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میلاد با سعادت حضرت امام محمدباقر)ع( را 
تبریک عرض می نماییم

سرمقاله
 بازار سرمایه

مجلسی اقتصادی می خواهد
 یکی از رخدادهایی که پس از 
انقلاب بسیار شاهد آن بوده ایم، 
انتخابات بوده اس��ت. انتخابات 
جدید مجلس، سی و هفتمین 
دوره ای است که برگزار می شود. 

تا چند س��ال گذش��ته، بازارس��رمایه حساسیتی 
بر روی انتخاب��ات )مجلس، ریاس��ت جمهوری، 
شوراها و مجلس خبرگان( نداشت، ولی باتوجه به 
گسترش بازارسرمایه و عمیق شدن آن؛ همچنین 
افزایش فعالان این بازار و بالاتر رفتن سطح سواد 
فعالان بورس��ی در سال های اخیر، شاهد هستیم 
که بازارسرمایه ایران نسبت به انتخابات حساس تر 
ش��ده است. این حساسیت در درجه اول متمرکز 

بر انتخابات ریاست جمهوری است...
صفحه 2

ذبح تأمین مالی 
ابوالفضل شهرآبادی

اخبارشرکتها
 افزایش س�رمایه 57 درصدی »فارس« 

     از سود انباشته
 زنگ » قرن« به صدا در آمد

 »ساتا« منتخب جایزه مدیریت مالی
 چکیده تحلیل  بنیادی »کرماشا«

 ورود بوتان ران به حمل و نقل آنلاین
 توس�عه و تکمی�ل طرح ه�اي تولیدي 

     و رشد صادرات در »ویتانا«
 تأمین مالی 40 میلیارد دلاری در صنعت  

     پتروشیمی
 فولاد خوزستان زیر ذره بین بورس
صفحات 7، 12،10، و 13

صفحه 4 و 5

رشد عجیب قیمت سهام بورس ها
صفحه 6

قوانین اعطای شعب کارگزاری شفاف شود
صفحه 9

مؤم��ن زاده: در حال حاضر 
دول��ت در رأس تامین مالی 
از ب��ازار بدهی قرار گرفته 

است.

زمانی: اعتباردهی از س��وی 
کارگ��زاران و رف��ع برخ��ی 
محدودیت ه��ا، یک��ی از این 

اصلاحات مورد نیاز است.

قالیب��اف اص��ل: عرضه های 
اولیه در بازار سرمایه بسیار 
کم است، درحالی که فرصت 

آن در بازار وجود دارد.

عبده تبریزی: بای��د ابزاری 
تعریف کرد که اشتغال ایجاد 
کن��د و مناب��ع را به س��مت 

پروژه ها سوق داد.

بخ��ش  س��هم  عیوضل��و: 
خصوص��ی از اوراق بده��ی 
موج��ود در بازار ب��ه مراتب 

کمتر از دولت است.

صندوق  اولی��ن  فرازمن��د: 
گذاری خصوصی با نام  سرمایه 
»اعتبار س��رمایه نوآفرین« 

پذیره نویسی می شود.

شریفی: تامین مالی از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری 
ضمان���ت  ب��ه   خصوص��ی 

نیاز ندارد.

گودرزی: ه��دف اوراق گام، 
در  س��رمایه  مش��کل  رف��ع 
گردش بنگاه های اقتصادی به 

ویژه در زمان تحریم است.

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 با حمایت از رشد افس�انه ای 
گرفت؛ شاخص بورس صورت 
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بورس اخبار
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اخبار هفته
بهبود شرایط اقتصادی در سال آینده  

پیش بینی س��ازمان های جهان��ی مانند صندوق  
بین المللی پول و بانک جهانی مبنی بر این است 
که شرایط اقتصادی ایران از نظر رشد اقتصادی و 

نرخ تورم در سال آینده بهبود خواهد یافت. 
وزیر ام��ور اقتصادی و دارایی با اش��اره به تجربه 
شرایط سخت کشور در دو سال اخیر اظهار کرد: 
برنامه های دش��من برای آس��یب زدن به اقتصاد 
کش��ور با حضور موثر مردم در اقتصاد شکست خورد. این حضور موثر باعث 
ش��ده حجم تجارت خارجی کشور در ۱۰ ماهه سال جاری مشابه ۱۰ ماهه 
در سال گذشته باشد که این نشان می دهد، برنامه های دشمن در این زمینه 
به شکست انجامیده است. فرهاد دژپسند بیان کرد: سرمایه گذاری خارجی 
مصوب در کشور برخلاف موانع و محدودیت های موجود، طی ۱۰ ماهه سال 
جاری نسبت به مدت مش��ابه سال قبل از رشد ۵۰ درصدی برخوردار بوده 
است. پیش بینی س��ازمان های جهانی مثل صندوق بین المللی پول و بانک 
جهانی این است که شرایط اقتصادی ایران از نظر رشد اقتصادی و نرخ تورم 

در سال آینده بهتر خواهد شد.

با قیمت گذاری دستوری، اقتصاد اصلاح نمی شود  
عضو شورای عالی بورس در خصوص رویدادهای 
بازار فولاد کش��ور ک��ه برخی افراد با فش��ار به 
وزارت صم��ت در ت��لاش برای برق��راری مجدد 
قیم��ت گذاری دس��توری و اجبار فولادس��ازان 
به ارزان فروش��ی هس��تند، گفت: ت��ا زمانی که 
مسئولان تصمیم گیر برای تنظیم بازار فکر کنند 
که با دستور می توانند قیمت یک کالا را تعیین 

کنند، اقتصاد ما اصلاح نخواهد شد.
س��عید اس��لامی بیدگلی، دبیرکل کان��ون نهادهای س��رمایه گذاری در 
خصوص اعمال برخی فشارها به تولیدکنندگان محصولات فولادی برای 
فروش ارزان قیمت و پایین تر از نرخ واقعی محصولاتشان به صنایع پایین 
دس��تی و رانت هایی که تحت تاثیر اعمال سیاس��ت های دستوری تعیین 
قیمت ها توزیع می ش��ود، اظهار کرد: اگر قرار است معاملات یک کالا را 
به س��ازوکار بازار بسپاریم نباید در آن دخالتی صورت گیرد و باید اجازه 
داد نظام عرضه و تقاضا قیمت ها را تعیین کرده و تعادل لازم را در بازار 

ایجاد کند.

کاهش اختلاف قیمت بورس کالا و بازار پتروشیمی
وزیر نفت با اش��اره به ضرورت شفافیت در بازار   

پتروش��یمی بر ادامه عرضه این محصولات در 
بورس کالا تاکید کرد. 

بیژن نامدار زنگنه درباره ش��فافیت مبادلات در 
بازار پتروشیمی گفت: شفافیت در بازار محصولات 
پتروش��یمی موضوعی بسیار مهم است. در حال 
حاضر تمام عرضه داخلی محصولات پتروشیمی 
در ب��ورس کالا ص��ورت می گیرد. زنگنه ادامه داد: طی س��ال گذش��ته در 
مقطعی به دلیل اختصاص قیمت یارانه ای به محصولات پتروشیمی، شاهد 
تف��اوت قیمت های رس��می و آزاد بودیم و همین امر به عاملی برای خرید 
برخی افراد که صنعتگر نبودند اما کد خرید داش��تند، منجر ش��د که طی 
رایزنی با وزارت صمت این موضوع برطرف ش��د. به گفته وی، پس از آنکه 
قیمت یارانه ای از بازار محصولات پتروشیمی برداشته شد، بازار آرام گرفت 
و امکان واس��طه گری در بازار حذف شد. در حال حاضر قیمت ها در بورس 
کالا و قیمت پایه ای که در بازار عرضه می ش��ود، به یکدیگر نزدیک ش��ده 

است و شاهد تعادل در بازار هستیم.

 

گزارش هفته پایانی بهمن 98 نشان داد:

حرکتبهسمتدلاریها

شفافیت قرمز بازار سرمایه
و  اش��تغال  فرصت ه��ای  همای��ش  نخس��تین 

سرمایه گذاری در تنکابن برگزار شد. 
در ابت��دای این همای��ش امیر هامونی مدیرعامل 
فرابورس ایران به بررسی جایگاه بازار سرمایه ایران 
پرداخت.  هامونی با تاکید بر اینکه خط قرمز بازار 
سرمایه، شفافیت است، گفت: تمامی شرکت هایی 
که حاکمیت ش��رکتی مناس��بی داش��ته باشند، 
می توانند با حضور در بازار س��رمایه از پتانس��یل های موجود استفاده کنند. 
در ادامه دکتر محمدصادق علیپور رئیس مرکز پژوهش های آمار ایران گفت: 
برای ایجاد فرصت های اشتغال و سرمایه گذاری منطقه ای، شناخت جمعیت 
و بررسی محیط منطقه از نظر تولید و ایجاد فضای سرمایه گذاری و راه های 
تامین منابع مالی ضروری اس��ت. همچنین دکتر کیوان شیخی مدیر اداره 
تالارهای مناطق بورس و اوراق بهادار در س��خنانی گفت: اس��تان مازندران 
با توجه به محصولات متعدد در حوزه کش��اورزی و شیلات می تواند فعالیت 
خوبی در بورس کالا داشته باشد. وی با توجه به پتانسیل موجود تاکید کرد: 

بحث فروش محصولات کشاورزی از طریق بورس کالا در دستور کار است.

شاخص کل بورس تهران، در هفته پایانی 
بهمن ماه، رش��د ۱967۵ واحدی تجربه 
کرد و در پایان روز چهارشنبه، روی عدد 
4787۵4 ایس��تاد. ارزش معاملات افت 2ه��زار میلیارد ریالی 
داشت و به 3۵ هزار و 333 میلیارد ریال رسید. حجم معاملات 
بین دو طیف 7 و ۵ هزار میلیون س��همی در نوس��ان بود و در 

آخرین روز هفته، به ۵۰6۵ میلیون سهم رسید. 
اما در بازار فرابورس، آیفکس 39۱ واحد گام به جلو برداشت و 
در ارتفاع 62۰6 واح��دی آرام گرفت. ارزش معاملات فرابورس 
رش��د ۵ هزار و 84۵ میلیارد ریالی داش��ت و به23 هزار و 98۵ 
میلیارد ریال رسید. حجم معاملات در  روز چهارشنبه به 366۱ 

میلیون سهم رسید. 

تاخت قدرتمندانه شاخص کل
 آغاز هفته برای بازار سرمایه خوب بود. شاخص کل قدرتمندانه 
تاخت و رش��د ح��دود ۱2 هزار واحدی را ثبت کرد. ش��اخص، 
رش��دش را مرهون کگه��ر، ذوب و زاگرس بود. البته که دماوند 
هم در میان فرابورسی ها تقلایی کرد تا شاخص بازارش را پایین 

بیاورد، که شکست خورد. 
برسیم به کم و کیف بازار که غالباً به نفع دلاری ها و کامودیتی 
محوره��ا بود. نگاه ه��ا از خودرویی ها و بانکی ها منحرف ش��د، 
و به س��مت فلزی ها و پالایش��ی ها معطوف شد. البته که دلیل 
مش��خصی که برای آن ذکر می ش��د، ابهام��ات اخبار افزایش 
س��رمایه خودرویی ها بود. گرچه س��هامداران خودرویی انتظار 

داش��تند، خودرو بیش از 2۵۰۰ درصد افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی داشته باشد، ولی این رقم به 2۰۰8 درصد کاهش 
یافته اس��ت. ختوقا هم به دنبال این شوربختی، درصد افزایش 
س��رمایه اش  به ۵۰۰ درصد کاسته ش��د. البته که بهبود بهای 
نفت و تعادل در بازار فلزات جهانی نیز در این چرخش معاملات 
موثر بود.از پالایشی ها بگوییم که سبز بودند و شپنا در میان آنها 
خوش درخشید. معاملات این سهم با حجم ۱4۵ میلیون سهم و 
در مثبت سه درصد پایان یافت.بانکی ها، میدان را برای دلاری ها 
خال��ی کرده بودند و تن به صف ف��روش داده بودند. وتجارت از 
این قاعده مستثنی نبود و با حجم معاملاتی ۱.47 میلیارد سهم 

صف فروش شد.
اوضاع در پتروش��یمیایی ها خوب بود. سهم تازه وارد کلر صف 
خرید خود را حفظ کرد.شروع رشد جذاب دزهراوی، اتفاق  مثبت 
در میان دارویی ها بود. یکی از تک نمادهای پر حجم، حکشتی 
بود که بیش از ۱۰8 میلیون س��هم حجم معاملاتی داش��ت و 
تلاش خود را جهت ترغیب خریداران به کار گرفت.کبافق پس 
از برگزاري مجمع عمومي فوق العاده مبني بر تصویب افزایش 
سرمایه ، با رشد 26 درصدی به تابلو بازگشت.توجه به دلاری ها 
در معاملات یکشنبه نیز امتداد داشت.در گروه فولادی ها، مبارکه 
یکی از روزهای پر حجمش را پشت سر گذاشت و  بیش از 43۰ 
میلیون س��هم روی آن داد و ستد شد.جو خودرویی ها آرام شد. 
خگس��تر با خبر افزایش سرمایه جذاب از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها مورد اقبال واقع ش��د و 2۵ میلیون سهم معامله شد و 

صف خرید تشکیل داد.

پتروش��یمی ها معاملات پویایی داشتند. شاراک و نوری در این 
میان بیش��تر دیده ش��دند.در گروه ارتباطات، ه��ای وب پس از 
عدم تایید افزایش سرمایه، مورد بی مهری قرار گرفت و حدود 
9 درص��دی افت کرد. با خروج بی رحمانه س��هامدار درصدی، 

معاملات سهم تا سطوح پایین تر از ۱۰۰۰ تومان تنزل کرد.
معاملات روز دوشنبه، دو نیمه متفاوت داشت. نیمه ای جذاب 

برای دلاری ها و نیمه ای پر عرضه!
خودرویی ها س��رخ پوشی را تجربه کردند که البته تا پایان بازار 

صفوف  فروش خودرو و سایپا جمع آوری شدند.

بانکی ها شرایط بهتری را تجربه کردند و متعادل شدند
پالایشی ها بر خلاف روزهای قبل قدری عقب نشینی کردند و 

سهامداران کوتاه مدتی به شناسایی سود پرداختند.
بترانس و کهمدا جزو نمادهایی بودند که خودنمایی می کردند 
و این قدرت خریداران تا پایان هفته ادامه داش��ت. در معاملات 
روز دوشنبه، شاهد رقابت برای خرید بلوک 29 درصدی فولاد 
کاویان بودیم. با توجه به ظرفیت خالی این شرکت خریدار نهایی 
این بلوک می تواند با افزایش ورودی مواد اولیه و رساندن ظرفیت 
تولید به یک میلیون و ۱۰۰ هزار تن در سال، سود شرکت را بالا 
ببرد. یکی از تاجران بازار فولاد و یکی از شرکت های زیرمجموعه 
ذوب آه��ن اصفهان از جمله خریداران بلوک 29 درصدی فولاد 
کاویان هستند. سه شنبه، روز خستگی بازار بود و شاخص کل 
4 هزار واحد عقب گرد داش��ت. در میان پالایشی ها، امیدها در 

شتران قوی بود و جزو نمادهای شاخص ساز بود. 

سرمقاله
بازار سرمایه، مجلسی اقتصادی می خواهد

یکی از رخدادهایی که پس از انقلاب بسیار شاهد آن بوده ایم، انتخابات بوده است. انتخابات پیش رو، سی  
و هفتمین دوره ای است که برگزار می شود. 

تا چند س��ال گذشته، بازارسرمایه حساسیتی بر روی انتخابات )مجلس، ریاست جمهوری، شوراها و 
مجلس خبرگان( نداش��ت، ولی باتوجه به گس��ترش بازارسرمایه و عمیق شدن آن؛ همچنین افزایش فعالان این بازار و بالاتر 
رفتن س��طح سواد فعالان بورسی در سال های اخیر، ش��اهد هستیم که بازارسرمایه ایران نسبت به انتخابات حساس تر شده 
است. این حساسیت در درجه اول متمرکز بر انتخابات ریاست جمهوری است؛ چون سیاست هایی که توسط دولت منتخب 
اعمال  می شود، می تواند به شکل های مختلف بر روی بازارسرمایه تاثیر بگذارد. به همین جهت شعارها و وعده های انتخاباتی 
کاندیداهای ریاست جمهوری برای فعالان بازار سرمایه، بسیار مهم است و مورد تحلیل قرار می گیرد. در مرحله بعد، انتخابات 
مجلس اس��ت که برای بازارس��رمایه دارای اهمیت بالا است. مهم است که ساختار کلی مجلس، افراد اقتصادی باشند یا افراد 
سیاسی. طبیعتا تمایل بازار سرمایه بر این است که بیشتر، افراد اقتصادی در مجلس حضور داشته باشند. چون افراد اقتصادی، 
بازارس��رمایه را بهتر می شناس��ند و در بحث بودجه و وضع قوانین ویژه اقتصادی بهتر می توانند ایفای نقش کنند. همچنین 
این گونه افراد در مجلس بهتر می توانند در بهبود آینده بازار تاثیرگذار باشند. به همین جهت یکی از مواردی که مدنظر فعالان 

بازار است، این است که چه تعداد از کاندیداهای مجلس، مخصوصا در تهران، افراد اقتصادی فعال در بازارسرمایه هستند.
در دوره های اخیر شاهد حضور چند نفر از فعالان بازار در مجلس بودیم و هر چند شاید اتفاق مثبتی هم به واسطه حضور آنان 
برای بازار سرمایه رخ نداد ولی همین که فردی در مجلس هست که با زبان بازار آشناست،  برای  فعالان بازار غنیمت بوده و 
در مواردی هم تاثیر مثبت خود را گذاشته است. بازارسرمایه هم از مجلسی حمایت می کند که اقتصادی باشد تا سیاسی؛ 
چون بازارس��رمایه محلی اس��ت برای فعالیت های اقتصادی. در حال حاضر، بورس، در خصوص بحث بودجه بس��یار حساس 
اس��ت و هرسال بودجه های پیشنهادی و مصوب در میان فعالان بازار مورد تحلیل قرار می گیرد؛ چون بودجه بر وضعیت هر 
ساله بازار بسیار تاثیرگذار است. به همین دلیل بازار نسبت به دولتی که این بودجه را پیشنهاد می دهد و مجلسی که آن را 

تصویب می کند، حساس است. 
به نظرم انتخابات مجلس برای فعالان بازارسرمایه جایگاه خاص خود را دارد و در دوره هایی که کاندیداهای اقتصادی بیشتر 
باشند، حضور فعالان اقتصادی و بازارسرمایه در انتخابات هم افزایش می یابد. مطمئن باشید در شرایطی که مشکلات اصلی 
مردم و کش��ور، مش��کلات اقتصادی اس��ت، بیش از هر زمان دیگر نیازمند حضور افراد اقتصادی در رکن قانون گذاری کشور 
هس��تیم. متاس��فانه احزاب و جناح های موجود نیز عمدتا فاقد ش��خصیت ها و تیم های اقتصادی قوی و مطرح هستند و در 
تبلیغ��ات و رقابت ه��ای انتخاباتی خود نیز به ندرت، برنامه و راهکار اقتصادی ارائه می دهند و به جز برخی ش��عارهای کلی 

اقتصادی، نشانی از هیچ برنامه مدون اقتصادی نیست.
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واریز سود سهام عدالت از سوم اسفند ماه
علیرضا صالح، رئیس س��ازمان خصوصی س��ازی 
در مورد واریز س��ود س��هام عدالت گفت: از سوم 
اسفندماه سال 98 به ازای هر سهم یک میلیون 
تومانی سهام عدالت، به صورت علی الحساب 205 
هزارتومان واریز می ش��ود. چون هنوز بخشی از 
سود ش��رکت های س��رمایه پذیر عدالت دریافت 
نش��ده است در حال حاضر   این مبلغ   پرداخت 
میشود تا پس از آن که سود کامل شرکت ها دریافت شد، سود قطعی برای 

عملکرد سال 97 به حساب مشمولان سهام عدالت واریز  شود.
رئیس کل سازمان خصوصی سازی گفت: واریز سود مرحله سوم سهام عدالت 
برای عملکرد سال 97 از سوم اسفندماه انجام می شود و آخرین گروه تا پایان 
اسفندماه سال جاری، سود س��هام عدالت خود را دریافت خواهند کرد. وی 
ادامه داد: تعداد زیادی از مشمولان سهام عدالت در حد 5 میلیون نفر تاکنون 
شماره شبای حساب بانکی خود را به سامانه سازمان خصوصی اعلام نکرده اند 
که باید در فرصت باقی مانده، شماره شبای خود را اعلام کنند، زیرا سود سهام 

هر فرد به شماره شبای خودش و نه سرپرست خانوار واریز می شود.

اهدای لوح زرین صنعت سبز به سیمان بهبهان
شرکت سیمان بهبهان در بیست و یکمین همایش   

ملی واحدهای صنعتی و خدماتی س��بز، با کسب 
عنوان »واحد صنعتی برگزیده صنایع سبزکشور«، 
موفق به دریافت ل��وح و تندیس »زرین« بعنوان 
تنها شرکت سیمانی دریافت کننده نشان طلایی 

محیط زیست در این دوره گردید.
بیس��ت و یکمی��ن جای��زه مل��ی صنعت س��بز 
کش��ور با حضور کلانتری معاون رئیس جمهور و رئیس س��ازمان حفاظت 
محیط زیس��ت، بی��ژن نامدار زنگنه وزیر نفت و نی��ز نماینده یونیدو، مدیر 
برنامه های زیس��ت محیطی GIZ آلمان، تجریش��ی معاون محیط زیست 
انس��انی و نمایندگان ش��رکت های برگزیده و اصحاب رسانه برگزار شد. به 
منظور مش��ارکت در این دوره از همایش، عملکرد س��الانه زیست محیطی 
ش��رکت های بزرگ صنعتی و خدماتی کشور به ترتیب بر اساس معیارهای 
صنعتی مرتبط )از جمله بهبود س��امانه های پالای��ش و کنترل آلاینده ها، 
مدیریت بازیافت مواد زائد، مصرف بهینه حاملهای انرژی و افزایش بهره وری 

در مصرف انرژی و... ارزیابی شد.

10برابر شدن حجم اوراق منتشر شده در 4سال  
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار از راه اندازی 
فروش اس��تقراضی در چهارم اسفندماه خبر داد 
و اعلام کرد که این سازمان آمادگی دارد اوراقی 
منتش��ر کند که به تضمین بانکی نیاز نداش��ته 
باشد و مبتنی بر سهام باشد. حجم اوراق منتشر 
ش��ده در بازار س��رمایه در مقایس��ه با سال94 

افزایش 10برابری دارد.
ش��اپور محمدی با تاکید بر این که اگر در اقتصاد کش��ور تامین مالی وجود 
نداشته باشد، بهره وری نیز به تنهایی تاثیرگذار نیست، اظهار کرد: بخش مالی 
اقتصاد یک کشور تابع بخش واقعی اقتصاد است. اگر بنگاه ها سودآور باشند 
بازار مالی هم س��ودآور خواهد بود و اگر تامین مالی در بازارهای مالی خوب 
انجام شود در بخش واقعی رشد اقتصادی خواهیم داشت. وی در مورد حجم 
اوراق منتشره در بازار سرمایه گفت: حجم این اوراق در سال 94 معادل 14 
هزار میلیارد تومان بود که اکنون به 140 هزار میلیارد تومان رس��یده است 
در واقع حجم اوراق منتشره در بازار سرمایه 10 برابر شده است این در حالی 

است که هیچ متغیر اقتصادی 10 برابر نشده است.

 هفته نامه بورس: اقتصاد مقاومتی یکی از برنامه های 
مهم کش�ور محس�وب می شود زیرا در ش�رایط تحریمی 
ناگزیر هس�تیم ک�ه از داش�ته های خود ب�ه نحو مطلوب 
استفاده کنیم. اما به نظر کارشناسان با توجه به تاکید زیاد 
به اقتصاد مقاومتی و بنا ب�ه دلایل های مختلف، موفقیت 
چشمگیری در این رابطه حاصل نشده است. در این زمینه 

نظرات تعدادی از کارشناسان در زیر آورده شده است.
***

اجرای اقتصاد مقاومتی طبق انتظار، محقق نشده است
غلامرض��ا مصباحی مق��دم، عضو مجمع 
تش��خیص مصلحت نظ��ام در این زمینه 
گفت: اقتصاد مقاومتی به دنبال مس��ائلی 
از جمل��ه تحریم ها رخ داد که نش��ان از 
ضرب��ه پذی��ری داش��ت. البت��ه اقتص��اد 
مقاومت��ی منحصر به دوران تحریم ها نیس��ت اما در دوران 
تحریم ها هم یکی از عواملی که ضرورت پیدا می کند روی 
آوردن ب��ه اقتصاد مقاومتی اس��ت. چرا ک��ه تحریم ها یک 
ش��وک خارجی است که در یک اقتصاد وارد می شود و آن 
اقتصاد را دچار نوس��ان می کند. اما در شرایط تحریمی هم 
اقتص��اد کش��ورها ب��ه گون��ه ای ممکن اس��ت باش��د که 
دستخوش نوسانات شدید نشود. در ایران در این زمینه در 
س��ال 1392 که سیاس��ت های اقتصاد مقاومتی ابلاغ شد، 
ضرب��ه پذیری اقتصاد را در این زمینه می توانس��ت کاهش 
دهد.اگ��ر این سیاس��ت ها در اقتصاد ایران اجرا ش��ده بود 
تاکنون تحریم ها بی خاصیت و بی اثر می ش��د اما به دلیل 
اینک��ه باور تصمیم گیران اقتص��ادی در دولت این نبود که 

اولویت اول اقتصاد ما رویکرد اقتصاد مقاومتی باش��د، بلکه 
ت��لاش این بود که با برقراری ارتباط بی��ن ایران، آمریکا و 
کش��ورهای اروپایی کاری کنند که سرمایه گذاری خارجی 
بتواند مشکلات اقتصاد ایران را حل کند و اقتصاد مقاومتی 

مورد غفلت قرار گرفت.

اقتصاد مقاومتی در حد یک ایده باقی مانده است
حیدر مستخدمین حسینی، معاون اسبق 
حقوق��ی بان��ک مرک��زی و وزارت اقتصاد 
عن��وان کرد: همه عملیات��ی که از قبل در 
نظام برنامه ریزی و بودجه ای کشور پیش 
بینی شده بود، مورد ملاک دولت و مجلس 
ب��وده و موقع بهره وری آن پروژه ها ب��ه نام اقتصاد مقاومتی 
نامگذاری می ش��ده، اما اینکه چارچ��وب اقتصاد مقاومتی در 
اجرا رعایت شده باش��د، اتفاق نیفتاده است. اقتصاد ما هنوز 
بلاتکلیف نداشتن یک روش اجرایی است، به این دلیل است 
که نتیج��ه و خروجی مثب��ت هم دیده نمی ش��ود. اقتصاد 
مقاومت��ی که انتظار می رفت دول��ت و مجلس به عنوان یک 
م��دل آن را طراحی و م��ورد اجرا قرار دهند در حد یک ایده 
باقی مانده اس��ت. یکی از دلایلی که دولت در اجرای اقتصاد 
مقاومتی شکس��ت خورده این بود که دول��ت معتقد بود در 
چارچوب برجام سرمایه گذاری های خارجی صورت می گیرد 

که در پی آن اشتغال و افزایش رفاه شکل می گیرد.
 در واق��ع نگاه دولت ب��ه برون مرز بج��ای درون مرز بود.

کش��ورهایی ک��ه در چارچ��وب اس��تقلال اقتص��ادی قدم 
برم��ی دارند اینگونه نیس��ت که ریاضت اقتصادی داش��ته 

باش��ند بلکه این اس��ت که از قدرت، توانای��ی، توانمندی و 
ظرفیت های کش��ور برای تغییر و تحول اقتصاد کشور خود 

استفاده کنند. 

تولید کنندگان کیفیت را به محصولات خود اضافه کنند
 حمی��د رضا مهرآور، رئیس هیأت مدیره 
کان��ون کارگزاران ب��ورس و اوراق بهادار 
ایران خاطر نش��ان کرد: اقتصاد مقاومتی 
یعن��ی قس��مت زی��ادی از فعالیت ها که 
تاکنون متک��ی به خارج بوده را بتوان در 
داخل برآورده کرد. اقتصاد مقاومتی اگر منجر به این ش��ود 
که تولید اتومبیل در ایران با اس��تانداردهای روز دنیا باشد 
و مش��تری به ج��ای اینکه خودروی آلمان��ی خرید کند از 
خ��ودروی ایرانی اس��تفاده کند، کار بس��یار بزرگی صورت 
گرفته اس��ت.لازمه این کار این اس��ت ک��ه تولیدکننده به 
اعتم��اد مص��رف کننده خدش��ه وارد نکن��د. بنابراین الان 
فرصت بس��یار خوبی اس��ت با توجه به فرمایشات رهبری، 
تولیدکنندگان از این فرصت استفاده کنند پس باید تلاش 

کنند تا کیفیت را به محصولات خود اضافه کنند.
البته باید گفت که هر کش��وری به دنبال این اس��ت تا از 
پتانسیل های داخلی خود استفاده کند. سال های سال کشور 
به جای اینکه از پتانس��یل های خود اس��تفاده کند، واردات 
انجام می داد. یعنی به عبارت دیگر یک اقتصاد خدمات محور 
ش��ده بود. این کار نتایج بدی برای اقتصاد از جمله بیکاری 
و بیرون رفتن س��رمایه ها از کشور داش��ت که در این راستا 

اقتصاد مقاومتی یک امر ضروری محسوب می شود.

دیدگاه برجامی عامل تضعیف اقتصاد مقاومتی

واگذاری باقی مانده سهام بانک  های دولتی  
عب��اس معمارن��ژاد در مورد اینکه س��هام دولت 
در بانک  ه��ای قابل واگ��ذاری چه زمانی به مردم 
عرضه می ش��ود، اظهار داش��ت: بح��ث واگذاری 
س��هام دول��ت الان در هی��أت واگ��ذاری ب��رای 
قیمت گذاری س��هام بررس��ی می ش��ود و بعد از 
این که س��هام پالایشگاهی دولت از طریق بورس 
عرضه ش��د، در اولین فرصت، باقی مانده س��هام 

دولت در بانک های قابل واگذاری نیز عرضه می شود.
وی افزود: در حال حاضر سهام بیمه البرز از طریق بورس عرضه می شود و هر 
موقع در هیأت واگذاری تصویب شود، سهام دولت در بانک ها نیز واگذار خواهد 
شد. وی در مورد اینکه شیوه واگذاری سهام دولت چگونه خواهد بود، گفت: در 
این مرحله هم مثل مرحله قبل سهام به صورت بلوکی و عمده واگذار می شود.

باید منتظر بمانیم در مجلس تصویب شود، در آن هنگام مشخص خواهد شد که 
 هر نفر می تواند چند واحد از صندوق های قابل معامله را خریداری کند و به نظر 
می رس��د امکان واگذاری بانک های دولتی ب��ه روش واحدهای صندوق قابل 

معامله بورسی به آحاد مردم فراهم می شود.

یادداشت
بازارسرمایه ضربه گیر اثرات تحریم

اقتصاد مقاومتی، گفتمانی است که طی یک دهه اخیر به قصد حرکت به سمت مقاوم سازی و ثبات 
بیش��تر اقتصاد در برابر تحریم ها و مش��کلات اقتصادی، مطرح ش��ده است. بس��یاری از سیاست های 
کلی ابلاغی در حوزه اقتصاد مقاومتی، به طور مس��تقیم به بازارس��رمایه مربوط می ش��ود و بر اصلاح 
 و تقوی��ت هم��ه جانبه نظام مالی کش��ور با هدف پاس��خگویی به نیازهای اقتصاد مل��ی، ایجاد ثبات 

در اقتصاد و پیشگامی در بخش واقعی اقتصاد تاکید داشته است. 
بازارهای مالی و به طور مشخص بازارسرمایه با کارکردهای مختلف خود و همچنین با سهم بالایی 
که از تولید ناخالص داخلی دارد، به عنوان یکی از ش��فاف ترین بخش های اقتصادی، نقش مهمی در 
تحقق سیاست های این حوزه ایفا می کند. با این وجود، بروز و ظهور کامل قابلیت های بازار سرمایه در 
بخش اقتصاد مقاومتی، مستلزم فراهم شدن زیرساخت ها و بسترهای مختلفی است و اقتصاد باید به سمت بازار  محوری 
پیش برود. توجه و حمایت از بازارسرمایه از روش های حمایتی و تشویقی نظیر معافیت های مالیاتی، ثبات مقررات، ثبات 
عملکرد و رویه و تسهیل فرآیندهای افزایش سرمایه و عرضه سهام شرکت های جدید، باید در دستور کار قرار گیرد. سازمان 

بورس نیز می تواند با حذف برخی از قوانین و مقررات غیرضروری، به تسهیل ورود نقدینگی به بازارسرمایه کمک کند. 
توجه به شرکت های دانش بنیان در تحقق اقتصاد دانش محور، از مبانی اقتصاد مقاومتی است و بازارسرمایه، با ابزارهایی 
نظیر صندوق های پروژه محور، بورس ایده و صندوق های مخاطره پذیر یا جس��ورانه، می تواند به تقویت هرچه بیش��تر این 
بخش کمک کند. از سال 1395، شرکت های دانش بنیان کوچک و متوسط که با مشکلاتی برای تأمین منابع مالی خود 
مواجه بودند، امکان حضور در بازارس��رمایه را پیدا کردند که این امر موجب توس��عه این شرکت ها شد. با نام گذاری سال 
1398 تحت عنوان س��ال »رونق تولید«، که یکی از ارکان اساس��ی اقتصاد مقاومتی است، اهمیت تسهیل تأمین مالی به 
عنوان اصلی ترین بازوی رونق تولید، بیش از پیش مشهود است. با محدودیت های ایجاد شده بر اثر تحریم های یک جانبه و 

فشارهای بین المللی، نقش بازارسرمایه به عنوان یک ضربه گیر اثرات تحریم، نمود بیشتری پیدا می کند. 
از سازوکارهای بازارسرمایه، توسعه ابزارهای نوین مالی برای پاسخ به نیازهای متنوع تأمین مالی است برای مثال، اختیار 
خرید و فروش به عنوان یکی از ابزارهای جدید بورسی، می تواند نقش سازنده ای در این حوزه داشته باشد. یکی دیگر از 
شیوه های مقاوم سازی اقتصاد کشور، خصوصا در مقابل تحریم و مشکلات موجود در راه تأمین کالاهای استراتژیک خوراکی 
و غیرخوراکی، ورود آن ها به بورس های تخصصی کالایی است. ابزارهای مشتقه نظیر اوراق سلف، گواهی های سپرده کالایی 
و بازارهای آتی و اختیار معامله، به پویایی هرچه بیشتر بورس های تخصصی کالا کمک شایانی کرده است. این امر بستر 
لازم برای حل مش��کلات در حوزه های تولید، توزیع، مصرف، صادرات و واردات را در س��ایه کاهش نقش دولت و شفافیت 

زنجیره تولید به مصرف، فراهم می کند. 

حبیب رضا حدادی
مدیرعامل شرکت 
تأمین سرمایه امید

مشاهده تحليل 
تكنيكال هر 

سهم در صفحه 
اصلى اكسير

ارسال پيامك 
معاملات به 

صورت روزانه

ويديوهاى 
آموزشى در 

سامانه جديد 
اكسير

ارسال سفارش 
با تعداد نامحدود 
و تغيير كارگزار 

ناظر

آدرس: شهرك غرب،بلوار فرحزادى، بلوار نورانى، پلاك 60
تلفن: 021-88370733

www.sahamgostaran.com

كسر شدن مبلغ 
خريد به صورت 

اتوماتيك از 
حساب مشترى

دسترسى به 
اطلاعات بروز 

در كدال
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

27.5516,618,200195,90427.55فروی

25.8896,448,0002,433,71732.16مادیرا

21.5514,986,40023,88727.62کلر

21.5175,350,000182,45627.58ومهان

21.3522,101,800721,00326.97ثپردیس

20.886,080,500141,04516.68حپارسا

20.673,307,860153,10025.91مفاخر

19.617,197,005404,13125.44کیمیا

18.87,869,600503,63024.72ثتران

18.6386,753,8002,937,21224.56فرابورس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.83-7.026,730,8001,811,244-وآوا

8.33-6.514,189,000273,057-اپرداز

2.36-5.8434,737,0002,602,398-سمگا

5.86-5.388,716,770214,770-زدشت

0.79-5.075,381,420240,241-گکوثر

1.53-5.064,657,930345,470-دبالک

4.87-4.4236,758,400448,642-توریل

7.82-4.362,445,600384,876-وگستر

5.12-4.297,229,040126,526-غدیس

7.49-4.0655,506,043241,430-کوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| اسفند 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 344 |

 

 هفته نامه بورس: سومین همایش تأمین مالی 
از طریق بازار سرمایه با حضور مسئولان، متولیان 
و فعالان بازار سرمایه در ساختمان جدید شرکت 
ب�ورس اوراق به�ادر تهران برگزار ش�د. در این 
گردهمایی بزرگان بازار سرمایه، آخرین وضعیت 
تأمین مالی از بازار سرمایه، ظرفیت ها، اصلاحات 
لازم و پیش�نهادات مط�رح ش�د و جدیدترین 

ابزارها مورد بررسی قرار گرفت.
***

فرصت ویژه  برای تأمین مالی
دبی��ر علمی س��ومین همای��ش تأمین 
مالی در ابتدا با اش��اره ب��ه فرصت ویژه 
تأمی��ن مالی از طریق بازار س��رمایه بر 
لزوم تس��هیل، سرعت بخشی و کاهش 

هزینه های تأمین مالی تاکید کرد.
حس��ن قالیب��اف اصل با بی��ان این 

مطلب افزود: با توجه به افزایش نقدینگی در کشور، نقدینگی 
زیادی به سمت بازار سرمایه آمده است و فرصت ویژه ای برای 
بنگاه های اقتصادی و نهادهایی همچون ش��هرداری ها و دولت 
به وجود آمده تا تأمین مالی کنند. باید به نقش ثانویه بازارهای 
مالی توجه بیش��تری شود و فرهنگ س��ازی و آموزش صورت 
گیرد تا از فرصت های موجود در کشور استفاده شود. قالیباف 
اصل همچنین بر لزوم بزرگتر شدن بازار سرمایه تاکید کرد و 
گفت: س��رریز تورم و افزایش قیمت ها در بازارهای مختلف به 
وجود آمده و بازار سرمایه نمی تواند این بار را به دوش بکشد و 
باید بزرگتر ش��ود تا بار تأمین مالی را تحمل کند و در اقتصاد 
به کار ببرد. مدیرعامل س��ابق بورس اوراق بهادار تهران ادامه 
داد: کاری که لازم اس��ت در بازار سرمایه انجام شود، تسهیل، 
سرعت بخش��ی و کاهش هزینه های تأمین مالی است. کاهش 
هزینه های تأمین مالی موجب پیشبرد بهتر پروژه ها می شود. 
در حال حاضر هزینه انتش��ار در بازار سرمایه بالاست. اکنون 
نهادهای فعال در بازار س��رمایه بای��د برای کاهش هزینه های 
تأمین مالی اهتمام ورزند. این اس��تاد دانش��گاه با بیان اینکه 
تأمی��ن مالی بحثی پویاس��ت و باید ابزاره��ای روز طراحی و 
اجرا ش��وند، تصریح کرد: نباید نق��ش هلدینگ ها را در تأمین 
مال��ی نادیده گرفت بلکه باید به ش��رکت های س��هامی عام و 
هلدینگ های کشور تکیه بیشتری داشت و به آنها اعتماد کرد 
چراکه شرکت های سهامی عام می توانند در حوزه تأمین مالی 

در کشور نقش قابل توجهی ایفا کنند.
قالیباف اص��ل همچنین به عرضه های اولیه اش��اره کرد و 
گفت: در حال حاضر عرضه های اولیه در بازار س��رمایه بسیار 
کم است و فرصت عرضه اولیه در بازار وجود دارد تا سهامداران 
عمده با س��رمایه به دس��ت آمده از عرضه های اولیه، کارهای 
جدی��د انجام دهند. نهاد ناظر و بورس ها باید عرضه های اولیه 

را تسهیل کنند.

