
سال چهارم  شماره 136  هفته سوم فروردین  شنبه 21 فروردین ماه 1395   9 آوریل   2016  16صفحه  1000 تومان

IS
SN

: 2
25

2 
- 0

35
X 

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

 صفحه 12

 ولادت با سعادت حضرت 
امام محمدباقر)ع( را تبریک می گوییم 

سرمقاله

IOSCO عضویت در 
مهم ترین اتفاق بین المللی امسال

و  ب��ورس  عضويت س��ازمان 
اوراق بهادار ايران در آيس��كو 
بدون شك مهم ترين خبر بازار 
سرمايه در سال 95 در حوزه 
بين المللي اس��ت. س��ازماني 
و  قانون گذاري  مسئوليت  كه 
جهاني  استانداردهای  تدوين 

بازار س��رمايه را در بيش از 115 حوزه قضايي 
دنيا دارد. اين عضوي��ت، ارتباطات بين المللي 
ب��ازار س��رمايه اي��ران را وارد مرحله  جديدي 
مي كند. عضويت س��ازمان هش��ت س��ال پس 
 IOSCO از تس��ليم درخواس��ت عضويت در
افق هاي جديد تكنولوژيك، آموزش��ي و فني و 
تبادل اطلاعات را به روي بازار س��رمايه ايران 

باز مي كند...
صفحه 2

بهادر بیژنی
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بورس در امور بین الملل
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 بازار سهام کشور 
و  چشم انداز آن در پسابرجام

امیر مقدم: بررس��ي بازار س��رمايه كش��ور نشان 
مي دهد كه بورس در ايران مانند بس��ياري ديگر 
از بخش هاي اقتصادي كش��ور ساختاري در حال 
توس��عه دارد. مفهوم اين واقعيت در كم توس��عه 
يافتگي كيفي ش��اخص هاي بازار، وجود ريسك 
بالاي سرمايه گذاري، كمبود شركت هاي مشاوره 
و تحليلگ��ري مال��ي، ضعف نظام پاس��خگويي، 
همبستگي ضعيف بين بازار سرمايه و بدنه كلان 

اقتصاد... نمود پيدا می كند.
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تشریح برنامه های »ملی مس« و چشم اندازهای جهانی صنعت مس
 هفته نامه بورس: شركت ملی صنايع مس ايران با در نظر گرفتن چشم انداز پيش رو و كاهش قيمت ها در 
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سرمقاله
عضویت در IOSCO؛

مهم ترین اتفاق بین المللی سال 95
عضويت سازمان بورس و اوراق بهادار ايران در آيسكو بدون شك مهم ترين خبر بازار سرمايه در 
س��ال 95 در حوزه بين المللي است. سازماني كه مسئوليت قانون گذاري و تدوين استانداردهای 
جهاني بازار سرمايه را در بيش از 115 حوزه قضايي دنيا دارد. اين عضويت، ارتباطات بين المللي 
بازار س��رمايه ايران را وارد مرحله  جديدي مي كند. عضويت س��ازمان هشت س��ال پس از تسليم درخواست عضويت در 
IOSCO افق هاي جديد تكنولوژيك، آموزشي و فني و تبادل اطلاعات را به روي بازار سرمايه ايران باز مي كند و جايگاه 
بازار سرمايه ايران را به طرز معناداري ارتقا خواهد داد. يكي از نتايج ملموس عضويت ايران در IOSCO، دادن اطمينان 
خاطر به سرمايه گذاران خارجي است مبني بر اينكه استانداردهاي بين المللي تدوين شده توسط آيسكو در سازمان بورس 

اجرا مي شود. اين موضوع مي تواند به افزايش سرمايه گذاري خارجي در بازار سرمايه ايران منجر شود. 
نكته مهم قابل ذكر ديگر اين اس��ت كه طي نامه اي كه در يازدهم فروردين س��ال جاری توسط دبيركل آيسكو به رئيس 
سازمان بورس و اوراق بهادار نوشته شد، ضمن خوش آمدگويي به سازمان جهت پيوستن به آيسكو، رسما اعلام شد كه 
س��ازمان به عضويت كميته منطقه اي خاورميانه و آفريقاي آيسكو درآمده است. دبيركل IOSCO همچنين از سازمان 
بورس دعوت كرد كه به عضويت كميته رش��د و بازارهاي نوظهور درآيد. عضويت س��ازمان در آيسكو به صورت پيوسته 
)associate( س��ازمان را در كنار نهادهايي از جمله كميس��يون اروپايي و صندوق بين المللي پول كه از اعضاي پيوسته 
اين س��ازمان هس��تند، قرار مي دهد. قدم بعدي س��ازمان امضاي تفاهم نامه چند جانبه با تمامي امضاكنندگان اين سند 

)MMOU( است كه اين كار موجب تبديل عضويت ايران به عضويت عادي در آيسكو خواهد شد. 
در دوره رياست  جديد سازمان، عضويت در آيسكو تبديل به يكي از اولويت هاي سازمان شد. طي سال گذشته چند صد 
صفحه مستندات به آيسكو ارايه شد. جلسات متعددي با دبيركل و مقامات ارشد آيسكو برگزار شد و رايزني هاي متعددي 
با مقامات بين المللي بازار س��رمايه از جمله در هيات مديره آيس��كو انجام شد. اگرچه بهبود جايگاه بين المللي كشور در 

عضويت سازمان در آيسكو نقش مهمي را ايفا كرد اما اقدامات مذكور نقش تعيين كننده در اين عضويت ايفا كردند. 
عضويت ايران در آيسكو اين امكان را براي اركان بازار سرمايه فراهم مي كند تا در نهادهاي بين المللي مرتبط با خودشان 
عرضه شوند؛ از جمله عضويت بورس هاي ايران در فدراسيون جهاني بورس ها )WFE( و همچنين عضويت در آيسكو به 

.)affiliate( صورت عضو وابسته

اين هفته نيز شاخص كل  نشان داد 
قصد دارد در س��ال 95 نيز قله های 
جديدی را ثبت كند چراكه با شروع 
جدی س��ال ش��اهد افزايش قابل ملاحظه حجم معاملات 
بوديم . ش��اخص در روز اول معاملات با رشد 56 واحدی 
به  عدد 81536 واحد رسيد. ارزش معاملات نرمال بورس 
نيز در اين روز مبلغ  فوق العاده 3,176 ميليارد ريال بود 
. روز يكش��نبه همزمان با اس��تراحت در برخی گروههای 
پيش��رو نظير خودرو و پالايشی شاخص كارخود را با 684 
واحد كاهش به پاي��ان برد. ارزش معاملات در اين روز به 
3,433 ميليارد ريال رس��يد . در سومين روز هفته همراه 
با تعادل بازار ش��اخص كل ب��ا افزايش 19 واحدی  همراه 
ب��ود و به ع��دد 80,872 واحد رس��يد.  در اين روز ارزش 
معام��لات نرمال ب��ورس 3,095 ميليارد ريال رقم خورد . 
چهارمين روز هفته با اقبال به گروه خودرويی س��يمانی و 
ساختمان  شاخص با افزايش 93 واحدی به عدد 80,965 
واحد رس��يد. حجم معاملات نرم��ال بورس در اين روز به 

عدد 3,140 ميليارد ريال رسيد . 
آخرين روز هفته شاخص كل با 213 واحد كاهش به عدد 
80752 واح��د روز پرتلاطمی را گذارن��د. حجم معاملات 
نرمال نيز عدد 5,220 ميليارد ريال را نشان داد. پر حجم 
تري��ن صنايع روز آخر بازار به ترتي��ب گروه های خودرو ، 

سرمايه گذاری ها و فلزات اساسی بودند.
معام��لات اين هفت��ه خودرويی ها متاث��ر از ثبت افزايش 
س��رمايه ايران خودرو و سايپا و مشاركت با خودرو سازان 
جهانی نظير س��يتروئن و فيات بود. در س��ايپا  با نزديك 
بودن به ثبت افزايش س��رمايه و عرضه حقوقی های سهم 
فش��ار عرضه بيش��تر از خودرو بود.  زامياد نيز ش��رايطی 

مشابه سايپا را داشت. 
ش��ركت گس��ترش س��رمايه گذاری ايران با انتشار شفاف 
س��ازی در مورد بلوک 36 درصدی شركت محورسازان و 
53 درصدی مهركام پارس شايعات در مورد واگذاری زير 
مجموعه ها را تش��ديد كرد و با رشد 5 درصدی بازگشايی 

شد. 
در اخب��ار مرتب��ط با بودجه 95 كه با تاخير مواجه ش��ده 
است . اس��ماعيل جليلی عضو كميسيون برنامه، بودجه و 
محاس��بات مجلس شورای اسلامی اعلام كرد روند بررسی 
لايحه بودجه 95 در س��ال گذش��ته و پي��ش از تعطيلات 
نوروز در كميس��يون تلفيق بودج��ه پايان يافت و از هفته 
جاری و ي��ا هفته بعد در دس��تور كار نمايندگان مجلس 
قرار می گيرد. دولت يك هفته پيش از پايان سال گذشته، 
لايح��ه دو دوازدهم بودج��ه 95 را به مجل��س ارائه كرد. 
افزايش 25 هزار ميليارد تومانی درآمدهای بودجه توسط 

مجلس از اخباری است كه منتشر شده است. 
ب��ازار هفته قبل با  مصوبه هي��ات دولت در مورد  اجرايی 
نحوه تجديد ارزيابی، فروش و اس��تهلاک دارايی  ها همراه 
بود. هي��ات دولت آيين نامه تصويب كرد كه افزايش بهای 
ناش��ی از تجديد ارزيابی دارايی های اش��خاص حقوقی با 
رعايت استانداردهای حسابداری، مشمول پرداخت ماليات 
بر درآمد نيس��ت. اين آيين نامه ب��ا اهدافی از جمله ايجاد 
تسهيل در تجديد ارزيابی شركت های دولتی، شفافيت هر 
چه بيش��تر صورت های مالی، پيشگيری از تجديد ارزيابی 
گزينش��ی اموال، ماش��ين آلات و تجهيزات خ��اص و نيز 

جلوگيری از وارد ش��دن ضربات س��نگين به بخش توليد 
مصوب شد. 

از وقاي��ع تاثيرگذارهفت��ه قب��ل اعطای مج��وز مبادلات 
دلاری ب��ه ايران توس��ط امريكا بود. لغ��و اين  محدوديت 
 می تواند فش��ارها بر ارتباط مالی ايران و ساير كشورها  را 

كاهش دهد. 
بازدي��د خبرن��گاران از اتاق س��وئيفت در بان��ك مركزی 
برگزار ش��د كه در آن مطرح شد 29 بانك ايرانی به شبكه 
سوئيفت متصل هستند و  تنها 2 يا 3 بانكی كه در ليست 
تحريم ها ق��رار دارند هنوز نتوانس��تند از مزايای برقراری 

سوئيفت برخوردار باشند.
ب��ا اعلام نرخ تورم 11,9 درصدی دوباره بحث كاهش نرخ 
سود بانكی به نرخ های پايين تر مطرح شده است. در هفته 
قبل گروه بانكی هفته پرفروغی را طی نكرد و اكثر س��هام 

گروه در جا زدند.
در گ��روه پتروش��يمی بعد از انتش��ار زي��ان  س��ال 94  
پتروشيمی آبادان به ميزان 397 ريال شركت كاهش توليد 
و فروش و نرخ محصولات از جمله PVC   را علت عمده 

اين تعديل منفی با اهميت اعلام كرد.
پل��ی اكريل در اصلاحيه صورتهای مالی س��ال منتهی به 
30 آذر94 زي��ان خ��ود را از 1639 ري��ال به 2138 ريال 

افزايش داد. 
وتوصا با انتش��ار اطلاعيه ای فروش 7,83 درصد از سهام 
شركت س��رآواپارس ) مالك س��ايت ديجی كالا ( به يك 

شركت اتريشی را تاييد كرد و صف خريد شد.
س��رايت رشد به ساير صنايع را می توان از اتفاقات ميمون 

هفت��ه پيش نام برد كه بعد از مدتها ش��اهد رش��د گروه 
س��يمانی  بوديم. بحث سوآّپ س��يمان از طريق پاكستان 
و افزايش نرخ سيمان می تواند محرک رشد هرچند كوتاه 

مدت اين گروه باشد.
مديرعامل هلدينگ سيمان فارس خوزستان گفت: توافق 
كرديم تا س��وآپ بخش��ی از س��يمان توليدی ايران از راه 
پاكس��تان به بازارهای هدف انجام ش��ود. وی اضافه كرد: 
پاكستان در زمينه صادرات سيمان به كشورهای همسايه 
ظرفي��ت خوب��ی دارد و با توجه به اينكه اين كش��ور خود 
كس��ری توليد سيمان دارد صنايع توليد سيمان ايران نياز 
داخلی اين كش��ور به سيمان را تأمين می كنند. پاكستان 
نيز به همان اندازه كه نياز اين كش��ور به سيمان را تأمين 
كرديم به كش��ورهای همسايه و به نام ايران سيمان صادر 

خواهد كرد.
عبدالرضا شيخان نيز با اشاره به افزايش هزينه های توليد 
و مش��كلات نقدينگی واحد های توليدی س��يمان با توجه 
به تخفيف های اعمال ش��ده در س��ال گذشته اظهار كرد: 
به منظ��ور حمايت از واحد های توليدی در س��ال 1395 
افزايش قيمتی را در حدود 15 تا 17 درصد برای سيمان 

اعمال می كنيم. 
شركت سيمان ش��رق در پيش بينی سود سال منتهی به 
31 شهريور 95  بر اساس عملكرد سه ماهه  سود خود را 
با 160 ريال زيان پيش بينی كرد در حالی كه در عملكرد 
س��ه ماهه 93 ريال از اين زيان را پوشش داده است. اين 
در حالی اس��ت كه ش��ركت قبلا 21 ريال س��ود را پيش 

بينی كرده بود.
به نظر می رسد قيمت دلار در  كانال 3400 تومان تثبيت 

شده و آخرين قيمت دلار به 3486 تومان رسيد . 
قيم��ت نفت WTI 37 دلار و قيمت نفت برنت به حدود 
87 دلار كاه��ش ياف��ت. مهم ترين وقاي��ع مرتبط با نفت 
برگزاری نشس��ت بزرگترين توليد كنندگان  نفت در 17 

آوريل در خصوص فريز توليد است.
قيمت ه��ای جهانی فلزات نيز مش��ابه نفت حركت كردند. 
قيمت مس به 4776 دلار در هر تن رسيد. قيمت سرب و 
روی در محدوده 1698 و 1801  دلار تثبيت شده است. 

آلومينيوم نيز در آستانه 1500 دلار قرار دارد.

هفته گذشته در بورس رقم های خوبی ثبت شد:

آغاز سال جدید و حرکت آهسته و پیوسته شاخص

بورس اخبار

اخبار هفته

با تصمیم کمیسیون اقتصادی صورت گرفت ؛
تقدیم گزارش تفحص سهام عدالت به هیأت رئیسه مجلس

هفته گذش��ته نمايندگان مجلس س��هام عدالت 
را م��ورد توجه قرار دادن��د. 16 فروردين اعضای 
كميس��يون اقتصادی تصميم گرفتن��د گزارش 
تحقيق و تفحص از س��هام عدالت برای قرائت در 
جلسه علنی به هيأت رئيسه مجلس تقديم شود.

عبدالكريم رجبی از اعضای اين كميسيون در اين 
ب��اره اظهار كرد: گزارش ارائه ش��ده از نحوه اجرای 
ط��رح س��هام عدالت ، مش��كلات و مس��ائل آن و 
همچنين تأثيرات اقتصادی اين طرح از س��وی هيأت تحقيق و تفحص طی 
جلسات مختلف تهيه و در صحن كميسيون اقتصادی نهايی شده كه نمايندگان 
عضو كميسيون نيز می توانند بر اساس مدت قانونی تعيين شده نظرات خود 
را درب��اره تحقيق و تفحص اعلام كنند بعد از جمع بندی نهايی گزارش برای 
قرار گرفتن در نوبت قرائت در صحن مجلس به هيأت رئيس��ه تقديم خواهد 
شد.رئيس سازمان خصوصی سازی نيزدر خبری اعلام كردتكليف نهايی سهام 
عدالت تا پايان امسال مشخص و مرحله نهايی آزادسازی سهام انجام می شود.

پوری حس��ينی تاكيد كرد: كه پس از آزاد س��ازی اوايل سال 96 مشمولان از 
ميزان دارايی  و تعداد سهامشان مطلع خواهند شد.

از سوی مدیر عامل شرکت سپرده گذاری؛
پنج اولویت سمات برای سال 95 اعلام شد

مدير عامل شركت سپرده گذاری مركزی اوراق 
بهادار و تسويه وجوه )سمات(، پنج اولويت مهم 

اين شركت را در سال 95 تشريح كرد.
محمدرض��ا محس��نی در اين خص��وص اظهار 
داش��ت: بازار س��رمايه می تواند در تحقق شعار 
امسال "اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل" نقش پر 
رنگ و بسزايی ايفا كند كه اميدوارم راهكارهای 

عملياتی لازم در اين زمينه اتخاذ شود.
وی بس��تر سازی برای بين المللی ش��دن بازار سرمايه ايران هم راستا با 
اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار، انتقال فرآيندهای تسويه و پاياپای 
بورس كالا به ش��ركت س��پرده گ��ذاری مركزی ،افزاي��ش ارائه خدمات 
الكترونيكی به ذی نفعان بازار س��رمايه ،تدوين دس��تورالعمل های مورد 
نياز سپرده گذاری مركزی با همكاری سازمان بورس و اوراق بهادار برای 
تسهيل عمليات اين شركت مانند توقيف، توثيق و احزار هويت و ارتقای 
كيفي��ت زندگی كاری كارمندان ب��ا افزايش بهره وری، قانون گرايی، بالا 
بردن كارايی، ايجاد فرصت برای رش��د و يادگيری بيش��تررا پنج اولويت 

سمات برشمرد .

در راستای تنظیم احکام برنامه های توسعه کشور؛
مجلسی ها برای ساماندهی بورس مقررات تعیین کردند

نماين��دگان مجلس در جلس��ه روز 17 فروردين 
مقررات مربوط به ساماندهی اوراق بهادار را تعيين 
كردند.نمايندگان در ادامه بررس��ی لايحه تنظيم 
برخی از احكام برنامه های توس��عه كش��ور، ماده 
40 اين لايحه را تصويب كردند كه بر اس��اس آن،  
مقررات مربوط به س��اماندهی بازار متشكل اوراق 
بهادار تعيين شد.در بند الف اين لايحه اشاره شد، 
كليه اش��خاصی كه تاكنون نسبت به انتشار اوراق 
بهادار اقدام كرده اند حداكثر ظرف مدت 6 ماه پس از لازم الاجراء ش��دن اين 
قانون مكلفند نسبت به ثبت آن نزد سازمان بورس اقدام كنندعدم ثبت، تخلف 
محسوب شده ومانع از اجرای تكاليف قانونی برای ناشراوراق بهادار نمی شود. 
ناش��ران اوراق بهادار ثبت شده نزد س��ازمان مذكور بايد اطلاعات مالی خود 
را براس��اس ترتيبات مقرر در ماده )45( قانون بازار اوراق بهادارمنتش��ركنند.

همچنين در بندی ديگرتاكيد داش��تند، معاملات اوراق بهادار ثبت ش��ده در 
س��ازمان فقط در بورس��ها و بازارهای خارج از بورس دارای مجوز و با رعايت 
مقررات معاملاتی هر يك از آنها حسب مورد امكان پذير بوده و معامله اوراق 

بهادار مذكور بدون رعايت ترتيبات فوق فاقد اعتبار است.

در نامه ای به رییس سازمان بورس و اوراق بهادار؛
عضویت ایران در آیسکو مهر تایید خورد

ش��نبه 14 فروردين اتفاق مهمی برای بورس رخ 
داد، دراولين   روزكاری س��ال جديد پل اندروز، 
دبي��ركل س��ازمان بين المللی كميس��يون های 
اوراق بهادار )IOSCO( طی نامه ای به رييس 
سازمان بورس رسماً عضويت بورس ايران در اين 

سازمان را اعلام كرد. 
در بخش��ی از اين نامه اشاره شده است ؛ پس از 
تكميل و ارسال گزارش های لازم جهت عضويت 
در آيسكو از سوی سازمان بورس و بررسی های صورت گرفته، در نهايت 
با درخواس��ت س��ازمان بورس جهت عضويت در تاريخ 10 فروردين 95 
موافقت ش��دهمچنين رييس اين نهاد بين الملل��ی از محمد فطانت كه 
رياس��ت س��ازمان را برعهده دارد دعوت كرد تا در نشست هيئت رييسه 

آيسكو به عنوان بخشی از گردهمايی سالانه اعضا حضور يابد.
آيس��كو به عنوان مهم ترين مجمع بين المللی بازار س��رمايه كه در سال 
1983 تاسيس ش��ده مجمعی از س��ازمان های قانونگذار بازارهای اوراق 
به��ادارو آتی دنيا اس��ت كه اعضای اين س��ازمان عمدت��ا نهادهای ناظر 

بازارهای سرمايه يا قانونگذاران مالی كشورهای مختلف دنيا هستند.

شت ا د د یا
دلایل صبوری در برابر بسته ماندن نماد "وخارزم"

گویند سنگ لعل شود در مقام صبر                 
آری شود، ولیک به خون جگر شود!                                                 

بس��ته ماندن نماد وخارزم برای چهارماه متوالی، س��هامداران و ذی نفعان ارجمند س��رمايه گذاری خوارزمی را از منظر 
واكنش به موضوع، به دو گروه تقس��يم كرده اس��ت. درحالی كه گروهی از سهامداران با آشنايی كامل با سازوكار بازار 
سرمايه و تأمل و تدقيق در مسئله مورد بحث بين شركت و سازمان بورس، با اعتماد به شركت و اعتقاد بر اينكه مسائلی 
از اين دست بايد با طمأنينه و به دور از شتابزدگی حل شود تا خسارت های بيشتری ايجاد نشود، صبوری پيش گرفته 
و با آرامشی نسبی در انتظار حصول نتيجه پيگيری های مستمر و بحث های جدی شركت با سازمان هستند، گروه دوم 

از سهامداران محترم، زبان به گلايه گشوده و صبوری را برنتافته اند.
در اين راس��تا، افت وخيزهای بازار در هفته های گذش��ته نيز بر دغدغه اين سهامداران افزوده و اين تصور كه اگر نماد 
سهام بسته نبود، چه سودها كه می شد شناسايی كرد، بر شكوه ها اضافه كرده است. بديهی است كه در چنين شرايطی 
مديريت و كاركنان گروه، بدين دليل كه در خط مقدم عمليات شركت بوده و دسترسی به آنان آسان تر از هر شخص 
يا سازمان ديگری است، بيشتر از سايرين، مخاطب گلايه ها و شكوه ها قرار می گيرند، كه در باب بسته بودن نماد نيز 
چنين اتفاقی رخ داده است.اين در حالی است كه مديريت و كاركنان نه تنها نقشی در بسته بودن نماد نداشته اند، بلكه 
از روزی كه سازمان بورس تصميم به بستن نماد گرفت، مديريت و كاركنان شركت تلاشی شبانه روزی و پيگيری های 
مجدانه بی وقفه داشته اند، تا مسئله ايجاد شده به درستی حل و فصل شده و نماد سهم حتی برای يك ساعت بسته 
نماند. در اين خصوص بايد خاطرنشان كرد، كه عدم توجه كافی به محتوای مسئله و اصرار بر باز شدن نماد بدون حل 
درس��ت موضوع و تفاهم مناسب با سازمان بورس، بی ترديد خسارت هايی بر سهامداران كنونی شركت، كه معترضين 

محترم هم از اين گروه هستند، وارد خواهد كرد، كه به مراتب بدتر از بسته ماندن نماد است.
اگرچه بس��ته ماندن نماد، مورد تأييد ش��ركت نيست، اما بايد توجه داش��ت كه باز كردن آن بدون موافقت سازمان با 
روش حس��ابداری و گزارش��گری ش��ركت برق و انرژی سپهر، زيانی بيش��تر ايجاد خواهد كرد. بسته بودن نماد از آن 
روی مورد تأييد ش��ركت نيس��ت، كه هيچ مورد مبهم، غير شفاف، نادرست يا پيش بينی ناپذيری وجود ندارد. شركت 
تمامی موارد مربوط به نيروگاه منتظرقائم را در زمان مناسب و با شفافيت كامل افشا كرده و در اين راستا با اعتقادی 
كه به جايگاه قانونی و عرفی س��ازمان بورس داش��ته و احترام خاصی كه به آن قائل است، سعی كرده نظر سازمان را 
حتی در گفت وگوهای ش��فاهی اعمال كند. نكته جالب آن اس��ت كه همين صورت های مالی )مشابه آن در دوره های 
ميانی گذشته( نه تنها مورد تأييد حسابرس، بلكه مورد تأييد ساير اركان مرتبط نيز بوده و آخرين نمونه آن هم تصويب 

صورت های مالی شركت در مجمع عمومی عادی مهرماه سال جاری و ثبت آن بوده است.
از زمان برگزاری مجمع تاكنون نيز مديريت ش��ركت بر اس��اس قولی كه داده بود، دلايل علمی، تجربی، سيس��تمی و 
مديريتی متعددی را برای دفاع از روش حس��ابداری مورد عمل ارائه داده كه مانند هر نظر كارشناس��ی ديگر، همواره 
ع��ده ای ب��ا آن موافق، عده ای مخالف و عده ای نيز بی طرف بوده اند. حقيقت آن اس��ت ك��ه در كميته های حرفه ای و 
تخصصی كه برای اين موضوع تشكيل شده نيز تفاوت نظرهای حرفه ای فراوانی وجود داشته است. تمامی افرادی كه با 
روش شركت موافق بوده اند )درست همانند مخالفان( از نام آوران حرفه حسابداری و گزارشگری مالی بوده و به صورت 

مستقل و با تأمل اظهارنظر می كنند.
همين عدم موافقت يا مخالفت قطعی با روش حسابداری شركت برق سپهر، موجب تطويل فرآيند بازگشايی نماد شده 
است. آيا سهامداران گله مند توقع دارند زمانی كه صورت های مالی برق سپهر توسط امور مالی متخصص شركت تهيه 
ش��ده و پس از طرح و بررس��ی در كميته حسابرسی آن به تأييد حسابرس مستقل نيز رسيده و اين فرآيند درست به 
همان شكل در خصوص صورت های مالی تلفيقی نيز در شركت مادر طی شده و به تأييد تمامی اركان رسيده و سپس 
در مجمع عمومی عادی تصويب و به ثبت رسيده است، حتی در دوره ميانی قبل هم برمبنای همين روش، هم موافقت 

سازمان بورس برای افزايش سرمايه اخذ شده و هم سهامداران بر آن اساس در افزايش سرمايه شركت كرده اند.
علاوه بر تمام اين موارد، استدلال های حرفه ای شركت، مورد تأييد برخی از اعضای كميته های حرفه ای نيز واقع شده 
اس��ت؛ مديريت ش��ركت بدون اعتقاد به مبانی استدلالی و اصولی خود كه فقط و فقط در راستای صيانت از شركت و 
حفظ حقوق سهامداران است، صرفاً برای دلخوشی مقطعی و شتابزده برخی از عزيزان سهامدار، از موضع محكم خود 
كوتاه آمده و س��ود ش��ركت را كاهش اساس��ی دهد؟ جدا از وجدان و شرع و حق الناس، آيا با اصلاح سريع حساب ها، 
پاسخ همين سهامداران گله مند را می توان داد؟ آيا وقتی نه تنها گزارش كارشناسی سال 93 كه دال بر تأييد ارزش 
نيروگاه برابر حداقل 30 هزار ميليارد ريال است، بلكه اطلاعيه مزايده بانك صادرات در مردادماه سال 92 قيمت پايه 
فروش نقدی نيروگاه را 25 هزار ميليارد ريال اعلام می كند و از طرف ديگر به دليل ابهام در متن قرارداد اوليه خريد 
نيروگاه توسط خوارزمی، به دليل اشاره به دو مبلغ 16 هزارميليارد ريال و 29 هزار ميليارد ريال، با هماهنگی سازمان 
بورس، اقدام به تنظيم و مبادله الحاقی های كه بر مبلغ قطعی 29 هزارميليارد ريال به عنوان ثمن معامله با صراحت 

صحه می گذارد، امور مالی بايد ارزش نيروگاه را به 16 هزارميليارد ريال تقليل دهد؟
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حجت اله صیدی
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری خوارزمی

پرویز فاتح
کارشناس بازار سرمایه

مدیرعامل تامین سرمایه امین خبر داد:

گشایش فرصت های سرمایه گذاری 
ایران و آلمان 
 هفته نامه بورس: تامين سرمايه امين و شركت trAIDe آلمان قراردادی را امضا 
كردند كه بر اس��اس آن، اين دو شركت در معرفی فرصت های سرمايه گذاری و تجاری 

در ايران و آلمان همكاری خواهند كرد. 
علی س��نگينيان  مدير عامل ش��ركت تامين س��رمايه امين با اعلام اين خبر و اشاره به 
اينكه در راس��تای تصميم دول��ت آلمان، وزارت امور اقتصاد و ان��رژی و دفتر اقتصاد و 
توس��عه صادرات اين كش��ور برنامه ای برای كمك به ش��ركت های آلمانی برای ورود به 
بازار ايران تنظيم كرده اند گفت : بر اين اساس شركت trAIDe به عنوان نماينده اين 
وزارت خانه، برای كمك به شركت های آلمانی برای شناسايی بازار ايران و فعاليت در آن 
تعيين شده است  مدير عامل تامين سرمايه امين افزود : شركت trAIDe يك شركت 

متخصص در كمك به موسس��ات كوچك و متوسط برای دسترسی به بازارهای خارجی 
است كه با توجه به جايگاه تامين سرمايه امين در بازار داخلی، با اين شركت به عنوان 

شريك ايرانی، قرارداد همكاری امضا كرده است.
س��نگينيان با اشاره به اينكه قرار است  بر اس��اس مفاد قرارداد منعقد شده بين تامين 
س��رمايه امي��ن و trAIDe ب��ه نمايندگی از كش��ورهای اي��ران و آلم��ان، از اين پس 
فرصت های مناسب برای سرمايه گذاری در اقتصاد اين كشورها از طريق اين دو شركت 
بررس��ی و در اختيار شركت های مقابل قرار خواهد گرفت  تصريح كرد :البته قرار است 
طی س��ال جاری هيئت های تجاری از آلمان برای آشنايی با فرصت های سرمايه گذاری 
و تجاری به ايران س��فر كنند و با ش��ركای داخلی در مورد پروژه های س��رمايه گذاری و 

مشاركت تجاری مذاكره كنند.
به گفته مدير عامل ش��ركت تامين س��رمايه امين  برای موفقيت بيش��تر اين ديدارها، 
فرصت ه��ای همكاری قب��ل از ورود هيئت های تجاری در اختيار آن��ان قرار می گيرد و 
بازديدها و مذاكرات فقط حول پروژه های معرفی ش��ده انجام خواهد ش��د. بر پايه اين 
گزارش  ، ش��ركت های ايرانی علاقمند برای حضور در بازار آلمان می توانند با مشاركت  

تامين سرمايه امين از مزايای اين قرارداد استفاده كنند. 

بهادر بیژنی
جانشین رییس سازمان 

بورس در امور بین الملل و 
جذب سرمایه گذاری خارجی

 شرکت گس�ترش سرمایه گذاری 
ایران با انتش�ار ش�فاف سازی در 
م�ورد بلوک 36 درصدی ش�رکت 
محورسازان و 53 درصدی مهرکام 
پارس ش�ایعات در م�ورد واگذاری 
زیر مجموعه ها را تش�دید کرد و با 

رشد 5 درصدی بازگشایی شد. 
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اقتصاد

3

ارقام به تومان

شاخـص طلا
چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه

1,042,700 1,049,600 1,040,200 1,042,200 1,045,000 هر گرم طلای 18 عیار
10,235,000 10,290,000 10,160,000 10,185,000 10,200,000 سکه تمام طرح جدید
10,230,000 10,290,000 10,150,000 10,190,000 10,220,000 سکه تمام طرح قدیم

5,420,000 5,420,000 5,390,000 5,390,000 5,360,000 نیم سکه
2,890,000 2,890,000 2,870,000 2,860,000 2,850,000 ربع سکه
1,930,000 1,930,000 1,930,000 1,940,000 1,930,000 یک گرمی

1,224 1,217 1,223 1,223 1,223 اونس جهانی )دلار(

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
چهار شنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه

38,6738,6737,7838,0238,76 نفت برنت 
 WTI36,92 35,77 36,79 36,79 36,79  نفت
33,33 34,47 34,33 34,33 34,33  نفت اوپک 

34,850 34,910 34,690 34,620 34,960  دلار 
39,640 39,650 39,470 39,650 39,580  یورو 
49,700 49,70049,70049,70049,700 پوند 
9,530 9,480 9,480 9,480 9,480  درهم 

برابــری ارزهــای جهانــی
0.882دلار به یورو

0.7121دلار به پوند

3.672دلار به درهم

68.654دلار به روبل

2.8512دلار به لیر

بررسي بازار سرمايه كشور نشان مي دهد كه بورس در ايران مانند بسياري 
ديگر از بخش هاي اقتصادي كش��ور ساختاري در حال توسعه دارد. مفهوم 
اين واقعيت در كم توسعه يافتگي كيفي شاخص هاي بازار، وجود ريسك بالاي سرمايه گذاري، 
كمبود شركت هاي مشاوره و تحليلگري مالي، ضعف نظام پاسخگويي، همبستگي ضعيف بين 
بازار سرمايه و بدنه كلان اقتصاد ... نمود مي يابند. در واقع بسياري از شاخص ها و معيارها در بازار 
سرمايه ايران حاكي از آن است كه اين بازار به دلايل زير بسياري از مفاهيم توسعه نيافتگي را 

به همراه خود دارد:
الف- عمق و عرض كم بازار

ب- كشش بالاي منحني تقاضاي سهام كه به شدت تحت تأثير تغييرات قيمتي قرار دارد.
ج-  وجود س��رمايه گذاران غيرحرفه اي و ناآش��نا به اصول و قواعد سرمايه گذاري ميان مدت و 

بلند مدت
بازار سرمايه ايران نيز مانند بسياري از كشورها جزء اولين بازارهايي است كه به دليل حساسيت 
بالا در قبال تغييرات از خود واكنش نشان مي دهد، ليکن ماهيت اتفاقاتي كه تحت عنوان شوک 
در بازار س��رمايه ايران به وقوع مي پيوندند با ماهيت و چگونگي شوک هايي كه در ديگر كشورها 
اتفاق مي افتند اساس��ا قابل مقايس��ه نبوده يا حتي اطلاق شوک مالي به آنها گمراه كننده است. 
بررسي اتفاقاتي كه در بورس ايران به عنوان شوک مطرح مي شوند نشان مي دهد كه اساس چنين 
رخدادهايي با تحولات و اقدامات اقتصادي هيچ رابطه اي ندارند و فقط انحراف از مسير عادي در 
بازار سرمايه ايران با عنوان شوک سياسي مفهوم مي يابد.نمونه چنين شوكهايی را می توان در روند 

مذاكرات هسته ای با كشورهای غربی، در شاخص بورس به وضوح مشاهده كرد) شکل 1(

شکل 1- روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران) شک های سیاسی مذاکرات هسته ای(

اما دليل بارز چنين تحليلي عدم وجود شوک مثبت و ماندگار در بورس ايران طي سال 90 
و 91 ناشي از افزايش قيمت نفت بوده كه بالاترين ميزان درآمد در كشور در 50 سال گذشته 
را به همراه داشته است ولي عملا شاهد آن هستيم كه بازار سرمايه ايران در قبال چنين شوک 
مثبت وقابل اعتنايي عکس العملي پايدار) حداقل تا 5 سال متوالی( را از خود نشان نمي دهد. 
اين در حالي اس��ت كه رخدادهايي تحت عنوان شوک هاي سياسي در كشور به شدت در بازار 
سرمايه مورد توجه قرار مي گيرد.نکته قابل توجه ديگردر مورد بازار اوراق بهادار ايران مربوط به 
عدم همخوانی ساختار صنايع بورسی با ساختار اقتصاد ايران می باشد. به طوری كه سهم حدود 
15درصدی مخابرات و وزن بيش از 60درصدی شركت های وابسته به قيمت های جهانی در كنار 
حضور بيش از 50 درصدی ش��ركت های اصل 44 در عمل بورس تهران را به لحاظ ساختار به 
سمتی برده كه ديگر نمی توان اين بورس را دماسنج اقتصاد ايران قلمداد كرد، اقتصادی كه بخش 

زيادی از آن به لحاظ واقعی متکی به صنايعی همچون نفت، كشاورزی و مسکن است.

نسبت اندازه بازار سرمایه 
بررس��ی ارزش جاری بازار بورس اوراق بهادار نشان می دهد كه اين بازار با ارزشی معادل 350 
هزار ميليارد تومان در ابتدای فروردين ماه 95 با افزايش 31 درصدی نسبت به آذر 94 مواجه شده 
است. هر چند در حال حاضر، شاخص كل با اجرايی شدن برجام و افزايش شديد حجم معاملات 
توانست به محدوده 82 هزار واحد و ارزش بازار بورس نيز به حدود 350 هزار واحد برسد و يکی 
از قوی ترين دوره های رشدی خود را در نيمه دوم  دی ماه و بهمن ماه سال 94به ثبت برساند. 
در ادبيات بازار سرمايه از نسبت ارزش جاري بازار سهام به توليد ناخالص داخلي كشور به عنوان 
شاخص اندازه بازار سهام نام برده می شود.  اين نسبت كه به عنوان يکی از نسبتهای بين المللی 
اندازه گيری اندازه بازار س��رمايه در بورسهای جهانی به كار می رود از جايگاه مهمی برای مقايسه 
اندازه بازار سرمايه كشورهای توسعه يافته و در حال توسعه برخوردار است. مطالعات نگارنده نشان 
می دهد كه شاخص مذكور برای ايران در سال 2012، حدود 24 درصد بوده كه با افزايش همزمان 
توليد ناخالص داخلی اسمی و ارزش بازار در سال 2014به 26درصد افزايش يافته است. مقايسه 
اندازه بازار سهام ايران با ساير كشورهاي دنيا ومنطقه نشان مي دهد كه عمدتا كشورهايي كه از 
نظر GDP در سطوح بالاتري هستند داراي بازار سرمايه بزرگتري نيز هستند و مطالعات تجربی 
موجود نش��ان می دهند كه رابطه مثبتی ميان توسعه مالی و رشد اقتصادی در بلند مدت وجود 
دارد. بطوريکه اين نسبت برای اقتصادهای بزرگی مثل آمريکا، ژاپن و انگلستان برای اكثر سال ها 
بالای 80 درصد است )به غير سال 2008به عنوان سال بحران مالی(. اين نسبت برای اقتصادی 
همانند تركيه كه حدود 798 ميليارد دلار اندازه توليد ناخالص داخلی آن)2014( می باشد، حدود 
23 درصد است. لازم به ذكر است كه ارزش بازار سرمايه ايران حدود 6 درصد ارزش  بازار سرمايه 

نيويورک است و تقريبا يك سوم بازار سرمايه تركيه ارزش دارد.

نسبت عمق بازار سرمایه 
نسبت ارزش سهام مبادله شده به توليد ناخالص داخلی، توانايی خريد و فروش آسان اوراق 
بهادار را نشان می دهد و به بيان ديگر از عمق بازار مالی خبر می دهد. هر قدر اين نسبت بزرگ تر 
باش��د، به همان نسبت مبادله اوراق بهادار آس��ان تر انجام می گيرد.نسبت مذكور برای ايران از 
حدود 4.5درصد در سال 2010 به حدود 10درصد در سال 2014 افزايش يافته است. درحالی 
كه اين نسبت در كشورهای مثل تركيه در سال 2015، 46.8درصد بوده و در بورس سئول در 
همان سال 148.5درصد توليد ناخالص داخلی بوده است كه نشان از عمق و نقش بازار بورس 

در اقتصاد اين كشورها دارد.

نسبت وجود حباب
چندين سال پيش، بنجامين گراهام و ديويد داد روش ارزشگذاری سهام با استفاده از درآمد 
پيش بينی ش��ده و تعديل شده )با نرخ تورم( چند سال شركت را معرفی كردند. رابرت شيلر ، 
اقتصاددان بزرگ و برنده جايزه نوبل اقتصاد در سال 2013)دريافت جايزه به دليل تحقيقات وی 
در حوزه قيمت گذاری دارايی ها( ، در اواخر دهه 1990 و  با بهره گيری از اين روش ارائه شده، 
CAPE-( اقدام به معرفی شاخصی جديد با عنوان نسبت قيمت به درآمد سيکلیِ تعديل شده

Cyclically Adjusted Price-to- Earning( برای پی بردن به وجود يا عدم وجود حباب 
در بازار س��هام آمريکا كرد. اين شاخص بقدری كارساز بود كه رابرت شيلر توانست حباب دات 
كام ها در اواخر دهه 90 و همچنين حباب بازار سهام اين كشور در سال 2008 ميلادی را پيش 
بينی نموده و البته همين شاخص در حال حاضر نيز  نشان از وجود حباب در بازار سهام آمريکا 
دارد و رابرت شيلر نيز طی ماه های اخير بارها و بارها اين موضوع را گوشزد كرده است. محاسبه 
ش��اخص CAPE يا همان نس��بت قيمت به درآمد تعديل شده با تورم كه به نسبت قيمت به 
درآمد ش��يلر نيز ملقب می باشد، برای بازار سهام ايران نشان از عدم وجود حباب در اين بازار و 
فرصت مناس��ب برای ورود به اين بازار دارد. وضعيت اين شاخص برای بازار سهام ايران از سال 

1380 تا كنون در نمودار زير نشان داده شده است.    
 

نسبت درجه فعالیت بورس
اين نسبت كه اصطلاحا نسبت  فعاليت ناميده می شود، سطح مبادله اوراق بهادار را در مقايسه 
با اندازه بازار اوراق بهادار نشان می دهد.. مقدار اين نسبت در سال 1392 در بورس تهران حدود 
25 درصد بود كه با كاهش حجم و تعداد سهام مبادله شده در سال 1393 و 1394)9 ماهه اول(  
به ترتيب به 19.3 و 9.6 درصد كاهش يافته است. بررسی روند اين شاخص در سالهای گذشته 
نشان از حركت سينوسی آن دارد ولی نکته مهم اينجاست كه ميزان اين شاخص در اوايل دی 
ماه سال 94 كمترين ميزان آن در 14 سال گذشته به حساب می آيد كه البته با اجرايی شدن 

برجام توانست مجدداً به سطح ميانگين خود بازگردد. 
نسبت مزبور نشان می دهد  چند روز طول می كشد كه يك هر سهم يك مرتبه گردش كند. 
به طور مثال در سال 92 كه بازار در اوج خود بود، 2.4 سال طول می كشيد كه هر سهم موجود 
در بازار سهام يك مرتبه گردش كند. اين نسبت در سال جاری با توجه به كاهش شديد حجم 
معاملات و كاهش ارزش بازار به حدود 9.6 سال افزايش يافته است. اين در حالی است كه در 
تركيه حدود 8 ماه و در س��ئول تقريبا 6ماه برای  گردش يك س��هم وقت نياز است. البته يکی 
از دلايل پايين بودن اين نس��بت در بازار س��هام كشور، سهم شناور آزاد بسيار اندک شركت ها 
است. به طوری كه نسبت سهم شناور آزاد در 30 شركت بزرگ فعال در بازار سرمايه كه بيش 
 از 60 درصد كل ارزش بازار سهام كشور را نيز از آن خود كرده اند، كمتر از 10 درصد كل سهام 

آنها است. 

