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هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش‌ایر بخواهید

 فرارسیدن مبعث حضرت رسول اکرم)ص( 
بر مسلمانان جهان مبارک باد

یادداشت
 رؤیای صعود بورس 

در 5 سال‌آینده
نگاه به صعود بازار سرمایه بعد 
از مذاکرات هسته‌ای، این شائبه 
را ب��رای بس��یاری از فعالان و 
س��هامداران بازار به‌وجود آورده 
اس��ت که آیا به‌راستی می‌توان 
به روند رش��د بازار س��رمایه در 

س��ال‌های پیش‌رو امیدوار ب��ود و آیا صعودهای 
3ماه گذشته شاخص بازار سرمایه، قابل‌اتکا بوده 
و شاهد تداوم این روند رو به رشد خواهیم بود یا 
خیر؟ ما در این نوشتار قصد نداشته تا به بررسی 
دلایل دوره‌های افت و رونق بازار سهام بپردازیم، 
بلکه برآنیم که با این پرس��ش ک��ه »با توجه به 
تئ��وری تک��رار دوره‌های رونق و رک��ود بازارهای 
مالی، می‌توان به رش��د بازار سرمایه در سال‌های 
پیش‌رو امی��دوار بود یا خیر؟ و آی��ا می‌توان این 
نوید را داد که بازار بورس تهران در 5 سال آینده 
رش��دی 500 درصدی و ش��اید 600 درصدی را 
تجربه کند؟« به بررسی دوره‌های زمانی و شدت 

دوره‌های رکود و رونق بپردازیم...

امیر مقدم
کارشناس بازار سرمایه

 صفحه 14

 صفحه 4

تلاش مضاعف »ملی مس« برای تحقق اقتصاد مقاومتی
موتورسازان تراکتورسازی سودش را افزایش داد

بیمه پارسیان 900 میلیارد ریالی می‌شود
برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰۰ درصدی نیروی برق دماوند

پیش‌بینی سود 7 هزار میلیارد ریالی برای بانک تجارت   
تحقق هزار و 501 ریال سود به ازای هر سهم نفت ایرانول  

کسب 709 میلیون ریال سود ‌»تیپیکو«   
سود 82 ریالی برای سرمایه‌گذاری صنعت و معدن

کسب پنج میلیارد ریال سود واگذاری‌های »وبهمن«   
نخستین پیش‌بینی درآمد هر سهم »وپترو«

بانک خاورمیانه زیر ذره‌بین

صفحات 6، 11،10 و 12

 صنعت دارو 
 سهامی‌که
 در سایه درد 
پابرجاست

 صفحه 13

 Wlegal راهنمای مؤسسه 
برای سرمایه‌گذاران خارجی

هفته‌نامه بورس از سامانه معاملات جدید خبر می‌دهد:

»قلب« بورس از »کره« می‌آید

احمدعلی محصصی خبر داد:

 سود »پترول«، امسال 200 میلیارد تومان
و سال بعد 250 میلیارد تومان

 گفت‌وگو با مدیرعامل داروسازی کاسپین؛

یادداشت
ریشه‌یابی مشکلات ورود 

سرمایه‌گذار خارجی به کشور
معصوم�ه ترکمان احمدی/ کارش�ناس بازار س�رمایه: 
یکی از واژه‌هایی که جدیداً در بازار س��رمایه زیاد 
به گوش اهالی بازار می‌رس��د بحث سرمایه‌گذار 
خارج��ی اس��ت، ش��دت کارب��رد ای��ن کلمه در 
پسابرجام بیش��تر از قبل شده است بگونه‌ای که 
ش��رکت‌ها و نهادهایی که در ای��ن زمینه برنامه 

عملیاتی قوی‌تری داشته‌اند...
 صفحه 2

هفته‌نامه بورس در یک نظرسنجی اعلام کرد:

فعالان  بازار خرید سامانه اروپایی را مناسب‌تر می‌دانند
 صفحه 15

 صفحه 9

 ارزش بازار 
 فرابورس 36 درصد

 بالا کشید

امید بهبود در بازار فلزات پایه 

 رشد 5 درصدی 
مس در یک هفته

 صفحه 3

 صفحه7 صفحه 5



| اردیبهشت 95  هفته دوم  سال چهارم  شماره 139 | 2

یادداشت

در روزهای معاملاتی هفته اخیر، ش��اخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران از 78269 واحد به 78404 واحد رس��ید که در مقایس��ه با 
هفته گذش��ته رشد 135 واحدی را ش��اهد بودیم. شاخص کل فرابورس در هفته اخیر با 

رشد 26 واحدی به 800 واحد رسید.
 همچنین میانگین ارزش معاملات هفته گذش��ته 2522 میلیارد ریال بوده که نسبت به 
هفته گذش��ته بیش از 500 میلیارد ریال کاهش داشته‌است. در روز یک شنبه، همزمان 
با 5 اردیبهش��ت، صکوک اجاره دولت به میزان 500 میلیارد تومان و به قیمت 88 هزار 
تومان بابت بدهی دولت به هواپیمایی ماهان، صندوق حمایت و بازنشستگی آینده ساز با 

نرخ موثر بیش از 24 درصد منتشرشد.
بیش‌تری��ن حجم معاملات در نمادهای فلزی، خودرویی و بانکی بوده‌اس��ت، به نحوی 
که س��هام‌های "س��ایپا"، "ومعادن"، "کچاد"،"وتجارت" و "وبانک" در میان پرمعامله‌ترین 
س��هام‌ها قرار داش��تند. مدیرعامل ش��رکت کش��تیرانی جمهوری اس�المی‌ایران از حل 
مشکلات بانکی و بیمه‌ای کشتی‌های ایرانی پس از اجرای برجام و برطرف شدن تحریم‌ها 
خب��ر داد، از ای��ن رو در گروه حمل و نقل ش��اهد جهش‌های مثب��ت بودیم. درگروه‌های 
بانک��ی و بیمه تحت تاثی��ر مصاحبه وزیر اقتصاد مبنی بر اجرای قطعی افزایش س��رمایه 
بانک‌ه��ا، اکثر نمادها در اواس��ط هفته، مثبت و پرمعامله دنبال ش��دند.در گروه بیمه‌ای 
نیز س��هم‌های بیمه دانا و بیمه البرز و آس��یا در این هفته همچنان پرتقاضا و همراه صف 
 خرید ظاهر ش��دند، ولی بیمه البرز و آس��یا این روند خود را در روز آخر هفته نتوانستند 

حفظ کنند. 
ب��ه گفته معاون اتکایی و بین‌الملل بیمه مرکزی، برخی ش��رکت‌های بیمه‌ای در حال 
مذاکره برای تنظیم تفاهم نامه‌های همکاری با کش��ورهای خارجی هس��تند. شایعاتی در 
خصوص واگذاری بلوک یک بیمه نیز در بازار ش��نیده ش��د. بیمه پارسیان در سال 94 به 
ازای هر س��هم 563 ریال س��ود محقق کرده اس��ت و مجمع این شرکت در هفته جاری 
برگزار خواهد ش��د. بانک س��رمایه به علت افزایش حدود ١٩درصدی درآمدهای مشاع و 
غیرمش��اع با افزایش ٣٨ درصدی نس��بت به پیش بینی سال قبل مبلغ ١٤١ ریال پیش 
بینی سود برای سال ٩٥ اعلام کرد. از این رو این نماد بعد از انتشار گزارش خود با رشد 
قیمتی خوبی مواجه ولی در نهایت چهارش��نبه به طور کامل منفی معامله ش��د و شرکت 

در 6ماهه 592 ریال زیان ساخته است.
همراه با P/Eحدود 4 معامله می‌ش��ود. این شرکت در هفته اخیر مجمع عادی سالانه 
خود را با تصویب س��ود 6025 ریال پایان داد. در گروه معدنی کچاد کاهش 55 درصدی 

س��ود خود را به دلیل کاهش فروش خالص را منتشر کرد. در هفته گذشته در بازار چین 
ش��اهد این بودیم که قیمت س��نگ آهن بدلیل افزایش تقاضا در بخش ساختمان از مرز 
70 دلار گذش��ت. قیمت تمام شده سنگ آهن غول‌های معدنی حدود 15 دلار است که 
حاشیه بسیار بالا در این بخش با مازاد عرضه و تشدید رقابت این شرکت‌ها قیمت سنگ 

آهن را کاهش می‌دهد.
در گروه غذایی "غپاک" که از اس��فند س��ال گذش��ته بدلیل افزایش سرمایه نماد آن 
بس��ته ش��ده بود، در آخر هفته با 22 درصد رشد قیمت و صف خرید 1974 ریال معامله 
و با صف خرید بسته‌ش��د. "خنصیر" نیز در یک ماه بس��ته ش��دن نماد به دلیل افزایش 
س��رمایه در قیم��ت 3251 معامله ش��د که 14 درص��د از قیمت تعادل��ی بالاتر بود. طی 
 ای��ن هفته حق تقدم "قاس��م " ب��ا 125 تومان اختلاف با قیمت س��هم و در 407 تومان 

عرضه شد. 
گروه خودرویی هفته‌ای پر نوس��ان را پش��ت سر گذاش��ت. این گروه، هفته را با رشد 
قیم��ت آغ��از کرد. پس از تعادل در میانه هفته و روند نزولی در روز س��ه ش��نبه، پس از 
انتش��ار اخباری مبنی بر تمدید 6ماهه تجدید ارزیابی در روز چهارشنبه، با صف سنگین 

خرید کار خود را به پایان برد.
در گروه پتروش��یمی‌در این هفته "ش��رانل" خبر از تحقق س��ود 1501 ریالی داد، که 
نس��بت به س��ال گذشته 44 درصد کاهش داشته‌اس��ت؛ عمده دلیل این کاهش با وجود 
افزایش مقدار فروش کاهش نرخ فروش روغن نهایی ش��رکت و بخش��ی از آن را به علت 
عدم فروش س��اختمان خود که اعلام کرد، بوده اس��ت. پتروشیمی‌"شاراک" صورت مالی 
س��ال 94 خود را منتش��ر کرد، شرکت 1649 ریال س��ود محقق کرده که نسبت به سال 
گذش��ته حدود 23 درصد افزایش داشته یا این حال حاش��یه سود عملیاتی تغییر نکرده 
و رش��د سود ناشی از فروش "پتروشمیران" بوده‌است. پتروشیمی‌کرمانشاه از تعطیلی دو 
هفته‌ای عملیات خود بدلیل تعمیرات اساس��ی خبر داد. این شرکت با کاهش 200 ریالی 

سود 608 ریال محقق کرد. 
در گروه پالایش��گاهی "ش��تران" تحت تاثیر خبر افزایش سرمایه ٥٠ درصدی از محل 
سود انباشته در اواسط هفته پر معامله بود. قیمت نفت بدلیل تعطیلی برخی از دکل‌های 
نفتی در آمریکا و کاهش تولید در آمریکای ش��مالی، آتش س��وزی پایانه نفتی مکزیک و 
اعتصاب کارگران نفتی در کویت در هفته گذش��ته از مرز 45 دلار نیز گذش��ت، ولی در 
معاملات روز س��ه شنبه با اندکی کاهش .45.6 دلار معامله شد ولی در روز چهارشنبه با 

بیش از 2 درصد افزایش 46.66 دلار معامله شد.

 فلزی‌ها، خودرویی‌ها و بانکی‌ها 
پیشتازان معاملات سهام 

بورس اخبار

اخبار هفته
معاون رئیس کل اسبق بانک مرکزی:

مخالفان بورس‌کالا نگران منافع خود هستند
اصرار وزیر صنایع برای خروج معاملات پتروشیمی‌‌از 
بورس کالا به جای کش��ید که پای مقامات ارشد 
کش��ور را برای حل این مش��کل به دایره اختلاف 
نظره��ا باز کرد. هرچند مجادله به نفع بورس کالا 
تمام شد اما همچنان برخی به شدت‌ معتقدند که 
باید دادوس��تد کالاها مثل گذشته با همان روش 
س��نتی انجام شود. برخلاف نظر این گروه، معاون 
رئیس کل اسبق بانک مرکزی معتقد است: دولت 
هرچه قدرزمینه عرضه محصولات مختلف در بورس کالارافراهم کند، این کار 
به نفع تولیدکننده و مصرف کننده خواهد بود، چراکه امکان کش��ف واقعی 
قیمت‌ها در تقابل عرضه و تقاضا وجود دارد.توجه کنیم که شیوه‌های سنتی 
معاملات دیگر جوابگو نیس��ت.حیدر مستخدمین حس��ینی که اقتصاددان 
شناخته شده‌ای است، می‌افزاید: مخالفان، سود خودشان را در شفافیت‌های 
آماری بورس نمی‌بینند ،با عرضه محصولات در بورس کالا منافع ش��خصی 
این افراد به خطر می‌افتد. وی‌اظهار می‌دارد: اگرعرضه کنندگان پتروشیمی‌با 
خللی درروند معاملات روبه رو هستند این موارد را به مسوولان بورس انتقال 
دهند تا رفع ش��ود اما اینکه برخی سازوکار بورس کالا را زیر سوال می‌برند، 

کاملا غیر منطقی و عجیب است.

مدیرعامل سمات خبر داد؛
حرکت سمات به سوی گواهینامه غیرکاغذی

مدیر عامل ش��رکت س��پرده‌گذاری مرکزی گفت: 
این ش��رکت در راس��تای غیر کاغذی کردن صدور 
گواهینامه‌ها، س��ال گذش��ته بیش از 10 میلیون 
برگه گواهینامه غیر کاغ��ذی )الکترونیک( در بازار 
سرمایه صادر کرد. محمدرضا محسنی افزود: یکی 
از اولویت‌های مهم ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی 
 در س��ال 95، افزایش ارائه خدمات الکترونیکی به

 ذی نفعان بازار س��رمایه اس��ت تا مراجعات به این 
ش��رکت کاهش یابد در این راس��تا دفاتر پیش��خوان دول��ت و نمایندگی‌های 
ش��رکت‌های کارگزاری سراسر کشورفعال تر خواهند ش��د تا ارائه خدمات به 
س��هامداران افزایش یابد. وی با بیان اینکه در نخس��تین ماه امسال تعداد 24 
کد س��هامدار خارجی در بازار سرمایه صادر شد، گفت: 16 سهامدار حقیقی از 
کشورهای انگلیس، لهستان، روسیه، اتریش، یونان، چین، عراق و افغانستان )9 
نفر( ماه گذشته با پشت سر گذاشتن مراحل قانونی، کد معاملاتی فعالیت خود 
را در بازار س��رمایه ایران دریافت کردند.هشت شرکت حقوقی نیز فروردین ماه 
کد سهامداری خود را از شرکت سپرده‌گذاری مرکزی دریافت کردند. نخستین 
کد سهامدار خارجی بازار سرمایه ایران را آبان ماه سال 73 یک شرکت آلمانی 

دریافت کرد و تاکنون 590 کد سهامدار خارجی در این بازار صادر شده است.

پایانی برابهامات مالیاتی؛
افزایش سرمایه‌های مشمول مالیات مشخص شد 

پس از ابهامات بس��یار، هشتم اردیبهشت نتیجه 
مذاکرات س��ازمان بورس و س��ازمان امورمالیاتی 
درباره افزایش س��رمایه از مح��ل تجدید ارزیابی 
دارایی با اس��تفاده از معافیت مالیاتی اعلام ش��د. 
معاون نظارت بر ناش��ران س��ازمان بورس در این 
خصوص اظهار داشت: بنگاه‌های اقتصادی که طی 
پنج سال اخیر اقدام به تجدید ارزیابی دارایی‌های 
خ��ود نکرده‌‌اند در صورتی که ب��ا رعایت مقررات 
قانونی و مفاد این آیـین‌نامه، دارایی‌های خود را از تاریخ 25 ش��هریور91 تا 
24 ش��هریور 96 تجدیـد ارزیابی کرده و مازاد حاصـل از آن را به حس��ـاب 
س��رمایه مـنظور کنند مشـمول معافیت مالیاتی خواهند بود. حسن امیری 
افزود: صدور مجوز افزایش س��رمایه شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی 
با شرایط معاف از مالیات، منوط به ارائه مستندات مربوط به انجام مکاتبات 
با کانون کارشناس��ان رسمی‌دادگستری یا مرکز امور مشاوران حقوقی، وکلا 
و کارشناسان قوه قضائیه مبنی بر انتخاب هیئت کارشناسی )حداقل 3 نفر( 
برای هر طبقه دارایی‌ها و پاسخ دریافتی از کانون یا مرکز مربوطه و همچنین 
گزارش هیئت کارشناس��ی منتخب کانون یا مرک��ز مربوطه خواهد بود که 

همگی این مدارک و مستندات باید مربوط به سال 94 باشد. 

درحضور مدیران ارشد بازار سرمایه؛
فرآیند معاملات بورس‌کالا به دست سمات افتاد 

روز هفتم اردیبهشت سرانجام پس از اختلافات 
بسیار با حضور هیات مدیره شرکت بورس‌کالای 
ایران، شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی و تسویه 
وج��وه و نمایندگان س��ازمان ب��ورس، فرآیند 
انتق��ال تس��ویه و پایاپای معام�الت بورس‌کالا 
به س��پرده‌گذاری مرکزی آغازش��د. مدیران و 
کارشناس��ان بورس‌کالا که چندان مایل نبودند 
فرایند تس��ویه از حیطه اختیار آنها خارج شود، 
توضیحات کاملی در خصوص روند سیستم تسویه و پایاپای معاملات بورس 
کالا ارائه کردند تا رفته رفته کلیه روند به ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی 
انتقال یابد. اعضای هیات مدیره دغدغه‌های این ش��رکت و سهامداران را 
در خصوص انتقال وظایف اتاق پایاپای به ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی 
عنوان کردند که در مقابل هیات مدیره س��پرده‌گذاری مرکزی برای رفع 
و پوش��ش کلیه این دغدغه‌ه��ا اطمینان خاطر دادن��د. در نهایت توافق 
ش��د با توجه ب��ه لزوم اجرای بند ج ماده ۹۹ قان��ون برنامه پنجم فرآیند 
انتقال ظ��رف چند روز آینده ص��ورت پذیرداما به گون��ه‌ای برنامه‌ریزی 
 ش��ود که هی��چ خلل��ی در فرآینده��ای تس��ویه و پایاپای ب��ورس کالا 

ایجاد نشود. 

سمیرا منصوری 
کارشناس بازار سرمایه

ریشه یابی مشکلات ورود سرمایه‌گذاران خارجی
یک��ی از واژه‌های��ی ک��ه جدیداً در بازار س��رمایه زیاد به گ��وش اهالی بازار می‌رس��د بحث  

س��رمایه‌گذار خارجی است، ش��دت کاربرد این کلمه در پسابرجام بیشتر از قبل شده است 
بگونه‌ای که ش��رکت‌ها و نهادهایی که در این زمینه برنامه عملیاتی قوی‌تری داش��ته‌اند با نقطه عطفی مواجه هستند 
که در صورت موفقیت آنها در این راه، تقعر منحنی فعالیت آنها با ش��یب مناس��بی به سمت بالا باز می‌گردد، بنابراین 
در اینجا با یک مسابقه کاملًا حرفه‌ای روبه‌رو خواهیم بود که شرط برنده شدن داشتن برنامه استراتژیک کارشناسی 
ش��ده اس��ت. یکی از س��والاتی که در این راستا بیش از پیش مطرح است این می‌باشد که س��هم بازار سرمایه از این 
س��رمایه‌گذاران خارجی چگونه اس��ت؟ در این برهه از زمان فرد یا نهادی موفق خواهد بود که برنامه عملیاتی برای 
جذب سرمایه‌گذار خارجی داشته باشد و پیش زمینه رسیدن به چنین موفقیتی قبل از هر چیز این است که مشکلات 

سرمایه‌گذاران بزرگ حقیقی و حقوقی خارجی که مانع سرمایه‌گذاری آنها در ایران می‌شود، شناخته شود. 
   در یک دس��ته بندی ش��اید بتوان مشکلات پیش روی س��رمایه‌گذاران خارجی را در 3 دسته طبقه بندی نمود. 
دس��ته اول مش��کلات مربوط به نوس��انات نرخ ارز است و اینکه چه نهادی قرار است ریس��ک مربوط به نوسانات نرخ 
ارز را برای س��رمایه‌گذاران خارجی پوش��ش دهد. همانطور که می‌دانیم ایران کش��وری اس��ت که از سیستم نرخ ارز 
ش��ناور مدیریت ش��ده استفاده می‌نماید و از این رو تلورانس تغییرات نرخ ارز در آن بالا است بگونه‌ای که همیشه در 
تحلیل‌های اقتصادی کش��ور ریس��ک نرخ ارز درنظر گرفته می‌ش��ود. در واقع نوسانات نرخ ارز به دو بخش قابل پیش 
بینی و غیرقابل پیش بینی تجزیه می‌شوند و تاثیر این نوسانات در کنار دو ابزار سیاست پولی )نقدینگی( و سیاست 
مالی )مخارج دولت( بر فعالیت‌های اقتصادی کشور مورد ارزیابی قرار می‌گیرد. بنابراین تا زمان تک نرخی شدن نرخ 
ارز که هنوز هم زمان آن به درس��تی مش��خص نیست، نبود هج فاندر مناسب در کشور مانعی برای ورود سرمایه‌گذار 

خارجی به کشور خواهد بود. 
   دسته دوم مشکلات مربوط به ورود سرمایه‌گذار خارجی به کشور برخی ناآرامی‌های سیاسی در منطقه خاورمیانه 
اس��ت که بواس��طه هم مرزی با برخی از این کشورها بر روی داخل کشور نیز اثرگذار است، از پرداختن بیشتر به این 
مس��ئله به دلیل اقتصادی نبودن خودداری می‌ش��ود ولی آنچه مسلم است این می‌باش��د که در تحلیلهای مربوط به 

سرمایه‌گذار خارجی بایستی گوشه چشمی‌نیز به این مقوله داشت.
   دس��ته سوم مش��کلات مربوط به جذب سرمایه‌گذار خارجی در کش��ور، عدم حضور کاستودین‌های بین المللی 
در کش��ور ما اس��ت. در بازارهای دیگر دنیا بانک‌های بین المللی معتبری وجود دارند که نقش امین و ضامن را برای 
س��هامداران اجرا می‌کنند، در واقع آنها وظایف مختلفی از جمله نگهداری امانتی س��هام، دریافت س��ود ش��رکت‌ها 
با اطلاع‌رس��انی در رابطه با س��هام و غیره را برای س��هامداران بر عهده دارند، همین امر موجب می‌ش��ود ریس��ک 
س��رمایه‌گذاری برای س��رمایه‌گذارانی که به سپرده‌گذاری‌های محلی آش��نایی ندارند کاهش یابد. بنابراین لازم است 
در این زمینه از ظرفیت‌های نهاد متولی حس��اب )custodian( اس��تفاده شود تا یک بانک سرمایه‌گذاری به معنای 
واقعی آن تاس��یس ش��ود بگونه‌ای که به ش��یوه مناسب از منابع شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه )س��مات( اس��تفاده نموده و این نهاد مالی را به تدریج به بانک س��رمایه‌گذاری تبدیل نماید. نکته‌ای که در این 
زمینه بایس��تی به آن توجه ش��ود این است که س��ازمان بورس اوراق بهادار نبایستی س��هامدار و یا مجری این بانک 
سرمایه‌گذاری باشد بلکه تنها به عنوان یک نهاد ناظر ایفای نقش نماید. این اقدام می‌تواند انتقال پول در شبکه پولی 
بین‌المللی را سهل الوصول نموده و بخشی از ترس فعلی سرمایه‌گذاران خارجی را که مانع از ورود جدی آنها به بازار 

سرمایه ایران شده است را رفع کند.

معصومه ترکمان احمدی
کارشناس بازار سرمایه

گروه رسانه‌ای بازار سرمایه

بازگشت همه به سوی اوست

جناب آقای علی رضایی‌زاده
با نهایت تأس��ف و تأثر، درگذش��ت مادر گرامیتان را خدمت جنابعالی و خانواده محترمتان تسلیت و تعزیت عرض می‌نماییم. 

از خداوند متعال برای آن مرحومه غفران الهی و برای بازماندگان صبری جمیل خواستاریم.

 آپارتمان ٦ طبقه ١١٦ متري، پاركينگ اختصاصي و با تاسيسات مدرن در مرحله اتمام ديوارهاي داخلي 
به نشانی: سعادت آباد، ميدان شهرداري )قيصر امين پور(، خیابان سپيدار، يكجا به فروش مي‌رسد.

تلفن‌ تماس: ٠٩١٢٣٥٨٢١٨٨-٢٢٠٦٢١١٧

آپارتمان
 فـروشی

ماند  اوست‌که خواهد  تنها  

جناب آقای علی رضایی‌زاده
ب��ا کم��ال تاس��ف، مصیب��ت وارده را خدم��ت جنابعالی و 
خان��واده محترمتان تس��لیت عرض می‌نمائی��م. از درگاه 
ایزدمنان آرامش و غفران الهی برای این عزیز سفر کرده 

و برای بازماندگان صبرو شکیبایی مسئلت داریم. 

خب��ر

 نشست علمی بازار سرمایه اسلامی با حضور 40 مهمان خارجی  
هش��تمین نشست " بازار سرمایه اس�المی" )ICM( با همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک توسعه اسلامی 
)IDB( با حضور اندیشمندان و صاحبنظران کشورهای مختلف آسیایی، اروپایی و آفریقایی چهاردهم و پانزدهم اردیبهشت 

جاری برگزار می شود.
در این نشس��ت که با حدود 40 مهمان خارجی از کش��ورهای آلمان، روس��یه، فرانسه، سوییس، کره جنوبی، چین، 
هند،یونان، پاکس��تان، س��وریه و نیجریه و مهمانان داخلی از بازار س��رمایه ایران وبه زبان انگلیس��ی برگزار خواهدشد، 
صاحبنظران و اساتید آشنا با مباحث مالی - اسلامی از ایران، مالزی، آلمان و سوییس دستاوردهای علمی خود را ارائه 
می‌کنند. هدف این همایش، شناساندن ابعاد اسلامی بازار سرمایه ایران و ظرفیت های بازار سرمایه اسلامی به جهان است. 
همچنین ساختار و عملکرد صندوق های سرمایه گذاری اسلامی، ریسک های مالی مرتبط با سرمایه گذاری در واحدهای 
صندوق های اسلامی،حاکمیت شرعی در نهادهای مالی اسلامی، نظام های قانون گذاری در حوزه صندوق های اسلامی و  

بانک های سرمایه گذاری و خدمات آنها در چارچوب منطبق با شریعت از مهمترین محورهای این نشست است.

ش��نبه چهارم اردیبهش��ت، پن��ج هزارمیلیارد ریال 
اوراق صکوک اجاره دولت در فرابورس عرضه اولیه شد 
که با اس��تفاده ازمکانیزم حراج هر ورقه در کس��ری از 

ثانیه 880 هزار ریال کشف قیمت شد.
مدی��رکل بدهی‌ها و تعه��دات عمومی‌وزارت اقتصاد 
در مراس��م عرض��ه اولی��ه ای��ن اوراق گف��ت: یکی از 
مهمتری��ن معضلات دولت و وزارت اقتص��اد و دارایی، 
بح��ث بدهی‌های منجمدی اس��ت که بس��یاری از این 
مطالبات از سررس��ید تس��ویه آنها گذش��ته است. در 
ای��ن میان یکی از ابزارهایی که ب��رای رفع این معضل 
اندیش��یده و بکار گرفته شده اس��ت، مساله جایگزینی 
 این بدهی‌ها با اوراق نقدپذیر با استفاده از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه است. مهدی بنانی اظهارداشت: ما در حال 
حاضر توان مال��ی کافی برای بازپرداخت کلیه تعهدات 
دولت را نداریم تاخیر در پرداخت مطالبات پیمانکاران 
نیز موجب شده تا اجرای طرح‌ها و پروژه‌های عمرانی و 
زیرس��اختی با وقفه همراه شوند، اما این اوراق نقدپذیر 
که در سررسیدهای معینی ارائه می‌شوند کمک می‌کند 
تا پیمانکاران سریع‌تر مطالبات خود را دریافت کنند و 
پروژه‌ها عمرانی نیز مسکوت نمانند. ضمن اینکه از این 
 طریق قادر خواهیم بود بخشی از بدهی‌ها خود را مدیریت 

و پرداخت کنیم.

صکوک راه گشا ی معاملات دیگر
مدیرعام��ل فرابورس نیز در خصوص کش��ف قیمت 
اوراق صک��وک اج��اره دولت ب��ا اس��تفاده از مکانیزم 
ح��راج توضی��ح داد: در روش ح��راج، قیم��ت در یک 
جلس��ه معاملاتی و بر اس��اس رقابت خریداران تعیین 
می‌ش��ود. در این روش سفارش متقاضیان )خریداران( 
و عرضه‌کنندگان )فروشندگان( در یک بازه زمانی وارد 
سامانه معاملاتی شده و پس از آن، بهترین قیمت‌های 
خری��د )بالاترین قیمت‌ها( و بهترین قیمت‌های فروش 
)پایین‌ترین قیمت‌ها( با یکدیگر منطبق شده و معامله 
انجام خواهد ش��د. به گفته امیر‌هامون��ی بعد از عرضه 
اولی��ه این اوراق، معاملات ثانوی��ه آن در بازار ابزارهای 

نوین مالی امکان پذیر است.

توجه خاص دولت به روش جدید تسویه بدهی
همچنی��ن مدیرعامل تامین س��رمایه نوین با اعلام 
ویژگی‌ه��ای نخس��تین صک��وک اجاره دولت��ی که در 
بازارس��رمایه ایران سابقه نداش��ت،گفت:دولت در سال 
ج��اری توجه خاصی به بازارس��رمایه و تس��ویه حجم 

زیادی از بدهی‌ها به این روش خواهد کرد.
ولی نادی قمی‌اظهار داش��ت: با توج��ه به موفقیت 
س��ال گذش��ته عرضه اس��ناد خزانه اسلامی‌واستقبال 
س��رمایه‌گذاران از این اوراق جدید که فصل نوینی در 
بازاره��ای مال��ی را رقم زد، دولت در تدارک اس��تفاده 
بیش��تر از ظرفیت‌های بازار سرمایه برای تامین مالی و 

تسویه بدهی‌ها شده است.
وی با بین اینکه به نظر می‌رسد دولت به نقش مهم 
بازار س��رمایه واقف ش��ده ، ادامه داد: بر همین اساس 
برای اولین بار درتاریخ بازار سرمایه، اوراق اجاره دولت 
ب��ه میزان 500 میلیارد تومان در فرابورس عرضه اولیه 
ش��د که در کس��ری از ثانیه هم به فروش رس��ید تا از 
این طریق بخش��ی از بدهی‌های دول��ت به هواپیمایی 
 ماه��ان و صندوق حمایت و بازنشس��تگی آینده‌س��از 

تسویه شود.

ویژگی‌های نخستین صکوک 
این مقام مس��ئول اف��زود: این اوراق که با مش��اوره 
تامین سرمایه نوین و عاملیت كارگزاري تأمين سرمايه 

نوي��ن عرضه ش��ده ، دارای ویژگی‌هایی از جمله اولین 
اوراق اج��اره دولتی، نقش و ضمانت س��ازمان مدیریت 
و برنام��ه ری��زی، اس��تفاده از دارایی‌ه��ای طلبکاران 
دولت برای تس��ویه بدهی، تضمین س��ود 18 درصدی 
و پرداخت هر 6 ماه یکبار، سررس��ید4 س��اله و امکان 

معامله ثانویه است.

اوراق بدون بازار گردان 
نادی قمی‌در برابر این س��ئوال ک��ه دلیل عدم بازار 
گردانی این اوراق چه بود؟ توضیح داد: دولت در بودجه 
سال 94 کارمزد چندانی برای بازارگردانی اوراق اجاره 
لحاظ نکرده بود. به همین دلیل نخس��تین اوراق اجاره 
دولت فاقد بازار گردان اس��ت ولی در س��ال جاری این 
موضوع لحاظ ش��ده و به نظر می‌رس��د اوراق جدید با 

بازارگردانی عرضه خواهند شد.

رقم تسویه 
وی در خصوص اینکه دولت چه میزان از بدهی‌ها را 
می‌تواند از این روش تسویه کند؟ اظهار داشت: برآورد 
دقیقی از میزان بدهی‌های دولت وجود ندارد اعداد غیر 
رسمی‌حکایت از بدهی 400 هزار میلیارد تومانی دارند. 
در این ص��ورت دولت به راحت��ی می‌تواند حداقل 10 
درصد از بدهی‌ها را از طریق اوراق اجاره و کارکردهای 

متعدد و متنوع بازار سرمایه تسویه کند.

خبـر ویـــژهنخستین صکوک اجاره دولت برای تسویه بدهی عرضه شد 

راجعون  لیه  ا نا  وا نالله  ا

جناب آقای علی رضایی‌زاده
ب��ا تاس��ف و تأثر، درگذش��ت وال��ده گرام��ی را خدمت 
جنابعالی و خانواده محترمتان تسلیت می‌گوییم.از درگاه 
یزدان پاک، غفران الهی برای آن مرحومه مغفوره و برای 

بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
 بهزاد رنجبر، معراج نادری فصیح، امیر آشتیانی، 
نجمه آجربندیان، بابک اخوت‌پور

 شرکت توسعه مالی مهر آیندگان، کارگزاری توازن بازار 
 کارگزاری خبرگان سهام، کارگزاری بانک خاورمیانه، کارگزاری سهم آشنا 
شرکت ره‌پویان پردازش گستر صحرا، شرکت مدیریت ارکان بازار سرمایه
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روز 16 ژانوی��ه 2016، برنام��ه جام��ع اق��دام 
مش��ترک  به مرحل��ه اجرا درآم��د. در این روز، 
آژان��س بین‌المللی ان��رژی اتمی‌تائی��د کرد که 
ایران به تعهدات هس��ته‌ای خود بر اساس برنامه 
جامع اقدام مش��ترک عمل کرده است. همزمان 
با تائید آژان��س بین‌المللی انرژی اتمی، اتحادیه اروپا و ایالات متحده آمریکا، 

تحریم‌های ایران را لغو کردند. 
دستورالعمل شفافی که توسط ایالات‌متحده آمریکا منتشر شد، بانک‌های 
غیرآمریکای��ی را به‌صراحت به ورود مجدد به بازار ایران ترغیب کرده اس��ت. 
تاکنون صادرکنندگان اروپایی متع��ددی از ایران بازدید کرده‌اند و هم‌اکنون 

درصدد اجرای تصمیمات توافق‌شده هستند.

کدام تحریم‌های اتحادیه اروپا لغو شده‌اند؟
تقریب��اً هم��ه تحریم‌ه��ای اتحادی��ه اروپا مربوط به مس��ائل هس��ته‌ای 
)تحریم‌ه��ای مربوط ب��ه اتباع و نهاده��ای اروپایی(، از جمل��ه تحریم‌های 
اصل��ی مربوط به صنای��ع و اجبار به اعلام و اخذ مجوز از وزارت امور مالی و 
اقتصادی حکومت انگلس��تان  پی��ش از انجام هرگونه تبادل مالی با ایران یا 
یک بانک ایرانی، لغو ش��ده‌اند. بخش عمده‌ای از انس��داد دارایی‌ها همچنان 
ادام��ه دارد که این تحریم‌ها، معامله با برخ��ی از نهادهای خاص را محدود 
می‌کن��د. تحریم‌ه��ای مربوط به حقوق بش��ر نیز همچنان ادام��ه دارند که 
 البت��ه اینکه ای��ن تحریم‌ها مان��ع از انجام فعالیت‌های تجاری مهم ش��وند، 

دور از ذهن است.

راستی‌آزمایی
به‌منظ��ور آغاز مراودات تج��اری با ایران، باید بررس��ی کنید که معاملات 
کس��ب‌وکارتان با شخص یا نهادی که همچنان مش��مول تحریم‌های انسداد 
اموال اتحادیه اروپا )به‌ویژه س��پاه پاسداران انقلاب اسلامی( یا فهرست اتباع 
تحریم‌شده  دفتر کنترل دارایی‌های خارجی آمریکا  است، سروکار ندارد. باید 
به یاد داشت که معامله با نهادی که تحت‌مالکیت یا کنترل فرد یا نهادی است 
که در فهرست تحریم انسداد اموال اتحادیه اروپا است، احتمالاً ممنوع است. 
تحریم‌های احتمالی در زمان ارسال کالا یا تکنولوژی ساخت آمریکا نیز باید 

بررسی شود.  

واکنش بانک‌های غیرآمریکایی چگونه خواهد بود؟
پرس��ش اصلی این است که آیا صنعت بانکداری غیرآمریکایی از تجارت با 
ایران اس��تقبال خواهد کرد و اگر پاسخ مثبت است، با چه سرعتی این اتفاق 
رخ خواه��د افتاد. برخ��ی از بانک‌ها )به‌ویژه در آلم��ان( هم‌اکنون نیز به‌طور 
غیرمس��تقیم، پردازش تراکنش‌های مالی به ایران را آغاز کرده‌اند. پیش‌بینی 
می‌ش��ود به‌تدریج سایر بانک‌های اتحادیه اروپا نیز به این موج بپیوندند. یک 
بانک بزرگ عضو اتاق تسویه انگلیسی اعلام کرده است که از شش ماه پیش، 

پردازش تراکنش‌های مالی با ایران را آغاز کرده است.
• انتظار می‌رود جامعه جهانی ارتباطات مالی بین بانکی )س��وئیفت( ، ارائه 
خدمات به بانک‌های ایرانی را از سر بگیرد؛ تعداد معدودی از بانک‌های ایرانی 
همچنان تحت تحریم انسداد دارایی‌های اتحادیه اروپا قرار دارند که سوئیفت 

آنها همچنان قطع خواهد ماند.

• برخ��ی از بانک‌های غیرآمریکایی )از جمله برخی از بانک‌های تس��ویه 
خ��اص( در این مقط��ع زمانی نمی‌توانند مجدداً مبادلات با ایران را از س��ر 
بگیرن��د، زیرا ای��ن بانک‌ها توافقات تس��ویه با نهادهای اجرای��ی آمریکایی 
مختل��ف امضا کرده‌اند که بر اس��اس آنها، متعهد ب��ه عدم‌همکاری با ایران 
هس��تند. لغو تحریم‌ها، مفاد این توافقات تسویه را لغو نمی‌کند و دست این 
بانک‌ها بس��ته خواهد ماند. آن دسته از بانک‌های کوچکی که از طریق این 
بانک‌ها خدمات تس��ویه خود را انجام می‌دهن��د و تمایل به برقراری ارتباط 
تج��اری با ایران دارند، باید امور تس��ویه خود را از طریق بانک‌های تس��ویه 
 دیگ��ر انجام دهند. ممکن اس��ت ای��ن بانک‌های کوچک، انج��ام این کار را 

بسیار دشوار یابند.
• بس��یاری از بانک‌ه��ای غیرآمریکایی همچنان نگرانی‌هایی نس��بت به 
مس��ائل پولش��ویی دارند. برنامه جامع اقدام مشترک، در اعلام رسمی‌شبکه 
رس��یدگی به جرائ��م مالی )فین‌س��ن(  وزارت خزان��ه‌داری آمریکا  در 11 
نوامبر س��ال 2011 مبنی بر اینکه ایران یکی از کش��ورهای هدف پولشویی  
اس��ت، تغییری ایج��اد نمی‌کند. ازاین‌رو بانک‌ها ممکن اس��ت پیش از آغاز 
مجدد کس��ب‌وکار‌های مرتبط با ای��ران، زمان قابل‌توجه��ی را صرف انجام 

راستی‌آزمایی کنند.
• بسیاری از بانک‌های غیرآمریکایی به‌دلیل آنکه تحریم‌های اولیه آمریکا به 
قوت خود باقی است، نسبت به آغاز مجدد کسب‌وکار با ایرانی‌ها هراس دارند 
و ازاین‌رو ممکن است تصمیم به عدم‌همکاری با ایرانی‌ها بگیرند. برای مثال، 
اگر این بانک‌ها نقل‌وانتقال پولی به نهادی داشته باشند که در فهرست اتباع 
خاص و افراد تحریم‌شده دفتر کنترل دارایی‌های خارجی آمریکا قرار دارد، این 

می‌تواند به قیمت اعمال تحریم‌های اصلی آمریکا علیه آنها بیانجامد.

کنترل‌ صادارت از آمریکا
اش��خاص غیرآمریکایی همچنان از صادرات مجدد هرگونه کالا، تکنولوژی 
یا خدماتی که از آمریکا صادر ش��ده اس��ت، از کش��ور ثالث به‌طور مس��تقیم 
یا غیرمس��تقیم، منع ش��ده‌‌اند؛ در صورتی‌که ثابت شود این اشخاص از اینکه 
صادرات مجدد این اقلام با هدف ایران یا دولت ایران انجام شده است و طوری 
کنترل ش��ده‌اند که از آمریکا به ایران صادر ش��وند، مطلع بوده‌اند یا دلیلی بر 
اطلاع آنها وجود داشته باشد. همچنین ممنوعیت افراد غیرآمریکایی در مورد 
صادرات مجدد اقلامی‌که 10 درصد یا بیشتر آنها، تحت‌کنترل آمریکا هستند، 
ادامه دارد؛ در صورتی‌که ثابت شود این اشخاص از اینکه صادرات مجدد این 
اقلام با هدف ایران یا دولت ایران انجام شده است، مطلع بوده‌اند یا دلیلی بر 
اطلاع آنها وجود داشته باشد. صادرات یا صادرات مجدد کالاهای آمریکایی که 
در ردیف 99 مقررات اداره صادرات آمریکا  قرار دارد از کش��ور ثالث به ایران، 
بدون اط�الع یا وجود دلیلی برای اطلاع از اینکه هدف از صادرات آنها، ایران 

بوده است، ممنوع نیست. 