رشد اقتصادی کمی بالاتر از صفر 
رئیس ش��ورای سیاست گذاری سومین 
همای��ش تأمی��ن مال��ی ب��ا اش��اره به 
پیش بین��ی اقتصاد ایران در س��ال 99 
گفت: رشد اقتصادی صفر یا کمی بالاتر 

از صفر خواهد بود.
حس��ین عب��ده تبریزی با اش��اره به 

چش��م انداز اقتصاد ایران در س��ال 99 گفت: توضیح در مورد 
مدل س��ازی پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی با توجه به 
ش��رایط امروز اقتصاد ایران امکان پذیر نیس��ت، این در حالی 
اس��ت که در گذش��ته که قرار بود در رابطه با چشم انداز، نرخ 
تورم، رش��د اقتصادی و بیکاری پیش بینی هایی صورت گیرد، 
مدل هایی در این رابطه با حضور متغیرها در دسترس بود، اما 
اکنون با توجه به شرایط تحریم، خیلی نمی توان از این مدل ها 

استفاده کرد.
دبیرکل اسبق سازمان بورس افزود: شرایط سیاست خارجی 
و داخلی کشور است که عرصه سیاست گذاری اقتصادی را نیز 
تعیی��ن خواهد کرد که بر این اس��اس، به نظر می رس��د دوره 
تحریم، از دوره های گذش��ته طولانی تر پی��ش خواهد رفت و 
ب��رای پیش بین��ی متغیرهای اقتصادی، لازم اس��ت که رابطه 
خارج��ی ایران را مورد بررس��ی ق��رار داده و در مورد تحریم ، 

وضعیت دقیق تری را داشته باشیم.
وی تصریح کرد: رشد اقتصادی کشورهای بزرگ دنیا برای 
س��ال 2020 میلادی رشدهای بالایی نیس��ت و اروپا با ورود 
آلمان به دوره رکود، در سال جاری میلادی چند فصل رکودی 
را پش��ت سر گذاشته است. از سویی با توجه به اینکه اهمیت 
نفت در منطقه خاورمیانه کمتر از گذشته خواهد بود، با ضعف 

مالی در کشورهای مستقر در این منطقه مواجه خواهیم بود؛ 
اما حداقل همگرایی در میان اقتصاددانان وجود دارد که سال 
آین��ده را پیش بین��ی کنند که این تفرق نظ��ر کمتر می تواند 

ساده تر ما را به پیش بینی سال 99 برساند. 
عبده تبریزی در بخش دیگری از س��خنان خود گفت: بعد 
از س��ال های 97 و 98 که نرخ رشد اقتصادی منفی بوده است، 
می ت��وان گفت ک��ه با توجه به کاهش فروش نفت، نرخ رش��د 
اقتصادی حدود صف��ر یا با فاصله کمی از صفر خواهد بود؛ اما 
پیش بینی نرخ رشد کار دشواری نیست؛ چراکه وضعیت فعلی 
مشخص است؛ ولی در مورد نرخ تورم می توان دشوار پیش بینی 
کرد، ضمن اینکه رکود تورمی نیز ادامه خواهد یافت و در سال 
99 نی��ز باز ه��م در اقتصاد ایران پایدار خواه��د بود. وی ادامه 
داد: اقتصاد ایران دچار وقفه ش��ده است و کاهش درآمد ملی، 
افزایش نقدینگی را در مقیاسی پیش برده که تورم جدی ایجاد 
کرده اس��ت؛ پس این مباحث از ویژگی های اقتصاد 99 خواهد 
بود، البته فشار مالیاتی بر بخش خصوصی در سال آینده بیشتر 
خواهد شد و در لایحه ای که وزارت اقتصاد بر روی آن متمرکز 
شده اس��ت، »عایدی سرمایه« دچار مالیات جدی تری خواهد 
ش��د و بخش های مختلف عایدی س��رمایه را نیز در بر خواهد 
گرفت، به هر حال اگر پایه های جدید وجود داش��ته باش��د، به 

نظر می رسد که دولت به سراغ آن خواهد رفت. 
جای بخش خصوصی تنگ شد

عبده تبریزی با بیان اینکه تنگنای اعتباری روی شرکت های 
کوچ��ک بروز خواهد کرد و اعتب��ارات بخش خصوصی نیز به 
ش��دت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت، گفت: ممکن است نرخ 
بدهی ها در بازار س��رمایه بالا برود؛ یعنی اخزا با نرخ بیشتری 
تنزیل ش��ود. وی افزود: وقتی دول��ت وارد عرصه تأمین مالی 

می شود، جا برای بخش خصوصی کمتر خواهد شد. 
وی همچنین گفت: برخی، مش��کل اصلی اقتصاد ایران را 
تأمین مالی می دانند، در حالی که تأمین مالی در شرایطی که 
نرخ بازده 110 درصد در بورس دارید، ممکن نیست. یعنی ما 
همه داریم از این نقدینگی وحشتناکی که تولید می شود، فرار 
می کنیم؛ در حالی که نقدینگی در سال 98 مساوی مانده سال 
91 بوده است که اثر آن را در بازار سرمایه مشاهده می کنیم. 
عب��ده تبریزی گفت: ب��ا نرخ بازده فعلی ب��ورس نمی توان 
پ��روژه ای را تأمین مال��ی کرد؛ این در حالی اس��ت که وقتی 
قیمت زمین دو برابر ش��ده یا شاخص بورس 5 برابر می شود، 
به صورت مستقیم حتی یک اشتغال نیز ایجاد نمی شود، پس 
سیاس��ت گذاران باید به این نکته واقف باش��ند که در بورس، 
شاخص بالاتر خواهد رفت و زمین نیز ارزشمندتر خواهد شد، 
پ��س این معجزه ای اس��ت که مردم به آن اعتق��اد یافته اند و 
سیاست گذاران باید در این رابطه حواس شان به این نکته باشد.

وی افزود: ما داریم با رشد بی سابقه بورس، زیر پای خود را خالی 
می کنیم، چراکه ممکن است مردم از این بازار بروند، پس نباید 
م��ردم را به این عادت دهیم که بورس ماهانه 5 درصد رش��د 
می کند؛ بلکه باید ابزاری تعریف کرد که اش��تغال ایجاد کند و 
باید پول را به پروژه داد. به گفته عبده تبریزی، مجبوریم برای 
اجرای طرح ها، پروژه بدهیم و اشکالی ندارد که پروژه ها بازده 
را بگیرند، پس بهتر است که پروژه ها را سودآورترین بخش ها 
کنیم که بر این اس��اس، باید ابزاری داش��ت تا »بی  او  تی« را 
تبدیل به پروژه کرد، پ��س نقدینگی باید روی دارایی موجود 
اضاف��ه نش��ود؛ در حالی که تعجب می کنم ک��ه دولت در این 
دو س��ال چرا هیچ دارایی نفروخته است؛ البته ترس دولت از 
نهادهای نظارتی اس��ت؛ اما اگر به مقادیر ریز ولی متعدد این 

دارایی را عرضه کند، شاخص به این شکل بالا نمی رود. 

فرآیندها پیچیده است
محمدمه��دی  همای��ش  ادام��ه  در 
بانک  اقتص��ادی  مع��اون  موم��ن زاده، 
انصار به موضوع اوراق بدهی پرداخت. 
این کارش��ناس ب��ازار س��رمایه با بیان 
اینکه مدتی اس��ت توجه ش��رکت ها و 
به خصوص دولت به ب��ازار بدهی برای 

تأمین مالی افزایش یافته اس��ت، گفت: از یک س��و، حرکت 
پیش رون��ده بخش های فعال اقتصادی به س��مت بازار بدهی 

و بازار س��رمایه ب��رای تأمین مالی به عن��وان یک گام بزرگ 
در جهت روش درس��ت تأمین مالی و کاهش ریس��ک آن به 
واس��طه کمتر شدن نقش بانک ها در تأمین مالی های بزرگ، 
یک پیش��رفت در حوزه تأمین مالی کشور قلمداد می شود و 
از س��ویی نیز، نقش پررنگ دولت در بازار بدهی این تفکر را 
ایج��اد کرده که دولت با انتش��ار اوراق بدهی در حال انتقال 
بدهی ه��ای خود به دولت های بعدی اس��ت و اینگونه تأمین 
مالی ها بیش��تر برای تسویه بدهی است تا رونق تولید. معاون 
اقتص��ادی بانک انصار با بیان اینکه در بین ۶0 درصد اوراقی 
که بیش��ترین حج��م را در بازار به خود اختص��اص داده اند، 
اوراق شرکتی دیده نمی شود و همگی دولتی هستند، تاکید 
ک��رد: اکن��ون 8۳ درصد بازار بدهی در اختیار دولت اس��ت.  
مومن زاده با اش��اره ب��ه اینکه بازار مالی ب��ه دو بخش اوراق 
س��رمایه ای و اوراق بدهی تقسیم می ش��ود، گفت: در اوراق 
سرمایه ای خلاقیت و نوآوری نداشته و همان افزایش سرمایه 
که در قانون تجارت درج ش��ده، انجام می ش��ود. به گفته او،  
در حال حاضر ۴۴ درصد بازار بدهی متعلق به اس��ناد خزانه 
اس��لامی، 20 درصد متعلق به اوراق منفع��ت، 12.۶ درصد 
متعلق به اوراق مش��ارکت و باقی متعلق به سایر اوراق است. 
به عبارتی با وجود رش��د ارزش اسمی بازار بدهی که اکنون 
به 1۳8 هزار میلیارد تومان رسیده است، ارزش حقیقی بازار 

بدهی، روند نزولی داشته است. 
موم��ن زاده با بیان اینکه 8۳ درصد ب��ازار بدهی در اختیار 
دولت اس��ت، بیان کرد: در س��ال 92 ح��دود 90 درصد بازار 
متعلق به اوراق ش��رکتی بود اما اکنون این سهم به 10 درصد 
رسیده است و اگر این روند ادامه یابد، این میزان به پنج درصد 
می رسد. معاون اقتصادی بانک انصار با بیان اینکه هلدینگ ها 
در بحث ارزش اوراق تأمین مالی ش��رکتی، بیشترین سهم را 
دارند، دلیل این موضوع را مربوط به دارایی و ضمانت دانست 
و گفت: هلدینگ ها دارایی س��هل الوصول تر دارند و همچنین 

مسئله ضمانت هم در آنها مرتفع شده است. 
او همچنین با تاکید بر اینکه برخی شرکت ها پتانسیل خوبی 
برای تأمین مالی از بازار سرمایه دارند اما فرآیند انجام این کار 
پیچیده اس��ت، گفت: اگر قرار اس��ت بازار سرمایه پاسخگوی 
تأمین مالی در تولید باش��د، باید س��اختارها تغییرکند. با این 
ساختار و ارکان، نمی توان شرایط تأمین مالی تولید را به خوبی 

فراهم کرد.

سجام مانع توسعه بازار
کسب و کارهای بازار سرمایه باید حرفه ای 
شوند. مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه 
کیان در سومین همایش تأمین مالی با 
بیان این مطلب تاکید کرد که نهادهای 
مالی باید در مدیریت ریسک بازار سرمایه 

سهیم شوند.
مجید زمانی یکی از بزرگترین دغدغه های ش��رکت ها برای 
حضور در بازار س��رمایه را تأمین مالی دانس��ت و گفت: اکنون 
چهار ترند اصلی در بازار سرمایه وجود دارد: افزایش نقدینگی در 
بازار سرمایه که خوشحال کننده است اما درخصوص آن ابهاماتی 
وجود دارد؛ دوم، تمرکزگرایی گس��ترده در دو سال گذشته در 
بازار سرمایه مانند سجام و برخی بدعت های دیگر؛ بعدی تکمیل 
قوانین و مقررات بازار سرمایه و در نهایت غلبه شکل بر ماهیت. 
او تاکید کرد: کسب و کارهای بازار سرمایه باید حرفه ای شوند. 
بازار س��رمایه هم اکنون توان کافی برای مدیریت ریسک ندارد. 
باید قبول کنیم که زیرس��اخت و پلتفرم مدیریت ریسک کافی 
نداریم. این کارش��ناس بازار تاکید کرد: باید ساختارهایی ایجاد 
ش��ود و با تشکیل کمیته های مشترک ریسک، سطح مدیریت 
ریسک افزایش یابد. شرکت ها باید با همکاری یکدیگر این کار را 

انجام دهند و سلامت بازار سرمایه را تأمین کنند. 
زمانی در ادامه سخنان خود به گام هایی برای بهبود وضعیت 
بازار س��رمایه اشاره کرد. اعتباردهی از س��وی کارگزاران و رفع 
برخی محدودیت ها در این ح��وزه، یکی از این اصلاحات مورد 
نیاز اس��ت؛ کارگزاران بای��د بتوانند اعتبار دهند و این باید جزو 
فعالیت اصلی آنها باشد. همچنین سیستم معاملات باید کارگزار 
محور ش��ود یعنی سفارش ها از س��وی کارگزاری برای سیستم 
معاملات ارسال شود. به عقیده او، محدودیت روی کارمزدها نیز 
باید از بین برود. او همچنین تاکید کرد که سازمان بورس باید 
به یک نهاد عمومی غیردولتی تبدیل شود. همچنین اساسنامه 
کانون ها در جهت تقویت جایگاه و اس��تقلال آنها ترمیم شود و 
س��ازمان های خودانتظام مثل بورس ها و شرکت سپرده گذاری 
مطابق قانون خودانتظام شوند. تقویت و توسعه بخش خصوصی 
حرف��ه ای موضوع مهم دیگری اس��ت که باید در دس��تور کار 
قرار گیرد. محدودیت های تاس��یس نهادهای مالی مسئله مورد 
انتقاد دیگری بود که به گفته این کارش��ناس بازار سرمایه باید 
محدودیت های بی مورد تاسیس و فعالیت نهادهای مالی برداشته 

شود. او س��جام را به عنوان یک پدیده تمرکزگرایانه ضد کسب 
و کار دانس��ت که ضربه بزرگی به استقلال کسب وکارهای بازار 
سرمایه زده و باید ملغی شود. زمانی همچنین اظهار کرد: طرح 
انتقال حساب مشتریان به ش��رکت سپرده گذاری باید متوقف 
ش��ود. از موارد دیگر مورد تاکید او ای��ن بود که نهادهای مالی 
بازار سرمایه )متعهدان پذیره نویسی، بازارگردان ها و کارگزاران( 
بای��د در فرآیند بازار بین بانکی ق��رار گیرند. همچنین فعالیت 
بازارگردانی از ش��کل بی فایده کنونی به یک حرفه تاثیرگذار در 
نقدشوندگی اوراق بهادار تبدیل شود. کوتاه شدن زمان رسیدگی 
به درخواست ها، حذف مقررات زائد، توقف دخالت سهامدار عمده 
در حمایت یا تضعیف سهم، بازتر شدن محدودیت های نوسان 
قیمت و در نهایت بسیار محدود شدن آن از جمله سایر مواردی 

بود که به اعتقاد او باید مورد توجه قرار گیرد.

دولت سهم بخش خصوصی را بلعید
مدیرعامل ش��رکت رتبه بن��دی پایا 
با بیان اینکه س��هم بخش خصوصی از 
اوراق موجود در بازار به مراتب کمتر از 
دولت است، گفت: شرکت ها در طبقات 
مختلف قرار می گیرند تا درک ریس��ک 

نکول آنها برای بازار راحت تر باشد.
رضا عیوضلو گفت: یک س��ال از عمر فعالیت ش��رکت های 
رتبه بندی در ایران می گذرد، اما در سه سال اخیر حجم اوراقی 
که در بازار موجود است، رشد ۳0۶ درصدی را تجربه کرده که 
این امر، نش��انگر یک پتانسیل خوب در این بازار است؛ ضمن 
اینکه نس��بت مانده اوراق به تسهیلات بانکی نشانگر آن است 
که وزن این ابزار تأمین مالی در مقایسه با تأمین مالی بانکی، 
افزایش قابل ملاحظه ای یافته اس��ت و در ۴ س��ال اخیر، این 
نس��بت 1۳۶ درصد رشد داش��ته، پس نقش بازار سرمایه در 

تأمین مالی به مراتب پررنگ تر شده است.
وی اف��زود: مانده اوراق نس��بت به تولید ناخالص داخلی به 
قیمت ثابت، حکایت از آن دارد که نسبت تسهیلات و اوراق به 
تقاضای کل افزایش یافته، در حالی که وزن اوراق نیز بیش��تر 
شده اس��ت، به این معنا که نسبت تسهیلات به تقاضای کل، 
۶۴ درصد و نسبت اوراق به تقاضای کل نیز 2۴0 درصد رشد 
داش��ته است. به گفته عیوضلو، رش��د تسهیلات در مقایسه با 
نقدینگی زیاد نبوده است؛ اما حجم اوراق موجود در بازار 120 
درصد رشد داشته است؛ ضمن اینکه ترکیب ناشران نیز نشان 
می دهد که س��هم دولت بیشتر از بخش خصوصی بوده است؛ 
بنابراین با توجه به سهم 1۳ درصدی بنگاه های اقتصادی، باید 
به این نکته توجه داشت که نقش بخش غیردولتی، خیلی در 

برابر نقش تأمین مالی دولت، قابل ملاحظه نیست.
وی اظهار کرد: ارزش دارایی صندوق های سرمایه گذاری در 
5 سال اخیر، 2۴ برابر شده که این رشد در سه سال اخیر ۳2 
درصد بوده؛ این در حالی است که ابزار نهادهای فعال در بازار 
سرمایه برای تجهیز منابع، صندوق های سرمایه گذاری هستند 
و نهادهای فعال در بازار سرمایه، پول خود را برای خرید اوراق 
به��ادار، از این طریق تجهیز می کنند. عیوضلو گفت: نس��بت 
دارایی صندوق ها به دارایی بانک ها نشانگر آن است که دارایی 
صندوق ها نسبت به دارایی بانک ها رشد قابل ملاحظه ای داشته 
است؛ به این معنا که معادل 10درصد دارایی های بانک ها، در 
صندوق های سرمایه گذاری پول نهفته است؛ البته در سال 97 
نیز این موضوع با وقفه ای مواجه بود که ناشی از مقرراتی است 
که از س��وی س��ازمان بورس به تصویب رسیده، به نحوی که 
مواردی همچون ممنوعیت صدور واحدهای سرمایه گذاری از 
طریق ش��عب بانک ها، عدم امکان تصدی سمت مدیر ثبت در 
صندوق های سرمایه گذاری توسط بانک ها، محدودیت مدیران 
دارایی در تش��کیل بیش از یک صن��دوق با درآمد ثابت و نیز 
تعیین س��قف مجموع دارایی های تح��ت مدیریت یک مدیر 

دارایی، از جمله عوامل این وقفه بوده است. 
وی اظه��ار ک��رد: توزی��ع اوراق ش��رکتی در صندوق های 
سرمایه گذاری، نشانگر آن است که بالای 50 درصد شرکت ها، 
تأمی��ن مالی زیر ۳00 میلیارد تومان و 25 درصد ش��رکت ها، 
تأمی��ن مالی زیر 100 میلیارد تومان داش��ته اند، ضمن اینکه 
۳۳ درصد پول در اختیار صندوق های بالای 10 هزار میلیارد 

تومان و ۶۶ درصد پ��ول در اختیار صندوق های بالای 5 هزار 
میلیارد تومان است؛ همچنین بالغ بر 85 درصد اوراق منتشر 
شده، در دست صندوق های سرمایه گذاری است و بقیه ارکان، 

وزن کوچکی از دارندگان این اوراق محسوب می شوند.

 بانک ها حاضر به پذیرش
 ریسک SMEها نیستند

معاون خدم��ات مالی ش��رکت تأمین 
س��رمایه امی��د ب��ا برش��مردن موانع 
پی��ش روی تأمی��ن مالی ش��رکت های 
کوچک و متوسط گفت: فقدان وثیقه، 
دش��وار ب��ودن اثبات ق��درت اعتباری، 
جریانات نقدی کوچک، سابقه اعتباری 

ناکافی، صرف ریس��ک ب��الا، ارتباطات ضعیف ب��ا بانک ها و 
هزینه ه��ای ب��الا از جمله دلایل مش��کل تأمی��ن مالی این 

شرکت ها از طریق سیستم بانکی است.
عبدالله دریابر درباره وضعیت صنایع کوچک و متوس��ط در 
بازار ایران گفت: تعاریف مختلفی برای ش��رکت های کوچک و 
متوس��ط در نظر گرفته ش��ده که در ایران معنای متفاوتی با 
سایر کش��ورهای دنیا دارد؛ به نحوی که در کشوری همچون 
آلمان به عنوان عضوی از اتحادیه اروپا، این شرکت ها بر اساس 
میزان گردش مالی، طبقه بندی می ش��وند و هر ش��رکتی که 
کمتر از 25 میلیون یورو گردش داش��ته باش��د، در این زمره 
طبقه بندی می شود؛ در حالی که در ایران تعاریف متفاوتی در 
این راس��تا وجود دارد؛ به نحوی ک��ه تعریف مرکز آمار ایران، 
س��ازمان صنایع کوچک و ش��هرک های صنعتی و حتی مرکز 

آمار ایران نیز در این رابطه با هم متفاوت است.
وی در خصوص اهمیت این ش��رکت ها در اقتصاد کش��ور 
اف��زود: به دلی��ل انعطاف پذیری این ش��رکت ها، این قابلیت 
وج��ود دارد ک��ه آنها با تغیی��ر و تحولات، به س��رعت خود 
را تطبی��ق داده و حت��ی نیروی مازادی ک��ه در فعالیت های 
خصوصی س��ازی دولتی و ی��ا امثال این اقدام��ات، به وجود 
آمده ان��د را ج��ذب کنند؛ ضم��ن اینکه کارآفرین��ی و ایجاد 
فرصت های شغلی که در اقتصاد جهانی دارند نیز همه و همه 
حکایت از اهمیت این ش��رکت ها در عرص��ه جهانی دارد. به 
گفته دریابر، شرکت های صنایع کوچک و متوسط باید برای 
تأمین مالی پروژه های خود یا قرض گرفته یا بخشی از سهام 
خود را بفروشند و این تنها روش های نحوه تأمین مالی است 
ک��ه برای آنها تعریف ش��ده؛ در حالی که بای��د به هزینه های 
تأمین مالی این ش��رکت ها توجه شود؛ در حالی که متاسفانه 
در ایران به این کس��ب و کارها و نرخ س��ود تسهیلاتی که به 
آنها داده می ش��ود، توجهی صورت نمی گیرد. وی اظهار کرد: 
نرخ تأمین مالی برای این بنگاه ها، مش��کل اساس��ی است و 
کاملا در شاخص های کسب و کار خود را نشان می دهد؛ این 
در حالی اس��ت که از س��ال 89 تا 95 بر اساس گزارش های 
فصلی محیط کس��ب و کار که از س��وی مرکز پژوهش های 
مجلس تدوین شده، مش��کل دریافت وام از بانک ها و ضعف 
در تأمین مالی، مانع اصلی این ش��رکت ها بوده است؛ ضمن 
اینکه در گزارش بانک جهانی نیز، نحوه دسترس��ی به منابع 
مالی، بی ثباتی سیاس��ی، موانع قانونی و مالیاتی و نیز تورم، 

مهم ترین چالش های این شرکت ها معرفی شده است.
دریابر تصریح کرد: در ایران، وام گرفتن از بانک ها اولویت اول 
شرکت های کوچک و متوسط است؛ در حالی که فقدان وثیقه، 
دش��وار بودن اثبات قدرت اعتب��اری، جریانات نقدی کوچک، 
س��ابقه اعتباری ناکافی، صرف ریسک بالا، ارتباطات ضعیف با 
بانک ها و هزینه های بالا از جمله دلایل مشکل تأمین مالی این 
شرکت ها از طریق سیستم بانکی است. وی ادامه داد: ریسک 
بالا، نداشتن صورت های مالی و طرح امکان سنجی نامناسب، 
باعث ش��ده که بانک ها در ایران، نگاه مثبتی برای تأمین مالی 
بنگاه های کوچک و متوسط نداشته باشند؛ ضمن اینکه بانک ها 
نیز در زمینه فعالیت در حوزه تأمین مالی برای ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط، دارای نگرانی هایی هستند؛ چراکه ریسک 
زیان اعتباری این ش��رکت ها و پراکندگی آنها بالاست. دریابر 
گفت: یک��ی از ارکان دوازده گانه گزارش رقابت پذیری جهانی 
که سالانه از سوی مجمع جهانی اقتصاد تهیه می شود، موضوع 
پیش��رفت های بازارهای مالی است که متاسفانه رتبه ایران در 
آنها بس��یار بالاس��ت و مدام تنزل داشته ایم؛ ضمن اینکه بازار 
نیروی کار ما در بدترین حالت قرار گرفته است؛ اگرچه اندازه 
بازار ما در شرایط بهتری قرار دارد و از سوی دیگر، عدم پویایی 
کس��ب و کار در ایران باعث ش��ده که رتبه م��ا پایین آید. به 
گفته این کارش��ناس حوزه تأمین مالی، در عین حال رتبه ما 
در خصوص دسترس��ی به س��رمایه خطرپذیر از 111 به 121 

رسیده است.
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مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه نوین خبر داد: 

اوراق مرابحه ذوب آهن اصفهان در دست انتشار
اوراق مرابحه یکی از مهم ترین ابزارهای تأمین مالی در بازار مالی اسلامی است که دارندگان آن به 
صورت مش��اع، مالک دارایی مالی )دینی( هس��تند که براساس قرارداد مرابحه حاصل شده است و 

دارنده ورق مالک و طلبکار آن دین است.
محدثه رزاقی، مدیر تأمین مالی شرکت تأمین سرمایه نوین به برخی ویژگی های این اوراق اشاره 
کرد و گفت: عقد این اوراق اقس��اطی اس��ت و دارندگان آن به صورت مشاع دارای مالکیت هستند. 
وی افزود: دارایی های قابل قبول در این اوراق، زمین، س��اختمان و تاسیسات، ماشین آلات، وسایل 

حمل و نقل، نرم افزارهای الکترونیک و بانک های اطلاعاتی و مواد و کالاست اما در بازار سرمایه این اوراق بیشتر برای مواد 
و کالا شناخته شده است. رزاقی با بیان اینکه محل مصرف تأمین مالی در این اوراق باید تأمین سرمایه در گردش و خرید 
مواد اولیه باشد درباره شیوه تأمین مالی در اوراق مرابحه گفت: شیوه تأمین مالی در اوراق مرابحه به این صورت است که 
مبلغ در اختیار متقاضی تأمین مالی قرار خواهد گرفت و هزینه های مالی نیز ش��امل هزینه س��ودهای پرداختی و هزینه 
کارمزد ارکان است. رزاقی به انتشار نخستین اوراق مرابحه هم اشاره کرد و گفت: در سال 91  و برای گروه صنعتی بوتان 
با هدف خرید مواد اولیه جهت تولید آبگرمکن اوراق مرابحه انتش��ار یافت. در انتش��ار این اوراق، نهاد واسط وجوه حاصل 
از انتش��ار اوراق را به وکالت از دارندگان اوراق، در خرید مواد و قطعات مورد نیاز وکالتاً یا اصالتاً )اعم از حق العمل کاری، 
وکالت و…( از ش��رکت های پروفیل همای غدیر، توحید مهر تابان، صنایع مس ش��هید باهنر، صنایع مس قائم و فولاد 

مبارکه اصفهان و فروش اقساطی آن به شرکت گروه صنعتی بوتان به مصرف رساند.
مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه نوین با اشاره به اینکه حجم اوراق مرابحه در 10 سال فعالیت شرکت تأمین سرمایه 
نوین حدود چهار هزار میلیارد تومان بوده است، از اوراق مرابحه در دست انتشار برای شرکت ذوب آهن اصفهان هم خبر 
داد و گفت: امس��ال شرکت تأمین س��رمایه نوین با شرکت ذوب آهن اصفهان با ساختاری جدید و انجام اصلاحات برای 
انتش��ار اوراق مرابحه جلو رفته اس��ت. موضوع انتشار این اوراق خرید مواد اولیه و حجم انتشار 500 میلیارد تومان است 
ضمن آنکه اوراق چهار ساله با نرخ 18 درصد بوده و ضامن آن بانک ملی است. در این اوراق فروشندگان شرکت معادن 
سنگ آهن احیا سپاهان، شرکت امیر سنگان پارسیان، سازمان توسعه و نوسازی صنایع معدنی ایران )مجتمع سنگ آهن 
فلات مرکزی ایران( بوده و در انتشار این اوراق، نهاد واسط وجوه حاصل از انتشار اوراق را به وکالت از دارندگان اوراق به 
شرکت ذوب آهن پرداخت می  کند، در ادامه شرکت ذوب آهن از طرف ناشر )نهاد واسط( وکالت دارد تا نسبت به خرید 

دارایی موضوع انتشار به صورت نقد از فروشندگان و فروش اقساطی آن به خود اقدام کند.

مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه بانک ملت:

سلف موازی استاندارد، ابزاری مطمئن برای تأمین مالی
از جمله ویژگی های س��لف موازی، کاهش زمان فرآیندهای تأمین مالی، ابزار پوشش ریسک برای 
تولیدکنندگان، محدودیت زیان ناش��ی از اعمال اختیار خرید در سررس��ید، تضمین سود معین با 
اعمال اختیار فروش برای س��رمایه گذار، عدم محدودیت در مصرف وجوه و حفظ قدرت نقدینگی 

در کوتاه مدت است.
سعید احمدی، مدیر تأمین مالی ش��رکت تأمین سرمایه بانک ملت در این باره گفت: امروز برای 
اینکه فعالیت های اقتصادی به هنگام صورت گیرد، نیاز اس��ت که فضای کس��ب و کار به س��مت 

دریافت وجوه فوری هدایت ش��ود؛ به نحوی که منابع را به صورت کوتاه مدت و بلندمدت تأمین کند؛ اما در این راس��تا 
اوراق سلف موازی استاندارد، به عنوان یک ابزار در بازار سرمایه، یکی از راهکارهای کوتاه مدت به شمار می رود. وی افزود: 
نگاهی به تاریخچه انتش��ار این اوراق در ایران نشان می دهد که موضوع انتشار اوراق سلف موازی استاندارد، در سال 82 
با شکل گیری بورس کالا آغاز شد که با توجه به اینکه موضوع قراردادهای سلف، پیش خرید محصولات است و مطابق 
با شریعت مقدس اسلام، بازخرید و خروج سرمایه گذاری قبل از پایان کار، امکان پذیر نیست؛ این اوراق منتشر نشد؛ اما 
در سال 8۶ بحث اصول قراردادهای سلف موازی استاندارد مطرح و در سال 87 سلف موازی استاندارد در کمیته فقهی 
مطرح ش��د که با توجه به اینکه س��مت و سوی آن سال ها به سمت سلف نفت پیش رفت، سال 89 انتشار این اوراق در 

بخش نفت، صورت گرفت.
به گفته احمدی،  س��ال 91 با توجه به نامه دیوان محاس��بات، اوراق سلف نفتی کنسل شد و در سال 92 برای اینکه 
این اوراق برای تمام شرکت ها استفاده شود، دستورالعمل سلف موازی استاندارد در بورس کالا و بورس انرژی ابلاغ شد. 
مدیر تأمین مالی شرکت تأمین سرمایه بانک  ملت تصریح کرد: سلف موازی استاندارد بر اساس قراردادهای سلف منتشر 
می ش��ود که در آن، روش به این نحو اس��ت که عرضه کننده، مقدار معینی از دارایی پایه خود را در ازای بهای نقد به 
فروش��نده می دهد تا در زمان آینده و در سررس��ید، دارنده اوراق، وجه آن را به صورت نقد و یا به صورت تسویه فیزیکی 
دریافت می  کند.  به گفته این کارشناس بازار سرمایه، از جمله ویژگی های سلف موازی، کاهش زمان فرآیندهای تأمین 
مالی، ابزار پوش��ش ریسک برای تولیدکنندگان، محدودیت زیان ناشی از اعمال اختیار خرید در سررسید، تضمین سود 
معین با اعمال اختیار فروش برای س��رمایه گذار، عدم محدودیت در مصرف وجوه و حفظ قدرت نقدینگی در کوتاه مدت 
است؛ این در حالی است که اوراق سلف بر پایه دارایی شکل می گیرد. وی اظهار داشت: اگر این اوراق از یک نرخ معین 
یا حداقل نرخ بدون ریس��ک، کمتر باش��د، دارنده اوراق یا س��رمایه گذار، پوت آپشن را اعمال کرده و اگر قیمت دارایی با 
توجه به عرضه و تقاضا در سررسید فراتر از نرخ معمول رفت، برای اینکه نرخ تأمین مالی ناشر کمتر شود، از کال آپشن 

استفاده می کند.
احم��دی با بیان اینکه یکی از ویژگی هایی که برای ش��رکت های تولیدی در اوراق س��لف نهفته اس��ت، حفظ قدرت 
نقدینگی در کوتاه مدت اس��ت، تصریح کرد: بازپرداخت طی دوره، عملا وجود ندارد و در سررس��ید، اصل و فرع به یکباره 
تسویه می شود، در حالی که در سایر اوراق ها، هر سه ماه یکبار بخشی از فرع تسویه خواهد شد. وی گفت: ارکان انتشار 
اوراق سلف استاندارد، نهاد ناظر، ناشر، عامل عرضه، متعهد پذیره نویس، بازارگردان، عامل پرداخت، مشاور پذیرش هستند 
که در یک نگاه کاملا گذرا، ناشر و مشاور عرضه، با یکدیگر یک قرارداد تأمین مالی منعقد می کنند که یک سری اسناد 
را به نهاد ناظر برای بررسی ابتدایی ارسال می کنند و جلسه پذیرش نیز برگزار می شود تا مدارک را بررسی کنند؛ ضمن 
اینکه با تشکیل هیأت پذیرش، موافقت اصولی صادر و ناشر می تواند اوراق را منتشر و وجوه را دریافت کنند و در سررسید 
بازگرداند. به گفته این مقام مسئول، ناشران باید تولید محصول مستمر داشته باشند و توانایی مالی و عملیاتی لازم جهت 
تسویه نقدی یا تحویل فیزیکی دارایی در سررسید را دارا باشند؛ ضمن اینکه دارایی باید جزو کالاهای پذیرفته شده در 

بورس کالا و بورس انرژی بوده یا دارایی نقدشونده باشد؛ ضمن اینکه کالا باید امکان تحویل فیزیکی هم داشته باشد. 

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

1.723,482.310,954 99.78 5,915.18شنبه

2.363,564.513,597 139.59 6,054.77یکشنبه

1.463,616.615,038 88.56 6,143.33دوشنبه

3,600.710,994)0.44()27.08(6,116.25سه شنبه

1.483,653.910,237 90.42 6,206.67چهارشنبه

با حمایت از رشد افسانه ای شاخص بورس صورت گرفت؛

ذبح تأمین مالی 
سجام به عنوان یک پدیده تمرکزگرایانه ضد کسب و کار ضربه بزرگی به استقلال کسب وکارهای بازار سرمایه زده که باید ملغی شود
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25,34كاشي و سراميك     

9,3ساير محصولات كاني غير فلزي     

9,04حمل و نقل و انباردارى     

8,11فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,36ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

7,27عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,75ساخت محصولات فلزي     

6,7فلزات اساسى     

6,34محصولات شيميايى     

5,94-انتشار، چاپ و تكثير     

25,88توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

18,63فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

18,12پيمانكارى صنعتى     

12,2محصولات كاغذى     

11,87محصولات شيميايى     

11,41خودرو و ساخت قطعات     

11,16ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,31انبوه سازى املاك و مستغلات     

9,15سرمايه گذاريها     

7,87سيمان، آهك و گچ     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16,632,626183,65653.87 53.87 کحافظ

7,859,145197,47026.7 26.70 خرینگ

8,105,16386,55725.49 21.53 خفنر

13,384,252955,83527.57 21.50 فسرب

9,727,400416,12127.43 21.36 غشان

22,148,3811,534,83022.6 21.10 بموتو

3,600,000394,67426.79 21.03 شلعاب

30,447,151375,53925.55 20.81 کروی

2,893,950201,44326.56 20.74 غاذر

35,083,125392,18752.06 20.37 کبافق

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.68-13.6821,073,50041,438-وتوسم

5.11-9.428,398,442836,930-خمهر

7.31-9.3111,279,52073,607-غبهنوش

9.58-9.1818,001,450156,129-وتوصا

3.84-8.387,043,0001,049,549-کفپارس

3.21-7.81176,030,400319,115-رانفور

9.09-7.0628,980,000179,258-پارسیان

11.14-6.9554,733,1522,780,138-خپارس

7.83-6.8854,375,750647,608-وبشهر

3.36-6.534,733,300103,167-پرداخت

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| اسفند 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 344 |

 هفته نامه بورس: سومین همایش تأمین مالی 
از طریق بازار سرمایه با حضور مسئولان، متولیان 
و فعالان بازار سرمایه در ساختمان جدید شرکت 
ب�ورس اوراق به�ادر تهران برگزار ش�د. در این 
گردهمایی بزرگان بازار سرمایه، آخرین وضعیت 
تأمین مالی از بازار سرمایه، ظرفیت ها، اصلاحات 
لازم و پیش�نهادات مط�رح ش�د و جدیدترین 

ابزارها مورد بررسی قرار گرفت.
***

فرصت ویژه  برای تأمین مالی
دبی��ر علمی س��ومین همای��ش تأمین 
مالی در ابتدا با اش��اره ب��ه فرصت ویژه 
تأمی��ن مالی از طریق بازار س��رمایه بر 
لزوم تس��هیل، سرعت بخشی و کاهش 

هزینه های تأمین مالی تاکید کرد.
حس��ن قالیب��اف اصل با بی��ان این 

مطلب افزود: با توجه به افزایش نقدینگی در کشور، نقدینگی 
زیادی به سمت بازار سرمایه آمده است و فرصت ویژه ای برای 
بنگاه های اقتصادی و نهادهایی همچون ش��هرداری ها و دولت 
به وجود آمده تا تأمین مالی کنند. باید به نقش ثانویه بازارهای 
مالی توجه بیش��تری شود و فرهنگ س��ازی و آموزش صورت 
گیرد تا از فرصت های موجود در کشور استفاده شود. قالیباف 
اصل همچنین بر لزوم بزرگتر شدن بازار سرمایه تاکید کرد و 
گفت: س��رریز تورم و افزایش قیمت ها در بازارهای مختلف به 
وجود آمده و بازار سرمایه نمی تواند این بار را به دوش بکشد و 
باید بزرگتر ش��ود تا بار تأمین مالی را تحمل کند و در اقتصاد 
به کار ببرد. مدیرعامل س��ابق بورس اوراق بهادار تهران ادامه 
داد: کاری که لازم اس��ت در بازار سرمایه انجام شود، تسهیل، 
سرعت بخش��ی و کاهش هزینه های تأمین مالی است. کاهش 
هزینه های تأمین مالی موجب پیشبرد بهتر پروژه ها می شود. 
در حال حاضر هزینه انتش��ار در بازار سرمایه بالاست. اکنون 
نهادهای فعال در بازار س��رمایه بای��د برای کاهش هزینه های 
تأمین مالی اهتمام ورزند. این اس��تاد دانش��گاه با بیان اینکه 
تأمی��ن مالی بحثی پویاس��ت و باید ابزاره��ای روز طراحی و 
اجرا ش��وند، تصریح کرد: نباید نق��ش هلدینگ ها را در تأمین 
مال��ی نادیده گرفت بلکه باید به ش��رکت های س��هامی عام و 
هلدینگ های کشور تکیه بیشتری داشت و به آنها اعتماد کرد 
چراکه شرکت های سهامی عام می توانند در حوزه تأمین مالی 

در کشور نقش قابل توجهی ایفا کنند.
قالیباف اص��ل همچنین به عرضه های اولیه اش��اره کرد و 
گفت: در حال حاضر عرضه های اولیه در بازار س��رمایه بسیار 
کم است و فرصت عرضه اولیه در بازار وجود دارد تا سهامداران 
عمده با س��رمایه به دس��ت آمده از عرضه های اولیه، کارهای 
جدی��د انجام دهند. نهاد ناظر و بورس ها باید عرضه های اولیه 

را تسهیل کنند.