بازار سهام در دوران پسابرجام
بررسی مطالعات موسسات جهانی از جمله بانك جهانی از افزايش نرخ رشد اقتصادی ايران 
در س��ال جاری و س��الهای پيش رو نشان از رشد مناسب اقتصاد ايران در سال 95 دارد. به نظر 
می رسد در سال آتی می توان با قطعيت تمام از خروج اقتصاد ايران از ركود صحبت كرد. سالی 
كه البته بيشترين بار خروج از ركود بر دوش صنعت نفت و گاز كشور می باشد بطوری كه سهم 

اين بخش از كل رشد اقتصادی كشور در سال آتی 3 درصد پيش بينی می شود.  
هر چند هنوز وضعيت قيمت نفت نگران كننده می باش��د ول��ی تحركات صورت گرفته در 
زمستان سال جاری در بازار سرمايه كشور، انتشار اسناد خزانه اسلامی در بازار سهام و استقبال 
مناسب از آنها همزمان با كاهش نرخ بهره اين اوراق از 24 به 22 درصد و احتمالاً كاهش هرچه 
بيشتر آن در سال آينده ، نشان از بازدهی مناسب بازار سرمايه در سال 95 در مقايسه با ساير 
بازارها را دارد. افزايش نرخ رش��د اقتصادی كش��ور، بهبود ش��رايط برای صادرات كشور و پيش 
بينی افزايش 10 ميليارد دلاری صادرات غير نفتی كش��ور در س��ال 95، يکسان سازی نرخ ارز 
در نرخ های بالاتر از 35 هزار ريال در كنار وجود فضای مناسب برای تعميق بازار بدهی و تأمين 
مالی دولت از محل فروش اوراق خزانه اسلامی، صکوک و اسناد خزانه ارزی به خارجی ها، همگی 
نشان از چشم انداز مناسب بازار سرمايه كشور در سال 95 دارند. همانطور كه در  نوشتار حاضر 
اشاره شد، در حال حاضر 80 درصد ارزش بازار سرمايه كشور متعلق به 10 صنعت است كه 4 
صنعت به صورت مستقيم از محل برداشته شدن تحريم ها سودمند می شوند و 6 صنعت ديگر نيز 
از محل افزايش امکان صادرات محصولات خود، سرمايه گذاری مستقيم سرمايه گذاران خارجی 
در طرح های توسعه اين صنايع از جمله فلزات اساسی)شركت مس، شركت فولاد( و استخراج 
كانه های فلزی)بخصوص سنگ آهنی ها( سودمند خواهند شد و اين عوامل در كنار به كمترين 
سطوح تاريخی رسيدن اكثر شاخص های كلان بازار سهام كشور و نيز چشم انداز كاهشی نرخ 

بهره در كشور، همگی دلالت بر چشم انداز روشن بازار سهام كشور در سال 95 دارد. 
...ادامه در صفحه 7

بازار سهام کشور و  چشم انداز آن در پسابرجام
یادداشت

 امیر مقدم
کارشناس بازار سرمایه

سرمایه گذاری های مشترک در حال افزایش است

با توجه به اجرايی ش��دن برجام و ورود س��رمايه گذاران خارج��ی يکی از موارد قابل 
 )Joint Venture(توجه، سرمايه گذاری های مش��ترک يا به اصطلاح جوينت ونچر
اس��ت. از آنجايی كه افراد ذی نفع در مش��اركت های گروهی در حال افزايش هستند، 
س��رمايه گذاری های مشترک و ادغام و تمليك هر دو در سال های آتی رو به رشد خواهند بود. در اينجا نظرسنجی 
م��ك كينزی در مورد س��رمايه گذاری مش��ترک و آمار به دس��ت آمده از نظرس��نجی در اين زمينه آمده اس��ت. 
در واق��ع، 68 درصد از پاس��خ دهندگان به نظرس��نجی اخير مك كين��زی در اين باره انتظار داش��تند فعاليت های 
 س��رمايه گذاری مش��ترک شركت هايش��ان طی پنج س��ال آينده افزايش يابد و 59 درصد انتظار افزايش در ادغام 

و تمليك را داشتند.
جای تعجب نيس��ت كه هرچه شركت ها تجربه بيشتری در س��رمايه گذاری های مشترک داشته باشند، احتمال 
بيش��تری وج��ود دارد كه آن را ب��ه كار گيرند. نزديك 90 درصد از پاس��خ دهندگان با بيش از ش��ش گزارش كار 
كه در ش��ركت ها به س��رمايه گذاری مش��ترک پيوس��تند، اغلب يا گاهی اوقات به عنوان جايگزين های جدی برای 
ادغ��ام و تمليك در نظر گرفته می ش��وند. در مقايس��ه با اين موض��وع تنها 40 درصد از ش��ركت ها هرگز اينگونه 
نبوده ان��د. علاوه ب��ر اين، مديران دي��دگاه مثبت گس��ترده ای درباره چگونگی اجرايی ش��دن س��رمايه گذاری های 
مش��ترک گذشته داشتند. اغلب س��رمايه گذاری مشترک را با سرمايه گذاری مش��تركی توصيف می كنند كه برای 
آنه��ا بيش��ترين موفقيت را به همراه داش��ته اس��ت. همچنين پاس��خ دهندگان گزارش دادند كه بي��ش از نيمی از 
 س��رمايه گذاری های مش��ترک ش��ركت های آنها حداقل انتظ��ارات يکی از طرفي��ن را برآورده كرده ي��ا از آن هم 

فراتر رفته است.
بيش از سه چهارم سرمايه گذاری های مشترک يا انتظارات اوليه همه شركت های اصلی را برآورده كرده يا برای 

آنها سودآور بوده است. 
عملکرد كلی س��رمايه گذاری های مشترک ش��ركت ها )به علت گرد كردن مجموع درصدهای شکل 100 درصد 

n=982 ،نشده است( درصد پاسخ دهندگان

جای زيادی برای شاخص های اميدواركننده برای شركت هايی وجود دارد كه در حال حاضر سرمايه گذاری های 
مش��ترک را مديري��ت می كنند يا در فکر انواع جديدی از آن هس��تند. برای مثال بيش��تر مدي��ران می گويند كه 
ش��ركت های آنها فاقد ش��يوه های مديريت س��ازگار انتقال از يك س��رمايه گذاری به ديگری اس��ت. در واقع، حتی 
ش��ركت هايی با بيشترين سرمايه گذاری های مش��ترک فعال تمايل دارند مشاركتشان را به صورت فردی مديريت 
كنند )شکل 2(. تعداد اندكی از پاسخ دهندگان استفاده از منابع استاندارد را گزارش كرده اند، كه امکان سازگاری 
و به اش��تراک گذاری بهترين ش��يوه ها را ايجاد كرده است. همچنين آنها توافق اندكی را در مورد شيوه اندازه گيری 
عملکرد سرمايه گذاری مشترک گزارش داده اند و به بيش از آنچه تقسيم شده اند كه به معنای موفقيت است. برای 
مثال، برآورده شدن اهداف درآمد به طور گسترده ای به عنوان يك اندازه گيری از ميزان موفقيت تلقی می شود، اما 

نمی تواند به عنوان يك تاريخ برای نقطه عطف كليدی باشد. 
حتی ش��ركت هايی كه تعداد زيادی س��رمايه گذاری های مش��ترک دارند نيز تمايل دارند به طور انفرادی آنها را 

مديريت كنند تا اينکه بخشی از يك پرتفوليوی مقدماتی باشند. درصد پاسخ دهندگان*
شركت های پاسخ دهنده چگونه سرمايه گذاری های مشترک جاری را مديريت و ارزيابی می كنند

 

*مجم��وع حالت ه��ا در اش��کال 100 درص��د نيس��ت، زيرا پاس��خ دهندگانی كه پاسخ ش��ان »س��اير م��وارد«، 

»س��رمايه گذاری های مش��ترک ما به طور فعال مديريت نش��ده اند« يا »نمی دانم« اس��ت، در ج��دول نمايش داده 
نش��ده اند. در هر گروه، از پاس��خ دهندگان درمورد مديريت در ش��ركت و ترازهای ش��غلی واحد سوال شده است. 
بخش های مربوط به پاس��خ های تركيبی آن دس��ته از پاسخ دهنده هاست كه ش��ركت های آنها سرمايه گذاری های 

مشترک را در هر دو حالت ترازهای شركتی و واحد شغلی مديريت كرده اند.
** شامل M&A می شود.

*** در ش��ركت هايی با 1تا 5 س��رمايه گذاری مشترک فعال، مديران نتايج مش��ابهی را گزارش داده اند. با توجه 

به ماهيت س��وال، پاس��خ های مربوط به »يك سرمايه گذاری مشترک فعال« نمی تواند از ديگر پاسخ ها در اين گروه 
تفکيك شود.
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تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

33 335
نماد

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

57.86 67,693 50.36398900ساینا

27.12 99,744 22.05397578فولاي

18.99 81,073 17.213481200قاسم

22.2 302,792 16.432610720حریل

7.97 28,828 12.45824480بالاس

7.18 6,821 11.463814582اتكاي

13.88 10,670 10.86939500ثرود

10.48 798,598 10.1221236827ذوب

10.1 1,361 9.66944162بپاس

10.65 28,725 8.672641200اتكام

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.88- 15,811  7,500,077 9.96-شراز

5.16- 12,082  323,800 9.35-زنگان

4.21- 27,141  21,150,000 8.74-هرمز

3.95- 291,191  10,726,400 8.32-دي

8.36- 17,779  58,146,000 8.26-میدکو

10.06- 208,707  2,163,881 7.81-کرمان

7.67- 5,662  118,636 7.67-خفناور

6.9- 479  1,105,800 7.03-افرا

10.92- 4,925  6,498,000 6.66-شپاس

5.13- 134,587  31,780,000 5.64-پترول

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

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

590.1458%0.6-4.7- 809.52شنبه

581.1392%1.5-12.3- 797.26یكشنبه

583.5548%3.30.4 800.52دوشنبه

589.5526%8.01.0 808.56سه شنبه

588.4753%0.2-1.5- 807.04چهار شنبه

دیــدگاه 
رکود اقتصادی در کنار برجام 

 با نگاهی به اقتصاد ایران در سال 1394 و حتی قبل تر از آن، می توان به اقتصاد سال آینده تا حدودی 
امیدوار بود. در بررس��ی اجمالی از س��ال گذشته، ش��اهد رکودی بی سابقه در اقتصاد بودیم، رکودی که 
می تواند به دلیل وجود ترکش های مدیریت ناصحیح و ضعیف دوران پر درآمد نفتی باشد. طوری که سال 
1394 و نیز سال جاری میلادی، درآمد نفتی تا 70درصد کاهش یافت، درحالی که با این در آمد، بدهی دولت به بخش خصوصی، 
پرداخت یارانه ، اتمام پروژه های عمرانی و ... باید پرداخت می شد.در این میان شاهد رشد منفی صادرات و واردات هم بودیم. این 
موضوع می تواند به دلیل رکود موجود باشد که سبب شده تا در بیشتر کشورهای منطقه، شرایط امنیتی ایجاد شود که این موضوع 
روی نگه داشتن قیمت دلار و ریسک پذیری در جهت صادرات شد. در این میان می توان رکود موجود را بدون آمار بانک مرکزی و 
تنها از رفتار سازمان ها و شرکت ها و حتی نحوه تبلیغات و سرمایه گذاری در توسعه احساس کرد.همچنین در سال گذشته، شاهد 
رکود در صنعت ساختمان نیز بودیم و این معضل بر صنایع وابسته به آن نیز اثر نامطلوبی داشت. باید گفت، این روند تا زمان عدم 
تزریق صحیح نقدینگی به بازار سرمایه ادامه خواهد داشت. به نظر من ریشه اصلی مشکلات صنعت ساختمان عدم نقدینگی و بدهی 
دولت در خصوص پروژه های بدون چشم انداز مسکن مهر است.نگرانی حاصل از رکود تا جایی ادامه داشت که نتایج آن در دولت نیز 
احساس شد که در این خصوص می توان به نامه 4 وزیر کار، اقتصاد، صنعت و دفاع به رییس جمهور پیرامون این مشکل اشاره کرد.

در سال گذشته رشد اقتصادی خیلی از کشورها مانند چین غول اقتصادی دنیا، منفی بود و از 11درصد به 7درصد رسید که این 
مسئله در اقتصاد دنیا بی تاثیر نبود و نخواهد بود. با تمام تفاسیر و نکات یاد شده، رشد اقتصادی سال 1395 با هدف گذاری 8درصد  
پیش بینی می شود. البته در صورت ادامه روند قیمت نفت و موقعیت نا امن منطقه، این پیش بینی به 4درصد کاهش پیدا می کند، 
اما در صورت رشد قیمت نفت و ثبات در منطقه، به صورت احتمالی شاهد رشد 6 الی 7 درصدی خواهیم بود.در سال 1394 با تمام 
مشکلات اقتصادی و رکود ایجاد شده، اتفاقات مناسب بین المللی هم رقم خورد که از مهمترین آنها می توان به مسئله توافق جامع 
و نهایی هسته ای )برجام( اشاره کرد. باید در نظر داشت، این موضوع تاثیر زیادی برکل اقتصاد همچنین در سرمایه گذاری خارجی و 
رشد 8 درصدی مورد تاکید رییس جمهور دارد. اما باید در نظر داشت که برای رسیدن به رشد نظام اداری، اقتصادی و مدیریت در 

داخل کشور نیازمند برجام داخلی نیز هستیم و باید به رفع موانع داخل نیز توجه و اهتمام داشته باشیم.

زمین��ی پنج هزار 
منطق��ه  در  مت��ری 
عباس آباد... حوالی مرکز تهران... منطقه 
کسب و کار پایتخت... قرار بود ساختمان 

بورس در همین زمین احداث شود.
هرچن��د عملک��رد مدی��ران و فعالان 
بورس و برنامه ریزی ها و سیاست گذاری ها 
مهمترین عوامل رش��د و توس��عه بورس 
کش��ور اس��ت اما نمی ت��وان از امکانات 
فیزیکی به ظاهر کم اهمیت برای توسعه 
آن چش��م پوش��اند؛ چ��ه، اگ��ر اهمیت 
نداشت، شرکت بورس احداث ساختمان 
س��عادت آباد را در برنامه خود نداش��ت؛ 
س��اختمانی جدید با امکانات پیشرفته و 

نزدیک به بورس های پیش��رفته دنیا. اما این فکر یک بار دیگر یعنی 
حدود بیس��ت سال پیش هم به ذهن یک نفر دیگر خطور کرده بود. 
آن زمان خبری از شرکت و سازمان بورس نبود و »سازمان کارگزاران 
بورس اوراق بهادار تهران« تنها نهاد بورس کشور بود. ساختمان این 
س��ازمان ابتدا در خیابان سعدی بود و س��پس به ساختمان واقع در 

خیابان حافظ کنونی منتقل شد.
 اله وردی رجایی سلماسی - نخستین دبیر کل سازمان کارگزاران 
ب��ورس اوراق بهادار ته��ران پس از انقلاب- که روی��ای جان گرفتن 
دوباره بورس را در س��ر داش��ت، هر کاری از دستش برمی آمد برای 
توس��عه بورس انجام داد؛ از نجات بورس و جلوگیری از انحلال آن تا 

ترغیب شرکت ها برای حضور در بورس و فرهنگ سازی برای سرمایه گذاری مردم در آن. 
اقدامات فیزیکی و محلی بورس هم از نظر او مغفول نماند و چون می دانست ساختمان 

حافظ برای بورس چندان مناسب نیست، به دنبال یافتن زمینی برازنده بورس رفت.
 او معتقد بود که بهتر است ساختمان بورس در زمینی کارآمدتر و در منطقه ای بهتر 

که دسترسی بیشتری دارد، بنا شود. 
ب��ه همین دلی��ل کار خرید زمینی دیگر و احداث س��اختمان پیگیری ش��د تا عامل 
فیزیکی و محلی مانع رشد بورس نباشد و زمینی بزرگ و با قابلیت های بهتر در اختیار 
آن قرار گیرد و آنچه لایق بورس کش��ور به عنوان بخش��ی مهم از اقتصاد اس��ت، به آن 

تعلق گیرد.
در جری��ان انجام این کار، زمین عباس آباد انتخاب ش��د ک��ه از لحاظ موقعیتی برای 
بورس مناسب تر بود. نخستین دبیر کل سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران پس 
از انقلاب، ماجرای یکی از آخرین اقدامات توس��عه ای خود در دوران دبیرکلی را اینگونه 
برای هفته نامه بورس تعریف کرد؛ کاری ارزش��مند که نافرجام ماند: حدود سال 1373 

یا 74 بود که این زمین خریداری شد. 
ب��ه دنبال صحبت هایی با ش��هردار تهران در آن زمان و س��پس جلس��ه ای با رئیس 
س��ازمان نوسازی عباس آباد، قرار ش��د زمینی به بورس در منطقه عباس آباد، در منطقه 

پشتی بنیاد مستضعفان در همسایگی بانک سپه فروخته شود. 
این زمین به پارک آب و آتش نمی رس��ید و نرس��یده ب��ه وزارت راه بود. پنج هزار و 

500 مت��ر زمین به قیمت هر متر حدود 
200 هزار تومان و درمجموع حدود یک 
میلی��ارد و 100 میلیون تومان خریداری 
و پول آن به س��ازمان نوسازی عباس آباد 
پرداخت ش��د. زمین به مرحله س��اخت 
رس��یده بود و دور آن فنس هم کش��یده 
شده بود و تابلوی بورس هم در آنجا برپا 

شده بود.
 با شرکت س��اختمانی بانک ملی هم 
صحبت ها انجام شد و کار نزدیک به انعقاد 
قرارداد بود که من از بورس رفتم )مهرماه 
سال 76(. قرار شد کار احداث ساختمان 
پیگیری ش��ود و به دنبال پیمانکار بودیم 
و با شرکت ساختمانی بانک ملی و بانک 
س��په صحبت کردیم و آخرین صحبتمان با ساختمان سپه بود چون 
آن زمان س��په عضو هیات مدیره سازمان بورس بود و از طریق عضو 

هیات مدیره آن، با اداره ساختمان بانک سپه صحبت کردیم. 
بعدها من ش��نیدم که زمی��ن از بورس پس گرفته ش��ده )بعد از 
س��ال 80( یعنی گویا زمین دوره س��اختی داش��ته ک��ه در آن دوره 
س��اخته نشده و سازمان نوسازی عباس آباد زمین را پس گرفته است 
اما نمی دانم که زمین دیگری به بورس داده ش��د یا به ازای آن پول 

پرداخت شد.
 به هرحال باید یا زمین مش��ابه داده می ش��د یا به قیمت روز باید 

پول پرداخت شده، پس گرفته می شد.
حرف ها مختلف و ضد و نقیض اس��ت و یکی می گوید زمین فروخته ش��ده، دیگری 
می گوید زمین هنوز جزو اموال بورس اس��ت. پس از پیگیری هایی که از ش��رکت بورس 
و س��ازمان بورس صورت گرفت، اعلام ش��د که اسناد زمین به نام سازمان بورس است و 

زمین در اختیار سازمان است.
آن زمان، علیرضا حاجی نوروزی که حالا عضو هیات مدیره ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی اس��ت، مدیر مالی س��ازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران بود و احتمالا از 

چند و چون ماجرا بیشتر از بقیه خبر داشت. 
به او گفتیم که تصور بر این اس��ت که زمین عباس آباد از سوی سازمان نوسازی پس 
گرفته ش��ده و پول آن پرداخت شده یا احتمالا زمین دیگری به جای آن به بورس داده 
ش��ده و از او سرنوشت این زمین را پرسیدیم که برخلاف تصور دیگران گفت: این زمین 

پس گرفته نشده و در حال حاضر متعلق به سازمان بورس است.
وقتی او بیشتر توضیح داد متوجه شدیم در اوایل دهه 80، ساخت و ساز درآن منطقه 

ممنوع شده است.
هفته نامه بورس برای روشن شدن موضوع این بار سراغ سازمان بورس رفت و وضعیت 
کنونی زمین را از روابط عمومی س��ازمان بورس جویا ش��د که با تاکید بر این که موضوع 
که زمین یاد شده در تملک کامل سازمان است، افزود: با توجه به تغییر کاربری اراضی 
مجموعه عباس آباد این زمین باید در راس��تای امور فرهنگی مورد استفاده قرار گیرد و 

رایزنی هایی برای تحقق این موضوع صورت گرفته است.

رضا امیدوار تجریشی
عضو هیا ت مدیره خانه صنعت 
معدن تجارت جوانان ایران  

مروارید اسلامی
 خبرنگار

هفته نامه بورس ماجرای زمین 5500 متری متعلق به سازمان بورس را پیگیری کرد

زمین عباس آباد همچنان در تملک بورس
این زمین 20 سال پیش بیش از یک میلیارد تومان می ارزید

 با توجه به تغییر کاربری 
آباد  اراضی مجموعه عباس 

این زمی�ن باید در راس�تای 
امور فرهنگی مورد اس�تفاده 
قرار گیرد و  رایزنی هایی برای 
تحق�ق این موض�وع صورت 

گرفته است.

اوراق بدهی سهم قابل توجهی از حجم معاملات بورس ها را به خود اختصاص می دهند؛ چندسالی 
است پای آنها به بازار سرمایه ایران هم بازشده است. با همکاری شرکت تأمین سرمایه امین 2نمودار 
تحلیلی حجم معاملات این اوراق و س��هم آنها در بازار به تفکیک نام اوراق و ش��رکت های تأمین 

سرمایه که انتشار این اوراق را برعهده داشتند را منتشر می کنیم.
رتبه بندی اوراق منتهی به 1395/01/18 - دوره زمانی: هفتگی

اوراق بدهــی

صــدای  اقتصاد آرمــان
شمال اروپا، شادترین منطقه دنیا 

گزارش جهانی شادی که توسط سازمان ملل منتشر می شود، اولین بار در آوریل 2012 منتشر شد. این گزارش وضعیت 
شادی هر کشور را بررسی می کند. در این تحقیق که براساس پرسش از مردم کشورها انجام شده، امید به زندگی طولانی، 
حمایت اجتماعی، آزادی بیشتر در انتخاب، درک کمتر فساد، سخاوتمندی و تولید ناخالص ملی،  بیشترین عوامل تاثیرگذار 
بر میزان شادی مردم هستند. طبق این تحقیق میزان نابرابری شادی در کنار مسائلی چون درآمد، فقر، آموزش و حاکمیت 
خوب بر شادی مردم تاثیر می گذارد. پنج کشور شمال اروپایی دانمارک، سوئیس، ایسلند، نروژ و فنلاند شادترین مردم جهان 
را در خود جای داده اند و کانادا، هلند، نیوزلند، استرالیا و سوئد در رده های ششم تا دهم قرار دارند. ماداگاسکار، تانزانیا، لیبریا، 
گینه، رواندا، بنین، افغانستان، توگو، سوریه و بوروندی نیز 10 کشور ناشاد جهان هستند که دارای رتبه 148 تا 157 هستند. 
ایران نیز با پنج  رتبه پیش��رفت نس��بت به گزارش سال 2015 در رده 105 قرار گرفته است. مغولستان، لائوس، نیجریه و 
هندوراس با رتبه های 101 تا 104 قبل از ایران و زامبیا، نپال، فلسطین، آلبانی و بنگلادش با رتبه های 106 تا110 پس از 
ایران قرار دارند. آمریکا در رتبه سیزدهم قرار دارد. لازم به ذکر است که در گزارش سال گذشته سوئیس شادترین کشور 
جهان بوده است. نزدیکی رتبه 105 ایران در این گزارش با رتبه 106 ایران در گزارش رفاه لگاتوم که پیش از این توسط 

صدای اقتصاد آرمان بررسی شد نیز قابل توجه و تامل است.
@radio_eghtesad / منبع: صدای اقتصاد آرمان                                                                                        

صندوق های بازنشستگی و بازار سرمایه
صندوق های بازنشس��تگی یکی از سهامداران عمده در اکثر صنایع  

و نمادهای بازار س��رمایه در ایران و جهان هستند و اقدامات آن ها 
می تواند اثرات قابل توجهی بر بازار س��رمایه داشته باشد به نحوی 
که تحقیقات بس��یاری در خصوص اثرات صندوق های بازنشستگی بر روند بازار یا قیمت های 
سهام ها در جهان صورت گرفته است و اثرات آن ها در ادبیات مالی رایج شده است. این موضوع 
در ایران نیز حائز اهمیت شده است. صندوق های بازنشستگی در ایران در حال گذار از وضعیت 
ویژه ای هستند به نحوی که از زمان تاسیس صندوق ها تا چند سال اخیر، ورودی صندوق ها 
بیش از خروجی صندوق ها بوده است و صندوق ها می توانستند بدون توجه به سرمایه گذاری ها 
، پرداختی های بازنشس��تگان و مس��تمری بگیران را انجام دهند. اما اکنون وضعیت معکوس 
ش��ده است و س��رمایه گذاری ها که عمدتا در بازار سرمایه متمرکز است ، دارای اهمیت قابل 
توجهی گشته است. اکنون با افزایش شمار بازنشستگان و کاهش نرخ شاغلین به بازنشستگان ، 
ورودی ها دیگر کفاف پرداختی های سیستم بازنشستگی را ندارد و صندوق های بازنشستگی که 
برای سال ها با مازاد روبرو بودند ، اکنون با کمبود مواجه هستند و برای تراز جریانات نقدینگی 

خود نیازمند بهره گیری از سهام و سرمایه گذاری های خود هستند. 
 این اقدامات در کنار مساله اصلی شکل گرفته که ناشی از تغییرات جمعیتی و اشتغال است، 
سبب گردیده که صندوق های بازنشستگی که دهه ها سرمایه گذار در بازار سرمایه و بورس بوده 
اند و مازاد منابع خود را در این بازار یا بازار اولیه سرمایه گذاری می کردند ، اکنون و در شرایط 
فعلی نقدینگی وضعیت معکوس داشته و واگذاری سهام به منظور تامین نقدینگی را در دستور 
کار داشته باشند که یک تغییر ساختاری در روند بازار سرمایه در ایران است و با توجه به اینکه 

این روند جمعیتی برای دهه ها تداوم خواهد داشت ، در نتیجه اثرات قابل توجهی بر بازار سرمایه 
و اقتصاد کشور خواهد داشت. اثرات این تغییر ساختاری می تواند در دو بخش اساسی تببین 
شود ، اولین بخش سیاست تقسیم سود است که انتظار می رود این مجموعه ها شاهد افزایش 

سود تقسیمی اسمی و واقعی باشند. 
سیاس��ت تقس��یم س��ود اس��می همواره بالا بوده اس��ت ، اما از طری��ق افزایش س��رمایه یا 
عدم پرداخت س��ود از س��وی شرکت به س��هامدار عمده ، سیاست تقسیم س��ود واقعی در 
 این س��ال ها به مراتب کمتر بوده اس��ت که با توجه به نیاز نقدینگی ، این سیاس��ت تقویت

 می گردد. اثر دیگر افزایش تقسیم سود نقدی و همچنین کاهش افزایش سرمایه ها ، در بخش 
سرمایه گذاری ها متبلور است ، بدین نحو که شرکت ها سرمایه گذاری کمتر و رشد کمتری 
در آینده خواهند داشت. اما چالش دیگر ، افزایش عرضه ها از سوی صندوق های بازنشستگی 
برای تامین نقدینگی است که می تواند بر روند قیمت سهام نه تنها موثر ، بلکه تعیین کننده نیز 
باشد. همچنین با توجه به نقش آفرینی صندوق های بازنشستگی در عمده شرکت های بورسی 

، عرضه ها در کلیت بازار با رشد مواجه خواهد شد. 
در مجموع ، تغییرات روند س��اختاری بازنشستگی در کشور اثرات قابل توجه اقتصادی و 
اجتماعی دارد و در حوزه بازار سرمایه نیز می تواند به افزایش عرضه ها و کاهش رشد شرکت ها 
منجر ش��ود. این روند در بس��یاری از کش��ورهای جهان در حال وقوع اس��ت و صندوق های 
بازنشستگی برای عبور از این شرایط دو اقدام را در دستور کار خود قرار دهند: 1. متمرکزسازی 
و تخصصی سازی فعالیت های سرمایه گذاری از طریق تاسیس و توسعه هلدینگ ها و پذیرش 
آن ها در بازار سرمایه 2. هدفمندسازی سرمایه گذاری ها از طریق حضور در صنایع با مزیت 
نسبی و جریان نقدی مناسب تا براساس آن بتوانند منافع بازنشستگان صندوق ها و سهامداران 

شرکت ها را حفظ نموده و ثروت آن ها را افزایش دهند.

محمود طهماسبی
 مدیرعامل هلدینگ مالی 

صندوق بازنشستگی کشوری
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12,45پیمانکارى صنعتى     

12,39خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     

8,57سیمان، آهک و گچ     

6,97بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

5,51-هتل و رستوران     

5,2محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

4,74-فلزات اساسى     

4,03سرمایه گذاریها     

3,76-بانک ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پولی     

3,6-فرآورده هاى نفتی     

37,44محصولات چوبى     

17,87وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

13,69بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

11,67انتشار، چاپ و تکثیر     

7,89کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

7,41سیمان، آهک و گچ     

7محصولات کاغذى     

6,46ماشین آلات و دستگاه هاي برقی     

6,36استخراج ذغال سنگ     

6,15ساخت محصولات فلزي     



ن��گاه 
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

42.47 23,324  542,430  37.44 چفیبر

41.37 7,875  762,200  34.65 فجام

29.97 28,794  1,730,175  29.97 كسرا

28.73 70,520  7,016,000  29.21 پارسیان

33.62 164,464  2,435,767  28.53 شپلي

34.24 12,336  2,069,218  27.96 خاذین

29.33 9,088  111,078  26.92 پدرخش

29.67 302,475  4,271,540  24.71 وپترو

27.22 59,895  1,198,750  23.33 كگاز

21.39 4,880  1,016,550  20.87 سرود

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.08- 550,781  7,592,542 16.23-خزامیا

16.78- 12,149  330,200 12.41-خزر

11.56- 9,978  221,200 11.77-شلعاب

15.68- 61,865  535,600 11.38-خریخت

8.07- 30,994  3,253,950 11.08-دلر

7.08- 103,787  21,304,000 10.88-وانصار

6.47- 174,526  29,153,600 10.86-ومعادن

6.33- 222,259  47,862,900 10.75-كچاد

10.17- 1,899  297,996 10.45-بالبر

14.68- 2,214,106  62,080,613 10.37-خساپا

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

صنایع پر نوسان - بورس 

127 16626

 ب���������ورس
شاخ�ص

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

2.33,518.43,177- 1.211401.4 13.813600.1 56.531003.5 81536.9شنبه
51.33,488.83,433- 61.211350.1- 260.213538.9- 684.230743.3- 80852.7یکشنبه
68.63,489.63,111 85.411418.7 6.313624.3 19.430749.6 80872.1دوشنبه

96.13,493.83,140 115.011514.8 35.513739.3 93.730785.1 80965.8سه شنبه 
51.93,484.63,766 61.911566.7 81.013801.2- 213.130704.1- 80752.7چهار شنبه

دوره رکودی س��ال ۹۴ با تمام فراز و نش��یب ها و مشکلاتی که برای 
اقتصاد کش��ور به بار آورد، زوایای مختلف اقتصاد کشور و درآمدزایی 
بخش ه��ای دولتی و خصوصی را در برگرف��ت؛ یکی از بخش هایی که تحت تأثیر فضای 
رکودی س��ال گذشته قرار گرفت، روند خصوصی س��ازی در اقتصاد کشور بود. به گفته 
پوری حس��ینی، رئیس سازمان خصوصی سازی کشور، به دلیل وضعیت نامناسب بورس 
از یک سو و نیز مقاومت هایی که در برابر واگذاری های دولت انجام می گرفت، سال ۹۴ 

سال پررونقی برای خصوصی سازی نبود.
برای بررس��ی وضعیت خصوصی س��ازی بنگاه ها و ش��رکت های دولتی در س��ال ۹۴ 
می ت��وان ب��ا نگاه به قان��ون بودجه این س��ال و مقرراتی که در آن به عنوان نقش��ه راه 
اجرای اصل ۴۴ قانون اساس��ی آمده، دریافت که دولت موظف بوده از طریق س��ازمان 
خصوصی سازی تا پایان سال ۱۳۹۴ کلیه سهام، سهم الشرکه، حق تقدم ناشی از سهام و 
سهم الشرکه، حقوق مالکانه، حق بهره برداری و مدیریت دولت را در بنگاه های گروه های 
یک و دو ماده )۲( قانون مذکور و شرکت مادر تخصصی )هلدینگ( خلیج فارس و حقوق 

مالکانه و حق بهره برداری از کلیه معادن 
در ح��ال بهره برداری فعال و غیرفعال و 
نی��ز باطله های قابل ف��روش موجود در 
مع��ادن متعلق به دولت و ش��رکت ها و 
س��ازمان های دولتی از جمله س��ازمان 
توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی 
ایران و ش��رکت های تابعه و وابس��ته به 
آن س��ازمان به بخش ه��ای خصوصی و 
تعاونی با اولویت تعاونی از طریق بورس، 
فرابورس و مزایده واگذار و منابع حاصل 
را ب��ه خزانه دولت واریز کند.اما با توجه 
به شرایطی که پیش از نیز توصیف شد، 
پیش بینی درآمد حاصل از اجرای اصل 
۴۴ در قان��ون بودجه س��ال ۹۴ محقق 
نشد. این روند در سال گذشته در حالی 

به نتیجه نرس��ید که بر اس��اس قانون ش��رکت های گروه یک باید تا پایان س��ال ۸۹ و 
ش��رکت های گروه دو نیز باید تا پایان س��ال ۹۳ واگذار می شدند، اما این واگذاری ها به 
دلایل مختلف از جمله نامناس��ب بودن ش��رایط اقتصادی به سال ۹۴ موکول شده و در 

این سال هم دولت نتوانست بر اساس تکالیف قانونی خود عمل کند.

6۰ درصد تکلیف بودجه عملیاتی شد
با نگاه به آمار مشاهده می شود که پیش بینی بودجه سال ۹۴ در این رابطه ۱۶ هزار 
و پانصد میلیارد تومان بود که از این میزان تنها رقم ۱۰ هزار و پانصد میلیارد تومان آن 
محقق ش��د. در همین رابطه سید جعفر سبحانی، مشاور رئیس سازمان خصوصی سازی 
در گفت وگو با هفته نامه بورس با تائید آمار فوق علت دست نیافتن به پیش بینی بودجه 
را عدم توانایی س��ازمان در به فروش رساندن س��هام شرکت ها و عدم تحقق پیش بینی 

سود حاصل از افزایش ارزش سهام شرکت های سهام عدالت دانست
وی همچنی��ن تصری��ح می کند: این موض��وع را نیز باید در نظر داش��ت که به طور 
معمول آن بودجه ای که در مجلس تصویب می شود، با رقمی که در هیئت دولت تصویب 
می ش��ود، تفاوت دارد. چراکه وقت��ی نمایندگان مجلس هزینه های��ی را در بخش هایی 
پیش بین��ی می کنند، درآمدهایی هم باید برای پوش��ش این هزینه ه��ا در نظر بگیرند. 

بنابرای��ن از همان ابتدا نیز مش��خص بود که رقم ۱۸ ه��زار میلیارد تومان امکان تحقق 
نداش��ت و در مجموع رقمی نزدیک به ۶۰ درصد از تکلیف بودجه ای در س��ال  ۹۴ برای 

این بخش محقق شده است.

9۲ شرکت برای سال 95 
س��بحانی اذعان داش��ت که با این روند موجود، در سال ۹۵ ما حداکثر رقم ۱۲ هزار 
میلی��ارد تومان را پیش بینی کرده ای��م، اما اینکه در مجلس چه عددی تصویب ش��ود، 
تاکنون مش��خص نشده اس��ت. البته لازم به ذکر است که ما در سال گذشته نیز همین 
رق��م ۱۲ ه��زار میلیارد را پیش بینی کرده بودیم که اگر این رقم تصویب ش��ده بود، ما 

برای سال ۹۴ نزدیک به ۹۰ درصد تکلیف بودجه ای را محقق کرده بودیم.
مشاور رئیس سازمان خصوصی سازی با بیان این مسئله که ما در سال گذشته ۱۲۰ 
ش��رکت را برای واگذاری های س��ال ۹۴ اعلام کردیم، تصری��ح می کند که از این تعداد 
برخی تاکنون قیمت گذاری نش��ده اند و از بنگاه هایی هم که به مرحله قیمت گذاری هم 

رسیده بودند، تعدادی واگذار شدند.
وی می افزاید: در س��ال گذش��ته ۲۸ 
ش��رکت ب��ه ص��ورت بلوکی  ب��ه فروش 
رسید که این واگذاری در ۱۲۳ بار عرضه 
بدون تکرار انجام شد. البته برخی از این 
شرکت ها در دو یا سه نوبت عرضه شدند؛ 
برای مثال شرکت های سرخ آبی ها عرضه 

آنها در چند نوبت انجام شد.
س��بحانی در خصوص نحوه واگذاری 
شرکت ها می گوید که از این ۲۸ شرکت، 
دو ش��رکت در ب��ورس، ۲۲ ش��رکت در 
فراب��ورس و چهار ش��رکت نیز در مزایده 

واگذار شده اند.
مشاور رئیس سازمان خصوصی سازی 
در تش��ریح برنامه س��ال ج��اری، با ابراز 
امیدواری نس��بت به این مسئله که سال ۹۵، س��ال پایانی واگذاری ها باشد، عنوان کرد 
که تعدادی از این شرکت ها باید اصلاح ساختاری بر روی آنها صورت گیرد تا به گردونه 
خصوصی س��ازی بازگردند و باقی این ش��رکت ها نیز بر مبنای ارزش ریالی و حجم آنها، 

اولویت بندی می شوند تا در سال ۹۵ آماده واگذاری شوند.

تعیین تکلیف شرکت ها تا پایان فروردین
س��بحانی اذعان داش��ت که بر اس��اس قوانین، ش��رکت هایی که در مرحله واگذاری 
ق��رار می گیرند، باید ابتدا در هیئت واگذاری مصوب ش��وند و بر همین اس��اس درصدد 
آماده سازی این مقدمات هستیم تا در اولین جلسه هیئت واگذاری، اسامی این شرکت ها 
ارائه شوند. بنابراین به نظر می رسد که در اواخر فروردین یا اوایل اردیبهشت ماه مشخص 
ش��ود که در سال ۹۵ چند ش��رکت در لیست واگذاری های شرکت خصوصی سازی قرار 

گرفته و این واگذاری ها از چه طریقی انجام خواهد شد.
وی در پایان خاطرنشان کرد این آمار نیز ارائه می شود که این شرکت ها از نظر حجم 
و ارزش ریالی در چه مقیاسی قرار دارند. بنابراین تصور بر این است که تا پایان این ماه 
لیس��ت مربوط به واگذاری های س��ال ۹۵ آماده خواهد شد و در سایت خصوصی سازی 

اطلاع رسانی خواهد شد.

محمدامین صالحی
 خبرنگار

کاوش��گر

هفته نامه بورس روند اجرای خصوصی سازی را بررسی می کند؛

قصهخصوصیسازیامسالبهپایانمیرسد؟

دلایل صبوری در برابر بسته ماندن نماد »وخارزم«
...ادامه از صفحه ۲

مجموعه این موارد، شرکت را بر آن داشته که سعی در اقناع سازمان 
بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت روش عمل حسابداری کند 
که بر اس��اس قضاوتی کاملاً حرفه ای صورت گرفته وخوشبختانه با 
روی گش��اده مبنی بر تمایل مثبت به حل و فصل موضوع توس��ط مدیران محترم س��ازمان 
نیز مواجه ش��ده است، اگرچه هنوز نتیجه قطعی به دس��ت نیامده است. نباید از خاطر دور 
داشت که رشد و توسعه شرکت ها، مخصوصاً هنگامی که رکود سختی بر اقتصاد حاکم است، 
امر بس��یار دشواری اس��ت. هیئت مدیره خوارزمی از آن روی که خود را در برابر حال و آینده 
سهامداران شرکت مسئول می داند، از ابتدای پاییز سال ۹۲ اقدام به تدوین برنامه ای عملیاتی 
کرد تا خلق ثروت بیشتر را به صورتی پایدار و مداوم و طی هفت سال عملی سازد؛ این برنامه 
در مجمع افزایش س��رمایه بهمن ماه همان سال مورد تأیید و تشویق کامل سهامداران قرار 
گرفت. آیا سهامداران صبور امروز انتظار دارند که شرکت بدون برنامه به راه خود ادامه داده و 
بدون افزایش ارزش، صرفاً با دارایی و سودی اندک به گذران زندگی خود ادامه دهد تا مدت 

مأموریت مدیران به پایان رسد؟
آیا انتظار دارند برنامه به کناری نهاده شود و گروه بزرگ خوارزمی که به مدد همین برنامه 
و تلاش های خستگی ناپذیر کارکنان و با پشتیبانی های قاطبه سهامداران، اکنون در آستانه 
ورود به جمع ۱۰۰ ش��رکت بزرگ کش��ور است و جزو بزرگ ترین ش��رکت بورس در گروه 
س��رمایه گذاری ها است و در تابلوی اصلی بازار اول قرار گرفته، دچار روزمرگی و عدم توجه 

به برنامه شود؟

ش��اید ب��رآوردن این انتظارات برای مدی��ران خوارزمی آس��ان تر و در کوتاه مدت، موجب 
خوش نامی شود، اما تکلیف مفهوم مهمی به نام مسئولیت و امانت داری چه می شود؟ حقیقت 
آن است که حتی در چهارماه اخیر، شرکت نه تنها توقف یا پس رفت نداشته، بلکه به پیشرفت 
مس��تمر و ج��دی خود ادامه داده اس��ت. مدیریت با اصرار بر اجرای م��و به موی برنامه های 
تجاری سازی نیروگاه منتظرقائم، اکنون ارزش واقعی و پتانسیل های درآمدزایی و سودآوری 
آن را افزایش چش��مگیری داده اس��ت. فعالیت های بین المللی نه تنها ش��روع شده، بلکه در 
مواردی در همان سال نخست به سودآوری رسیده است. معادن طلا در حال توسعه هستند، 
س��اختمان، بخش دارو، بانکداری و فن آوری اطلاعات، سود مناسبی ایجاد کرده اند و اکنون 
برنامه های میان مدت توس��عه و ارتقای سبد س��رمایه گذاری در حال اجرا بوده و تمامی این 
 موارد هم به طور مس��تمر از طریق نش��ریه وخارزم و وب س��ایت ش��رکت به اطلاع تمامی 

ذی نفعان رسیده است.
آیا باید با این شرایط از راه طی شده و روبه رشد بازگشت؟ اکنون گروه خوارزمی در راستای 
تحقق برنامه راهبردی هفت ساله برای ارزش آفرینی پایدار، در موقعیتی قرار دارد که حتی 
اگر به فرض محال، نظر قطعی سازمان بر تعدیل حساب ها بوده و استدلالات شرکت کارگر 
نیافتد و برای رعایت قانون اوراق بهادار صورت های مالی دیگری هم تهیه شود، با تمهیدات 
اندیش��یده شده، خس��ارت پایداری بر پیکر شرکت و س��هامداران وارد نخواهد آمد، هرچند 

مأموریت شرکت، جلوگیری از هرگونه تعدیل است.
این حقیقت، مدیریت خوارزمی را بر آن می دارد که همچنان با صبر و خون جگر سعی کند 
از سنگ ها، لعل ارزشمندی را بیافریند و حتی با شکوه و گلا یه های نزدیکان، خم به ابرو نیاورد 
و نیز برای رسیدن به قله رفیع چشم انداز برنامه هفت ساله، سر از پا نشناسد، چراکه در صبر 

معجزه ای است که قرآن کریم وعده داده تا در سایه آن انسان دچار خسران نشود.

میزان مالکیت سهام در اختیار 
سهامدار عمده نماد شركت

23,4 میلیون سهم  توریل بانک سامان
1,1 میلیارد سهم  خگستر شركت ایران خودرو
1,8 میلیارد سهم كنور شركت سرمایه گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام
165 میلیون سهم خودرو شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام
1,4 میلیارد سهم فملی شركت سرمایه گذاري فرهنگیان-سهامي خاص

651,4 میلیون سهم پردیس شركت سرمایه گذاري تدبیر-سهامي خاص
86,4  میلیون سهم ساینا شركت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر
177,8 میلیون سهم جم شركت ملي صنایع پتروشیمي
840,9 میلیون سهم ونوین شركت سرمایه گذاري گروه صنایع بهشهرایران
44,8 میلیون سهم ثنوسا شركت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام
16,1 میلیون سهم

161,2 میلیون سهم
1,7 میلیارد سهم
42 میلیون سهم

خچرخش
ختوقا
خودرو
خوساز

شركت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

497,7 میلیون سهم سفارس شركت سرمایه گذاري سیمان تامین-سهامي عام
66,6 میلیون سهم وتوسم شركت كارآفرینان سبزخلیج فارس-سهامي خاص
158 میلیون سهم وسپه شركت سرمایه گذاري مهر-سهامي خاص

428,2  میلیون  سهم دماوند بانک دي-سهامي عام
445,9  میلیون سهم وپاسار شركت اندیشه سازان بسامان ونداد-سهامي خاص
19,4 میلیون سهم فاذر شركت صنایع فولادآلیاژي یزد-سهامي عام

8 میلیون سهم
22,6 میلیون سهم

كاما
ثباغ شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

208,6 میلیون سهم
25,4 میلیون سهم

وبشهر
ثباغ صندوق سرمایه گذاري گنجینه آرمان شهر

1,2 میلیارد سهم وبصادر صندوق سرمایه گذاري.ا.بازارگرداني سپهرصاد
47,4 میلیون سهم
185 میلیون سهم

سشمال
ستران شركت گروه مالي بانک مسکن-سهامي عام

69  میلیون سهم كوثر شركت خدمات بیمه اي سهندمشاور-سهامي خاص
20,7 میلیون سهم فاذر شركت صنایع مفتول كاران یزد-سهامي خاص
16,1  میلیون سهم سکرما شركت مدبران اقتصاد-سهامي خاص
117,3 میلیون سهم اتکای شركت بیمه پاسارگاد-سهامي عام
685,3 میلیون سهم  وانصار شركت سرمایه گذاري توسعه اعتماد-سهامي عام

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ایی كه گذشت) 95/01/17-95/01/07(

بازدهی مثبت 46 صندوق سرمایه گذاری
بررسی ۸۶ صندوق سرمایه گذاری در هفته منتهی به ۱7 فروردین ماه، بیانگر متوسط بازدهی 
۰/۴۳ درصدی صندوق ها است. ۵۳ صندوق بازدهی بیشتری از شاخص کسب کرده و بازدهی 

۴۶ صندوق مثبت بوده است.
صندوق دماسنج با کسب ۸/۶۸ درصد بازدهی، پربازده ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق ۳۱/۶7 درصد از سرمایه 
۸7 میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، ۱۶/۱۲ درصد در صنعت محصولات شیمیایی، ۱۱/۸۹ درصد 
در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم و ۴ درصد در س��ایر دارایی های با نقدش��وندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. 
صندوق قابل معامله هستی بخش آگاه با 7/۵7 درصد بازدهی، دومین صندوق پربازده هفته بوده است. این صندوق ۳۴/۱۲ 
درصد از س��رمایه ۸۰ میلیارد ریالی خود را در صنعت ابزار پزش��کی، اپتیکی و اندازه گیری، 7/۴۹ درصد در صنعت عرضه 
برق، گاز، بخار و آب گرم، ۶/۶7 درصد در صنعت رایانه و فعالیت های وابس��ته به آن و ۲7/۹7 درصد در س��ایر دارایی های 
با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. سومین صندوق پر بازده هفته، صندوق نواندیشان است که با ۵/۹7 درصد 
بازدهی، سرمایه خود را به ۲۲ میلیارد ریال افزایش داده است. این صندوق ۳۱/۹۳ درصد از سرمایه خود را در صنعت خودرو 
و ساخت قطعات، ۳۱/۲۳ درصد در صنعت ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری، 7/۹۶ درصد در صنعت سرمایه گذاری ها و 
۵/۲۴ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. در مقابل، صندوق سرمایه گذاری سهام بزرگ 
کاردان با کسب ۹/۲۸- درصد بازدهی، کم بازده ترین صندوق هفته بوده که سرمایه خود را به ۶7/7 میلیارد ریال کاهش داده 
است. این صندوق ۲۱/۱ درصد از سرمایه خود را در صنعت انبوه سازی املاک و مستغلات، ۱۶/۰۵ درصد در صنعت بانک ها 
و موسسات اعتباری، ۱۳/7۲ درصد در صنعت مخابرات و ۴/۱۶ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری 
کرده است. صندوق مشترک آرمان با ۲/۶۵- درصد بازدهی، دومین صندوق با بازدهی اندک بوده است. این صندوق ۱۴/۶7 
درصد از س��رمایه ۱۵7/۵ میلیارد ریالی خود را در صنعت مواد و محصولات دارویی، ۹/۱۸ درصد در صنعت فرآورده های 
نفتی، کک و س��وخت هسته ای، ۶/۶۱ درصد در صنعت مخابرات و ۱۸/۴۵ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا 
س��رمایه گذاری کرده است. صندوق سرمایه گذاری آش��نای دی نیز با ۱/۸۱- درصد بازدهی در رده سوم صنایع کم بازده 
قرار گرفته است. این صندوق ۱۸/۵۸ درصد از سرمایه ۱۳/۱ میلیارد ریالی خود را در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، 
۱۸/۵۳ درصد در صنعت خودرو و ساخت قطعات، ۱۱/۲ درصد در صنعت ماشین آلات و تجهیزات و ۶/۱۹ درصد در سایر 

دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است.

