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اخبار هفته
کاهش نرخ ارز با راه اندازی بازار متشکل

جذابی��ت قیمتی در ب��ازار متش��کل ارز باعث 
افزایش حجم ورود ارز توسط صادرکنندگان به 
کشور می شود و این بازار می تواند جلوی رانت و 
فساد را گرفته، قیمت ارز را کاهش دهد و تعادل 

منطقی در بازار ایجاد کند.
محمدرض��ا پ��ور ابراهیمی رئیس کمیس��یون 
اقتص��ادی مجلس درباره تاثی��ر راه اندازی بازار 
متش��کل ارز در س��اماندهی بازار ارز، افزود: اگر برنام��ه  جامعی که برای 
این بازار در نظر گرفته ش��ده اس��ت اجرا ش��ود حتما این ب��ازار می تواند 
به س��اماندهی ب��ازار ارز کمک کرده و از رانتی ک��ه در اقتصاد وجود دارد 
جلوگیری کند. رئیس کمیس��یون اقتصادی افزود : از مشکلات سال 97 
این بود که صادرکنندگان، ارز خود را به کش��ور نمی آوردند و به ناچار با 
اس��تفاده از روش ها و بخش��نامه های مختلف تلاش می شد تا آنها ترغیب 
به این کار شوند. البته پس از راه اندازی بازار متشکل، نرخ ارز خودش به 
صادرکنن��دگان این علامت را می دهد که ارز را به کش��ور وارد کنند زیرا 

برای آنها جذابیت قیمتی خواهد داشت.

افزایش مناسبات تجاری ایران و کشورهای همسایه
تقوی��ت روابط اقتص��ادی و افزایش ص��ادرات به 
کشورهای همسایه در اولویت برنامه های سال 9۸ 

قرار دارد.
رضا رحمانی وزیر صنعت، معدن و تجارت در دیدار 
با سید محمد احمدی سفیر ایران در ترکمنستان، 
با بیان اینکه ترکمنس��تان اقتصادی رو به رش��د با 
منابع سرشار نفت و گاز و پنبه دارد، افزود: از طریق 
س��رمایه گذاری های مش��ترک و تقویت روابط اقتصادی و فنی و مهندسی، 
مناس��بات تجاری بین دو کشور باید ارتقا یابد. وزیر صنعت، معدن و تجارت 
به حجم ۱.7 میلیارد دلاری مبادلات تجاری ۲ کشور اشاره و تصریح کرد: با 
توجه به مشترکات دینی، فرهنگی و جغرافیایی ایران و ترکمنستان این میزان 
می تواند ارتقا یابد و ما برای تسهیل روابط آمادگی کامل داریم.رحمانی معرفی 
توانمندی های تولیدی و شناس��اندن ظرفیت های صنعتی کشور را خواستار 
ش��د و گفت: به نظر می آید به زودی ش��اهد افزایش حجم مبادلات تجاری، 
صنعتی و خدماتی بین دو کشور باشیم. همچنین تحقق این دیدگاه یکی از 

راه کارهای کاهش آثار تحریم به شمار می آید. 

نقش ویژه بازار سرمایه در رونق تولید ملی
اگ��ر کیفی��ت کالاه��ا در همین حد باق��ی بماند 
محدودیت واردات،  کمکی ب��ه رونق تولید داخل 

نخواهد کرد. 
 ش��اپور محمدی، رییس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار اف��زود: تولید کننده ها ب��ا محدودیت های 
مختلفی که دارند سعی می کنند که در این شرایط 
صادرات و ارزآوری به کشور داشته باشند به همین 
دلیل لازم اس��ت محدودی��ت در واردات کالاهای مصرفی و کالاهای لوکس 
انجام شود تا چرخ تولید بچرخد و اشتغال حفظ شود. محمدی در خصوص 
مهم ترین محورهای رونق تولید گفت: بهبود محیط کسب و کار، تأمین مالی 
بنگاه ها، مالیات و تأمین اجتماعی، واردات کالای اولیه و نقل و انتقال منابع 
پولی از جمله مهمترین محورهای قابل ذکر در رونق تولید است. وی افزود: 
بازار سرمایه افزایش شفافیت را دنبال می کند و به تولید کننده هایی که به 
دنبال افزایش ش��فافیت هستند کمک می کند. باید شرکت های شفاف را با 
سیاست های اقتصادی تشویق کنیم تا کارایی و سلامت اداری بیشتر شده و 

به دنبال آن به رونق تولید کمک بیشتری کنیم.

فتح قله های جدید شاخص بورس 
بازار می تواند تا انتهای تابستان روند رو به رشد و 
خوبی تجربه کند؛ البته این امر در صنایع مختلف 
متفاوت بوده و نمی تواند مانند گذشته برای همه 

صنایع مثبت باشد.
حس��ین عبدی، معاون س��رمایه گذاری ش��رکت 
مش��اور س��رمایه گذاری فاینتک گف��ت :از نحوه 
رفتار س��هام و روند حرکتی بازار به نظر می رسد، 
ش��اخص تا انتهای سال سقف های جدیدی را فتح کند. همچنین بسیاری 
از ش��رکت ها با در نظر گرفتن س��ود مجامع و نسبت تقسیم سود و برآورد 
سود سال 9۸ هنوز با نسبت قیمت به درآمدی سه و حتی زیر سه معامله 
می ش��وند.عبدی با بیان اینکه امسال مجامع شرکت ها به طور قطع بهتر از 
س��ال های پیش برگزار خواهد ش��د، افزود: دلیل این امر افزایش نرخ ارز و 
قیمت محصولات در صنایع معدنی، فلزی و پتروشیمی و همینطور افزایش 
نرخ محصولات و تقاضا برای صنایع غذایی و دارو است؛ این مساله حاشیه 
سود شرکت ها را به طرز معناداری جابه جا کرده و می تواند برای سال 9۸ 

نیز سودآوری به مراتب بیشتری برای آنها به ارمغان آورد.

ش��اخص کل بورس اوراق بهادار تهران 
در هفته گذشته با رشد 4۱5۱ واحدی 
معادل )۱.9 درصد( به ۲۱5۱69 واحد 
رسید. گروه فولادی و پتروشیمی بیشترین نقش را در رشد 
ش��اخص ایفا کردن��د. میانگی��ن ارزش کل معاملات روزانه 
ح��دود ۱05۸ میلیارد تومان بوده که نس��بت به هفته قبل 
کاهش ۱0 درصدی داش��ت. میانگین ارزش معاملات خرد 

نیز با 3 درصد کاهش حدود 954 میلیارد تومان بود. 

زیان سنگین خودرویی ها
در طی هفته گذشته و در روزهای پایانی اردیبهشت ماه 
صورت های مالی ش��رکت های تولی��د کننده خودرو بر روی 
س��امانه کدال قرار داده شد. زامیاد با نماد »خزامیا« در طی 
هفته صورت های خود را منتش��ر کرد. این ش��رکت در طی 
عملک��رد ۱۲ ماه��ه خود به ازای هر س��هم زیان ۱7۲ ریال 
زیان شناسایی کرد در حالی که در مدت مشابه سال ۱396 

زیان هر سهم ۱6۲ ریال بود.
 قیمت سهم در هفته گذشته با افت همراه بود. همچنین 
نماد »خس��اپا« برای س��ال مالی 97 به ازای هر سهم زیان 
س��نگین ۱۲3۲ ریال شناسایی کرد. این در حالی است که 
شرکت در طی عملیات سه ماهه پایانی خود با سود عملیاتی 
هم��راه بود. اگرچه معاملات این نماد در بورس اوراق، منفی 
دنبال ش��د، اما نکته قابل توجه در گروه خودرو وجود تقاضا 

از سوی اشخاص حقیقی در طی هفته گذشته بود.

بازار منتظر صورت مالی فلزات 
در گروه فل��زات علی رغم فروش های مناس��ب ماهانه و 
افزایش نرخ های گرفته ش��ده، هنوز صورت های مالی سالانه 
97 ارائه نشده است. »فولاد« و »فملی« و »ذوب« از جمله 
نمادهای این گروه هس��تند که بازار منتظر ارائه صورت های 
آنهاس��ت. در این بین و با بالا گرفتن جنگ تجاری بین دو 

قط��ب بزرگ اقتص��ادی، قیمت جهانی م��س به زیر 6000 
دلار آمد و روی و سرب نیز روند نزولی را طی می کنند. در 
بین نمادهای تولید کننده فولاد، نماد »فخاس« صورت های 
س��ال مالی ۱397 خود را منتش��ر کرد و به ازای هر س��هم 
47۱ ریال س��ود شناسایی کرد و در طی روزهای معاملاتی 

هفته با رشد قیمت همراه بود. 

گروه بانک در انتظار ابلاغیه
گ��روه بانکی کم��اکان در انتظ��ار ابلاغیه رس��می بانک 
مرکزی در خصوص تس��عیر دارایی های ارزی ش��ان اس��ت. 
بانک ملت با بیش��تر تاثیر از تس��عیر ارز در صدر این گروه 
قرار دارد. بعد از آن وتجارت، صادرات و س��امان هستند. در 
این بین خبر افزایش س��رمایه بان��ک تجارت از محل آورده 
نقدی از مهم ترین شایعات این گروه است. سهمی با قیمت 
حدود 400 ریالی که با افزایش سرمایه از آورده ممکن است 
به س��مت قیمت اسمی حرکت کند. در این بین مدیرعامل 
 پس��ت بان��ک نیز از ض��رورت افزایش س��رمایه ای��ن بانک 

سخن گفت. 

بازدهی مناسب پترو پالایشی در روزهای آتی
در گروه پالایش��ی صورت های مالی هم��ه نمادهای این 

گروه ارائه شد. 
ش��بریز ب��ا 4۱7 تومان س��ود به ازای هر س��هم بهترین 
گزارش را داد. شبندر با سود ۲70 تومان و شپنا نیز با سود 

۱9۸ تومانی سال را به پایان رساند.
 نکته قابل توجه در این گروه پایین آمدن حاش��یه سود 
در سه ماهه آخر س��ال بود. اما شبریز با وجود تولید بنزین 
ی��ورو 5 و همچنین عملکرد قابل توجه پتروش��یمی تبریز، 

گزارش بهتری نسبت به سایر همگروه های خود داد.
اما در پتروشیمی ها شفن گزارش خوبی را و سود ۱750 
تومانی به ازای هرس��هم ارائه کرد و طی روزهای هفته صف 
خرید بود. پارس نیز س��ود 9۱5 تومانی را ارائه داد و همین 
امر موجب ش��د تا دوباره به قیمت های بالای 4000 تومان 

برگردد.
 البته با توجه به مجامع پیش رو و درصد بالای تقس��یم 
س��ود در این ش��رکت ها، همچنین بالاتر آمدن نرخ نیمایی 
دلار، می توان بازدهی مناس��ب و معقولی در روزهای آتی از 

این گروه را انتظار داشت. 

 احتمال تشدید روند نزولی در کامودیتی
بر اس��اس این گ��زارش، طی روزهای آتی بازار س��رمایه 
علاوه بر گوش��ه چش��م به صورت های مالی و مجامع پیش 
روی ش��رکت ها، به وضعیت نرخ نیمایی ارز و بازار متشکل 
ارزی و همچنین بازارهای جهانی دارد که این روزها درگیر 
جنگ تجاری و اعمال تعرفه بر روی صادرات کشورهاست.

 اتفاق��ی که ش��اخص های بورس در کش��ورهای چین و 
آمریکا را نزولی کرده و باعث شد مس و روی و سرب نزولی 
ش��وند. اتفاقی که شاید با فشار ترامپ بر فدرال رزرو موجب 
تصمیم گیری برای افزایش نرخ بهره دلار شود که همین امر 

این روند نزولی در کامودیتی را تشدید می کند. 

بازار در انتظار مجامع و تحولات جهانی 

پترو پالایشی ها همچنان لیدر خواهند بود 
یادداشت

ناشران به تغییرات قیمت حساس باشند
در یک س��ال گذش��ته شاهد بوده ایم که شاخص کل و بس��یاری از نماگرهای بازار سرمایه 
رشد قابل توجه  داشتند. هرچند این میزان رشد نسبت به سایر بازارهای غیرمولد رقم قابل 
ملاحظه ای نبوده، اما می توان اشاره کرد که رشد نماگرهای اسمی در بازار سرمایه همانند سایر بازارها اتفاق افتاده 
است. در دوسال گذشته گردش معاملات، ارزش معاملات در بازار سرمایه و در مقاطعی از سال ۱397 شاخص روند 
روبه رشدی را داشت. در سال ۱396 ارزش معاملات روزانه بورس اوراق بهادار تهران نزدیک به ۲00 میلیارد تومان 
بوده که این میزان در مقاطعی از س��ال ۱397 که بازار روند روبه رش��دی در بازار و ش��اخص تجربه می کرد نزدیک 
به 400 میلیارد تومان رس��ید. در واقع یک رش��د ۱00 درصدی در ارزش معاملات را شاهد بودیم. اما این رشد در 
روزهای پایانی سال ۱397 و دوماه ابتدایی سال ۱39۸ تشدید شد که ارزش معاملات و تعداد دفعات معاملات در 
بازار س��رمایه رش��د قابل ملاحظه ای را پیدا کرد. به طوری که حتی در ماه اول س��ال ۱39۸ این نسبت به بیش از 6 
برابر سال ۱396 رسید. همچنین به طور متوسط، روزانه نزدیک به ۱۲00میلیارد تومان دربورس اوراق بهادار تهران 

دادو ستد سهام صورت  گرفت. 

موضوعی قابل تسری به بازار سرمایه
از چند منظر موضوع ارزش معاملات در بورس اهمیت بسیار زیادی دارد. اول آنکه بازار سرمایه باید یک بازار نقد، 
قابلیت ورود و خروج برای همه س��رمایه گذاران را داش��ته باش��د. البته اگر بازاری داشته باشیم که صرفا نماگرهای 
اس��می در آن رشد پیدا کنند و داد و س��تد چندانی در آن صورت نگیرد، قاعدتا نمی توان به عنوان یک مؤید برای 

تأیید آن معاملات یاد کرد.
این اتفاق در مقاطعی در بازار س��رمایه و ش��اید در سایر بازارها اتفاق می افتد که در رشد قیمت ها، گردش معاملات 
یا میزان داد و ستدی که در آن بازار صورت می گیرد روند روبه رشدی را شاهد نیستیم. به عنوان نمونه در معاملات 
مس��کن خیلی از مقاطع با رش��د قیمت های هیجانی و سریع مواجه هس��تیم، در حالی که تعداد داد و ستدهایی که 
در بازار مس��کن صورت می گیرد به ش��دت کاهش یافته است. این مورد از نگاه تحلیلگران به این معنی است که در 
آن قیمت ه��ا، نمی توان قیمت های خیلی دقیق نزدیک ب��ه ارزش ذاتی آن دارایی دریافت کرد، همین موضوع قابل 

تسری به بازار سرمایه است. 

نبود تحلیل دقیق نسبت به آینده شرکت 
زمانی که معاملات در بازار س��رمایه همگام با رش��د قیمت ها افزایش پیدا نکنند، قاعدتا آن قیمت ها نمی تواند بیانگر 
ارزش ذاتی و یا ارزش واقعی قیمت آن سهام باشد. همچنین با افزایش معامله داد و ستد، به تعبیری یک بخش قابل 
توجه ای از سهام شرکت در بازار داد و ستد می شود و بین سرمایه گذاران دست به دست می شود. این اتفاق می تواند 

کمکی باشد بر تأیید رشد قیمت بسیاری از شرکت ها که با رشد سودآوری میزان رشد قیمت را تأیید می کنند.
 از نگاه دیگر این مس��ئله خیلی مهم اس��ت؛ وقتی قیمت س��هام رش��د پیدا می کند، قاعدتا تحلیلگران تحلیل های 
جدیدتر نس��بت به سهم را بررسی می کنند. در مقاطع رش��د قیمت، بسیاری از سرمایه گذاران و صاحبان سهام در 
ش��رکت هایی که رش��د قیمت را تجربه می کنند با توجه به اینکه نگاه و تحلیل آنها متفاوت اس��ت، اقدام به عرضه 
س��هام خود می کنند و در مواقع عرضه س��هام آن چیزی که در بازار اتفاق می افتد، یک بخشی با یک تحلیل و افق 
س��رمایه گذاری جدید وارد س��هام می شود و بخشی هم که امیدی به رشد بیشتر و یا تحلیل دقیقی نسبت به آینده 
ش��رکت ندارد، با عرضه سهام از آن ش��رکت خارج می شود که این اتفاق در بازار ثانویه در بورس هر روز برای همه 

سهام ها اتفاق می افتد. 

ضرورت عرضه های بیشتر از سوی سهامداران حقوقی
در پاس��خ به این س��ئوال که چرا زمانی که با رشد قیمت ها مواجه ش��ده ایم، عرضه های قابل توجه و بزرگی صورت 
نگرفته اس��ت باید گفت: این موضوع به دو علت اتفاق نیفتاد؛ یکی اینکه کس��انی که به عنوان سهامدار در شرکت ها 
هستنند پس از بررسی متغیرهای اثرگذار روی قیمت سهام از جمله قیمت ارز که متغیر اصلی در سال 97 و دوماه 
ابتدایی س��ال 9۸ بوده، به سرمایه گذار این هشدار را می دهد که اگر از این سرمایه گذاری خارج شوند، شاید فضای 

سرمایه گذاری متناسب تر پیدا نکنند. در نتیجه در این مقطع مقدار عرضه آنها شاید به آن اندازه زیاد نباشد.  
ادامه در صفحه 6

سجاد مرادی
کارشناس بازار سرمایه

روح الله حسینی مقدم
کارشناس بازار سرمایه

زاده مؤمن  مهدی  آقای  جناب 
مجد ری  گذا یه  ما سر شرکت  محترم  مدیرعامل 

انتخاب شایسته جنابعالی را به عنوان مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری مجد تبریک 
عرض کرده و از خداوندمنان توفیق روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.

گروه رسانه ای بازار سرمایه

لباقی ا هو
ده ا قلی ز نم  خا ر  کا سر

با اندوه فراوان، مصیبت وارده را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده 
 و از ایزدمنان برای آن مرحوم رحمت و آمرزش و برای بازماندگان صبر و شکیبایی 

مسئلت داریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

»دکپسول«
 در مسیر عرضه 
تیپیکو در تلاش است در 6 ماه نخست امسال هر ماه 
یک شرکت جدید در بازار سهام عرضه اولیه کند

 هفته نامه بورس: نشس��ت خبری ش��رکت تولید ژلاتین کپس��ول ایران در آستانه 
عرضه اولیه ۲0 درصد از سهام این شرکت با حضور اصحاب رسانه، نمایندگان شرکت های 
مشاوره سرمایه گذاری و پردازشگر اطلاعات مالی چهارشنبه هفته گذشته برگزار شد. بر 
اس��اس این گزارش مدیرعامل و نماینده س��هامدار عمده ژلاتین کپسول با اعلام آخرین 
وضعیت این شرکت از برنامه های آتی، تخصیص دلار 4۲00 تومانی به واردات مواد اولیه 

و عرضه 6 زیرمجموعه تیپیکو در نیمه نخست سال خبر دادند.

جای گیری در میان ده شرکت برتر
رامین رمضانی مدیرعامل ش��رکت ژلاتین کپس��ول ایران در این جلسه گفت: شرکت 
ژلاتین کپسول ایران در سال 76 با 6 خط تولید فعالیت خود را آغاز کرد و در سال ۸۲ 
این رقم را به ۸ خط تولید رس��اند. این ش��رکت با توسعه خطوط تولید هم اکنون دارای 
۱4 خط تولید است.وی افزود: ظرفیت اسمی شرکت ژلاتین کپسول ایران در حال حاضر 
تولید 6.3 میلیارد کپس��ول در سال اس��ت که قابلیت افزایش به 7.5 میلیارد کپسول را 
داراس��ت و این در حالیس��ت که نیاز سالانه کش��ور 5.5 میلیارد کپسول است.این مقام 
مس��ئول تصریح کرد: داروسازی فارابی سهامدار عمده ژلاتین کپسول ایران با دارا بودن 

۱99 میلیون سهم معادل 99.995 درصد از سهام این شرکت است.
رمضانی با بیان این که سرمایه ثبتی شرکت در سال 75 رقم 500 میلیون ریال بوده و 
در حال حاضر این رقم به ۲00 میلیارد ریال افزایش یافته است، بیان داشت: برنامه های 
پیش روی شرکت ژلاتین کپسول تبدیل شدن به فروشنده برتر خاورمیانه و جای گیری 
در میان ۱0 شرکت برتر این صنعت در جهان است. مواردی همچون شناسایی بازارهای 
جدی��د، انجام بازاریابی علمی و افزایش ظرفیت تولید و توس��عه زیرس��اخت ها از جمله 

استراتژی های ژلاتین کپسول به شمار می رود.

شاخص های عملکردی رو به رشد 
رمضان��ی در ادام��ه کاهش قیمت تمام ش��ده محصولات 
را از اس��تراتژی های این ش��رکت عنوان ک��رد و افزود: بهای 
تمام  شده تولیدات این مجموعه در سال 96 حدود 6۲ درصد 
بود که این رقم در س��ال 97 به دلیل کاهش هزینه تولید به 
57 درصد رسیده اس��ت.مدیرعامل ژلاتین کپسول ایران در 
خصوص آخرین وضعیت صورت های مالی ش��رکت گفت: در 
پایان اس��فند ماه 97 دارایی جاری ش��رکت با ۱9.5 درصد 
افزایش، دارایی غیر جاری با ۱9 درصد کاهش و در مجموع 

جمع دارایی ها با ۱5.6 درصد رشد همراه شده است.
وی در ادام��ه افزود: جمع حقوق صاحبان ش��رکت ژلاتین 
کپس��ول ایران در این دوره مالی با ۱5 درصد رش��د، فروش و 
تولید ۱۲0 درصد، س��ود ناویژه با 6۱.5 درصد افزایش، س��ود 

عملیاتی با 9۸ درصد رشد، سود غیر عملیاتی با ۱50 درصد 
افزایش و سود خالص در نهایت با ۱۱9 درصد رشد در پایان 

دوره مالی سال گذشته مواجه شده است.

 ضرورت تخصیص دلار 4200 تومانی 
این مقام مس��ئول درخص��وص تخصیص دلار 4۲00 
تومانی به واردات مواد اولیه و میزان سرمایه گذاری لازم 
برای طرح های توس��عه ای و خرید ماش��ین آلات گفت: 
حدود 40 ماده برای تولید ژلاتین کپس��ول مورد نیاز است که بخشی از خارج و بخشی 
از داخل تهیه می ش��ود. سیاس��ت اس��تفاده حداکثری از مواد داخلی در برنامه است، به 
عنوان مثال قطعاتی به نام گراور از چین س��فارش داده می ش��د اما اولویت کاهش خرید 
از خارج و بومی سازی در دستور کار است. قسمت عمده واردات مواد اولیه دلار 4۲00 
تومانی نیس��ت و فقط برای یکی دو محصول استفاده می شود.در مجموع واردات سالانه 

بالغ بر ۲ میلیون یورواست.

ارتقای ظرفیت اسمی به 7.5 میلیارد کپسول 
رمضانی افزود: ظرفیت اس��می شرکت ژلاتین کپسول ایران در حال حاضر تولید 6.3 
میلیارد کپس��ول در سال اس��ت که قابلیت افزایش به 7.5 میلیارد کپسول را داراست و 

این در حالی است که نیاز سالانه کشور 5.5 میلیارد کپسول است.
براساس این گزارش متعهد خرید سهام شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران هم در این 
عرضه اولیه، ش��رکت سرمایه گذاری هامون ش��مال و کارگزاری صبا تامین با سقف تعهد 
خرید برای هر یک از این شرکت ها ۲5 درصد سهام قابل عرضه و در مجموع 50 درصد، 

در بازار دوم فرابورس ایران است.

عرضه های جدید تیپیکو
هنردوس��ت مدیر پرتفوی ش��رکت س��رمایه گذاری دارویی تامین )تیپیکو( به عنوان 
نماینده س��هامدار عمده شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران در این نشست خبری اعلام 
کرد: شرکت تیپیکو در تلاش است در 6 ماه نخست امسال هر ماه یک شرکت جدید در 

بازار سهام عرضه اولیه کند.

پنجم خردادماه عرضه "دکپسول" 
همچنین مبینا بنی اسدی مدیر ارتباطات فرابورس ایران 
در خصوص عرضه اولیه ش��رکت تولید ژلاتین کپسول ایران 
گفت: یکشنبه پنجم خردادماه شاهد عرضه اولیه ۲0 درصد 
از سهام ش��رکت تولید ژلاتین کپس��ول ایران خواهیم بود. 
این شرکت چهاردهمین ش��رکتی است که در گروه مواد و 
محصولات دارویی، معاملات خود را در بازار سهام فرابورس 
آغاز می کند. بر اس��اس این گ��زارش ، از کل ۲00 میلیون 
س��هم شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران، 40 میلیون سهم 
آن برای نخس��تین ب��ار عرضه می ش��ود. همچنین حداکثر 
س��هام قابل خریداری توسط هر ش��خص حقیقی و حقوقی 
در این عرضه اولیه ۲00 س��هم است و متقاضیان می توانند 
س��فارش های خ��ود را در بازه قیمتی 560 ت��ا 570 تومان 

ثبت کنند.

 جمع حقوق صاحبان شرکت ژلاتین  
کپس�ول ای�ران در ای�ن دوره مالی با 
۱5 درصد رش�د، ف�روش و تولید ۱20 
درصد، س�ود ناوی�ژه ب�ا 6۱.5 درصد 
افزایش، س�ود عملیاتی با 98 درصد 
رشد، سود غیر عملیاتی با ۱50 درصد 
افزایش و سود خالص در نهایت با ۱۱9 
درصد رش�د در پایان دوره مالی سال 

گذشته مواجه شده است

محترمتان  خانواده  و  به شما  را  گرامی تان  برادر  تألم، درگذشت  و  تأسف  نهایت  با 
تسلیت عرض کرده و از درگاه ایزد منان برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و 

برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا
هیمی ا بر ا ه  مژد نم  خا ر  کا سر
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سایپا، ابر بدهکار بیمه ای 
در آخرین جلس��ه ش��ورای عمومی سندیکا که با 
حض��ور رئی��س کل و اعضای هی��ات عامل بیمه 
مرکزی برگزار شد، س��ید محمد علیپور دبیرکل 
سندیکا گزارش��ی از روند اجرای تخفیف دو ونیم 
درصد توس��ط شرکت های عضو سندیکا و آخرین 
اقدامات صورت پذیرفته در مورد وصول مطالبات از 
شرکت سایپا ارائه داشت.غلامرضا سلیمانی رئیس 
کل بیمه مرکزی نیز با بیان اینکه س��ندیکا باید س��ازوکاری طراحی کند تا 
ش��رکت های بیمه بتوانند مطالبات معوقه خود را وصول کنند، گفت: موضوع 
بدهی های معوقه، یک خسران جدی در صنعت بیمه است و شرکت هایی که 
ب��ا بدهکاران بزرگ صنعت پای میز قرارداد می نش��ینند، به این بحران دامن 
می زنند.اعضای ش��ورای عمومی به اتفاق بر لزوم بروز رسانی مطالبات معوق ، 
پیگیری مطالبات خود از بدهکاران بزرگ و وحدت رویه ش��رکت های بیمه با 
هماهنگی نهاد ناظر جهت اخذ مطالبات از شرکت خودرو سازی سایپا تاکید 
داشتند. سایپا بعنوان بزرگترین بدهکار بیمه ای بیش از 1000 میلیارد تومان 

به شرکت های بیمه بدهکار است.

آمادگی برای تأمین مالی ایران ایر
فرابورس ایران از آمادگی لازم برای عرضه بلوکی 
و یا پذیرش س��هام شرکت ایران ایر جهت عرضه 

عمومی برخوردار است، 
امیر هامونی مدیر عامل فرابورس گفت : در ابتدا 
باید این موضوع را در نظر گرفت که آیا ش��رکت 
ایران ایر از شرایط و معیارهای لازم برای پذیرش 

برخوردار است یا خیر؟
مدیر عامل فرابورس افزود : در چند س��ال گذش��ته در صدد عرضه س��هام 
شرکت ایران ایر به صورت بلوکی در فرابورس بودیم که برخی اتفاقات مثبت 
در این خصوص در جریان بود، اما پس از مدتی اعلام کردند نام این شرکت 
از لیست واگذاری ها خارج و برای رد دیون به یکی از دستگاه ها واگذار شده 
است.هامونی به نامه ای که از سوی فرابورس ایران به وزارت راه  و  شهرسازی 
ارسال شده است، اش��اره و با بیان اینکه نخستین صکوک منتشر شده در 
فرابورس مربوط به هواپیمایی ماهان اس��ت، گفت: تأمین مالی هواپیمایی 
ماه��ان از طری��ق اوراق صکوک بالغ بر یک هزار میلی��ارد تومان بود که از 

طریق فروش همین اوراق ناوگان هوایی توسعه یافت. 

ورود اوراق وکالت به بازار بدهی
در س��ال ۹۸ تصویب دس��تورالعمل انتشار اوراق  

وکالت در دس��تور کار قرار دارد. »اوراق وکالت« 
یک��ی از انواع ابزارهای مالی اس��ت که بر مبنای 

ضوابط عقد وکالت استوار است. 
مهس��ا رادفر، رئیس اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت 
اوراق به��ادار بدهی افزود : ای��ن اوراق برای تأمین 
مالی و تأمین سرمایه در گردش شرکت های پروژه، 
هلدینگ  ها، ش��رکت های سرمایه گذاری و تأمین سرمایه هایی که قصد دارند 
س��ایر بنگاه های اقتصادی از جمله ش��رکت های کوچک و متوس��ط را تأمین 
مالی کنند می تواند مورد اس��تفاده قرار گیرد. رادف��ر ، اوراق وکالت را فرصت  
جدیدی برای تأمین مالی هلدینگ  ها و ش��رکت  های سرمایه  گذاری دانست 
و گفت: از این طریق، ش��رکت ها می توانند در راس��تای سرمایه  گذاری بیشتر 
در ش��رکت های زیر مجموعه خود اقدام کنند.  همچنین در کنار تأمین مالی 
شرکت های بزرگ، اوراق وکالت برای تأمین مالی شرکت  های پروژه و همچنین 
شرکت  های کوچک و متوسطی که بر اساس دستورالعمل های موجود شرایط 

انتشار اوراق و تأمین منابع مالی از بازار سرمایه را ندارند، مناسب است.  

عط�ش  ب�ازار،  ش�دن  ب�زرگ 
س�رمایه گذاران را ب�رای ورود به 
عرضه  اولیه ش�رکت های بزرگ دو چندان کرده است. 
ام�ا این مش�ک پر آب ب�ه قطرات آخر خود رس�ید و 
نتوانس�ت فعالان بازار سرمایه را سیرآب کند. با آغاز 
رش�د بازار از ماه های ابتدای س�ال گذش�ته تاکنون، 
شرکت های بزرگی که وارد بازار شدند، از انگشتان دو 
دس�ت کمتر بودند. به باور فعالان و کارشناسان بازار، 
علت های مختلفی را می توان برای افت این مسئله در 
نظر گرفت؛ از قوانین و دستورالعمل های سخت گیرانه 
برای پذیرش ش�رکت هاتا عدم تمایل خود ش�رکت ها 
به عرضه سهام ش�ان در بورس. برای بررس�ی جوانب 

مختلف به سراغ دست اندرکاران و کارشناسان بازار رفته و این پرسش را مطرح کردیم 
که چه عاملی، مانع اصلی ورود شرکت های بزرگ به بازار سهام شده است؟

   

 شرکت بزرگی وجود ندارد که بخواهیم برای پذیرش آن تلاش کنیم
رضا غلامعلی پور، معاون پذیرش و بازاریابی ش��رکت فرابورس می گوید: عملکرد ما به این 
صورت نیست که صرفا به سمت شرکت های کوچک یا شرکت های بزرگ برویم؛ متر و معیار 
برای پذیرش ش��رکت ها دستورالعمل است. ما مطابق دس��تورالعمل پذیرش و بدون در نظر 
گرفتن ابعاد، هر ش��رکتی را که مطابق این دس��تورالعمل، حائز ش��رایط باشد، بررسی کرده 
و س��پس اقدام به پذیرش آن می کنیم. وی افزود: بنابراین ممکن اس��ت که بر همین منوال، 
در یک س��ال ش��اهد پذیرش چند شرکت بزرگ هم باشیم، کما اینکه در سال گذشته شاهد 
پذیرش شرکت بزرگ گهرزمین نیز بودیم. این مقام مسئول در فرابورس تصریح کرد: البته باید 
به این نکته هم توجه داشت که در یک مقطع زمانی، به دلیل واگذاری های اصل 44، میزان 

عرضه ه��ا زی��اد بود. اما در ش��رایط 
فعلی انتظارات نبای��د بر مبنای آن 
مقطع باشد، چرا که شرکت دولتی 
بزرگ قابل عرضه، همانند گذش��ته 

وجود ندارد. 
کرد:  غلامعلی پ��ور خاطرنش��ان 
در بخ��ش خصوصی نیز ش��رکت ها 
در همین مقیاس هس��تند. بنابراین 
ش��رکت بزرگی وج��ود ن��دارد که 
بخواهی��م برای پذی��رش آن تلاش 
کنیم. اگر هم ش��رکت بزرگی را در 
ای��ن فرآیند بیابیم، خودش آمادگی 
پذیرش ندارد. وی با اش��اره به اینکه یکی دیگر از مسائلی که مانع ورود 
شرکت های بزرگ به بورس می شود، صرفه اقتصادی است، بیان داشت : 
با بسیاری از شرکت ها جلساتی را برگزار می کنیم و رایزنی هایی را برای 
پذیرش آنها صورت می دهیم، اما ش��رکت شرایط پذیرش را ندارد. وی 
ضمن تاکید بر اینکه عرضه ش��رکت های بزرگ، کلیت بازار را هم بزرگ 
می کند، اظهار داشت: این مسئله به جذب نقدینگی های بیشتر در بازار 
س��رمایه کمک می کند. اگرچ��ه جمع آوری نقدینگی از س��طح جامعه 
با حضور ش��رکت های بزرگ در بازار محقق می ش��ود، ام��ا در غیر این 
صورت اگر 10 ش��رکت کوچک را جذب بازار کنی��م، نمی توان منتظر 
جذب نقدینگی های س��رگردان ش��د. غلامعلی پور خاطرنشان کرد: در 
شرکت فرابورس همان میزان که انرژی صرف جذب شرکت های کوچک 

می شود، همان اندازه نیز باید زمان صرف شود که یک شرکت بزرگ وارد بورس شود.

صرفه اقتصادی برای حضور شرکت های بزرگ در بورس وجود ندارد

پایان عرضه  های بزرگ

جمع آوری 
نقدینگی از 

سطح جامعه 
با حضور 

شرکت های 
بزرگ در بازار 

محقق می شود 
در غیر این 

صورت اگر 10 
شرکت کوچک 

را جذب بازار 
کنیم، نمی توان 

منتظر جذب 
نقدینگی های 
سرگردان شد

محمد امین صالحی
خبرنگار

شرکت های بزرگ تمایلی به بورس ندارند
اگر ش��رکت ها آمادگی پذیرش در بورس و فرابورس را داش��ته باشند، قطعا 
 از س��وی ارکان م��ورد توجه قرار می گیرن��د و روی رون��د ورود آنها تلاش 

صورت می گیرد.
حمیدرضا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری بانک س��امان و عضو هیات مدیره 
کانون کارگزاران با بیان این مطلب گفت: اگر شرکت های بزرگ برای ورود به 
بازار س��رمایه مراجعه کنند، قطعا این کار انجام خواهد شد؛ به طور مثال در 
ماه های گذشته شاهد ورود شرکت گهر زمین به فرابورس بودیم و این عرضه 

نسبتا قابل قبول بود، هرچند که انتظارات ما بالاتر بود.
عضو هیات مدیره کانون کارگزاران تصریح کرد: بنده به عنوان عضو هیئت 
پذیرش فرابورس، ش��اهد این تلاش ها هس��تم. البته در جلس��اتی که به این 
منظور برگزار می شود، هر هفته به بررسی شرکت های مختلفی که قصد عرضه 
س��هام خود در بورس را دارند، می پردازیم. این عضو هیئت پذیرش فرابورس 
گفت: اما به این نکته هم معترف هستم که شرکت های بزرگ و تاثیرگذاری که 
قابلیت جذب نقدینگی های جامعه را داشته باشند، وارد این فرآیند نمی شوند 
و تنها شرکت های کوچک در این روند حاضر هستند.وی افزود: لازمه حضور 
شرکت های بزرگ در بازار سرمایه این است که سهامدار عمده آنها علاقه مند 
به عرضه سهام شرکت خود باشند. اما در عین حال ارکان بازار سرمایه از قبیل 

بورس و فرابورس در ی��ک رقابتی قرار دارند که بتوانند 
شرکت های بیشتری را پذیرش کنند.

مدیرعامل کارگزاری بانک سامان با اشاره به اینکه بنده 
به عنوان عضو کوچکی از روند پذیرش شرکت ها به بازار 
سرمایه، شاهد تلاش و آمادگی ارکان برای بورسی شدن 
شرکت ها هس��تم، عنوان کرد: اما متقاضی بزرگی برای 
ورود به بازار وجود ندارد. وی در پاسخ به سئوالی مبنی 
بر اینکه آیا دس��تورالعمل های پذیرش مانع اصلی ورود 
شرکت ها به بازار سرمایه هستند؟ عنوان کرد: نمی توان 
گفت که راه ورود به بورس س��خت اس��ت؛ طبیعتا یک 
شرکت غیر بورسی، از برخی مزایا محروم است. مزایایی 
همچون ناشناس بودن در فضای اقتصادی، عدم شفافیت 
و معافیت ه��ای مالیاتی. اما گفتنی اس��ت که مس��ئله 
شفافیت طبق استانداردها، چندان مورد پسند شرکت ها 
نیست. وی خاطرنشان کرد: به طور مثال سازمان بورس 
تاکید دارد که حس��ابرس شرکت های پذیرفته شده در 
بورس، از بین حسابرسان معتمد سازمان باشد. بنابراین 
شاید مدیران ش��رکت ها این مسئله را محدودیت تلقی 
کنند. البته به طور کلی در ایران علاقه مند به حضور در 

بسترهای شفاف نیستیم.

عل�ی صحرای�ی، مدیرعام�ل ش�رکت بورس 
تهران معتقد است که دیگر شاهد عرضه های 
بزرگی که در گذشته صورت گرفت، نخواهیم 
بود؛ هرچند ش�رکت های بزرگ باقی ماندن و 
موانع و مشکلاتی را هم بر سر راه ورود خود به 
بورس حس می کنند.برای تشریح ابعاد بیشتر 

این موضوع گفت وگویی با وی انجام شد. 

 چ�را ب�ا توج�ه ب�ه رش�د ب�ازار 
دریک س�ال اخی�ر، ش�اهد عرضه 
شرکت های بزرگ در بازار نیستیم؟

بخ��ش عمده عرضه ش��رکت های ب��زرگ در 
بورس در س��نوات گذشته، به عرضه شرکت های 
صدر اصل 44 مربوط می ش��ود ک��ه با توجه به 
عرضه اکثریت شرکت های دولتی مشمول اصل 
یاد ش��ده، دیگر شاهد حضور شرکت های از این 
دست نیستیم. البته لازم به توضیح است که در 
حال حاضر ب��ورس اوراق بهادار تهران در جهت 
افزایش ش��فافیت و بهبود عملکرد ش��رکت ها، 
تمرکز خود را به جذب ش��رکت های شبه دولتی 
)زیر مجموعه نهاده��ا و ارگان ها( معطوف کرده 
و این در حالی اس��ت که شناس��ایی و مذاکره با 
شرکت های بزرگ بخش خصوصی نیز همواره در 

دستور کار قرار دارد.