رشد اقتصادی کمی بالاتر از صفر 
رئیس ش��ورای سیاست گذاری سومین 
همای��ش تأمی��ن مال��ی ب��ا اش��اره به 
پیش بین��ی اقتصاد ایران در س��ال 99 
گفت: رشد اقتصادی صفر یا کمی بالاتر 

از صفر خواهد بود.
حس��ین عب��ده تبریزی با اش��اره به 

چش��م انداز اقتصاد ایران در س��ال 99 گفت: توضیح در مورد 
مدل س��ازی پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی با توجه به 
ش��رایط امروز اقتصاد ایران امکان پذیر نیس��ت، این در حالی 
اس��ت که در گذش��ته که قرار بود در رابطه با چشم انداز، نرخ 
تورم، رش��د اقتصادی و بیکاری پیش بینی هایی صورت گیرد، 
مدل هایی در این رابطه با حضور متغیرها در دسترس بود، اما 
اکنون با توجه به شرایط تحریم، خیلی نمی توان از این مدل ها 

استفاده کرد.
دبیرکل اسبق سازمان بورس افزود: شرایط سیاست خارجی 
و داخلی کشور است که عرصه سیاست گذاری اقتصادی را نیز 
تعیی��ن خواهد کرد که بر این اس��اس، به نظر می رس��د دوره 
تحریم، از دوره های گذش��ته طولانی تر پی��ش خواهد رفت و 
ب��رای پیش بین��ی متغیرهای اقتصادی، لازم اس��ت که رابطه 
خارج��ی ایران را مورد بررس��ی ق��رار داده و در مورد تحریم ، 

وضعیت دقیق تری را داشته باشیم.
وی تصریح کرد: رشد اقتصادی کشورهای بزرگ دنیا برای 
س��ال 2020 میلادی رشدهای بالایی نیس��ت و اروپا با ورود 
آلمان به دوره رکود، در سال جاری میلادی چند فصل رکودی 
را پش��ت سر گذاشته است. از سویی با توجه به اینکه اهمیت 
نفت در منطقه خاورمیانه کمتر از گذشته خواهد بود، با ضعف 

مالی در کشورهای مستقر در این منطقه مواجه خواهیم بود؛ 
اما حداقل همگرایی در میان اقتصاددانان وجود دارد که سال 
آین��ده را پیش بین��ی کنند که این تفرق نظ��ر کمتر می تواند 

ساده تر ما را به پیش بینی سال 99 برساند. 
عبده تبریزی در بخش دیگری از س��خنان خود گفت: بعد 
از س��ال های 97 و 98 که نرخ رشد اقتصادی منفی بوده است، 
می ت��وان گفت ک��ه با توجه به کاهش فروش نفت، نرخ رش��د 
اقتصادی حدود صف��ر یا با فاصله کمی از صفر خواهد بود؛ اما 
پیش بینی نرخ رشد کار دشواری نیست؛ چراکه وضعیت فعلی 
مشخص است؛ ولی در مورد نرخ تورم می توان دشوار پیش بینی 
کرد، ضمن اینکه رکود تورمی نیز ادامه خواهد یافت و در سال 
99 نی��ز باز ه��م در اقتصاد ایران پایدار خواه��د بود. وی ادامه 
داد: اقتصاد ایران دچار وقفه ش��ده است و کاهش درآمد ملی، 
افزایش نقدینگی را در مقیاسی پیش برده که تورم جدی ایجاد 
کرده اس��ت؛ پس این مباحث از ویژگی های اقتصاد 99 خواهد 
بود، البته فشار مالیاتی بر بخش خصوصی در سال آینده بیشتر 
خواهد شد و در لایحه ای که وزارت اقتصاد بر روی آن متمرکز 
شده اس��ت، »عایدی سرمایه« دچار مالیات جدی تری خواهد 
ش��د و بخش های مختلف عایدی س��رمایه را نیز در بر خواهد 
گرفت، به هر حال اگر پایه های جدید وجود داش��ته باش��د، به 

نظر می رسد که دولت به سراغ آن خواهد رفت. 
جای بخش خصوصی تنگ شد

عبده تبریزی با بیان اینکه تنگنای اعتباری روی شرکت های 
کوچ��ک بروز خواهد کرد و اعتب��ارات بخش خصوصی نیز به 
ش��دت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت، گفت: ممکن است نرخ 
بدهی ها در بازار س��رمایه بالا برود؛ یعنی اخزا با نرخ بیشتری 
تنزیل ش��ود. وی افزود: وقتی دول��ت وارد عرصه تأمین مالی 

می شود، جا برای بخش خصوصی کمتر خواهد شد. 
وی همچنین گفت: برخی، مش��کل اصلی اقتصاد ایران را 
تأمین مالی می دانند، در حالی که تأمین مالی در شرایطی که 
نرخ بازده 110 درصد در بورس دارید، ممکن نیست. یعنی ما 
همه داریم از این نقدینگی وحشتناکی که تولید می شود، فرار 
می کنیم؛ در حالی که نقدینگی در سال 98 مساوی مانده سال 
91 بوده است که اثر آن را در بازار سرمایه مشاهده می کنیم. 
عب��ده تبریزی گفت: ب��ا نرخ بازده فعلی ب��ورس نمی توان 
پ��روژه ای را تأمین مال��ی کرد؛ این در حالی اس��ت که وقتی 
قیمت زمین دو برابر ش��ده یا شاخص بورس 5 برابر می شود، 
به صورت مستقیم حتی یک اشتغال نیز ایجاد نمی شود، پس 
سیاس��ت گذاران باید به این نکته واقف باش��ند که در بورس، 
شاخص بالاتر خواهد رفت و زمین نیز ارزشمندتر خواهد شد، 
پ��س این معجزه ای اس��ت که مردم به آن اعتق��اد یافته اند و 
سیاست گذاران باید در این رابطه حواس شان به این نکته باشد.

وی افزود: ما داریم با رشد بی سابقه بورس، زیر پای خود را خالی 
می کنیم، چراکه ممکن است مردم از این بازار بروند، پس نباید 
م��ردم را به این عادت دهیم که بورس ماهانه 5 درصد رش��د 
می کند؛ بلکه باید ابزاری تعریف کرد که اش��تغال ایجاد کند و 
باید پول را به پروژه داد. به گفته عبده تبریزی، مجبوریم برای 
اجرای طرح ها، پروژه بدهیم و اشکالی ندارد که پروژه ها بازده 
را بگیرند، پس بهتر است که پروژه ها را سودآورترین بخش ها 
کنیم که بر این اس��اس، باید ابزاری داش��ت تا »بی  او  تی« را 
تبدیل به پروژه کرد، پ��س نقدینگی باید روی دارایی موجود 
اضاف��ه نش��ود؛ در حالی که تعجب می کنم ک��ه دولت در این 
دو س��ال چرا هیچ دارایی نفروخته است؛ البته ترس دولت از 
نهادهای نظارتی اس��ت؛ اما اگر به مقادیر ریز ولی متعدد این 

دارایی را عرضه کند، شاخص به این شکل بالا نمی رود. 

فرآیندها پیچیده است
محمدمه��دی  همای��ش  ادام��ه  در 
بانک  اقتص��ادی  مع��اون  موم��ن زاده، 
انصار به موضوع اوراق بدهی پرداخت. 
این کارش��ناس ب��ازار س��رمایه با بیان 
اینکه مدتی اس��ت توجه ش��رکت ها و 
به خصوص دولت به ب��ازار بدهی برای 

تأمین مالی افزایش یافته اس��ت، گفت: از یک س��و، حرکت 
پیش رون��ده بخش های فعال اقتصادی به س��مت بازار بدهی 

و بازار س��رمایه ب��رای تأمین مالی به عن��وان یک گام بزرگ 
در جهت روش درس��ت تأمین مالی و کاهش ریس��ک آن به 
واس��طه کمتر شدن نقش بانک ها در تأمین مالی های بزرگ، 
یک پیش��رفت در حوزه تأمین مالی کشور قلمداد می شود و 
از س��ویی نیز، نقش پررنگ دولت در بازار بدهی این تفکر را 
ایج��اد کرده که دولت با انتش��ار اوراق بدهی در حال انتقال 
بدهی ه��ای خود به دولت های بعدی اس��ت و اینگونه تأمین 
مالی ها بیش��تر برای تسویه بدهی است تا رونق تولید. معاون 
اقتص��ادی بانک انصار با بیان اینکه در بین ۶0 درصد اوراقی 
که بیش��ترین حج��م را در بازار به خود اختص��اص داده اند، 
اوراق شرکتی دیده نمی شود و همگی دولتی هستند، تاکید 
ک��رد: اکن��ون 8۳ درصد بازار بدهی در اختیار دولت اس��ت.  
مومن زاده با اش��اره ب��ه اینکه بازار مالی ب��ه دو بخش اوراق 
س��رمایه ای و اوراق بدهی تقسیم می ش��ود، گفت: در اوراق 
سرمایه ای خلاقیت و نوآوری نداشته و همان افزایش سرمایه 
که در قانون تجارت درج ش��ده، انجام می ش��ود. به گفته او،  
در حال حاضر ۴۴ درصد بازار بدهی متعلق به اس��ناد خزانه 
اس��لامی، 20 درصد متعلق به اوراق منفع��ت، 12.۶ درصد 
متعلق به اوراق مش��ارکت و باقی متعلق به سایر اوراق است. 
به عبارتی با وجود رش��د ارزش اسمی بازار بدهی که اکنون 
به 1۳8 هزار میلیارد تومان رسیده است، ارزش حقیقی بازار 

بدهی، روند نزولی داشته است. 
موم��ن زاده با بیان اینکه 8۳ درصد ب��ازار بدهی در اختیار 
دولت اس��ت، بیان کرد: در س��ال 92 ح��دود 90 درصد بازار 
متعلق به اوراق ش��رکتی بود اما اکنون این سهم به 10 درصد 
رسیده است و اگر این روند ادامه یابد، این میزان به پنج درصد 
می رسد. معاون اقتصادی بانک انصار با بیان اینکه هلدینگ ها 
در بحث ارزش اوراق تأمین مالی ش��رکتی، بیشترین سهم را 
دارند، دلیل این موضوع را مربوط به دارایی و ضمانت دانست 
و گفت: هلدینگ ها دارایی س��هل الوصول تر دارند و همچنین 

مسئله ضمانت هم در آنها مرتفع شده است. 
او همچنین با تاکید بر اینکه برخی شرکت ها پتانسیل خوبی 
برای تأمین مالی از بازار سرمایه دارند اما فرآیند انجام این کار 
پیچیده اس��ت، گفت: اگر قرار اس��ت بازار سرمایه پاسخگوی 
تأمین مالی در تولید باش��د، باید س��اختارها تغییرکند. با این 
ساختار و ارکان، نمی توان شرایط تأمین مالی تولید را به خوبی 

فراهم کرد.

سجام مانع توسعه بازار
کسب و کارهای بازار سرمایه باید حرفه ای 
شوند. مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه 
کیان در سومین همایش تأمین مالی با 
بیان این مطلب تاکید کرد که نهادهای 
مالی باید در مدیریت ریسک بازار سرمایه 

سهیم شوند.
مجید زمانی یکی از بزرگترین دغدغه های ش��رکت ها برای 
حضور در بازار س��رمایه را تأمین مالی دانس��ت و گفت: اکنون 
چهار ترند اصلی در بازار سرمایه وجود دارد: افزایش نقدینگی در 
بازار سرمایه که خوشحال کننده است اما درخصوص آن ابهاماتی 
وجود دارد؛ دوم، تمرکزگرایی گس��ترده در دو سال گذشته در 
بازار سرمایه مانند سجام و برخی بدعت های دیگر؛ بعدی تکمیل 
قوانین و مقررات بازار سرمایه و در نهایت غلبه شکل بر ماهیت. 
او تاکید کرد: کسب و کارهای بازار سرمایه باید حرفه ای شوند. 
بازار س��رمایه هم اکنون توان کافی برای مدیریت ریسک ندارد. 
باید قبول کنیم که زیرس��اخت و پلتفرم مدیریت ریسک کافی 
نداریم. این کارش��ناس بازار تاکید کرد: باید ساختارهایی ایجاد 
ش��ود و با تشکیل کمیته های مشترک ریسک، سطح مدیریت 
ریسک افزایش یابد. شرکت ها باید با همکاری یکدیگر این کار را 

انجام دهند و سلامت بازار سرمایه را تأمین کنند. 
زمانی در ادامه سخنان خود به گام هایی برای بهبود وضعیت 
بازار س��رمایه اشاره کرد. اعتباردهی از س��وی کارگزاران و رفع 
برخی محدودیت ها در این ح��وزه، یکی از این اصلاحات مورد 
نیاز اس��ت؛ کارگزاران بای��د بتوانند اعتبار دهند و این باید جزو 
فعالیت اصلی آنها باشد. همچنین سیستم معاملات باید کارگزار 
محور ش��ود یعنی سفارش ها از س��وی کارگزاری برای سیستم 
معاملات ارسال شود. به عقیده او، محدودیت روی کارمزدها نیز 
باید از بین برود. او همچنین تاکید کرد که سازمان بورس باید 
به یک نهاد عمومی غیردولتی تبدیل شود. همچنین اساسنامه 
کانون ها در جهت تقویت جایگاه و اس��تقلال آنها ترمیم شود و 
س��ازمان های خودانتظام مثل بورس ها و شرکت سپرده گذاری 
مطابق قانون خودانتظام شوند. تقویت و توسعه بخش خصوصی 
حرف��ه ای موضوع مهم دیگری اس��ت که باید در دس��تور کار 
قرار گیرد. محدودیت های تاس��یس نهادهای مالی مسئله مورد 
انتقاد دیگری بود که به گفته این کارش��ناس بازار سرمایه باید 
محدودیت های بی مورد تاسیس و فعالیت نهادهای مالی برداشته 

شود. او س��جام را به عنوان یک پدیده تمرکزگرایانه ضد کسب 
و کار دانس��ت که ضربه بزرگی به استقلال کسب وکارهای بازار 
سرمایه زده و باید ملغی شود. زمانی همچنین اظهار کرد: طرح 
انتقال حساب مشتریان به ش��رکت سپرده گذاری باید متوقف 
ش��ود. از موارد دیگر مورد تاکید او ای��ن بود که نهادهای مالی 
بازار سرمایه )متعهدان پذیره نویسی، بازارگردان ها و کارگزاران( 
بای��د در فرآیند بازار بین بانکی ق��رار گیرند. همچنین فعالیت 
بازارگردانی از ش��کل بی فایده کنونی به یک حرفه تاثیرگذار در 
نقدشوندگی اوراق بهادار تبدیل شود. کوتاه شدن زمان رسیدگی 
به درخواست ها، حذف مقررات زائد، توقف دخالت سهامدار عمده 
در حمایت یا تضعیف سهم، بازتر شدن محدودیت های نوسان 
قیمت و در نهایت بسیار محدود شدن آن از جمله سایر مواردی 

بود که به اعتقاد او باید مورد توجه قرار گیرد.

دولت سهم بخش خصوصی را بلعید
مدیرعامل ش��رکت رتبه بن��دی پایا 
با بیان اینکه س��هم بخش خصوصی از 
اوراق موجود در بازار به مراتب کمتر از 
دولت است، گفت: شرکت ها در طبقات 
مختلف قرار می گیرند تا درک ریس��ک 

نکول آنها برای بازار راحت تر باشد.
رضا عیوضلو گفت: یک س��ال از عمر فعالیت ش��رکت های 
رتبه بندی در ایران می گذرد، اما در سه سال اخیر حجم اوراقی 
که در بازار موجود است، رشد ۳0۶ درصدی را تجربه کرده که 
این امر، نش��انگر یک پتانسیل خوب در این بازار است؛ ضمن 
اینکه نس��بت مانده اوراق به تسهیلات بانکی نشانگر آن است 
که وزن این ابزار تأمین مالی در مقایسه با تأمین مالی بانکی، 
افزایش قابل ملاحظه ای یافته اس��ت و در ۴ س��ال اخیر، این 
نس��بت 1۳۶ درصد رشد داش��ته، پس نقش بازار سرمایه در 

تأمین مالی به مراتب پررنگ تر شده است.
وی اف��زود: مانده اوراق نس��بت به تولید ناخالص داخلی به 
قیمت ثابت، حکایت از آن دارد که نسبت تسهیلات و اوراق به 
تقاضای کل افزایش یافته، در حالی که وزن اوراق نیز بیش��تر 
شده اس��ت، به این معنا که نسبت تسهیلات به تقاضای کل، 
۶۴ درصد و نسبت اوراق به تقاضای کل نیز 2۴0 درصد رشد 
داش��ته است. به گفته عیوضلو، رش��د تسهیلات در مقایسه با 
نقدینگی زیاد نبوده است؛ اما حجم اوراق موجود در بازار 120 
درصد رشد داشته است؛ ضمن اینکه ترکیب ناشران نیز نشان 
می دهد که س��هم دولت بیشتر از بخش خصوصی بوده است؛ 
بنابراین با توجه به سهم 1۳ درصدی بنگاه های اقتصادی، باید 
به این نکته توجه داشت که نقش بخش غیردولتی، خیلی در 

برابر نقش تأمین مالی دولت، قابل ملاحظه نیست.
وی اظهار کرد: ارزش دارایی صندوق های سرمایه گذاری در 
5 سال اخیر، 2۴ برابر شده که این رشد در سه سال اخیر ۳2 
درصد بوده؛ این در حالی است که ابزار نهادهای فعال در بازار 
سرمایه برای تجهیز منابع، صندوق های سرمایه گذاری هستند 
و نهادهای فعال در بازار سرمایه، پول خود را برای خرید اوراق 
به��ادار، از این طریق تجهیز می کنند. عیوضلو گفت: نس��بت 
دارایی صندوق ها به دارایی بانک ها نشانگر آن است که دارایی 
صندوق ها نسبت به دارایی بانک ها رشد قابل ملاحظه ای داشته 
است؛ به این معنا که معادل 10درصد دارایی های بانک ها، در 
صندوق های سرمایه گذاری پول نهفته است؛ البته در سال 97 
نیز این موضوع با وقفه ای مواجه بود که ناشی از مقرراتی است 
که از س��وی س��ازمان بورس به تصویب رسیده، به نحوی که 
مواردی همچون ممنوعیت صدور واحدهای سرمایه گذاری از 
طریق ش��عب بانک ها، عدم امکان تصدی سمت مدیر ثبت در 
صندوق های سرمایه گذاری توسط بانک ها، محدودیت مدیران 
دارایی در تش��کیل بیش از یک صن��دوق با درآمد ثابت و نیز 
تعیین س��قف مجموع دارایی های تح��ت مدیریت یک مدیر 

دارایی، از جمله عوامل این وقفه بوده است. 
وی اظه��ار ک��رد: توزی��ع اوراق ش��رکتی در صندوق های 
سرمایه گذاری، نشانگر آن است که بالای 50 درصد شرکت ها، 
تأمی��ن مالی زیر ۳00 میلیارد تومان و 25 درصد ش��رکت ها، 
تأمی��ن مالی زیر 100 میلیارد تومان داش��ته اند، ضمن اینکه 
۳۳ درصد پول در اختیار صندوق های بالای 10 هزار میلیارد 

تومان و ۶۶ درصد پ��ول در اختیار صندوق های بالای 5 هزار 
میلیارد تومان است؛ همچنین بالغ بر 85 درصد اوراق منتشر 
شده، در دست صندوق های سرمایه گذاری است و بقیه ارکان، 

وزن کوچکی از دارندگان این اوراق محسوب می شوند.

 بانک ها حاضر به پذیرش
 ریسک SMEها نیستند

معاون خدم��ات مالی ش��رکت تأمین 
س��رمایه امی��د ب��ا برش��مردن موانع 
پی��ش روی تأمی��ن مالی ش��رکت های 
کوچک و متوسط گفت: فقدان وثیقه، 
دش��وار ب��ودن اثبات ق��درت اعتباری، 
جریانات نقدی کوچک، سابقه اعتباری 

ناکافی، صرف ریس��ک ب��الا، ارتباطات ضعیف ب��ا بانک ها و 
هزینه ه��ای ب��الا از جمله دلایل مش��کل تأمی��ن مالی این 

شرکت ها از طریق سیستم بانکی است.
عبدالله دریابر درباره وضعیت صنایع کوچک و متوس��ط در 
بازار ایران گفت: تعاریف مختلفی برای ش��رکت های کوچک و 
متوس��ط در نظر گرفته ش��ده که در ایران معنای متفاوتی با 
سایر کش��ورهای دنیا دارد؛ به نحوی که در کشوری همچون 
آلمان به عنوان عضوی از اتحادیه اروپا، این شرکت ها بر اساس 
میزان گردش مالی، طبقه بندی می ش��وند و هر ش��رکتی که 
کمتر از 25 میلیون یورو گردش داش��ته باش��د، در این زمره 
طبقه بندی می شود؛ در حالی که در ایران تعاریف متفاوتی در 
این راس��تا وجود دارد؛ به نحوی ک��ه تعریف مرکز آمار ایران، 
س��ازمان صنایع کوچک و ش��هرک های صنعتی و حتی مرکز 

آمار ایران نیز در این رابطه با هم متفاوت است.
وی در خصوص اهمیت این ش��رکت ها در اقتصاد کش��ور 
اف��زود: به دلی��ل انعطاف پذیری این ش��رکت ها، این قابلیت 
وج��ود دارد ک��ه آنها با تغیی��ر و تحولات، به س��رعت خود 
را تطبی��ق داده و حت��ی نیروی مازادی ک��ه در فعالیت های 
خصوصی س��ازی دولتی و ی��ا امثال این اقدام��ات، به وجود 
آمده ان��د را ج��ذب کنند؛ ضم��ن اینکه کارآفرین��ی و ایجاد 
فرصت های شغلی که در اقتصاد جهانی دارند نیز همه و همه 
حکایت از اهمیت این ش��رکت ها در عرص��ه جهانی دارد. به 
گفته دریابر، شرکت های صنایع کوچک و متوسط باید برای 
تأمین مالی پروژه های خود یا قرض گرفته یا بخشی از سهام 
خود را بفروشند و این تنها روش های نحوه تأمین مالی است 
ک��ه برای آنها تعریف ش��ده؛ در حالی که بای��د به هزینه های 
تأمین مالی این ش��رکت ها توجه شود؛ در حالی که متاسفانه 
در ایران به این کس��ب و کارها و نرخ س��ود تسهیلاتی که به 
آنها داده می ش��ود، توجهی صورت نمی گیرد. وی اظهار کرد: 
نرخ تأمین مالی برای این بنگاه ها، مش��کل اساس��ی است و 
کاملا در شاخص های کسب و کار خود را نشان می دهد؛ این 
در حالی اس��ت که از س��ال 89 تا 95 بر اساس گزارش های 
فصلی محیط کس��ب و کار که از س��وی مرکز پژوهش های 
مجلس تدوین شده، مش��کل دریافت وام از بانک ها و ضعف 
در تأمین مالی، مانع اصلی این ش��رکت ها بوده است؛ ضمن 
اینکه در گزارش بانک جهانی نیز، نحوه دسترس��ی به منابع 
مالی، بی ثباتی سیاس��ی، موانع قانونی و مالیاتی و نیز تورم، 

مهم ترین چالش های این شرکت ها معرفی شده است.
دریابر تصریح کرد: در ایران، وام گرفتن از بانک ها اولویت اول 
شرکت های کوچک و متوسط است؛ در حالی که فقدان وثیقه، 
دش��وار بودن اثبات قدرت اعتب��اری، جریانات نقدی کوچک، 
س��ابقه اعتباری ناکافی، صرف ریسک بالا، ارتباطات ضعیف با 
بانک ها و هزینه های بالا از جمله دلایل مشکل تأمین مالی این 
شرکت ها از طریق سیستم بانکی است. وی ادامه داد: ریسک 
بالا، نداشتن صورت های مالی و طرح امکان سنجی نامناسب، 
باعث ش��ده که بانک ها در ایران، نگاه مثبتی برای تأمین مالی 
بنگاه های کوچک و متوسط نداشته باشند؛ ضمن اینکه بانک ها 
نیز در زمینه فعالیت در حوزه تأمین مالی برای ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط، دارای نگرانی هایی هستند؛ چراکه ریسک 
زیان اعتباری این ش��رکت ها و پراکندگی آنها بالاست. دریابر 
گفت: یک��ی از ارکان دوازده گانه گزارش رقابت پذیری جهانی 
که سالانه از سوی مجمع جهانی اقتصاد تهیه می شود، موضوع 
پیش��رفت های بازارهای مالی است که متاسفانه رتبه ایران در 
آنها بس��یار بالاس��ت و مدام تنزل داشته ایم؛ ضمن اینکه بازار 
نیروی کار ما در بدترین حالت قرار گرفته است؛ اگرچه اندازه 
بازار ما در شرایط بهتری قرار دارد و از سوی دیگر، عدم پویایی 
کس��ب و کار در ایران باعث ش��ده که رتبه م��ا پایین آید. به 
گفته این کارش��ناس حوزه تأمین مالی، در عین حال رتبه ما 
در خصوص دسترس��ی به س��رمایه خطرپذیر از 111 به 121 

رسیده است.
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معاون بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران: 

اوراق گام را به بازار سرمایه بسپارید
اوراق گواهی اعتباری مولد )گام(، ابزار جدید تأمین مالی در نظام بانکی است که با هدف تأمین اعتبار 

واحدهای تولیدی، کمک به اقتصاد واقعی و حمایت از زنجیره تأمین و تولیدمنتشر می شود.
معاون بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران ضمن بیان مطلب بالا افزود: در حقیقت این اوراق 
از س��وی بانک های تجاری به عنوان نهادی واس��طه میان تولیدکنندگان و خریداران محصولات 
تولیدی، صادر ش��ده و به نوعی سبب ابزارس��ازی جهت تأمین مالی و تأمین اعتبار چرخه تولید 
می شود. این اوراق، در زمره اوراق بدهی و دارای سررسید است و جهت بازپرداخت آن نیز ضامن 

)بانک تجاری( وجود دارد. محمود گودرزی در معرفی اوراق گام )گواهی اعتبار مولد( گفت: این اوراق به تازگی توسط 
بانک مرکزی معرفی شده است. هدف اصلی این است که مشکلات بنگاه هایی که معضلاتی  در سرمایه در گردش دارند، 
به خصوص در ش��رایط کنونی تحریم، برطرف شود. گودرزی تاکید کرد: قرار نیست هیچگونه تسهیلاتی پرداخت شود؛ 
بلکه قرار است این اوراق مبتنی بر اعتبارات منتشر شود. این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه شرکت هایی همچون 
تأمین سرمایه ها می توانند منتشرکننده اوراق گام باشند، اظهار کرد: اگر بپذیریم که تأمین سرمایه ها می توانند براساس 
ضمانت و اعتبار خود اوراق گام منتشر کنند، پس قبول کردیم که می توانیم در ابزارسازی تنوع داشته باشیم. گودرزی با 
اشاره به وجود چند مسئله اساسی در بانک ها گفت: در حال حاضر نظام بانکی با سه چالش مواجه است؛ نخست، افزایش 
قابل توجه قیمت نهاده ها، دوم، ظرفیت محدود نظام بانکی در تأمین سرمایه در گردش واحدهای تولیدی و سوم، نشت 
تسهیلات اعطایی از بخش مولد به بخش غیرمولد. وی ادامه داد: از این رو بانک مرکزی ایده اوراق گام را طراحی کرد و 
به این ترتیب بدون پرداخت تسهیلات و فقط براساس ضمانت و اعتبارات، سرمایه در گردش تأمین می شود. به گفته او، 
ازجمله ویژگی های اوراق گام عبارت است از: با نام، غیرکاغذی، بدون کوپن سود، در قطعات استاندارد شده و با ارزش 
اسمی یک میلیون ریال و با سررسید بین یک تا 9 ماه.معاون بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران همچنین اعلام کرد: 

کل سقف اعتباری که قرار است اوراق گام مبتنی بر آن منتشر شود، توسط هیأت عامل بانک مرکزی تعیین می شود.

در پنل اختصاصی سومین همایش تأمین مالی مطرح شد؛ 

Private Equity ضرورتی به نام
در بخشی از سومین همایش تأمین مالی، پنلی با موضوع ضرورت گشایش بازار سرمایه ایران 
بر روی س��رمایه اختصاصی )Private Equity( برگزار ش��د. در این پنل یوس��ف علی شریفی، 
مدیرعامل ش��رکت تأمین سرمایه کاردان با اشاره به صندوق های سرمایه گذاری خصوصی گفت: 
از مزایای تأمین مالی از طریق صندوق های سرمایه گذاری خصوصی می توان به عدم نیاز به ارائه 
ضمانت، مشارکت در ریسک و سود شرکت، همکاری بلندمدت و همسو بودن منافع اشاره کرد. او 
ادامه داد: صندوق سرمایه گذاری خصوصی از 120 سال پیش در دنیا وجود داشته است. در ایران 

هم خارج از بورس وجود داشته و به تازگی وارد ادبیات سازمان بورس شده و آن را در یک ساختار نهادی داریم.
یوسف علی شریفی با بیان اینکه طرحی با شرکت ملی پتروشیمی در حال انجام و یک صندوق خصوصی پتروشیمی 
در حال تش��کیل اس��ت، گفت: هدف از راه اندازی این صندوق مشارکت در طرح های نیمه تمام پتروشیمی و طرح هایی 
است که درصد پیشرفت بالایی داشته اند. برای این صندوق طول عمر چهار سال و دوره تسویه سه سال دیده شده است. 

نکته قابل توجه اینکه صندوق سرمایه گذاری خصوصی برای عده خاصی از جمله سرمایه گذاران نهادی است.

مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک:

؟؟؟
مهدی فرازمند، مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک نیز با بیان اینکه اولین صندوق 
س��رمایه گذاری خصوصی با نام “اعتبار س��رمایه نوآفرین” در هفته آینده پذیره نویس��ی می شود، 
درخص��وص برخی ویژگی های این صندوق ها گفت: س��اختار صندوق هیأت مدیره ای نیس��ت و 
ساختاری بسیار ساده دارد. کمیته سرمایه گذاری وظیفه بررسی و ورود به سرمایه گذاری را برعهده 
دارد. دس��ت ما برای س��رمایه گذاری بسیار باز است و نکته جالب اینکه لازم نیست حتما شرکت 
موردنظر سودده باشد. او ادامه داد: اگر پروژه به هر دلیلی متوقف شود، سرمایه پذیر موظف است 

س��هام را بازخرید کند. سعی ش��ده است که ریسک س��رمایه گذار از جنبه فعالیت ها به حداقل برسد. فرازمند با اشاره 
به موفقیت صندوق های خصوصی گفت: اگر آمار ارزش س��هام ش��رکت ها از س��ال 2002 تا 2018 را مش��اهده کنیم، 
شرکت های بورسی سه و نیم برابر شده است اما سرمایه گذاری های خصوصی هفت و نیم برابر شده است. حسن قالیباف 
 private اص��ل، دبیر علمی همایش نیز تاکید کرد: برخی فعالیت ها در بازار س��رمایه ام��کان تأمین مالی عام ندارند و

equity این فرصت را می دهد که تأمین مالی خاص در بازار سرمایه انجام شود.

مدیر خدمات مشاوره مالی تأمین سرمایه سپهر:

تأمین مالی از طریق اوراق اجاره
مدیر خدمات مش��اوره مالی تأمین س��رمایه سپهر با اشاره به اینکه در حال حاضر دولت سهامدار 
عمدة برخی ش��رکت های بزرگ در بورس اوراق بهادار اس��ت، گفت: بنابرای��ن دولت می تواند از 
ابزارهای مالی اس��لامی برای تأمین مالی اس��تفاده کند. یکی از این ابزارها اوراق اجاره مبتنی بر 

سهام است که مبتنی بر سهام شرکت های دولتی، می توان آن را منتشر کرد. 
سمیرا شیرمحمدی افزود: بر اساس سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی دولت می تواند برخی 
دارایی های خود مانند سهام شرکت های بزرگ را واگذار کند، در نتیجه در صورتی که بتوان این نوع دارایی 

یعنی سهام را مبنای انتشار اوراق اجاره قرار داد، دولت می تواند از آن برای تأمین مالی تسویه بدهی های خود استفاده کند. براین 
اس��اس دولت یا بخش خصوصی می تواند جهت تأمین مالی طرح ها، پروژه ها و بودجه های سنواتی خود از جمله پرداخت های 
بدهی، از این اوراق استفاده کند. وی همچنین گفت: صکوک اجاره در حقیقت اوراق بهاداری است که دارنده آن به صورت مشاع، 
مالک بخشی از دارایی است که منافع آن بر اساس قرارداد اجاره به مصرف کننده یا بانی واگذار شده است. در صکوک اجاره حق 

استفاده از منافع دارایی یا مجموعه ای از دارایی ها، در برابر اجاره بها از مالک به شخص دیگری منتقل می شود.

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

461,988.42 2,908.92123,281.67 776.24150,032.39 1,101.66100,061.39 734.73 16,798.233,9858,748

472,749.87 10,761.45126,153.37 2,871.70152,458.68 2,426.29101,679.56 1,618.17 17,185.537,67124,661

476,812.76 4,062.89127,206.53 1,053.16152,697.01 238.33101,785.04 105.48 17,332.839,19131,141

472,120.38)4,692.38(125,951.03)1,255.50(152,187.89)509.12(101,427.38)357.66( 17,162.232,81131,357

478,755.02 6,634.64127,721.01 1,769.98155,684.24 3,496.35103,757.56 2,330.18 17,403.330,39328,008

با حمایت از رشد افسانه ای شاخص بورس صورت گرفت؛

ذبح تأمین مالی 
سجام به عنوان یک پدیده تمرکزگرایانه ضد کسب و کار ضربه بزرگی به استقلال کسب وکارهای بازار سرمایه زده که باید ملغی شود

 

 

25,34كاشي و سراميك     

9,3ساير محصولات كاني غير فلزي     

9,04حمل و نقل و انباردارى     

8,11فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,36ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

7,27عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,75ساخت محصولات فلزي     

6,7فلزات اساسى     

6,34محصولات شيميايى     

5,94-انتشار، چاپ و تكثير     

25,88توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

18,63فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

18,12پيمانكارى صنعتى     

12,2محصولات كاغذى     

11,87محصولات شيميايى     

11,41خودرو و ساخت قطعات     

11,16ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,31انبوه سازى املاك و مستغلات     

9,15سرمايه گذاريها     

7,87سيمان، آهك و گچ     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت
حباب قیمت در نماد ارکان

متاس��فانه آنچه این روزها در بازار سرمایه به نحوی آشکار مشاهده می شود، رشد حباب گونه قیمت 
بسیاری از نمادهای فعال و با شناوری پایین در بازار است که البته نمادهای بورس و فرابورس هم از 
این قاعده مستثنی نیستند. با وجود آنکه نمی توان از رشد چشمگیر حجم معاملات بورس و فرابورس 
و همچنین رشد درآمد و سودآوری شرکت ها به عنوان ذینفعان معاملات انجام شده در ماه های اخیر 
چشم پوشی کرد، اما با نگاهی به ارزش این روزهای این دو شرکت به راحتی می توان به حباب قیمتی 

به وجود آمده در سایه بی توجهی مدیران و نبود بازارگردان در این نمادها اشاره کرد.
آیا مدیران شرکت بورس و فرابورسی که بسیاری از نمادهای عرضه شده و در حال عرضه در بازار 
فرابورس را مجبور به داشتن بازارگردان می کنند، خود از ضرورت نیاز به وجود بازارگردان و جلوگیری از هیجانات کاذب 
قیمتی در نماد خود آگاه نیستند؟ آیا بیش از 8200 میلیارد تومان ارزش شرکتی با دارایی مشهودی 26 میلیارد تومانی 
و بهره  نبردن از فناوری و تکنولوژی های کارا و دانش محور، حباب قیمتی در ارزش شرکت فرابورس نیست؟ آیا اگر در 
سال های آتی )فعالان بازار سرمایه کاهش چشمگیر حجم معاملات را در سال های پس از 1392 تا 1397 به یاد دارند( 
ش��اهد کاهش چش��مگیر حجم معاملات باشیم، پاسخ سوخت شدن چندین هزار میلیارد تومان از سرمایه های مردم به 

دلیل عدم بازارگردانی مناسب را مدیران این شرکت خواهند داد؟
س��الیان سال تلاش و افزایش سرمایه های متمادی به منظور احداث ساختمان جدید شرکت بورس، جابه جایی ورود 
ش��رکت هایی بعضا بی کیفیت به بازار فرابورس، اصرار و پافش��اری بر انجام معاملات سهام شرکت هایی با زیان های چند 
ه��زار میلی��اردی و حتی بدون فعالیت و یا اعلام ورشکس��تگی کرده در بازارهای رنگارنگ بازار پایه، پاس��خگو نبودن و 
انتش��ار صورت های مالی بی کیفیت و خدش��ه دار شرکت های در حال معامله در بازار پایه، جذب بسیاری از سفته بازان و 
کلاهبردارانی که این روزها در کانال های غیرمجاز تلگرامی از انواع ترفندها برای جذب سرمایه گذاران تازه وارد استفاده 

می کنند و...، تنها بخشی از شاهکارهایی است که در سال های اخیر از شرکت های بورس و فرابورس دیده شده است.
شاید بد نباشد مقایسه ای اجمالی بین ارزش این روزهای شرکت های بورس و فرابورس را با برخی از شرکت های دیگر 

داشته باشیم تا بیشتر به عمق فاجعه و حباب قیمتی در این نماد پی ببریم.

 تعداد پرسنل  نام شرکت
)نفر(

 ارزش دارایی های مشهود 
)میلیارد ریال(

 ارزش روز شرکت 
)میلیارد ریال(

 3.566 305شرکت بورس تهران
105.876)مربوط به ساختمان جدید شرکت(

13926482.624شرکت فرابورس ایران

 شرکت آسان پرداخت 
)از بزرگترین شرکت های پرداخت کشور(

 516 
6.21447.053+ نیروهای پشتیبان

 به پرداخت ملت 
)بزرگترین شرکت پرداخت کشور(

 285 
4.46934.662+ نیروهای پشتیبان

 بانک سینا 
 2.898 2.458 + 257 شعبه)از بانک های شفاف و سودآور کشور(

36.230)تجدید ارزیابی نشده(

 بانک خاورمیانه 
4193.75961.160 + 16 شعبه)از بانک های شفاف و سودآور کشور(

 لاستیک بارز 
2.14516.91427.897)بزرگترین تولیدکننده لاستیک کشور(

همانگونه که در این جدول به خوبی قابل ملاحظه اس��ت، ارزش بازار ش��رکت بورس ایران بیش از 3 برابر شرکت "به 
پرداخت" )بزرگترین ش��رکت پرداخت کش��ور( و بانک سیناس��ت و این خود گویای وضعیت نگران کننده این روزهای 

بازارسرمایه کشور است.
آیا می توان خلق ارزش یا ایجاد دانش ویژه ای را برای شرکت های بورس و فرابورس ایران در مقایسه با بزرگترین و 
تخصصی ترین شرکت های فعال در صنایع مختلف کشور متصور بود؟ آیا می توان گفت 139 پرسنل شرکت فرابورس 
گزیده ای از نوابغ و نوادر علمی کش��ور هس��تند که توانسته اند به خلق و افزایش ارزشی چنین چشمگیر برای شرکت 
فرابورس دست یابند؟ آیا شرکت هایی که در ایجاد ساده ترین زیرساخت های معاملاتی ناتوانند و سال های سال است 
که از ضعف زیرس��اخت ها و هسته های معاملاتی خود می نالند، بیش از 10.000 میلیارد تومان ارزش خلق کرده اند؟ 

پاسخ: خیر.
ضعف در مدیریت و بازارگردانی در راس��تای فروکش کردن هیجانات، عدم ش��ناوری کافی برای س��هام شرکت، 
ذینفع بودن شرکت فرابورس و افزایش شناسایی درآمدهای شرکت از محل کارمزد معاملات سهام بی کیفیت بازار 
پایه به قیمت از بین بردن اعتبار بازارس��رمایه کش��ور و مواردی از این دس��ت، تنها برخی از دلایل رشد حباب گونه 
و نگران کننده قیمت س��هام این ش��رکت به ش��مار می روند. ش��اید یکی از مهم ترین موضوعات و موارد مرتبط با 
بازارس��رمایه کش��ور در ماه های اخی��ر، مبحث ورود و پذی��رش کارگزاری ها در بازار بورس باش��د که ظاهرا هیأت 
مدیره س��ازمان بورس با در نظر گرفتن اس��تدلالی صحیح در حال حاضر مانع از ورود این شرکت ها شده است. بنا 
بر اس��تدلال های موجود، درآمدهای کارگزاران به ش��دت مرتبط با حجم و ارزش معاملات اس��ت و در صورت بروز 
)قریب الوقوع( رکود در بازار بورس به دلیل رشد حباب گونه قیمت سهام و کاهش ارزش و حجم معاملات، درآمدها 

و ارزش گذاری های این ش��رکت ها با خدش��ه ای جدی مواجه می ش��ود. 
حال س��وال اینجاست که آیا این وضعیت برای درآمدهای حاصل از کارمزد شرکت های بورس و فرابورس قابل تصور 
اس��ت یا خیر؟ که از نظر من ارزش های بیش از 8 و 10 هزار میلیارد تومانی این ش��رکت ها بیش��تر به طنزی تلخ شبیه 
است تا رخدادی ادامه دار؛ و دیر یا زود شاهد سوخت شدن سرمایه های بسیاری از سرمایه گذاران این نمادها و خدشه دار 

شدن اعتبار این شرکت ها خواهیم بود.