مهدی آقابابایی
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
894,4018/68 97,458 906 دماسنج

)ETF( 15,7287/57 5,100,000 135 قابل معامله هستي بخش آگاه
2,130,6615/97 10,322 2,164 نواندیشان
1,729,8075/52 19,804 622 ذوب آهن

6,029,3435/00 42,490 1,865 عقیق

صندوق های با بیشترین بازده

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

9/28-1,079,915 62,744 365 سرمایه گذاري سهام بزرگ كاردان 
2/65-3,223,533 48,877 1,276 مشترك آرمان

1/81-3,560,465 3,678 2,095 آشناي دي

صندوق های با كمترین بازده
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12,45پیمانکارى صنعتى     

12,39خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     

8,57سیمان، آهک و گچ     

6,97بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

5,51-هتل و رستوران     

5,2محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

4,74-فلزات اساسى     

4,03سرمایه گذاریها     

3,76-بانک ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پولی     

3,6-فرآورده هاى نفتی     

37,44محصولات چوبى     

17,87وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

13,69بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

11,67انتشار، چاپ و تکثیر     

7,89کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

7,41سیمان، آهک و گچ     

7محصولات کاغذى     

6,46ماشین آلات و دستگاه هاي برقی     

6,36استخراج ذغال سنگ     

6,15ساخت محصولات فلزي     

حجت اله صیدی
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری خوارزمی
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گزارش هفتگی بورس کالا

بـورس فلزات
قیمت فلزات در بازار جهانی لندن)دلار در هر تن(

هفته سوم فروردینهفته سوم اسفند
تحویل سه ماههقیمت نقدیتحویل سه ماههقیمت نقدی

4980.504975.004776.004763.00مس
1590.001588.501498.001519.00آلومینیوم

1805.001812.001801.501813.00روی
1878.001861.001698.001712.00سرب
9040.009090.008275.008325.00نیکل
17085.0016975.0016625.0016505.00قلع

100.00115.00100.00115.00بیلت )شمش(

درگفت و گوی هفته نامه بورس مطرح شد:

 پایان دوران مقاومت دربرابر الگوگیری اقتصادی 

بــازار داخلــی

خبــر    ویــژه

نگاهی به وضعیت اقتصاد از زاویه تحریم انجام مبادلات بر پایه دلار
بازار سهام پررونق و بازده تهران همچنان محلی مناسب برای سرمایه گذاری خرد و کلان است و 
دارندگان س��هام شرکت ها به طور میانگین طی سه ماه اخیر بیش از 35 درصد سود و بازدهی به 
خانه برده اند؛ توجه داش��ته باش��ید که علی رغم رشد و اشباع قیمت  در بسیاری از نمادها، انتظار 
نمی رود پس از این، رش��دهای مش��ابهی در بازار طی سال جاری به وقوع بپیوندد. ولی آنچه مسلم است در غیاب لیدر و 
جانشینی مناسب برای بورس، بازار سهام می تواند همچنان به عنوان پیشتاز در اقتصاد کشور عمل کند و بازدهی مطلوبی 
را نصیب بازیگران خود کند. بنابراین نباید ترس و واهمه بر فعالان بازار چیره شود و از خرید و سرمایه گذاری در برخی 
از نمادهای دارای پتانسیل بالای سودآوری و رشد قیمتی نیافته، غافل شوند. درهرحال در بازاری چون بورس تهران که 
س��هامِ بیش از پانصد و چهل ش��رکت )در بورس و فرا بورس( در آن معامله می ش��ود، هر لحظه سهام ارزنده و زیر ارزش 
ذاتی واقع شده، کشف می شود و یافتن چنین موارد ارزنده ای چندان کار دشواری نیست. از دیگر سو به زودی فصل مجامع 
عمومی عادی و تقسیم سود نقدی شرکت ها میان سهامداران آغاز می شود و این موضوع می تواند انگیزه های لازم برای 
حضور و مشارکت اکثریت مردم در این بخش از فعالیت های اقتصادی را شامل شود. لازم به ذکر است تحولات پیش رو و 
مثبتی که تا به امروز رخ داده تاثیری یک شبه بر سودآوری شرکت های بورسی نخواهند داشت به همین دلیل تاثیر مثبت 
آن نیز بر بازار سهام آرام آرام و قدم به قدم است و چنانچه  از لحاظ اقتصادی مشکل خاصی مانند کاهش بیشتر قیمت 
جهانی نفت یا سیاست گذاری های خارجی و داخلی برای اقتصاد وجود نداشته باشد سال 95 برای بازار سرمایه سالی رو به 
جلو و صعودی خواهد بود.اما بازار ارز نیز با رفع تحریم های بانکی در چند ماه اخیر دستخوش تحولاتی شده و بانک مرکزی 
به عنوان دستگاه ناظر بر عملکرد بازارهای پولی و ارزی کشور فعالیت های بسیاری را برای تسهیل مبادلات تجاری انجام 
داده است. اما در نظر داشته باشید  گرچه با اجرایی شدن برجام و بهبود بازارهای پولی و ارزی کشور فعالیت های تازه ای 
برای تسهیل مبادلات ارزی انجام و عملکرد مثبتی در این رابطه صورت گرفته، اما مبادلات برپایه دلار همچنان در تحریم 
قرار دارد، محدودیتی که البته زمانی برای پایان آن تعیین نشده است. )تحریم انجام مبادلات بر پایه دلار، جزء تحریم های 
اولیه آمریکاست و ارتباطی با مذاکرات هسته ای ندارد و چنانچه برقراری مبادلات بانکی بر پایه دلار مد نظر است باید بر 

سر برقراری روابط دوجانبه با آمریکا مذاکره شود که این نکته به صلاح کشور نیست(.
در ص��ورت هم اکنون نقل و انتقال دلار به بهانه پولش��ویی و حمایت از تروریس��م ممنوع و ب��رای این که ایران نتواند از 
ذخایر دلاری خود در آمریکا استفاده کند، وضع شده و باید تلاش شود تا سایه سنگین این قبیل تحریم ها از کشورمان 
برداشته شود. چرا که کلیه صادرات به کشورهای منطقه از طریق دلار صورت می پذیرد و اگر برجام درست عمل کند، اگر 
آمریکا دوباره مشکل جدید برای کشور ما ایجاد نکند، اگر با اروپایی ها همکاری درستی صورت گیرد و اگر دولت درست 
تصمیم گیری کند، رشد اقتصادی خوبی در سال 95 خواهیم داشت و به رشد 5 درصد خواهیم رسید. البته اگر مشکلمان 
را بتوانیم با غربی ها حل کنیم و پول های آزاد شده را مانند سابق مورد استفاده قرار ندهیم، اقتصاد روند خوب و منطقی 

را طی خواهد کرد و سرمایه گذاری در تولید موجب بهتر شدن وضعیت رکود خواهد بود.

معاون مالی و اقتصادی شرکت مس عنوان کرد :
تشریح برنامه های شرکت مس و چشم اندازهای جهانی صنعت مس

 هفته نامه بورس:  شرکت ملی صنایع مس ایران با در نظر گرفتن چشم انداز پیش رو و کاهش قیمت ها در تلاش 
است تا با افزایش بهره وری کار و سرمایه و کاهش قیمت تمام شده امکان رقابت و ماندگاری را فراهم کند.

بازارنوی، معاون مالی اقتصادی ش��رکت مس گفت : در کن��ار اقدامات حمایتی دولت ها از بخش معدن، غول های بزرگ 
معدنی دنیا مثل گلنکور، واله، بی اچ پی. بیلتون، ریوتینتو، آلکو و کودلکو نیز دس��ت به اقداماتی از قبیل کاهش تولید، 
کاهش هزینه و رشد بهره وری، توقف طرح های توسعه یا کاهش هزینه های سرمایه گذاری، تعدیل نیروی انسانی، فروش 
دارایی ها، افزایش سرمایه در بورس و فروش اوراق و سیاست ادغام با رقبا را در پیش گرفته اند تا جلوی ضرر را بیش از آنکه 

حیات اقتصادی شرکتشان به خطر افتد بگیرند.
معاون مالی اقتصادی شرکت مس در ادامه با طرح این پرسش که »در شرایطی که رشد مصرف مواد اولیه معدنی به لحاظ 
تغییرات شرایط اقتصادی در جهان در حال افول و قیمت ها نیز رو به نزول است ایران به عنوان یکی از بزرگ ترین دارندگان 
ذخایر معدنی در این خصوص چه اقداماتی باید در پیش بگیرد؟« گفت: دولت ایران در این شرایط می بایست همسو با 
اقدامات کشورهای معدنی دنیا دست به اقداماتی متناسب با شرایط معدنی و صنعتی خود بزند. به بیان بهتر با توجه به 
اینکه زیرساخت های اقتصادی ایران با دیگر کشورها همسان نیست مدیران ارشد معدنی ایران باید متناسب با شرایط خاص 
کشور و مسائلی ها که شرکت های معدنی با آن درگیر هستند راهکارهایی برای برون رفت از این وضعیت را در پیش بگیرد.

بازارنوی دراین باره گفت: به نظر می رسد در شرایط فعلی به کارگیری سیاست های حذف یا کاهش مناسب بهره مالکانه، 
تقس��یط بدهی های حقوق و عوارض دولتی و مالیاتی، استمهال تس��هیلات مالی دریافتی از بانک ها، کاهش هزینه های 
مالی تسهیلات و حمایت از سیاست های برون سپاری خدمات و چابک سازی مهم ترین مواردی هستند که دولت باید در 

خصوص معدن کاران در پیش بگیرد تا امکان رقابت و ماندگاری محصولات معدنی ایران را فراهم کند.
بازارنوی در پایان با اشاره به اقدامات انجام شده از سوی شرکت ملی صنایع مس ایران از ابتدای سال 2015 گفت: شرکت 
مس با در نظر گرفتن چشم انداز پیش رو و کاهش قیمت ها در تلاش است تا با افزایش بهره وری کار و سرمایه، کاهش 
قیمت تمام شده محصولات از طریق بهینه سازی کلیه هزینه ها، اولویت بندی پروژه ها، کاهش دوره عملیات، بازنگری در 
قراردادها و تعدیلات در صورت لزوم، دریافت تسهیلات مالی ارزان قیمت، پیگیری و اخذ فاینانس های بین المللی با سود و 

کارمزد مناسب امکان و توان رقابتی و شرایط مقابله با کاهش قیمت ها را فراهم کند.

طلا از مسیر صعود بازماند؟!
از آغاز تعطیلات نوروزی تاکنون، تحرکات زیادی در بازارهای جهانی دیده ش��ده است. برگزاری 
جلس��ۀ فدرال رزرو آمریکا، وقوع حملات تروریس��تی به بروکسل، سخنرانی خانم یلن به عنوان 
رئیس فدرال رزرو و انتشار آمارهای استخدامی ایالات متحدۀ آمریکا از جمله موضوعات پررنگی 
بودند که بازارهای جهانی را تحت تاثیر قرار دادند. برگزاری جلسۀ کمیتۀ بازار آزاد فدرال رزرو آمریکا  )طی ماه مارس( 
از جمله مهم ترین موضوعاتی بود که نوسانات شگرفی را برای داد و ستدهای جهانی به همراه داشت. گفتنی است که این 
نشستِ مهم در شامگاه آخرین چهارشنبۀ سال 1394 شمسی برگزار شد اما نه تنها افزایش نرخ بهره توسط دولت مردان 
آمریکایی به واقعیت تبدیل نشد، بلکه این بار تعداد دفعات تغییرات صعودی این نرخ از 4 مرحله به 2 مرحله کاهش پیدا 
کرد. بدین ترتیب، شاخص دلار آمریکا راه نزول را پیش گرفت و متقاضیان طلا در صف های خرید جای گرفتند. اما مدتی 
زیادی از برگزاری این نشست نگذشته بود که  خبر حملۀ تروریستی به بروکسل، در بازارهای بین  الملل طنین انداز شد و 
با افزایش ریسک نامطلوب و عدم اطمینان در سطح جهان، یکبار دیگر شرایط رشد قیمت طلا فراهم آمد. چراکه با وقوع 
این اتفاق، س��رمایه گذاران سراسیمه برای ایمن سازی پرتفوی های خود از طریق طلا )به عنوان دارایی ایمن( اقدام کرده 
بودند. اما مدت مدیدی نگذشت که تاثیر افزایشی انفجارهای مهیب در بروکسل از بازار طلا محو شد و روندهای قیمتی به 
حالت اولیه و تعادلی خود بازگشتند. مادامی که فعالان بازارهای جهانی پس از کمرنگ شدن ماجرای حمله تروریستی به 
بروکسل، انتظار اصلاحات قیمتی را در بازارهای مالی می کشیدند و تحلیلگران بازارهای جهانی در انتظار افت ارزش طلای 
جهانی به زیر سطح 1200 دلار بودند، رئیس بانک مرکزی آمریکا به مجمع سخنرانی دعوت و با اظهارات خویش مانع از 
افت بیشتر قیمت طلا شد. خانم یلن در آخرین صحبت های خود، تدریجی بودن افزایش نرخ بهره و شرایط اقتصاد جهانی 
را مورد خطاب قرارداده و بیان کرد که کاهش سیاست های انبساطی در اقتصاد کلان، منوط بر ثبات اقتصاد جهانی،  بهبود 
روزافزون شرایط اقتصادی آمریکا، ارتقای قیمت نفت و افزایش سطح تورم و انتظارات ناشی از رشد آن خواهد بود.جالب 
است بدانید، پس از سیگنال منفی که خانم یلن به بازارهای جهانی مخابره کرد، اغلب شاخص های استخدامی آمریکا در 
مقاطعی بالاتر از سطح پیش بینی ها )اما کمتر از دوره قبل( اعلام و موجبات کاهش بیشتر بهای طلا را در روز جمعه )13 

فروردین ماه(،  فراهم آوردند. 
چشم انداز

در هفتۀ جاری، تعدادی از آمارهای اقتصادی بااهمیت از کش��ورهای آمریکا و چین به اطلاع عموم خواهند رس��ید. اما 
بااهمیت ترینِ این شاخص ها، مربوط به آمارهای تورمی کشور آمریکا می شوند. این آمارها تاثیر بسیار زیادی بر تصمیم گیری 
اعضای ارشد فدرال رزرو برجای خواهند داشت به طوری که افزایش آن ها موجبات رشد شاخص دلار و کاهش بهای طلا 

را فراهم خواهند آورد و برعکس.
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مریم رستمی
 تحلیلگر طلا و ارز

 آوای آگاه

مرجان فتاحی
تحلیلگر بازارهای جهانی 

آوای آگاه

تحلیل بازار

مهم ترین اخبار و تحلیل های اقتصادی
رشد 1۶ درصدی طلا در سه ماهه اول سال 201۶ رکورد بهترین عملکرد سه ماهه از سال 19۸۶ 
تاکنون را شکست. نگرانی ها از رشد اقتصادی جهان درکنار رویکرد محتاطانه فدرال رزرو آمریکا 
در قبال افزایش نرخ بهره سبب رشد تقاضا برای طلا و کاهش ارزش دلار آمریکا شده است. این 
 فل��ز زرد ک��ه در آخرین روز کاری بازارهای جهانی در س��ال 94 در محدوده 1250 دلار معامله 
می شد با شروع سال 95 و ادامه ابهامات درباره اقتصادهای بزرگ با افت وخیز هایی همراه بود. 
اولین جمعه ماه آوریل با انتشار آمار بخش اشتغال آمریکا شاهدکاهش ارزش طلا تا نزدیکی مرز 

1200 دلار بودیم و در هفته سوم فروردین ماه افت شاخص های سهام و افزایش تقاضا برای طلا 
به عنوان کالایی امن، موجب رشد قابل توجه بهای این فلز زرد شد. از سویی دیگر بازار ارز که سال 
94را با قیمت 3470 تومان به پایان رسانده بود، با شروع سال جدید با سودجویی دلالان از کمرنگ 
شدن بخش رسمی بازار در کنار افزایش نرخ درهم و بالا بودن ارزش دلار در مناطق مرزی، قیمت 
دلار تا محدوده 3530 تومان افزایش یافت. ولی همانند گذشته عرضه ارز از سوی بازار ساز سبب 
افت قیمت دلار شد. بهای سکه تمام بهار آزادی نیز در نیمه ابتدایی فروردین ماه صعودی بود و در 
مقاطعی با افت عوامل تاثیر گذار خود، حباب مثبت قیمتی به خود می گرفت. با رشد قیمت سکه، 

سررسید های آتی سکه روندی مثبت داشتند. . 

GCES94(      94 )
GCOR95(      95 )
GCTR95(      95 )
GCSH95(      95 )
GCAB95(      95 )

     

جذب سرمایه گذار با انجام فاینانس تفاوت دارد

پیمان مولوی، مدیرعامل ش��رکت یورواینوس��ت: بر اساس آمار 
سازمان برنامه و ریاست جمهوری، برای رسیدن به رشد ۸ درصدی 
در جبران عقب ماندگی های دوران تحریم که برای آن برنامه ریزی 
هم در حال انجام است به 50 میلیارد دلار سرمایه گذاری خارجی 
و 130 میلیارد دلار سرمایه گذاری داخلی نیاز داریم که از میزان 
130 میلیارد دلار مربوط به سرمایه گذاری داخلی امید است که 
نزدی��ک به 100میلی��ارد دلار آن تامین ش��ود. در این میان 30 
میلی��ارد دلار کمبود وجود دارد. بناب��ر آمار وزارت امور اقتصادی 
و دارایی در س��ال 93 حدود 2 میلیارد دلار جذب سرمایه گذاری 
خارجی شده است، بنابراین حدود 4۸ میلیارد دلار در این حوزه 
کمبود وجود دارد. هرچند اصراری بر جذب سرمایه گذاری خارجی 
در کشور وجود دارد اما باید گفت  که سرمایه گذاری یکی از آخرین 
حلقه های فاینانس است به این معنی که سرمایه گذار باید آنقدر 
اعتمادش جذب ش��ود تا با خیالی آسوده به سرمایه گذاری اقدام 
کند. در این راس��تا هم همانطور که ش��اهد هستید سمینارها و 
همایش های بسیار زیادی برگزار شده است. در این میان باید گفت 
به هیچ وجه بحث خوب یا بد بودن س��رمایه گذاری و تامین مالی 
خارجی دیگر مطرح نیست زیرا مفید بودن این امر واضح و بدیهی 
است، بنابراین ما همیش��ه به دنبال جذب سرمایه گذار خارجی 
هستیم. البته به نظر می رسد این موضوع برای ارکان کشور هنوز 
مشخص نیس��ت و عده ای لزوم تامین مالی توسط سرمایه گذار 
خارج��ی را خیلی احس��اس نمی کنند. از طرفی ه��م بنگاه ها و 
بانک های ما پتانسیل رش��د و دارایی خود را از دست داده اند که 

یکی از دلایل آن ضعف مدیریت است. 

نکات مورد توجه درباره با فاینانس 
فاینانس یا جذب سرمایه گذاری خارجی فرآیندی است که بدون 
مواداولیه در جذب سرمایه  موفق نخواهد شد. در این رابطه باید 
دید چند درصد از مدیران بنگاه های ما اعم از دولتی، خصوصی و 
خصولتی توانسته اند صورت های مالی استانداردی را تهیه کنند. 
نکته مورد اهمیت دیگر این که باید دید، کدامیک از شرکت ها 
رتبه بندی اعتباری بین المللی دارند و ک��دام  یک از پروژه ها با 
اس��تانداردهای بین المللی تهیه شده اس��ت. بدون وجود این 
رتبه بن��دی بین المللی، یک دلار هم از منابع آزاد جریان نقدی 
که در جهان وجود دارد وارد کشور نمی شود. در صورتی که در 
س��ال های قبل و بدون وجود تحریم و مشکلات موجود چنین 
مسایلی وجود نداش��ته است. همچنین کل بدهی ایجاد شده 
در دنی��ا به نقل از مجله تایم در ح��دود ۸0 هزار میلیارد دلار 
در فوریه س��ال 201۶ است. حال ما بدون داشتن شرایط اولیه 
حت��ی یک دلار از این میزان بدهی را هم نمی توانیم اس��تفاده 
کنیم. با توجه به این که ارکان کشور نمی توانند در سطح کلان 
وارد شوند، شرکت ها باید خود را برای نحوه مواجهه با شبکه ها 
و فاینانسرهای بین المللی آماده کنند. اگر موارد گفته شده که 
پیش ش��رط های نیاز جذب سرمایه گذار خارجی است رعایت 
شود، پس از آن می توان به روش های بستن قرارداد توجه کرد.  
البته پر واضح اس��ت در کش��وری که در حال گشایش و رفع 
تحریم هاست، کش��ورهای زیادی علاقه مند فروش محصولات 
و دانش فنی هس��تند که این موضوع با جذب س��رمایه گذار و 

فاینانس بسیار متفاوت است.

وجود چهار ریسک اصلی موجود در کشور برای 
سرمایه گذار خارجی

برای جذب سریعتر سرمایه گذاران خارجی وجود 4 ریسک زیر 
مهم و قابل توجه است که برای رشد در این حوزه باید در صدد 

رفع آنها برآمد.
1.ریسک سیاس�ی، به این نحو که تمام اتفاقات دنیا توسط 
کنش��گران سیاسی رصد می ش��ود، طوری که بعد از انتخابات 
 ،Moodys مجلس شورای اسلامی امسال، موسس��ه موودیز

رتبه اعتباری ایران را یک واحد بهبود داده است. 
2. ریسک شرکتی 

3. ریس�ک ارزی، یک موضوع سیاسی و اقتصادی و یکی از 
مشکلات مهم در مسیر جذب سرمایه گذار خارجی است. زیرا 
ابزار چندانی برای هج کردن بین المللی در این مسیر وجود ندارد. 
البته در این مس��یر ایجاد بورس ارز کمک زیادی به بهبود این 

وضعیت خواهد کرد.  
4.ریسک کشوری، شامل موقعیت جغرافیایی و کشورهای همسایه.

نقش شرکت های تامین سرمایه در جذب سرمایه گذار
شرکت های تامین سرمایه در دنیا موتورهای محرکه فاینانس 
و سرمایه گذاری هستند. البته شرکت های تامین سرمایه ایران  
پتانس��یل زیادی برای رش��د ندارند. بانک های سرمایه گذاری 
می توانند پیش قراول جذب س��رمایه گذاری خارجی باش��ند، 
ولی موضوع این اس��ت که تا به ح��ال اتفاقی در این زمینه در 
سال های گذشته نیفتاده است. بیشتر این بانک ها در کشور ما 
ساختارهای پیشرو و بین المللی ندارند. بنابراین وقتی بانک های 
ما با استانداردهای بین المللی فاصله زیادی دارند، نمی توان توقع 

زیادی از شرکت های تامین سرمایه در این زمینه داشت. 
به اعتقاد من، شرایط پیشرفت تغییر زیادی کرده اما نوع تفکر 
صاحبان این حوزه هنوز تغییر زیادی نکرده است. به نحوی که 
هنوز س��اختار و بستر مناسب برای این استفاده از فرصت های 
پس��ابرجام وجود ندارد و بیشتر شاهد سمینار و همایش ها در 
این زمینه هستیم و بیشتر در ذوق زدگی رفع تحریم ها و فضای 
جدید هستیم؛ پس باید گفت که نیروی متخصص هم در زمینه 

فاینانس به میزان بسیار کمی داریم.

 استفاده از تجربه های موفق 
در حوزه انرژی برای جذب سرمایه گذار خارجی 

حوزه انرژی مس��ئله ای فراگیر و پرپتانسیل در حوزه فاینانس 
اس��ت. ولی موضوع این اس��ت که آیا قصد داریم از این حوزه 
اس��تفاده کنیم؟ در صورت مثبت بودن پاس��خ، چه ویژگی ها 
و ش��رایطی ب��رای انج��ام آن داریم؟ در این ش��رایط تفکیک 
سرمایه گذار خارجی و تولید داخلی نیز بحث مهمی است. ضمن 
آن که شرکت های داخلی نمی خواهند با شرکت های خارجی 
همکاری داش��ته باشند.ما باید در این زمینه از تجربیات موفق 
دیگر کش��ورها استفاده کنیم و نکته بس��یار مهم دیگری که 
در این زمینه وجود دارد این اس��ت ک��ه در حوزه تامین مالی 

و سرمایه گذاری خارجی تمامی افراد کشور باید تقریبا به یک 
نتیجه واحد برس��ند زیرا با چند نتیجه به پیشرفت مورد نظر 
نخواهیم رسید، البته این مسئله ربطی به دیدگاه های سیاسی، 
اقتصادی و شخصی ندارد بلکه همه ما باید هم قسم شویم تا به 

رشد مطلوب دست پیدا کنیم. 

استفاده از روش های تامین مالی ترکیبی
در حال حاضر، جهان به سمت تامین مالی ترکیبی و چندوجهی 
پیش می رود و روش های تامین مالی یک وجهی دیگر پسندیده 
نیس��ت.  نکته مهم تامین مالی هیبریدی است که در کل دنیا 
وجود دارد. به عنوان مثال در کره جنوبی نمونه های بسیار موفق 
تولید انرژی در س��طح حدود 12 میلیارد دلار را در طول چند 
سال و فقط با سطح سرمایه گذار خارجی داریم. روش های بسیار 
زیاد و موفقی در جذب سرمایه گذار خارجی و نیز داخلی برای 
حوزه انرژی در دنیا وجود دارد که ما فقط باید برای استفاده از 

آنها تنها به تطبیق بپردازیم.   

تسهیل سرمایه گذاری خارجی
برای این کار باید ابتدا رشد متوازن کشور را حفظ کرده و ریسک 
سیاسی را پایین بیاوریم به اصول پایبند باشیم تا در مجموع با 
افزایش رتبه بندی اعتباری ایران، سرمایه گذاران خارجی برای 
سرمایه گذاری در کشور پیش قدم شوند. بعد از رفع تحریم ها 
رتبه بندی ایران در حال جبران افت گذش��ته خود اس��ت که 
هرچقدر توازن و رش��د اقتصادی خ��ود را بتوانیم حفظ کنیم، 
این رتبه افزایش پیدا می کند. از طرفی برای رسیدن به جایگاه 
مناسب خود حداقل 2-3 سال زمان نیاز داریم. این کار شامل 
اقدامات مقطعی ش��رکت ها برای تجهیز خ��ود، تربیت نیروی 
متخصص و مجرب، تجدید ساختار و ایجاد آمادگی برای شراکت 
با ش��رکت های بین المللی اس��ت. از دیگر مشکلات اساسی در 
حوزه عدم جذب سرمایه گذاری خارجی در کشور نوع قراردادها 
و ملموس نبودن پروژه های موجود است. راهکار دیگر برای رفع 
این مشکلات استفاده از تجربیات بین المللی در حوزه انرژی با 
ملاک موفقیت در پروژه های انجام شده توسط آنها و یادگرفتن 
این راههاست.  درواقع با استفاده از تجربیات کشورهای موفق 
در زمان تجربه را کوتاه می کنیم و در کنار آن می توانیم نیروی 

متخصص بومی را برای کار آموزش دهیم.

باتوجه ب�ه این واقعی�ت که در 
ایران درآمد س�رانه بالا نیست، 
پس انداز بخش خصوصی نیز به تنهایی برای توسعه 
کشور کافی نخواهد بود و باید از منابع خارجی بهره 
ببرد. س�ال های پس از انقلاب ایدئولوژی مخالفت با 
تمدن غرب و تجلیات آن باعث شد تا مسئولان نظام 
سیاسی ایران نوعی نگاه منفی به کل مقوله ارتباط با 
جهان خارج از جمله استفاده از منابع خارجی داشته 
باش�ند، به همین دلیل استفاده از این منابع اغلب با 
دشواری و فرسایش زیاد صورت گرفت.از دلایل مهم 
عدم مش�ارکت های مالی بین المللی این است که به 
زعم آمار بانک های بین المللی، ایران به صورت بالقوه 
پتانسیل حضور در بین 17 کشور صنعتی را دارد اما 
درحال حاضر در جایگاه س�ی و دومین کش�ور قرار 
گرفته. زیرا اعتقاد چندانی به مشارکت و انتقال دانش 
بین المللی وجود ندارد چرا که درصد قابل توجهی از 
متخصصان و مدیران ما با زبان بین المللی آشنا نبوده 
و در رابطه دیپلماس�ی ارتباطات جهانی هم چندان 
عجین نش�ده اند.    درخصوص پذیرش سرمایه  های 
خارجی در کش�ور با اش�اره به حوزه ان�رژی، پیمان 
مولوی مدیرعامل شرکت یورواینوست گفت و گویی 
با هفته نامه بورس داشته که دیدگاه های مطرح شده 

وی در ادامه از نظر می گذرد.  

لیلی شهیر
خبرنگار

 ته�یه شده در واحد آتی کالا شرکت کارگزاری سرمایه و دانش
کارشناس: شیما رضایی



 درست زمانی که بازارها سعی دارند پس از شروعی پرتلاطم 
در آغاز 2016 وضعیت خود را بهبود بخش��ند، رفراندوم در 
اروپا س��بب ش��ده دوباره عدم قطعیت درباره آینده اقتص��ادی این منطقه 
افزایش یابد. از سوی دیگر در این اواخر بهای نفت هر از گاهی به بالای 40 
دلار به ازای هر بشکه صعود کرد اما چند عامل از جمله نرخ کم سود بانکی، 
عدم بهبود قیمت کالاها در بازار جهانی و ابهام درباره رش��د اقتصادی چین 
س��بب شده اند سرمایه گذاران ش��رایطی پرتلاطم را تجربه کنند.  با توجه 
به این اتفاقات، روزنامه تلگراف نقش��ه ای از بورس های سراس��ر جهان تهیه 
کرده است. این نشریه در تهیه این نقشه از روش های ارزیابی استفاده کرده 
که کارشناس��ان هنگام ارزیابی ارزش یک ش��رکت از آن استفاده می کنند. 
آنها سعی می کنند با توجه به متوسط قیمت بلند مدت یا ارزش دارایی های 
زیربنایی یک ش��رکت س��هام آن را با تخفیف بخرند. ای��ن روش ارزیابی را 
می ت��وان در مقیاس بزرگت��ر و برای بازارها یا مناطق نیز ب��ه کار برد. البته 
عملکرد و ارزش س��رمایه گذاری های فردی در کشورهای مختلف متفاوت 
خواهد بود بنابراین این مقایسه فقط به عنوان نوعی نشانگر عمل می کند. 

 Psigma Investment توماس بکت مدیر ارشد سرمایه گذاری در موسسه
Management می گوید: همیش��ه باید درباره تمرکز روز ارزش یک بازار 
یا ش��رکت ب��ا احتیاط عمل کرد. زی��را برای تش��خیص ارزش آن باید یک 
کاتالیزور در اختیار داش��ت. ای��ن کاتالیزور به ش��کل چرخه های قدرتمند 
تجاری و شاخص خوب سرمایه گذاری ارزیابی می شود.  شکلی که در اینجا 
دیده می ش��ود با توجه به نرخ »قیمت به درآمد«، س��قف بازار و نرخ قیمت 
P/Bس��نجیده می شود. هر بازار با توجه به متوس��ط تاریخی خود سنجیده 
می ش��ود زیرا ویژگی های متفاوت بازار که نشان دهنده تمایز مستقیم میان 

کشورها هستند، گاهی اوقات بسیار گمراه کننده هستند. 

اقتصادهای در حال شکوفایی
 برهمی��ن اس��اس بورس کش��ورهایی ب��ا اقتصاد در حال ش��کوفایی در 
س��ال های اخی��ر با چالش روبرو ش��ده ان��د. رکود در روند رش��د اقتصادی 
چین )چون این کش��ور یک وارد کننده بزرگ در س��طح جهانی به حساب 
می آید(، کاه��ش قیمت نفت و بهای کالاهای مصرف و قدرت گرفتن دلار) 
زیرا به این ترتیب بهای کالاها گرانتر می ش��ود( همه به نابه س��امانی بورس 
کش��ورهای در حال شکوفایی دامن زدند. اما برخی از این کشورها هنوز هم 
 در بلند مدت پتانسیل دستیابی به ثروت را ارائه می کنند و هنوز هم ارزش 

زیادی دارند. 
بک��ت در این باره می گوید: هنوز هم دارایی ه��م ارزان وجود دارد. بازار 
کالاها و س��هام شرکت های مختلف کش��ورهای نوظهور در این بخش قرار 
می گیرند. او توضیح می دهد؛ کالاهای ارزان خبر خوشی برای وارد کنندگان 
آن اس��ت. به طور معمول بورس های آس��یای ش��رقی جزو این دسته قرار 
می گیرند. اما در حقیقت بورس کش��ورهای صادر کننده کالا س��ال گذشته 
عملکرد بس��یار خوبی داش��تند.به عنوان مثال ب��ورس برزیل 35 درصد در 
س��ال گذش��ته رش��د کرد. تاکنون اخبار ناخوش��ایند زیادی درباره قیمت 
 کالاها منتش��ر شده اس��ت که هیچ کدام از آنها نتوانسته اند قیمت سهام را 

تغییر دهند.
 کارولین س��یمونز مدیر ارش��د س��رمایه گ��ذاری در انگلی��س در بانک

 UBS Wealth Management می گوی��د: بی��ن ب��ورس کش��ورهای 
نوظهور چین و ترکیه بهترین عملکرد را داش��ته اند. همچنین بازار س��هام 
تایلند، تایوان و مکزیک در کش��ورهای در حال ش��کوفایی عملکرد چندان 

خوبی نداشتند.

بورس کشورهای توسعه یافته 
 براس��اس تحقیقات روزنامه تلگراف بورس های آمریکاو انگلیس وضعیت 
مش��ابهی دارند. بازار س��هام انگلیس هنوز هم p/e گرانقیمتی دارد هرچند 
متوسط ارزش آن در حد تاریخی است. بورس آمریکا هم گرانبهاست و ارزش 
زی��ادی دارد.  بکت در این خصوص می گوید: ارزش بورس آمریکا و انگلیس 
کمی افزایش یافته اس��ت. این روند به معنای رشد مثبت درآمدهاست و این 
امر به نظر من شک برانگیز است. بورس آمریکا اکنون با سود بسیار زیادی 
روبه رو اس��ت. او به ژاپن به عنوان بازاری اشاره می کند که میان کشورهای 
توسعه یافته ارزش مناسبی دارد و رشد درآمد آن به عددی دو رقمی رسیده 
اس��ت. در کنار آن ارزش س��هام بازارهای اروپایی به میزان درآمد آنها رشد 

نخواهد کرد.
بک��ت در ادامه می افزاید: اروپا و ژاپن ه��ردو دارای چرخه های اقتصادی 
حامی رش��د هستند. در هر دو این بازارها درآمد بورس با نرخ مناسبی رشد 
می کند و بانک های مرکزی سیاس��ت های مناس��بی در نظر گرفته اند. البته 
در خصوص ژاپن نیز ش��اخص تمایل تجار به س��رمایه گذاری در بازار سهام 
نی��ز وضعیت خوب��ی دارد.  یکی دیگر از کارشناس��ان می گوی��د: به اعتقاد 
م��ن در بازارهای س��هام اروپایی، بورس ایتالیا از وضعی��ت خوبی برخوردار 
اس��ت. همچنین از دیدگاه من ش��رایط و موقعیت بورس های منطقه یورواز 
کش��ورهایی با اقتصاد در حال شکوفایی بسیار بهتر است. دلیل آنهم چشم 
انداز دس��تیابی به در آمد بهتربه ازای هر س��هم و البته موضع حمایتگرانه 

بانک مرکزی اتحادیه اروپاست.

تاثیر نفت
به��ای نفت و عملکرد ب��ازاری آن ارتباط تنگاتنگ��ی باهم دارند. هرچند 
برخی بازارها نس��بت به این شاخص ها حساس��یت بیشتری دارند. صنایعی 
مانند توریس��م، س��فر و تفریح همه از نفت ارزان س��ود می برند اما کاهش 

ش��دید قیمت این سوخت فس��یلی از میزان اعتماد سرمایه گذاران به بازار 
می کاهد.  هرچند قیمت نفت از 30 دلار به ازای هر بشکه فراتر رفته است 

ام��ا هن��وز هم راه زیادی باقی مانده تا به روزه��ای اوج خود بازگردد.  بکت 
درباره تاثیر قیمت نفت بر بازارهای سهام می گوید: افزایش بهای نفت نشان 
دهنده اوج گیری اعتماد س��رمایه گذاران ب��ه روند بهبود جهانی و وضعیت 
تورم اس��ت. این دو عامل خود به رش��د بورس کم��ک می کنند.به خصوص 
ارزش سهام در بورس کشورهایی با اقتصاد در حال شکوفایی وابسته به نفت 
است زیرا بیشتر این کشورها تولید کننده نفت هستند یا از ذینفعان اصلی 
افزایش قیمت نفت به حس��اب می آیند. به هرحال اگر نوس��ان قیمت نفت 
همچنان ادامه یابد بازارها بیش از پیش دربرابر قیمت نفت حساس خواهند 
بود. چنین بازارهایی ش��امل انگلیس و ایتالیا نیز می شوند که به ترتیب 13 

و 18 درصد از بخش انرژی تاثیر می پذیرند.

فراتر از ارزش بازاری
ش��اخص های ارزش گ��ذاری در حقیقت مجموعه ای از عوامل هس��تند 
که هنگام گمانه زنی برای مکان س��رمایه گذاری باید به آنها توجه کرد. به 
همین دلیل سرمایه گذاران باید درباره سهام یا بازارهایی که با وجود ارزان 
بودن، خطرناک هستند،اطلاعات کاملی داشته باشند.  بکت در همین راستا 
می افزاید: سرمایه گذاران باید وضعیت داخل بازاری را بررسی کنند و ارزش 
هرصنعت را به طور جداگانه در بورس بس��نجند. در همین خصوص ارزیابی 
کلی بازار راهنمای غلطی است. زیرا تمایز ارزش ها داخل بازار افزایش یافته 
اس��ت و در حال حاضر به رکوردی تاریخی رس��یده اس��ت. بنابراین باید با 
روشی ارزش بازارهای سهام را سنجید که وسیع تر از در نظر گرفتن ارزش 
باش��د. روش��ی که کاتالیزورهایی را برای تش��خیص دقیق ارزش شناسایی 
می کند. بنابراین باید ارزش بورس را با تو جه به چرخه هر صنعت و نشانگر 

تمایل سرمایه گذاران به شرکت در بازار ترکیب کرد.
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بررسی روزنامه تلگراف از وضعیت کنونی بازار های جهانی سهام

بورس های اروپایی بهترین مکان برای سرمایه گذاری

تعداد صندوق های س��رمایه گذاری جهان
ارزش سهام معامله شده به میلیون دلار

ژانویه 2016دسامبر 2015بورس
منطقه امریکا

1.10.0 اوراق بهادار برمودا
33NA 488.2 سائو پائولو )برزیل(

286.7232.2 بوئرس آیرس
1 1651.5 281.2 سانتیاگو

832.1828.5 کلمبیا
85.5107.4 لیما )پرو(
8 9981.5 153.3 مکزیک
1 170 1755.5 031 449.9نزدک

1 628 1770.8 486 084.6 نیویورک
89 86526.4 008.3گروه TMX ) کانادا(

4 296 3288.6 878 501.8مجموع منطقه
منطقه آسیا- اقیانوسیه

53 60826.2 545.7 استرالیا
9 9186.0 040.9 بمبئی
9 8472.1 708.5 مالزی

ارزش سهام معامله شده به میلیون دلار
ژانویه 2016دسامبر 2015بورس

145.1100.1 کلمبو )سریلانکا(
1 1456.6 515.6 هوشی مین )ویتنام(

121 104483.0 011.9 هنگ کنگ
4NA 436.6 اندونزی

447 436235.6 550.5 ژاپن
141 127029.7 717.6 کره

51 50692.0 253.7 ملی هند
840.0578.8 نیوزیلند
2 2355.9 080.3 فیلیپین
662 1010.6 118 435.5 شانگهای
982 1911.3 694 674.0 شنزن

16 12293.5 041.4 سنگاپور
23 20038.4 409.3 تایلند
13 18696.1 919.2 تایپه

44 46605.6 511.0 تایوان
2 580 3971.4 716 836.8مجموع منطقه

ارزش سهام معامله شده به میلیون دلار
ژانویه 2016دسامبر 2015بورس

منطقه اروپا- آفریقا- خاورمیانه
1944.5 434.2 ابوظبی
256.7258.3 عمان
1 3420.2 422.1 آتن

17.810.3 بحرین
77 69795.6 105.5 اسپانیا

27 33800.8 374.5 استانبول
898.3100.7 کازابلانکا
511.5NA بوداپست

10.44.9 قبرس
122 111720.3 974.1 دویچه

2 1516.1 824.7بازار مالی دبی
1 1118.0 357.6 مصر

166 151091.4 075.2یورونکست
1 1918.8 719.7 ایرلند

27 29589.3 097.5 ژوهانسبورگ

ارزش سهام معامله شده به میلیون دلار
ژانویه 2016دسامبر 2015بورس

31.34.0 قزاقستان
34.424.0 لیوبلیانا )اسلوونی(

8.38.4 لوکزامبورگ
9.57.3 مالتا

8 9677.6 190.4 مسکو
450.6203.3 مسقط

OMX 62 58819.8 545.9نزدک
218.3183.7 نیجریه

9 8904.9 640.1 اسلو )نروژ(
1 1387.8 509.1 قطر

30 33705.6 428.1 عربستان سعودی
SIX 673.5 70576.5 78 سوئیس

22.914.6 موریس
7 6322.1 695.7 رژیم اشغالگر قدس

2 2545.4 465.5 وین
904 819972.4 489.9مجموع منطقه

7 782 8232.5 414 828.5مجموع فدراسیون جهانی ها

شیوا سعیدی
خبرنگار

...ادامه از صفحه 3
هرچند مجموع سود خالص پیش بینی شده شرکت های فعال در بازار سرمایه کشور برای سال 95 در مقایسه با سال گذشته افزایش نیافته و از رقم  45 
هزار میلیارد تومان سال 94  به 42 هزار میلیارد تومان کاهش یافته است ولی به نظر می رسد سال 95 سال افزایش سودآوری شرکت ها در مقایسه با سال 94 
و 93 باشد چرا که تحرکات شرکت ها در 2 ماهه پایانی سال 94 و خبرهای واصله از مذاکرات صورت گرفته در گروه هایی همچون نفت و گاز،  خودروسازان، 

داروسازان و فلزات اساسی نوید بخش آغاز دور تازه ای از حضور سرمایه گذاران خارجی در صنایع ارزشمند و با ارزش افزوده بالای کشور دارد. 

شاخص CAPE یا همان  نسبت قیمت به درآمد شیلر چیست؟

 همانطور که در نمودار بالا نشان داده شده است، میانگین شاخص مزبور در بورس تهران معادل 11.4 واحد است و زمانی که نسبت مزبور به بالاتر از این 
شاخص برسد،  باید نگران حبابی شدن بازار بود.این در حالیست که این شاخص اکنون به محدوده 9 واحد رسیده است و با فرض ثابت بودن وضعیت سودآوری 
صنایع موجود در بازار سرمایه کشور در سال 95، شاخص کل بورس می تواند تا محدوده 90 هزار واحد نیز افزایش یابد و تا این محدوده نباید نگران ایجاد 

حباب در بازار سهام کشور بود. 