کدام تحریم‌های ایالات‌متحده آمریکا لغو شدند؟
تحریم‌های ثانویه  هس��ته‌ای آمریکا لغو شده‌اند. تحریم‌های ثانویه به‌طور 
کلی برای اشخاص غیرآمریکایی با هدف مراودات مشخص با ایران که به‌طور 

کامل در خارج از خاک آمریکا انجام می‌شود، وضع شده است.
... ادامه در صفحه 7

تشریح تحریم‌های لغوشده ایران؛ 

راهنمای مؤسسه Wlegal برای سرمایه‌گذاران خارجی
سودابه عینعلی

مدیر مهندسی مالی و امور بین‌الملل 
تأمین سرمایه امین

تهمینه مقیمی
کارشناس ارشد مهندسی مالی

 و امور بین‌‌الملل تأمین سرمایه امین

ارقام به تومان

شاخـص طلا
چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
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5,400,000 5,400,000 5,410,000 5,430,000 5,440,000 نیم سکه
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عیار18هر گرم طلاي  )دلار(اونس جهانی 

10،205،000,00 10،220،000,0010،230،000,0010،260،000,0010،290،000,00

10،190،000 10،210،000 10،200،000 10،240،000 10،270،000
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تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

37 326
نماد

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

27.56 107,777 21.54949260ارفع

12.29 7,451 14.9142663خفناور

12.31 17,779 10.991062266ميهن

13.89 49,218 10.612011405کرمان

7.61 66,290 10.15712000توريل

5.64 37,502 9.7225560000هرمز

9.13 1,122 9.591238800افرا

7.51 519,580 9.0522188904ذوب

6.63 8,005 8.88826560بالاس

7.55 65,528 7.82653840حريل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.27- 18,679  53,966,000 6.84-ميدکو

3.06- 154  206,550 6.38-سدبير

1.67- 30,470  9,210,000 5.6-وکوثر

5.64- 31,344  1,781,700 5.54-ثپرديس

3.52- 6,747  329,200 4.39-زنگان

4.33- 1,385  6,267,000 4.21-شپاس

2.12- 12,521  1,459,611 3.77-دسانکو

0.8- 3,453  346,752 2.82-کتوکا

1.11 3,605  1,014,480 2.79-کپرور

0.67- 7,468  799,800 2.68-غفارس

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

یادداش��ت 
اثرکاهش نرخ بهره بر صنعت بیمه

کاهش نرخ بهره در ایران از یک سال پیش آغاز شده است و از 23 درصد به 18 درصد کاهش 
یافته است و انتظار می‌رود که همچنان ادامه داشته باشد و به نزدیکی تورم برسد. در تاریخ نظام 
پولی ایران، بازده حقیقی مثبت به ندرت رخ داده اس��ت. در نتیجه انتظار می‌رود تا کاهش نرخ بهره به س��رعت صورت 
گیرد. کاهش نرخ بهره یک فرصت برای بخش‌های مختلف اقتصادی اس��ت و به نفع بس��یاری از بخش‌های اقتصادی 
از جمله بخش تولید و صنعت اس��ت و گیرندگان تس��هیلات از کاهش نرخ‌های بهره منتفع می‌ش��وند و شاهد کاهش 
هزینه مالی و هزینه سرمایه خواهند بود. در کنار آن در بخش مالی نیز بانک‌ها که ذاتا گپ اعتباری منفی دارند، تحت 
تاثیر کاهش نرخ بهره با رش��د س��ودآوری مواجه می‌شوند. اما در خصوص صنعت بیمه وضعیت کاملا متفاوت است و 
می‌تواند به یک بحران تبدیل شود. کاهش نرخ بهره اثر منفی بر این صنعت دارد. کاهش نرخ بهره سبب کاهش درآمد 
سرمایه‌گذاری‌ها در سپرده‌ها و اوراق با درآمد ثابت شرکت‌های بیمه می‌شود که بخش اصلی درآمد سرمایه‌گذاری آنها 
را ش��امل می‌ش��ود.از این رو، نرخ بهره در قیمت‌گذاری‌های فنی صنعت بیمه به صورت مستقیم و غیرمستقیم به کار 
برده می‌شود. به طور مستقیم در بیمه عمر و سرمایه‌گذاری و به طور غیرمستقیم در بیمه‌های بازرگانی مورد استفاده 

اکچوئرهاست.
با این حال تاثیرپذیری در رش��ته‌های مختلف یکسان نیست. در رشته‌های با دوره زمانی پوشش ریسک پایین، مانند 
بیمه‌های بازرگانی، به دلیل امکان تغییر قیمت‌گذاری و قیمت‌گذاری مجدد در فواصل کوتاه )عمدتا سالانه( و همچنین 

اثر پایین نرخ بهره در محاسبات، اثر محدودی دارد که به‌طور قابل توجهی قابل کنترل است.
اما درخصوص تعهدات بیمه‌ای بلندمدت که عمدتا شامل بیمه عمر و سرمایه‌گذاری است، نرخ بهره بیشترین تاثیر را 
در جذابیت محصول و قیمت‌گذاری دارد.بررسی‌های صورت گرفته نشان می‌دهد که در شرایط کاهش نرخ بهره، تقاضا 
برای بیمه عمر و سرمایه‌گذاری افزایش می‌یابد؛ زیرا نرخ بهره تضمینی برای اصل و فرع و سرمایه‌گذاری‌های مجدد و 
همچنین پرداختی‌های آتی بیمه‌گذار دارد و همانطور که در ادامه شرح داده خواهد شد، به دلیل کاهش درآمد ناشی از 
بیمه عمر، این موضوع به ضرر شرکت‌های بیمه است.در بیمه عمر، منشا اصلی درآمدهای شرکت‌های بیمه که براساس 
آن تعهدات خود را ایفا می‌کنند، درآمد ناش��ی از سرمایه‌گذاری‌هاس��ت. از س��وی دیگر بخش عمده و اصلی پرتفوی 
شرکت‌های بیمه به دلیل آیین‌نامه بیمه مرکزی متمرکز بر سپرده‌ها و اوراق با درآمد ثابت است. در نتیجه ریسک نرخ 
بهره بزرگترین ریسک در این نوع بیمه‌نامه‌هاست. حداقل نرخ بهره تضمینی بیمه‌نامه‌های عمر و سرمایه‌گذاری در حال 
حاضر برای پنج سال نخست 18 درصد و برای پنج سال بعدی )سال شش تا 10( برابر با 15 درصد است. این در حالی 
است که جریانات نقدی ورودی این بیمه‌نامه‌ها به طور معمول اقساط ماهانه یا سالانه و در مدت دوره قرارداد )پنج یا 
10 سال( است. این در حالی است که ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات )یا کاهش( احتمالی نرخ بهره در ایران وجود 
ندارد و شرکت‌های بیمه قادر به سرمایه‌گذاری اقساط بیمه‌نامه‌های عمر در سال‌های آتی حتی به نرخ تضمینی نخواهند 

بود و باید با نرخ پایین‌تری سرمایه‌گذاری کنند. 
کاهش نرخ بهره از دو طریق بیمه‌نامه‌های عمر را تحت تاثیر قرار می‌دهد:

1. س��رمایه‌گذاری جریانات نقدی ورودی اقس��اط بیمه‌نامه در طول دوره سرمایه‌گذاری و همچنین سرمایه‌گذاری 
مجدد عایدی‌های س��رمایه‌گذاری بیمه‌نامه از مبالغ دریافتی، با ن��رخ پایین‌تر صورت می‌گیرد که انتظار می‌رود تا 
چند ماه آینده به کمتر از نرخ تضمین نیز کاهش یابد و با توجه به هزینه‌های س��ربار )اداری و کارمزد( دس��تیابی 
به بازده 18 درصد چالش برانگیز می‌ش��ود.علاوه‌بر مساله در رسیدن به بازده 18 درصد، سهم شرکت بیمه از سود 
مشارکت نیز به دلیل دشواری در دستیابی به نرخ بیش از بازده تضمینی، کاهش می‌یابد که بر درآمد شرکت‌های 

بیمه تاثیر منفی دارد.
2. کاهش نرخ بهره منجر به کاهش نرخ تنزیل تعهدات می‌ش��ود که در بیمه‌های عمر در محاس��بات اکچوئری ذخایر 
ریاضی به کار می‌رود. ذخایر ریاضی که از تفاوت ارزش فعلی تعهدات آتی بیمه‌گر و بیمه‌گذار به دست می‌آید. از آنجا 
که تعهدات بیمه‌گر بیش از بیمه‌گذار است، کاهش نرخ تنزیل منجر به افزایش بیشتر رقم تعهدات بیمه‌گر در مقایسه با 

بیمه‌گذار و در نتیجه افزایش ذخایر ریاضی می‌شود که افزایش ذخایر در صنعت بیمه یک هزینه به شمار می‌رود.
در مجموع هر دو مورد اش��اره ش��ده، یک مس��اله را از دو زاویه بیان می‌کند.صنعت بیمه کشور در معرض ریسک 
ناش��ی از کاه��ش نرخ بهره قرار دارد و این موضوع با کاهش نرخ بهره در دس��ترس به کمت��ر از نرخ تضمین )18 
درصد( می‌تواند تش��دید ش��ود. در حال حاضر ابزارهای کافی برای مدیریت ریس��ک تغییرات نرخ بهره از مجموعه 
قراردادهای آتی وجود ندارد. از س��وی دیگر، ارائه نرخ تضمین مناس��ب، که س��بب جذابیت بیمه‌های عمر ش��ده 
اس��ت، به صورت نرخ مطلق، صنعت را در نوس��انات نرخ بهره دچار چالش می‌کند، در کاهش نرخ بهره به مس��اله 
اش��اره ش��ده و در افزای��ش نرخ بهره به ع��دم جذابیت و ابطال بیمه‌نامه منجر می‌ش��ود.علاوه‌بر این، س��پرده‌های 
س��رمایه‌گذاری بلندم��دت با دوره زمان��ی منطبق با بیمه‌های عمر وج��ود ندارد و کاهش نرخ س��پرده‌ها می‌تواند 
 ش��رکت‌های بیمه را به منظور کس��ب بازده مورد انتظار و حداقل تضمینی به س��وی سرمایه‌گذاری‌های ریسکی‌تر

 سوق دهد.
نکته قابل توجه این اس��ت که با وجود در اختیار داش��تن ابزارهای کافی پوشش ریسک نرخ بهره در کشورهای توسعه 

یافته، باز هم شرکت‌های بیمه بین‌المللی نیز در اثر کاهش نرخ بهره دچار میلیاردها دلار زیان شده‌اند.

ش�نیده ها حاک�ی از آن اس�ت که 
مدیران س�ازمان بورس و ش�رکت 
مدیری�ت فن�اوری ب�ورس تصمی�م گرفته اند س�امانه 
معاملات و پس از معاملات بورس را با س�امانه ای دیگر 
که قرار است از شرکتی در کشور کره جنوبی خریداری 
ش�ود، جایگزین کنند. نیاز به ارتقای سیستم معاملات 
کنونی یا خرید یک س�امانه جدی�د معاملات از مدت‌ها 
پیش مطرح ش�ده و پس از نقص‌ه�ا و هنگ کردن‌های 
متع�دد و اعتراض معامله‌گ�ران، حالا س�ازمان به فکر 
خرید یک سیستم جدید افتاده است. اما سیستم مورد 
نظر چقدر قابل اطمینان است؟ چقدر می‌تواند نقص‌های 
سیستم کنونی را پوش�ش دهد؟ آیا انتخاب کشور کره 
برای خرید سامانه معاملات درست بوده است؟ هفته‌نامه 
بورس در این زمینه گفت‌وگویی با مرتضی خزانه‌داری، 
عضو سابق هیات مدیره شرکت مدیریت فناوری بورس 

تهران، انجام داده است که در ادامه می‌خوانید.
  

  	نظر ش�ما درباره خرید یک سامانه جدید 
معاملات چیست؟

ارتقا و به روزرسانی سامانه معاملات )و پس از معاملات( که 
به درس��تی قلب تپنده همه س��ازوکارهای بورس محسوب 
می شوند و تلاش برای رفع کاستی های موجود این سامانه 
در این ش��رایط که قدیم��ی بودن فناوری های س��اختاری 
نرم افزارهای کنونی رفته رفته به گلوگاهی برای توسعه بورس 
تبدیل می شود، کاری بسیار پسندیده و شایسته تقدیر است. 
اما در این میان نکته هایی وجود دارد که ناشی از دغدغه های 

روزان��ه کارگزاران و کاربران این س��امانه اس��ت و بی توجهی به آنها می توان��د این پروژه را با 
شکست روبه رو کند. تجربه ناموفق چهار سال گذشته برای به روزرسانی و ارتقای سامانه پس 

از معاملات در شرکت سپرده گذاری مرکزی به این نگرانی ها شدت بیشتری می بخشد.

  	سامانه معاملات تاکنون چه روندی را برای رشد طی کرده است؟
از س��ال 1373 تاکنون که بورس تهران از روش های س��نتی و دستی به سمت سامانه های 
رایانه ای حرکت کرده است، دو سامانه معاملات به ترتیب در بورس تهران استقرار یافته اند. 
نخس��تین بار، براساس پروژه ای که بانک مرکزی در س��ال 1369 برای روزآمدسازی بورس 
تهران تعریف کرد و بودجه مناس��بی هم برای آن اختص��اص داد، مطالعات فنی و تطبیقی 
گس��ترده ای آغاز ش��د که نتیجه آن انتخاب چهار سامانه جامع بود که امکان بیشتری برای 
پیاده سازی در بورس تهران داشتند و در نهایت از بین آنها، نرم افزاری انتحاب شد که در زمان 
خود از فناوری مناس��ب و اطمینان بخش��ی بهره می برد. آن نرم افزار را یک شرکت کانادایی 
به نام EFA س��اخته بود و روی سخت افزارهای شرکت IBM )مینی رایانه های موسوم به 
AS/400( اجرا می ش��د. هنوز هم با گذشت حدود 22 سال از آن زمان، سامانه های شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی از آن نرم افزار و سخت افزارها استفاده می کنند و در این مدت، تنها 
چند بار سخت افزارها به مدل های جدیدتر از همان نوع ارتقا داده شدند.اما آن سامانه معاملات 
پس از حدود سه سال به سقف ظرفیت های پیش بینی شده برای آن رسید؛ چرا که توسعه 
بورس بس��یار بیشتر از آن چیزی شد که مس��ئولان بورس تصور می کردند. در سال 1382 
دوباره مطالعات گسترده ای برای انتخاب سامانه معاملات جدید آغاز شد. طی نظرسنجی هایی 
که از کارگزاران و کاربران به عمل آمد و نیز بررس��ی های کارشناسی درون شرکت مدیریت 
فناوری، مجموعه کاملی از مستندات فنی آماده شد که این امکان را مهیا می کرد تا سامانه 
جدید با هوشیاری هرچه بیشتر انتخاب شود. پس از کش و قوس های فراوان، در سال 1384 
 Euronext که به بورس Atos Euronext قرارداد خرید سامانه جدید از شرکت فرانسوی
وابسته بود، منعقد شد. آن سامانه بعد از بومی سازی در آذر ماه سال 1387 در بورس تهران 

عملیاتی شد و از آن زمان تا کنون در حال کار است. 

  	در ح�ال حاضر مهمترین عواملی که موجب نیاز به یک س�امانه جدید 
شده‌اند، کدامند؟

این سامانه اکنون به دلایلی چون افزایش تعداد کاربران و مردمی که خواهان سرمایه گذاری 
در بورس هستند و نیز افزایش تنوع در ابزارهای معاملاتی از یک سو و تغییر‌های چشمگیر 
و بنیادی در ساختار نرم افزارها و سخت افزارها در سطح جهان از سوی دیگر، نیازمند ارتقا 

یافتن یا به روز شدن است. 

  	روند تصمیم برای خرید سامانه جدید را چطور ارزیابی می‌کنید؟
مرور فرآیندهای اجرایی در این دو سابقه موفق نشان می دهد که حداقل پارامترهایی که برای 
گزینش یک سامانه مناسب لازم است، چیستند و چگونه باید مراحل انتخاب سامانه را براساس 
پارامترهای کمی شده به پیش برد و از تصمیم‌گیری‌های صرفا ذهنی و براساس داوری های مبهم 
و گنگ پرهیز کرد. با توجه به اینکه برای پروژه ارتقا یا به روزرسانی سامانه های معاملات و پس 
از معاملات هیچ شخصیت حقیقی یا حقوقی به-عنوان مشاور انتخاب و هیچ درخواست برای 
پیشنهادی هم تهیه نشده است، به نظر می رسد تصمیم گیری برای خرید این دو  سامانه  روندی 
شتاب زده را طی می کند که ممکن است نتایج ناخوشایندی به همراه داشته باشد. در این راستا 

نکته های زیادی مطرح هس��تند که توجه نکردن کافی به آنها 
می تواند به شکست یا دست کم کاهش میزان موفقیت این پروژه 
ملی منجر شود. از این روست که این دغدغه ها باید به گونه ای 

جامع، شفاف و روشن مورد بررسی کارشناسی قرار گیرند.

  چ�ه کارهایی لازم اس�ت پیش از خرید یک س�امانه 
موفق انجام شود؟

تجربه های موفق جهانی نشانگر آن است که طرح های تهیه، 
خرید یا ساخت سامانه های زیرساختی ترجیحا باید براساس 
ICT Master Plan س��ازمان های بالادستی شکل گیرند، 
ولی متاسفانه هنوز وضعیت نهایی طرح جامع فناوری اطلاعات 
س��ازمان بورس به عنوان سازمان بالادستی بازار سرمایه برای 

تدوین و ابلاغ به بازار سرمایه، مشخص نشده است.
نکت��ه مهم دیگ��ر انجام ش��دن تجزیه و تحلیل ش��کاف بین 
وضع موجود س��امانه های زیرس��اختی و وضعیت دلخواه آنها 
در آینده اس��ت. ب��دون انجام تجزیه و تحلیل ش��کاف، امکان 
دارد ک��ه نکته های کلیدی در هنگام انتخاب س��امانه های 
مورد نظر مغفول بمانند. مناس��ب آن است همزمان با این 
تجزیه و تحلیل، برای آگاهی از کاس��تی های موجود و نیز 
نیازهای کنونی و آتی، از کارگزاران و کاربران و کارشناسان 
نظرس��نجی صورت گیرد. نظرسنجی از شرکت های ایرانی 
ارائه دهنده خدمات نرم افزاری به کارگزاران و سرمایه گذاران 
نیز از اهمیت بس��زایی برخوردار است و باید با جدیت برای 
دریافت نظر آنها اقدام ش��ود.چگونگی ارتباط سامانه جدید 
معاملات با س��امانه کنونی و آتی ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی و نیز بورس کالا موضوع مهم دیگری است که باید از پیش در هرگونه فرآیندی برای 

تصمیم گیری لحاظ شوند تا مشکل‌های کنونی دوباره مجال ظهور نیابند.

  	نظر شما درباره شایعه خرید سامانه جدید معاملات از کشور کره جنوبی 
چیست؟

تجربه موجود در پیاده س��ازی دو س��امانه قبلی در بورس تهران نشان می دهد که پس از 
انجام فعالیت های مستندسازی و شناخت کامل نیازها، باید مطالعات جامعی برای آشنایی 
با فناوری های کنونی دنیا و شرکت های ارائه‌کننده این سامانه ها صورت پذیرد. در شرایط 
کنونی مش��خص نیس��ت که آیا این مطالعات تطبیقی در بورس تهران انجام شده است یا 
خیر و نتایج به دس��ت آمده چه بوده است. اگر ش��ایعه های موجود درباره اینکه قرار است 
س��امانه های جدید بورس تهران از شرکتی در کره جنوبی خریداری شوند، درست باشند، 
شایس��ته اس��ت برای دست‌اندرکاران بازار توضیح داده ش��ود که ملاک انتخاب کشور کره 
جنوبی برای خرید این سامانه چه بوده است. آیا به صرف اینکه نرم افزارهای آن شرکت در 
یک بورس موفق بوده‌اند، حکم داده شده است که برای بورس تهران نیز مناسبند؟ نرم افزار 
ش��رکت کره ای مورد نظر در بورس لائوس و کمبوجیه نصب ش��ده اند که از نظر مقیاس و 

گستردگی قابل مقایسه با بورس تهران نیستند. 

  	در این خصوص چه کار باید کرد؟
تاکنون خبری در دس��ت نیست که آیا هیچ سازمان دیگری در ایران از کره جنوبی نرم افزار 
خریده است و اگر پاسخ مثبت است، نتیجه کار چه بوده است. بنابراین بهتر است پیش از هر 
اقدامی، سابقه موفقیت شرکت های کره جنوبی در تولید نرم افزار و صادرات آن بررسی شود. از 
آنجایی که نرم افزارهای کنونی بورس تهران، علاوه‌بر بورس‌های منطقه، در کشورهای منطقه 
اروپا و حتی بورس نیویورک به کار گرفته شده اند و هیچ یک از بورس های منطقه مانند مصر، 
امارات، قطر، عمان و عربس��تان از این ش��رکت کره ای خرید نکرده اند، به نظر می رسد برای 
اجرای بهینه این پروژه ملی باید به‌طور دقیق بررسی شود که خرید از این شرکت کره ای از 
منظر سطح فناوری در مقایسه با روندهای جهانی، چه ارزش هایی برای بورس تهران فراهم 
خواهد کرد تا مبادا بازار سرمایه کشور با یک عقبگرد بزرگ روبه رو شود. به همین دلیل است 
که صاحب‌نظران، فعالان و کارشناس��ان بازار س��رمایه انتظار دارند که برای این خرید از کره 
جنوبی، دلایل فنی کافی وجود داشته باشد.به هرحال توجه به این نکته مهم است که برای 
خرید س��امانه های رایانه ای بورس نباید به همان روشی عمل شود که برای مثلا خرید خط 
تولید خودرو یا قطعه سازی عمل می شود. تجربه خرید قطعه فنی از کشور کره جنوبی برای 
خرید این سامانه کفایت نمی کند و بهتر است به تفاوت فرهنگی در استقرار و به کارگیری این 
س��امانه ها توجه شود.از کارشناسان شرکت مدیریت فناوری و شرکت سپرده گذاری مرکزی 
نی��ز انتظار می رود با ارائه توضیحات فنی و کاف��ی درخصوص این پروژه و چگونگی انتخاب 
شرکت فروشنده این سامانه ها، نسبت به روشنگری هرچه بیشتر اقدام کنند.توجه کافی به 
نکته ها و پیشنهادهای ارائه  شده شاید بتواند زمینه ساز اتخاذ تصمیم هایی شود که درنهایت 
به س��ود گسترش بازار سرمایه و درنهایت اقتصاد کشور باشد. اینک که در نخستین مراحل 
برای ارتقا و به روزرسانی سامانه معاملات هستیم، شایسته است که برای تعیین نیازهای بازار 
سرمایه کشور، نشست های کارشناسی و فنی به ویژه از نظر توابع کارکردی و امور اقتصادی با 
کارشناسان سازمان بورس، شرکت بورس و کارگزاری ها برگزار شود و پس از آن، برای اجرای 

بهینه این پروژه رهنگاشت مناسبی تدوین شود.

سید فرهنگ حسینی
مروارید اسلامیکارشناس بازار سرمایه

 خبرنگار

هفته‌نامه بورس از سامانه معاملات جدید خبر می‌دهد:

قلب بورس از کره می‌آید
زمزمه‌های خرید سامانه کره‌ای | نیازسنجی فعالان بازار سرمایه نکته کلیدی در موفقیت خرید سامانه معاملات است

  بی‌توجهی به دغدغه ه�ای کارگزاران و کاربران 
سامانه می تواند پروژه را با شکست روبه رو کند

  ش�رکت مدیری�ت فن�اوری و س�پرده گذاری 
 بای�د با توضیحات فن�ی و کافی درب�اره این پروژه 

روشنگری کنند

ص��دای  اقتصاد آرم��ان
درآمد فعالیت‌های مجرمانه

براساس گزارشی که استاتیستا )Statista( آن را منتشرکرده، سود مجرمانه برابر با 1.5 درصد از کل تولید ناخالص 
جهان اس��ت. در برآوردی که این گزارش از س��ود سالانه تجارت غیرقانونی براس��اس بخش‌های مختلف انجام داده، 
قاچاق مواد مخدر با 320 میلیارد دلار در رتبه نخست قرار دارد و پس از آن جعل با 250 میلیارد دلار است. استثمار 
نیروی کار اجباری با 150 میلیارد دلار س��ود س��الانه در رتبه سوم قرار دارد و پس از آن به ترتیب تجارت غیرقانونی 
نفت 10.8 میلیارد دلار، تجارت غیرقانونی حیوانات 10 میلیارد دلار، ماهی 9.5 میلیارد دلار، چوب 7 میلیارد دلار، 
هنر 6.3 میلیارد دلار، طلا 2.3 میلیارد دلار، اعضای بدن انس��ان 1.2 میلیارد دلار، اس��لحه‌های کوچک یک میلیارد 
 Global( و گلوبال فاینش��نال اینتگریتی )BRINK( دلار و الماس 0.9 میلیارد دلار قرار دارند. استاتیس��تا، برینک
Financial Integrity( را ب��ه عنوان منابع آماری خود ذکر کرده اس��ت. ص��دای اقتصاد آرمان پیش از این نیز در 
گزارشی دیگر به نقل قولی از دنیل کافمن اشاره کرده بود که سالانه 1500 میلیارد دلار صرف فساد می‌شود که این 

رقم تقریبا معادل دو درصد تولید ناخالص داخلی جهان است.
@radio_eghtesad / منبع: صدای اقتصاد آرمان   				  
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14,15محصولات کاغذى     

11,42خودرو و ساخت قطعات     

11,02استخراج سایر معادن     

10,8انتشار، چاپ و تکثیر     

8,74محصولات چوبى     

6,83-وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

5,17استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

4,88بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

4,24-استخراج کانه هاى فلزى     

4,22سرمایه گذاریها     

14,41-محصولات شیمیایى     

8,88پیمانکارى صنعتى     

7,45سایر واسطه گرى هاى مالى     

6,38خودرو و ساخت قطعات     

5,32حمل و نقل و انباردارى     

4,84بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

2,98عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2,51قند و شکر     

2,22-سیمان، آهک و گچ     

2,06-استخراج ذغال سنگ     
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

27.57 20,793  2,065,500  21.51 بنيرو

21.26 13,489  1,874,678  21.26 غپاك

20.56 3,655  170,175  20.18 كهرام

25.18 10,365  511,455  20.14 شسينا

24.89 23,340  1,113,840  19.03 فجام

18.76 1,183  294,100  18.76 خنصير

24.04 738,652  65,653,881  18.33 خساپا

18.18 554,678  12,240,352  17.72 خپارس

22.8 3,333  986,800  17.70 خعتبار

19.16 169,708  5,648,000  17.67 البرز

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.34- 5,421  393,061 12.4-كمنگنز

12.31- 69,312  38,958,624 11.65-فخوز

7.13- 9,507  674,820 8.87-رتكو

12.7- 116,181  1,942,000 8.42-كاما

3.43- 11,898  3,696,450 7.88-ملت

8.73- 199,276  57,432,000 7.86-كگل

3- 6,323  124,929 7.07-فمراد

4.52- 171,504  30,578,400 7-ومعادن

10.33- 329,519  13,461,800 6.83-آكنتور

6.8- 4,362  378,200 6.8-قشكر

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

صنایع پر نوسان - بورس 

162 12929

 بـــــــــورس
شاخـص

»شرکت فرابورس ایران در سال گذشته اقدام به پذیره‌نویسی 
سهام دو شرکت بیمه‌ای به ارزش 120 میلیارد تومان، درج 
و گشایش نماد 11 شرکت در بازار پایه توافقی، پذیرش 23 
شرکت در بازارهای اول و دوم، اقدام به عرضه اولیه به ارزش 
493 میلیارد تومان و تصویب دس��تورالعمل پذیرش و آغاز 

معاملات اسناد خزانه اسلامی کرد.« 
به گزارش هفته‌نامه بورس، اقدامات فوق بخشی از فعالیت‌های 
ش��رکت فرابورس ایران در سال گذشته بود که امیر‌هامونی، 
مدیرعامل فرابورس ایران در نشست خبری روز دوشنبه هفته 

گذشته خود مطرح کرد.
هامونی در این برنامه و در خصوص مهمترین اقدامات اجرایی 
فرابورس در سال 94 گفت که تصویب دستورالعمل پذیرش 
صنای��ع کوچک و متوس��ط )SME( و امضای تفاهم‌نامه با 
س��ازمان صنایع کوچ��ک و ش��هرک‌های صنعتی، تصویب 
دس��تورالعمل پذیرش و آغاز معاملات اسناد خزانه اسلامی، 
پذی��رش 3 فقره صکوک اجاره، 11 فقره اوراق مش��ارکت و 
یک فقره گواهی س��پرده به ارزش 3663 میلیارد تومان در 
سال گذشته در فرابورس ایران انجام شد. وی در ادامه افزود 
که همچنین در سال 94، تعداد 23 شرکت در بازارهای اول 
و دوم پذیرش ش��ده و 15 م��ورد عرضه اولیه به ارزش 493 

میلیارد تومان در فرابورس صورت گرفته است.

100 اختراع، طرح صنعتی و علامت تجاری در 
فهرست عرضه‌های دارایی فکری

مدیرعامل فرابورس ایران در بخش دیگری از اظهارات خود 
به حوزه بازار دارایی فکری در فرابورس اشاره کرد و گفت که 
در این حوزه 100 اختراع، طرح صنعتی و علامت تجاری به 
فهرس��ت عرضه‌های دارایی فکری اضافه شده، همچنین در 
س��ال قبل ش��اهد انجام 15 معامله یک جا در بازار سوم به 
ارزش 277 میلیارد تومان و پذیرش 6 صندوق سرمایه‌گذاری 
قابل معامله و یک صندوق زمین و س��اختمان به ارزش 95 
میلیارد تومان در فرابورس ایران بودیم.هامونی با اش��اره به 
اینکه پذیره‌نویس��ی سهام دو شرکت بیمه‌ای به ارزش 120 
میلیارد تومان و درج و گش��ایش نماد 11 ش��رکت در بازار 
پایه توافقی صورت گرفت، اظهار کرد که در س��ال گذش��ته 
 )M&A( فرابورس ایران بالغ بر 250 پرونده ادغام و تملیک
شرکت‌ها را با موفقیت انجام داد که اغلب آنها از سوی دولت 
و مزایده‌های س��ازمان خصوصی‌س��ازی ی��ا هلدینگ‌ها در 
فرابورس عرضه شده بودند.وی گفت در حال حاضر تعداد 16 
شرکت در بازارهای اول و دوم درج شده‌اند که بنا به مناسب 
بودن تمامی ش��رایط در زمان‌های مقتضی در فرآیند عرضه 

اولیه قرار خواهند گرفت.

کمک به پرداخت بدهی دولت به بدهکاران
هامون��ی در خصوص تامین مالی دولت و بخش مس��کن از 
طریق ابزاره��ای مورد معامله در ب��ازار ابزارهای نوین مالی 
اذعان داش��ت که فرابورس ایران در س��ال 94، با پذیرش و 
معاملات ثانویه 5000 میلیارد تومان اس��ناد خزانه اسلامی 
توانس��ت نقش پررنگ��ی در تامین مالی دول��ت ایفا کند و 
پیمانکارانی را که مدت‌ها با معوق شدن مطالبات خود روبه‌رو 
بودند با بازپرداخت بخشی از بدهی‌ها در به جریان انداختن 
دوباره پروژه‌ها و طرح‌های عمرانی و زیرساختی کمک کند. 
همچنین پیمانکاران س��ال گذشته به میزان 2250 میلیارد 
توم��ان که 1800 میلیارد تومان آن در دو ماه پایانی س��ال 
ص��ورت گرفت، موفق به تامین مالی از طریق اس��ناد خزانه 
اس�المی ش��دند.مدیرعامل فرابورس ایران ضمن بیان این 
نکته که در 5 س��ال گذشته بیش از 19 هزار میلیاردتومان 
تسهیلات مسکن از طریق اوراق حق تقدم تسهیلات مسکن 
در اختی��ار متقاضیان قرار گرفت، تصری��ح کرد که این رقم 
زمینه خانه دار ش��دن بیش از 625 هزار نفر را فراهم کرده 
است. فقط در یک سال منتهی به اسفندماه 94، ارزشی بالغ 
بر 4773 میلیارد تومان اوراق تس��هیلات مس��کن در بازار 
عرضه شده و بیش از 112 هزار نفر با دریافت بیش از 5223 
میلیارد تومان تسهیلات مسکن خانه‌دار شده‌اند.وی گفت که 
در سال 94، کل تامین مالی فرابورس ایران رقمی بالغ بر 15 

هزار میلیارد تومان بوده است؛ این تامین مالی از سه طریق 
عرضه اولیه )حراج(، پذیره‌نویسی، افزایش سرمایه و صکوک 
صورت گرفته است.هامونی در بخش دیگری از این برنامه به 
ارزش کل بازار فرابورس اشاره کرده و آن را رقمی بالغ بر 45 
هزار میلیارد تومان برآورد کرد. وی همچنین معتقد است که 
این رقم در مقایس��ه با دوره مالی قبل از رش��د 36 درصدی 
حکایت می‌کند، ضمن اینکه باید در نظر داش��ت فرابورس 
ای��ران در زمینه انتقال نماد معاملاتی برخی ش��رکت‌ها به 
تابلوی معاملات بورس اوراق و بهادار تهران شاهد جابجایی 
17 هزار میلیارد تومانی ارزش این شرکت‌ها به بورس تهران 

بوده است.

ارتقای سهم فرابورس در پذیرش اوراق بدهی
وی در خص��وص بازاربدهی و جای��گاه فرابورس ایران گفت 
که بازار س��رمایه ایران توانسته سهم 2 درصدی خود از بازار 
بدهی کل کشور را در چند سال گذشته با توسعه این بازار و 
پذیرش انواع اوراق به حدود 46 درصد ارتقا دهد که در این 
می��ان بازار بدهی فرابورس ایران س��هم 28 درصدی از بازار 
بدهی کل کشور را به خود اختصاص داده است.همچنین از 
کل ارزش بازار بدهی کشور، بازار بدهی بانکی )خارج از بازار 

سرمایه( سهم 54 درصدی دارد.
مدیرعامل فرابورس ایران با اش��اره به اینکه اوایل آغاز به کار 
فعالیت فرابورس در 7 س��ال قبل، اولین اوراق تامین مالی از 

طریق صکوک به صنعت هواپیمایی در ارقام 30 و 90 میلیارد 
تومانی اختصاص یافت، از افزایش قابل ملاحظه این رقم در 
س��ال اخیر س��خن گفت. وی به عرضه 500 میلیارد تومان 
صکوک اجاره دولت در روز ش��نبه هفته جاری در فرابورس 
ایران اش��اره کرد و اذعان داش��ت که دولت برای تسریع در 
رون��د بازپرداخت بدهی‌های خود، 500 میلیارد تومان اوراق 
صکوک اجاره را منتشر و از طریق فرابورس ایران عرضه کرد 
که در کسری از ثانیه این اوراق با استفاده از مکانیزم حراج، 
کشف قیمت و فروخته شد.وی ورود سرمایه‌گذاران خارجی 
به معاملات اس��ناد خزانه اس�المی و اوراق صکوک اجاره را 
اتفاق مهم در روند عرضه و دادوستد این اوراق دانست و عامل 

این استقبال را ضمانت‌های دولتی این اوراق عنوان کرد.
مدیرعامل فرابورس ایران به رشد سرمایه‌گذاری‌ در )ETF(‌ها 
اش��اره کرد و عنوان کرد که در س��ال مالی 94 صندوق‌های 
قابل معامله معاملاتی ب��ه ارزش حدودی یک هزار میلیارد 
توم��ان را تجربه کردند، این در حالی اس��ت که فرابورس با 
فرآیند‌س��ازی صندوق‌های قابل معامله به دنبال ایجاد رونق 

بیشتر در آنها است.

راه‌اندازی بازار شرکت‌های کوچک و متوسط
 تا پایان فصل بهار

مدیرعامل فرابورس ایران راه‌‌اندازی بازار شرکت‌های کوچک و 
متوسط را از برنامه‌های فرابورس برای سال جاری عنوان کرد 
و گفت در راستای عمل به رسالت خود و بنا به اینکه یکی از 
مهمترین اهداف ما کمک به تامین مالی بنگاه‌های اقتصادی 
است، برنامه داریم تا پایان فصل بهار بازار شرکت‌های کوچک 
و متوسط را راه‌اندازی کنیم که دستورالعمل آن سال گذشته 
تدوین شد. بر این اساس در تفاهم‌نامه‌ای که با سازمان صنایع 
کوچک و ش��هرک‌های صنعتی در اواخر سال گذشته منعقد 
کردیم و در دیداری که با مدیران عامل ش��رکت شهرک‌های 
صنعتی سراسر کشور صورت گرفت تصمیم گرفته‌ایم در فاز 
اول از هر استان، چند شرکت برتر در شهرک‌های صنعتی را 
که ویژگی‌های پذیرش در SME Market را دارند پذیرش 
کرده و در ادامه این روند را وسعت ببخشیم.هامونی از عضویت 
فراب��ورس ایران در کارگ��روه SME Market فدراس��يون 
بورس‌هاي اروپايي و آس��يايي )FEAS( خبر داد و گفت که 
فرابورس به همراه بورس استانبول، بورس قاهره و قزاقستان به 
عضویت این کارگروه درآمده‌اند و در تلاش برای طراحی یک 
پلت فرم بین‌المللی برای پذیرش چنین شرکت‌هایی هستیم.
وی یکی از رخدادهای خوب بازار سرمایه در چند وقت اخیر 
را اعلام خبر عضویت سازمان بورس و ارواق بهادار در سازمان 
بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار )IOSCO( عنوان کرد 
و در این رابطه گفت این پیش ش��رط مهم کمک می‌کند تا 
سایر ارکان بازار سرمایه از جمله فرابورس ایران نیز بتوانند به 
عضویت فدراسیون جهانی بورس‌ها درآیند که بر این اساس ما 
بلافاصله با ارس��ال مدارک و مستندات لازم در حال پیگیری 
این امر هستیم و هم‌اکنون پرونده عضویت فرابورس ایران در 

WFE به جریان افتاده است.

تلاش برای راه‌اندازی صکوک آزادراهی
هامونی گفت که از دیگر برنامه‌های فرابورس ایران در سال 
95، توس��عه ابزارها و نهادهای مالی حوزه مسکن به کمک 
پذیرش صندوق‌های س��رمایه‌گذاری املاک و مس��تغلات 
و نی��ز انتش��ار اوراق بهادار مبتنی ب��ر وام رهنی )MBS( و 
همچنین صکوک منفعت است. همچنین صکوک منفعت، 
دیگر ابزاری اس��ت که برای پیمانکاران پروژه‌های آزادراهی 
کش��ور کاربرد دارد و تلاش می ش��ود با راه‌اندازی معاملات 
این اوراق، قدم‌های مثبتی در راستای تامین مالی پروژه‌های 
آزادراهی کش��ور برداشته شود.مدیرعامل فرابورس ایران در 
نهای��ت با بیان اینکه یکی دیگر از مهمترین اقدامات س��ال 
جاری، تلاش برای افزایش صنایع موجود در بازار س��هام از 
درگاه فرابورس ایران است، خاطرنشان کرد که ورود صنعت 
حمل و نقل هوایی به بازار معاملاتی فرابورس در دستور کار 
ق��رار گرفته و مذاکرات مربوط��ه در این خصوص در جریان 
اس��ت که البته تمایل متولیان این صنعت در این زمینه نیز 

باید مورد توجه قرار گیرد.

گزارش صندوق‌ها

مدیرعامل فرابورس در نخستین نشست خبری سال جدید عنوان کرد:

ارزش بازار فرابورس 36 درصد بالا کشید
فرابورس 112 هزار نفر را در سال پیش خانه‌دار کرد |  تلاش برای ورود صنعت حمل و نقل هوایی به فرابورس

بازدهی مثبت 55 صندوق سرمایه‌گذاری
در هفته منتهی به 6 اردیبهش��ت ماه، 90 صندوق س��رمایه گذاری مورد ارزیابی قرار گرفت. 
میانگین بازدهی صندوق ها در این هفته 0/42 درصد بوده است. 46 صندوق بازدهی بیشتری 

از شاخص کسب کرده و بازدهی 55 صندوق مثبت بوده است.
صندوق ایساتیس با کسب 4/32 درصد بازدهی، پربازده ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق 26/25 درصد از سرمایه 
20/7 میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و س��اخت قطعات، 10/86 درصد در صنعت فلزات اساسی، 9/48 درصد در 
صنعت سرمایه گذاری ها و 17/84 درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق فیروزه 
با 3/20 درصد بازدهی در جایگاه دوم صندوق های پربازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 15/96 درصد از س��رمایه 41/7 
میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 10/91 درصد در صنعت سرمایه گذاری ها، 9/61 درصد در صنعت 
انبوه سازی املاک و مستغلات و 38/26 درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. سومین 
صندوق پربازده هفته، صندوق توسعه صادرات است که با 2/68 درصد بازدهی، سرمایه خود را به 218/9 میلیارد ریال ارتقا 
داده است. این صندوق 28/64 درصد از سرمایه خود را در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، 8/49 درصد در صنعت عرضه 
برق، گاز، بخار و آب گرم، 5/93 درصد در صنعت رایانه و 22/08 درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری 
کرده است. در مقابل صندوق دماسنج همچون هفته گذشته، با 4/24- درصد بازدهی، کم بازده ترین صندوق هفته بوده 
است. این صندوق 28/85 درصد از سرمایه 71/9 میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 17/58 درصد در 
صنعت محصولات شیمیایی، 12/78 درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم و 2/04 درصد در سایر دارایی های با 
نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق نو اندیشان با 2/80- درصد بازدهی، دومین صندوق کم بازده هفته بوده 
است. این صندوق 30/3 درصد از سرمایه 20/2 میلیارد ریالی خود را در صنعت ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری، 24/27 
درصد در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 8/69 درصد در صنعت سرمایه گذاری ها و 12/32 درصد در سایر دارایی‌های با 
نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق قابل معامله هستی بخش آگاه نیز با 2/57- درصد بازدهی، جایگاه سوم 
صندوق های کم بازده را به خود اختصاص داده است. این صندوق 31/85 درصد از سرمایه 77/9 میلیارد ریالی خود را در 
صنعت ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری، 8/39 درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، 7/27 درصد در صنعت 

رایانه و 15/9 درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. 