بازار س��رمایه سال جاری با رش��د قابل توجهی همراه بود و این جذابیت 
باعث ش��ده بود تا عامه مردم اش��تیاق پیدا کرده و برای سرمایه گذاری و 
ورود به این بازار صف های طولانی در کارگزاری ها برای دریافت کد بورس��ی تش��کیل دهند. 
ش��اید دلیل این اقبال علاوه بر رش��د قیمت دلار جذابیت بورس نس��بت به بازارهای موازی 
باشد. این روند تا جایی پیش رفت که به نظر برخی از کارشناسان و فعالان این حوزه قیمت 
برخی سهام از ارزش ذاتی خود بالاتر رفت که افزایش ریسک را هشدار می دهد اما همچنان 
عده ای معتقدند که رشد بازار به دلیل وجود نقدینگی و جذاب نبودن سایر بازارها همچنان 

ادامه دارد.
از ابتدای س��ال 98 تاکنون شاخص کل حدود 150 درصد رشد کرده و از رقم 178659 
در نیمه بهمن ماه به 445894 رسیده است. این رشد متاثر از افزایش قیمت سهام کل بازار 
است که در این بین رشد قیمت سهام کوچک نیز قابل توجه است. سهام 4 بورس کشور نیز 
به همراه سایر سهم ها رشد کردند که میزان این افزایش قابل توجه است. قیمت سهام بورس 
تهران در 16 بهمن ماه س��ال گذش��ته 5.791 ریال بود که با رش��د 860 درصدی نسبت به 
مدت مشابه به 55584 ریال رسید. قیمت سهام فرابورس ایران نیز در پایان بهمن ماه سال 
جاری 42.977 ریال بود و رشد 1604 درصدی را نسبت به سال گذشته برای خود ثبت کرد 
و بیشترین رشد را نسبت به سایر هم گروه ها داشت. بورس کالا و بورس انرژی نیز هر کدام 

به ترتیب 558 و 120 درصد رشد داشتند.
قیمت سهام

درصد98/11/3097/11/16نماد

555845791859.83بورس

6196736361604.26فرابورس

478857271558.58کالا

9808944492120.46انرژی 3

 

 

 















بورس انرژيبورس كالافرابورسبورس

)ميليارد ريال(ارزش بازار

98/11/16 97/11/16
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98/11/16 97/11/16

در کنار قیمت س��هام مجموعه های ذکر ش��ده، رش��د ارزش بازار آنها نیز قابل توجه بوده 
اس��ت. به این صورت که ارزش بازار بورس تهران در نیمه بهمن ماه امس��ال نس��بت به سال 
قبل 1180 درصد رشد داشته است. ارزش بازار فرابورس هم مانند قیمت سهام آن بیشترین 
رشد را نسبت به سایرین داشته و 2286 درصد افزایش را ثبت کرده است. ارزش بازار بورس 
کالا نیز از 16 بهمن سال گذشته تا امسال 854 درصد افزایش داشته است. کمترین میزان 
رش��د ارزش بازار در  بین 4 بورس مربوط به بورس انرژی با 120 درصد رش��د در بازه زمانی 

یک ساله بوده است.
ارزش بازار

درصد98/11/3097/11/16نماد

11116886861179.85بورس

8675336362285.95فرابورس

860669016854.59کالا

123145585120.48انرژی 3
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)هزار ريال(قيمت سهام 

98/11/16 97/11/16

برای بررس��ی بیشتر روند رشد این چهار بورس در طول یک سال گذشته نظر تحلیلگران 
فعال در حوزه بازار سرمایه را جویا شدیم. 

حتما سهام یکی از این 4 مجموعه را داشته باشید
علیرضا عس��گری مارانی، کارشناس ارشد بازار سرمایه در خصوص 
رشد قیمت سهام و ارزش بازار این چهار شرکت گفت: به جز فرابورس 
که تنها یک نماد دارد، س��ایر ش��رکت ها دارای چند نماد هس��تند که 
در بازار معامله می ش��ود و به این معناس��ت که در جایی که حقیقی ها 
سهم دارند قیمت خیلی متفاوت تر از کدهایی است که نهادهای مالی، 
شرکت ها و کارگزاران معامله می کنند. وی با اشاره به اینکه سهامداران 

در مجموع با چهار هدف کلی اقدام به خرید سهمی می کنند، گفت: یکی از دلایل کسب سود 
نقدی در مجامع است، دلیل بعدی Capital Gain و استفاده از حق تقدم هاست و آخرین 

مورد نیز داشتن عضوی در هیأت مدیره مجموعه ها می تواند باشد.
این پیشکسوت بازار سرمایه با اشاره به این نکته که در بازار سرمایه ایران تنها یک شرکت 
بورس، فرابورس، بورس انرژی و بورس کالا داریم، ادامه داد: قانون مجوز لازم برای تاسیس و 
راه اندازی بورس های دیگر را به سازمان بورس داده اما در حال حاضر در سهام این مجموعه ها 
انحص��ار وج��ود دارد، برخی علاوه بر این با توجه به نوع فعالیت این ش��رکت ها علاقه مندند 
سهامدار این مجموعه ها باشند. بنابراین بدیهی است که p/e آنها نسبت به p/e متوسط بازار 
بالاتر باشد اما در کنار این موارد حجم معاملات نیز نسبت به سال گذشته رشد بسیار خوبی 
داش��ته است و با توجه به پتانس��یل هایی که در این شرکت ها وجود دارد به طبع افرادی که 
اقدام به خرید این سهم ها دراین قیمت ها می کنند آینده نگری طولانی مدتی نسبت به سایر 
معامله گران این حوزه دارند. عس��گری مارانی با تاکید بر اینکه هیچگونه حبابی در س��هام ها 
وجود ندارد، اظهار کرد: به نظر تمام س��هامداران باید مقداری از س��هام این مجموعه ها را در 
پرتفوی خود داشته باشند چون این سهم ها بستر بازار سرمایه هستند و بازار در این سهم ها 

در حال گردش و جریان است و نمی توان گفت که این سهم ها ارزان یا گران هستند.

کارمزد و حجم معاملات؛ دلیل رشد درآمد مجموعه ها
مصطفی هادی دخ��ت، مدی��ر واحد تحلیل و ارزش گذاری ش��رکت 
مشاور سرمایه گذاری تامین سرمایه نوین گفت: در 23 روز کاری اخیر 
قیمت س��هام بورس از 17718 ریال به قیمت 50484 ریال رس��یده 
است که در بازده 184 درصدی این سهم در مدت کوتاه این سوال را به 
وجود آورده که آیا قیمت سهام این شرکت با ارزش ذاتی آن همخوانی 
دارد؟ با توجه به اطلاعات منتشره از صورت های مالی شرکت ها، متوجه 

می شویم که عمده درآمد شرکت های مورد بررسی حاصل از کارمزد معاملات است. به عنوان 
نمونه، کارمزد معاملات شرکت بورس اوراق بهادار تهران در شش ماهه اول سال 98 نسبت 
به مدت مش��ابه س��ال قبل، با افزایش 196 درصدی همراه بوده که نزدیک به س��ه چهارم 
درآمدهای عملیاتی ش��رکت را تش��کیل می دهد. در این مدت ن��رخ کارمزد تغییری نکرده 
که نش��ان می دهد افزایش درآمدهای این بخش از محل افزایش حجم معاملات بوده اس��ت. 
استقبال گسترده معامله گران خرد از بورس، به طور پیوسته رکوردهای جدیدی را از ارزش 
معاملات در بازار  ثبت کرده اس��ت. بررسی داده های تاریخی نشان می دهد که قیمت سهام 
این ش��رکت ها و حجم معاملات، دارای ضریب همبستگی قوی 0.9 هستند. به عنوان مثال 
ارتباط بین حجم معاملات صورت گرفته در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و قیمت سهام 

این شرکت در دو سال به وضوح در نمودار زیر مشخص است. 

 
نابراين در حالت بدبينانه اگر فرض كنيم كه ارزش معاملات در سال آينده ثابت و برابر با ميانگيني از آنچه در سه ب

ماه اخير روي داده باشد و همچنين قيمت سهام مختلف نيز ثابت بماند، شركت بورس در سال آينده درآمدي در 
توجه به ورود مداوم نقدينگي به بورس و روند  ميليارد ريال از اين محل ثبت خواهد كرد كه با 2800حدود 

صعودي ارزش معاملات روزانه دسترسي به ارقام بالاتر نيز محتمل است. بديهي است كه اين حالت براي سه شركت 
 است.كه كارمزدهاي حاصل از وقوع معاملات دارند نيز صادق هم گروه ديگر 

ي دلار و سكه مامن بازارهاي گذشته در سالز اشاره كرد و گفت: اين تحليلگر بازار در پايان به بازارهاي موازي ني
هاي نشيني از سياستگذار و عقب. در سال جاري با تدبير سياسترفتهاي سرگردان به شمار مينگيبراي نقدي

وارد شد. سكه نيز كه بيش از  هزار تومان 11 كانال به دلاركاسته و نرخ  ارزنادرست گذشته، از تلاطمات بازار 
كرد در مسير كاهش قيمت قرار گرفت. در ديگر بازارهاي موازي تبعيت مي دلار قيمت اونس جهاني طلا، از نرخ

 به نيز پول بازار در. است نمانده باقي بازيسفته براي جايي ديگر دارادامه ركود به توجه با نيز مسكن همچون بازار
ار رسد بازر ميشَود. از اين رو به نظگذاري ديده نميعديده ساختاري، ديگر جذابيتي براي سرمايه مشكلات سبب

ماه ابتدايي سال  6درصدي دلار و سكه در  13گذاران است. جايي كه در افت روي سرمايهسهام تنها گزينه پيش
 .گران خود كنددرصدي از آن معامله 78، توانسته بازدهي بيش از 98

 

 

 





































        










































































نمودار تعاملي قيمت سهم بورس با ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران

بنابرای��ن در حال��ت بدبینانه اگر فرض کنیم که ارزش معاملات در س��ال آینده ثابت و 
برابر با میانگینی از آنچه در س��ه ماه اخیر روی داده باشد و همچنین قیمت سهام مختلف 
نیز ثابت بماند، ش��رکت بورس در س��ال آینده درآمدی در ح��دود 2800 میلیارد ریال از 
ای��ن محل ثبت خواهد کرد که با توجه ب��ه ورود مداوم نقدینگی به بورس و روند صعودی 
ارزش معاملات روزانه دسترس��ی به ارقام بالاتر نیز محتمل اس��ت. بدیهی اس��ت که این 
 حالت برای س��ه ش��رکت دیگر هم گروه که کارمزدهای حاصل از وقوع معاملات دارند نیز 

صادق است.
این تحلیلگر بازار در پایان به بازارهای موازی نیز اشاره کرد و گفت: در سال های گذشته 
بازار دلار و سکه مامنی برای نقدینگی های سرگردان به شمار می رفت. در سال جاری با تدبیر 
سیاس��ت گذار و عقب نشینی از سیاست های نادرس��ت گذشته، از تلاطمات بازار ارز کاسته و 
نرخ دلار به کانال 11 هزار تومان وارد شد. سکه نیز که بیش از قیمت اونس جهانی طلا، از 
نرخ دلار تبعیت می کرد در مسیر کاهش قیمت قرار گرفت. در دیگر بازارهای موازی همچون 
بازار مس��کن نیز با توجه به رکود ادامه دار دیگر جایی برای س��فته بازی باقی نمانده است. در 
بازار پول نیز به سبب مش��کلات عدیده ساختاری، دیگر جذابیتی برای سرمایه گذاری دیده 
نمی شَود. از این رو به نظر می رسد بازار سهام تنها گزینه پیش روی سرمایه گذاران است. جایی 
که در افت 13 درصدی دلار و سکه در 6 ماه ابتدایی سال 98، توانسته بازدهی بیش از 78 

درصدی از آن معامله گران خود کند.

زهره فدوی
خبرنگار

تحلیل بازار

حسین خسرونژاد
کارشناس بازار

در هفته منتهی به 27 بهمن ثبت شد؛

رشد 8 درصدی معاملات پلیمری
در قیمت های اعلامی توس��ط دفتر توس��عه صنایع پایین دس��تی پتروشیمی در روز یکشنبه 
هفته گذش��ته م��ورخ 1398/11/27 نرخ دلار نیمایی با 2/8 درصد افزایش نس��بت به هفته 
گذش��ته معادل 127.451ریال اعلام ش��د که در اکثر گریدها شاهد افزایش قیمت بودیم. با 
وجود کاهش قیمت های جهانی، افزایش مس��تمر نرخ دلار نیمایی س��بب افزایش قیمت های 
پایه و رقابت با قیمت های بالاتر ش��ده اس��ت. بیش��ترین و کمترین افزایش قیمت به ترتیب 
مربوط به پلی وینیل کلراید و اکریلونیتریل بوتادین استایرن با 5 و 0/01 درصد افزایش بوده 

است و کاهش قیمت مربوط به استایرن بوتادین رابر 0/15 درصد بوده است.
ارزش معام��لات در هفته ج��اری در تالار معاملات پلیمری مع��ادل 9.311.634 میلیون 
ریال بوده که نسبت به هفته گذشته 8 درصد افزایش یافته است. عرضه، تقاضا و حجم معاملات به ترتیب معادل 
84.121 و 111.835 و 76.282 تن بوده اس��ت و 90 درصد محصولات عرضه ش��ده خریداری ش��دند. افزایش 2 
درصدی حجم معاملات در کنار افزایش 8 درصدی ارزش معاملات نشان از افزایش قیمت ها و رقابت با قیمت های 

بالاتر نسبت به هفته گذشته بوده است.
بیشترین درصد رقابت در میان پروپیلن های شیمیایی به ترتیب مربوط به ZR230C پتروشیمی نویدزر شیمی، 
EP548Rپل��ی پروپیلن جم، C30G پتروش��یمی م��ارون با 28، 25 و 24 درصد رقاب��ت و در میان پروپیلن های 
نس��اجی SF060 پتروشیمی پلی نار، ZH510L پتروشیمی نویدزر شیمی و C30S  پتروشیمی مارون به ترتیب 
با 29 ، 26 و 26 بوده اس��ت. معاملات پی وی س��ی با بالاترین درصد رقابت در حدود 40 درصد به قیمت میانگین 

142.106 ریال معامله شد که رشد قیمت پی وی سی در میان بقیه محصولات بسیار پرشتاب تر بوده است.

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

رشیدی حسین  قای  آ جناب 
با نهایت تأسف و تألم، درگذشت پدر گرامی تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 

خداوند متعال برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
همکاران شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

مهسا پاک پور
 معامله گر فیزیکی

 کارگزاری بورس بیمه ایران

هفته نامه بورس بررسی می کند

 رشد عجیب
 قیمت سهام بورس ها

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
5.430.000 5.409.000 5.303.0005.333.0005.365.000هر گرم طلای 18 عیار
52.760.000 52.760.000 51.990.00052.020.00052.300.000سکه تمام طرح جدید
52.450.000 51.350.00051.350.00051.900.00052.200.000سکه تمام طرح قدیم

27.800.000 27.500.000 27.000.00027.000.00027.100.000نیم سکه
16.800.000 16.600.000 16.290.000 16.300.000 16.200.000 ربع سکه
9.490.000 9.500.000 9.410.000 9.400.000 9.400.000 یک گرمی

1.603.36 1.602.07 1.581.10 1.584.11 1.584.11 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
58.70 57.76 57.63 57.33 57.33  نفت برنت 
 WTI53.12 52.35 52.58 52.32 52.23  نفت
56.68 57.24 56.73 55.86 55.86  نفت اوپک 

141.990 141.990 138.490138.990139.540دلار
151.490151.990152.110154.110153.990 یورو 
184.350185.780185.160188.350187.000 پوند 
38.68038.98038.94039.58039.440 درهم 

30

30
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صدای بورس
دولت تصدی گری خود را از صنعت سیمان بردارد 
به نظر می رس��د دولتی ها تمایل به حفظ تسلط 
خود بر صنعت س��یمان دارند و این یک خواسته 

نابجاست.
علی اصغر گرشاس��بی، مدیرعامل شرکت سیمان 
آبیک گفت: شاید تصور دولتی ها این است که اگر 
عرصه فولاد را آزاد نمی کردند، این افزایش نرخ ها 
رخ نمی داد اما سیمان با توجه به افزایش عرضه ای 
که نسبت به تقاضا دارد، کاملا متفاوت است.اگر خوشبینانه فکر کنیم، مساله 
مربوط به نگرانی دولت در مورد نرخ هاس��ت.صنعت س��یمان به بالندگی و 
بلوغ رس��یده و می تواند میزان عرضه و نرخ ها را در بورس کالا کنترل کند؛ 
به خصوص در بخش صادرات اگر بتوانیم در بورس کالا فعالیت داشته باشیم، 
قطعا می توانیم منافع بیشتری برای کشور ایجاد کنیم. اخیرا گشایش هایی 
ایجاد شده که این موضوع به نتیجه برسد و بتوانیم کالای خود را در بورس 
کالا عرضه کنیم.صنعت سیمان به خاطر پایین نگه داشتن قیمت و میزان کم 
سودآوری، با وجود ظرفیت بالایی که دارد و می تواند آن را در بورس کالا را 

رشد دهد، در حال حاضر نتوانسته است از ظرفیت خود استفاده کند.

آخرین وضعیت پروژه المپیک »ثپردیس« 
طبق اعلام مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری 
مس��کن پردیس، پروژه المپیک تا شش ماهه اول 

سال بعد به بهره برداری می رسد.
مصطفی فلاحی، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری 
مس��کن پردیس گفت: پ��روژه المپیک یک پروژه 
خاص و بزرگ اس��ت که مس��ائل خ��اص خود را 
داش��ته و چالش های متفاوت��ی دارد. درخصوص 
مس��ائل انشعابات، برق، آب، گاز، فاضلاب و...، سازمان های مربوطه همکاری 
خوب��ی با ما داش��تند و تا ح��د زیادی کار را پیش برده ای��م و به انتهای کار 
رسیده ایم.حداکثر در شش ماهه سال بعد پروژه را تحویل خواهیم داد. برج 
A را س��ه ماه زودتر از موعد تحویل می دهیم. در حال حاضر مردم در حال 
بازدی��د از واحده��ا و اعلام نقایص و ما در حال رفع این نواقص هس��تیم. با 
توجه به اینکه مساله انشعابات تا حد زیادی برطرف شده، امیدواریم تا شش 
ماهه اول س��ال بعد پروژه را به بهره برداری برس��انیم.او همچنین اعلام کرد 
که ش��رکت برنامه افزایش سرمایه دارد و این موضوع در تیم های تخصصی 

در حال بررسی است.

خبرهای مهم از پترول
برنامه افزایش سرمایه به ۳۵۰۰ میلیارد تومان در 
دو مرحله، عرضه اولیه شرکت های زیرمجموعه 
و پیش��برد چند طرح مهم در دستور کار گروه 

پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان است.
رس��ول اش��رف زاده، مدیرعامل پت��رول گفت: 
برنامه افزایش سرمایه از دوهزار میلیاردتومان به 
۲۹۵۰میلیاردتومان از محل سود انباشته داریم. 
برنامه داش��تیم سرمایه را به ۳۵۰۰میلیاردتومان در دو مرحله برسانیم که 
مصوبه مرحله اول )از دوهزار به ۲۹۵۰میلیاردتومان( اخذ شد و احتمالا تا 
پایان سال نهایی می شود. مرحله بعدی )از ۲۹۵۰ به ۳۵۰۰میلیاردتومان( 
را نیز در برنامه داریم.برنامه دیگر، عرضه سهام شرکت های زیرمجموعه در 
بورس است که پتروشیمی ارومیه یکی از آنهاست و تا پایان سال سهام این 
شرکت عرضه می شود. امسال سه طرح )لردگان، سولفات پتاسیم ارومیه و 
ایلام( را به اتمام می رسانیم و وارد مدار تولید می کنیم. در راستای تکمیل 
زنجیره ارزش، در حال تعریف چهار پارک هستیم که امور مربوط به یکی 

از آنها به اتمام رسیده است.

 هفته نامه ب�ورس: مجمع عمومی 
پتروش��یمی  صنایع  ش��رکت  فوق العاده 
خلی��ج فارس برای افزایش س��رمایه این 
ش��رکت از ۹1۵۰ میلی��ارد توم��ان ب��ه 
144۰۰ میلیارد تومان صبح چهارشنبه 
۳۰ بهم��ن ماه با حض��ور ۹4.۸1 درصد 

سهامداران برگزار شد. 
 جعف��ر ربیع��ی، مدیرعام��ل هلدین��گ 
پتروش��یمی خلیج فارس ب��ا بیان اینکه 
روزی آرزو ب��ود ارزش کل بازار س��رمایه 
به 1۰۰ هزار میلیارد تومان برسد، اظهار 

ک��رد: در ح��ال حاضر ارزش ب��ازار »ف��ارس« از 1۰۳ هزار 
میلیارد تومان هم گذشته است.

مدیرعام��ل هلدینگ خلی��ج فارس به برنامه ه��ای آتی این 
مجموعه اشاره کرد و گفت: امسال پروژه های لردگان، ایلام 

و پالایشگاه گاز بیدبلند به بهره برداری می رسد. 
در س��ال آینده نیز پروژه شیرین س��ازی س��بک پتروشیمی 
بوعلی س��ینا و آمونیاک پتروشیمی هنگام راه اندازی خواهد 
ش��د. همچنین بخش دوم پروژه جمع آوری فلر که خوراک 
پتروش��یمی بیدبلن��د را تضمین می کن��د، وارد فاز اجرایی 

می شود. 
همچنین در س��ال 1۳۹۹ فاز اول گاز یادآوران خلیج فارس 
راه ان��دازی و در س��ال 14۰۰ نی��ز پروژه آپادان��ا را خواهیم 
داش��ت. پتروش��یمی هنگام و آپادانا دو پ��روژه خوراک گاز 
هس��تند و باعث می شوند هلدینگ از نظر خوراک متعادل تر 
ش��ود. در سال 14۰۰ واحد آتش گرفته بوعلی سینا، صدف 
عس��لویه، بندر امام خمینی )ره( و کارون، به علاوه افزایش 
ظرفیت تندگوی��ان برای تولید پت و تکمیل زنجیره ایلام و 

پتروشیمی گچساران اتفاق خواهد افتاد. 
در س��ال 14۰1 باید خوراک پایین دست گچساران را تامین 
کنی��م و در س��ال 14۰۲ به بعد جهش س��وم پتروش��یمی 
رخ خواه��د داد و چندین پروژه در دس��ت اجرا قرار خواهد 

گرفت؛ از جمله فاز دوم یادآوران، اتیلن اوکساید اندیمشک، 
پتروش��یمی گیلان، پتروشیمی هرمز که مگاپروژه هستند و 
از بندر امام خمینی )ره( هم بزرگتر خواهد بود، پتروشیمی 
همت، طرح الفین جنوب در ماهشهر، پروپیلن از پروپان در 

پایین دست پارس، مکران چابهار و سنقر.
وی ب��ا تاکید بر اینکه در س��ال جاری با افزایش مش��کلات 
تحریم��ی و کمبود خ��وراک روب��ه رو بودیم، گف��ت: تولید 
محص��ولات پتروش��یمی هلدینگ خلیج ف��ارس در 11 ماه 
س��ال جاری نس��بت به 11 ماه سال گذشته افزایش یافته و 
تا پایان س��ال جاری نیز به 1۰۳ درصد از اهداف پیش بینی 
شده، می رسیم. همچنین بازده سهام هلدینگ خلیج فارس 
از دی ماه س��ال گذش��ته تاکنون به ۹ هزار و 1۵۰ میلیارد 
تومان افزایش یافته و به بیان دیگر، بازده سهام شرکت 1۲۸ 
درصد بوده است.مدیرعامل فارس خاطرنشان کرد: در سال 
۹۸ هی��چ کدام از ش��رکت های زیرمجموعه هلدینگ خلیج 
فارس زی��ان ده نبودند و هیچ طرحی بدون توجیه اقتصادی 

در این مجموعه شروع به فعالیت نمی کند.
ای��ن مقام مس��ئول ضمن اش��اره به افزایش س��رمایه قبلی 
هلدینگ خلیج فارس که از ۵۰۰۰ میلیارد تومان به ۹1۵۰ 
میلیارد تومان در دی  ماه س��ال گذش��ته بود، اظهار کرد: 4 
ه��زار و 1۵۰ میلیارد تومان به طرح توس��عه ای پالایش��گاه 

بیدبلند تزریق ش��ده که پیش��رفت 
فیزیکی آن را به عن��وان بزرگترین 
پ��روژه پالایش��گاهی کش��ور از ۵۷ 
درصد به ۹۵ درصد رس��انده اس��ت 
و این پالایش��گاه با س��رمایه گذاری 
۳.۵ میلی��ارد دلار ت��ا پایان س��ال 
ج��اری ب��ه بهره برداری می رس��د و 
پتروش��یمی ای��لام نی��ز ۹6 درصد 
پیشرفت داشته که اوایل سال آینده 
 محص��ول آزمایش��ی ای��ن مجتمع 

تولید می شود.
 همچنین میزان پیشرفت پروژه اوره – آمونیاک پتروشیمی 
هن��گام از 41 درصد به ۷۵ درصد و میزان پیش��رفت پروژه 
متان��ول آپادان��ا از ۲6 درصد به 41 درصد رس��یده اس��ت. 
پتروش��یمی لردگان نیز در س��ال ج��اری ب��ه بهره برداری 

می رسد.
ربیعی با بیان اینکه افزایش س��رمایه پیش��نهادی هلدینگ 
خلی��ج فارس ۵ هزار و ۸۵۰ میلیارد توم��ان بود، ادامه داد: 
س��ازمان بورس با ۵ هزار و ۲۰۰ میلیارد تومان از این مبلغ 
موافق��ت ک��رده و 6۵۰ میلیارد تومان از پیش��نهاد افزایش 
س��رمایه مورد موافقت قرار نگرفته اس��ت. به گفته ربیعی از 
این میزان افزایش س��رمایه، ۲ ه��زار و ۲6۰ میلیارد تومان 
س��هم افزایش سرمایه در ش��رکت های تابعه، ۲ هزار و 1۰۰ 
میلیارد تومان صرف دارایی ها در ش��رکت های زیر مجموعه 
و ۸۲۰ میلیارد تومان برای پرداخت بدهی های ش��رکت در 
نظر گرفته ش��ده است.مدیرعامل شرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس در پایان به بدهی های هلدینگ اش��اره داشت و 
گفت: با شرکت ملی صنایع پتروشیمی به توافق های خوبی 
رس��یدیم و همه بدهی های ش��رکت نیز تعیین تکلیف شده  
است. همچنین شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس یک 
شرکت توس��عه ای است و نباید از این ش��رکت انتظار سود 

کلان داشت.

در مجمع عمومی فوق العاده شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس تصویب شد 

افزایش سرمایه 57 درصدی »فارس« از سود انباشته
فینکو از دریچه دوربین

چرا صورت های مالی سازمان بورس منتشر نمی شود؟
درخصوص انتش��ار صورت های مالی سازمان بورس، 

شورای عالی بورس باید تصمیم بگیرد.
حس��ن امیری، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران و 
نایب رئیس هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 
درخص��وص عرضه های اولیه گفت: س��ازمان بورس، 
جلس��ات مربوط به هیات پذیرش را برگزار می کند. 
اینکه ش��رکت ها خ��ود را آماده عرض��ه اولیه کنند، 
فرآیندی اس��ت که بین بورس ها و شرکت ها انجام می شود. گاهی اوقات نکاتی 
که در هیات پذیرش مطرح می شود و اصلاحات مورد نیاز در صورت های مالی، 
ساختاری است و انجام آنها زمان بر می شود. این موجب به تاخیر افتادن برخی 
از عرضه های اولیه می شود. سازمان بورس مشکلی برای افزایش عرضه های اولیه 
ندارد؛ چراکه موجب افزایش حجم بازار و ورود سهام بیشتر به بازار می شود. این 
شرکت ها هس��تند که باید خود را آماده کنند و ایرادات و اشکالات مطرح شده 
در هیات پذیرش را برطرف کنند. او همچنین درخصوص انتش��ار صورت های 
مالی س��ازمان بورس اظهار داشت که شورای عالی بورس باید تصمیم بگیرد و 

در اختیار سازمان نیست.

ش�رکت نیکان رس�انه بازار س�رمایه روز ش�نبه 26 بهمن ماه 1398 در محل جدید س�اختمان بورس بزرگترین 
گردهمایی تامین مالی کش�ور را باحضور نمایندگان 200 شرکت مختلف میزبانی کرد. تصاویر زیر گوشه ای از این 

رویداد مالی است.

دوشنبه وچهارشنبه ۲۸و۳۰ بهمن ماه جلسه 
معارفه و عرضه اولیه ش��رکت پدیده شیمی قرن 
)اکتیو( به عنوان پانصد و سی و چهارمین شرکت 
پذیرفته ش��ده در ب��ورس اوراق به��ادر تهران با 
حضور هیات مدیره این ش��رکت و اصحاب رسانه 

درهتل هما و ساختمان بورس برگزار شد.
محم��د باق��ر فاضلی��ان رئیس هی��ات مدیره 

ش��رکت اعلام کرد: با وجود تمامی مش��کلات، محدودیت ها و ش��رایط خاص کشور، 
در س��ایه راهبری هلدینگ پدیده ش��یمی پایدار اکنون پرفروش ترین برند محصولات 
ش��وینده را در کش��ور در اختیار داریم و در س��ال ۹۸ به فروش��ی افزون بر 1۰ هزار 
میلیارد ریال دس��ت خواهیم یافت.به گفته مدیرعامل شرکت پدیده شیمی قرن، این 
ش��رکت در سال ۹۵ سود عملیاتی به اندازه 6۹ میلیارد تومان داشته که این روند رو 
به رشد تا سال ۹۸ ادامه دارد بوده است. "قرن" در سال ۹۸ تاکنون به سود عملیاتی 

۲۹۲ میلیارد تومانی رسیده است.
وی همچنین خبر داد: در حال حاضر بیش از ۳۰ نفر از متخصصین کشور در واحد 

تحقیق و توسعه ما مشغول فعالیت هستند و به زودی دومین مرکز 
تحقیق و توس��عه ما افتتاح خواهد ش��د و در دو مرکز و تحقیق و 
توسعه کار خواهیم کرد.در ادامه سجاد پورآرین عضو هیئت مدیره 
ش��رکت ضمن ارائه تاریخچه ای به بیان چش��م انداز شرکت از سال 
۸۹ تاکنون پرداخت و گفت: چش��م انداز شرکت پدیده شیمی قرن 
افزایش سقف فروش رهبری بازار داخلی و شناخته شدن به عنوان 
قطب تولیدی محصولات شوینده و بهداشتی در کشورهای منطقه 
است.وی در ادامه افزایش رضایتمندی مشتریان از طریق شناسایی، 
برآورده سازی نیازمندی آنها و بهبود سطح کمی و کیفی محصولات 
با هدف ارتقای بهداشت خانه و خانواده را از ماموریت های مهم این 
شرکت دانست. او همچنین افزود: شرکت پدیده شیمی قرن مالک 
۷/4۲ درصد س��هام شرکت پدیده شیمی جم است که تولیدکننده 
مواد اولیه مورد نیاز این شرکت است.شرکت پدیده شیمی قرن در 
رابطه با محصولات بهداش��ت خانه و البس��ه و محصولات بهداشت 

فردی از جمله بهداش��ت پوس��ت و مو به تولید محصول می پردازد.در رابطه با عرضه 
اولیه این ش��رکت، طبق اعلام محمود گودرزی معاون بازار ش��رکت بورس تهران، 1۰ 
درصد از سهام شرکت پدیده شیمی قرن در چهارشنبه ۳۰ بهمن ماه عرضه می شود.

پدیده شیمی قرن که نوزدهمین شرکت پذیرش شده در بورس در سال جاری به شمار 
می رود، دارای ۵۲۳ نفر نیروی انس��انی و از زیرمجموعه های ش��رکت پدیده ش��یمی 

پایدار )مالک 1۰۰ درصدی سهام( و واحد نهایی گروه صنعتی گلرنگ است.
در ادامه جلسه، طبق گفته اعضای هیئت مدیره، تغییر نام و برند »اکتیو« به »قرن« 
به خواس��ت هیئت مدیره ش��رکت نبود بلکه با در نظر گرفتن نکاتی همچون خارجی 
بودن نام اکتیو و اینکه اکتیو نام برند اس��ت و نه اس��م، هیئت مدیره بورس تصمیم به 

تغییر این نام گرفت و هیئت مدیره شرکت نیز به این تصمیم احترام گذاشت.
جعفری ضمن تاکید بر شرایط خاص کشور، تحریم ها را سبب خیر دانستند و این 
چنین گفتند: باتوجه به اینکه کشور در شرایط تحریمی است، اما شرکت های بورسی 
از اوض��اع خوب��ی برخوردارند. در رابطه با محصولات ش��وینده ه��م موضوع تحریم ها 

تا حدودی س��بب خیر ش��ده زیرا واردات را بسیار 
کاه��ش داده و فعالی��ت رقبای خارجی را بس��یار 
مح��دود کرده و این قضیه منجر به افزایش فروش 
محصولات داخلی ش��ده است.در جلسه معارفه در 
رابطه با افزای��ش نرخ محصولات نیز تاکید کردند: 
اختیار قیمت گذاری در این صنف به انجمن واگذار 
ش��ده و به طور معمول س��ال هایی که ب��ا افزایش 
ناگهانی ارز روبه رو نباشیم، در یک مرحله 1۵ تا ۲۰ درصد افزایش قیمت داریم اما در 

برخی از سال ها همانند ۹۷ در ۳ مرحله افزایش قیمت داشتیم.
مجید نوروزی معاون امور ناش��ران و اعضای س��ازمان بورس در جلسه عرضه اولیه 
ش��رکت شیمی قرن گفت: از ابتدای س��ال ۹۸ شاهد عرضه 6 شرکت در بورس اوراق 
بهادار تهران بوده ایم. مجموع سرمایه اسمی این شرکت ها حدود ۲۹۰۰ میلیارد تومان 
ب��وده و ارزش روز عرض��ه با توجه به درصد عرضه اولیه که در بورس برای ش��رکت ها 
1۰ درصد در نظر گرفته شده بود، حدود ۲۰۰۰ هزار میلیارد تومان بوده و ارزش کل 
بازار ش��رکت های عرضه شده از ابتدای س��ال ۹۸ تاکنون نیز حدود ۵۰۰۰۰ میلیارد 
تومان بوده اس��ت.در جلس��ه عرضه، مدیرعامل شرکت گفت: در 
خصوص توس��عه بازار، زیرس��اخت، برنامه اساس��ی برای توسعه 
ص��ادرات ب��ه عمان و قطر داش��تیم و در حال حاضر شناس��ایی 
بازارهای تاجیکستان، ترکمنس��تان و ارمنستان صورت گرفته و 
برنام��ه ای مدون و پای��دار در رابطه با صادرات به این کش��ورها 

خواهیم داشت.
س��ید عبدالرضا مظفری در پاسخ به سوال یکی از خبرنگاران 
در رابط��ه با برنامه های آینده اینط��ور توضیح داد: طبق عملکرد 
ش��رکت و برنامه ریزی های انجام ش��ده، قصد داریم برای س��ال 
14۰۰، ده درصد از س��هم بازار را از آن خود کنیم و برای تولید 
محصولات جدید و توس��عه شرکت در سال آینده نیز برنامه هایی 
داریم و در حال پایه گذاری محصولات جدید و شناسایی نیازهای 
جامع��ه هس��تیم.این در حالی اس��ت که طبق گفت��ه مدیرعامل 
شرکت پدیده ش��یمی قرن، در حال حاضر شرکت پدیده شیمی 
قرن )اکتیو( توانس��ته ۸ درصد از س��هم بازار را از آن خود کن��د و در انتها باید گفت 
این ش��رکت در س��ال ۹۵ س��ود عملیاتی به میزان 6۹ میلیارد تومان داش��ته که این 
روند رو به رش��د تا سال ۹۸ ادامه  دار بوده است. "قرن" از ابتدای سال ۹۸ تاکنون به 
س��ود عملیاتی ۲۹۲ میلیارد تومانی رسیده اس��ت.طی سال جاری، سهام 1۸ شرکت 
س��رمایه گذاری صدر تامین، کشت و صنعت شریف آباد، ژلاتین کپسول، پلی پروپیلن 
جم، س��یمرغ، دارویی ره آورد تامین، پتروش��یمی نوری، پخش هجرت، غلتک سازان 
س��پاهان، جنرال مکانیک، نیلی صنعت کرمان، توس��عه مولد نیروگاهی جهرم، فولاد 
س��پید فراب کویر، توزیع داروپخش، س��رمایه گذاری آوای نوین، ذوب روی اصفهان، 
کلر پارس و توس��عه مالی مهر آیندگان عرضه اولیه ش��ده اس��ت.گفتنی است، تعداد 
1۰۰ میلیون س��هم شرکت پدیده شیمی قرن معادل 1۰ درصد سهام این شرکت، با 
محدوده قیمت 16۰۰ تا 1۷۰۰ تومانی هر سهم و سهمیه 1۰۰ سهمی هر کد حقیقی 
و حقوق��ی از طریق کارگزاری بانک ملی در بازار دوم ب��ورس تهران با نماد معاملاتی 

"قرن" در بورس اوراق بهادار عرضه شد.

نخستین عرضه اولیه سهام در ساختمان جدید بورس

زنگ » قرن« به صدا در آمد
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زمان برگزاری نام دوره

 پیش بینی سری های زمانی مالی 
4 اسفندبا استفاده از مدل های اقتصادسنجی

 تحلیل تکنیکال
5 اسفنددارای امتیاز تمدید گواهینامه

5 اسفندبررسی لایحه بودجه سال 99

زمان برگزاری نام دوره 

تحلیل و استخراج ارزهای رمزنگاری شده 
)Cryptocurrency(2 و 9 اسفند

تجزیه و تحلیل صورت های مالی )پیشرفته( 
8 اسفند)حضوری و آنلاین(

قیمت گذاری نفت و فرآورده های نفتی 
7 اسفند)پیشرفته( )حضوری و آنلاین(

8 سفندآشنایی با سرمایه گذاری در بازارسرمایه

14 اسفندتابلوخوانی

 مبارزه با پولشویی )مقدماتی( 
22 اسفند)حضوری و آنلاین(

زمان برگزاری  نام دوره

12 اسفند آشنایی با صورت های مالی

5 اسفند آشنایی با کدال

زمان برگزاری نام دوره 

مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس )رایگان (
حضوری و آنلاین

زمستان 98

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته حضوری و آنلاین

 tse تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در سایت
حضوری و آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD حضوری و آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه 

زمان برگزاری نام دوره 

 دوره جامع مالیات 
4 و 5 اسفند)مستقیم و ارزش افزوده(

ایفای تعهدات و پیشگیری از جرایم 
7 و 8 اسفندکارفرمایان در قبال سازمان تأمین اجتماعی

7 و 8 اسفندمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

آشنایی با قراردادهای اختیار معامله 
)Option(8 و 15 اسفند

رویارویی سیستم شکننده با کرونا

»بلومب��رگ بیزینس ویک« نوش��ت: درب ورودی 
باغی در پکن، رستورانی در هنگ کنگ یا سالنی شیک 
ب��رای اجتماع وکلا، همگی با ی��ک جمله در ورودی 
با مشتریان خود س��خن می گویند: اطلاعیه تعطیلی 
موق��ت؛ یک��ی از اعضای ما به وی��روس مرگبار کرونا 
جدید مبتلا شده است. بسیاری از فروشگاه ها تعطیل 
شده و به کارکنان تاکید شده که برای مدتی نامعلوم 
ناچار به ادامه کار خود از داخل منازل هس��تند. برای 
سال های متمادی بانکداران، سرمایه گذاران و وکلا از 
مراکز مالی قاره آس��یا برای بررسی رونق مالی ناشی 
از توسعه س��ریع اقتصادی چین و گشایش بازارهای 
مالی خود با این کش��ور به چین دعوت می شدند اما 
در شرایط کنونی در حالی که مقامات در تلاشند تا از 
شیوع بیشتر این ویروس کشنده پیشگیری کنند، این 
س��وال مطرح می شود که آیا چین می تواند با امید به 
کسانی که ثروت خود را به رشد اقتصادی این کشور 
گ��ره زده اند، زنده بماند؟ ادامه روند فعلی می تواند به 

فروپاشی بازارهای مالی چین منجر شود.

دولت دموکرات ها

یک تض��اد ویرانگر دیده می ش��د. به محض آنکه 
کارگروه آیوا به سمت ناکامی پیش رفت دموکرات ها 
آن را ناش��ی از نق��ض نرم افزاری عن��وان کردند. این 
اکونومیست«  گزارش��ی اس��ت که در س��رمقاله »د 
می خوانیم. ترامپ از شرایط پیش آمده در »بازگشت 
آمریکا« و تبرئه در جلسه استیضاح مجلس سنا بسیار 
اس��تقبال کرد. با جریان های فعلی اقتصادی آمریکا 
ترامپ بیش از همیشه به پیروزی در انتخابات نوامبر 
نزدیک شده است. مس��ئله ای که دموکرات ها بر سر 
آن توافق دارند، این اس��ت که ب��ه هر طریق ممکن 
دوران ریاس��ت جمهوری ترامپ باید پایان یابد و به 
هر ش��کل ممکن باید از انتخاب دوباره او جلوگیری 
کرد. چپ ها اس��تدلال می کنند که آمریکا در شرایط 
پیشین خود متوقف شده و موجب ناامیدی بسیاری 
از مردم ش��ده است، برای ایجاد تحول در این شرایط 
نیاز به یک تغییر اساس��ی است. بر این اساس انتظار 
می رود یکی از نماین��دگان معتدل در نوامبر آتی به 

ریاست جمهوری برگزیده شود.