بازار سهام کشور و  چشم انداز آن در پسابرجام



 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایهسخن هفته
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 زیر نظر شورای سردبیری

 دبیر تحریریه: الهام حدادی
 تحریریه: نازنین نامور، مـروارید اسلامی، لیلی محجل شهیر، محمدامین 

صالحی، مژده ابراهیمی، اقدس قلی زاده، شیوا سعیدی، اکرم شعبانی
 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین

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

 عکس: مهدی ابراهیمی، نرگس امامی
 مدیر روابط عمومی و بازرگانی: علی شریفی نیستانی

 توزیع و اشتراک: ستایش شامردی، پوران جوادی
 ناظر فنی: مصطفی قدم خیر 

 امور اجرایی: اشکان شیرازی
 امور مالی و اداری: علی حیدری، مهناز جلالی
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تخته سیـــاه
مرکز مدیریت مالی آریانا

www.aryanafinance.com

خانه سرمایه

www.khanesarmaye.com

 تحصیلات و توسعه تکنولوژی 
 از مهمترین عوامل موثر در عرضه 

و تقاضای نیروی کار است.
یان تین برگن

گروه مدیریت مالی دانشگاه صنعتی شریف

www.irfinance.ir

کارگزاری آگاه

edu.agahbroker.com

عنوان دوره

نخبگان بورس

استراتژی های معاملاتی سهام

الگوهای هارمونیک

کشف امواج شگفت انگیز در بورس

در مباحث مالی و اقتصادی excel کاربرد

تحلیل بنیادی کاربردی،  تجربی سهام در بورس

تحلیل به روش ژاپنی ها

عنوان دوره

تحلیل تکنیکال مقدماتی

مدیریت سرمایه در بازارهای مالی و طراحی سیستم معاملاتی

تحلیل کاربردی امواج الیوت

تحلیل بنیادی مقدماتی

آشنایی با سرمایه گذاری در بازار سرمایه

زمان برگزاریعنوان دوره

مدیریت سرمایه در بازارهاي مالي و طراحي 
سیستم معاملاتي با رویکرد تحلیل تکنیکال

26 فروردین 
1395

9 اردیبهشت تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته
1395

سیزدهمین دوره تحلیلگری مالی و سرمایه گذاری       
CFA با رویکرد آمادگی آزمون  

 تیر ماه
1395 

آشنایي با قوانین مالیات بر ارزش افزوده و 
اصلاحات جدید قوانین مالیات هاي مستقیم

12 و 13 
اردیبهشت 1395

 دوره گزارشگری مالی بین المللی با رویکرد آزمون
DIP-IFRS

25 فروردین 
1395

زمان برگزارینام دوره

5 تا 7 خردادمدیریت مالی شرکتی کاربردی

متعاقبا اعلام خواهد شداقتصاد برای مدیران

8 تا 10 اردیبهشتتجزیه و تحلیل صورت های مالی

متعاقبا اعلام خواهد شدکسب و کارهای برنده بازنده در اقتصاد

9 خرداداستراتژی سرمایه گذاری در بازار مسکن

www.ircapitalmarket.com

گروه دانش شاخص بازار سرمایه

برگ آخر

کیوسک خارجی

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی مبارزه با پولشوئی
15 تا 20 اردیبهشت در بازار سرمایه

 دوره چرخه معاملات اوراق بهادار 
7 تا 15 اردیبهشتاز نگاه فناوری اطلاعات

 دوره آموزشی کاربرد اکسل در مالی 
7 تا 22 اردیبهشت)دوره دوم(

دکت��ر مین جو اقتصاددان چینی در س��ال ۱۹۵۲ در ش��هر 
ش��انگهای چی��ن متولد ش��د. دوران نوجوان��ی او همزمان با 
انق��اب فرهنگی چین بود، او و برادر کوچکترش دوران کودکی و نوجوانی خود 
را ک��ه تح��ت تاثیر انقاب فرهنگی ق��رار گرفته بود تح��ت مراقبت های خانگی 
عالی در ش��هر خود ش��انگهای گذراندند. پدر او که در یکی از دانشگاه های پکن 
در رش��ته اقتصاد فارغ التحصیل ش��ده بود یکی از مقام های دولتی بود و همین 
باعث شد جو و برادرش از بالاترین امکانات تحصیلی بهره مند شوند، با این حال 
زمانی که در س��ال ۱۹۶۶ مائو تسه دونگ رهبر پیشین چین اقدام به تغییراتی 
گسترده برای راه اندازی دولتی جدید کرد خانواده جو تحت تاثیر این تغییرات با 
مش��کاتی رو به رو شد؛ در همان دوران جو ناچار شد پیش از به پایان رساندن 
دوره دبیرس��تان و دریافت مدرک دیپلم مدرس��ه را رها و به مدت ۱0 س��ال در 
یک کارخانه بس��ته بن��دی و حمل و نقل مواد غذایی مش��غول به کار ش��ود و 
محموله های غذایی را در خط ساحلی شرق چین جا به جا کند، با این حال در 
شرایط آن زمان چین او به گفته خود »بسیار خوش شانس بود که اجازه ماندن 
در ش��انگهای را داشت چرا که همزمان برادر کوچکتر او برای کار در یک مزرعه 

به استان آن هویی فرستاده شد.«
در س��ال ۱۹۷۷ دانش��گاه ها بار دیگ��ر اجازه فعالیت پیدا کردن��د و در آن زمان 
زندگی در چین تا حدودی به وضع عادی پیش از انقاب فرهنگی بازگش��ت. در 
گفت و گو با فایننش��ال تایمز با یادآوری خاطرات آن روزها جو عنوان می کند: 
»پدر و مادر من معتقد بودند من به جای فکر رفتن به دانشگاه باید کمک کنم 
 تا برادرم به دانش��گاه برود چرا که او در شرایطی سخت تر از شرایط من زندگی
 می کرد ولی من فکر می کردم این انصاف نیست چرا که خودم هم دوست داشتم 
به دانش��گاه ب��روم و تحصیاتم را ادامه بدهم، این عقی��ده خانواده من جدای از 
رقابت سنگینی بود که پس از ۱0 سال بسته بودن دانشگاه بین تمام مردم چین 

برای ورود به دانشگاه ایجاد شده بود.«

ورود به دانشگاه نقطه عطف علایق اقتصادی
مین و برادرش هر دو موفق به پذیرش در دانش��گاه فودان بهترین دانش��گاه 
شانگهای می شوند، اگرچه او عاقه زیادی به علم فیزیک داشت ولی در این باره 
می گوید: »در آن زمان احساس می کردم سنم برای محاسبات و چالش های علم 
فیزی��ک بالا رفته و بهتر اس��ت تحصیاتم را در رش��ته ای ادامه بدهم که کمتر 

به چالش کش��یده ش��وم، همزمان پدرم به من پیشنهاد داد 
رشته اقتصاد را انتخاب کنم تا به این وسیله بتوانم دستی در 
بازسازی اقتصاد کشورم پس از ۱0 سال هرج و مرج و بحران 

داشته باشم.« 
مین در س��ال ۱۹۸۲ از دانشگاه فودان مدرک کارشناسی 
خود را دریافت می کند، پس از پایان دوره کارشناس��ی هم او 
و هم برادرش در س��مت اس��تادیار مشغول به کار می شوند و 
همین تجربه ش��انس ادامه تحصیات در خارج از چین را در 
اختیار آنها می گذارد، جو به دانشگاه پرینستون می رود جایی 
که دوره کارشناس��ی ارش��د مدیریت عمومی را می گذراند در 
اوایل دهه ۱۹۹0 همزمان با گذراندن دوره کارشناسی ارشد 
رش��ته اقتصاد در دانش��گاه جان هاپکینز او شروع به تدریس 
درس اقتص��اد ه��م می کند و پس از آن در س��ال ۱۹۹۶ در 
همان دانشگاه و باز هم در رشته اقتصاد مدرک دکترای خود 

را دریافت می کند.
از جمله خدمات اقتصادی او ایجاد تحول در سیس��تم بانکداری است، زمانی 
ک��ه در بانک ملی چین خدم��ت می کرد خدمات زی��ادی را در زمینه بانکداری 
راه اندازی کرد که پیش��رفت های زیادی را در سیس��تم بانکی چین باعث ش��د، 
تغییر نوع س��رمایه گذاری های بانکی و رفع محدودیت از سرمایه گذاران از جمله 
خدمات اقتصادی است که او در زمینه بانکی ارائه کرده است. در سخنرانی خود 
در نشست داووس سال ۲00۸ پیش بینی کرد »چین به زودی به بالاترین رشد 
اقتصادی خود دس��ت پیدا می کند؛ با این حال با انتق��اد از افزایش نقش دولت 
در مس��ایل اقتصادی ابراز امیدواری کرد ک��ه اصاحاتی هم در این زمینه ایجاد 
شود.«  با این حال او در سال ۲00۹ از بانک ملی چین استعفا داد و کار خود را 
در زمینه تحقیق سیاس��ت گذاری ها در بانک خلق چین آغاز کرد و تا یک سال 

بعد هم فعالیت خود را در این بانک ادامه داد.

تلاش برای کاهش سیاست های مداخله جویانه بانک های مرکزی
یکی از دل مشغولی های او این روزها در میانه شصت سالگی در رابطه با تنش 
گس��ترش یافته به وسیله سیاس��ت های مداخله جویانه بانک های مرکزی است 
که به وس��یله فدرال و بانک مرکزی ژاپن طراحی و رهبری شده است جایی که 
از نظر او مدیریت شکس��ت خورده پولی و سیاست های پولی را برای کشورهای 
دیگر بسیار پیچیده کرده است. او توضیح می دهد: »سیاست گذاران بر این باورند 
ک��ه پول تنها موضوع مطرح در زمینه سیاس��ت گذاری آنهاس��ت، آنها در عین 
حال دس��تورات حوزه های قضایی خود را در کش��ورهای مختلف دارند، اما تنها 
درخواس��ت من از کشورها این است که با به کار گرفتن سیاست های مالی خود 

تاثیر گسترش این سیاست ها را هم بر کشورهای دیگر در نظر بگیرند.«
بسیاری از سخنرانی های جو در سال های گذشته درباره تضادهای موجود در 
چین است جایی که همزمان با مهر و موم شدن بخش های مالی داخلی، نقشی 
فعال در زمینه تولیدات جهانی دارد؛ او در مورد نیاز به رشد اقتصادی سخنرانی 
می کند »برای اطمینان از به اش��تراک گذاش��تن منافع مالی و نه تنها اشتراک 
گذاشتن بلکه اشتراک منصفانه این منافع.« اگرچه این دیدگاه به شدت حساس 
به نظر می رس��د اما با در نظر گرفتن نقش مین جو در صندوق بین المللی پول 
می توان در به نتیجه رس��یدن این دیدگاه و تاش ش��خصی وی برای به نتیجه 
رساندن آن امیدوار بود، بررسی پیشینه کاری جو در دوره های مختلف کاری او 

را بیش از همه یک رهبر اصاحات نشان داده است.
ج��و در پایان ابراز امیدواری می کند که ش��رایطی ایجاد 
شود تا رابطه صندوق بین المللی پول با کشورهای آسیایی 

بهبود پیدا کند.
 ب��ا توجه ب��ه بحران مالی آس��یا نزدیک ب��ه دو دهه قبل 
سرمایه گذاری صندوق بین المللی پول در کشورهای آسیایی 
همواره با تردید نگریس��ته ش��ده، با این حال جو معتقد است 
پیش��رفت هایی به هر حال در این زمینه ایجاد شده: »فاصله و 
شکاف پیشین میان کشورهای آسیایی و صندوق بین المللی 
پول کمی ترمیم شده و من این کاهش فاصله را در سال ۲0۱0 
در یک کنفرانس منطقه ای که در سئول پایتخت کره جنوبی 
برگزار ش��ده بود با همه وجودم احس��اس کردم؛ در عین حال 
مقامات دولتی کره جنوبی هم اعتراف کرده اند که اکنون و در 

شرایط فعلی به صندوق بین المللی پول اعتماد دارند.«

مردی با دغدغه های بین المللی 
در سیستم بانکداری

چهره 
هفته

اکرم شعبانی
مترجم

دکتر مین جو یک چینی الاصل است که در سطح بین المللی معاونت 
مدیرعامل صندوق بین المللی پول را به عهده دارد و در چین از  جمله 
مقام های ارشد بانک ملی چین در سال های ۲۰۰3 تا ۲۰۰9 و پس از آن 
معاونت بانک خلق چین را در س�ال های ۲۰۰9 تا ۲۰1۰ بر عهده داشته 
اس�ت. جو مطالب بیش�ماری در زمینه مدیریت اقتصاد کلان، مقررات 
مالی و نظارت و مسایل بازار مالی منتشر کرده، مدرس مهمان در چندین 
دانشگاه مختلف چین و آمریکا و در عین حال یکی از سخنرانان انجمن 
بزرگ اقتصادی جهان و نخس�تین چینی اس�ت که در سمت معاونت 

مدیرعاملی صندوق بین المللی پول به استخدام درآمده است.

رشدسریعاقتصادیچینراپیشازاینهاپیشبینیمیکردم

باورند  ای�ن  بر  سیاس�ت گذاران 
ک�ه پول تنها موض�وع مطرح در 
زمینه سیاس�ت گذاری آنهاست، 
آنه�ا در عی�ن حال دس�تورات 
حوزه ه�ای قضای�ی خ�ود را در 
کش�ورهای مختل�ف دارن�د، اما 
تنها درخواس�ت من از کشورها 
این اس�ت ک�ه با ب�ه کار گرفتن 
سیاس�ت های مال�ی خ�ود تاثیر 
گسترش این سیاست ها را هم بر 

کشورهای دیگر در نظر بگیرند

فروش روبات های انسان نمای گوگل

مجله د ویک خاورمیانه در این شــماره خــود درباره فروش 
روبات های شــرکت گوگل نوشــته و عنوان کرده تنها همین 
چنــد هفته پیش بــود که خبر ســاخت روبات های انســان 
نمای شرکت بوســتون دینامیک که از شرکت های روباتیک 
وابسته به گوگل است در اینترنت مثل طوفان پیچید. مجله 
د ویک این ســوال را از سوی شرکت آلفابت مطرح کرده که 

چرا گوگل به فروش روبات اقدام کرده است؟

جای پای شی در ردپاهای مائو

مجله تایم آسیا در شماره جدید خود پرونده ای را باز کرده 
و به خصوصیت های رفتاری شی جین پینگ رییس جمهوری 
خلق چین پرداخته، رییس جمهوری که از نظر این مجله پای 
خود را در جای پاهای مائو تسه دونگ رهبر انقلاب فرهنگی 
چیــن می گذارد و البته عنوان می کنــد که برخی از اعضای 

حزب کمونیست چندان از این موضوع خوشنود نیستند.

کارگران   دریایی جیبوتی

در تازه ترین شــماره از مجله فایننشال تایمز ویکند مطلبی 
در رابطــه با کشــور جیبوتی کشــوری کوچک واقع در شــاخ 
آفریقا نوشــته شده و به ســختی های کارگران دریایی این 
کشور پرداخته کارگرانی که موظفند لبه دریا نزدیک به خط 
ســاحلی را پر کنند تا به تجارت و صنعت کشتیرانی در این 

کشور خدمت کرده باشند.

از مکتب تفکر شی آگاه باشید

مجله د اکونومیســت نیز در این شــماره خود به شــی جین 
پینــگ رییس جمهوری خلق چین پرداخته و نوشــته تنها در 
زمان کوتاهی پیش از برگزاری نشست کنگره خلق دو مطلب 
در رســانه های چینی راجع به شــی منتشــر شد که در یکی 
از آنها عنوان شــده بود »هزار تملق گو برابر با یک مشــاور 
صادق نیســت« و به سیاســت های رییس جمهوری چین در 

این دو مقاله انتقادهایی صورت گرفته بود.

بانوی اول صنعت نفت و گاز کویت

شــماره جدید مجله بررسی نفت خاورمیانه بانوی اول صنعت 
نفت و گاز کویت حسنیه هاشم را معرفی و از زبان او عنوان 
می کند که در حال حاضر تنها 15 درصد از کل کارکنان صنعت 
نفت در 500 شرکت نفتی کویت را بانوان تشکیل می دهند 

و البته تاکید می کند این شرایط در حال تغییر است.

 روز یکشنبه نیز روزنامه تجارت، عکس یک خود 
را به خبر اجرای طرح مالیات خانه های خالی از امســال 

اختصاص داد.

 روزنامــه جهان اقتصــاد، در اولین شــماره خود 
در ســال جدید، تیتر یــک خود را به اظهــارات وزیر 
نفت مبنی بر بازپسگیری ســهم ایران از بازار نفت، 

اختصاص داد.

ارز در مســیر تک نرخی قــرار گرفت، این تیتری 
بود که روزنامه ایران برای شــماره روز دوشنبه خود 

انتخاب کرده بود.

 بانک مرکزی روز دوشنبه با فراخواندن خبرنگاران، 
روند فعالیت سوئیفت را به صورت زنده پخش کرد و 
همین مســئله دســتاویز روزنامه دنیای اقتصاد برای 

انتخاب عکس یک شماره سه شنبه خود شد.

کیوسک داخلی

کارتون
  در حاشیه فرار از مالیات

 تبدیل شدن اینترنت به نیاز اولیه
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برای ارتباط با مدیران بازار س��رمایه و شنیده شدن نکات تحلیلی، انتقادی 
و مش��اوره ای خود از تریبون آزاد »هفته نامه بورس« بهره ببرید. همچنین 
 می توانید دست   نوشته های  خود را  از طریق  راه های ارتباطی زیر به ما برسانید.

 

bazarsarmaye@gmail.com
سامانه پیامک  30006666970970

صدایشماشنیدهمیشود

@bourseweekly bourse_weekly

30 اردیبهشت 1395 - مرکز همایش های بین المللی دانشگاه شهید بهشتی

با توجه به مسئله محوری و بدیع بودن موضوع 
هوش تجاری و س��ازمانی و نقش کلیدی آن در 
مدیری��ت فراگیر دان��ش س��ازمانی، ماموریت 
اصلی این کنفرانس برقراری ارتباط بین اصحاب 
دانشگاه با صنعت و معرفی یکی از پارادایم های 
نوین مدیریت و فناوری در راس��تای حمایت از 
علوم کاربردی است. در روز برگزاری کنفرانس 
در ط��ی مراسمی س��ازمان ها و کس��ب و کارهای 
پیش��رو در حوزه ه��وش تجاری و س��ازمانی بر 
اس��اس صنعت معرفی ش��ده و تندیس نخبگی 
هوش تجاری و س��ازمانی نیز ارائه خواهد شد.
info@boiconf.ir :آدرس ایمیل   boiconf.ir  oiconference.ir :آدرس وب سایت

عبدالرضا شیخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت 
سیمان، هفته گذشته در گفت وگو با ایسنا، از افزایش قیمت 
حدود 15 تا 17 درصد س��یمان خبر داد. براساس گفته او، 
تخفیف های اعمال شده در سال گذشته، واحد های تولیدی 
س��یمان را با افزایش هزینه های تولید و مشکلات نقدینگی 
رو به رو کرد که به منظور حمایت از این واحد های تولیدی 
در سال 1395 افزایش قیمتی  حدود 15 تا 17 درصد برای 
سیمان اعمال خواهد شد. قرار بوده افزایش قیمت از ابتدای 
اردیبهش��ت ماه اعمال ش��ود اما جمع بندی ها بر این اساس 
ش��د که این افزایش پس از ماه مبارک رمضان یعنی از 15 

تیرماه اعمال شود.
البته تلاش بر این است که واحد های تولیدی به افزایش 

قیمت برابر نرخ تورم اعلامی راضی شوند. 
ش��یخان به بهبود وضعیت صنعت س��یمان اش��اره کرد 
و گف��ت: برنامه ریزی صنعت س��یمان برای س��ال 1395 از 
بهمن ماه سال گذشته انجام شد. طرح متعادل سازی عرضه 
و تقاضا در این صنعت از س��ال گذشته اجرا شد و در بهمن 
ماه و اس��فند ماه پیش��رفت خوبی داش��ت. از س��وی دیگر 
تخفیف ها را نیز کاهش دادیم و سیمان شرایط بهتری پیدا 
کرد و با توجه به اینکه به نظر می آید در سال جاری اتفاقی 
در حوزه مسکن و پروژه های عمرانی نیفتد، این طرح تا سه 

ماهه سوم امسال به قوت خود باقی است.
او همچنی��ن تقویت اس��تان های مرزنش��ین در صادرات 
سیمان و تامین نیاز داخلی این استان ها توسط کارخانه های 
دیگر را یکی از عواملی دانس��ت که موجب تعادل مناس��بی 
در عرضه و تقاضای سیمان در کشور شد. شیخان بر تلاش 

برای حفظ بازار عراق نیز تاکید کرد.
از صحبت ه��ای دبیر انجمن صنف��ی کارفرمایان صنعت 
سیمان اینطور برمی آید که افق هایی شاید روشن در انتظار 
صنعت س��یمان اس��ت اما آیا واقعا وضعیت س��یمانی ها به 

سرعت بهبود می یابد؟

امسال اتفاق خاصی نمی افتد
مقصود پورابولی،  کارشناس بازار سرمایه، وضعیت صنعت 
سیمان در سال جاری را بدون تغییر خاصی پیش بینی کرد 
و گفت: امسال اتفاق زیادی در صنعت سیمان نخواهد افتاد؛ 
به این دلیل که این صنعت وابس��تگی شدیدی به مسکن و 
بودجه عمرانی دولت دارد. ب��ه نظر نمی آید بودجه عمرانی 
دولت در سال جاری شرایط خوبی داشته باشد. درخصوص 

حوزه مس��کن نیز تاکید بیش��تر صحبت ها بر این است که 
در س��ال جاری ممکن است رونق اتفاق بیفتد اما رونقی که 
الزاما با س��اخت و ساز همراه نیس��ت. بنابراین همین حجم 
بالای چند صد هزار مس��کن خالی از سکنه اگر عرضه شود، 
ممکن اس��ت تقاضا را تهییج کند. همچنین، سیاست هایی 
که دولت برای افزایش سقف تسهیلات مسکن و... در پیش 
گرفته، ممکن اس��ت موجب رونق اندکی در بخش مس��کن 
ش��ود اما به نظر نمی آید چندان چش��مگیر باشد. بنابراین 
نمی ت��وان انتظار تغییر خیلی زیادی در دو بخش یاد ش��ده 

یعنی بودجه عمرانی دولت و مسکن داشت.

بازار صادرات سیمان تکیه گاه خوبی نیست
او درخصوص بخش صادرات نیز گفت: سیمان اساسا یک 
کالای داخلی اس��ت و تنها در یک ش��عاع محدود می توان 

روی ف��روش آن فکر کرد. تولید دنیا حدود 4.4 میلیارد تن 
اس��ت ولی آنچه داد و ستد می شود حدود 150 میلیون تن 
است؛ یعنی چیزی حدود سه تا چهار درصد. بنابراین ممکن 
اس��ت به صورت مقطعی بتوان روی بازاری حساب ویژه باز 
کرد اما پس از مدتی این اتفاق نخواهد افتاد. به عنوان مثال 
تا دو س��ال پی��ش، صادرات در درآمدهای س��یمان اردبیل 
نقش قابل توجهی داشت، چون می توانست بازار آذربایجان 
را تغذیه کند اما حالا به آن ش��کل گذش��ته صادرات ندارد. 
مثال دیگر، صادرات به عراق اس��ت؛ قبلا این صادرات قابل 
ملاحظه ب��ود اما به تدریج به دلیل اینک��ه عراق به صورت 
داخلی به تامین می پردازد، دیگر به شکل گذشته نمی توان 

روی آن بازار حساب کرد.

باید تا اواخر بهار منتظر ماند
پورابولی ضمن اش��اره به اینکه یکی از مشکلات صنعت 
س��یمان، مازاد ظرفیت قابل ملاحظه ای است که در سنوات 

گذش��ته ایجاده شده، اظهار داش��ت که به نظر نمی آید در 
سال جاری اتفاق خاصی در این صنعت بیفتد. او ادامه داد: 
از بهمن ماه س��ال گذشته، ش��رکت های سیمانی هماهنگی 
نسبی بهتری پیدا کرده اند که عرضه را مدیریت کنند و طی 
دو ماه گذش��ته وضعیت آنها بد نبوده اما چندان چشمگیر 
هم نبوده اس��ت. ش��اید با گذشت زمان و با دریافت آمار در 
ی��ک تا دو ماه آینده بتوان فهمید ک��ه چقدر می توان روی 
این بازار حس��اب کرد. اگر مشخص شود که عرضه مدیریت 
شده و قیمت در بازار رشد کرده است و کارخانه ها به تدریج 
تخفی��ف را حذف کرده اند، می توان به افزایش قیمت بعدی 
امیدوار بود اما در حال حاضر امیدواری چندانی وجود ندارد. 
کارخانه ها در حال حاضر 15 تا 20 درصد تخفیف می دهند. 
اگ��ر بتوانند در یک تا دو ماه آین��ده، این تخفیف را حذف 

کنند، پس از آن، افزایش قیمت معنی می دهد.

 ارزش جایگزینی 5 برابر
 ارزش فعلی بازار سهام سیمان

او با بی��ان اینکه ارزش جایگزینی برخی س��هام صنعت 
س��یمان، چهار و حتی پنج برابر ارزش فعلی بازار آنهاست، 
گفت: به عنوان مثال ارزش بازار سیمان فارس و خوزستان 
حدود 900 میلیارد تومان اس��ت. برای احداث یک کارخانه 
ی��ک میلیون تنی، دس��ت کم حدود 400 میلی��ارد تومان 
س��رمایه گذاری نیاز اس��ت اما مجموعه اش��اره شده حدود 
18 میلی��ون تن ظرفیت دارد ضمن آنکه علاوه بر س��یمان، 
ش��رکت های دیگری نیز دارد. برخی ش��رکت های سیمانی 
دیگر نیز به همین صورت هس��تند؛ ب��ه عنوان مثال ارزش 
بازار س��یمان تهران حدود 400 میلیارد تومان اس��ت. پس 
همانطور که اش��اره ش��د، ارزش فعلی بازار این شرکت ها با 

ارزش جایگزینی آنها فاصله قابل توجهی دارد.

وضعیت سیمان در بورس
وضعیت صنعت س��یمان در بازار س��رمایه طی یک سال 
گذشته چندان تعریفی نبوده و بیشتر شرکت های سیمانی 
روزهای منفی زیادی در کارنامه خود داشته اند. اما شاخص 
صنعت س��یمان از حدود بهمن ماه س��ال گذشته وضعیت 
باثبات و تقریبا رو به رش��دی داشته است. حال باید منتظر 
ماند تا تخفیف های کارخانجات حذف ش��وند و اگر افزایش 
قیمتی هم در تیرماه برای س��یمان اعمال شود، شاید بتوان 

امید به بهبود وضعیت سهام سیمانی در بورس داشت.

هفته نامه بورس وضعیت صنعت سیمان را بررسی کرد؛

سهامسیمان20درصدارزشجایگزینیمعاملهمیشود
باید منتظر حذف تخفیف کارخانجات و سپس افزایش قیمت سیمان باشیم

 

روند حرکتی شاخص صنعت سیمان از 19 دی ماه 1394 تا کنون

روند حرکتی شاخص صنعت سیمان از ابتدای سال 1394تا کنون
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بانک و بیمه

10
ذره بین

  بر اساس گفته آقای ترکان از احداث مرکز مالی 
کیش ش�اید چند ماهی می گذرد، در این رابطه 
با توجه به مس�ئولیت اجرایی ش�ما در شورای 
عالی مناط�ق آزاد توضیح دهید که احداث این 

مجموعه در چه مراحلی قرار دارد؟
تاکنون که اواخر س��ال 1394 است هنوزدر هیچ جایی 
از کشورمحلی برای مرکز مالی در نظر گرفته نشده و حتی 

زیر ساخت های لازم آن هم انجام نشده است.

  به نظر ش�ما برای احداث مرکز مالی نیازمند 
چه پیش نیازی هستیم؟

یک��ی از پیش نیازهای تش��کیل مرکز مالی در کش��ور 
اس��تقرار بانک ها ی برون مرزی اس��ت. بانک های خارجی 
می توانند در داخل کشور نمایندگی تاسیس کنند و چون 
تاس��یس چنین بانک هایی هنوز در کشورما شکل نگرفته 
ممکن اس��ت س��ازوکار طولانی داشته باش��د، بنابراین در 
ش��ورای عالی مناطق آزاد تلاش داریم تا بتوانیم بانک های 
برون مرزی را به مناطق آزاد جذب کنیم و با گردآوری آنها 
مرک��ز مالی بین المللی را هم بوجود آوریم. البته همچنان 
هم نبای��د با صراحت بگوییم در زمین��ه مرکز مالی کیش 
اقدام خاصی انجام نشده بلکه در قالب طرح و برنامه ریزی 

کارهایی صورت گرفته اما اجرایی و عملیاتی نشده است.

  آیا دلیل خاصی دارد؟
درح��ال حاضر طرح مرکز مالی کیش در حال بررس��ی 
نزد بانک مرکزی اس��ت، درواقع موضوع احداث مرکز مالی 
در ه��ر کش��وری دارای ضوابط و ابعاد مختلفی اس��ت که 
بای��د یک به یک مقررات آن مورد بررس��ی ق��رار بگیرد و 
ب��ا توجه به خاص بودن ای��ن مرکز مالی در منطقه آزاد به 
دلیل اینکه ممکن اس��ت حتی قوانین آن از قوانین موجود 
مناطق آزاد هم خاص تر باش��د لذا تاخیر در اجرایی شدن 
آن ش��اید بدین دلیل باش��د. به عب��ارت دیگرمراکز مالی 
یکس��ری قوانینی دارند که اگر بین المللی باش��ند و یا در 
منطقه خاص یعنی مناطق آزاد هم واقع شده باشند، شاید 

باید منتظر باشیم تا یکس��ری قوانینی برای اجرایی شدن 
م��ورد تصویب قرار گیرد و این زمان بر اس��ت. بنابراین در 
این رابطه نیاز اس��ت که مراجع نظارتی و سیاس��تگذار که 
بانک مرکزی اس��ت بررس��ی های اولیه را به سرعت انجام 
دهند تا وارد مراحل اجرایی تر آن ش��ویم، اما همانطور که 
گفت��م فعلا احداث مرکز مالی کیش در قالب طرح اس��ت 
و بیش��تر از آن خبری که آقای ترکان گفتند خیلی پیش 

نرفته است.

  اینکه منطقه آزاد کیش به عنوان مرکز مالی 
بین المللی نسبت به دیگر مناطق آزاد پیشنهاد 
ش�ده است آیا بدین معناست که دیگر مناطق 
ممکن اس�ت این قابلیت را نداشته باشند و یا 

می تواند دلایل خاص دیگری داشته باشد؟
به لحاظ فضایی که منطقه آزاد کیش دارد و یا به دلیل 
زیر ساخت های اولیه تکمیل شده ای که این منطقه نسبت 
به دیگر مناطق دارد این انتخاب صورت گرفته است. ضمن 
اینکه کیش منطقه ای اس��ت که رفت و آمد خارجی ها در 
آن راحت تر و بی دردس��ر تر از دیگر مناطق اس��ت. البته 
همه مناطق آزاد آن امکانات و قابلیت ها را دارند اما منطقه 
آزاد کیش به س��رعت رش��د کرده و رف��ت و آمدهای بین 
المللی بیشتر در آن صورت می گیرد و عملیاتی شدن مرکز 
مالی بین المللی در مناطق آزاد کیش س��هل تر است زیرا 

زیرساخت های آن فراهم است.

  بع�د از رف�ع تحریم ه�ا در خبره�ا آمد که 
بانک های خارجی در این مناطق فعال بودند و 
اقدامات خاصی انجام دادند. در مورد اقدامات 

پیش رو پس از برجام توضیح بیشتر بدهید؟
تاکن��ون هیچ اقدامی در م��ورد تایید بان��ک خارجی یا 
مجموع��ه مالی در مناطق آزاد اتفاق نیفتاده اس��ت  و اگر 
هر اقدامی که بخواهد رخ دهد درخواس��ت آن باید از سوی 
دبیرخانه مناطق آزاد یعنی مجموعه ما صورت گرفته باشد 
که به صراحت می گوییم نش��ده اس��ت، البته  درخواس��ت 

تاس��یس بانک خارجی به دبیرخانه شده ولی قطعیت پیدا 
نکرده اس��ت. مثلا خارجی ها و یا واسطه آنها آمدند و بحث 
و گفت  وگو هایی داشتند اما همه اینها در حد حرف بوده و 
اتفاق خاصی نیافتاده اس��ت. البته این امید وجود دارد که  
تا چنین اتفاقی بیفتد تا بانک های خارجی منابع خود را در 

ایران مستقر کنند ولیکن فعلا عملیاتی نشده است. 

  آیا ابلاغیه ای برای تاسیس بانک خارجی در 
مناطق آزاد تهیه شده است؟

تصویب و ابلاغ دس��تورالعمل بانکداري برو ن مرزي در 
مناطق آزاد توس��ط ش��وراي پول و اعتباردر انتهاي س��ال 
1392 با هدف بهره مندي از شرایط تحریم و آماد ه سازي 
برخي بسترهاي قانوني در مناطق آزاد کشورصورت گرفت 
و در ای��ن زمینه هم، پیش نویس دس��تورالعمل بانکداري 
برون مرزی تهیه و نهایی ش��د تا با همکاري بانک مرکزي 
و دبیرخانه ش��وراي عالي مناط��ق آزاد و ویژه اقتصادي در 
قال��ب ایجاد کارگ��روه تخصصي بانک��داری در این مناطق 

صورت گیرد.
 ای��ن پیش نویس پس از طي مراحل اداري مربوطه در 
بانک مرکزي، در دس��تور شوراي پول و اعتبار قرار گرفت. 
کلیات این مقررات در ابتداي س��ال 1394 توسط شوراي 
پول و اعتبار تایید ش��ده است اما به دلیل برخي اختلافات 
موجود بین برخي اعضاي ش��وراي پول و اعتبار در تصویب 
مق��ررات مزبوربوجود آم��د وموضوع اختلاف ب��ه معاونت 
حقوقي ریاس��ت جمهوري ارجاع و جلس��ه ای با مشارکت 
مس��وولان معاون��ت حقوقي، بان��ک مرک��زي و دبیرخانه 
ش��وراي عالي مناطق آزاد و ویژه اقتصادي، تشکیل و پس 
از طرح موض��وع، ابعاد حقوقي مورد بحث و بررس��ي قرار 
گرفت. نهایتا در نخس��تین جلسه رفع مشکل شد لذا پس 
از اب��لاغ نظری��ه معاونت حقوقي به رییس ش��وراي پول و 
 Offshore( اعتبار، دس��تورالعمل بانکداري ب��رون مرزي
banking(، در تاریخ شش��م مردادماه س��ا ل 94 توسط 

شوراي پول و اعتبار تصویب و ابلاغ شد.
...ادامه در صفحه 14

 مدیر بانک و بیمه مناطق آزاد در گفت  وگو با هفته نامه بورس خبر داد:

راه اندازی مرکز مالی کیش در انتظار اقدام عملی
ارزیابی بانک کارآفرین

الف - جایگاه "بانک کارآفرین" در بین سایر بانک ها بر اساس عملکرد 6 ماهه منتهی به 1394/06/31

ب- بررسی نسبت های CAMELS در "بانک کارآفرین" بر اساس عملکرد سال 1393

سود پرداختی به سود دریافتیسرانه سپرده های جذب شده به شعب

3600 میلیارد ریال افزایش سرمایه بانک دی در سال 95 
 گروه تریبون: تعامل مطلوب  
بنگاه های اقتصادی با رسانه ها،یکی 
از برنامه های راهبردی برای شفاف 
سازی افکار عمومی به شمار می آید. 
البته در ای��ن روند به نوعی اعتماد 
سازی برای مشارکت  مالی در این 
مجموعه ها فراهم می ش��ود .بر این 
اس��اس با توجه به نامگذاری سال 

جاری تحت عنوان "اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل"  تمرکز توان بر جذب سرمایه های 
داخلی توس��ط مجموعه های اقتصادی، نکته ای قابل تامل به ش��مار می آید . با توجه 
به  این موارد اویل هفته گذش��ته  همزمان با شروع رسمی فعالیت های کاری طی سال 
جدی��د،  در تدبیری قابل توجه، رواب��ط عمومی بانک دی فرصتی را فراهم کرد تا مدیر 
عام��ل این مجموعه در دیدار نوروزی با خبرنگاران رس��انه های گروهی حضور یابد که 

گزارش آن را در ادامه می خوانید. 
قرار گرفتن در مسیر شکوفایی اقتصادی

اگر بخواهیم اقتصاد مقاومتی عملیاتی بش��ود بای��د کیفیت محصولات را بالا ببریم 
و خ��ود را مخاطب ق��رار دهیم و بهره وری مجموعه خ��ود را افزایش دهیم. به گزارش 
خبرنگار هفته نامه بورس، احمد ش��فیع زاده مدیر عامل بانک دی  در بر نامه مذکور با 
اشاره به نام گذاری سال 1395 با عنوان  "اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل" یکی از اهداف 
مهم بانک دی را افزایش بهره وری دانس��ت و گفت: باید به س��مت استفاده از فناوری، 
دانش افزایی و س��ایر ویژگی هایی که در اقتصاد مقاومتی اس��ت پیش برویم . همچنین 
باید از خود بخواهیم که مناسب با نیاز مشتری حرکت کنیم و  با این ادبیات است که 

در مسیر شکوفایی اقتصاد ی قرار خواهیم گرفت . 
گسترش فعالیت های کمیته اقتصاد مقاومتی  

وی با بیان اینکه خلاقیت یکی از عناصر مهم اقتصاد مقاومتی است که باید توجه ویژه ای به 
آن داشته باشیم، با اشاره به دوران پسا تحریم خاطرنشان کرد: با اعمال سیاست های درست 
در این زمان باید بتوانیم شرایط اقتصادی بهتری را مهیا کنیم و این امر مستلزم برخورد خلاق 
و روحیه جهادی در کار و حرکت است.شفیع زاده با تاکید بر گسترش فعالیت های کمیته 
اقتصاد مقاومتی  بانک دی اظهار داشت :  باید از دستاوردهای دولت حمایت کنیم چرا که 
زحمت های زیادی کشیده شده تا کنترل تورم حاصل شود وی  افزود: با انضباط خوب دولت 
و بانک مرکزی شرایط مناسبی برای گشایش های اقتصادی فراهم  شده است . بر این اساس 
طی  سال جاری در بانک دی با یک مهندسی مناسب در تخصیص و تجهیز منابع،  سعی بر 
آن داریم که  همگام با سیاست های اقتصاد مقاومتی حرکت داشته  و نقش کوچکی در حد 

بضاعت خود در رونق اقتصادی کشور ایفا کنیم.
تداوم بهبود جایگاه  در بورس 

مدیرعامل بانک دی با اشاره به کاهش نرخ سود سپرده های بانکی اظهار داشت : یکی از 
اقدامات خوب سال گذشته،  مدیریت بانک مرکزی در موضوع سود سپرده ها بود که این 

نرخ از محدوده 26 درصد به زیر 20 درصد کاهش یافت که نقش مهمی در کاهش قیمت 
تمام ش��ده پول در بانک ها دارد. البته  این روند اکنون رو به بهبود است و به نظر می آید  
با ساماندهی نرخ سود تسهیلات،همه در مسیر اشتغال زایی و خروج از رکود گام برداریم 
و فعالان اقتصادی هم از نتایج آن بهره مند شوند.وی در خصوص  برخی از دستاوردها و 
فعالیت های بانک دی گفت:  طی سال گذشته با حضور فعال در بورس ، بهبود جایگاه در 
بین بانک های بورسی  محقق شد که تداوم این روند به عنوان یک برنامه راهبردی  برای 
سال جاری  افزایش خواهد یافت . همچنین با توجه به تاکیدات بانک مرکزی نسبت به 
افزایش سرمایه بانک ها، سرمایه بانک دی در سال 94 از مبلغ پنج هزار میلیارد ریال به 
شش هزار و 400 میلیارد ریال رسید که در سال 95،سرمایه مذکور  به 10 هزار میلیارد 

ریال افزایش می یابد.
افزایش استفاده از ظرفیت های  تامین مالی بازار سرمایه

ش��فیع زاده ازدیگر  اقدامات بانک دی در س��ال 94 را،  انتش��ار اوراق صکوک برای 
تامی��ن مال��ی یک مجموعه نفتی اعلام ک��رد و گفت :  البته  در نظر اس��ت با افزایش 
اس��تفاده از ظرفیت های  تامین مالی بازار س��رمایه در سال 95، سرمایه هاي مورد نیاز 

براي  پروژه ها ی اقتصادی تامین شود.
برقراری کامل ارتباط سوییفت 

مدیر عامل بانک دی  با اش��اره به فروش بخش��ی از سهام شرکت تولید نیروی برق 
)نیروگاه ( دماوند در راس��تای سیاست های بانک مرکزی برای واگذاری بنگاه ها تصریح 
کرد: اواخر س��ال گذشته در راستای سیاس��ت های دولت اقدام به عرضه سهام نیروگاه 
دماوند در فرابورس ش��د که استقبال  مطلوب فعالان بازار سرمایه را برای خرید سهام 
یکی از  بزرگترین نیرو گاه های خاورمیانه را به همراه داشت . بر پایه این گزارش، شفیع 
زاده  از برقراری کامل ارتباط سوییفت بانک دی حتی در زمان تحریم خبر داد و خاطر 
نشان کرد: بانک دی توسعه فعالیت های ارزی را در دستور کار دارد و تعاملات خوبی را 

در این زمینه برقرار کرده است.

17 درصد رشد کاربران الکترونیکي بانک اقتصادنوین
ب��ر پای��ه این گزارش  تعداد کاربران خدمات تلفن بان��ک، اینترنت بانک، پیام کوتاه 
بانکي و موبایل بانک اقتصادنوین در پایان اس��فند ماه گذش��ته  از مرز 3 میلیون و761 
هزار نفر گذشت که نسبت به تعداد کاربران این چهار خدمت درمدت مشابه  سال  93 

بیش از 17 درصد رشد نشان مي دهد.
همچنین علاوه بر این تعداد خودپردازهاي فعال بانک اقتصادنوین در پایان اس��فند 
94 به یک هزار و 54 دس��تگاه رسید که با توجه به تعداد شعب این بانک، بخش عمده 
اي از این دستگاه ها در خارج از شعب بانک اقتصادنوین مستقر است و خدمات متنوعي 
به دارندگان کارت ها شبکه شتاب ارایه مي کند.بر این اساس بانک اقتصادنوین با هدف 
تسریع در ارایه خدمات بانکي و کاهش لزوم مراجعه مشتریان به شعب، توسعه خدمات 
بانکداري الکترونیکي را در دستور کار قرار داده که در این راستا مشتریان مي توانند با 
بهره مندي از خدمات مدرن این بانک در تمام ساعات شبانه روز نیازهاي بانکي خود را 

بدون مراجعه به شعب این بانک تامین کنند. 

بازار مال��ی  

 هفته نامه بورس: س�ال گذش�ته در اولین نمایشگاه بورس، 
بان�ک، بیمه و س�رمایه گذاری که در جزیره کیش برگزار ش�د، 
مهندس ترکان، دبیر ش�ورای عالی مناطق آزاد از وعده افتتاح 
مجموع�ه ای به ن�ام مرکز مالی بین الملل�ی در این جزیره خبر 
داد و اع�لام ک�رد که برای این منظور ه�م زمینی جهت احداث 
چنی�ن مجموع�ه ای تدارک دیده ش�ده اس�ت و قرار اس�ت از 
تمامی ش�رکت های داخل�ی به وی�ژه خارجی ها دع�وت به عمل 
آید ت�ا در این مرکز گرد هم آیند. مضاف�ا اینکه قابلیت جزیره 
کی�ش می توان�د اولویت احداث ای�ن مرکز مالی در مقایس�ه با 
دیگر مناطق آزاد در کش�ور باش�د. پس از گذش�ت چند ماه از 
اع�لام این خبر با پیگیری های صورت گرفته توس�ط هفته نامه 
بورس از شورای عالی مناطق آزاد، نتایج حاصله این طور به نظر 
رسید که تاکنون در زمینه احداث این مرکز اقدام خاصی صورت 
نگرفته اس�ت و ش�اید این موضوع در قالب طرح همچنان باقی 
مانده است. برای شفاف سازی بیشتر و یافتن چگونگی روند این 
کار گفت وگوی�ی را با ناصر خرمالی، مدیر بانک و بیمه دبیرخانه 
ش�وراي عالي مناطق آزاد و ویژه اقتصادي انجام داده ایم که در 

ادامه می خوانید.

وی��ژه

آمار و ارقام عملکردی نش��ان می دهد که بانک 
ملت  در س��ال گذش��ته، سال بس��یار درخشانی را 

سپری کرده است. 
به گ��زارش خبر ن��گار هفته نامه ب��ورس، علی 
رستگار مدیرعامل بانک ملت با اعلام این مطلب  در 
جلس��ه مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده این 
بانک که هفته گذشته  با حضور بیش از ۸7 درصد 
سهامداران برگزار شد، از کاهش حدود 10 درصدی 
مطالبات معوق بانک ملت در س��ال 94 خبر داد و 

گفت : بانک ملت در س��ال گذش��ته باوجود رشد مطلوب مصارف، معوقات خود را نیز کاهش داده که این موضوع نشان 
دهنده رعایت کامل بهداشت اعتباری در این بانک است.