 عل�ت اصل�ی کند ب�ودن عرضه 
اولیه ش�رکت های بزرگ چیست؟ 

آیا ناشران تمایلی ندارند؟ 

ش��رکت های حاض��ر در 
بازار سرمایه باید از یکسری 
گزارشگری  اس��تانداردهای 
و ش��فافیت مالی و عملیاتی 
که مختص این بازار اس��ت، 
تبعی��ت کنن��د و از طرفی 
جه��ت حض��ور در تابل��وی 
بورس ته��ران باید علاوه بر 
اخذ اس��تانداردهای فوق، از 
کیفی��ت بالات��ری در حوزه 
برخوردار  مال��ی  عملیاتی و 
باش��ند. با توجه ب��ه این که 
بن��ای ب��ورس ب��ر حض��ور 
ویژه  به  سرمایه گذاران خرد 
افراد حقیقی است، بنابراین 
موض��وع ش��فافیت و بهبود 
سیس��تم های گزارش��گری، 
رفع ابهام و یا دعاوی حقوقی 
حاکم بر ش��رکت، اطمینان 
و...  آوری  س��ود  ت��داوم  از 
باید تا قبل از عرضه س��هام 
ص��ورت گیرد. ب��رای نمونه 
در عرضه اخیرا شرکت صدر 

تأمین ) نماد معاملاتی تاصیکو( عرضه س��هام به 
دلیل وجود دع��وی حقوقی در خصوص یکی از 
دارایی ه��ای مندرج در پرتفوی تا زمان بر طرف 
ش��دن آن به تعویق افتاد. نمونه دیگر، ش��رکت 
پتروش��یمی نوری اس��ت که به دلی��ل اختلاف 

حسابی که این شرکت با سهامداران عمده خود 
دارد، ت��ا این لحظه موفق به حض��ور در فرآیند 
عرضه نشده است. بنابراین همانگونه که ملاحظه 
می شود به دلیل محدودیت های که خارج از اراده 
بورس تهران بوده و عمدتا در حیطه گزارشگری 
یا روابط س��هامداری است، با موانع عرضه مواجه 

هستیم. 

 آیا برای تس�هیل عرضه س�هام 
ش�رکت های بزرگ نباید قوانین و 

مقررات بازار را بازنگری کرد؟
در دس��تورالعمل پذی��رش اوراق به��ادار در 
ب��ورس که در حال بازنگری اس��ت، این امتیاز 
برای شرکت های بزرگ در نظر گرفته شده که 
به جای اس��تفاده از درص��د عرضه برای تعیین 
سهام شناور شرکت، از ارزش بازار میزان عرضه 
ش��ده توسط ش��رکت برای تعیین سهام شناور 

استفاده شود. 
ای��ن تغییر می توان��د منجر به ایج��اد امکان 
عرضه شرکت های بزرگ بدون نگرانی از تغییرات 
درصدهای سهامداران شرکت شود. همچنین در 
زمینه امکان اس��تفاده از سهام ممتاز در ترکیب 
س��هام ش��رکت ها، اقداماتی ص��ورت گرفته که 
بتوان با حفظ ترکی��ب مدیریتی و بدون نگرانی 
از دست دادن کرس��ی کنترلی، سهام شرکت ها 
را عرض��ه ک��رد. همچنی��ن در خص��وص ورود 
 شرکت های تعاونی به بورس نیز در حال بازنگری 

مقررات هستیم.

موانع عرضه شرکت های بزرگ، خارج از اختیار بورس

شرکت های 
بزرگ و 

تاثیرگذاری که 
قابلیت جذب 
نقدینگی های 

جامعه را داشته 
باشند، وارد 
این فرآیند 

نمی شوند و تنها 
شرکت های 

کوچک در این 
روند حاضر 

هستند

عرضه های اولیه سال 97 تا پایان اردیبهشت ماه 98

میزان بازدهی اولیهطی چند روززمان عرضهبازارنمادنام شرکت

26 درصد10 روز13 خردادبورسسپسامان پرداخت

30 درصد7 روز13 تیرفرابورسشغدیرپتروشیمی غدیر

33 درصد10 روز19 تیرفرابورس زبیناکشت و دامپروری بینالود

66 درصد30 روز20 تیربورسپارسپتروشیمی پارس

97 درصد20 روز20 شهریورفرابورسزقیامکشت و دام قیام اسفهان

130 درصد30 روز31 شهریورفرابورستاپکیش تجارت الکترونیک پارسیان کیش 

40 درصد10 روز23 مهرفرابورسداوهداروسازی آوه سینا

170 درصد35 روز23 مهرفرابورسزپارسکشت و دام پارس

50 درصد17 روز15 آبانفرابورسشبصیرپتروشیمی قائد بصیر

25 درصد7 روز26 آبانفرابورسکگهرسنگ آهن گهر زمین

50 درصد14 روز5 آذرفرابورسمادیراصنایع ماشین های اداری ایران

100 درصد24 روز21 آذرفرابورسزکشتکشاورزی و مکانیزه اصفهان کشت

58 درصد15 روز23 دیفرابورسزدشتصنایع دشت خرم دره

12 درصد7 روز3 بهمنبورسلوتوستأمین سرمایه لوتوس پارسیان

14 درصد6 روز24 بهمنفرابورسزفکاکشت و دامداری فکا

50 درصد27 روز27 بهمنبورسافقفروشگاه های افق کوروش

14 درصد7 روز25 اسفندبورسننوین تأمین سرمایه نوین

33 درصد14 روز26 اسفندفرابورسبزاگرسنیروگاه زاگرس کوثر

14 درصد5 روز22 اسفندفرابورسومعلمبیمه معلم

33 درصد14 روز27 اسفندفرابورسزماهانمجتمع تولید کوشت مرغ ماهان

20 درصد5 روز9 اردیبهشتبورستاصیکوسرمایه گذاری صدر تأمین

_______31 اردیبهشتفرابورسزشریفکشت و صنعت شریف آباد

بازنگری در 
دستورالعمل 

پذیرش اوراق 
بهادار در 

بورس می تواند 
منجر به ایجاد 
امکان عرضه 
شرکت های 
بزرگ بدون 

نگرانی از 
تغییرات 

درصدهای 
سهامداران 
شرکت شود

شکست رکورد تولید در هلدینگ خلیج فارس
ش��رکت های پتروش��یمی اروند، ارومیه و شهید 
تندگوی��ان در س��ال ۹7 توانس��تند ب��ه رکورد 

بالاترین میزان تولید در سال ۹7 دست یابند.
بهزاد محمدی معاون وزیر نفت ،دستیابی به رکورد 
تولید، توسط س��ه شرکت  پتروش��یمی مذکور را 
قابل توجه دانس��ت و گفت :  به دنظر می آید روند 
افزایش تولید این سه  پتروشیمی تداوم یافته و در 
س��ال رونق تولید، دستیابی به رکوردهای جدید تولید برای آن شرکت محقق 
می شود. مجتمع پتروشیمی تندگویان  مجری طرح های تولید اسید ترفتالیک 
خال��ص  PTA  و پلی اتیلن ترفتالات خال��ص  PET  در منطقه  ویژه اقتصادی 
پتروشیمی ماهشهر است. همچنین پتروشیمی ارومیه بزرگترین تولید کننده 
سولفات آمونیم در ایران است و اولین تولید کننده کریستال ملامین در ایران نیز 
محسوب  می شود. این گزارش می افزاید :شرکت پتروشیمی اروند از بزرگترین 
تولید کنندگان زنجیره  PVC  در جهان است و بالاترین ظرفیت تولید کاستیک 
در کشور، تولید  کننده انحصاری گریدهای  EPVC  و نیز توانایی تولید گریدهای 

خاص  SPVC  شامل  Medical Grades  از ویژگی های خاص آن  است. 
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فر ابورس

تعداد ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

58 455
نماد

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

39965 699,930 54.09کمرجان

57,94327.58 803,760 21.51دبالک

55,79627.25 5,109,720 21.42ثباغ

51,36221.37 10,284,840 21.37حخزر

82,22325.44 912,050 19.59مفاخر

4,98019.52 2,196,170 19.52کی بی سی

37,94019.29 1,550,340 19.29گکوثر

30,02324.98 1,589,400 19.16آ س پ

170,35224.82 16,910,400 19.02شپاس

7,37423.95 605,500 18.73سدبیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.06-130,445 3,607,200 17.16-پخش

9.42-70,229 1,985,600 12.79-حآسا

529,4255.28 7,044,000 11.22-خدیزل

10.68-91,724 4,416,300 9.6-زقیام

4.61-72,258 2,156,140 8.61-حسیر

6.55-45,741 1,864,830 8.35-قشیر

3.05-276,824 8,387,600 7.63-شغدیر

7.04-115,223 31,472,786 7.29-شراز

9.1-77,595 3,870,300 7.19-زفکا

2.19-50,896 2,420,271 6.7-دسانکو

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

دیــدگاه 

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

1.131,466.82,874 29.18 2,612.64شنبه

0.801,478.52,429 20.85 2,633.49یکشنبه

1,472.32,150)0.40()10.49(2,623.00دوشنبه

0.821,486.42,615 21.44 2,644.44سه شنبه 

1.021,501.92,309 27.06 2,671.50چهارشنبه 

 با نگاهی به وب س��ایت شرکت 
فرابورس ایران، با لیس��ت معدود 
شرکت های پذیرفته شده SME مواجه می شوید که 
عمر پذیرش و درج نمادشان با تاریخ تاسیس این بازار 
یکسان است اما تا کنون خبری از عرضه سهام آنها در 
این بازار نشده است. شرکت های کوچک و متوسطی 
که به امید تأمین مالی و کسب بازدهی اندک قدم در 
بازاری نهادند که از نظر مدیران و کارشناسان چندان 
جذابیتی ندارد. همچنین نبود پیش��نهادات تس��هیل 
کننده موجب عقب نش��ینی بیش��تر س��ایر شرکت ها 

برای ورود به این بازار شده است.

10 پذیرش ، 3 عرضه 
طبق بررسی های صورت گرفته  و اطلاعات منتشر شده در سامانه اطلاع رسانی فرابورس 
ایران، از سال 1395 تا کنون 10 شرکت در بازار SME پذیرفته شده اند. شرکت های گز 
س��که، مجتمع پتروصنعت گامرون، سیمان س��فید ارومیه، مجتمع تولیدی نیلی صنعت 
کرمان، کولاک ش��رق، تولیدی آذر باتری ارومیه، کنترل گاز اکباتان، ماداکتواس��تیل کرد، 
راهیابان فردا و س��یماب زرین از جمله ش��رکت های پذیرفته شده هستند که در این بین 
تنها سه شرکت گز سکه، ماداکتواستیل کرد و مجتمع پتروصنعت گامرون به مرحله عرضه 

اولیه در این بازار رسیده اند. 

واکاوی دلایل عدم تحقق یک عرضه 
 SME بررس��ی ها نش��ان می دهد ش��رکت های پذیرفته ش��ده ای که تاکنون در بازار
سهامش��ان عرضه نشده اس��ت دلایل مختلفی برای این عدم عرضه داش��ته اند. به عنوان 
نمونه شرکت سیمان سفید ارومیه در تاریخ 25 بهمن ماه سال 95 پذیرش و در تاریخ 18 
اردیبهش��ت سال 96 درج نماد شد. قاسم عیدی زاده مدیرمالی سیمان سفید ارومیه دلیل 
عدم عرضه س��هام این شرکت تا کنون را این گونه عنوان کرد: دلیل عدم عرضه سهام این 
ش��رکت در بازار SME  عدم توافق س��هامداران ش��رکت برای عرضه بود. البته پس از آن 
تغییر در س��اختار هیأت مدیره ش��رکت سیمان سفید ارومیه دلیل دیگر این اتفاق بود که 
برخلاف هیأت مدیره قبلی با عرضه س��هام ش��رکت در بازار سرمایه موافقت نکردند. وی با 
اشاره به این که از سوی فرابورس برای عرضه سهام با مشکلی مواجه نبودیم، تصریح کرد: 
با توجه به این که س��هامی عام هستیم تا به امروز نیز همه اطلاعاتی که از ما خواسته شد 
برای ش��فافیت در س��امانه کدال قرار دادیم. این در حالی اس��ت که 90درصد سهامداران 

شرکت خصوصی هستند.

ممانعت از صدور مجوز عرضه 
در ادامه شرکت مجتمع تولیدي نیلي صنعت کرمان نیز که در تاریخ 17 آبان ماه سال 

95 پذیرش و در تاریخ 15 مهرماه سال 96 درج نماد 
ش��د، تا کنون سهام آن عرضه نش��ده است. به گفته 
منابع آگاه این مجموعه، دلیل طولانی ش��دن فرآیند 
عرضه س��هام این شرکت این بود که شرکت فرابورس 
ای��ران تا کنون اج��ازه عرضه اولیه را ص��ادر نکرده و 

درآینده ای نزدیک این امر محقق می شود.

تمایل نداشتن به پاسخگویی 
همچنین در پیگیری های انجام شده، شرکت های 
کولاک ش��رق پاسخ مشخصی در خصوص علت عدم 
عرضه سهام این شرکت ارائه ندادند. شرکت تولیدی 
آذر باتری ارومیه، کنترل گاز اکباتان و سیماب رزین 

نیز در این خصوص پاسخگو نبودند. 

500 شرکت در صف تقاضا !
این مسائل در حالی مطرح است که امیر هامونی مدیرعامل شرکت فرابورس ایران اظهار 
داشت: در حال حاضر 18 شرکت SME پذیرش شده اند، سه شرکت روی تابلو هستند و 

بالغ بر 500 شرکت نیز تقاضای وارد شدن در این بازار را داشته اند.

شفافیت فدای کمیت نمی شود
روند توسعه بازار شرکت های کوچک و متوسط در فرابورس ایران  به گونه ای است که 
به گفته مدیران مربوطه این نهاد،  کیفیت و میزان ش��فافیت ش��رکت های پذیرش شده را 
فدای ازدیاد این شرکت ها روی تابلو نمی کنند چرا که خود را مسئول اعتماد سرمایه گذاران 

در بازار سرمایه می دانند.
رضا غلامعلی پور، معاون پذیرش و بازاریابی فرابورس ایران در خصوص  روند توس��عه 
ب��ازار  SME گف��ت: روند پذیرش این ش��رکت ها در دنیا به گونه ای نیس��ت که در بازه 
زمانی کوتاهی تعداد زیادی ش��رکت کوچک و متوس��ط در بازار  ش��رکت های کوچک و 
متوس��ط عرضه شوند. غلامعلی پور در پاسخ به این مطلب که چرا در طول سه سال عمر 
بازار SME تنها س��ه ش��رکت عرضه ش��ده اند، گفت: در طی مرحل��ه پذیرش تا عرضه 
تصمیمات درون ش��رکتی از سوی س��هامداران عمده دستخوش تغییر می شود. به عنوان 
مث��ال  مراح��ل مربوط به درج نماد و پذیرش یک ش��رکت انجام می پذیرد اما در مرحله 
عرضه س��هام سهامدار عمده بنا به دلایلی از ادامه کار منصرف می شود. معاون پذیرش و 
بازاریابی فرابورس در خصوص مش��کلات بازار شرکت های کوچک و متوسط بیان داشت: 
ش��رکت های کوچک و متوسط نسبت به سایر ش��رکت ها آسیب پذیرتر بوده و  به لحاظ 
فرهنگی در بحث عرضه س��هام این ش��رکت ها مدیران این ش��رکت چن��دان تمایلی به 
مالکیت افرادی غیر از درون ش��رکت ندارند. بنابراین ش��فافیت شرکت ها بر تعدد آنها در 

این بازار برای ما اولویت دارد.

7 شرکت پذیرش شده مجوز عرضه نگرفتند

»SME« ها در انباری
بازار  SME ؛ بودن یا نبودن! 

یکی از دلایل عدم جذابیت بازار ش��رکت های کوچک و متوس��ط قانون نحوه معاملاتی است که 
س��ازمان بورس در این بازار تدوین کرده، که کاملا دس��ت و پاگیر اس��ت.  بنابراین در بازاری که 

اشخاص حقیقی نتوانند معامله داشته باشند قطعا عاری از هیجان می شود. 
از س��وی دیگر  تمام ضوابطی که برای سایر  ش��رکت های پذیرفته شده در بورس و فرابورس 
اعمال می ش��ود، شرکت های حاضر در بازار SME نیز ملزم به اجرای آن ضوابط هستند درحالی 
که به طور کلی شرکت های کوچک و متوسط از لحاظ ساختاری بسیار متفاوت و آسیب پذیرتر از 
شرکت های بزرگ حاضر در بازار سرمایه هستند. مورد بعدی این است که شرکت های حاضر در 
بازار پایه با شرایطی بسیار آسان تر  و قوانین کمتر سهامشان درحال معامله است ولی شرکت های 
حاضر در بازار SME با محدودیت های بیشتری مواجه هستند و همین امر موجب می شود بسیاری از شرکت ها ترجیح 

دهند به بازار پایه وارد شوند.
با توجه به مواردی که مطرح ش��د به طور یقین در این حوزه با ضعف فرهنگی و آموزش��ی هم مواجه هستیم، زیرا 
مدیران ما تمایلی به سهیم شدن سایر اشخاص در مالکیت شرکت ندارند. اما به طور کلی با نگاهی به روند معاملات 
بازار SME  متوجه غیر حرفه ای بودن این فضا می ش��وید چرا که کار زیادی در این حوزه انجام نش��ده است. مدیران 
  SME شرکت ها تا زمانی که شرایط مالی آن ها را مجبور نکند و راهی برای تأمین مالی نداشته باشند مسلما وارد بازار
نمی ش��وند. به همین دلیل برخی از این مجموعه ها در حین فرآیند پذیرش و درج نماد از ادامه انصراف می دهند. به 
عبارتی جذابیت بازار SME  به قدری کم است که مدیران در صورت وجود راه حل های جایگزین علاقه ای به عرضه 

سهام شرکت خود و تأمین مالی در این بازار  ندارند. 
اتفاقی که در ش��رکت های کوچک و متوسط افتاد این است که شرکت ها مجبور هستند منابعی را برای حمایت از 
سهام شرکت خود تخصیص دهند. بنابراین اصل ایجاد درآمد از عرضه سهام در بازار SME برای این شرکت ها محقق 
نشده است. بیان این نکته ضروری است که قطعا در برخی موارد شرکت های بزرگ پذیرفته شده در بازار سرمایه مجبور 
به انجام  این کار برای حمایت از س��هم خود ش��ده اند اما این موضوع در بازار SME  بیش��تر رخ داده است. قطعا راه 
اندازی چنین بازاری در بدنه بازار سرمایه بسیار پسندیده است اما در صورتی که قوانین و روالی برای آن تعریف شود 
که منجر به توسعه این بازار نگردد قطعا نبود آن بهتر از وجود آن است زیرا مهم ترین نقطه حیاتی هر بازاری قوانین 
آن  اس��ت. همچنین زمانی که یک ش��رکت برای کسب سود مجبور به ارائه شفافیت های زیاد و پاسخگویی های مکرر 
باش��د قطعا از  ورود به این وادی خودداری می کند. زیرا به لحاظ فرهنگی و س��اختاری جامعه ما به گونه ای است که 
افراد در برابر افشای اطلاعات مقاومت می کنند. لذا در برابر این حجم از شفافیت های خواسته شده باید شاهد بازدهی 
و منفعت برای این شرکت ها در بازار SME بود. بر همین اساس در حال حاضر می بینیم که این بازار عاری از هیجان 

است و بازاری که عاری از هیجان و تعدد معاملات باشد به طور یقین کارا نخواهد بود. 

حذف از گردونه بازی
تاریخ عرضه اولیه سهام شرکت 
راهیابان ف��ردا آخرین روزهای 
اس��فندماه سال 97 بود اما این 
عرضه از سوی شرکت فرابورس 

ایران با ابطال مواجه شد.
رامین عظیم��ی، رئیس هیأت 

مدیره ش��رکت راهیاب��ان فردا که یک ش��رکت خدمات 
ش��هری در اصفهان است، در خصوص عرضه اولیه سهام 
این ش��رکت که بیش از یک س��ال از پذیرش آن در بازار 
SME می گ��ذرد ب��ا بیان ای��ن مطلب گفت: بر اس��اس 
س��رمایه ش��رکت، قیمت پایه س��هم 100 تومان تعیین 
 SME شد. بر همین اساس با توجه به روال شرکت های
،خریدار سهم یکی از اعضای هیأت مدیره )حقوقی( بود. 

ثبت سفارش قطعی، ابطال شد
عظیمی افزود : همچنین در جلسه عرضه اولیه همکاران 
فراب��ورس با تاخیر در جلس��ه حضور یافتن��د و تایم اول 
عرضه منقضی شد، این در حالی بود که خریدار حقوقی 
تنها یک نفر بود و س��ایرین حقیقی بودند. همچنین در 
تایم دوم که تا س��اعت 12 و 30 دقیقه همان روز معین 
شد، یک شرکت تعاونی حقوقی متقاضی خرید سهام در 
قیمت 105 تومان با تعداد محدود بود. سپس خریداری 
ک��ه از اعضای هیأت مدیره ش��رکت بود خرید س��هام با 
قیمت 110 تومان را اعمال و ثبت این س��فارش قطعی 

شد. اما مجددا این سفارش نیز ابطال شد. 

حذف از گردونه بازار 
رئیس هیأت مدیره شرکت راهیابان فردا  با اشاره به این 
که تمدی��د دوماهه برای عرضه اولیه از س��وی فرابورس 
مورد قبول واقع نش��د، تصریح کرد:  مهلت تمدید عرضه 
طی روزهای گذشته مجددا منقضی شد و شرکت تقریبا 

از گردونه بازار SME حذف شد.  

سختگیری غیرمنصفانه 
این مقام مس��ئول با بیان این که تلاش دوساله شرکت 
راهیاب��ان فردا ب��رای حضور در بازار س��رمایه با تناقض 
در قوانی��ن ای��ن بازار بر ب��اد رفت، اظهار داش��ت: عدم 
تمدی��د دوماهه برای عرضه مجدد س��هام موجب ش��د 
همه تلاش ه��ای مجموعه برای حض��ور در چنین بازار 
غیرجذابی در ش��رایط کنونی اقتص��ادی نادیده گرفته 
ش��ود. رئیس هیأت مدیره ش��رکت راهیابان فردا گفت: 
یک شرکت خدماتی که برند برتر شهر اصفهان و سودده 
بود و  برای نخس��تین بار قصد ورود به بازار س��رمایه را 
داشته با سخت گیری های غیر منصفانه سازمان بورس 
 و ش��رکت فراب��ورس ایران مانع ورود ای��ن مجموعه ب

ه بازار SME شدند.

حجمی از تناقض در قوانین یک بازار  
وی با اشاره به این که شرکت فرابورس برای تمدید دوباره 
عرضه سهام شرکت را ملزم به بررسی مجدد وضعیت های 
مالی کرد، افزود: دلیل ناکامی در عرضه اولیه اس��فندماه 
از س��وی ش��رکت راهیابان ف��ردا نبود. قطع��ا همکاری 
کارشناس��ان فرابورس در این حوزه قابل توجه است ولی 

این حجم از تناقض در قوانین یک 
بازار  باور کردنی نیست. 

 تداوم اصلاح بخشنامه ها
عظیمی در خصوص دلیل مخالفت 
عرضه اولیه مجدد سهام »هفردا« 
بیان داش��ت: یکی از دلایلی که از 
سوی فرابورس عنوان شد، مخالفت 
یکی از مدیران س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار ب��رای عرضه مجدد  
س��هام »هف��ردا« ب��ود. همچنین 
تداوم  اصلاح بخش��نامه های بازار 
ش��رکت های کوچک و متوسط از 

دیگر دلایل این اتفاق بود. 

 سختگیری هایی بیشتر از
 الگوی جهانی  

رئیس هیأت مدیره ش��رکت راهیابان فردا، اظهار داشت: 
ولی واقعیت این اس��ت که س��ختگیری های ناعادلانه در 
این ح��وزه موجب کم رغبتی ش��رکت های SME برای 
حضور در این بازار می ش��ود. البته قوانین حاکم در بازار 
SME ایران  از قوانین تدوین ش��ده در بازار SME سایر 
کشورهای دنیا با س��ختگیری های بیشتری همراه است.  
ب��ه نظر می آید ب��ا توجه به نقش SME ها  در توس��عه 
اقتصادی کشورهای در حال توسعه، سازمان های ناظر و 
قانونگذار باید برای تشویق بیشتر حضور شرکت ها در این 

بازار شرایط را تسهیل کنند.

طیبه بیاتی
 کارشناس بازار سرمایه 

کاوشــگر

شرکت هایی کوچک و متوسط به امید تأمین مالی و کسب بازدهی اندک قدم در بازاری مبهم نهادند 

مهم ترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای که گذشت ) 98/02/25 - 98/02/31(

میزان مالکیت سهام
نماد در اختیار سهامدار عمده شرکت

35 میلیارد سهم تاپیکو شرکت سرمایه گذاري تامین اجتماعي-سهامي عام

14.7 میلیارد سهم خساپا شرکت گروه سرمایه گذاري سایپا- سهامي عام

994.2 میلیون سهم وبصادر شرکت سرمایه گذاري توسعه معادن و فلزات- سهامي عام

وخارزم شرکت گروه مالي 
سپهرصادرات-سهامي خاص بانک دي- سهامي عام

3.9 میلیارد سهم وبصادر سازمان بیمه سلامت ایران

1.9 میلیارد سهم شپنا شرکت توسعه سرمایه رفاه-سهامي خاص

992.8 میلیون سهم سپ بانک سامان-سهامي عام

1.3 میلیارد سهم وبملت شرکت تعاوني معین آتیه خواهان

726.1 میلیون سهم سشمال شرکت سرمایه گذاري وتوسعه صنایع سیمان-سهامي خاص

688.9 میلیون سهم فخوز بانک رفاه کارگران-سهامي عام

653.7 میلیون سهم پترول شرکت سرمایه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

611.6 میلیون سهم خموتور شرکت تراکتورسازي ایران-سهامي عام

560 میلیون سهم واعتبار شرکت گروه سرمایه گذاري توسعه صنعتي ایران-س.ع

479.5 میلیون سهم شپنا شرکت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام

368.5 میلیون سهم ختوقا شرکت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

273.2 میلیون سهم وایران شرکت تعاوني خاص کارکنان ایران خودرو

226.9 میلیون سهم تنوین صندوق سرمایه گذاري مشترك آتیه نوین

224.8 میلیون سهم وخاور شرکت سرمایه گذاري تامین آتیه مسکن-سهامي خاص

236.4 میلیون سهم ولصنم شرکت گروه سرمایه گذاري آتیه دماوند-سهامي عام

78.1 میلیون سهم شبهرن شرکت سرمایه گذاري توسعه ملي-سهامي عام

68.3 میلیون سهم مرقام شرکت سرمایه گذاري سایه گسترسرمایه-سهامي خاص

المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تأمین سرمایه نوین

عدم تمدید 
دوماهه برای 
عرضه مجدد 
سهام موجب 

شد همه 
تلاش های 

مجموعه برای 
حضور در چنین 
بازار غیرجذابی 

در شرایط 
کنونی اقتصادی 

 نادیده
گرفته شود

سیمین سعیدی
خبرنگار
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13,34انتشار، چاپ و تكثير     

12,8محصولات كاغذى     

10,81محصولات چوبى     

10,04خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

7,11ماشين آلات و تجهيزات     

5,74-منسوجات     

5,59-خدمات فنى و مهندسى     

5,52-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

5,48فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

4,89-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

14,84عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

13,19منسوجات     

11,22-خودرو و ساخت قطعات     

10,02ساير محصولات كاني غير فلزي     

9,91-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

6,33رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4,87سيمان، آهك و گچ     

4,67هتل و رستوران     

4,44محصولات كاغذى     

3,75-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 صدای ناشر



اوراق بهادار
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بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

102,71520.42 2,450,190 24.31دیران

36,93927.59 672,246 21.53فمراد

55,24527.6 1,473,467 21.53ثامان

151,56026.01 3,496,800 21.52ساربیل

42,89447.84 5,098,956 21.51ددام

20,77027.58 4,517,580 21.51قثابت

41,23621.23 1,818,950 21.23پسهند

273,25926.89 3,921,109 20.86چکارن

24,47626.25 2,882,040 20.42تپمپی

28,00726.25 1,328,057 20.24تکشا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.86-6,079 2,120,748 13.01-غدشت

11.61-534,695 6,359,376 11.13-خزامیا

3.61-158,939 10,250,906 10.52-بموتو

13.38-63,024 4,044,500 10.02-بنیرو

9.82-97,847 5,787,450 9.74-دلر

5.77-39,184 2,916,232 9.68-کساوه

8.74-284,924 4,458,400 8.74-غگل

11.86-34,836 1,704,600 8.26-غشان

5.06-99,453 1,729,347 7.87-ختراک

7.87-952,394 49,161,877 7.81-خساپا

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

| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

 هفته نامه بورس: روند صعودی بازار س��رمایه تقریبا 
از 30 بهمن سال گذشته شروع شد و شاخص کل بورس 
ته��ران از رقم 157 هزار واحد ب��ه رقم حدود 211 واحد 
تا 30 اردیبهش��ت ماه رسید و رش��د حدود 31 درصدی 
داش��ت. البته در این میان صنایع مختلف از این بازدهی 
بی نصیب نماندند. بررس��ی شاخص صنعت خودرو نشان 
می ده��د که در تاریخ مذکور ش��اخص این صنعت از رقم 
18768 ه��زار به رقم حدود 26000 هزار واحد رس��ید و 

بازدهی 33 درصدی را به ثبت رساند.

رکورد داران بازدهی 
بررسی شرکت هایی که در این صنعت نیز حضور دارند 
نشان از رشد سهام این شرکت ها در طول رشد بازار دارد.

به عنوان نمونه شرکت صنایع ریخته گری ایران با بازدهی 
102 درصدی تا تاریخ 21 اردیبهش��ت بیشترین بازدهی 
را نصیب سهامداران خود کرد. بهمن دیزل با بازدهی 68 
درصد، ایران خودرو با بازدهی 64 درصد و گروه بهمن به 
ترتیب با بازدهی های 64 و 54 درصد رتبه های بعدی این 

بازدهی را به خود اختصاص داده اند.

افزایش 100درصدی قیمت در یک سال
نوس��ان ارزی و بالا رفت��ن قیم��ت ارز در کنار حذف 
ارز مبادل��ه ای ب��رای قطعه س��ازان، هزینه تولی��د را هم 
در قطعه س��ازی و ه��م در خودروس��ازی بالا برده اس��ت 
چرا ک��ه صنعت خ��ودروی کش��ور به قطع��ات خارجی 
وابس��ته بوده و ارزبر اس��ت. همین عوامل موجب رش��د 
قیم��ت خ��ودروی خودروس��ازی ها و قطع��ات در س��ال 
گذش��ته ش��ده بود. بطوری که افزایش قیمت 30 تا 40 
 درصدی قیمت خودرو و قطعات آن را در س��ال گذش��ته 

شاهد بوده ایم. 
اگرچه ای��ن عوامل منج��ر به افزای��ش قیمت خودرو 
در کارخانه ها ش��د، ام��ا در بازار آزاد هم ش��اهد افزایش 
چندبراب��ری قیمت این گروه بوده ای��م. اگر فقط بخواهیم 
نگاهی به دومحصول س��ایپا و ایران خودرو داشته باشیم 
پراید 131 در انتهای سال 96 قیمت کارخانه و بازار آزاد 
با اختلاف بسیار کم همراه بوده و در حدود 21 میلیون و 
500 تومان معامله می شد ،اما در انتهای سال 97 قیمت 
پراید کارخانه ای حدود33 میلیون و بازار آزاد 41میلیون 
تومان بود. همچنین قیمت دنا در انتهای سال 96 حدود 

42 میلیون و در انتهای س��ال 97 حدود 78 میلیون بوده 
که با بازار آزاد اختلاف حدود 20 میلیون تومانی داشت. 

زیان انباشته در 83 درصد خودرویی ها 
ب��ا توجه به مس��ایل مذکور رقم بازدهی های مناس��ب 
شرکت های خودروس��ازی و قطعات در بازار سرمایه قابل 
تامل بوده که به گفته برخی کارشناس��ان بازار ناش��ی از 
سفته بازی در این گروه است. این مسئله در حالی مطرح 
می ش��ود که بیشتر شرکت های خودرویی با زیان انباشته 

بالایی در صورت های مالی خود روبه رو بوده اند. 
شرکت س��ایپا با زیان انباش��ته 61 هزار میلیارد ریال 
بالاترین زی��ان را در صورت های مالی 9 ماهه س��ال 97 
گزارش کرد. ای��ران خودرو هم با زی��ان 46هزار میلیارد 
ریال رتبه دوم در زیان انباش��ته به خ��ود اختصاص داد. 
همچنین ش��رکت های ایران خودرو دیزل، سایپا دیزل و 
پارس خودرو بیش��ترین زیان انباش��ته را در 9 ماهه سال 
گذش��ته ثبت کرده ان��د. البته در این روند ش��رکت های 
بهم��ن دی��زل و صنعتی روان ف��ن آور برخلاف دیگر هم 

گروه های خود توانسته اند سود شناسایی کنند.

دورنمای خوبی در سودآوری صنعت  خودرو وجود ندارد

تخته گاز خودرویی ها در زیان انباشته
یادداشت

ضرورت‌تغییر‌ساختار‌مالی‌خودرویی‌ها
در س��ال های اخی��ر صنعت خ��ودرو از نظر کیفی��ت س��ود آوری و عملکرد تح��ت تاثیر عوامل 
قیمت گذاری و سیستم های قیمت گذاری دستوری قرار داشته است. همین موضوع فرآیند عملیات 
ش��رکت های خودروسازی را مختل کرده بود، به نحوی که این شرکت ها مواد اولیه شان را با نرخ 
ارز آزاد تهیه می کردند و همین امر س��بب می ش��د قیمت تمام ش��ده بالایی برای محصولاتشان 
داشته باشند و هزینه تولیدشان به سرعت رشد کرد. از سوی دیگر نرخ گذاری محصول بر اساس 
سیاس��ت گذاری های دولتی بوده اس��ت و همیش��ه این فاصله قیمتی عاملی بود که حاشیه سود 
آنه��ا را با اختلال مواجه می کرد. به همین خاطر ش��رکت های خودرویی توقف و یا کاهش عرضه  
محصولاتشان در دستور کار خود قرارداده و بازار با کمبود عرضه مواجه شد، در حالی که تقاضای 
مازاد در بازار شکل گرفته بود. از سوی دیگر مشکل صنعت خودرو قیمت تمام شده بالا، هزینه های سربار و غیره بود که 
به تناسب ظرفیت تولید نبوده است. همچنین این شرکت ها نتوانستند بازارهای جدید و فرامرزی را کسب کنند و یا اقدام 

به تولید محصولات جدید برای افزایش سهم بازار داشته باشند. 
این دسته از صنایع به خاطر کمبود سرمایه در گردش، اخذ تسهیلات مالی با بهره های بالا و به دلیل فرآیند معیوب 
چرخه تولید عملیات و از طرف دیگر هزینه بالای تولید به زیان کشیده شده اند. به نظر می رسد این صنایع در وهله  اول 
نیاز به تغییر س��اختارهای مالی، کنترل هزینه های تولید،کاهش هزینه های مالی و تغییر نگرش در نحوه  تولید و عرضه 
محصولاتش��ان دارن��د. اگر این اقدامات به موازات یکدیگر انجام ش��ود، تکنولوژی تولی��د، طراحی و تنوع محصولاتش را 
تقویت کنند صنعت خودرو عملکردی بهتری خواهد داشت چرا که این صنعت در بازار داخل به صورت انحصاری عمل 

می کند. 
همچنین برای رفع مشکلات صنعت خودرو باید مشکل چند نرخی بودن ارز برای این گروه برطرف شود در ضمن قدم 
بعدی حمایت دولت برای کاهش هزینه های مالی و تس��هیلات اس��ت. یر این اساس تجدید ارزیابی دارایی می تواند خود 
کمک کننده به این صنعت دربهبود ساختار مالی باشد که در سال 98 احتمالا اعمال خواهد شد. به طورکلی این چرخه 
کنترل منابع ،مصارف و نحوه عرضه محصولات باید به درس��تی انجام ش��ود. تنها راه نیز این اس��ت که نرخ ها واقعی و بر 
اساس عرضه و تقاضا تعیین شوند. همچنین چرخه تأمین مواد اولیه آنها مشخص شود تا این صنایع از سردرگمی خارج 

شده و نرخ بهره نیز کاهش پیدا کند تا این صنعت در حقیقت به چرخه طبیعی خودش برگردد. 

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(

8,152.19,776 659.40 1,010.3132,439.20 482.5546,748.14 1,729.8460,993.58 212,747.72شنبه

8,155.99,955 274.71 400.2232,713.91 28.7447,148.36 103.7761,022.32 212,851.49یکشنبه

8,117.29,646 )303.86(32,410.05)399.76(46,748.60)289.09(60,733.23)979.81(211,871.68دوشنبه

8,230.18,895 510.65 786.3332,920.70 909.8447,534.93 3,219.9361,643.07 215,091.61سه شنبه 

8,233.27,839 412.98 596.3033,333.68 22.0448,131.23 76.9361,665.11 215,168.54چهارشنبه 
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سلمان نصیر زاده
 کارشناس ارشد 

سبد گردان سرآمد

»سینا«‌‌در‌صدر‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌هفته  
بررس��ی عملکرد 43  صندوق س��رمایه گذاری در هفته منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه 
نش��ان می دهد که متوس��ط بازدهی صندوق ها 3/74  درصد بوده اس��ت. 19 صندوق 
بازدهی بیش��تری از شاخص کس��ب کرده اند و همه صندوق  های مورد بررسی بازدهی 
مثبت داش��ته اند. در هفته ای که گذش��ت، صندوق سینا با کس��ب بازدهی 8/71 درصد پربازده ترین صندوق هفته 

بوده است. 
در هفته ای که گذشت، صندوق سینا با کسب بازدهی 8.71 درصد پربازده ترین صندوق بود. این صندوق 17 درصد 
از س��رمایه 93 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 16 درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، 
7 درصد در صنعت فرآورده های نفتی، کک و س��وخت هس��ته ای، 7 درصد در صنعت قند و شکر، 6 درصد در صنعت 
خودرو و س��اخت قطعات، و 23 درصد در س��ایر صنایع  سرمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک یکم سامان نیز با 
کس��ب بازدهی 7.91 درصد دومین صندوق با بیش��ترین بازدهی هفته اس��ت.  این صندوق 25 درصد از سرمایه 133 
میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 13 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 12 درصد در صنعت استخراج 
کانه های فلزی، 9 درصد در صنعت مواد و محصولات دارویی، 7 درصد در صنعت شرکت های چند رشته ای و 28 درصد 
در سایر صنایع سرمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک رشد سامان با کسب بازدهی 7.73 درصد، سومین صندوق 

با بیشترین بازدهی هفته است.