تغییر دیدگاه مردم در جهان

رای دهندگان در سراسر غرب در طول سال های 
اخیر یک پی��ام را بارها و بارها ارس��ال کرده اند: ما 
می خواهیم بقیه نقاط جهان زندگی خود را داش��ته 
باشند. این مطلبی است که در سرمقاله این شماره 
از هفته نام��ه »د وی��ک« می خوانیم. در لهس��تان و 
مجارس��تان حزب ملی گرا که برای بار چندم برنده 
رقابت انتخاباتی شده است، تعهد داده اند که مانع از 
مهاجرت هم رنگین پوست ها و هم سفیدپوست هایی 
باشند که از کشورهای اطراف به آن سمت مهاجرت 
کرده ان��د. اما در انگلس��تان، اکثریتی از عموم مردم 
تصمیم داش��تند ت��ا با برگزاری ی��ک انتخابات مهر 
آخر را بر پرون��ده برگزیت بکوبند که در نهایت هم 
همی��ن اتفاق افتاد و به صورت رس��می انگلس��تان 
از اتحادی��ه اروپا خارج ش��د. در آمریکا هم وضع به 
همین منوال اس��ت و انتخاب دونالد ترامپ در سال 
۲۰۱۶ و احتم��ال انتخاب دوباره او در نوامبر ۲۰۲۰ 
ب��ا قول هایی نظیر بس��تن مرزها می تواند ش��رایط 

عجیبی را در این کشور ایجاد کند.
 

رشد سبز

پنجاه س��ال قبل ش��اید ای��ن دیدگاه ک��ه برای 
دس��تیابی به رش��د، انس��ان ها از هیچ آس��یبی به 
محیطزیس��ت خ��ود فروگ��ذار نمی کردن��د، امری 
منطقی به نظر می رس��ید اما اکنون با گذش��ت نیم 
قرن ملت ها و دولت ها به این نتیجه رس��یده اند که 
در کنار رش��د اقتصادی جمعیت و رفاه انسان ها نیز 
دارای اهمیت بالایی اس��ت. این گزارش را در مورد 
رشد سبز در ش��ماره جدید هفته نامه »نیوزویک« 
می خوانیم. در ش��رایطی که همچنان در س��ال های 
آینده هم با چالش های واقعی روبه رو هستیم اکنون 
گرمایش جهانی یکی از مهم ترین موضوعاتی اس��ت 
که باید به آن پرداخت. مسئله ای که چاره و راه حلی 
برای آن اندیشیده نشده و حتی برنامه ریزی دقیقی 
هم انجام نشده است. به نظر می رسد انسان امروزی 
از بهره کامل هوشی خود برای رویارویی با مشکلات 
اس��تفاده نمی کند در حالی که در قرن بیستم و در 
دهه های پس از جنگ انسان ها در برخورد با مسائل 

و مشکلات باهوش تر عمل می کردند. 

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

رابرت الکس��اندر ماندل متولد ۲۴ اکتبر س��ال ۱۹۳۲ اقتصاددان 
کانادایی اس��ت که در حال حاضر در دانش��گاه های هنگ کنگ و 
کلمبیا درس اقتصاد می دهد. ماندل در س��ال ۱۹۹۹ به دلیل مطالعات پیش��گامانه 
ب��ر روی پویای��ی پولی و مناطق بهینه ارزی موفق ب��ه دریافت جایزه نوبل در علوم 
اقتص��ادی ش��د. ماندل را همچنین ب��ا عنوان پدر »یورو« می شناس��ند، در واقع او 
یکی از نخس��تین پیشنهاددهندگان اجرای سیاس��ت واحد پولی در اروپا بود و در 
نهایت مطالع��ات و تلاش های وی منجر به ایجاد زمینه ای برای ش��کل گیری یورو 
ش��د. ماندل از پیشکس��وتان مطالعه و تحقیق نظریه ترکیب سیاست پولی و مالی، 
نظریه تورم، رش��د و س��ود و نگرش پول��ی توازن حق��وق و پرداخت ها و همچنین 
بنیانگذار »اقتصاد از دیدگاه عرضه« است. این اقتصاددان جوایز و نشان های فراوانی 
 دریافت ک��رده همچنین مدرک دکت��رای افتخاری دانش��گاه های متعددی به وی 

اعطا شده است.

بنیانگذار نظریه پویایی پولی
ماندل در انتاریو کانادا متولد ش��د؛ لیس��انس خود را در رشته اقتصاد از دانشگاه 
بریتیش کلمبیا واقع در ونکوور و مقطع فوق لیسانس را در همین رشته در دانشگاه 
واشنگتن شهر سیاتل به پایان رساند. پس از پایان دوره تحصیل در بریتیش کلمبیا 
و س��پس مدرسه اقتصاد لندن در سال ۱۹۵۶، ماندل در کلاس های درس دانشگاه 
ام آی ت��ی حضور می یافت و در نهایت دکترای اقتصاد خود را از همین دانش��گاه در 
س��ال ۱۹۵۶ دریافت کرد. وی در س��ال ۱۹۵۷ گرایش اقتصاد سیاسي را در مقطع 
فوق دکتراي تخصصي در دانش��گاه ش��یکاگو شروع کرد. حین تحصیل در شیکاگو 
در دانش��گاه استنفورد و مرکز مطالعات بین المللي پیشرفته جان هاپکینز تدریس را 

آغاز کرد. 
مان��دل همچنین از س��ال ۱۹۶۵ تا ۱۹۷۲ در کنار تدریس اقتصاد، س��ردبیری 
ژورنال اقتصاد سیاس��ی را در دانش��گاه شیکاگو بر عهده داش��ت. از سال ۱۹۷۲ تا 
۱۹۷۴ رئیس گروه اقتصاد دانشگاه واترلو بود و از سال ۱۹۷۴ تدریس را در دانشگاه 
کلمبیا آغاز کرد. ماندل از سال ۱۹۶۱ تا ۱۹۶۶ با صندوق بین المللي پول همکاری 
می کرد و در همان س��ال ها به عنوان استاد دانش��گاه شیکاگو برگزیده شد. از سال 
۱۹۶۵ به بعد نیز از ماندل دعوت ش��د تا همه ساله تابستان ها در موسسه مطالعات 
بین المللي ژنو سوییس، اقتصاد بین الملل تدریس کند. رابرت ماندل از سال ۲۰۰۱ 

بالاترین رتبه علمی دانش��گاه کلمبیا را در میان اساتید 
در اختیار داشته است.  

در س��ال های دهه ۱۹۶۰، کشور کانادا ارز خود را به 
صورت ش��ناور درآورد. این اتفاق ماندل را بر آن داشت 
تا به بررس��ی و مطالعه نتایج نرخ های ارز شناور بپردازد؛ 
وی در سال ۱۹۶۱ نظریه ای مطرح کرد که بر اساس آن 
ی��ک ارز واحد، در یک منطقه اقتص��ادی یا حوزه ای ارز 
رایج بهینه قابلیت تداوم خواهد داش��ت؛ به ش��رط آنکه 
در ای��ن حوزه ها تحرک، انتق��ال بازرگانی و فعالیت آزاد 

وجود داشته باشد. 
در یک��ی از مدل ه��ای اقتصادی ک��ه در همکاری با 
مارک��وس فلمین��گ طراحی ک��رد، عن��وان می کند که 
در ی��ک اقتصاد ب��از، اجرای نظام ارزی ثابت، اس��تقلال 

سیاس��ت پولی را به امری »ناممکن« تبدیل می کن��د. نظریه ای که بعدها با عنوان 
س��ه گانه ناممکن ش��ناخته ش��د و همچنان هم یکی از تاثیرگذارترین نظریه ها در 
شاخه »مالی بین الملل« به شمار می رود و از دلایل اصلی اعطای جایزه نوبل اقتصاد 
به ماندل در س��ال ۱۹۹۹ بود. بر اس��اس این نظریه هیچ کش��وری )با اقتصاد آزاد( 
نمی توان��د همزمان هم ورود و خروج س��رمایه را آزاد بگ��ذارد، هم نرخ برابری پول 
خود را ثابت یا تقریبا ثابت نگه دارد و هم سیاس��ت پولی مس��تقلی را دنبال کند. 
کشورها می توانند دو سیاست از سه سیاست فوق را به اجرا درآورند؛ اما اجرای هر 

سه آنها غیرممکن است.

این مدل در عمل در مورد نرخ هاي ارزي به کار گرفته مي ش��ود. بر طبق تجزیه 
و تحلیل ه��اي ماندل: -قوانین مربوط به نظام برتن وودز بیش��تر پیرو ضوابط بانک 
مرکزي فدرال ایالات متحده آمریکا بودند تا قوانین مربوط به طلا؛ -سیاس��ت مالي 
از دی��د تقاضا، در کنترل و نگهداري بانک هاي مرکزي، در یک نظام نرخ هاي ارزي 
ش��ناور موثر نخواهد بود؛ -محیط هاي داراي ارز واحد، بر س��طوح مشابهي از ثبات 
قیمت تکیه مي کنند، در حالي که تنها یک سیاست مالي واحد مي تواند براي همه 

آنها کفایت کند.
ای��ن تجزیه و تحلیل ها وي را به این نتیجه رس��اند که نوع��ي عدم توافق میان 
اروپا و ایالات متحده آمریکا درباره تورم و تا اندازه اي در موضوع تامین مالي جنگ 
ویتنام وجود داش��ته و نیز اینکه نظام برتن وودز به دلیل کاهش شدید قیمت طلا 
و شکس��ت هاي پولي ناش��ي از آن فروپاش��ید. این موضوع یکي از نقاط مشترک و 
هماهنگي ه��اي فکري میان رابرت ماندل و میلت��ون فریدمن بود که به خلق واحد 
پول��ي یورو و نظری��ه پویایی پولی انجامید. در ده��ه ۱۹۷۰ مطالعه بر روی پویایی 
پول��ی و فرم های بهینه ارزی آغاز ش��د. ماندل به کاه��ش در هزینه های مبادلاتی 
برای تج��ارت بین مرزی و همچنین کاهش اط��لاع از قیمت های گوناگون مرتبط 
ب��ا آن، به عن��وان مزایای عمده یک ناحیه ارزی، اش��اره می کند. او همچنین اعلام 
می کند که زیان عمده نیز، دش��واری دس��تیابی به اشتغال کامل در زمانی است که 
یک کش��ور از برخی رخدادهایی رنج ببرد که دیگر اعضای ناحیه ارزی از آنها رنج 
نبرند. ماندل نشان داد که اگر نیروی کار و سرمایه در میان مرزهای ملی در تحرک 
باش��ند، نتیجه مثبتی در بر خواهد داشت به این مفهوم که حتی اگر موانع تجاری 
نیز در مس��یر وجود داشته باشند، نیروی کار و س��رمایه می توانند برای برابرسازی 
قیمت های کالاهای تجاری منتقل ش��وند. این به معنای آن است که موانع تجاری 

منجر به تحرک بیشتر نیروی کار و سرمایه می شود. 
مان��دل همچنین مباحث بازرگاني خارجي و انتقالات س��رمایه را وارد مدل هاي 
بس��ته اقتص��ادی کرد تا نش��ان دهد که وس��عت تح��رک س��رمایه بین المللي بر 
سیاس��ت هاي تثبیت تاثیر گذاشته اس��ت. وي چنین نتیجه گیري مي کند، نرخ ارز 
یک کشور توسط خواست افراد به تملک ارز رایج آن کشور در بورس سرمایه تعیین 
می ش��ود. در عوض، این امر با ادراک آنه��ا از درون مایه هاي اقتصادي ملي، تورم و 

سیاست هاي پولي تعیین مي شود.
در س��ال ۱۹۷۴ ماندل حمایت از کاهش مالیات موثر و یکنواخت سازي نرخ هاي 
مالیات بر درآمد را م��ورد توجه قرار داد. اگرچه عده اي 
محافظه کار همیش��ه از وي حمایت مي کردند، اما در هر 

حال او با تیزترین انتقادها مواجه بود. 
مان��دل ع��لاوه بر اقدام��ات صریح در ح��وزه اقتصاد 
جهانی، نویس��نده کتاب ها و مقالات متعددی در زمینه 
اقتص��اد بین المل��ل نیز هس��ت، از جمله ای��ن کتاب ها 
می ت��وان به »نظ��ام پول��ی بین المللی: تض��اد و اصلاح 
)۱۹۶۵(«، »نظریه پولی: بهره، تورم و رش��د در اقتصاد 
جهان )۱۹۷۱(«، »س��اختار اروپای جدید )۱۹۹۲(«، و 

»تورم و رشد در چین )۱۹۹۶(« و... اشاره کرد.
مان��دل در عین حال مش��اور س��ازمان ها و نهادهاي 
بین المللی بسیاري بوده اس��ت که از میان آنها مي توان 
ب��ه س��ازمان ملل متح��د، صن��دوق بین الملل��ي پول و 
بان��ک جهاني، تعدادي از دولت ه��اي آمریکای لاتین و اروپا، دول��ت کانادا، هیات 
ف��درال بانک مرک��زي و وزارت خزانه داري ای��الات متحده آمریکا اش��اره کرد. در 
س��ال ۱۹۷۰ مش��اور کمیته پولي کمیس��یون اقتصاد اروپا و در سال هاي ۱۹۷۲-
۱۹۷۳ یکي از ۹ مش��اور کمیته جمع آوري گزارش های مربوط به ادغام واحد پولي 
اروپ��ا ب��ود. در طول س��ال هاي ۱۹۷۸ – ۱۹۶۴ ماندل از اعضای گ��روه مطالعه بر 
روي اصلاح سیس��تم پولي جهاني به نام بلاژیو- پرینس��تون و در فاصله س��ال هاي 
 ۱۹۸۷ - ۱۹۷۱مدی��ر کنفرانس هاي س��انتا کلمبیا درب��اره موضوع اصلاحات پولي 

بین المللي بود.

 ماندل در یکی ازمدل های اقتصادی 
ک��ه در هم��کاری با مارک��وس فلمینگ 
طراحی کرد، عن��وان می کند که در یک 
اقتص��اد باز اج��رای نظ��ام ارزی ثابت، 
اس��تقلال سیاس��ت پولی را ب��ه امری 
»ناممک��ن« تبدی��ل می کن��د نظریه ای 
که بعدها ب��ا عنوان س��ه گانه ناممکن 
ش��ناخته ش��د و همچنان ه��م یکی از 
تاثیرگذارترین نظریه ها در شاخه »مالی 

بین الملل« به شمار می رود

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

رویداد 
هفته

رابرت ماندل
یـورو «  پدر »

تلخند

 عوارض معیشتی!!! / تسنیم

کاریکاتور

 نجومی های معاف از مالیات / تسنیم
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این روزها ش�اهد رشد معاملات و ورود نقدینگی تازه به بازار 
س�رمایه توس�ط افراد به خصوص حقیقی ها هستیم. این در 
حالی است که در این مسیر نوسهامدارانی هستند که به امید 
سودآوری بیش�تر به این بازار وارد شده اند، در عین حال که 
ش�ماری هم بدون آگاهی و ش�ناخت و ش�اید تنها به توصیه 
دوس�تان و آش�نایان و به امید س�ودآوری در کوتاه مدت به 
این بازار علاقه مند ش�ده اند . در حالی ک�ه به باور مدیرعامل 
کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان باید افراد پیش از ورود به این 
بازار با مفاهیم اولیه بازار س�رمایه آشنا ش�وند تا بتوانند در 
این بازار ماندگار ش�وند.این مدیرعام�ل همچنین با تاکید بر 
آموزش افراد و فرهنگ س�ازی توسط کارگزاران، معتقد است 
که به منظور توس�عه بازار باید قوانین مربوط به اعطای شعبه 
توسط کارگزاران شفاف ش�ود تا بتوان هم افراد مختلف را با 

این بازار آشنا و هم به اشتغال زایی کمک کرد.
فرصت�ی پی�ش آمد تا درب�اره بهب�ود و چالش ه�ای صنعت 
کارگ�زاری با س�عید ذوالفق�اری، مدیرعامل کارگ�زاری مهر 
اقتصاد ایرانیان گفت وگویی انجام دهیم و دیدگاه های وی  را 

جویا شویم.
***

 توسعه فعالیت کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان بیشتر در چه 
بخش هایی بوده است؟

توس��عه فعالیت کارگزاری با رش��د بازار همراه بوده اس��ت، به طوری که 
سهم بازار خود را از نیم درصد به یک درصد رسانده ایم. از طرفی باید اشاره 
کن��م این کارگزاری فعلا فق��ط در زمینه اوراق بهادار فعالی��ت دارد و البته 
در نظ��ر داریم تا با افزایش س��رمایه که به 20 میلیارد تومان رس��یده، برای 
مجوز ب��ورس کالا اقدام کنیم. این مس��ئله با تصمیم هی��أت مدیره و ثبت 
افزایش سرمایه برای س��ال آینده محقق می شود . همچنین امسال 12 هزار 
نفر کد اولی داش��ته ایم. همچنین در شهرهایی که قبلا کارگزاری نداشتند، 
همچون قائمشهر و داراب، با ایجاد شعبه توانستیم به مردم آن مناطق امکان 
دسترسی به بازار را بدهیم چراکه پیشتر آنها مجبور بودند حتی برای عرضه 
اولیه به شهر یا استان های دیگر بروند و از سویی بیشتر تلاش مان روی بخش 
توسعه و ایجاد شعبه در شهرهای مختلف و رضایتمندی مشتریان بوده است 

و در حال حاضر در مجموع 14 شعبه داریم.

  از دی�دگاه ش�ما مهم تری�ن چالش در صنع�ت کارگزاری 
چیست؟

از نظر بنده مهم ترین چالش صنعت، دودستگی شخصیت کارگزاری هاست، 
به این معنا که برخی نهادی و بانکی و دولتی هستند و برخی دیگر کارگزاری 
ش��خصی و خصوصی هس��تند، به طوری که رفتارهای مدیریتی ش��ان با هم 
تفاوت دارند. کارگزاری های نهادی از بسیاری کارها خود را منع می کنند. برای 
نمونه ش��عبه ایجاد نمی کنند، چون براین باورند که به دردسرهایش نمی ارزد 
و خصوصی ها نیز در بس��یاری از موارد بنا به تعریف شخصیت خصوصی خود 
بیشتر به دنبال حداکثرسازی سود برای بنگاه شان هستند و بیشتر رسالت های 

اجتماعی خود را در زمینه فرهنگ و آموزش رایگان نادیده می گیرند.

 چه مشکلاتی برای ایجاد شعبه و توسعه کارگزاری در سایر 
شهرها وجود دارد؟

برای ایجاد ش��عبه یک سری هزینه هایی را باید متحمل شد در حالی که 
کارمزدها متناس��ب با هزینه ها نیس��ت و حتی اگر هم بخواهیم برون سپاری 
ش��ود، افراد پیش��نهاد می دهند که هزینه ها را قبول می کنند اما از س��ویی 
بخش��ی از درآمد را از ما طلب می کنند، درحالی که این امکان برای ما وجود 
ندارد. از این رو برای حل این مشکل باید کارگزاری ها خودشان هزینه کنند 
و ش��عبه بزنند و از سویی نمی دانند این هزینه به آنها برگشت داده می شود 
یا خیر. به عبارتی از این شعبه می توانند درآمدی کسب کنند؟ از این رو در 

مرحله اول ایجاد شعبه برای کارگزاری ها ضرر است. برای مثال 500 تا 600 
میلیون تومان باید هزینه کنند تا آماده ش��ود پس از آن باید منتظر باش��ند 
که آیا درآمدی از این ش��عبه کسب می شود یا خیر.  با وجودی که بازار بکر 
داریم اما هیچ حمایتی در این خصوص وجود ندارد که البته یکی از حمایت ها 
برای توس��عه ایجاد ش��عبه، شفافیت قانون اعطای ش��عبه به افراد حقیقی و 
حقوقی است. در همین زمینه برای نمونه آیا تخفیف کارمزد شامل شعبه های 
شهرس��تان ها هم می ش��ود یا خیر. اینها از جمله مواردی هستند که باید به 
صورت شفاف از سوی سازمان اعلام شود.  از طرفی کانون کارگزاران حداکثر 
تخفیف را 25 درصد قرار داده اس��ت در حالی که یکی از دلایل رشد نکردن 
این صنعت می تواند همین سقف تخفیف ها و میزان کم کارمزدها باشد.  در 
حالی که با ایجاد هر شعبه )در شهرهای مختلف( حداقل دو نفر استخدام و 
به اشتغال زایی کمک می شود و از طرفی شناساندن بازار به عموم مردم است 
چراکه در حال حاضر افراد بسیاری در شهرستان ها هستند که دسترسی به 

کارگزاری ها ندارند و باید به شهرها یا مراکز استان مراجعه کنند.
 

 برای تس�هیل در ایجاد شعبه توسط کارگزاران چه اقدامی 
باید انجام شود؟

حدود یک سال پیگیر هستیم و در این باره نامه نگاری با کانون کارگزاران 
انجام ش��ده است. البته همانطور که در بالا هم اش��اره کردم، عدم شفافیت 
قانون در اعطای ش��عبه وجود دارد و از سویی با وجود افزایش نرخ دلار طی 
4 س��ال اخیر، کارمزد کارگزاری رش��دی نکرده، حتی در بخش بورس کالا 
کمتر هم شده است. البته در زمانی که بازار رشدی نداشت، کارگزاری ها در 
رقاب��ت منفی قرار گرفته بودند و حتی تا 90 درصد تخفیف می دادند، اما در 
حال حاضر با رشد بازار که میزان معاملات )روزانه( تا 5 هزار میلیارد تومان 
رس��یده، بازار رقابتی شده اس��ت.  همچنین بر این اساس سقف تخفیف 25 
درصد که وجود دارد، به نظر بنده این میزان باید برای ش��عبات در شهرها و 
شهرستان ها مختلف باشد و با شفاف نبودن میزان کارمزد برای ایجاد شعبه، 
نمی توان انتظار توسعه جغرافیایی را داشت. حتی برخی کارگزاری ها تصمیم 
گرفته اند تا شعبات شهرستان خود را ببندند و در تهران متمرکز کنند. اما با 
اینکار آیا 10 میلیون کد کنونی، س��ال دیگر 20 میلیون کد می شود؟ آیا به 
اشتغال زایی کمک می شود؟ در حالی که این صنعت می تواند به اشتغال زایی 

کمک موثری کند.
ادامه در صفحه 15

مدیرعامل کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان:

قوانین اعطای شعب کارگزاری شفاف شود
در نظر داریم تا با افزایش سرمایه که به 20 میلیارد تومان رسیده است، برای مجوز بورس کالا اقدام کنیم

یادداشت
تفکرات  تصمیم گیر و رشد اقتصادی

انتخاب��ات و روندهای اقتصادی ن��ه فقط در ایران 
بلکه در تم��ام دنیا بر روی هم تاثی��ر دارد. اینکه 
چه تفک��ری در انتخابات پیروز اس��ت و س��کان 
سیاس��ت گذاری را در دس��ت می  گیرد، شیوه های 

اقتصادی را تغییر می دهد. 
عامل اصلی تاثیرگذار آن اس��ت که تفکر پیروز 
در انتخابات، تأمین مالی در اقتصاد را بانک محور 
ترجیح بدهد یا بازار س��رمایه  مح��ور، ترجیح بر 

جذب س��رمایه های خارجی داشته باش��د یا در جهت تعمیق بازارهای 
مالی قدم بردارد و ریسک ها را کاهش دهد و... همه این عوامل ناشی  از 
تفکر حاکم و پیروز در انتخابات سرچشمه می گیرد. پس از این تلقی ها 
و تفک��رات، چینش و انتخاب افراد موثر در تصمیمات اقتصادی اهمیت 
دارد و تغییر می  کند، کمیسیون های تخصصی مجلس، روسای شرکت ها 
و نهادهای اقتصادی و... همه تاثیر دارند. ضمن اینکه جهت گیری برای 
توسعه بر اساس چه تفکری باشد و به چه صنایعی توجه کند می تواند 
کل اقتصاد را دگرگون کرده و تغییر دهد و بر درآمدهای ملی و کشور 
تاثی��ر بگذارد. اینکه دولت و مجلس چه تفکر و دیدی نس��بت به بهره 
مالکانه دارند، قیمت خوراک پتروشیمی ها و قیمت دلار را چگونه تنظیم 
می کنند و... به طور قطع مستقیم بر روی تخصیص بهینه منابع و پیامد 

آن بر سود پیش بینی شده )EPS( اثر دارد. 
سود پیش بینی شده هر شرکت یکی از مهم ترین عوامل در معاملات 
یک س��هم می تواند باشد. پیش بینی سرمایه گذاری ها و همچنین برنامه 
توسعه ای شرکت ها می تواند موثر باشد. حال غیر از این موارد افکار و منش 
سیاسی مانند اعتقاد لیبرالیسم یا دولت گرا بودن می تواند همه چیز را تغییر 
جه��ت دهد. در مورد تجربه های داخلی نیز اتفاق های زیادی رقم خورده 
اما گذش��ته از اینکه چه گروه یا جناحی در انتخابات پیروز ش��ود، اینکه 
چه کسی سکان وزارت نفت را در دست بگیرد می تواند بسیار با اهمیت 
و تاثیرگذار باشد. تعیین نرخ خوراک پالایشگاه ها و پتروشیمی ها، توجه 
به صنایع دیگر مانند خودروس��ازی ، تعیین نرخ ارز )دور شدن یا نزدیک 
شدن به نرخ واقعی ارز آزاد( می تواند به سرعت شاخص را تحت تاثیر قرار 
دهد. البته از گروهی مانند خودروسازها همه دولت ها حمایت کرده اند اما 
با همه این اتفاق ها می بینید که خودروس��ازان چه وضعیتی دارند. البته 
هر دولتی بنا به وضعیت و موقعیت سعی کرده حمایت بیشتری را از این 
صنعت انجام دهد. بیش��تر حمایت ها و رفتارهای سیاست گذاران با این 
صنعت علایم مثبت به س��رمایه گذاران می دهد و سیاست گذاران نیز از 
فرصت استفاده کرده و تزریق منابع به این صنایع را مزیت نسبی چنین 
س��هم هایی عنوان می کنند. به هر حال انتخابات به خصوص در کشوری 

مانند ایران به شدت بر فراز و فرودهای اقتصادی تاثیر می گذارد.

علی صادقین 
 کارشناس 

و تحلیلگر اقتصادی

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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اخبــار

 هفته نامه ب�ورس: در نمایش��گاه و همایش تخصصی 
»حمای��ت از س��اخت داخل در صنعت پتروش��یمی« که از 
۲۷ ت��ا ۲۹ بهمن ماه در مرکز همایش های بین المللی جزیره 
کیش برگزار ش��د، مدیرعامل بانک صادرات از اعلام آمادگی 
این بانک برای مدیریت منابع 40 میلیارد دلاری در صنعت 

پتروشیمی و تأمین مالی پروژه های آن خبر داد.
حج��ت اله صی��دی در این همایش که ب��ا حمایت بانک 
ص��ادرات ایران برگزار ش��د، تاکید کرد: ب��رای تأمین مالی 
پروژه های پتروش��یمی، بانک صادرات ایران آمادگی لازم را 
دارد که ه��م خط اعتباری و هم وجه نق��د اختصاص دهد. 
وی با اش��اره به برنامه وزارت نفت مبنی بر س��رمایه گذاری 
40 میلی��ارد دلاری در صنع��ت پتروش��یمی گف��ت: م��ا 
اع��لام آمادگ��ی می کنی��م از طری��ق خ��ط اعتب��اری و به 
 صورت نقدی این س��رمایه را تأمین کنی��م که البته نیاز به 

هماهنگی دارد.
مدیرعامل بان��ک صادرات ایران همچنی��ن تصریح کرد: 
طبق بررسی های صورت گرفته، در بانک و محافل اقتصادی 
به لحاظ عملیاتی در چهار تا پنج س��ال آینده گشایش��ی از 
منظر بین المللی ایجاد نمی ش��ود. البت��ه نه اینکه بتوان نظر 
داد به لحاظ سیاس��ی گشایش��ی در روابط با غرب و ش��رق 
ایجاد نمی ش��ود اما اینکه بتوانیم خرید تجهیزات و صادرات 
پتروشیمی یا انتقال پول را در پنج سال آینده از کانال بانکی 
محقق کنیم، فعلا امکان پذیر نیس��ت. بنابراین باید چاره ای 
اندیشید. صیدی افزود: در این فضای جنگ اقتصادی، بانک 

صادرات ایران با توجه به مس��ئولیتی که دارد، دو سال است 
به طور جدی وارد عرصه شده است.

مدیرعامل بانک صادرات ایران با اشاره به وجود هلدینگ 
خلیج فارس به عنوان اولین ش��رکت IMI کشور در صنعت 
پتروشیمی، به ظرفیت های تولیدی و دانش فنی ٦0 درصدی 
این صنعت اش��اره ک��رد و افزود: از زمان تش��کیل هلدینگ 
خلیج فارس تاکنون انتظ��ارات زیادی در زمینه تولید از آن 
وجود داش��ته و هم اکنون نیز با پش��ت سر گذاشتن رقبای 
ب��زرگ جهانی در جایگاه بس��یار خوبی قرار گرفته اس��ت و 
تلاش می کند از رقیب اصلی منطقه ای پیش��ی بگیرد که در 
این صورت میزان س��رمایه در گردش آن از ۳۵ میلیارد دلار 

خواهد گذشت. 
پشتوانه ٦0 درصدی دانش فنی صنعت پتروشیمی و ۲0 
درصدی مهندس��ی معکوس در این صنعت، فرصتی مغتنم 

برای پشت سر گذاشتن این سختی هاست.
وی ابراز امیدواری کرد که با تلاش شرکت های تولیدکننده 
محصولات پتروشیمی، ظرفیت تولید هلدینگ خلیج  فارس 

به ۱00 میلیون تن در سال برسد.
مدیرعام��ل بانک ص��ادرات ایران در بخ��ش دیگری از 
سخنان خود با اشاره به اینکه از اول سال طرح اعتباری ویژه 
رونق تولید »طراوت« در بانک صادرات ایران برنامه ریزی و 
تدوین ش��ده است، گفت: این طرح برای تأمین سرمایه در 
گردش تولید در واحدهای تولیدی طراحی ش��ده و مبنای 
آن اختصاص دادن خط اعتباری اسنادی از طریق سرمایه 
در گ��ردش و خرید دین اس��ت که ویژه تولیدات س��اخت 

داخل است. 
صیدی همچنین اختصاص دادن وجوه ارزی را برای رفع 
مشکلات این عرصه کارساز دانست و گفت: با اختصاص وجوه 
ارزی می توان ظرفیت تولید هلدینگ خلیج فارس و صنعت 
پتروش��یمی را به ۱00 میلیون تن در سال رساند و به لحاظ 
گردش دلاری به ۱40 میلیارد دلار و س��رمایه در گردش تا 
40 میلیارد دلاری که مدنظر وزیر محترم نفت است، افزایش 
داد. مدیرعامل بانک ص��ادرات ایران همچنین وجود صنایع 
مهم مثل لوازم خانگی، خودرو و س��یمان را مدیون ش��رایط 
سخت دانست و با اشاره به افزایش منابع بانک صادرات ایران، 
گفت: منابع این بانک هم اکنون از ۲00 هزار میلیارد تومان 
گذشته است. منابعی که می تواند صرف توسعه کشور و مزیت 

رقابتی شود.

حجت اله صیدی از آمادگی بانک صادرات خبر داد:

تأمین مالی 40 میلیارد دلاری در صنعت پتروشیمی

 هفته نام�ه ب�ورس: رئی��س کل بان��ک مرک��زی 
گفت: محقق س��اختن اهداف موج��ود در نظریه اقتصاد 
مقاومت��ی نیازمن��د انج��ام اقداماتی هماهنگ از س��وی 
بخش های مختلف دستگاه های قانونگذاری، دستگاه های 

سیاستگذاری و اجرایی و حتی قضایی است.
 ب��ه گزارش رواب��ط عمومی بانک مرک��زی، دکتر همتی 
گفت: همه می دانند که اقتصاد ایران دچار دش��واری های 
مزمنی اس��ت که به طور خلاصه خود را در متوسط تورم 
بالا و متوس��ط رش��د اقتصادی پایین نمایان می کند، به 
گونه ای ک��ه از ابتدای دهه ۱۳۷0 تاکنون متوس��ط نرخ 
تورم حدود ۲0 درصد و متوس��ط نرخ رشد اقتصادی هم 
حدود ۳.۵ تا 4 درصد اس��ت و در ضمن در همین دوران 
۳ ش��وک تورمی و ارزی ش��دید را هم تجربه کرده است 
که هر کدام آس��یب های جدی ب��ه اقتصاد و همچنین به 
اعتماد عمومی وارد س��اخته است.گرچه بخش مهمی از 

این مشکلات هم منشای خارجی داشته است. وی افزود: 
امکان ناپذیر اس��ت که اقتصاد ایران به تورم های پایین و 
رش��دهای اقتصادی بالا دس��ت یابد، ام��ا همچنان دچار 
مشکلاتی از قبیل کسری بودجه شدید، درصد قابل توجه 
م��ردم زیر خط فقر، نابرابری در توزیع درآمد و مواردی از 

این دست باقی بماند.
رئیس ش��ورای پول و اعتبار خاطر نش��ان کرد: بانک 

مرک��زی از طریق دو رکن سیاس��تگذاری پولی و نظارت 
بر بانک ها و موسس��ات اعتباری در تحقق اهداف اقتصاد 
مقاومتی قدم برداش��ته و همچنان تمام انرژی و ظرفیت 
خود را در این زمینه به کار خواهد بست. رئیس کل بانک 
مرک��زی ادامه داد: بدون تردید یکی از الزامات کلیدی و 
اساسی برای تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی کاهش پایدار 
تورم و دس��تیابی به ن��رخ تورم پایین در راس��تای آنچه 
اس��ت که اقتصاددانان برای حداکثرسازی رفاه اجتماعی 

بهینه می دانند.
همت��ی در پایان گفت: برنامه بانک مرکزی آن اس��ت 
که با بهبود نظارت اجازه ندهد منابع بانک ها و موسسات 
اعتباری در مس��یر انباش��ت ریسک، در مس��یر فساد و 
پولش��ویی و در مسیر گس��ترش نابرابری تخصیص داده 
شود که حرکت در جهت عکس اهداف اقتصاد مقاومتی 

است.

رئیس کل بانک مرکزی در همایش سالانه اقتصاد مقاومتی عنوان کرد: 

نظام بانکی در خدمت رونق تولید است

آغاز معاملات ثانویه اوراق مشارکت شرکت لیزینگ پارسیان
معاملات ثانویه اوراق مش��ارکت ش��رکت لیزینگ پارسیان از روز دوش��نبه ۲8 بهمن ماه سال ۹8 در بورس اوراق 

بهادار تهران آغاز شد.
اوراق مشارکت لیزینگ پارسیان با نرخ سود ۱8 درصد سه ماهه و در نماد معاملاتی پارسا۲۱۱ عرضه می شود. این 
اوراق با نام و قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران و با نرخ علی الحس��اب س��الانه ۱8 درصد به صورت روز شمار 
و معاف از مالیات، بدون جریمه به فروش می رس��د و تاریخ پرداخت س��ود، هر سه ماه یک بار از تاریخ انتشار تعیین 
ش��ده است. ناش��ر اوراق یادشده شرکت لیزینگ پارسیان و ضامن آن گروه مالی پارسیان است و موسسه حسابرسی 
آزمون پرداز ایران مش��هود به عنوان امین و ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی به عنوان عامل پرداخت تعیین شده اند. 
ضمن این که تس��ویه وجوه ش��رایط بازارگردانی با روش حراج و از سوی ش��رکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان به 

عنوان بازارگردان خواهد بود. 

وام نوسازی بافت فرسوده در تهران ۱۷۰ میلیون تومان شد
بانک عامل بخش مس��کن از پرداخت تس��هیلات نوسازی بافت فرسوده تا س��قف ۱۷0میلیون تومان در تهران به 

سازندگان حرفه ای خبر داد. 
این بانک در راس��تای تأمین مالی طرح نوس��ازی بافت فرسوده، به عنوان عاملیت پرداخت تسهیلات نوسازی، سه نوع 
تسهیلات شامل تسهیلات از قبل مصوب، تسهیلات بدون سپرده و همچنین تسهیلات از محل اوراق گواهی حق تقدم را 
به صورت تجمیعی به هر پروژه نوسازی در بافت فرسوده بر اساس ضوابط مصوب و نرخ سود مشخص، پرداخت می کند. بر 
این اساس سقف تسهیلات بر اساس نوع سازنده ها )غیرحرفه ای یا سنتی، انبوه ساز حرفه ای و همچنین سازنده های حرفه ای 
استفاده کننده از فناوری های نوین( به سه دسته تقسیم می شود. در شهر تهران برای نوسازی بافت فرسوده به سازنده های 
غیرحرفه ای حداکثر ۱00 میلیون تومان تسهیلات نوسازی تعلق می گیرد. در سایر شهرها سقف تسهیلات نوسازی بافت 

فرسوده به ترتیب ٦0، ۱۱0 و ۱۳0 میلیون تومان است.

کاهش تعداد تراکنش ها با اجرای رمز پویا کمتر از پیش بینی ها بود
معاون فناوری های نوین مالی و اطلاعاتی بانک پارس��یان می گوید: کاهش تعداد تراکنش های اینترنتی با اجرای 

رمز دوم پویا کمتر از میزان پیش بینی ها بوده است.
 مس��عود پشم چی درباره تاثیر اجرای رمز دوم پویا بر کاهش فیشینگ و افزایش امنیت در تراکنش ها اظهار کرد: 
با وجودی که اجرای عملیات رمز دوم پویا و یکبار مصرف نسبت به روش های قبلی، مشکلاتی را به هر صورت برای 
مشتریان بانک ها به وجود آورد اما بانک پارسیان از جمله بانک هایی بود که موفق شد به نحو مناسبی این موضوع را 
مدیریت کند. وی افزود: با وجود آنکه پیش بینی کرده بودیم از تعداد تراکنش ها تا میزان مش��خصی کاس��ته شود اما 
بعد از اجرای رمز دوم پویا، این رقم کمتر از برآوردهای ما بود و نتوانس��ت مش��کل حادی را برای بانک ها و همچنین 
مش��تریان ایجاد کند. معاون فناوری های نوین مالی و اطلاعاتی بانک پارس��یان درباره معافیت تراکنش های کمتر از 
۱00 هزار تومان نیز تصریح کرد: در بانک پارسیان تلاش کردیم تا ریسک های مرتبط با تراکنش های کمتر از ۱00 
هزار تومان را برعهده بگیریم و ش��رایط را برای فعال س��ازی و معافیت های آن بدون نیاز به حضور مشتریان در شعبه 

فراهم کنیم.

پرداخت ۸۲۹ هزار میلیارد ریال تسهیلات بانک ملی
بخش های مختلف اقتصادی کشور در ۹ ماه ابتدای سال جاری بیش از 8۲۹ هزار میلیارد ریال تسهیلات از بانک 

ملی ایران دریافت کردند.
 مجموع تس��هیلات پرداختی بانک ملی ایران به بخش های کشاورزی و صنایع تبدیلی، صنعت و معدن، مسکن و 
س��اختمان، بازرگانی و... بالغ بر 8۲۹ هزار و ۱٦۲ میلیارد ریال در یک میلیون و ۳۵۷ هزار و ٦۳۵ فقره بوده اس��ت. 
س��هم بخش کشاورزی و صنایع تبدیلی از تس��هیلات پرداختی بانک ملی ایران به بخش های مختلف اقتصادی طی 
این مدت، بالغ بر ٦0 هزار و ۵84 فقره به ارزش ۲۷ هزار و 8۹۲ میلیارد ریال بوده اس��ت. همچنین از ابتدای س��ال 
جاری تا پایان آذرماه، ۱٦ هزار و ۷٦٦ میلیارد ریال تسهیلات در ۵۹ هزار و ٦0۹ فقره به بخش مسکن و ساختمان 
پرداخت شده است. بانک ملی ایران در راستای حمایت از بخش صنعت و معدن کشور، در مدت مذکور بالغ بر ۱۳8 
هزار و ۵۷۳ میلیارد ریال تسهیلات در ۲4 هزار و ۳۳٦ فقره پرداخت کرده است. بنگاه های بخش بازرگانی نیز ۱0۳ 
هزار و ۹4۲ فقره تس��هیلات به ارزش ۷8 هزار و ۵۲0 میلیارد ریال دریافت کرده اند. همچنین س��هم بخش خدمات 
نیز از مجموع این تس��هیلات یک میلیون و ۱08 هزار و 80۵ فقره به ارزش ۵٦۵ هزار و 40 میلیارد ریال و س��هم 

بخش صادرات نیز ۳۵۹ فقره به ارزش دو هزار و ۳۷۱ میلیارد ریال بوده است.