امیرحسین محرری
کارشناس مشاور سرمایه‌گذاری 

تأمین سرمایه نوین

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
2,2605,6753,656,9144/32ايساتيس
2,0818,2565,053,4033/20فيروزه

1,80939,3675,559,5702/68توسعه صادرات
93270,3331,039,5362/65توسعه ملي
1,8205,7031,452,8762/35مهر شريعه

صندوق‌های با بیشترین بازده

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
4/24-92797,458737,333دماسنج

2/80-2,18510,5121,918,208نوانديشان
)ETF( 2/57-1565,200,00014,997قابل معامله هستي بخش آگاه

2/02-82055,2121,018,723افق
1/76-13234,008981,561 سرمايه گذاري مشترك نوين نگر آسيا

صندوق‌های با کمترین بازده

 صک�وک منفع�ت، دیگر ابزاری اس�ت ک�ه برای 
پیمانکاران پروژه‌های آزادراهی کشور کاربرد دارد 
و تلاش می ش�ود با راه‌اندازی معامالت این اوراق، 
قدم‌های مثبتی در راس�تای تامین مالی پروژه‌های 

آزادراهی کشور برداشته شود

خلاصه‌ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ایی که گذشت ) 07-95/01/31 /95/02(
میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت

 11.1 میلیون سهم
29.5 میلیون سهم
25.9 میلیون سهم

حتوکا
وتوکا
توریل

بانک سامان

 21.5 میلیون سهم
54.2 میلیون سهم

بکام
ولساپا شركت سرمايه گذاري تدبيرگران آتيه ايرانيان

362.8 میلیون سهم ارفع شركت سرمايه گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام
1.1 میلیارد سهم

 13.4 میلیون سهم
 72.2 میلیون سهم

فملی
بمپنا
ودی

شركت سرمايه گذاري فرهنگيان-سهامي خاص

1.3 میلیارد سهم پترول شركت بازرگاني پتروشيمي-سهامي خاص
162.6 میلیون سهم وسپه شركت سرمايه گذاري مهر-سهامي خاص
119.9  میلیون سهم فخوز موسسه صندوق بازنشستگي،وظيفه،ازكارافتادگي
87.8 میلیون سهم ثشرق شركت مدبران اقتصاد-سهامي خاص
81.3 میلیون سهم ارفع شركت گروه مديريت سرمايه گذاري اميد-سهامي خاص

475.1 میلیون سهم وپاسار شركت انديشه سازان بسامان ونداد-سهامي خاص
17.1 میلیون سهم
7.4  میلیون سهم
78 میلیون سهم

کاما
بکام
اتکای

شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

230.3 میلیون سهم وبشهر صندوق سرمايه گذاري گنجينه آرمان شهر
1.5 میلیارد سهم وبصادر صندوق سرمايه گذاري.ا.بازارگرداني سپهرصاد
54 میلیون سهم شبریز شركت بين المللي تامين قطعات توسعه آتيه صبا
1.4 میلیارد سهم ثمسکن شركت گروه مالي بانك مسكن-سهامي عام

99.2  میلیون سهم پردیس شركت بيمه پارسيان سهامي عام
145.3 میلیون سهم بشهاب شركت سرمايه گذاري پارس توشه-سهامي عام
829.9 میلیون سهم شپنا شركت پالايش نفت جي-سهامي عام
11.7  میلیون سهم غشهد شركت سرمايه گذاري سپه-سهامي عام
4.3 میلیون سهم بنیرو شركت مديريت توسعه سرمايه گذاري آرمان فردا

142.2 میلیون سهم ختوقا شركت سرمايه گذاري سمند-سهامي خاص
خودرو 160 میلیون سهم شركت سرمايه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام
21.7 میلیون سهم
63.8 میلیون سهم
82.7 میلیون سهم

خکاوه
وساپا
خزامیا

شركت سهامي بيمه ايران

2.5 میلیارد سهم خساپا شركت توسعه سرمايه رادين-سهامي خاص
679.3 میلیون سهم کگل شركت گروه توسعه مالي مهرآيندگان-سهامي عام،

المیرا ناجی، کارشناس معاملات کارگزاری تأمین سرمایه نوین

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

78,281.712.7029,547.04.4013,459.637.9011,262.231.403,374.22,179شنبه
78,448.3166.6029,609.962.9013,535.876.2011,326.063.803,381.42,112یکشنبه
78,688.4240.1029,700.590.6013,617.781.9011,394.368.303,423.02,799دوشنبه

111.0013,621.33.6011,397.33.003,410.12,207-294.0029,589.5-78,394.4سه شنبه 
78,404.710.3029,593.43.9013,686.665.3011,459.061.703,410.42,440چهار شنبه
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14,15محصولات کاغذى     

11,42خودرو و ساخت قطعات     

11,02استخراج سایر معادن     

10,8انتشار، چاپ و تکثیر     

8,74محصولات چوبى     

6,83-وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

5,17استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

4,88بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

4,24-استخراج کانه هاى فلزى     

4,22سرمایه گذاریها     

14,41-محصولات شیمیایى     

8,88پیمانکارى صنعتى     

7,45سایر واسطه گرى هاى مالى     

6,38خودرو و ساخت قطعات     

5,32حمل و نقل و انباردارى     

4,84بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی     

2,98عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2,51قند و شکر     

2,22-سیمان، آهک و گچ     

2,06-استخراج ذغال سنگ     
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بـورس فلزات
قیمت فلزات در بازار جهانی لندن)دلار در هر تن(

هفته اول اردیبهشتهفته چهارم فروردین
تحویل سه ماههقیمت نقدیتحویل سه ماههقیمت نقدی

4798.004778.004935.54927مس

1547.001555.5016321642.5آلومینیوم

1886.501900.0018711880روی

1711.501718.001733.51738سرب

8950.008995.0090609085نیکل

17150.0017200.001737517255قلع

هفته نامه بورس بررسی کرد: 

ثبات نسبی ارز؛ پیش نیاز تسویه ارزی در بورس‌کالا

ب��ازار   داخل��ی

خب��ر     

تاثیر نوسانات نرخ دلار بر بازارهای مالی ایران
دلار آزاد همچنان در کانال 3400 تومانی در نوسان است. همان‌طور که پیش‌تر ذکر شد این 
نوع از ارز در ماه‌ها و روزهای اخیر نوس��انات زیادی را تجربه کرده که بس��تر استفاده‌ نامناسب 
و غیرقانونی عده‌ای از معامله‌گران از این موقعیت را فراهم آورده و به همین دلیل برخی تجار 
از ورود و س��رمایه‌گذاری در بازارهای داخل و ازجمله بازارهای مالی ایران اجتناب می‌کنند و بسیاری از سرمایه‌ها در 

داخل کشور بلااستفاده مانده است.
گفتنی است عدم‌اطمینان از میزان نوسانات نرخ ارز برای هر بنگاه نوعی ریسک تلقی می‌شود که می‌تواند چارچوب 
فعالیت بنگاه را تحت تأثیر قرار بدهد. نوسانات نرخ ارز از دو کانال عرضه‌ و تقاضای کل، تولید کالا و خدمات را تحت 
تأثیر قرار می‌دهد. درنتیجه نوس��انات نرخ ارز بس��ته به منش��أ ایجاد، می‌تواند پیامدهای مختلفی را برای بخش‌های 
مختلف اقتصادی اعم از بازارهای مالی به همراه داش��ته باش��د. )لازم به ذکر است به‌طورمعمول دلیل اصلی نوسانات 
نرخ ارز در سالیان گذشته، کاهش عرضه ارز در بازار درنتیجه کاهش درآمدهای صادراتی ازجمله نفت بوده است(.در 
واقع تغییرات نرخ ارز از جهات مختلف بر بازار اوراق بهادار تأثیرگذار است. این تأثیر می‌تواند در مقاطع زمانی مختلف 
بر صنایع گوناگون تأثیر متفاوتی داش��ته باش��د. به‌عنوان ‌مثال افزایش نرخ ارز در س��ال 1392 موجب افزایش ارزش 
جایگزینی شرکت‌های بورسی شد و به رشد قیمت سهام آن‌ها منجر شد؛ اما نمی‌توان افزایش ارزش جایگزینی به‌ویژه 
برای موجودی انبار را عاملی برای رش��د بلندمدت ش��رکت‌ها دانست. در واقع اختصاص نرخ ارز مبادله‌ای، ممنوعیت 
صادرات کالا، تس��عیر ارز صادراتی با نرخ دس��توری و مواردی از این قبیل می‌توانند تأثیر قابل‌انتظار افزایش نرخ ارز 
را محقق نس��ازند. درهرصورت ش��اید نا اطمینانی نسبت به تغییرات نرخ ارز و سیاست‌های مرتبط با آن بیش از خود 
تغییرات، بتواند بر بازار سرمایه تأثیرگذار باشد. بدین ترتیب اتخاذ سیاست‌های اقتصادی شفاف و بلندمدت و همچنین 
ارائه ابزارهای مدیریت نوسانات نرخ ارز می‌تواند به بهبود فضای کسب‌وکار و به‌ویژه سرمایه‌گذاری در بازار سهام یاری 

رساند. با این‌همه روند تغییرات نرخ ارز و شاخص بورس تهران نشان از همراهی این دو متغیر اقتصادی دارد.

معاون مالی و اقتصادی شرکت مس عنوان کرد:

تلاش مضاعف شرکت مس برای تحقق اقتصاد مقاومتی
 هفته نامه بورس: ش��رکت ملی صنایع مس 
ایران و حوزه مالی و اقتصادی برای تحقق اقتصاد 
مقاومتی با تلاش��ی مضاعف ب��ه منظور عملیاتی 
ک��ردن سیاس��ت‌های اجرایی در ح��وزه فعالیتی 
درص��دد بهره‌گی��ری از فرصت‌ه��ا، ارتقای بهینه 

امکانات و توسعه فعالیت‌های اقتصادی است.
محسن بازارنوی معاون مالی و اقتصادی شرکت 
ملی صنایع مس ایران با اش��اره به نامگذاری سال 
95 ب��ه عنوان »اقتصاد مقاومت��ی، اقدام و عمل« 
درباره محورهای اساسی و اصلی اهداف استراتژیک 
شرکت مس و معاونت مالی و اقتصادی شرکت در 
سال 95 برای تحقق اقتصاد مقاومتی اظهار داشت: 

تمرکز بر مزیت‌های رقابتی و افزایش فروش و صادرات، کاهش هزینه‌ها، اس��تفاده از س��رمایه‌گذاری خارجی جهت 
توس��عه فعالیت و صادرات تولیدات، گسترش همکاری و مش��ارکت با کشورهای فعال در حوزه مس و بهره‌گیری از 
فرصت‌های ایجاد شده با اقتصاد مقاومتی، محورهای اصلی فعالیت‌های شرکت مس در سال جدید هستند. بازارنوی 
با بیان این که ارتقای توانمندی و دانش کارکنان و توس��عه فعالیت‌های ارزش‌س��از و به کارگیری کلیه ظرفیت‌های 
موجود برای تمرکز بر رویکرد افزایش فروش و صادرات در سال جاری در دستور کار قرار گرفته است، گفت: گسترش 
همکاری و مشارکت با کشورهای فعال در حوزه فروش و صادرات مس، شناسایی بازارهای جدید مصرف و تنوع در 
مش��تریان و تنوع در روش‌های فروش جزو اولویت‌های معاونت مالی شرکت مس برای تحقق این رویکرد است. وی 
در خصوص دیگر هدف معاونت مالی شرکت مس به ویژه حرکت به سمت کاهش هزینه‌ها گفت: در تلاش هستیم 
از طریق به کارگیری فناوری‌های نوین، افزایش بهره‌وری کارکنان در حوزه‌های مرتبط، تامین مواد مصرفی و ساخت 
تجهیزات و قطعات مورد نیاز از منابع داخلی و تبدیل دارایی‌های غیرمولد به دارایی‌های مولد به این هدف جامه عمل 
بپوشانیم تا گام دیگری برای تحقق اقتصاد مقاومتی برداشته باشیم. وی افزود: گسترش همکاری و تبادل تجاری با 

کشورهای فعال در حوزه صنعت مس از دیگر اهداف معاونت مالی است.
بازارنوی در تشریح این موضوع گفت: درست است که چین مقصد نهایی بیشتر محصولات ما است اما نباید تنها 
به کشور چین بسنده کرد و باید برای مواقع حساس و ضروری مشتری‌های جایگزین هم داشته باشیم. بازارنوی در 
ادامه به برنامه‌های عملی و اجرایی تعریف شده برای افزایش بهره‌وری در شرکت مس اشاره کرد و گفت: مهمترین 
برنامه‌های امور مالی برای س��ال 1395 با تاکید بر اقتصاد مقاومتی، مدیریت نقدینگی و تامین منابع مالی، استفاده 
حداکثری از سیستم بانکی و صندوق توسعه ملی در چارچوب تسهیلات ارزان قیمت، کاهش دوره وصول مطالبات 
و تس��ویه حس��اب‌های سنواتی، کاهش سرمایه در گردش مورد نیاز با بهینه‌سازی موجود انبار متناسب با مقتضیات 
شرکت و تامین مالی پروژه‌ها از محل سرمایه‌گذاری داخلی و خارجی، مشارکت سهامداران به منظور افزایش سرمایه 
و صدور اوراق مالی است. وی افزود: استفاده کامل از معافیت‌های قانون مالیات‌های مستقیم، تسویه تسهیلات گران 
قیمت و بازنگری در آیین‌نامه‌های مرتبط با امور مالی از دیگر برنامه‌های عملی معاونت مالی برای افزایش بهره‌وری 
و افزایش سود در شرکت مس است. معاون مالی و اقتصادی شرکت مس در ادامه اظهار داشت: این معاونت علاوه بر 
تعریف اهداف و برنامه‌های مالی، برنامه‌های دیگری برای افزایش کارایی ساختار معاونت مالی در چارچوب مقدورات 
نی��ز تعریف کرده ‌ که مهمترین این برنامه‌ها بازنگری در وظائف و اختیارات معاونت، یکپارچه‌س��ازی سیس��تم‌های 

مکانیزه و پشتیبانی سیستم‌های مکانیزه معاونت است.

بازار فلزات
اخبار داغ فلز سرخ در خاورمیانه

بهبود بازار نفت و انتش��ار اخبار مثبت از وضعیت س��اخت و ساز چین در هفته‌های اخیر سبب شده تا بازار فلزات 
از قعر خارج ش��ود و فعالان این بازار نفس��ی تازه کنند. به عبارت دیگر، قیمت فلزاتی نظیر مس، آلومینیوم و س��نگ 
آهن در هفته‌های اخیر با بازده قابل توجهی مواجه شده است و  برخی تحلیلگران دلیل آن را در افزایش قیمت نفت 

جست و جو می‌کنند.
برخی از کارشناس��ان و تحلیلگ��ران در نقطه مقابل این نظریه قرار دارند، چراکه ب��ه دلیل اوضاع حاکم بر اقتصاد 
جهانی معتقدند، این افزایش در درازمدت دوام نخواهد آورد. صندوق بین‌المللی پول در گزارش اخیر خود هشدار داد، 
دوره‌های طولانی از رش��د آهس��ته می‌تواند به سرعت اقتصاد جهان را با کاهش رشد و رکود مواجه کند. با این وجود 
هم اکنون فلزات پایه روزهای بهتری را نس��بت به ژانویه س��پری می‌کنند. مس چندین بار موفق شد از سطح 5000 
دلار در تن عبور کند و آلومینیوم نیز با ثبت قیمت‌های بالای 1650 دلار در تن به رکوردهای هشت ماه اخیر دست 
یافت.عملکرد فلزاتی نظیر نیکل، روی و سرب نیز در هفته‌های اخیر مناسب بود و حرکت قیمت نفت محرک مناسبی 
برای این بازارها ایجاد کرد. در عین حال اخبار مربوط به فلزاتی نظیر مس در منطقه خاورمیانه نیز داغ بود، به طوری 
که بر اساس اخبار منتشر شده، قرار است در منطقه آزاد شهر صحار در عمان، کارخانه تولید لوله‌های مسی به ارزش 
46 میلیون دلار ساخته شود. ساخت این کارخانه امسال آغاز و پیش‌بینی می‌شود که راه‌اندازی تجهیزات آن تا اکتبر 
2018 به مرحله اجرا برس��د. این کارخانه که در زمینی با مس��احت 35 هزار مترمربع ساخته می‌شود، ظرفیت تولید 

سالانه 15 هزار تن لوله مسی را خواهد داشت.  
در ایران نیز شنیده شد که دو شرکت استرالیایی در دیدار با رئیس هیات عامل ایمیدرو، خواهان سرمایه‌گذاری در 
معادن مس و طلای ایران شده اند. قرار شده شرکت‌های یاد شده در اجلاس معدن و صنایع معدنی ایران )IMIS( که 

تیر امسال برگزار می‌شود، زمینه‌های همکاری‌های خود در بخش معدن و صنایع معدنی ایران را گسترش دهند.
هلدینگ سرمایه‌گذاری آتیه اندیشان مس

بورس‌کالا

معاملات هفتگی بـورس کالا
نوع معاملهقیمت هرکیلو به ریالحجم معامله )تن( تولید کنندهمحصولنام تالار

تالار نفتی و پتروشیمی
سلف196834,244پتروشیمی‌پارساستایرن منومر

نقدی 50005,051پالایش نفت تهران )تندگویان(وکیوم باتوم
نقدی43004,103پتروشیمی‌اروندسود کاستیک

تالار صنعتی
C نقدی350013,512فولاد خوزستانتختال

1000p-99.8 نقدی400059,485آلومینیوم ایران )ایرالکو(شمش
  G سلف25024,035صنایع هفت الماسورق گالوانیزه

کشاورزی
نقدی10031,000روغن کشی طلای سفید گنبدروغن خام کلزا

نقدی25012,000خوزستانگندم دورم

مریم رستمی
تحلیلگر طلا و ارز 

آوای آگاه

بازگشت بزرگان جهان به بورس‌کالا
پس از تصويب انجام معاملات صادراتي مش��تقات نفتي توس��ط 
هيأت دولت، عرضه مش��تقات نفتي صادراتي در آن تالار آغاز ش��د 
و در س��ال‌هاي اخير محصولات معدني نظير س��نگ‌آهن دانه‌بندي 
شده، اكسيد آلومينيوم، ك‌اتد مس و چند گريد از پليمرها به فهرست 
كالاه��اي قابل معامله در تالارهاي صادراتي ته��ران و يكش افزوده 

شده است. 
 براس��اس رويه‌ه��اي موج��ود تس��ويه معام�الت به دو ش��كل 

انجام می‌شوند:
1- تسويه خريدار و فروشنده به صورت نقدي و يا اعتبار اسنادي 

خارج از اتاق پاياپاي
2- تسويه به صورت نقدي در اتاق پاياپاي بورس كالا

مطاب��ق ماده 4 دس��تور‌العمل اجرايي رينگ صادراتي ش��ركت ب��ورس كالا،‌ اتاق پاياپاي 
نرخ‌ه��اي معادل ريالي اعلامي توس��ط بان��ك مركزي يا كيي از بان‌كه��اي داراي عامليت از 
بان‌كمركزي را به عنوان مبناي محاس��بات براي تسويه معاملات و كارمزدها و جرائم اعمال 
مي‌کند. به اين ترتيب معاملاتي كه به صورت نقدي تسويه مي‌شوند با مبناي ريالي محاسبه 

و تسويه مي‌شوند. 
محدودیت‌ها و ریسک‌های تسویه ریالی

انجام تسويه به اين شكل برخي محدوديت‌ها و ريس‌كهايي را براي مشتريان به دنبال دارد 
كه به برخي از آنان اشاره مي‌شود:

1- خريداري كه داراي وجه غير‌ريالي است. باید نسبت به تسعير ارز مبادرت ورزد،‌ با وجود 
اختلاف در نرخ‌هاي اعلامي بانك مركزي و بازار آزاد مواجه مي‌شود. در برخي از موارد خريدار 
به دليل اين اختلاف تمايل به تسعير در بازار آزاد دارد، اما انتقال مبالغ با حجم بالا به صورت 

غير‌مستقيم مورد استقبال مشتريان قرار نمي‌گيرد.
2- مش��ترياني كه از خارج كش��ور قصد انتقال وجه به بان‌كهاي داخلي را داشته باشند با 
موانعي نظير تحريم سيستم بانكي مواجه بوده‌اند كه اين معضل با اجرايي شدن برجام و رفع 
تحريم‌ها كمرنگ خواهد شد. با توجه به شرايط پيش رو برآورد مي‌شود، متقاضيان خريد از 
رينگ‌هاي صادراتي افزايش يابند و لازم است تمهيدات مناسب جهت ورود ايشان به بورس 
كالا در نظر گرفته ش��ود. به عنوان مثال مي‌توان به حضور ش��ركت‌هايي نظير شل و توتال تا 
قبل از تحريم‌ها به عنوان خريدار مشتقات نفتي در بورس كالا اشاره کرد كه در صورت ايجاد 

شرايط ايمن براي اين قبيل مشتريان شاهد بازگشت دوباره آنها خواهيم بود. 
3- بزرگترين مش��كل در نقل و انتقالات نداشتن حساب ارزي توسط بورس كالا است كه 
امكان انتقال هيچ‌گونه ارزي جهت تس��ويه را از مشتريان سلب مي‌کند. مهمترين دليل عدم 
وجود حس��اب ارزي در بورس كالا ريش��ه در مقررات بانكي دارد. بنا بر مقررات مذكور تنها 
افرادي مجاز به داشتن حساب جاري ارزي هستند كه داراي كارت بازرگاني باشند و از آنجایي 
كه بورس كالا بازرگان نيس��ت امكان افتتاح حساب جاري ارزي نداشته است. به اين منظور 
لازم است رايزني با بانك مركزي و همچنين سازمان امور مالياتي صورت پذيرفته تا بتوان اين 

معضل را با كمترين مشكل مرتفع کرد.
در اين خصوص رايزني با س��ازمان امور مالياتي به اين دليل ضروري اس��ت كه در صورت 
اخذ كارت بازرگاني يا انجام نقل و انتقالات ارزي در حساب‌هاي بانكي با معضل جديدي مانند 
محاسبه ماليات عملكرد بر كل ارزش معاملات بورس به عنوان خريد و فروش مواجه نشویم 

كه در غير اين صورت كليات بورس كالا دچار مخاطره خواهد شد.
تسويه ارزي معاملات مي‌تواند براي بسياري از عرضه كنندگان كي جذابيت جديد ايجاد 

کن��د. چرا كه آنان با ورود ارز به مجموعه مي‌توانند نس��بت به تامين تجهيزات يا تكنولوژي 
مورد نياز خود از خارج كشور با شرايط مناسب‌تري اقدام کند. همچنين با راه اندازي مشتقه 
ارزي امكان پوشش ريسك خود در مقابل نوسانات قيمت ارز را خواهد داشت و به اين ترتيب 

شاهد ورود عرضه كنندگان جديدي به رينگ‌هاي صادراتي بورس كالا باشيم.

مشکلات ارزی و بانکی سر راه ورود سرمایه
ایجاد ساز وکار مناسب جهت تسویه معاملات با ارزهایی مانند دلار 
و یورو مس��تلزم ثبات نسبی ارز در کش��ور است. چنان که راه اندازی 
بورس ارز همواره در س��ایه‌ای از ابهام قرار دارد و به گفته مدیر عامل 
ب��ورس کالا، راه ان��دازی معاملات آتی ارز در ش��ورای عالی بورس به 
تصویب رسیده است. البته ناگفته نماند از ابتدای آذر ماه سال گذشته 
شورای عالی بورس در تصمیمی‌با کلیات راه اندازی بازار مشتقه ارزی 
در ب��ورس کالا موافق��ت کرده ب��ود و اکنون نیز اجرایی ش��دن آن را 
من��وط به همکاری بانک مرکزی می‌دان��د. از آن جهت که بورس ارز 

می‌تواند به ایجاد بازاری ش��فاف کمک کرده و تعادل را به قیمت ارز برگرداند، بدون تثبیت 
روش قیمت‌گذاری ارز، تسویه معاملات به صورت دلاری و یورو با مشکل روبه رو خواهد شد. 
نوس��انات نرخ ارز همواره این نگرانی را برای سرمایه‌گذاران همراه دارد که با وجود سودآوری 
معاملات کالا در کش��ورهای نو ظهور، به دلیل افت ارزش قیمت پول این کش��ورها ریس��ک 
سرمایه‌گذاری شان بالا رود بنابراین نیاز به ابزاری دارند که در آن بتوانند نوسانات نرخ ارز را 
مدیریت کنند. این ابزار در قالب قراردادهای آینده ارز معرفی شده و هم اکنون در بورس‌های 
بزرگ دنیا مورد معامله قرار می‌گیرد. بنابراین ش��کی نیست در اینکه راه‌اندازی بازار مشتقه 
ارزی می‌تواند ریس��ک نوس��انات نرخ ارز به عنوان یکی از مولفه‌های اصلی در سیاس��ت‌های 
اقتصادی را پوش��ش دهد و زمینه جذب بیشتر س��رمایه‌گذاران خارجی را فراهم کند. اما از 
آنجایی که ارز در کش��ور از حساس��یت‌های بالایی برخوردار اس��ت باید تمامی‌موارد و پیش 
ش��رط‌های لازم به خصوص تک نرخی ش��دن نرخ ارز مورد توجه قرار گرفته تا معاملات این 
کالای مهم با موفقیت انجام شود تا در نهایت زمینه ثبات بیشتر نرخ ارز و جذب سرمایه‌های 

خارجی را فراهم کند.
معاملات بین بانکی بین المللی

ازس��وی دیگر برای تس��ویه معاملات به صورت دلار و یورو رفع موانع حضور بانک‌های 
بین المللی و موسس��ات مالی مطرح اس��ت. پیچیدگی‌های صنعت بانکداری و زمانبر بودن 
ایج��اد ارتباطات کارگزاری جدید، از نگرانی‌ها و ابهاماتی اس��ت که بانک‌ها در مورد کار با 
ای��ران دارند. پیچیدگی‌ها و قوانین و مقررات حاکم بر بانک��داری بین‌الملل تحت تأثیر دو 
عام��ل مهم بحران جهانی )که بانک‌ها در جلوگیری از گس��ترش آن در س��طح بین‌المللی 
نقش اصلی را داش��تند، گس��ترش پولشویی و تأمین مالی تروریس��م( تشدید شده‌اند و در 
این س��ال‌ها به علت تحریم‌ها و انزوای سیس��تم بانکی کشور، فاصله زیادی بین روش‌های 
بانک‌های ایران با اس��تاندارد‌های بین‌المللی وجود دارد. ایران به علت ش��رایط تحریم نظام 
بانکی از حیث تطابق با استانداردهای روز دنیا عقب مانده است بنابراین هرچه سریعتر باید 
این‌گونه نواقص برطرف شود. اصلاح وضعیت ایران در گروه ویژه اقدام مالی یکی از اقدامات 
بس��یار مهم در این خصوص اس��ت که می‌تواند نظام بانکی کشور را به محیطی امن جهت 

حضور سرمایه‌گذاران خارجی تبدیل کند.
امید است با رفع موانع ذکر شده امکان تسویه معاملات تالار صادراتی بورس کالا با دلار و 
یورو فراهم شود و بستر مناسب جهت حضور سرمایه‌های خارجی به صورت پایدار شکل گیرد 

که به دنبال آن شاهد رونق معاملات در تالار صادراتی بورس کالا باشیم.

تحلیل بازار

هفته کم نوسان قراردادهای آتی سکه
سررسیدهای آتی سکه در هفته گذشته به همراه افت بهای اونس 
نزولی آغاز شدند. بازگشایی بازارهای جهانی و رشد مجدد اونس 
در پی تضعیف بازارهای سهام، کمکی به افزایش قیمت‌های بازار 
آتی نکرد چرا که افزایش تحرکات معامله‌گران س��که در بازار ارز جهت مدیریت قیمت 

س��که، بازار ارز را کاهشی کرد. عرضه ارز از سوی بازار ساز موجب شد دلار 20تومان از 
افزایش هفتگی خود را از دس��ت بدهد و تا کانال 3460 تومان کاهش یابد. ثبات نسبی 
قیمت س��که در پی نوسان محدود اونس و دلار سبب شد حجم معاملات و موقعیت باز 
مش��تریان نسبت به هفته ماقبل خود کاهش یابند. مشتریانی که کم ریسک‌تر هستند 
با نزدیک ش��دن به پایان هفته و انتشار نتایج نشست دوروزه فدرال رزرو آمریکا و بانک 
مرکزی ژاپن در رزوهای چهارش��نبه و پنج ش��نبه موقعیت‌های خود را بستند و منتظر 

نتایج این دو نشست و تاثیر آن بر بازارهای کالایی جهان شدند. 

شیما رضایی
کارشناس واحد آتی کالا 
کارگزاری سرمایه و دانش

سرانجام بعد از ماه‌ها روند انتقال فرآیند 
تس�ویه و پایاپای معاملات بورس‌کالا به 
س�پرده‌گذاری مرکزی به نتیجه رسید و از هفته گذشته 
این انتقال اجرایی ش�د. البته در این میان س�والاتی هم 
مطرح اس�ت باید دید ش�رکت س�مات به دنبال توسعه 
ابزاره�ا و حرک�ت هم راس�تای بورس کالا اس�ت؟ و این 
که بالاخره بورس‌کالا نرم افزار خود را در اختیار س�مات 
گذاش�ته یا سمات خود نرم افزار جدیدی برای انجام این 

کار تهیه کرده است؟ 

با توجه به این پیش�ینه پیرامون موضوع تسویه در بورس 
کالا، حال بحث جدیدی در این حوزه به نام »تسویه ارزی« 
مطرح شده است. هرچند با اجرای برجام و ایجاد فرصت‌های 
جدی�د در اقتصاد ای�ران راه ب�رای ورود س�رمایه‌گذاران 
خارجی در بورس کالا تا حدی هموار ش�ده اس�ت. اما باید 
این نکته را در نظر داش�ت که تس�هیل این فرآیند منوط 
به همت مدیران ارش�د بازار سرمایه است. مشخص شدن 
نحوه نقل و انتقال پول و فراهم کردن بستر مناسب جهت 
حض�ور نهادهای مال�ی و بانک‌های بین‌المللی در کش�ور 

از اولویت‌های حضور س�رمایه‌گذاران خارجی برای رش�د 
بازار اس�ت. از این جهت بورس کالا، همکاری با بانک‌های 
بین‌المللی، تسویه معاملات با ارزهایی همچون دلار و یورو 
در تالار صادراتی را در دستور کار قرار داده است تا بتواند 
حجم معاملات صادراتی را افزایش و مراودات بورس کالا با 

بورس‌ها و نهادهای بین المللی را ممکن کند.
در این خصوص فرزاد هیبتی، مدیرکالا و انرژی کارگزاری 
بانک آینده و حس�ین سالاروند کارش�ناس بازار سرمایه 

نظرات خود را ارائه کرده‌اند که در ادامه می‌خوانید:

GCOR95( 95سررسید سکه طلا تحویل اردیبهشت  )
GCTR95( 95سررسید سکه طلا تحویل تیر  )
GCSH95( 95سررسید سکه طلا تحویل شهریور  )
GCAB95( 95سررسید سکه طلا تحویل آبان  )
GCDY95( 95سررسید سکه طلا تحویل دي  )

روند تغییرات سررسید هاي آتی سکه

رفع موانع حضور بانک‌های بین‌المللی و موسسات مالی لازمه انجام تسویه ارزی است

لیلی شهیر
خبرنگار

فرزاد هیبتی
مدیر واحد کالا و انرژی
کارگزاری بانک آینده

حسین سالاروند
 کارشناس بازار سرمایه



7| اردیبهشت 95  هفته دوم  سال چهارم  شماره 139 |

شیوا سعیدی
مترجم

بین‌الملل

تعداد صندوق‌های س��رمایه‌گذاری جهان

راهنمای مؤسسه Wlegal برای سرمایه‌گذاران خارجی
...ادامه از صفحه 3

 این تحریم‌ها عبارتند از:
• تحریم‌های بانکی و مالی؛

• تحریم‌های ارائه خدمات پذیره‌نویسی، بیمه یا بیمه‌اتکایی مربوط 
به فعالیت‌های مجاز در راستای برنامه جامع اقدام مشترک؛

• تحریم‌های صنایع انرژی و پتروشیمی؛
• تحریم‌ه��ای مب��ادلات با صنعت کش��تیرانی و کشتی‌س��ازی و 

اپراتورهای بنادر؛
• تحریم‌های معاملات طلا و سایر فلزات گران‌بها؛ 

• تحریم‌ه��ای مربوط به گرافیت، فلزات خ��ام و نیمه‌تمام از جمله 
آلومینی��وم و فولاد، زغال‌س��نگ، و نرم‌افزار برای یکپارچه‌س��ازی 

فرآیندهای صنعتی؛
• تحریم‌ه��ای فروش، عرضه یا نقل‌وانتقال کالاها یا خدمات مربوط 

به صنعت خودرو ایران؛ 
• تحریم‌های خدمات مرتبط با هر گروه از تحریم‌های فوق.

تحریم‌های فوق همانن��د تحریم‌های اتحادیه اروپا، همگی لغو ش��دند. 
علاوه بر لغو تحریم‌های ثانویه هس��ته‌ای، ایالات‌متحده آمریکا اسامی‌بیش 
از 400 فرد و نهاد را از فهرس��ت‌های تحریم‌های مختلف، عمدتاً فهرس��ت 
اتباع خاص و افراد تحریم‌شده دفتر کنترل دارایی‌های خارجی آمریکا حذف 
کرد. اش��خاص غیرآمریکایی، ازاین‌پس نگران تحریم‌های انجام مبادلات با 
این اشخاص و نهادها، از جمله بانک مرکزی ایران و مؤسسات مالی ایرانی 

خاص نخواهند بود، به شرط آنکه این مبادلات:
• با بیش از 200 ش��خصی که اس��امی‌آنها حتی پس از روز اجرای 
برج��ام، در فهرس��ت اتباع خاص و افراد تحریم‌ش��ده دفتر کنترل 
 دارایی‌ه��ای خارجی آمریکا باقی مانده اس��ت، س��روکار نداش��ته 

باشد؛ یا
• از تحریم‌ه��ای آمریکای��ی باقی‌مان��ده در مورد ای��ران )از جمله 
تحریم‌های مربوط به حقوق بشر، تروریسم و بحران یمن و سوریه( 

تخطی نکند.
تحریم‌ه��ای ثانویه مربوط مبادلات مالی مه��م، تأمین مواد اولیه یا ارائه 
خدمات ویژه‌ای توسط اشخاص غیرآمریکایی که به‌طور آگاهانه به اشخاصی 
)و کس��انی که به آنها در ارتباط هس��تند( که اسامی‌شان در فهرست اتباع 
خاص و افراد تحریم‌شده دفتر کنترل دارایی‌های خارجی آمریکا باقی مانده 
اس��ت، از جمله سپاه پاسداران و س��ازمان‌ها یا شرکت‌های وابسته به آن و 
سایر بانک‌های ایرانی )بانک انصار، بانک صادرات، شرکت سهامی‌عام بانک 

صادرات و بانک مهر(، ارائه می‌شود، به قوت خود باقی است.

آمریکا: نفت، گاز و پتروشیمی
مش��روط به عدم‌معامله با اش��خاص و نهادهایی که در فهرس��ت اتباع 
خاص و افراد تحریم‌ش��ده )از جمله س��پاه پاس��داران انقلاب اس�المی( 
باق��ی مانده‌ا‌ند و عدم‌تخط��ی از تحریم‌های باقی‌مانده آمریکا، اش��خاص 

غیرآمریکایی می‌توانند:
• نفت ایران را خریداری کنند؛

• کالاها و خدمات مربوط به ملزومات انرژی ایران را فراهم کنند؛
• محصولات نفتی، پتروش��یمی، و گاز طبیعی را از ایران خریداری 
کنند، تحصیل کنند، بفروشند، نقل‌وانتقال دهند یا بازاریابی کنند؛

• محصولات نفتی پالایش��گاهی و محصولات پتروشیمی‌را به ایران 
صادر کنند، بفروشند یا تهیه کنند؛

• کالاها، خدمات یا تکنولوژی را به صنعت انرژی ایران صادر کنند، 
بفروشند یا تهیه کنند؛ 

• وارد مبادله با صنعت انرژی ایران از جمله شرکت ملی نفت ایران، 
شرکت نفت ایران، شرکت ملی نفتکش ایران شوند.

ام��کان انجام تبادلات مال��ی نفت ایران از طریق سیس��تم مالی آمریکا 
همچنان وجود ندارد.

آمریکا: بانکداری و مالی 
کدام یک از تحریم‌های بانکی و مالی تحت برنامه جامع اقدام مش��ترک 
لغو ش��ده‌اند؟ تحریم‌های ثانویه در مورد اش��خاص غیرآمریکایی که درگیر 

فعالیت‌های زیر هستند، لغو شده است:
• مب��ادلات بانک��ی و مالی با اف��راد و نهادهایی ک��ه در روز اجرای 
برجام از فهرس��ت اتباع خاص و افراد تحریم‌ش��ده در دفتر کنترل 
دارايي‌هاي خارجي وزارت خزانه‌داري آمريکا، فهرست دورزنندگان 
تحریم  یا فهرس��ت افرادی که تحریم ش��ده‌اند، اما اس��امی‌آنها در 

فهرست اتباع خاص نیست ، حذف شده‌اند؛
• مبادلات و سایر فعالیت‌های مربوط به ریال ایران؛

• ارائه اسناد بدهی بانک آمریکا به دولت ایران از جمله ارائه حمایت 
مادی از این مبادلات؛

• خرید، تعهد پرداخت به، یا تسهیل انتشار اوراق بدهی دولت ایران 
از جمله اوراق قرضه دولتی؛ 

• ارائ��ه خدمات پیام‌رس��انی مال��ی به بانک مرکزی ایران و س��ایر 
مؤسس��ات مالی ایران ک��ه در روز اجرای برجام، از فهرس��ت اتباع 
خاص و افراد تحریم‌ش��ده دفتر کنت��رل دارايي‌هاي خارجي وزارت 

خزانه‌داري آمريکا حذف شده‌اند؛

به‌طور کل اتباع آمریکایی همچنان از انجام فعالیت‌های فوق منع شده‌اند. 
همچنین، در مبادلات مالی مربوط به فعالیت‌های فوق نمی‌توان از سیستم 
مالی آمریکا برای نقل‌و‌انتقال وجوه اس��تفاده کرد. مشروط به عدم‌معامله با 
اش��خاص و نهادهایی که در فهرس��ت اتباع خاص و افراد تحریم‌شده )از 
جمله س��پاه پاسداران انقلاب اس�المی( باقی مانده است و عدم‌تخطی از 

قانون تحریم‌های باقیمانده آمریکا، اشخاص غیرآمریکایی می‌توانند:
• مبادلات با افرادی که از فهرس��ت اتباع خاص و افراد تحریم‌شده 
خارج ش��ده‌اند را اجرا و تسهیل کنند. این مبادلات می‌تواند شامل 
مبادلات با مؤسسات مالی خارجی که در آمریکا شعبه دارند باشد، 
البت��ه با این فرض که این ش��عبات در آمریکا به‌طور مس��تقیم یا 
غیرمستقیم درگیر این مبادلات نشده باشند. تراکنش‌های مالی این 

مبادلات نیز نمی‌تواند از طریق سیستم مالی آمریکا انجام شود.
• برای طرف‌های ایرانی که از فهرست اتباع خاص و افراد تحریم‌شده‌ 
خارج ش��ده‌اند، حس��اب افتتاح یا نگهداری کنند؛ هرچندکه همه 
مبادلاتی که به‌طور مس��تقیم یا غیرمس��تقیم به آمریکا، از طریق 
آمریکا یا با یک ش��خص آمریکایی انجام می‌شود، همچنان ممنوع 
اس��ت، مگر اینکه استثنایی برای آن در مقررات دیده شده باشد یا 

توسط دفتر کنترل دارایی‌های خارجی آمریکا مجاز اعلام شود؛ 
• خدمات پیام‌رسانی مالی ویژه به بانک‌های ایرانی ارائه ‌دهند.

معاملات برگشت‌پذیر 
توجه داش��ته باش��ید که انجام معاملات برگشت‌پذیر که ایالات‌متحده 
آمریکا در آن درگیر اس��ت، مجاز نیست. صادرات مستقیم یا غیرمستقیم 
کالاها، خدمات )شامل خدمات مالی(، یا تکنولوژی توسط اتباع آمریکایی 
ب��ه ایران ممنوع اس��ت. آنچه ک��ه تحت عنوان »معافی��ت کلی معاملات 
برگش��ت‌پذیر « ش��ناخته ش��ده اس��ت و اجازه فعالیت‌های تسویه دلار 
آمریکا ب��ا ایران را پیش از زمان لغو آن در نوامبر 2008 می‌‌دهد، در روز 
اجرای برجام تغییری نکرده اس��ت و مؤسس��ات مالی آمریکا همچنان از 
مبادلات تسویه مربوط به ایران به استثنای مبادلاتی که بر اساس مقررات 
تحریم‌ها و مبادلات ایران ، مش��مول یک معافیت خاص یا کلی می‌شوند، 

مجاز است، منع شده‌اند.

تسویه دلار آمریکا
پس از روز اجرای برجام، مؤسس��ات مالی خارج��ی باید از این موضوع 
اطمین��ان یابن��د که تبادلات مبتن��ی بر دلار آمریکا را ک��ه یک طرف آن، 
ایران اس��ت را نمی‌توانند از طریق مؤسسات مالی آمریکا تسویه کنند، زیرا 

اتباع آمریکایی همچنان از صادرات مستقیم یا غیرمستقیم کالاها، خدمات 
)ش��امل خدمات مالی(، یا تکنولوژی به ایران، به‌استثنای مبادلات معاف و 
مبادلاتی که بر اس��اس مقررات تحریم‌ها و مبادلات ایران ، مش��مول یک 
معافیت خاص یا کلی می‌شوند، مجاز است، منع شده‌اند. طی دهه گذشته 
به‌دلی��ل تخطی از این تحریم، برخی از بانک‌های غیرآمریکایی جریمه‌های 

سنگینی را پرداخت کرده‌اند.
مؤسس��ات غیرایرانی، غیرآمریکایی که به مبادلات مالی با آن دس��ته از 
مؤسسات مالی ایرانی )از جمله بانک مرکزی( که نام آنها در فهرست اتباع 
خاص و افراد تحریم‌ش��ده قرار ندارد، می‌پردازند، به‌دلیل آنکه مؤسس��ات 
مالی ایرانی مزبور، مبادلات یا روابط بانکی با اتباع یا نهادهای ایرانی )شامل 
مؤسسات مالی( موجود در فهرس��ت اتباع خاص و افراد تحریم‌شده دارند، 
تحریم‌ نخواهند شد، به شرط آنکه مؤسسات مالی غیرآمریکایی، غیرایرانی، 
مبادلات یا روابط بانکی خاص با اتباع یا نهادهای ایرانی )ش��امل مؤسسات 
مالی( موجود در فهرست اتباع خاص و افراد تحریم‌شده را انجام یا تسهیل 

نکنند و حتی دخالتی در انجام آنها نداشته باشند.