علیرضا مدحت
کارشناس ارزش گذاری، مشاور 

سرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین 

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
%0.06 -3,0336,8671,022,643سینا

%2,89228,2924,726,2157.91مشترک یکم سامان
%1,92596,0282,021,7567.73مشترک رشد سامان

%3,09512,85810,546,2027.28مشترک تدبیرگران فردا
%4,0769,68930,465,2205.61مشترک پویا

صندوق های با بیشترین بازدهی

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
%2,9309,2099,116,2010.53توسعه صادرات

%2,1485,4311,446,6410.56یکم سهام گستران شرق
%1,122269,9741,677,0361.19سپهر آتی خوارزمي

%91742,6992,378,1121.36پاداش سرمایه پارس
%1,764106,9623,154,6711.45ذوب آهن نوویرا

صندوق های با کمترین بازدهی

کاوشــگر

دو غول خودرویی ایران در سکوی اولی و دومی زیان انباشته قرار دارند

شکاف‌‌۴۰درصدی‌بازدهی
محس��ن تقی نژاد، دیگر کارش��ناس بازار س��رمایه هم با اش��اره به 
اینکه ش��اخص کل بورس در یک سال گذشته توانسته رشد حدود 
133درص��د را تجربه کند، گفت: این رش��د بدین معنی اس��ت که 
ب��ه طور میانگین همه س��هم های ب��ورس طی یک س��ال اخیر به 
طورمیانگین 133درصد رشد کرده اند. البته شرکت ها و گروه هایی 
بوده اند که رشدشان کمتر از میانگین بازار بوده است. شاخص گروه 
خودرو هم طی یک سال اخیر از 14000 در حال حاضر به 26000 
ریال رس��ید که به معنای بازدهی حدودا 92درصد س��هم های این 

گروه است.
تق��ی نژاد با بیان اینکه در مقایس��ه گروه خودرو با ش��اخص کل 
متوج��ه ش��کاف 40 درصدی بازدهی در گروه خودرو خواهیم ش��د 
گفت : ریالی بودن صنع��ت خودرو و عدم درج قیمت های جدید در 
صورت های مالی دو دلیل عمده این ش��کاف اس��ت. این کارشناس 
 بازار س��رمایه بیان داشت : با توجه به اینکه درصد زیادی از قطعات 
خودرو سازان از خارج کشور وارد می شود، جهش چند برابری نرخ ارز 
باعث شده که هزینه های این شرکت ها بسیار بالا برود. البته بالطبع 
با بالا رفتن هزینه، س��ودآوری شرکت هم کاهش می یابد. وی افزود: 

اگرچه سایپا و ایران خودرو با فروش های فوری )بعد از قطعی شدن افزایش قیمت خودرو 
با قیمت های جدید و رسمی( روی سایت خود اقدام به فروش خودرو کردند اما هنوز این 
قیمت های جدید بر روی صورت های مالی آن ها اعمال نشده است. تقی زاده اظهار داشت : 
با توجه به عقب ماندن بازدهی گروه خودرو از شاخص کل، به نظر می رسد ورود نقدینگی 
جدید توس��ط سهامداران و اعمال احتمالی قیمت های جدید خودرو در صورت های مالی 
این صنعت ، بتواند زمینه ای را برای رش��د این گروه در آینده به وجود بیاورد. البته گروه 
شرکت های قطعه سازی اوضاع بهتری از نظر تکنیکالی و تابلوخوانی نسبت به شرکت های 
خودروسازی دارند و در صورت رشد کلی این گروه شرکت های قطعه سازی احتمالا رشد 

بهتری را نسبت به خودروسازی ها تجربه خواهند کرد.

رونق‌بازدهی‌فقط‌توسط‌سفته‌بازان
محم��د خبری زاد، مدیر س��رمایه گذاری آرمون بورس با اش��اره به 
اینکه حدود 5 س��ال اس��ت که صنعت خودرو زیان ده شده است 
و س��هامدارن در جریان این امر هس��تند،گفت: اما در بازار س��هام 
افرادی که بر روی سهام این گروه سرمایه گذاری می کنند به دلیل 
س��وددهی این صنعت نیست بلکه بدلیل این است که این صنعت 
از دیرباز در اختیار سفته بازها بوده و بازدهی خوبی به سهامداران 

در مقاطع مختلف داده است.
خب��ری زاد اف��زود: با افزایش ن��رخ دلار و اتفاق��ات در وضعیت 
اقتصادی ، این صنعت درخصوص مواد اولیه دچار مش��کل ش��ده و 
بدهی سنگینی به بانک ها دارد به همین خاطر می توان گفت که در 
صورت های مالی 12 ماهه قطعا زیان انباشته بالاتری خواهند داشت. 
این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه دورنمای سودآوری خوبی 
در صنعت و گروه وجود ندارد، افزود : شرایط بازار در سال پیش رو 
برای این گروه س��خت تر خواهد شد، به طور معمول برای این گروه 
م��دل ارزش گذاری متفاوت تر و با توجه به دارایی ها، نمایندگی ها و 
ش��عبه خواهد بود. خبری زاد بیان داشت: س��ایپا و ایران خودرو با 
توجه به هزینه بالای مواد اولیه نتوانس��تند افزایش نرخ محصولات 

مد نظر خود را داش��ته باش��ند وهمین امر سبب ش��د که وضعیت صورت های مالی این 
ش��رکت ها در پایان س��ال 97 بدتر از سال 96 ش��ود. این مدیر سرمایه گذاری به تجدید 
ارزیابی دارایی در این گروه اش��اره و تصریح ک��رد: برخی به بازدهی های کوتاه مدت در 
سهام های این شرکت توجه می کنند و اعتقاد دارند که این گروه بازدهی خوبی دارد اما 
باید گفت که بازدهی این گروه فقط توسط سفته بازان رونق می گیرد. وی اظهار داشت 
: البته در این روند ش��رکت س��ایپا افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی اعمال کرده و 
ایران خودرو نیز هرچندماه یکبار خبر تجدید ارزیابی دارایی منتش��ر می کند. برخی هم 
به امید اینکه ایران خودرو تجدید ارزیابی کند و ارزش س��هام این ش��رکت افزایش پیدا 

کند آن را خریداری می کنند اما عملا هیچ اتفاقی نمی افتد.

بررسی عملکرد 12 فعال گروه خودرویی 

سود و زیان انباشته و مبلغ فروش به میلیارد ریال است

بازدهی مبلغ فروشمیزان فروشمیزان تولیدمبلغ فروشمیزان فروشمیزان تولیدسود و زیان انباشته نام شرکت

در تاریخ 21 اردیبهشت )درصد(سال 96سال 97برآورد بر حسب گزارش 9ماهه

46,774386,931361,058139,955705,307703,209228,63364.67-ایران خودرو

800825487474,68239.1 1333 )تا پایان تیر97(2411 )تا پایان تیر97(37,481-ایران خودرو دیزل

1,25814906149594,61119532191166,29868.6بهمن دیزل

14,106134758130,10837,550242,242239,74966,00941.06-پارس خودرو

1,945228282368010,29529045295459,79247.2-زامیاد

317,787297,32084,105474,632463,697118,42032.53 61,697-سایپا

16,5052939334010,2324504401212,12018.77-سایپا دیزل

338,103337,1312,721487,584486,3273,3194.46 610-سایپا آذین

5319480832510,2469,837415102.22  460-صنایع ریخته گری ایران

21917,710934,7701391,369,1541,351,64813814.88صنعتی روان فن آور

145,6825,8135957,3106,16338480.4-فنرسازی خاور

2734,583398,2314,583632,801639,0526,46441.28-صنعتی نیرو محرکه

صنعت خودرو 
بدهی سنگینی 

به بانک ها 
دارد به همین 
خاطر می توان 

گفت که در 
صورت های 

مالی 12 ماهه 
قطعا زیان 

انباشته بالاتری 
خواهند داشت

در صورت 
رشد کلی 

گروه خودرو 
شرکت های 

قطعه سازی 
احتمالا رشد 

بهتری را 
نسبت به 

خودروسازی ها 
 تجربه 

خواهند کرد

 

 

 

13,34انتشار، چاپ و تكثير     

12,8محصولات كاغذى     

10,81محصولات چوبى     

10,04خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

7,11ماشين آلات و تجهيزات     

5,74-منسوجات     

5,59-خدمات فنى و مهندسى     

5,52-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

5,48فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

4,89-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

14,84عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

13,19منسوجات     

11,22-خودرو و ساخت قطعات     

10,02ساير محصولات كاني غير فلزي     

9,91-خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

6,33رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

4,87سيمان، آهك و گچ     

4,67هتل و رستوران     

4,44محصولات كاغذى     

3,75-ساير واسطه گرى هاى مالى     
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اصلاحیه 
بازدهی  برخی   ETF در خصوص صندوق های  نامه  فونت های جدول صفحه 5 شماره 306 هفته  ناهمخوانی  به  باتوجه 
صندوق ها به اشتباه منتشر شده است. صندوق آرمان آتیه درخشان مس بازدهی 192,78، هستی بخش آگاه 235,81، 
اندیشه ورزان صباتامین بازدهی 13,19، اعتماد آفرین پارسیان 135,03 و صندوق کمند بازدهی 32,18 بوده است. 
همچنین بازدهی شاخص کل از ابتدای عمر صندوق توسعه اندوخته آینده 137 درصد بوده که به اشتباه 731 درصد 

منتشر شده بود. 



6
بورس‌کالا

| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

تحریم ها احتمالا منجر به افزایش هزینه فروش صادراتی فلزات خواهد شد اما تاثیر چندانی بر وضعیت حجم فروش شرکت ها نخواهد گذاشت

دیــــدگاه

پ��س از اعلام تحری��م فلزات اساس��ی 
ایران توس��ط ترامپ، اولین واکنشی که 
بازارها نش��ان دادند، طبعا واکنش هیجان زده فروش سهام 
فلزات بود. اما در همین واکنش های هیجانی هم مش��اهده 
می شد که برخی از سهامداران حقوقی اقدام به خرید سهام 
کرده اند. آنطور که کارشناسان بیان می کنند، این تحریم ها 
احتمالا منجر به افزایش هزینه فروش صادراتی خواهد بود، 
اما تاثیر چندانی بر وضعیت حجم فروش شرکت ها نخواهد 
گذاشت. به هر حال، تولیدکنندگان بزرگ و مهره های اصلی 
بازار فلزات اساسی، عمده فروش داخلی خود را بالاجبار در 
بورس کالا انجام می دهند. با توجه به موارد مذکور، بررسی 
وضعی��ت فعلی معاملات فل��زات در بورس کالا و همچنین 

آینده این صنعت مدنظر قرار می گیرد. 

مازاد عرضه و کاهش قیمت 
آیدین کس��الایي، کارشناس بازار 
سرمایه در خصوص وضعیت معاملات 
ف��ولاد در ب��ورس کالا گف��ت: اکنون 
تقاض��اي ف��ولاد در ب��ورس کالا، ب��ا 
سیستم بهین یاب کنترل و برنامه ریزي 
مي شود. اکثریت متقاضیان این بازار، 
سهمیه اردیبهشت خود را خریده اند و 
تا پایان ماه، س��همیه جدیدي ندارند. 
بنابرای��ن به خودي خ��ود نمي توانند 
وارد ش��وند. وي افزود: از طرف دیگر 
بای��د توجه داش��ت که قیم��ت دلار 
کاه��ش یافته و به تبع آن قیمت کالا 
نی��ز در بازاره��ا نزولي بوده اس��ت.به 
عنوان نمونه در هفته گذشته ، قیمت 
کالاهاي فولادي در بورس کالا نسبت 
به قبل، کاهش��ي بود و این موضوعي 
اس��ت که باعث کاه��ش قیمت ها در 

بازار ش��ده است. این فعال بورس کالا در خصوص احتمال 
تاثی��ر تحریم فل��زات در معاملات فلزات ب��ورس کالا بیان 
داشت: اگر بخواهیم نگاه کلاني به آینده بازار فلزات کشور 
داش��ته باش��یم، با توجه ب��ه این که در ادام��ه تحریم هاي 
فل��زي، صادرات این محصولات ب��ا افت حجمي مواجه مي 
ش��ود، در ب��ازار داخلي با مازاد عرضه روب��ه رو خواهیم بود 
که طبع��ا به کاهش قیمت ها منجر مي ش��ود. کس��الایي 
تصری��ح کرد: در حال حاضر تحریم هاي جدید،افت نرخ ارز 
 و کاهش تقاضا عامل اصلي کاهش نرخ بازار فلزات اساسي 

در بورس کالا است.

نامشخص بودن وسعت تحریم فلزات
 محس��ن بازارنویی، مع��اون مالی 
ش��رکت ملی مس در خصوص آینده 
ب��ازار م��س در پ��س تحریم هایی که 
ب��ر بازار فلزات قرار داده ش��ده، گفت: 
تحریم های جدید از 8 می شروع شد. 
البته تا 8 آگوس��ت ب��ه مدت 90 روز 
فرصت داده ش��ده تا ه��ر کس که با 
ایران کار می کند، حس��اب های خود 
را جمع و جور کن��د. بازارنویی افزود: 
این تحریم ها ب��ر روی فلزات آهنی و 
غیرآهن��ی نظیر ف��ولاد و آلومینیوم و 
مس و روی اس��ت. بنابراین هر کسی 
ک��ه در بازاریاب��ی، حم��ل و عملیات 
فروش دخالت داش��ته باشد، مشمول 
مالی شرکت  می ش��ود.معاون  تحریم 
ملی مس بیان داشت: از آن جاکه این 

شرایط تحریمی برای برخی از شرکت های داخلی کشور و 
محصولاتی که می فروشند و یا مواد اولیه ای که نیاز دارند 
و واردات می کنند از قبل بوده، همواره راه هایی پیدا کردیم 
ک��ه بتوانی��م کالا را منتقل کنی��م و در ازای آن مواد اولیه 

کارخانجات را بیاوریم. 

بازاریابی در شرکت های رده پایین 
بازارنویی گفت: حال توجه به این موضوع ضروری اس��ت 
که در دوره قبلی ش��روع تحریم هایی که ترامپ آنها را ایجاد 
کرد، چندین مشتری بین المللی درجه یک را از دست دادیم. 
س��پس شرکت های رده دوم را پیدا کردیم که عملیات مالی 
و میزان خرید آنها از ش��رکت های درجه یک، کمی ضعیف 
تر اس��ت و کار فروش صادراتی خ��ود را با اینها انجام دادیم. 
البته در این مرحله احتمالا با این شرکت ها هم دچار مشکل 
می شویم و باید به دنبال شرکت های یک رده پایین تر برویم 
ک��ه امکان خرید از ما را دارند و تحریم های آمریکا برای آنها 
مهم نیس��ت. به این ترتیب می توانیم فروش کالا را داش��ته 
باشیم که در نهایت یا وجوه کالا و یا مواد اولیه را برای سایر 
مصرف کنندگان در داخل کش��ور دریافت خواهیم کرد. این 
فعال صنعت مس خاطرنشان کرد: آنچه اکنون حایز اهمیت 
است، این است که هنوز وسعت تحریم ها ی فلزات مشخص 
نیست و شاید اگر قدرت چانه زنی ما افزایش پیدا کند، برخی 
از شرکت ها ، به این سمت و سو بروند که ترجیح بدهند از ما 
خرید داشته باشند. حال آن که در این شرایط ما باید قدرت 
چانه زنی را بالا ببریم و امکان تخفیف روی محصولات خود 
را ایجاد کنیم. البته هنوز ب��ا قدرت در حال انجام معاملات 

خود هستیم. 

امکان مقرون به صرفه نبودن تولید و صادرات 
به گفته بازارنویی، اکن��ون فروش داخلی مس از طریق 
بورس کالا انجام می شود و تحت تاثیرآثار تحریم های فلزات 
قرار نگرفته اس��ت. به عبارتی مادام��ی که مابه التفاوت ارز 
نیمای��ی و ارز آزاد در قیمت گذاری محصولات وجود دارد، 
ف��روش داخلی م��س در ب��ورس کالا پابرج��ا خواهد بود. 
حال آن که اگر این تفاوت از دس��ت برود، حاش��یه س��ود 
تولیدکننده های پایین دستی کم می شود و احتمالا تولید و 
صادرات برای آنها مقرون به صرفه نخواهد بود. بازارنویی، در 
خصوص ظرفی��ت رینگ صادراتی بورس کالا برای افزایش 
صادرات مس گفت: فعلا ف��روش صادراتی مس به صورت 
مستقیم انجام می شود. در واقع رینگ صادراتی بورس کالا 
در این ش��رایط هیچ کمکی به ما نمی کند زیرا س��از و کار 

مناسب برای صادرات در این شرایط را ندارد.

کاهش قیمت فولاد ناگزیر است
 بهادر احرامیان، فعال صنعت فولاد 
هم در خصوص آینده احتمالی صنعت 
فولاد پس از تحریم های فلزات گفت: 
پی��ش بینی ها مبنی براین اس��ت که 
احتمالا صادرات از نظر حجمی تغییر 
نکن��د، ام��ا از نظر تخفی��ف و قیمت 
دچار تعدیل شود. البته وقتی در بازار 
خارجی مجبور ش��ویم که با تخفیف 
بیش��تری محصولات را بفروشیم، در 
ب��ازار داخل��ی هم مجب��ور به کاهش 
قیم��ت خواهیم بود و ب��ه طور یقین 

تولیدکنندگان زیان خواهند دید. 
 این فعال صنعت فولاد در خصوص 
درس��اماندهی  کالا  ب��ورس  نق��ش 

وضعی��ت بازار فولاد گفت: ای��ن موضوع که تولیدکنندگان 
در بازار داخلی مجبور هس��تند که در ب��ورس کالا فروش 
داشته باشند، تقارن معنایی با تحریم های داخلی دارد. البته 
در میان تولیدات محصولات فولادی به جز ورق، مش��اهده 
می شود که تولید داخل، 2 برابر نیاز داخلی است. این حجم 
مازاد عرضه، ع��دم تعادل ایجاد می کند، اما بازهم ش��اهد 
هس��تیم که برای ام��کان صادرات ش��رکت ها به عرضه در 
بورس گرو کشی می شود. حال آن که کالایی مانند میلگرد 
در ایران، هم قیمت قراضه جهانی است و این موضوع نشان 
می دهد که سیاس��ت گذار اعتقادی به قیمت تعادلی واقعی 
ندارد. به گفته احرامیان، ادامه این شرایط باعث خواهد شد 
تا فولاد، تبدیل به کالایی مانند حامل های انرژی ش��ود که 
آنقدر ارزان هس��تند که در بازار داخل��ی مصرف بی رویه، 
قاچ��اق و حیف و میل آن ها را ش��اهد هس��تیم. این فعال 
صنعت فولاد خاطرنش��ان کرد: این موض��وع در دراز مدت 
و می��ان مدت به ض��رر صنعت فولاد و در می��ان مدت به 
ضرر مصرف کننده خواهد بود. زیرا اگر تولیدکننده زیان ده 
شود، واحد تولیدی خود را منحل می کند و در نهایت گرانی 
افراطی ایجاد می شود. بنابراین باید توجه کنیم که تنظیم 

بازار فولاد نیاز به بازنگری دارد. 

افزایش هزینه های معاملاتی 
احرامیان نیز در خصوص اس��تفاده از مزیت های رینگ 
صادراتی برای صادرات فولاد اظهارداش��ت : در این شرایط 
اس��تفاده از س��از و کارهایی مانند رین��گ صادراتی بورس 
کالا، تنها هزینه های معاملاتی را در خارج از مرزها افزایش 

می دهد و نمی تواند گره ای از مشکلات ما باز کند.

تحلیل بازار

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.8701دلار به یورو

0.7606دلار به پوند

3.6740دلار به درهم

66.294دلار به روبل

6.0670دلار به لیر

محدودیت های بورس کالا درصادرات فلزات
نگاه ظاهری به وضع تحریم فلزات ایران، نش��انگر آن اس��ت که تحریم ها جلوی صادرات را 
گرفته است. البته باید توجه داشت که صادرات قطع نشده، تنها به کشورهای دورتر و نقاطی 
که به لحاظ مبادله پولی مش��کلاتی نظیر عدم امکان س��وییفت بانکی وجود دارد، تحریم ها 
مزید بر علت می ش��ود و س��ختی های بیشتری مانند راه اندازی کشتی برای صادرات و بیمه 
حمل و نقل کش��تی ها مطرح می ش��ود. اما برای صادرات فلزی به همسایه هایی مانند عراق 
و افغانس��تان هیچ مش��کلی وجود ندارد زیرا حتی می توانیم فروش با ارزهای محلی را هم 

داشته باشیم. 
باید توجه داش��ت که تولیدات فلزی خود را کاهش نداده ایم. همچنین در س��ال جاری، 
مازاد بر تولید مصرف خواهد شد. به دلیل این که امسال در استان های متعدد، باید بازسازی 
انجام ش��ود و در ش��هرهای بزرگ نیز برای مقاومت در مقابل زلزله و س��یل باید بازس��ازی 
بافت فرس��وده صورت بگیرد. بنابراین دولت و وزارت مس��کن موج بازس��ازی ها را آغاز کنند و مازاد فلزات اساسی که 
صادر نمی شود، زمینه مصرف آن را در داخل فراهم کنند. البته می توان مازاد تولید فلزات را صرف بازسازی مناطق 

سیل زده کرد.
مس��ئله دیگری که در این حوزه مطرح اس��ت، نقش بورس کالا در توسعه صادرات فلزات است. ما از ابتدا معتقد 
بودیم که صادرات فلزات اساسی هم باید از طریق بورس کالا انجام شود، اما ساز و کار مناسب ایجاد نشده است. اگر 
س��ازو کارها درست ایجاد می شد و ارتباطات بین المللی از طریق بورس کالا انجام می گرفت، تولیدکنندگان ترجیح 
می دادند که صادرات خود را از این مسیر داشته باشند. کما این که اکنون فروش نفت از طریق بورس در حال انجام 
است و برق صادراتی به همسایگان را نیز در بستر بورس انجام می دهیم. بنابراین چنانچه ساز و کار مناسب صادرات 

فلزات از بورس کالا نیز فراهم بود، می توانست به بهبود این شرایط کمک کند.

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
4,322,000 4,246,000 4,181,000 4,338,000 4,437,000هر گرم طلای 18 عیار
47,780,000 47,310,000 46,920,000 48,090,000 48,930,000سکه تمام طرح جدید
46,800,000 46,100,000 45,900,000 47,650,00046,900,000سکه تمام طرح قدیم

26,600,000 26,180,000 26,480,000 26,280,000 26,980,000نیم سکه
17,050,000 16,480,000 16,980,000 16,890,000 16,980,000 ربع سکه
10,230,000 10,090,000 9,800,000 9,990,000 9,950,000 یک گرمی

1,272,88 1,274,42 1,278,15 1,277,81 1,277,81 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبه سه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
71,73 72,14 72,07 72,11 72,11  نفت برنت 
 WTI62,54 63,09 63,34 62,92 62,73  نفت
72,47 72,47 72,57 72,61 72,61  نفت اوپک 

145,500145,000137,500137,470139,470دلار
165,000164,390156,340156,500158,500 یورو 
185,770182,490178,970181,290182,460 پوند 
39,76039,06038,25038,81039,070 درهم 

ناشران به تغییرات قیمت حساس باشند
ادامه از صفحه 2

دلیل دیگر، تحلیل س��رمایه گذاران نسبت به آینده ش��رکت ها بوده که به روز رسانی شد. اگر میزان سودآوری مورد 
انتظار از ش��رکتی عددی مش��خص بوده و بعد از تغیی��ر متغیرها این میزان به روزرس��انی کرده اند و ترجیح دادند 
که همچنان س��هامدار و سرمایه گذار همان ش��رکت باقی بمانند، در نتیجه مقدار عرضه ها خیلی زیاد نیست. البته 
باید توجه داش��ته باش��یم در برخی شرکت ها میزان گردش س��هام قابل ملاحظه ای داشته ایم. اما سهامداران عمده 
ش��رکت ها ترجیح داده اند که خرید و فروش نداش��ته باش��ند. وقتی صحبت از ارزش معاملات 7 برابری نس��بت به 
س��ال 96 می کنیم، یعنی اینکه اگر عرضه های بیش��تری از سوی س��هامداران حقوقی صورت می گرفت، این عامل 

می توانست بیشتر شود.

اطلاعات لازم را به سرمایه گذاران بدهند
ناظر در چنین مواقعی نمی تواند در عرضه های که توسط شرکت ها به ویژه سهامداران عمده صورت می گیرد، نقش 
و دخالت داش��ته باش��د، مگر اینکه الزاماتی را تعیین کرده، پیگیری کند و یا الزاماتی جدید وضع کند. مثلا در بازار 
سرمایه حداقل میزان سهام شناور آزاد 10 درصد است و اگر این میزان به 20 درصد برسد معافیت مالیاتی بیشتری 
را برنامه ریزی کرده اند. ناظر می تواند در چنین مواقعی، موضوع عرضه سهام تا رسیدن درصد شناور آزاد تعهد شده 
را پیگیری کند. البته ناش��ر هم می تواند از چنین فرصتی اس��تفاده کند که با عرضه سهام بیشتر، به سطح بالاتر از 
س��هم شناور آزاد برسد و معافیت مالیاتی بیشتری را اس��تفاده کند. برخی اوقات هم شرایط استثنایی و اضطراری 
اس��ت که ناظر می تواند در چنین مواقعی الزامات جدید تدوین کند و از ناش��ران انتظار داش��ته باشد این مسائل را 

پیگیری کنند که عمدتا در تأمین سهام شناور آزاد خود را نشان می دهد. 
معتقدم بسیاری از شرکت ها قیمت سهام و همچنین گردش معاملاتی سهام خود را در بازار پیگیری می کنند و در 
واقع با توجه به اطلاعاتی که روزانه دریافت می کنند، با پیگیری های که برخی س��هامداران خرد نسبت به تغییرات 
قیمت سهام در بازار دارند، نسبت به بازار سرمایه و تغییرات در بازار سرمایه بیگانه نیستند و حتی برخی شرکت ها  
موقعیت فعالی را اتخاذ می کنند. بیش��تر از این منظر که قیمت سهامش��ان بیش از اندازه رش��د کرد با واقعیت های 

موجود در شرکت همخوانی ندارد. 
پس از اینکه ناشران شفافیت کامل را انجام می دهند، اقدام به عرضه هایی در بازار می کنند تا از ایجاد حباب قیمتی 
جلوگیری کنند. این رفتار و رویه همیشه باید تکرار شود و به عبارت دیگر باید مدیران شرکت و ناشران نسبت به 
تغییرات قیمت خود در بازار س��رمایه حس��اس باشند و همیشه از خود سئوال بپرسند که دلیل این تغییرات قیمت 
در بازار چه بوده اس��ت؟ اگر فکر می کنند بعضا این تغییرات قیمت مس��یر و روند اش��تباهی را در پیش می گیرد، 
حتما در قالب گزارش تفسیری مدیریت اطلاعات تکمیلی و اطلاعات متمم را به اطلاع سرمایه گذاران برسانند، در 
کنفرانس اطلاع رس��انی هم که در زمان تغییر 50 درصدی اتفاق می افتد، حتما اطلاعات لازم را به س��رمایه گذاران 

بدهند تا این تغییرات قیمت روند مناسب و درست خودش را طی کند.

نشست با تحلیلگران بیشتر شود
 همچنین در برخی موارد ناش��ران می توانند از س��رمایه گذاران نظرخواهی کنند و زمانی که جریان قیمتی در روند 
مشخصی طی می شود، می توانند در قالب نشست با تحلیلگران شناسنامه دار، کارگزاری ها و مشاوران سرمایه گذاری 
را فراخ��وان بدهن��د و ب��رای آنها صورت های مالی که از طریق کدال منتش��ر کرده اند را ارائ��ه کنند و نظر تحلیلی 
س��رمایه گذاران بازار سرمایه را نسبت به سودآوری خود جویا ش��وند. چرا که برخی مدیران شرکت در حوزه تولید 
خوب و درس��ت عمل می کنند، اما نس��بت به آینده قیمت خیلی از محصولات، نمی توانند ارزیابی دقیقی داش��ته 
باش��ند. این رویه می تواند کمک کنند که آنها هم نس��بت به بازارس��رمایه و تغییرات قیمت بی تفاوت نباشند و در 

زمانی که لازم باشد، عرضه های مناسب صورت گیرد.

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

@SDBfutureS

تشدید تنش ها و صعود قیمت ها
هر اون��س طلا برای تحویل ف��وری در معاملات 
هفت��ه گذش��ته 127۳.70 دلار رس��ید. به��ای 
معاملات این بازار تا مرز 1268.97 دلار س��قوط 
کرده بود.در بازار معاملات آتی آمریکا، هر اونس 
طلا تغییری نداشت و در 127۳.۳0 دلار ایستاد.

پ��س از اینکه آمری��کا از محدودیت های تجاری 
روی شرکت مخابراتی چینی هواوی کاست، دلار 
تحت تأثیر بازده بالاتر اوراق قرضه آمریکا نزدیک 
به بالاترین حد خود در چهار هفته گذشته قرار گرفت.در این بین آمار 
نش��ان داد ذخایر ط��لای "اس پی دی آر گلد تراس��ت" که بزرگترین 
صندوق سرمایه گذاری تحت پش��توانه طلا در جهان است، 0.۴ درصد 
رشد کرده و به 7۳9.69 تن رسید. در بازار داخلی بعد کاهش نرخ دلار 
به 1۳800 تومان مجدد تحت تاثیر تنش های سیاسی ایران و آمریکا تا 
مرز 1۴500 بالا رفت. بازار آتی زعفران بعد رالی افزایشی، نزولی شد به 
نحوی که زعفران نگین تحویل تیرماه در محدوده 15 الی 16 هزارتومان 

معامله شد.   

 شاهد هستیم 
که برای امکان 

صادرات 
شرکت ها به 

عرضه در بورس 
کالا گرو کشی 

می شود

 در حال حاضر 
تحريم هاي 

جديد،افت نرخ 
ارز و کاهش 
تقاضا عامل 

اصلي کاهش 
نرخ بازار فلزات 

اساسي در 
بورس کالا است

  مادامی که 
مابه التفاوت ارز 
نیمايی و ارز آزاد 
در قیمت گذاری 

محصولات وجود 
دارد، فروش 
داخلی مس 

در بورس کالا 
پابرجا خواهد بود

 تنظیم بازار فلزات نیاز به بازنگری دارد 

غول تالارنقره ای در زنجیر
 محمد آزاد
 رئیس اتحادیه

 فروشندگان فولاد و آهن























(OSFTR98( 98) پوشال معمولي(سررسيد زعفران درجه يك (SAFTR98( 98سررسيد زعفران تحويل تير  (OSFKH98( 98) پوشال معمولي(سررسيد زعفران درجه يك (SAFKH98(98سررسيد زعفران تحويل خرداد 
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| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

اخبار هفته
بازگشت 60 درصد ارز صادراتی به چرخه اقتصاد 

رئی��س کل بانک مرکزی خب��ر داد: با توجه به   
برآورد ارز خالص صادراتی با محاسبه هزینه های 
مبادلاتی ناشی از تحریم و متداول بودن تسویه 
ریالی صادرات در نیمه نخست پارسال، تاکنون 
60 درصد ارز ناشی از صادرات به چرخه اقتصاد 

بازگشته است.
عبدالناص��ر همت��ی، رئی��س کل بانک مرکزی 
در صفحه اینس��تاگرامی خود نوش��ت: صادرات غیرنفتی نقش مهمی در 
رون��ق تولید، اش��تغال و به ویژه ثبات ب��ازار ارز و تقویت ارزش پول ملی 
دارد. وی ادامه داد: پارسال ارز برگشتی بر اساس روش های ابلاغی بانک 
مرک��زی یعنی فروش در س��امانه نیما، عرضه در صرافی ه��ا، واردات در 
مقاب��ل صادرات خ��ود، واگذاری ارز پروانه صادرات��ی و واگذاری به بانک 
مرکزی به رقم معادل 18 میلیارد و 700 میلیون دلار رس��ید. این مقام 
مس��ئول ادامه داد: ارز صادرات فصل زمس��تان هنوز فرصت کافی برای 
برگشت دارد، اسامی صادرکنندگانی که تاکنون ارزی را برنگردانده اند به 

مرجع قضایی اعلام شده است.

تهاتر نفت با ارز در سیاست های اقتصادی اثری ندارد 
به گفته مع��اون اقتصادی رئیس جمهور این که 
مب��ادلات با یورو، ارز س��ایر کش��ورها و یا تهاتر 
انجام ش��ود در اج��رای سیاس��ت های اقتصادی 
دولت اثری ندارد؛ هدف فائق آمدن بر مشکلاتی 
اس��ت که آمریکا در سیس��تم بانکی بین المللی 

ایجاد کرده است.
 محم��د نهاوندی��ان، مع��اون اقتص��ادی رئیس 
جمه��ور تاکید ک��رد: این که کالاها ب��ا چه ارزی مورد مبادل��ه قرار گیرند 
و ی��ا س��از و کار تهاتر انجام ش��ود در نوع ص��ادرات و واردات اثری ندارد. 
اگ��ر ایران به ماش��ین آلاتی احتی��اج پیدا کند می تواند ب��رای واردات آن 
ارز بده��د و یا می تواند کالا بدهد، نحوه تس��ویه حس��اب اثری در تعیین 
کالایی که وارد و یا صادر می ش��ود، ندارد.  معاون اقتصادی رئیس جمهور 
در پاس��خ به س��ئوالی مبنی بر این که گفته می ش��ود این ش��یوه تهاتر به 
دلیل ش��رایط تحریمی اس��ت که به ایران تحمیل شده،  گفت: آن چیزی 
 ک��ه می توانیم صادر کنیم، ص��ادر و آن چیزی را که نی��از وارداتی داریم، 

وارد می کنیم.

یادداشت
درآمدهای ارزی صنایع معدنی متوقف نمی شود   

در جهان امروز از توس��عه صادرات به عنوان یکی از مهم ترین عوامل مؤثر در تحقق رشد اقتصادی 
پایدار یاد می شود. صادرات پیامدهای بزرگ و گسترده ای ازنظر توسعه کشور، ارتقای رفاه اجتماعی، 
اش��تغال، ارتقای قدرت ملی و پیوندهای اقتصاد ملی با اقتصاد جهانی دارد و از این رهگذر، کمک 

موثری به حفظ و پایداری امنیت ملی می کند.
 آمریکا با علم بر تأثیر صادرات در برون رفت از مشکلات اقتصادی ایران، اعمال محدودیت ها و 
ممنوعیت های صادراتی بر کالاهای باارزش��ی همچون نفت، صنایع فلزی و صنایع معدنی )صنایع 
آه��ن، فولاد، آلومینیوم و مس( را هدف گرفته درحالی که این محدودیت ها تنها مس��یر توس��عه 
صادرات را پیچیده و پرریسک می کند و به معنای به صفر رساندن حجم صادرات این محصولات نخواهد بود. به طور مثال 
در دور اول تحریم های آمریکا که سال گذشته به طور رسمی اعلام شد، صراحتاً تحریم فروش فلزات خام و نیمه ساخته 
و فولاد ذکر شد، درحالی که آمارهای تجارت ایران در سال 1397 حکایت از رشد 17 درصدی صادرات زنجیره فولاد و 

محصولات فولادی و رشد 13 درصدی صادرات مس و محصولات پایین دستی، نسبت به سال گذشته دارد.
بنابراین واضح اس��ت که تحریم های صادراتی جدید آمریکا، داستان جدیدی در توسعه صادرات نبوده و پیشتر نیز 
فع��الان اقتصادی ایران با این محدودیت ها دس��ت وپنجه نرم کرده اند و در مقابله با ای��ن قبیل تحریم ها، راهکارهایی 
را به کار گرفته اند. به عبارتی ازآنجاکه بخش عمده ای از صادرات صنایع معدنی و فولاد ایران به کش��ورهای همس��ایه 
صورت می گیرد بنابراین می توان امید داشت که با اتخاذ سیاست ها و دستورالعمل های هوشمندانه، نه تنها حضور ایران 

در بازارهای جهانی حفظ شود، بلکه شاهد رشد و توسعه صادرات این محصولات باشیم.
اما نباید از این نکته غافل بود که اکثر بنگاه های تولیدی با توجه به مسائل سیاسی و اقتصادی داخلی و بین المللی در 
نقطه سربه س��ر خود قرار گرفته اند و هر تصمیم غیرکارشناس��ی موجب خروج آن ها از صنعت را فراهم می کند که اثرات 

غیرقابل جبرانی را بر اقتصاد کشور تحمیل خواهد کرد.
بخش معدن و صنایع معدنی باارزش 9.2 میلیارد دلار، سهم 24 درصدی از صادرات غیرنفتی کشور در سال 1397 
را به خود اختصاص داده است که ازیک طرف مبین اهمیت استراتژیک این بخش، برای اعمال فشار بیشتر دولت آمریکا 
بر ایران و از طرف دیگر مبین قدرت و نفوذ این بخش برای غلبه ایران بر فش��ار تحریم های آمریکاس��ت. ویژگی مهمی 
که بخش معدن را در مقابل تحریم ها تا حدی ایمن می سازد، مقیاس کوچک و متوسط شرکت های فعال در این حوزه 
اس��ت، به علاوه آنکه اغلب شرکای تجاری این ش��رکت های ایرانی نیز از مقیاس کوچک و متوسط برخوردار بوده است. 
درنتیجه هر دو طرف تجاری کمتر در تیررس تحریم ها قرار دارند و در برقراری مناسبات بین المللی با حداقل محدودیت 

مواجه هستند.

اختصاص ۳ میلیارد دلار ارز به کالاهای اساسی
فره��اد دژپس��ند، وزیر اقتص��اد و دارای��ی با بیان 
اینک��ه دول��ت به دنب��ال احی��ای وزارت بازرگانی 
اس��ت، گفت: در س��ال ج��اری ح��دود 3 میلیارد 
تخصی��ص  اساس��ی  کالاه��ای  ب��رای  ارز   دلار 

یافته است.
فرهاد دژپسند با اشاره به نحوه تخصیص ارز دولتی 
به کالاهای اساس��ی در س��ال 98، گفت: در حال 
حاضر از واردات سال گذشته استفاده می کنیم و تاکنون در سال جاری حدود 
3 میلیارد دلار ارز برای کالاهای اساسی تخصیص یافته است. وزیر اقتصاد و 
دارایی با بیان اینکه دولت در حال حاضر به دنبال احیای وزارت بازرگانی است 
تا یک وزارتخانه مستقل و متولی، امر توزیع و نظارت بر بازار را بر عهده داشته 
باش��د، افزود: یعنی سیاست گذاری و نظارت بر بازار باید توسط یک دستگاه 
مس��تقل انجام شود، چرا که هم اکنون دستگاه های تولیدی خود این کار را 
 انجام می دهند به همین دلیل دولت به فکر تشکیل وزارت بازرگانی به صورت 

مستقل است.

نگاهی به سیر تحولات حوزه فناوری اطلاعات در سالی که گذشت

فناوری اطلاعات و ارتباطات در انتظار حمایت های دولت 
 هفته نام�ه بورس: حوزه آی تی به عنوان بس��تر اصلی 
شکل گیری و رشد استارت آپ ها و کسب وکارهای جدید در 
سال 1397 در جریان تحولات اقتصادی و جهش نرخ ارز با 
مسائلی روبه رو شد که کسب وکارهای این حوزه را به چالش 
کش��ید اما کارشناسان معتقدند توان فنی و تخصصی کشور 
در این حوزه نسبت به س��ایر حوزه های اقتصادی مساعدتر 

است و با توجه دولت می تواند رشد خوبی را تجربه کند.
در س��ال 97، باوج��ود همه پیش��رفت هایی که در حوزه 
فناوری اطلاعات و ارتباطات و توس��عه زیرس��اخت های این 
حوزه محقق شد، اول ازهمه با جهش ناگهانی قیمت تجهیزات 
و ابزارهای مرتبط با حوزه ارتباطات و از سوی دیگر با تغییر 
برخی از سیاست های کلان در فضای مجازی و محدودسازی 
دسترسی به برخی شبکه های اجتماعی پرطرفدار، مشکلات 
و مس��ائلی برای کس��ب وکارهای حوزه ارتباطات ایجاد شد 
که با اتفاقاتی مانند محدودس��ازی فعالیت اپلیکیش��ن های 
ایرانی در فروش��گاه گوگل پلی و بر روی دستگاه های آیفون 
به اوج رس��ید. همچنین از دیگ��ر تحولات بنیادین در حوزه 
فناوری اطلاعات و ارتباطات ایران، اجرای کامل طرح احراز 
اصالت تجهیزات دارای سیم کارت )رجیستری( بود که البته 
از اواخر س��ال 1396 وارد فاز اجرایی ش��د اما در س��ال 97 
با مش��مول شدن همه برندهای دارای س��هم بازار در ایران 
کاملًا عملیاتی شد. طرحی که توانست تأثیر قابل توجهی در 
کاهش گوش��ی های قاچاق و افزایش واردات قانونی گوشی 
تلفن همراه و تجهیزات دارای سیم کارت داشته باشد هرچند 

به واس��طه قوانین در حوزه رجیستری گوشی همراه مسافر، 
همچنان روزنه هایی برای ورود غیرقانونی گوش��ی باز مانده 
که گفته می شود مسدودس��ازی این روزنه ها در دستور کار 

متولیان امر قرار دارد.
مس��عود ش��نتیایی، رئی��س س��ندیکای تولیدکنندگان 
تجهیزات فناوری اطلاعات ایران در این باره می گوید: حوزه 
فن��اوری اطلاع��ات و ارتباطات را اگر ب��ه تفکیک دو بخش 
ساخت نرم افزار و ساخت و توسعه سخت افزار بررسی کنیم، 
ای��ران در هر دو ح��وزه ظرفیت های قابل توجه��ی دارد که 
استفاده از آنها به ویژه در حوزه سخت افزاری، به سیاست های 
کلان اقتصادی کشور وابس��ته است. به اعتقاد وی در حوزه 
س��اخت تجهیزات فناوری به جز برخ��ی از قطعات های تک 
ک��ه تولید آن فقط در انحصار برخی از کشورهاس��ت، ایران 

ظرفی��ت قابل توجهی ب��رای تولید مابقی تجهی��زات دارد و 
 ش��رکت های زیادی در طول سال های گذشته در این حوزه 

سرمایه گذاری کرده اند.
ای��ن فعال اقتصادی ادامه داد: کش��ور تجهیزات و نیروی 
کار متخص��ص موردنیاز برای ای��ن کار را در اختیار دارد اما 
شرکت ها با ظرفیت پائین کار می کنند. اگر دولت تسهیلات 
موردنی��از در ح��وزه واردات مواد اولیه و تأمین س��رمایه در 
گ��ردش را در اختی��ار آنها قرار دهد، ای��ن ظرفیت می تواند 
علاوه بر اینکه برای تأمین نیازهای داخلی مورداستفاده قرار 
گیرد، بخش��ی از تولیدات آن نیز صرف صادرات به بازارهای 

جهانی و منطقه شود.
شنتیایی تصریح کرد: با توجه به اینکه امروز نسل جدید 
گوش��ی تلفن همراه و همچنین ان��واع رایانه به عنوان کالای 
لوکس مطرح نیس��تند و به یکی از نیازهای اولیه و اساسی 
جوامع تبدیل ش��ده اند، ازنظر وس��عت بازار مصرف تولیدات 
س��خت افزاری حوزه فناوری اطلاع��ات و ارتباطات ایران از 
ش��رایط بسیار مساعدی برخوردار است و اگر حمایت دولت 
متوجه این حوزه ش��ود، قادر است بخش قابل توجهی از نیاز 
داخل��ی در این حوزه را تأمین کند. وی در ادامه با بیان این 
مطلب که در حوزه ساخت نرم افزار نیز در شرایط بسیار خوبی 
قرار داریم، تاکید کرد: ازآنجایی که این فعالیت ها اغلب بدون 
تشریفات و بحث های رسمی انجام می شود، کارها ساده تر و 
ب��ا اثرپذیری کمتری از اتفاقاتی نظیر تحریم پیش می رود و 

فرصت خوبی در اختیار فعالان این حوزه قرار می دهد.