اعطای بیشترین سود به سهامداران بانک ملت 
وی با تاکید بر این نکته که بانک ملت روزی نیست که به فکر افزایش ثروت سهامداران نباشد، خاطرنشان کرد: این 
بانک به طور کامل تابع سیاست های پولی و مالی بانک مرکزی است و انضباط مالی را در اولویت کارهای خود قرار داده 
است.رستگار با بیان این نکته که بانک ملت هیچ گاه در پی رقابت کاذب برای جذب منابع نبوده است، تاکید کرد: این 
بانک در تمامی اقدامات خود، سهامداران را مدنظر داشته و در پی افزایش سطح رضایت آنان بوده و در همین راستا، همواره 
بیشترین سود را در  بین بانک های همطراز، به سهامداران اعطا کرده است. مدیرعامل بانک ملت اعلام کرد که گزارش 

مفصل عملکرد درخشان این بانک را در سال گذشته، در مجمع عمومی عادی سالیانه، ارائه خواهد داد.
اقبال سرمایه گذاران به سهام بانک ملت

بر پایه این گزارش محمد بیگدلی، رییس هیات مدیره بانک ملت نیز با ارائه گزارش مختصری از وضعیت سهام این 
بانک گفت: بانک ملت بزرگ ترین بانک خصوصی کشور است که با اقدامات و فعالیت های خود، در اقتصاد کشور تاثیرگذار 
بوده است.وی با بیان این نکته که بازده سهام بانک ملت در پایان سال گذشته نسبت به نخستین روز کشف قیمت در بازار 
بورس، 3۸5 درصد رشد داشته است افزود : این رقم در مقایسه با اکثر بانک ها و به ویژه بانک های اصل چهل و چهاری، 
بی نظیر است.بیگدلی با اشاره به پیش بینی 501 ریال سود به ازای هر سهم بانک ملت برای سال مالی جاری، تصریح 
کرد : این رقم در مقایسه با سود 475 ریالی سال 94 حدود 5 درصد رشد را نشان می دهد.وی نسبتp/e بانک ملت را 
در جایگاه دوم کمترین نسبت در بین بانک های بورس دانست و گفت: این امر ارزندگی و بازدهی بالای سهام این بانک را 
نشان می دهد.رییس هیات مدیره بانک ملت درصد شناوری سهام این بانک را در پایان آذرماه سال گذشته، بیش از 20 

درصد اعلام کرد و افزود :این امر  نشاندهنده اقبال سرمایه گذاران به سهام بانک ملت است.
رتبه نخست در بین بانک های بورسی

بیگدلی اضافه کرد:  نماد بانک ملت در 12 ماهه منتهی به 15 فروردین ماه سال جاری، با 229 روز معاملاتی، رتبه 
سوم بانک های بورسی را در این زمینه به خود اختصاص داده است .البته در این روند، ارزش بازار بانک ملت در این تاریخ 
102 هزار میلیارد ریال بوده که نسبت به آخرین روز معاملاتی سال گذشته، 10 درصد افزایش داشته است که  بانک ملت 
از این لحاظ رتبه نخست را در بین بانک های بورسی در اختیار دارد.وی همچنین به افزایش 1.6 درصدی سهم بانک ملت 
از منابع نظام بانکی در شرایط سخت اقتصادی سال گذشته اشاره کرد و اظهار داشت: با وجود رشد 16 درصدی مصارف، 

مطالبات این بانک نیز حدود 10 درصد کاهش یافته که نشان دهنده انضباط خوب مالی حاکم بر بانک ملت است.
شکوفایی بسیار خوب بانک ملت  در سال جاری

همچنین موحدنژاد، نماینده دولت و سهام عدالت هم با بیان این نکته که آمار عملکرد بانک ملت در سال گذشته، 
نویددهنده سالی بسیار خوب برای این بانک در سال جاری است، تاکید کرد: این بانک در سال گذشته عملکرد خوب 
و درخش��انی داش��ته اس��ت.وی با بیان این نکته که وزارت اقتصاد به عنوان سهامدار عمده عملکرد بانک های بورسی را 
به صورت مس��تمر رصد می کند، اظهار داش��ت : بانک ملت از جمله بانک هایی اس��ت که همیش��ه در رعایت ضوابط و 
دستورالعمل های بانک مرکزی پیشگام بوده است.نماینده دولت و سهام عدالت پیش بینی کرد که بانک ملت با توجه به 

مناسبات بین المللی خوب و فعالیت موثر در عرصه بین المللی، شکوفایی بسیار خوبی در سال جاری خواهد داشت.
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: توج�ه
   در نمودارهای فوق، حد فاصل رنگ سبز و قرمز، نشان دهنده متوسط صنعت در هر یک از نسبت ها است.

   عقربه ها نماینگر جایگاه بانک کارآفرین هستند. 
   نمودارهای ارائه ش��ده از سیس��تم هوش تجاری صنعت بانکداری در س��ایت ش��رکت »پردازش اطلاعات مالی و مشاور 
سرمایه گذاری نوآوران امین« استخراج شده اند. جهت ارزیابی علمی کامل از عملکرد بانک در ابعاد مختلف مالی، بررسی 
و مقایسه بانک با سایر بانک های کشور و متوسط صنعت، شناسایی بانک های برتر و موفق کشور از ابعاد مختلف مالی و.. 

به سامانه هوش تجاری صنعت بانکداری در سایت www.nadpco.com مراجعه فرمایید.
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 فریبا نوروزی
کارشناس ارشد مالی 

صنایعوشرکتها

ذرهبین  شرکت فولاد مبارکه اصفهان
شماره ثبت شرکت نزد فرابورس ایرانبازارپتروشیمی ماروننام شرکت 

10434سازمان بورس و اواق بهادار

 فولاد مبارکه نام شرکت 
تاریخ پذیرش شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاراصفهان

1381/08/20سازمان بورس و اواق بهادار

1385/12/20تاریخ اولین عرضهاصلی بازار اولتابلو1369/12/28تاریخ تاسیس
29/12سال مالیفلزات اساسی صنعت1369/12/28تاریخ آغآز فعالیت 

فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه1369/12/28تاریخ ثبت

آرم شرکت 

فولادنماد 7841شماره ثبت 

موضوع اصفهانمحل ثبت 
فعالیت 

"1. بهره برداری از کارخانه فولادسازی مجتمع فولاد 
مبارکه واقع در 74 کیلومتری شهر اصفهان.

2. انج��ام هر گون��ه فعالی��ت تولی��دی، معاملاتی و 
بازرگانی اعم از داخلی و خارجی که بطور مستقیم یا 

غیر مستقیم با موضوع شرکت مرتبط باشد.
3. مشارکت و سرمایه گذاری در سایر شرکت ها از 
طریق تأسیس یا تعهد سهام ش��رکت های جدید یا 

خرید یا تعهد سهام شرکت های موجود.
4. تهیه و تدوین و انتش��ار نش��ریات علمی و فنی و 
تحقیقاتی و انجام کاره��ای تحقیقاتی و تبلیغاتی در 

رابطه با موضوع فعالیت  شرکت.
5. کمک و مساعدت به موسسات فرهنگی، آموزشی 

و ورزشی.
6. انجام سایر اموری که به نحوی از انحاء به پیشبرد 

اهداف شرکت کمک کند.
7� اکتشفات استخراج و بهرهبرداری از معادن فلزی 
وغیر فلزی مورد نیاز صنعت فولاد از جمله استخراج 
و فر آوری سنگ آهن،دولومیت و تولید سنگ آهن 

دانه بندی،کنسانتره و گندله از آن"

پیش بینی شرح105,075,000آخرین ارزش بازاری - میلیون ریالآخرینوضعیتشرکتدریکنگاه
1395/12/30

پیش بینی 
تغییر1394/12/29

75,000EPS119126-7,00تعداد سهام ثبت شده میلیون سهم

0,00 75,00075,000سرمایه )میلیارد ریال(0تعداد سهام در دست انتشار- میلیون سهم

P/E11,7611,15 0,61 30,49بازده حقوق صاحبان سهام ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

14,45P/S1,171,2-0,07بازده دارایی ها  ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

23,29P/B1,531,53 0,00حاشیه سود خالص ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

 آخرین وضعیت شرکت در یک نگاه 

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

جریان وجه نقد شرکت 

صنعت بانك، صنعت بيمه و بازار  س��رمايه  
سه ضلع مثلث س��رمايه جهاني را تشكيل 
مي دهند بنابراين هرگونه بي توجهي به اين شاخص بازارهاي 
مالي و پولي را با مش��كلات جدي نظير بحران 2008 مواجه 
خواهد ساخت. در پسا تحريم كه موضوع تداخل اقتصاد كشور 
با اقتصاد جهاني و حضور س��رمايه گذاران خارجی در بازارهاي 
ايران مطرح مي شود بايد در نظر داشت كه روش هاي سنتي و 
قديمي بيمه گري و نظارت بيمه اي در اقتصاد جهاني با توجه 
ب��ه روش هاي گوناگون و متنوع ك��ه در صنعت بيمه در حال 
حاضر در جهان اتخاذ مي شود، ديگر نمي تواند متضمن تداوم 
فعاليت هاي بيمه اي و س��ودآور باشند. در كشورهاي پيشرفته 
در مورد محاس��به حداقل ميران منابع س��رمايه اي لازم براي 
ش��ركت هاي بيمه اي فرمول مشخص، يكس��ان و پيچيده اي 
طراحي ش��ده كه متضمن ريس��ك صدور، ريس��ك دارايي و 
ريسك اعتباري است، در حالي كه متأسفانه در كشور ما كمتر 
به اين مقوله پرداخته مي شود. حجم عظيم سرمايه گذاري هاي 
شركت هاي بيمه اي، درجه آن و حضور فعال آنها در بازارهاي 
س��رمايه به منظور پش��تيباني از پرتفوليوی سرمايه گذاری ها 
)سبد سهام( اين شركت ها، عملًا باعث ثبات اين بازار می شود. 
در حالي كه صنعت بيمه در ايران نقش خاصي در بازار سرمايه 
ندارد.يكي از برجسته ترين شاخص هاي بحث نظارت در صنعت 
بيمه، شاخص توانگري  بيمه اي است. اين شاخص بيانگر تداوم 
فعاليت هاي شركت هاي بيمه اي در فرآيند حوادث و خسارت 

گوناگوني است كه مورد توجه شركت هاي بيمه  شده است.
بايد  قبول كرد فعاليت  اصلي )بيمه گر( قبول و صدور ريسك 
است. نابرابري مالي بيمه گران در بازارهاي جهان عمدتاً ناشي از 
كاهش ارزش دارايي ها و سرمايه گذاري ها به دليل سقوط ارزش 
سهام، تغييرات شديد و يا ناگهاني نرخ بهره و همچنين ناتواني 
صادركنندگان اوراق قرضه در بازار پرداخت اصل و س��ود اين 

اوراق است. )بيمه گران صرفاً خريدار اين اوراق هستند(
از طرف ديگر ريسك صدور كه افزايش بدهي  ها متبلور مي شود، 
ريسك نوسانهاي درماني و ريسك خطا و ريسك تغيير از ديگر 

عوامل ناتواني مالي به شمار مي روند.
بنابراين با توضيحات فوق و وضع ناپايدار اقتصاد كشور تغييرات 
شديد قيمت ارز و تعداد خسارت هاي موجود عملاً صنعت بيمه 
در خطر روز قرار دارد كه بازنگري اساسي در اين صنعت ضروري 
اس��ت. بيمه مركزی بر اساس مقررات خاص شاخص توانگری 
را در چهار سطح تعريف كرده كه »سطح يك«  توانگري بدين 
معناست كه شركت های مذكور توانايی ايفای تعهدات خود در 
مقابل بيمه گذاران و صاحبان حقوق آنه را دارا هستند. لازم به 

ذكر است  بيمه گذاران بايد در انتخاب بيمه گر خود  علاوه بر 
سطح توانگري، سطح خدمات رسانی هر شركت، مانند تعداد 
ش��عب، شبكه فروش و گستردگی خدمات در سطح كشور را 
نيز مورد توجه قرار دهند.»سطح دو«  توانگري بدين معناست 
كه شركت های مذكور توانايی ايفای تعهدات خود را دارند ولی  
بايد جهت رسيدن به وضعيت مطلوب از نظر مقررات، وضعيت 
مالی خود را ترميم و تقويت كنند.»سطح سه« توانگری يعنی 
شركت های بيمه ای  وضعيتی بينابين سطح چهارم و دوم را 
دارا هستند و لازم است مراقبت های بيشتری از وضعيت مالی 

خود به عمل آورند.
» س��طح چهار« توانگري بدين معناست كه اين شركت ها در 
ايفای تعهدات خود با مش��كل روب��رو بوده و بايد ظرف مهلت 
حداكثر يكسال نسبت به ترميم و تقويت وضعيت مالی، افزايش 
سرمايه و انجام  اقدامات مشخصی ) يك يا همه موارد( شامل 
عدم پرداخت س��ود و پاداش مجم��ع به هيات مديره، كاهش 
هزينه ها، اصلاح روش های محاسبه حق بيمه ها، محدود نمودن 
فعاليت عمليات صدور برخي شعب، تغيير اعضای هيئت مديره 
و همچني��ن  برنامه ترميم وتقويت مالی  خود تنظيم و پس از 
تائيد بيمه مركزی اجرا  كنند. از طرفی ش��ركت هاي بيمه در 
اجراي مقررات مصوب شوراي عالي بيمه )آيين نامه شماره ۶۹( 

موظفند توانگري مالي خود را پس از تصويب صورتهاي مالي 
سالانه در مجمع عمومي، محاسبه و همراه اظهار نظر حسابرس 
و بازرس قانوني به بيمه مركزي ارسال كنند. برای بررسی سطح 
توانگری مالی شركتهای بيمه ای بايد توجه كرد كه منظور از 

سطوح توانگري طبق آئين نامه ۶۹ موارد زير است: 
سطح 1: مقدار نسبت توانگري مالي موسسه بیمه برابر با 

100 درصد و بیشتر است.
سطح 2: مقدار نسبت توانگري مالي موسسه بیمه برابر 

با یا بیش از 70 درصد و کمتر از100 درصد است.
سطح 3: مقدار نسبت توانگري مالي موسسه بیمه برابر 

با یا بیش از 50 درصد و کمتر از 70 درصد است.
سطح 4: مقدار نسبت توانگري مالي موسسه بیمه برابر 

با یا بیش از 10 درصد و کمتر از 50 درصد است.
سطح 5 :  مقدار نسبت توانگري مالي موسسه بیمه کمتر 

از 10 درصد است.
همچنين بايد توجه كرد شركت هايي كه سطح يك توانگري را 
احراز نكرده اند درصورتي كه  در مهلت مقرر، نسبت به تهيه 
و اراي��ه برنامه بهبود وضعيت توانگري مالي خود اقدام نكنند؛ 
از س��وي بيمه مركزي و شوراي عالي بيمه با محدوديت هاي 

شديدتري روبه رو خواهند شد.

بررسی توانگری مالی شرکت های بیمه نشان می دهد:

 هفت شرکت بیمه در انتظار کارت زرد بیمه مرکزی

شش ماهه 94 
نه ماهه 94 سه ماهه سوم 94)94/06/31(

)94/09/30(
درصد تغییر سه ماهه دوم 

به سه ماهه اول
درصد تغییر سه ماهه 
سوم به سه ماهه دوم

درصد تغییر نه ماهه 94
 به نه ماهه 93

درصد پوشش نه ماهه 
94 نسبت به  بودجه

درصد تغییر بودجه 94 
به واقعی 93

 386,400 250,551 636,951%-331%14%76%11%
-261,063-191,039-452,102%-752%8%74%7%

32%     125,337 24%       59,512 29%     184,849 6%%-832%80%24%
-12,788-6,348-19,13661%-20%49%95%-27%

-222-3,878-4,100-179%-568%-224%107%-120%
 112,327 49,286 161,6135%-14%24%79%16%
-44,881-20,425-65,30624%-18%30%88%17%

 0 0 00%0%
 1,558 1,254 2,81236%40%5%77%7%

 69,004 30,115 99,119%-5-10%19%73%15%
-15,648-7,225-22,873-11%%-290%73%73%

14%     53,356 9%         22,890 12%         76,246 %-3-13%7%73%5%
1,021 448 1,4695%-14%24%79%16%
 627 274 901%-5-10%19%73%15%
 485 208 693%-3-13%7%73%5%

 110,000 110,000 110,000-----

سود و زیان

مجوز 
شرکت بیمه نسبت توانگري شرکت بیمه فعالیت

مالي اعلامي سال 91
شرکت بیمه نسبت توانگري 

مالي اعلامي سال 92
شرکت بیمه نسبت توانگري 

مالي اعلامي سال 93
شرکت بیمه نسبت توانگري مالي 

اعلامي سال 94

لي
ص

ن ا
می

رز
س

971198251ایران 
5510490100آسیا
159143101107البرز
63111102111دانا

354010178معلم 
6792102108پارسیان 

272241204217ملت 
14694166138رازي

108114113132سامان 
251113105115پاسارگاد

120130103100کار آفرین 
1021599184سینا

0813267130آرمان 
0447452339ما

86719178نوین 
4461185643میهن 
501926376کوثر

12841288840870اتکایي ایرانیان
فعالیت شرکت تعلیق شده است35355توسعه 

7413-16742دي 

اد
آز

ق 
اط

208193141105حافظمن
803492235108امید 

575520586577ایران معین 
1633150915161636اتکایي امین 

مجوز فعالیت

در عملکرد 9 ماهه صورت پذیرفت؛

پوشش 60 درصد سود تولید مواد اولیه 
دارویی البرز بالک 
 هفته نامه بورس: محصولات شركت توليد مواد اوليه دارويی البرز بالك شامل سه گروه 
دارويی عمومی، گروه دارويی استروييدی و گروه دارويی آنتی بيوتيك است. شركت از ابتدای 
سال مالی ۹4 تا پايان دوره ۹ ماهه منتهی به 30 آذر ماه 342،737 كيلوگرم محصول توليد 

كرده و ۶0 درصد از بودجه كل سال را پوشش داده است.
مقدار توليد اين دوره در مقايسه با دوره مشابه سال گذشته 4 درصد از افزايش برخوردار شده 
است.به طور كلی شرايط توليد و فروش دبالك در سه ماهه سوم امسال بهبود قابل توجهی 
را نسبت به فصول تابستان و بهار تجربه كرده است.مقدار توليد تابستان نسبت به بهار 20 
درصد افت داشت اما در فصل پاييز شركت با رشد ۹۹ درصدی توليد در قياس با تابستان 
همراه ش��د.فروش مقداری نيز طی تابستان سال جاری 38 درصد كاهش را نسبت به بهار 
متحمل شد اما در سه ماهه سوم امسال فروش شركت وضعيت بسيار خوبی پيدا كرد و با 
افزايش 184 درصدی نسبت به تابستان همراه شد.در پايان دوره ۹ ماهه امسال 345،737 
كيلوگرم از محصولات دبالك فروخته شد كه اين مقدار بسيار نزديك به مقدار فروش دوره 
مشابه سال گذشته بود.شركت طی دوره ۹ ماهه سال جاری ۶0 درصد از بودجه كل سال 
را پوشش داد.ارزش فروش كل محصولات دبالك در دوره ۹ ماهه امسال ۶3۶،۹51 ميليون 
ريال بود. اين مقدار در قياس با دوره مش��ابه س��ال مالی ۹3 از رشد 14 درصدی برخوردار 
بود.فروش ريالی شركت كه در تابستان امسال با 3 درصد افت نسبت به بهار به 1۹0،۶01 

ميليون ريال رسيده بود طی فصل پاييز 31 درصد افزايش يافت و معادل 250،551 ميليون 
ريال بود.نكته مهمی كه درباره دبالك می توان به آن اش��اره داشت رشد قيمت عمده ترين 
محصول در سال جاری نسبت به سال گذشته است. ميانگين بهای فروش هر كيلوگرم گروه 
دارويی عمومی طی دوره ۹ ماهه سال گذشته 85۹،18۹ ريال بود كه در دوره مشابه امسال 
با 5۶ درصد افزايش با قيمت 1،33۹،427 ريال فروخته ش��د.البته اين گروه از محصولات 
طی فصل تابس��تان به بالاترين نرخ خود رس��يد. به طوری كه بهای فروش اين محصول در 
تابستان نسبت به بهار 54 درصد افزايش يافت اما در فصل پاييز 55 درصد كاهش را نسبت 

به تابستان محتمل شد.
عملكرد واقعی دوره ۹ ماهه س��ال مالی ۹4 دبالك به شناس��ايی ۶3۶،۹51 ميليون ريال از 
فروش منتهی شد كه با كسر 452،102 ميليون ريال بهای تمام شده از اين مبلغ، شركت 
توانست به سود ناخالص 184،84۹ ميليون ريال دست يابد.افزايش قابل توجه توليد طی سه 
ماهه سوم امسال موجب رشد بهای تمام شده شركت گرديد و در نتيجه حاشيه سود اين 
دوره را نسبت به ساير دوره ها كاهش داد. برآيند حاشيه سود دوره ۹ ماهه امسال 2۹ درصد 
بود.در پايان فصل پاييز دبالك 1۶1 ميليارد و ۶13 ميليون ريال سود عملياتی كسب كرد و 
مبلغ ۶۹3 ريال سود برای هر سهم كنار گذاشت. سود واقعی بهار امسال 247 ريال بود كه 
در فصل تابستان تحت تاثير ضعف فروش با 3 درصد افت به 238 ريال رسيد. روند كاهشی 
سودآوری دبالك در فصل پاييز نيز ادامه يافت و در اين دوره سود هر سهم معادل 208 ريال 
بود كه نسبت به تابستان 13 درصد كاهش داشت. به رغم روند نزولی سودآوری شركت از 
ابتدای سال جاری تا پايان دوره ۹ ماهه اما سود واقعی اين دوره نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته 7 درصد رشد داشت. شركت توانست در پايان دوره ۹ ماهه 73 درصد از سود بودجه 

شده كل امسال را محقق سازد.
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صنایعوشرکتها

صنعتنمادشرکت
تغییرات۱۳۹۴/۰۱/۰5۱۳۹۴/۱۲/۲۹

ارزش بازارارزش بازارارزش بازار
درصد

میلیون ریالمیلیون ریالمیلیون ریال
۱,687,۴۰۰۱۴,5۲7,۴۰۰۱۲,8۴۰,۰۰۰76۰.۹۳وسایل اندازه گیري، پزشكي و اپتیكيآکنتورکنتورسازی ایران 

۳88,۰۰۰۱,۴6۲,577۱,۰7۴,577۲76.۹5محصولات شیمیایيشفارسصنایع شیمیایی فارس 

۴۲۲,6۰۰۱,5۴۱,۴۳۰۱,۱۱8,8۳۰۲6۴.75خودرو و ساخت قطعاتخاذینطراحی و ساخت قطعات داخلی خودرو سایپا آذین 

۱۹۳,6۰۰6۳۱,85۰۴۳8,۲5۰۲۲6.۳7قند و شكرقشرینصنعتی و کشاورزی شیرین خراسان 

۴56,۰۰۰۱,۳۹۲,75۰۹۳6,75۰۲۰5.۴۳خودرو و ساخت قطعاتخوسازصنعتی محورسازان ایران خودرو 

۲۱7,۱5۰6۳5,۲۰۰۴۱8,۰5۰۱۹۲.5۲خودرو و ساخت قطعاتخریختصنایع ریخته گری ایران 

۲5,۱۱8,۳6۱7۲,76۱,۱۴۹۴7,6۴۲,788۱8۹.67خودرو و ساخت قطعاتخساپاایرانی تولید اتومبیل )سایپا( 

6۴8,۲۲8۱,8۲۲,8۹6۱,۱7۴,668۱8۱.۲۱محصولات شیمیایيشپلیپلی اکریل ایران 

۱,۳۲۹,75۰۳,5۳۹,55۰۲,۲۰۹,8۰۰۱66.۱8مواد و محصولات دارویيدلرداروسازی اکسیر 

۱,۳۴۳,۴۰۰۳,5۰۴,8۰۰۲,۱6۱,۴۰۰۱6۰.8۹انبوه سازي املاك و مستغلاتثعمراعمران و توسعه شاهد 

۳,6۰۰,۰۰۰۹,۳۴5,۰۰۰5,7۴5,۰۰۰۱5۹.58خودرو و ساخت قطعاتورناسرمایه گذاری گروه صنعتی رنا 

5,۹5۴,۲۱7۱5,۲۲۰,8۴8۹,۲66,6۳۱۱55.6۳خودرو و ساخت قطعاتخپارسپارس خودرو 

۳,۹۲۱,۴۰۰۹,7۲۳,6765,8۰۲,۲76۱۴7.۹6خودرو و ساخت قطعاتخاورایران خودرو دیزل 

۳,8۴۰,۰۰۰۹,5۰۰,۳5۴5,66۰,۳5۴۱۴7.۴۱خودرو و ساخت قطعاتخزامیازامیاد 

۱,۹۱۳,۹۱۰۴,۳۴۲,65۰۲,۴۲8,7۴۰۱۲6.۹۰رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنرکیشکارت اعتباری ایران کیش 

۱7۱,۹۰۰۳8۰,7۳۰۲۰8,8۳۰۱۲۱.۴8محصولات چوبيچفیبرفیبر ایران 

۱,۰۳5,۰۰۰۲,۲۳۴,77۲۱,۱۹۹,77۲۱۱5.۹۲خودرو و ساخت قطعاتخمهرمهرکام پارس 

۳۳,۴۴۴,۰۰۰7۱,۴۹6,۹۰۰۳8,۰5۲,۹۰۰۱۱۳.78خودرو و ساخت قطعاتخودروایران خودرو 

۱۰8,5۰۰۲۲۹,8۱۰۱۲۱,۳۱۰۱۱۱.8۱محصولات شیمیایيشتوکاتوکا رنگ فولاد سپاهان 

5۱7,۹۲۰۱,۰8۰,۱۰556۲,۱85۱۰8.55قند و شكرقصفهاقند اصفهان 

۲۲۰,۱۴7۴5۳,5۳۱۲۳۳,۳8۴۱۰6.۰۱محصولات شیمیایيشسیناصنایع شیمیایی سینا 

7,۱85,8۰۰۱۴,755,۹۰۰7,57۰,۱۰۰۱۰5.۳5سرمایه گذاریهاوساپاگروه سرمایه گذاری سایپا 

۳7۱,86۴7۴6,۲۴8۳7۴,۳8۴۱۰۰.68منسوجاتنبروجکارخانجات نساجی بروجرد 

۱,۱88,۹۳6۲,۳8۴,65۹۱,۱۹5,7۲۳۱۰۰.57مواد و محصولات دارویيدعبیدداروسازی دکتر عبیدی 

۲,۹۰۳,۲۰۰5,68۳,8۰۰۲,78۰,6۰۰۹5.78مواد و محصولات دارویيدسینالابراتوارهای سینا دارو 

8۰۳,۰۳8۱,5۴6,۰657۴۳,۰۲7۹۲.5۳محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغپاكلبنیات پاستوریزه پاك 

55۹,۰۹8۱,۰7۱,77۹5۱۲,68۱۹۱.7۰حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحفارسحمل و نقل بین المللی خلیج فارس 

۴۰6,۳۹۲776,۴۰۰۳7۰,۰۰8۹۱.۰5قند و شكرقلرستقند لرستان 

۳۳,55۰,۰۰۰6۳,۴۰۰,۰۰۰۲۹,85۰,۰۰۰88.۹7فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشپناپالایش نفت اصفهان 

۲,۴8۰,۱۰۰۴,66۴,۱۰۰۲,۱8۴,۰۰۰88.۰6خودرو و ساخت قطعاتخكاوهسایپا دیزل 

۱,65۹,۲۴۰۳,۱۱7,۹۳۳۱,۴58,6۹۳87.۹۱خودرو و ساخت قطعاتخمحرکهصنعتی نیرو محرکه 

۱,۲85,۰۴۲۲,۴۰6,۰۰۲۱,۱۲۰,۹6۰87.۲۳انبوه سازي املاك و مستغلاتکرمانسرمایه گذاری توسعه و عمران استان کرمان 

7,۳5۰,۲۰۰۱۳,65۹,8۰۰6,۳۰۹,6۰۰85.8۴ساخت محصولات فلزيفاراكماشین سازی اراك 

۱,۹7۰,8۰۰۳,657,۰۰۰۱,686,۲۰۰85.56مواد و محصولات دارویيداروکارخانجات داروپخش 

۲۰,5۲۱,۳6۴۳8,۰56,۰۰۰۱7,5۳۴,6۳685.۴5فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشترانپالایش نفت تهران 

8۹5,75۰۱,6۴۹,75۰75۴,۰۰۰8۴.۱8ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبسویچپارس سویچ 

۴,۳۹8,۰۰۰8,۰77,5۰۰۳,67۹,5۰۰8۳.66خودرو و ساخت قطعاتخگسترگسترش سرمایه گذاری ایران خودرو 

6۴8,۳۰۰۱,۱87,۲6۲5۳8,۹6۲8۳.۱۳خودرو و ساخت قطعاتخچرخشچرخشگر 

۲,88۳,7۲۲5,۱۹7,6۴۹۲,۳۱۳,۹۲78۰.۲۴مواد و محصولات دارویيشتهرانداروسازی تهران شیمی 

۳,76۰,۲۰۰6,75۹,۹۰۰۲,۹۹۹,7۰۰7۹.78مواد و محصولات دارویيدالبرالبرز دارو 

۴۳۴,۴7877۹,8۳6۳۴5,۳587۹.۴۹قند و شكرقشهدشهد 

۱,5۴7,۰۰۰۲,77۴,۲۰۰۱,۲۲7,۲۰۰7۹.۳۳سرمایه گذاریهاوصناسرمایه گذاری گروه صنایع بهشهر ایران 

۱۹۰,7۰۰۳۴۱,۴۰۰۱5۰,7۰۰7۹.۰۲فلزات اساسيزنگانصنعت روی زنگان 

۱۲,۳76,5۰۰۲۲,۰86,۰۰۰۹,7۰۹,5۰۰78.۴5ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبترانسایران ترانسفو 

۱۰۹,۹۱5۱۹5,۳۴۲85,۴۲777.7۲سایر محصولات کاني غیر فلزيشلیامواد ویژه لیا 

۳7۹,۱۳۴67۱,56۴۲۹۲,۴۳۰77.۱۳فلزات اساسيفنوالکارخانه های تولیدی نورد آلومینیوم 

۴,58۳,۰688,۰76,۱76۳,۴۹۳,۱۰876.۲۲مواد و محصولات دارویيدسبحاگروه دارویی سبحان 

۲,۰8۰,۱۹۰۳,656,۹۴۰۱,576,75۰75.8۰مواد و محصولات دارویيدپارسپارس دارو 

۱۱۳,۳۳۰۱۹8,۹۴۰85,6۱۰75.5۴سایر محصولات کاني غیر فلزيکساپاسایپا شیشه 

5۴۳,8۲6۹۴۲,۲5۰۳۹8,۴۲۴7۳.۲6سایر محصولات کاني غیر فلزيکگازشیشه و گاز 

۳,۰88,۰۰۰5,۲۹6,۰۰۰۲,۲۰8,۰۰۰7۱.5۰ساخت محصولات فلزيفاذرصنایع آذر آب 

۴86,۰۰۰8۳۳,۰۰۰۳۴7,۰۰۰7۱.۴۰مواد و محصولات دارویيکی بی سیکی بی سی 

75,77۰۱۲8,5۰۰5۲,7۳۰6۹.5۹خودرو و ساخت قطعاتخفناورمهندسی و صنعتی روان فن آور 

55,6۲۱,۴۴۹۹۴,۱۲8,6۰6۳8,5۰7,۱576۹.۲۳حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحكشتیکشتیرانی جمهوری اسلامی ایران 

5۹8,۰۰۰۱,۰۰۳,۰۰۰۴۰5,۰۰۰67.7۳سرمایه گذاریهاوملتسرمایه گذاری ملت 

5,۱۹5,5۰۰8,67۴,۹5۴۳,۴7۹,۴5۴66.۹7رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنرتاپتجارت الكترونیك پارسیان 

۲۳۲,8۰۰۳88,۲۰۰۱55,۴۰۰66.75قند و شكرقشكرشكر 

۱,۰8۲,۱6۰۱,7۹۱,۰۰۰7۰8,8۴۰65.5۰محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغمارگمارگارین 

۳۰۰,8۰۹۴۹7,۱۱۱۱۹6,۳۰۲65.۲6قند و شكرقزوینکارخانجات قند قزوین 

۲۳8,۲8۰۳۹۲,56۰۱5۴,۲8۰6۴.75قند و شكرقچارفرآورده های غذایی و قند چهارمحال 

۳۱,7۰۴,۴۰۰5۲,۲۲۰,۰۰۰۲۰,5۱5,6۰۰6۴.7۱رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنرانفورخدمات انفورماتیك 

۱۰,55۱,8۲5۱7,۱66,۳5۰6,6۱۴,5۲56۲.6۹محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكروبشهرتوسعه صنایع بهشهر 

۳۹۱,۲۹۰6۳۰,7۲۰۲۳۹,۴۳۰6۱.۱۹خدمات فني و مهندسيرتكوبازرسی فنی و کنترل خوردگی تكین کو 

6۰6,۰۰۰۹7۴,۰۰۰۳68,۰۰۰6۰.7۳فلزات اساسيفلولهلوله و ماشین سازی ایران 

۳,7۹۰,8۰۰6,۰8۱,۳6۰۲,۲۹۰,56۰6۰.۴۲مواد و محصولات دارویيدزهراویداروسازی زهراوی 

۱78,668۲85,768۱۰7,۱۰۰5۹.۹۴استخراج سایر معادنکماسهتأمین ماسه ریخته گری 

۲,۴5۱,۴۰۰۳,۹۱8,6۰۰۱,۴67,۲۰۰5۹.85بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيکوثربیمه کوثر 

7,۹76,۱8۰۱۲,7۴5,6۹۰۴,76۹,5۱۰5۹.8۰مواد و محصولات دارویيوالبرگروه سرمایه گذاری البرز 

7,776,۰۰۰۱۲,۳۲8,۰۰۰۴,55۲,۰۰۰58.5۴بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوخاوربانك خاورمیانه 

۴۹۰,۰۰۰776,۰۰۰۲86,۰۰۰58.۳7محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغفارسشیر پاستوریزه پگاه فارس 

۴5۰,۳۰۰7۱۱,8۰۰۲6۱,5۰۰58.۰7سایر محصولات کاني غیر فلزيکفپارسفرآورده های نسوز پارس 

۱8۹,۱۰۰۲۹7,۱۴۲۱۰8,۰۴۲57.۱۳قند و شكرقشیرتولیدی قند شیروان قوچان و بجنورد 

۱,8۰۲,۲5۰۲,7۹۹,6۰۰۹۹7,۳5۰55.۳۴رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنسیستمهمكاران سیستم 

۹,677,۹۲۰۱۴,865,6۲۴5,۱87,7۰۴5۳.6۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشاوانپالایش نفت لاوان 

۹7۰,۰۰۰۱,۴8۲,۰۰۰5۱۲,۰۰۰5۲.78رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنمرقامایران ارقام 

۲,868,6۰۰۴,۳7۱,۹۰۰۱,5۰۳,۳۰۰5۲.۴۱مواد و محصولات دارویيدفاراداروسازی فارابی 

۱,۹6۳,7۱۰۲,۹7۰,۴5۰۱,۰۰6,7۴۰5۱.۲7محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغپینوصنعتی پارس مینو 

۱,6۱۳,۰88۲,۴۳7,۰568۲۳,۹685۱.۰8سایر محصولات کاني غیر فلزيکهمداشیشه همدان 

۱,۹6۰,686۲,۹5۴,۰۰۰۹۹۳,۳۱۴5۰.66سیمان، آهك و گچسدشتصنایع سیمان دشتستان 

7۱۹,6۰۰۱,۰7۹,۰۲8۳5۹,۴۲8۴۹.۹5بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيبسامابیمه سامان 

۳۴,66۰,8۰۰5۱,867,۰۰۰۱7,۲۰6,۲۰۰۴۹.6۴شرکتهاي چند رشته اي صنعتيوصندوقسرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری 

۱۰,6۲۱,65۰۱5,757,56۰5,۱۳5,۹۱۰۴8.۳5خودرو و ساخت قطعاتخبهمنگروه بهمن 

88۳,۲۰۰۱,۲۹7,8۰۰۴۱۴,6۰۰۴6.۹۴ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبكامکارخانجات تولیدی شهید قندی 

۳۹۰,6۰۰57۰,5۰۰۱7۹,۹۰۰۴6.۰6کاشي و سرامیكکسعدیکاشی و سرامیك سعدی 

۱۳,۱۹5,۳۱6۱۹,۲۲۲,5۱56,۰۲7,۱۹۹۴5.68فلزات اساسيذوبذوب آهن اصفهان 

۱۳,7۹8,۲۰۰۲۰,۰۲7,۴۰۰6,۲۲۹,۲۰۰۴5.۱5مواد و محصولات دارویيتیپیكوسرمایه گذاری داروئی تامین 

۱۹۹,۲۰۰۲88,6۰۰8۹,۴۰۰۴۴.88قند و شكرقنیشاقند نیشابور 

7,۲۰۰,۰۰۰۱۰,۴۰۴,۰۰۰۳,۲۰۴,۰۰۰۴۴.5۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوکوثراعتباری کوثر مرکزی 

۳,۲8۰,66۲۴,7۲۰,۴6۴۱,۴۳۹,8۰۲۴۳.8۹مواد و محصولات دارویيدجابرداروسازی جابر ابن حیان 

۱,۰۱8,8۰۰۱,۴57,5۲۰۴۳8,7۲۰۴۳.۰6محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغبهنوشبهنوش ایران 

8۳7,75۰۱,۱۹7,75۰۳6۰,۰۰۰۴۲.۹7سرمایه گذاریهاوبیمهسرمایه گذاری صنعت بیمه 

۲۴8,88۰۳5۳,5۲۰۱۰۴,6۴۰۴۲.۰۴قند و شكرقمروقند مرودشت 

8۲6,۰۰۰۱,۱6۴,۰۰۰۳۳8,۰۰۰۴۰.۹۲خودرو و ساخت قطعاتختوررادیاتور ایران 

۴,۴75,8۹86,۳۰7,۳۰8۱,8۳۱,۴۱۰۴۰.۹۲بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيبپاسبیمه پاسارگاد 

۳85,۹۲۰5۴۲,۹۳8۱57,۰۱8۴۰.6۹فلزات اساسيکیمیاصنعتی و معدنی کیمیای زنجان گستران 

8,۱۴۲,6۰۰۱۱,۴۰۰,6۰۰۳,۲58,۰۰۰۴۰.۰۱مواد و محصولات دارویيوپخشداروپخش 

۱,۱۳5,۹66۱,586,۹۹5۴5۱,۰۲۹۳۹.7۰ماشین آلات و تجهیزاتلخزرصنعتی پارس خزر 

۱۲6,۴۰۳۱76,۴۰75۰,۰۰۴۳۹.56ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبكابصنایع جوشكاب یزد 

85۳,6۰۰۱,۱87,8۰۰۳۳۴,۲۰۰۳۹.۱5رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنافراافرانت 

۱,75۳,6۰۰۲,۴۴۰,۰۰۰686,۴۰۰۳۹.۱۴انبوه سازي املاك و مستغلاتثاژنسخت آژند 

۹۴۲,۰۰۴۱,۳۱۰,۴۰۰۳68,۳۹6۳۹.۱۱خودرو و ساخت قطعاتختوقاگروه صنعتی قطعات اتومبیل ایران 

5۹6,8۰۰8۲7,8۰۰۲۳۱,۰۰۰۳8.7۱انتشار، چاپ و تكثیرچافستافست 

۱۰,۳۳۹,۰۰۰۱۴,۳۰۱,۰۰۰۳,۹6۲,۰۰۰۳8.۳۲سرمایه گذاریهاونیكیسرمایه گذاری ملی ایران 

68,۹6۰,۰۰۰۹5,۲۴۰,۰۰۰۲6,۲8۰,۰۰۰۳8.۱۱خدمات فني و مهندسيرمپناگروه مپنا 

۲7۲,۹۳۰۳75,۹۳5۱۰۳,۰۰5۳7.7۴محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغمهراگروه تولیدی مهرام 

۴۱,۳۳۰,8۰۰56,8۹۳,۹8۴۱5,56۳,۱8۴۳7.66عرضه برق، گاز، بخار و آب گرممبینپتروشیمی مبین 

صنعتنمادشرکت
تغییرات۱۳۹۴/۰۱/۰5۱۳۹۴/۱۲/۲۹

ارزش بازارارزش بازارارزش بازار
درصد

میلیون ریالمیلیون ریالمیلیون ریال
۱۰5,6۰۰۱۴۴,۹75۳۹,۳75۳7.۲۹کاشي و سرامیكکهرامتولیدی گرانیت بهسرام 

5,۱76,8۰۰7,۱۰6,۴۰۰۱,۹۲۹,6۰۰۳7.۲7سایر واسطه گري هاي ماليولساپالیزینگ رایان سایپا 

۳,۲۰۹,8۳۱۴,۳7۴,۲68۱,۱6۴,۴۳7۳6.۲8انبوه سازي املاك و مستغلاتوساختسرمایه گذاری ساختمان ایران 

7,۰۰8,۴۰۰۹,5۴6,6۰۰۲,5۳8,۲۰۰۳6.۲۲محصولات شیمیایيپاکشوگروه صنعتی پاکشو 

۴,۰۰6,۰۰۰5,۴5۰,۰۰۰۱,۴۴۴,۰۰۰۳6.۰5بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيپارسیانبیمه پارسیان 

۲,۴5۹,۰۰۰۳,۳۲8,۰۰۰86۹,۰۰۰۳5.۳۴ماشین آلات و تجهیزاتوتوشهسرمایه گذاری پارس توشه 

۳۹۹,۴855۳7,۴58۱۳7,۹7۳۳۴.5۴سایر محصولات کاني غیر فلزيکپشیرپشم شیشه ایران 

۲8,75۰,۰۰۰۳8,6۴7,5۰۰۹,8۹7,5۰۰۳۴.۴۳عرضه برق، گاز، بخار و آب گرمبفجرپتروشیمی فجر 

۲۳۳,۰۴۴۳۱۲,7567۹,7۱۲۳۴.۲۰فلزات اساسيفولایصنایع فولاد آلیاژی یزد 

۳,۱86,7۹۹۴,۲7۴,۲۰8۱,۰87,۴۰۹۳۴.۱۲حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحتایدتایدواتر خاورمیانه 

۱,۰85,5۰۰۱,۴5۳,۴۰۰۳67,۹۰۰۳۳.8۹رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنمدارانداده پردازی ایران 

۱,۹8۰,۰۰۰۲,6۴۳,۹۰۰66۳,۹۰۰۳۳.5۳مواد و محصولات دارویيکاسپینداروسازی کاسپین تامین 

۱7,۴۴۹,8۱8۲۳,۲۹7,۴۹85,8۴7,68۰۳۳.5۱فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشبریزپالایش نفت تبریز 

۱,۳۲5,688۱,76۱,۹6۴۴۳6,۲76۳۲.۹۱سیمان، آهك و گچسشرقسیمان شرق 

۳۴۱,۳87۴5۲,۲68۱۱۰,88۱۳۲.۴8خودرو و ساخت قطعاتخرینگرینگ سازی مشهد 

۳۰8,۲5۰۴۰7,75۰۹۹,5۰۰۳۲.۲8محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغالبرلبنیات کالبر 

۱,58۱,۹۰۰۲,۰8۴,۴۰۰5۰۲,5۰۰۳۱.77ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطيلپارسکارخانجات پارس الكتریك 

۱,558,۲۰۰۲,۰۴8,7۲5۴۹۰,5۲5۳۱.۴8سایر محصولات کاني غیر فلزيکخاكصنایع خاك چینی ایران 

۴,6۰۲,۰۰۰6,۰۴5,۰۰۰۱,۴۴۳,۰۰۰۳۱.۳6انبوه سازي املاك و مستغلاتثمسكنگروه سرمایه گذاری مسكن 

66۹,75۰87۹,75۰۲۱۰,۰۰۰۳۱.۳5محصولات شیمیایيشكربنکربن ایران 

6۲۲,۱6۰8۱6,۱6۰۱۹۴,۰۰۰۳۱.۱8مواد و محصولات دارویيدیرانایران دارو 

۳,۴۰۰,۰۰۰۴,۴55,۰۰۰۱,۰55,۰۰۰۳۱.۰۳خودرو و ساخت قطعاتخدیزلبهمن دیزل 

۱,۱۰5,۲۰۰۱,۴۴6,۳۰۰۳۴۱,۱۰۰۳۰.86انبوه سازي املاك و مستغلاتثشرقسرمایه گذاری مسكن شمال شرق 

5۰8,۳6۱66۳,۱78۱5۴,8۱7۳۰.۴5حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحتوکاحمل و نقل توکا 

۱۴,۹۱۲,۲85۱۹,۳۳۹,۹۱۲۴,۴۲7,6۲7۲۹.6۹محصولات شیمیایيشیرانسرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران 

۳86,۳۳8۴۹۹,75۱۱۱۳,۴۱۳۲۹.۳6کاشي و سرامیكکچینیکارخانه چینی ایران 

۱,۹۲7,۰۰۰۲,۴88,۰۰۰56۱,۰۰۰۲۹.۱۱سایر واسطه گري هاي ماليولصنملیزینگ صنعت و معدن 

۳57,7۴۲۴6۰,۱۳8۱۰۲,۳۹6۲8.6۲فلزات اساسيفسربملی سرب و روی ایران 

5۰6,۳۰۰6۴۹,۹۰۰۱۴۳,6۰۰۲8.۳6محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغچینکشت و صنعت چین چین 

557,۲۳57۱5,۰5۰۱57,8۱5۲8.۳۲خودرو و ساخت قطعاتخشرقالكتریك خودرو شرق 

5۰8,۲8۰6۴۹,5۱۲۱۴۱,۲۳۲۲7.7۹لاستیك و پلاستیكپلاسكکارخانجات پلاسكوکار سایپا 

۱۹8,۱۰۰۲5۲,7۰۰5۴,6۰۰۲7.56محصولات شیمیایيسایناصنایع بهداشتی ساینا 

۱,۱۰۴,۹۰۰۱,۴۰۹,۳۱۹۳۰۴,۴۱۹۲7.55مواد و محصولات دارویيدسانكوداروسازی سبحان آنكولوژی 

۳,۰7۰,۲۰۰۳,۹۱5,6۰۰8۴5,۴۰۰۲7.5۴مواد و محصولات دارویيدسبحانسبحان دارو 

6,۳۴8,8۰۰8,۰۹۴,۰۰۰۱,7۴5,۲۰۰۲7.۴۹هتل و رستورانسمگاگروه سرمایه گذاری میراث فرهنگی و گردشگری ایران 

۴,86۳,۱۱۰6,۱5۹,7۲۴۱,۲۹6,6۱۴۲6.66بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوپستپست بانك ایران 

۲,۰8۳,۰۰۰۲,6۱6,۰۰۰5۳۳,۰۰۰۲5.5۹بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيمابیمه ما 

665,8۰۰8۳۴,۰۰۰۱68,۲۰۰۲5.۲6قند و شكرقپیرافرآورده های غذایی و قند پیرانشهر 

5۰۳,۳7۰6۲۹,85۰۱۲6,۴8۰۲5.۱۳قند و شكرقثابتتولیدی و صنعتی ثابت خراسان 

۱,6۲۰,۰۰۰۲,۰۲6,8۰۰۴۰6,8۰۰۲5.۱۱انبوه سازي املاك و مستغلاتثپردیسسرمایه گذاری مسكن پردیس 