معامله با واحد پولی ریال
ازین‌پ��س، انجام یا تس��هیل هر گونه مبادله خاص مرب��وط به خرید یا 
ف��روش ریال ایران )مش��تقات، معاوضه، قرارداد آتی، پیمان آتی یا س��ایر 
قراردادهای مش��ابه که ارزش آنها به نرخ تس��عیر ارز ایران وابسته است( یا 
نگهداری وجه یا حس��اب‌ بانکی خارج از خاک ایران به ریال ایران، مشمول 

تحریم نخواهد بود. 

هشدار
پس از روز اجرای برجام، ایالات متحده آمریکا از اختیار اعمال تحریم‌های 
حساب‌های جاری  یا کارگزاری، در مورد مؤسسات مالی خارجی که آگاهانه 
مبادلات مالی خاصی را از طرف اش��خاص ایرانی موجود در فهرس��ت اتباع 

خاص و افراد تحریم‌شده تسهیل می‌کنند، برخوردار است.

نتیجه‌گیری
دس��تورالعمل آمریکا کاملًا ش��فاف اس��ت و اعلام می‌کند که بانک‌های 
غیرآمریکایی با رعایت قواعدی ش��فاف می‌توانند مبادلات با ایران را از سر 
بگیرند. خطرات و ریس��ک‌ها همچنان وجود دارند، اما اعلام شده است که 
بانک‌های غیرآمریکایی می‌توانند به شیوه‌ای کاربردی، خود را با این قواعد 
تطبیق دهند. رویکرد صنعت بانکداری حاکی از آن است که حجم مبادلات 

با ایران در حال جهش است.

بازار فلزات پایه پس از بحران مالی 2007 تا 
2010 در جهان با رکودی بی‌سابقه رو‌به‌رو 
ش��د. این درحالی بود که بهبود وضعیت اقتصاد جهانی بازار 
این نوع کالاها به طور نامحس��وس تکان خورد. اما در س��ال 
2015 میلادی کاهش قیمت نفت و رکود اقتصادی در چین 
ب��ه عنوان یکی از بزرگترین وارد کنن��ده کالاهای اولیه بازار 
این مواد را کس��اد کرد. اما به نظر می‌رسد این روند در حال 
پایان اس��ت و با انتشار اخبار مثبت اقتصادی بازار فلزات پایه 

در حال بهبود است. 
 در همین راس��تا جمعه گذش��ته وضعیت فلزات پایه در 
ب��ازار لندن پس از یک هفته، تغیی��ر چندانی نکرد. با وجود 
اینک��ه ارزش دلار در حال بهبود اس��ت ام��ا فلزات همچنان 
موقعیت خوب��ی در بازار دارند. یکی از تج��ار حاضر در بازار 
لندن می‌گوید: افزایش نامحس��وس قیمت نفت و بورس‌های 
جهانی در کنار کاهش ارزش دلار در روز پنج شنبه سبب شد 

موقعیت فلزات کمی‌‌بهبود یابد.
 ویلیام آدم از خبرگ��زاری Fast Markets می‌گوید: به 
نظر می‌رس��د تا قبل از این نقطه تثبیت بازار قابل دسترسی 
نباش��د. اما اکنون این روند نمایان ش��ده است. بنابراین باید 
منتظرعقب نشینی قیمت‌ها باشیم زیرا از اینجا به بعد افرادی 
وارد بازار می‌شوند که تصمیم دارند از این وضعیت سود ببرند. 
با وجود آنکه به نظر می‌رسد باید در سطح قیمتی پایین‌تری 
به تثبیت برس��د اما نمی‌توان احتمال هرگونه نوس��انی را از 

ذهن دور کرد. 
به هرحال روز جمعه گذش��ته ش��اخص دلار کمی‌بالاتر و 
ارزش آن دربرابر پوند 94.82 بود و قیمت نقطه‌ای نفت برنت 

با کمی‌کاهش به 44.62 دلار به ازای هر بشکه رسید. 
این درحالی بود که س��رمایه‌گذاران در بازار منتظر انتشار 
آمار PMI )شاخص قدرت خرید مدیران(کشورها بودند. پس 
از انتشار مشخص شد این شاخص در ژاپن 48 واحد بود که 
کمت��ر از میزان قبلی آن )49.1 واح��د( بود. اما PMI برای 
بقیه کش��ورهای عضو اتحادیه اروپا روند چندان مشخصی را 

دنبال نمی‌کرد. 

افزایش 8 دلاری قیمت آلومینیوم در یک روز
 در بخ��ش فل��زات قیمت مس به ازای ه��ر تن به تازگی 
به 5005 دلار رس��یده است که 5 دلار نسبت به قیمت روز 
گذش��ته افزایش یافته است. به این ترتیب قیمت مس برای 
نخس��تین مرتب��ه از ماه مارس 2016 به ب��الای 5 هزار دلار 
رس��ید. این درحالی اس��ت که طی دو هفته گذش��ته روند 

قیمتی مس مثبت بوده است. تاکنون بیش از 4 هزار محموله 
فلز قرمز رنگ مبادله ش��ده اس��ت. ذخایر این کالا از 1525 
به 147800 تن رس��ید. همچنین تعداد محموله‌های کنسل 

شده با 2500 تن افزایش به 24925 تن رسید.
 از سوی دیگر آلومینیوم همچنان در قیمتی بالاتر از سطح 
آن در اکتبر س��ال گذش��ته مبادله شد. جمعه هفته گذشته 
قیمت آن به ازای هر تن به 1643 دلار رس��ید که نسبت به 
روز قبل نش��ان دهنده 8 دلار افزایش اس��ت. حجم ذخایر و 
محموله‌های کنسل شده آلومینیوم هردو از 6650 تن کاهش 

یافته و به ترتیب به 2675900 و 1232575تن رسید.
 قیم��ت نیکل نیز با 5 دلار افزایش به 9105 دلار به ازای 
هر تن رس��ید. این درحالی بود که قیم��ت آن روز قبل مرز 

9500 دلار را شکس��ت و به بالاترین س��طح در 5 ماه اخیر 
رسید. در این میان یکی از کارشناسان حاضر در بورس لندن 
می‌گوید: رفتار نمودارهای فلزنیکل پایه نشان می‌دهد پس از 
نوسان‌های اخیر بازار در وضعیت اصلاح و تثبیت قرار دارد. 

 همچنین فلز روی نیز در آخرین روز کاری هفته گذشته 
با 14 درصد کاهش به 1902 دلار رسید. حجم محموله‌های 
کنسل شده وذخایر نیز هرکدام با 1700 تن کاهش به ترتیب 

در 407700 و 45850 تن ثابت شد.
 قیمت س��رب نیز با 6.50 دلار کاهش در 1775 دلار به 
ازای هرت��ن ماندگار ش��د.این امر پ��س از آن اتفاق افتاد که 
ذخایر س��رب با 1500 تن افزایش به 175275 تن رس��ید. 
تعداد محموله‌های کنس��ل ش��ده نیز با 13475 تن افزایش 

بالغ بر 60275 تن شد.
 همچنی��ن قلع نیز ب��ا 50 دلار افزایش به ازای هر تن در 
17200 دلار معامله ش��د. این درحالی بود که ذخایرآن پس 

از 65 تن کاهش به 4765 تن رسید.

رونق نقره با بهبود وضع فلزات پایه
در همین راس��تا»جورج کینگ کاس��ل« کارشناس ارشد 
 CNBC فلزات در موسسه پلاتز در مصاحبه‌ای با تلویزیون
ب��ه دلایل مثبت ش��دن روند قیم��ت فلزات��ی مانند مس و 
آلومینیوم می‌پردازد. به عقیده او بهبود چشم انداز اقتصادی 
چین و افزایش قیمت نفت دلایل اصلی اوج گیری قیمت این 

فلزات به شمار می‌روند. در ادامه این مصاحبه را می‌خوانید:

 به نظر ش�ما در آینده نزدیک در بازار فلزات 
پایه چه اتفاقی خواهد افتاد؟

فلزات پایه هفته جالبی را پشت سرگذاشته‌اند و در برخی 
بازارها شاهد رش��د قابل توجهی بوده اند. از سوی دیگر باید 
توجه داش��ت که قیمت فل��زات پایه نیز تقریبا بالاس��ت. به 
خصوص نقره اما به هر حال اکنون توجه دست اندرکاران به 

بازار فلزات پایه جلب شده است.

 اکن�ون ماه‌هاس�ت ک�ه کارشناس�ان بهبود 
وضعیت م�س، آلومینیوم یا روی را پیش‌بینی 
می‌کنند. به نظر شما این وضعیت کنونی پایدار 
است یا همراه افزایش قیمت‌ها شاهد بازگشت 

انبوه ذخایر به بازار خواهیم بود؟
 به نظرم نکته جالب توجه آن اس��ت که بهای مس هفته 
گذش��ته به بالاترین میزان در هفته‌های قبل یعنی حدود 5 
هزار دلار رسید و آلومینیوم نیز به بالاترین قیمت طی 6 ماه 
گذشته رس��ید. اکنون به نظر می‌رسد اوضاع بازار بهتر شده 
باشد. درهمین راستا باید توجه داشت که قیمت نفت افزایش 
قابل توجهی داشته است و همچنین روند به بهبود بازار کمک 
کرده است. از سوی دیگر اکنون مردم منتظر بهبود وضعیت 
اقتصادی چین هس��تند و البته برخی شاخص‌های اقتصادی 
این کش��ور نیز بسیار خوب بوده است. در کل شاخص قدرت 

خرید مدیران این کشور درحال بهبود است.

 شما به بهبود وضعیت نقره هم اشاره کردید. 
قیم�ت آن در هفته دوم آوری�ل 8 درصد و در 
هفته س�وم 5 درصد رش�د کرده است. به نظر 

شما روند این بازار چگونه خواهد بود؟
50 درص��د تقاضای نقره مربوط به بخش صنعتی اس��ت. 
بنابراین چنین افزایش��ی در تقاضای فلزات پایه )که از بهبود 
چش��م انداز اقتصادی چین سرچشمه می‌گیرد( سبب شده 
قیمت نقره به خصوص در مقایس��ه با فلزی مانند طلا رش��د 
بهتری داش��ته باشد. همچنین نس��بت این دو فلز نیز جالب 
اس��ت. هنگامی‌که نس��ب یک اونس طلا را با نقره مقایس��ه 
می‌کنیم متوجه می‌ش��ویم طی 5تا 6 هفته گذشته 85 بوده 
است. هنگامی‌که قیمت طلا 1280 دلار به ازای هر اونس بود 
قیمت نقره حدود 15ت��ا 16 دلار بود. از آن زمان بهای نقره 
به ش��دت افزایش یافته و نس��بت بین دوفلز نیز کاسته شده 
اس��ت. من قیمت‌ها را پیش‌بینی نمی‌کنم اما رابطه بین این 

دو جالب توجه است.

امید بهبود در بازار فلزات پایه 

 رشد 5 درصدی مس در یک هفته

بورس
2016

فوریهژانویه

منطقه امریکا

44بورس باربادوس

126126بورس سائو پائولو )برزیل(

33بورس بوئرس آیرس

272290بورس سانتیاگو

910بورس لیما )پرو(

1616بورس پاناما

641641بورس مکزیک

2929بورس کاستاریکا

4747نزدک

463463بورس نیویورک

112111گروه TMX )بورس کانادا(

1 1740 722مجموع منطقه

بورس
2016

فوریهژانویه

منطقه آسیا- اقیانوسیه

2526بورس مالزی

22بورس کلمبو )سریلانکا(

4343بورس داکا )بنگلادش(

11بورس هوشی مینه )ویتنام(

1212بورس هنگ کنگ

5455بورس ژاپن

66بورس کره

4 4080 050بورس ملی هند

1111بورس نیوزیلند

11بورس فیلیپین

44بورس شانگهای

431433بورس شنزن

بورس
2016

فوریهژانویه

22بورس تایلند

4 4676 642مجموع منطقه

منطقه اروپا- آفریقا- خاورمیانه

33بورس آتن

1919بورس بحرین

3 3427 430بورس اسپانیا

99بورس استانبول

32بورس بخارست )رومانی(

135137بورس بوداپست

3 3002 028بورس دویچه

22بورس مصر

536528یورونکست

6 6834 984بورس ایرلند

بورس
2016

فوریهژانویه

1212بورس ژوهانسبورگ

2424گروه بورس لندن

6 6560 506بورس لوکزامبورگ

254248بورس مسکو

535535بورس نزدک OMX حوزه نوردیک

55بورس نیجریه

3333بورس SIX سوئیس

2323بورس موریس

1616بورس اوراق بهادار تهران

2525بورس اوکراین

3131بورس ورشو )لهستان(

11بورس وین

21 21476 614مجموع منطقه

27 27892 978مجموع فدراسیون جهانی بورس‌ها
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تخته سیـــاه
مرکز مدیریت مالی آریانا

www .aryanafinance .com

خانه سرمایه

کانون‌کارگزاران بورس‌ و اوراق بهادار

www .khanesarmaye .com

www .seba .ir

 مردم بواسطه سیاست پولی،
نیرنگ می‌خورند.

رابرت لوکاس 

گروه مدیریت مالی دانشگاه صنعتی شریف

www .irfinance .ir

کارگزاری آگاه

www .edu .agahbroker .com

عنوان دوره

آموزش و تحلیل حرفه‌ای بازار بورس

عنوان دوره

تحلیل تکنیکال مقدماتی

مدیریت سرمایه در بازارهای مالی و طراحی سیستم معاملاتی

تحلیل بنیادی مقدماتی

تحلیل کاربردی امواج الیوت

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه

آشنایی با بازار جهانی تبادلات ارزی

زمان برگزاریعنوان دوره

Excel 2013 23 و 30 هوش تجاری و تحلیل داده‌ها در
اردیبهشت 1395

آشنايي با قوانين ماليات بر ارزش افزوده و 
اصلاحات جديد قوانين ماليات‌هاي مستقيم

12 و 13 
اردیبهشت 1395

LC 28 و 29 اعتبارات اسنادی
اردیبهشت 1395

 26  کاربرد نرم افزار اکسل در حسابداری
اردیبهشت 1395

 سیزدهمین دوره تحلیلگری مالی و سرمایه‌گذاری      
                                CFA تیر ماه 1395 با رویکرد آمادگی آزمون

زمان برگزاریعنوان دوره

اردیبهشت 95آیین نگارش متن‌های اداری

زمان برگزارینام دوره

5 تا 7 خردادمدیریت مالی شرکتی کاربردی

متعاقبا اعلام خواهد شداقتصاد برای مدیران

متعاقبا اعلام خواهد شدارزشگذاری سهام شرکت‌ها

ساختار و روش‌های تأمین منابع مالی 
متعاقبا اعلام خواهد شددر ایران

متعاقبا اعلام خواهد شدکسب و کارهای برنده بازنده در اقتصاد

www .ircapitalmarket .com

گروه دانش شاخص بازار سرمایه

برگ آخر

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی مبارزه با پولشوئی 
15 تا 20 اردیبهشتدر 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(

ژان تیرول نهم آگوست سال ۱۹۵۳ در شهر ترویز فرانسه متولد 
شد؛ او از نسل اقتصاددان‌های فرانسوی است که در مقطع اول در 
سنت آموزش سنگین و سخت نخبه ‌پرور مدرسه‌های عالی )اکول‌( فرانسوی پرورش 
می‌یابند. این مدرسه‌ها معمولا فارغ ‌التحصیلان‌ شان را به دانش عمیقی در حوزه‌ های 
مختلف ریاضی مجهز می‌‌کنند که به صورت عموم بسیار فراتر از سطح دانش فارغ‌ 
التحصیلان دیگر کشورهاست. این شیوه گزینش و آموزش نسلی از اقتصاددان‌های 
فرانس��وی را پرورانده که در دو دهه اخیر در پیش��برد علم اقتصاد بسیار موثر بوده 
‌اند. از جمله فارغ ‌التحصیلان موفق این سیس��تم ژان لافون فقید است که به نوعی 
الگوی معنوی تیرول هم به حس��اب می‌‌آید. ژان تیرول مدرک مهندسی خود را در 
س��ال ۱۹۷۶ از مدرسه پلی تکنیک پاریس دریافت کرد، تحصیلات تکمیلی خود را 
در دانشگاه دافین پاریس به انجام رساند و در سال ۱۹۸۱ دکترای خود را از موسسه 
فناوری ماساچوس��ت - ام آی تی - در رش��ته اقتصاد دریافت کرد. عنوان پایان نامه 
دکترای او »مقالاتی در نظریه اقتصادی« بود که با راهنمایی‌های اریک ماسکین به 
انجام رسید. پس از این که مدرک دکترای خود را دریافت کرد و تا سال ۱۹۸۴ در 
مدرسه ملی دوپونت به عنوان محقق مشغول به کار شد و پس از آن از سال ۱۹۸۴ تا 

۱۹۹۱ به عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه ام آی تی کار خود را ادامه داد.
در س��ال ۲۰۱۴ زمانی که تیرول موفق به دریافت جایزه 
نوبل اقتصاد شد آکادمی‌سلطنتی نوبل سوئد، ژان تیرول را 
»یکی از تاثیرگذارترین اقتصاددانان زمان معاصر« توصیف 
ک��رد و گفت که جایزه نوبل اقتصاد به دلیل س��هم او در 
تحقیقات  متعدد و ب��ه ویژه مطالعات و یافته‌هایش برای 
فهم و تنظیم عملکرد صنایعی که تحت سلطه چند شرکت 
معدود ق��رار دارند، به وی تعلق گرفته ‌اس��ت؛ چرا که در 
حال حاضر بسیاری از صنایع تحت سلطه گروه کوچکی از 
ش��رکت‌ها و یا یک انحصار قرار دارد. مقامات آکادمی‌نوبل 
سوئد گفته‌اند که تلاش‌ها و فعالیت‌های تیرول باعث شده 
که ناظران دولتی، ابزارهای جدیدی برای نظارت بر بازار در 

دست داشته باشند.
 ژان تيرول سومين فرانسوي است كه بعد از ژرار دوبرو در 

سال ۱۹۸۳ و موريس اله در سال ۱۹۸۸ برنده جايزه نوبل اقتصاد شده است. تيرول 
به حاكمیت ۱۴ ساله آمركيايي‌ها در بردن جايزه نوبل اقتصاد پايان داد.

خود او در توضیح ساده قدرت بازار و کنترل آن می‌گوید: »قدرت بازار در حقیقت 
به معنای کارآمدتر کردن بازارهاس��ت، به خاطر این که نمی‌توانیم مبادله آزاد در 
تمام بازارها داشته باشیم. بعضی بازارها رقابتی نیستند و مشکلاتی در آنها وجود 
دارد به خاطر این که شرکت‌های اندکی آنجا حضور دارند. همیشه بخش‌هایی در 
اقتصاد هس��ت که در آنجا شرکت‌ها و کسب و کارهای نسبتا اندکی حضور دارند. 
مثلا شبکه انتقال برق. نمی‌توانیم پانزده شبکه انتقال برق در فرانسه داشته باشیم، 
همیشه یک شبکه خواهد بود. همچنین چیزی وجود دارد که »قدرت بازار« نامیده 
می‌ش��ود، یعنی شرکت‌ها و کس��ب و کارها می‌توانند قدرت شان در بازار و تعرفه 
قیمت‌ها را برای مصرف کننده‌ها افزایش دهند. ایده‌ای که ما در شهر تولوز داریم، 
انجام تحقیقات برای ایجاد دستورالعمل‌هایی برای حق رقابت )در حمایت از حق 
رقابت( است. چیزی که به ما اجازه می‌دهد بگوییم، باید بر شرکت‌ها نظارت کنیم، 
بعضی مواقع باید دخالت کرد اما بدون آس��یب زدن به پویایی بخش‌های مختلف 

اقتصادی.«
تیرول در عین حال از دس��ته اقتصاددانانی اس��ت که با اس��تفاده از »تئوری بازی« 

 نشان داده‌اند که به دست آوردن سود بیشتر با گسترش انحصار بر حلقه‌های بالاتر و 
پایین تر زنجیره تولید ممکن است. یک مثال می‌تواند شرکتی باشد که حق انحصاری 
یا حق اختراع فناوری را دارد که باعث کاهش هزینه می‌‌شود. فروش این فناوری به 
همه باعث منفعت عموم اس��ت، اما دارنده این حق اختراع با فروش اختصاصی این 
حق به تنها یک مشتری می‌تواند سود بیشتری به دست آورد. آن مشتری هم بعدا 
می‌‌تواند قیمتی که برای رقبا قابل رقابت نیست را ارائه دهد و بازار را در دست بگیرد. 
تیرول معتقد است که دارنده حق اختراع ممکن است در نهایت مجبور شود مشتری 
خود را بخرد. زیان این امر کاهش رقابت و احتمالا افزایش قیمت‌هاس��ت و سود آن 

این است که ترکیب عمودی می‌‌تواند تشویق کننده نوآوری باشد.

مشارکت‌های علمی
ژان تی��رول تاکنون حدود ۲۰۰ مقاله تخصصی در زمینه‌های اقتصادی و امور مالی 
منتشر کرده است، وی در عین حال ۱۰ کتاب نوشت که شامل نظریه سازمان‌های 

صنعتی، نظریه بازی، نظریه تشویقی تدارکات و مقررات و… می‌شود.
مشارکت علمی‌ژان تیرول را می‌‌توان در دو سطح دید. در سطح اول او نقش مهمی‌در 
توسعه جعبه ابزار و شیوه مدل ‌سازی در نظریه بازی و نظریه قراردادها داشته است. 
از جمل��ه مقاله‌های نظری مهم او معرف��ی مفهوم تعادل 
مارکوفی بیزی کامل )PBE( است که در مقاله‌‌ای در سال 

۱۹۹۱ )به همراه فودنبرگ( منتشر شد.
در ح��وزه نظری��ه قرارداده��ا چند نتیجه مه��م در حوزه 
قراردادهای پویا )Dynamic Contracts( از او منتشر 
شده است. وقتی رابطه بین کارگزار )Agent( و کارگمار 
)Principal( تکرار می‌‌شود اطلاعاتی در جریان انتخاب 
قراردادها تولید می‌ش��ود که می‌تواند در دوره‌های بعدی 

مورد استفاده قرار گیرد.
چند مقال��ه مهم تیرول و همکارانش تاثیر این افش��ای 
اطلاع��ات، مذاکرات بعدی )Renegotiation( و تعهد 
به اجرای ق��رارداد اولیه را روی کارایی قرارداد بررس��ی 
می‌‌کنند.در س��طح بعدی شهودهای ناشی از این مدل‌ها 
را روی طیف وسیعی از مسایل کاربردی استفاده کرده است. اگر بخواهیم عناصر 
کلیدی را در مدل‌ س��ازی‌های او شناس��ایی کنیم شاید بتوانیم خلاصه )انتخابی( 

زیر را پیشنهاد کنیم:
۱( مس��اله عدم تقارن اطلاعاتی بین بازیگران: بازیگران می‌توانند دو بنگاه رقیب یا 
مکمل در یک صنعت باشند یا بنگاه و مقررات‌گذار. عدم تقارن اطلاعاتی هم شامل 
عدم اطلاع از وضعیت کلی طرف مقابل )مثلا ساختار هزینه بنگاه رقیب( و هم میزان 

فعالیت او )مثلا میزان تلاش اعمال شده توسط یک مدیر پروژه( است.
۲( وجود هزینه‌های ثابت برای ورود یا خروج از صنعت: به دلیل وجود این هزینه‌ها 
تعداد بنگاه‌هایی که در یک صنعت فعالیت خواهند کرد محدود خواهد بود و ورود 
 بنگاه‌ها در حدی نخواهد بود که ش��رایط رقابت کامل محقق ش��ود. از طرف دیگر

 هزینه‌ه��ای خروج ه��م باعث تعلل بنگاه‌ها در خروج از یک صنعت و ادامه فعالیت 
غیربهره ‌ور برای زمانی بیش از حد بهینه خواهد شد.

۳( وجود عناصر تعهد بخش که باعث می‌‌شود بازیگری که چنین استراتژی را انتخاب 
کرده نتواند در مواجهه با ش��رایط جدید از تصمیم خود عدول کند. به عنوان مثال 
ایجاد ظرفیت تولید بالا عملا بنگاه حاضر در یک صنعت را متعهد به پیگیری سیاست 

تولید با حجم بالا و ماندن در صنعت می‌‌کند.

 نابغه‌ای با تفکرات 
تکان دهنده اقتصادی

اکرم شعبانی
مترجم

تیرول یک گام پیشتر از اقتصاددانان هم عصر

ابرار اقتصادی هم عکس یک روز یکشنبه خود را 
به نقش دولت احمدی‌نژاد در سرمایه‌گذاری 2مییلیارد 

دلاری در بازار بدهی آمریکا اختصاص داد.

 روزنامه تجارت، ش��ماره ابتدای هفته گذشته را 
به یک خبر مس��کنی اختصاص و از رش��د 20 برابری 

عرضه مسکن در مقابل تقاضای جامعه خبر داد.

 وزیر اقتصاد از گذشتن بدهی‌های دولت از مرز 
500 ه��زار میلیارد تومان خبر داد؛ این خبری بود که 
روزنامه اخبار صنعت در ش��ماره روز دوشنبه به خود 

اختصاص داد.

 روزنامه دنیای اقتصاد تیتر یک شماره چهارشنبه 
خود را به افزایش قیمت خودرو اختصاص داد.

کیوسک داخلی

کارتون

ظهور مجدد یک غول نفتی

تازه ترین ش��ماره مجله اویل ریویو )چش��م انداز نفت( 
خاورمیان��ه در مطلبی راجع به ایران و تولید روزانه نفت 
در این کش��ور نوشته اس��ت و خبر داده که ایران قصد 
دارد به عرصه نفتی بین المللی و جایگاه پیشین خود در 
این صنعت برگردد و با نقل قول از یک کارشناس عنوان 
می‌کند که ایران می‌تواند به عنوان یک ابرقدرت کلیدی 
ظهور مجدد داشته باشد و تاثیر زیادی بر بازارهای جهانی 

داشته باشد.

آیا او می‌تواند اوضاع را بسامان کند؟

مجله د اکونومیس��ت در آخرین ش��ماره خود در مطلبی 
به نام��زدی هیلاری کلینتون پرداخته و این س��وال را 
مطرح می‌کند که آیا هیلاری می‌تواند ش��رایط اقتصادی 
آمری��کا را بس��امان کن��د؟ از دی��دگاه د اکونومیس��ت 
هیلاری کلینتون به عنوان نامزد حزب دموکرات نیاز به 
ایده‌های جسورانه‌تری دارد تا بتواند آنچه که قصدش 

را دارد به انجام برساند.

شاهزاده تریلیون دلاری

بلومبرگ بیزنس ویک مصاحبه‌ای با شاهزاده عربی داشته 
که او را ش��اهزاده تریلیون دلاری می‌خواند، ش��اهزاده 
محمد بن س��لمان می‌گوید ما به بالا یا پایین رفتن قیمت 
اهمیتی نمی‌دهیم نفت چه ۳۰ دلار باش��د و چه ۷۰ دلار 
اهمیت��ی برای ما ندارد، و در عین حال معتقد اس��ت که 
عربستان سعودی در حال حاضر چندان نزدیک به بحران 
مالی نیست شرایطی که یک سال پیش از این، عربستان 

سعودی را تهدید می‌کرد.

فناوری جدید تشخیص چهره اف بی‌آی

مجله نیوزویک در گزارش��ی به فناوری جدید تش��خیص 
چه��ره‌ای پرداخته که اف ب��ی آی آن را به تازگی معرفی 
کرده و نیوزویک در این گزارش به این مس��اله پرداخته 
که آیا این فناوری را می‌توان تنها با نام یک فناوری جدید 
برای مبارزه با جرم پذیرفت و یا این فناوری را باید راهی 

برای نفوذ به درون آدم‌ها بشناسیم؟

چین در مسیر استفاده از انرژی‌های سبز

مجله فایننش��ال تایمز ویکند در ی��ک گزارش تحلیلی 
ب��ه قلم جیلی��ان تت در م��ورد گرمایش زمی��ن عنوان 
ک��رده که وقت��ی صحب��ت از گرمایش جهان��ی به پیش 
 می‌آید بس��یاری آن را ناشی از س��وخت‌های فسیلی و 
روش��ی  یافت��ن  معتقدن��د  و  می‌دانن��د   نیروگاه‌ه��ا 
می‌تواند به این موضوع کمک کند، اما سوال آن است 
که اقتصادهای در حال ظهور و در حال پیشرفت مانند 
چی��ن تا چه اندازه می‌توانند روی گرمایش زمین و حل 

این مشکل تاثیر داشته باشند.

تیرول معتقد اس�ت ک�ه دارنده 
ح�ق اخت�راع ممک�ن اس�ت در 
نهای�ت مجب�ور ش�ود مش�تری 
خ�ود را بخ�رد. زی�ان ای�ن امر 
کاهش رقاب�ت و احتمالا افزایش 
قیمت‌ه�ا اس�ت و س�ود آن این 
 است که ترکیب عمودی می‌‌تواند 

تشویق کننده نوآوری باشد.

تعرفه‌های جدید پزشکی چند هفته دیگر اعلام می‌شود...
محمدرضا ثقفي/ قانون

مسئولان اعلام کردند: هر کسی مانع راه اندازی بخش تولید شود، 
نعیم تدین/ شهروندبه عنوان مخل اقتصادی معرفی می‌شود.

ژان تی�رول اس�تاد فرانس�وی عل�م 
اقتصاد اس�ت. مطالعات او بیش�تر بر 
روی س�ازمان‌های صنعت�ی، نظری�ه 
بازی - شاخه‌‌ای از ریاضیات کاربردی 
ک�ه در عل�وم اجتماع�ی و ب�ه ویژه 
مهندسی،  زیست ‌شناس�ی،  اقتصاد، 
علوم سیاسی، روابط بین ‌الملل، علوم 
رایانه، بازاریابی، فلسفه و پوکر مورد 
اس�تفاده ق�رار می‌گی�رد، بانکداری، 
ام�ور مال�ی، اقتص�اد و روانشناس�ی 
صورت گرفته اس�ت. تیرول در سال 
۲۰۱۴ موف�ق به دریاف�ت جایزه نوبل 
اقتصاد به خاطر تحلیل قدرت بازار و 
قوانین شد. وی در حال حاضر رییس 
هیات مدی�ره بنی�اد ژان ژاک لافون 
در مدرس�ه اقتص�اد تول�وز و مدی�ر 
اقتصاد صنعتی موسس�ه   علمی‌گروه 

تولوز دانشگاه کپیتول است.

چهره 
هفته
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مروارید اسلامی
خبرنگار

برای ارتباط با مدیران بازار س��رمایه و شنیده شدن نکات تحلیلی، انتقادی 
و مش��اوره‌ای خود از تریبون آزاد »هفته نامه بورس« بهره ببرید. همچنین 
 می‌توانید دست   نوشته‌های  خود را  از طریق  راه‌های ارتباطی زیر به ما برسانید.

 

bazarsarmaye@gmail.com
سامانه پیامک  30006666970970

صدای شما شنیده می‌شود

@bourseweekly bourse_weekly

احمدعلی محصصی، مدیر سرمایه‌گذاری شرکت پترول در گفت‌وگو با هفته نامه بورس خبر داد:

سود » پترول«، امسال 200 میلیارد و سال بعد 250 میلیارد تومان
هفته‌ای که گذش��ت ب��رای س��هامداران 
ش��رکت گروه پتروشیمی س��رمایه‌گذاری 
ایرانی��ان با نماد معاملات��ی »پترول« هفته مهم��ی بود.این 
ش��رکت از 16 دی 90 با کشف قیمت 142 تومانی هر سهم 
وارد فرابورس شده و تا کنون با دو عرضه بلوکی 27  و 1.16 
درصدی مواجه ش��ده و در هفته‌ای که گذشت این شرکت 2 
ه��زار میلیارد تومانی از فراب��ورس به بورس انتقال یافت و به 
این ترتیب که با توجه به موافقت 24 اس��فند هیات‌پذیرش 
بورس اوراق بهادار با پذیرش س��هام این ش��رکت در بورس 
اوراق به��ادار، پت��رول از روز 15 فروردی��ن 95  ب��ه عن��وان 
چهارصد و نود و هش��تمین ش��رکت پذیرفته شده در بورس 
در بخش»س��اخت مواد ش��یمیایی و محصولات شیمیایی«، 
گروه »س��اخت مواد ش��یمیایی اساس��ی« و طبقه‌ »ساخت 
مواد شیمیایی اساسی بجز انواع کود و ترکیبات ازت«  با کد 
»241112« و نماد »پترول-Petrol« در  فهرست نرخ‌های 
تابلوی بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج ش��د. بنابراین 
گزارش هلدینگ پتروش��یمی فارس ب��ا 65 درصد به همراه 
شرکت بازرگانی پتروشیمی و گروه توسعه مالی مهرآیندگان 

با 7 و 6.6 درصد، سهامداران اصلی پترول هستند.

افزایش سرمایه 50 درصدی
احمدعلی محصصی، مدیر س��رمایه‌گذاری ش��رکت گروه 
پتروشیمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان )پترول(، با اعلام کشف 
قیمت 156 تومانی س��هام این شرکت در اولین روز درج نام 
در تابلوی معاملات بورس به هفته‌نامه بورس گفت: س��رمایه 
این ش��رکت دو هزار میلیارد تومان است که در آذرماه سال 
1394 به ثبت رسیده و افزایش سرمایه به میزان 50 درصد را 
در برنامه‌های آتی شرکت داریم که پس از تهیه گزارش‌های 

مربوطه به اطلاع بازار می‌رسانیم.
محصصی مختصری از پیشینه حضور این شرکت در بازار 
س��رمایه ارائه کرد: معاملات گروه پتروشیمی سرمایه‌گذاری 
ایرانیان از ابتدای تش��کیل شرکت، در بازار پایه فرابورس در 
حال انجام بوده اس��ت. فعالیت این ش��رکت آن زمان با 10 
میلیارد تومان س��رمایه شروع ش��د و قیمت هر سهم حدود 

170 تومان بود. در سال 1391 افزایش سرمایه از 10 میلیارد 
تومان به یک هزار میلیارد تومان که از لحاظ نسبت افزایش 
سرمایه،‌ بزرگترین افزایش سرمایه در تاریخ بورس بوده است. 
پس از آن در 1393/6/26 این ش��رکت وارد معاملات بورس 
شد و در بازار عادی فرابورس پذیرش شد و خوشبختانه بعد 
از جلسه‌ای در تاریخ 1394/12/24 پذیرش این شرکت اعلام 
ش��د و روز دوشنبه ششم اردیبهشت 1395 شاهد بازگشایی 
نم��اد در بورس بودیم. او با بیان اینکه پتروش��یمی ایلام در 
برنامه این هلدینگ برای ورود به بورس است، گفت: ما سعی 
می‌کنیم زمانی که بهره‌برداری از واحد الفین پتروشیمی ایلام 
ش��روع شود، این شرکت را پذیرش کنیم، یعنی حدود بیش 

از یک سال دیگر.

میزان صادرات
محصص��ی درخصوص می��زان ص��ادرات ش��رکت گروه 
پتروش��یمی س��رمایه‌گذاری ایرانیان گفت: ش��رکت ما یک 

هلدین��گ اس��ت و اولی��ن واح��د از ش��رکت‌های تابعه این 
هلدینگ که به بهره‌برداری رسیده، واحد پلی اتیلن سنگین 
پتروش��یمی ایلام بوده که حدود 70 درصد از محصولات آن 
صادر می‌ش��ود. بخش مهمتر، واحد الفین پتروش��یمی ایلام 
اس��ت که در نیمه نخست س��ال 96 به بهره‌برداری می‌رسد. 
برنامه بهره‌برداری رسمی سایر شرکت‌ها مانند لردگان، صدف 

عسلویه و گچساران در سال 1397 است.
او در رابط��ه ب��ا بازارهای صادراتی اظهار داش��ت: بازارهای 
صادراتی ما در مقاصد مختلف است، چین و اخیرا اروپا بازارهای 
صادراتی هستند ولی فعلا به دلیل اینکه با حداقل ظرفیت در 
حال فعالیت هستیم، چندان قابل توجه نبوده اما در نوع خود 
بسیار بزرگ است و فروش پتروشیمی ایلام سالانه حدود 600 
میلیارد تومان اس��ت ولی واحد اصل��ی آن کماکان در مرحله 
اجرای پروژه است.مدیر سرمایه‌گذاری شرکت گروه پتروشیمی 
سرمایه‌گذاری ایرانیان درباره واحدهای مختلف این هلدینگ 
گفت: شرکت ما هلدینگ است و بخش زیادی از شرکت‌های 

تابعه ما الفین هس��تند یعنی پتروش��یمی ایلام و گچساران؛ 
واحد پلی اتیلن س��نگین آن هم به بهره‌برداری رسیده است. 
ش��رکت‌های دیگر هم ک��ه هنوز تامین مال��ی نکرده‌ایم، پلی 
اتیلن سنگین هستند. ما فقط یک واحده اوره آمونیاک یعنی 
لردگان داریم که طبق برنامه زمان‌بندی، ابتدای سال 1397 به 

بهره‌برداری رسمی می‌رسد.

پیش‌بینی سود 250 میلیارد تومانی برای سال 96
محصصی با بیان اینکه سود سالانه این هلدینگ برای سال 
مال��ی 1395/2/31 حدود 200 میلیارد تومان اس��ت،‌ اظهار 
داش��ت: پیش‌بینی س��ود ب��رای 1396/2/31، 250 میلیارد 
تومان اس��ت. اما سود قابل توجه این هلدینگ از زمانی است 
که طرح‌های شرکت‌های تابعه به بهره‌برداری برسد. امیدواریم 
که سال‌های 1397 و 1398 جهش سودآوری مناسبی داشته 
باشیم. از مدیر سرمایه‌گذاری پترول پرسیدیم که سهامداران 
چگونه مطمئن باشند س��ود این شرکت محقق می‌شود؟ او 

پاس��خ داد: پیش��رفت پروژه‌های طرح‌های ما این موضوع را 
نش��ان می‌دهد. واحد الفین پتروشیمی ایلام در حال حاضر 
72 درصد پیش��رفت فیزیکی دارد و ش��رایط تامین مالی آن 
مهیا شده و در حال اجرا است. طبق برنامه، نیمه نخست سال 
1396 به بهره‌برداری می‌رس��د ک��ه این جزو محرک‌ها برای 
تقویت س��ودآوری محسوب می‌ش��ود. واحد اوره و آمونیاک 
لردگان هم در حال حاضر 42 درصد پیشرفت فیزیکی دارد و 
طبق برنامه،‌ تا پایان سال جاری با نصب تجهیزات سنگین و 

لوله‌کشی، به 78 درصد پیشرفت فیزیکی خواهد رسید.

امید به بازار در پسابرجام
او در رابط��ه ب��ا وضعیت صنع��ت پتروش��یمی در دوران 
پسابرجام گفت: بزرگترین عامل تاثیرگذار، قیمت نفت است. 
با توجه به پافش��اری ایران برای جبران سهمیه از دست رفته 
اوپک و حضور نداش��تن ایران در نشست اخیر اوپک، قیمت 
نفت رش��د نکرد. ایران سعی می‌کند به سهمیه دست‌کم دو 
میلیون بشکه در روز برسد. همین عامل موجب می‌شود که 
بازار خ��ود را با ایران هماهنگ کند. اگر بتوانیم حضور ایران 
را داش��ته باش��یم و پس از آن، بازار به ثبات برس��د، برآورد 
تکنیکال نش��ان می‌دهد که قیمت هر بش��که نفت بین 45 
تا 50 دلار خواهد بود. آن زمان احتمالا ش��اهد روند افزایش 

قیمتی خواهیم بود.

وضعیت سهم
محصص��ی درب��اره وضعیت س��هام پترول گف��ت: گروه 
پتروشیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان، یک شرکت رشدی است 
و انتظار رش��د از سود س��نوات آتی برای این مجموعه وجود 
دارد. نس��بت قیمت به درآمد شرکت‌های اینچنینی بالاتر از 
شرکت‌های ارزشی است که سهام آنها در حال معامله است. 
بنابراین انتظار س��ودآوری آتی باعث می‌شود قیمت سهم و 
نس��بت قیمت به درآمد بالا باش��د. همین افزایش سودآوری 
آتی موجب شده قیمت نسبت به درآمد پترول بین 12 تا 13 
باشد. در سنوات بعد وقتی سود هر سهم افزایش یابد، نسبت 

قیمت به درآمد کاهش می‌یابد و به حد نرمال می‌رسد.