اپلیکیشن سیگنال، برترین اپلیکیشن بخش خدمات مالی آنلاین
دوازدهمین جش��نواره وب و موبایل در ش��رایطی به کار خود پایان داد که در بخش خدمات مالی بانکی و بیمه 

آنلاین، اپلیکیشن »سیگنال« در قسمت آرای مردمی به عنوان برتر دست یافت.
این اپلیکیشن، اخبار به لحظه و تحلیل های متنوع حوزه سرمایه گذاری و بانکی را در اختیار مخاطبان قرار می دهد. 
اپلیکیش��نی که به لطف طراحی جذاب و اطلاعات دقیق، با بیش از دویس��ت هزار نصب، در صدر اپلیکیشن های این 
حوزه قرار گرفته اس��ت. س��هام؛ جدیدترین اخبار و تحلیل های حوزه بازار سهام به همراه حجم معاملات شرکت های 
بورس��ی / ارز دیجیتال؛ قیمت لحظه ای تمامی ارزهای دیجیتال و جدیدترین اخبار و تحلیل های ارزهای رمزنگاری 
شده / بانک؛ به روزترین اخبار بانک های ایران و اطلاع از جدیدترین وام های بانکی / اوراق بدهی؛ اطلاعات معاملات 
روزانه اوراق بدهی و وضعیت لحظه ای بازار / طلا؛ قیمت لحظه ای اونس جهانی طلا به همراه نمودارهای پیش��رفته 
تحلیلی ٦ ماهه و یکساله / سکه؛ قیمت لحظه ای انواع سکه در بازار ایران به همراه تحلیل روزانه و جدیدترین اخبار 
ح��وزه طلا / فلزات؛ قیمت لحظه ای ب��ه همراه جدیدترین اخبار و تحلیل های روزانه فل��زات گرانبها در بازار ایران و 
بازاره��ای جهان��ی / نفت و مش��تقات؛ قیمت لحظه ای نفت، بنزی��ن و گاز در بازارهای جهانی ب��ه همراه جدیدترین 

تحلیل ها و اخبار حوزه نفت و گاز.

»گروه مالی ساتا« منتخب جایزه مدیریت مالی کشور
گروه مالی س��اتا به عنوان یکی از نهادهای مالی تحت نظارت س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار، موفق به دریافت تقدیرنامه دوس��تاره از دهمین جایزه ملی مدیریت 

مالی ایران شد. 
هم زمان با »س��یزدهمین کنفرانس حس��ابداران و مدی��ران مالی و دهمین دوره 
جایزه ملی مدیریت مالی ایران« که با حضور وزیر امور اقتصادی و دارایی و مدیران 
بنگاه های دولتی و غیردولتی همراه بود، شرکت سرمایه گذاری مهرگان تأمین پارس 
)گروه مالی ساتا(  موفق شد لوح تقدیر دوستاره جایزه ملی مدیریت مالی را دریافت 
کند. طبق ارزیابی  به عمل آمده توسط کمیته داوری، اظهارنامه تدوینی گروه توانست 

در نخستین سال حضور در ارزیابی جایزه، حائز شرایط مطلوب شده و لوح تقدیر و تندیس ویژه برگزیدگان در بخش 
تقدیرنامه دوس��تاره، به دکتر سیدمحمد هاش��می نژاد، مدیرعامل گروه مالی ساتا، اعطا شد.  برگزاری جایزه مدیریت 
مالی ایران از س��ال ۱۳8۹ بسترس��از بهبود و ارتقای س��طح مدیریت مالی و اقتصادی در ش��رکت ها و سازمان های 
شرکت کننده شده است.  این جایزه با اهداف حمایت مدیریت مالی حرفه ای در مسیر دستیابی به جایگاه واقعی در 
شرکت ها و سازمان ها، تشویق و ترغیب شرکت ها برای انجام خودارزیابی و شناخت نقاط قوت و ضعف و زمینه های 
بهبود، ایجاد فضای رقابتی مناس��ب و حرفه ای ش��رکت ها و س��ازمان های ایرانی، تعریف راهبردی از مدیریت مالی و 
اقتصادی س��ازمان در جهت دس��تیابی به اهداف اس��تراتژیک و معرفی و قدردانی از شرکت ها و سازمان های برتر در 

حوزه های مالی و اقتصادی و همچنین فراهم کردن امکان تبادل تجربیات موفق مدیران مالی برگزار می شود.

بیمه نوین برنده جایزه ملی مدیریت مالی
در دهمین دوره جایزه ملی مدیریت مالی ایران، شرکت بیمه نوین موفق به دریافت تندیس بلورین شد. 

این ش��رکت در س��ومین حضور خود در دهمین دوره از جایزه ملی مدیریت مالی ایران، موفق ش��د تا با ارتقای 
سیستم   های عملکرد مالی و ارائه گزارش  های شفاف خود، تندیس بلورین را کسب کند. بیمه نوین در هر سه دوره 
از حضور خود در جایزه ملی مدیریت مالی ایران موفق ش��ده اس��ت تا از برگزیدگان آن باشد و هر سال نیز با بهبود 
عملکرد مالی خود، سطح بالاتری از این جایزه را کسب کرده است. امسال نیز تندیس بلورین این دوره از جایزه ملی 

مدیریت مالی ایران توسط شقایق دیلمی پور، مدیر امور مالی بیمه نوین دریافت شد. 

  بالاترین نشان جایزه ملی مدیریت مالی ایران به بیمه »ما« رسید
در دهمین دوره جایزه ملی مدیریت مالی ایران، شرکت بیمه »ما« به عنوان اولین شرکت بیمه ای در طول تاریخ 

برگزاری، موفق به دریافت تندیس زرین، بالاترین نشان این جایزه شد. 
با داوری نتایج ارزیابی ها توسط کمیته داوران، شرکت بیمه »ما« در هفتمین سال حضور خود در این جایزه، حائز 
امتیاز لازم برای دریافت تندیس زرین، بالاترین جایزه این دوره شد. در این مراسم حجت بهاری فر مدیرعامل بیمه 

»ما«  به نمایندگی از این شرکت، تندیس زرین دوره دهم را دریافت کرد.
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صنایعوشرکتها

| اسفند 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 344 |

 افتتاح  شانزدهمین شعبه کارگزاری 
»بورس بیمه ایران« در شهریار

 هفته نامه بورس: با حضور مهدی محمود رباطی، رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل 
ش��رکت کارگزاری بورس بیمه ایران، آبتین کریمی عضو هیأت مدیره و معاون توسعه 
و عملیات، بهزاد درخش��ان رئیس شورای شهر شهریار، جمعی از فعالان حوزه بورسی 
و اقتصادی و نمایندگان بیمه ایران، شانزدهمین شعبه کارگزاری بورس بیمه ایران در 

شهریار افتتاح شد.
شهریار به عنوان قطب صنعتی کشور تاکنون فاقد فعالیت کارگزاری های رسمی بورس 
اوراق بهادار بوده اس��ت که با ورود کارگزاری بورس بیمه ایران به این ش��هر از این پس 
فعالان بازار سرمایه می توانند از طریق کارگزاری بورس بیمه ایران وارد بازار سرمایه شده و 
سرمایه های خود را به سمت این بازار سوق دهند. مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران 
در این مراس��م گفت: کارگزاری بورس بیمه ایران در راستای تحقق هدف اصلی خود در 
خصوص اشاعه فرهنگ  سهامداری در بین اقشار مختلف جامعه و ترغیب سرمایه گذاران 
به سمت بازار بورس و از سوی دیگر ایجاد راهکارهای مناسب و سیاست های اشتغال زایی 
برای نسل جوان، این کارگزاری بورس بیمه ایران را مصمم ساخت تا این بار برای گسترش 
فعالیت های خود شهرستان ش��هریار را برگزیند. مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران 
تصریح کرد: شهرس��تان ش��هریار با جمعی��ت بالغ بر 800 هزار نفر ب��ه تنهایی از برخی 
استان های کشور پرجمعیت تر است و با توجه به اینکه قطب کشاورزی، صنعتی و تولیدی 

محسوب می شود، گردش مالی خوبی دارد که جذابیت سرمایه گذاری را بیشتر می کند.

 دریافت کد مالیاتی
پیش شرط اتصال به شبکه پرداخت الکترونیک

 هفته نامه بورس: الزام به استفاده از پایانه فروشگاهی برای تمام خرده فروشی ها و 
ضرورت دریافت کد مالیاتی برای تمام پایانه های فروش و درگاه های پرداخت از جمله 
برنامه هایی است که در قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مؤدیان قرار است به اجرا 

گذاشته شود.
به گزارش تسنیم، اجرای قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مؤدیان اگرچه همچنان 
در مرحله تدوین آئین نامه اجرایی است اما با نگاهی به مفاد آن می توان پیش بینی کرد 
چه چالش ها و تنش های بزرگی در انتظار فعالان اقتصادی و ش��بکه بانکی و پرداخت 
الکترونیک کش��ور است. بر اساس ماده 2 این قانون »کلیه اشخاص مشمول مکلفند به 
ترتیبی که سازمان مقرر می کند، نسبت به ثبت نام در سامانه مؤدیان اقدام کنند. خرده 
فروشی ها و واحدهای صنفی که مستقیما با مصرف کننده نهایی ارتباط دارند، علاوه بر 
عضویت در س��امانه مؤدیان، موظف به استفاده از پایانه فروشگاهی می باشند. استفاده 
از پایانه فروش��گاهی برای مؤدیانی که مس��تقیما با مصرف کننده نهانی ارتباط ندارند، 
الزامی نیس��ت«. بر مبنای این الزام که ظاهرا تمامی خرده فروش��ی ها را که مس��تقیما 
 با مصرف  کننده نهایی ارتباط دارند، ش��امل می ش��ود باید الزام پزشکان، وکلا و... را به 
نصب دس��تگاه کارتخوان فاز اول اجرای این قانون دانس��ت چرا که قرار است با اجرای 
ای��ن قانون صورت حس��اب مؤدیان مالیاتی صرفا از طری��ق پایانه های فروش دریافت و 

محاسبه شود.

ذرهبیــن
فولاد خوزستان

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارفولاد خوزستاننام شرکت 
10457سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1366/11/13تاریخ تاسیس
1383/05/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1386/05/16تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1370/01/01)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1366/11/13تاریخ ثبت اولیه

فخوزنماد 68889شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انج��ام عملیات ذوب و ریخته گری و نورد فلزات 
آه��ن و ف��ولاد آلیاژی جهت تولی��د انواع مقاطع 

هندسی استاندارد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

غلامرضا سلیمانی خبر داد:

 حمایتبیمهمرکزیازاستارتآپهایبیمهای

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفت�ه نامه بورس: صبح دوش��نبه 28 بهمن، رئیس 
کل بیمه مرکزی با مدیران استارت آپ های فعال در صنعت 

بیمه دیدار کرد.
 به گ��زارش اداره کل روابط عموم��ی و امور بین الملل 
بیمه مرکزی، دکتر غلامرضا س��لیمانی در این نشس��ت بر 
اهمی��ت و نقش اس��تارت آپ ها تاکید ک��رد و گفت: بیمه 
مرکزی از ن��وآوری و فناوری های نوی��ن در زمینه فروش 

بیمه استقبال می کند.
و  اس��تارت آپ ها  از ظرفی��ت  بهره گی��ری  اف��زود:  وی 
فناوری های نوین، روش میانبری برای توسعه صنعت بیمه 
محسوب می ش��ود. اما بیمه مرکزی با وجود مخالفت هایی 
برای فعالیت اس��تارت آپ ها، حمایت ۱00 درصدی خود از 
این ش��رکت ها را اعلام کرده و زیرس��اخت های حضور آنان 
در صنعت بیمه را فراهم آورده اس��ت. وی تصریح کرد: در 
راس��تای رفع موانع قانونی فعالیت استارت آپ ها مقرر شد 

این شرکت ها در قالب کارگزاری آنلاین فعالیت کنند.
رئیس کل بیمه مرکزی در ادامه این نشس��ت از مدیران 
اس��تارت آپ ها خواست تا پایان س��ال جاری نسبت به اخذ 
مج��وز فعالیت از بیمه مرکزی اقدام کنند چرا که از س��ال 
۹۹ استارت آپ ها بدون مجوز از بیمه مرکزی، امکان فعالیت 

در صنعت بیمه را نخواهند داشت.
س��لیمانی در بخش دیگری از س��خنان خ��ود بر نقش 
استارت آپ ها در توسعه فرهنگ بیمه و افزایش ضریب نفوذ 

تاکید کرد و گفت: استارت آپ ها با بهره گیری از فناوری های 
نوین بای��د میل خرید بیمه را در می��ان مردم به خصوص 
جوانان افزایش دهند و با همگرایی، هم افزایی و نیازسنجی 
به توسعه صنعت بیمه کمک کنند. وی افزود: شبکه فروش 
صنع��ت بیمه نیز باید با بهره گی��ری از بازاریابی حرفه ای و 
مهارت های نوین فروش از روش های س��نتی فاصله بگیرد 
و ب��ه س��مت ف��روش آنلاین ب��رود. در پایان ۱۵ ش��رکت 
استارت آپ حاضر در جلسه خواسته ها و مشکلات خود را با 

مدیران بیمه مرکزی مطرح کردند.

اقدامات بیمه معلم در فرهنگ سازی 
س��لیمانی با بی��ان اینکه در س��طح مدارس کش��ور در 

خص��وص فرهنگ  س��ازی اقدام��ات خوبی ص��ورت گرفته، 
تاکید کرد: بخصوص ش��رکت بیم��ه معلم اقدامات مطلوب 
و قابل توجهی در خصوص فرهنگ س��ازی بیمه انجام داده 
اس��ت، با توجه به اینکه نام این ش��رکت بیمه ای نیز معلم 
اس��ت هرگونه اقدامات در راس��تای ارتق��ای فرهنگ بیمه 

می تواند در قشر فرهنگیان و دانش آموزان اثرگذار باشد.
رئیس کل بیمه مرکزی در ادامه با اشاره به دیگر اقدامات 
انجام ش��ده در توسعه فرهنگ بیمه تاکید داشت: بخشی از 

کتب درسی نیز به مفاهیم بیمه ای اختصاص یافته است.
س��لیمانی ب��ا بیان اینکه توس��عه  فرهنگ بیم��ه باید از 
مدارس آغاز ش��ود تصریح کرد: اجرای طرح سراسری زنگ 
مدرسه، برگزاری مراسم مفرح و مسابقات مختلف با جوایز 
فرهنگی و... می تواند در توس��عه فرهنگ بیمه و گس��ترش 

چتر بیمه در جامعه اثرگذار باشد.
بیمه معلم در ادامه  فعالیت های تبلیغاتی خود، با اجرای 
طرح »تحصیل بدون آسیب« موقعیتی را به وجود آورد که 
افراد جامعه همراه آن ش��وند ت��ا از این طریق دانش آموزان 
بیش��تری بتوانند از مزایای طرح »تحصیل بدون آس��یب« 

بهره مند شوند.
ایمن سازی گسترده زمین های ورزشی مدارس کشور با 
تجهیز مدارس پس��رانه به زمین چمن مصنوعی و مدارس 
دخترانه به زمین بازی گرانول در راس��تای انجام مسئولیت 

اجتماعی انجام گرفته است.
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* گروه مپنا: نماینده ش��رکت س��رمایه گذاري استان گلس��تان در هيأت مدیره که پيش از این هوشنگ فلاحتيان 
بود، بر اساس آخرین اطلاعيه، نماینده ای از شرکت مذکور انتخاب نشد. همچنين از شرکت بين المللي تدبير توسعه 
سرمایه رضوي محمد علي وحدتي به عنوان نماینده و نایب رئيس هيأت مدیره جدید انتخاب شد. این شرکت پيش 

از این نماینده ای در هيأت مدیره نداشت.
* سرمايه گذاري ارزش آفرينان: از شرکت گروه بهمن )سهامي عام( بهزاد قنبري جای خود را به اسمعيل نوروزي 
داد. وی همچنين به عنوان رئيس هيأت مدیره هم انتخاب شد. همچنين از شرکت سرمایه گذاري پویا همگام فاطمه 
هویش��ي جای خود را به نفيسه کریمي داد. وی به عنوان نایب رئيس جدید هيأت مدیره هم انتخاب شد. بازرگاني 
س��روش بهمن که پيشتر فاقد نماینده بود، بر این اس��اس مهدي جعفري بشلي را به عنوان نماینده حقوقی جدید 

خود شناخت.
* اقتصادي نگين گردش�گري ايرانيان: نماینده س��رمایه گذاري ميراث فرهنگي و گردش��گري ایران از عباس 

ابراهيمي به غلامرضا خالقي تغيير کرد.
* داروس�ازي اکس�ير: نماینده شرکت کارخانجات داروپخش از غلامرضا معتمدي به جلال اماني تغيير کرد؛ وی 

همچنين به عنوان رئيس جدید هيأت مدیره آغاز به کار کرد.
* ايرکا پارت صنعت )کاربراتور ايران(: نماینده شرکت ایرکا پارت پویا )سهامي خاص( از احمد شریفي به بهروز 

بيضایي محمدآبادي تغيير یافت.
* فجر انرژي خليج فارس )پتروشيمي فجر(: از شرکت سرمایه گذاري عدالت استان مازندران امين شعباني جای 

خود را به محمدرحمان گائيني داد.
* پارس دارو: نماینده شرکت توزیع داروپخش که پيش از این عاصم عبدالله پور بود، بر این اساس سهيل سهيلي 
را به عنوان نماینده جدید خود شناخت. وی دارای مدرک دکترای داروسازي است و مدیرعاملی شرکت پارس دارو 

را هم بر عهده دارد.
* کارت اعتباري ايران کيش: نماینده ش��رکت سرمایه گذاري ایرانيان از هوشنگ ضروري به سيد جواد سجادي 
تغيير کرد. از ش��رکت سرمایه گذاري خوارزمي مرتضي سامي جای خود را به سيد عباس نوربخش داد. همچنين از 
بانک سپه خدامراد بزرگ چمي به عنوان نماینده حقوقی شرکت مذکور انتخاب شد، در حالی که پيشتر این شرکت 

نماینده ای در هيأت مدیره نداشت. 
* صنعتي دوده فام: نماینده ش��رکت ره نگار خاورميانه پارس از احمد رضواني به س��يد حس��ن محسني صالحي 

منفرد تغيير کرد.
* س�ايپا آذين: س��رمایه گذاري س��ایپا که پيش از این در هيأت مدیره نماینده ای نداشت، بر این اساس منوچهر 
مرادي با مدرک دکترا را به عنوان نماینده خود شناخت. از سایپا یدک محمد عظيمي جای خود را به ابراهيم قلي 
پور با مدرک کارشناسي ارشد داد. همچنين نماینده شرکت زامياد که پيشتر مهدي بهرامي بود، اما بر اساس آخرین 

اطلاعيه، از شرکت مذکور نماینده ای انتخاب نشد.
* مبين انرژي خليج فارس: کود ش��يميایي اوره هرمز که پيش��تر در هيأت مدیره نماینده ای نداش��ت، بر این 
اساس نریمان شيرزاد را به عنوان نماینده جدید خود شناخت. همچنين نماینده گروه پتروشيمي سرمایه گذاري 
ایرانيان )سهامي عام( کریم برو فرد انتخاب شد. در عين حال وی به عنوان رئيس جدید هيأت مدیره هم فعاليت 
خود را آغاز کرد. از ش��رکت پتروش��يمي بندر امام علي رضا ش��ميم به عنوان نماینده جدید و نایب رئيس جدید 
هيأت مدیره موظف انتخاب شد. گفتنی است شرکت مذکور پيشتر نماینده ای نداشت. همچنين نمایندگان جدید 
ش��رکت پتروشيمي هنگام و ش��رکت پتروشيمي کارون به ترتيب محمد رضا س��ليمانزاده بيدگلي و عبداله علي 
پناه بهنميري انتخاب شدند؛ در حالی که شرکت های مذکور پيش از این فاقد نماینده بودند. علي رضا شميم در 

سمت مدیرعامل ابقا شد.
* پتروشيمي امير کبير: شرکت ارزش آفرینان تجارت صبا که پيش از این در هيأت مدیره نماینده نداشت، بر این 

اساس محمد قلي یونسي را به عنوان نماینده جدید خود شناخت.

هر هفته برآن هس�تيم تا براس�اس جديدترين اطلاعيه در س�امانه کدال، تغييراتی که در اعضای 
هيأت مديره ش�رکت ها به وجود می آيد را در اين س�تون به آگاهی س�هامداران برسانيم. باشد که 

انتشار اين اطلاعات مفيد واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایعوشرکتها

| اسفند 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 344 |

 هفته نام�ه بورس: صنایع ماش��ين ه��ای اداری ایران 
اق��دام به انعق��اد تفاهم نامه با ش��رکت TCL در خصوص 
تولي��د، فروش، خدمات پس از ف��روش و اعطای نمایندگی 

محصولات کولر گازی اسپليت، پنجره ای و ایستاده کرد.
، شرکت صنایع ماش��ين های اداری ایران که با سرمایه 
320 ميليارد تومانی در ب��ازار دوم فرابورس حضور دارد از 
انعقاد تفاهم نامه با شرکت TCL در خصوص توليد، فروش، 
خدم��ات پس از فروش و اعطای نمایندگی محصولات کولر 

گازی اسپليت، پنجره ای و ایستاده خبر داد.
بر این اساس، "مادیرا" اعلام کرد: محصولات این شرکت 
در حال حاضر ش��امل برن��د تلویزیون، یخچال و ماش��ين 
لباسش��ویی تی س��ی ال و ایکس وی��ژن، مانيتور ال جی و 
ایکس ویژن اس��ت. شرکت صنایع ماشين های اداری ایران 
در راستای فعاليت ها در عرصه محصولات لوازم خانگی فوق، 
اقدام به انعقاد تفاهم نامه با ش��رکت تی سی ال در خصوص 
تولي��د، فروش، خدمات پس از ف��روش و اعطای نمایندگی 
محصولات کولر گازی اس��پيلت، پنجره ای و ایستاده کرده 
اس��ت.مذاکرات در خصوص تفاهم نام��ه اعطای نمایندگی 
کولر اسپيلت ۱2 بهمن ماه آغاز شده که فرآیند نصب طرح 

از اواس��ط اسفند ماه آغاز خواهد شد و مدت اجرای آن سه 
ماه برآورد ش��ده است. شرکت تی س��ی ال نامه مربوط به 
مذاک��رات فوق را 2۶ بهمن ماه با توجه به مش��کلات پيش 
آمده در کش��ور چين) ویروس کرونا و تعطيلات ناش��ی از 
شروع آن( قبل از اس��فند ماه پيرو پيگيری های مکرر این 
ش��رکت ارسال کرده است، بر این اساس انتظار می رود این 
طرح در خرداد س��ال آینده به اتمام و سپس به بهره برداری 
برسد.مبلغ تفاهم نامه اعطای نمایندگی طرح محصول کولر 
گازی با ش��رکت تی س��ی ال از بابت ماش��ين آلات و خط 
توليد 3۵0 هزار دلار و از بابت تجهيزات آزمایشگاهی برای 

آزمایش محصول ۱00 هزار دلار بوده و نرخ دلار بر اس��اس 
نرخ در سامانه نيماست.

نحوه تسویه بصورت نقدی و اقساطی و همزمان با ارسال 
تجهيزات در طی مدت تفاهمنامه است. شرکت مادیران از 
سابقه بسيار درخشان در نحوه بازپرداخت مبالغ فاکتورهای 
ارس��الی در مدت همکاری با ش��رکت تی سی ال برخوردار 

بوده که این تفاهم نامه نيز نشان دهنده این موضوع است.
برآورد ظرفيت اس��می طرح بر اس��اس شرایط فعلی ۶0 
هزار دس��تگاه در سال اس��ت که پيش بينی می شود برای 
سال آینده 2۵ هزار دستگاه توليد شود. در این خصوص به 
منظور بررس��ی بازار این نوع محص��ول تا قبل از راه اندازی 
خط توليد حدود ۵ هزار دس��تگاه بصورت CBU وارد و به 

فروش خواهد رسيد.
این طرح بر سود و زیان سال مالی جاری اثری نداشته اما 
بطور کلی آثار مالی ناش��ی از راه اندازی به ميزان سفارشات 
دریافتی از مش��تریان بستگی دارد بنابراین در این خصوص 
 مق��دار توليد، ف��روش، نرخ فروش محص��ولات و ... پس از 
به��ره برداری و راه اندازی طرح به اس��تحضار س��هامداران 

خواهد رسيد.

 TCL قرارداد »مادیرا« برای تولید و فروش کولر گازی با

چکی�ده تحلی�ل  بنی�ادی »کرماش�ا«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت صنایع پتروشیمی کرمانشاه در سال 1375با سرمایه 520 میلیون تومانی بصورت سهامی عام تاسیس و در سال 
1386 بصورت آزمایش��ی بهره برداری ش��د. ظرفیت تولید آمونیاک و اوره ش��رکت به ترتیب 396 و 660 هزار تن است.  
آقای حسن صباغ مدیر عامل شرکت هستند و در حال حاضر شرکت صنایع پتروشیمی کرمانشاه جزو واحدهای فرعی شرکت 
گروه گس��ترش نفت و گاز پارس��یان می باشد. شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان و گروه پتروشیمی سرمایه گذاری 

ایرانیان به ترتیب 46 و 21 درصد از مالکیت سهام شرکت را در اختیار داشته و سهامداران عمده »کرماشا« می باشد.  ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکينی
کارشناس ارشد تحليل

12,850 قیمت تابلوE/P 6.87 صنعتE/P 6.74 تابلوکرماشانماد

 سودسال مالی 95
 تحقق یافته

 154 
ملاحظات 74 درصد، 320 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

 مقدار فروش اوره 685 هزار تن
 نرخ فروش 704 تومان برای هر کیلو

متوسط نرخ گاز 318 تومان برای هر مترمکعب

 سودسال مالی 96
 تحقق یافته

 180 
ملاحظات 69 درصد، 350 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

 مقدار فروش اوره 720 هزار تن
 نرخ فروش 807 تومان برای هر کیلو

متوسط نرخ گاز 350 تومان برای هر مترمکعب

 سودسال مالی 97
تحقق یافته

 514 
ملاحظات 41 درصد، 600 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

 مقدار فروش اوره 670 هزار تن
 نرخ فروش 1.521 تومان برای هر کیلو

 متوسط نرخ گاز 750 تومان برای هر مترمکعب

2,668سود کارشناسی شده 2,51999سود کارشناسی شده 1,41598 سود نه ماهه 98

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید
 و فروش

مقدار تولید اوره با توجه به قطعی گاز برای سال جاری 602 هزار تن و برای سال آتی 738 هزار تن فرض شده است. همچنین مقدار فروش 
سال جاری 662 هزار تن و سال آینده 701 هزار تن در نظر گرفته شده است. کارشناسی مقدار فروش 99 با فرض صادرات 400 هزار تن اوره، 

فروش 200 هزار تن اوره حمایتی و 100 هزار تن اوره در بورس کالا است.

نرخ فروش
نرخ اوره جهانی برای سال آتی 230 دلار )اوره فوب ایران با 50 دلار تخفیف برابر 180 دلار( در نظر گرفته شده است. نرخ دلار نیما 13.900 در 
محاسبات لحاظ شده است. با این مفروضات نرخ اوره صادراتی 2.500 تومان خواهد بود. نرخ اوره بورس کالا 88 درصد نرخ مذکور برابر 2.200 
تومان و نرخ اوره حمایتی 1.980 تومان  پیش بینی می شود )آخرین نرخ اوره در بورس کالای ایران 2.550 تومان ثبت شده است که حاکی از 

مفروضات محافظه کارانه در این تحلیل است(

بهای تمام شده
ضریب  مصرف گاز خوراک و سوخت 738 و 629 برابر آمونیاک تولیدی است. نرخ گاز خوراک 7 سنت و  با دلار 14 هزار تومانی برابر 970 تومان برای 
هر متر مکعب در تحلیل است. نرخ گاز سوخت برابر 335 تومان برای هر مترمکعب پیش بینی شده است )در صورت آزاد سازی نرخ سوخت، سود سال 
99 شرکت 215 تومان خواهد شد. در این سناریو در صورت برابری نرخ اوره حمایتی با بورس کالا، سود شرکت 240 تومان خواهد بود(. با فرض تورم 

30 درصدی و افزایش حقوق 25 درصدی برای سال 99، بهای تمام شده سال جاری و آتی برابر 490 و 606 میلیارد تومان خواهد بود.

سایر هزینه ها
پتروشیمی کرمانشاه عمده تسهیلات را  در سال مالی 98 تسویه کرده است و حجم تسهیلات از 280 میلیارد به 70 میلیارد در گزارش 9 ماهه 
رسیده است. برای سال جاری و آینده هزینه مالی25 و 12 میلیاردی برآورد می گردد. سایر درآمدهای موثر، سود سپرده بانکی و تسعیر ارز است 

که جمعا برای سال آینده 50 میلیارد تومان پیش بینی می شود. 

 درصد تغییر سود هر سهم 
 با تغییر یک درصد از 
متغیرهای اساسی 99

1.3 %مقدار تولید1.6 %نرخ جهانی اوره1.4 %نرخ دلار

1.8- %تغییر موجودی0.3- %نرخ خوراک0.1- %نرخ سوخت

نظر کارشناسی

گزارش های شرکت، سابقه تاریخی و اطلاعات منتشر شده از طرف مدیران پارسان در مجامع اخیر، حاکی از ثبات نسبی مقدار فروش محصول تولیدی 
شرکت است. حتی با در نظر گرفتن قیمت جهانی اوره در قیمت های حداقلی، به نظر می رسد با افزایش نرخ دلار سامانه نیما، نرخ های فروش شرکت در 
وضعیت جذابی قرار گرفته است. این موضوع در کنار کاهش قیمت جهانی گاز،  بیانگر چشم انداز مثبتی از سودآوری کرماشا است. نسبت قیمت به 
درآمد تاریخی سهم 5.5 واحد بوده است که با کاهش نرخ بدون ریسک در دو سال گذشته می توان پی بر ای 6 واحدی کارشناسی را برای ارزشیابی 
لحاظ کرد. این اوره ساز احتمالا در مجمع سال 98، 170 تومان سود تقسیم خواهد کرد؛ بر همین اساس معتقدیم کرماشا جزو گزینه های کم ریسکی 

است که می تواند بازدهی خوبی نصیب سهامداران نماید.

تولید مس سرچشمه  از 214 هزار تن عبور کرد
 هفته نام�ه بورس: مدیر مجتمع مس سرچش��مه از تحقق برنامه توليد س��الانه 

ذوب مجتمع مس سرچشمه یک ماه زودتر از پایان سال خبر داد.
براس��اس این گزارش، حس��ين احمدی با اعلام این خبر افزود: توانس��تيم برنامه 
پيش بينی ش��ده توليد س��ال جاری که 2۱4 هزار و 700 تن آند بود را در ساعت 23 

شب 2۵ بهمن ماه محقق کنيم. 
وی با بيان اینکه برنامه توليد آند مجتمع مس سرچش��مه برای س��ال 98 با توجه 
به توقف ها به ميزان 2۱4 هزار تن پيش بينی ش��ده بود، عنوان کرد: اگر همين روند 
را داش��ته باش��يم و طبق برنامه پيش برویم قطعاً از مرز 230 هزار تن عبور خواهيم 
کرد که عدد بس��يار خوبی در توليد آند مس در کش��ور به شمار می رود.مدیر مجتمع 
مس سرچشمه با اشاره به اینکه دومين سالی است که زودتر از موعد به رکورد توليد 
رس��يده ایم، تصریح کرد: در س��ال 97 نيز برنامه توليد مس سرچشمه ۱8۱ هزار تن 
بود که موفق ش��دیم اواخر بهمن ماه به توليد برسيم و انتهای سال 97 به عدد توليد 
20۱ هزار تن دس��ت یابيم که امس��ال تاکنون این مقدار ۱4 ه��زار تن افزایش پيدا 
کرده و اميدواریم تا پایان سال حداقل 30 هزار تن نسبت به توليد سال قبل افزایش 
داشته باش��يم.احمدی در خصوص عوامل این رکوردزنی در امور ذوب مس سرچشمه 
توضيح داد: اولين عامل بحث تغيير تکنولوژی بود که پس از سال ها در سال 9۶ موفق 
ش��دیم تکنولوژی ذوب را از کوره های ریورب به فلش تغيير دهيم و این کار به صورت 
موفقيت آمي��ز انجام گرفت .مدیر مجتمع مس سرچش��مه همچنين درباره پيش بينی 
توليد س��ال آینده در مجتمع مس سرچشمه نيز گفت: سال آینده با توجه به شرایط 
ش��رکت مس و مس��ئله کمبود کانس که با آن مواجه هس��تيم که البته با توجه به 
راه اندازی طرح های توسعه اميدواریم مشکل حل شود اما در شرایط فعلی با توجه به 
موجودی کنسانتره توليد ذوب برای سال آینده 2۱۵ هزار تن پيش بينی شده است.

 فولادمبارکه خط هوایی تاسیس می کند
 هفته نامه بورس: مدیرعامل فولاد مبارکه با اشاره به وضعيت توليد و صادرات، 
طرح نورد گرم دو و روند مصرف آب از برنامه تاسيس خط هوایی اختصاصی با مرکزیت 

اصفهان خبر داد.
حميدرضا عظيميان در نشس��تی خبری در جمع خبرنگاران گفت: بيش��تر استان ها 
دارای خط هوایی مخصوص به خود هستند و در سال های گذشته وزیر راه و شهرسازی، 
اس��تاندار و نمایندگان اصفهان نيز درخواستی در این زمينه از رئيس جمهور داشتند که 
مورد موافقت قرار گرفت. وی افزود: شرکت فولاد مبارکه این نياز را با مسئوليت اجرایی 
و س��رمایه گذاری در سال آینده اجرایی می کند. درخواست "فولاد" برای راه اندازی خط 
هوایی در اصفهان در س��امانه س��ازمان هواپيمایی ثبت می ش��ود و پس از تصویب این 
موضوع توس��ط شورای عالی هواپيمایی نسبت به تامين هواپيما و کارکنان خط هوایی 

اقدام می کنيم. 
این مقام مسئول با بيان اینکه اصفهان در تاسيس خط هوایی در ایران عقب افتاده 
بود، تاکيد کرد: هدف از تاسيس این خط هوایی، سودآوری و منافع مالی نيست بلکه 
کمک به توسعه زیربنایی استان است.  فولاد مبارکه بزرگ ترین توليدکننده ورق های 
فولادی در منطقه خاورميانه و بزرگ ترین توليدکننده آهن اس��فنجی در س��ال است، 
ارزش فعلی فولاد مبارکه 84 هزار ميليارد تومان اس��ت و یک درصد از توليد ناخالص 
داخلی بخش صنعت مربوط به این ش��رکت اس��ت. همچنين 80 درصد ساخت داخل 
را داری��م که هزار کارخانه بصورت مس��تقيم و 3 هزار کارخانه غيرمس��تقيم با آن در 
ارتباط هس��تند. وی تصریح کرد: صادرات این گروه 20 درصد نسبت به سال گذشته 
افزایش پيدا کرده و بازار مصرف نيز از جمله پروفيل، نفت و گاز و ... اس��ت. 9 ش��هر 
اط��راف را در زمينه سيس��تم فاض��لاب تامين کرده ایم که بص��ورت متمرکز در فولاد 

مبارکه انجام شده است.

خ��بر
ذوب آهن اصفهان اسطوره صنایع کشور است

حج��ت اله ميرزایی مع��اون اقتصادی وزارت تعاون، کار و رف��اه اجتماعی و جمعی از صاحبنظران حوزه اقتصاد کش��ور 
 ضمن حضور در ذوب آهن اصفهان و بازدید از خط توليد و پروژه های توس��عه این ش��رکت با مس��ئولان ذوب آهن دیدار 

و گفت وگو کردند.
ب��ه گزارش روابط عمومی ذوب آهن اصفهان، معاون اقتص��ادی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی در این دیدار، ذوب 
آهن اصفهان را نماد صنعت کشور و اسطوره صنایع ایران دانست و گفت: گستره تاثيرات سازنده ذوب آهن در چند استان 
کش��ور قابل مشاهده اس��ت. اش��تغال زایی و آموزش متخصصان و مدیرانی که در راه اندازی و توسعه دیگر صنایع حضور 
یافتند، از دیگر تاثيرات این ش��رکت است .وی افزود: اجرای ناقص و نادرست خصوصی سازی باعث ایجاد مشکلاتی برای 
ذوب آهن ش��د که مهم ترین آن عدم تأمين مواد اوليه به ویژه س��نگ آهن است. منصور یزدی زاده مدیرعامل ذوب آهن 
اصفهان نيز در این دیدار گفت: ذوب آهن تنها توليدکننده فولاد ایران به روش کوره بلند است که روش رایج توليد فولاد 
دنياست؛ به همين دليل از یارانه انرژی برخوردار نيست. وی افزود: این مجتمع عظيم صنعتی از سنگ آهن، بالاترین و 

بهترین فولاد کربنی دنيا یعنی ریل را توليد می کند.

گزارش صندوق ها
»همیان سپهر« در صدر پربازده ترین صندوق های هفته

در هفته ای که گذش��ت، رشد ش��اخص کل بورس همچنان پرقدرت ادامه داشت و داده ها نشان می دهند که ورود 
پول همچنان با اطمينان کامل در حال ورود به این بازار اس��ت. در این ش��رایط هيچ نشانه هایی از توقف یا برگشت 
ش��اخص کل مش��اهده نمی شود. رش��د ش��اخص به روال هفته های قبل ادامه پيدا کرد به طوری که از 447 هزار 
به 473 هزار رس��يد. صندوق های س��رمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی و مختلط، همچنان در این هفته با 
تاثير گرفتن از روند کلی بازار توانس��تند خوش بدرخش��ند. »هميان سپهر«، »آوای سهام کيان« و »مشترک نوین 
پایدار« به ترتيب با کسب ۱0.۶ ، 9.83 و 9.78 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذش��ته خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های س��رمایه گذاری 3.9 هزار ميليارد ریال بود که 
صندوق های با درآمد ثابت با 3.3 هزار ميليارد ریال بيش��ترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های 
س��هامی ورود 2.3 ه��زار ميليارد ریال و صندوق های مختلط خروج 0.2 ه��زار ميليارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد یک هزار 988 هزار ميليارد ریال ایستاد. صندوق ها 
به طور کلی 48 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 3۵ درصد اوراق بدهی و ۱۵ درصد در س��هام 

مستعد سرمایه گذاری کرده اند.    
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 مهم ترین اهداف در مجمع عمومی سالانه تشریح شد

توسعه و تكميل طرح هاي توليدي و رشد صادرات در »ویتانا«
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه شرکت 
ویتانا با حضور مدیران ارش��د این شرکت و نزدیک به 89 
درصد س��هامداران در روز شنبه 26 بهمن ماه سال جاری 

برگزار شد.
در این مجمع که ریاس��ت آن بر عه��ده رضا صحرایی، 
نظ��ارت آن با محم��د مهدی صاحبقران��ی و رضا نادری و 
دبی��ری آن بر عهده مصطفی صنعتکار بود، تقس��یم 550 
ریال س��ودبراي هر س��هم  به تصویب س��هامداران رسید. 
در ابتدای این جلس��ه محمدرض��ا فخرالدینی، مدیرعامل 
ش��رکت ویتانا ب��ه قرائت گ��زارش عملکرد ش��رکت برای 
س��ال مالی 98 پرداخت و گفت: فروش س��ال 98 شرکت، 
مع��ادل 2١ هزار تن به  ارزش مال��ي ٣٣5 میلیارد تومان 
بوده اس��ت. وی در ادامه افزود: فروش این شرکت در سال 
گذش��ته ١5 هزار تن به ارزش ١5٤ میلی��ارد تومان بوده 
 که فروش امس��ال نسبت به سال گذشته معادل ٣٣ درصد 

رشد داشته است.
مدیرعامل ش��رکت ویتانا بیان کرد: تکمیل و راه اندازي 
کارخانه کاس��پین 2 )ویفر( در س��ال 99، موجب افزایش 
مناسب ظرفیت هاي تولیدي خواهد شد و همچنین شرکت 
به کش��ورهای عراق، افغانس��تان و لبنان صادرات دارد که 

مدتی اس��ت صادرات به کشور چین را نیز آغاز کرده است، 
ام��ا در حال حاضر به دلیل وی��روس کرونا این امر متوقف 

شده است.
فخرالدینی تصریح کرد: چین و کشورهاي آفریقایی در 
دستور کار شرکت برای صادرات قرار دارند و هدف توسعه 
صادرات در همین کش��ورها خواهد بود. وی گفت: در حال 
حاضر از کل فروش محصولات ش��رکت، معادل ١6 درصد 

صادرات داش��ته ایم، برنامه بر این است که در سال 2020 
ای��ن رقم به 25 درصد برس��د. مدیرعام��ل ویتانا در پایان 

مجمع به سوالات حاضران پاسخ داد. 
در این مجمع صورت های مالی ش��رکت ویتانا، ش��امل 
صورت س��ود و زیان و ترازنامه به تصویب رسید و روزنامه 
دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه کثیرالانتش��ار شرکت جهت 

درج آگهی های شرکت برای سال مالی 99 انتخاب شد.