بانک ها سرمایه درگردش تولید را تأمین کنند 
عضو هیات رئیس��ه اتاق ایران، ضمن انتقاد از 
وضعیت نامطلوب پرداخت تس��هیلات سرمایه 
در گردش ب��رای واحدهای تولیدی، گفت: اگر 
بانک ها انتظ��ارات بخش خصوص��ی را تأمین 

نکنند حل این مشکل بغرنج تر خواهد شد.
حسین پیرموذن، تأکید کرد: دولت باید هر چه 
سریع تر دس��تورات مقتضی را برای روان سازی 
مسیر تولید تهیه و برای اجرا به بانک ها ابلاغ کند چراکه واحدهای تولیدی 
بدون در نظر گرفتن مشوق های دولتی و بانکی نمی توانند در امر صادرات 
رونق چش��مگیری را رقم بزنند ام��ا ارائه یارانه های دولت��ی به واحدهای 
تولیدی می تواند در این مقوله راهگش��ا باش��د. پیرموذن تس��هیل ایجاد 
واحدهای تولیدی و اشتغال از طریق اعطای تسهیلات را بسیار مهم ارزیابی 
و تأکید کرد: متأسفانه برای پرداخت تسهیلات روستایی نیز حمایت های 
لازم از س��وی بانک ها و دولت انجام نمی گیرد و ما انتظار داریم روند فعلی 
در آینده ای نزدیک تغییر کند. بر اس��اس اظهارات وی کمبود نقدینگی و 

سرمایه در گردش ازجمله اصلی ترین مشکلات تولیدکنندگان است.

بهرام شکوری
رئیس انجمن مس ایران

 همکاری خوبی بین صادرکنندگان 
و بانک مرکزی وجود دارد

 هفته نامه بورس: کیوان کاش��فی، عضو هیات رئیس��ه اتاق ایران با 
تأکید بر اینکه اظهارنظرهای مطرح شده در مورد عدم بازگشت ارز حاصل 
از صادرات به چرخه اقتصادی کش��ور در بسیاری از موارد صحیح نیست، 
گفت: در این حوزه فقط بانک مرکزی به عنوان مسئول شناخته می شود.

عضو هیات رئیس��ه اتاق ایران گفت: بس��یاری از 
اظهارنظرهایی که در مورد عدم برگشت ارز حاصل از 
صادرات به چرخه اقتصادی کشور می شود، بر اساس 
آمار و منطق صحیح نیست و نباید با این گونه نظرات 
همکاری خوب صادرکنندگان با بانک مرکزی را زیر 
سؤال برد. کیوان کاشفی با اشاره به مشکلات فراوان 
پیش روی صادرکنندگان، افزود: نبود سیستم بانکی 
برای انتقال ارز، فشار تشدید شونده تحریم ها، اجرایی 
نشدن س��ازوکار اینستکس و نوع خاص صادرات به 

کش��ورهای عراق و افغانستان مس��ائل خاصی برای صادرکنندگان ایجاد 
کرده و به طور طبیعی نوع فعالیت آنها را نس��بت به سال های قبل تغییر 
داده اس��ت. وی هماهنگی برای سهولت در برگشت ارز را یکی از اقدامات 
اصلی و مهم یک ساله اتاق ایران دانست و تأکید کرد: اتاق ایران با تشکیل 
کمیته ارزی و انعکاس به موقع نظرات و مشکلات به بانک مرکزی موجب 
شد با رفع بعضی از مشکلات روند برگشت ارز شتاب بهتری بگیرد و این 

تلاش ها همچنان برای مساعدسازی شرایط ادامه دارد.
کاش��فی همچنین نرخ ارز را یکی از مش��کلات اصلی عدم اش��تیاق و 
برگشت ارز دانست و اظهار کرد: روش نرخ گذاری در سامانه نیما همیشه 

موجب نقد جدی صادرکنندگان بود که موجب ضرر و زیان آنان می ش��د 
که خوش��بختانه با کم ش��دن فاصله این نرخ با نرخ حاش��یه بازار، روند 
برگش��ت ارز به کشور شتاب گرفت. به عقیده او موضوع دیگر قیمت پایه 
صادراتی کالاهاس��ت که هنوز هم به صورت کامل مرتفع و منطقی نشده 
اس��ت. عضو هیات رئیس��ه اتاق ایران گفت: اص��لاح پایه های صادراتی بر 
اساس قیمت واقعی، گپ موجود را از بین می برد؛ اما سازمان های متولی 
صادرات کش��ور از بیم کم شدن آمار این حوزه، عزم جدی برای حل این 

موضوع را از خود نشان نمی دهند.
کاش��فی ادامه داد: از س��وی دیگر اقلام متنوع و 
ف��راوان کالاهای صادراتی نیز اص��لاح این قیمت ها 
را بس��یار زمان بر کرده اس��ت، ازاین رو اتاق ایران در 
نامه ای به رئیس کل بانک مرکزی پیشنهاد هایی ارائه 
داده که در صورت اجرایی شدن بخش دیگری از این 

مشکلات حل وفصل خواهد شد.
رئیس اتاق کرمانش��اه با اش��اره ب��ه اینکه هنوز 
صادرکنندگان برای بازگشت ارز صادرات به عراق و 
افغانستان مشکل دارند، گفت: نبود سیستم بانکی و 
حتی صرافی های مجاز جهت انتقال ارز صادراتی مهم ترین این مشکلات 
است که در جلسات کارشناسی نیز مورد تأیید کارشناسان بانک مرکزی 
ق��رار گرفته و امیدواریم ب��ه زودی این موضوع هم به یک تصمیم منطقی 
برس��د. این فع��ال اقتصادی در پاس��خ به اینکه چه می��زان ارز حاصل از 
صادرات به چرخه اقتصادی کش��ور برگشته است؟ تصریح کرد: بررسی ها 
نش��ان می دهد حدود 70 درص��د از ارز حاصل از ص��ادرات غیرنفتی، به 
کشور برگشته است که این میزان با توجه به مشکلات فراوان پیش روی 
بازرگانان در یک س��ال گذشته، نش��ان دهنده تعهد و احساس مسئولیت 

فعالان اقتصادی و صادرکنندگان کشور است.

مهمترین اهداف مدیریتی 
شرکت کیمیدارو

WWW.CHEMIDAROU.COM

شركت پخش رازى 
تجهيـزات  و  دارو  دار پخـش  طلايـه 
مصرفى پزشـكى در  كشـور بـا در اختيار 

داشـتن 1000 نيرو انبار مركـزى 20 مركز توزيع 
در سراسر كشـور 100,000 متر مربع سردخانه مركزى 

برخوردارى از ناوگان عظيم حمل ونقل و انبار سـر پوشيده 
و امكان پخش، نگهدارى،توضيع و فروش داروهاى حساس  به دما در سراسر 

كشـور در صدد اسـت با توسعه توانمندى هاى سـازمانى و بهره مندى از توان 
سـرمايه هاى انسـانى مجرب و متخصص بهترين كيفيـت را در توزيع دارو و 

مكمل هاى دارويى در ايران و كشـورهاى منطقه ارايه نمايد و در جايگاه 30 
شركت برتر ، ميان شركتهاى بزرگ كشور قرار بگيرد . شركت كيميدارو 

با در اختيار داشتن 30 درصد سهام پخش رازى از سهامداران عمده 
آن مى باشـد. پذيرش و عرضه  نماد شركت پخش رازى   در 

بـازار بورس   جـزو برنامه هاى آتـى و كوتاه مدت 
شركت است.

  ايجاد تعلق و تعهد سـازماني در مسـير اعتلاي برند 
كيميدارو

  حفظ سهم بازار محصولات و افزايش سهم از بابت 
فروش محصولات جديد و شيميايي

  تقويت بخش تحقيقات دارويي و شيميائي جهت 
ارائه محصولات جديد

  اعتبار سنجي مشتريان جهت تعاملات متناسب 
بـا شـرايط روز بازار و اتخاذ سياسـتهاي منطقي 

فروش        
  تاكيـد بـر يادگيـري، نـوآوري و كار گروهي 

نيروهاي انساني بعنوان سرمايه اصلي شركت 
  كسب جايگاه رقابتي استراتژيك با بهره گيري از 

فروش محور نمودن شركت 
  جلب رضايتمندي جامعه در بهبود و سـلامتي با افزايش 

سطح كيفي و كمي محصولات توليدي 
  ايجاد اطمينان كامل براي سـهامداران حقيقي و حقوقي نسـبت به اسـتفاده بهينه از 

دارائي هاي در اختيار در جهت حفظ ثبات و كيفيت سودآوري
  اصلاح ساختار توليد شيميايي وتغيير فرمولاسيون ها و 

افزايش تعدد محصولات شيميايي به منظور به دست 
آوردن سهم بازار از دست رفته     

  ايفـاي نقش در جهـت تقويت  و تغيير 
تركيب توليد براى پايداري بيشـتر در 

بازار دارويـى  به عنوان عضوي فعال 
در صنعت دارو

شركت داروسازى دانا 
توليد مواد موثره دارويى آنتى بيوتيك ها و 

مكمـل هاى غذايى دارويى. تنها توليد كننده مواد 
اوليه آنتى بيو تيك هاى تزريقى در منطقه مى باشد . در 

بخش توليد دارو اين شركت با داشتن 16 خط توليد پيشرفته 
يكى از بزرگترين توليد كنندگان دارو در اشكال ويال تزريقى، 
سـافت ژل، قـرص، كپسـول  و سوسپانسـيون 

خوراكى در كشـور مى باشـد. پذيرش و 
عرضه نماد شـركت داروسـازى دانا 

در بـازار بورس جزو برنامه هاى 
آتى و كوتاه مدت شركت 

است.   

 هفته نام�ه ب�ورس: پس از مطرح ش��دن 
پیشنهاد واردات خودروهای دست دوم خارجی 
از س��وی س��فیر ایران در انگلی��س، موافقان و 
مخالف��ان بس��یاری به بررس��ی این پیش��نهاد 
پرداخته اند. مسئله واردات خودروهای دست دوم 
خارج��ی در ایران، موضوع تازه ای نیس��ت. اما 
ب��رای اولین بار اس��ت که در زم��ان ممنوعیت 
واردات خودروهای صفرکیلومتر چنین ایده ای 

شکل می گیرد.
موض��وع »واردات خودروه��ای دس��ت دوم 
خارج��ی« طی روزهای گذش��ته به عنوان یکی 
از راهکاره��ای کنت��رل نابه س��امانی های بازار 
خودرو مطرح ش��ده اس��ت. حمید بعیدی نژاد، 
سفیر ایران در انگلیس در صفحه شخصی خود 
در اینس��تاگرام نوشت: »سال هاست بسیاری از 
کشورها حتی کش��ورهایی مانند روسیه، چین 
و هن��د که خ��ود دارای صنای��ع داخلی تولید 
خودرو هم هس��تند، برای رفاه مردم، مدیریت 
ب��ازار، کاهش قیمت و افزایش اس��تانداردهای 
محیط  زیس��ت، واردات خودروهای دس��ت دوم 
کمپانی ه��ای مهم اتومبیل س��ازی را با تعرفه و 
تضمین کیفیت تسهیل کرده اند.« کارشناسان 
ب��ازار خودرو براین باورند در ش��رایط تحریم و 
محدودیت ه��ای متعدد دیگ��ر، موضوع واردات 

خودروهای دس��ت دوم باکیفیت ک��ه می تواند 
قیم��ت خودروهای مناس��ب را تا ح��د زیادی 

کاهش دهد، نیاز به بررسی جدی تری دارد.
در همی��ن زمینه  مانی حدادی، کارش��ناس 
بازار خودرو در این مورد معتقد اس��ت ازآنجاکه 
خودروه��ای باکیفی��ت کم کارک��رد در خارج 
از ای��ران ب��ا قیمتی بس��یار پایین تر از نس��خه 
صفرکیلومتر عرضه می ش��وند، این تفاوت هم 
می تواند به مثابه حفظ منابع ارزی باش��د و هم 
تزریق گس��ترده خودرو؛ اما لازم اس��ت تا همه 
جوان��ب بازار فعلی خودرو س��نجیده ش��ود؛ از 
آنجایی  که کش��ور در شرایط تحریم قرار دارد، 
تأمین ارز برای واردات خودروهای دس��ت دوم 
خارجی یک مش��کل اساسی است. از طرفی از 
زمان آغاز دور دوم تحریم های آمریکا، بسیاری 
از نمایندگی ه��ای خودروه��ای مط��رح از بازار 
ایران خارج ش��ده اند؛ بنابراین در صورت واردات 
خودروهای دست دوم، موضوع نبود لوازم یدکی 

این خودروها هم مشکل ساز خواهد شد.«
محمدرضا منصوری عضو کمیسیون صنایع 
مجلس که از موافقان اجرای این طرح است نیز 
می گوید: قیمت خودروهای دست دوم خارجی 
به طور متوس��ط 3 هزار دلار است، درحالی که 
ارزان تری��ن خودروی تولیدی در کش��ور حدود 
50 میلی��ون تومان اس��ت؛ درنتیج��ه مردم از 
خودروهای وارداتی استقبال کرده و واردات این 
خودروها تا حدودی می تواند حجم تقاضای بازار 

را پوشش دهد.
ای��ن طرح مخالفانی ه��م دارد؛ ازجمله رضا 
رحمانی وزیر صنعت، معدن و تجارت. رحمانی، 
گفته اس��ت: واردات خودروهای دس��ت دوم به 
دلیل مش��کل مناب��ع ارزی، منطقی نیس��ت و 
باید خودروس��ازهای داخلی خودروی بیشتری 
تولی��د کنن��د. تأکی��د وزیر صنع��ت برافزایش 
تولید خودروهای داخلی، در ش��رایطی مطرح 
است که آمارهای منتشرش��ده از سوی وزارت 
صنع��ت، مع��دن و تجارت حاکی از آن اس��ت 
که می��زان تولیدات »ایران خودرو«، »س��ایپا« 
و »پارس خ��ودرو« به عنوان س��ه خودروس��از 
بزرگ کش��ور تا پایان بهمن 97، در مقایسه با 
مدت زمان مشابه سال قبل با کاهش حدود 40 

درصدی مواجه بوده است.

 واردات خودروهای 
دست دوم خارجی در 

شرایط فعلی منطقی است؟
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نام دوره 

مبانی سرمايه گذاری موفق در بورس )رايگان(

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته حضوری و آنلاين

تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در سايت tse حضوری

مديريت سرمايه و طراحی سیستم معاملاتی

آشنايی با معاملات آتی زعفران

bashgah .com/edu

شکل تازه ای از جنگ سرد
جن��گ بر س��ر تجارت 
از  نیم��ی  حت��ی 
موجود  درگیری ه��ای 
می��ان آمری��کا و چین 
نیس��ت، ایالات متحده 
در  چی��ن  و  آمری��کا 
ح��ال رقاب��ت بر س��ر 
قاب��ل  قلم��روی  ه��ر 
تصوری هستند. نشریه 

اکونومیس��ت« تیتر و ط��رح روی جلد تازه ترین  »د
ش��ماره خ��ود را به تنش ه��ای بین آمری��کا و چین 
اختصاص داده و نسبت به افزایش رقابت و خصومت 
بین این دو کشور هش��دار داده است. اگرچه این دو 
ابرقدرت پیش��تر به دنبال اجرای یک روند برد- برد 
در رواب��ط میان خ��ود بوده اند اما ای��ن روزها به نظر 
می رسد هر بردی سرآغاز شکست های دیگری باشد؛ 
ت��رس از براندازی حکومت چین به دس��ت آمریکا یا 
یک آمریکای شکس��ت خورده ک��ه از اقیانوس آرام 
عقب نشینی می کند. این گزارش تاکید می کند بازی 
برد-برد تغییر کرده و امروز پیروزی برای هر کدام در 
شکس��ت دادن طرف دیگری نمود پیدا می کند. این 
ش��کل تازه ای از جنگ سرد است که در نهایت هیچ 

برنده ای هم ندارد. 
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زمان برگزاری  نام دوره

19 و 20 خرداد  آشنايی با قانون 
مالیات بر ارزش افزوده و مستقیم

از 22 خرداد   از صفر تا تحلیل بنیادی 
MBTI و شخصیت شناسی سرمايه گذاران با مدل

27 و 28 خرداد  مفاهیم مالی برای مديران غیرمالی

30 خرداد  سمینار استراتژی سرمايه گذاری در سال 98

29 و 30 خرداد  مديريت هوش کسب و کار سازمانی

5و 6 تیر   آنچه کارفرمايان درخصوص تعهدات 
و خدمات تأمین اجتماعی بايد بدانند )قانون بیمه(

زمان برگزاری  نام دوره

دوشنبه 
هر هفته 

آشنايی با سرمايه گذاری 
در بورس و معاملات آنلاين  

شهريورماه تحلیل تکنیکال 

مردادماه TSETMC تابلو خوانی در سايت

مردادماه فیلترنويسی در ديده بان بازار

شهريورماه تحلیل بنیادی

زمان برگزاری  نام دوره

خردادماه  ارزشگذاری سهام
9 و 10 
خردادماه آشنايی با سرمايه گذاری در بورس

خرداد و تیر تحلیل امواج الیوت

تیرماه معاملات آتی و اختیار معامله )الگوريتمی(

23 خرداد تحلیل جامع صنعت پتروشیمی

خرداد 8  سمینار آموزشی آشنايی با استانداردهای
حسابداری ايرانی و بین المللی

سمینار آموزشی گواهی سپرده سکه طلا خرداد 8

نام دوره

تحلیل تکنیکال

آشنايی با روش های سرمايه گذاری

ورود به بورس

چگونه در بورس معامله کنیم؟

  تداوم جنگ واقعی تجاری 
ری گیسر، کشاورز سویا 
در آی��وا در خ��ط مقدم 
شکل دهی جنگ تجاری 
میان ای��الات متحده و 
چی��ن ق��رار دارد. پاییز 
امیدوار  او  سال گذشته 
بود دو قدرت جهانی در 
نهایت به توافقی دست 
یافت��ه و همین موجب 

می شود لطمه ای به محصولات او و مسیر فروش آنها در 
چین وارد نشود. این مطلب را در مورد ابعاد و تاثیرات 
جنگ تجاری میان چین و آمریکا در سرمقاله شماره 
جدید تایم می خوانیم. اما در یک عمل مقابله به مثل 
میان دو کشور بر سر موضوع تعرفه ها اکنون محصولات 
او با مش��کل رو به رو شده است. این موضوعی است که 
بسیاری از کشاورزان را نگران می کند و سئوالی ایجاد 
می کن��د که همه به دنبال پاس��خی صری��ح برای آن 
هس��تند: آیا این جنگ برای طولانی مدت قرار است 
ادامه پیدا کند؟ پاسخ به صورت قاطع یک »بله« است. 
تلاش ترامپ برای مجبور کردن چین به خرید مقدار 
بیشتری از محصولات کشاورزی آمریکا نیز به نوبه خود 

مشکلات دیگری ایجاد می کند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

نماد جوانی و یکی از الهام بخش ترین کارآفرین های 
قرن بیس��ت و یکم، م��ردی که م��ارک زاکربرگ 
درب��اره اش می گوید: »کارآفرینان جوان، کس��انی 
هس��تند که بر روی موضوع های مورد علاقه خود 
کار می کنند چرا که مجبور نیس��تند طرح جامعی 
را با ش��رح اینکه چگون��ه آنه��ا کار می کنند ارائه 
دهن��د.« خوش��بختانه بازارهای جهان��ی با چنین 
افراد پرش��وری تکامل یافته اس��ت. آدام اسپکتور 
 LiftIgniter یکی از بنیان گ��ذاران لایف ایگنیتر
از جمله افرادی اس��ت ک��ه بازارهای جهانی از آنها 
اس��تقبال کرده اند. لایف ایگنیتر، ماشین شخصی 
س��ازی یادگیری اس��ت که بر روی تلفن همراه و 
وبس��ایت هایی که کاربران زیادی از آنها اس��تفاده 

می کنند بسیار کاربردی است. 
آدام و تیم فوق الع��اده اش موتورهایی انرژی بخش 
پشت موفقیت ش��رکت بوده اند. گفتنی است این 
ش��رکت خدمات خ��ود را در بخش های مختلف از 
جمله رسانه ای، تجارت الکترونیک، سرمایه گذاری 

B۲B و غیره انجام می دهد. آدام در سال ۲۰۱۰ به 
سیلیکون ولی نقل مکان و شروع به کار مشارکت در 
 Clearwell Systems توسعه کسب و کار با نام
که در آن زمان یکی از ش��رکت های کس��ب و کار 
نوپا بود، کرد؛ یک ش��رکت کشف الکترونیکی که 
عمدت��ا بر روی س��اخت محص��ولات الکترونیکی 
اکتش��اف تمرکز داش��ت. دکتر ایندرانیل مخرجی 
در بهترین گروه تحقیقاتی گوگل بر روی ماش��ین 
شخصی سازی یادگیری کار می کرد، او به کارکرد 
این امکان در یوتوب و سایر بخش های دیگر آگاهی 
داشت. با بهترین تشخیص موقعیت وی تصمیم به 
راه اندازی لایف ایگنیتر گرفت و از آدام اس��پکتور 
برای کار بر روی ای��ن پروژه و ادامه کارش در این 

زمینه دعوت به عمل آورد. 
ش��رکت در ابتدا بسیار کوچک بود و کار خود را با 
۷ کارمند آغاز کرد و سپس تعداد کارمندان به ۲۴ 
نفر افزایش یافت؛ این برنامه رشد سازمانی بسیاری 

از برندهای محبوب جهان را بهبود بخشید. 

»آدام اسپکتور«
 بنیان گذار ماشین شخصی سازی یادگیری 
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 هفته نامه بورس: در س�ال های اخیر به 
مفهوم بازار س�رمایه و س�هم آن در اقتصاد 
کش�ور توج�ه ویژه ای ش�ده اس�ت. ب�ازار 
س�رمایه بازاری مولد وپویا به ش�مار می آید 
ک�ه می تواند موجب رش�د تولید در کش�ور 
ش�ود. اکنون ارزش مجموع بازارهای سهام 
، ح�دود 65 درص�د از س�هم بودج�ه و 15 
درصد از تولید ناخالص ملی را دربرمی گیرد. 
بررس�ی مقایس�ه ای این ارقام با کشورهای 
دیگر نشان می دهد به رغم رشد این بازار در 
س�ال های اخیر، هنوز امکان توس�عه و رشد 
زیادی در این عرصه نفهته اس�ت؛ رش�دی 
که هم از طریق ورود ش�رکت های بیش�تر و 
به تعبیر فنی حضور ناش�ران بیشتر متصور 
اس�ت ویا از طریق عمومی تر ش�دن اقتصاد 
و فعالیت بیش�تر م�ردم در این عرصه جامه 
عمل می پوش�د. مطال�ب مذکور بخش�ی از 
دیدگاه ه�ای یکی از مدی�ران جوان ، فعال و 

صاحب اندیشه بازار سرمایه است. 
فرصت�ی پیش آمد ت�ا در خص�وص واکاوی 
برخی دلایل ک�م توجهی فعالان اقتصادی و 
مردم برای اس�تفاده مطلوب از ظرفیت های 
فلاح،  ب�ازار س�رمایه گفت وگوی�ی با یاس�ر
مدیرعامل ش�رکت اطلاع رسانی و خدمات 
بورس ک�ه مدیری�ت روابط عموم�ی و امور 
بین الملل س�ازمان ب�ورس و اوراق بهادار را 

هم برعهده دارد، انجام دهیم.
   

 عمومی ت�ر ش�دن اقتص�اد و فعالیت 
بیش�تر بخش خصوص�ی در این عرصه 

چگونه امکان پذیر است؟
تحقق این موضوع منوط به عوامل مختلفی از جمله 
توسعه خصوصی سازی است. اخیرا مقام معظم رهبری 
در این مورد رهنمودی ارائه دادند که به منزله تقویت 

اجرای سیاس��ت های کلی اصل 44 قانون اساس��ی و 
تقویت روند خصوصی ش��دن شرکت های دولتی است. 
همچنین، برخی شرکت های خصوصی نیز هستند که 
برای تأمین مالی خود می توانند از طریق بازار سرمایه 

اقدام کنند.

 بازار سرمایه در این زمینه، چه نقشی 
را می تواند ایفا کند؟ 

در شرایط کنونی دامنه شرکت ها برای تأمین مالی 
از بازار س��رمایه در حال رشد اس��ت. به عنوان نمونه 
ش��اهد آن هستیم که برخی از ش��رکت های هنری و 
س��ینمایی نیز به حضور در بازار س��رمایه تمایل پیدا 
ک��رده و در ح��ال انج��ام اقدامات لازم ب��رای ورود و 
فعالیت در این عرصه هستند. در این زمینه نیز رویکرد 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار همواره مثبت اس��ت و 
بورس ها نیز در تلاش هس��تند تا شرایط بهتری برای 
پذیرش این مجموعه ها فراهم شود. همچنین یادآوری 
این نکته نیز خالی از لطف نیس��ت که در کش��ورهای 
توسعه یافته معمولا نهادهایی مانند تأمین سرمایه ها 
و س��ایر نهادهای واسط مانند »تراست یا امین« اقدام 
به مشاوره و جذب شرکت ها در بازار سرمایه می کنند. 
البته در کشور ما فعالیت این مجموعه ها هرچند شایان 
 تقدیر است اما می تواند رشد یافته و نزدیک به الگو های 

جهانی شود.

 برای تسریع روند مردمی ساختن بازار 
س�رمایه، چه مش�کلاتی پیش رو قرار 

دارد؟

تحقق این هدف آرمانی، رس��التی دو چندان دارد. 
در بخش اول، متخصصان وارد این عرصه می ش��وند و 
سطح دانشی و تجربه ای آنان خوب است. اما در بخش 
دوم، ورود عموم مردم به بازار س��رمایه نیازمند کسب 
اطلاع توس��ط آنان و تجربه اندوزی است. زیرا همگان 
می دانند که این بازار، ریسک های خاص خود را دارد. 
درست است که این ریسک ها به پاداش های مناسبی 
نیز ختم می شوند و بازده بازار سرمایه از همه بازارهای 
دیگ��ر در ارزیابی بلندمدت بالاتر اس��ت، اما برخی از 
افراد ممکن اس��ت ب��ه دلیل عدم ش��ناخت و کمبود 
تجربه فعالیت هایی را انجام دهند که ضرر و زیان برای 
آنها به دنبال داش��ته باشد. چندس��ال پیش، از عموم 
مردم درباره بورس افکارس��نجی شد که نتیجه آن ما 
را به مفهومی با عنوان »کم سرمایه کم تجربه« رساند. 
این افراد نوعا تحمل ریس��ک را در بازار نداش��ته و در 
هنگام نزول متغیرهای سودساز به سرعت عقب نشینی 
کرده و حتی از این بازار خارج می شوند. این در حالی 
است که اگر پای صحبت قدیمی ترها در بازار سرمایه 
بنش��ینیم، همگی می گویند دشواری های زیادی را از 

سر گذرانده اند ولی بازار را ترک نکرده اند.

 انتظارهای م�ردم از فعالی�ت در بازار 
سرمایه را چگونه تحلیل می کنید؟

در شرایطی که ذکر آن گذشت، با این چالش مواجه 
هستیم که از سویی سودآوری مناسب بازار سرمایه و 
روند رو به رش��د آن برای بسیاری از افراد جذاب است 
و تمای��ل ب��ه ورود و فعالیت در این ب��ازار دارند. البته 
از س��وی دیگر بس��یاری از افراد تازه وارد فاقد دانش و 
تجربه هستند و ممکن است دچار ضرر و زیان شوند. 
حال که این مساله را داریم چه باید کرد؟ پاسخ به این 
چالش دشوار نیس��ت اما عملیات واقعی برای عبور از 

آن نیز آسان نیست.
ادامه در صفحه 10

یادداشت
تحقق رونق تولید از گذر بازار سرمایه

ب��ا توجه به نام گذاری س��ال پیش رو به ن��ام رونق تولید 
از س��وی رهبر معظم انقلاب، تحقق ای��ن موضوع مهم و 
تاثیرات ف��راوان آن بر زندگی و معیش��ت مردم، ضرورت 
اس��تفاده از تمامی ظرفیت های اقتصادی کشور بخصوص 

بازار سرمایه را بیش از پیش عیان می کند.
سال جاری برای بازار سرمایه، بدلیل ریسک های بالای 
سیستماتیک که بخشی از آن به جهت تداوم تحریم های 
آمریکاست، سالی متفاوت و همراه با فرصت هاو تهدیداتی 
خواهد بود. بخشی از این فرصت ها و تهدیدها ناشی از شرایط داخلی است که بر 
اقتصاد کش��ور تحمیل می شود. از این رو ارزیابی عملکرد و بازدهی بازار سرمایه 
با پیچیدگی هایی روبه رو است. با این حال، بازار سرمایه به عنوان بخشی شفاف 
در اقتصاد کشور و به جهت دارا بودن سهم بالای از تولید ناخالص داخلی، نقش 
پررنگی در اقتصاد کشور دارد. البته تحقق این امر مستلزم مواردی نظیر اعمال 
سیاست های حمایتی و تشویقی از قبیل کاهش مالیات، تثبیت قوانین ومقررات 
برای فعالان بازار س��هام ، تسهیل فرآیند تأمین مواد اولیه و صادرات محصولات 
شرکت های بورسی ، توسعه ابزارها برای هدایت نقدینگی به سمت بازار سرمایه، 
تسهیل فرآیند افزایش سرمایه شرکت های بورسی و تسریع در پذیرش و عرضه 

سهام شرکت های جدیداست.
باید درنظر داشت که کار، زمین و سرمایه عوامل تولید بوده و در این خصوص 
بی��ن متخصصان اختلاف نظری وجود ندارد.در صورتی که جامعه ای بخواهد به 
تولی��د خود رون��ق دهد لاجرم باید نگاه ویژه ای به این س��ه عامل و به تبع آن 

بازارهایی که این عوامل را قیمت گذاری و تخصیص می دهند داشته باشد.
ذکر این نکته ضروری اس��ت که اندازه واقعی بازار س��رمایه کشور در شرایط 
کنون��ی به میزانی نیس��ت که به صورت کارا و اثر بخ��ش بتواند یار و یاور تولید 
باشد، به نحوی که طیف گسترده ای از تولید کنندگان اعم از کوچک و بزرگ ،یا 
بالغ و نوپا ، کم ریسک و پر ریسک بتوانند سرمایه مورد نیاز خود را از این بازار 
تأمین مالی کنند. برای اینکه بتوانیم اهمیت نقش بازار س��رمایه را در خصوص 
رونق تولید بیان کنیم باید در مرحله اول این نقش را به خوبی به جامعه معرفی 
و تبیین کنیم. رویه نادرس��ت تأمین مالی و س��رمایه گذاری بلند مدت در بازار 
پول، نقش بازار س��رمایه را دچار اختلال جدی کرده اس��ت. همچنین تولید در 
جهت مالی نیازمند دو منبع از جمله نقدینگی در گردش و سرمایه است. مورد 
اول در بازار پول و سرمایه باید از طریق بازار سرمایه تأمین شود. همین موضوع 
نشان دهنده اهمیت بازار سرمایه برای رونق به تولید است. بازار سرمایه به صورت 
بالقوه ظرفیت بس��یار بالایی برای رونق بخشیدن به تولید کشور دارد و قادر به 
جذب غیر تورمی نقدینگی س��رگردان کشور به سمت تولید دارد. بازار سرمایه 
نقش بس��زا و انکار ناپذیری داشته، و بدون شک تحقق رونق تولید از گذر رونق 

در بازار سرمایه عبور خواهد کرد.

فرهنگ سهامداری و سرمایه گذاری تقویت می شود

لیگ ستارگان بورس در خوان سوم
حامد ستاک

مدیرعامل سرمایه گذاری 
توسعه آذربایجان

چندسال پیش، از عموم مردم درباره بورس افکارسنجی شد که نتیجه آن ما را به مفهومی با عنوان »کم سرمایه، کم تجربه« رساند
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لیگ ستارگان بورس در خوان سوم
ادامه از صفحه 9

 برای برون رفت از شرایط مذکور چه راهکاری پیشنهاد می شود؟
مش��خص ترین پاسخ این اس��ت که باید شرایطی برای آموزش و کس��ب تجربه تدارک دید. به این منظور سازمان 
بورس و اوراق بهادار با همکاری ش��رکت اطلاع رس��انی و خدمات بورس، اقدام به اعطای مجوز به مؤسس��ات آموزشی 
واجد ش��رایط می کند. تقاضای ما از عموم هم میهنان این اس��ت که پیش از ورود به دوره های آموزشی از وجود مجوز 
کس��ب اطمینان کنند. این مجوزها به منزله آن اس��ت که صلاحیت های عمومی مؤسس��ه و مدرس مربوط به تایید 

رسیده است. 

 در خصوص آثار پدیده نوسهامداران چه نظری دارید؟
اشتیاق ورود و فعالیت در بازار سرمایه گاه به نحوی است که افراد از منطق پیروی نمی کنند. به تعبیر فنی، شاهد بروز 
پدیده ای به نام س��رمایه گذاران احساس��ی هستیم که با دیدن موفقیت های دیگران در صدد تکرار آن برای خود هستند. 
درست است که با توجه به روند رشد بازار سرمایه این اقبال برای همه وجود دارد که به اندازه خود از بازار منتفع شوند، 

اما تعجیل در این کار می تواند عواقب ناخوشایندی داشته باشد.

 برای ساماندهی این موضوع چه باید کرد؟
 در مواجهه با این دسته از افراد ،نیازمند آن هستیم که از آموزش های کلاسیک فاصله بگیریم بی آنکه آن را کم اهمیت 
یا غیرضروری بدانیم. این طیف از افراد در واقع، نیازمند آموزش های غیرمستقیم هستند که در قالب های هنری و جذاب 
به آنان ارائه ش��ود. از این رو، برپایی مس��ابقات عمومی، تولید کلیپ ها، دخالت دادن هنر در بازار س��رمایه مانند ورود به 
سریال ها و فیلم ها می تواند راهگشا باشد. همه این موارد پیش از این توسط سازمان بورس و اوراق بهادار در دستور کار 

قرار داشته و به تناسب، اجرایی شده یا در دست اجراست. 

 استفاده مطلوب از فرصت ها در این زمینه ، چگونه امکان پذیر است؟
برخی از فعالیت ها را می توانیم اقدامات پیش دس��تانه به ش��مار بیاوریم. برای حل یک مس��اله روش های مختلفی 
وجود دارد. گاه ش��ما ش��اهد معضلی عملی و در حال وقوع هس��تید و برای آن راه حلی ارائه می دهید. مثلا شهرداری 
و نیروی انتظامی به این نتیجه می رس��ند که ترافیک س��نگینی در بخشی از شهر ایجاد شده و راه حلش این است که 
محدودیت هایی را اعمال کنند، یا وزارت بهداش��ت می بیند مص��رف مواد غذایی پرکالری و مضر افزایش یافته و برای 
همین به این نتیجه می رس��د که باید تبلیغات رس��انه ای برخی از مواد غذایی ممنوع ش��ده یا کاهش یابد. گاه ش��ما 
نگاهی راهبردی به مس��اله دارید. هنوز مش��کلی به وجود نیامده ولی اصولا می خواهید پیش از بروز مساله، راه حل آن 

را ارائه کرده باشید. 

 توسعه فرهنگ سازی در مواردی که مطرح شد، چه آثاری را به همراه خواهد داشت؟
مساله فرهنگ سازی در بازار سرمایه هرچند وجه کاهش مشکلات را نیز هدف قرار می دهد اما از این جنس هم هست. 
می بینیم بسیاری از دانش آموختگان رشته های حسابداری، مدیریت مالی، اقتصاد و رشته های خارج از این حوزه، شناخت 

عملی از بازار سرمایه ندارند و همزمان می دانیم که کشورهای توسعه 
یافته، از س��مت بانک پایگی به سمت بورس پایگی مهاجرت کرده اند. 
این مهاجرت به معنای نفی بانک ها نیست. طبعا نهاد بانک به عنوان 
یک نهاد قدیمی مالی باید به فعالیت خود ادامه دهد اما میزان تأمین 
مال��ی از طریق بانک و بورس باید به توازنی برس��د. در این ش��رایط 
یک اقدام پیش دس��تانه این اس��ت که شما شرایطی را مهیا کنید که 
دانش��جویان با بازار سرمایه آشنا ش��وند. مگر نه این است که سال ها 
تلاش می کنیم تا دانش��گاه و صنعت به هم مرتبط شوند؟ مگر غیر از 
این است که جایگاه های استخدامی باید به افراد موفق تر تعلق گیرد؟ 
افراد کنونی که در مصدر تصمیمات اقتصادی در هر بخشی از کشور 
هستند، روزی بازنشس��ته خواهند شد. آیا بهتر نیست جایگزین آنها 
افرادی با تجارب عملی باش��ند؟ قاعدتا کسی در سودمند بودن اصل 

این موضوع تردیدی نخواهد داشت. اگر موفق شویم، قشر فرهیخته دانشگاهی را با فضای کسب و کار بازار سرمایه آشنا 
کنیم، در گام اول خود بازار سرمایه از این امر منتفع خواهد شد و در گام بعدی اقتصاد ملی از نیروهای توانمند و قوی 

برخوردار خواهد شد. 

 فرهنگ سازی مستلزم صرف زمان بسیاری است برای تسریع در تحقق اهداف مد نظر ، سازمان بورس 
چه الگوی راهبردی را مطرح کرده است؟

یکی از اقدامات حوزه فرهنگ سازی که وجهه همت سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته و شرکت اطلاع رسانی 
و خدمات بورس با همراهی برخی از فعالان خوش��فکر بازار س��رمایه و تعدادی از ارکان و نهادهای مالی انجام ش��ده 
، لیگ س��تارگان بورس اس��ت. امس��ال س��ومین دوره این مس��ابقات برگزار خواهد شد. در این مس��ابقه دانشجویان 
دانش��گاه های مختل��ف، از طریق معامله گری در بورس های اوراق بهادار ته��ران و فرابورس ایران در مدت زمان معین، 
بازدهی هایی کس��ب می کنند و در نهایت به بالاترین بازدهی جوایزی اهدا می ش��ود. به علاوه رقم بازدهی کسب شده 

نیز در اختیارشان قرار می گیرد.