30 اردیبهشت 1395 - مرکز همایش‎های 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 پارادایم‌های 
نوین مدیریت و فناوری در راس��تای حمایت از 
علوم کاربردی است. در روز برگزاری کنفرانس 
در ط��ی مراسمی‌س��ازمان‎ها 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
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بانک و بیمه

10
ذره بین

 هفته نامه بورس: بانک تجارت در تازه‌ترین گزارش��ی 
که منتشر کرد به همراه اعلام نخستین بودجه 95 پیش‌بینی 

سال مالی 94 را نیز کاهش داد. 
این ش��رکت 8،867،616 میلیون ریالی ک��ه در بودجه قبلی 
س��ود هر سهم سال مالی 94 را 194 ریال در نظر گرفته بود 
در تازه‌تری��ن گ��زارش خود این مبلغ را با ح��دود 19 درصد 
تعدیل منفی به 158 ریال کاهش داد. گفتنی اس��ت در پایان 
دوره 9 ماهه 94 مبلغ 126 ریال سود برای هر سهم شناسایی 
ش��د. شرکت نخستین بودجه س��ال مالی 95 را با 167 ریال 
سود برای هر سهم برآورد کرده که نسبت به بودجه 94 رشد 

6 درصدی را نشان می‌دهد. 
سود تسهیلات اعطایی بانک تجارت برای سال 95 با 2 درصد 
افزایش نس��بت به بودج��ه 94 به مبل��غ 108،218 میلیارد 
ریال پیش‌بینی ش��ده اما س��ود حاصل از س��رمایه‌گذاری‌ها 
و س��پرده‌گذاری‌ها در س��ال جاری 39 درصد کمتر از س��ال 
گذش��ته پیش‌بینی ش��ده اس��ت. برآیند این دو برآورد جمع 
 درآمده��ای 125،283 میلی��ارد ریال��ی را ب��رای س��ال 95 

به همراه داشت.
تجارت پیش‌بینی کرده که در س��ال 95 س��ود بیش��تری به 
س��پرده‌های سرمایه‌گذاری ش��ده پرداخت کند که همین امر 
پیش‌بینی س��هم بانک را از درآمدهای مشاع نسبت به بودجه 

94 با افت 15 درصدی همراه ساخته است.
بر اس��اس پیش‌بینی انجام شده در س��ال 95 درآمد کارمزد 
بان��ک تجارت با 30 درصد افزایش نس��بت ب��ه بودجه 94 به 
مبلغ 8،374 میلیارد ریال خواهد رس��ید. از طرفی با توجه به 
رفع تحریم‌ها و بهبود شرایط سوئیفت توسط بانک‌ها،‌ تجارت 
که در س��ال‌های گذشته بخشی از درآمدهای خود را از محل 
مبادلات ارزی کسب می‌کرد، نتیجه مبادلات ارزی سال مالی 
95 را 2،529 میلی��ارد ری��ال پیش‌بینی کرده که در قیاس با 

بودجه 94 حاکی از 13 درصد رشد می‌باشد.
بدین ترتیب جمع درآمدهای مش��اع بانک تجارت برای سال 
95 بیش از 29،911 میلیارد ریال برآورد ش��ده که نسبت به 

بودجه سال گذشته 9 درصد افزایش را تجربه خواهد کرد.
در بودج��ه 95 هزینه‌ه��ای اداری و عمومی‌و هزینه مطالبات 
مش��کوک الوصول به ترتیب با 35 و 70 درصد افزایش نسبت 
به س��ال 94 در نظر گرفته ش��ده اما هزینه‌های مالی س��ال 
جاری با حدود 50 درصد کاه��ش به مبلغ )2،610( میلیارد 
ریال پیش‌بینی ش��ده است. برآیند این افزایش‌ها و کاهش‌ها 
پیش‌بینی جمع هزینه‌های بانک تجارت را در بودجه 95 با 2 

درصد افزایش نسبت به بودجه 94 به دنبال داشته است.
س��ود خالص برآوردی س��ال مالی 95 بالغ بر 7،634 میلیارد 

ریال اعلام ش��ده که نسبت به بودجه تعدیل شده 94 رشد 6 
درصدی را نشان می‌دهد.

جمع درآمدهای مش��اع بانک تجارت از سال‌های 92 تا 94 با 
روند افزایشی همراه بوده اما در بودجه 95 با کاهش نسبت به 

بودجه 94 در نظر گرفته شده است.

پیش‌بینی جمع درآمدهای سال مالی 95 تقریبا مشابه بودجه 
94 پیش‌بینی ش��ده این در حالی است که شرکت پیش‌بینی 
کرده س��هم بانک از درآمدهای مش��اع در سال 95 نسبت به 
بودجه 94 کاهش یابد. خاطرنش��ان می‌شود سهم این شرکت 

از درآمدهای مشاع در سال مالی 93 زیان بود.

درآمد هر سهم بانک تجارت به 158 ریال رسید ارزیابی بانک خاورمیانه
الف - جایگاه "بانک خاورمیانه" در بین سایر بانک ها بر اساس عملکرد 12 ماهه منتهی  به 1393/12/29

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

توسعه سبد خدمات بانک حکمت ایرانیان  
همزمان با میلاد مسعود حضرت امیرالمومنین علی )ع( و روز پدر، شرکت خدمات 

ارزی و صرافی حکمت ایرانیان فعالیت خود را آغاز کرد.
عباس عسکرزاده، مدیر عامل بانک حکمت ایرانیان با اعلام این مطلب، تقارن افتتاح 
صراف��ی بانک حکمت ایرانی��ان را با میلاد مولای متقیان حضرت علی )ع( به فال نیک 
گرفت و با تبریک این مناس��بت فرخنده و روز پدر گفت: س��بد خدمات بانک حکمت 
ایرانیان با راه‌اندازی شرکت خدمات ارزی و صرافی کامل‌تر از قبل خواهد شد وبه نظر 
می‌آید از این پس بتوانیم هرچه شایس��ته‌تر خدمات به مردم شریف ایران اسلامی‌‌ارایه 
دهیم. مدیرعامل بانک حکمت افزود: در س��الی که به فرموده مقام معظم رهبری به‌نام 
»اقتصاد مقاومتی؛ اقدام و عمل« نامگذاری شده است، همگی باید در تحقق این شعار 
بکوش��یم. عسکر زاده از راه‌اندازی شرکت بیمه و لیزینگ حکمت طی سال جاری خبر 
داد و خاطر نش��ان کرد: ب��ا تحقق موارد مذکور، زمینه ارای��ه تمامی‌خدمات مورد نیاز 
مشتریان در حوزه بازار مالی توسط بانک حکمت ایرانیان فراهم خواهد شد. بر پایه این 
گزارش، ش��عبه مرکزی شرکت خدمات ارزی و صرافی حکمت ایرانیان، واقع در تهران 

در خیابان میرداماد، ساختمان اسکان، طبقه همکف واقع شده است. 

پیشتازی بیمه »ما« در توسعه فرهنگ مصرف بیمه 
اوایل هفته گذش��ته با حضور معاون رئیس جمهور و رئیس سازمان حفاظت محیط 
زیس��ت، مدیرعامل بیمه »ما«، مدیر برنامه اجرایی سازمان ملل متحد و معاون زیست 

محیطی و مدیر کل دفتر صید و شکار تفاهم‌نامه بیمه جامع پلنگ ایرانی امضا شد.
براس��اس این گزارش، در مراسم مذکور مجید صفدری مدیر عامل بیمه »ما«، با تاکید 
بر نگهداری سرزمین و محیط زیستی که در آن زندگی می‌کنیم، اعلام کرد: این شرکت از 
حوزه اقتصادی درصدد برآمد تا وظیفه خود را در قبال محیط زیست و ایران زمین به اجرا 
در آورد و اولین قدم خود را به جهت ایفای مسئولیت اجتماعی در حفظ محیط زیست، به 
وسیله طرح بیمه پلنگ ایرانی برداشت. صفدری با اشاره بر عدم وجود مقام اجرایی و یا نهادی 
که خسارت پلنگ را بر عهده بگیرد تصریح کرد: شرکت بیمه »ما« تلاش کرد تا در تحقق 
این مهم راهکاری را پیدا، ارائه و اجرایی کند و با همکاری مس��ئولان و کارشناسان محیط 

زیست این مهم به سرانجام رسید. البته با این اقدام و فروش بیمه نامه علاوه بر ایفای نقش 
مسئولیت‌های اجتماعی می‌توان فرهنگ مصرف بیمه را در کشور توسعه داد.

هدیه اقتصادنوين، به دارندگان کارت‌هاي هديه
همزمان با برگزاري جشنواره کارت هديه، بانک اقتصادنوين به قيد قرعه به دارندگان 
کارت‌هاي هديه اين بانک که از ابتداي اس��فندماه 1394 صادر ش��ده‌ اس��ت، هداياي 

ارزنده‌اي از جمله پژو پارس، آي‌پد و هداياي نقدي اهدا مي‌کند.
به گزارش روابط عمومي بانک اقتصادنوين، بر اساس دستورالعمل اجرايي جشنواره 
کارت هدي��ه بانک اقتصادنوين به ازاي هر 250 ه��زار ريال از مانده کارت هديه در هر 
روز، يک امتياز براي دارنده کارت هديه منظور خواهد ش��د. البته جشنواره قرعه‌کشي 
کارت‌هاي هديه بانک اقتصادنوين هر سه ماه يک بار برگزار مي‌شود و پس از برگزاري 
قرعه‌کش��ي، 4 رقم آخر کارت‌هاي برنده از طريق س��ايت »م��ي‌کارت« اقتصادنوين به 
آدرس http://micard.enbank.ir/Main/frmdrawing.aspx اع�الم خواه��د 
ش��د. همچنین برندگان هر دوره قرعه‌کش��ي بايد حداکثر تا پايان دوره بعد، اطلاعات 

مورد نياز را به مرکز ارتباطات نوين با شماره 48031000-021 اعلام کنند. 

بانک کارآفرین و کسب رتبه دوم شفافیت مالی 
بر اس��اس تازه‌ترین آمار اعلام ش��ده از س��وی س��ازمان بورس و اوراق بهادار از نظر 
کیفیت افش��ای اطلاعات و اطلاع‌رسانی مناس��ب، بانک کارآفرین برای چندمین دوره 

پیاپی موفق به کسب رتبه برتر شفافیت اطلاعات مالی شد.
به گزارش اداره نظارت بر ناشران بورسی، بر اساس آخرین گزارش اعلام شده از سوی 
سازمان بورس و اوراق بهادار برای دوره 12 ماهه منتهی به 29 اسفندماه 1394، بانک 
کارآفرین از نظر »کیفیت افشای اطلاعات و اطلاع‌رسانی مناسب« موفق به کسب رتبه 
دوم در بین 21 بانک و مؤسسه مالی و اعتباری شد. همچنین بانک کارآفرین در دوره 
مذکور در بین 298 شرکت بورسی، رتبه 26 را از منظر این شاخص به خود اختصاص 
داد. البته این شاخص که به صورت فصلی محاسبه و اعلام می‌شود، دو ویژگی قابلیت 

اتکای اطلاعات و به‌موقع بودن ارسال آن را مدنظر قرار می‌دهد.

بازار مال��ی‌ 

 پیش‌بینی سود 552 ریالی 
از سوی بیمه البرز

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه البرز با 4،000 میلیارد ریال سرمایه مبلغ 138 ریال 
سود برای هر سهم سال مالی 95 در نظر گرفت که این مبلغ بسیار مشابه سود برآوردی 

سال مالی 94 است.
بر اس��اس پیش‌بینی انجام شده شرکت در س��ال مالی 95 حق بیمه بیشتری نسبت به 
سال 94 صادر خواهد کرد. برآورد شده حق بیمه صادره البرز در سال مالی منتهی به 29 
اسفند 95 با 10 درصد رشد نسبت به بودجه 94 به 18،814 میلیارد ریال برسد. در این 
پیش‌بینی کاهش ذخایر حق بیمه با افزایش در نظر گرفته شده که برآیند این دو درآمد 

حق بیمه 17،140 میلیارد ریالی را برای سال 95 البرز ترسیم کرده است.
این ش��رکت بیمه‌ای که از نظر س��هم بازار فروش س��ومین ش��رکت در کشور محسوب 
می‌ش��ود بالغ بر )3،081( میلیارد ریال هزینه حق بیمه اتکایی واگذاری برای سال مالی 
جاری در نظر گرفته و پیش‌بینی کرده درآمد حق بیمه سهم نگهداری در این سال با 17 

درصد رشد نسبت به سال 94 به 14،059 میلیارد ریال برسد.
بر مبنای این پیش‌بینی در س��ال 95 بیمه البرز هزینه خسارت بیشتری نسبت به سال 
94 پرداخت خواهد کرد. هزینه خسارت سال مالی 95 با 15 درصد افزایش نسبت به 94 
به مبلغ )13،033( میلیارد ریال برآورد شده است. خسارت سهم بیمه گران اتکایی با 20 
درصد افزایش و هزینه خسارت سهم نگهداری با 14 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 

به ترتیب مبالغ 2،255 میلیارد ریال و )10،778( میلیارد ریال برآورد شده است.
در بودجه 95 هزینه کارمزد و کارمزد منافع سهم نگهداری )981( میلیارد ریال پیش‌بینی 

شده که در قیاس با بودجه 94 رشد 25 درصدی را نشان می‌دهد.
خالص س��ایر هزینه‌های بیمه‌ای البرز در سال 95 بیش از )1،094( میلیارد ریال برآورد 
شده است. سود ناخالص فعالیت بیمه‌ای با 13 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 به مبلغ 
1،802 میلیارد ریال پیش‌بینی شده است. پیش‌بینی شده که سود عملیاتی بیمه البرز در 

سال جاری با 4 درصد افزایش نسبت به سال گذشته از 535 میلیارد ریال بالغ شود.
ش��رکت بیمه البرز پیش‌بینی کرده در س��ال مالی 95 بیش از 552 میلیارد ریال س��ود 
خالص کس��ب کند که به ازای هر س��هم معادل 138 ریال می‌باشد. سود برآوردی سال 
مالی 94 نیز 132 ریال اس��ت که تا پایان دوره 9 ماهه 102 ریال معادل 78 درصد آن 

محقق شده است.

اولین بودجه 95بودجه 94واقعی 93واقعی 92بانک تجارت - سود و  زیان

درآمدهای مشاع

51,196,41475,381,425106,265,102108,218,977سود تسهیلات اعطایی

16,334,68416,834,15728,088,51917,064,189سود )زیان( حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها و سپرده‌گذاری‌ها

67,531,09892,215,582134,353,621125,283,166جمع درآمدهای مشاع

109,952,773-116,396,288-95,429,127-63,175,449-سود علی الحساب سپرده‌های سرمایه‌گذاری

0000تفاوت سود قطعی و علی الحساب سپرده‌های سرمایه‌گذاری 

109,952,773-116,396,288-95,429,127-63,175,449-سهم سود سپرده‌گذاران

4,355,649 17,957,33315,330,393سهم بانک از درآمدهای مشاع )شامل حق الوکاله(

درآمدهای غیرمشاع

12,833,67316,290,00016,397,54917,828,748سود تسهیلات اعطایی-غیرمشاع

7,189,8367,004,6486,418,3238,374,256درآمد کارمزد

8,155,621399,7852,232,4092,529,818نتیجه مبادلات ارزی

2,137,7229,994,8352,315,5861,179,122سایر درآمدها

30,316,85233,689,26827,363,86729,911,944جمع درآمدهای غیرمشاع

34,672,50133,689,26845,321,20045,242,337جمع درآمدها

هزینه‌ها

29,166,543-21,558,402-19,205,019-15,275,387-هزینه‌های اداری و عمومی

2,445,246-8,150,821-864,403-8,641,562-هزینه مطالبات مشکوک الوصول

2,610,155-5,086,415-4,364,202-2,221,965-هزینه‌های مالی

2,297,910-1,952,636-00هزینه کارمزد

399,7020-00سایر هزینه‌ها

36,519,854-37,147,976-24,433,624-26,138,914-جمع هزینه‌ها

8,533,5879,255,6448,173,2248,722,483سود خالص قبل از کسر مالیات

1,088,320-950,622-1,121,728-4,403,378-مالیات

4,130,2098,133,9167,222,6027,634,163سود خالص پس از کسر مالیات

45,700,00045,700,00045,700,00045,700,000سرمایه

90178158167سود هر سهم

%12%13%0%6حاشیه سود

نه ماهه 94 به نه ماهه 93بودجه 94به واقعی 93نه ماهه 93واقعی 93پوشش 9 ماههنه ماهه 94بودجه 94تحلیل عملکرد مالی

%25%14,391,23210,456,04012%16,055,54113,074,63381حق بیمه صادره

%76-%22-706,966584,794%551,392137,84325درآمد سرمایه‌گذاری‌ها )از محل ذخایر فنی(

%28%1,348,133954,78120%1,619,8141,220,56375سود ناخالص )فعالیت بیمه ای(

%2%510,302399,2713%525,512406,88277سود خالص

%2%1281002%13110278سود هر سهم

-  -4,000,0004,000,000 -4,000,0004,000,000سرمایه
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  ،حد فاصل رنگ سبز و قرمز، نشان دهنده ي متوسط صنعت در هر يك از نسبت ها مي باشد.در نمودارهاي فوق 

 مي باشند.  خاورميانه نگر جايگاه بانكاعقربه ها نماي 

     اطلاعات مالي و مشاور سرمايه گذاري نوآوران پردازش "شركت  سايتنمودارهاي ارائه شـده از سـيسـتم هوش تجاري صنعت بانكداري در
شور و ك هايبانك ساير با بانك و مقايسه مالي، بررسي مختلف ابعاد در بانك عملكرد از كامل علمي اسـتخراج شده اند. جهت ارزيابي  "امين

ــايت  صــنعت بانكداري و.. به ســامانه هوش تجاري مالي مختلف ابعاد از كشــور موفق و برتر هايبانك متوســط صــنعت، شــناســايي  در س
www.nadpco.com .مراجعه فرماييد 

 مرواريد علي شيري                                                                                                                  
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 سپرده‌ها به مجموع دارایی‌ها دارایی‌های درآمدزا به مجموع دارایی‌ها   

سپرده‌های کوتاه مدت به کل سپرده‌هاتسهیلات به سپرده‌ها 

نسبت سپرده‌ها به حقوق صاحبان سهامنسبت کفایت سرمایه 

M :نسبت کاراییs :نسبت تسهیلات به سپرده‌ها

A :نسبت بدهی

l :نسبت نقدینگی

C :نسبت کفایت سرمایه

E :نسبت حاشیه سود خالص

  در نمودارهای فوق، حد فاصل رنگ سبز و قرمز، نشان دهنده متوسط صنعت در هر یک از نسبت‌ها است.
  عقربه‌ها نمایانگر جایگاه بانک خاورمیانه می‌باشند. 

 نمودارهای ارائه ش��ده از سیس��تم هوش تجاری صنعت بانکداری در سایت ش��رکت »پردازش اطلاعات مالی و 
مش��اور س��رمایه گذاری نوآوران امین« اس��تخراج ش��ده اند. جهت ارزیابی علمی کامل از عملکرد بانک در ابعاد 
مختلف مالی، بررس��ی و مقایس��ه بانک با سایر بانک‌های کشور و متوسط صنعت، شناسایی بانک‌های برتر و موفق 
 www.nadpco.com کش��ور از ابع��اد مختلف مالی و.. به س��امانه هوش تجاری صنع��ت بانکداری در س��ایت 

مراجعه فرمایید.

: توج�ه

سود پرداختی به سود دریافتیسرانه سپرده‌های جذب شده به شعب
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صنایع و شرکت‌ها

ذره‌بین گروه مپنا
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارگروه مپنانام شرکت 

10425سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوی اصلی بازار اولتابلو1372/05/25تاریخ تاسیس
1383/08/11سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1386/06/04تاریخ اولین عرضهخدمات فنی و مهندسیصنعت1372/08/30)بهره برداری(

مهندسی، معماری و مشاوره فنی مربوط به گروه1372/05/25تاریخ ثبت
12/29سال مالیآن ها 

رمپنانماد 99134شماره ثبت 
آرم شرکت 

استان تهران محل ثبت 
شهرستان تهران

موضوع 
فعالیت 

مدیری��ت و اج��رای طرح‌های نیروگاه��ی و صنعتی کلید در 
دس��ت، انجام پروژه های حم��ل و نقل ریلی، انج��ام پروژه 
های تولید و انتقال برق از مرحله مطالعاتی و امکان س��نجی 
تا مرحله انتقال به کارفرما، تاسیس شرکت‌ها و مجتمع‌های 
کارخان��ه ای زیر مجموعه برای انج��ام فعالیت‌های طراحی و 
مهندسی، ساخت قطعات و تجهیزات، بهره برداری، تعمیر و 
نگه��داری و اجرای طرح‌های، تامین منابع مالی، مش��ارکت و 
سرمایه گذاری‌های مس��تقیم در تولید انرژی و پروژه‌های 
صنعتی با استفاده از شیوه‌هایی نظیر ساخت، بهره برداری، 
تملک و س��اخت، بهره برداری، واگذاری و روش‌های مشابه 
در داخل و خارج کش��ور و انجام کلیه امور مالی و بازرگانی، 
مدیریت مناب��ع و بهره گیری از س��ازندگان داخ��ل و خارج 
کش��ور و  همچنین کلیه  فعالیت‌هایی که بطور مس��تقیم و 
غیر مستقیم به تحقق اهداف و ماموریت‌های شرکت منجر 

می شود.

پیش بینی شرح94,950,000آخرین ارزش بازاری - میلیون ریالآخرین وضعیت شرکت در یک نگاه
1395/12/30

پیش بینی 
تغییر1394/12/29

10,000EPS510622-112.0تعداد سهام ثبت شده میلیون سهم
0.0 10,00010,000سرمایه )میلیارد ریال(0تعداد سهام در دست انتشار- میلیون سهم

P/E18.6215.27 3.4 20.01بازده حقوق صاحبان سهام ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه
4.35P/S2.893.12-0.23بازده دارایی ها  ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

19.90P/B3.033.03-0.0حاشیه سود خالص ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

 آخرین وضعیت شرکت در یک نگاه	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

 هفته نامه بورس: شرکت سینادارو در تازه‌ترین گزارش 
اعلامی‌به همراه بودجه 95 س��ود هر سهم بودجه 94 را نیز 
افزایش داد. این ش��رکت دارویی EPS سال مالی منتهی به 
30 اسفند 95 را 3375 ریال اعلام کرد و با اعلام تعدیل 10 
درصدی س��ود برآوردی هر سهم سال مالی 94 را از 2831 
ری��ال به 3125 ریال افزایش داد. این در حالی اس��ت که تا 
پایان دوره 9 ماهه 94 مبلغ 2214 ریال سود برای هر سهم 

محقق کرده است.
فروش خالص و درآمد ارائه خدمات س��ینادارو برای سال 
مالی 95 با 13 درصد افزایش نس��بت به بودجه 94 به مبلغ 
1،818 میلیارد ریال در نظر گرفته ش��ده اس��ت. از طرفی با 
توجه به پیش‌بینی افزایش تولید شرکت پیش‌بینی کرده بهای 
تمام ش��ده سال 95 نسبت به س��ال 94 با رشد 16 درصدی 
همراه ش��ود. بدین ترتیب س��ود ناخالص برآوردی س��ال 95 
ب��ه مبلغ 995 میلیارد ریال بوده ک��ه در قیاس با بودجه 94 
حدود 11درصد افزایش خواهد داشت. اما بر اساس پیش‌بینی 
شرکت حاشیه س��ود ناخالص در سال 95 با یک درصد افت 

نسبت به بودجه 94 به 55 درصد خواهد رسید.
شرکت پیش‌بینی کرده هزینه‌های اداری، عمومی‌و فروش 
نسبت به س��ال 94 حدود 20 درصد افزایش یافته و به 82 
میلیارد ریال بالغ ش��ود که بخش عمده آن مربوط به رش��د 
حقوق و مزایا نس��بت به سال گذشته است. از طرفی خالص 
درآمده��ای عملیاتی با کاه��ش 37 درصدی در نظر گرفته 
ش��ده که برآیند این دو سود عملیاتی 932 میلیارد ریالی را 
برای سال مالی 95 به همراه خواهد داشت که در مقایسه با 

سال 94 رشد 8 درصدی را تجربه خواهد کرد.
پیش‌بین��ی ش��رکت برای س��ال 95 رش��د 11 درصدی 

هزینه‌های مالی و رسیدن آن به 68 میلیارد ریال است.
بدین ترتیب این شرکت 200 میلیارد ریالی در نظر دارد 
در س��ال مالی 95 سود هر سهم خود را با 8 درصد افزایش 
نس��بت به بودجه 94 به 3375 ریال رس��انده و از این مبلغ 
2800 ریال را به‌عنوان سود نقدی در مجمع سال مالی 95 
پیش��نهاد نماید. پیشنهاد شرکت برای DPS سال مالی 94 

مبلغ 2100 ریال است.
در دوره 9 ماه��ه منته��ی به 94/09/30 س��ینادارو یک 
درص��د از محصولات خ��ود را در خارج از کش��ور به فروش 
رس��انده که این مقدار نسبت به فروش خارجی دو درصدی 
کل سال مالی 93 یک درصد کاهش را نشان می‌دهد. منابع 
ارزی حاصل از این فروش 575،679 دلار بود. با توجه به این 

مساله در بودجه 95 صد درصد فروش محصولات سینادارو 
داخلی در نظر گرفته شده است.

گفتنی است منابع تأمین مواد اولیه دوره 9 ماهه شرکت 
در س��ال 94 به ص��ورت 64 درصد خارج��ی و 36 درصد 
داخلی بوده که در مقایس��ه با سال مالی 93 نیاز شرکت به 
مواد اولیه خارجی 11 درصد کاهش یافته اس��ت. مصارف 
ارزی ای��ن دوره 6،977،500 دلار بود که نرخ تس��عیر هر 
دلار ب��رای فروش صادراتی و نی��ز خرید مواد اولیه به طور 
میانگین 28،000 ریال بود. ش��رکت در نخس��تین بودجه 
حسابرس��ی شده سال مالی 95 پیش‌بینی کرده 65 درصد 
از م��واد اولیه مورد نیاز خود را از خارج و مابقی را از داخل 

کشور تأمین کند.

بر اس��اس بودجه س��ال مالی 95 نرخ ف��روش قطره که 
عمده‌ترین محصول س��ینادارو محس��وب می‌شود نسبت به 
بودجه 94 با 10 درصد کاهش در نظر گرفته شده اما فروش 

مابقی محصولات با افزایش قیمت برآورد شده است.
این ش��رکت دارویی دارای طرح توس��عه و انتقال اس��ت 
که س��رمایه‌گذاری مورد نیاز این طرح بر اساس برآوردهای 
اولیه 180،483 میلیون ریال معادل 7،677،401 اس��ت. تا 
کنون 95،587 میلیون ریال برای این طرح هزینه شده و بر 
اس��اس پیش‌بینی‌های انجام شده در سال جاری 220،500 
میلیون ریال صرف این پروژه خواهد ش��د. این طرح از دی 
ماه س��ال 1392 آغاز و مقرر شده تا 29 اسفند سال 1396 

به بهره‌برداری برسد.

 اختصاص درآمد 3375 ریالی 
برای هر سهم لابراتوارهای سینادارو 

جریان وجه نقد شرکت 

مقدار تولید )هزارعدد(
بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%79,599104,63431قطره
%27,27532,29618پماد

%4,2516,88262آمپول
%7-5,2204,862اسپری
%116,345148,67428جمع

مقدار فروش )هزارعدد(
بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%81,626104,73728قطره
%27,08832,68021پماد

%4,7587,30053آمپول
%7-5,1974,825اسپری
%118,669149,54226جمع

مبلغ فروش )م.ر(
بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%943,2131,092,82916قطره
%235,950295,75225پماد

%43,31370,01562آمپول
%6-384,416360,070اسپری
%1,606,8921,818,66613جمع

نرخ فروش )هزارعدد/ریال(
بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94میانگین نرخ فروش محصولات )هزارعدد/ ریال(

%10-11,555,30110,434,030قطره
%8,710,4999,049,9394پماد

%9,103,1959,591,0965آمپول
%73,968,82874,625,9071اسپری

 موتورسازان تراکتورسازی ایران
 سود خود را 49 درصد افزایش داد

 هفته نامه بورس: بر اساس نخستین بودجه حسابرسی شده سال مالی 95 شرکت 
موتورس��ازان تراکتورسازی ایران، این شرکت س��ود هر سهم خود را با حدود 49 درصد 

افزایش نسبت به بودجه 94 به مبلغ 61 ریال در نظر گرفته است.
این ش��رکت 204 میلی��ارد و 120 میلیون ریالی پیش‌بینی کرده در س��ال جاری 
فروش خود را به 1،439،373 میلیون ریال برس��اند که در قیاس با بودجه 94 حاکی 
از 29 درصد افزایش است. به‌دلیل پیش‌بینی افزایش 39 درصدی تولید در سال مالی 
95 بهای تمام ش��ده با 31 درصد افزایش نس��بت به سال 94 و به مبلغ 1،301،310 
میلیون ریال پیش‌بینی ش��ده است. با توجه به این مساله شرکت برآورد کرده حاشیه 
 زی��ان س��ال مالی 95 ب��ا یک درصد افزایش نس��بت ب��ه بودجه 94 ب��ه )90( درصد 

افزایش یابد.
شرکت پیش‌بینی کرده در سال مالی 95 تولید محصولات خود را با 39 درصد افزایش 
نسبت به بودجه 94 به 19،530 دستگاه برساند. بیشترین افزایش مربوط به تولید موتور 
3 سیلندر است که قرار است با 175 درصد رشد نسبت به بودجه 94 به 1،925 دستگاه 
برس��د. با توجه به پیش‌بینی افزایش نرخ عمده محصولات ش��رکت در سال مالی 95 و 
همچنین رشد فروش مقداری پیش‌بینی فروش ریالی شرکت با 29 درصد افزایش نسبت 

به بودجه 94 به 1،439،373 میلیون ریال خواهد رسید.
عمده‌تری��ن محصول این ش��رکت موتور 4 س��یلندر اس��ت که 50 درص��د فروش را 
درب��ر می‌گیرد. بجز این محصول که در بودجه 95 به��ای فروش آن با 2 درصد کاهش 
 نس��بت به سال 94 در نظر گرفته شده سایر محصولات با افزایش نرخ 5 تا 12 درصدی 

پیش‌بینی شده‌اند.
همچنین بر اس��اس این پیش‌بینی فروش مقداری خموتور در س��ال 95 به 19،530 
دس��تگاه خواهد رس��ید که در قیاس با بودجه 94 بیش از 33 درصد افزایش را نش��ان 
می‌ده��د. ف��روش خارجی ش��رکت در بودجه 94 ی��ک درصد بود ک��ه در بودجه 95 با 
2 درصد افزایش به 3 درصد رس��یده اس��ت. س��ود ناخالص ب��رآوردی بودجه 95 مبلغ 
 138،063 میلی��ون ری��ال اس��ت ک��ه در قی��اس ب��ا بودج��ه 94 نش��ان از 11 درصد 

افزایش دارد.
هزینه‌های اداری، عمومی‌و فروش که بخش زیادی از آن ناشی از دستمزد و حقوق 
کارکنان است در بودجه 95 با 8 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 برآورد شده است. 
خالص درآمدهای عملیاتی با 18 درصد رشد به مبلغ 20،000 میلیون ریال پیش‌بینی 
ش��ده که نتیجه این مفروضات پیش‌بینی 52،628 میلیون ریال س��ود عملیاتی برای 
خموتور در س��ال مالی 95 اس��ت که نس��بت به بودجه 94 با رشد 21 درصدی همراه 

خواهد شد.

هزینه‌های مالی در بودجه 94 به مبلغ 36،935 میلیون ریال در نظر گرفته شده و در 
بودجه 95 نیز با رشد تنها یک درصد برآورد شده است.

پیش‌بینی شرکت برای س��ال مالی جاری دستیابی به سود خالص 12،499 میلیون 
ریال اس��ت که برای هر س��هم 61 ریال س��ود را به همراه خواهد داش��ت. س��ود سهام 

پیشنهادی هر سهم برای سال 95 و 94 مساوی و برابر با 20 ریال است.
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مبلغ فروش بودجه 95

"ورنا" 16 میلیارد ریال سهم خرید
ش��رکت س��رمایه‌گذاری گروه صنعتی رنا در دوره یک ماهه منته��ی به 31 فروردین ماه 

1395، معادل پنج میلیارد و 530 میلیون ریال سود شناسایی کرد.
بر اساس این گزارش "ورنا" در ابتدای دوره و با سرمایه سه هزار میلیارد ریال، تعدادی از 
سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده چهار هزار و 750 میلیارد و 68 میلیون ریال 

و ارزش بازار 10 هزار و 656 میلیارد و 763 میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
در این دوره یک ماهه بهای تمام ش��ده آن معادل 34 میلیارد و 35 میلیون ریال کاهش 
یافت و به چهار هزار و 716 میلیارد و 33 میلیون ریال رسید در حالی که ارزش بازار آن با 
مبلغ دو هزار و 471 میلیارد و 71 میلیون ریال کاهش، به مبلغ هشت هزار و 185 میلیارد 

و 692 میلیون ریال رسید.
"ورنا" تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده فروش معادل 50 میلیارد 
و 561 میلی��ون ریال و مبلغ 56 میلیارد و 91 میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت معادل 

پنج میلیارد و 530 میلیون ریال سود شناسایی کرد.
گفتنی اس��ت این شرکت در در این دوره تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای 

تمام شده فروش معادل 16 میلیارد و 526 میلیون ریال خریداری کرد.

بیمه پارسیان 900 میلیارد ریالی می‌شود
اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمایه‌ای، با افزایش 900 میلیارد ریالی سرمایه 

شرکت بیمه پارسیان موافقت کرد.
تقاضای افزایش س��رمایه بیمه پارسیان در س��ازمان بورس و اوراق بهادار مورد بررسی و 
تایید قرار گرفت. گفتنی است »پارسیان« اعلام کرده است برنامه افزایش سرمایه از مبلغ دو 
هزار میلیارد ریال به مبلغ دو هزار و 900 میلیارد ریال، از محل سود انباشته به مبلغ 900 

میلیارد را در دستور کار دارد.
موضوع افزایش س��رمایه این شرکت، ارتقای رتبه توانگری مالی و پوشش ریسک قانونی، 
حفظ و توس��عه سرمایه مالی، افزایش س��هم نگهداری بیمه‌نامه‌های صادره، حفظ و ارتقای 
س��هام از بازار و جایگاه رقابتی، الزام بیمه مرکزی جهت افزایش سرمایه و حفظ و گسترش 

بازار اتکایی است.
مجم��ع فوق‌الع��اده می‌توان��د ب��ا انج��ام افزای��ش س��رمایه از دو ه��زار و 900 میلیارد 
ری��ال ب��ه چهار ه��زار میلی��ارد ری��ال از محل مطالب��ات حال ش��ده س��هامداران و آورده 
 نق��دی موافق��ت ک��رده و اختیار عمل��ی ک��ردن آن را به مدت دو س��ال به هی��ات مدیره 

تفویض کند.
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صنایع و شرکت‌ها

با شركت‌ها

 هفته‌نامه بورس: ش��رکت معدنی املاح ایران نخستین بودجه سال مالی 95 را تقریبا 
مش��ابه بودجه سال مالی 94 اعلام کرد. این شرکت 210 میلیارد ریالی پیش‌بینی کرده در 
دوره 12 ماهه منتهی به 30 اسفند 95 بیش از 1،013 میلیارد ریال درآمد از فروش خالص 
و ارایه خدمات کسب کند که در صورت تحقق نسبت به بودجه 94 حدود 9 درصد افزایش 

خواهد داشت.
بر اساس پیش‌بینی شرکت تولید محصولات در سال مالی 95 با 6 درصد افزایش نسبت به 
بودجه 94 به 240،000 تن خواهد رسید. فروش تناژی و ریالی نیز به ترتیب با 6 و 9 درصد 

افزایش به 240،884 تن و 1،013،269 میلیون ریال رشد خواهد کرد.
حدود 38 درصد از بهای تمام ش��ده شرکت شامل مواد اولیه است که بیش از 67 درصد 
آن را ماده معدنی تشکیل می‌دهد. بر مبنای پیش‌بینی صورت گرفته شرکت عمده‌ترین ماده 
اولیه خود را با 9 درصد افزایش قیمت نس��بت به بودجه 94 به مبلغ 125،257 ریال در هر 
تن خریداری خواهد کرد. به‌دلیل پیش‌بینی افزایش تولید و همچنین برآورد رشد نرخ خرید 
ماده اولیه در سال مالی 95 بهای تمام شده سال جاری با 11 درصد افزایش نسبت به بودجه 
94 پیش‌بینی شده است. همچنین شرکت سود ناخالص سال مالی 95 را با 8 درصد افزایش 

در قیاس با بودجه 94 به مبلغ 544 میلیارد ریال در نظر گرفته است.
ش��رکت نرخ فروش پودر سولفات سدیم که بیش از 80 درصد فروش را تشکیل می‌دهد،‌ 
را در بودج��ه 95 با 7 درصد افزایش نس��بت به میانگین نرخ ف��روش در بودجه 94 به مبلغ 
4،608،022 ریال در هر تن در نظر گرفته است. با توجه به افزایش حقوق و دستمزد سالانه 
شرکت هزینه‌های اداری، عمومی‌و فروش را نسبت به بودجه 94 با رشد 14 درصدی در نظر 
گرفته است. شرکت برای سال جاری حدود 502 میلیارد ریال سود عملیاتی در نظر گرفته 

که در قیاس با بودجه سال 94 رشد 8 درصدی را نشان می‌دهد.
با وجود پیش‌بینی رش��د فروش، سود ناخالص و س��ود عملیاتی در بودجه 95 نسبت به 
بودجه 94 اما به دلیل پیش‌بینی کاهش درآمد حاصل از س��رمایه‌گذاری‌ها و همچنین سایر 
درآمدهای غیر عملیاتی نسبت به سال گذشته سود خالص شرکت در بودجه 95 با 2 درصد 
افزایش نس��بت به 94 به مبلغ 428 میلیارد ریال برآورد ش��ده اس��ت. بر مبنای پیش‌بینی 
اعلام ش��ده در سال مالی 95 درآمد ش��رکت از سرمایه‌گذاری‌ها 42 میلیارد ریال و از محل 
غیرعملیاتی 702 میلیون ریال خواهد بود که نسبت به بودجه اعلامی‌94 به ترتیب 37 و 64 

درصد کاهش خواهد داشت.
معدنی املاح ایران پیش‌بینی کرده تا پایان سال مالی 95 برای هر سهم 2،040 ریال سود 

محقق کرده و از این مبلغ 1850 ریال را در مجمع به عنوان سود نقدی پیشنهاد کند.
بودجه 94 این ش��رکت حاکی از دستیابی به سود 2،001 ریالی است که تا پایان دوره 9 
ماهه 1564 ریال از این مبلغ معادل 78 درصد شناسایی شده است. خاطرنشان می‌شود این 
ش��رکت در گزارش پیش‌بینی درآمد دوره 6 ماهه منتهی به 31 ش��هریور 94 سود هر سهم 
کل سال را 2،267 ریال در نظر گرفته بود که به دلیل کاهش فروش نمک تصفیه به مقدار 

8،707 تن ناچار به تعدیل منفی 13 درصدی و کاهش این مبلغ به 2،001 ریال شد.

معدنی املاح ایران با تعدیل منفی مواجه شد

مقدار تولید )تن(

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%183,688185,0001پودر سولفات سدیم

%43,09055,00028نمک تصفیه شده

%226,778240,0006جمع

مقدار فروش )تن(

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%184,250185,0000پودر سولفات سدیم

%43,29355,88429نمک تصفیه شده

%227,543240,8846جمع

مبلغ فروش )م.ر(

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94محصول

%793,867852,4847پودر سولفات سدیم

%132,590160,78521نمک تصفیه شده

%926,4571,013,2699جمع

نرخ فروش )تن/ریال(

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94میانگین نرخ فروش محصولات )تن/ ریال(

%4,308,6404,608,0227پودر سولفات سدیم

%6-3,062,6202,877,120نمک تصفیه شده

 کاهش زیان 
در رینگ‌سازی مشهد 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت رینگ سازی مشهد پیش‌بینی کرده در سال 
مال��ی منتهی به 30 اس��فند 95 زیان خود را کاهش دهد. این ش��رکت که 
در بودج��ه س��ال مالی 94 مبل��غ )845( ریال زیان برای هر س��هم در نظر 
گرفت��ه و در پای��ان دوره 9 ماهه )590( ریال زیان برای هر س��هم س��اخته 
 ب��رآورد ک��رده در پایان س��ال 95 مبل��غ )622( ریال زیان برای هر س��هم 

شناسایی کند.
پیش‌بینی شرکت برای سال جاری افزایش 3 درصدی مقدار تولید نسبت 
به بودجه 94 اس��ت. بر اساس این پیش‌بینی تولید خرینگ به 2،563،000 
)حلقه، عدد، کیلوگرم( خواهد رس��ید. اما فروش مقداری ش��رکت برای سال 
95 ب��ا کاهش نس��بت به بودجه 94 برآورد ش��ده اس��ت. ب��ر مبنای بودجه 
اعلامی‌ش��رکت در س��ال 95 بی��ش از 2،621،000 واح��د محصول خواهد 
 فروخ��ت که این مقدار نس��بت به بودج��ه 94 متحم��ل 13 درصد کاهش 

شده است.
به رغم پیش‌بینی افت فروش مقداری اما به‌دلیل برآورد افزایش نرخ فروش 
اصلی‌ترین محصول ش��رکت در سال 95 فروش ریالی شرکت در بودجه 95 با 

رشد 2 درصدی نسبت به بودجه 94 پیش‌بینی شده است.
انواع رینگ س��واری مهمترین محصول شرکت به شمار می‌رود که بیش از 

70 درصد فروش را در برمی‌گیرد.
 نکت��ه قابل توج��ه در خصوص این ش��رکت بالا بودن هزینه‌ه��ای اداری، 
‌عمومی‌و فروش و خالص سایر هزینه‌های عملیاتی است که موجب زیان آوری 
شرکت می‌شود. این شرکت 145،705 میلیون ریالی پیش‌بینی کرده در سال 
مالی 95 فروش خود را با 2 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 به 2،647،454 
میلیون ریال برس��اند و با کس��ر )2،638،267( میلیون ریال بهای تمام شده 
از ای��ن مبلغ 9،187 میلیون ریال به عنوان س��ود ناخالص محقق کند که در 

مقایسه با بودجه 94 افت 84 درصدی را متحمل خواهد شد.
با کس��ر هزینه‌ه��ای اداری، عمومی‌‌و عملیاتی از این مبل��غ زیان عملیاتی 
)121،255( میلیون ریالی برای ش��رکت برآورد شده که نسبت به بودجه 94 

کاهش قابل توجه 44 درصدی را نشان می‌دهد.
هزینه‌های مالی برای س��ال جاری )40،842( میلیون ریال برآورد شده که 
نس��بت به س��ال 94 یک درصد کاهش خواهد داشت. درآمد سرمایه‌گذاری‌ها 
با 45 درصد کاهش نس��بت به س��ال 94 به مبلغ 1،400 میلیون ریال در نظر 
گرفته ش��ده اما مبلغ 70،000 میلیون ریال به عنوان خالص سایر درآمدهای 
غیرعملیاتی برای س��ال جاری پیش‌بینی شده حال آنکه در بودجه 94 از این 

محل هیچ سودی در نظر گرفته نشده است.
بدین ترتیب پیش‌بینی خرینگ برای س��ال مالی 95 شناسایی )90،697( 

میلیون ریال زیان ناخالص است که برای هر سهم )622( ریال خواهد بود.
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مبلغ فروش بودجه 95

کسب پنج میلیارد ریال سود واگذاری‌های »وبهمن«   
ش��رکت س��رمایه‌گذاری بهمن در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95 از بابت فروش تعدادی از سهام چند 

شرکت بورسی معادل پنج هزار و 180 میلیون ریال سود شناسایی کرد.
ش��رکت س��رمایه‌گذاری بهمن در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95 با س��رمایه دو هزار و 420 میلیارد 
ریال تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام ش��ده 71 میلیارد و 761 میلیون ریال و مبلغ 76 میلیارد و 
941 میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت معادل پنج هزار و 180 میلیون ریال س��ود کس��ب کرد. در فروردین ماه 95، 
این ش��رکت تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل 47 میلیارد و 980 میلیون ریال خریداری 
کرد.»وبهمن« در ماه گذشته تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای شده دو هزار و 224 میلیارد و 563 میلیون 
ریال و ارزش بازار دو هزار و 531 میلیارد و 174 میلیون ریال در س��بد س��هام خود داش��ت. در دوره یک ماهه یاد شده 
بهای تمام شده آن معادل 26 میلیارد و 518 میلیون ریال افزایش یافت و در پایان دوره به دو هزار و 251 میلیارد و 81 
میلیون ریال رسید، در حالی که ارزش بازار آن نیز معادل 110 میلیارد و 764 میلیون ریال کاهش یافت و در پایان دوره 

معادل دو هزار و 420 میلیارد و 410 میلیون ریال محاسبه شد.