6۹6,۹۲۰87۱,85۰۱7۴,۹۳۰۲5.۱۰لاستیك و پلاستیكپسهندصنایع لاستیكی سهند 

8,۲۰۱,6۴8۱۰,۲۳۲,768۲,۰۳۱,۱۲۰۲۴.76عرضه برق، گاز، بخار و آب گرمبمپناتولید برق عسلویه مپنا 

5۲7,8۹۲656,888۱۲8,۹۹6۲۴.۴۴محصولات شیمیایيشموادتولید مواد اولیه الیاف مصنوعی 

۴۱,۹۹8,۳۰۰5۲,۲۳5,۱۰۰۱۰,۲۳6,8۰۰۲۴.۳7بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوتجارتبانك تجارت 

7۲۳,۴5۰8۹5,7۰۰۱7۲,۲5۰۲۳.8۱منسوجاتنمرینوکارخانجات ایران مرینوس 

۴۹,5۹۲,۴۰۰6۱,۳8۳,6۰۰۱۱,7۹۱,۲۰۰۲۳.78بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوبصادربانك صادرات ایران 

۱۲۳,۴۲۴,۰۰۰۱5۲,6۴۴,۰۰۰۲۹,۲۲۰,۰۰۰۲۳.67مخابراتهمراهارتباطات سیار ایران 

۲۲,657,۹۳6۲7,۹۹7,۲۰۰5,۳۳۹,۲6۴۲۳.56بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليونوینبانك اقتصاد نوین 

۲۳6,65۲۲۹۲,۱5۲55,5۰۰۲۳.۴5ماشین آلات و تجهیزاتلسرماصنایع سرما آفرین ایران 

67۴,۹6۰8۲۹,6۲۰۱5۴,66۰۲۲.۹۱ماشین آلات و تجهیزاتتپمپیصنایع پمپ سازی ایران 

۱8,۰۰۰,۰۰۰۲۲,۰8۰,۰۰۰۴,۰8۰,۰۰۰۲۲.67فلزات اساسيهرمزفولاد هرمزگان جنوب 

۲۰۲,۰۱5۲۴7,6۱۰۴5,5۹5۲۲.57خودرو و ساخت قطعاتخنصیرمهندسی نصیر ماشین 

6۱۳,۹5875۲,۱۲6۱۳8,۱68۲۲.5۰قند و شكرقهكمتقند هكمتان 

۲,۹۱8,۰۳5۳,55۹,۲۰56۴۱,۱7۰۲۱.۹7بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعياتكایبیمه اتكایی ایرانیان 

۴۴۹,۹۰55۴7,6۱۳۹7,7۰8۲۱.7۲خودرو و ساخت قطعاتخكارایر کاپارت صنعت 

۳۳,۰۰۰,5۰۰۴۰,۱۲۱,۲5۰7,۱۲۰,75۰۲۱.58شرکتهاي چند رشته اي صنعتيوبانكسرمایه گذاری گروه توسعه ملی 

۱۴۱,6۹۰۱7۱,675۲۹,۹85۲۱.۱6محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغاذرکشت و صنعت پیاذر 

۴7,۰۴۹,۰۰۰56,8۱۴,۰۰۰۹,765,۰۰۰۲۰.75محصولات شیمیایيشپدیسپتروشیمی پردیس 

۲۰7,۲۰۰۲5۰,۱۰۰۴۲,۹۰۰۲۰.7۰محصولات شیمیایيشلعابلعابیران 

6,۹85,۲758,۴۱5,6۲۳۱,۴۳۰,۳۴8۲۰.۴8فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشرازپالایش نفت شیراز 

5۲۹,6۰۰6۳8,۰۰۰۱۰8,۴۰۰۲۰.۴7حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحپتروحمل و نقل پتروشیمی 

8۳,88۰,۰۰۰۱۰۰,5۲۱,۰۰۰۱6,6۴۱,۰۰۰۱۹.8۴محصولات شیمیایيپارسانگسترش نفت و گاز پارسیان 

۱,۴۹7,6۰۰۱,7۹۲,8۰۰۲۹5,۲۰۰۱۹.7۱سایر واسطه گري هاي ماليولبهمنبهمن لیزینگ 

۱,۴8۰,۹6۰۱,766,۱7۰۲85,۲۱۰۱۹.۲6مواد و محصولات دارویيدتولیدداروسازی تولید دارو 

۱۹,86۴,5۰۰۲۳,68۹,5۰۰۳,8۲5,۰۰۰۱۹.۲6بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوکاربانك کارآفرین 

۱,8۴۰,۴۴۰۲,۱۹۲,۲8۰۳5۱,8۴۰۱۹.۱۲مواد و محصولات دارویيدتمادتولید مواد اولیه داروپخش 

67۰,8۰۰7۹7,۰۰۰۱۲6,۲۰۰۱8.8۱محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغگرجیبیسكویت گرجی 

۱,۳۳۳,۲7۱۱,58۱,868۲۴8,5۹7۱8.65دباغي، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوشوملیسرمایه گذاری گروه صنعتی ملی 

7,66۱,۲۴7۹,۰67,87۲۱,۴۰6,6۲5۱8.۳6محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغبشهرصنعتی بهشهر 

۹,۴7۰,۰۰۰۱۱,۱68,۰۰۰۱,6۹8,۰۰۰۱7.۹۳بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليدیبانك دی 

۱,67۱,8۴۰۱,۹6۹,۹۲۰۲۹8,۰8۰۱7.8۳محصولات شیمیایيشپاکساپاکسان 

۱,۴77,8۰۰۱,7۴۱,۰۰۰۲6۳,۲۰۰۱7.8۱انبوه سازي املاك و مستغلاتثترانسرمایه گذاری مسكن تهران 

68۱,8۲88۰۲,۲8۴۱۲۰,۴56۱7.67محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغشصفاشیر پاستوریزه پگاه اصفهان 

۱۴,۲۱۰,۰۰۰۱6,7۰۰,۰۰۰۲,۴۹۰,۰۰۰۱7.5۲بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوسینابانك سینا 

۲,۳۱۳,۰۰۰۲,7۱۱,۱۰۰۳۹8,۱۰۰۱7.۲۱سیمان، آهك و گچسپاهاسیمان سپاهان 

۱,۰۰۲,۲5۰۱,۱7۴,۱۲5۱7۱,875۱7.۱5سیمان، آهك و گچسخاشسیمان خاش 

۳55,۳۲8۴۱5,۰۳۰5۹,7۰۲۱6.8۰انبوه سازي املاك و مستغلاتثامانسامان گستر اصفهان 

۱,8۱۰,۴۰۰۲,۱۱۲,۰۰۰۳۰۱,6۰۰۱6.66سرمایه گذاریهاوبوعلیسرمایه گذاری بوعلی 

۹۲,۳۴۰,۰۰۰۱۰7,۰8۹,۹۲۰۱۴,7۴۹,۹۲۰۱5.۹7شرکتهاي چند رشته اي صنعتيوغدیرسرمایه گذاری غدیر 

77,۱۹۳,6۰۰8۹,۲8۹,6۰۰۱۲,۰۹6,۰۰۰۱5.67محصولات شیمیایيجمپتروشیمی جم 

۹88,5۰۰۱,۱۳۹,۴۰۰۱5۰,۹۰۰۱5.۲7انبوه سازي املاك و مستغلاتثغربسرمایه گذاری مسكن شمال غرب 

۳,66۱,۲۳۲۴,۲۰5,55۲5۴۴,۳۲۰۱۴.87ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبموتوموتوژن 

۳,۲7۰,۰۰۰۳,7۴5,۰۰۰۴75,۰۰۰۱۴.5۳سرمایه گذاریهاوسكابسرمایه گذاری نور کوثر ایرانیان 

۴۱۴,۲6۱۴7۴,۱۲85۹,867۱۴.۴5محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغدشتدشت مرغاب 

66,۲۴۰,۰۰۰75,7۴8,۲۰۰۹,5۰8,۲۰۰۱۴.۳5فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشبندرپالایش نفت بندرعباس 

8۰۱,۹۰۰۹۱6,۹۲۰۱۱5,۰۲۰۱۴.۳۴مواد و محصولات دارویيدکوثرداروسازی کوثر 

۴5۹,6۰۰5۲۴,8۰۰65,۲۰۰۱۴.۱۹محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شكرغشاذرشیر پاستوریزه پگاه آذربایجان غربی 

۴,۱۰۲,۰۰۰۴,675,75۰57۳,75۰۱۳.۹۹مواد و محصولات دارویيداسوهداروسازی اسوه 

۲,۱۲5,6۰۰۲,۴۲۱,6۰۰۲۹6,۰۰۰۱۳.۹۳انبوه سازي املاك و مستغلاتثباغشهرسازی و خانه سازی باغمیشه 

6,۱5۳,۴۲۰7,۰۰7,۳6۴85۳,۹۴۴۱۳.88سرمایه گذاریهاوسپهسرمایه گذاری سپه 

768,7۲۰87۲,۲8۰۱۰۳,56۰۱۳.۴7ماشین آلات و تجهیزاتلابساآبسال 

۴75,۴۴۰5۳۹,۱6۰6۳,7۲۰۱۳.۴۰ساخت محصولات فلزيفجامجام دارو 

در سالی که گذشت بازار سرمایه اتفاقات و هیجان های گوناگونی 
را از س��ر گذراند که بعضی از آن ها برای همیش��ه در اذهان باقی 
خواهد ماند. ش��اید بتوان گفت که س��ال 94 یکی از پر فراز و نشیب ترین سال های 
بورس در دوران فعالیت بوده و جریانات سیاس��ی تاثیر گذاری که در این س��ال رخ 
داد، پس لرزه های ضعیف و قوی متعددی در پی داش��ت. با توجه به تحولات صورت 
گرفته در جریان مبادلات سهام و به تبع آن تغییراتی که در وضعیت شرکت ها اتفاق 
افتاد، بازار در برخی موارد شاهد تعدیل های بی سابقه و افزایش سود های چشمگیربود. 
بررسی ارزش بازار نمادهای 398 شرکت بورسی نشان می دهد که از این تعداد ارزش 
بازار 263 درصد س��هام این ش��رکت ها با رش��د همراه بود که 66 درصد شرکت ها را 
شامل می ش��د. همچنین در مجموع ارزش بازارسهام  135 شرکت با کاهش مواجه 
شد. ارزش بازار سهام در یک سال منتهی به اسفند 94 با 15.15 درصد افزایش معادل 
533 هزار میلیاردریال افزایش یافت که در این میان ش��رکت های سایپا، کشتیرانی 

ایران و ایران خودرو بیشترین تاثیر را در این افزایش داشتند که نشان می دهد صنعت 
خودروس��ازی بیشترین تاثیر را در رش��د بازار داشته و گروه فلزات اساسی بیشترین 
کاهش ارزش بازار را متحمل ش��دند.  شرکت کنتورس��ازی ایران با نماد )آکنتور( با 

افزای��ش 760.93 درص��دی ارزش بازار خود فعالان بورس را به ش��وک فرو برد. این 
شرکت به طور ناگهانی تعدیل مثبت 433 درصدی درآمد سهام خود را اعلام کرد و 
از تاریخ 5 فروردین 94 تا 29 اسفند 94 ارزش بازار خود را 760.93 درصد رشد داد 

وبیش��ترین رش��د ارزش بازار را در سال 94 به خود اختصاص داد. همچنین شرکت 
صنایع ش��یمیایی فارس )ش��فارس( با 276.95 درصد افزایش و طراحی و س��اخت 
قطعات داخلی خودرو س��ایپا آذین )خاذین( با 264.75 درصد افزایش ارزش بازار در 
رده های بعدی قرار گرفتند. در دوره مورد بررسی شرکت سیمان قائن با کاهش 61.96 
درصدی ارزش بازار در صدر شرکت هایی قرار گرفت که بیشترین کاهش را در ارزش 
بازار تجربه کردند.پس از آن بیش��ترین کاهش ارزش بازاربه  ش��رکت های آلومینیوم 
 ایران) فایرا( 57.84با  درصد و س��یمان بهبهان )س��بهان( ب��ا 56.86 درصد کاهش 
تعلق گرفت. در میان این شرکت ها شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس)فارس( با 
در اختیار داشتن ارزش بازار 227 هزارو 650 میلیارد ریالی بیشترین ارزش بازار را به 
خود اختصاص داد و ماشین سازی نیرو محرکه )تمحرکه( با ارزش بازار 61 میلیارد و 

230 میلیون ریالی کمترین ارزش بازار را داشت.

هفته نامه بورس از ارزش بازار شرکت های بورسی در سال 94 گزارش می دهد:

افزایش 15 درصدی ثروت سهامداران بورس
ارزش بازار 66 درصد سهام شرکت های بورسی رشد کرد

الهام حدادی
خبرنگار
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صنعتنمادشرکت
تغییرات۱۳۹۴/۰۱/۰5۱۳۹۴/۱۲/۲۹

ارزش بازارارزش بازارارزش بازار
درصد

میلیون ریالمیلیون ریالمیلیون ریال
۱77,۲۴۰۲۰۰,۹۴۰۲۳,7۰۰۱۳.۳7ساخت محصولات فلزيفلامیلامیران 

۱,۱78,۱6۰۱,۳۳۳,5۰۰۱55,۳۴۰۱۳.۱8ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبنیرونیرو ترانس 

۱۱8,۹۰۴,5۱5۱۳۴,۴۰۹,8۱۱۱5,5۰5,۲۹6۱۳.۰۴مخابراتاخابرمخابرات ایران 

۱,۰7۰,۲8۹۱,۲۰۹,557۱۳۹,۲68۱۳.۰۱مواد و محصولات دارویيدروزداروسازی روزدارو 

7۳۱,8۰۰8۲5,۰۰۰۹۳,۲۰۰۱۲.7۴انبوه سازي املاك و مستغلاتثرودسرمایه گذاری مسکن زاینده رود 

۱۴,5۹۰,۰۰۰۱6,۴۳7,5۰۰۱,8۴7,5۰۰۱۲.66سرمایه گذاریهاوخارزمسرمایه گذاری خوارزمی 

6,۱۲۹,5۰۰6,857,۲5۰7۲7,75۰۱۱.87مواد و محصولات دارویيدرازكلابراتوارهای رازك 

۲5۲,۱۲۰۲8۰,۴56۲8,۳۳6۱۱.۲۴خودرو و ساخت قطعاتخلنتتولیدی لنت ترمز ایران 

۲۰۳,۲86۲۲۴,۴۰۰۲۱,۱۱۴۱۰.۳۹سرمایه گذاریهاسدبیرسرمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان 

۳۴,۰۴۰,۰۰۰۳7,۴۴۰,78۰۳,۴۰۰,78۰۹.۹۹عرضه برق، گاز، بخار و آب گرمدماوندتولید نیروی برق دماوند 

۹6,۰۰۰,۰۰۰۱۰5,۳۰۰,۰۰۰۹,۳۰۰,۰۰۰۹.6۹فلزات اساسيفولادفولاد مبارکه اصفهان 

87۲,8۰۰۹57,۰8۳8۴,۲8۳۹.66بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيمیهنبیمه میهن 

۴۰7,۰۱۰۴۴۴,77۴۳7,76۴۹.۲8سیمان، آهك و گچسبزواسیمان لار سبزوار 

۹86,۰۲6۱,۰75,۹778۹,۹5۱۹.۱۲لاستیك و پلاستیكپتایرایران تایر 

۱۲,55۱,6۰۰۱۳,68۹,767۱,۱۳8,۱67۹.۰7محصولات شیمیایيکرماشاصنایع پتروشیمی کرمانشاه 

۱,86۰,8۰۰۲,۰۲۴,۲۰۰۱6۳,۴۰۰8.78محصولات شیمیایيشگلگلتاش 

۲,۴۴8,۱8۰۲,66۳,۰۱۰۲۱۴,8۳۰8.78محصولات شیمیایيشاملامعدنی املاح ایران 

۱,7۴۴,۲۰۰۱,8۹6,۲۰۰۱5۲,۰۰۰8.7۱سرمایه گذاریهاوتوصاسرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران 

86,۱6۰,۰۰۰۹۳,5۲۰,۰۰۰7,۳6۰,۰۰۰8.5۴بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوبملتبانك ملت 

۴,67۴,۰۰۰5,۰7۰,۰۰۰۳۹6,۰۰۰8.۴7حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتتوریلتوکا ریل 

۹8۴,۴۲۰۱,۰6۳,۴۴۰7۹,۰۲۰8.۰۳استخراج ذغال سنگکپرورفرآوری ذغال سنگ پروده طبس 

56۴,۳۹۲6۰8,۲78۴۳,8867.78خودرو و ساخت قطعاتخموتورموتورسازان تراکتورسازی ایران 

۳۱,۱8۰,۰۰۰۳۳,5۰۰,۰۰۰۲,۳۲۰,۰۰۰7.۴۴محصولات شیمیایيپترولگروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان 

7۱۲,۳۲۰76۳,6۰۰5۱,۲8۰7.۲۰پیمانکاري صنعتيبالاسخدمات مهندسی ساختمان و تأسیسات راه آهن 

۲۱,۴56,۰۰۰۲۲,۹۲8,۰۰۰۱,۴7۲,۰۰۰6.86بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوانصاربانك انصار 

۱,۴۴۲,7۰۰۱,5۳۹,۰۰۰۹6,۳۰۰6.67فلزات اساسيفباهنرمس شهید باهنر 

۲6۰,6۲7,۴87۲77,65۰,۰۰۰۱7,۰۲۲,5۱۳6.5۳محصولات شیمیایيفارسصنایع پتروشیمی خلیج فارس 

۲,۱66,787۲,۳۰۲,۱67۱۳5,۳8۰6.۲5ماشین آلات و تجهیزاتلبوتانگروه صنعتی بوتان 

۴8۲,8۰۰5۱۱,۲۰۰۲8,۴۰۰5.88سرمایه گذاریهاوگسترگسترش سرمایه گذاری ایرانیان 

۳,7۱۴,۰۰۰۳,۹۱5,۰۰۰۲۰۱,۰۰۰5.۴۱سرمایه گذاریهاوصنعتسرمایه گذاری صنعت و معدن 

۴,۴۲۴,۴۰۰۴,6۴8,۰۰۰۲۲۳,6۰۰5.۰5بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيالبرزبیمه البرز 

65۱,۴۲۰68۳,۲۰۰۳۱,78۰۴.88مواد و محصولات دارویيدبالكتولید مواد اولیه دارویی البرز بالك 

۳۳,68۰,۰۰۰۳5,۳۱۱,68۰۱,6۳۱,68۰۴.8۴فلزات اساسيفخوزفولاد خوزستان 

67۱,۴۰۰7۰۳,5۰۰۳۲,۱۰۰۴.78سرمایه گذاریهااعتلاسرمایه گذاری اعتلاء البرز 

۴,۹۴8,۰۰۰5,۱76,۰۰۰۲۲8,۰۰۰۴.6۱بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليحکمتبانك حکمت ایرانیان 

۳,۱5۰,۴۲۰۳,۲۹۴,۲۰۰۱۴۳,78۰۴.56محصولات شیمیایيوپتروسرمایه گذاری صنایع پتروشیمی 

۳,758,۲6۰۳,۹۲۹,75۰۱7۱,۴۹۰۴.56سرمایه گذاریهاوبهمنسرمایه گذاری بهمن 

۱,۴88,۹۱۱۱,5۴۹,۳5۳6۰,۴۴۲۴.۰6انبوه سازي املاك و مستغلاتثفارسعمران و توسعه فارس 

۲,۰86,۹۰۰۲,۱7۰,۹۰۰8۴,۰۰۰۴.۰۳خودرو و ساخت قطعاتخپویشسازه پویش 

خرده فروشي به استثناي وسایل نقلیه موتوري؛ تعمیر کالاهاي پخشپخش البرز 
۱,5۰۳,۲۰۰۱,56۲,۴۰۰5۹,۲۰۰۳.۹۴شخصي و خانگي

۱,۹۱7,6۰۰۱,۹۹۲,8۰۰75,۲۰۰۳.۹۲مواد و محصولات دارویيدفرافراورده های تزریقی و دارویی ایران 

۱۳۳,۴68,۰۰۰۱۳8,5۴۰,۰۰۰5,۰7۲,۰۰۰۳.8۰محصولات شیمیایيمارونپتروشیمی مارون 

۹8,۱7۹,5۰۰۱۰۱,7۴6,5۰۰۳,567,۰۰۰۳.6۳محصولات شیمیایيتاپیکوسرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین 

۱,۴86,68۳۱,5۳6,68۲۴۹,۹۹۹۳.۳6بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيدانابیمه دانا 

7۱۰,۳۰۰7۳۱,6۰۰۲۱,۳۰۰۳.۰۰محصولات شیمیایيشپارسبین المللی محصولات پارس 

۳۲۴,۰۰۰۳۳۳,۲۱6۹,۲۱6۲.8۴سایر محصولات کاني غیر فلزيکتوکاتولیدی و خدمات صنایع نسوز توکا 

۳,66۱,۰۱۱۳,76۳,65۰۱۰۲,6۳۹۲.8۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايونفتسرمایه گذاری صنعت نفت 

67۱,7۰۰68۹,7۰۰۱8,۰۰۰۲.68سایر واسطه گري هاي ماليولغدرلیزینگ خودرو غدیر 

۱,۰۹۴,۴۰۰۱,۱۲۲,۳۰۰۲7,۹۰۰۲.55سیمان، آهك و گچسارابسیمان داراب 

۹۲۰,۰۰۰۹۴۳,۰۰۰۲۳,۰۰۰۲.5۰سرمایه گذاریهاپردیسسرمایه گذاری پردیس 

۳87,۲۰۰۳۹6,8۰۰۹,6۰۰۲.۴8خودرو و ساخت قطعاتخزرفنرسازی زر 

868,5۰۰88۴,۴۰۰۱5,۹۰۰۱.8۳محصولات شیمیایيشکلرنیرو کلر 

۲۹۲,۹۱6۲۹8,۲۲65,۳۱۰۱.8۱کاشي و سرامیكکترامتولیدی کاشی تکسرام 

۴,۳۰6,5۰۰۴,۳7۳,۴6۰66,۹6۰۱.55حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحخزرکشتیرانی دریای خزر 

65۱,۲۰۰66۰,۴۰۰۹,۲۰۰۱.۴۱خودرو و ساخت قطعاتخعتبارسرمایه گذاری اعتبار ایران 

86۴,7۲۰875,8۲۰۱۱,۱۰۰۱.۲8کشاورزی، دامپروری و خدمات وابسته به آنزمگساکشاورزی و دامپروری مگسال 

۴۱۳,585۴۱6,7۹۴۳,۲۰۹۰.78خودرو و ساخت قطعاتخکمكکارخانجات کمك فنر ایندامین سایپا 

۴۴۴,87۲۴۴7,۹7۱۳,۰۹۹۰.7۰محصولات کاغذيچکارنکارتن ایران 

۹۳۴,8۰۰۹۳۹,۲۲۳۴,۴۲۳۰.۴7قند و شکرقنقشقند نقش جهان 

۳,۰۳۳,7۰۰۳,۰۴7,5۰۰۱۳,8۰۰۰.۴5بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيآسیابیمه آسیا 

۱,۲7۲,8۲۴۱,۲77,۳۱۲۴,۴88۰.۳5سایر محصولات کاني غیر فلزيکفرافرآورده های نسوز ایران 

۲7۲,۴۰۰۲7۳,۳5۲۹5۲۰.۳5ماشین آلات و تجهیزاتتکشاگسترش صنایع و خدمات کشاورزی 

۱,۹۳7,۰۰۰۱,۹۴۰,۹۰۰۳,۹۰۰۰.۲۰سرمایه گذاریهاوسبحانسرمایه گذاری سبحان 

5۰8,۳5۰5۰8,۳5۰۰۰.۰۰کاشي و سرامیكکاصفاصنایع کاشی اصفهان 

۲,۱۳6,۴۰۰۲,۱۳6,۴۰۰۰۰.۰۰حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحریلریل پرداز سیر 

۰.۱7-۴,8۰۰-۲,7۹۱,۲۰۰۲,786,۴۰۰سیمان، آهك و گچسصفهاسیمان اصفهان 

۰.7۹-۱۰,6۲5-۱,۳۴۱,85۳۱,۳۳۱,۲۲8سایر محصولات کاني غیر فلزيکسراسرامیك های صنعتی اردکان 

۰.8۳-۳,۴۴۱-۴۱6,5۳۹۴۱۳,۰۹8استخراج کانه هاي فلزيکمنگنزمعادن منگنز ایران 

۱.۰۹-۳,6۴8-۳۳5,۳88۳۳۱,7۴۰ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبالبرکابل البرز 

۱.۲۲-5۴,۰۰۰-۴,۴۳۱,۰۰۰۴,۳77,۰۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتثاختبین المللی توسعه ساختمان 

۱.۳۳-۲,7۰۰-۲۰۳,۰۰۰۲۰۰,۳۰۰محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغنوشنوش مازندران 

۱.۴۴-۲7۱,۴۴۰-۱8,8۱۳,6۰۰۱8,5۴۲,۱6۰محصولات شیمیایيشاراكپتروشیمی شازند 

۲.۱8-۲8۱,۰۱6-۱۲,8۹۲,7۳6۱۲,6۱۱,7۲۰محصولات شیمیایيخراسانپتروشیمی خراسان 

۲.5۳-5۰,5۴۴-۱,۹۹۹,7۲8۱,۹۴۹,۱8۴مواد و محصولات دارویيدابورداروسازی ابوریحان 

۲.66-76,۰۰۰-۲,858,۰۰۰۲,78۲,۰۰۰فلزات اساسيوتوکاسرمایه گذاری توکا فولاد 

۳.۰8-7,۰۰۰-۲۲7,6۰۰۲۲۰,6۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتوآذرسرمایه گذاری توسعه آذربایجان 

۳.۳5-۱۹,۴۴۰-58۰,68۰56۱,۲۴۰کاشي و سرامیكکحافظکارخانجات کاشی  و سرامیك  حافظ  

۳.6۴-6۴,6۰۰-۱,77۴,6۰۰۱,7۱۰,۰۰۰استخراج کانه هاي فلزيکاماباما 

۳.۹8-۲۳,6۴۰-5۹۳,۴6۰56۹,8۲۰محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغدامخوراك دام پارس 

۴.۱۹-۲۳,۲۲۰-55۴,۰۴۰5۳۰,8۲۰فلزات اساسيفزرینزرین معدن آسیا 

۴.۲۱-۱,55۲,۳۲۰-۳6,85۹,68۰۳5,۳۰7,۳6۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوپارسبانك پارسیان 

۴.۳8-7۴,۴۰۰-۱,6۹7,۲8۰۱,6۲۲,88۰مواد و محصولات دارویيدکیمیصنعتی کیمیدارو 

۴.۴۳-۳۹۱,5۰۰-8,8۳۳,5۰۰8,۴۴۲,۰۰۰سیمان، آهك و گچسفارسسیمان فارس و خوزستان 

۴.58-۲5,۳۴۴-55۳,68۰5۲8,۳۳6فلزات اساسيفنوردنورد و تولید قطعات فولادی 

۴.6۱-۲۹5,۳6۰-6,۴۰6,۴۰۰6,۱۱۱,۰۴۰فلزات اساسيفولاژفولاد آلیاژی ایران 

۴.۹۲-8۰,۰۴۰-۱,6۲5,7۴۰۱,5۴5,7۰۰مواد و محصولات دارویيدامینداروسازی امین 

5.۱۰-۲5,۱۳۴-۴۹۲,88۲۴67,7۴8خودرو و ساخت قطعاتختراكریخته گری تراکتورسازی ایران 

5.۱۴-۳۳5,۱6۹-6,5۱6,5۰76,۱8۱,۳۳8حمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتحسیناتوسعه خدمات دریایی و بندری سینا 

5.۲۰-۳,۴8۳,۲۰۰-66,۹۳۱,۲۰۰6۳,۴۴8,۰۰۰فلزات اساسيمیدکومادر تخصصی توسعه معادن و صنایع خاورمیانه 

5.۳6-۱۴,۲۴۰-۲65,76۰۲5۱,5۲۰ماشین آلات و تجهیزاتتکنومهندسی تکنوتار 

5.58-۲۹,6۰۰-5۳۰,۴۰۰5۰۰,8۰۰سرمایه گذاریهاونیروسرمایه گذاری نیرو 

5.7۲-۱۴,۱۲5-۲۴6,875۲۳۲,75۰محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغشهدشهد ایران 

صنعتنمادشرکت
تغییرات۱۳۹۴/۰۱/۰5۱۳۹۴/۱۲/۲۹

ارزش بازارارزش بازارارزش بازار
درصد

میلیون ریالمیلیون ریالمیلیون ریال
5.۹۰-۴۱,8۲۱-7۰۹,۱76667,۳55فلزات اساسيفپنتاصنعتی و سرمایه گذاری سپنتا 

6.67-۱7۰,5۰۰-۲,557,5۰۰۲,۳87,۰۰۰بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعياتکامبیمه اتکائی امین 

6.۹۰-6۹,6۰۰-۱,۰۰8,8۰۰۹۳۹,۲۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتآ س پآ.س.پ 

7.۳۳-۳۰8,556-۴,۲۱۱,5۱۹۳,۹۰۲,۹6۳انبوه سازي املاك و مستغلاتثشاهدشاهد 

8.۱۴-۲6,۴۰۰-۳۲۴,۲۴۰۲۹7,8۴۰فلزات اساسيفرآورفرآوری مواد معدنی ایران 

8.۲5-۲۱۲,8۰۰-۲,58۰,۹۰۰۲,۳68,۱۰۰سیمان، آهك و گچساربیلسیمان آرتا اردبیل 

8.5۳-۴7۴,۰۰۰-5,556,۰۰۰5,۰8۲,۰۰۰سرمایه گذاریهاواتیگروه سرمایه گذاری آتیه دماوند 

8.7۴-۱75,۳5۰-۲,۰۰6,۲۰۰۱,8۳۰,85۰سیمان، آهك و گچسفانوسیمان فارس نو 

8.۹۳-۱,5۰۴,5۰۰-۱6,8۴5,۳۰۰۱5,۳۴۰,8۰۰محصولات شیمیایيشیرازمجتمع پتروشیمی شیراز 

۹.۳۴-55,5۴6-5۹۴,68۲5۳۹,۱۳6کاشي و سرامیكکپارسکاشی پارس 

۹.۴۳-۱,۱۰7,۲۹7-۱۱,7۳۹,۹55۱۰,6۳۲,658استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي به جز اکتشافحفاریحفاری شمال 

۹.8۱-6,66۳-67,8۹۳6۱,۲۳۰ماشین آلات و تجهیزاتتمحرکهماشین سازی نیرو محرکه 

۱۰.۲۴-85,76۰-8۳7,76۰75۲,۰۰۰خودرو و ساخت قطعاتخاهنآهنگری تراکتورسازی ایران 

۱۰.۳۴-8,7۲۳,۴۰۰-8۴,۳6۹,6۰۰75,6۴6,۲۰۰فلزات اساسيفملیملی صنایع مس ایران 

۱۰.۳5-75,5۳۲-7۲۹,8۱۰65۴,۲78استخراج کانه هاي فلزيکبافقمعادن بافق 

۱۰.88-۱,۱۲۲,۴5۰-۱۰,۳۱۲,۰5۰۹,۱8۹,6۰۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشسپانفت سپاهان 

۱۱.۱۰-56,7۰۰-5۱۰,6۰۰۴5۳,۹۰۰سایر محصولات کاني غیر فلزيکاذرفرآورده های نسوز آذر 

۱۱.۲۴-۱۹8,۱۴8-۱,76۲,657۱,56۴,5۰۹ماشین آلات و تجهیزاتتکمباکمباین سازی ایران 

۱۱.۴۴-5۱۰,7۲۹-۴,۴65,86۱۳,۹55,۱۳۲سیمان، آهك و گچسمازنسیمان مازندران 

۱۱.76-۳۳,5۴۰-۲85,۲7۰۲5۱,7۳۰استخراج کانه هاي فلزيکدمامعدنی دماوند 

۱۲.۱6-۱۲۰,۰5۰-۹87,55۰867,5۰۰سیمان، آهك و گچسنیرسیمان سفید نی ریز 

۱۲.6۰-۹,۳۹۱,۲۰۰-7۴,5۰8,۰۰۰65,۱۱6,8۰۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوپاساربانك پاسارگاد 

۱۲.77-۴۲,۱۰۰-۳۲۹,7۰۰۲87,6۰۰خودرو و ساخت قطعاتخفنرفنرسازی خاور 

۱۲.86-5۳۹,۱۰۰-۴,۱۹۱,۳۰۰۳,65۲,۲۰۰ماشین آلات و تجهیزاتتایراتراکتورسازی 

۱۲.۹6-5۱۳,8۰۰-۳,۹6۴,۰۰۰۳,۴5۰,۲۰۰بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيملتبیمه ملت 

۱۲.۹6-7,6۰۹,5۰۰-58,7۰۴,۳۰۰5۱,۰۹۴,8۰۰استخراج کانه هاي فلزيکچادمعدنی و صنعتی چادرملو 

۱۳.۱7-6۰5,5۰۰-۴,5۹۹,۰۰۰۳,۹۹۳,5۰۰سیمان، آهك و گچسترانسیمان تهران 

۱۳.۳۰-8,8۳8,۰۰۰-66,۴۳8,۰۰۰57,6۰۰,۰۰۰استخراج کانه هاي فلزيکگلمعدنی و صنعتی گل گهر 

۱۴.7۹-5۱,۹5۰-۳5۱,۱5۰۲۹۹,۲۰۰محصولات کاغذيچکاوهصنایع کاغذسازی کاوه 

۱۴.86-۹۹6,۰۰۰-6,7۰۴,۰۰۰5,7۰8,۰۰۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليسمایهبانك سرمایه 

۱۴.۹8-۳6۰,68۴-۲,۴۰8,۰55۲,۰۴7,۳7۱سیمان، آهك و گچسفارسیمان فارس 

۱5.۱7-5۲,۳۲۰-۳۴۴,88۰۲۹۲,56۰محصولات شیمیایيشدوصدوده صنعتی پارس 

۱5.۱8-۱۰,5۹۰,۰۰۰-6۹,75۰,۰۰۰5۹,۱6۰,۰۰۰شرکتهاي چند رشته اي صنعتيوامیدگروه مدیریت سرمایه گذاری امید 

۱5.۲8-۱,۰8۱,۲۹۳-7,۰7۴,5۳۰5,۹۹۳,۲۳7استخراج کانه هاي فلزيکنورتوسعه معدنی و صنعتی صبانور 

۱5.۲۹-۱۴,7۲۰-۹6,۲8۰8۱,56۰سایر محصولات کاني غیر فلزيکمرجانبازرگانی و تولیدی مرجان کار 

۱6.۰7-65,۱۹۴-۴۰5,7۹۰۳۴۰,5۹6محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغمینوصنایع غذایی مینو شرق 

۱6.۴۱-۱,67۲,۰۰۰-۱۰,۱۹۲,۰۰۰8,5۲۰,۰۰۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوزمینبانك ایران زمین 

۱6.8۳-۱,8۱۲,۰۰۰-۱۰,76۴,۰۰۰8,۹5۲,۰۰۰بانك ها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پوليوگردشبانك گردشگری 

۱6.8۳-۱۲6,8۰۰-75۳,۲۰۰6۲6,۴۰۰کاشي و سرامیكکلوندصنایع کاشی و سرامیك الوند 

۱6.85-۴85,۹۰۳-۲,88۳,۱6۹۲,۳۹7,۲66سیمان، آهك و گچسهرمزسیمان هرمزگان 

۱7.۰۲-65۴,۱8۰-۳,8۴۳,۰۰8۳,۱88,8۲8استخراج کانه هاي فلزيکرویتوسعه معادن روی ایران 

۱7.۳6-5۰۲,۹۰۰-۲,8۹7,6۰۰۲,۳۹۴,7۰۰لاستیك و پلاستیكپکویرکویر تایر 

۱7.7۹-۴,5۴۲,۰۰۰-۲5,5۲8,۰۰۰۲۰,۹86,۰۰۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشبهرننفت بهران 

۱8.۰۰-58۰,۰۰۰-۳,۲۲۲,5۰۰۲,6۴۲,5۰۰بیمه و صندوق بازنشستگي به جز تامین اجتماعيودیبیمه دی 

۱8.۳۴-۹۰,۲۰۰-۴۹۱,8۰۰۴۰۱,6۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتثابادمجتمع های توریستی و رفاهی آبادگران ایران 

۱8.۳5-۱,۱۰۰,۰۰۰-5,۹۹6,۰۰۰۴,8۹6,۰۰۰سیمان، آهك و گچسیدکوسرمایه گذاری توسعه صنایع سیمان 

۱8.86-۳76,7۴۰-۱,۹۹7,7۳۰۱,6۲۰,۹۹۰محصولات شیمیایيشپتروپتروشیمی آبادان 

۱8.۹7-7,۲۹۹,۳6۰-۳8,۴6۹,6۰۰۳۱,۱7۰,۲۴۰استخراج کانه هاي فلزيومعادنسرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات 

۱۹.۳۰-5۹,۲5۰-۳۰7,۰5۰۲۴7,8۰۰استخراج ذغال سنگکطبسذغالسنگ نگین طبس 

۱۹.8۱-۱۱۳,8۱5-57۴,5۱5۴6۰,7۰۰مواد و محصولات دارویيدشیمیشیمی دارویی داروپخش 

۱۹.8۳-۲6,5۰۲-۱۳۳,6۴7۱۰7,۱۴5فلزات اساسيفمرادآلومراد 

۱۹.۹۱-۱55,۲65-77۹,8۲76۲۴,56۲مواد و محصولات دارویيددامداروسازی زاگرس فارمد پارس 

۱۹.۹7-۱۰۰,۱76-5۰۱,5۳۰۴۰۱,۳5۴محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغشانشیر پاستوریزه پگاه خراسان 

۲۱.۲۴-5۳۳,55۰-۲,5۱۱,5۰۰۱,۹77,۹5۰فلزات اساسيفسپاگروه صنعتی سپاهان 

۲۱.۲8-۳۹6,۲۲5-۱,86۲,۳۲5۱,۴66,۱۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتوتوسسرمایه گذاری توسعه شهری توس گستر 

۲۲.۰7-۱,8۴5,۰۰۰-8,۳6۱,۰۰۰6,5۱6,۰۰۰سرمایه گذاریهاوتوسمسرمایه گذاری توسعه ملی 

۲۲.۲۰-۹87,۴58-۴,۴۴8,5۴۹۳,۴6۱,۰۹۱فلزات اساسيارفعآهن و فولاد ارفع 

۲۲.۹۱-۲۳6,7۹۰-۱,۰۳۳,5۰67۹6,7۱6ماشین آلات و دستگاه هاي برقيبشهابلامپ پارس شهاب 

۲۳.55-۲6,۴5۲-۱۱۲,۳۳685,88۴لاستیك و پلاستیكپدرخشتولیدی و صنعتی درخشان تهران 

۲۴.۱8-7۳7,۱۳7-۳,۰۴8,۳75۲,۳۱۱,۲۳8سیمان، آهك و گچسیلامسیمان ایلام 

۲۴.۲۰-۴6۹,۰۰۰-۱,۹۳8,۰۰۰۱,۴6۹,۰۰۰سایر واسطه گري هاي ماليوایرانلیزینگ ایرانیان 

۲۴.65-5۴7,۴۳۱-۲,۲۲۱,۲۰7۱,67۳,776فلزات اساسيفروسفروسیلیس ایران 

۲۴.77-۴8۳,78۲-۱,۹5۳,۳۲۲۱,۴6۹,5۴۰سیمان، آهك و گچسشمالسیمان شمال 

۲5.۰۴-8۱7,۳8۰-۳,۲6۴,88۴۲,۴۴7,5۰۴محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغگلگلوکوزان 

۲5.۲8-7۳۱,۲5۰-۲,8۹۲,5۰۰۲,۱6۱,۲5۰سیمان، آهك و گچسخوزسیمان خوزستان 

۲5.۴۹-۲۳7,6۰۰-۹۳۲,۱756۹۴,575مواد و محصولات دارویيدلقمادارویی و بهداشتی لقمان 

۲5.8۴-57۴,۰۰۰-۲,۲۲۱,5۰۰۱,6۴7,5۰۰ساخت محصولات فلزيفاماصنعتی آما 

۲6.۰5-76۹,۳57-۲,۹5۳,8۳۰۲,۱8۴,۴7۳سیمان، آهك و گچسکرماگروه صنایع سیمان کرمان 

۲6.7۴-۱,۲57,۳۹۹-۴,7۰۱,8۴۰۳,۴۴۴,۴۴۱فلزات اساسيفجرفولاد امیر کبیر کاشان 

۲8.۲۱-۹,۲۱۴,۰۰۰-۳۲,66۰,۰۰۰۲۳,۴۴6,۰۰۰محصولات شیمیایيشخاركپتروشیمی خارك 

۲8.۴۳-۲,8۹6,8۰۰-۱۰,۱۹۱,۰۰۰7,۲۹۴,۲۰۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشپاسنفت پاسارگاد 

۲8.۹6-۳۴۳,۴۴۰-۱,۱85,8۴۰8۴۲,۴۰۰سیمان، آهك و گچسکردسیمان کردستان 

۲۹.۲۱-۱۱5,۲۰۰-۳۹۴,۳5۰۲7۹,۱5۰کاشي و سرامیكکنیلوکاشی نیلو 

۲۹.۲۳-۱,666,۰۰۰-5,7۰۰,۰۰۰۴,۰۳۴,۰۰۰فلزات اساسيفاسمینکالسیمین 

۳۰.۲8-۴۴7,6۰۰-۱,۴78,۴۰۰۱,۰۳۰,8۰۰سایر واسطه گري هاي ماليولیزلیزینگ ایران 

۳۰.7۳-۳۳۴,8۰۴-۱,۰8۹,۴۴۰75۴,6۳6سیمان، آهك و گچسدورسیمان دورود 

۳۱.5۹-۱۱,۱۱۲,۰۰۰-۳5,۱7۲,۰۰۰۲۴,۰6۰,۰۰۰محصولات شیمیایيزاگرسپتروشیمی زاگرس 

۳۱.۹۰-7,۱۴8,75۰-۲۲,۴۰8,6۰۰۱5,۲5۹,85۰محصولات شیمیایيشفنپتروشیمی فن آوران 

۳۲.۴۳-۲۹7,۹۰۰-۹۱8,6۰۰6۲۰,7۰۰محصولات غذایي و آشامیدني بجز قند و شکرغسالمسالمین 

۳۲.8۹-۴۱7,۰۰۰-۱,۲67,8۰۰85۰,8۰۰سیمان، آهك و گچسغربسیمان غرب 

خرده فروشي به استثناي وسایل نقلیه موتوري؛ تعمیر کالاهاي قاسمقاسم ایران 
۳۳.۱۴-۱,۴5۰,۲۰۰-۴,۳75,8۰۰۲,۹۲5,6۰۰شخصي و خانگي

۳۴.۳۹-۴,67۱,۰۰۰-۱۳,58۱,۰۰۰8,۹۱۰,۰۰۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشرانلنفت ایرانول 

۳۴.58-67,۹8۰-۱۹6,56۰۱۲8,58۰سایر محصولات کاني غیر فلزيکسرامپارس سرام 

۳5.۰6-۹۱5,75۰-۲,6۱۲,۲5۰۱,6۹6,5۰۰انبوه سازي املاك و مستغلاتثنوسانوسازی و ساختمان تهران 

۳5.5۳-۳,656,۲5۰-۱۰,۲8۹,۲5۰6,6۳۳,۰۰۰فرآورده هاي نفتي، کك و سوخت هسته ايشنفتنفت پارس 

۳6.۱7-۳۴۳,۳۲5-۹۴۹,۱۹۲6۰5,867خودرو و ساخت قطعاتخمحورتولید محور خودرو 

۳6.6۴-۱۲,۹۱۳,6۰۰-۳5,۲۴6,۴۰۰۲۲,۳۳۲,8۰۰فلزات اساسيفخاسمجتمع فولاد خراسان 

۳6.86-7۲۴,8۰8-۱,۹66,۲7۲۱,۲۴۱,۴6۴سیمان، آهك و گچسبجنوسیمان بجنورد 

۳7.76-86۲,8۹۳-۲,۲8۴,۹۲۹۱,۴۲۲,۰۳6سایر محصولات کاني غیر فلزيکرازیکارخانجات تولیدی شیشه دارویی رازی 

۳8.۱6-۹۴۰,۰۰۰-۲,۴6۳,6۰۰۱,5۲۳,6۰۰سیمان، آهك و گچسارومسیمان ارومیه 

۳8.۴۴-7۱۹,6۰۰-۱,87۱,8۰۰۱,۱5۲,۲۰۰کاشي و سرامیكکساوهصنایع کاشی و سرامیك سینا 

۳8.88-۴۱۱,8۲۰-۱,۰5۹,۲۰۳6۴7,۳8۳سیمان، آهك و گچسکارونسیمان کارون 

۳۹.۰۱-۳85,۲۲۰-۹87,5۳۰6۰۲,۳۱۰رایانه و فعالیتهاي وابسته به آنمفاخرتوسعه فناوری اطلاعات خوارزمی 

۳۹.6۴-۴7۹,۱۰۰-۱,۲۰8,7۰۰7۲۹,6۰۰محصولات شیمیایيشفاراپتروشیمی فارابی 

۴۰.6۴-8۴۲,۳58-۲,۰7۲,۹5۴۱,۲۳۰,5۹6سیمان، آهك و گچسهگمتسیمان هگمتان 

۴۰.88-۴,۱57,۲۹۴-۱۰,۱6۹,۱۲۴6,۰۱۱,8۳۰لاستیك و پلاستیكپکرمانگروه صنعتی بارز 

۴۱.5۴-7۴۱,۴۰۰-۱,78۴,8۰۰۱,۰۴۳,۴۰۰لاستیك و پلاستیكپاساایران یاسا تایر و رابر 

۴۳.۱7-۱,۰۱6,۴۰۰-۲,۳5۴,55۰۱,۳۳8,۱5۰سیمان، آهك و گچسصوفیسیمان صوفیان 

۴6.65-۳۱۱,556-667,88۴۳56,۳۲8استخراج ذغال سنگکشرقصنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود 

۴۹.۲۲-8۱۱,8۰۰-۱,6۴۹,۲5۰8۳7,۴5۰سیمان، آهك و گچسرودسیمان شاهرود 

5۱.۲۱-۴8۳,6۹۰-۹۴۴,6۱۰۴6۰,۹۲۰سیمان، آهك و گچسخزرسیمان خزر 

5۲.5۴-۲8۲,8۴۰-5۳8,۲۹۰۲55,۴5۰محصولات شیمیایيشپمچاپارس پامچال 

56.86-۱,۰۱۳,87۰-۱,78۳,۱۰۰76۹,۲۳۰سیمان، آهك و گچسبهانسیمان بهبهان 

57.8۴-۲,۳56,778-۴,۰7۴,55۳۱,7۱7,775فلزات اساسيفایراآلومینیوم ایران 

6۱.۹6-۱,۲۲۰,۱۲۳-۱,۹6۹,۳۳57۴۹,۲۱۲سیمان، آهك و گچسقاینسیمان قاین 

۳,5۱6,868,۴7۱۴,۰۴۹,7۴5,۱6۱5۳۲,876,6۹۰۱5.۱5جمع کل

در سالی که گذشت بازار سرمایه اتفاقات و هیجان های گوناگونی 
را از س��ر گذراند که بعضی از آن ها برای همیش��ه در اذهان باقی 
خواهد ماند. ش��اید بتوان گفت که س��ال 94 یکی از پر فراز و نشیب ترین سال های 
بورس در دوران فعالیت بوده و جریانات سیاس��ی تاثیر گذاری که در این س��ال رخ 
داد، پس لرزه های ضعیف و قوی متعددی در پی داش��ت. با توجه به تحولات صورت 
گرفته در جریان مبادلات سهام و به تبع آن تغییراتی که در وضعیت شرکت ها اتفاق 
افتاد، بازار در برخی موارد شاهد تعدیل های بی سابقه و افزایش سود های چشمگیربود. 
بررسی ارزش بازار نمادهای 398 شرکت بورسی نشان می دهد که از این تعداد ارزش 
بازار 263 درصد س��هام این ش��رکت ها با رش��د همراه بود که 66 درصد شرکت ها را 
شامل می ش��د. همچنین در مجموع ارزش بازارسهام  135 شرکت با کاهش مواجه 
شد. ارزش بازار سهام در یک سال منتهی به اسفند 94 با 15.15 درصد افزایش معادل 
533 هزار میلیاردریال افزایش یافت که در این میان ش��رکت های سایپا، کشتیرانی 

ایران و ایران خودرو بیشترین تاثیر را در این افزایش داشتند که نشان می دهد صنعت 
خودروس��ازی بیشترین تاثیر را در رش��د بازار داشته و گروه فلزات اساسی بیشترین 
کاهش ارزش بازار را متحمل ش��دند.  شرکت کنتورس��ازی ایران با نماد )آکنتور( با 

افزای��ش 760.93 درص��دی ارزش بازار خود فعالان بورس را به ش��وک فرو برد. این 
شرکت به طور ناگهانی تعدیل مثبت 433 درصدی درآمد سهام خود را اعلام کرد و 
از تاریخ 5 فروردین 94 تا 29 اسفند 94 ارزش بازار خود را 760.93 درصد رشد داد 

وبیش��ترین رش��د ارزش بازار را در سال 94 به خود اختصاص داد. همچنین شرکت 
صنایع ش��یمیایی فارس )ش��فارس( با 276.95 درصد افزایش و طراحی و س��اخت 
قطعات داخلی خودرو س��ایپا آذین )خاذین( با 264.75 درصد افزایش ارزش بازار در 
رده های بعدی قرار گرفتند. در دوره مورد بررسی شرکت سیمان قائن با کاهش 61.96 
درصدی ارزش بازار در صدر شرکت هایی قرار گرفت که بیشترین کاهش را در ارزش 
بازار تجربه کردند.پس از آن بیش��ترین کاهش ارزش بازاربه  ش��رکت های آلومینیوم 
 ایران) فایرا( 57.84با  درصد و س��یمان بهبهان )س��بهان( ب��ا 56.86 درصد کاهش 
تعلق گرفت. در میان این شرکت ها شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس)فارس( با 
در اختیار داشتن ارزش بازار 227 هزارو 650 میلیارد ریالی بیشترین ارزش بازار را به 
خود اختصاص داد و ماشین سازی نیرو محرکه )تمحرکه( با ارزش بازار 61 میلیارد و 

230 میلیون ریالی کمترین ارزش بازار را داشت.