 چه اهداف بنیادینی در تداوم برگزاری لیگ ستارگان بورس مد نظر قرار دارد؟ 
 از اهم اهداف این مسابقات می توان به »گسترش و بسط مفاهیم نوین بازارسرمایه«، »ایجاد انگیزه برای دانشجویان 
و تش��ویق به فعالیت در بازار سرمایه«، »معرفی فرصت های شغلی نهادهای مالی«، »توسعه ارتباط صنعت و دانشگاه در 
رشته های مالی و اقتصادی«، »تقویت فرهنگ سهامداری و سرمایه گذاری در بازار سرمایه«، »توسعه فرهنگ کارآفرینی 
با اس��تفاده از توانمندسازی و توس��عه مهارت های کاربردی«، »ارتقای دانش مالی و سرمایه گذاری دانشجویان به همراه 
رعایت اخلاق حرفه ای« و »هم افزایی جامعه دانشگاهی با فعالان بازار سرمایه با ترکیب دانش آکادمیک و تجربیات عملی 

بازار« اشاره کرد. 

 ویژگی های برجسته دوره های قبلی این رویداد قابل توجه چه بود؟ 
نخستین لیگ ستارگان بورس در مردادماه سال 1396 با حضور 10 تیم دانشجویی در شهر تهران و در محل شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران برگزار ش��د. اس��تقبال دانشگاه ها و اهالی بازار سرمایه از این مسابقه موجب شد تا دومین لیگ 
س��تارگان بورس در تابس��تان 1397 به مدت 2 ماه، این بار با حضور 34 تیم دانش��جویی از دانشگاه های مختلف سطح 
کشور برگزار شود. از ویژگی های ممتاز دومین لیگ ستارگان بورس افزایش تعداد تیم ها، راحت تر شدن قوانین و مقررات 
نسبت به قبل و دو برابر شدن زمان مسابقه بود. در نهایت نیز از این مسابقه خروجی سریال تهیه شده که در نوع خود 

تجربه مهمی بود.

 دور س�وم لیگ س�تارگان بورس با چه اهدافی برگزار وچه ویژگی هایی متمایزی نس�بت به دوره های 
گذشته دارد؟

 با توجه به پیوند بین جامعه دانش��گاهی -جامعه بزرگ بازار س��رمایه و دریافت نتایج مثبت ازدو دوره قبلی لیگ 
س��تارگان بورس، این مس��ابقه در س��ال 98 نیزبرگزار خواهد شد. یکی از تغییرات نس��بت به دوره قبل این است که 
تقریبا یک هفته به امر آموزش به همه تیم ها اختصاص خواهیم داد. از این رو، لازم نیس��ت که ش��رکت کنندگان در 
این مسابقه دانشجوی رشته تحصیلی خاصی باشند و امکان شرکت 
برای دانش��جویان در هر مقطع تحصیلی از کاردانی تا دکتری و هر 
رش��ته ای وجود دارد. البته در دوره گذش��ته نیز منعی برای حضور 
رش��ته های غیراقتصادی وجود نداش��ت و ش��اهد حضور تیم هایی 
از این دس��ت هم بودیم. اما امس��ال با این برنامه آموزش��ی شرایط 
 بهت��ری برای حضور دانش��کده های خارج از ح��وزه اقتصاد و مالی 

فراهم می شود. 
همچنین تیم های س��ومین لیگ ستارگان بورس شامل چهار نفر 
خواهند بود که س��ه دانشجو و یک استاد عضو هیات علمی دانشگاه 
هس��تند. با توجه به اینکه امروزه بس��یاری از معاملات اوراق بهادار 
از طریق بس��تر الکترونیکی انجام می شود، حضور فیزیکی در محل 
مس��ابقات یک روز در هفته خواهد بود. در دو دوره قبل به دلیل اینکه می خواس��تیم این رویداد خروجی ملموس و 
دیداری داش��ته باش��د و فرصت بیشتری برای آش��نایی اهالی بازار سرمایه و اصحاب رس��انه با تیم ها و مسابقه دست 
بدهد، تیم ها دو روز در هفته به صورت فیزیکی در مس��ابقات حضور می یافتند ولی اکنون که به لطف خداوند متعال، 
تلاش همکارانم و همراهی مدیران و فعالان بازار س��رمایه و اصحاب رس��انه این رویداد جایگاه خود را پیدا کرده است، 

روزهای حضوری را کاهش داده ایم.
همچنین این مس��ابقات با تخصیص س��رمایه اولیه به مبلغ 20 میلیون تومان به هریک از تیم ها شروع خواهد شد و 
طبق رویه دوره های قبل در صورت زیان یک تیم، این زیان از سوی اعضای تیم پرداخت نخواهد شد. البته در صورتی که 
زیان از آستانه مشخصی عبور کند، مانند گذشته تیم زیان داده از دور مسابقات حذف خواهد شد. بر این اساس دعوتنامه 
ثبت نام را برای دانش��گاه های مختلف کشور ارسال کرده ایم و از طریق رسانه ها نیز اعلام می کنیم که دست فرهیختگان 

دانشگاهی را برای حضور در این رویداد جذاب و به یادماندنی به گرمی می فشاریم.

 اشتیاق ورود و فعالیت در بازار 
س�رمایه گاه به نحوی اس�ت که 
افراد از منطق پیروی نمی کنند به 
تعبیر فنی، ش�اهد بروز پدیده ای 
به نام س�رمایه گذاران احساسی 
هستیم که با دیدن موفقیت های 
دیگران در ص�دد تکرار آن برای 

خود هستند

 اگر موفق شویم، قشر فرهیخته 
دانشگاهی را با فضای کسب و کار 
بازار س�رمایه آشنا کنیم، در گام 
اول خود بازار س�رمایه از این امر 
منتفع خواهد شد و در گام بعدی 
اقتصاد ملی از نیروهای توانمند و 

قوی برخوردار خواهد شد

 هفته نام�ه ب�ورس: مدیران عامل بان��ک ملت و گروه 
صنعتی گلرنگ با انعقاد تفاهم نامه ای، بر تقویت همکاری های 
فی مابین تاکید کردند.بر اساس این تفاهم نامه که به امضای 
محمد بیگدل��ی، مدیرعام��ل بانک ملت و مه��دی فضلی، 
مدیرعامل گروه صنعتی گلرنگ رسید، سطح همکاری های 
متقابل و مراودات بانکی از طریق تمرکز بیش��تر حساب ها و 
همچنین فعالیت های مرتبط با انواع ضمانت نامه و گشایش 
اعتب��ارات اس��نادی داخلی از س��وی گروه و ش��رکت های 

زیرمجموعه نزد بانک ارتقا خواهد یافت. 
محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت با اش��اره به این نکته 
که گروه صنعتی گلرنگ، یکی از شرکای تجاری و مشتریان 
ارزنده بانک ملت محس��وب می شود، گفت: این بانک، تمام 
قد از بخش تولید و صنعت کش��ور حمایت می کند و گروه 
صنعتی گلرنگ نیز که دارای شرایط مناسبی در زمینه تولید 
اس��ت، از حمایت های این بانک بیش از گذش��ته بهره مند 
خواهد ش��د. وی با اش��اره به انعقاد تفاهم نامه های متعدد با 
گروه صنعتی گلرنگ از سال 91 تاکنون، این تفاهم نامه ها را 
ادامه دار خواند و گفت: با توجه به کیفیت بالای این تعامل، 
هر سال میزان تسهیلات بانک به مجموعه گلرنگ، افزایش 

یافته است و این تعامل می تواند روز به روز بهتر شود. 
مدیرعام��ل بانک ملت به تمرکزهرچه بیش��تر فعالیت های 
بانک��ی و مالی گروه گلرن��گ در بانک ملت اش��اره کرد و 
ی��ادآور ش��د: بان��ک آم��اده هرگون��ه حمایت��ی از گروه و 
ش��رکت های زیرمجموعه در قالب تأمین س��رمایه ثابت و 
س��رمایه در گردش حتی خارج از چارچوب تفاهم نامه و با 
تدوین مدل های مختلف اس��ت ،تا بدین ترتیب گامی مهم 

درراستای رونق تولید برداشته شود.

 استقرار پایانه های بانک ملت 
در فروشگاه های گلرنگ 

مهدی فضلی، مدیرعامل گروه صنعتی گلرنگ نیزبا اشاره 
به وقت شناسی مدیران بانک ملت، این موضوع را نشانه نظم 
و انضباط حاکم بر این بانک خواند و با ارزشمند خواندن این 
خصیصه، افزود: تعامل بین دو مجموعه یک تعامل دو سر برد 
است که بانک، گروه و هموطنان از این تعامل، بهره می برند. 

مدیرعام��ل گ��روه صنعت��ی گلرنگ، اعتقاد به توس��عه 

فعالیت ها را اعتقاد مش��ترک مدیران دو مجموعه عنوان و 
تاکید کرد: در توسعه، به سرمایه گذاری های بلندمدت فکر 
می کنیم و در این راه به کمک و حمایت بانک ملت بیش از 
پیش نیازمندیم و درخواس��ت داریم تا بخشی از تسهیلات 
بانک به این مقوله اختصاص یابد. وی با بیان این نکته که 
س��رمایه در گردش موردنیاز واحدهای تولیدی به ش��دت 
افزایش یافته اس��ت، تأمین این سرمایه را مستلزم حمایت 
بانک ها و به ویژه بانک ملت دانست و از آمادگی این گروه 
صنعتی برای اس��تقرار بیش از دو هزار پایانه فروش��گاهی 

بانک ملت در فروشگاه های گلرنگ خبر داد. 

بانک‌ملت‌برای‌گروه‌گلرنگ‌تأمین‌مالی‌می‌کند

پایان جشنواره »امُید آینده« 
 هفته نام�ه بورس: قرعه کش��ی جش��نواره 
قرض الحس��نه پس ان��داز »امُی��د آین��ده«، 29 
اردیبهش��ت ماه جاری، با حض��ور اعضای هیأت 
مدیره، معاونان، مدیران و جمعی از رؤسای شعب 

بانک آینده برگزار شد.
در این جش��نواره ک��ه از پانزدهم اس��فندماه 
سال 1397 آغاز و تا پایان سی و یکم فروردین ماه 
سال 1398 ادامه داشت، تعداد 1303 نفر، واجد 
شرایط برای حضور در قرعه کشی، شناخته شدند. 

جوایز این دوره از جش��نواره قرض الحسنه پس انداز »امُید آینده« شامل یک دستگاه 
تبل��ت، 10 جای��زه پنج میلیون ریال��ی و یک صد جایزه یک میلی��ون ریالی بود. لازم 
به ذکر است؛ جشنواره »امُید آینده«، در امتداد کارزار »نهال آینده« بر بستر محصول 
دانش آموزی قرض الحسنه پس انداز، در اسفندماه سال گذشته با توزیع »سبزه آینده« 
در بین دانش آموزان، آغاز ش��د تا ضمن تهیه عکس��ی از این س��بزه ها، در کنار سفره 

هفت سین خود، در جشنواره نیز، شرکت و افتتاح حساب کنند.

رشد 163 درصدی وصولی های وسینا
 هفته نامه ب�ورس: با توجه به پیگیری های 
صورت گرفته در سال منتهی به اسفند 97 رشد 
104 درص��دی در وصول مطالب��ات پرونده های 
حقوق��ی از مح��ل وجوه نقد و تملی��ک اموال را 

شاهد بودیم.
علیرضا تقدیری، عضو هیات مدیره بانک سینا 
با اش��اره به اینکه میزان وصولی ه��ای )نقدی و 
غیر نقدی( این بانک در س��ال 97 از رشد 163 
درصدی برخوردار ش��د ، گفت: این روند در سال 

ج��اری تداوم می یابد. وی گردش صحیح و س��ریع منابع و مصارف در سیس��تم های 
اقتصادی را بیانگر س��لامت و کارایی روش های اجرایی آن سیس��تم دانست و افزود: 
بدیهی اس��ت در بانک ها نیز به طریق اولی، پارامتره��ای تأمین و تجهیز منابع مالی، 
چگونگی مصرف منابع جذب شده و نحوه بازگشت مجدد منابع از اهمیت بسیار بالایی 
برخوردار است. بنابراین ضرورت دارد همواره موازنه ای بین جذب، مصرف و بازگشت 

به موقع و در مدت زمان تعیین شده منابع به شبکه وجود داشته باشد.
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ذره‌بین
چرخشگر

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارچرخشگرنام شرکت 
10138سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1348/06/20تاریخ تاسیس
1370/11/21سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1375/08/22تاریخ اولین عرضهخودرو و ساخت قطعاتصنعت1349/05/08)بهره برداری(

تولید قطعات و وسایل جانبي براي وسایل نقلیه گروه1348/06/20تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیموتوري و موتور آنها

خچرخشنماد 13389شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. کس��ب رهب��ری درتولی��د و بازرگانی انواع 
گیربک��س و جعب��ه فرم��ان در ب��ازار داخلی و 
حضور موثر در بازارهای منطقه ای با طراحی و 

تولید محصولات جدید و در کلاس جهانی.
2. بهبود عملک��رد فرآینده��ای تولید)ارتقائ 

کیفیت و کاهش هزینه( 
3. توسعه شبکه تأمین کنندگان و ارتقاء روابط 

با شرکاء.
4.  تنوع بخشی به سبد محصولات.

5. شرکت چرخشگر سازمانی پیشرو درتولید، 
خدمات مهندس��ی و بازرگان��ی انواع گیربگس، 
جعب��ه فرمان، قطع��ات یدکی و ارائ��ه خدمات 

پس از فروش.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  هفته نامه بورس: شرکت بیمه تجارت نو با صدور اطلاعیه ای در سامانه 
کدال صورت های مالی )حسابرسی نشده( خود را برای دوره ۱۲ماهه منتهی 

به ۲۹اسفند ماه ۹۷منتشر کرد.
بر اساس این گزارش ،بیمه تجارت نو در دوره ۱۲ماهه منتهی به ۲۹اسفند 

۹۷ )حسابرس��ی نشده( به ازای هر سهم ۲۵۶ریال سود محقق کرد. البته این شرکت در 
این دوره ۵۰درصد کاهش س��رمایه داشته که نس��بت به مدت مشابه سال قبل در سود 
هر س��هم ۸۰درصد افزایش داشت. این شرکت براس��اس عملکرد ۱۲ماهه سال گذشته 

خود مبلغ ۳۱۹.۷۸۱میلیون ریال سود خالص محقق کرده است. بر اساس 
اطلاعی��ه کدال، بیمه تجارت نو در دوره مورد اش��اره، ۲.۴۷۸.۸۳۹میلیون 
ریال حق بیمه صادره داشته که نسبت به سال قبل از آن ۱۵۱درصد رشد 
داشت. همچنین درآمد حق بیمه این شرکت نیز تا پایان سال ۹۷، معادل 
۱.۶۳۴.۴۸۲میلیون ریال بوده که نس��بت به سال قبل از آن ۱۶۲درصد افزایش یافت. از 
س��وی دیگر خسارت پرداختی این ش��رکت هم از ۲۱۹.۴۰۳میلیون ریال در سال ۹۶به 

۷۰۳.۹۳۷میلیون ریال در سال ۹۷رسیده که ۲۲۱درصد افزایش نشان می دهد.

۱۶۲درصد افزایش درآمد های بیمه تجارت نو

 هفت�ه نامه بورس:گل گهر ش��رکتی پایدار برای 
طرح های توس��عه اس��ت، این ش��رکت در هر س��ال 
پروژه هایی را به بهره برداری می رس��اند و پروژه جدید 

را شروع می کند. 
خداداد غریب پور، رئیس هیات عامل ایمیدرو در مراسم 
معارفه جمش��ید ملارحمان مدیرعامل جدید شرکت 
معدنی و صنعتی گل گهر، با بیان این مطلب، گل گهر 
یکی از شرکت های بزرگ بورسی بر شمرد و مدیر عامل 

س��ابق این مجموعه را منشا خدمات دانست. غریب پور گفت: ناصر تقی زاده مدیرعامل سابق 
گل گهر به عنوان مش��اور رئیس هیات عامل ایمیدرو منصوب شده است. رئیس هیات عامل 
ایمیدرو با اشاره به اینکه مدیرعامل جدید گل گهر فردی سرشناس است که از ابتدا در حوزه 
معدن حضور داشته، افزود : ملارحمان پیشتر مدتی سرپرستی ایمیدرو را برعهده داشت. بر 
این اس��اس با حضور ایش��ان و بهره گیری از تجربه های پیشین، مسیر توسعه همه جانبه در 
این مجموعه طی خواهد شدتا بتوان شاهد ارتقای بیش از پیش جایگاه گل گهر در حوزه های 

تولید،  توسعه، افزایش تأمین منافع سهامداران و مسئولیت های اجتماعی بود.

کارهای زیر ۱00 میلیارد تومان در شأن گل گهر نیست
ش��هباز حس��ن پور بیگلری نماینده سیرجان و بردس��یر در مجلس در مراسم مذکور گفت: 
احداث بیمارستان، پروژه انتقال آب خلیج فارس و... از جمله کارهای بزرگ تقی زاده در دوران 
مدیریت گل گهر هستند.حس��ن پور افزود: هنوز به بخ��ش خصوصی در حوزه معدن اعتماد 
نشده است. کارهای زیر ۱۰۰ میلیارد تومان دیگر در شأن گل گهر نیست و باید واگذار کند.
این نماینده مجلس گفت: به زودی سفر رئیس جمهوری و معاون اول رئیس جمهوری را به 

سیرجان برای افتتاح ده ها پروژه خواهیم داشت.

»کگل« نمونه موفق سرمایه گذاری بانک ها
حسنعلی قنبری مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید هم به عنوان مدعو دیگر این 
مراسم گفت: مدت هاست که تاکید می شود بانک ها از بانکداری خارج شوند به بنگاهداری 
و سرمایه گذاری بپردازند اما گل گهر نمونه بسیار موفقی از سرمایه گذاری بانک ها در بخش 
 اقتصاد است.حسنعلی قنبری افزود: آرزو داشتم تقی زاده هم در این مراسم حضور می داشت

 و از دس��تاوردهای بزرگ بدس��ت آمده در گل گهر صحبت می کرد. تقی زاده مرد توسعه 
بود و باید حفظ ش��ود. البته به زودی ش��اهد چندین برابر شدن ارزش این شرکت در بازار 

خواهیم بود. 

همیاری بزرگان معدنی 
در انتقال آب خلیج فارس

میرعلی یاری مدیرعامل شرکت انتقال آب خلیج 
فارس ه��م با بیان اینکه پ��روژه انتقال آب خلیج 
فارس ی��ک پروژه ملی بود که س��ختی های خود 
را ط��ی کرده، گفت: به نظ��ر می آید این پروژه در 
موعد مقرر به بهره برداری برسد. همچنین هر سه 
شرکت مس، گل گهر و چادرملو با همه سختی ها 

و مشکلات در این پروژه به خوبی شرکت و سرمایه گذاری کرده اند.
این عضو هیات مدیره گل گهر افزود : تاکنون ۲۰۰۰ میلیارد تومان در این پروژه سرمایه گذاری 
ش��ده و باید دولت بیشتر به این پروژه کمک کند.میرعلی یاری درخصوص مدیرعامل سابق 
گل گهر بیان داش��ت: درباره  تقی زاده حرف بزنیم یا نزنیم در تاریخ ثبت خواهد ش��د که چه 
عملکردی داشت. تقی زاده پرچم دار نهضت توسعه گل گهر بود و امروز گل گهر شکوفا شده 

تحویل کشور شده است.

امانتدار سهامداران خواهم بود
جمشید ملارحمان مدیرعامل جدید شرکت معدنی و صنعتی گل گهر در مراسم معارفه خود 
گفت: اعتقاد بنده این است که ابتدا سازماندهی درستی در سیستم صورت گیرد و ضعف های 
سیستم شناسایی شود، اولویت ما باید تأمین منابع از جاهای مختلف باشد. ملارحمان افزود: 
امانتدارسهامداران گل گهر هستیم و سهامداران بنده را به عنوان امانتدار خود بپذیرند همچنین 
بخواهند که در جهت اولویت ها و منافع ملی حرکت کنم. مدیرعامل جدید کگل گفت:به جای 
خرید صنعت باید خالق صنعت باشیم و به سمت بومی سازی و تولید داخل برویم. البته توجه 

ویژه به مسئولیت های اجتماعی در دستور کار است.

اقدامات متعدد درراستای توسعه »کگل« 
از سوی دیگر ناصر تقی زاده مدیر عامل سابق گل گهر در مراسم تکریم خود که هفته گذشته 
در مجموعه ایمیدرو برگزار شد ، با بیان اینکه سرباز نظام هستم و با افتخار و سربلندی وظیفه 
خود را انجام می دهم، گفت: طی ۴ سال گذشته با همکاری جمعی و کار تیمی بدنه مدیریتی 
و کارشناسی اقدامات متعددی در راستای توسعه شرکت انجام شد. مدیر عامل سابق گل گهر 
با اعلام اینکه از همکاری با مدیران و کارشناسان احساس غرور و افتخار می کنم، تصریح کرد: 
خوش��حالم اکنون فردی مدیریت گل گهر را برعهده گرفته که از مدیران با سابقه و با تجربه 

این حوزه است و دوستی دیرینه ای نیز با یکدیگر داشته ایم.

مدیرعامل جدید گل گهر:

امانتدارسهامداران »کگل«  هستیم

 هفته نامه بورس: افزایش اکتش�اف میادین جدید 
نفت و گاز در سال های اخیر، فرآیند توسعه آنها، تبدیل 
نف�ت خام به محصولات متنوع در صنایع پالایش�ی و 
پتروش�یمی همگی قابلیت بیمه شدن را دارند. موارد 
مذکور بخشی از دیدگاه مجید مشعلچی فیروزآبادی، 
مدیرعامل ش�رکت بیمه کوثراست. فرصتی فراهم شد 

تا با این مدیر صنعت بیمه گفت وگویی انجام دهیم. 
   

 صنعت بیمه در بخش نفت، گاز و پتروش�یمی 
چه جایگاهی دارد؟

با توجه به اینکه کشور ما از نظر ذخایر نفت و گاز جزو پنج 
کشور نخست دنیا محسوب می شود، بازار بسیار مناسبی 
برای توسعه صنعت بیمه به حساب می آید. البته فعالیت 
در زمین��ه بیمه های انرژی با توجه ب��ه پیچیدگی، مقدار 
و ش��دت ریسک های موجود و س��رمایه های بالا متناسب 
با حق بیمه و تعداد بیمه نامه هایی که ش��رکت های بیمه 

صادر می کنند نیست. 

 علت این امر چیست؟
عل��ت واگ��ذاری ریس��ک در این رش��ته بیمه ای اس��ت. 
همانط��ور ک��ه آگاهی دارید هر ش��رکت بیم��ه ظرفیت 
نگهداری محدودی دارد که توسط بیمه مرکزی تعیین و 
اعلام می شود. این بدان معنی است که ظرفیت نگهداری 
ش��رکت های بیمه در داخل کش��ور قابلیت پشتیبانی از 
تمام س��رمایه های موج��ود در صنعت ان��رژی را ندارد و 

 باید بحث بیمه های اتکایی خارجی در این صنعت جدی 
گرفته شود.

 مش�کل بیمه ه�ای اتکای�ی خارج�ی در این 
خصوص چیست؟

با توجه به وضع موجود، شرکت های بیمه اتکایی خارجی 
تمای��ل چندانی ب��رای فعالیت در صنعت بیم��ه ایران را 
ندارند. همین امر موجب ش��ده تا بیمه  گران داخلی برای 
پوش��ش ریس��ک های صنعت نفت و گاز به داخل کشور 
متکی باشند که این امر پذیرش ریسک های متنوع در این 
حیطه را دچار مش��کل می کند. در کل به نظر می رسد با 
عنایت به وضع موجود، تشکیل کنسرسیوم از چند شرکت 
بیمه بهترین راه برای پوش��ش ریسک  های این صنعت به 

شمار می آید. 

 بیمه کوثر در بخش بیمه های نفت و انرژی چه 
دستاوردهایی داشته است؟ 

این شرکت از سال ۱۳۹۴ به طور جدی در بخش بیمه   های 
نف��ت و انرژی ورود ک��رد، به نحوی که تاکن��ون موفق به 
مشارکت در ارائه خدمات به بزرگ ترین هلدینگ های نفت، 
گاز و پتروشیمی کشور شده است. همچنین در سال۹۷ با 
موافقت اعضای کنسرس��یوم، به عنوان نهمین عضو اصلی 
توافقنامه بیمه نامه های مشترک انرژی برای خدمت رسانی 
به این صنعت، علاوه بر افزودن ظرفیت نگهداری ریس��ک 
در کنسرس��یوم، بسترهای اطمینان و آرامش خاطر را برای 

بیمه گزاران این بخش فراهم کرده است.

و  گاز  نف�ت،  بخ�ش  در   
پتروشیمی با چه مشکلاتی 

رو به رو هستید؟
در بخ��ش نفت، گاز و پتروش��یمی 
مهم ترین مش��کل بح��ث تحریم در 
این حوزه است که صنعت نفت قادر 
به تأمین برخی قطعات و ملزومات با 
کیفیت نیست و این موضوع می تواند 
در ایمن��ی پروژه ها موثر باش��د. این 
امر از یک س��و باعث افزایش ریسک 
و انتق��ال آن ب��ه صنع��ت بیمه و از 
طرف دیگر باعث کاهش مش��ارکت 
ش��رکت های بیم��ه بین الملل��ی در 
زمین��ه قب��ول اتکایی ریس��ک های 

بزرگ می شود. 

 برای برون رفت از چالش 
چ�ه راهکاری را پیش�نهاد 

می کنید؟
بیمه گران و بیمه گزاران باید تعامل و 
همکاری بیشتری با یکدیگر داشته 

باش��ند. همچنین استفاده از شرکت های حرفه ای ارزیابی 
ریس��ک برای هر دو طرف مفید است. بیمه  گری حرفه  ای 
مس��تلزم شناخت و ارزیابی ریس��ک و اقدام برای کاهش 
ریسک ها و نیز شناس��ایی و رفع مواضع خسارت زاست و 

تنها از این طریق می توان فعالیت های برد-برد داشت.

مدیرعامل »کوثر« مطرح کرد:
حضور قدرتمند در کنسرسیوم بیمه انرژی

پست بانک دولتی می ماند
اس��تراتژی م��ا بر این اس��ت که پس��ت بانک ای��ران به جهت 
رسالت هائی که دارد، به  عنوان بانک دولتی حفظ شود و در این 

راستا باید تکلیف اساسنامه آن نیز سریع تر مشخص شود.
عب��اس معمارنژاد، مع��اون امور بانکی، بیمه و ش��رکت های 
دولت��ی وزارت امور اقتصادی و دارایی ب��ا بیان این مطلبگفت: 
باید مطالعه لازم بر روی مدل کس��ب و کار خاص پس��ت بانک 

ایران انجام و طی ش��ش ماه آینده، نقش��ه راه تحول دیجیتال این بانک ارائه ش��ود. 
وی در خص��وص افزایش س��رمایه پس��ت بانک ایران افزود: اگ��ر ظرفیت های قانون 
بودج��ه اجازه  دهد س��رمایه این بانک را در اولویت گذاش��ته و کم��ک می کنیم تا 
این مهم محقق ش��ود. معمار نژاد با اش��اره به لزوم اصلاح نظ��ام بانکی افزود: یکی 
از الزام��ات اص��لاح آن ش��فافیت عملکرد اس��ت. بنابراین صورت های مالی امس��ال 
 باید باحداکثر ش��فافیت تهیه و ارائه ش��ود. البته پس��ت بانک ایران دارایی منجمد 

زیادی ندارد.

تداوم زیان بیمه ها از طرح تحول 
بیمه های تکمیلی در حوزه های مربوط به بستری در بیمارستان ها 
بس��یار موفق عمل کرده اند و در انجام وظایف ذاتی حاکمیت به 

کمک آنها آمده است.
یونس مظلومی، عضو سندیکای بیمه گران ایران و مدیرعامل 
بیمه تع��اون با بیان این ک��ه وظیفه بیمه ه��ای تکمیلی، فراهم 
آوردن پوش��ش هایی اس��ت که بیمه های پای��ه تعهد نمی کنند، 

گفت: بیمه های تکمیلی در س��ال ۱۳۹۶ حدود هزار میلی��ارد تومان در رابطه با طرح 
تحول س��لامت زیان دادند. مدیرعامل بیمه تعاون افزود : این یعنی خس��اراتی که به 
بیمارس��تان ها، مراکز درمانی و بیمه شدگان بابت بیمه های درمانی پرداخت شده است. 
مظلومی بیان داشت :هزار میلیارد تومان بیشتر از حق بیمه ای بود که در مجموع از آنها 
دریافت کرده ایم. همچنین بر اساس محاسباتی که داشته ایم این مبلغ برای سال ۱۳۹۷ 
حدود ۱,۳۰۰ میلیارد تومان اس��ت. البته این مبلغ در واقع زیان ش��رکت های بیمه از 

مابه التفاوت آن چیزی که دریافت می کنند با آن چیزی که پرداخت می کنند، است.

 تمدید مهلت فروش 
سهام بانک های ادغامی

 هفته نامه بورس:مهلت فروش س��هام تمام اش��خاص 

حقیق��ی و حقوقی غیروابس��ته در بانک های قوامین، حکمت 
ایرانیان، انصار، مهر اقتصاد و مؤسسه اعتباری کوثر تمدید شد.

بر اس��اس این گ��زارش در چارچوب اب��لاغ طرح ادغام 
بانک ها و مؤسس��ات اعتباری وابصسته به نیروهای مسلح 
در بانک سپه و بر اساس مصوبه شورای عالی بورس مبنی 

بر اجازه انجام معاملات در خارج از ساعات معاملاتی، بانک 
مرکزی اعلام کرد که مهلت فروش س��هام تمام اش��خاص 
حقیقی و حقوقی غیر وابسته در بانک های قوامین، حکمت 
ایرانی��ان، انصار، مه��ر اقتصاد و مؤسس��ه اعتباری کوثر به 

مدت ۱۵ روز کاری تا ۲۲/ ۰۳/ ۱۳۹۸ تمدید می شود.

بیمه کوثر از 
سال 1394 

به طور جدی به 
بخش بیمه   های 

نفت و انرژی 
ورود کرد و 

تاکنون موفق 
به مشارکت در 

ارائه خدمات 
به بزرگ ترین 
هلدینگ های 

نفت، گاز و 
پتروشیمی 

 کشور 
شده است
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| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

اخبـــار

 هفته نامه بورس: با وجود رکود حاکم در ساخت وس��از 
مسکن و پروژه های عمرانی، شرکت های سیمان، توانسته اند 
در حد امکان س��ود آوری را برای سهامداران خود به ارمغان 
بیاورند.این مسئله در حالی مطرح است که به باور کارشناسان 
قیمت ه��ا به حدی پایین آمده ک��ه واحدهای تولیدی برای 
ادامه حیات خ��ود یا باید حجم تولید خود را کاهش داده و 
یا ارزان فروش��ی  کنند. البته در این روند کاهش و یا توقف 
صادرات صنعت س��یمان هم ازچالش ه��ای قابل تامل این 
حوزه به ش��مار می آید. با توجه به این م��وارد مرورگزارش 
مجمع چند شرکت س��یمانی مد نظر قرار می گیرد. مجمع 
عمومی عادی س��الانه شرکت سیمان ارومیه از شرکت های 
زیرمجموعه سیمان تأمین شستا،با حضور 82/56 درصد از 
سهامداران و نمایندگان صاحبان سهام ،اواخراردیبهشت ماه 
جاری برگزار شد.همچنین سیمان ارومیه توانست با مدیریت 
هزینه ها و ارتقای ش��اخص های فروش داخلی و خارجی در 
س��ال مالی منتهی به 29اس��فند97 با افزایش 40 درصدی 
نسبت به سال قبل مبلغ 460706 میلیون ریال سود خالص 
 را محقق کند. س��ود تقس��یمی به ازای هر س��هم به میزان

500 ریال تعیین شد. 

هیچ كالایی با نرخ كیلویی 150 تومان
 فروخته نمی شود!
جهرم��ی،  نیکن��ام  عبدالمجی��د 
مدیرعام��ل س��یمان ارومیه ب��ا ارائه 
گ��زارش عملکرد هیأت مدیره در این 
مجمع گفت: سود س��هامداران طبق 
برنامه ری��زی ص��ورت گرفته پرداخت 

خواهد شد.
 مدیرعامل سیمان ارومیه در تشریح 
وضعی��ت کنون��ی افزود: در ش��رایط 
فعل��ی و بارگرانی ه��ا، ش��اهدکاهش 
ظرفیت  های تولید به حدود 60درصد 
ظرفیت اسمی کارخانه ها هستیم زیرا 
افزایش ب��ی رویه هزینه ه��ای تولید، 
اعم از افزایش 40درصدی دس��تمزد، 
تأمین قطع��ات، هزینه حمل و نقل و 
مواد اولیه را ش��اهد هستیم. ازهمین 
رو برای حفظ اش��تغال موجود و بقاء 
نرخ  افزایش  کارخانه ه��ای س��یمان، 

فروش در اولویت رویدادهای این حوزه است که باید مورد 
توج��ه قرار گیرد. نیکن��ام جهرمی تاکید ک��رد: امروزهیچ 
کالای فرآوری ش��ده صنعتی در کش��ور وجود ندارد که به 
قیمت باورنکردنی حدود 1500 ریال در هر کیلو به فروش 
برس��د؛ این فاجعه ای اس��ت که علاوه بر هدر رفتن منابع 
کشور، منجر به ورشکستگی و توقف صنعت مظلوم سیمان 

در آینده خواهد شد.

افزایش 24 درصدی فروش صادراتی 
و رشد 40 درصدی سود سهام 

 مدیرعامل شرکت س��یمان ارومیه با اشاره به تحولات 
بازار س��یمان کشور خاطر نشان کرد: اقدامات انجام گرفته 
در س��ال 1397،از جمله مدیری��ت هزینه ها، فعال نمودن 
کمیته ه��ای فنی و تخصصی ) بهای تمام ش��ده، مدیریت 
ریس��ک و...(، مدیری��ت ان��رژی مصرفی خط��وط تولید و 
همچنی��ن کاهش هزینه های عملیات��ی؛ منتج به موفقیت 
در زمینه تثبیت و گس��ترش فعالیت ها در بازارهای داخلی 
و خارجی ش��د که در نتیجه ش��اهد افزایش 24 درصدی 

فروش صادراتی و رشد 40 درصدی سود سهام بوده ایم. 

كسب عنوان واحد برگزیده صنعت سبز كشور
نیکنام جهرمی، با اش��اره به س��ابقه درخش��ان شرکت 
سیمان ارومیه افزود: شرکت سیمان ارومیه با بهره گیری از 
نیروی انسانی جوان و تحصیلکرده ،حمایت های سهامداران 
و ذینفعان،توانس��ته با پوشش حداکثری بودجه پیش بینی 
شده، ارتقای دانش را ساماندهی و از آخرین متدهای فنی 
و تخصصی بهره گیرد تا محصولی منطبق با استانداردهای 
روز دنیا تولید و به بازار عرضه کند. وی توضیح داد: کسب 
عنوان واحد برگزیده صنعت سبز کشوری و دریافت تندیس 
زری��ن از س��ازمان حفاظ��ت محیط زیست،کس��ب عنوان 
صادرکننده نمونه کش��وری و توانایی دست یابی به دانش 
بوم��ی تولید دوربین های گریت کول��ر جهت خودکفایی و 
کاهش وابس��تگی به قطعات، تنها گوشه ای از موفقیت های 

سیمان ارومیه در سال گذشته بود. 

 160 درصد رشد سود هرسهم سیمان فارس نو
در مجمع س��یمان فارس نو سود 
تقس��یمی ب��ه ازای هر س��هم 1300 
ری��ال )مع��ادل 455 میلی��ارد ریال( 
مصوب ش��د که نس��بت به سال قبل 

افزایش 160 درصدی را ثبت کرد. 
 احمد ش��ریفی مدیرعامل سیمان 
فارس ن��و با قرائت گ��زارش عملکرد 
ش��رکت گفت: تولید کلینکر سیمان 
فارس ن��و در س��ال مال��ی 97 معادل 
1،108،696 تن بود که در مقایسه با 

سال مالی 96 رشد 1/3 درصدی راثبت کرده است. 

320 درصد افزایش صادرات كلینکر
مدیرعامل س��یمان فارس نو با اش��اره به اینکه تحویل 
کلینکر و س��یمان در این شرکت هر کدام به ترتیب معادل 
282،023 و 871،521 تن بوده و میزان تحویل س��یمان 
صادراتی شرکت در س��ال 97 با 17 درصد افزایش نسبت 
به سال 96 معادل 98،555 تن شد، بیان داشت :همچنین 
کلینکر صادراتی نیز 282،023 تن تولید شد که درمقایسه 
با س��ال مالی 96 حدود 53 درص��د کاهش یافت ؛ این در 
حالی است که کلینکر صادراتی شرکت در مقایسه با سال 

مالی 95 معادل 320 درصد افزایش نشان می دهد.

اهداف كلان برای سال جاری
شریفی در حوزه تحلیل وضعیت صنعت نیز تصریح کرد: 
صنعت س��یمان به دلیل افزایش هزینه ها، دشواری فضای 
کس��ب و کار، کاهش تقاضای ب��ازار و ورود تولیدکنندگان 
جدی��د و قیمت ش��کنی بعضی از رقبا، س��ودآوری کمتری 
خواه��د داش��ت اما این س��ود به دلیل عدم تکی��ه بر مواد 
اولیه وارداتی در مقایس��ه با س��ایر صنایع صنعتی با ثبات 
و تضمین ش��ده تر خواهد بود. مدیرعامل ش��رکت سیمان 
فارس نو افزود: رضایت مش��تریان، توسعه و توانمندسازی 
نی��روی انس��انی، حف��ظ ظرفیت عمل��ی تولی��د و فروش 
محصول، مدیریت هزینه ها و افزایش س��ودآوری ش��رکت، 
بهبود مس��تمر س��ازمان و افزایش بهره وری عوامل تولید و 
پش��تیبانی و رعایت الزامات زیست محیطی از اهداف کلان 
شرکت برای سال جاری است. وی گفت: اگرچه سود خالص 
سیمان فارس نو نسبت به سال مالی پیشین 9/316 درصد 
رش��د داشت، اما مبلغ سود خالص در سال مالی منتهی به 
96/12/29، مبلغ 207،516 میلیون ریال بود. البته این در 
حالیست که در س��ال مالی منتهی به 29 اسفند 97 سود 

خالص سفانو به 865،305 میلیون ریال رسید. 

رشد 97 درصدی سود سهام سیمان فارس
 همزم��ان با برگزاری مجمع س��یمان ف��ارس با حضور 
اکثریت سهامداران در سالن شرکت بازرسی کالای تجاری 
در تهران، س��ود تقس��یمی ب��ه ازای هر س��هم 412 ریال 
معادل 95996 میلیاردریال مصوب ش��د. علیرضا بستانیان 
مدیرعامل س��یمان فارس با اشاره به ارائه گزارش عملکرد 
هیأت مدیره گفت: در س��ال 1397بهینه سازی و مدیریت 
اثر بخش هزینه ها در دستور کار واحدهای مختلف شرکت 

قرار گرفت و کاهش هزینه ها به صورت 
جدی عملیاتی ش��د.همچنین کاهش 
35 درصدی هزینه نس��وز و تعمیر و 
نگه��داری و توجه ویژه به بازار و رقبا 
و مش��تریان و افزایش قیمت سیمان 
و مس��ایل محیط زیس��ت،توفیق های 
مهمی بود که در این دوره به دس��ت 
آمد. مدیرعامل سیمان فارس تصریح 
کرد: رش��د 97 درصدی س��ود سهام 

ش��رکت ،دریاف��ت تندیس زرین جش��نواره حقوق مصرف 
کنندگان ،تندیس صنعت س��بز کش��ور ،انتخاب ش��رکت 
به عنوان واحد نمونه اس��تان ف��ارس و اخذ گواهینامه های 
اس��تاندارد بین المللی یکپارچ��ه IMS از جمله مهم ترین 

دستاوردهای یک سال گذشته است.
بس��تانیان افزود: در س��ال جاری مهم ترین برنامه های 
ش��رکت پیگیری طرح انتقال س��یمان فارس به شهرستان 
خرام��ه، تولید و تحویل 600 هزار تن س��یمان و صادرات 

کلینکر خواهد بود. 