تحقق یک هزار و 501 ریال سود به ازای هر سهم نفت ایرانول  
شرکت نفت ایرانول در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 94 معادل یک هزار و 501 میلیارد و 117 میلیون ریال 

سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ یک هزار و 501 ریال سود به ازای هر سهم کنار گذاشت.  
ش��رکت نفت ایرانول صورت‌های مالی یکساله منتهی به 29 اس��فندماه 94 را به‌صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. 
»شرانول/ شرانل« در دوره یاد شده و با سرمایه یک هزار میلیارد ریال مبلغ 11 هزار و 187 میلیارد و 617 میلیون ریال 
درآمد حاصل از فروش خالص داش��ت. از درآمد این ش��رکت بهای تمام شده کالای فروش رفته کسر شد و سود ناخالص 
دوره به مبلغ س��ه هزار و 165 میلیارد و 50 میلیون ریال رس��ید. از س��ود ناخالص دوره نیز هزینه‌های اداری، عمومی‌و 
فروش کسر و با افزوده شدن درآمدهای عملیاتی به آن سود عملیاتی به مبلغ دو هزار و 29 میلیارد و 479 میلیون ریال 
به‌دس��ت آمد. از س��ود عملیاتی دوره نیز هزینه‌های مالی و مالیات کسر ش��د و با افزوده شدن درآمدهای غیرعملیاتی به 
آن سود خالص دوره معادل یک هزار و 501 میلیارد و 117 میلیون ریال سود خالص محاسبه و بر این اساس مبلغ یک 
هزار و 501 ریال سود به ازای هر سهم در نظر گرفته شد. به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال اضافه شد و 
بر این اساس مبلغ دو هزار و 226 میلیارد و 16 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب‌های این شرکت منظور 
شد. گفتنی است »شرانول/ شرانل« دلایل تغییرات واقعی دوره منتهی به 29 اسفندماه 1394 )حسابرسی نشده( نسبت 

به اطلاعیه پیشین را دلایل زیر اعلام کرد:
1( ب��ا توج��ه به کاهش قیمت نفت و کاهش نرخ‌های صادراتی و همچنی��ن محصولات جانبی و رکود بازار و تغییر در 

ترکیب فروش محصولات شرکت، علیرغم افزایش حجم فروش مبلغ ریالی فروش کاهش یافته است.
2( با توجه به کاهش قیمت نفت و به تبع آن کاهش نرخ خوراک، بهای تمام شده کالای فروش رفته کاهش یافته است.

3( با توجه به افزایش حجم تسهیلات مالی و رکود بازار، هزینه‌های مالی شرکت افزایش یافته است. 
 4( با توجه به عدم فروش س��اختمان پاس��داران مبلغ 410 میلیارد ریال درآمدهای غیرعملیاتی از آخرین پیش‌بینی 

سود سال 1394 تحقق نیافته است.

اختصاص سود 82 ریالی برای سرمایه‌گذاری صنعت و معدن
ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت و معدن در دوره سه ماهه نخست سال مالی منتهی به 30 آذر ماه 95 موفق شد مبلغ 

82 ریال سود به ازای هر سهم اختصاص دهد.
ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت و معدن صورت‌های مالی سه ماهه نخست سال مالی 95 را به‌صورت حسابرسی نشده 
منتشر کرد. بر اساس این گزارش این شرکت در دوره سه ماهه یاد شده با سرمایه سه هزار میلیارد ریال مبلغ 235 میلیارد 
و 299 میلیون ریال درآمد حاصل از س��رمایه‌گذاری‌ها و فروش س��رمایه‌گذاری‌ها داشت. از درآمد این شرکت هزینه‌های 
عمومی، اداری و تش��کیلاتی کس��ر و درآمدهای عملیاتی اضافه شد و سود عملیاتی به مبلغ 246 میلیارد و 543 میلیون 
ریال رسید. از سود عملیاتی دوره نیز هزینه‌های متفرقه کسر شد و سود خالص دوره به مبلغ 246 میلیارد و 60 میلیون 
ریال رس��ید و مبلغ 82 ریال س��ود به ازای هر س��هم کنار گذاشته شد. به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال 
اضافه ش��د و در نهایت مبلغ یک هزار و 703 میلیارد و 854 میلیون ریال س��ود انباش��ته پایان دوره در حساب‌های این 

شرکت منظور شد.

کسب 709 میلیون ریال سود ‌»تیپیکو«   
ش��رکت س��رمایه‌گذاری دارویی تأمین در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 1395، معادل 709 میلیون ریال 

سود شناسایی کرد.
شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین صورت وضعیت پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین 
ماه 95 را به‌صورت حسابرس��ی نشده منتش��ر کرد. بر اساس این گزارش »تیپیکو« در ابتدای دوره و با سرمایه دو هزار و 
900 میلیارد ریال، تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام شده یک هزار و 843 میلیارد و 556 میلیون 
ریال و ارزش بازار 19 هزار و 204 میلیارد و 9میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. در این دوره یک ماهه بهای تمام 
ش��ده آن با 245 میلیون ریال افزایش به مبلغ یک هزار و 843 میلیارد و 801 میلیون رس��ید و ارزش بازار آن با کاهش 
308 میلیارد و 587 میلیون ریال، به مبلغ 18 هزار و 895 میلیارد و 422 میلیون ریال رسید. »تیپیکو« تعدادی از سهام 
چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده فروش معادل 128 میلیون ریال و مبلغ 837 میلیون ریال واگذار کرد و از این 
بابت معادل 709 میلیون ریال سود شناسایی کرد. گفتنی است این شرکت در در این دوره تعدادی از سهام چند شرکت 

بورسی را با بهای تمام شده فروش معادل 373 میلیون ریال خریداری کرد.

پیش‌بینی سود 88 ریالی »فرآور« در سال 95  
ش��رکت فرآوری مواد معدنی پیش‌بینی درآمد هر س��هم سال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 95 را مبلغ 88 ریال سود 

اعلام کرد.  
شرکت فرآوری مواد معدنی پیش‌بینی درآمد هر سهم سال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 95 را با سرمایه 21 هزار و 
920 میلیارد ریال، به‌ صورت حسابرسی شده منتشر کرد. بر اساس این گزارش، »فرآور« در سال مالی 95 درآمد حاصل 
از سرمایه‌گذاری و فروش سرمایه‌گذاری را مبلغ دو هزار و 61 میلیارد و 671 میلیون ریال اعلام کرد که با کسر هزینه‌های 
عمومی، اداری و تشکیلاتی از آن و افزودن خالص درآمدهای عملیاتی به آن، سود عملیاتی دوره یک هزار و 991 میلیارد 
و 536 میلیون ریال برآورد شد. از سود عملیاتی دوره، هزینه‌های مالی کسر شد و با افزودن خالص درآمدهای متفرقه به 
آن، سود خالص دوره مبلغ یک هزار و 922 میلیارد و 855 میلیون ریال محاسبه شد و بر این اساس مبلغ 88 ریال سود 

به ازای هر سهم در نظر گرفت.

پیش‌بینی سود هفت هزار میلیارد ریالی برای بانک تجارت   
بان��ک تج��ارت در دوره 12 ماهه منتهی به 30 اس��فند ماه 95، مبلغ هفت ه��زار و 634 میلیارد و 165 میلیون ریال 
 س��ود برای پایان دوره در حس��اب‌های خود پیش‌بینی کرد که نس��بت به س��ال مالی 94 معادل شش درصد افزایش را 

نشان می‌دهد.
بانک تجارت نخس��تین پیش‌بینی درآمد هر س��هم 12 ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 95 را به صورت حسابرسی شده 
منتش��ر کرد. بر اس��اس این گزارش »وتجارت« اعلام کرد در دوره 12 ماهه یاد ش��ده، مبلغ 125 هزار و 283 میلیارد و 
166 میلیون ریال درآمد مش��اع خواهد داش��ت که پس از کسر سود علی‌الحساب سپرده‌های سرمایه‌گذاری از آن، سهم 
بانک از درآمدهای مشاع به مبلغ 15 هزار و 330 میلیارد و 393 میلیون ریال می‌رسد. به سهم بانک از درآمدهای مشاع، 
درآمدهای غیرمش��اع افزوده ش��د و جمع درآمدها، 45 هزار و 242 میلیارد و 339 میلیون ریال محاس��به ش��د. از جمع 
درآمدها، هزینه‌های اداری و عمومی، مشکوک‌الوصول، مالی و کارمزد کسر شد و سود خالص هفت هزار و 634 میلیارد و 
165 میلیون ریال برآورد شد.در این پیش‌بینی سود خالص هر سهم با سرمایه 45 هزار و 700 میلیارد ریال، مبالغ 167 

ریال در نظر گرفته شد.

نخستین پیش‌بینی درآمد هر سهم »وپترو«   
ش��رکت سرمایه‌گذاری صنایع پتروش��یمی‌در دوره مالی منتهی به 31 اردیبهشت ماه 96، مبلغ 85 ریال سود به ازای 

هر سهم پیش‌بینی کرد. 
ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنایع پتروش��یمی‌پیش‌بینی درآمد هر سهم س��ال مالی منتهی به 31 اردیبهشت 1396 را 
به‌صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. بر اساس این گزارش »ویترو« در دوره یاد شده با سرمایه یک هزار و 820 میلیارد 
ریال مبلغ 264 میلیارد و 157 میلیون ریال درآمد حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها و فروش سرمایه‌گذاری‌ها داشت. از درآمد 
این ش��رکت هزینه‌های عمومی، اداری و تش��کیلاتی کسر و درآمدهای عملیاتی اضافه شد و سود عملیاتی به مبلغ 153 
میلیارد و 325 میلیون ریال برآورد شد. از سود عملیاتی دوره نیز هزینه‌های مالی کسر شد و با افزودن خالص درآمدهای 
متفرقه به آن، س��ود خالص دوره به مبلغ 154 میلیارد و 700 میلیون محاس��به رس��ید و مبلغ 85 ریال سود به ازای هر 

سهم کنار گذاشته شد.

مدیرعامل سمات مطرح کرد:

 صدور بیش از 10 میلیون برگه گواهینامه غیرکاغذی 
در سال 94 

  مدیر عامل شرکت سپرده‌گذاری مرکزی گفت: این شرکت در راستای غیر کاغذی کردن صدور گواهینامه‌ها، سال 
گذشته بیش از 10 میلیون برگه گواهینامه غیر کاغذی )الکترونیک( در بازار سرمایه صادر کرد.

محمدرضا محسنی افزود: یکی از اولویت‌های مهم شرکت سپرده‌گذاری مرکزی در سال 95، افزایش ارائه خدمات 
الکترونیکی به ذی‌نفعان بازار سرمایه است تا مراجعات به این شرکت کاهش یابد. وی اظهار داشت: دفاتر پیشخوان 
دولت و نمایندگی‌های ش��رکت‌های کارگزاری در سراس��ر کشور در سال 95 فعال‌تر خواهند شد تا ارائه خدمات به 

سهامداران افزایش یابد.
محسنی با بیان اینکه در نخستین ماه امسال تعداد 24 کد سهامدار خارجی در بازار سرمایه صادر شد، گفت: 16 
سهامدار حقیقی از کشورهای انگلیس، لهستان، روسیه، اتریش، یونان، چین، عراق و افغانستان )9 نفر( ماه گذشته با 
پشت سر گذاشتن مراحل قانونی، کد معاملاتی فعالیت خود را در بازار سرمایه ایران دریافت کردند. وی تصریح کرد: 
هشت شرکت حقوقی نیز فروردین ماه کد سهامداری خود را از شرکت سپرده‌گذاری مرکزی دریافت کردند که این 

امر نشان دهنده تکاپوی شرکت‌های خارجی برای ورود به بازار سرمایه ایران است. 
مدیرعامل س��مات درمورد معاملات سرمایه‌گذاران خارجی در بازار س��رمایه گفت: تحرک این سرمایه‌گذاران 
بعد از اجرای برجام )برنامه جامع اقدام مش��ترک( افزایش یافته اس��ت به طوری‌که ارزش خرید آنها در 19 روز 
کاری فروردین ماه امس��ال بالغ بر 100 میلیارد ریال بود. نخس��تین کد س��هامدار خارجی بازار س��رمایه ایران 
را آب��ان ماه س��ال 73 یک ش��رکت آلمانی دریافت کرد و تاکنون 590 کد س��هامدار خارج��ی در این بازار صادر 
ش��ده است. در حال حاضر س��رمایه‌گذارانی از آمریکا، انگلیس، روسیه، آلمان، س��وییس، سوئد، اتریش، رومانی، 
لهس��تان، ازبکس��تان، چین، هلند، هند، ترکیه، لبنان، آفریقای جنوبی، ژاپن، قبرس، ایتالیا، امارات، نروژ، یونان، 
 اندونزی، مالدیو، هنگ کنگ، قطر، عراق، پاکس��تان، س��وریه، لوکزامبورگ، کویت، نیوزیلند، مالزی و افغانس��تان 

فعال هستند. 
بر اساس این گزارش، در این فهرست نام 33 سرمایه‌گذار ایرانی مقیم خارج از کشور نیز دیده می‌شود.

از دو محل و در صورت مجوز سازمان بورس عملی می‌شود؛

برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰۰ درصدی 
نیروی برق دماوند

تولید نیروی برق دماوند که عنوان دار گرانترین سهم بازار سهام 
ایران و بزرگترین شرکت برقی است، برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰۰ 

درصدی از دو محل را در پیش گرفته است.
ش��رکت تولید نیروی ب��رق دماوند که با عرض��ه اولیه 7 درصد 
س��هام در 24 اسفند و کش��ف قیمت7400 تومانی هر سهم وارد 
فرابورس ش��ده،  برنامه افزایش س��رمایه 1000 درصدی در پیش 

گرفته است.
براس��اس این گ��زارش، »دماوند« که در ح��ال حاضر با قیمت 
ح��دود 7800 تومانی هر س��هم عن��وان دار گرانترین س��هم بازار 
س��هام ایران اس��ت، بعد از مصوبه 17 اس��فند هیات مدیره، اقدام 
به ارس��ال گزارش حسابرس به س��ازمان بورس کرده تا در صورت 
تایید، س��رمایه اس��می‌46 میلیارد تومان��ی را از دو محل مطالبات 
 س��هامداران و آورده نق��دی و س��ود انباش��ته ب��ه 506 میلی��ارد 

تومان برساند.
قبل از عرضه اولیه س��هام این ش��رکت و اوایل اس��فند س��ال 
گذش��ته 99 درصد س��هام »دماوند« به ارزش 3.4 ه��زار میلیارد 
توم��ان از بنی��اد ش��هید به بانک دی منتقل ش��د. ش��رکت تولید 
نی��روی برق دماوند ب��ه عنوان بزرگترین ش��رکت برقی خاورمیانه 
 و دومی��ن ش��رکت برقی فرابورس��ی )بع��د از برق عس��لویه مپنا( 

محسوب می‌شود.
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 از ثبت نام ش�رکت کاس�پین در تابلوی قرمز رنگ 
بورس چند ماهی می‌گذرد حال که به تالار شیشه‌ای 
وارد ش�ده اید به نظرتان بورس�ی ش�دن چه مزیتی 

برای شرکت‌ها دارد؟
اگر قوانين بربورس حاكم باش��د، قوانيني كه ش��رکت‌ها را 
زی��ر چتر حمایتی خود بگیرد بورس��ی ش��دن حرکت خوبی 
است. منظم‌تر شدن پرسنل بهترين فایده‌ای است که درحال 
حاضربورسی بودن دارد چرا که این نهاد سرمایه‌گذاری شرکت‌ها 
را پاسخگو می‌کند، برای همین نیازاستخراج اطلاعات به وجود 
می‌آید، شايد اينگونه کمی‌اوضاع بهتر شود. واقعيت اين است 
كه گاهی در مجامع‌دوستاني كه تخصص هم ندارند مي‌آيند و 
مطالبه ميك‌نند، ازاتفاق‌های رخ داده می‌پرسند و مهمتر اینکه 
بازخواست ميك‌نند؛ با حضور در بورس سعي ميك‌نيم حواس 
جمع‌تر كار كنيم. اين مزيتي اس��ت كه به همه ش��رکت‌های 
بورس��ی منتقل می‌شود که حواس‌ ش��ان جمع‌تر باشد، نظم 
ایجاد ش��ده به واسطه جای گرفتن در کنار دیگر شرکت‌های 

دیگری بورسی خیلی خوب و مفیداست. 

 در همی�ن مدت ه�ر روز قيمت س�هام‌تان را چك 
می‌کنید؟

خير، من زياد چك نميك‌نم، از دوس��تان مي‌ش��نوم كه 
قيمت هر سهم چقدر شده اس��ت، در ايران ريزه كاری‌هاي 
مديريتي چندان روي بورس تأثير نمي‌گذارد، به نظر می‌رسد 
فقط صورت‌ه��اي مالي در بورس اثر‌گذار باش��د. بورس راه 
خودش را مي‌رود و ش��ركت‌ها هم راه خودشان را. به اعتقاد 
من، اصل نحوه مدیریت اس��ت با مديريت درس��ت اگر قرار 
باش��د به ارزش سهم اضافه ش��ود اضافه مي‌شود، اگر نباشد 
هم هيچ. به هر حال مهمترین اصل این اس��ت که ش��رکت 
روال درس��تی را ط��ی کند. حتي اگرش��ايعه‌ای پيش بيايد، 
باز دوباره در راس��تاي مديريت شماست يعني اگر همه‌چيز 
میزان باشد، دليلي ندارد خللی ایجاد شود. باز با همه این‌ها 
مزیت بورس اين اس��ت كه تا حدودی مسئوليت مدیران را 
سنگين‌تر می‌کند چون سهامدارانی هستند که در قبالشان 
تعهد داریم. بايد حواس‌مان بيشتر جمع باشد بورسی شدن 

دلبستگي کاری را هم بيشتر می‌کند. 

 در جلس�ه معارفه شركت به این نكته اشاره کردید 
كه چون هميش�ه تقاضا براي دارو وجود دارد س�هام 
دارويي‌ها از اطمينان بيشتري نسبت به ساير سهام‌ها 
برخوردارند ولي يك‌سري از مشكلات هم آنجا مطرح 
شد، مثل نرخ‌گذاري‌ توسط دولت که بعضا بدون درنظر 
گرفتن درآمدو هزينه ش�ما صورت مي‌گيرد. با توجه 
به ش�رایط حاضر و اتفاقات رخ داده پس از برجام که 
روزنه‌های امید بازشده، آينده بازار دارو و به خصوص 

آينده سهم‌تان را چگونه پيش‌بيني ميك‌نيد؟
واقعيت اين اس��ت که چون همه ش��رکت‌های دارویی به 
بازار داخل چسبیده‌اند در رقابت سخت با خودشان هستند. 
اين مش��کل باعث مي‌ش��ود كه فش��ار روي صنعت دارو بالا 
باش��داز طرفی دیگرنرخ‌گذاري‌ها هم دستوري است كه اين، 
هم فرصت است و هم تهديد، فرصت به خاطر اين كه قیمت 
تثبیت می‌ش��ود مثلا وقتي دولت اع�الم می‌کند هزار تومان 
همه مي‌پذيرند محصول تعیین شده هزار تومان است، اما از 
آن طرف اين مشكل وجود دارد كه اگر "مارجینتان" زير اين 
ارقام برود نمي‌توانيد تعدیل كنيد در بازارایران "کاست ادتیو" 
قيمت‌گذاري نمي‌شود درحالی که يك‌سري مسايل "کاست 
ادتی��و" را رقم مي‌زند كه صنعت دارو با آن مواجه اس��ت. در 
صنعت دارو نمی‌گویند قيمت ماده اوليه چقدراس��ت، بسته 
بندی چند تمام می‌ش��ود اي��ن هزينه‌اش چند آن هزینه‌اش 
چند، بدون اینکه هزينه مالي را محاسبه کنند به شما قيمت 
مي‌دهند. نه نرخ بازاريابي فروش درنظرگرفته می‌شود نه نرخ 
برندین��گ كه همه اينها هزينه دارد، جلب اعتماد در صنعت 
دارو بحث فوق العاده مهمی‌است که هزینه بر است در ایران 
ازنظر كيفي بیش��تر تولیدکنندگان دارو از محصولات‌‌ش��ان 
مطمئن‌اند چون آزمايش��گاه کیفی پاس مي‌شود خیلی هم 
عالي. اما بررس��ی محص��ولات در كلينيك به ن��درت اتفاق 
می‌افتد. شرکت كاسپين به خاطر اينكه داروی تزريقي دارد 
بعضي از محصولات‌ارزش��مندش را برای سنجش هم سنگی 
با خارجي‌ها بررس��ي كرده اما تمام اين‌ه��ا هزينه دارد. اين 
هزينه‌ها، هزينه‌هاي اس��ت كه به هیچ عن��وان در اداره دارو 
ديده نمي‌شود. توجه کنیم که همه اين‌ها كيفيت را دوچندان 
می‌کند وقتي بفهمید يك دارواثرش از نظر كلينيكي پايين‌تر 
اس��ت، روی آن كار کرده شرایط كلينيك را اصلاح ميك‌نيد 
تا بهترش��ود، رعایت نکردن این موارد به دلیل هزینه بربودن 

ورود به بازارهاي جهاني را سخت‌تر می‌کند.

  براساس آخرین آمارایران با 80 میلیون جمعیت 
جزو 20 کشور پرمصرف داروست که این هم خوب 
اس�ت و هم بد؛ بعد مثبت بازارمناسبی است که 
ایجاد شده با توجه به پیشگام بودن شرکت‌های 

خارجی، داخلی‌ها کجای داستان هستند؟ 
نکت��ه مهم در س��نجش این دو این اس��ت ک��ه كيفيت را 
بايد بنگاهي نگاه كنيم، نه كش��وري مثلا نبايد گفته شود كه 
داروهاي ايراني خوبند یا نه. بايد شرکت به شركت نگاه كنيم. 
صنعت داروی ما در تقابل با شرکت‌های وارداتي است که براي 
س��اختارذهنی مش��تري هزینه‌های کلان می‌کنند به کمک 
تبلیغات به مخاطب القاءمی‌کنند ک��ه همه داروهای خارجی 
از ایرانی‌ه��ا بهترند در حالی که اصلا اینطورنیس��ت؛ صنعت 
داروس��ازي ايران چون تبلیغات نمی‌کند، در حاش��یه اس��ت 
برای همین روزبه روز دایره حضور خارجی‌ها بزرگتر می‌ش��ود 
درحالی که محصول خوب در ایران کم نداریم اگر با فضاهاي 
جديد صنعت ايران حمايت نشود و به اصطلاح خودش هم به 

داد خودش نرسد بيشتر از فرصت با تهديد مواجه است. 

 به فرودها اش�اره کردید، فرازهای این صنعت 
کدامند؟

و ام��ا فرصت‌ها که بع��د از تحریم‌ها نمود پی��دا کردند؛ 
پیشتر، ازمرحله گرفتن ارز تا واردات یک محصول و یا ماده 
اولیه 6 تا 7 ماه طول می‌کش��ید حال آیا ارز تخصيص داده 
مي‌شد یا نه براي نوسازي ماشين‌آلات که اصلا نمي‌توانستيم 
ارزی بگیریم. يك س��ري از ش��رکت‌ها خوب اروپايي بودند 
كه نمي‌ش��د براي‌شان يورو فرس��تاد در فرصت ایجاد شده 
پس از برجام سه ماهه می‌توانیم، ماده اولیه را بياوريم، دارو 

بس��ازیم و بدهیم به بازاردر نتیجه خواب س��رمايه‌ هم كمتر 
شده است با يك س��ري از شرکت‌ها که نمی‌شد پول جا به 

جا کردمی‌توانیم ال‌سي باز كنيم. 

 پس بازاره�ای صادراتی تا حدودی از دس�ت 
رفته‌اند؟

بله كش��ورهاي آفريقايي برای ص��ادرات بازارهای خوبي 
هستند که جامعه هدف شرکتند تا امروز چون نمي‌توانستيم 
پول وصول كنیم از اين بازارها صرف‌نظر کردیم، در بازار‌های 
صادرات��ی جدای از بازارهاي اروپ��ا و آمریکا،همین بازارهای 
صادراتی اطراف مثل افغانس��تان و عراق و همه اين مناطق 
رتبه چين و هند پايين و رتبه اروپایی‌ها بالاس��ت. حدوسط 
اين دو ش��رکت‌های ایرانی هس��تند که هم كيفيت مناسب 
دارن��د و هم قيمت خوب حالا اخيرا تركيه همه به آن اضافه 
ش��ده، در حقيق��ت يك فرص��ت خوبي به وج��ود آمده که 
می‌ت��وان رفت در حوزه صادراتي با همه این اوصاف صادرات 
فرع ماجراس��ت. اصل این است که ش��رکت چقدر می‌تواند 
بفروشد اگر زیرس��اخت وجود نداشته باشه ممکن است دو 
روز دیگر ورشكست شود. لازمه صادرات ثبت داروهايمان در 
كش��ورهای دیگر است و براي ثبت باید جي‌ام‌پي‌ها را بهبود 
ببخش��یم. مدارك جي‌ام‌پي داشته باشيم صنعت داروسازي 
كش��ور، صنعت پیرو فرسوده‌اي شده جي ام پي‌هايش كهنه 
است بنابراين هر شركتي كه شروع به بازسازي خطوط کند 
مي‌توان��د در آینده برای صادرات امیدوار باش��د. در غیر این 
صورت اصلا نمي‌تواند محصولاتش را در كشورهاي ديگر ثبت 
كند. اين‌ها بحث‌هايي زيرس��اختی براي رسیدن به بازارهاي 

جهانی است. بنابراين هم فرصت داريم و هم تهديد. 

 بیش�تر صنای�ع خصوصی از بهره‌ه�ای بانکی 
گله‌من�د ب�وده وخواس�تار تجدید نظ�ر جدی 
 دولت در نرخ‌ها هستند. در بازار دستوری دارو، 

بهره چه تاثیر منفی گذاشته است؟
صنع��ت داروس��ازي ف��ارغ از كل صنای��ع نيس��ت، گرچه 
تخصصي‌تر اس��ت و حج��م ب��ازارش كوچك‌تر ام��ا متاثر از 
سیاست‌های کلی است مثلا اگر بهره‌ها پايين بيايد، قدم‌های 
بلند‌تری می‌توان برای صادرات برداشت اما با بهره 28 درصدي 
قيمت تمام ش��ده بالا مي‌رود آن وق��ت در بازارهای صادراتی 
ومناقصه‌ها بازنده خواهیم بود اما وقتي بهره پايين بيايد وبدانم 
2 درصد "مارجین" دارم، خيالم راحت تراس��ت لازم نيس��ت 
نگرانی خواب س��رمايه‌ام را داش��ته باشم. واقعيت صنعت دارو 
این اس��ت که نه نااميدكننده اس��ت و نه خيل��ي رويارويي ؛ 
الان پتانس��یل خوبی دارد از میان کشورهای اطراف می‌توان 
گفت به غير از اردن،روس��يه واوكراين کمتر کش��وری هست 
که بخواهد وارد این حوزه ش��ود به خصوص چون برداش��ت و 
شناخت كش��ورهاي منطقه از دارويي ايراني خوب است روی 
فروش خارجی محصولات می‌توان حساب کردمثلا پاكستان 
تعداد قابل توجهی ش��ركت دارويي دارد كه تحت لیس��انس 
كار ميك‌نند، اما وقت��ی داروي ايراني عرضه ميك‌نيد،حداقل 
داروهاي تخصصي،خود آنها مش��تری هس��تند. در این میان 
جدا از مشکلات گفته شده‌ مانع بزرگ مسايل سياسي است، 
دررایزنی با بعضي از كشورها مشکل محصول نیست، مساله اين 

است كه از نظر سياسي حاضر نيستند با ايران كار كنند. 

 چند درصد از درآمدتان صادراتی است؟
در ح��دود 8 ميليارد تومان که اگر نس��بت به 180 ميليارد 
تومان حس��اب كنيد حدود 4 درصد می‌ش��ود که خيلي ناچيز 
است. معتقدم این رقم را 30 تا 40 درصد می‌توان افزایش داد، 
البت��ه چون اداره دارو اجازه تولی��د داروهاي جديد را نمی‌دهد 

حجم بازار داروي داخل هم آن چنان رشدي نکرده است. اداره 
دارو یک فهرس��تی دارد که شرکت‌ها را به همان محدود کرده 
است. البته از نظر تعداد، کاسپین تزريقي،‌ پماد، كرم، ژل و شياف 
تولید می‌کند که عمده آن یعنی 90 درصد آمپول است. ازنظر 

تعداد حدود 12 ميليون از 170میلیون عدد صادراتي است. 

 برای خط فازیک از طرح‌های جدیدی خبرداده 
بودید، این برنامه‌ها درچه مرحله‌ای است؟ 

در تقس��یم بندی تولیدی، فاز يك ش��رکت تزريقي و فاز2 
شامل تولید پماد،كرم، ژل، شربت‌ و شياف می‌شود فاز یک 6 
خط تزريقي پرسرعت دارد كه برای آنها دستگاه پرفیلد نصب 
خواهد ش��د. از2 س��ال پیش پروژه‌های درازمدت زیادی برای 
شرکت تعريف شده که پروژه‌ بهسازي خطوط پماد، كرم، ژل 
و شربت از آن دست به شمار می‌رود اما هدف اصلی این است 
که تا تحقق چش��م اندازها شرکت از تمام پتانسیل موجود به 
بهترین شکل استفاده کندبه طور مثال با اینکه هنوز دستگاه 
پرفیلد نصب نشده اما محصول پرفیلد با استفاده از "کنتراکت" 
اسفند س��ال گذشته واردبازار شد،در دانش جديد لازم نيست 
ش��رکتی همه تاسيسات‌ را داشته باش��د اینکه شناخته شده 
باشید و تيم فروش قوی بچینید، می‌توان گفت که همه ايران 
سراي من اس��ت. در هر صورت يك عده‌اي پيدا مي‌شوند که 
خطوط خالی داش��ته باشند وبا صرفه اقتصادی محصول شما 
را تولید کنندهرچند ما هزينه زيادي را متحمل مي‌ش��ويم و 

سودمان پايين مي‌آيد اما می‌توانیم از امکانات استفاده کنیم. 

 دو سالی است که در گزارش مجمع حسابرس 
ب�ه بلاتکلیف�ی "هموژنای�زر" اش�اره می‌کند، 

داستان این اسم عجیب چیست؟
"هموژنایزر"نام دس��تگاهی اس��ت که حدود200 تا300 
ميليون تومان قیمت دارد مدت‌هاس��ت که بدون اس��تفاده 
مان��ده البت��ه چندی��ن بارمدی��ران تصمیم به ف��روش آن 
گرفته‌اند،واقعيت اين اس��ت كه در برابر 190میلیارد تومان 

سرمایه شرکت 200 يا 300 ميليون تومان رقمی‌نيست. 

 هرچقدر هم که ارزش ریالی چندانی نداش�ته 
باش�د به هر حال در گزارش تبدی�ل به یک بند 

شده و برای شرکت هم بندی دیگر.
بله، متاسفانه برای ما هم مشکلی شده، در برهه‌ای از زمان 
یاد دوس��تان می‌افتد که چاره‌ای کنن��د، اما دوباره فراموش 
می‌شود. سال 85 یا 86 این دستگاه را خریده‌اند. از آنجا که 
دستگاه قديمي ش��ده، بیشتراز يك‌سوم قيمت خریدارندارد 
از طرف��ی نصب آن 200 میلیون تومان هزینه می‌خواهد نه 
فروشش به صرفه است نه نگهداشتنش. بعد از تصدی پست 
مدیر عاملی کاسپین به همکاران گفتم تمامی‌ضايعات که به 

اصطلاح استخوان لای زخم هستند را جدا کنند اگر ضايعات 
اس��ت بزنند ضايعات و اگر قابل استفاده است قیدکنند قابل 
استفاده،استخوان لای زخم باید تكليفش مشخص شود که 

تنها این یک موردبند شده باقی مانده است.

 نمودارها نش�ان از آن دارند که فروش آمپول‌ 
تولیدی ش�رکت در سال 93 رشد خوبی داشته 
این جهش ب�ه خاطر راه‌ان�دازی خطوط بوده یا 

سهم بیشتری از بازار گرفتید؟
فروش تكنيك دارد دربازارداروباید سبد تولید محصول و 
پخش داش��ت تا بتوان با استراتژي کاررا پیش برد با اتکا به 
این اصل سبد متنوعی از 90 نوع محصول شرکت تهیه شده 
تا در فش��ارو رقابت داغ بازاراز گردونه خارج نش��ده ومهمتر 
B از آن فرصت‌ه��اي موجود را از دس��ت ندهيم. مثلا وقتي

كربنات كم اس��ت شرکت مي‌رود روي تولید خط Bكربنات 
هرچند این جابه جای هزینه دارد اما باعث شده هرمحصولی 
که دربازار تبدیل به فرصت می‌شود راشكار ك‌نيم. دیگراینکه 
شرکت سبد پخش دارد گروهی از پخش‌ کننده‌های کاسپین 
بيمارستاني كارميك‌نند و تعدادی داروخانه‌اي،اما نقطه قوت 

شرکت توزیع در بيمارستان‌ها است. 

 بیش�تر با بیمارستان‌های تامین اجتماعی کار 
می‌کنید یا خصوصی؟ 

بیشترخصوصی، چون نمي‌توانيم درساختاربیمارستان‌های 
دولتی نفوذ كنيم كمترين مشتري ما آنها هستند البته به يك‌ 
سری ازسبدها 10 محصول جدید اضافه شده که اين محصولات 
بي‌تاثير نبوده‌اند، درحال با دائم بودن محصولات تزريقي سهم 
کاس��پین در بازارافزایش یافته است قطعا با افزودن محصولات 

جدیدتر فروش تزريقي بیش از اینها خواهد شد. 

 پ�س به نوع�ی راه گری�زی از ناملایمات بازار 
ایجاد کرده اید؟

بله هرجا جنگ شدت بگیرد ازآن نقطه دورمی‌شویم، البته 
س��ال 94 اوضاع خيلي بدتر بود. واقعيت اين است كه وقتي 
اقيانوس خيلي خوني شدروی محصولات دیگر زوم می‌کنیم 

تا آنجا خلوت شود، بعد برمي‌گرديم به همان حوزه.

 در برنامه‌های‌تان کار زمین ش�هر قدس به کجا 
رسید؟ تعیین تکلیف شد؟ 

این زمين 22هزارمتری ازآنجا که منطقه موقعیت مناسبی 
نداشت سال‌هاس��ت که همینطور مانده. درحال حاضرچون 
اوضاع شهرقدس بهتر ش��ده احتمال فروش آن قوت گرفته 
اس��ت. کاسپین پیش از این شركت گسترش سرمايه‌گذاري 
دارويي ايران بود که می‌خواس��ت هلدينگي عمل كند بعدها 
وارد چرخه توليد ش��د. این زمين برای ساخت مرکز توزيعي 

مناسب است اما به درد تولید نمی‌خورد. 

 از قیمت فعلی آن برآوردی دارید؟
متری 400 هزار تومان که البته رقم قابل توجهی نیست اما 
بهتر است ازسرمایه غیرمولد به مولد تبدیل شود. اگر مشتري 

خوب پیدا شود حتما فروخته و صرف پروژه‌‌هایمان ميك‌نيم. 

 از بحث نیمه تمام‌ها بگذریم و وارد توزیع که برای 
ش�رکت‌های دارویی مثل شریان‌های حیاتی است 

شویم، در کاسپین روند توزیع چگونه جریان دارد؟
برای یک شرکت تولیدی اینکه چه شرکت‌های توزیعی در 
اختیار دارد بسیار مهم است. شركت كاسپين به خاطر اين كه 
فروش‌ محصولاتش خوب است، اگر وارد یک شركت توزيعی 

ش��ود عددفروش را خیلی متفاوت می‌کند. بنابراين خواهان 
زي��اد دارد اما ما به هر توزی��ع کننده‌ای محصول نمی‌دهیم، 
الان ح��دود20 ش��رکت توزيعی درنوبت‌اند ك��ه مي‌خواهند 
محصولات ش��ركت را بگيرند‌. درجدول توزیع از8 ش��رکت 
بزرگ6 ش��رکت دراختيار کاسپین هستند. در جریان توزیع، 
شرکت بیشتر ازکمیت روی نحوه فروش یا کیفیت تمرکزدارد 
ازآنجایی که این شرکت‌ها هرکدام 20 تا 30 مرکز دارند اگر 
بین همه آنها محصولاتمان را با درصد بیشتری پخش کنیم 

رصد کردنش برای واحد فروش کار سنگینی می‌شود.

 درخصوص سهم بازاربحثي كه وجود دارد اين 
اس�ت كه درست يا غلط، نگرش مردم نسبت به 
داروهاي خارجي مثبت‌تر اس�ت. به‌خصوص در 
بعضي از توليدات مثل پماد حاضرند قيمت خيلي 
بيشتري بپردازند و محصول خارجی را حتي اگر 
معادل ايراني‌اش باشد، بخرند. در هرحال نگرش 
بازار به محصولات خارجي پررنگ تراست، براي 
تغيير اين دید و معرفی بيشتر تولیدات شرکت 

چه برنامه‌هايي داشته و دارید؟
به ش��خصه ب��رروی داروه��ای ایرانی تعص��ب دارم و الزاما 
داروي خارجي مصرف نميك‌نم، وقتی دوس��تان وآشنايان هم 
نظرخواه��ی می‌کنند تاکید دارم که اول داروي ايراني را چک 
کنید اگرازايراني جواب نگرفتيد داروي خارجي بخريد. دراین 
اقبال فزاینده بحث مهم این اس��ت كه هر خارجي‌اي خارجي 
نيست هرچند مي‌گويم با بعضی از داروهای خارجی نمي‌توانيم 
رقابت كنيم ولی معتقد هم نيستم كه آنها 100 هستند ما 50، 
ب��ه نظر من ايراني‌ها دررتبه 75 تا 80 جای دارنداما چون آنها 
اصول تبلیغات را بسیار خوب می‌دانند در اقناع مخاطب موفقند 
کاری که ایرانی‌ها اصلا تخصصی ندارند. این خلاء برمی‌گردد به 
درآمد؛ شرکت‌های خارجی به راحتی می‌توانند دارویی خود را 
در بازاراینجا دو تا سه برابر قیمت بفروشند بدون آنکه بازخواست 
ش��وند اما اگر برای یک شرکت وطنی دارویی هزارتومان تمام 
ش��ود براساس مصوبه باید یک هزارو 200 تومان بفروشد اين 
روند مارژين كمي را مي‌گذارد كه بتوان تبليغ مداوم داش��ت، 
محصول را به پزش��ک معرفی کرد،كاتالوگ تهيه کرد وغیره. 
اولين گام تیم تبلیغاتی کاس��پین ای��ن بود که برندينگ کرد، 
کاربرندينگ حرکت روی لبه تيغ است اگر بد کارکنی نابودی و 
اگر خوب باشي روندروبه رشدی را طي خواهی کرد. نکته مهم 
این است كه فرهنگ جامعه را به راحتی نمي‌توان عوض كرد 

تغییرش کار رسانه‌هاست نه کارمن و امثال من. 

 ی�ک پله که بالات�ر رویم در راس ه�رم وزارت 
بهداشت و س�ازمان‌هایی قرار دارند که سیاست 
کلی صنع�ت دارو را رقم می‌زنند قطعا نقش آنها 
مهمتر و اثر بخش‌تر است. آنها برای نمود بیشتر 

این صنعت چه کرده اند؟ 
س��ازمان دارو و غ��ذا بای��د برای این صنع��ت ارزش قايل 
ش��ود. با فراهم کردن شرایط از داروس��از بخواهد کلینیکی 
کارکند چ��ون لازمه ص��ادرات این روش کار کردن اس��ت. 
يك سال پيش وقتي س��اختارهاي سازمان را درطبقه‌بندي 
مشاغل عوض میك‌رديم، واحد کلینیکال در زیر شاخه واحد 
توس��عه دیده شد که براساس آن س��بدی از محصولات كه 
مستقيم با پزشك سروكار دارد به اساتيد فن معرفی می‌شود 
تا اگر اشکالاتی‌هس��ت به ما انتق��ال دهند. این کاری بود که 
می‌توانستیم انجام دهیم حال هنر وزارت بهداشت اين است 
ك��ه من قيمت‌ها را ثابت نگه داش��تم، نمی‌دانند نه تنها این 
روش مدیریت هنر نیست، بلکه به صنعت دارو لطمه مي‌زند، 
چرا چون از س��ال پيش تا الان خرید مواد اوليه و بسته‌بندي 
گران‌تر ش��ده و دستمزدها هم بیشترش��ده است، همه اينها 
باعث می‌ش��ود كه هزینه تمام ش��ده افزایش یابد. مسلما به 
عنوان يك بنگاه اقتصادی مجبوریم سراغ منابع ارزان‌تر برویم 
و از س��روته هزینه‌ها بزنیم. اینها همه جزو برند اس��ت، برند 
که فقط يك اسم نيس��ت، برند شامل عملکرد کل مجموعه 
می‌شود. امروز خیلی از صنایع کشور ازجمله دارو می‌توانستند 
رشد قابل توجهی داشته باشند، اما حمایت بی‌جا و اشتباه از 
یک س��ری صنایع کم‌بهره و فراموش کردن دیگرصنایع طی 
س��ال‌های اخیر ضربه سنگینی به تولید زده است. پشتیبانی 
بیش از حد کمک نیس��ت بلکه قدرت رقابت را می‌گیرد. در 
الجزايرشرط سرمایه‌گذاری، مشارکت با یک شرکت الجزایری 
اس��ت، اما در ایران می‌گویند بفرمایید براي خودتان کارخانه 
بزنید وتولید کنید. این اجازه چرا داده می‌شود؟ برای انتقال 
دانش و ف��ن خارجی‌ها باید با ش��ركت‌های ایرانی همکاری 
کنند. صنعت داروسازي ايران براي چه خوب است؟ به خاطر 
اين كه س��ال‌هاي قبل ازانقلاب عده‌ای از ایرانی‌های فعال در 

این صنعت درکنارخارجی‌ها تربيت شدند. 

