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

 فرارسیدن اعیاد شعبانیه، ولادت 
 حضرت امام حسین)ع(، حضرت ابوالفضل العباس)ع(
 و حضرت امام زین العابدین)ع( را تبریک عرض می نماییم

یادداشت
واگذاری 20 درصد هما به مردم

قانون اجرای سیاست های کلی 
اصل 44 و آیین نامه مربوط به 
اصلاح ساختار بنگاه های قابل 
واگ��ذاری اج��ازه می دهد که 
چنانچه شرایط واگذاری بنگاه 
نداش��ته  واگذاری وجود  قابل 
باشد، با مصوبه هیات واگذاری، 

دولت بتواند واگذاری آن بنگاه را برای مدت یک 
سال به منظور اصلاح ساختار به تعویق بیندازد. 
البته پس از اتمام مدت یک ساله نیز در صورت نیاز 
واگذاری می تواند بیشتر از یک سال هم به تعویق 
بیفت��د. واگذاری ش��رکت هواپیمایی جمهوری 
اسلامی ایران )هما(  هم به دلیل اصلاح ساختار 
به مدت یک سال به تعویق افتاد که این فرصت 
یک ساله در اسفند ماه 1394 به پایان رسید و اگر 
نیاز باشد، این امکان وجود دارد که دوباره مصوبه 
 صادر شود و واگذاری آن مجددا یک سال دیگر 

به تعویق بیفتد...

اسماعیل غلامی
معاون سابق سازمان 

خصوصی سازی

کاغذ پارس از زیان انباشته هم سود ساخت صفحه 2
سوئیفت بانک حکمت، هزار میلیارد تومان سود می سازد

صکوک 21 درصدی رایتل در یک آن فروش رفت
افزایش درآمد در فرآورده های تزریقی و دارویی ایران 

مس شهید باهنر در سال 95 بیشتر تولید می کند
چادرملو به دنبال توسعه سرمایه گذاری  ها

بانک شهر منتظر پاسخ سازمان بورس  
اختصاص سود 505 ریالی برای هر سهم مخابرات ایران

پیش بینی درآمد 2049 ریالی سهام پتروشیمی فن آوران
سرمایه جدید بیمه دی به ثبت رسید

بانک دی زیر ذره بین

صفحات 10، 12،11 و 13

یادداشت
 دغدغه های کارگزاران 

در فرآیند انتقال
میثم باقری/ مشاور کالا و انرژی کارگزاری بانک مسکن: 
هرچند انتقال سیس��تم تس��ویه ب��ورس کالا به 
سمات از جهت تجمیع عملیات معاملات می تواند 
اتفاق خوبی باشد اما در این بین نکاتی هم مورد 
توجه کارگزاری ها و واس��طه های انجام معاملات 
و تس��ویه است که باید روشن شود. از جمله این 
موارد می توان به یک��ی از مهمترین دغدغه های 
کارگ��زاران و معامله گران در م��ورد تعیین نرخ 

کارمزد و تغییرات حاصل از آن اشاره کرد...
 صفحه 6

اقتصاد با طعم نابرابری
توماس پیکتی، اقتصاددان فرانسوی است که بر روی موضوع نابرابری 

ثروت و درآمدها کار کرده است. پیکتی در حال حاضر در مدرسه عالی 
مطالعات علوم اجتماعی و مدرسه اقتصاد پاریس تدریس می کند و 

تاکنون مشهورترین کتابی که نوشته »سرمایه در قرن بیست و یکم« 
نام دارد که در این کتاب به تمرکز ثروث پرداخته و استدلال می کند 
که نرخ بازگشت سرمایه در کشورهای توسعه یافته، بیش از نرخ رشد 

اقتصادی است و این باعث نابرابری ثروت در آینده می شود. او برای 
مواجهه با این مشکل، پیشنهاد می کند که باز توزیع ثروت از طریق یک 

مالیات جهانی بر ثروت انجام شود.