رشد 145درصد سود سهام سیمان خزر
مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان 
س��هام برای س��ال مالی منتهی به 29 
اسفندماه 97 سیمان خزر با حضور بیش 
از 75درصد سهامداران اواخر اردیبهشت 

ماه برگزارشد.
 سیدهوشنگ خلفوندی مدیرعامل 
سیمان خزر گفت: تولید سیمان خزر 
طی س��ال مالی 97معادل 723302 
ت��ن و تحوی��ل کلینکر و س��یمان در 
این شرکت هر کدام به ترتیب معادل 

764720 و 766164 ت��ن بود.همچنی��ن می��زان تحویل 
س��یمان صادراتی شرکت در س��ال 97 معادل 28669تن 
و کلینک��ر صادراتی نیز11268 تن محقق ش��د. خلفوندی 
تاکی��د کرد: ش��رکت در س��ال 97 صرفه جوی��ی بیش از 
20 میلی��اردی ریالی مالیاتی و رش��د 50 درصدی فروش 
نسبت به س��ال قبل داشت. وی با بیان برخی از مشکلات 
صنعت س��یمان افزود: چالش ها دراین بخش همانند سال 
گذشته است. به عنوان نمونه دربخش حمل ونقل در زمینه 
بازار داخلی ش��اهد افزای��ش هزینه ها خواهی��م بود که با 
دشواری فضای کس��ب و کار، کاهش تقاضای بازار و ورود 
تولیدکنن��دگان جدید همراه اس��ت و وضعیت بازار داخلی 
س��یمان را در س��ال 98 همانند سال گذشته پیش خواهد 

برد.
مدیرعامل ش��رکت س��یمان خزر بیان داش��ت: رضایت 
مش��تریان، توس��عه و توانمندس��ازی نیروی انسانی، حفظ 
ظرفیت عملی تولید و ف��روش محصول، مدیریت هزینه ها 
 و افزایش س��ودآوری ش��رکت، بهبود مس��تمر س��ازمان و 
افزای��ش به��ره وری عوامل تولی��د و پش��تیبانی و رعایت 
الزامات زیس��ت محیطی از اهداف کلان شرکت برای سال 
 جاری اس��ت.بر پایه این گزارش،س��ود خالص سیمان خزر 
نسبت به سال مالی پیشین 145 درصد رشد داشت ومبلغ 
س��ود خالص در سال مالی 97 به میزان 181،000میلیون 
ریال بود. همچنین س��ود تقس��یمی به ازای هر س��هم نیز 

390 ریال معادل 89،700 میلیون ریال مصوب شد.

امکان ورشکستگی و توقف صنعت سیمان در آینده وجود دارد 

رونق سود سهام »ساروم«،»سفانو«،»سفارس« و »سخزر«
پرونده های سنواتی علت تحقیق و تفحص »شستا«

"ش��فافیت" و ارائ��ه اطلاعات به هنگام و قابل اتکا به عن��وان اولویت اصلی مدیریت 
جدید شستاست. 

محمد رضوانی فر، مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( با 
اشاره به اینکه با استقرار وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی در آبان ماه 1397 و به تبع 
آن مس��ئولیت اینجانب در جایگاه مدیرعامل جدید شس��تا، از همان ابتدا "شفافیت" 
و ارائه اطلاعات به هنگام و قابل اتکا به عنوان یک برنامه اساسی در دستور کار قرار 

گرفته،اظهار داشت: بر همین اساس در همان روزهای اول لیست کلیه اعضای هیأت مدیره منتشر و نیز صورت های 
مالی شستا در همان روزهای نخستین در سامانه کدال بارگذاری شد.رضوانی فر عنوان کرد: فارغ از اینکه شستا به 
دلیل عدم دریافت بودجه دولتی مش��مول ورود و حسابرس��ی دیوان محاسبات می شود یا نه در اقدامی داوطلبانه با 
همکاری و تعامل سازنده با دیوان محاسبات ضمن ارسال اطلاعات همه شرکت ها به دیوان محاسبات، برای نخستین 
بار دیوان محاس��بات در حال استقرار در پاره ای از شرکت های شستاست. مدیرعامل شستا با اشاره به اینکه موضوع 
تحقیق و تفحص از شستا در مجلس شورای اسلامی در حال بررسی است، اظهار داشت: تمام مواردی که هم اکنون 
در موضوع تحقیق و تفحص مورد توجه بوده، مربوط به پرونده های سنواتی دوره های گذشته مدیریت در وزارتخانه 
و شستاس��ت. رضوانی فر با اس��تقبال از پیگیری مجلس عنوان کرد: زمینه شکل گیری تمامی پرونده های حقوقی و 
مدیرانی که مس��بب بوجود آمدن هر پرونده بوده اند کاملا مش��خص اس��ت. بنابراین شفاف شدن و علنی شدن این 
پرونده ه��ا کاملا مورد حمایت و درخواس��ت اینجانب اس��ت چرا که معتقدم با ورود مجل��س ظرفیت پیگیری موارد 
در سیس��تم قضایی کشور تقویت خواهد شد. مدیرعامل شس��تا با تاکید بر اینکه همراهی نمایندگان سبب می شود 
ابعاد ضعف عملکرد گذش��ته شس��تا و دلایل آن کامل روشن شود، عنوان کرد: در دوره جدید مدیریت شستا حسب 
رهنمودها و حمایت های وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی ش��اهد بهبود معنادار ش��اخص عملکردی در تمام زمینه ها 

در مجموعه ها و شرکت های زیرمجموعه خواهیم بود.

كمك ۹.۶ میلیارد ریالی هلدینگ سیمان تأمین 
در راستای سیاست های دولت و مجموعه شستا برای یاری رساندن به اقشار کم توان جامعه، این شرکت به همرا ه 

شرکت های تابعه خود رقمی معادل 9 میلیارد و 600 میلیون ریال را به حساب های بهزیستی واریز کردند. 
به گزارش روابط عمومی سرمایه گذاری سیمان تأمین شستا ،این اقدام در قالب مسئولیت های اجتماعی شرکت های 
اقتصادی و با همکاری ش��رکت های زیر مجموعه این هلدینگ صورت گرفته و علاوه بر ش��رکت سرمایه گذاری سیمان 
تأمین، ش��رکت سیمان فارس و خوزس��تان )با همراهی شرکت های تابعه(، س��یمان ارومیه، سیمان صوفیان، سیمان 
شاهرو، سیمان قائن، سیمان زنجان،شرکت ایرانسازه و شرکت سابیر )ساختمان سد و تاسیسات آبیاری( نیز مبالغی را 
به صورت جداگانه به حساب  سازمان بهزیستی واریز کردند. بر اساس این گزارش،سرمایه گذاری سیمان تأمین شستا، 
همواره در راس��تای فقر زدایی نس��بت به اشتغالزایی و حفظ اش��تغال موجود اهتمام داشته و در راستای تأمین منافع 
حقوق صاحبان اصلی خود که بیمه شدگان تأمین اجتماعی هستند در تلاش است. همچنین این شرکت چندی پیش 
و در تحقق عملی مسئولیت های اجتماعی خود، کمک های مادی و غیر نقدی قابل توجهی به سیل زدگان 4 استان نیز 
داشت. شرکت سرمایه گذاری سیمان تأمین به عنوان یک هلدینگ در بخش سیمان، عمران و حمل و نقل 18 شرکت 

اصلی و 19 شرکت تابعه را مدیریت می کند.

 فولادمباركه، تبلور رونق تولید و اقتصاد مقاومتی
صنعت فولاد شاهرگ حیاتی اقتصاد به شمار می رود و یکی از نیروهای محرکه برای 

اشتغال زایی و رفتن به سمت تولید ملی و رونق تولید است. 
عزیز اکبریان، رئیس کمیس��یون صنایع و معادن مجلس ش��ورای اسلامی با اشاره 
به این که اگر بخواهیم از پس مش��کلات اقتصادی برآییم باید اش��تغال زایی را اولویت 
قرار دهیم، اظهار داش��ت: با وجود این رویکرد از س��وی فولاد مبارکه و ارادۀ مسئولان 
شهرس��تان مبارکه مبن��ی بر حمایت از صنعت، مطمئنا ب��ه نتایج بهتری در خصوص 

تعامل مس��تحکم تر منطقه و صنعت خواهیم رس��ید.این نمایندۀ مردم در مجلس ش��ورای اسلامی اضافه کرد: صنعت 
فولاد فرصتی برای خوداتکایی و رسیدن به رشد و تعالی در شرایط حاضر است و باید از این صنعت مادر حمایت شود.

وی گفت: تجهیزات تولیدکنندگان در خصوص صنایع نیازمند به روزرسانی است و با توجه به پویایی صنایع بزرگ در 
کشور باید با دیدگاهی درست به این مقوله توجه ویژه شود. رئیس کمیسیون صنایع و معادن مجلس از خودباوری و 
همت کارکنان و تولیدکنندگان فولاد کشور تقدیرکرد وبیان داشت: اگر تولیدات صنایع فولاد را در داخل نداشتیم، به 
کش��ورهای دیگر محتاج بودیم و بس��یاری از نیازهایمان را باید از خارج تأمین می کردیم. همچنین تبلور رونق تولید و 

اقتصاد مقاومتی در فولاد مبارکه قابل مشاهده است. 

تندیس ستاره طلایی برای روابط عمومی فولاد هرمزگان
در شش��مین جشنواره س��تارگان روابط عمومی ایران و در آس��تانه بزرگداشت روز 
ارتباط��ات و روابط عمومی، ف��ولاد هرمزگان موفق به دریافت تندیس س��تاره طلایی 

روابط عمومی ایران شد.
بر اس��اس ای��ن گزارش، رواب��ط عمومی فولاد هرمزگان در شش��مین جش��نواره 
س��تارگان روابط عمومی ایران با رای هیات داوران "ستاره طلایی روابط عمومی" در 
س��ال 97 را کسب کرد. همچنین تندیس س��تاره طلایی این رویداد به رضا صفریان 

مدیر روابط عمومی فولاد هرمزگان اعطا ش��د. مدیر روابط عمومی فولاد هرمزگان نیز پس از کس��ب تندیس ستاره 
روابط عمومی در شش��مین جش��نواره ستارگان روابط عمومی در حاش��یه این مراسم گفت: شرکت فولاد هرمزگان 
در مس��ئولیت های اجتماعی همواره پیشتاز بوده و تلاش دارد تا در حوزه مسئولیت اجتماعی مشارکت فعال داشته 
باش��د. صفریان با اش��اره به نقش مدیران ارش��د و حمایت آنان از روابط عمومی اظهار داشت: شناخت مدیران ارشد 
از روابط عمومی ها و فعالیت های آنها در عملکرد روابط عمومی ها بس��یار تاثیرگذار اس��ت. مدیر روابط عمومی فولاد 
هرمزگان از کمک و مشارکت این مجموعه در کمک رسانی به سیل زدگان خبر داد و گفت: در راستای ایفای نقش 
مس��ئولیت اجتماعی ش��رکت فولاد هرمزگان محموله ای به ارزش 10 میلیارد ریال کمک داشته است. همچنین به 
 گفته وی طرح نظام مس��ئولیت های اجتماعی در فولاد هرمزگان در حال تدوین اس��ت که تا نیمه نخس��ت امس��ال

 اجرایی خواهد شد.

افزایش تولید نیم تن محصول در ذوب آهن اصفهان 
س��ال گذش��ته به دلیل تحریم های ظالمانه استکبار، ذوب آهن اصفهان سختی های بس��یاری را متحمل شد اما با 
همدلی و هم افزایی کارکنان خویش توانست گام های بسیار خوبی را در مسیر تولید بردارد که از جمله آنها می توان به 

تولید محصول استراتژیک ریل با تنوع گوناگون اشاره داشت. 
 منص��ور یزدی زاده مدیر عامل ذوب آهن اصفهان با اش��اره ب��ه اینکه ذوب آهن اصفهان تنها تولید کننده فولاد به 
روش کوره بلند اس��ت، بیان کرد : س��ال گذش��ته تولید 2 میلیون و 410 هزار تن محصول چدن در ذوب آهن به ثمر 
نشست و در سال جدید تلاش داریم که این ظرفیت به3 میلیون و 50 هزار تن برسد. البته این شرکت توانایی تولید 4 
میلیون تن چدن را دارد اما به دلیل مشکل تأمین مواد اولیه با حدود 60 درصد از ظرفیت تولید می کند. وی به تولید 
محصول H300 دراین شرکت اشاره و خاطر نشان کرد: این محصول مهم در صنعت ساختمان به منظور استحکام و 
کاهش هزینه ها کاربرد زیادی دارد و جایگزین تیرورق است. همچنین این شرکت با دارا بودن گواهینامه cares قادر 

است محصولات خود از جمله میلگرد را به کشورهای اروپایی صادر کند.

رتبه اولی كارگزاری بورس بیمه ایران 
در جدیدترین رتبه بندی کان��ون کارگزاران بورس اوراق بهادار، کارگزاری بورس 

بیمه ایران رتبه اول رشد ارزش معاملات در بورس تهران را به خود اختصاص داد.
به گ��زارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، ه��ر ماه کانون کارگزاران 
بورس اوراق بهادار اقدام به انتش��ار گزارش و رتبه بندی کارگزاری های فعال در بازار 
سرمایه می کند. از این رو مطابق با گزارش فروردین ماه این کانون، نکته قابل توجه 
این گزارش، جهش تحسین برانگیز رتبه کارگزاری بورس بیمه ایران در بخش اوراق 

به 24 در بین 105 ش��رکت کارگزاری فعال در صنعت اس��ت. این در حالی است که در زمان مشابه در سال گذشته 
رتبه ش��رکت 67 و در اس��فند 97 برابر با 37 بود. همچنین رتبه تجمعی این کارگزاری در تمام بخش های فعالیتی 
از جمله، بورس و فرابورس، کالا، بورس انرژی و آتی و اختیار معامله 29 است که این رتبه نیز دستخوش تغییرات 
مثبت قابل توجهی نس��بت به دوره های پیش ش��ده اس��ت به نحوی که رتبه تجمعی ش��رکت در مدت مشابه سال 
گذشته برابر با 71 و در اسفند ماه 97 برابر با 54 گزارش شده بود. این گزارش می افزاید : با توجه به موارد مذکور 
کارگزاری بورس بیمه ایران خوش درخش��ید. از این رو به نظر می رس��د فعالیت ها و اقدامات جدیدی در این شرکت 
به انجام رس��یده که از مهم ترین دلایل این پیش��رفت می توان به تلاش و پش��تکار مدیران و پرس��نل کارگزاری در 
راس��تای رس��یدن به اهداف شرکت، توجه به امور توسعه ای از جمله افزایش شعب در سایر شهر ها و گسترش تعداد 
نمایندگی ها، برگزاری دوره های آموزش��ی، حضور در نمایشگاه های تخصصی، انتشار تحلیل های به روز و بولتن  های 

هفتگی اشاره داشت.

نبود تدبیر برای مدیریت 
30 میلیون مازاد تولید سیمان 

 هفته نامه بورس: رابطه قیمت فولاد و س��یمان یک به س��ه 
اس��ت،این رابطه در جهان رعایت شده اما تولیدکنندگان سیمان 
محص��ولات خود را بس��یار ارزان به فروش می رس��انند که همین 

موضوع این نسبت را خراب کرده است.
 علی محمد بدُ معاون برنامه ریزی و بررسی اقتصادی هلدینگ 
کاوه با اعلام اینکه هم اکنون هر تن س��یمان 150 هزار تومان به 

فروش می رس��د، افزود: قیمت ها به حدی پایی��ن آمده که واحدهای تولیدی برای ادامه 
حیات خود یا حجم تولید خود را کاهش داده و یا ارزان فروشی می کنند.

این کارش��ناس سیمان با اعلام اینکه حجم تولید س��یمان در کشور 85 میلیون تن 
اس��ت، تصریح کرد: از این رقم 45 میلیون تن به مصرف داخلی و 10 میلیون تن صادر 
می ش��ود. البته این ارقام نشان می دهد صنعت سیمان با 30 میلیون مازاد تولید رو به رو 

است که برای مدیریت آن هیچ تدبیری به کار گرفته نشده است.
بُ��د بر لزوم افزایش قیمت س��یمان اش��اره وبیان داش��ت : باید جن��گ قیمتی میان 
تولیدکنن��دگان این صنع��ت از بین رفته و تولیدکننده بتوان��د محصولات خود را بدون 
ضرر در س��طح بازار به فروش برس��اند اما 60 درصد تولیدکنندگان سیمان دولتی و 40 

درصد خصوصی هستند. 
معاون برنامه ریزی و بررس��ی اقتصادی هلدینگ کاوه تاکید کرد :مدیریت دولتی به 
دلیل چرخش��ی بودن در این واحدها تمرکزی به رفع مشکلات سیمان ندارند و در اکثر 

موارد بخش خصوصی است که تلاش خود را برای رفع مشکلات انجام می دهد.

برنامه ریزی "شفارا" 
 برای افزایش سوددهی

 هفته نامه بورس: پتروش��یمی فارابی از ش��رکت های تابعه 
شستا، که در س��ال 1352 با مشارکت گروه ژاپنی میتسوبیشی 
تاسیس شد، تولیدکننده سالانه 50 هزار تن دی اکتیل فتالات و 
15 هزار تن انیدرید فتالیک است و در مجموع 15 درصد از تولید 

D.O.P و 35 درصد از P.A.F کل کشور را تأمین می کند.
محمدرض��ا علیمردان مدیرعامل پتروش��یمی فارابی گفت :با 

حمایت بسیار خوبی که از سوی شستا و هلدینگ  تاپیکو در حال انجام است، در حال 
حاض��ر بیش از 1200 تُ��ن اورتوزایلین که به عنوان ماده اولیه در پتروش��یمی فارابی 
مصرف می شود را در مخازن و یا در حواله های قطعی خریداری شده آماده داریم و هیچ 

نگرانی از بابت تأمین خوراک وجود ندارد.
وی افزود: شرکت پتروشیمی فارابی بیش از 2 سال بود که مشمول ماده 141 تبصره 
قانون تجارت بوده و عملًا ورشکسته به حساب می آمد. اما با تلاش هایی که با استفاده 
از قانون افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، انجام شد و حمایت موثری که 
از سوی سهامداران شکل گرفت در واپسین روزهای اسفند سال 97، شرکت از شمول 
این ماده خارج شد.مدیرعامل پتروشیمی فارابی تصریح کرد:مهم ترین اقدام در سال 98 
تلاش برای رس��اندن شرکت به حداکثر تولید اس��ت تا به سهامداران عمده خود ثابت 

کنیم این شرکت پتانسیل افزایش ظرفیت تولید و سوددهی را دارد.
علیمردان بیان داشت : اجرای یک طرح توسعه را در برنامه داریم که جزئیات آن بعد 

از تصویب در هیأت مدیره قطعاً از طریق سامانه کدال اطلاع رسانی خواهد شد. 

 افزایش
 بی رویه 

هزینه های 
تولید، اعم 
از افزایش 

40درصدی 
دستمزد، تأمین 
قطعات، هزینه 

حمل و نقل و 
مواد اولیه را 

شاهد هستیم

سود صنعت 
سیمان تضمین 

شده و با ثبات تر 
است 

كاهش هزینه ها 
به صورت جدی 

عملیاتی شد

فروش نسبت به 
 سال قبل

  50 درصد 
رشد داشت 



صنایع‌و‌شركت‌ها

13 | خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

 هفته نامه بورس: پنجاه وسومین نشست خبری »یک 
دیدار، یک عرضه« فرابورس به تشریح ظرفیت های شرکت 
کش��ت و صنعت ش��ریف آباد »زش��ریف« اختصاص داشت 
 که آخرین وضعیت این ش��رکت برای ورود به بازار س��هام 

تشریح شد.
 عبدالامیر باروتکوب، مدیرعامل کشت و صنعت شریف آباد 
گفت: ش��رکت در سال 1355 فعالیت خود را آغاز کرد و در 
ح��ال حاضر ظرفیت این مجموع��ه 4500 رأس دام مولد و 
9000 هزار رأس گله اس��ت. همچنی��ن جمعیت دامی این 
ش��رکت 3500 رأس دام مولد و 7000 رأس گله اس��ت که 
این ارقام نشان دهنده نزدیک شدن به ظرفیت مجموعه  است. 
وی گفت: مجموعه زشریف علاوه بر دامپروری و تولید شیر 
در استان قزوین، کارخانه ای در یکی از شهرک های صنعتی 
استان قم دارد که علاوه بر تولید، محصولات را فرآوری و به 

بازار عرضه می کند.

اقدامات لازم جهت پوشش ریسک
باروتک��وب ب��ا اع��لام اینکه این ش��رکت ی��ک درصد از 
فروش کل کش��ور را بین واحدهای صنعتی برخوردار است 
اعلام کرد: این ش��رکت تقریبا همه تس��هیلات بانکی که از 
س��ال های گذشته آن را دریافت را تسویه کرده و از هیچ ارز 
دولتی اس��تفاده نمی کند. وی اظهار داشت: واردات برخی از 

فرآورده های دامی از خارج بزرگترین ریس��ک این شرکت و 
صنعت اس��ت که با اس��تفاده از ظرفیت های داخلی نسبت 
به پوش��ش این ریس��ک اقدامات لازم صورت گرفته تا روند 
س��ودآوری سهام شرکت در یک  مسیر متعادل و رو به رشد 

قرار بگیرد.

برنامه های آتی
باروتکوب اصلاح و بازس��ازی بخش قدیم��ی دامپروری 
بابت افزایش ظرفیت س��الن های فری اس��تایل، ایجاد سالن 
ماگ خانه یا نگهداری گوساله برای شیردهی، تکمیل و بهره 
برداری خط ش��یردوش دوم به ظرفی��ت 84 واحد، تکمیل 
 PMR سیستم تهویه، اس��تفاده؛ بهره برداری و ایجاد خط
برای خوراک س��ازی، افزایش میانگین تولید ش��یر، احداث 

خ��ط تولید پنیر UF و تولید محصولات در قطرهای پت از 
500 سی سی تا 2 لیتری و اختصاص سالن برای تولید انواع 
پنیرهای سنتی و محصولات پودری را جزو برنامه های آتی 

کشت و صنعت شریف آباد برشمرد.

شرکت های زیرمجموعه در بازار سهام 
بهزاد مشعری مدیر بازرگانی هلدینگ کشاورزی کوثر هم 
به عنوان سهامدار عمده در این جلسه با اشاره به زاویه دید 
ای��ن مجموعه مبن��ی بر ایجاد زنجی��ره، از برنامه ورود همه 
ش��رکت های زیرمجموعه به بازار سرمایه خبر داد و گفت: با 
عرضه اولیه دو ش��رکت طی س��ال گذشته و انجام واگذاری 
سهام"زش��ریف"،4 تا 5 شرکت دیگر تا پایان سال وارد بازار 

سهام می شوند. 

عرضه ۵۲ میلیون سهم 
 بر اس��اس این گزارش، هفته گذشته 10 درصد از سهام 
»زشریف« شامل 52 میلیون سهم برای نخستین بار عرضه 
اولیه و هر س��هم آن 4200 ریال کش��ف قیمت ش��د و در 
جری��ان این عرضه اولیه به هرکد 139 س��هم تعلق گرفت.

همچنین کشت و صنعت ش��ریف آباد در صورت های مالی 
12 ماه��ه منتهی به 30 آذر س��ال 97 بیش از 86 میلیارد 

ریال سود شناسایی کرده است.

کدال 360
افزایش 84 درصدی سود دهی »سینا«

شرکت بانک سینا با سرمایه 10 هزار میلیارد ریال، صورت های مالی 12 ماهه دوره مالی منتهی به 29 اسفند 1397 
را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.

بانک سینا در دوره یاد شده، مبلغ یک هزار و 291 میلیارد و 209 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس 
مبلغ 129 ریال سود به ازای هر سهم خود کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 96 معادل 84 درصد افزایش 
داش��ت. با احتس��اب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ یک هزار و 156 میلیارد و 696 میلیون ریال سود انباشته 
پایان دوره در حس��اب های این ش��رکت منظور شد. "سینا" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 96، به صورت 
حسابرس��ی ش��ده، مبلغ 698 میلیارد و 277 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 70 ریال سود به 

ازای هر سهم خود اختصاص داد. 

سودسازی ۳۰۶ریالی »ولبهمن« برای هرسهم
ش��رکت بهمن لیزینگ در اطلاعات و صورت های مالی 12ماهه منتهی به 29اسفند1397، سود هرسهم را 306ریال 

اعلام کرد.
»ولبهمن« در این دوره مالی سود عملیاتی را 319میلیارد ریال، سود خالص پس از کسر مالیات را 361میلیارد ریال 
و س��ود انباش��ته پایان دوره را 381میلیارد ریال اعلام کرد. این شرکت در سال مالی مورد گزارش از محل جرایم تاخیر 
اقساط معوقه و چک های برگشتی مشتریان مبلغ 27میلیارد و 300میلیون ریال درآمد داشته است. همچنین در راستای 
فعالیت های شرکت و تحقق اهداف پیش بینی شده در سال1398 پیش بینی بر اخذ 579میلیارد ریال تسهیلات و مبلغ 

37میلیارد و 730میلیون ریال هزینه مالی شده است.

سود هر سهم »ما« تغییر نداشت
بیمه ما با سرمایه یک هزار و 500 میلیارد ریال، صورت های مالی 12 ماهه دوره مالی منتهی به 29 اسفند 1397 را 

به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
بیمه ما در دوره یاد شده، مبلغ 659 میلیارد و 764 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ 440 
ریال س��ود به ازای هر س��هم خود کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در س��ال 96 معادل 13 درصد افزایش داشته 
است. با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ 478 میلیارد و 578 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در 
حس��اب های این ش��رکت منظور شد." ما" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 96، به صورت حسابرسی شده، 
مبلغ 390 میلیارد و 260 میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بدین ترتیب مبلغ 390 ریال س��ود به ازای هر سهم 

خود اختصاص داده بود.

»زکشت« سود هر سهم خود را افزایش داد
شرکت کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت با سرمایه 200 میلیارد ریال، صورت های مالی 12 ماهه دوره مالی منتهی به 

29 اسفند 1397 را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
شرکت کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت در دوره یاد شده، مبلغ 120 میلیارد و 477 میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اساس مبلغ 602 ریال سود به ازای هر سهم خود کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 96 معادل 
54 درصد افزایش داش��ت. با احتس��اب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ 192 میلیارد و 690 میلیون ریال سود 
انباش��ته پایان دوره در حس��اب های این شرکت منظور شد. "زکشت" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 96، 
به صورت حسابرسی شده، مبلغ 78 میلیارد و 353 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 392 ریال 
سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود. همچنین هیات مدیره شرکت کشاورزی مکانیزه اصفهان کشت پیشنهاد 
افزایش س��رمایه 100 میلیارد ریالی، معادل 50 درصد را به مجمع عمومی فوق العاده این ش��رکت پیش��نهاد داد. با این 

پیشنهاد افزایش سرمایه، سرمایه "زکشت" از مبلغ 200 میلیارد ریال به 300 میلیون ریال خواهد رسید.

رشد 12 درصدی سود خالص »درازک«
ش��رکت لابراتوارهای رازک با س��رمایه 593 میلیارد ریال، صورت های مالی 12 ماهه دوره مالی منتهی به 29 اسفند 

1397 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
لابراتوارهای رازک در دوره یاد شده، مبلغ یک هزار و 88 میلیارد و 52 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این 
اساس مبلغ یک هزار و 835 ریال سود به ازای هر سهم خود کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 96 معادل 
12 درصد افزایش داشته است. با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ یک هزار و 132 میلیارد و 23 میلیون 
ریال س��ود انباشته پایان دوره در حساب های این ش��رکت منظور شد. "درازک" در دوره 12 ماهه سال مالی منتهی به 
اسفند 96، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 673 میلیارد و 793 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ 

یک هزار و 643 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

شاخص های سوددهی »زفکا« صعودی بود
شرکت کشت و دام فکا در اطلاعات و صورت های مالی 12ماهه منتهی به 29اسفند1397، سود هر سهم را یک هزار 

و 344ریال اعلام کرد که نسبت به فعالیت مدت مشابه سال گذشته توانست میزان سود را 128درصد افزایش دهد.
»رفکا« در این دوره سود عملیاتی خود را با رشد 79درصدی به 317میلیارد ریال، سود خالص را با رشد 128درصدی 
به 403میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را با رشد 106درصدی به 459میلیارد ریال رساند. »زفکا« نرخ فروش شیر 
در سال 98 را به مبلغ 20هزار ریال نرخ پایه پیش بینی کرد و مازاد بر آن بابت جوایز پروتئین وچربی در نظر گرفته شد. 
همچنین باتوجه به نوسانات نرخ ارز و افزایش قیمت مواد اولیه انتظار می رود که هزینه مواد مصرفی نیز افزایش یابد. این 
ش��رکت با توجه به پروژه توس��عه دامداری جهت افزایش تولید روزانه 210تن شیر را در حال اجرا اعلام کرد که تا پایان 

سال مالی مذکور 15درصد پیشرفت فیزیکی دارد و تا پایان آذر ماه سال 1398به بهره برداری خواهد رسید.

سود هر سهم »خکمک« کاهش یافت
کارخانجات کمک فنر ایندامین س��ایپا با س��رمایه 320 میلیارد و 857 میلیون ریال، صورت های مالی 12 ماهه دوره 

مالی منتهی به 29 اسفند 1397 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
کارخانجات کمک فنر ایندامین سایپا در دوره یاد شده، مبلغ یک میلیارد و 116 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و 
بر این اساس مبلغ 3 ریال سود به ازای هر سهم خود کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال 96 معادل 94 درصد 
کاهش داشت. کارخانجات کمک فنر ایندامین سایپا، افزایش 50 درصدی هزینه های فروش، اداری و عمومی و نیز افزایش 
657 درصدی سایر هزینه های عملیاتی را از عمده دلایل کاهش سود نسبت به دوره مشابه عنوان کرده است. با احتساب 
س��ود انباشته ابتدای س��ال در نهایت مبلغ 138 میلیارد و 747 میلیون ریال زیان انباشته پایان دوره در حساب های این 
ش��رکت منظور ش��د. همچنین بر اساس این گزارش، برآورد کارخانجات کمک فنر ایندامین سایپا از تغییرات نرخ فروش 
محصولات دوره 12 ماهه منتهی به 29 اس��فند 1398 به ش��رح زیر است: با توجه به استراتژیک شرکت سایپا به عنوان 
خریدار عمده محصولات، تغییرات با اهمیتی پیش بینی نش��ده است. "خکمک" برآورد خود را از نرخ مواد اولیه این گونه 
اعلام کرده است: به استثنای افزایش غیرمتعارف نرخ ارز جهت تأمین مواد اولیه وارداتی و به تبع آن افزایش نرخ فولاد و 

ورق، مواد پلیمری درتأمین مواد اولیه داخلی در سایر موارد تغییرات با اهمیتی پیش بینی نشده است.

افزایش سود در انتظار »نبروج«
ش��رکت کارخانجات نس��اجی بروجرد، اطلاعات و صورت های مالی 12 ماهه منتهی به 29 اسفند 1397 را در حالی 

منتشر کرد که سود پوششی هر سهم را 939 ریال اعلام کرد.
این ش��رکت در گزارش منتش��ر شده سود عملیاتی طی دوره اعلامی 237 میلیارد ریال، سود خالص را 139 میلیارد 
ریال و س��ود انباش��ته پایان دوره 80 میلیارد ریال اعلام کرد. »نبروج« در برآوردی که از تغییرات نرخ فروش محصولات 
و نرخ خرید مواد اولیه برای دوره 12ماهه منتهی به 29 اس��فند 1398 داش��ته، اعلام کرد پیش بینی ش��ده نرخ فروش 
محصولات در س��ال مالی منتهی به 29 اس��فند 1398 به ازای هرمتر پارچه رنگی و تکمیل شده 140هزار و 630 ریال 
باش��د؛ همچنین پیش بینی نرخ خرید مواد اولیه ش��رکت به طور میانگین به صورت زیر اس��ت و پلی اس��تر به قیمت 
204هزار ریال، پنبه 300هزار ریال و ویس��کوز360 هزار ریال خواهد بود. این ش��رکت با توجه به برنامه های با اهمیتی 
که مد نظر هیات مدیره شرکت است خرید و نصب ماشین آلات واحد ریسندگی و بافندگی و رنگرزی بوده که افزایش 
تولید و فروش را در بر خواهد داشت. همچنین با توجه به این روند با کاهش هزینه های سربار و دستمزد نسبت به مقدار 
تولید همراه خواهیم بود که در نتیجه کاهش بهای تمام شده کالای تولید شده را در بر خواهد داشت و در نهایت باعث 

افزایش سود بیشتر خواهد شد.

افزایش سرمایه در »چافست«،»دارو« و »ساینا«
شرکت افست در اطلاعیه ای اعلام کرد براساس تصمیم گیری هیات مدیره قصد دارد سرمایه شرکت را افزایش دهد. 

این شرکت قرار است سرمایه خود را از مبلغ 700میلیارد ریال به 990میلیارد ریال برساند. »چافست« قرار است این 
افزایش س��رمایه 41درصدی را از محل س��ود انباشته و اندوخته قانونی شرکت افزایش دهد و هدف از این اقدام تکمیل 

طرح توسعه فضای تجاری، اداری و خدماتی اعلام شده است.

133 درصد افزایش سود »زشریف«

سودآوری بیشتر در مس سرچشمه
 هفته نامه بورس: س��رمایه گذاری مس سرچشمه در پایان 
س��ال 97 موفق به عقد دو قرارداد ش��امل انعق��اد قرارداد حمل 
اسیدسولفوریک و احداث کارخانه فلوتاسیون سرباره شد که هر 

دو از سودآوری بالایی برخوردار هستند.
عل��ی ارجمن��دی، مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری مس 
سرچش��مه گفت: پ��روژه احداث کارخانه فلوتاس��یون س��رباره 

،مجم��وع ارزش ریالی و ارزی آن در حدود 4500 میلیارد ریال اس��ت و این ش��رکت 
موظف بوده طی دو س��ال آن را به صورت EPC اجرا کند. وی درباره تأثیر این پروژه 
بر عملکرد مالی س��ال 1398 شرکت سرمایه گذاری مس سرچش��مه افزود: ازآنجاکه 
شرکت س��رمایه گذاری در اجرای این پروژه پیمانکار است؛ شرکت حاشیه سودی 15 
ال��ی 20 درصد از این پروژه خواهد داش��ت که در طی س��ال جاری و س��ال آینده با 
توجه به پیش��رفت پروژه سود شناسایی خواهد شد. وی با اشاره به راه اندازی کارخانه 
اسیدسولفوریک مجتمع مس سرچشمه در سال گذشته بیان داشت: بر پایه این قرارداد 
شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه حدود 4 درصد از حمل اسیدسولفوریک را، جدا 
از مسئله مالکیت در شرکت فوق، به عنوان مدیریت پیمان به عهده خواهد داشت. البته 
مذاکرات��ی صورت گرفت��ه که این 4 درصد به 8 درصد نی��ز افزایش یابد. وی گفت: با 
توجه به اینکه اکثر درآمد ش��رکت توسط ش��رکت زیرمجموعه صورت می پذیرد؛ این 
قرارداد در بازار سرمایه اطلاع رسانی نشده است. ارجمندی گفت: شرکت قصد دارد در 
سرمایه گذاری های جدید، اقدام به تملک و خرید سهام شرکت های سودده و پربازده را 

با درصد مالکیت کمتر از 50 درصد داشته باشد.

19,649 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل )P/E 5.46)97 /02/ 30 صنعتP/E 13.84 تابلوشتوکانماد

فروش1/200 تن محصول، متوسط نرخ  141/367 ریال/کیلو، ملاحظات 66 درصد، 351 ریالسود تقسیمی2/4 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 94
حاشیه سود 19 درصد

فروش 1/400 تن محصول، متوسط نرخ  13/000 تومان/کیلو، ملاحظات  98 درصد، 400 ریالسود تقسیمی2/8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
حاشیه سود 21 درصد

فروش 1/400 تن محصول، متوسط نرخ  14/000 تومان/کیلو،ملاحظات 60 درصد، 250 ریالسود تقسیمی2/9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 حاشیه سود 21 درصد

فروش 1/770 تن محصول، متوسط نرخ 24،615 تومان/کیلو، ملاحظات 24 درصد، 357 ریالسود تقسیمی10/4 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
حاشیه سود 33 درصد

2,903سود تحلیلی 98
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مقدار تولید شرکت 1.850 تن در نظر گرفته شده است. افزایش مقدار تولید به دلیل حذف رقبا و ورود شرکت به صنعت لوازم خانگی است.مقدار تولید

فرض فروش تمام تولیدات، موجودی پایان دوره شرکت 183 تن در نظر گرفته شده است.مقدار فروش

نرخ های فروش شرکت همبستگی با نرخ خرید ماده اولیه دارد. با توجه به افزایش نرخ ارز و قیمت جهانی نفت نرخ های فروش شرکت بر 43 هزار تومان برای هر کیلو نرخ فروش
در این تحلیل استوار است. 

نرخ دلار برای خریدهای سال 98، 12/500 تومان در نظر گرفته شده است. نرخ دلار

ضریب مصرف با توجه به سابقه تاریخی شرکت که در حدود 1/01 است در برآورد ها لحاظ شده است. نرخ مصرف ماده اولیه با توجه به موجودی های پایان دوره، نرخ ماده مصرفی
جهانی نفت و نرخ های پتروشیمی خوزستان برای مواد اولیه داخلی 220 و مواد اولیه وارداتی 295 دلار در نظر گرفته شده است.

متوسط رشد هزینه های سربار اعم از دستمزد و ماده اولیه با نرخ رشد 25 درصد برآورد گردیده است.هزینه سربار

 هزینه تسهیلات برآوردی 8 میلیارد تومانی شرکت با نرخ 18 درصد برای سال 98 محاسبه شده است.هزینه مالی

نرخ مصرف سایر هزینه ها مطابق نرخ تورم و برابر25 درصد و افزایش نرخ حقوق و دستمزد نیز 25 درصد در نظر گرفته شده است. هزینه هاي اداري، عمومي، فروش سایر هزینه ها
در  سال98 با توجه به افزایش تورم نسبت به هزینه هاي اداري، عمومي، فروش واقعي سال 97 برآورد شده است. 

درصد تغییر سود هر سهم به ازای تغییر یک 
درصد از متغییرهای اساسی

تغییر همزمان نرخ 4.2 %نرخ فروش
1.6 %نرخ دلار2.2 %خرید و فروش

1.2- %موجودی پایان دوره1.4- %نرخ خرید1.3 %ظرفیت عملیاتی

مروری بر ریسک ها و فرصت های شرکت
فرصت ها

در اختیار داشتن سهم غالب بازار، روند افزایشی فروش محصولات اصلی شرکت، در اختیار داشتن مزایای شرکت های دانش بنیان برای تأمین 
مالی، طرح تولید مواد اولیه با ظرفیت 1،200 تن در س��ال ، امکان بهره مندی از مزایای مناطق ویژه اقتصادی در ش��هرک صنعتی رنگس��ازان، 
امکان تعریف همکاری مشترک با شرکای ایتالیایی، ورود به صنایع خانگی، شرکت ساده، غیرتکنولوژیک، موجودی مناسب مواد اولیه و دانش 

فنی انحصاری و ارزش جایگزینی بالا

اهرمی بودن شرکت، خریدار انحصاری و وابستگی به صنعت فولادریسک ها

نظر کارشناسی

توکا رنگ در حدود 90 درصد از محصولات خود را به فولاد مبارکه اصفهان عرضه می کند.در آبان گذشته به دلیل مشکلات تأمین برای برخی از تأمین کنندگان رنگ، 
ش��رکت س��هم بالاتری از بازار رنگ مبارکه را به خود اختصاص داد و درهمین تاریخ مجددا در مناقصه تأمین رنگ واحد ورق رنگی این ش��رکت برنده ش��د. بر همین 
اس��اس ش��رکت مشکل فروش مقداری برای س��ال جاری ندارد.از طرفی بررسی بهای تمام شده نشان می دهد ش��توکا  در 6 سال اخیر حدودا 40 درصد ماده اولیه 
مورد نیاز یکس��ال خود را خریداری می کند و در انبار موجودی نگه می دارد.حس��اب پیش پرداخت، موجودی و مواد کالا حاکی از خرید ماده اولیه 9 ماه آینده ش��رکت 
 دارد که با ش��رایط تورمی س��ال جاری، س��بب خواهد ش��د موجودی ارزان قیمت فعلی حاشیه س��ودی مناسب برای توکارنگ در سال 98 مش��ابه سال 97 رقم بزند. 
همچنین شرکت به زودی برنامه افزایش سرمایه از محل انباشته خود را برای ایجاد طرح رزین سازی عملیاتی خواهد کرد که سبب کاهش واردات و بهای تمام شده  

این شرکت می شود.