 ب�ا توجه به جمیع مس�ائل مثب�ت و منفی که 
اش�اره کردید س�هامداران چه قدرمي‌توانند به 

آینده سهام کاسپین اميدوار باشند؟
خود من س��هام دارویی‌ام را، حتي اگر پول احتياج داشته 
باشم، نمی‌فروشم، به این دليل که آخر وعاقبت اين صنعت 
را درمیان همه صنایعی ك��ه وجود دارد بهترمی‌بینم. توجه 
کنید هروق��ت بنا به هردلیلی اوج ع��دم نيازو مصرف دیگر 
کالاها پیش بیاید داروحتما مصرف می‌ش��ود درواقع از سبد 
نیاز خانوار حذف ش��دنی نیس��ت به خصوص شركتي مثل 
كاسپين که محصولاتش براي مريض‌هاي عادی نبوده بلکه 
مريض‌هاي بيمارستانی است، برای همین برنامه فروش‌اش 
مطمئن‌تر اس��ت. با وجود تمام مس��ايلي كه گفتم، سياست 
درس��تی برای حمایت وجود ندارد. اما ماجرا صورت دیگری 
هم دارد و آن اینکه دولت مجبوربه حمايت است، هرچند کم. 
مثلا زمانی که ارز نب��ود، باز مختصری به دارو ارز مي‌دادند. 
یادمان باشد اساسي‌ترين مصرف یک کشور، غذا و دارو است 
و باز یه پله بالاتر دارو در اولويت است. درمجموع ما بدترين 
روزها را براي صنعت دارو پشت‌س��ر گذاشته‌ایم، اما صنعت 

دارو برقرار مانده و بعد از این هم خواهد ماند. 

 و آخرین حرف.
با س��مت‌های مختلف از س��ال 80 در مجموعه داروسازی 
فعال هستم. در نتیجه تجربیات سال 91 که مدیرعامل کاسپین 
شدم، همه مشكلات و دردها را مي‌دانستم. برای همین دنبال 
درمان بودم. به صراحت می‌گویم اگر با فضاهاي جديد صنعت 
داروسازی حمايت نشود و به اصطلاح خودش هم به داد خودش 

نرسد، بيشتر از فرصت با تهديد مواجه می‌شود.

 اگر با فضاهاي جديد، صنعت داروسازی حمايت 
نش�ود و به اصطلاح خودش هم ب�ه داد خودش 
نرسد، بيشتر از فرصت با تهديد مواجه می‌شود.

 با درنظرگرفتن همه مش�کلات ومزایا می‌توان 
گفت صنعت داروی ایران نه نااميدكننده است و 

نه خيلي رويارويي.

 در ص�ادرات دارو بزرگتری�ن مان�ع مس�ايل 
سياس�ي اس�ت، دررایزنی با برخی از كش�ورها 
مش�کل محصول نیست مس�اله اين است كه از 

نظر سياسي حاضر نيستند با ايران كار كنند.

 برداشتی از گفت‌وگوی هفته نامه بورس با مدیرعامل داروسازی کاسپین؛

صنعت دارو و سهامی‌که در سایه درد پابرجاست

سال‌های زیادی را در صنعت دارو از سرگذرانده است. از همان دوران که تحصیلاتش در مقطع دکترای داروسازی دانشگاه تهران راتمام کرد و بعدها 
در س�وئد MBA گرفت.پیمان ترحمی، ‌پله پله پس�ت‌های مدیریتی مختلفی را در ش�رکت‌های دارویی پشت سرگذاشته و حال سکاندار داروسازی 
کاسپین است. شرکتی که سه شنبه 29دی برای اولین بار با عرضه سهام خود، آوازه بورسی شدنش را برسر زبان‌ها انداخت. ورود کاسپین به تالار شیشه‌ای، بهانه‌ای 
شد تا صبح یک روز که مردم شهر به دنبال دغدغه‌هایشان در هیاهوی تهران دود آلود بودند، سراغ آقای مدیرعامل برویم و از آنچه در صنعت دارو می‌گذرد، جویا 
ش�ویم. به امید آنکه اتفاق خوب تازه‌ای افتاده باش�د؛ بپرس�یم از روزهای بورسی شدن؛ از اینکه مشکلات حالشان چطور است. داستان  نرخ دستوری، قیمت سر به 
فلک کشیده مواد اولیه، تسخیر بازارهای داخل به دست خارجی‌ها و هزار حکایت دیگر، به کجا کشیده است و مهم‌تر اینکه تازه وارد بازار سرمایه، افق پیش رویش 
چیس�ت؟ س�اعتی به گفت‌وگو می�ان هفته نامه بورس و دکتر ترحمی‌می‌گذرد، در گ�ذر کلمات حس میکنی بازار پای در هوای دارو چق�در به جای آنکه به پایه‌های 

مستحکمی‌تکیه کند بیشتر از دردهای جسمی‌و روحی مردم پابرجاست...

اقدس قلی زاده
خبرنگار
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وظیف��ه حسابرس��ی داخل��ی ی��اری دادن به 
شرکت در دستیابی به اهداف خود است. این 
یاری‌‌رس��انی با به‌کارگیری شیوه‌ای اصولی و 
نظام‌من��د ب��رای ارزیابی و بهبود اثربخش��ی 
فرآیندهای راهبری، کنترل و مدیریت ریسک 
صورت می‌گیرد. به این وظیفه، در تعریف حسابرسی داخلی ارایه شده 
توسط انجمن حسابرسان داخلی )IIA(، اشاره شده است: »حسابرسی 
داخلی، فعالیت اطمینان‌بخشی و مشاوره‌ای مستقل و بی‌طرف است که 
با هدف ارزش‌افزایی و بهبود عملیات سازمان انجام می‌شود. حسابرسی 
داخلی با به‌کارگیری ش��یوه‌ای اصولی و نظام‌مند برای ارزیابی و بهبود 
اثربخشی فرآیندهای راهبری، کنترل و مدیریت ریسک، سازمان را در 

دستیابی به اهداف یاری می‌کند«.
حسابرسـی داخلـی یکـی از حلقـه‌هاي زنجیـره ارزش آفرینـی در 
س��ازمان‌هاي مدرن اس��ت که در چارچوب نظام راهبري شرکتی نقش 
مهمی‌در توس��عه پایدار ش��رکت ایفا می‌کند. در فرآیند توسعه پایدار، 
نمی‌توانیم حسابرس��ی داخل��ی را نادیده بگیریم زی��را نظام اقتصادی 
فاقد پاس��خگویی نمی‌تواند مس��یری طولانی طی کند، بنابراین حضور 
حسابرس��ان داخلی از این جهت، بسیار مفید خواهد بود. مکانیزم‌های 
حاکمیت ش��رکتی نظیر کمیته‌های ریس��ک و حسابرسی و استفاده از 
حسابرس��ان داخلی، منجر به گزارش��گری صحیح و شفاف رویدادهای 
مال��ی، خواهد ش��د. چرا که یک��ی از عوامل اصل��ی و تعیین کننده در 
بررس��ی و ارزیابی اثر بخشی و کارآیی فعالیت‌ها و فرآیندهای شرکت، 
کنترل‌ه��ای داخلی به طور عام، و حسابرس��ی داخل��ی به طور خاص 
اس��ت. ضرورت استقرار حسابرس��ی داخلی حرفه‌ای در شرکت اصلی و 
شرکت‌های وابسته به منظور کاهش ريسک‌های عملیاتی و بهره‌مندی 
مدیریت از خدمات اطمینان‌بخش��ی و مش��اوره اهمی��ت بالایی دارد و 
لازم اس��ت در س��اختارهای کنترلی واحدهای مذکور بازنگری صورت 
گیرد. با توجه به نوپا بودن این حوزه در ایران و نبود تخصص کافی در 
بین نیروهای موجود در ش��رکت اغلب شرکت‌ها جهت اجرای اثربخش 
نظام حسابرس��ی داخلی اقدام به برون س��پاری این فعالیت )عمدتا به 
مؤسس��ات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رس��می‌ایران( می‌کنند. 
در این خصوص لزوم آگاهی ش��رکت‌ها در باره وظایفی که می‌بایس��ت 
 توس��ط واحد برون س��ازمانی ارائه دهنده خدمات حسابرس��ی داخلی 

ارائه گردد مورد تاکید این مقاله است.

)COSO( حسابرسی داخلی مبتنی بر ریسک و مدل کوزو
حسابرس��ی داخلی مبتنی بر ریس��ک بر ارزیاب��ی فرآیند تجاری و 
پردازش اس��تراتژیک و ارزیابی اهداف، ريسک‌ها و کنترل‌هایی که باید 
برای موفقیت یک سازمان، یکی شوند و به هم بپیوندند، متمرکز است. 
حسابرس��ی داخلی با شناس��ایی، ارزیابی و نظارت بر ریس��ک شرکت، 
به کس��ب اطمینان از کفایت منابع و اینکه آنها ب��ر اولویت‌ها متمرکز 
هس��تند، کمک می‌کن��د. به‌طور کلی، حسابرس��ی داخل��ی مبتنی بر 
ریسک، نواحی پرخطر را ارزیابی می‌کند و مهمتر اینکه، ارزیابی مستمر 

ریسک را اجرا می‌کند. 
ریس��ک را می‌توان به عنوان انواع رویدادها یا ش��رایطی تعریف کرد 
که ممکن اس��ت س��ازمان را از رس��یدن به اهدافش بازدارد. ریسک را 
به‌عن��وان ترکیبی از احتمال یک رویداد و اث��رات آن تعریف می‌کنند. 
بنابراین، تعیین تمام ريس��ک‌های احتمالی در ی��ک فرآیند و احتمال 
وق��وع آنها، بخش اصلی ارزیابی ریس��ک یک س��ازمان اس��ت. بر این 
اس��اس، مدیریت ریس��ک بنگاه را می‌توان به عنوان فرآیندی پیوسته 
و س��ازمان یافته در کل س��ازمان برای تعیین، ارزیابی، تصمیم گیری 
در زمینه پاس��خ و گزارش��گری درباره فرصت‌ها و خطراتی تعریف کرد 
که دس��تیابی به اهداف را تحت تأثیر قرار می‌دهد. لذا، از نظر تکنیکی 
ريس��ک‌ها می‌توانند هم فرصت باش��ند و هم خطر. مدیریت ریس��ک 
بنگاه، رویکرد پویای ارزیابی یکپارچه ریس��ک اس��ت که سازمان‌ها به 
منظور کاهش س��طح ریسک خود، از آن استفاده می‌کنند. پس از آنکه 
مدیریت ریس��ک بنگاه ایجاد شود، به شرکت اجازه می‌دهد که به طور 
مس��تمر ريس��ک‌ها را ارزیابی نماید و منابع و مراحل م��ورد نیاز برای 
غلبه یا تس��کین ريسک‌ها را شناس��ایی کند. استانداردها و توصیه‌های 
عملی ارائه شده توسط انجمن حسابرسان داخلی، مشارکت حسابرسی 
داخلی در مدیریت ریس��ک بنگاه را تشویق کرده اند. چارچوب کوزو به 
عنوان راهنمای موارد فوق، به صورت گس��ترده‌ای توسط هیات مدیره 
ش��رکت‌ها و محافل حرفه‌ای در سراس��ر دنیا مورد توج��ه قرار گرفته 
و در طراحی، اجرا و ارزیابی کنترل‌های داخلی اس��تفاده ش��ده اس��ت. 
در حسابرسی مستقل نیز، ش��ناخت کنترل‌های داخلی امری ضروری 
و محتوم اس��ت. این شناخت برای شناس��ایی انواع تحریف‌های بالقوه، 
بررس��ی عوامل موثر بر خط��ر وقوع تحریف‌های ب��ا اهمیت و طراحی 

آزمون‌های محتوا مورد استفاده قرار می‌گیرد. 
می‌ت��وان گفت، حرفه حس��ابداری، چارچ��وب یکپارچه کنترل‌های 
داخلی ارائه ش��ده توس��ط COSO را با توجه به بهن��گام بودن آن از 
جه��ت در نظر گرفتن چارچوبی ب��رای مفاهیم اصلی در مورد طراحی، 
اجرا و انج��ام کنترل‌های داخلی و ارزیابی اثربخش��ی آن، مورد تأکید 
قرار داده است. مدل کوزو، اهداف و اجزای کنترل‌های داخلی یکپارچه 

چارچ��وب کنترل‌های داخلی را این‌گون��ه تعریف می‌کند که فرآیندی 
اس��ت متاثر از هیات مدیره، مدیران و سایر پرس��نل، و برای اطمینان 

معقول از دستیابی به اهداف زیر طراحی شده است:
1- اثربخشی و کارایی عملیات

2- قابلیت اطمینان گزارش‌های مالی
3- انطباق با قوانین و مقررات

این س��ه هدف به طور مستقیم با پنج جزء یکپارچه: محیط کنترل، 
ارزیاب��ی ریس��ک، روش‌های کنترل��ی، اطلاعات و ارتباط��ات و نظارت 
مرتبط هس��تند. اهداف، آنچه را که س��ازمان می‌خواهد به آن برسد و 
اجزای آنچه را که برای رسیدن به این اهداف مورد نیاز است، مشخص 
می‌کند. در ش��کل مکعب ارائه شده، رابطه بین سه هدف و پنج جزء و 

بعد سوم آن، ساختار سازمان را نشان می‌دهد.

 رئوس خدمات مورد انتظار 
از واحد حسابرسی داخلی برون سازمانی

ش��رح خدمات طراحي و اس��تقرار نظام حسابرسي داخلی اثر بخش 
)با تکیه بر چارچوب یکپارچه کوزو coso و اس��تانداردهای بین المللی 
حسابرس��ی داخلی( در مورد فعالیت‌هاي ش��رکت اصلی و شرکت‌های 
فرعی و وابس��ته شامل الف( تدوین دس��تورالعمل حسابرسی داخلی و 

ب( اجرای دستورالعمل مذکور، است.

الف( تدوین دستورالعمل حسابرسی داخلی:
 مرحله اول: کسب شناخت ومستند سازی:

1- کسب ش��ناخت نس��بت به مجموعه عملیات، ساختار سازماني، 
فرآيندها، فعالیت‌ها و محيط کس��ب و کار شرکت اصلی و شرکت‌های 

فرعی و وابسته.
2- شناس��ايي و مستند کردن کنترل‌هاي داخلي کليدي هر یک از 

فرآيندهاي شرکت اصلی و شرکت‌های فرعی و وابسته.
)کنترل‌ه��اي کليدي عبارتن��د از کنترل‌هايي ک��ه نقش مهمي در 

کاهش ريسک‌هاي مربوط به هر فرآيند ايفا مي‌کنند.(
3- ارزيابي طراح��ي کنترل‌هاي داخلي هر یک از فرآیندها با توجه 

به شناسایی ريسک‌های مربوطه شامل:
3-1- تعيين اهداف کنترلي هر یک از فرآیندها.

)هدف کنترلي عبارت است از هدف يا منظوري که هر فرآيند جهت 
تحقق آن طراحی و اجرایی شده است.(

3-2- شناسایی ريسک‌های هر یک از فرآیندها.
3-3-تعيين نقاط مستعد بهبود در سیستم کنترل داخلی.

)سيستم كنترل داخلي مورد عمل شرکت اصلی و شرکت‌های فرعی 
و وابس��ته در هر یک از فرآیندها، ارزیابی خواهد ش��د و نقاط مس��تعد 
بهبود احتمالی آن مش��خص مي‌شود. اين عمل در تدوین دستورالعمل 

حسابرسی داخلی نيز کمک قابل توجهی خواهد کرد (
3-4- بررس��ی میزان کارایی و اثربخش��ی نظام کنترل‌هاي داخلی 

شرکت اصلی و شرکت‌های فرعی و وابسته.
3-5- بررس��ی فرآیند‌ه��اي عملیاتی ب��ا رویکرد مهندس��ی ارزش 
 و در ص��ورت ل��زوم پیش��نهاد بازنگ��ري و اصـ�الح آنهـا بـه تناس��ب 

توسعه فعالیت شرکت.

 مرحله دوم: طراحی فعالیت‌های متناسب با شناخت حاصل شده:
ارائ��ه فعاليت‌هاي كنترلي در جهت کمک به تقویت نقاط مس��تعد 
بهب��ود. )جهت تقوی��ت نقاط مس��تعد بهبود )احتمالي( تعيين ش��ده 
در مرحل��ه قب��ل و همچنين كمك در به حداقل رس��اندن و يا كاهش 
ريس��‏كهاي شرکت اصلی و ش��رکت‌های فرعی و وابسته، فعاليت‌هاي 
كنترلي)ش��رايط لازم براي كاهش ريس��‌كها( توسط واحد حسابرسی 

داخلی ارائه خواهد شد.(

 مرحله سوم: تدوین دستورالعمل‌ها و برنامه‌های عملیاتی:
1- تدوي��ن دس��تورالعمل حسابرس��ي داخل��ي بر اس��اس مراحل 
فوق‌الذکرشامل برنامه‌هاي حسابرسي، چک لیست‌ها و روش‌هاي تجزيه 

و تحلي��ل اطلاع��ات. )در فرآيند تدوين دس��تورالعمل مزبور فعاليت‌ها 
و ي��ا موضوعاتي كه جه��ت حصول اطمينان از اثربخش��ي كنترل‌هاي 
داخل��ي هر ی��ک از فرآیندها بايد مورد توجه قرار گيرند و متناس��ب با 
ماهيت آنها و اهداف رسيدگي، برنامه‌هاي حسابرسي، چك ليست‌های 
ض��روری و ي��ا روش‌های تجزي��ه و تحليل اطلاعات ب��راي جمع‌آوري 
ش��واهد حسابرس��ي تدوين خواهند ش��د. همچنین، در فرآيند تدوین 
برنامه‌ها و چك ليس��ت‌هاي حسابرس��ي، كنترل‌هاي كليدي مربوط به 
هر فرآين��د مدنظر قرار خواهد گرفت به نحوي كه در نهايت اطميناني 
 معقول نس��بت به كاهش ريس��‌كهاي هر یک از فرآیندهای ش��رکت 

حاصل شود.(
2- تدوین برنامه انعطاف‌پذیر س��الانه حسابرس��ی داخلی با استفاده 
از روش‌شناس��ی متناسبِ مبتنی بر ریسک، ش��امل هرگونه ریسک یا 
ملاحظات کنترلی مورد نظر هیات مدیره/ مدیریت ارشد، شرکت اصلی 
و ش��رکت‌های فرعی و وابس��ته، و پیش��نهاد آن به کمیته حسابرسی / 

هیات مدیره جهت بررسی و تصویب.
1-2- برنامه سالانه حسابرسی داخلی با در نظر گرفتن اولویت‌ها که 
حداقل باید ش��امل برنامه ارزیابی و بهبود اهداف راهبردی، اثربخش��ی 
فرآیندهای نظام راهبری، مدیریت ریسک، کنترل‌های داخلی، حفاظت 
از دارایی‌ها، رعایت قوانین، مقررات و الزامات، و ش��اخص‌های بهره‌وری 
و س�المت اطلاعات مالی و غیرمالی با اهمیت و معاملات عمده شرکت 

اصلی و شرکت‌های فرعی و وابسته باشد. 

ب( اجرای دستورالعمل حسابرسی داخلی:
 مرحله چهارم: اجرای عملیاتی پروژه:

1-  اجرای دستورالعمل حسابرسی داخلی برای هر یک از فرآیند‌ها 
به منظور ارزیابی اثربخش��ی اجرای کنترل‌های داخلی و ارائه گزارشات 

شامل یافته‌ها و پیشنهادات اصلاحی)در صورت لزوم(.
2- بررس��ی و ارزیابی مستمر اثربخشی سیستم کنترل‌های داخلی، 
گزارش نتایج به کمیته حسابرس��ی و هیات‌مدیره و پیگیری روش‌های 

بهبود سیستم کنترل‌های داخلی.
3- مطالعه و بررس��ی فعالیت‌هاي واحد‌هاي مختلف شرکت و اسناد 
و گزارش‌هاي تهیـه شـده بـه منظـور آگـاهی از تطابق آنها با قوانین، 

اساسنامه، آیین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌ها.
4- بررسی گزارش‌هاي مالی و میزان رعایت استاندارد‌هاي حسابداري 

و میزان قابلیت اعتمـاد و اتکـاي اطلاعـات صورت‌هاي مالی.
5- بررس��ی اجراي مطلوب مصوبات هیات مدیره، ش��رکت اصلی و 

شرکت‌های فرعی و وابسته در زمان تعیین شده.
6- بررس��ی رعایت واجراي صحیح آیین نامه‌هاي ش��رکت اصلی و 
شرکت‌های فرعی و وابسته اعم از مالی، معـاملات، اسـتخدامی‌‌و... و در 

صـورت لزوم پیشنهاد بازنگري و اصلاح آنها.
7-بررس��ی عملکرد و بودجه ش��رکت اصلی و ش��رکت‌های فرعی و 

وابسته و ارایه گزارش‌هاي ادواري.
8-بررس��ی قراردادها و معاملات عمده ش��رکت اصلی و شرکت‌های 

فرعی و وابسته.
9-بررسی مسئولیت‌هاي اجتماعی شرکت اصلی و شرکت‌های فرعی 

و وابسته.
 10- تدوی��ن و ارائ��ه گ��زارش نهای��ی اج��رای موض��وع خدم��ات 

تشریح شده.

 مرحله آخر:کاربست
نتیج��ه انجام حسابرس��ی داخلی، ارای��ه خدم��ات اطمینان‌دهی و 
مشاوره‌ای مستقل و بی‌طرفانه، به منظور ارزش‌افزايي و بهبود عمليات 

شرکت است. این فعالیت‌ها در موارد زیر اطمینان فراهم می‌آورد:
1- ريسک‌ها به نحو مناسب شناسایی و مدیریت می‌شوند،

2- در مواقع لزوم، تعامل با گروه‌های مختلف راهبری شرکت به نحو 
مناسب وجود دارد،

3- اطلاعات مالی، مدیریتی و عملیاتی با اهمیت ش��رکت، درست، 
قابل اعتماد و به موقع است،

4- فعالیت‌های کارکنان مطابق با خط مشی‌ها، استانداردها، رویه‌ها، 
قوانین و مقررات است، 

5- تحصیل منابع به صرفه اس��ت، از منابع کارا و اثربخش اس��تفاده 
می‌شود، و منابع به نحو مناسب حفاظت می‌شود،

6- برنامه‌ها، طرح‌ها و اهداف شرکت قابل تحقق است،
 7- کیفی��ت و بهب��ود مس��تمر در فرآینده��ای کنترل��ی ش��رکت 

ترویج می‌شود، 
8- موضوع��ات قانونی و حقوقی با اهمیت موثر بر ش��رکت، به نحو 

مناسب شناسایی می‌شود و مورد توجه قرار می‌گیرند.
همچنی��ن یک��ی دیگ��ر از فعالیت‌هایی ک��ه باید انجام ش��ود ارائه 
آموزش‌ه��ای لازم به کارکنان معرفی ش��ده از طرف ش��رکت اصلی و 
شرکت‌های فرعی و وابسته است تا توانایی استقرار تیم‌های حسابرسی 
داخلی کارا و اثربخش با اس��تفاده از نیروهای موجود در محیط شرکت 
در صورت درخواست اس��تقرار واحد حسابرسی داخلی درون سازمانی 

فراهم آید.

فرآیند برون سپاری اجرای نظام حسابرسی داخلی اثربخش
سید محمد باقرآبادی

حسابدار رسمی

محمد مهدی مومن زاده 
کارشناس بازار سرمایه

یادداشت
رؤیای صعود بورس در 5 سال‌آینده

نگاه به صعود بازار س��رمایه بعد از مذاکرات هس��ته‌ای، این 
شائبه را برای بس��یاری از فعالان و سهامداران بازار به‌وجود 
آورده اس��ت ک��ه آیا به‌راس��تی می‌توان به روند رش��د بازار 
س��رمایه در س��ال‌های پیش‌رو امیدوار بود و آیا صعودهای 
3 ماه گذش��ته شاخص بازار س��رمایه، قابل‌اتکا بوده و شاهد 
تداوم این روند رو به رش��د خواهیم ب��ود یا خیر؟ ما در این 
نوش��تار قصد نداش��ته تا به بررس��ی دلایل دوره‌های افت و 
رونق بازار س��هام بپردازیم، بلکه برآنیم که با این پرسش که 
»ب��ا توجه به تئوری تکرار دوره‌ه��ای رونق و رکود بازارهای 
مالی، می‌توان به رش��د بازار س��رمایه در س��ال‌های پیش‌رو امیدوار بود یا خیر؟ و 
آیا می‌توان این نوید را داد که بازار بورس تهران در 5 س��ال آینده رش��دی 500 
درصدی و شاید 600 درصدی را تجربه کند؟« به بررسی دوره‌های زمانی و شدت 

دوره‌های رکود و رونق بپردازیم. 
مطالعه تاریخی بورس تهران نش��ان می‌دهد که بازار س��هام )به‌ استثناء رکود 
سال 92 تا سال 94( تاکنون سه بار وارد فاز رکودی )در ادبیات مالی بین‌المللی، 
از افت بیش از 20 درصد شاخص بازارهای سهام از نقطه اوج اخیر به‌‌عنوان ورود 
به رکود رس��می‌یا بازار خرس��ی )Bear Market( یاد می‌شود.( شده و در همه 
دفعات، این وضعیت به تشدید افت بورس انجامیده است. مطالعات تاریخی نشان 
می‌دهد که در نخستین تجربه رکود، شاخص از شهریور 75 تامرداد 77 )23 ماه( 
ب��ه میزان 32 درصد افت را تجربه کرده اس��ت. درهمی��ن حال و در دومین دوره 
رکود به مدت 1/5س��ال، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ازآذر 83 تا مرداد 
85 ریزش 34 درصدی را به ثبت رس��انده اس��ت، اما در رکود س��وم که مقارن با 
بحران جهانی اقتصاد نیز بوده اس��ت، شاخص کل در مدت تنها 9 ماه درسال 87 
شاهد نزول 38 درصدی از اوج خود بوده است و دست‌آخر در آخرین دوره رکودی 
که از بهمن‌ماه 92 تا بهمن 94 به طول انجامید، ش��اخص در طول 2 س��ال،31 
درصد افت را تجربه کرده است. این مطالعه تطبیقی از 2 بعد مهم و قابل ‌بررسی 
اس��ت؛ بع��د اول میزان اصلاح ش��اخص از زمان اوج خود و بع��د دوم مدت ‌زمان 
اصلاح ش��اخص در زمان رکودی اس��ت، اما از بعد اول می‌توان گفت بورس تهران 
در تجربه‌های رکودی قبلی، س��قوط حداق��ل 32 درصدی و حداکثر 38 درصدی 
را تجربه کرده اس��ت. این در حالی اس��ت که اگر افت شاخص 89500 واحدی از 
بهمن‌ماه 92 را تا شاخص 61337 واحدی در دی‌ماه را مبنای دوره رکودی جاری 
لحاظ کنیم، به عددی نزدیک به31 درصد اصلاح خواهیم رسید که در مقایسه با 
3 دوره اصلاح گذشته شاخص، این ریزش در رتبه کمترین ریزش عددی شاخص 

در میان تمام دوره‌های رکودی بورس بوده است.

اما در بعد زمانی اصلاح ش��اخص در دوره‌های رکودی مورد بررس��ی، مطالعات 
آماری نش��ان می‌دهد که هر یک از س��ه رک��ود اتفاق افت��اده در بازه‌های زمانی 
حداقل 9 ماهه و حداکثر 2 س��ال دوباره به مدار رونق بازگشته است، به‌طوری‌که 
در رک��ود اول 23 ماه)1/11 س��ال(، در رکود دوم 17 ماه)1/5 س��ال( و در رکود 
سوم 9 ماه طول کشیده تا اینکه شاخص کل مجدداً به مدار تعادل و سپس صعود 
بازگ��ردد. بنابراین با توجه به مطالعه تاریخی م��دت رکود24ماهه اخیر بورس از 
بهمن92 و در مقایس��ه با سایر دوره‌های رکودی، این رکود بالاترین دوره رکودی 
بورس در 20 س��ال اخیر بوده است. به‌طوری‌که شاخص کل بورس، زمان حدوداً 
2 س��اله‌ای)24 ماه( راتجربه کرده است تا مجدداً به مدار صعودی بازگردد. اما در 
بررس��ی دوره‌های رونق ایجادش��ده بعد از رکودهای اشاره ‌ش��ده با 3 دوره رونق 

فزاینده مواجه می‌شویم.
 دوره رونق اول: شهریور 78 تا شهریور 83 )5 سال(شاخص در این دوره از 

1700 واحدبه 13700 واحدرشد کرد. رشد 700 درصدی
 دوره رونق دوم: مرداد 86 تا مرداد 87 )1 س��ال( ش��اخص در این دوره از 

9200 واحد به 12900 واحد رشد کرد. رشد 40 درصدی
 دوره رونق س�وم: فروردین 88 تا آذر 92) 3/5 سال( شاخص در این دوره 

از 9200 واحد به 89000 واحد رشد کرد. رشد867درصدی
به طوری‌که در هر 3 دوره رونق ایجادش��ده ش��اهد بازدهی‌های به ‌مراتب بالا 
برای ش��اخص کل بوده‌ایم، اما این س��ؤال پیش می‌آید که به‌راس��تی بعد از دوره 
رکودی چهارم )آخرین دوره( بازار می‌توان با چه رش��دی همراه ش��ده و شاخص 
کل تا 5 سال آینده توان افزایش تا چه میزان را خواهد داشت؟ به ‌دور از اتفاقات 
بنیادی ایجادش��ده در فضای اقتصاد سیاس��ی و اقتصاد کلان و چش��م‌انداز رونق 
اقتصادی در سال‌های پیش‌رو، به نظر می‌آید که پاسخ به این سؤال بسیار سخت 
بوده و فکر کردن به بازدهی‌های بالای بازار سرمایه در حال حاضر بسیار رؤیایی و 
دور از ذهن قلمداد می‌ش��ود. اما نباید فراموش کرد که دوره‌های رونق و رکود در 
بازارهای مالی همواره تکرار شده و کسانی در این بازار برنده بوده‌اند که دوره‌های 

رونق و رکود را به‌درستی تشخیص داده و به بازار بورس سلامی‌دوباره کرده‌اند.

امیر مقدم
کارشناس بازار سرمایه

را با توجه به  COSO، حرفه حسـابداري، چارچوب یکپارچه کنترلهاي داخلی ارائه شده توسط می توان گفت
بهنگام بودن آن از جهت در نظر گرفتن چهارچوبی براي مفاهیم اصلی در مورد طراحی، اجرا و انجام کنترلهاي 

 .مورد تأکید قرار داده است ثربخشی آن،داخلی و ارزیابی ا
اهداف و اجزاي کنترلهاي داخلی یکپارچه چارچوب کنترلهاي داخلی را اینگونه تعریف می کند که  ،کوزومدل 

براي اطمینان معقول از دستیابی به اهداف زیر  وفرایندي است متاثر از هیئت مدیره، مدیران و سایر پرسنل، 
:طراحی شده است

اثربخشی و کارایی عملیات ،-1
گزارشهاي مالی وقابلیت اطمینان -2
انطباق با قوانین و مقررات-3

محیط کنترل، ارزیابی ریسک، روش هاي کنترلی، اطلاعات  :این سه هدف به طور مستقیم با پنج جزء یکپارچه
و ارتباطات و نظارت مرتبط هستند. اهداف، آنچه را که سازمان می خواهد به آن برسد و اجزا آنچه را که براي 

مورد نیاز است، مشخص می کند. در شکل مکعب ارائه شده، رابطه بین سه هدف و پنج رسیدن به این اهداف 
.جزء و بعد سوم آن، ساختار سازمان را نشان می دهد
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با شركت ها
پوشش 36 درصدى پيش بينى هاى «فنوال» در 9 ماه 

شركت گروه كارخانه هاى توليدى نورد آلومينيوم در دوره 9 ماهه موفق شد با اختصاص 16 ريال سود به ازاى هر سهم معادل 
36 درصد از پيش بينى هايش را پوشش دهد.  

شركت گروه كارخانه هاى توليدى نورد آلومينيوم پيش بينى درآمد هر سهم سال مالى منتهى به 30 آذر ماه 94 را با سرمايه 
678 ميليارد و 347 ميليون ريال و به صورت حسابرسى شده مبلغ 44 ريال اعلام كرده است و طى دوره 9 ماهه موفق شد با 
اختصاص 16 ريال سود به ازاى هر سهم معادل 36 درصد از پيش بينى هايش را پوشش دهد. بر اساس اين گزارش «فنوال» 
اعلام كرد در سه ماهه سوم امسال موفق شده است معادل 73 درصد از فروش و بهاى تمام شده كالاى فروش رفته و سود 

ناخالص، معادل 68 درصد از سود عملياتى و 36 درصد از سود خالص را محقق كند.

پتروشيمى كازرون  11 ميليارد ريال سود كسب كرد
شركت پتروشيمى كازرون در دوره 9 ماهه منتهى به 30 آذر ماه 94 مبلغ 11 ميليارد و 217 ميليون ريال سود خالص كسب 

كرد و بر اين اساس مبلغ 17 ريال سود به ازاى هر سهم كنار گذاشت.  
شركت پتروشيمى كازرون بهشهر صورت هاى مالى 9 ماهه منتهى به 30 آذر ماه 94 را به صورت حسابرسى شده منتشر كرد. 
بر اساس اين گزارش، «شكازرون» در سال مالى 94 درآمدى كسب نكرد و زيان عملياتى دوره با احتساب هزينه هاى ادارى 
عمومى و هزينه هاى عملياتى به مبلغ 8 ميليارد و 954 ميليون ريال رسيد. از زيان عملياتى درآمدهاى غير عملياتى كسر شد 
و سود خالص دوره به مبلغ 11 ميليارد و 217 ميليون ريال بدست آمد و بر اين اساس مبلغ 17 ريال سود به ازاى هر سهم 
كنار گذاشت. به سود خالص دوره نيز سود انباشته ابتداى سال افزوده شد و در نهايت مبلغ 20 ميليارد و 255 ميليون ريال 

سود انباشته پايان دوره در حساب هاى اين شركت منظور شد.

پيش بينى 328 ريال سود به ازاى هر سهم «شتران» در سال 95  
شركت پالايش نفت تهران در دوره 12 ماهه منتهى به 30 اسفند ماه 95 مبلغ دو هزار و 626 ميليارد و 294 ميليون ريال 

سود براى پايان دوره در حساب هاى خود پيش بينى كرد كه نسبت به سال جارى 16 درصد افزايش را نشان مى دهد. 
شركت پالايش نفت تهران صورت هاى مالى 12 ماهه منتهى به 30 اسفند ماه 95 را به صورت حسابرسى نشده منتشر كرد.

بر اساس اين گزارش اين شركت اعلام كرد در دوره 12 ماهه ياد شده، مبلغ 127 هزار و 861 ميليارد و 583 ميليون ريال 
درآمد حاصل از فروش خواهد داشت كه پس از كسر بهاى تمام شده كالاى فروش رفته از آن، سود ناخالص دوره به مبلغ 
چهار هزار و 406 ميليارد و 748 ميليون ريال مى رسد. از سود عملياتى نيز هزينه هاى مالى و ماليات كسر و درآمدهاى غير 
عملياتى به آن افزوده شد و سود خالص دوره به مبلغ دو هزار و 626 ميليارد و 294 ميليون ريال رسيد و بر اين اساس مبلغ 
328 ريال سود به ازاى هر سهم كنار گذاشت. در اين پيش بينى سود خالص هر سهم با سرمايه هشت هزار ميليارد ريال، 

مبلغ 328 ريال برآورد شد.

اختصاص 418 ريال سود به ازاى هر سهم «ثمسكن»  
شركت سرمايه گذارى مسكن در دوره 12 ماهه منتهى به 30 آذر ماه 94 مبلغ يك هزار و 255 ميليارد و 485 ميليون ريال 

سود خالص كسب كرد و بر اين اساس مبلغ 418 ريال سود به ازاى هر سهم كنار گذاشت.
شركت سرمايه گذارى مسكن صورت هاى مالى يكساله منتهى به 30 آذر ماه 94 را به صورت حسابرسى شده منتشر كرد. بر 
اساس اين گزارش، «ثمسكن» در سال مالى ياد شده و با سرمايه پنج هزار ميليارد ريال مبلغ يك هزار و 443 ميليارد و 270 
ميليون ريال درآمد حاصل از سرمايه گذارى و فروش سرمايه گذارى داشت كه با كسر هزينه هاى عمومى،ادارى و افزوده شدن 
درآمدهاى عملياتى به آن، سود عملياتى دوره به مبلغ يك هزار و 330 ميليارد و 51 ميليون ريال رسيد. ازسود عملياتى 
دوره نيز هزينه هاى مالى و ماليات كسر و با افزوده شدن درآمدهاى متفرقه به آن، سود خالص دوره به مبلغ يك هزار و 255 
ميليارد و 485 ميليون ريال بدست آمد و بر اين اساس مبلغ 418 ريال سود به ازاى هر سهم كنار گذاشت. به سود خالص 
دوره نيز سود انباشته ابتداى سال افزوده شد و در نهايت مبلغ يك هزار و 333 ميليارد و 549 ميليون ريال سود انباشته پايان 

دوره در حساب هاى اين شركت منظور شد.

كسب بيش از يك هزار ميليارد ريال سود انباشته «وبهمن» 
شركت سرمايه گذارى بهمن در دوره 12 ماهه منتهى به 30 آذر ماه 94 مبلغ يك هزار و 53 ميليارد و 582 ميليون ريال 

سود انباشته پايان دوره در حساب هاى خود منظور كرد.  
شركت سرمايه گذارى بهمن صورت هاى مالى يكساله منتهى به 30 آذر ماه 94 را به صورت حسابرسى شده منتشر كرد.

بر اساس اين گزارش، «وبهمن» در سال مالى ياد شده و با سرمايه دو هزار و 420 ميليارد ريال مبلغ 720 ميليارد و 741 
ميليون ريال درآمد حاصل از سرمايه گذارى و فروش سرمايه گذارى داشت كه با كسر هزينه هاى عمومى، ادارى و هزينه هاى 
عملياتى به آن، سود عملياتى دوره به مبلغ 526 ميليارد و 806 ميليون ريال رسيد. از سود عملياتى دوره نيز هزينه هاى مالى 
كسر و با افزوده شدن درآمدهاى متفرقه به آن، سود خالص دوره به مبلغ 527 ميليارد و 544 ميليون ريال بدست آمد و بر 
اين اساس مبلغ 218 ريال سود به ازاى هر سهم كنار گذاشت. به سود خالص دوره نيز سود انباشته ابتداى سال افزوده شد و 

در نهايت مبلغ يك هزار و 53 ميليارد و 582 ميليون ريال سود انباشته پايان دوره در حساب هاى اين شركت منظور شد.

«تپمپى» در ماه گذشته نه خريدار و نه فروشنده بود
شركت گروه صنايع پمپ سازى ايران در دوره يك ماهه منتهى به 30 بهمن ماه 94 نه خريدار و نه فروشنده سهام بورسى بود.

شركت گروه صنايع پمپ سازى ايران صورت وضعيت پرتفوى سرمايه گذارى ها در دوره يك ماهه منتهى به 30 بهمن ماه 
94 را به صورت حسابرسى نشده منتشر كرد. بر اساس اين گزارش اين شركت در ابتداى بهمن ماه سال جارى و با سرمايه 
110 ميليارد ريال، تعدادى از سهام چند شركت بورسى را با بهاى تمام شده چهار ميليارد و 714 ميليون ريال و ارزش بازار 
ــهام خود داشت. طى اين دوره يك ماهه بهاى تمام شده آن بدون تغيير بود در  ــبد س دو ميليارد و 763 ميليون ريال در س
حالى كه ارزش بازار آن نيز معادل 664 ميليون ريال افزايش يافت و به دو ميليارد و 763 ميليون ريال رسيد. گفتنى است 

اين شركت طى ماه گذشته سهام هيچ شركت بورسى را تحصيل يا واگذار نكرد.

دارويى البرز  153 ميليون ريال سهم فروخت
 ارزش بازار شركت گروه دارويى البرز در دوره يك ماهه منتهى به 30 بهمن ماه 94 معادل يك هزار و 600 ميليارد و 956 

ميليون ريال افزايش يافت.
شركت گروه دارويى البرز صورت وضعيت پرتفوى سرمايه گذارى ها در دوره يك ماهه منتهى به 30 بهمن ماه 94 را به صورت 
حسابرسى نشده منتشر كرد. بر اساس اين گزارش اين شركت در ابتداى بهمن ماه سال جارى و با سرمايه دو هزار و 100 
ميليارد و 100 ميليون ريال، تعدادى از سهام چند شركت بورسى را با بهاى تمام شده دو هزار و 520 ميليارد و 415 ميليون 
ريال و ارزش بازار 9 هزار و 724 ميليارد و 447 ميليون ريال در سبد سهام خود داشت. طى اين دوره يك ماهه بهاى تمام 
شده آن معادل 6 ميليارد و 401 ميليون ريال كاهش يافت و به دو هزار و 514 ميليارد و 14 ميليون ريال رسيد در حالى 
كه ارزش بازار آن نيز معادل يك هزار و 600 ميليارد و 956 ميليون ريال افزايش يافت و به 11 هزار و 325 ميليارد و 403 
ميليون ريال رسيد. گفتنى است اين شركت طى ماه گذشته تعدادى از سهام چند شركت بورسى را با بهاى تمام شده 6 
ــال واگذار كرد و از اين بابت معادل 27 ميليارد و 720  ــون ريال و مبلغ 34 ميليارد و 274 ميليون ري ــارد و 554 ميلي ميلي
ميليون ريال سود شناسايى كرد. همچنين طى دوره يك ماهه ياد شده تعدادى از سهام چند شركت بورسى را با بهاى تمام 

شده 153 ميليون ريال خريدارى كرد.