کدال 360
سود ۱۱۴۸ ریالی »خدیزل« در ۹ماه

ش��رکت بهمن دیزل با رش��د ٤08 درصدی توانست در 9 ماهه سال مالی جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته، 
س��ود هر س��هم را به یک هزار و ١٤8ریال برساند و سود انباشته شرکت نیز به 2 هزار و59۷ میلیارد ریال بالغ شد. این 
شرکت سود عملیاتی دوره 9 ماهه منتهی به ٣0 آذر ١٣98 را یک هزار و 5۷0 میلیارد ریال و سود خالص را یک هزار 
و ١٤۷ میلیارد ریال اعلام کرد. »خدیزل« در فعالیت 9 ماهه خود ۷2١ دستگاه کامیون و مینی بوس را به ارزش ٣ هزار 
و 2۷١ میلیارد ریال فروخته اس��ت و از این محل س��ود ناخالص یک هزار و8٤2 میلیارد ریال شناسایی کرده است. این 
شرکت برای ٣ ماهه چهارم سال مالی خود پیش بینی فروش 6١5 دستگاه را به ارزش 5 هزار و 809 میلیارد ریال دارد 
و برای ٣ ماهه اول سال مالی آینده پیش بینی کرده است که ٣٣٤ دستگاه کامیون و مینی بوس را به ارزش یک هزار و 

255 میلیارد ریال به فروش می رساند.

»دشیمی« به هر سهم ۷۰۶ ریال اختصاص داد
شرکت شیمی دارویی داروپخش در دوره 9 ماهه منتهی به ٣0 آذر ماه ١٣98 مبلغ ١80 میلیارد و 22 میلیون ریال 
سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۷06 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه 
در سال گذشته از افزایش ٤2 درصدی برخوردار است. شرکت شیمی دارویی داروپخش افزایش ٤٤ درصدی در فروش 
را از جمله دلایل افزایش س��ود هر سهم نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته اعلام کرده است. "دشیمی" در دوره 9 
ماهه س��ال مالی منتهی به اس��فند 9۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ١26 میلیارد و 9١6 میلیون ریال سود خالص 

کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ٤98 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

رشد 2۰۸ درصدی سود هر سهم »ساینا«
شرکت صنایع بهداشتی ساینا در دوره ١2 ماهه سال مالی منتهی به آذر 9۷، مبلغ 26١ میلیارد و 529 میلیون ریال 
سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ 2 هزار و 6١5 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به 
دوره مش��ابه در س��ال گذشته از افزایش 208 درصدی برخوردار اس��ت. این شرکت افزایش ۷5 درصدی در فروش را از 
جمله دلایل افزایش سود هر سهم نسبت به دوره مشابه در سال گذشته اعلام کرده است. ساینا سود انباشته پایان سال 
را با افزایش 2٤8 درصدی نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته، مبلغ ٣22 میلیارد و 266 میلیون ریال اعلام کرده 
است. "ساینا" در دوره ١2 ماهه سال مالی منتهی به آذر 9۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 8٤ میلیارد و 9۷9 میلیون 

ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 850 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»ستران« ۱۳۳ریال سود تلفیقی ساخت
ش��رکت س��یمان تهران در گزارش تلفیقی 6 ماهه منتهی به ٣١ شهریور ١٣98 اعلام کرد که سود عملیاتی به ۷50 
میلیارد ریال و س��ود خالص نیز به 260 میلیارد ریال رس��یده است. همچنین سود انباشته شرکت بالغ بر ١59 میلیارد 
ریال اس��ت که در مقایس��ه با مدت مشابه سال گذشته از زیان 5۷ میلیارد ریالی خارج شده است. »ستران« در گزارش 
منتش��ر شده خود سود هرسهم ش��رکت اصلی را ٤9 ریال و سود تلفیقی را ١٣٣ ریال اعلام کرده است. این شرکت در 
دوره مورد گزارش تعداد یک میلیون و ٤٣۷ هزار و 5۷5 سهم از سهام شرکت سیمان هگمتان را خریداری و تعداد ١0 
میلیون و 58٣ هزار و ٤5١ س��هم از س��هام س��یمان هگمتان و همچنین تعداد یک میلیون و ٤26 هزار و ٤20 سهم از 

سهام شرکت سیمان ایلام را واگذار کرده است.

سود یک ساله »پکویر« به ۳2۷ ریال رسید
 ش��رکت کویر تایر در صورت های مالی ١2 ماهه منتهی به ٣0 آذر ١٣98 س��ود عملیاتی خود را ٣0٣ میلیارد ریال، 
سود خالص را 229 میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را ٣٣١ میلیارد ریال منتشر کرده است. این شرکت در یکسال 
مالی خود توانسته 2١ هزار و 2٤8 تن انواع تایر را به ارزش ٤ هزار و ۷9٤ میلیارد و ٤00 میلیون ریال به فروش برساند 
و از این محل سود ناخالص 8١9 میلیارد و ٣90 میلیون ریال شناسایی کند. "پکویر" پیش بینی کرده است، برای دوره 
١2ماهه منتهی به ٣0 آذر ١٣99 بتواند ٣0 هزار و 9١2 تن تایر به ارزش 8 هزار و ٣٤0 میلیارد ریال به فروش برساند. 
"پکویر" در تشریح سایر برنامه های با اهمیت خود اعلام کرد، شرکت در تلاش است نسبت به اجرا و تکمیل طرح توسعه 

١0 هزار و  ۷۷۷ تنی اقدام و در نیمه اول سال 99 از آن به بهره برداری کند.

وزیر صنعت، معدن و تجارت اعلام کرد:

خودکفایی در تولید الکترود نخستین گام شکست تحریم
 هفته نام�ه ب�ورس: در آیین تقدیر از صادرکنندگان نمونه خراس��ان رضوی که با حضور وزیر صنعت، معدن و تجارت، 
اس��تاندار خراس��ان رضوی و رئیس سازمان توسعه تجارت ایران در محل سالن همایش های »اتاق بازرگانی، صنایع و معادن 

خراسان رضوی« برگزار شد، از مجتمع فولاد خراسان به عنوان صادرکننده نمونه استان تقدیر شد.
در این مراس��م، با حضور دکتر رحمانی، وزیر صنعت، معدن و تجارت، معاون بازاریابی و فروش مجتمع فولاد خراس��ان، به 
نمایندگی از  مدیرعامل شرکت، لوح تقدیر و تندیس صادرکننده نمونه را دریافت کرد. در آیین تجلیل از صادرکنندگان برتر، 
وزیر صنعت گفت: تحریم ها باعث افزایش صادرات و تولید کش��ور ش��دبه طوری که طی ١0 ماه امسال تولید در بیشتر رسته ها 
روند افزایشی داشته است. رضا رحمانی در جمع صادرکنندگان و کارآفرینان نمونه استان اظهار کرد: بخش تولید با دو بال پرواز 
می کند که یک بال فناوری و بال دیگر صادرات است و کشورهایی مسیر توسعه و پیشرفت را طی کرده اند که صادرات کالا را 
جدی گرفته اند. وی با اشاره به رویکرد وزارت صنعت، معدن و تجارت برای خودکفایی در تولید گفت: کشور در حوزه صنعتی 
وابستگی هایی به خارج داشته و دارد که برخی از آنها خطرناک بوده و تبدیل به گلوگاه شده است و یکی از این موارد مربوط به 
الکترود گرافیتی بود که دشمنان چند مرتبه ارسال آن به کشور را تحریم کردند. رحمانی افزود: هرچند الکترود کافی به میزان 
2 سال نیاز کشور وجود داشت، اما بعد از 20 سال موفق شدیم واحد تولیدی را که مونتاژ است در کشور احداث کنیم که این 
واحد تا پایان سال به بهره برداری می رسد. وی اظهار داشت: با وجود تحریم ها، امسال تولید فولاد در کشور نیز 6.5 درصد افزایش 
یافت. وزیر صنعت گفت: ماده اولیه الکترود، کک سوزنی و اسفنجی است که در این زمینه تفاهم نامه ای به مبلغ یک میلیارد دلار 
با وزارت نفت منعقد شد تا دو شرکت فولاد و آلومینیم تولید کک اسفنجی و کک سوزنی را برعهده بگیرند.در ادامه این مراسم 
محمدحسن پارسا، معاون بازاریابی و فروش »مجتمع فولاد خراسان«، با اشاره به توانمندی های این شرکت در زمینه  صادرات، 
به ویژه کش��ورهای هم مرز با استان و منطقه آسیای میانه، گفت: حضور فولاد خراسان در نمایشگاه های بازرگانی و تخصصی 
کشورهای همسایه، حفظ و ارتقای کیفیت محصولات، استفاده از ظرفیت های ترابری دریایی، ریلی و جاده ای و نیز راهبرد مجتمع 

در تعریف مشتریان، به عنوان یکی از ذی نفعان کلیدی شرکت از جمله دلایل کسب توفیق در بازارهای خارجی بوده است.

با سرمایه گذاری در استارت آپ آسان بار انجام شد

ورود بوتان ران 
به حمل و نقل آنلاین

 هفته نام�ه بورس: 
با راهبری واحد مشاوره 
تأمین مالی گروه فیروزه، 
ش��رکت حم��ل و نقل 

سراس��ری بوتان ران به عنوان ش��رکتی پیشرو در 
صنعت حمل و نقل کشور، در استارت آپ آسان بار 

سرمایه گذاری کرد.
در راستای استراتژی شرکت بوتان ران به جهت 
ورود به حوزه حمل و نقل آنلاین، سرمایه گذاری 
در ش��رکت آسا ن بار با مش��اوره گروه فیروزه به 
عنوان ش��رکت پیش��رو در ارائه خدم��ات تأمین 

مالی، با موفقیت به اتمام رسید.
 ای��ن معامل��ه از طری��ق آورده نق��دی و ب��ا 
ه��دف در اختی��ار گرفت��ن س��هام مدیریت��ی 
ش��رکت آس��ان ب��ار ص��ورت پذیرفته اس��ت. از 
 دیگر س��هامداران اس��تارت آپ آس��ان بار شرکت 

رهنما ونچرز می باشد. 



| اسفند 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 344 |

رو در رو

14
یحیی آل اسحاق:

شرط اجرای اقتصاد مقاومتی برجام بود
یحیی آل اس�حاق، اقتصاددان 
کش�ور نیاز به معرف�ی ندارد، 
حضور 50 س�اله او در مدیری�ت اقتصاد ایران 
نشان دهنده تجربه کافی او در اقتصاد است که 
می تواند در رابطه با اقتصاد مقاومتی اظهارنظر 
قابل قبولی داشته باش�د. در این زمینه با وی 

مصاحبه ای انجام شد که با هم می خوانیم: 
***

 چرا اقتصاد مقاومتی یک ضرورت است؟
زیرا رفاه، معیشت مردم، توسعه اقتصادی کشور و توانایی 
در مقاب��ل قدرت های بدخواه، همچنی��ن آینده 80 میلیون 
انس��ان در دست دولت اس��ت که باید با برنامه های درست 
مشکلات شان حل و عدالت برقرار باشد تا امروزشان بهتر از 
دیروز باشد. زیرا وقتی فقر در جامعه ای باشد کفر به همراه 
دارد. حل این مشکلات با اقتصاد مقاومتی امکان پذیر است.

 اصل سند اقتصاد مقاومتی چیست؟
مسئله اقتصاد مقاومتی حاصل 40 سال تجربه عملیاتی ما 
در اقتصاد است. یعنی با سیاست ها، رویکردها و مدیریت های 
مختلف از اقتصاد جنگی گرفته ت��ا اقتصاد دولتی، مدیریت 
ش��ده، مبتنی بر رفاه و اقتصاد اعت��دال، مدل بانک جهانی و 
تئوری های مختلف که کش��ور با آن اداره شده است.در واقع 
همه این تئوری ها با سعی و خطا بوده و نهایتا با نکات مثبت، 
منفی، فرصت ها و تهدیدهایی به این نتیجه رس��یده ایم که 
نس��خه عملیاتی برای اداره کشور در حوزه اقتصاد که اصول 
کل��ی آن در 24 م��اده اس��ت از جان��ب رهبری ب��ه عنوان 
اص��ول حاکم بر اقتصاد مط��رح و در مجلس تصویب و ابلاغ 
شد.بنابراین، این سند، یک سند پرهزینه ای است که حاصل 
شده و 24 بند اصول حاکم بر اقتصاد است که مجلس برنامه 
ششم و قبلی را بر اساس آن در مصوبات مختلف و بودجه و 
برنامه های چند س��اله و حتی آیین نامه های دولت همه در 

چارچوب اقتصاد مقاومتی انجام می شود.

 اهداف اقتصاد مقاومتی مبتنی بر چیست؟
اقتص��اد مقاومت��ی 24 بن��د دارد که هری��ک اهدافی را 
دنبال می کند. این اهداف مبتنی بر اهداف و چارچوب های 
جمهوری اس��لامی ایران است. یعنی بر 3 پایه استوار است. 
جمهوریت، اسلامیت و ایرانیت بودن آن است که با جاهای 
دیگر متفاوت است. یعنی در هر حوزه ای باید طبق ضوابط 
کش��ور اس��لامی خود عمل کنیم. یکی از اه��داف اقتصاد 
مقاومت��ی ت��اب آوری در مقابل تهدیدهای بیرونی اس��ت. 
یعنی وقتی در جنگ اقتصادی هستیم طبق این اهداف در 
مقابل ای��ن تهدیدها مقاومت کنیم. نکته بعدی خودکفایی 
در کالاهای اساس��ی مثل گندم، روغن، و ... اس��ت که باید 
خودکفا می ش��دیم. نکت��ه دیگر باید نف��ت از اقتصاد جدا 
می ش��د و قرار بود هزینه های جاری کش��ور از بودجه نفت 
جدا شود همچنین تولید صادرات محور باید داشته باشیم.

 حرف های ش�ما کاملا صحیح است اما آیا فضا 
مستعد اجرای اقتصاد مقاومتی بوده است؟

آنچ��ه که مهم اس��ت این اس��ت ک��ه هر تئ��وری، هر 
نظریه ای و هر سیاست عملکردش مربوط است به فضایی 
ک��ه در آن انجام می ش��ود. آن فضایی که اقتصاد مقاومتی 
باید در آن پیاده می شد، مواجه شد با یک فضای تهدیدی 
از بی��رون که جنگ اقتصادی اس��ت. همچنین دولتی که 
می خواس��ت این س��ند را اجرا کند ضمن اینکه مقدمات 
اولیه را فراهم کرد، یعنی هر یک از سازمان ها، وزارتخانه ها 

و نهاده��ا در چارچوب اقتصاد مقاومتی برنامه های اجرایی 
را که باید پیاده کنند، تدوین کرده بودند و در جمع بندی 
دولت تحت عنوان نقش��ه راه از اقتصاد مقاومتی اس��تفاده 
ک��رد و س��اختار جمع بندی این کار را هم درس��ت کرده 
ان��د. به گونه ای که همه س��ازمان ها حتی ات��اق بازرگانی 
هم برنامه ه��ای اجرایی خ��ود را تحت اقتص��اد مقاومتی 
نوش��ته اند. حت��ی در بودجه ها، برنامه شش��م و ... هر یک 
از این برنامه ها اص��ول حاکم اقتصاد مقاومتی را به عنوان 
هدف آورده اند. یعنی از نظر ساختاری جزو اسناد اجرایی 
اس��ت.اما موضوعی که در فضای داخل��ی و خارجی ایجاد 
ش��ده، این اس��ت که خط و مش دولت این بوده است که 
اگر بخواهیم اقتص��اد مقاومتی و یا هر تئوری اقتصادی را 
پیاده کنیم قدم اول و مهم ترین فاکتور این اس��ت که باید 

روابط خارجی خود را حل کنیم.
یعنی مبنا براین بود که اگر اقتصاد مقاومتی اجرا ش��ود 
باید رابطه با مجموعه نهادهای بین المللی حل و فصل شود 
تا دست از خصومت با ما بردارند. زیرا در فضای خصومتی 
ام��کان اجرای اقتص��اد مقاومتی و یا ام��کان جلوگیری از 
تهدیدها نیست. بنابراین چند سال وقت گذاشتند تا برجام 
حل ش��ود. اما در نهایت دیدیم ک��ه برجام نتیجه ای نداد 
و ترام��پ همه چیز را به��م زد و همراهی اروپایی ها را هم 
نداش��تیم که در مجموع، ریل گ��ذاری برجام جواب نداده 
اس��ت. بنابراین وقت زیادی صرف موضوعی شد که زمینه 
بیرون��ی آن تهدید بود و در داخل هم فضا به گونه ای بود 
که اگر برجام بش��ود، اج��رای اقتصاد مقاومتی امکان پذیر 
است. در نتیجه وقتی شرط برجام محقق نشد، برنامه های 
اجرای��ی اقتصاد مقاومتی در مراحل ابتدایی کار باقی ماند. 
اما در عین حال اقتصاد ما در برابر همه تهدیدات تاب آوری 
خوبی داشت و باوجود همه فشارهای انجام شده، اما نظام 

اقتصادی کشور بهم نریخته است.

 در مورد خودکفایی کالاهای اساسی چطور؟
در برخ��ی از س��ال ها ای��ن خودکفای��ی انجام ش��د. اما 
امس��ال این کار صورت نگرفته اس��ت. در بحث دارو تقریبا 
خودکف��ا ش��ده ایم. یعن��ی نیازه��ای دارویی خ��ود را که 
 ج��زو اهداف اقتص��اد مقاومتی بود ب��الای 90درصد تولید 
می کنیم. این که رویکرد به سمت توجه به رونق اقتصادی 
و خودکفایی داخلی و حمایت از صنایع داخلی باشد، حداقل 
در بیان و سیاس��ت ها اعمال شده ولی چقدر در عمل انجام 

شده، جای سئوال است.

  نتیج�ه گی�ری منصفانه درخص�وص اجرای 
اقتصاد مقاومتی چگونه است؟

از 24 بند اقتصاد مقاومتی بخواهیم س��طح کمی و کیفی 
آن را در نظر بگیریم، منصفانه باید بگویم که به خیلی از موارد 
آن هنوز عمل نشده است. خیلی از بندهای اقتصاد مقاومتی 
به مرحله عملیات نرسیده است. منتهی چرا نشده، موضوعات 
مختلفی دارد که قبلا گفته ام. یعنی مسائل داخلی، خارجی 
و رویکرد تعاملات بین المللی یکسری از عللی است که مانع 
از رس��یدن به اهداف اساسی اقتصاد مقاومتی شده است. اما 
یک دلیل عمده تر وجود دارد که هم مربوط به قبل و هم بعد 
از اقتصاد مقاومتی می ش��ود و آن این است که به طور کلی 
اقتص��اد هنوز که هنوز اس��ت در متن نظام تصمیم گیری و 
تصمیم سازی جزو اولویت اول نیست. زیرا اولویت اول مسائل 
سیاسی است. یعنی مسائل اقتصادی ما تحت پوشش مسائل 

سیاسی برنامه ریزی و عملیاتی می شود. 
سیطره سیاس��ت بر اقتصاد از اول انقلاب در همه مراحل 
چ��ه در مجلس و چ��ه در دولت بوده اس��ت. در صورتی که 
آورده ه��ای اقتص��ادی م��ا خیلی بیش��تر از رقبای کش��ور 
اس��ت اما ب��ه دلیل این مس��ئله ریش��ه ای که م��ا تصمیم 
گیری های حوزه اقتصاد را بر مبنای حوزه سیاس��ت ش��کل 
می دهیم یعنی تاکنون اقتصاد سیاس��ی داشته ایم نه اقتصاد 
اقتصادی، باعث ش��ده ک��ه این موارد مثبت پررنگ نش��ود. 
 یعن��ی اقتصاد سیاس��ی ما دنب��ال رای، رئی��س جمهوری، 

نماینده مجلس و.... است.

 پس گیر اقتصادی ما سر چیست؟
مسائل اقتصادی را که نمی توان پنهان کرد. در واقع این 
اقتصاد متناسب با شئونات ما نیست. جدای از مسائل بیرونی 
که به نظر من 30درصد بیشتر در این عدم موفقیت ما نقش 
ندارد، در حقیقت تدابیر، سیاست ها و مدیریت اقتصادی ما 
مشکل دارد. ما هنوز در تجارت، صنعت، کشاورزی و ... یک 
اس��تراتژی ثابت نداریم. ما هنوز یک قانون تجارت نداریم. 
مبنای قانون تجارت ما مربوط به س��ال 1335 اس��ت. 10 
س��ال قانون تجارت در مجلس اس��ت، نتیجه آن چه شده؟ 
بنابرای��ن برخی از رویکردها و تدابیر م��ا گیر دارد. اگر این 
نوع مس��ائل حل ش��ود و اقتصاد از حاش��یه ب��ه متن بیاید 
بس��یاری از مشکلات اقتصادی قابل حل است. باوجود همه 
ش��عارها و سخنرانی ها، اقتصاد کشور هنوز در حاشیه است.
بای��د بدانیم که لازمه اقتصاد، عقل واحد اس��ت. فردی که 
می خواهد اقتصاد را اداره کند باید تمام توان، منابع، نیروی 
انس��انی، طرح و برنامه همه و همه در یک جهت باشد. اگر 
مدیر بودجه یک حرفی بزند، طراح حرف دیگر بزند و هیأت 
مدیره نوع دیگری فکر کند، مثل ماشینی است که هر چرخ 
آن به یک جهت می رود و راننده هر چه گاز بدهد ماش��ین 
زودت��ر می ترکد.آنچه که در اقتصاد لازم داریم وحدت ملی 
اس��ت. یعنی مردم، دولت، رس��انه ها، فعالان اقتصادی همه 
بای��د روی یک ریل حرکت کنن��د تا بهترین نتیجه حاصل 
ش��ود. در فیزیک درس بردارها بود که اگر نیروها با هم در 
تضاد باش��ند خودشان همدیگر را از بین می برند. باید همه 
در یک جهت باشند تا انرژی به هم اضافه کنند.حال اگر بنا 
باشد در یک موضوع اقتصادی مجلس چیزی بگوید و دولت 
چیز دیگری بگوید و فعالان اقتصادی به دنبال کار خودشان 
باشند و بانک مرکزی هم موضوع دیگری مطرح کند درست 
مثل ماشینی است که هر چه گاز بخورد، زودتر می ترکد. هر 
اختلاف نظری که وجود دارد مش��کلی نیست اما در مسئله 
اقتصاد باید همه مس��ائل سیاسی به کناری گذاشته شود و 

منافع ملی در اولویت باشد.

مینا هرمزی
خبرنگار

 یکی از اهداف اقتص�اد مقاومتی تاب آوری 
در مقابل تهدیدهای بیرونی است یعنی وقتی 
در جنگ اقتصادی هس�تیم طبق این اهداف 

در مقابل این تهدیدها مقاومت کنیم

کرباسیان دلایل شکست اقتصاد مقاومتی را تشریح کرد:

بازی خطرناک احساسات
مهدی کرباس�یان سیاستمدار و مدیر ارشد ایرانی 
اس�ت ک�ه س�وابق و مس�ئولیت های متنوعی در 
حوزه های مختلف اقتصادی داش�ته است. یعنی مدیری که مدیریتش 
به یک بخش از اقتصاد محدود نمی ش�ود. وی از تجربه های مدیریتی 
خود اس�تفاده کرده و در خصوص عدم اجرای موفق اقتصاد مقاومتی 

اینگونه معتقد است:
***

 به نظر کارشناسان در حال حاضر اجرای اقتصاد مقاومتی 
منشای توسعه و بهره وری بهتر در اقتصاد است.چرا؟ 

کشور ایران از نظر امکانات در وضعیت مطلوبی قرار دارد و کشوری 
اس��ت که در مقایسه با دنیا جزو چند کشور محدودی است که از نظر 
ان��رژی، نفت، گاز و زغال س��نگ وضعیت خوب��ی دارد. از طرف دیگر 
ایران در حوزه معادن خوشبختانه جزو کشورهای معدنی دنیا محسوب 
می ش��ود که تعداد کش��ورهای معدنی در دنیا محدود اس��ت و کشور 
م��ا حدود 70 نوع م��واد معدنی را دارد که در برخ��ی از آنها رقم های 
ارزش��مندی را از آن خود کرده است. ضمن اینکه هنوز اکتشافات در 

کش��ور به میزان کافی انجام نمی ش��ود و اکتش��افات کنونی از معادن روباز است، یعنی 
اکتشافات معادن ما بیش از 300 متر هنوز در عمق معادن انجام نشده و اگر در معادن 

عمیق کار شود قطعا منابع عظیمی داریم.
از طرف دیگر از نظر نیروی انسانی و راهیابی به دریای آزاد، کشور در وضعیت خوبی 
قرار دارد. زیرا کشورهای اطراف ما اکثرا نیازمند به راهیابی به دنیا از طرف ایران به دلیل 
دسترس��ی نداشتن به آبهای آزاد هستند. لذا رفتن به سمت اقتصاد مقاومتی به معنای 
اینکه بتوانیم از امکانات و ظرفیت های داخلی برای توس��عه و س��ربلندی کشور استفاده 
کنیم یک ضرورت است. اما این نباید به این معنا باشد که همه نیاز کشور را خود تولید 
و مصرف کنیم. معنای اقتصاد مقاومتی این است که از امتیازات کشور در جهت توسعه و 
اشتغال استفاده کنیم. مثلا ایجاد شرکت های پتروشیمی و رفتن به سمت صنایع پایین 
دس��تی می تواند ارزش افزوده را افزایش دهد. همچنین در بخش فولاد می توانیم تولید 
را افزایش دهیم، زیرا س��نگ آهن، گاز و ذغال سنگ به اندازه کافی داریم. اما در برخی 
از حوزه ها هم باید از منابع دنیا استفاده کنیم. بنابراین اقتصاد مقاومتی می تواند منشای 

توسعه و بهره وری بهتر در اقتصاد ما باشد.

 از بدو انقلاب موضوع خود اتکایی مطرح بوده و به نظر می رسید با سند 
اقتصاد مقاومتی این کار با جدیت پیگیری شود. نتیجه چه بوده است؟ 

 از بدو پیروزی انقلاب، موضوع خوداتکایی و خودکفایی جزو موارد اساسی کشور بوده که 
این موضوع از روز اول در دستور کار تمام انقلابیون، رهبران و دولت ها بوده، اما در برخی 

از موارد به انحراف رفته اس��ت. در دهه اول انقلاب خودکفایی کشاورزی در بحث اول قرار 
گرفت تا توسعه کشت ایجاد شود اما به جای اینکه بهره وری بالا برود و با حداقل مصرف 
آب، بالاترین بهره وری و تولید به وجود آید، این برنامه به س��مت چاه های عمیق رفته و 
منابع آبی را دچار خسران کرد.در برخی از موارد برای توسعه صنعت در محل هایی که با 
محیط زیست سازگاری نداشت، صنعت راه اندازی شد و یا برخی از بهره وری ها و توسعه در 
پوشش تصمیم گیری های سیاسی و محلی که با منافع ملی تطابق نداشت، صورت گرفت. 
اما از طرف دیگر هم باید بگویم که در سال های 67- 1358 میزان صادرات کشور حدود 
یک میلیارد دلار بود که در حال حاضر به بالای 50 میلیارد دلار رسیده است، نشان دهنده 
این اس��ت که مسیر در حوزه پتروشیمی و صنایع معدنی و حتی در بخشی از محصولات 
کش��اورزی موفق به پیش رفته اس��ت. اما در حوزه صنعتی هنوز موفقیت خوبی کس��ب 
نکرده ایم. زیرا سیاست صنعتی ما بر مبنای جایگزینی واردات بوده است. یعنی بجای اینکه 
توجه به صادرات و کیفیت و قیمت تمام شده داشته باشیم، واردات مد 
نظر بود. در واقع در این حوزه موفقیت زیادی حاصل نش��ده است. ولی 
اساس��ا باید بپذیریم که جزو دستور کار همه دولت ها بوده و هست. اما 
برای تاکید بیشتر، خوشبختانه از چند سال گذشته این اساس در دستور 
کار قرار گرفت که یک جهت گیری خوبی شده و در حوزه صنایع معدنی 

و پتروشیمی موفقیت خوبی هم حاصل شده است.

 می توان گفت که دولت ها در اجرای اقتصاد مقاومتی شکس�ت 
خورده اند؟

 البته دولت های مختلف با توجه به این که تمام تلاش خود را کرده اند ولی در برخی 
از مواقع به دلیل بدسلیقگی و اینکه سیاست همیشه بر اقتصاد غلبه داشته، تصمیماتی 
که گرفته ش��ده عقلایی و کارشناس��ی نبوده و برخی از تصمیمات احساسی یا سیاسی 
موجب ش��ده تا سیاست های اقتصاد مقاومتی موفق نباش��د. اما جهت اصلی و رفتن به 

سمت اقتصاد مقاومتی و خود اتکایی همیشه در دستورکار بوده است.

 در حال حاضر جهت گیری ها باید چگونه شکل بگیرد تا به سمت اجرای 
اقتصاد مقاومتی پیش برویم؟

یک نکته این است که جهت گیری ما در اقتصاد باید این باشد که در جاهایی که مزیت 
نس��بی داریم، سرمایه گذاری کنیم و از سرمایه گذاری های احساسی به بهانه محرومیت 
زدایی و اینکه بخواهیم همه نیازهای کشور را خود تولید کنیم، پرهیز داشته باشیم. مثلا 
در صنعت خودرو یکی از سیاست های شکست خورده 40 ساله اخیر ماست اما همچنان 
اصرار به تولید داریم. یعنی همیشه به این نتیجه رسیده ایم که می خواهیم خودرو تولید 
کنی��م و موجب ش��د که میلیاردها دلار در این رابطه س��رمایه گذاری ک��رده و هنوز ما 
نمی توانیم در داخل کش��ور بدون سیاس��ت های جدی تعرفه ای نزدیک به 100درصد 
خودروهای داخلی کشور را کیفی کنیم که بتواند موثر باشد و حتی از نظر قیمت موجب 
رضایت مصرف کننده باشد. اما در این باب باید از مزیت های نسبی کشور استفاده کنیم و 
کشور را به سمت تولید با قیمت تمام شده کمتر و کیفیت بهتر و قابل رقابت در صنعت 

بین المللی یا حداقل در سطح منطقه هدایت کنیم تا صادرات هم داشته باشیم.

فرزاد مهدی زادگان
خبرنگار

تحلیل
نقش صندوق های سرمایه گذاری خصوصی )PE( در تأمین مالی

 هفته نامه بورس:  امروزه یکی از مهم ترین مشکلات بنگاه ها و کسب و کارهای کشور مسئله تأمین مالی است. این 
مس��ئله در حالی اس��ت که هر ساله شاهد رشد سرس��ام آور و تورم زای نقدینگی در اقتصاد هم هستیم. درست است که 
بخشی از علت جریان پیدا نکردن این نقدینگی به سمت بنگاه ها و کسب و کار ها به مشکلات کلان نظام بانکی برمی گردد 
اما نمی توان نبود ابزارها و نهادهای مالی و س��رمایه گذاری مناس��ب، قابل اعتماد و منطبق با نیازها و شرایط کشور را نیز 

در این زمینه نادیده گرفت. 
در بازارهای مالی جهان ابزارها و نهادهای مختلفی وجود دارد که با توجه به تمایلات و سلیقه های سرمایه گذاران و نیازهای 
بنگاه ها اختصاصی  شده اند. به عنوان مثال در همه جای دنیا افراد، خانواده ها و یا مجموعه های ثروتمندی )نظیر صندوق های 
بازنشستگی ( وجود دارند که تمایل دارند بخشی از منابع شان را به جایی با بازدهی و البته ریسکی بالاتر از بورس و یا سهام 
بورسی ببرند. یکی از این جاها که در کشور ما هم چندسالی است تب آن بین سرمایه گذاران بالاست بخش سرمایه گذاری 
جس��ورانه )VC( و شرکت های استارت آپی است. اما این حوزه هم به دلیل آنکه با شرکت هایی روبه رو هستیم که در محله 
بذری )seed( و یا مرحله اول و دوم جذب سرمایه و توسعه خودشان هستند. شاید برای بسیاری چندان جالب توجه نباشد و 
دنبال کسب و کارهایی بگردند که حدی از بلوغ را طی کرده اند. چنین اهدافی برای سرمایه گذاری در واقع منطبق است با آنچه 
نهادهایی با نام صندوق های س��رمایه گذاری خصوصی )Private Equity Fund( برای سرمایه گذاری خود برمی گزینند. 
این صندوق ها با جمع آوری منابع از سرمایه گذاران در طی یک دوره حدود 10 ساله اقدام به سرما یه گذاری در شرکت های 
خصوصی کوچک و متوسط و یا شرکت های دارای بحران می کنند،  آنها را رشد و توسعه و ارتقا می دهند و در نهایت با عرضه 
سهام آنها به دیگر سرمایه گذاران و یا حتی در بورس و خروج از سهام آن شرکت ها بازدهی قابل توجهی را برای سرمایه گذاران 

خود فراهم می کنند.
 )Private Equity( معرفی و ساختار صندوق های سرمایه گذاری خصوصی

صندوق های PE ابزارهای سرمایه گذاری هستند که به وسیله شرکت های PE و به نمایندگی از گروهی از سرمایه گذاران 
اداره می شوند. سرمایه این صندوق ها با این دیدگاه تأمین می شود که بخشی از سهام شرکت های خصوصی تملک و سپس 
در یک بازه زمانی واگذار گردد.بیشتر صندوق های خصوصی در قالب یک مشارکت محدودِ با سرمایه ثابت تشکیل می شوند 
که اهداف سرمایه گذاری آنها از قبل کاملا تعیین نشده که از این جهت به آنها اصطلاحا "blind pool" گفته می شود. این 
صندوق های با سرمایه ثابت معمولا دارای طول عمر محدود هستند و از سرمایه گذاران می خواهند متعهد به تأمین سرمایه 

صندوق برای تمام طول عمر صندوق )معمولا 10 سال( ، بدون حق بازخرید و یا برداشت باشند. 
هرچند س��رمایه گذاران در یک صندوق PE دیدگاه روشنی نسبت به نوع سرمایه گذاری های صندوق دارند )مثلا تملک 
شرکت های میان رده اروپایی( اما نقشی در انتخاب تک  تک شرکت هایی که صندوق می خواهد در آنها سرمایه گذاری کند، 
ندارند، که این در واقع همان مفهوم "blind pool" است.البته اخیرا بازار ثانویه برای واحدهای سرمایه گذاری صندوق های 
خصوصی در حال توسعه است که می تواند باعث نقدشوندگی برای سرمایه گذارانی که قصد فروش منافع شان در یک صندوق 
خصوصی را دارند، شود. این بازار ثانویه در دهه گذشته به سرعت گسترش یافته که دلیل آن هم ایجاد صندوق های تخصصی 

 است که برای خرید ثانویه واحدهای سرمایه گذاری صندوق های خصوصی ایجاد شده اند. 
نمودار زیر تصویری از ارکانی که در ایجاد یک صندوق خصوصی با مشارکت محدود نقش دارند را نشان می دهد:   

  
  

  

 

  

 ارکان صندوق های خصوصی
ش�رکت PE : یک شرکت PE شرکتی است که دارای متخصصینی در اجرای استراتژی های سرمایه گذاری خطرپذیر، 
رشدی یا خرید  های تملکی )buyout(  باشد. این شرکت سرمایه یک یا خانواده ای از صندوق های سرمایه گذاری خصوصی 
را جمع آوری کرده و به این صندوق ها از طریق دو شخصیت حقوقی مجزا اما وابسته یعنی شریک مدیریتی )GP( و مدیر 
سرمایه گذاری، ارائه مشاوره می دهد. شرکت PE معمولا تمامی پست های کلیدی و سمت های تصمیم گیری در بخش شریک 
مدیریتی )GP( و مدیر س��رمایه گذاری در تمامی صندوق هایی که خودش تاس��یس می کند را در اختیار می گیرد. تاسیس 
این شخصیت های حقوقی مجزا، شرکت PE را از تعهدات مربوط به صندوق PE و یا ادعاهایی که بر علیه آن صندوق انجام 
می شود، مصون نگه می دارد. شرکای سرمایه گذار )LP(: سرمایه گذاران و یا LP ها بخش عمده ای از سرمایه  صندوق خصوصی 
را تأمین می کنند. شرکای سرمایه گذار صرفا به عنوان سرمایه گذاران غیرفعال مشارکت می کنند و تعهدات هرکدام آنها نیز 
به اندازه سرمایه ای است که به صندوق متعهد شده اند. این نوع از سرمایه گذاران شامل صندوق های بازنشستگی خصوصی 
و عموم��ی،  خیریه ها، بیمه ها،  بانک ها، ش��رکت ها، افراد ثروتمند و فراصندوق ها )fund of funds( می ش��ود. LPها فقط 
س��رمایه گذار هس��تند و نمی توانند در عملیات روزانه و یا مدیریت صندوق و یا شرکت هایی که در آنها سرمایه گذاری شده 
 است، دخالت کنند مگر اینکه خطر از دست دادن مسئولیت محدودشان را بپذیرند. این نوع از سرمایه گذاران به طور حقوقی 
متعهدند که سرمایه  لازم برای سرمایه گذاری را در هنگام فراخوان صندوق پرداخت کنند و در مقابل سهمی از سرمایه  صندوق 

را در هنگام انجام یک خروج موفق از سرمایه گذاری های صندوق دریافت  کنند.
شریک مدیریتی )GP(: شریک مدیریتی یک صندوق به طور عمده مسئول همه جنبه های مرتبط با مدیریت صندوق 
اس��ت و نوعی از مس��ئولیت امانت داری و متولی گری را برعهده دارد که در نتیجه عملکردش در صندوق تنها باید در جهت 
منافع سرمایه گذاران صندوق باشد. این شریک فراخوان واریز سرمایه تعهد شده توسط شرکای سرمایه گذار را انجام می دهد 
و همه سرمایه گذاری ها و خروج از سرمایه گذاری های صندوق را در راستای وکالتی که به موجب قرارداد مشارکت محدود در 
اختیار دارد انجام می دهد. شریک مدیریتی ممکن است بعضی از وظایف مدیریت را به "مدیر سرمایه گذاری" و یا به کمیته 
سرمایه گذاری یک شرکت PE تفویض کند، اما در هر حال مسئولیت بدهی ها و تعهدات صندوق کاملا و به تنهایی برعهده  
وی است و به طور قراردادی ملزم است که سرمایه صندوق را در راستای وکالتی که از سرمایه گذاران دارد، سرمایه گذاری کند. 
شریک مدیریتی و همین طور شرکا و متخصصین کلیدی شرکت PE متعهدند بخشی از سرمایه صندوق را تأمین کنند، از 
این طریق منافع  ایشان با منافع شرکای سرمایه گذار گره می خورد. سهم شریک مدیریتی از کل سرمایه  تأمین شده صندوق 

معمولا بین 1 تا 5 درصد است و به ندرت از 10 درصد تجاوز می کند.
مدیر سرمایه گذاری: در عمل این مدیر سرمایه گذاری است که عملیات روزمره صندوق خصوصی را مدیریت می کند. این 
مدیر سرمایه گذاری است که فرصت های سرمایه گذاری بالقوه را ارزیابی کرده و خدمات مشاوره ای را به شرکت های موجود 
در سبد سرمایه گذاری صندوق ارائه می دهد و فرآیند حسابرسی و گزارش دهی صندوق را مدیریت می کند و در مقابل این 
خدمات کارمزد مدیریت از صندوق می گیرد. کارمزد مدیریت معمولا حدود 1.5 تا 2 درصد سرمایه تعهد شده در طول دوره 
سرمایه گذاری صندوق است و در پایان دوره سرمایه گذاری بر اساس میزان سرمایه گذاری انجام شده دوباره محاسبه شده و 

ممکن است به نرخ پایین تری کاسته شود. 
ش�رکت های موجود در سبد س�رمایه گذاری: صندوق در طول عمر خودش ، ممکن است در شرکت های محدودی 
سرمایه گذاری کند که بین 10 تا 15 عدد به طور متوسط خواهد بود که تشکیل دهنده سبد سرمایه گذاری صندوق است. 
توانایی یک ش��رکت PE برای فروش س��هامش در این ش��رکت ها با یک میزان قابل توجه س��ود و بعد از سه تا هفت سال 
دوره نگهداش��ت آنها، تعیین کننده موفقیت و یا شکس��ت آن صندوق خواهد بود. به طور کلی از دیدگاه یک شرکت PE و 
مجموعه های وابسته  به آن ، کسب و کار صندوق خصوصی به دو رابطه ساده و مجزا فروکاسته می شود: از یک طرف وظایف 
متولی گری شرکت نسبت به شرکای سرمایه گذاری )LP( و از طرف دیگر تعامل آن با کارآفرینان، صاحبان کسب و کار ها و 
تیم های مدیریتی در شرکت های موجود در سبد سرمایه گذاری. ایجاد حسن شهرت مبنی بر ارتباط حرفه ای و ارزش افزا باعث 

می شود که دسترسی به هر دو بخش یعنی تأمین مالی و فرصت های سرمایه گذاری برای شرکت PE تضمین گردد.
 صندوق سرمایه گذاری خصوصی در ایران

در ایران اما دستورالعمل تاسیس و راه اندازی صندوق های خصوصی در سال 97 توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه 
و ابلاغ شد. واحدهای این صندوق ها به شکل قابل معامله در بورس هستند، ساختار حاکمیت شرکتی  آنها در قالب واحدهای 
ممتاز، که تشکیل دهنده مجمع صندوق  هستند، و واحدهای عادی اداره می شود. تصمیمات سرمایه گذاری آن با مسئولیت 
مدیر صندوق، در چارچوب مصوب مجمع، و با کمک کمیته س��رمایه گذاری، اتخاذ می ش��ود. در همین راستا اولین صندوق 
س��رمایه گذاری خصوصی در ایران با نام صندوق س��رمایه گذاری خصوصی اعتبار سرمایه نوآفرین با مدیریت شرکت مشاور 

سرمایه گذاری فاینتک در حال تاسیس و پذیره نویسی است.
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تأثیر انتخابات بر بازار سرمایه ایران
مسلما در هر کش��وری تغییر در قدرت 
و حاکمی��ت سیاس��ی می تواند منش��اء 
تحولات گس��ترده اقتصادی باش��د. در 
ه��ر انتخاباتی مردم ب��ا گزینش جریان 
فکری خاصی در حقیقت به برنامه های 
اقتصادی آن دولت یا جناح سیاسی رأی 
می دهند. تغییرات ش��اخص کل بورس 
فقط به دلایل سیاس��ی اتفاق نمی افتد. 
ب��رای تفکیک هر یک از عوامل نیازمند بررس��ی های آماری 
هستیم. در ادامه با بررسی روند شاخص بورس در دوره های 
گذشته انتخابات ریاست جمهوری و مجلس سعی در تحلیل 
تغییرات ش��اخص در حول و حوش انتخابات داریم. اما آنچه 
مسلم است تا کار دقیق آماری انجام نشود مطالب گفته شده 

در حد بررسی های مقدماتی است.