چکی�ده تحلی�ل  بنی�ادی ش�توکا

s m b r o k e r . i r

  ش��رکت توکا رنگ فولاد س��پاهان در راس��تای تولید و تأمین رنگ ورق فلزی در داخل کش��ور و بومی س��ازی این تکنولوژی و قطع وابستگی شرکت 
فولاد مبارکه به خارج از کشور، تاسیس شد.این شرکت محصولات خود را به شرکت های فولاد مبارکه)مشتری اصلی( ،هفت الماس قزوین ،گالوانیزه 
س��منان ،آلومینیوم پارس و... عرضه می نماید. س��هام شناور این شرکت 41 درصد است. س��هامدار عمده  وتوکا و زیرمجموعه های آن  با 42 درصد 

هستند. کل سهام شرکت 70 میلیون برگه سهام و ارزش بازاری آن 76 میلیارد تومان است. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 واگذاری نیروگاه گازی خلیج فارس پس از1۰ سال 
 هفته نام�ه ب�ورس: واگ��ذاری صددرصدی نی��روگاه برق 
خلیج فارس به سازمان تأمین اجتماعی در قالب پرداخت بخشی 

از بدهی بیمه ای دولت، نهایی شد. 
این نیروگاه با ظرفیت تولید بالا، در تأمین برق جنوب کش��ور 
و پایداری شبکه نقش بسزایی دارد. نیروگاه گازی خلیج فارس به 
شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( واگذار می شود و پس 

از آن نسبت به عرضه سهامش در بورس اقدام خواهد شد. حسین امیری گنجه، سرپرست 
معاونت اقتصادی و برنامه ریزی سازمان تأمین اجتماعی درباره این واگذاری گفت: انتقال 
این نیروگاه، یکی از واگذاری های مهم به سازمان تأمین  اجتماعی است. البته واگذاری این 
نیروگاه 10 سال پیش به تصویب هیات دولت رسیده بود، ولی دو ماده قانونی، مشکلاتی 
برای اجرای این مصوبه ایجاد کرده بودند. امیری گنجه افزود: مهم ترین مشکل این بود که 
اگر اراضی این نیروگاه معارض داشته باشد، باید با هزینه سازمان تأمین اجتماعی به عنوان 
خریدار، مش��کل معارض برطرف شود. همچنین مشکل دوم، درباره مستندات 10 سال 
آن، دارایی ها، بدهی ها و اسنادی بود که در تراز نهایی ارائه شده به سازمان خصوصی سازی 
ثبت شده باشد. بر این اساس با پیگیری ها این مسائل حل شد و انتقال نیروگاه به سازمان 
تأمین  اجتماعی اواخر اردیبهشت ماه جاری نهایی شد. اکنون ارزش ریالی این واگذاری 
برای سازمان تأمین اجتماعی سه هزار میلیارد تومان است که برای سازمان یک ابزار مالی 
مهم تلقی می ش��ود. وی گفت: این نیروگاه را تازه تحویل گرفته ایم و دفاتر، وضعیت آن 
را خیلی شفاف نشان نمی دهند. ولی تخمین و پیش بینی این است که ماهانه 10 تا 15 

میلیارد تومان برای سازمان، منابع درآمدی ایجاد کند.
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مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه ملی خبر داد:

»وتوسم« در آستانه ورود به صندوق های جسورانه
در یک دهه گذشته ابزارهای مختلفی برای بازار سرمایه تدوین شده که هنوز به بلوغ کافی نرسیده  اند

گفت‌وگو
امکان تاسیس صندوق سرمایه گذاری جدید برای مدیریت صندوق فراهم نیست

افزایش50 درصدی حجم صندوق های با درآمد ثابت »ملت«

برای ورود به بازار س�رمایه و خرید سهم، شاید نخستین کاری که به ذهن برسد، 
اخذ کد س�هامداری توسط کارگزاری ها و خرید سهام است؛ اما در این میان راهی 
مناس�ب تر برای افراد تازه واردی که متخصص این بازار نیستند وجود دارد که می تواند بازدهی آنها 
را در مس�یری بهتر و درس�ت تر قرار دهد و آن، س�رمایه گذاری در انواع صندوق های سرمایه گذاری 
اس�ت. البته به باور کارشناس�ان و براساس میزان س�رمایه گذاری صورت گرفته، طی سال های اخیر 
صندوق های با درآمد ثابت )Fixed Income( بیش�تر نزد مردم شناخته شده است؛ هرچند در این 
زمینه افزایش فرهنگ س�رمایه گذاری، ازجمله عواملی بوده که می تواند در گرایش افراد به س�مت 

موثری  نق�ش  صندوق ها 
ایف�ا کند. برای آش�نایی 
صندوق ه�ای  ان�واع  ب�ا 
نح�وه  و  س�رمایه گذاری 
با رس�ول  آنها  عملک�رد 
اداره  رئی�س  رحیم نی�ا، 
صندوق ه�ا-  عملی�ات 
سبدها و حمید یثربی فر، 
رئیس اداره تحلیل اوراق 
به�ادار تأمی�ن س�رمایه 
بان�ک مل�ت گفت وگویی 

انجام دادیم.
***

 صندوق های تأمین سرمایه بانک ملت از چه نوعی هستند و چه زمانی تاسیس شده اند؟
رحی�م نی�ا: صندوق با درآمد ثابت آتیه ملت در س��ال 1390 تاس��یس ش��د و در زمان تاس��یس از لحاظ تعداد 
س��رمایه گذار، بزرگ ترین صندوق بود؛ با هدف گس��ترش صندوق های س��رمایه گذاری، به تناوب س��ایر صندوق ها هم 
راه اندازی ش��دند، صندوق اندوخته ملت در س��ال 1390 و اوج ملت در سال 1391 از انواع صندوق های با درآمد ثابت 
تاسیس شدند. شرکت تأمین سرمایه بانک ملت همواره در تلاش بوده تا طیف متنوعی از صندوق ها را در اختیار داشته 
باش��د، از این رو صندوق بازارگردانی در س��ال 1394و صندوق افق ملت در س��هام ) قابل معامله( در سال گذشته راه 
اندازی شدند. همچنین در حال حاضر حدود 40 هزار سرمایه گذار در صندوق های تحت مدیریت تأمین سرمایه بانک 

ملت دارنده واحد هستند.

 صندوق سهامی تأمین سرمایه بانک ملت شامل چه پرتفویی است؟
یثربی فر: صندوق س��رمایه گذاری افق ملت که خرداد ماه 97 تاس��یس ش��د در کمتر از یک س��ال بازدهی120 
درصد را ثبت کرد ؛ در ترکیب سبد سرمایه گذاری این صندوق، سعی براین بوده تا سهام شرکت هایی که دارای سود 
نقدی س��هام )DPS( خوب و ارزش��ی بوده و در عین حال از ریس��ک معقول و بازدهی در حد انتظار سرمایه گذاران 

برخوردارند، همچون سهام صنایع معدنی، فلزی، پتروشیمی و پالایشی را مدنظر قرار دهیم. 

 در زمینه توسعه و یا تاسیس صندوق جدید چه برنامه ای دارید؟
رحیم نیا: با توجه به محدودیت های اعمال شده از سوی بانک مرکزی و ابلاغیه های سازمان بورس، امکان تاسیس 
صندوق سرمایه گذاری جدید برای مدیریت صندوق فراهم نیست. با این حال درصدد توسعه صندوق های فعلی هستیم 
و توانسته ایم از طریق تبلیغات، بازاریابی و راه اندازی نرم افزار صدور و ابطال در حوزه صندوق ها منابع خوبی را جذب 
کنیم. یکی دیگر از عوامل جذب منابع، نرخ بازدهی مستمر و پایدار در صندوق ها بوده است که برای نمونه می توان به 
صندوق اوج ملت اشاره کرد که 100 درصد رشد منابع را داشته است. نمونه دیگر صندوق قابل معامله افق ملت است 
که از جمله صندوق های با نقد شوندگی بالاست و سرمایه گذاران زیادی را جذب کرد و این امکان برای افراد با ریسک 
پذیری پایین و ناآش��نا با بازار س��رمایه را فراهم آورده تا بتوانند از این طریق وارد بازار سرمایه شوند و با کسب بازدهی 

مناسب بتوانند از این بازار سود ببرند.

 صندوق های با درآمد ثابت و سهامی در این چند سال در زمینه جذب افراد چگونه عمل کرده اند؟
رحیم نیا: نس��بت به س��ال های 90 تا 93 که حجم این نوع صندوق ها در حجم بس��یار پایینی قرار داشت، اما طی 
سال های اخیر با تبلیغاتی که از سوی بانک ها صورت گرفت و فرهنگ سازی که ایجاد شد، شاهد رشد حجم این نوع 

از صندوق ها بوده ایم.
یثربی فر: صندوق های س��هامی نسبت به درآمد ثابت، حجم کمتر و متغیرتری دارند، چرا که با نزولی شدن بازار، 
افراد نسبت به ابطال سهام اقدام می کنند. البته توصیه کارشناسان این است که افراد در این صندوق ها، افق بلند مدت 
داش��ته باش��ند، چرا که با در نظر گرفتن پرتفویی مناسب می توانند از این بازار س��ود ببرند؛ اما کمتر از 6 ماه و حتی 
یک س��ال نمی توان انتظار س��ود را داشت. در واقع برای این نوع از صندوق، هر چه قدر فرد افق بلند مدت تری داشته 
باشد، بازدهی بهتری را کسب خواهد کرد. همچنین با توجه به جهش نرخ ارز، افزایش نرخ تورم و مقایسه با بازارهای 

موازی مثل مسکن، ارز و سکه در بلند مدت، بورس می تواند به عنوان سپر تورمی عمل کند.

 چشم اندازتان از بازار سرمایه و صندوق ها در ماه های پیش رو چیست؟
رحیم نیا: این مساله به عوامل مختلف بستگی دارد؛ یکی از عوامل ثبات نرخ ارز و پایداری شرایط اقتصادی است 
که می تواند روی صندوق ها هم تاثیر گذار باش��د. اگر این پایداری رخ دهد انتظار داریم حجم صندوق های با درآمد 
ثابت )تأمین سرمایه بانک ملت( با افزایش50 درصدی رو به رو شوند. این درحالی است که میزان حجم صندوق های 
با درآمد ثابت درس��ال گذش��ته تا تیرماه روند کاهش��ی داش��ت و پس از آن روند ثابت را درپیش گرفت. این امر به 
دلیل الزامات سازمان بورس ونهادهای ناظر در خصوص میزان افزایش سقف صندوق ها بوده است. بر اساس ابلاغیه 
سازمان سقف ارزش مجموع دارایی های تحت مدیریت هر یک از مدیران صندوق های سرمایه گذاری در صندوق های 
با درآمد ثابت و مختلط، 150 هزار میلیارد ریال اس��ت. البته نکته دیگر در عدم توس��عه یافتگی صندوق ها ایجاد و 
گسترش کانال های تلگرامی است که روبه افزایش است به طوری که این نوع کانال ها با دادن سیگنال به افراد آنها را 
جذب می کنند درحالی که این امر می تواند به ضرر آنها منجر شود و بر عدم توسعه صندوق ها نیز تاثیر گذار باشد.

یثرب�ی ف�ر: به نظر بنده، کانال های تلگرام��ی با ایجاد یک فضای مثبت از ب��ازار و همچنین برای افزودن تعداد 
فالوئر، یک فضای مثبت و هیجانی را نش��ان می دهند؛ 
در حالی که ریس��ک ها را نشان نداده و افراد را جذب 
تبلیغات کرده و با ضررهای زیادی مواجه ساخته و در 
نهای��ت به خروج آنها از بازار منجر می ش��ود. از طرف 
دیگر، بازار س��رمایه و صندوق ها ب��ه عواملی همچون 
قیمت ه��ای جهانی از جمله قیمت کامودیتی ها و نرخ 
ارز بس��تگی دارد؛ عواملی نظی��ر جنگ تجاری آمریکا 
و چی��ن روی قیمت های جهانی تاثی��ر دارد؛ افزایش 
نرخ های جهانی برای صادرکنندگان ما جذاب اس��ت، 
همانگونه که افزایش ن��رخ ارز روی عرضه محصولات 
صادرات��ی تاثی��ر گذاش��ته اس��ت؛ از ای��ن رو انتظار 

می رود ش��رکت های صادارتی وکامودیتی محور به س��ودآوری مناس��ب دست یابند. البته ش��اید با اعمال تحریم ها 
انتظ��ار می رف��ت از نظر مقداری با کاهش مواجه ش��ده باش��ند اما با ارائه عملکرد این ش��رکت ها، نمایان ش��د که 
 کاهش چش��مگیر نبوده اس��ت چرا که بعضا با اعمال تخفیف، توانس��ته اند محصولات را بفروش��ند و س��ود آوری را

هم رقم بزنند. همچنین با برگزاری مجامع ش��رکت ها طی ماه های آینده، به نظر می رس��د P/E ش��رکت ها حدود 3 و 
4 باش��د که بسیار جذاب اس��ت و اگر تحریم ها در همین محدوده بماند و از لحاظ سیاسی اتفاق خاصی نیفتد، انتظار 
می رود در میان مدت، س��هام کامودیتی محور جذاب باش��د. البته در عین حال صنایع داخلی از نوع کوچک و متوسط 
مثل قندی، غذایی که مواد اولیه شان داخلی است و نرخ محصولات هم بر اساس قیمت گذاری داخلی شکل می گیرد 
،رش��د خوبی داش��ته اند و در شاخص هم وزن، عملکرد خوبی را از خود نشان داده اند. در مجموع باید با دقت بیشتری 
روی سهام این شرکت ها اقدام به خرید شود چرا که برخی از آنها دارای حباب هستند؛ در نهایت با احتساب رشد دلار 

و ارزش جایگزینی شرکت ها می توان رشد ارزشی شرکت ها را انتظار داشت.

 یکی از برنامه های س�رمایه گذاری توسعه ملی، 
مشارکت در صندوق های جسورانه و قابل معامله 
اس�ت ، چه اهداف خاص�ی را در این خصوص مد 

نظر دارید؟
صندوق های سرمایه گذاری را به عنوان ابزاری مدرن قبول 
دارم، ب��ه همین جهت وارد ای��ن حوزه نیز ش��ده ایم. برنامه 
مطالعاتی در مجموعه وجود دارد که در حوزه استارت آپ ها و 
س��رمایه گذاری های جسورانه ورود پیدا کنیم. در حال حاضر 
برنامه ریزی ای وجود دارد که به صورت محدود جهت توسعه 
و رونق در این صنعت وارد این حوزه شویم. از لحاظ عملیاتی 
فعلا سرمایه گذاری در صندوق های جسورانه را شروع کرده و 
در خص��وص صندوق های قابل معامل��ه نیز وارد صندوق های 

قابل معامله طلا شده ایم. 

 پرتفوی سرمایه گذاری »وتوسم« چطور بررسی 
و گزینش می شود؟

»وتوس��م« پرتفوی گزینش ش��ده، متناس��ب با شاخص 
کل، ام��ا کاملا بهینه ش��ده دارد و اغلب پرتفوی ما را صنایع 
مختلف مانند معدنی، فلزی، پالایش��ی و پتروشیمی تشکیل 
می دهند. در پرتفوی س��رمایه گذاری ش��رکت س��هام بازنده 
که ارزش س��رمایه گذاری نداش��ته باش��ند وجود ندارد. تمام 
س��هام هایی که انتخاب می شود ش��رکت های رشدی، دارای 
بازدهی نقدی بالا و کاملا قابل قبول در بازار سرمایه هستند. 
در میان شرکت های سرمایه گذاری با توجه به اندازه شرکت، 
توانسته ایم عملکردی مناسب را داشته باشیم. در حال حاضر 
وتوس��م ارزش خالص دارایی حدود 280 تومان دارد و قیمت 
 NAV س��هم حدود 200 تومان اس��ت که نسبت قیمت به
س��هم حدود 70 درصد است. همچنین با شفافیت بالایی که 
در این سهم وجود دارد و تقسیم سود بالا، سهمی کم ریسک 

و پربازده برای سرمایه گذاری محسوب می شود. 

 جهت افزایش بازدهی چه برنامه خاصی در سال 
98 دارید؟ 

 درحال حاضر پرتفوی شرکت بهینه است، به طور مستمر 
صنای��ع مختلف را بررس��ی می کنیم و ه��ر زمانی که کمیته 
س��رمایه گذاری و ریسک شرکت تش��خیص دهد بین صنایع 
مختل��ف در پرتفو جابجا خواهیم ش��د. »وتوس��م« از لحاظ 
س��رمایه گذاری در چند ماه گذشته بازدهی مناسب داشته و 
برنامه بازارگردانی در گروه توس��عه مل��ی وجود دارد که هم 
نقدشوندگی سهم بیشتر می شود و هم قیمت سهم به سمت 

قیمت ذاتی آن حرکت می کند. 

 با توجه به رش�د ش�اخص، وضعیت اقتصادی را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

وضعیت اقتصادی کش��ور وضعیت مناسبی نیست و رشد 
بازار س��رمایه در وضعیت فعلی ناشی از رشد اقتصادی نبوده 
و بیش��تر به دلیل تورم است. در حال حاضر مردم از عملکرد 
مدیران مالی و اقتصادی کشور رضایت ندارند و این نارضایتی 
کاملا مشهود است. امروز مدیران ،کارشناسان اقتصادی و مالی 
باید پاسخگوی وضعیت موجود باشند. همچنین ما به عنوان 
مدیران بازار س��رمایه بیش از آنکه به رشد شاخص کل توجه 
کنیم باید به این توجه داشته که زیرساخت های بازار سرمایه 
کامل نیس��ت، ضعف در قوانین و مقررات، ابزارها و نهادهای 
مالی و همچنین ضعف های فنی داریم و الان بهترین موقعیت 
برای فراهم س��ازی و تکمیل زیرساخت هاست. بالاخره زمانی 
اقتصاد کش��ور به وضعیت عادی برمی گردد و لازم است بازار 
سرمایه جهت رونق بخش واقعی اقتصاد آمادگی لازم را داشته 
باش��د. امروز باید بر روی ای��ن ضعف ها کار کرده و به فرصت 
تبدیل ش��ود. این که امروز در اوج معاملات هس��ته معاملات 

دچار مشکل می شود شایسته بازار سرمایه ما نیست.

 این ضعف ها چگونه باید برطرف شود؟
در س��ال های آینده وضعیت بازار رش��د بیش��تری خواهد 
داشت باید ابزارها، نهادها، تکنولوژی و مقررات مالی مورد نیاز 
بازار سرمایه تقویت شود، در درجه اول سازمان بورس و اوراق 
به��ادار و بعد از آن نهادهای مال��ی می توانند این ضعف ها را 
برطرف کنند. در یک دهه گذشته ابزارهای مختلفی برای بازار 
س��رمایه تدوین شده است که هنوز به بلوغ کافی نرسیده  اند. 
ظرفیت زیادی در بازار س��رمایه وجود دارد که دیده و اجرایی 
نشده است. یکی دیگر از مشکلات بازار سرمایه این است که 
مردم در دوران رونق بازار وارد بازار س��رمایه شده و در منفی 
بازار به صورت هیجانی و با زیان خارج می ش��وند. همین امر 
خود نیز مانع توس��عه بازار اس��ت که موجب خواهد شد بازار 

سرمایه ما س��طحی باقی مانده و فعالان حرفه ای آن محدود 
بمانند. به نظر می رس��د راهکار اولیه آن بحث فرهنگ سازی 
در حوزه سواد مالی بوده که این فرهنگ سازی باید از طریق 
سازمان بورس انجام شود. دانش و سواد مالی مردم کشورمان 
در حوزه بازار س��رمایه و دیگر بازارهای مالی کم است. مردم 
ما مدیریت ثروت در حوزه های مختلف معیش��ت و درآمد را 
خوب نمی دانند و به تبع آن بازار س��رمایه تقویت نمی شود. 
س��واد مالی نیاز به برنامه بلند م��دت دارد. آموزش و پرورش 
بای��د، در مقاطع ابتدایی مفاهیم درآمد و پس انداز را آموزش 
دهد و س��پس در مقاطع بالاتر به سراغ آموزش بورس و بازار 

ثانویه برویم.
 

 در خصوص محدودیت ابزارهای بازار س�رمایه، 
چه نظری دارید؟

هنوز ابزارهای سرمایه گذاری برای ملک، ارز و کامودیتی ها 
در بازار سرمایه نداریم. ابزار های مشتقه و هیبرید هم نهادینه 
و عمی��ق نش��ده اند. از این رو امکان مدیریت ریس��ک وجود 
ندارد. پیش��نهاد می شود گواهی س��پرده کالایی را برای انواع 
 مختلف محصولات کالایی از جمله فلزی، سنگ آهن و مس 

گسترش دهیم. 

 در حال حاضر در بازار س�رمایه، گواهی سپرده 
زعفران به عنوان گواهی سپرده کالایی داریم. آیا 

توانسته عملکرد مطلوب داشته باشد؟
اس��تفاده از این گواهی س��پرده ها نیاز به زمان دارد. باید از 
الان ش��روع کنیم و ابزارها وجود داش��ته باشد تا زمانی که به 
رشد اقتصادی رسیده ایم ابزارها کامل باشد. اگر امروزه ابزارهای 
س��رمایه گذاری و مدیریت ریس��ک کامل باش��ند فعالان بازار 
و متخصصان مالی در بازار س��هام می توانستند آن نوسانات را 
کنترل کنند. یکی دیگر از مش��کلات بازار س��رمایه این است 
که ابزارهایی که وجود دارد ابزارهای مالی کوتاه مدت هستند 
مانند صندوق های س��رمایه گذاری که کوتاه مدت بوده با رشد 
بازار رش��د و با رکود بازار نزول می کنند. همچنین ابزار پوشش 
ریسکی برای صندوق ها نداریم که به تناسب بازار مدیران این 
صندوق مدیریت ریس��ک کنند. مثلا مدی��ران اجازه ندارند در 
منفی بازار موقعیت سهام خود را از 70 درصد کاهش دهند و 
این باعث زیان س��رمایه گذاران می شود. این در حالی است که 
عموم سرمایه گذاران تعصبی نسبت به بازار ندارند و انتظار دارند 
مدیران صندوق ها در دوران رکود و افول از سهام خارج شوند.

 چ�ه راه�کاری ب�رای بلن�د م�دت س�اختن 
سرمایه گذاری ها در بازار سرمایه ارائه می دهید؟ 

یکی از دغدغه ها همیش��ه این اس��ت چطور می توان ابزار 
سرمایه گذاری و پس انداز بلند مدت را برای مردم ایجاد کنیم. 
پیش��نهادی که می دهم ایجاد صندوق های س��رمایه گذاری 
بازنشس��تگی است که توس��ط نهاد مالی خصوصی مدیریت 
ش��ود که طی قانون بازار سرمایه نظارت آن بر عهده سازمان 
بورس و اوراق بهادار اس��ت. در این صندوق ها سرمایه گذاری 
بلن��د مدت بوده و از ورود و خ��روج نقدینگی در کوتاه مدت 
جلوگیری می شود تا مردم عادی از نوسانات منفی بازار متضرر 
نش��وند. اینک��ه در دوران رونق و اوج بازار م��ردم را دعوت به 
س��رمایه گذاری کنیم و پس از مدتی در سراش��یبی بازار آنها 
ضرر کنند فقط موجب فرار س��رمایه گذاران خرد خواهد شد 
و این مطلوب نیس��ت و بیش��تر صندوق های سرمایه گذاری 
موج��ود نمی توانند آن را مدیریت کنند چ��را که این ابزارها 

کوتاه مدت هستند.

 عدم امکان ورود و خروج سریع از صندوق های 
سرمایه  گذاری جذابیت آنها را کم نمی کند؟ 

این ویژگی باید در اساس��نامه این صندوق ها تعریف شود، 
اما هدف از تاس��یس این صندوق ها خاص اس��ت و به منظور 
سرمایه گذاری های بلند مدت و پس انداز و تأمین بازنشستگی 
تعریف می ش��وند. مثلا در این زمینه در بازار س��رمایه موضوع 
سهام عدالت را داریم که به علت ساختار نامناسب از حیز انتفاع 
خارج ش��ده است و نه مردم به ثروت مورد نظر رسیده اند و نه 
خصوصی سازی و انتقال مدیریت صورت گرفته است. یکی از 

دغدغه های که وجود دارد بحث آزاد سازی سهام عدالت است 
که برای شرکت های بورسی مشکل مدیریتی ایجاد خواهد کرد 
و در عمل ممکن است که با آزادسازی سهام عدالت بسیاری از 
مردم در کوتاه مدت بخواهند سهام خود را بفروشند که همین 
امر موجب تنش در بازار سرمایه خواهد شد. در این زمینه اگر 
صندوق های بازنشس��تگی خصوصی که توسط سازمان بورس 
قابل نظارت است ایجاد شوند، مردم می توانند در این صندوق ها 
ثبت ن��ام کرده و دارایی خ��ود را از پرتفوی س��هام عدالت به 
صندوق بازنشس��تگی خصوصی انتقال دهن��د در این راهکار 
پرتفوی سهام عدالت به صندوق های بازنشستگی خصوصی که 
توسط مدیران حرفه ای مدیریت می شود تقسیم خواهد شد. در 
صندوق بازنشستگی خروج از صندوق سخت بوده اما باید انتقال 

بین صندوق ها آسان باشد. 

صندوق ه�ای  مدیری�ت  خص�وص  در  م�ردم   
بازنشس�تگی نگاهی منفی و ضعیف دارند، تغییر 
این دیدگاه و بازگشت اعتماد دوباره چگونه شکل 

خواهد گرفت؟ 
با توجه به س��ابقه نظارتی س��ازمان بورس و اوراق بهادار و 
کنترلی که این س��ازمان می تواند بر روی صندوق ها داش��ته ، 
می توان انتظار داش��ت که مشکلات به حداقل برسد و اعتماد 
بوجود بیاید. البته پس از چند سال شاهد موفقیت این صندوق ها 

و الگویی برای صندوق های بازنشستگی موجود خواهیم بود.

 آیا با بوروکراس�ی دولتی ای�ن راهکار عملیاتی 
خواهد شد؟ 

با تمام تلاشی که در حوزه خصوصی سازی در کشور شده اما 
عملا این سیاست ناموفق بوده است چرا که علاوه بر نا بسامانی 
که در اقتصاد سیاس��ی داش��تیم اغلب نهادهای مالی خریدار، 
دولتی بوده اند و بخش خصوصی ثروتمندی که بتواند مشارکت 
کند نداشته ایم. به همین دلیل با این مشکلات نمی توانیم به 
س��مت خصوصی س��ازی واقعی برویم. به جای اینکه سرمایه 
را ملاک خصوصی س��ازی قرار دهی��م باید مدیریت و تخصص 
س��رمایه گذاری را ملاک قرار دهیم و مدیران حرفه ای عهده دار 
خصوصی س��ازی ش��رکت ها ش��وند؛ از طریق ابزارهایی مثل 

پیمان های مدیریت یا صندوق های سرمایه گذاری تخصصی.

 در خصوص ورود ش�رکت های سرمایه گذاری به 
بحث معاملات الگوریتمی ، چه دیدگاهی دارید؟

معاملات الگوریتمی لازمه بازار سرمایه است و شرکت های 
سرمایه گذاری نیز باید به سمت معاملات الگوریتمی بروند تا 
مدیریت پرتفوی آنها حرفه ای شود. در این امر علاوه بر توسعه 
نرم افزارها و وجود اس��تارت آپ ها باید زیر س��اخت های بازار 
نیز کامل باشد. شرکت توسعه ملی نیز به عنوان یک شرکت 
س��رمایه گذاری در آینده نزدیک معام��لات خود را به صورت 

الگوریتمی انجام خواهد داد. 

 در س�ال »رونق تولید« قرار داریم بازار سرمایه 
چه نقش�ی می توان�د در رونق تولی�د بنگاه های 

اقتصادی ایفا کند؟
بازار س��رمایه بر روی مسائل اقتصادی کشور دخیل نیست، 
علت نبوده بلکه معلول اس��ت. از مشکلات اساسی کشور حوزه 
اقتصاد سیاسی بوده و هست. تا زمانی که این مشکلات حل نشود 
در وضعیت بازار سرمایه نیز رشد واقعی رخ نخواهد داد. بیشترین 
تاثیر بازار سرمایه از بحران پولی و ارزی کشور است، اگر بخواهیم 
به رونق تولید برسیم اول باید مشکلات پیش زمینه رشد و مسائل 
سیاسی موثر بر بازار پول و ارز را حل کنیم و بعد به سراغ تولید 
برویم. در آن زمان بازارس��رمایه به عنوان بازاری تسهیل کننده 
می تواند محرک رونق تولید بخش واقعی اقتصاد باش��د. فعالان 
بازار سرمایه موظف هس��تند با توسعه ابزارها چرخه سرمایه و 
نقدینگی را در اقتصاد واقعی و پولی تسهیل کنند. مثلا بورس 
کالا می تواند با ایجاد ابزارهای بیشتر در خصوص صدور گواهی 
س��پرده کالایی و انواع س��لف به تولید کننده و مصرف کننده 
در این خص��وص کمک کرده چرا که هر دو صنف می توانند با 
نرخ هایی که برروی تابلوی بورس کالا درج می شود با شفافیت 
بیشتر خرید یا فروش انجام دهند. همچنین شرکت ها می توانند 
با ارائه س��لف موازی به پیش ف��روش محصول خود پرداخته و 
سررس��ید مطالبات را مش��خص کرده و معوقات کاهش یابد، 
همین امر خود موجب تأمین مالی تولید در ش��رکت ها خواهد 
شد. همچنین راهکار دیگر بازار سرمایه ابزار شفافیت است. ورود 
شرکت ها و محصولات به بازار سرمایه و ایجاد شفافیت قیمتی 
و اطلاعاتی خود اگر ش��فا ندهد حداقل درجه تب اقتصاد را به 

خوبی نشان می دهد و این یک معجزه است.

با توجه به جهش نرخ ارز، افزایش نرخ تورم و مقایسه با بازارهای موازی مثل مسکن ارز 
و سکه در بلند مدت، بورس می تواند به عنوان سپر تورمی عمل کند

فرحناز سپهری
خبرنگار

 توانسته ایم از طریق تبلیغات، بازاریابی 
،راه ان�دازی نرم افزار، ص�دور و ابطال در حوزه 

صندوق ه�ا منابع خوب�ی را ج�ذب کنیم. یکی 
دیگر از عوامل جذب منابع، نرخ بازدهی مستمر 
و پایدار در صندوق ها بوده اس�ت که برای نمونه 
می توان به صندوق اوج ملت اش�اره کرد که 100 

درصد رشد منابع را داشته است

ارزش دارایی صندوق )میلیارد ریال( - 1398/02/22نوع صندوقنام صندوق
35.215با درآمد ثابتاوج ملت

5.644با درآمد ثابتاندوخته ملت
990با درآمد ثابتآتیه ملت
265سهامیافق ملت

3.789سهامیبازارگردانی ملت

صندوق های تأمین سرمایه بانک ملت

ای�ن  از دغدغه ه�ا همیش�ه   یک�ی 
اس�ت چطور می توان ابزار س�رمایه گذاری و 

پس انداز بلند مدت را برای مردم ایجاد کنیم، 
پیش�نهادی ک�ه می دهم ایج�اد صندوق های 

سرمایه گذاری بازنشستگی است

وضعیت اقتصادی شرایط مناسبی 
ندارد و رشد بازار سرمایه در 

وضعیت فعلی ناشی از رشد اقتصادی نبوده و بیشتر به 
دلیل تورم است. یکی از مشکلات بازار سرمایه این است 
که مردم در دوران رونق بازار وارد بازار سرمایه شده و در 

منفی بازار به صورت هیجانی و با زیان خارج می شوند و 
همین امر خود نیز مانع توسعه بازار است. دانش و سواد 

مالی مردم کشورمان در حوزه بازار سرمایه و دیگر بازارهای 
مالی کم است. مردم مدیریت ثروت در حوزه های مختلف 

معیشت و درآمد را خوب نمی دانند و به تبع آن بازار 
سرمایه تقویت نمی شود. در این زمینه اگر صندوق های 

بازنشستگی خصوصی که توسط سازمان بورس قابل نظارت 
است ایجاد شوند، مردم می توانند در این صندوق ها ثبت نام 

کرده و دارایی خود را از پرتفوی سهام عدالت به صندوق 
بازنشستگی خصوصی انتقال دهند. این موارد بخشی از 

 صحبت های مدیرعامل جوان شرکت سرمایه گذاری 
 توسعه ملی، علی مهدوی پارسا بود که در ادامه 

به شرح این گفت وگو خواهیم پرداخت.

راضیه عموزاد خلیلی
خبرنگار

 رسول رحیم نیا
رئیس اداره عملیات صندوق ها و 
سبدهای تأمین سرمایه بانک ملت

 حمید یثربی فر
 رئیس اداره تحلیل اوراق بهادار

تأمین سرمایه بانک ملت
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 تشکیل بازاری که در بدترین زمان ممکن در حال برنامه ریزی است

اهداف آرمانی در بازار متشکل ارزی
حراج نشدن منابع ارزی

اگ��ر تفکربان��ک مرک��زی در ایج��اد بازار 
متش��کل ارزی ن��رخ ش��ناور ارز)قیمت ارز 
بر اس��اس عرضه و تقاضا( باشد به احتمال 
ب��الا اکثر صرافانی که توانایی هدایت ارز به 
داخل کشور را دارند در این بازار مشارکت 

می کنند.
 با این شرایط نقدشوندگی بازار بالا می رود 

و خروجی این بازار در میان مدت و بلندمدت نرخ منطقی ارز، افزایش 
قیمت ارز، نوسانات کنترل شده ارز و حراج نشدن منابع ارزی است.
اگر با تفکر تثبیت نرخ ارز)سیاست دستوری( باشد، حتما اندوخته 
ارزی کشور به آتش کشیده می شود و خروجی این بازار در میان مدت 
و بلندمدت نرخ غیرمنطقی ارز، افزایش قیمت ارز، نوسانات وحشتناک 

ارز و به وجود آمدن نرخ دیگری در ارز است.
مادامی ک��ه تفاوت قیمت ارز بین س��امانه نیما و بازار نقدی وجود 

دارد، مقصد پول هوشمند در بورس است.
 اگر ارز تک نرخی ش��ود مقصد پول هوش��مند در بازارهای موازی 
خواهد بود و بورس به غیر از بس��تری برای تشکیل بورس ارز کمکی 
دیگ��ر نمی تواند بکند. باید ب��ورس ارز به  صورت دو طرفه تش��کیل 
ش��ود به این دلیل که ایجاد نرخ شناور،قیمت گذاری منطقی ،نظارت 
دولت��ی و گیر انداختن درص��د بالایی از پول هوش��مند در این بازار 

مدنظر است. 
همچنی��ن در ص��ورت راه اندازی این ب��ازار باید، نرخ ارز ش��ناور 
باشد)حساس نبودن به نرخ ارز( و به تک نرخی کردن نرخ ارز و حفظ 

منابع ارزی توجه داشت.

کاهش جهش های
 متعدد تورمی

 ب��ازار مالی ایران باوجود توس��عه خوبی که 
در س��ال های اخیر داش��ته، هنوز نتوانسته 
زیرساخت های لازم را برای تعیین نرخ ارز در 
قالب یک بازار متشکل فراهم کند. حتی در 
حوزه کالاهایی که ایران تأمین کننده بیش از 

۹۵ درصد آن در جهان اس��ت، بازار مالی ایران نقشی در قیمت گذاری 
چنی��ن کالاهایی ندارد و خریداران با صرف��ه و صلاح خود قیمت ها را 

تعیین می کنند. 
از آنجایی که ایران با محدودیت های متعددی برای وصول درآمدهای 
ارزی رو به رو است و بانک مرکزی نمی تواند عرضه یک ارز خارجی را 
همچون ریال کنترل کند، بهترین گزینه ایجاد بازار متش��کل ارزی و 
عرض��ه گواهی های ارزی مبتنی بر ذخایر ارزی و طلای بانک مرکزی 
بجای اس��کناس دلار و یا یورو در این بازار اس��ت. در اقتصادهایی که 
دچار تورم شدید می شوند، ارزهای خارجی محرک تورم خواهند بود 
و در صورت ناتوانی در کنترل عرضه و تقاضا با اس��تفاده از ابزارهای 
مالی، ام��کان جهش های متعدد تورمی حتما وجود خواهد داش��ت، 

براین اساس راه اندازی بازار متشکل ارزی مفید خواهد بود.

طبق گفته وزیر اقتصاد، بازار متشکل ارزی راه اندازی می شود و شاید یکی از مهم ترین دلایل راه اندازی این بازار، حذف مراجع غیررسمی  
و دلالان بوده که به منطقی شدن نرخ ارز و از بین رفتن نرخ کاذب کمک بسیاری می کند اما هنوز زیر ساخت های لازم برای تعیین نرخ 
ارز در قالب یک بازار متشکل فراهم نشده است. همچنین تشکیل این بازار در بدترین زمان ممکن در حال برنامه ریزی است و می توانست در مقطع و زمانی 
انجام  شود که نرخ های دولتی و بازار بسیار نزدیک به هم بودند. باید گفت در چند دهه گذشته فقر دانشی بانک مرکزی، عدم استقلال از دولت و تحریم ها، 
عملا جایگاه بانک مرکزی را در تاثیرگذاری بر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز، به کم ترین حد ممکن رسانیده است. به نظر می رسد دولت تمایلی 
به دخالت مردم عادی در این بازار ندارد. بنابراین ترجیح می دهد بازاری راه اندازی کند که امکان نظارت و کنترل بر آن را داشته باشد. بدین ترتیب معاملات 

غیرشفاف خواهد بود و قیمت ها دستوری تعیین می شود و نمی تواند باعث ایجاد اطمینان مردم از نظر واقعی بودن قیمت شود.

حذف قیمت گذاری لحظه ای و هیجانی
راه اندازی بازار متش��کل ارزی که نتیجه جلس��ات متعدد کارشناسانه فی مابین بازار پول و بازارسرمایه است، در صورت اجرا و 
مدیریت صحیح آن، می تواند دس��ت دلالان ارز را کوتاه و از قیمت گذاری لحظه ای و هیجانی ارز جلوگیری کند. همانطور که 
می دانید، پیش از این دلالان خیابانی و همچنین صرافی ها نقش کلیدی در تعیین قیمت بازار آزاد داشتند. از همین رو، باید 
این بازار به نحوی طراحی و اجرا شود که به صورت شفاف مشخص باشد، طرف خریدار ارز چه شخصی و با چه هدفی است. 