ــازند در پايان  ــركت پتروشيمى ش  هفته نامه بورس: ش
دوره 9 ماهه سال مالى 94 بالغ بر 1,458,827 تن محصول 

توليد كرد و 76 درصد از بودجه امسال را پوشش داد.
ــه ماهه اول امسال 471 هزار و 53 تن بود  مقدار توليد س
ــش به 493 هزار و  ــه ماهه دوم با 5 درصد افزاي ــه در س ك
ــوم تقريبا بدون تغيير  ــيد. توليد سه ماهه س 204 تن رس
ــه ماهه دوم معادل 494 هزار و 570 تن بود.  نسبت به س
ــال جارى در مقايسه با دوره 9 ماهه سال  توليد 9 ماهه س
ــته 27 درصد افزايش داشت. با اين وجود شركت در  گذش
ــال مالى منتهى به 29 اسفند  ــتين بودجه اعلامى س نخس
ــال  ــبت به س ــد را با 18 رصد كاهش نس ــدار تولي 95 مق
ــت. با  ــادل 1,575,140 تن پيش بينى كرده اس جارى مع
ــال جارى شركت بودجه  ــى توليد س توجه به روند افزايش
ــتين بودجه 94 افزايش داده  ــبت به نخس ــال را نس كل س
ــروش محصولات  ــت. ف ــانده اس و به 1,929,615 تن رس
پتروشيمى شازند نيز از ابتداى سال جارى تا پايان دوره 9 
ماهه با روند صعودى همراه بود. به طورى كه فروش تناژى 
محصولات اين شركت در تابستان سال جارى به 245 هزار 
ــيد كه نسبت به بهار 13 درصد رشد يافت.  و 988 تن رس
ــز با 2 درصد افزايش  ــازند در فصل پايي فروش مقدارى ش
ــتان به 249 هزار و 710 تن رسيد. بدين  ــبت به تابس نس
ــه 712 هزار و 854  ــركت در پايان دوره 9 ماه ترتيب ش
تن محصول فروخت كه اين مقدار در قياس با دوره مشابه 

سال 93 با رشد 30 درصدى همراه شد.
اما با وجود شرايط مطلوب فروش تناژى در سال جارى شركت 
پتروشيمى شازند نخستين بودجه سال مالى 95 را محتاطانه و 
با كاهش فروش مقدارى نسبت به بودجه امسال در نظر گرفته 
است. اين در حالى است كه بدليل وضعيت مناسب فروش و 
روند افزايشى مقدار فروش از ماه هاى ابتدايى امسال تا پايان 
دوره 12 ماهه شركت مقدار فروش بودجه امسال را نسبت به 
بودجه هاى قبلى تعديل داد و به 936 هزار و 168 تن رساند 
كه در پايان دوره 9 ماهه 76 درصد از اين مقدار محقق شده 
است. اما براى شازند در سال مالى جارى شرايط فروش ريالى 
به اندازه فروش مقدارى مطلوب نبود به طورى كه فروش مبلغ 

فروش پاييز نسبت به تابستان 7 درصد افت كرد.
ــازند به 6,319  ــال ارزش فروش محصولات ش ــار امس در به
ــتان با 1 درصد افزايش به  ــد و در تابس ميليارد ريال بالغ ش
ــه ماهه سوم به 5,954  ــيد اما در س 6,382 ميليارد ريال رس

ميليارد ريال كاهش يافت.
علت افت فروش ريالى محصولات اين شركت كاهش نسبى 
ــا توجه به روند  ــولات در اين دوره بود. ب ــاى فروش محص به
ــازند از ابتداى سال  كاهشى نرخ فروش عمده محصولات ش

جارى تا پايان دوره 9 ماهه شركت در بودجه هاى تعديل شده 
ــود را كاهش داده كه با توجه به  قيمت فروش محصولات خ
ــاله در پايان دوره 9 ماهه موفق شده بخش زيادى از  اين مس

محصولات خود را بر اساس بودجه به فروش برساند.
ــازند در تازه ترين بودجه اعلامى سال  شركت پتروشيمى ش
مالى 94 سود هر سهم را با 21 درصد تعديل از 1311 ريال 
به 1589 ريال افزايش داده كه اين افزايش 278 ريالى ناشى 
ــرمايه گذارى ها صورت  از برآورد افزايش درآمد حاصل از س
گرفته است. اين شركت در نخستين بودجه اعلامى سال مالى 
ــغ 653 ميليارد و 883 ميليون ريال درآمد از محل  94 مبل
ــه در گزارش دوره 6  ــرمايه گذارى ها در نظر گرفته بود ك س
ماهه اين مبلغ را به 901 ميليارد و 140 ميليارد ريال افزايش 
ــالا در تازه ترين گزارش كه مربوط به دوره 9 ماهه  داد و ح
ــت اين مبلغ را با رشد قابل ملاحظه اى به 3,264,288  اس
ــان دوره 9 ماهه تنها 11  ــه در پاي ــانده ك ميليون ريال رس
ــده است. شركت اعلام كرده با توجه  درصد از آن محقق ش
به قطعى بودن فروش شركت پتروشميران دستيابى به سود 
اعلامى قابل تصور است اما هنوز هيات مديره تصميمى مبنى 
ــيمى مجمع آتى شاراك ندارد. اين  بر تغيير مبلغ سود تقس
ــده  ــركت نرخ و مبلغ مواد اوليه موردنياز توليد برنامه ش ش
ــال مالى جارى را بر اساس ميانگين نرخ هاى تحقق يافته  س
ــال جاري تهيه  كرده است. حجم خريد و مصرف  آذرماه س

مواد اوليه جهت دوره 3 ماهه چهارم سال با توجه به برنامه 
ــركت هاى  ــاس ظرفيت دريافت خوراك از ش توليد و بر اس
پالايش نفت داخلي پيش بينى و تهيه شده و كمبود خوراك 
موردنياز توليد از شركت هاى خارجي تأمين مى شود. شايان 
ذكر است نرخ تسعير ارز جهت خريد مواد اوليه از شركت هاى 
پالايش نفت داخلي و همچنين مواد اوليه وارداتي به ترتيب 
ــاس ميانگين نرخ مبادله اى و ميانگين نرخ ارز آزاد ماه  بر اس

مذكور در نظر گرفته شده است.
ــال مالى 95 با 3,600  شركت در نخستين بودجه اعلامى س
ميليارد ريال سرمايه سود هر سهم كل سال را 901 ريال در 
نظر گرفته است. گفتنى است شازند در سه ماهه اول امسال 
مبلغ 901 ريال سود براى هر سهم ساخت و در تابستان سود 
ــود هر سهم فصل پاييز  ــهم به 194 ريال رسيد اما س هر س
ــركت در پايان دوره 9  معادل 116 ريال بود. بدين ترتيب ش
ماهه 662 ريال سود براى هر سهم شناسايى كرد و 42 درصد 

از بودجه كل سال را پوشش داد.
ــرايط مناسب توليد و فروش شازند طى دوره 9  با توجه به ش
ماهه امسال به نظر مى رسد رسيدن به فروش بودجه شده تا 
پايان سال جارى كار دشوارى نباشد. از طرفى با توجه به اعلام 
قطعى بودن فروش سهام شركت پتروشميران از طرف شركت 
شازند، پيش بينى مى شود اين شركت تا پايان دوره 12 ماهه 

به سود اعلامى دست يابد.

سود 901 ريالى پتروشيمى شازند براى سال 95

پاكشو توليد و فروش را كاهش داد
ــو در پايان دوره 9 ماهه سال مالى منتهى به 29  ــركت پاكش  هفته نامه بورس: ش
اسفند 94 مقدار توليد خود را به 128 هزار و 903 تن رساند كه اين مقدار توليد نسبت 

به دوره مشابه سال گذشته 8 درصد كاهش داشت.
در سه ماهه اول امسال 32 هزار و 987 تن محصول توليد شد و در سه ماهه دوم اين 
مقدار با 66 درصد رشد به 54 هزار و 646 تن رسيد اما در سه ماهه سوم روند افزايشى 
توليد اين شركت متوقف شد و توليدات پاكشو با 24 درصد كاهش نسبت به تابستان به 
41 هزار و 270 تن بالغ شد. پاكشو بودجه امسال را با توليد 217 هزار و 22 تن در نظر 
گرفته كه در مقايسه با عملكرد واقعى سال 93 با 6 درصد افزايش همراه است. در پايان 

دوره 9 ماهه شركت موفق شده 59 درصد از اين پيش بينى را محقق كند.
از نظر فروش نيز شركت طى سه ماهه سوم امسال عملكرد ضعيفى نسبت به سه ماهه 
دوم از خود نشان داد. در سه ماهه سوم سال جارى پاكشو 32 هزار و 754 تن محصول 
ــد افزايش به 54 هزار و 618 تن  ــه ماهه دوم با 67 درص ــت كه اين مبلغ طى س فروخ
ــال 40 هزار و 932 تن بود كه در قياس با سه ماهه  ــيد. فروش سه ماهه سوم امس رس
ــال جارى 217 هزار و 22  ــو پيش بينى كرده تا پايان س دوم 25 درصد افت كرد. پاكش
ــاند كه تا پايان دوره 9 ماهه  ــده را به فروش برس تن يعنى دقيقا مقدار توليد بودجه ش
ــت. اين در حالى است كه فروش واقعى سال مالى 93  59 درصد آن را محقق كرده اس
ــركت  ــادل 206 هزار و 356 تن بود. از نظر نرخ فروش محصولات بايد گفت كه ش مع
ــه ماهه سوم شرايط مطلوبى را تجربه كرده اما كاهش فروش تناژى محصولات  طى س
تاثير افزايش قيمت محصولات را تا حد زيادى كمرنگ كرد و ارزش فروش محصولات 
را طى دوره سه ماهه با كاهش مواجه ساخت. به طور كلى شركت توانست طى دوره 9 
ماهه امسال بالغ بر 4,422 ميليارد ريال محصول به فروش برساند كه اين مبلغ نسبت 
ــته 2 درصد افزايش داشت. فروش بودجه امسال نيز نسبت  ــابه سال گذش به دوره مش
ــال 93 با افزايش 11 درصدى و به مبلغ 7,321 ميليارد ريال  به عملكرد واقعى كل س
ــده كه تا پايان دوره 9 ماهه 60 درصد اين مبلغ شناسايى شده است.  در نظر گرفته ش
ــركت تا  ــود فروش برآوردى ش با توجه به وضعيت فروش دوره 9 ماهه پيش بينى مى ش
پايان سال جارى محقق نگردد. ارزش فروش محصولات پاكشو طى بهار امسال 1,102 
ــد به 1,807 ميليارد ريال رسيد اما  ــتان با 64 درصد رش ميليارد ريال بود كه در تابس
ــبت به تابستان 16  ــركت 1,512 ميليارد ريال محصول فروخت كه نس ظرف پاييز ش
ــال جارى توانسته بخش زيادى از  ــو در س ــركت پاكش درصد كمتر بود. به طور كلى ش
محصولات خود را با قيمت هاى بالاتر از سال گذشته به فروش برساند اما ضعف فروش 

مقدارى عملكرد چندان مطلوبى را از اين شركت به همراه نداشته است.
عمده ترين محصول شركت مايعات است كه بيش از نيمى از ارزش فروش را در بر مى گيرد. 

ميانگين نرخ فروش اين گروه از محصولات طى دوره 9 ماهه امسال 30,620,506 ريال در 
هر تن بوده كه در قياس با دوره مشابه سال گذشته 18 درصد افزايش را نشان مى دهد. 
ــد 8 درصدى نسبت به  ــال با رش قيمت فروش اين گروه از محصولات نيز در بودجه امس
ــال 93 پيش بينى شده كه شركت در پايان دوره 9 ماهه به راحتى  عملكرد واقعى كل س
بودجه اعلامى را پوشش داده است. كاهش نسبى مقدار توليد طى سه ماهه سوم امسال 
موجب رشد 5 درصدى حاشيه سود ناخالص نسبت به دوره هاى قبلى شد و به 38 درصد 
رسيد. كاهش فروش در پاييز موجب پايين آمدن هزينه هاى مالى شد كه به نظر مى رسد 
تا پايان سال جارى هزينه هاى مالى شركت نسبت به بودجه كاهش يابد. در بودجه سال 
جارى پاكشو حدود 143 ميليارد ريال درآمد از محل سرمايه گذارى ها پيش بينى شده كه 
ــده است. بيش از 107 ميليارد ريال از  تا پايان دوره 9 ماهه تنها 19 درصد آن محقق ش
اين مبلغ از محل سرمايه گذارى در شركت ايراندار، 19 ميليارد ريال از محل سپرده هاى 
ــهام شركت پاكان پلاستكار است. شركت پاكشو در  بانكى و 16 ميليارد ريال از محل س
حالى كه طى سال مالى 93 مبلغ 1845 ريال سود براى هر سهم محقق كرده بود سود 
هر سهم بودجه 94 را به مبلغ 2028 ريال پيش بينى كرده است. EPS فصل بهار امسال 
ــود كه بدين ترتيب EPS هر  ــتان 379 ريال و فصل پاييز 627 ريال ب ــال، تابس 273 ري
سهم كل دوره 9 ماهه به 1278 ريال رسيد و 63 درصد از بودجه كل سال جارى محقق 
ــى فروش طى سه ماهه سوم و پيش بينى تداوم اين وضعيت  ــد. با توجه به روند كاهش ش
براى سه ماهه چهارم امسال، به نظر مى رسد چنانچه شركت در شناسايى سود حاصل از 
سرمايه گذارى ها موفق باشد باز هم نخواهد توانست تا پايان دوره 12 ماهه سال جارى به 

سود بودجه شده دست يابد.

صورت سود و زيان

 بودجه 94پتروشيمى شازند (شاراك)
 اولين بودجه 95 نه ماهه 94اولين بودجه 95(94/10/20)
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 می�ان ام�ا ش�ایعه‌های چن�د روزه ب�ازار مبنی‌ب�ر تلاش س�ازمان ب�ورس به منظ�ور خرید سیس�تم معاملات از کش�ور کره جنوب�ی ماج�را را به س�وی دیگری پیش برده اس�ت. ب�ر این اس�اس و در

»پرس�مان« این ش�ماره هفته‌نامه بورس با طرح پرس�ش‌هایی کلیدی در پی یافتن نظرات فعالان بازار درخصوص این اقدام هستیم. اینفوگرافی زیر حاصل پاسخگویی بیش از 50 نفر از معامله‌گران بازار ، 
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هفته‌نامه بورس در یک نظرسنجی اعلام کرد:

فعالان بازار، خرید سامانه اروپایی را مناسب‌تر می‌دانند

 تا چه حد با فعالیت‌های انجام ش��ده برای طرح جامع فناوری 
اطلاعات وارتباطات )ICT Master Plan( در س��ازمان بورس 

آشنایی دارید؟

به باور شما در شرایط کنونی بازار سرمایه، ارتقاء یا به روزرسانی 
سامانه معاملات بورس اوراق بهادار )هسته  معاملات( تا چه حد 

ضرورت دارد؟

س��امانه کنونی پس از معاملات )در ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی( را در مقایس��ه با معیارهای جهانی تا چه میزان برای 

توسعه بازار سرمایه ایران مناسب می دانید؟

برای استفاده مطلوب از سامانه معاملات، در هریک از موارد زیر چقدر مشکل دارید؟ 

آیا با  به روزرس��انی نس��خه کنونی س��امانه معاملات به نسخه 
 )Atos Euronext( جدیدتری که شرکت فروشنده این سامانه

ارائه کرده است، موافق هستید؟

آیا با خرید س��امانه معاملات قوی تر از یک شرکت معتبر دیگر 
به جز Atos Euronext موافق هستید؟

به نظر شما خرید سامانه جدید معاملات از چه شرکت‌هایی بهتر است 
و با بورس تهران تطبیق بیشتری دارند؟

آیا با طراحی، ساخت و توسعه نرم افزار معاملات توسط شرکت‌های 
ایرانی موافق هستید؟

آیا دانش بورسی، تجربه  عملکرد در بورس‌ها و روشن بودن چشم‌انداز 
توس��عه بازار س��رمایه را به اندازه‌ای می دانید که شرکت های ایرانی 

بتوانند نرم افزار هسته معاملات را در زمانی معقول بسازند؟

نظرس��نجی از کارگزاران و شرکت های ایرانی ارائه کننده سامانه های 
جنبی کارگزاری را تا چه میزان در انتخاب بهینه سامانه های زیرساختی 

بورس تهران تاثیرگذار می دانید؟

درصورت خرید سامانه‌های جدید از شرکت‌های خارجی، کدام یک از 
دو گزینه زیر را برای بورس تهران مناسبتر می دانید؟ 

معام�الت از  پ��س  س��امانه  ک��ه  دارد  ض��رورت  می��زان   چ��ه 
 )Post Trade( با استانداردهای مالی جهانی تطبیق داشته باشد؟
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ش��رکت‌های بیم��ه انواع و اقس��ام بیمه‌نامه‌ها را صادر و ح��ق بیمه را از 
بیمه‌گذار )مش��تری بیم��ه( دریافت می‌کنند. حال با همی��ن توضیح اندک، 

فرق بین موسس��ات بیمه با س��ایر ش��رکت‌ها مش��خص ش��د.
 یعنی به طور مثال در شرکت‌های تولیدی وقتی شرکت کالا را می‌فروشد 
و تحویل مش��تری می‌دهد دیگر تعهدات ش��رکت تمام و عملیات حسابداری 

آن نوع جنس هم تمام می‌ش��ود.
 ول��ی در ش��رکت‌های بیمه‌ای وقت��ی بیمه‌نام��ه فروخته می‌ش��ود، تازه 
 تعه��دات و عملیات حس��ابداری ش��رکت بیم��ه در آن مورد فروخته ش��ده 

ش��روع می‌ش��ود.
ح��ال ف��رض کنید من یک بیمه ش��خص ثال��ث از بیمه 

دان��ا می‌خرم. این بیمه را به عنوان مثال نخس��ت پاییز 
خریدم، اینجا حس��ابدار ش��رکت بیمه باید این را در 

نظر بگیرد که این بیمه‌نامه من یک‌س��اله اس��ت و 
ش��ش ماه از آن برای امس��ال حس��اب می‌شود و 

ش��ش ماه دیگر هم برای س��ال بعد.
 پس شما وقتی س��بد)پرتفوی( بیمه‌ای شرکت 
دان��ا را می‌بینی��د نبای��د تص��ور کنید هم��ه این 
بیمه‌هایی که در قس��مت بیمه نامه‌های صادر شده 

ثبت ش��ده برای س��ال جاری اس��ت.  
همان طور که گفته شد در شرکت‌های بیمه وقتی 

بیمه‌نامه فروخته می‌ش��ود، تعهدات ش��رکت هم شروع 
می‌ش��ود یعنی تازه بع��د از فروش بیمه‌نام��ه باید بیاییم و 

بهای تمام ش��ده و هزینه‌ها را حس��اب کنیم.
برمی‌گردی��م به مثال فروش یک بیمه‌نامه توس��ط بیمه دانا به من، وقتی 
ک��ه بیم��ه دانا ای��ن بیمه نامه را به ط��ور مث��ال 1.000.000 تومان به من 
فروخ��ت، می‌آ‌ید و در بخش درآمدهایش چون بیمه من فقط ش��ش ماهش 
برای امس��ال اس��ت 500.000 تومان را برای این دوره ثبت می‌کند )توجه 
کنید که در بیمه ش��خص ثالث چ��ون مخاطرات در طول دوره بیمه به طور 
یکس��ان پخش شده، بنابراین درآمد حق بیمه هم به همین صورت شناسایی 
می‌ش��ود ولی مثلا در بیمه مهندسی س��د چون در اوایل دوره بیمه که سد 
هن��وز در مرحله آبگیری و خطرناکی ق��رار ندارد و در آخر دوره یعنی زمان 
آبگیری س��د خطر به مراتب بیشتر می‌ش��ود به همین دلیل هم درآمد بیمه 

مهندس��ی در اواخر دوره بیمه نامه به مراتب بیشتر از اول دوره است( البته 
توج��ه کنید که ای��ن 500 هزار تومانی ک��ه از بیمه نامه ش��خص ثالث من 
برای دوره بعد شناس��ایی می‌ش��ود وقتی تعداد بیمه نامه‌ها زیاد ش��ود اصلا 
کار س��اده‌ای نیس��ت برای همین ه��م یک ذخیره برای��ش می‌گیرند که بعد 

توضی��ح  خواه��م   داد.
حالا که مقدار درآمد حق بیمه صادر شده برای من برای امسال شناسایی 
ش��د، طبق قانونی ک��ه بیمه‌مرکزی ب��رای بیمه‌ها گذاش��ته باید درصدی از 

بیمه‌نام��ه را   اتکای��ی کنن��د.
بیمه اتکایی 

بیمه‌مرک��زی ب��رای این ک��ه ریس��ک بیمه نامه‌ه��ا بین 
ش��رکت‌ها پخش ش��ود، قانونی گذاش��ته ک��ه به موجب 
آن بیمه‌ه��ا باید درصدی از بیم��ه نامه‌ای صادره را به 
ش��رکت دیگری واگذار کنند. برای ای��ن کار بیمه‌ها 

دو بخش ش��دند:
بیمه‌های زندگی مثل بیمه عمر و تامین آتیه و ...

بیمه‌ه��ای غیرزندگ��ی مث��ل بیم��ه بارب��ری و 
مهندس��ی و آتش س��وزی و ...

بیمه مرکزی همه بیمه‌ها رو مجبور کرده اس��ت 
ت��ا 20 درصد از بیمه‌های غیرزندگی و 45 درصد از 
ح��ق بیمه‌های زندگی را به بیم��ه مرکزی یا بیمه‌های 

مج��از ب��رای پذی��رش اتکای��ی واگ��ذار کنن��د. 
البت��ه توجه داش��ته باش��ید که وقتی بیم��ه دانا مثلا 20 
درص��د از حق بیمه ثالث من را می‌دهد ب��ه بیمه‌مرکزی در قالب 
ق��رارداد اتکای��ی بین بیمه دانا و بیمه مرک��زی 20 درصد از مخاطرات و نیز 

هزینه‌های دیگر هم منتقل می‌ش��ود.
بیمه‌ه��ا به صورت قانون��ی باید درصدی را اتکایی واگ��ذار کنند ولی اگر 
بیش��تر از این درصدی که گفته ش��د بیمه‌ها را بخواهند اتکایی واگذار کنند 

خودش��ان مختارند و هیچ مش��کلی برای انجام آن نیس��ت.
 برای همین هم اگر صورت مالی بیمه‌ای‌ها را ببینید بیمه اتکایی اجباری 
و بیمه اتکایی اختیاری واگذاری را مش��اهده خواهید کرد. در شماره آینده و 
در ادامه این بحث به تش��ریح بخش‌های دیگری از مفاهیم مربوط به تشریح 

عملیات مالی و تحلیل ش��رکت‌های بیمه‌ای خواهیم پرداخت.   

| اردیبهشت 95  هفته دوم  سال چهارم  شماره 139 |

دانش مالی
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

برگی از یک نوشته

پول، شما را از انجام آنچه که دوست ندارید، رها 
می‌کند. از آنجایی که من تقریبا دوست دارم هیچ 
کاری نکنم، پول همیشه آماده و دم دست است.                                                                                                                     

)گروچو مارکس(
 هفته‌نامه بورس: در ادامه بررسی درس‌های 
کتاب حاض��ر،در این ش��ماره به بحث اس��تفاده 

خردمندانه از خدمات مالی می‌پردازیم. 
پ��س از این که در مورد مالیات، بررس��ی‌های 
کاف��ی انج��ام ش��د و در م��ورد این ک��ه چه نوع 
سرمایه‌گذاری را می‌خواهید انجام دهید به نتیجه 
رس��یدید، اقدام بعدی ، انتخاب ی��ک کارگزار یا 

واسطه معاملات است. 
زمانی که در مورد کارگزار سهام فکر می‌کنید، 
ممکن اس��ت تصوی��ر چارلی ش��ین در فیلم وال 
اس��تریت در ذه��ن مجس��م ش��ود. تماس‌ه��ای 
آزاردهن��ده ک��ه ش��ام ش��ما را قط��ع می‌کند و 
فروش��ندگانی ک��ه به دنب��ال فروش س��هام‌های 
پرتقاضا هس��تند ممکن است سرمایه‌گذاران را از 

خرید سهام بترساند.
 در واق��ع، ای��ن فرآین��د چندان بد نیس��ت و 
روش‌ها و گزینه‌های متعددی برای انتخاب وجود 
دارد. در این درس نویس��نده راهنمایی‌های کافی 
ب��رای انتخاب یک کارگزار س��هام ک��ه در تحقق 

اهداف مالی یاریتان کند، ارائه می‌کند.
در بخش��ی از این درس نکاتی مورد توجه قرار 

می‌گیرد که شامل موارد زیر است: 
  ب��رای س��رمایه‌گذاران ف��ردی ک��ه خ��ود 
تصمیمات مربوط به سرمایه‌گذاری‌هایش را اتخاذ 
می‌کن��د، کارگزاران برات نس��بت ب��ه کارگزاران 
خدمات کامل گزینه مناسب‌تری است. کارگزاران 
برات کمیسیون مناس��بی را به حساب می‌گیرند 
و تض��اد منافع��ی ک��ه در کارگ��زاران خدم��ات 
 کامل مش��هود اس��ت در میان کارگ��زاران برات 

وجود ندارد. 
  اگر همچن��ان می‌خواهید راهنمایی‌هایی را 
از مش��اوره خبره س��رمایه‌گذاری دریافت کنید، 
پرداخ��ت از طری��ق انتخاب نرخ ثابت نس��بت به 

پرداخت کمیسیون بهتر خواهد بود. 
اگ��ر از یک کارگ��زار خدمات کامل اس��تفاده 
می‌کنید، مطمئن شوید این فرد منافع شما را در 

اولویت قرار می‌دهد.
  سفارش محدود، روشی برای تعیین حداقل 
و حداکثر قیمتی است که تمایل دارید معامله در 

آن قیمت انجام شود. 
  فروش س��هام اس��تقراضی و خرید س��هام 
ب��ا اس��تقراض دو روش پرخطر اس��تراتژیک در 

سرمایه‌گذاری است.
 فروش سهام اس��تقراضی روشی برای معامله 
سهامی‌اس��ت که ارزش آن کاه��ش خواهد یافت 
و خرید سهام با استقراض به معنی قرض گرفتن 
پول برای خرید س��هام ش��رکتی است که ارزش 

سهام آن افزایش پیدا می‌کند. 

 حرف آخر
فهم مکانیس��م انج��ام معاملات واقعا دش��وار 
نیس��ت؛ ام��ا برای این ک��ه س��رمایه‌گذار موفقی 
شوید، لازم اس��ت به طور هوشمندانه از خدمات 
مالی که از طریق کمیسیون و نرخ‌ها ممکن است 
س��ودآوری را کم کنند، اس��تفاده کنید. حداقل 
س��ازی هزینه‌ها مانند حداقل‌سازی مالیات، اقدام 

مهمی‌است. 

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 نمی‌کند. ت
بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس 

هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان با همکاری کارگزاری پاسارگاد

Portfo@Arzeshpardaz.com

هدف قیمتیتوضیحنمادنام شرکتافق زمانی

میان مدت

مبینپتروشیمی‌مبین

مجمع نزدیک، تقسیم سود بالا، تعدیل مثبت سود در سال 
95 باافزایش ارز مبادله‌ای و افزایش مقدار فروش با 

راه افتادن طرح‌های و افزایش ظرفیت واحد پتروشیمی‌در 
منطقه عسلویه

4800

بفجرپتروشیمی‌فجر

مجمع نزدیک، تقسیم سود بالا، تعدیل مثبت سود در سال 
95 با افزایش ارز مبادله‌ای و افزایش مقدار فروش با 

راه افتادن طرح‌های و افزایش ظرفیت واحد پتروشیمی‌در 
منطقه ماهشهر

17500

بلند مدت

تیپیکوتیپیکو
مجمع نزدیک، P/E مناسب، احتمال رشد سودآوری با 

کاهش هزینه‌های مالی دریافت افزایش نرخ زیر مجموعه‌ها 
در حوزه دارو

7200

سرمایه‌گذاری 
وبانکگروه توسعه ملی

نسبت قیمت به NAV پایین، احتمال رشد سودآوری 
در مجمع سال بعد به دلیل تقسیم خوب زیر مجموعهها و 

فروش دارایی، P/E پایین 
2850

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir

3000پیامک بزنید 6666 970 پرسش‌های 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

پیشنهاد عدم ورود در کوتاه‏مدت و نگهداری واحد سرمایه‏گذاری صندوق‏های بادرآمد ثابت  کوتاه‌مدت

 افزایش حجم بازار به علت تولید بیشتر خودرو و
عدم کشش بازار برای خرید نقدی 4,000 ولساپا ليزينگ رايان‌ سايپا

 جایگاه مناسب رقابتی در مقایسه با سایر بانک‌هامیان‌مدت
برای بهره‏برداری از دوران پسابرجام 3,000 وبملت بانك ملت

 خبر بهره‏برداری از معدن گهرزمین، عرضه اولیه
NAV از شرکت‌های زیرمجموعه، شکاف 2,200 واميد سرمایه‏گذاری امید

جایگاه رقابتی استوار در بازار )سهم بازار مناسب و مدیریت 
توانمند(، دارای پتانسیل برای اتحادهای بین‏المللی و حضور در 

بازارهای منطقه در بلندمدت
600 سیستم همكاران سيستم بلندمدت

 با خرید واحدهای صندوق سرمایه‏گذاری آکورد )ETF با درآمد ثابت( با سود پیش‏بینی %22 با مدیریت 
مشاور سرمایه‏گذاری آرمان آتی و بازارگردانی موسسه اعتباری کوثر

 مدیریت
ریسک

توضیحهدف قیمتینمادافق زمانی

کوتاه مدت

2,000وکوثر
تعدیل مثبت EPS سال جاری، ارزش پایین نسبت به سپرده‌های جذب‌شده، دارابودن 

نیرو‌گاه‌های کازرون، نیشابور و بینالود با بهای‌تمام‌شده کم و احتمال فروش آنها به 
قیمت‌های جایگزینی

افزایش سودآوری به‌واسطه افزایش حجم قراردادهای منعقده 6,500فاذر

میان مدت

پوشش مناسب بودجه در عملکرد نه‌ماهه، پیش‌بینی افزایش تعداد لیزینگ در سال 4,200ولساپا
جاری و آتی و افزایش‌سرمایه جهت گسترش کسب و کار

اثر مثبت افزایش نرخ دلار، وجود ظرفیت خالی بلا‌استفاده در شرکت و وابستگی طرح‌های 5,500مبین
جدید پتروشیمی‌در منطقه به یوتیلیتی مبین

بلند مدت

عدم افزایش نرخ محصولات در سال گذشته، وجود ظرفیت خالی بلا‌استفاده در شرکت و  23,000بفجر
وابستگی طرح‌های جدید پتروشیمی‌در ماهشهر به یوتیلیتی فجر

نسبت پایین P/E وP/NAV، پتانسیل بهبود سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه در 8,500تیپیکو
پساتحریم به‌واسطه کاهش هزینه‌های مالی و بهبود شرایط مبادلات ارزی
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پایان‌‌نامه‌ها

 هفته‌نام�ه ب�ورس:  ای��ن پژوه��ش در جهت 
ارزیابی س��ودآوری نتایج تحلیل تکنیکال در بورس 

اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. 
به این منظور یک سبد مجازی تشکیل شد و سهام 
ش��رکت‌هایی که از نظر حجم معامل��ه در بالاترین 
س��طح در ب��ازار ب��ورس اوراق بهادار ته��ران قرار 
داش��تند، مورد معامله قرار گرفت. با بررسی تحلیل 
تکنیکال هر سهم، س��یگنال‌های خرید و یا فروش 
س��هام‌ها مورد ملاحظه قرار گرف��ت و پیرامون آن 
س��هم تصمیم گیری صورت گرفت و در ابتدای هر 
روز اقدام به خرید و فروش مجازی سهام شد. برای 
مقایس��ه بازده س��بد حاصل از تحلی��ل تکنیکال با 
بازده مورد انتظار از الگوی قیمت‌گذاری دارایی‌های 
سرمایه‌ای استفاده ش��د. تفاوت در نوسانات ارزش 
سبد و نوسانات بازار مدل قیمت‌گذاری دارایی‌های 
س��رمایه‌ای مبنای تأیید یا رد فرضیه‌ها بوده است. 
نتایج نشان می‌دهد که بازده حاصل از سبد تحلیل 
تکنی��کال س��ودآورتر از بازده م��ورد انتظار حاصل 
از الگ��وی قیمت‌گذاری دارایی‌های س��رمایه‌ای در 

بورس اوراق بهادار تهران است.
آزمون فرضیه‌ها نیز سودآورتر بودن بازده حاصل از 
سبد تحلیل تکنیکال نس��بت به بازده مورد انتظار 
از الگوی قیمت‌گذاری دارایی‌های س��رمایه‌ای را در 
دوره‌های زمانی یک س��اله و ماهانه نشان می‌دهد. 
بر این اس��اس می‌توان بازده حاصل از سبد تحلیل 
تکنیکال را در بازه‌های زمانی میان‌مدت و بلندمدت 

در بازار بورس اوراق بهادار تهران سودآور دانست.

دانشگاه اصفهان  کارشناسی ارشد1392
استاد راهنما: فتح‌اله امیری عقدایی 

پدیدآور: نادیا افضلی 
کتاب »چگونه سرمایه‌گذاری در سهام را شروع کنیم؟«

ارزیابی سودآوری نتایج تحلیل 
تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران

درس 109

 استفاده خردمندانه 
از خدمات مالی  

1

پیشخوان
»جشن تولد‌« در شماره جدید قلک

 هفته‌نامه بورس: بیست‌ودومین شماره ماهنامه 
قلک اول اردیبهشت 1395 منتشر شد.در این شماره 
شهرام شفیعی در داستان »جشن تولد« از مجموعه 
»قصّه‌ه��ای من و بچّه‌ه��ام«، لزوم وقت‌شناس��ی و 
انجام به موقع کارها را به کودکان گوش��زد می‌کند. 
علی‌اکبر زین‌العابدین با داس��تان مصور »موی من و 
عروس��کم« مربوط به صفحه »ببین و بگو و بشنو«، 
مس��ئولیت‌پذیری در انجام کارها و نظافت شخصی 
را برای خردس��الان مطرح می‌کن��د. »ببین و بگو و 
بش��نو«، عنوان صفحه‌ای با داستان‌هایی مصور است 
که کودکان می‌توانند با نگاه به تصاویر، قصه مربوط 
به آن را خودشان بسازند. ناصر کشاورز با شعر »آب 
چش��مه«، اهمیت تمیز نگه‌داشتن آب‌های جاری را 
گوش��زد کرده و سیّدنوید س��یّدعلی‌اکبر در داستان 
»کفش‌ندوزِ دش��ت آفتابگردان«، کودکان را با شغل 

کفاشی و ابزارهای آن آشنا می‌سازد.
کودکان علاقه‌مند به قصه‌گویی می‌توانند با ارس��ال 
فایل صوتی قصه‌ه��ای خود مربوط به صفحه ‌»ببین 
و بگو و بش��نو«، آن را در ش��ماره بعد این نش��ریه و 
 »layar« از طری��ق نرم‌اف��زار »واقعیت افزوده« ی��ا
بش��نوند. همچنین مانند ش��ماره‌های پیشین، فایل 
صوتی داس��تان‌ها و اش��عار بیس��ت و دومین شماره 
قل��ک برای کودکان از طریق همین نرم‌افزار تا پایان 
اردیبهشت‌ماه قابل پخش است.ماهنامه قلک به 30 
اثر برگزیده کودکان که در زمینه قصه‌گویی، خلاقیت 
و کاردستی برای این ماهنامه ارسال کرده‌اند، جایزه 
می‌دهد. ک��ودکان می‌توانند تصاویر ارس��الی از آثار 

خود را در بخش »هدیه‌های شما« ببینند.
.علاقه‌من��دان ب��رای دریافت اش��تراک این نش��ریه 
می‌توانند با شماره‌ 88904882-021 تماس گرفته 

یا به سایت www.qollak.ir مراجعه کنند.

حکایت

برترین‌های کانال

دانشگاه استنفورد
 هفته‌نام�ه بورس:خانمی‌‌با لب��اس کتان راه راه و 
شوهرش با کت و ش��لوار نخ نما شده در شهر بوستن 
از قط��ار پایی��ن آمدند و بدون هیچ ق��رار قبلی راهی 
دفتر رییس دانشگاه‌هاروارد شدند. منشی فوراً متوجه 
شد این زوج روستایی هـیچ کاري در‌هاروارد ندارند و 
احتمالاً شایسته حضور در کمبریج هم نیستند. مرد به 
آرامی‌گفـت: مایـل هس��ـتیم رییس را ببینیم. منشی 
با بی‌حوصلگی گفت: ایش��ان تمام روز گرفتارند. خانم 

جواب داد: ما منتظر خواهیم شد.
منشی س��اعت‌ها آنها را نادیده گرفت، به این امید 
که بالاخره دلس��رد شوند و پی کارشان بروند، اما ایـن 
طـور نش��د. منش��ی به تنگ آمد و س��رانجام تصمیم 
گرفت مزاحم رییس شود. وي به رییس گفـت: شـاید 

اگـر چنـد دقیقه‌اي آنان را ببینید، بروند.
رییس با اوقات تلخی آهی کش��ید و س��رتکان داد. 
معلوم بود ش��خصی با موقعیت او وق��ت بودن با آنهـا 
را نداش��ت. به علاوه از اینکه لباس��ی کت��ان و راه راه 
وکت وش��لواري خانه دوز دفت��رش را به هـم بریـزد، 
خوش��ـش نمی‌آمد. رییس با قیافه‌اي عبوس و با وقار، 
سلانه سلانه به سوي آن دو رفت. خانم به او گفت: مـا 

پس��ـري داشتیم که یک سال در‌هاروارد درس خواند. 
وي اینج��ا راضی ب��ود، اما حدود یک س��ال پیش در 
حادثه‌اي کشته شد. شوهرم و من دوست داریم بنایی 
به یادبود او در دانش��گاه بنا کنیم. رییس با عصبانیت 
و ب��دون گوش دادن به بقی��ه حرف‌هاي آن زن گفت: 
خانم محترم ما نمی‌توانیم براي هرکسی که به‌هاروارد 
می‌آیـ��د و مـی‌میـرد، بنایی برپا کنیم. اگر این کار را 
بکنیم، اینجا مثل قبرس��تان می‌شود. خانم به سرعت 
توضیح داد: آه، نه. ما نمی‌خواهیم مجس��مه بس��ازیم. 
فکر کردیم بهتر باش��د س��اختمانی به‌هاروارد بدهیم. 
رییس، لب��اس کتانِ راه راه و کت و ش��لوار خانه دوز 
آن دو را برانداز کرد و گفت: یک ساختمان؟! می‌دانید 

هزینه یک سـاختمان چقـدر اسـت؟
ارزش س��اختمان‌هاي موجود در‌ه��اروارد هفت‌ونیم 
میلیون دلار است. خانم یک لحظه سکوت کرد. رییس 
خشنود بود. ش��اید حالا می‌توانست از شرشان خلاص 
ش��ود. زن رو به ش��وهرش کرد و آرام گفت: آیا هزینه 
راه‌اندازي دانش��گاه همی��ن قـدر اس��ـت؟ پـس چـرا 
خودمـان دانشـگاه راه نیندازیم؟ قیافه رییس دستخوش 
س��ردرگمی‌و حیرت بود. آقا و خانم »لیلاند استنفورد« 
بلند ش��ـدند و راهـی پالوآلتو در ایالت کالیفرنیا شدند، 
یعنی جایی که دانشگاهی ساختند و نام آنها به این‌گونه 
در آنجا جاودانه شد: »دانشگاه استنفورد؛ یادبود پسري 

که‌هاروارد به او اهمیت نداد.«
برداشت

ش��ما تا چ��ه اندازه ب��ه حرف‌هاي مش��تریان خود 
خ��وب گوش می‌‌دهید؟ گـوش مـی‌دهیـد و یـا فقـط 

مـی‌شـنوید؟
ظاه��ر آنه��ا در تصمیم‌گی��ري ش��ما ت��ا چه حد 
تأثیرگذار اس��ت؟ بر چ��ه باورید؟ مش��تري‌مداري یا 

مشتري نداري؟
مش��تري‌نوازي ی��ا مش��تري‌گریزي؟ تصمی��م ب��ا 

شماست!
منبع: اصول مدیریت و کسب و کار در سرزمین حکایات

تشریح عملیات مالی و تحلیل شرکت‌های بیمه‌ای به زبان ساده 
همانطور که می‌دانید بس��یاری از تحلیلگران بازاربه س��راغ تحلیل و پیش‌بینی سود ش��رکت‌های بیمه‌ای نمی‌روند، زیرا فکر می‌کنند عملیات 
مالی پیچیده‌ای در شرکت‌های بیمه‌ای وجود دارد و برخی از حساب‌های بیمه‌ای هم جنبه قضاوتی دارند. در این نوشتار سعی کردم به زبان 
س��اده نش��ان دهم، دو فرض زیر چندان به حقیقت نزدیک نیس��ت زیرا هم عملیات مالی در شرکت‌های بیمه زیاد پیچیده نیست و هم امکان دستکاری در حساب‌ها 

آنقدر نیست که موجب شود ما به سراغ تحلیل آن نرویم.

محمد نور بخش
کارشناس بازارسرمایه

یک تمرین سخت برای ایرانی‌ها 
فقط به مدت یک ماه ش��جاعت به خرج دهیم و در 
موضوعات��ی که مطالعه و تفکر نکرده‌ایم با صدای رس��ا 

بگوییم:

من در این مورد نظری ندارم بهتر است به کارشناس 
ای��ن موضوع مراجعه کنید و یا ای��ن که به من فرصت 

دهید در این زمینه مطالعه یا تفکر کنم. 
کیفیت تصمیم گیری ما منوط اس��ت به مش��ارکت 

کارشناسان + میزان سکوت افراد غیرکارشناس 

وقت��ی س��کوت نمی‌کنی��م زم��ان و فرص��ت را از 
کارشناس��ان گرفت��ه ایم، س��کوت کارشناس��ان گفتار 

ناکارشناسان هر دو خیانت است.
پیشرفت مدیون همزمانی سکوت و گفتار بجا ست 

منبع: کانال استراتژیست
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