انتخابات ریاست جمهوری
 در دوره های��ی ک��ه رئیس جمهور مزبور ب��رای اولین بار 
انتخاب می ش��ود )1376-1384-1392(، س��رمایه گذاران 
براساس ش��عارهای انتخاباتی آنان خوش بین بوده و همین 
امر س��بب رشد ش��اخص در 45 روز قبل از انتخابات و بعد 
از آن ش��ده اس��ت. این موضوع فقط در سال 1392 صحیح 
نمی باش��د که عل��ت آن هم افزایش نرخ ارز ب��ه عنوان بازار 
موازی و ورود نقدینگی به این بازار در سال 1391 بوده است 
که هنوز نقدینگی به بورس برنگش��ته بود. همچنین معمولا 
ب��ورس به تغییرات مثبت بازاره��ای موازی خود پس از یک 

دوره زمانی و با وقفه عکس العمل نشان می دهد. 
در دوره های��ی که رئیس جمهور مزبور ب��رای دومین بار 
انتخ��اب می ش��ود )1380-1388-1396(، در 45 روز قبل 
از انتخابات نس��بتا نوس��ات ملایم است اما در 45 روز بعد از 
آن شاخص با کاهش مواجه است. البته در سال 1388 روند 
کاهش��ی قبل و بعد از انتخابات شدید بود، که دلیل آن هم 

مشخص است. )جدول یک(
 به منظور بررس��ی همه دوره ها عدد روز انتخابات 100 و 
متناس��ب با آن و عدد شاخص، اعداد روزهای معاملاتی قبل 

و بعد تعیین شده است. 

انتخابات مجلس شورای اسلامی
 در حال حاضر در کشور 7 نهاد تصمیم گیرنده اقتصادی 
وج��ود دارد که مجلس فقط در یک��ی از آن ها نماینده دارد. 
جدید التأسیس ترین نهاد تصمیم گیر اقتصادی که حدود یک 
س��ال و نیم از زمان شکل گیری آن می گذرد، شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی قوای س��ه گانه است و هدف از تشکیل 
آن همکاری نزدیکتر سه قوه در حل مسائل اقتصادی مردم، 
س��رعت در تصمیم گیری و افزایش هماهنگی عنوان ش��ده 
است. س��ران س��ه قوه، معاون اول و اعضای ستاد اقتصادی 
دولت، معاون اول قوه قضاییه، دادس��تان کل کشور، رؤسای 
کمیس��یون های برنامه و بودجه و اقتصادی مجلس و رئیس 

مرکز پژوهش های مجلس جزو این شورا هستند.
ب��ا توجه به تأس��یس جدید این نهاد و ع��دم وجود آن 
در دوره ه��ای قبلی انتخابات مجلس و نقش محدود آن در 
مقایسه با سایر تصمیم گیرندگان، انتظار نمی رود انتخابات 
مجل��س تأثیر خاصی بر بورس داش��ته باش��د؛ مگر این که 
نتیج��ه انتخابات مجل��س متضاد با سیاس��ت های دولت و 
موجب تنش دولت و مجلس در تصمیمات اقتصادی شود. 

)جدول 2 و 3(

همیش��ه انتخابات مجلس در پایان س��ال شمسی بوده 
است. در پایان سال سرمایه گذاران حقوقی در عین حمایت 
از س��هم اقدام به فروش می کنن��د. دلیل حمایت و فروش 

هم زمان حقوقی ها شناسایی س��ود پایان دوره مالی است. 
مسلما این موضوع در روند حرکت شاخص در انتخاباتی که 
یک مرحله ای است و روزهای بعد از انتخابات با پایان سال 

همزمان است تأثیر می گذارد. 
در دو دوره ششم و دهم مجلس که انتخابات دو مرحله ای 
بود حرکت ش��اخص از اردیبهش��ت ماه به بعد بررسی شده 
است و دلیل تفاوت آن نسبت به دوره های قبل، مقطع زمانی 
آن اس��ت. با توجه به این موارد به نظر می رس��د برای تأثیر 
انتخابات مجلس بر بورس نمی توان الگوی خاصی پیدا کرد. 
به طور خلاصه اگر رئیس جمهوری برای اولین بار در حال 
انتخاب اس��ت قبل و بعد از انتخابات در یک بازده سه ماهه 
روند بورس رشدی است. اگر رئیس جمهور برای بار دوم در 
حال انتخاب اس��ت قبل از انتخابات سهام را بفروشیم بهتر 
است. در سنوات گذشته انتخابات مجلس تأثیر قابل توجهی 

بر بازار سرمایه نداشته است.
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رئیس جمهور سال
 وضعیت اقتصادی ایران مطالبات مردممنتخب

در هنگام انتخابات

 حرکت شاخص بورس
 در 45 روز ق
بل از انتخابات

 حرکت شاخص بورس 
 در45 روز 

بعد از انتخابات

 تورم بالاآزادی های اجتماعی - سیاسی خاتمی1376
افزایشیافزایشی رشد اقتصادی مطلوب

 ثبات نسبی اقتصادیآزادی های اجتماعی - سیاسی خاتمی1380
کاهشینوسانات کمقیمت بالای نفت

احمدی نژاد1384
 عدالت اجتماعی - اقتصادی با وجود 
 وضعیت خوب اقتصادی کشور مردم 

از توزیع آن نگران بودند.

 ثبات اقتصادی
 یکسان سازی نرخ ارز 

کاهش تورم
افزایشی با نرخ ملایمافزایشی با نرخ بالاتر

احمدی نژاد1388
 تقسیم جامعه به دو گروه که مطالبات 
 کاملا متفاوتی از لحاظ تعاملات سیاسی و

 بین المللی داشتند.

 افزایش قیمت نفت 
کاهشیکاهشیبعد از انتخابات

 حل مشکلات ناشی از تحریم روحانی1392
و ارائه یک برنامه مدون اقتصادی

 رشد اقتصادی منفی
 نرخ بیکاری بالا 

نرخ ارز 3برابر قبل
کاهشیکاهشی 

 حل مشکلات ناشی از تحریم روحانی1396
و ایجاد ثبات اقتصادی

 نرخ تورم تک رقمی
  رشد اقتصادی مطلوب

امکان صادرات نفت

نوسان با افزایش 
کاهشیملایم

جدول یک - انتخابات ریاست جمهوری

 تعداد مراحلتاریخ انتخابات مجلس
درصد حزب اکثریت رای گیری

مشارکت 
حرکت شاخص در روزهای 

قبل از انتخابات
حرکت شاخص در روزهای 

بعد از انتخابات

کاهشیکاهشی67.35اصلاح طلبان292 بهمن 1378 و 16 اردیبهشت 1379

افزایشیکاهشی51.21اصولگرایان11 اسفند 1382

افزایشینوسانات کم55.4اصولگرایان241 اسفند1386

افزایشیکاهشی63.87اصولگرایان121 اسفند 1390

کاهشیافزایشی61.83اعتدالگرایان72 اسفند 1394 و 10 اردیبهشت 1395

جدول شماره 3

جدول شماره 2

زمان تشکیلوظایفتصمیم گیرندگان اقتصاد ایران

 برنامه ریزی های سالانه و 5 ساله و تخصیص بودجه به آن ها سازمان برنامه و بودجه
51و همچنین نظارت بر اجرای برنامه ها

51رابط هیأت وزیران و سازمان برنامه و بودجه بالاخص در برنامه های عمرانی کشورشورای اقتصاد

 تنظیم سیاست های اقتصادی و مالی، تهیه صورتحساب عملکرد بودجهوزارت اقتصاد و دارایی
53اجرای سیاست های مالیاتی و برنامه همکاری اقتصادی و سرمایه گذاری  با کشورهای دیگر

 برنامه ریزی، هماهنگی و نظارت بر کل فعالیت های اقتصادیستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی
94 با رویکرد اقتصاد مقاومتی به عنوان الگوی اقتصاد ایران

96هماهنگی بین سیاست های پولی و مالیمعاونت اقتصادی رئیس جمهور

 تنظیم سیاست های کلان اقتصاد کشور و رویکردهای دولت ستاد هماهنگی امور اقتصادی دولت
96برای دستیابی به اهداف اقتصاد مقاومتی

 شورای عالی هماهنگی اقتصادی
97همکاری نزدیکتر سه قوه در حل مسائل اقتصادی مردمقوای سه گانه

فیروزه سالارالدینی
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

گفتوگو
قوانین اعطای شعب کارگزاری شفاف شود

ادامه از صفحه 9

 در حال حاضر ندادن مجوز به کارگزاری های جدید، به نفع این صنعت است؟
به نظر بنده با این اقدام رقابت از کارگزاران دور شده است. این امر باعث شده تا سهم بازار شماری از کارگزاری های 
خاص افزایش داش��ته باشد و برخی کارگزاری های کوچک که با سرمایه شخصی هستند، در همان سهم کم بازار باقی 
مانده اند. همانطور که اشاره کردم، بسیاری از افراد در مناطق مختلف کشور دسترسی به کارگزاری ندارند و این امر به 

عدم توسعه جغرافیایی می انجامد.

 از دیدگاه شما اقدامات موثر سازمان بورس در چند وقت اخیر چه مواردی بوده است؟
طی یک، دو س��ال اخیر در زمینه پوش��ش ریسک از طرف سازمان اقداماتی صورت گرفته و از سویی این مسئله که 
اعتبارات که تنها توسط کارگزاران اعطا شود و نباید از کارگزاری خارج شود، مسئله مهم و موثری بوده است. همینطور 
اقدام��ات موثر در حوزه بحث آنلاین گروهی و نامک بوده اس��ت. به ط��وری که به کارگزاری امکان می دهد تا دورترین 
نقاط را با نرم افزارهای آنلاین و تحت وب مدیریت کند. همچنین نظارت مستمر بازار پایه از دیگر اقدامات موثر سازمان 
بوده اس��ت. در همین حال، تمام ریس��ک های کارگزاری ها توس��ط کمیته پایش ریسک سازمان به صورت روزانه چک 
می ش��وند. با وجودی که تمام بستر فراهم است اما همچنان عدم شفافیت قانون اعطای شعبه از جمله چالش های این 

صنعت است.

 در زمینه فرهنگ سازی به نظرتان کدام نهاد بیشتر نقش دارد؟ 
در این زمینه بیش��ترین س��هم با کارگزاری هاس��ت هرچند حوزه آموزش برای کارگزاری ها هزینه دارد؛ برای نمونه 
کارگزاری مهر اقتصاد به صورت رایگان آموزش ها را در اختیار مش��تریانش می گذارد. از طرفی اگر بخواهیم به ش��کلی 
جدا و در یک مکان دیگری باشد، باید از یک طرف دانش مرتبط و افراد متخصص در دسترس باشند تا بتوانند آموزش 
بدهند اما از آنجایی که در حوزه بازار سرمایه اساتید کم هستند، از این رو آموزش دادن در یک مرکز جدا با مشکلات 
خودش همراه اس��ت. در حالی که نقطه ارتباط با مش��تریان و ورود افراد به بازار س��رمایه، کارگزاران هستند، از این رو 
بهترین نهاد برای آموزش های مختلف از مفاهیم پایه تا پیشرفته، کارگزاران هستند چراکه دارای کارشناسان متخصص 

و دارای مدرک مرتبط هستند و می توان از این پتانسیل به نحو خوبی بهره برد.

 در راستای مسئولیت اجتماعی چه کاری انجام داده اید؟
البته شاید کارگزاری های خصوصی مسئولیت اجتماعی را مدنظر قرار ندهند، اما مجموعه ما با توجه به اهمیت دادن 
به مسئولیت اجتماعی در شهرهایی که محروم هستند، مثل قشم، پذیرش و عرضه را داشته است. همچنین برای زنان 
سرپرست خانوار، مجموعه معلولین و پرورشگاه ها طی تفاهم نامه ای که منعقد شده است، توانستیم این امکان را به آنها 

بدهیم تا از عرضه اولیه استفاده و سرمایه ای برای خود فراهم کنند.

 به نظر شما مهم ترین اولویت نزد کارگزاران چه مواردی باید باشد؟
نخست، آموزش و فرهنگ سازی و دوم ایجاد شعبه در شهرستان های مختلف است که البته این مورد دوم، همراه با 

شفافیت در قانون اعطای شعبه باید محقق شود.

 افزایش درآمد کارگزاری ها در حال حاضر از چه طریق امکان پذیر است ؟ درباره ایجاد سبدگردانی و 
صندوق ها توسط کارگزاران چه چالشی وجود دارد؟

منبع درآمد، یا حوزه کارمزد یا حوزه آموزش است. باید اشاره کنم در حال حاضر براساس قانون، کارگزاری ها باید 
ش��رکت س��بدگردان تاسیس کنند و صندوق ها را به آن شرکت ها انتقال دهند؛ البته این مسئله برای برخی از جمله 
کارگزاری ما چالش اس��ت به طوری که در حال بررس��ی هستیم چراکه مجموعه ما دارای چند سهامدار خصوصی و 
نهادی است اما این مسئله برای کارگزاران شخصی و خصوصی که خودشان تصمیم گیرنده هستند، آسان تر صورت 
می گیرد. از طرفی طیق این قانون تا مرداد 99 قرار است صندوق ها ذیل شرکت های سبدگردان که تاسیس می شوند، 
قرار گیرند. البته این بحث هم برای صندوق های کوچک مشکلی نیست اما برای صندوق های بزرگ با چالشی دیگر 

همراه است.

 همانطور که می دانیم تأمین مالی بر عهده تأمین سرمایه هاس�ت؛ حال به نظر شما کارگزاران چگونه 
می توانند در این زمینه نقش موثری داشته باشند؟

 به نظر بنده تفکیک حوزه های کاری درست بوده است؛ اما در مرحله ای که قرار است اوراق عرضه شود و از طرفی 
به دلیل اینکه خریدار این اوراق یک س��ری صندوق ها و مش��تریان هستند، کاری که کارگزاران در این مسیر می توانند 
انجام دهند این است که با توسعه فعالیت شان مشتریان بیشتری را جذب کنند. همچنین کارگزاران با ارائه آموزش و با 

ایجاد شعبه در جاهای مختلف می توانند به افراد بیشتری در این حوزه کمک کنند.

 چالش های خرید اعتباری چه مواردی هستند؟
در حال حاضر طبق قانون، کارگزار باید اعطای اعتبار را در اختیار س��هام مش��تریان قرار دهد و اگر این کار را نکند، 
تخلف اس��ت. از این رو اقدام موثری اس��ت. با این حال کارگزاران مش��کل دارند چراکه به ناحق هزینه مضاعفی را باید 
بدهند و آن هم مالیات بر ارزش افزوده است. این در حالی است که از بانک ها اعتبار می گیریم و عینا در حساب مشتری 
ش��ارژ می کنیم و در این میان، برای کارگزار درآمدی وجود ندارد؛ با این وجود س��ازمان مالیاتی اعلام کرده که اعطای 
اعتباری که انجام می ش��ود، درآمدی کس��ب می شود که مش��مول 9 درصد مالیات بر ارزش افزوده است. در حالی که 
همانطور که اشاره کردم، درآمدی برای کارگزاران ایجاد نمی شود و از طرفی این مسئله عطف به ماسبق شده و همچنان 

از کارگزاران اخذ می شود. 

 درباره دست وپاگیر بودن قوانین سازمان چه نظری دارید؟ به نظرتان این قوانین سخت گیرانه است؟
 به نظرم قانون بهتر از بی قانونی اس��ت، هرچند ش��اید به باور برخی این موارد دس��ت وپاگیر باش��د . اما معتقدم 
ک��ه ریس��ک صنعت را کم می کند و توس��عه اتفاق می افتد. از طرفی دس��تورالعمل ها طی زم��ان در حال تکمیل و 
به روز ش��دن هس��تند . به طوری که این به روزرس��انی باید بر اس��اس موقعیت و حجم بازار انجام ش��ود. حتی من 
 بر این باورم که قوانین قدیمی ش��اید بیش��تر و در جاهایی دس��ت وپاگیرتر برای این صنعت باش��ند که لازم اس��ت 

تا آنها هم به روز شوند.

 چگونه بازار سرمایه می تواند در جذب نقدینگی سرگردان موثر باشد؟
پول ماهیت اش به گونه ای است که جذب بازارهایی می شود که دارای جذابیت و هیجان است. در حالی که جای 
هیجان، بازار ارز و دلار نیس��ت؛ بنابراین، این پول باید به س��مت بازار سرمایه و سهام شرکت های تولیدی برود تا به 
رش��د طرح های تولیدی کمک کند و از طرفی شناس��اندن این بازار به افراد نکته مهمی است که این نقدینگی نباید 

جذب هر سهمی شود و باید سرمایه گذاران به سمت 
خرید سهام ش��رکت ها و هلدینگ های بزرگ بروند. 
از طرف��ی در حال حاضر دو نوع س��هم داریم، ارزنده 
و غیر ارزنده؛ باید پول به س��مت س��هام ارزنده برود 
اسیر سفته بازی نش��ود تا باعث متضرر شدن افراد و 
خارج شدن شان از این بازار نشود. همینطور با ایجاد 
ابزارهایی مثل اوراق بدهی، بازار دوطرفه و آپش��ن ها 
بای��د این ب��ازار را عمق دهیم. م��ن همچنان تاکید 
می کن��م این بازار نی��از به فرهنگ س��ازی نزد مردم 
دارد. چراکه اکنون س��هام هایی را می بینیم که چند 

برابر ارزش واقعی شان معامله می شوند، در حالی که زیان ده هستند. این پول ها به سمت سهام هایی که مزیت نسبی 
دارند مثل معدنی، فلزی ها و پتروشیمی ها باید برود. از طرفی باید مدیران سازمان بورس با مدیران شرکت های بزرگ 
مذاکره و ترغیب شان کنند به بازار سرمایه وارد شوند تا این بازار عمق پیدا کند. چراکه شرکت های کوچک هستند 
که سهم ش��ان به 5 برابر nav ) ارزش واقعی( معامله می ش��ود در حالی که سهام این نوع شرکت ها نباید عرضه شود 
چراکه با این کار، بازار عمق پیدا نمی کند و وارد ش��دن این نوع ش��رکت ها به بازار لطمه می زند. سازمان بورس باید 

در آموزش جدی تر باشد همچنین در صداوسیما تبلیغات بیشتر صورت گیرد.

 در مورد سیگنال فروشی توسط کانال های تلگرامی در فضای مجازی چه نظری دارید؟
 همانطور که تاکید کرده ام، آموزش مردم مهم ترین عامل برای ورود به این بازار اس��ت. چون زمانی که بازار رش��د 
می کند، کلاهبرداری هم می ش��ود و افرادی که ناآش��نا هستند، بیشتر ضربه می بینند. همچنین باید این کانال ها را به 
مردم معرفی کنیم تا متضرر نشوند، چراکه سیگنال فروشی غیرقانونی است و سازمان هیچ مجوزی به آنها نداده است. 
از طرفی این گردانندگان کانال ها تخصصی در این حوزه ندارند و توصیه می کنم افراد تازه وارد یا به س��مت صندوق ها 

یا سهام بزرگ بروند.

 به نظر شما رشد بازار ادامه دار است؟
قطعا خیر. اقتصاد یک علم است و هیچ بازاری دائم رشد و نزول نمی کند. رشد دو سال اخیر بازار بیشتر حول محور 
رشد دلار و تجدید ارزیابی دارایی شرکت ها می چرخد. در حال حاضر شرکت ها به واسطه اخباری مانند تجدید ارزیابی، 
رش��دهای چند برابری داش��ته اند در حالی که این افزایش سرمایه ها کمکی به بخش حقیقی اقتصاد نمی کند و بیشتر 
عامل س��فته بازی هستند تا افزایش س��ودآوری شرکت. پس ما شاهد رشد قیمت ها بدون توجه به سودآوری شرکت ها 
هس��تیم. در حال حاضر تنها توصیه اینجانب خرید س��هام شرکت های بزرگ است که س��ودآوری مشخصی دارند و با 
کارنامه درخش��ان در بورس فعال هس��تند. نکته دیگر اینکه تازه واردان به بورس تن به خرید هر س��همی به هر قیمتی 
ندهند و فقط جو مثبت بازار را لحاظ نکنند و گذش��ته همین بازار را هم مانند س��ال های 83 و 84 و 92 الی 94 مرور 

کنند زیرا جریان پول همیشگی نیست.

 در حال حاضر طبق قانون، کارگزار باید اعطای 
اعتبار را در اختیار س�هام مشتریان قرار دهد و 
اگر این کار را نکند، تخلف است از این رو اقدام 
موثری است با این حال کارگزاران مشکل دارند 
چراک�ه به ناحق هزینه مضاعفی را باید بدهند و 

آن هم مالیات بر ارزش افزوده است

 چه��ار دوره انتخ�اب�ات مجل��س
 از دریچ��ه ب��ورس
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10بهبود تراز مالی3.0874.500بانک پاسارگاد

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها3.5604.500بانک آینده

10وضعیت بنیادی مناسب30.43645.000فولادامیركبیر كاشان

صنایع ماشین های اداری 
 افزایش فروش30.13936.000ایران

10 به بهره برداری رسیدن طرح های توسعه

10وضعیت بنیادی مناسب14.48420.000البرز دارو

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب28.19536.000باما

 وضعیت بنیادی مناسب6.1608.500موسسه اعتباری ملل
10احتمال تجدید ارزیابی داریی ها

 س. نفت و گاز 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.6825.500و پتروشیمي تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

توسعه معدنی و صنعتی 
15وضعیت بنیادی مناسب13.44020.000صبانور

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

نوسازی و ساختمان 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب540015000تهران

 كارت اعتباری 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب650010000ایران كیش

20وضعیت بنیادی مناسب1600022000حمل و نقل توكا

ت
مد

د  
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب1020021000ایران ارقام

20رشد سودآوری و پروژه های جدید870015000گروه صنعتی سدید 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كارخانجات تولیدی 
15وضعیت تکنیکی و نموداری و اخبار  3100050000شهید قندی

سرمایه گذاری 
15شركت های زیر مجموعه970014000صنایع پتروشیمی 

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه 
گذاری پیشگامان 
سرمایه نوآفرین

1000000
بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

 رشد سودآوری و پروژه ها و قرادادهای جدید 940013500گروه صنعتی سدید
20و nav  جذاب 

10رشد سودآوری3100040000دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سرمایه گذاری صنایع 
 موجودی كالای ساخته شده مناسب شركت14.47816.000شیمیایی ایران

%20افزایش نرخ دلار نیما

47.36255.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

 به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های 
بهای تمام شده، داشتن طرح توسعه

15%

تولیدات پتروشیمي 
 وابستگی نرخ های فروش به دلار40.10355.000قائد بصیر

%15ثبات مقدار فروش

ت
مد

د  
بلن

 فروش های مناسب شركت، اهرم نرخ دلار13.96616.000پتروشیمی كرمانشاه
%15تقسیم سود مناسب

 شیر و گوشت
 چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو 56.97965.000 زاگرس شهركرد

%25به دلیل فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

 موجودی مناسب كالای ساخته شده42.79755.000دارویي ره آورد تامین
%10دریافت ارز 4.200، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود نرخ فروش ، تقسیم بالای سود در مجمع تیر ماه 16,69020,000پتروشیمی جم
5و همچنین پتانسیل سودسازی مطلوب در سال 99

بهبود نرخ فروش و ارزنده بودن سهم با توجه به 15,20020,000نفت ایرانول
15وضعیت بنیادی شركت

كشتیرانی جمهوری 
 ارزندگی سهام شركت 16,07520,000اسلامی

5با توجه به دارایی های تحت مدیریت

 بهبود نرخ فروش داخلی و جهانی، تقسیم سود بالا 4,2605,000فولاد مباركه
10در مجمع و وضعیت سودآوری مناسب

مالکیت 24 درصدی پتروشیمی گچساران و بهره 5,52010,000پتروشیمی كازرون
10برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

معدنی و صنعتی 
بهبود نرخ فروش ، رشد سودآوری و تقسیم بالای 8,87211,000گل گهر

10سود در مجمع تیر ماه

ت
مد

د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و بهره 5,12010,000پتروشیمی ممسنی
15برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

 پوشش ریسک سیاسی -53,100,000سکه طلای تمام بهار
10و پیش بینی رشد نرخ دلار و انس جهانی

صندوق با درآمد 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از دارایی نرخ بازده 21 %ثابت ETF تصمیم

20در اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می رسد.

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان   4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
درآمدی بر تأمین مالی و 

سرمایه گذاری خارجی در ایران
در جه��ان مدرن ام��روز منابع 
پاس��خگوی  داخل��ی  مال��ی 
نیازه��ای عمران��ی و زیربنایی 
در کش��ور نیس��تند؛ بر همین 
مبنا اس��تفاده از مناب��ع مالی 
خارج��ی و به منظ��ور تجهیز 
منابع مالی و اجرای پروژه های 
عمده و زیرساختی برای رعایت 

عدالت بین نس��لی ضرورت دارد. کت��اب »درآمدی بر 
تأمین مالی و س��رمایه گذاری خارجی در ایران« تالیف 
غلام نبی فیضی چکاب و خداداد خدادادی دش��تکی در 
۲۶۹ صفحه توسط شرکت چاپ و نشر بازرگانی منتشر 
ش��ده است. این کتاب به معرفی روش های تأمین مالی 
خارجی و توضیح در مورد وضعیت بایس��ته ها و موانع 
حقوق��ی آن در ایران پرداخته اس��ت. کتاب دارای دو 
فصل است. فصل نخست مبانی و مکانیسم تأمین مالی 
از منابع خارجی و فصل دوم به عوامل ایجایی و سلبی 
تأمین مال��ی در حقوق ایران می پردازد. در انتها نتایج و 

راهکارهایی ارائه شده است.

شفافیت

امی��د  تأمین س��رمایه  ش��رکت 
مدیری��ت چه��ار صن��دوق  ب��ا 
تحت  دارایی های  سرمایه گذاری، 
مدیری��ت خ��ود را ب��ه 3۲.000 
میلیارد ریال در س��ال 13۹8 رس��انده است. بزرگترین 
صندوق س��رمایه گذاری تحت مدیریت ش��رکت تأمین 
س��رمایه امید، صندوق س��رمایه گذاری ب��ا درآمد ثابت 
گنجینه امید ایرانیان اس��ت که در ح��ال دارای بیش از 
۲8.000 میلیارد ریال منابع تحت مدیریت بوده و میانگین 
بازدهی ماهانه این صندوق طی یک سال گذشته معادل 
۲1 درصد بوده اس��ت. این صن��دوق با پرتفوی مطمئن 
و متشکل از س��هام بنیادی، در راستای حفظ سرمایه و 
دوری از نوسانات بازارسرمایه و سودآوری سرمایه گذاران 
در ح��ال فعالیت اس��ت. صن��دوق س��رمایه گذاری بذر 
امیدآفرین )قابل معامله در سهام( با سرمایه بیش از 780 
میلیارد ریال و بازدهی حدود 80 درصد طی سال گذشته 
و صندوق س��رمایه گذاری پشتوانه سکه طلای زرافشان 
امید ایرانیان )قابل معامله در س��که( از دیگر محصولات 
مالی ش��رکت هستند که تلاش این صندوق ها بر مبنای 
افزایش اندازه صندوق، کس��ب حداکثر بازدهی و کاهش 
ریسک سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران است. صندوق 
اختصاص��ی بازارگردانی امید ایرانیان نیز به عنوان بازوی 
بازارگردانی شرکت تأمین سرمایه امید وظیفه بازارگردانی 
سهام شرکت های گل گهر، تأمین س��رمایه امید، توسعه 
نیروگاهی جهرم، سیمرغ و گهرزمین را بر عهده دارد و با 
توجه به امکان محاسبه NAV جداگانه برای هر سهم، 
امکان اضافه کردن نمادهای جدید و تفکیک شده را برای 
متقاضیان جدید بازارگردانی دارد. علاوه بر این، ش��رکت 
تأمین س��رمایه امی��د بازارگردان و دارن��ده 75 درصدی 
واحده��ای ممتاز صن��دوق قابل معامله ب��ا درآمد ثابت 
آسمان امید است که واحدهای آن از طریق سامانه های 

معاملاتی در دسترس فعالان بازار قرار دارد.

تأمین سرمایه امید ؛ بازارگردان 
شرکت های خوشنام

 معرفی صندوق های تأمین سرمایه امید

امید آذرماه  تأمین س��رمایه  شرکت 
13۹0، مج��وز فعالی��ت خ��ود را از 
سازمان بورس و اوراق  بهادار تهران 
اخذ کرد و به عنوان اولین ش��رکت 
در میان ش��رکت های تأمین سرمایه 
در آذرم��اه 13۹۶ در ب��ورس اوراق 
 به��ادار عرضه ش��د. در حال حاضر 
چهار صن��دوق س��رمایه گذاری در 
این مجموعه مش��غول  به فعالیت هس��تند ک��ه در ادامه 
 ضم��ن معرفی ای��ن صندوق ها، مروری ب��ر عملکرد آنها 

خواهیم داشت.

صندوق بذر امیدآفرین
آذرماه همیش��ه برای امیدی ها قرین با اتفاقات خوشایند 
و مهمی بوده اس��ت؛ از دریافت مجوز فعالیت و عرضه در 
بازار سهام گرفته تا تولد نخستین صندوق سرمایه گذاری 
آنها. آغاز به کار نخستین صندوق این شرکت آذر ماه ۹۲ 
و با رونمایی از صندوق قابل معامله سهامی بذر امیدآفرین 
بود. مطابق با داده و اطلاعات س��امانه »رس��ام«، خالص 
ارزش دارایی ه��ای این صندوق در یک س��ال گذش��ته با 
رش��د فوق العاده ۲40 درصدی در حال حرکت به سمت 
قله ۶00 میلیارد ریال اس��ت. بررسی ترکیب دارایی های 
صندوق حاکی از س��هم حدود ۹3 درصدی بازار سهام از 
پرتفوی صندوق اس��ت که در این بین، صندوق بیشترین 
س��رمایه گذاری را در گروه »فلزات اساس��ی«، »استخراج 
کانه ه��ای فل��زی« و »بانک ه��ا و موسس��ات اعتباری« 
داش��ته اس��ت. صندوق بذر امید آفرین با تحقق بازدهی 
1۲3 درصدی در یک س��ال اخیر، عملکرد خوبی داشته و 

توانسته کام سرمایه گذارانش را حسابی شیرین کند.

صندوق گنجینه امید ایرانیان
دو س��ال بعد و در راس��تای جذب مشتریان ریسک گریز 
صن��دوق گنجینه امید ایرانیان در گ��روه صندوق های با 
درآمد ثابت رونمایی ش��د. خال��ص ارزش دارایی های این 

صندوق در یک س��ال گذش��ته افت و خیز زیادی داشته 
و در نهایت با رش��دی 15 درص��دی، در مرز ۲۹ میلیارد 
ریال نوسان دارد. ماهیت احتیاطی صندوق های با درآمد 
ثابت س��بب شده تا تنها 8 درصد دارایی صندوق، به بازار 
س��هام اختصاص یاب��د و الباقی به طور مس��اوی در قالب 
س��پرده بانکی و اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی مناسب 
و با ملاحظات مدیریت ریسکی، سرمایه گذاری شود. این 
صندوق در یک س��ال اخیر ح��دود ۲1/8 درصد بازدهی 
عملیاتی س��اخته که این نرخ گرچه نس��بت به نرخ سود 
س��پرده  بانکی اندکی بالاتر اس��ت، اما نسبت به عملکرد 
بس��یاری از صندوق های با درآمد ثابت دیگر می توانست 

بهتر از اینها باشد.

 صندوق اختصاصی بازارگردانی امید ایرانیان
پس از گذش��ت تنها دو روز، تیم امید صندوق دیگری را 
و این ب��ار در گروه صندوق ه��ای بازارگردانی روانه میدان 
کرد. این شرکت در گروه صندوق های بازارگردانی فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک سال گذشته با رشد خیره کننده 41۲ درصدی، از 
3۲۶ به 1.۶71 میلیارد ریال افزایش یافته است. بررسی 
کارنامه صندوق در بخش کس��ب بازدهی، اما ما را با رقم 

۲8 درصد برای یک س��ال گذشته روبه رو می کند؛ رقمی 
که با توجه به وضعیت بس��یار عالی بازار س��هام و س��ایر 
صندوق های بازارگردانی در این بازه، چندان راضی کننده 

به نظر نمی رسد. 

صندوق زرافشان امید ایرانیان
چهارمی��ن صن��دوق این ش��رکت، از ن��وع صندوق های 
س��رمایه گذاری مبتن��ی  ب��ر س��که  طلا اس��ت. برخلاف 
رکوردش��کنی های طلا در دو سال گذش��ته، قیمت این 
طلای زرد در یک س��ال اخیر رشد چندانی نداشته و پس 
از رش��د اخیرش تازه در حوالی 30 درصد بازدهی نوسان 
دارد؛ به تب��ع آن، بازدهی تمام��ی صندوق های  فعال در 
این گروه، افت محسوسی نسبت به دوره های  مشابه قبلی 
داشته است. با تمامی این تفاسیر، این صندوق نیز مشابه 
س��ایر صندوق های مبتنی  بر سکه طلا حدود 15 درصد 
بازدهی در یک سال گذشته محقق ساخته و انتظار می رود 
در صورت تداوم روند رو به رشد سکه و طلا، در آینده شاهد 

رشد بازدهی در این صندوق ها نیز باشیم. 
در جدول زیر مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 
تحت مدیریت ش��رکت تأمین س��رمایه امید را مش��اهده 

می کنید.

صندوق هایی با چاشنی »امُید«
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قابل معامله 
59 -2255935/25/317621239193بذر امیدآفرینسهامی

2/160 -2/8 -2/10 -169784546128.4668/21گنجینه امید ایرانیانبادرآمدثابت

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
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7/166 --7/167/14 -826046905943/15زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا

صندوق های شركت تأمین سرمایه سپهر

سواد مالی
سه روش پرداخت
 پول توجیبی به کودکان

پرداخت روزانه
این نوع پول توجیبی به شکل  گیری 
تفک��رات مالی در ک��ودکان هیچ کمکی 
نمی  کند. پول توجیبی باید برنامه  ریزی 
شده، دقیق و با قوانین خاص هر خانواده 

پرداخت شود. البته اگر مدیریت پول برای کودکان شش یا هفت ساله 
کار دشواری باشد، می  توان از این روش استفاده کرد. 

پرداخت هفتگی یا ماهانه
بیش��تر کارشناس��ان س��واد مالی با این نوع پرداخت موافق هس��تند. پول توجیبی 
هفتگ��ی برای بچه  های 10 تا 13 س��اله و ماهانه ب��رای بزرگترها قدرت تصمیم  گیری، 
برنامه  ری��زی و بودجه  بندی را در آنها تقویت می کند. کودکان باید بتوانند پول خود را 
 در م��دت زمان تعیین ش��ده، مدیریت کنند و برای هدف  ه��ای کوتاه  مدت و بلندمدت

پس  انداز کنند.
 پرداخت در ازای انجام وظایف

در هر خانه  ای فعالیت  هایی پیدا می  ش��ود که خارج از وظایف کودک باش��د. در این 

حال��ت پدر و مادر می  توانند با درخواس��ت کمک از فرزند و 
تعیین مبلغی در ازای این کمک، آنها را به همکاری بیش��تر 
دعوت کنند. طع��م پول که زیر زبانش��ان بیاید، در کارهای 
سخت هم با کمال میل مشارکت می کنند. شاید حتی دفعه 
بعد خودش��ان ب��رای کمک پیش  قدم ش��وند؛ البته فراموش 
نکنیم پول توجیبی یکی از نیازهای فرزندمان اس��ت. درست 

مثل نیاز به سرپناه، پوشاک و غذای گرم.
کدام روش را انتخاب کنیم؟

بهتر است برای دستیابی به نتیجه  ای مطلوب، از معجونی 
استفاده کنیم که همه خوبی  ها را یک جا داشته باشد. پرداخت مقرری هفتگی یا ماهانه، 
در کنار هدایای نقدی و تشویقی می تواند همه معایب این روش  ها را پوشش دهد. خوب 
است برای تعیین مقدار پول توجیبی بچه  ها، با خودشان مشورت کنیم. دریافتی بچه  ها 
باید کمی بیش��تر از این نیازها و خواسته  ها باشد، تا امکان پس  انداز و بخشش برایشان 

فراهم شود.
اما در ش��رایطی که مق��رری ثابت کفاف هزینه  های فرزن��د را ندهد، می  توانیم از او 
بخواهی��م، در کاری غیر از وظایف تعریف ش��ده، به ما کمک کن��د و در ازای آن پولی 
دریاف��ت کند یا با یک هدیه نقدی در مناس��بتی خاص، کس��ری بودج��ه او را جبران 
کنیم. این مناسبت می  تواند اهداف تربیتی هم داشته باشد. همچنین می  توانیم شرایط 

راه  اندازی یک کسب وکار کوتاه  مدت و خلاقانه را برایش فراهم کنیم.

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

تجارت الکترونیک 
15عملکرد مناسب عملیاتی7,200 5,400 پارسیان 

15بهبود درآمدهای لیزینگ7,800 5,900 لیزینگ خودرو غدیر 

سرمایه گذاری توكا 
15سودآوری سرمایه گذاری ها9,500 7,150 فولاد)هلدینگ(

15افزایش درآمدها و سودآوری11,500 8,430 سیمان شاهرود 

20عملکرد عالی عملیاتی - رشد درآمدها57,000 42,120 پارس  دارو 

ت
مد

د  
بلن

20افزایش درآمدها و سودآوری32,000 21,650 گلتاش  

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  6

احسان عسکری
مدیر ریسک و 

مهندسی مالی شرکت 
تأمین سرمایه امید

سودابه فرخنده
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی

اثرات حقیقی مبادلات
 با فرکانس بالا

ای��ن را می دانی��م که نظ��ام قیمت های ب��ازار مثل 
ی��ک سیس��تم عصبی ب��رای جامعه عم��ل می کند 
و »ترجیح��ات« مصرف کنن��دگان از ی��ک طرف و 
»کم یابی نس��بی« عوام��ل تولی��د را از طرف دیگر 
منعکس می کند و در نتیجه حاوی اطلاعات بس��یار 
گرانبهایی است که اگر مختل شود باعث تصمیمات 
نادرست و س��رمایه گذاری های ناکارا می شود که در 
کش��ور خودمان هم فراوان س��راغ داریم. سوال این 
اس��ت که آیا همین متافور را می توان در مورد بازار 

مالی هم به کار برد؟ 
به عب��ارت دیگر، هم��ان طور که قیمت س��یب 
و گلابی ح��اوی اطلاعات مربوط ب��ه »ترجیحات و 
کم یابی حقیقی« اس��ت، آیا قیم��ت »اوراق بهادار« 
یا Security ها هم حاوی چنین اطلاعاتی اس��ت؟ 
قطع��ا این طور اس��ت. مثلا قیم��ت مجموعه اوراق 
قرضه جمع تخمین های جامعه از متغیرهای کلیدی 
مثل تورم، نرخ بهره حقیقی و احتمال ورشکستگی 

در اقتصاد را منعکس می کند. 
قیمت س��هام، تخمین کلی جامعه از س��ودآوری 
بلندمدت بخش حقیقی را نش��ان می دهد و قیمت 
قرارداده��ای آت��ی محصولات خ��ام )کومودیتی ها( 
تخمین گ��ری از تع��ادل عرض��ه و تقاض��ای آینده 
برای این محصولات اس��ت. چون قیمت اوراق بهادار 
آینده نگر اس��ت، یک عامل مهم دیگر هم در قیمت 
آنه��ا تاثیر دارد که در قیمت س��یب و گلابی تا حد 
خوبی غایب اس��ت و آن چیزی است که کینز به آن 
»مسابقه زیبایی« می گوید و اکثر ما با انواع مختلف 

آن آشنا هستیم. 
@hamedghoddusi

یه روز متفاوت !
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