هفته نامه بورس از ارزش بازار شرکت های بورسی در سال 94 گزارش می دهد:

افزایش 15 درصدی ثروت سهامداران بورس
ارزش بازار 66 درصد سهام شرکت های بورسی رشد کرد
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محم�ود نوری�ان مدیرعامل ش�رکت معدنی و  
صنعتی چادرملو )کچاد( اعتقاد دارد که س�ال 
1394 س�ال س�ختی بود اما س�ال 1395 را با امید به پیشبرد سیاست 
اقتص�اد مقاومتی آغاز می کنیم. نوریان معتقد اس�ت اقتصاد مقاومتی 
بیش�تر بر مبنای حفظ و حراست اقتصاد بومی است پس باید بر مبنای 
این سیاس�ت تا آنجایی که در توان ش�رکت های داخلی است کوشش 
کنند ت�ا این اقدام�ات در عمل خود را نش�ان دهد.هفت�ه نامه بورس 
در روزه�ای آغازین س�ال 1395 گفت  وگویی را با نوری�ان مدیرعامل 
ش�رکت معدن�ی و صنعت�ی چادرمل�و انج�ام داده اس�ت تا سیاس�ت 
 توس�عه ای و هدفگذاری های شرکت را برای مخاطبان و سهامداران آن 

اطلاع رسانی کند.
  

 قبل از شروع بحث ابتدا مختصری در مورد فعالیت شرکت 
چادرملو توضیح دهید.

ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو )س��هامی عام( فعالیت خود را از سال 
1371 آغ��از ک��رده و هم اکنون با 17 ه��زار و 100 میلیارد ریال س��رمایه 
یکی از بزرگترین شرکت های فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران با نماد 
)کچاد( است. در مجتمع معدنی سنگ آهن چادرملو با 5 خط تولید، سالانه 
10/5 میلیون تن کنس��انتره سنگ آهن با عیار )Fe( حداقل 67/5 درصد و 
 )Fe( حدود یک تا 1/5 میلیون تن س��نگ آهن دانه بندی با متوس��ط عیار
55/3 درصد تولید می شود. بخشی از کنسانتره تولید شده در این خطوط به 
مجتمع گندله سازی همین شرکت در شهرستان اردکان یزد و بخشی دیگر 
هم به کارخانجات بزرگ فولاد کش��ور از جمله مبارکه و خوزس��تان تحویل 
داده می شود. ما سنگ آهن دانه بندی را بدلیل عدم نیاز کارخانجات داخلی 
به خارج از کشور صادر می کنیم تا از محل درآمد ارزی آن، هزینه های تهیه 

تجهیزات و ماشین آلات مورد نیاز در معدن را تامین کنیم. 

 طرح توسعه مجموعه شما تاکنون به چه روالی پیش رفته 
است و برای این منظور چه اقداماتی را انجام داده اید؟

ما بخشی از سرمایه گذاری ها را در جهت تکمیل زنجیره تولید انجام دادیم 
به طوری که هم اکنون واحد تولید آهن اسفنجی، واحد تولید شمش فولاد در 
این مجتمع و یک واحد نورد در شهرس��تان ابر کوه در حال س��اخت و اتمام 
داری��م که ب��زودی بهره برداری از آنها آغاز و چرخه تولید فولاد در ش��رکت 
چادرملو تکمیل می شود. همچنین سرمایه گذاری در دو کارخانه فولاد غدیر 
ایرانیان و ارفع از دیگر برنامه های توسعه بخش هایی از این شرکت است و از 
آنجایی که معتقدیم توس��عه پایدار زمانی شکل می گیرد که همگام با توسعه 
تولید به بخش های زیر بنایی نیز توجه شود، بنابراین چندین طرح از جمله 
س��اخت نیروگاه س��یکل ترکیبی 500 مگاواتی اردکان، افزایش فضای سبز 
سایت چادرملو و مجتمع گندله سازی اردکان با هدف حفظ محیط زیست، 
طرح آبرس��انی و شبکه فاضلاب ش��هر اردکان، به روز رسانی شبکه حمل و 
نقل ریلی و جاده ای و ماشین آلات صنعتی، ایجاد مراکز بهداشتی و درمانی 
و فرهنگ��ی در کنار برنامه های کاهش مصرف انرژی و افزایش راندمان تولید 
را به مرحله اجرا گذاش��تیم. همچنین یکی از برنامه های آتی این ش��رکت، 
به��ره برداری از پهنه جدید معدنی D19 درمجاورت معدن چادرملو اس��ت 
که امیدواریم با طی ش��دن آخرین مرحله مقدماتی و دریافت مجوز از طرف 
سازمان محیط زیست، عملیات اکتشاف در این معدن نیز آغاز شود. همزمان 
طرح مرحله دوم توس��عه را با احداث خط پنجم تولید شروع و در نیمه دوم 
س��ال 1391 راه اندازی نمودیم. در حال حاضر تولید کنسانتره آهن در این 
معدن 10/5 میلیون تن است که حدود 40 درصد بیش از ظرفیت اسمی پنج 

خط ) 7/5 میلیون تن ( آن است.

 در م�ورد اقدام�ات لازم در جه�ت تولید س�نگ آهن در 
شرکت چادرملو توضیح دهید؟

محصولات جانبی این ش��رکت هم افزایش میزان تولید س��نگ آهن های 
دان��ه بن��دی از 800 هزار تن، به 1/5 میلیون تن در س��ال بوده اس��ت و بر 
ای��ن مبنا در مجموع س��الانه حدود 12 میلیون تن محصولات س��نگ آهن 
تولید می کنیم. همانطور که اش��اره کردم باور ما این است که یکی از ارکان 
توس��عه پایدار در صنعت، تکمی��ل زنجیره تولید برای پی��ش گیری از خام 
فروش��ی و ایجاد ارزش افزوده فرآورده های معدنی اس��ت، بنا براین در کنار 
توسعه خطوط فعلی کنس��انتره و واحد گندله سازی، عملیات ساخت واحد 
فولاد مستقل مجتمع صنعتی اردکان با ظرفیت یک میلیون تن فولاد، قابل 
افزای��ش تا یک میلی��ون و 300 هزار تن را آغاز کردیم و اکنون با 96 درصد 
پیش��رفت فیزیکی می خواهیم آن را مورد بهره برداری قرار دهیم. همچنین 
پروژه کارخانه احیاء مس��تقیم، بمنظور تامین خوراک مورد نیاز همین واحد 
فولاد س��ازی را با ظرفیت 1/5 میلیون تن آهن اس��فنجی در دست ساخت 
داریم که در صورت به وجود نیامدن موانع اجرایی، ان ش��اءا... در بهار س��ال 
1395 خط تولید آن راه اندازی می ش��ود. پروژه صنایع آهن و فولاد ابرکوه 
هم از جمله طرح های توسعه این شرکت محسوب می شود که با بهره برداری 
از آن سالانه 650 هزار تن شمش فولاد تولید می شود. این واحد نیز در سال 

1396 آماده تولید می شود.

 درباره آخرین وضعیت تش�کیل مجمع س�الانه چادرملو 
توضیح دهید.

مجمع س��الانه در 24 فروردین س��ال 1395 برگزار می شود. البته امسال 
ش��رکت افزایش سرمایه خواهد داش��ت و این موضوع مورد موافقت سازمان 
بورس هم قرار گرفته اس��ت. ما می خواهیم افزایش س��رمایه را در 2 مرحله 
اجرای��ی کنی��م و از رقم 17 هزار و 100 به 35 هزار میلیارد ریال برس��انیم 
که معادل رش��د 104 درصدی اس��ت. با توجه به اینکه این پیشنهاد باید به 
موافقت سازمان بورس برسد،  امکان دارد در نهایت مجوز صادره شده از سوی 
بورس کمتر از این میزان باشد. اجرای برخی طرح ها از جمله تجدید دارایی، 
تکمی��ل کارخانه فولاد و نیروگاه و افزایش ظرفیت کارخانه گندله س��ازی و 
پروژه اس��تفاده از فاضلاب اردکان برای گندله سازی از جمله دلایل افزایش 

سرمایه پیشنهادی است.

 در مورد فعالیت ش�رکت در سال های گذشته به ویژه سال 
1394 توضیح دهید که با وج�ود وضعیت تحریم ها فعالیت 

شرکت چه روالی را طی می کرد؟ 
در س��ال های اخیر به ویژه س��ال 94 با وجود کاهش ش��دید قیمت های 
جهانی س��نگ آهن و محصولات ف��ولادی و مخصوصاً تحریم های اقتصادی، 
ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو س��عی کرد همچنان به روند رو به رشد 
خود ادامه دهد و طرح ها و برنامه های توسعه خود را هر چند با قدری تاخیر 
در برنام��ه زمانبن��دی، اما با موفقیت به پیش ببرد. تص��ور می کنیم انتخاب 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو به عنوان برترین شرکت در گروه اکتشاف، 

استخراج و خدمات جنبی از سوی 
سازمان مدیریت صنعتی ایران در 
سال 93 و دریافت نشان بهره وری 
از سومین همایش جایزه بهره وری 
مع��ادن و صنایع معدن��ی ایران از 
سوی س��ازمان توس��عه و نوسازی 
معادن و صنایع معدنی ایران دلیلی 

باشد بر این موفقیت ها.
اما در زمینه س��هام این شرکت 
در س��ازمان بورس بای��د گفت که 
در گزارش 9 ماه��ه، پیش بینی ها 

را تغیی��ر دادیم به طوری که برای س��ال 1394 قیمت هر س��هم را در حدود 
380 ریال پیش بینی کردیم اما برای سال 1395 کمی متفاوت تر خواهد بود 
زیرا کارخانه فولاد اولین س��ال تولید خود را تجربه می کند. یک کارخانه در 
س��ال اول فعالیت خود نمی تواند به ظرفیت کامل دست پیدا کند در نتیجه 
فعالی��ت کارخانه فولاد برای س��ال اول زیان ده خواهد بود و باید از س��نوات 
گذشته شرکت استفاده کنیم. از سوی دیگر با توجه به کاهش قیمت در بازار 
و متناس��ب با ش��رایط بازار، باید اصلاحاتی در زمینه قیمت گذاری براساس 

شمش فولاد خوزستان صورت بگیرد.

 وضعیت ش�رکت را بع�د از لغو تحریم ها چگون�ه ارزیابی 
می کنید؟ 

ب��ه نظر من مهمترین اثر مس��تقیم برداش��ته ش��دن تحریم ها در بخش 
معدن و فعالیت های اکتش��افی کش��ور دسترس��ی به فناوری ه��ای روز دنیا 

اس��ت. چون در حال حاضر بخش زیادی از ماش��ین آلات فعال در معادن و 
تکنولوژی استخراج و فرآوری کهنه و کم بازده هستند و همین عامل علاوه 
بر کاهش کیفیت مواد معدنی اس��تخراج ش��ده در افزایش هزینه های تولید 
نیز اثر مس��تقیم می گذارد. بنابراین استفاده از ابزارهای جدید تاثیر بسزایی 
بر بهبود فعالیت های اکتش��افی و اس��تخراجی خواهد داشت. ما می توانیم با 
بهره گیری از دانش فنی کشورهای پیشرو در این صنعت و تلفیق آن با تجربه 
و دانش بومی متخصصان ایرانی به بهترین شکل از این سرمایه ها و نعمت های 
خدادادی استفاده بهینه و مطلوب داشته باشیم. در خصوص پیامد دیگررفع 
تحریم ه��ا در بازار س��رمایه در درجه اول اثر روانی مثب��ت آن در بازار بود و 
تاثیر دراز مدت آن هم بازگشت ثبات به بازار و ورود سرمایه گذاران خارجی 
به بورس و تامین مالی بسیاری از طرح های نیمه تمام و یا در دست ساخت 
اس��ت. فراموش نکنیم بازار سرمایه بیش از هر چیز نیازمند ثبات سیاسی و 

امنیت اقتصادی است.

 وضعیت س�ال 1395 در بخش س�هام، ب�ازار و... را چطور 
پیش بینی می کنید؟

حوزه اقتصاد حوزه وس��یعی است که یکی از شاخه های فعالیتی آن بازار 
بورس اس��ت. س��رعت تحول ب��ورس در دو ماه اخیر و بع��د از اجرای برجام 
نس��بت به گذشته ش��دیدتر شده اس��ت. نکته جالب این است که بازارهایی 
که پیش از برجام و در مدت س��ال های 1390 تا 1391 بیش��ترین آسیب را 
دیدند، حالا سریعتر از بازار های دیگر وضعیت خود را تغییر داده و به حالت 
عادی بر می گردند. به عنوان مثال، در حوزه مس��کن ش��اهد رکود و سکون 
بازار بودیم اما قیمت ها نس��بت به 
بازار بورس با کاهش زیادی همراه 
نبود. در نتیجه وقتی ش��رایط بازار 
تغیی��ر کن��د، ابتدا ای��ن تغییر در 
بازار های��ی ک��ه در دوران تحری��م 
بیشترین آس��یب را دیده اند، قابل 
رویت خواهد ب��ود. در حال حاضر 
وقت��ی ب��ازاری با تغیی��رات مثبت 
همراه می ش��ود به معنای برگشت 
به وضعیت خوب خواهد بود. حال 
با توج��ه به اینکه ف��ولاد محصول 
نهایی زنجیره ارزش اس��ت، زودتر این تغییر در بازار آن صورت می گیرد. به 
دنبال این اتفاق بازار س��نگ آهن نیز با کمی تغییر مثبت همراه می شود. در 
س��ال 2016 با توجه به اتفاقات رخ داده به ویژه در صنعت فولاد نگاه مثبت 
100 درصدی نسبت به بازار این محصول وجود ندارد اما با توجه به کاهش 
قیمت های فولاد می توان برگش��ت به حالت عادی برای بازار این محصول را 
متصور بود. البته نکته ای که باید به آن توجه داش��ت این است که تغییر در 
بازارها به صورت نوبتی صورت می گیرد. در واقع اگر ش��رایط مس��اعد شود، 
این تغییرات به س��راغ تمام سهم های موجود در بازار می رود. در واقع بهبود 
ب��ازار فولاد بر تمامی حلقه های زنجیره تولید تاثیرگذار خواهد بود و وضعیت 

سهم های دیگر را نیز بهتر می کند.

 ب�ا توجه به اینکه ش�رکت معدنی و صنعتی چ�ادر ملو از 
شرکت های مطرح در بازار سرمایه است چه برنامه ای برای 

ارتقاء جای�گاه نماد کچ�اد و ایمنی خاطر س�هامداران این 
شرکت دارید؟

ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو بدلیل ارائه به موقع و شفاف اطلاعات 
و صورت ه��ای مالی و تحقق پیش بینی های اعلام ش��ده خود، همواره مورد 
اعتماد بازار س��رمایه بوده است و با توجه به افزایش سرمایه ها طی سال های 
اخیر که موجب ارزش افزوده برای شرکت شده است، فعالان بازار سرمایه و 
سهامداران تمایل دارند س��هام چادرملو را به عنوان یکی از سهام های ارزنده 
در پرتفوی خودش��ان قرار دهند. ما به آینده اقتصادی کشورامید وارهستیم 
قطعاً با توس��عه و رشد اقتصادی کش��ور بازار سرمایه هم متحول خواهد شد 
و من دورنمای مثبتی از بازار بورس در س��ال 95 می بینم مش��روط به اینکه 
دولت سیاس��ت ها و قوانین حمایتی خود را در بخش تولید و بازرگانی پیاده 
سازی کند و دخالت مستقیم در قیمت گذاری ها نداشته باشد تا این بازار هم 

دستخوش رفتارهای هیجانی نشود. 

 شما به عنوان مدیرعامل شرکت بزرگی مانند چادرملو چه 
انتظاری از حمایت های دولتی دارید؟

از مس��ئولان و تصمیم گیرندگان درخواس��ت می کنیم تا برای پیش��برد 
اقتصاد کش��ور شرایطی را جهت اخذ تس��هیلات فراهم کنند و از طرفی هم 
موانع تولید را به سرعت رفع کنند زیرا در هر کجا که امنیت سرمایه گذاری 
وجود داش��ته باشد موج سرمایه گذاری ها به آن سمت خواهد رفت، لذا برای 
توس��عه بخش صنعت و معدن کشور و تشویق سرمایه گذاران باید مقررات و 
قوانین اثر بخش و تقویت کننده این بخش بیش از پیش تس��ری پیدا کند. 
اگر به دنبال تحقق اقتصاد مقاومتی هستیم باید ابتدا داشته های خود را حفظ 
و تقویت کنیم و سپس با مدیریت کارآمد، ضمن ظرفیت سازی های جدید، 

نسبت به ارزش افزایی محصولات تلاش کنیم. 

 در مورد ورود سرمایه های خارجی در بخش معدن بیشتر 
توضیح دهید.

باید به این موضوع توجه داشت، زمانی که امنیت برقرار باشد بدون شک 
سرمایه گذاران وارد بخش معدن خواهند شد. برعکس تفکر برخی که معتقد 
هستند نیازمند ورود سرمایه گذاری خارجی به کشور هستیم، بنده معتقد به 
حضور در بازار جهانی هستم. سرمایه گذاران خارجی باید به حوزه هایی وارد 
ش��وند که توانایی ما در آنها کم اس��ت.اما نکته مهم این است که بازار کشور 
به دلیل تحریم هایی که در س��ال های گذشته با آن مواجه بودیم از بازار های 
جهانی دور بوده است در نتیجه حالا با بستر های ایجاد شده بهترین فرصت 
برای حضور در این بازار ها است. البته ورود به بازار های جهانی نیازمند انجام 
برخی محاسبات است که خروجی آن سود است. در واقع شرکت های بزرگ 
تنها به دلیل کس��ب این س��ود وارد بازار های جهانی می شوند. امروز بهترین 
زم��ان ب��رای ورود ما به بازار های جهانی اس��ت، در همین زمان هم می توان 
از ش��رکت های موف��ق الگوبرداری کرد و هم می ت��وان منافع ملی را حفظ و 
ارزآوری برای کش��ور ایجاد ک��رد. باید قواعد فعالیت در ب��ازار جهانی را یاد 

گرفته و براساس آن در این زمینه فعالیت کنیم.

 آیا برای پیش�برد طرح های ش�رکت نیازمند منابع خارجی 
هستید یعنی از سرمایه گذار خارجی استفاده خواهید کرد و یا 

به عنوان یک سرمایه پذیر عمل می کنید؟
چادرملو همواره تلاش کرده برای اجرای طرح های توس��عه خود از منابع 
داخلی اس��تفاده کند و کمتر به دنبال سرمایه گذاری های خارجی است. البته 
در حوزه تکنولوژی به دنبال همکاری با کش��ورهای دیگر هس��تیم اما هدف 
اول ما بومی س��ازی دانش فنی و تکنولوژی اس��ت. براس��اس تعریف اقتصاد 
مقاومتی، یکی از روش های مهم برای کش��ورهایی که امروز پیشرفت خوبی 
داشتند، استفاده از متخصصان داخلی است اما نکته ای که نباید فراموش کرد 
آن است که کشور ما به دلیل وضع تحریم  سال ها  از تکنولوژی های روز دنیا 
عقب مانده است، هرچند در برخی بخش ها ایستادگی کرده ایم اما در برخی 
حوزه ه��ا مانند فولاد، خودرو و... نیازمند اس��تفاده از نیروها و تکنولوژی های 
روز دنیا هس��تیم. عقد قراردادهای مختلف در دولت آقای روحانی طی سال 
جاری نوید اس��تفاده از تکنولوژی های موجود دنیا را به شرکت های مختلف 
می دهد. چادرملو نیز از این فرصت در طرح افزایش س��رمایه استفاده خواهد 
کرد. البته کارخانه فولاد ما یکی از بهترین کارخانه های فولاد دنیا اس��ت. در 
حالی که در دوران تحریم قرار داشتیم اما با مدیریت و برنامه ریزی توانستیم 

این کارخانه را طراحی کنیم.

 چه پیش بینی برای سال 1395 دارید؟ 
ما به آینده اقتصادی کشورامید وارهستیم قطعاً با توسعه و رشد اقتصادی 
کش��ور بازار س��رمایه هم متحول خواهد ش��د و من دورنمای مثبتی از بازار 
بورس در س��ال 95 می بینم مش��روط ب��ه اینکه دولت سیاس��ت هاو قوانین 
حمایت��ی خ��ود را در بخش تولی��د و بازرگانی پیاده س��ازی کند و دخالت 
مستقیم در قیمت گذاری ها نداشته باشد تا این بازار هم دستخوش رفتارهای 

هیجانی نشود.

مدیرعامل شرکت چادرملو با اشاره به پیشرفت 96 درصدی پروژه خبر داد:

مجتمع فولاد اردکان در آستانه بهره برداری 

  برای سال 1394 قیمت هر سهم شرکت چادرملو در حدود 380 ریال 
پیش بینی شد اما برای سال 1395 این مبلغ کمی متفاوت تر خواهد بود 

زیرا کارخانه فولاد اولین سال تولید خود را تجربه می کند.

   سرمایه شرکت  با موافقت سازمان بورس  18 هزار میلیارد ریال 
افزایش می یابد.

 راه اندازی مرکز مالی کیش 
در انتظار اقدام عملی

...ادامه از صفحه 10
  بانکداری برون مرزی برای کشور ما تا چه میزان می تواند از ضروریات باشد؟

این نوع از بانکداري درواقع به عملیات بانکي اطلاق مي ش��ود که توسط یک بانک واقع در منطقه 
یا س��رزمیني غیر از س��رزمین اصلي و با پول خارجي و در مقیاس بزرگ انجام مي ش��ود. در تعاریف 

کلاسیک، این دسته از بانکها صرفا توسط اشخاص غیرمقیم انجام مي شود.  
در حال حاضر به موازات توسعه صنعت خدمات مالي در جهان، مراکز بانکي برون مرزي متعددي در 
قلب شهرها و مناطق مهم اقتصادي جهان و در قالب مراکز مالي بین المللي شکل گرفته و رشد پیدا 
کرده است که  البته بسیاري از انواع خدمات مالي بین المللي نظیر سرمایه گذاري، خرید و فروش سهام 
و سایر ابزارهاي مالي، بیمه و حتي خدمات مالي اسلامي مي پردازند. اکثر مراکز مالي بین المللي که 
امروزه خدمات متنوع را در مکاني ثابت وبه صورت خاصي ارایه مي کنند عملا به مراکز مالي بین المللي 
تبدیل شد ه اند.  در این مراکز قوانین مستقل و متفاوت از سرزمین اصلي در زمینه هایي چون قانون 
نظارت بازار مالي، قانون تجارت، قانون مدني، قانون قراردادها، قانون ورشکستگي، قانون داوري، قانون 
دادرسي، قانون استخدام، قانون مالکیت اشخاص و قانون املاک و مستغلات حاکم است و نهاد نظارتي 
مستقل و خاصی با اختیارات گسترده بر کسب وکار بنگاه هاي اقتصادي نظارت دارد و رشد و توسعه و 
موفقیت این گونه مراکز تا جایي بوده که هم اکنون سهم عمد ه اي از دادوستدها و تراکنش هاي مالي 

بین المللي به مراکز مزبور اختصاص دارد.

  این طور که از اخبار تاسیس مرکز مالی کیش بر می آمد حتی قرار است منطقه ای 
را برای این کار اختصاص دهند  حتی گفته می شود زمینی را برای این کار در نظر 

گرفته اند و به نظر مانند یک ش�هرک و یا مجموعه مس�تقل و بزرگی خواهد بود. 
بنابراین تمامی این اموری که اشاره کردیم در چه روندی قرار دارد؟

معمولا در دنیا مراکز مالی بین المللی دارای مقررات و قوانین مس��تقلی هس��تند که این مقررات 
خاص تر است یعنی قوانین کاملا متعارف است بنابراین یکسری تفاوت هایی ممکن است حتی خاص 
تر از قوانین موجود در مناطق آزاد را داش��ته باش��د. بنابراین از جمله دلایلی که باعث می ش��ود تا 
مدیران مناطق آزاد در مورد محدود مکانی آن تاکید کنند  به خاطر همین محدوده است چون قرار 
اس��ت عملیات پولی و مالی در این منطقه صورت بگیرد.مراکز مالی صرفا مربوط به بانک ها نیس��ت 
بلکه در کنار آن بورس های خارجی، کارگزاری ها، لیزینگ ها، بیمه ها و س��ایر نهادهای مالی هستند 
که قراراست در این مجموعه و شهرک مالی استقرار پیدا کنند بنابراین باید محدودیت مکانی را هم 
برای آنها در نظر گرفت. البته این موضوع فقط مختص کش��ور ما نیس��ت بلکه تمامی کشورهایی که 

مرکز مالی بین المللی دارند هم از این موضوع تبعیت می کنند.

   ب�ا وج�ود حجم زیاد و تنوع انواع بازارها به نظ�ر از پیچیدگی خاصی برخوردار 
است.آیا نمونه خارجی در این زمینه دارید مثال بزنید؟

 نمون��ه موف��ق مرک��ز مال��ی بین المللی ش��هر دوب��ی اس��ت، در این مرک��ز مجموعه ه��ای مالی 
بی��ن الملل��ی که درجهان فعالیت می کنند حضور دارند. این مرکز توانس��ته اس��ت بهترین بانک های 
خارج��ی و بهتری��ن بیمه خارجی، بهترین کارگزاری ه��ای بورس دنیا را گرد ه��م آورد و از هر کدام 
نمایندگی مس��تقلی را اس��کان دهد. از جمله محس��نات گردآوری آنها کنار هم  م��راودات مالی فی 
مابین کش��ورها در این مرکز اس��ت بویژه  در مرکز مالی دوبی به دلیل اقتصاد نفتی که کشور امارات 
 دارد مراودات ش��رکت های قوی نفت و گاز و پتروش��یمی صورت می گیرد که این مرکز مالی موفق به 

انجام آن است. 

  در م�ورد عملیات گس�ترده ای که در این مراکز مالی ممکن اس�ت اتفاق بیفتد 
بیشتر توضیح دهید.

ان��واع عملی��ات مجاز پولی و مالی در چارچوب و اس��تانداردهاي بین الملل��ی را می توان در نظر 

گرف��ت، انجام عملی��ات ارزي نظیر خریدوفروش ارز، انتقال ارز، ص��دور حواله هاي ارزي، ارایه انواع 
ابزاره��اي پرداخت، گش��ا یش ان��واع اعتبارات اس��نادي ارزي،صدور انواع ضمان��ت نامه هاي ارزي، 
خری��د، تنزیل و تضمین انواع اوراق تجاري و ارایه انواع خدمات بانکي الکترونیکی  ازجمله خدمات 
بانکه��اي خارج��ي در مناط��ق آزاد خواهد بود. همچنی��ن ارایه خدمات مش��اوره اي در زمینه هاي 
خدم��ات مال��ي، س��رمایه گذاري، مدیریت دارایي ها به مش��تریان، حف��ظ، برق��راري و ایجاد رابطه 
کارگزاري با موسس��ات اعتباري ایراني و خارجي، قبول و نگهداري اش��یاي گرانبها، اس��ناد و اوراق 
بهادار و اجاره صندوق امانات به مش��تریان، انتش��ار یا عرضه اوراق مال��ي ارزي (اوراق قرضه، اوراق 
مش��ارکت، صک��و ک و... را )ازجمله خدمات ای��ن گونه از مراکز مالی نیز اس��ت. ضمن اینکه انجام 
س��فارش هاي مستمر مش��تریان( دستور پرداخت مس��تمر)، انجام وظایف قیومیت، وصایا، وکالت و 
نمایندگي مشتریان طبق مقررات، سرمایه گذاري از طریق خرید سهام، اوراق قرضه، اوراق مشارکت، 
اوراق صک��وک و س��ایر اوراق به��ادار، وصول مطالبات اس��نادي، دریافت ان��واع وام و اعتبار و انجام 
 س��ایرعملیات و خدم��ات بانکی مجاز به ارز از دیگ��ر خدمات مجموعه های مال��ی و پولی می تواند 

در این مناطق است.

  پیش بینی شما برای حضور نمایندگی بانک و بیمه و کارگزاران خارجی در مرکز 
مالی کیش چیست؟

در حال حاضر که هیچ سرمایه گذار خارجی به صورت جدی ورود پیدا نکرده است و پس از برجام 
ه��م اگر علاقمندی خارجی ها برای س��رمایه گذاری صورت گرفته فقط درحد توافق نامه بوده اس��ت. 
لذا امیدواریم که در نیمه اول س��ال 95 ش��اهد ورودی خارجی ها باشیم. یعنی کسانی که ما به دنبال 
آنها هستیم یعنی افراد و گروه های کارآمدی که حضور انها برای ما نتیجه بخش باشد و برای جهش 
اقتصاد کشورمان موثر باشد،اگر سرمایه گذاران بانکی و یا مالی بخواهند در این مراکز مالی بین المللی 
ما ش��عباتی را دایر کنند قطعا برای پیش��برد کارشان مساعدت خواهیم کرد چون در نهایت به نفع ما 
خواهد بود. ایجاد مراکز مالی در مناطق آزاد ایران باتوجه به داش��تن ش��رایط لازم و قوانین و مقررات 
خ��اص، می تواند درراس��تاي ایجاد بانکداري برو ن مرزي و تبدی��ل آن به مرکز مالي بین المللي طي 

سالیان آتي، نقش عمد ه ای را ایفا کند.

مریم میخانک بابایی
خبرنگار
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 کارشناسان ملزومات اجرای اقتصاد مقاومتی بورس را تشریح کردند؛

بازار سرمایه در آستانه اقدام و عمل

 شفافیت در بورس؛کلید 
رشد بازار در اقتصاد مقاومتی 

اه��داف  و  وظای��ف  مهمتری��ن  از  یک��ی 
بازارسرمایه که در تمام دنیا هم آن را مبنا قرار 
می دهند، شفافیت است که این مبنا در بورس 
اوراق به��ادار، بورس کالا و... هم وجود دارد. به 
همین دلیل، بورس در سلامت اقتصادی جامعه 

و کشور نقش اساسی دارد، بنابراین توجه به بورس در این حوزه بسیار 
مهم اس��ت. توجه کنید که هیچ اقتصادی نمی تواند بدون شفاف بودن 
رشد کند، مثل تنفس ماهی در آب گل آلود که ممکن نیست . بنابراین 
بورس از این باب، نقش بسیار اساسی دارد. حال با توجه به اینکه سال 
95؛ س��ال اقتصاد مقاومتی؛ اقدام و عمل نام گرفته س��وال اینجاس��ت 
ک��ه بورس چه نقش��ی در اقتص��اد مقاومتی دارد؟ در ج��واب می توان 
گف��ت، طبیعی اس��ت، وقتی ما بورس را محور سالم س��ازی بدانیم، در 
حقیق��ت از اقتصاد مقاومتی حمایت کرده ای��م یعنی این اقتصاد مقاوم 
اس��ت. باید روابط اقتص��ادی درحوزه س��رمایه گذاری، تجارت و تولید 
س��الم و شفاف باشد، این ش��فافیت نتیجه بهتری در روند رشد اقتصاد 
می گذارد، به خصوص سیس��تم نظارتی بورس ب��ا دقت هایی که دارد، 
می تواند به س��هامداران، مس��ئولان و کش��ور آرامش بدهد و دراقتصاد 
کش��ور در مسیر صحیح، درست و بدون فس��اد حرکت کند. این نقش 
اول ب��ورس اس��ت، ولی نقش دومی هم برای ب��ورس وجود دارد که در 
اقتصاد مقاومتی و در همه اقتصادها، رش��د و توسعه کشور جزء اهداف 
اصلی اس��ت، بخصوص در ایران که رشد 8 درصد مبنا و قرار است که 
 در افق س��ال 1404 به طبیعی ترین حوزه اقتصادی کش��ور برسیم و 

در منطقه اول شویم.
برای رس��یدن به این مرحله بای��د منابع مالی را جذب کنیم و برای 
جذب منابع مالی باید اش��تغال ایجاد کنی��م. بورس یکی از محور های 
اساس��ی جذب منابع مالی اس��ت ولی در کش��ور ما تا کنون متاسفانه 
بیش��تر به بازار پول توجه و به بورس کم توجهی ش��ده است هر چند 
خوش��بختانه این اقدام ش��روع شده ولی هنوز س��از و کار بورس مهیا 
نیس��ت و تصمیم گیری در ای��ن مرحله و انجام آن رون��د کندی دارد. 
به نظر می رس��د، س��رعت بخش��ی در این مرحله و گذر از آن می تواند 
نقدینگی ه��ای س��رگردان جامعه را از مس��یر ب��ورس وارد پروژه ها و 
طرح های توس��عه ای کند. به ویژه اینکه طرح های توس��عه ای می تواند 
درون زا باشد، بحثی که در اقتصاد مقاومتی در حوزه صادرات و حمایت 

از تولید داخلی و اشتغال زایی وجود دارد.

مهدی کرباسیان
 ریاست هیات عامل 

سازمان ایمیدرو 

اقتصاد درون زا؛ فرصتی برای 
سرمایه گذاری در بازارسرمایه 

س��ال اقدام و عم��ل، بهتری��ن فرصت برای 
شرکت های بورسی است که بتوانند پروژه های 
خود را توس��عه دهند.از طرفی هم می توانند از 
طریق جذب سرمایه از بازار سرمایه پروژه های 
جدید توس��عه ای را به مرحله اجرا برسانند. با 

توجه به این که در حال حاضر قیمت سهم بالا رفته و بازار روند رو به 
رشد را طی می کند، امیدی در بین مردم ایجاد شده که این امید باعث 
می ش��ود که مردم پول های خود را در بازار س��رمایه بیاورند و بتوانند 
س��هم بخرند، از این طریق پول بیشتری در بازار سرمایه می آید، باعث 
افزایش نقدینگی می شود و افزایش نقدینگی هم باعث ایجاد پروژه های 
جدید و رش��د اقتصادی کش��ور می شود. بازار س��رمایه به دلیل این که 
می تواند پول های خرد و پس اندازهای جزیی مردم را جذب کند، باعث 

رشد اقتصادی هم می شود.
اقتصاد درون زا یکی از مصادیق کامل اقتصاد مقاومتی اس��ت، پول 
داخل کشور به طور کامل به ظرفیت های خالی ای که در کشور است، 
فرصت ه��ای س��رمایه گذاری می ده��د. در نتیجه می ت��وان گفت یکی 
از بزرگترین اش��کالاتی که در بازار س��رمایه وج��ود دارد، کوتاه مدت 
بودن پول هایی اس��ت که به بازار تزریق می ش��ود، باید با جلب اعتماد 
کاری کنیم که بازار س��رمایه یک برنامه دراز مدت برای خود داش��ته 
 باش��د، ج��ذب نقدینگی آن دائمی باش��د و امیدواریم که این مش��کل 

حل شود.

غلامرضا سلیمانی
مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری غدیر

 بلاتکلیفی  بورس 
در سال اقدام وعمل 

در ابتدا باید بگویم، مردم هنوز معنی اقتصاد 
مقاومتی را نمی دانند. به نظر من امس��ال، سال 
خ��اص و وی��ژه ای برای بورس اس��ت و عمده 
تاثی��ری که می توان در بازار س��رمایه داش��ت، 
بحث هزینه های مالی ش��رکت ها اس��ت. تمام 

ن��گاه ب��ازار در تولید و افزایش تولید اس��ت، در صورتی ک��ه نکته آزار 
دهنده برای ش��رکت ها و بازارهای تولی��دی، نرخ های بالای هزینه های 
تامین مالی اس��ت، این کار باعث می شود که قیمت تمام شده محصول 
افزایش پیدا کند و حتی بس��یاری از ش��رکت ها را متحمل زیان کند. 
ب��ا پایین آمدن هزینه های مالی، می توانیم قیمت تمام ش��ده محصول 
را کاه��ش دهیم و همین طوراقتصاد هم رونق پیدا می کند. در س��ال 
95، بازار س��رمایه نش��ان می دهد که پتانس��یل زیادی دارد و به طور 
قط��ع، اگر دولت فرصت های ض��د رکودی ایجاد کن��د، بورس تحرک 
بیش��تری خواهد داش��ت. افزایش قیمتی که در شاخص رخ داده ناشی 
از عملکرد ش��رکت ها نبوده و بیش��تر ناش��ی از اخبار واطلاعاتی مثل 
توافقاتی که در حوزه خودرو یا بالارفتن قیمت نفت و پیش بینی هایی 
که انجام می ش��ود بوده، هنوزهیچ اطلاعاتی از ش��رکت ها وجود ندارد. 
بای��د منتظرماند و دید که بازار س��رمایه با توجه به سیاس��ت های ضد 
رکودی دولت چه واکنشی نشان می دهد. مشکل این است که متاسفانه 
در ای��ن حوزه تعریف صحیحی از اقتصاد مقاومتی توس��ط اقتصاددانان 
و تمام افرادی که در حوزه اقتصاد هس��تند وجود ندارد و اگر بخواهیم 
کشور را به صورت یک مجموعه در نظر بگیریم، باید بگوییم که ارتباط 
واحدهای تولیدی ما با هم مش��کل دارند و نظر من این است که شاید 
در س��ال 95 بازار تهاتر کالایی بیشتر انجام شود، یعنی اگر دقت کنید 
در اواخر س��ال قبل به جهت این که بسیاری مجموعه ها نمی توانستند 
مطالبات خود را پس بگیرند، مجبور به تهاتر شدند. اگرهمین وضعیت 
رکود ادامه داشته باشد، بدون این که به شرکت ها ریالی پرداخت شود، 

شرکت ها کالا تهاتر می کنند.
 س��ال 95 از لحاظ رشد اقتصاد بهترین س��ال در حوزه اقتصاد است 
. اگر سیاس��ت های رش��د اقتصادی نتواند برنامه رکودی را اعمال کند، 
نمی توان امیدوارشد که در حوزه اقتصاد و بازار سرمایه اتفاقی بیفتد. در 
حوزه بازار سرمایه، اخبار و اطلاعات افزایش قیمت را اعلام می کنند و اگر 
امسال اتفاقی در بازار سرمایه رخ ندهد به همان میزانی که افزایش قیمت 
داش��تیم،کاهش قیمت خواهیم داش��ت . هنوز سیاست دولت و بودجه 

مشخص نشده، دولت باید سریع تر وضعیت بودجه را مشخص کند. 
با توجه به این که امسال، سال اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل نام گذاری 
شده باید جهت گیری های آن را هم بدانیم ولی هنوز این مسائل مشخص 
نیست و تعریف کاملی از این موضوع نداریم، هنوزهم دولت، اقتصاددانان 

تعریفی برای امسال ندارند و همه بلاتکلیف هستند.

شاهین چراغی 
مدیرعامل کارگزاری 

مهرآفرین

 جایگاه ویژه بازار سرمایه 
در اقتصاد مقاومتی 

بنابر ب��ر فرمایش��ات مقام معظ��م رهبری، 
امس��ال  با عنوان اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل 
نامگذاری شده و این نامگذاری به این معناست 
که دیگر ش��عار کافی اس��ت و باید وارد مرحله 
عملیات ش��ویم. در این میان یکی از مهم ترین 

و سنگین ترین بخش هایی که می تواند نقش خود را به خوبی ایفا کند، 
بازار س��رمایه است. نقش و جایگاه بازار سرمایه از این منظر را باید در 
چند بخش بررس��ی کرد. بخش های نظارتی، تدوین قوانین و مقررات و 
بسترس��ازی همه جانبه برای استفاده و حضور و فعالیت همه نهادهای 
س��رمایه گذار و سرمایه پذیر چه درخصوص شرکت های فعال و چه در 
بخش س��رمایه گذاران. با توج��ه به اینکه کمت��ر از 10 درصد از مردم 
کشور در بازارس��رمایه فعال هستند این عدد نشان دهنده آن است که 
بازار سرمایه جایگاه خود را نه در بین عوام مردم و نه در بین متخصصان 
پیدا نکرده اس��ت؛ از طرف دیگر در واقع هم شرکت های سرمایه گذار و 
هم شرکت های سرمایه پذیر هر دو باید نگاه کامل تری در ذیل قوانین 
و مقررات داش��ته و بس��ترهایی در س��ایه اقدام و عمل ایجاد کرده تا 
 حجم وس��یعی از تامین مالی، سرمایه گذاری و... به سمت بازار سرمایه 

گسیل شود. 
ای��ن موضوع هم عملیاتی نمی ش��ود، مگر اینک��ه همتی همه جانبه 
بین همه ارکان باش��د. امس��ال باید سال اجرا و عمل باشد و امیدواریم 
که نتایج خوبی در این رابطه داش��ته باش��یم. نقطه ضعف بازار سرمایه 
هم موضوعی اس��ت که باید به طور کامل آن را عارضه یابی کرد اما هر 
آنچه در فاصله بین مدیریت موجود با وضعیت ایده ال جامعه اس��لامی و 
اقتصاد مقاومتی اس��ت، نقاط ضعف محسوب می شود که به طور کامل 

در اسناد بالادستی و چشم انداز کشور مشخص شده است. 
هر آنچه در این فاصله کمبود داریم، کمبودهای موجود و جدی بازار 
سرمایه اس��ت که باید در رفع و عملیاتی کردن آن بخش های ناممکن 
وارد فاز عملیات و اجرا ش��ویم. ام��ا در این بین مهم ترین موارد اصلاح 
قوانی��ن و مقررات تا طراح��ی و راه اندازی ابزاره��ای مالی و بحث های 
سیس��تم های کنترلی و رفتن به س��مت یک بازار کاراست که می تواند 
درصد زیادی از ش��رایط را ب��رای ورود س��رمایه گذاران جدید و حتی 
س��رمایه گذاری خارجی فراهم کند. در آخر تاکید می کنم هر آنچه در 
مورد بازار س��رمایه صحبت شده کافی اس��ت، باید برای تحقق اقتصاد 

مقاومتی و شکوفایی بازار سرمایه وارد مرحله اجرایی شویم.