انتقال تدریجی 
 تسویه بورس کالا 

به سمات

روند سودآوری 
فولادی ها 
بررسی شد

هفته نامه بورس از واگذاری سهام هواپیمایی هما گزارش می دهد:

پرواز»هُما«بربال»لوفتهانزا«
 صفحه 14

صندوق های بورسی 
رقیب جدی بانک ها

سعید شیرزادی مطرح کرد:

 صفحه 4

هزینه جابه جایی وجه در شبکه  سوئیفت بررسی شد؛

هزینه جابجایی پول در دوران تحریم؛ 10 درصد
 صفحه 3

 "خاور" بازار را هیجانی کرد
 صفحه 2

 صفحه 8

 صفحه 13

 کدام شرکت گروه غذایی 
خریدنی است

پیش بینی  وضعیت یک صنعت در بورس

 صفحه 11 صفحه 6

بالا و پایین شدن شاخص روی امواج معاملات سرگردان:
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یادداشت

 هفته نامه بورس: در هفته اخیر شاخص بورس با 370 واحد افت در ارتفاع 78044 
واحدی در روز سه شنبه ایستاد. شاخص کل فرابورس با 2واحد افت 798 واحد ثبت شد. 
میانگین ارزش معاملات 3769 میلیارد ریال به ثبت رس��ید که نس��بت به هفته گذشته 
رش��د 49 درصدی را نش��ان می دهد. در این هفته گروه خودرو، بیمه و فلزات بیش��ترین 

معاملات را به خود اختصاص دادند.
در گروه خودرویی؛ "خاور" خبر افزایش سرمایه حدود 100 درصد خود را از محل تجدید 
ارزیابی س��اختمان و تاسیس��ات روانه کدال کرد که سبب تشکیل صف سنگین خرید در 
دو روز برای این نماد ش��د، ولی در روز سه ش��نبه در محدوده منفی معامله ش��د. شایعه 
خرید 51 درصد از سهام "تپکو" توسط شرکت سوئدی سبب افزایش معاملات برای این 
نماد در روزهای اخیر ش��ده بود. تمامی گروه خ��ودرو در ابتدای هفته از معاملات مثبت و 
پرحجمی برخوردار بودند، ولی در انتهای هفته در محدوده منفی معامله  ش��دند. در گروه 
لیزینگ ش��رکت "ولساپا" پوشش حدود 113 درصدی بودجه 94 و افزایش 71 درصدی 
س��ود هر سهم نسبت به س��ال قبل به دلیل افزایش درآمد لیزینگ مواجه شد و با اعلام 

سود 541 ریالی به ازای هر سهم متوقف شد.
گروه بانکی اغلب منفی دنبال ش��د. پیش بینی ها حاکی از رس��یدن نرخ تورم تک رقمی در 
پاییز امس��ال دارد. در این گروه خبر درخواس��ت وزیر اقتصاد برای به صفر رس��یدن نرخ 
سپرده قانونی منتشر شد. مصوبه دولت مبنی بر توقف واگذاری بیش از 49 درصد سهام 
پس��ت بانک از س��وی معاون اول رئیس جمهور ابلاغ ش��د. در گروه بیمه ای دانا برخلاف 
شفاف سازی منفی با صف خرید و رشد قیمتی روبه رو بود و در بیشتر نمادهای این گروه 
معاملات مثبت و صف های خرید به چش��م می خورد، ولی در روز س��ه ش��نبه با افزایش 
عرضه روبرو ش��د. مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری البرز از افزایش سرمایه این 

شرکت در آینده نزدیک به میزان 20 تا 30 درصد خبر داد.
فلزی ه��ا و معدنی ها رون��د مثبتی را طی کردند. در این بین، نماده��ای "ارفع"، "فلوله"، 
"ف��ولاژ" و "فمراد" با صف همراه بودند. در گروه فلزات اساس��ی فولاد ارفع بدلیل افزایش 
قیمت ش��مش؛ طی هفته اخیر از تقاضای بالایی برخوردار بوده اس��ت. این شرکت قیمت 
ش��مش در بودجه را هزار تومان در هر کیلو در نظر گرفته اس��ت  که در حال حاضر حدود 
1400 توم��ان در ب��ورس کالا معامله می ش��ود. "فاهواز" در این گ��روه از حجم معاملات 
بالایی در این هفته برخوردار بود. این شرکت گزارش افزایش سرمایه خود را 50 درصدی 
در کدال منتش��ر کرده اس��ت. حق تقدم فولاد قابل معامله و قیمت سهم فولاد زیر 1400 