این امر کمک شایانی به تعیین نرخ منطقی ارز می کند.
از آنجای��ی ک��ه ماهیت این بازار، انجام معاملات خرد و بلوک اس��ت و از طرفی اس��اس قیمت گذاری آن به صورت عرضه و 
تقاضاست، این بازار به صورت رسمی یک بورس است. از همین رو می توان با همت فرابورس ایران سامانه معاملاتی مخصوص 

این بازار تهیه و در اختیار معامله گران قرارداده ش��ود. همچنین می تواند در مباحثی که هنوز در این بازار به صورت نامعلوم اس��ت)مانند دامنه نوس��ان( 
ایفای نقش مشورتی کند.ماهیت بازار متشکل ارزی با بورس ارز متفاوت است. بازار متشکل ارزی به منظور کنترل نظام قیمت گذاری ارز ایجاد می شود. 
در مقابل بورس ارز بازاری اس��ت که در آن ارزهای مختلف در مقابل یکدیگر معامله می ش��وند و در مقابل خرید ارز، خریدار، مالک آن نیس��ت و تنها از 
نوسان قیمتی آن  سود و زیان می کند.از این رو بورس ارز به خودی خود دارای ریسک است که با توجه به شرایط کنونی اقتصادی کشور، راه اندازی آن 
به صلاح نیس��ت. ش��فافیت معاملات مهم ترین آیتمی است که باید اولین اولویت کاری آن قرار گیرد. این مسئله می تواند به نرخ گذاری ارز کمک کند و 

نرخ کشف  شده از طریق معاملات این بازار، می تواند فاصله بین سامانه نیما و بازار متشکل ارزی را به حداقل برساند. 

 ضرورت راه اندازی 
بازار مشتقه ارزی 

هنوز بانک مرکزی اطلاعات دقیقی از ساز و 
کار بازار متش��کل ارزی منتشر نکرده است. 
بنابراین اظهارنظر پیرام��ون تاثیرگذاری آن 
بر نرخ ارز به راحتی میس��ر نیست و بسیاری 
از تحلیل ها مبتنی بر حدس و گمان خواهد 

بود. عدم اطلاع رس��انی دقیق و به موقع در خصوص تصمیمات کلان 
اقتصادی یکی از معضلات حکومت داری در ایران هست که این مورد 

هم مستثنی از این قاعده نبوده است.
در خصوص تاثیرگذاری این بازار بر نرخ ارز و نوسانات آن می توان 
اس��تنباط کرد که طب��ق تجربه، دولت هیچ وق��ت حاضر به پذیرش 
مکانی��زم بازار در تعیین ن��رخ ارزها نبوده و البت��ه حداقل در مقطع 
کنونی این سیاس��ت دولت را می توان مورد تایی��د قرار داد. بنابراین 
باتوجه به تجربه، انتظار می رود چنانچه نوس��انات ن��رخ در این بازار 
بالا باش��د، دولت دست به اعمال سازوکار های کنترلی بزند و در این 
صورت این بازار نیز تاثیری بر شفاف سازی نرخ ارز و مدیریت نوسانات 

نخواهد داشت.
به نظر می رس��د تشکیل این بازار در بدترین زمان ممکن در حال 
برنامه ریزی اس��ت. چراک��ه این اقدام می توانس��ت در مقاطعی انجام 
ش��ود که نرخ های دولتی و بازار بس��یار نزدیک به هم بودند. فرهنگ 
تصمیم گیری و حل مشکل فوری و فوتی، بزرگترین آفت تصیم گیران 
اقتصادی و سیاس��ی کش��ور اس��ت. باید پذیرفت ی��اد نگرفته ایم که 
بازیگران اقتصادی عامل های عقلایی هس��تند و قرار نیست بر مبنای 
بخشنامه ها، دستورالعمل های غیرعقلایی و گاها عقلایی ما رفتار کنند. 
در طی چند دهه گذش��ته فقر دانشی بانک مرکزی، عدم استقلال از 
دولت، تحریم ها و جناح بندی های سیاسی، عملا جایگاه بانک مرکزی 
را در تاثیرگ��ذاری بر متغیره��ای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز، به 
کم ترین حد ممکن رسانیده است. در اکثر کشورها پاسخ به تقاضای 
ارز و همچنین پاسخ به عدم اطمینانی در خصوص نرخ ارزها از طریق 
قراردادهای آتی و س��واپ نرخ ارز مدیریت و کنترل می ش��ود. بدین 
منظور قبل از تش��کیل این بازار، بانک مرکزی باید بازار مشتقه ارزها 
را راه ان��دازی می کرد. چراکه در این بازار نیازی به تأمین اس��کناس 
ارز برای مبادلات ارزی نخواهد بود.باتوجه به تجربه بازارس��رمایه در 
راه اندازی و معامله انواع قراردادهای مش��تقه، پیش��نهاد می شود که 
اولویت به راه اندازی این بازارها باشد. هر چند که نباید انتظار داشت 
که این بازار نیز در مقطع کنونی نقش بسیار موثر و کوتاه مدتی را در 

این امر ایفا کند.

سجاد بوربور
  مدیر شرکت 
میداس سرمایه

محمد مسعود غلامپور
 مدیر تحقیقات شرکت 

تأمین سرمایه نوین

واقعی  شدن قیمت ارز به معنی کاهش یا افزایش قیمت نیست، بلکه تعیین قیمت بر اساس عرضه و تقاضای واقعی است

مژده ابراهیمی
خبرنگار

کمک به از بین رفتن نرخ کاذب 
از مهم ترین دلایل راه اندازی بازار متشکل ارزی، حذف مراجع غیررسمی مثل هرات ،سلیمانیه و حذف دلالان بود. این مسئله به 
منطقی ش��دن نرخ ارز و از بین رفتن نرخ کاذب کمک بس��یاری می کند. پس اصولا نفس راه اندازی این بازار توسط دولت گامی 
است در راستای واقعی شدن قیمت ارز؛ البته واقعی  شدن از نظر حقیر به معنی کاهش یا افزایش قیمت نیست، بلکه قیمت بر 

اساس عرضه و تقاضای واقعی است.
اگرچه هنوز اطلاعاتی که در این خصوص ارائه ش��ده کافی نیس��ت، ولی دقیقا س��از و کاری شبیه معاملات بورسی را تداعی 
می کند و نقش بورس را احتمالا صرافی ها بازی خواهند کرد و می تواند س��ازمان بورس تجربیات خود را در اختیار مس��ئولان قرار 

دهد.به نظر می رس��د دولت تمایل به دخالت مردم عادی در این بازار را ندارد. بنابراین ترجیح می دهد بازاری راه اندازی کند که امکان نظارت و کنترل بر 
آن را داشته باشد. طبیعتا قیمتی واقعی خواهد بود که عرضه و تقاضا در حجم قابل توجهی شکل بگیرد و چنانچه به شکل صوری و با معاملات غیرشفاف 

و دستوری قیمت تعیین کند، نمی تواند آنچنان باعث ایجاد اطمینان مردم از نظر واقعی بودن قیمت شود.
مهم ترین نکته این است که عموم جامعه به این باور برسد که قیمت پایه هر روز در این بازار، قیمت واقعی و برآمده از اوضاع اقتصادی و سیاسی کشور 
است و نه بازارسازی بانک  مرکزی! چنانچه طرف عرضه و تقاضا حجم های مناسبی داشته باشند و از مکانیزم محدودیت نوسان پیروی نکنند و امکانی فراهم 
شود اشخاص حقیقی نیز با ساز و کاری که منجر به فرهنگ دلالی نشود در آن بازار باشند، اعتماد عمومی تقویت خواهد شد، این موارد نکاتی هستند که 

باید در اولویت باشند تا هدف مذکور محقق شود.

 افزایش شفافیت
و کاهش سفته بازی

 در بازار متش��کل ارزی ، اولین معامله  ای 
ک��ه ه��ر روز صب��ح انجام می  ش��ود، نرخ 
ارز را تعیی��ن می کند و نرخ ارز براس��اس 
عرض��ه و تقاضا تعیین و ام��کان مداخله 
در نرخ  گذاری از جانب کش��ورهایی نظیر 

امارات و عراق وجود نخواهد داشت. ارزها به  صورت نقد معامله شده 
و می توان انتظار داشت معاملات بر اساس نرخ کشف شده در سنا و 
با اخذ کارمزد انجام می شود با این تفاوت که در بازار متشکل جدید، 
نرخ ارز نیز تحت نظارت بانک مرکزی کش��ف می شود.قیمتی که در 
معاملات توافقی کش��ف می ش��ود، عمیق تر و با اعتبارتر از نرخ های 
صرافی، س��نا، بانکی، غیررسمی و… است و احتمالا جایگزین همه 
آنها خواهد ش��د.اگر این بازار، به منظور س��اماندهی و توس��عه بازار 
ش��فاف، منصفانه و کارا، تش��کیل شود تا ارزها در آن به صورت نقد 
م��ورد معامله ق��رار گیرند؛ بازاری بهتر از بازارس��رمایه نخواهد بود. 
انتقال داد و س��تدهای ارزی به سمت بازارس��رمایه می تواند سبب 

شفافیت شده و نقدشوندگی آن را نیز بهبود بخشد.
بورس آتی ارز علاوه بر پوشش نوسانات نرخ ارز، این امکان را به 
سرمایه گذاران خارجی و فعالان اقتصادی داخلی می دهد که فارغ از 
نوسانات نرخ ارز، به فعالیت های خود بپردازند و باعث تسهیل ورود 
سرمایه های خارجی به بازارسرمایه ایران و تعمیق و بین المللی شدن 
این بازار می ش��ود. در واقع هر دو بازار نوس��انات نرخ ارز را پوشش 
می دهن��د، ولی بورس آتی ارز غالب��ا با اهداف زیر بنایی تر اقتصادی 
طراحی ش��ده و بازار متش��کل ارزی با نقش پررنگ تری به پوشش 
ریسک بازار ارز می پردازد و بورس ارز اولویت بالاتری خواهد داشت. 
چراکه بازار متش��کل ارزی می تواند صرف��ا در مقطع کنونی روبنا را 
اصلاح کند.نکاتی که درباره این بازار وجود دارد این است که بانک 
مرکزی و دولت تنها اجازه دارند در بازار متش��کل ارزی نس��بت به 

معامله ارز اقدام کنند. )منع انجام معامله در سایر بازارها (
هرگون��ه عرضه ارز توس��ط صادرکنندگان در خ��ارج از این بازار 
ممنوع اس��ت به عبارتی تنها بازار ارز م��ورد پذیرش و تنها نرخ ارز 
مورد پذیرش، بازار متش��کل ارزی است و تخصیص ارز به کالاهای 
اساس��ی ش��امل این قانون نمی شود.هدف از تش��کیل بازار متشکل 
ارزی افزایش ش��فافیت معاملات ارزی و کاهش س��فته بازی در این 
بخش عنوان ش��ده که با همکاری فراب��ورس، صرافی ها و بانک های 

عامل و مدیریت بانک مرکزی انجام می شود.

شهلا حیدری
 کارشناس بازارگردانی 

تأمین سرمایه امین

 احتمال شکل گیری 
بازار موازی 

بازیگران اصلی بازار متشکل ارزی، صرافی های 
مجاز، بانک ها و صرافی های بانک ها هستند. 

صرافی های��ی ک��ه در این ب��ازار خرید و 
فروش عم��ده را انجام می دهن��د باید »یک 

درص��د بالات��ر از نرخ بازار متش��کل«، نیازهای خُرد ارزی را براس��اس 
فهرس��ت مصارف 24 گانه پوش��ش دهند. بنابرای��ن، این بازار مختص 
به معاملات عمده ارزی اس��ت.درنتیجه معاملات خرد به روش گذشته 

صورت می گیرد. 
ب��ه معنای دیگر مردم برای تأمین نیازه��ای خرد نیازی به ورود به 
این بازار ندارند و همچون سابق می توانند از طریق صرافی ها و در قالب 

دستورالعمل های بانک مرکزی اقدام به خرید و فروش ارز کنند. 
این مس��اله می تواند به عنوان پاش��نه آشیل این بازار در نظر گرفته 
ش��ود. با این که قیمت ها به صورت آنلاین در سیس��تم مَچ می ش��ود و 
کش��ف نرخ صورت می گیرد و قرار اس��ت همگان آن نرخ ها را مشاهده 
کنند، اما عدم حضور همین بازیگران خرد باعث خواهد شد تا احتمالا 
بار دیگر ش��اهد ش��کل گیری بازاری موازی بازار متشکل ارزی باشیم. 
بنابراین اگر س��از و کار این بازار می توانس��ت همانند ساز و کار بورس 
ارز، تمامی بازیگران و کارگزاران حقیقی و حقوقی )از جمله تقاضاهای 
سفته بازانه( را پوشش دهد، می توانست نقش مهمی در حذف نرخ های 

غیررسمی ارزی ایفا کند. 
گفته می ش��ود بانک مرکزی نیز قرار است نظارت جدی بر این بازار 
داش��ته باش��د، هرچند ذات نظارت مساله بدی نیس��ت، اما دخالت در 
نرخ گذاری می تواند فعالیت آزادانه بازیگران آن را محدود کند. بی شک 
فعالی��ت آزادانه بازیگران ارز و مش��ارکت همگانی در عرضه ارز در این 
بازار ضمن جمع آوری سایر بازارها از جمله سامانه نیما و سنا، می تواند 

نرخ های بازار آزاد را نیز احتمالا کاهش دهد.

جلوگیری از نوسانات بدون منطق
هم اکنون کش��ور دارای چند نظام نرخ گذاری ارز اس��ت. نرخ ارز دولتی )برای مصارف کالاهای اساس��ی (، سامانه نیما، 
س��امانه سنا، خرده فروش��ی صراف ها خارج از سامانه سنا، وغیره. با عنایت به اینکه فعالان اقتصادی باید همواره بتوانند 
آینده خود را تا حدودی پیش بینی کنند. بنابراین راه اندازی بازار متش��کل ارزی می تواند مقدمه و یا ش��اید پایان نظام 

چند نرخی ارز باشد. 
به هر حال وقتی نظام چند نرخی وجود داشته باشد، می توان گفت که رانت و سود جویی هم وجود خواهد داشت. از 
این رو به نظر می آید است با راه اندازی بازار متشکل ارزی شاهد پدیده چند نرخی ارز در اقتصاد ایران نباشیم و تا حدودی 

از نوسانات زیاد و بدون منطق اقتصادی و بازار هیجانی معاملات با راه اندازی این بازار جلوگیری شود.
بازار س��رمایه ایران بیش از یک دهه اس��ت که ابزارهای مختلف متداول دنیا را بومی س��ازی کرده و در کشور راه اندازی کرده است. در گذشته 
س��هام و حق تقدم س��هام تنها محصولات بازار س��رمایه بودند که قابل عرضه به س��رمایه گذاران بودند. امروزه ده ها ابزار مختلف در بازارس��رمایه 
راه اندازی شده که حتی برخی از آنها نمونه خارجی هم نداشته است. از این رو تجربیات موفق راه اندازی ابزارهای مختلف بر روی دارایی های پایه 

گوناگون در بازارسرمایه می تواند کمک بسیار بزرگی برای تکامل بازار متشکل ارزی باشد.
حفظ ارزش پول ملی از وظایف ذاتی بانک مرکزی اس��ت. هم اکنون این نهاد به این نتیجه رس��یده اس��ت تا به منظور اعمال کنترل بیش��تر بر 
روی بازار ارز باید ابتدا بازار متش��کل آن را ش��کل دهد. بدیهی است اگر ش��رایط عادی بود و اقتصاد ایران وضعیت باثباتی را از حیث متغیرهای 
کلان اقتصادی طی می کرد؛ آن گاه راه اندازی بورس ارز راه خوبی برای تنوع بخشی معاملات ارزی بود، اما در شرایط کنونی بانک مرکزی به این 
تش��خیص رس��یده اس��ت که ابتدا بازار متش��کل ارزی را راه اندازی کند. به هر حال متولی این موضوع بانک مرکزی است و لابد دلایل منطقی و 
رجحان های عقلی برای راه اندازی این بازار وجود دارد.جذب انگیزه های س��فته بازانه بر روی معاملات ارزی، ش��فافیت مصرف ارز تحمیل شده در 
بازار، احقاق حقوق حاکمیت از طریق وضع مالیات منطقی بر روی س��ودهای حاصل ش��ده از معاملات س��فته بازارنه، طراحی ابزارهای مبتنی بر 

تسویه نقدی )بدون نیاز به تبادل فیزیکی ارز(، می تواند از اولویت های بازار متشکل ارزی به شمار آید.

عرفان هودی
  مدیر معاملات 

 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران 

 میثم درخشنده
  مدیر سرمایه گذاری 

گروه مالی توسعه تعاون

احسان خاتونی
 تحلیلگر بازارسرمایه

سید محسن فاضلیان 
 مدیرعامل تأمین سرمایه 

بانک مسکن 

احمد پویانفر
 مدیرعامل شرکت 
 مشاورسرمایه گذاری
 ارزش پرداز آریان
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

یح
وض

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

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

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر

| خرداد 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 307 |

صندوق پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا 

درصد از توضیح هدف قیمتینمادشرکتافق زمانی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش نرخ دلار، تقسیم سود مناسب در 10,000شیرانصنایع شیمیایی ایران
15مجمع، سودآوری مناسب در فصل زمستان

 رشد سودآوری شرکت در سال 12,00098شپناپالایش نفت اصفهان 
20افزایش قیمت نفت

مدیریت صنعت 
15افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری 12,000شویندهشوینده بهشهر

توسعه معدنی و 
 رشد سودآوری و 9,000کنورصنعتی صبانور

10وضعیت بنیادی مناسب سهم 

10رشد نرخ فروش ، وضعیت بنیادی مناسب 19,000کاماباما
فرآوری مواد معدنی 

چشم انداز مثبت بازارهای جهانی75,000فرآورایران
10 رشد نرخ فروش 

 معدنی کیمیای 
چشم انداز مثبت فروش19,000کیمیازنجان گستران

10 و قیمت های جهانی

 شرایط مناسب موجودی انبار شرکت50,000کبافقمعادن بافق
10 و افزایش نرخ دلار

هدف توضیحاتنمادشرکتافق زمانی
قیمتی

درصد از 
پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

شیرانصنایع شیمیایي ایران

افزایش قیمت جهانی نفت،  پیش فروش محصولات فصل 
 بهار، همبستگی نرخ های فروش با نرخ دلار

خالص  دارایی های پولی ارزی ،سرمایه گذاری کوتاه مدت 400 
میلیارد تومانی.

 10,00035%

شاملامعدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش به دلار 

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

 65,00020%

بموتوموتوژن

وابستگی نرخ های فروش شرکت به دلار، انحصار تولید 
 الکتروموتور کولری و شناخته شده ترین برند ایرانی،

  تقسیم سود حداکثری، مدیران ارشد با تجربه
 قطع واردات الکتروموتورهای چینی به دلیل جهش ارزی

 و افزایش سهم بازار شرکت

 25,00010%

ت
مد

د 
بلن

زاگرسپتروشیمی زاگرس

ثبات قیمت نفت و افزایش قیمت متانول جهانی، همبستگی 
بالا با نرخ دلار، فروش به شرکت های خصوصی چینی، ناوگان 

حمل نقل در اختیار شرکت، نزدیک شدن نرخ دلار نیما به سنا، 
نسبت قیمت به درآمد جذاب

 75,00015%

شتوکاتوکارنگ فولاد سپاهان

در اختیار داشتن سهم غالب بازار، ورود شرکت به صنایع خانگی 
و افزایش مقدار تولید، موجودی مناسب مواد اولیه  برای ماه های 

 آتی، دانش فنی انحصاری و  داشتن طرح توسعه  
جهت کاهش بهای تمام شده

 30,00010%

 چشم انداز مثبت سودآوری در سال 98 کاوهفولاد کاوه جنوب کیش
%6,50010 با توجه به صادراتی محور بودن شرکت

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

شمیم بهاری
 کارشناس شرکت 
کارگزاری صباجهاد
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کانال برتر مقالــه
 واکنش سرمایه گذاران 

به سودهای میان دوره ای
پریسا سادات بهبهانی نیا - اعظم ولی زاده لاریجانی

یک��ی از مهم تری��ن مناب��ع اطلاعات��ی بازارهای 
س��رمایه، اطلاع��ات حس��ابداری اس��ت. در می��ان 
اطلاعات حسابداری، سود هر سهم یکی از مهم ترین 
و اثرگذارتری��ن اطلاع��ات در ش��کل گیری واکن��ش 
سرمایه گذاران اس��ت. بر اساس دستورالعمل اجرایی 
افشای اطلاعات ش��رکت های ثبت شده نزد سازمان 
بورس اوراق بهادار تهران، شرکت های بورسی موظفند 
پیش بینی عملکرد س��الانه و نیز پیش بینی بر اساس 

عملکرد واقعی3، 6 و 9 ماهه را افشا کنند.
با توجه به افشای این اطلاعات توسط شرکت های 
بورس��ی، بررس��ی تاثیرگ��ذاری این اطلاع��ات برای 
اس��تفاده کنندگان لازم به نظر می رس��د. هدف این 
تحقی��ق س��نجش اثر افش��ای این س��ودهای میان 
دوره ای ب��ر واکن��ش س��رمایه گذاران اس��ت، بر این 
اس��اس سه فرضیه مبتنی بر اثرگذاری هر یک از این 
سودهای پیش بینی شده تدوین شد. فرضیات تحقیق 
با استفاده از اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران در س��ال های1383 الی 
1394 م��ورد آزم��ون قرار گرف��ت. در نهایت نتیجه 
تحقیق نشانگر بهبود مدل واکنش به سود و معناداری 

هم زمان سودهای پیش بینی شده بود.

درنـــگ

ب��ا اینکه زندگی بدون بدهی ممکن 
اس��ت، اما این کار لزوماً هوشمندانه 
نیست. آدم های کمی هستند که آنقدر پول درمی آورند 
ک��ه می توانن��د هزینه ه��ای زندگیش��ان را جیرینگی و 
نق��دی پرداخ��ت کنند. هزینه خریدهای��ی مثل خانه و 
ماش��ین یا پرداخ��ت هزینه تحصیل ب��رای عموم افراد 
آنقدر زیاد اس��ت که مجبورند ب��رای تهیه آن ها، زیر بار 
ق��رض بروند. اما بعضی دیگر از آدم ها از طرف دیگر بام 
می افتند. برای این اش��خاص، بدهی پولی اس��ت که با 
آن می توانند به  راحتی به تمام خواسته هایشان برسند؛ 
 خواسته هایی که شروع آن ها با خودشان اما تمام شدنش 

با خداست!
مهم تری��ن نکت��ه موقع خرید با اس��تفاده از اعتبار یا 
دریافت وام، توجه به این نکته است که این بدهی از نوع 
خوبش حس��اب می شود یا بد«. بدهی خوب یک بدهی 
با بهره پایین اس��ت« که به اف��راد کمک می کند درآمد 
کس��ب کنند و ثروت خالص خودشان را افزایش دهند. 
به بیان ساده تر، بدهی ای خوب است که سرمایه گذاری 
معقول��ی در آینده مالی فرد باش��د و در بلندمدت رفاه 

مالی او را بهتر کند.
نقطه مقابل تمام این جملات تعریف بدهی بد است؛ 
یعن��ی بدهی که ن��رخ بهره بالای��ی دارد و برای مخارج 
غیرضروری یا مواردی استفاده می شود که به مرور زمان 
ارزشش��ان را از دس��ت می دهند و البت��ه هیچ  درآمدی 
هم ندارند. براین اس��اس چند مورد از بدهی های خوب، 
مواردی نظیر وام دانشجویی،وام مسکن، سرمایه گذاری 
در کسب وکار شخصی ودر نهایت سرمایه گذاری کوتاه - 
بلند مدت اس��ت. با اینکه نمونه هایی مثل موارد مذکور، 

به گونه ای هستند که ارزش رفتن زیر بار بدهی را دارند 
اما هیچ وقت تضمینی وجود ندارد ش��رایط آن طوری که 
پیش بینی شده جلو برود. برای مثال تحصیل و آموزش 
به  خ��ودی  خ��ود تضمینی برای رس��یدن ب��ه ثروت و 
موفقیت نیست. یک رشته تحصیلی باید با دقت انتخاب 
ش��ود چون همه مدارک تحصیلی فرصت های برابری را 
در بازار نیروی کار ارائه نمی دهند. به علاوه اینکه شرایط 
سخت اقتصادی هم باید درنظر گرفته شود. دستیابی به 
فرصت های حرفه ای در شرایط رکود اقتصادی مشکل تر 
می ش��ود. حتی افزایش قیمت مسکن هم تضمین شده 
نیست. س��رمایه گذاری هم که با پیچیدگی و ناپایداری 
گ��ره خورده و ای��ن احتمال وجود دارد ک��ه با تغییرات 

ناگهانی اقتصادی به جای پولس��ازی، آن چیزی که عاید 
شخص می شود پول سوزی باشد.

درحالی ک��ه حتی بدهی ه��ای خوب ه��م می توانند 
زیان احتمالی داش��ته باش��ند اما »بدهی های مشخصی 
وجود دارند که بی چون و چرا بد هستند.« دریافت یک 
ری��ال وام و پرداخت حتی یک ری��ال هزینه بهره برای 
خری��د لباس، م��واد مصرفی، تأمین مخ��ارج تعطیلات 
لوکس و رؤیایی یا خودرویی که وس��یله کس��ب درآمد 
حس��اب نمی ش��ود،  کار عاقلانه ای به حساب نمی آید و 
تنها خاصیتش��ان این اس��ت که فرد را در یک گرداب و 
آشفتگی مالی رها می کنند، درآمد آینده او را می بلعند 

و او را در معرض بحران نگرانی مالی قرار می دهند.

مفاهیم مالی
کشش قیمتی

کش��ش یا حساس��یت از مفاهیم 
پایه ای علم اقتصاد است. اشخاصی 
ک��ه با مفهوم کش��ش و ان��واع آن 
آش��نایی داش��ته باش��ند قطعا در 
پیش بینی ه��ای  و  محاس��بات 
مال��ی خود از دقت نظر بیش��تری 
برخوردار هس��تند. به ط��ور کلی 
کش��ش A نس��بت به B را می توان درصد تغییر A به 
ازای یک درصد تغییر در B تعریف کرد. کشش قیمتی 
نی��ز درصد تغیی��ر در تقاضای کالا ب��ه ازای یک درصد 

تغییر در قیمت کالا تعریف می شود. 

کش��ش قیمتی به سه دسته کم کشش، کشش واحد 
و پرکش��ش تقسیم می ش��ود. اگر با افزایش یک درصد 
قیمت کالا تقاضای کالا کم تر از یک درصد کاهش یابد 
به آن کالا کم کش��ش، اگر تقاضا درس��ت به اندازه یک 
درصد کاهش یابد دارای کشش واحد و اگر تقاضا بیشتر 
از یک درصد کاهش پیدا کند پرکشش نامیده می شود. 
اگر کالای مدنظر دارای کش��ش قیمتی واحد باش��د با 
افزایش یک درصد قیم��ت کالا میزان تقاضای کالا نیز 
ب��ه اندازه یک درصد کاهش می یابد و در نتیجه، کاهش 
تقاض��ا افزایش قیمت را جبران کرده و درآمد ناش��ی از 
فروش کالا هیچ تغییری نسبت به قبل از اعمال افزایش 
یک درصدی قیمت نمی کند. اما اگر کالا پرکشش باشد، 
افزای��ش یک درصدی قیمت کالا منجر به کاهش بیش 

از یک درص��دی تقاضای کالا ش��ده و کاهش تقاضا بر 
افزای��ش قیمت غلبه ک��رده و منجر ب��ه کاهش درآمد 
ناش��ی از فروش کالا نس��بت به قب��ل از اعمال افزایش 
یک درصدی قیمت می ش��ود. به همین ترتیب اگر کالا 
کم کش��ش باش��د، افزایش قیمت کالا منجر به افزایش 

درآمد ناشی از فروش کالا توسط شرکت می شود. 
حال اگر یک کارش��ناس مالی دید درستی نسبت به 
کش��ش قیمتی کالاهای تولیدی ش��رکت داشته باشد، 
بر اس��اس کش��ش قیمتی کالاها می تواند به درس��تی 
پیش بینی کند ک��ه در صورت افزایش یا کاهش قیمت 
کالاها، تقاض��ای آنها چند درصد تغیی��ر خواهد کرد و 
در نهایت مش��خص کند که درآمد ش��رکت بهبود پیدا 

می کند یا کاهش می یابد.

تأمین مالی جمعی
تأمین مال��ی جمع��ی ) Crowdfunding( یکی از ش��یوه های نوین 
تأمین مالی اس��ت که بسط و گسترش آن را می توان حاصل پیشرفت 

فناوری اطلاعات و ارتباطات در کنار اقبال و اعتماد عمومی دانست.
 در واق��ع نوعی جمع س��پاری اس��ت که مش��تریان نق��ش س��رمایه گذاران را ایفا کرده و 
به صورت یک کانال تأمین مالی مؤثر برای دریافت مقدار اندکی س��رمایه از جمعیت جهت 

سرمایه گذاری های متوسط تعریف می شود.
 ای��ن نوع الگو یک راه جدید تأمین  س��رمایه برای پروژه های جدی��د و طرح های نوآورانه 
و کس��ب وکارهای کوچک اس��ت که اغلب برای ش��رکت های اس��تارت آپ مورد استفاده 
ق��رار می گیرد و به عنوان یک »فراخوان عمومی« اساس��ا از طری��ق اینترنت برای تأمین 
مناب��ع مالی در قال��ب کمک های مالی یا در ازای برخی پاداش ها و یا به صورت س��هام، به 
منظ��ور حمایت از ایده ها و طرح ها برای مقاصد خاص تعریف می ش��ود. مهم ترین ویژگی 
این ش��یوه تاکید بر تمرکز زدایی اس��ت و یک س��اختار ش��بکه ای را در تأمین مالی ایجاد 
 می کند که در رقابت با الگوهای س��نتی واس��طه گری مالی به حذف واس��طه مالی)بانک( 

در تأمین مالی می انجامد.
تأمین سرمایه از این روش برای شرکت های بزرگ به خصوص شرکت هایی که در بورس 
و فرابورس پذیرش ش��ده اند، منع شده است تا رقابت صرفا برای تأمین سرمایه شرکت های 
کوچک و دارای ط��رح و ایده   نو صورت پذیرد. تأمین مالی جمعی مدل های مختلفی دارد 
 اع��م از ،م��دل مبتنی بر اهدا، م��دل مبتنی بر پ��اداش ومبتنی بر وام و م��دل مبتنی بر 

شراکت )سهام( دارد.
مدل مبتنی بر اهدا معمولا برای پروژه های خیریه، اجتماعی، بشردوستانه و غیرانتفاعی 
کارب��رد دارد. س��رمایه گذاری جمعی مبتنی بر پ��اداش بزرگترین چارچ��وب تأمین مالی 

به صورت آنلاین است و رشد سریع تری در میان انواع سرمایه گذاری مالی جمعی دارد. 
در ای��ن م��دل، حامیان همانند مش��تریان عمل می کنند، زیرا مدل اصلی کس��ب وکار 
در این سیستم عامل، بر اساس” پیش خرید” است و زمانی که سرمایه گذار بررسی می کند 
که آیا پروژه های پیش فروش را تأمین مالی کند، رفتار آنلاین آنها همانند مش��تریان برای 

خرید کالاست.
در مدل مبتنی بر مش��ارکت که معمولا بودجه موردنیاز توس��عه یک کسب وکار نوپا یا 
درحال توس��عه تأمین می شود، تأمین کننده منابع، نقش مشارکت کننده پروژه را دارد و در 
س��ود و زیان پروژه شریک است که دس��تورالعمل تأمین مالی جمعی که به تازگی از سوی 
شورای عالی بورس و اوراق بهادار به طور رسمی ابلاغ شده نیز مبتنی بر مشارکت است. در 
تأمین مالی جمعی س��هام محور، فرشتگان کس��ب وکار و سرمایه گذاران در ازای بخشی از 

سهام شرکت اقدام به سرمایه گذاری می کنند.
  ه��ر س��رمایه گذار در نقش یک فرش��ته کس��ب وکار اس��ت. فرش��تگان کس��ب وکار 
)business angels( به افراد ثروتمند و کارآفرین اطلاق می شود که در ازای تأمین مالی 
قس��متی از س��هام ش��رکت را دریافت می کنند. آنها با توجه به ریسک بسیار بالایی که از 
تأمین مالی متحمل می ش��وند، انتظار بازدهی زیادی از رش��د س��هام ش��رکت و موفقیت 
کس��ب وکار دارند. موفقیت یا شکس��ت تامین مالي جمعي ارتب��اط تنگاتنگي با رفتارهاي 
اجتماعي دارد، بنابراین بررس��ي رفتار مردم و مش��اهده چالش هاي احتمالي در این حوزه 

ضروري است. 

بیم عکس العمل معکوس بازار وجود دارد
مهم ترین پیامد رشد اقتصادی منفی 
تمام پیش بینی ها نش��ان می دهد که نرخ رشد در 
سال 98 چندان امیدوارکننده نیست و امسال کشور 
با نرخ رش��د منفی اقتصادی رو به رو خواهد بود. باید 
 توجه کرد ارقامی که برای رش��د منفی ذکر می شود

 ) پنج تا ش��ش درصد( اظهار نرخ رشد نسبت به نرخ 
رشد در سال گذشته است.این در حالی است که نرخ 
رشد در سال گذشته نیز منفی بوده است. این مساله 
نشان می دهد که اقتصاد ما در حال جمع شدن است و 
البته در حال کوچک تر شدن و یکی از تبعات کوچک 

شدن اقتصاد افزایش بیکاری است.
@eghtesadiyoun

سایه جنگ تجاری بر بازار پتروشیمی
افزای��ش تنش های تجاری بین پکن و واش��نگتن 
اقتصاد جهانی را متاثر کرده اس��ت. در همین راس��تا 
و با افزایش تعرفه  کالاهای وارداتی دو طرف مناقشه، 
چشم انداز قیمتی بس��یاری از محصولات پتروشیمی 
مکدر ش��ده اس��ت. اس��تایرن مونومر که پیش از این 
در ح��ال تجربه افزایش قیمت بود ب��ه یکباره نزولی 
ش��د، افت بهای »ABS« و »MEG« شدت گرفت، 
از س��رعت رش��د پلی اتیلن سبک کاس��ته شد و تنها 
پلی پروپیلن و پلی اتلین سنگین توانستند شرایط خود 
را بهبود بخشند. همچنین در سایر محصولات نیز به 
دلیل روند نامش��خص و پیش بینی ناپذیر معامله گران 
از ورود ب��ه خرید و فروش خ��ودداری کرده و منتظر 

بازگشت ثبات به بازار هستند.
@donyayebourse_com

چگونه خیلی پولدار شویم؟
ایران امروز س��رزمینی اس��ت که در آن می توانید 
پولدار خفنی بش��وید و این کار را به سرعت هم انجام 

دهید. راه های پولدار شدن: 
 از یک جایی مجوز بگیرید که صندوق قرض الحسنه 

راه بیندازید. 
 چند نفر کله گنده و آدم بانفوذ را عضو هیأت مدیره 

صندوق کنید.
 تبلیغ کنید و شعبه تاسیس کنید. 

 شما چون تحت نظارت بانک مرکزی نیستید، از هفت 
دولت آزادید و می توانید نرخ س��ودهای بسیار بالا به 

مردم پیشنهاد کنید. 
 بانک های تحت نظارت و قانونی، قادر نیستند در نرخ 
سود با شما رقابت کنند، عقب می مانند و شما خوب 

سپرده گیری می کنید. 
 شما سود بالایی می دهید و به تدریج بانک های قانونی 
هم مایل می ش��وند که در صندوق شما سپرده گذاری 

کنند. 
 حالا شما آن قدر بزرگ  شده اید که بخش قابل توجهی 

از بازار پولی کشور دست شماست. 
 فعالیت تان را گسترش می دهید و به بقیه بخش های 
اقتصاد اعم از زمین، مسکن، ارز و طلا حمله می کنید.

 از منابع سپرده گیری شده، به خودتان با بهره اندک 
وام می دهید و دوباره در مؤسس��ه خودتان با نرخ بهره 

35 درصدی یا بیشتر سپرده گذاری می کنید. 
 ش��ما به تدریج منابع مؤسسه را به خودتان و سایر 

آشنایان وام می دهید. 
 زمین خوردن شما باعث می شود خسارت بانک های 
دیگر و میلیون ها س��پرده گذار، برای دولت و کش��ور 

مشکل امنیتی درست کند. 
 پول س��پرده گذاران از منابع بانک مرکزی، به هزینه 

تورمی که ایجاد می کند، پرداخت می شود. 
 شما و رفقا که منابع مؤسسه )سپرده های مردم( را به 
اموال، خانه و زمین، طلا و ارز تبدیل کرده اید، در توفان 

تورمی، ارزش دارایی های تان چندین برابر می شود. 
@esfahaneconomy

نوید سالک
 کارشناس بازارسرمایه 

عاطفه جلادتی
آکادمی هوش مالی

معرفی کتاب
 مدیریت دانش 

در فضای کسب وکار

کت��اب مدیری��ت دان��ش در فضای کس��ب وکار 
به تالیف س��روش بگلری ، س��ید صاب��ر امامی و با 
مقدمه محمدرضا نظری منتش��ر شد. این کتاب در 
پنج فصل مفاهیم مدیری��ت دانش، چرخه مدیریت 
دانش، فرآیند آن به همراه نقش آن در سازمان ها و 

کسب وکار مورد بررسی قرار گرفته است. 
در بخشی از مقدمه کتاب آمده، شناخت مدیریت 
دانش به عنوان یک روح حاکم بر اعمال س��ازمانی، 

برای پیاده سازی آن ضروری است. 
البته در کتاب حاضر تلاش شده، مدیریت دانش 
بر اس��اس نظریات و دیدگاه های دانشمندان در این 
حیط��ه، معرفی ش��ده و دانس��تنی های لازم درباره 
مبان��ی، مفاهیم و اصول مدیری��ت دانش در اختیار 
علاقه من��دان و محققان این رش��ته ق��رار گیرد. در 
تدوی��ن این کتاب از بیش از 40 منبع انگلیس��ی و 
فارسی بهره برداری شده است. این کتاب برای همه 
طبقات اجتماعی، اعم از مدیران دولتی و خصوصی، 
مدیران صنایع، اندیش��مندان، متخصصان، استادان 
و دانش��جویان در مراحل عالیه تحصیلی و شاغلان 
حوزه کسب وکار ارزشمند توصیف شده است. کتاب 
مدیریت دانش در فضای کسب وکار، راهنمایی های 
ارزش��مندی برای جریان س��ازی دان��ش در فضای 

کسب وکار ارائه می دهد. 

تلخـند

خیابان دکتر فاطمی - جنب وزارت کشور-پلاک 77- طبقه اول غذا زباله نیست، دسترنج کشاورزان و کارگران است! / فارس

مؤسسه حقوقی لعـل آشنایی با قوانین چک
پرسش: اگر بخواهیم چک برگشت خورده را به شخص ثالثی جهت پیگیری انتقال بدهیم، در چه صورتی تمامی مزایای سند تجاری را دارد؟

پاسخ: به نظر می رسد از آنجا که مواد270 و271 قانون تجارت در خصوص چک نیز لازم الرعایه است. بنابراین در صورتی که ثالث وجه چک را 
از طرف ظهرنویس یا ضامن صادرکننده چک پرداخت کند، خود دارنده تجاری شده و از تمامی حقوق و مزایای سند تجاری برخوردار است.

کاریکاتور

 پشت دیوار گرانی !/ فارس

بدهی؛ شمشیری دو لبـه
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نوع نام صندوق
صندوق

 بازدهی 
توضیحات12 ماهه

درآمد  امین آشنا ایرانیان 
 اولین صندوق درآمد ثابت 5 ستاره بازار سرمایه%24.1ثابت

 نرخ بازدهی همواره بالای 22 درصد

درآمد  گسترش فرداي ایرانیان  
 بالاترین بازدهی بین صندوق های بزرگ%23ثابت

 تقسیم سود ماهانه- دارای ضامن نقدشوندگی

   بالاترین بازده یکساله صندوق های مختلط%106مختلط گوهر نفیس تمدن 
دارای ضامن نقدشوندگی

 کسب بالاترین بازده یکساله صندوق های سهامی %262سهامی دماسنج  

دومین صندوق برتر به لحاظ بازدهی سالانه %190سهامی یکم اکسیر فارابی 

ترکیب مناسب پرتفوی و کسب بازدهی بالا در دوره یکساله%179سهامی سهم آشنا 
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