جواد عشقی نژاد
 معاون اقتصادی 

موسسه اعتباری کوثر

اقتصاد مقاومتی، در مذمت 
کهتران بالانشین و جاهلان 
مدعی؛ اقدام و عمل باید! 

نقل است ملک شهری را دختری داشت که 
به برادرزاده خویش دادی و او را در حال نهادن 
حم��ل، رنجی حادث گش��ت. طبیب پیر دانا را 
حاض��ر آوردن��د. از کیفیت رنج نیکو بپرس��ید. 

چون جواب بش��نود و بر علت، تمام وقوف یافت، به داروی اشارت کرد 
که آن را زامهران خوانند. گفتند: بباید ساخت. گفت چشم من ضعیف 
باش��د، گویید تا س��ازند. در این میان مدعی بیامد. بگفت، کار منست 
و ترکی��ب آن ندان��م. ملک او را پی��ش خواند و بفرمود ک��ه در خزانه 
رود و اخ��لاط دارو بیرون آرد. در رفت و ب��ی علم معرفت کاری پیش 
گرفت. از قضا صره زهر هلاهل بدس��ت اوفت��اد. آن را بر دیگر اختلاط 
بیامیخ��ت و به دختر داد. خوردن همان بود و جان ش��یرین تس��لیم، 
همان. ملک از س��وز دختر ش��ربتی چند زآن دارو به نادان داد، بخورد 
و در حال، س��رد گش��ت. و این مثال بدان آوردم که بدانید که کار به 
 جهالت و عمل به ش��بهت، عاقبت وخیم دارد. کلیله و دمنه، ابوالمعالی 

نصرالله منشی.
در شرح چیستی اقتصاد مقاومتی بسی کلام گفته و جهد در تبیینش 
نموده اند که لاجرم س��خن به زیاده گفتن، ب��ه ناحق. لذا بر همه عیان 
باش��د که اقتصاد مقاومتی بجز مجموعه مُباحثات گفتمانی که در پس 
خود دارد، نوعی مدیریت در س��پهر اقتصادی اس��ت؛ که حاکمیت را به 
عنوان مجری اصلی نشانه رفته و در ادامه ملت را مورد وثوق دانسته. در 
این نگاش��ته صرفا روی بر عاملیت اجرا دارم و نه بر ملت که الناس علی 

دین مُلوکهم. و اما؛
از جمله امور قابل مداقه در میان اهل فن در مدیریت مُلک و ملت، 
نش��اندن افراد اندیش��مند، فاضلِ کاربلد و صالح بر امورات خلق است. 
چنین اس��ت که اینان در رتق و فتق امورات، امر ملت در پیش گرفته، 
صلاح مُلک بر صلاح خود ارجح دانسته و با درایتِ اندیشه آن کنند که 
آن بهتر باش��د. در مقابل اما همان اشتغال کهتران بر امورات مسلمین 
اس��ت که در تاریخچه این دیار بسیار از آن مثال است. در قابوس نامه 
عنصرالمعالی نقل است که بوذرجمهر را پرسیدند؛ که چون تو در میان 
شغل و کار آل ساس��ان بودی، چرا اضطراب افُتادشان؟ گفت »زیرا که 
در کاره��ای بزرگ و عظیم، اس��تعانت بر عاملان خ��رد کردند، تا کار 
ایش��ان بدان جایگاه رس��ید و مردم مفلس و بی ن��وا را بر عمل بزرگ 
گماش��تی که تا خود ب��ه برگ و نوا نکنند به برگ و نوای تو مش��غول 
نش��وند. پس عامل بی نوا چون جوی خش��ک بوَُد و نخست برگ و ساز 
خود ساخته کند آنگاه از رعیت«. و در این باب اهمیت به فراخ است و 
اقدام و عمل به س��عی و مجدد باید. دیری نیست که همگان بزرگترین 
نقصان قرن بر ایران را به چش��م دیدند و به جان کشیدند. همان هایی 
که داعیه مدیریت جهان داش��تند، جمله مهتران را راندند و کهتران را 
به فراخ، چونان ش��د که هیچ کس را به همکاریش��ان امید نبود و همه 
کس دست یاریشان را اجابت نکردند و همان شد که شد. و در عجبم از 
مسئولانی که آن دوره و آن کردار و رفتار و آن نتایج را دیدند و امروز 
همه مشکلات موجود اقتصاد ملی ایران را در سه سال اخیر خلاصه. و 
ش��گفتا که امروز بانگ به تظلم خواهی بر نهَند و خسران ده ساله را به 

دو سال خواهند که به سامان رسد. و بر دولت این پند واجب
عنان به دست فرومایگان مده زنهار

که در مصالح خود خرج می کنند ترا
که مدیران نالایق و نادان چون بر مس��ند امور رس��ند حب خویشتن 
برداش��ته، عنان کار از مُلک و مملکت گرفته و داغِ خویش و خویشان بر 

سینه زنند و این نه اقتصاد مقاومتی است!
و همچنی��ن اس��ت جاهل مدعی و آن کس ک��ه به وقت خود کاری 
از پیش نبرد و چون دیگری بر مس��ند بنشس��ت دش��نه زبان خویش 
کشید و دشمنی میان و بر مردم پیشه کرد که امیرالمومنین علی )ع( 
می فرمایند رأسُ الجَهلِ مُعاداةُ النّاسِ یعنی س��رآغاز نادانی، دشمنی با 
مردم است. اینان همان جاهلان پر ادعا هستند و همانا نشان ایشان در 
جهل و خفت به سه کس ماند؛ »آنکه مال خود را بدست اجنبی ودیعت 

نهد! و ناشناخته را میان خود و خصم حکم سازد! 
و آنکه دعوی ش��جاعت و صبر و کسب مال و تألف دوستان و ضبط 
اعم��ال کن��د و آن را روز جنگ و هنگام نکبت و می��ان توانگران و به 
وق��ت قهر دش��منان، به فرصت اس��تیلا نت��وان آورد! و آنکه گوید من 
از آرزوه��ای جس��مانی فارغ ام و اقب��ال من بر ل��ذت روحانی مقصور 
اس��ت و در همه حال س��خره هوا باش��د و قبله احکام همه خش��م و 
ش��هوت«. و با جاهلان��ی این چنین در مص��ادر، اقتصادمان هرگز قوام 
 نیاب��د و مق��اوم نش��اید. و از این قماش ملت زیاد بر خ��ود دید. خاصه 

در دهه اخیر!

محمد حسین صدرایی
 دکتری 

اقتصاد اسلامی

ضرورت جذب 
سرمایه گذار خارجی 

در بح��ث اقتص��اد مقاومتی تکیه ب��ر منابع 
داخل��ی، تامین منابع مالی و تجهی��ز آنها برای 
اختصاص پروژه ه��ای اقتصادی اس��ت که بازار 
س��رمایه می تواند نقش پررنگی در این موضوع 
داش��ته و ب��ه تجهیز آن کمک کن��د. این کار با 

انتش��ار اوراق به��اداری که ب��رای تامین منابع مالی مورد اس��تفاده قرار 
می گیرد، انجام می ش��ود، به طور مشخص س��ال گذشته 5 هزار میلیارد 
تومان اوراق مش��ارکت در بورس تهران ب��رای پروژه های نفتی به فروش 
رفت که نشان دهنده پتانسیل بالای موجود در بازار سرمایه است. ضمن 
آنکه در حال حاضر صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار و بادرآمد 
ثاب��ت از ارزش بس��یار بالا و مطلوبی برخوردار بوده و توانس��ته اند تعداد 
س��رمایه گذاران خوبی را هم جذب کنند. اینه��ا همه نهادها و ابزارهایی 
هس��تند که می توانند در تامین منابع مالی، در راستای اقتصاد مقاومتی 
کمک و مورد اس��تفاده قرار بگیرند. نکته دیگر مبحث شفافیت است که 
می تواند به جذب س��رمایه های داخلی و خارجی کمک کند. در حقیقت 
شرکت های حاضر در بورس در مقایسه با شرکت هایی که در بورس فعال 

نیستند؛ از بالاترین شفافیت برخوردارند. 
در سیاس��ت های اقتصاد مقاومتی، بحث تامین شرایط و فعال سازی 
امکانات، منابع مالی، به حداکثر رساندن مشارکت آحاد جامعه در فرآیند 
اقتصادی، تش��ویق همکاری های جمعی، تاکید بر ارتقای درآمد و نقش 
طبقات کم درآمد و متوس��ط است که یکی از سیاست های کلی اقتصاد 
مقاومتی محس��وب می ش��ود. در حقیقت به بحث تامین شرایط و فعال 
س��ازی کلی امکانات، منابع مالی، س��رمایه های انسانی و علمی کشور به 
منظور توس��عه کارآفرینی و به حداکثر رس��اندن مشارکت آحاد جامعه 
در فعالیت های اقتصادی تاکید ش��ده اس��ت. بر این اس��اس می توانیم با 
راه اندازی نهادهایی مانند صندوق های بازنشس��تگی اختیاری، به سمت 
تجمیع س��رمایه ها و هدایت آنها به س��مت دیگر که در اقتصاد مقاومتی 

وجود دارد، پیشتاز اقتصاد دانش بنیان شد.
بند دیگر این سیاست، محور قرار دادن بهره وری در اقتصاد است. در 
این موضوع رشد بهره وری در اقتصاد؛ یعنی تاکید بر افزایش بهره وری 
در اقتص��اد با تقوی��ت عوامل تولید، توانمندس��ازی نیروی کارو تقویت 
رقابت پذیری اقتصاد اس��ت. یکی از سیاس��ت ها در اقتص��اد مقاومتی، 
مدیری��ت مصرف با تاکید بر اجرای سیاس��ت های کلی و اصلاح الگوی 
مصرف اس��ت که در اینجا با توس��عه فرهنگ س��رمایه گذاری در بازار 
سرمایه می توان رفتار مصرفی مردم را به سمت پس انداز سوق داد. در 
بند دیگر، اصلاح و تقویت همه جانبه نظام مالی کش��ور ذکر ش��ده که 
باید با هدف پاس��خگویی به نیازهای اقتصاد ملی باش��د. در ادامه و بند 
بعدی، بحث افزایش قدرت مقاومت و کاهش آس��یب پذیری اقتصادی 
کش��ور از طریق توس��عه پیونده��ای راهبردی و گس��ترش همکاری و 
مش��ارکت با کش��ورهای منطقه و جهان اس��ت؛ .جذب سرمایه گذاری 
خارجی از طریق بازار س��رمایه و پیوند دادن بین منافع سرمایه گذاران 
خارجی و منافع ملی کش��ور می تواند قدرت مقاومت کش��ور را افزایش 
ده��د. در م��ورد اصلاح نظ��ام درآمدی دول��ت هم، دول��ت می تواند با 
انتش��ار اوراقی مانند اس��ناد خزانه و... به تامین مالی خود کمک کند. 
شفافیت و روان س��ازی قیمت گذاری و روزآمدسازی شیوه های نظارت 
 بر ب��ازار بحث دیگری اس��ت که می تواند بر ش��فاف س��ازی قیمت ها 

کمک کند.

رضا کیانی
مدیر تحقیق و توسعه 

شرکت بورس اوراق بهادار

مجموعه ای از اقدامات برای جلوگیری از شکنندگی و نوسانات نامساعد اقتصادی و هموار کردن مسیر با ثبات برای 
حرکت اقتصادی کش�ور ش�اید خلاصه ترین تعریف برای بی�ان "اقتصاد مقاومتی" در این حوزه اس�ت. موضوعی که 
نخس�تین بار در س�ال 93 مطرح و سال به نام آن ثبت ش�د. حالا و پس از گذشت 2 سال گویی روند حرکتی اقتصاد 
مقاومتی وارد مرحله جدیدتری ش�ده تا جایی که روال کار از مرحله ایده پردازی و برنامه ریزی به منصه ظهور و اجرا رس�یده است. در 
این میان و با توجه به مبحث مهم توسعه کشور با توجه به توان داخلی نقش بازار سرمایه نمایان تر از گذشته شده  است. کارشناسان 

بازار از نقش بازار سرمایه در تحقق "اقتصاد مقاومتی، اقدام و عمل" سخن می گویند.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

توسعه تولید و افزایش بازدهی، سود بازار 
سرمایه از عملی شدن اقتصاد مقاومتی 

در سال های اخیر و در نامگذاری سال ها به مقوله اقتصاد اهمیت ویژه ای 
داده ش��ده اس��ت چرا که اس��تقلال، قدرت مقاومت در مقابل فشارهای 
خارجی، شکوه وعظمت یک جامعه درمقابل جوامع دیگر و ثبات سیاسی 
و ... همه بس��تگی به حل مشکلات و رفع کمبود هاي اقتصادي آن جامعه 
دارد. در س��ال های گذشته با شدت گرفتن تحریم ها علیه ایران به فراخور 
حال و روز اقتصاد کش��ور موضوع اقتصاد مقاومت��ي در محافل اقتصادی 

مطرح و مورد بحث قرار گرفته است. 
 اعم��ال تحریم های یک جانبه و محدودیت های مالی و تجاری همواره 
یکی ازابزارهای غیرقانونی نظام س��لطه برای واردآوردن فشار اقتصادی به 
کش��ورها بوده اس��ت، از این رو پرداختن به موضوع اقتصاد مقاومتي که 
اقتصادی درون گرا بوده و بر مبنای وابس��تگی به امکانات کش��ور تدوین 
می ش��ود در جهت خنثی س��ازی ضربات وارد ش��ده از سوی دشمنان به 

اقتصاد ایران و درهم ریختگی آن عمل کرد.
از ارکان اصل��ی اقتص��اد مقاومتی می توان به توانمندس��ازي و تقویت 
بخ��ش خصوصي، حمای��ت از تولید ملي و کار و س��رمایه ایراني، کاهش 
وابس��تگي اقتصاد به نفت، مدیریت و اصلاح الگوي مصرف، اقتصاد دانش 
بنیان، استفاده از زمان، منابع و امکانات، حرکت بر اساس برنامه و پرهیز 
از تغییر ناگهاني قوانین و مقررات اش��اره کرد. بنابراین با توجه به اهمیت 
این موضوع س��ال 1395 شمس��ی نیز به اقتص��اد مقاومتی، اقدام و عمل 
نامگذاری ش��ده که بیانگر توجه همه جانبه به ارائه این الگوی اقتصادی و 

البته پیاده سازی و اجرایی کردن آن در تمامی جوانب کشور است.
لازمه تحقق این ش��عار توجه خاص به همگرایی بخش��ی و فرابخش��ی 
نهادهای قانونگذار و نظارتی،حمایت از تولیدات داخلی و ملی بوده که درپی 
آن می توان پیش بینی کرد که در بخش های مختلف اقتصادی تقاضا برای 

محصولات داخلی با س��رعت بیشتری 
نس��بت به محصولات خارجی افزایش 
یابد. از س��وی دیگر بازار س��رمایه نیز 
می توان��د از جه��ات مختل��ف نق��ش 
مهم��ی در اقتصاد مقاومت��ی ایفا کند 
که از مهم ترین آنها ورود ش��رکت های 
بیش��تر به این ب��ازار و ب��ه دنبال آن 
شفافیت بیشتر آنهاست. در این راستا 
و جه��ت جلوگی��ری از خام فروش��ی 
و ات��کای بودجه کش��ور ب��ه منابع و 
درآمدهای نفتی باید هرچه بیش��تربه 
س��وی س��رمایه گذاری در طرح ه��ای 
ح��وزه نفت و گاز، س��نگ آهن، مس 
و... گام برداش��ت و با تامین مالی این 
طرح ها از طریق بازارس��رمایه و جذب 
سرمایه گذاران داخلی و خارجی، منابع 
بانک های کشوربه جای ورود به بخش 

سرمایه گذاری که منجر به بازگشت طولانی مدت 
این منابع به سیستم بانکی می شود، صرف سرمایه 
در گردش این طرح ها شود. در حقیقت با استفاده 
از ظرفیت ه��ای نی��روی انس��انی، اش��تغال زایی، 
ظرفیت های بازار س��رمایه و ویژگ��ی نظارتی آن، 
طرح ها و پروژه های بس��یاری در اولویت طرح های 
س��ازمان های صنعتی، نهاد ریاست جمهوری و ... 
قرار می گیرند که به تدریج به شرکت هایی تبدیل 

خواهند ش��د که امکان پذیره نویس��ی آنها در بازار سرمایه وجود دارد. این 
عامل می تواند به عنوان ابزاری در جهت دهی س��رمایه های خرد سهامداران 
حقیقی و بالابردن اثر بخش��ی و کارایی طرح ها با تکمیل به موقع و مقرون 
به صرفه آنها که چندین سال به دلیل نبود منابع مالی کافی به صورت نیمه 
تمام بوده اند، محس��وب ش��ود و نیز منجر به حرکتی اث��ر گذار در جهت 
تبدیل سهامی خاص به سهامی عام کردن طرح های مذکور و پویایی بیشتر 

شرکت ها و جذب سرمایه گذاران خارجی می شود. 
به طور کلی این فرآیند می تواند حجم و ارزش بازارسرمایه را افزایش داده 
و درصد بالاتری از GDP کشور را به خود اختصاص دهد، همچنین سهم 
تامین مالی بازار س��رمایه از کل تامین مالی کشور که در حال حاضر کمتر 
از 10 درصد است، افزایش یافته و جایگاه واقعی بازار سهام به همراه اثرات 
مثبت آن نیز افزایش می یابد که همانا ش��فافیت اطلاعاتی و عملیاتی یکی 
از این اثرات محسوب می شود. علاوه بر شفافیت، سیستم نظارت بر طرح ها 
و ش��رکت های ایجاد ش��ده به واسطه نوع قوانین س��ازمان بورس مبنی بر 
ارائه گزارش های دوره ای منجر خواهد شد تا عملکرد شرکت ها با ریزبینی 
بیش��تری پس از واگذاری از طریق بورس مورد واکاوی قرار گیرد و همین 
مهم خواهد توانس��ت کمکی باشد به اجرای هر چه بهتر سیاست های کلی 
اصل 44 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران که در راستای تاکیدات مقام 

معظم رهبری است.
 از س��وی دیگر یک��ی از منظرهای 
مه��م اقتصاد مقاومتی، کاهش س��هم 
درآمدهای نفت��ی در بودجه و افزایش 
س��هم درآمدهای مالیاتی اس��ت، این 
مه��م نیز یک��ی از ارکان تعیین کننده 
نقش بازار سرمایه در اقتصاد مقاومتی 
خواهد بود. علاوه براین بازار س��رمایه 
متقابلا از عملی شدن اقتصاد مقاومتی، 
توسعه تولید داخلی و افزایش بازدهی 
نی��ز  ب��ازار  در  حاض��ر  ش��رکت های 
س��ود خواهد برد. از ای��ن رو باید برای 
ش��رکت های برتر اقتصاد ایران که در 
بازار سرمایه نیز حضور دارند چشم انداز 
بسیار مناسبی را ترسیم کرد و با بهبود 
فضای کلی اقتصاد ایران، ش��اهد رشد 
 عرضه اولیه شرکت ها در بازار سرمایه 

خواهیم بود.

محمد ابراهیم پورزرندی
 استاددانشگاه 

وکارشناس بازارهای مالی

قانون اساسی  44نست کمکی باشد به اجراي هر چه بهتر سیاست هاي کلی اصل مهم خواهد توا
  است.جمهوري اسلامی ایران که در راستاي تاکیدات مقام معظم رهبري 

از سوي دیگر یکی از منظرهاي مهم اقتصاد مقاومتی، کاهش سهم درآمدهاي نفتی در بودجه و 
ه کننده نقش بازار سرماییکی از ارکان تعیینافزایش سهم درآمدهاي مالیاتی است، این مهم نیز 

در اقتصاد مقاومتی خواهد بود. علاوه براین بازار سرمایه متقابلا از عملی شدن اقتصاد مقاومتی،  
 روهاي حاضر در بازار نیز سود خواهد برد. از اینتوسعه تولید داخلی و افزایش بازدهی شرکت

ار انداز بسیکه در بازار سرمایه نیز حضور دارند چشمهاي برتر اقتصاد ایران باید براي شرکت
و با بهبود فضاي کلی اقتصاد ایران، شاهد رشد عرضه اولیه شرکت ها در  کردمناسبی را ترسیم 

 بازار سرمایه خواهیم بود.

 

 

 

 

  

 

غی   شاهین چرا
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی

برگی از یک نوشته

 هفته نامه بورس: س��ال گذشته 5 درس 
اول از کت��اب »چگونه س��رمایه گذاری در س��هام 
را ش��روع کنیم؟« را مورد بررس��ی ق��رار دادیم. 
در ادام��ه این مطالع��ه، درس بع��دی مربوط به 
جمع آوری اطلاعات در زمینه ش��رکتی است که 

قصد سرمایه گذاری در آن را داریم.
 ب��ا توجه ب��ه مباحث مطرح ش��ده گذش��ته، 
اکن��ون از تعریف س��هام و هدف ش��رکت آگاهی 
پی��دا کردیم. ام��ا از آنجایی که دان��ش در زمینه 
س��هام به واقع یک قدرت است، موفقیت شما به 
عنوان سرمایه گذار در سهام به توانایی در کسب و 
کار اطلاعات و فهم اهمیت آنها بس��تگی دارد. در 
این درس، نویسنده کتاب شما را به سمت مسیر 
صحیح��ی هدایت کرده و تعیی��ن می کند تلاش 

خود را روی چه مسایلی متمرکز کنید.

سردرآوردن از مدارک عمومی
در این بخش می خوانیم: مدارک عمومی مانند 
الفبا هستند، آنها یکی از مهمترین عواملی هستند 
که برای بررس��ی یک ش��رکت لازم ب��ه مطالعه 
هس��تند. همچنین مدارک عمومی منتش��ر شده 
توسط شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار در 
ایران نیز در این میان مهم و قابل توجه هس��تند. 
این مدارک ش��امل گزارش ها و صورت های مالی، 
مجامع عمومی همچنین اطلاع��ات و رویدادهای 
موثر بر فعالیت و وضعیت مالی و ... است. در این 
میان از وب س��ایت شرکت هم می توانید اطلاعات 

بیشتری به دست آورید.

به دنبال نظرات خبرگان باشید
نویسنده در بخشی دیگر می گوید: پس از این 
که از طریق بررس��ی اطلاعات فوق اندکی مهارت 
پیدا کردید، ممکن اس��ت تمایل داشته باشید از 
دانش و نظرات سایر سرمایه گذاران و تحلیل گران 
در مورد یک شرکت خاص اطلاع یابید. همچنین 
ممکن اس��ت بخواهید اخبار مالی موجود در وب، 
نش��ریات و س��ایت های معتبر در خص��وص بازار 

سرمایه را مطالعه کنید.

اجتناب از اطلاعات اضافی
خوشبختانه لازم نیس��ت، برای موفقیت تمام 
این اطلاع��ات را مطالعه کنید. در حقیقت برخی 
از ای��ن اطلاع��ات با دور کردن تمرکز نس��بت به 
آنچه که واقعا مهم اس��ت بر عملکرد تاثیر منفی 
می گذارد به همین علت اطلاعات را که برای اخذ 

تصمیم آگاهانه لازم است، متمایز می کنیم. 

حرف آخر
در ای��ن بخش نویس��نده عن��وان می کند، اگر 
مراح��ل نام ب��رده در ای��ن بخش را ط��ی کنید، 
می توانید به اطلاعات اساسی شرکت در یک هفته 
دسترسی پیدا کنید. علاوه بر این می توانید اخبار 
را گزینش کرده و آنهایی را که بی ارزش اس��ت را 
جدا کنید. اگر روش بالا را پیش بگیرید، دانش��ی 
که از این فرآیند س��اده کس��ب می کنید، شما را 

شگفت زده می کند. 
در ش��ماره های بعدی به ادامه بررس��ی کتاب 
»چگونه سرمایه گذاری در سهام را شروع کنیم؟« 

خواهیم پرداخت. 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

portfo@arzeshpardaz.com

یح
وض

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

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

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان با همکاری کارگزاری پاسارگاد

Portfo@Arzeshpardaz.com

هدف قیمتیتوضیحنمادنام شرکتافق زمانی

میان مدت
همراههمراه اول

  P/Eپایین، مجمع نزدیک تقسیم سود مناسب 
 و امکان رشد سودآوری با طرح های جدید در حوزه دیتا 

4G و راه افتادن
38500

"P/E پایین، مجمع نزدیک و امکان رشد سودآوری اخابرمخابرات
3200با توجه به رشد سودآوری شرکت همراه اول

بلند مدت

وپاسار بانک پاسارگاد

نسبت قیمت به درآمد پایین، امکان رشد سودآوری در 
پساتحریم با رفع سوییفت و امکان بازگشایی LC های ارزی 
و کاهش نرخ سود سپرده و افزایش تدریجی اسپرد سپرده 

و وام های اعطایی بانک، احتمال جوینت ونچر با ساچه و 
همچنین فروش بخشی از شرکت میدکو )همچنین قرارداد 

دانیلی با میدکو به منظور تامین تجهیزات و ..(

1700

وبملتبانک ملت 

نسبت قیمت به درآمد پایین، امکان رشد سودآوری در 
پساتحریم با رفع سوییفت و امکان بازگشایی ال سی های 
ارزی و کاهش نرخ سود سپرده و افزایش تدریجی اسپرد 
سپرده و وام های اعطایی بانک  و احتمال دریافت غرامت 

بابت دوران تحریم با توجه به رای دادگاه اتحادیه اروپا

2650

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir

3000پیامک بزنید 6666 970 پرسش های خود را از مشاوران ما بپرسید. به سامانه 970
bazarsarmaye@gmail.com :پست الکترونیک مفاهیم مالی
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توضیحات هدف قیمتی

)ریال( نماد نام شرکت افق زمانی

 جو مثبت بر روی صنعت به واسطه پیشبینی
کاهش رکود بازار ساخت و ساز 1,350 ثمسکن  سرمایه گذاري  مسکن

کوتاه مدت
 حضور مدیریت ارشد آگاه به بازار سرمایه و

افزایش درآمد به علت عقد قراردادهای جدید 6,500 فاذر صنایع  آذرآب 

 افزایش حجم بازار به علت تولید بیشتر خودرو،
و عدم کشش بازار برای خرید نقدی 4,000 ولساپا لیزینگ رایان  سایپا

 جایگاه مناسب رقابتی در مقایسه با سایر بانکهامیان مدت
برای بهره برداری از دوران پسابرجام 3,000 وبملت بانک ملت

 افزایش احتمال وصول مطالبات از دولت، فرصت ایجاد اتحاد
استراتژیک با طرف های بین المللی، تفاوت با ارزش جایگزینی 1,200 رمپنا  گروه مپنا

 جایگاه رقابتی استوار در بازار )سهم بازار مناسب و مدیریت
 توانمند(، دارای پتانسیل برای اتحادهای بین المللی و حضور در

بازارهای منطقه در بلندمدت
600 سیستم همکاران سیستم بلندمدت

توضیحهدف قیمتینمادافق زمانی

کوتاه مدت

2,000وکوثر
تعدیل مثبت EPS سال جاری، ارزش پایین نسبت به سپرده های جذب شده، 

دارابودن نیرو گاه های کازرون، نیشابور و بینالود با بهای تمام شده کم 
و احتمال فروش آنها به قیمت های جایگزینی

افزایش سودآوری به واسطه افزایش حجم قراردادهای منعقده 6,500فاذر

میان مدت

پوشش مناسب بودجه در عملکرد نه ماهه، پیش بینی افزایش تعداد لیزینگ 4,200ولساپا
در سال جاری و آتی و افزایش سرمایه جهت گسترش کسب و کار

اثر مثبت افزایش نرخ دلار، وجود ظرفیت خالی بلا استفاده در شرکت 5,500مبین
و وابستگی طرح های جدید پتروشیمی در منطقه به یوتیلیتی مبین

عدم افزایش نرخ محصولات در سال گذشته، وجود ظرفیت خالی بلا استفاده در شرکت20,000بفجر
 و  وابستگی طرح های جدید پتروشیمی در ماهشهر به یوتیلیتی فجر

نسبت پایین P/E وP/NAV، پتانسیل بهبود سودآوری شرکت های زیرمجموعه 8,500تیپیکوبلند مدت
در پساتحریم به واسطه کاهش هزینه های مالی و بهبود شرایط مبادلات ارزی

2

پایان  نامه ها

 هفته نام�ه بورس: با توج��ه به اهمیت بورس 
کالا و نق��ش س��ازنده آن در اقتصاد کش��ورها باید 
ب��رای آ نه��ا نظام نظارت��ی دقیقی طراحی ش��ود و 
حمایت ه��ای کیفری و غیرکیف��ری از آن از طرف 
دولت ه��ا صورت گیرد تا این نه��اد اقتصادی بتواند 
رشد و توسعه داشته باشد. از این رو شناخت دقیق 
ابزارها،  س��ازو کارها و ش��یوه های نظارت بر بورس 
کالا،  نخستین گام برای حرکت در جهت راه اندازی 

و توسعه بورس  کالا است. 
در ایران تنه��ا حمایت های کیفری قانونی از بورس 
در قان��ون بازار اوراق بهادار انجام ش��ده اس��ت، که 
طبق قانون توس��عه ابزارها ونهاده��ای مالی دولت 
مصوب 1388 این حمایت های کیفری قابل تسری 
به بورس کالا اس��ت. البته با توجه به ماهیت بورس 
کالا این اعمال به طور کامل امکان پذیر نیس��ت و 
نیاز به قانون مس��تقل همچنان حس می ش��ود. به 
دلیل مش��ابهت ماه��وی بورس کالا و ب��ورس بازار 
اوراق بهادار اکثر حمایت های کیفری مقرر در قانون 
ب��ازار اوراق بهادار قابل اعمال و س��رایت به بورس 
کالاهس��تند و تنها ی��ک جرم مختص ب��ازار اوراق 
بهاداراس��ت که موضوعا از بورس کالا خارج اس��ت. 
ش��ما می توانید ب��رای مطالعه بیش��تر این موضوع، 
پایان نامه حس��ین براری بورخیلی را مورد بررس��ی 

و مطالعه قرار دهید. 

دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( - 1390 
استاد راهنما: عبدالعلی توجهی 
دانشجو: حسین براری بورخیلی 

کتاب »چگونه سرمایه گذاری در سهام را شروع کنیم؟«

 بررسی امکان اعمال حمایت های 
کیفری مقرر در قانون بازار اوراق

درس 106

جمع آوری اطلاعات مرتبط

1

پیشخوان
وارن بافت و تفسیر صورت های مالی

 در جستجوی شرکتی 
با مزیت رقابتی پایدار

ب�ورس:  هفته نام�ه   
نویسندگان کتاب حاضر ماری 
باف��ت )ع��روس وارن بافت( و 
دیوی��د کلارک هس��تند ک��ه 
مجتبی فریدونی آن را ترجمه 
کرده است. فریدونی در مقدمه 
این کتاب می نویسد: »در فرصت 
کوتاهی که دوبی داشتم چرخی 

در کتاب های مالی زدم و کتابی که تاریخ انتشار آن مربوط 
به 7 سال پیش بود را دیدم اما سادگی و قدرت جذب خوب 
انتقال مفاهیم و تفسیر اقلام صورت های مالی در آن نظر مرا 
جلب کرد و تصمیم به ترجمه آن گرفتم. از ویژگی های مفید 
این کتاب که به نام وارن بافت و تفس��یر صورت های مالی 
است می توان به این موارد اشاره کرد: کتابی بسیار ساده و 
در عین حال در انتقال مفاهیم بسیار قوی و ثروتمند است. 
ضمن این که این کتاب هر کدام از اقلام صورت های مالی 
را به صورت جداگانه و مستقل مورد بررسی قرار داده که به 
طور قطع تفسیر تک تک اقلام صورت های مالی به تنهایی 
هم می تواند کمک بسیار زیادی به تحلیل وضعیت شرکت 
کن��د. در ادامه باید گفت: این مجموع��ه دارای بخش های 
بس��یار کوتاه و در برخی از این فصل ه��ا دارای کمتر از 5 
صفحه اس��ت، طوری که هر فصل را می توان در کمتر از 5 
دقیقه مطالعه کرد. در مقدمه این کتاب، ماری بافت نویسنده 
اصلی کتاب می نویس��د: به مدت 12 س��ال از سال 1981 
تا 1933 من عروس وارن بافت، موفق ترین س��رمایه گذار و 
حالا بزرگترین خیر دنیا بودم. مدت کوتاهی بعد از ازدواج با 
»پتر« پسر وارن و خیلی قبل تر از آنکه بیشتر جهان خارج 
از وال استریت نام وارن را شنیده باشند من خانواده آن ها را 
در اماها ملاقات کردم. در زمانی که من آنجا بودم گروهی از 
دانش آموزان مشتاق دانش سرمایه گذار چیره دست که بافت 
شناس را خودشان منتسب می کردند، ملاقات کردم. یکی از 
موفق ترین بافت شناسان دیوید کلارک  دفترچه ای پر از دانش 
وارن بافت درباره سرمایه گذاری که باریک بینانه و بی نهایت 
برای خوانده شدن فریبنده بود، در دست داشت. دفترچه او 
پایه و اساسی بود که بعدا من و او پرفروش ترین کتاب های 

سرمایه گذاری را در سطح بین المللی شکل دادیم. 
برای تهیه این کتاب با ش��ماره تلفن های 86071231-
86071259 تماس بگیرید یا به نشانی یوسف آباد،خیابان 
یازدهم، نبش فراهانی پور، پلاک 12، طبقه اول جنوبی 
مراجعه کنید. انتش��ارات نوید مهر این کتاب را به چاپ 

رسانده است.

حکایت
الاغ و قاطر

 هفته نامه بورس: روزي یک مرد روستایی، مقدار زیادي از محصولات کشاورزیش را 
بار الاغ و قاطرش کرده بود و به شهر می برد تا بفروشد. الاغ و قاطر، خورجین هایشان پر از 
بار بود. در طول راه، الاغ تا وقتی که در دشت و ج�اده صاف و هموار بودند، خیلی راحت 
و آسان راه می رفت، اما همین که به منطقه کوهستانی رسیدند، ناگهان احساس کرد که 
بارش س��نگین و قدم هایش کند و آرام ش��ده است. به هم�ین دلیل و درح�الی ک�ه ب�ه 
سختی قدم برمی داشت و عرق می ریخت، رو به قاطر کرد و گفت: دوست من! اگر بتوانی 
مقداري از بار م�را کم کنی، من راحت تر می توانم راه بروم. این بار برایم خیلی سنگین است! 

اما قاطر به این خواهش الاغ هیچ اعتنایی نکرد و همچنان به راه خود ادامه داد.
 الاغ، کمی دیگ��ر ب��ه راه رفتن ادامه داد، ت�ا این  ک�ه زی�ر آن ب�ار س��نگین از پا 
در آمد و نقش زمین ش��د و جان داد! مرد کش��اورز، وقتی با این صحنه روبرو شد، 

کمی ایستاد و با درماندگی به الاغ مرده نگاه کرد. سپس چون چاره دیگري نداشت، 
تمام بار الاغ را برداش��ت و پشت ق�اطر گذاش��ت. پوست الاغ مرده را هم جدا کرد 
و بالاي بارها گذاش��ت و قاطر را به س��وي ش���هر روان�ه کرد. ق�اطر بیچاره، که زیر 
س��نگینی آن همه بار، نفسش بند آمده بود، اخم هایش را درهم کشید و با خودش 
گف��ت: خ��ودم کردم که لعنت ب��ر خودم باد! کاش به ح��رف الاغ گوش می کردم و 
کمی از بار او را برمی داشتم. آن وقت الاغ بیچاره زنده می ماند و من مجبور نمی شدم 

این همه بار سنگین را خودم به تنهایی بکشم!
برداشت

در کار تیمی، به رابطه برد- برد بیاندیش��ید. به اعضاي گروه یادآور ش��وید ک�ه 
اگ�ر بخواهن�د ب�راي موفقیت خویش، دیگري را بازنده کنند در نهایت خود آنها نیز 

چاره اي جز پذیرش باخت نخواهند داشت.
منبع: کتاب اصول مدیریت و کسب و کار در سرزمین حکایات

     تعادل ریسک و بازده را می توان به سادگی و تنها با انجام »آزمون توانایی 
خواب راحت در ش��ب« سنجید. درحالی که بسیاری از افراد هنوز سر خود را بر 
روی بالش نگذاش��ته به خواب فرو می روند، افراد بس��یار زیادی نیز هستند که 
به دشواری خوابش��ان می برد. سرمایه گذاران بورسی بیشتر در دسته دوم جای 
دارند تا در دس��ته اول و علت آن نیز بیش��تر در نبود تعادل بین ریسک و بازده 

آنها قابل مشاهده است.
درحالی ک��ه بعضی از مردم حاضرند تا بدون ترس و واهمه به دریای متلاطم 
بورس ش��یرجه بزنند، افرادی هم هستند که از اینکه بدون رعایت نکات ایمنی 
از نردب��ان ب��ورس بالا بروند، وحش��ت دارن��د. تصمیم درباره اینک��ه چه مقدار 
ریس��ک تحمل کنید و در قبال آن چه مقدار س��ود به دست آورید و خیالتان از 

سرمایه گذاری تان راحت باشد، بسیار مهم است.
فرهنگ لغت سرمایه گذاری واژه ریسک را اینطور تعریف کرده است: احتمال 
آنکه بازده واقعی یک سرمایه گذاری از آنچه قبلا پیش بینی شده است، متفاوت 
باش��د. از نظر فنی و آماری، این معیار از طریق محاس��به انح��راف معیار بازده 
س��رمایه گذاری اندازه گیری می شود؛ اما ریسک به زبان ساده و قابل فهم یعنی 
ش��ما با وجود اینکه پیش بینی می کنید سود خوبی از خرید سهم شرکت مورد 
نظر خود به دس��ت خواهید آورد، ولی این امکان نیز وجود دارد که بخش��ی یا 

حتی همه سرمایه گذاری اولیه خود در سهام شرکت را از دست بدهید.
نکته بس��یار مهمی که در ارتباط با ریس��ک وجود دارد، میزان س��ود )بازده( 
اس��ت که در قبال آن به دس��ت خواهید آورد. وقتی پول خود را در حساب های 
کوتاه مدت بانکی قرار می دهید، ریسک شما تقریبا صفر است و در قبال آن سود 

سالانه کمتر از 10 درصد به دست می آورید.
 ح��ال تصور کنید که پول خ��ود را در بورس س��رمایه گذاری کنید؛ در این 
بازار هیچ تضمینی برای حفظ اصل و س��ود س��رمایه ش��ما وج��ود ندارد. پس 
ریسک بیشتری نسبت به بانک خواهید داشت، اما ممکن است همان سود چند 

درصدی حساب های بانکی را ظرف مدت سه روز به دست آورید نه یک سال!
رابطه ریس��ک و بازده به ما می گوید که ریسک کمتر با بازده بالقوه پایین تر 

همراه است و برعکس، ریسک بیشتر با بازده های بالاتر مرتبط می شود.
بنابراین، تعادل ریس��ک و بازده معرف توازن بین پذیرش کمترین ریسک و 

به دست آوردن بیشترین بازده ممکن است. 
این تعادل در نمودار زیر نش��ان داده ش��ده اس��ت. در این نم��ودار، انحراف 

معیار بالاتر به معنی ریسک بیشتر 
و امکان بازده بیشتر است.

 نکت��ه مهمی که بای��د آن را به 
خاطر بسپارید یک تصور غلط رایج 
اس��ت که عنوان می کند ریس��ک 
بیش��تر برابر بازده بیش��تر اس��ت. 
درحالی که تعادل ریس��ک و بازده 
به شما می گوید افرادی که ریسک 
بالات��ری را می پذیرن��د، احتم��الا 
بازده بیشتری نیز کسب می کنند، 
اما هیچ تضمینی ب��رای آن وجود 
نخواهد داشت. توجه داشته باشید 
درس��ت همانطور که ریسک بالاتر 
ب��ه معنی احتم��ال بازده بیش��تر 

است، معنی احتمال ضرر بیشتر را هم به همراه دارد.

   اما چطور ریسک و بازده را با هم مقایسه کنیم؟
برای مقایسه باید محاس��بات ساده ای انجام شود. برای این کار به نرخ بازده 
بدون ریس��ک احتیاج اس��ت که می توان از نرخ بهره بانکی استفاده کرد، چون 
شانس شما برای از دست دادن پس اندازتان در بانک تقریبا صفر است. اگر نرخ 
س��ود فعلی هفت درصد باش��د، این یعنی تقریبا بدون هیچ ریس��کی می توانید 

سالانه 7 درصد روی پولتان درآمد داشته باشید.
پرسش��ی که در اینجا به وجود می آید این اس��ت که چه کس��ی سود هفت 
درصدی می خواهد، وقتی صندوق های س��رمایه گذاری بورس��ی به طور میانگین 
س��ود 25 درص��دی را در س��ال گ��زارش کرده اند؟ پاس��خ آن اس��ت که حتی 
سرمایه گذاری در صندوق ها هم بدون ریسک نیست؛ بازده صندوق های بورسی 
هر سال 25 درصد نیست، بلکه یک سال ممکن است 10 درصد و سال بعد 25 
درصد و همینطور در نوسان باشد. پس شاید این نوسانات بازده برای شما مورد 
قبول نباشد و ترجیح دهید نرخ ثابتی را به دست آورید. سرمایه گذاران به طور 
معمول هزینه بازگش��ت صرف ریس��ک خود را محاسبه می کنند و بعد تصمیم 
می گیرند. هزینه بازگش��ت صرف ریس��ک در این مورد 18 درصد بوده که رقم 

نسبتا چشمگیری است. )7درصد-25درصد(
تعیین اینکه چه سطحی از ریسک برایتان مناسب است، پرسش آسانی برای 

پاسخ دادن نیست.
 پذی��رش و تحم��ل ریس��ک از ش��خصی به ش��خص دیگر متفاوت اس��ت. 
تصمیم های ش��ما در مورد اهداف و برنامه های آتی خ��ود، میزان درآمد ماهانه 
و س��الانه و موقعیت شخصی و ش��غلی شما در میزان ریس��ک پذیری تان تاثیر 
بس��یاری خواهد داشت. در اقتصادهای پیش��رو، به طور معمول قبل از هر نوع 
مشاوره مالی به افراد، آزمون هایی از آنها گرفته می شود تا میزان ریسک پذیری 

و ریسک گریزی شان مشخص شود.
س��پس افراد ریسک پذیر به س��مت بازارهایی نظیر بورس، ارز و طلا و افراد 
ریس��ک گریز به سمت س��رمایه گذاری در صندوق ها، سهام شرکت های بزرگ و 

همینطور اوراق قرضه معتبر هدایت می شوند.
در ای��ران هنوز ای��ن آزمون های مقدماتی چندان جدی گرفته نمی ش��وند و 
به طور معمول مشاوران برای همه یک نسخه و آن هم سرمایه گذاری در بورس 
را می پیچند. به همی��ن دلیل باید 
بدانید که بورس جای مناسبی برای 

سرمایه گذاری کوتاه مدت نیست.
 چ��ون در کوتاه م��دت قیمت ها 
به ص��ورت غیرعقلانی ب��الا و پایین 
می رون��د و م��دام نوس��ان دارن��د. 
اگ��ر می خواهید پول خ��ود را برای 
ی��ک س��ال در ج��ای مطمئن��ی 
س��رمایه گذاری کنید، بهتر است به 
بانک مراجعه کرده و در سپرده های 
سرمایه گذاری  یک ساله  کوتاه مدت 

کنید.
منبع: وب سایت مدیرمالی 

)modiremali.com(

 هفته نامه بورس: میل به داراتر شدن و ترس از ندار شدن همیشه همراه 
آدمی اس�ت و در دنیای ام�روز راه های مختلفی پیش پای انسان هاس�ت که 

می توانند آنها را امتحان کنند و شانس خود را محک بزنند. 
»بورس« همیش�ه یک بازار جذاب برای بس�یاری از انس�ان ها ب�وده و افراد 
مشهوری در دنیا از طریق بورس و با سرمایه اولیه کم توانسته اند سرنوشت 
خود را تغییر دهند و »پولدار« شوند. افزایش قیمت سهام به صورت ناگهانی 

و سودهای آنچنانی، آرزوی خیلی از فعالان بورس ها است.
 قریب به اتفاق سهامداران هم سعی می کنند با هوشیاری و با انتخاب سهام 
خوب، خرید و فروش در زمان مناسب و کسب مشاوره های گوناگون، سرمایه 

خود را در بورس افزایش دهند.
 ام�ا چند درصد آنها می توانند از کانال بورس »پولدار« ش�وند؟ چند درصد 

آنها سود که نمی کنند، هیچ، سرمایه خود را هم از دست می دهند؟
 س�رمایه گذاری درس�ت در بورس به آگاهی بالا، استفاده از مشاوران خبره، 
انتخاب نحوه س�رمایه گذاری مناسب هر فرد و دقت و توجه فراوان نیاز دارد 
و در ای�ن می�ان، توجه به میزان ریس�ک پذیری هر فرد نیز موضوع بس�یار 
مهمی اس�ت و بای�د توجه داش�ت که ه�ر میزان ریس�کی، ب�ازده احتمالی 
مناس�ب خود را دارد و برای درجه های مختلف ریسک پذیری، انواع مختلف 

سرمایه گذاری وجود دارد.

تعادل ریسک و بازده
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