تومان در روز سه شنبه معامله شد. 
  در گ��روه محصولات دارویی، "دعبید" پس از تعدیل پیش بینی درآمد روز دوش��نبه با 
رشد 20 درصدی قیمت بازگشایی شد. شرکت برای سال مالی منتهی به 95/9/30 خود 
تعدی��ل مثبت 103 ریالی پیش بینی کرده که بخش��ی از آن ب��ه دلیل تغییر در ترکیب 
فروش اس��ت. ش��رکت در 3ماهه 377 ریال)60 درصد( از س��ود پیش بینی شده خود را 
محقق کرده اس��ت. مجمع "دیران" 750 ریال س��ود به ازای هر س��هم مصوب شد. فصل 
مجامع این گروه ش��روع شده و شرکت های "کی بی س��ی"، "دالبر" و "دسبحان" به دلیل 

برگزاری مجامع بسته است.
در هفته اخیر گروه سیمانی اغلب نوسان بالایی داشت و گروه کاشی و سرامیک ساختمانی 
بیش��تر منفی معامله ش��دند. نماد "ثعمرا" بعد از پیش بینی درآمد خود حاکی از تعدیل 
منفی 78 درصدی س��ود سال 94 بدلیل عدم فروش املاک گلبهار مشهد، با افت قیمت 
مواجه شد. در این گروه کرمان با تعدیل منفی 77 درصدی و زیان 104 ریالی به ازای هر 
س��هم در گزارش 9 ماهه خود مبلغ 54 ریال سود برای سال منتهی به 95/03/31 اعلام 
کرد. هفته گذشته صادرات سیمان ایران به عراق طی ماه های گذشته افزایش داشته است. 
س��یمان فارس با کاهش 32 درصدی سود س��ال 94 نسبت به 93 سود هر سهم خود را 

507 ریال اعلام کرد.

برخ��لاف رون��د افزای��ش نفت، گ��روه پالایش��گاهی اغلب منف��ی معامله ش��دند و گروه 
پتروش��یمی متعادل بودند. پتروشیمی لرس��تان با توان تولید 300هزار تن پلی اتیلن روز 
س��ه شنبه افتتاح شد. شپلی پیش بینی زیان س��ال 95 خود را بر اساس عملکرد 3 ماهه 
1965ریال اعلام کرد. ش��رکت در سه ماهه 477 ریال زیان محقق کرده و سود هر سهم 
روی زنگان 143 ریال به ازای هر س��هم و دقیقا برابر سود سال 93 این شرکت است. در 
این گروه پتروشیمی زاگرس با اعلام تعدیل منفی حدود 19 درصدی سود سال 94 خود 
را به ازای هر س��هم 1590ریال اعلام کرد که نس��بت به سال 93 برخلاف افزایش فروش 
کاهش 1620 ریالی داده، نرخ متانول صادراتی ش��رکت نسبت به سال گذشته حدود 16 
درص��د افت داشته اس��ت و اعلام قیمت های پایه در بازار کالای پتروش��یمی حاکی از این 
اس��ت که اوره بیش��ترین افزایش قیمت نس��بت به دو هفته اخیر و پلی اتیلن بیش��ترین 

کاهش را داشته است.
در روز سه شنبه 2000 میلیارد ریال اوراق رایتل با نرخ21درصد روزشمار با حجم بالایی 

و به سرعت پذیره نویسی شد. 
قیمت طلا نسبت به ابتدای سال 2016 رشد 22 درصدی داشته و در روز سه شنبه مرز 
1300 دلاری را شکس��ت. دلار در بازار جهانی روند کاهش��ی گرفته است و دلار در اواخر 

هفته از 3470 به 3455 رسید.
قیمت نفت در روز یکشنبه به بیش از 47 دلار رسید، اما در روز دوشنبه با افزایش تولید 
نفت عراق و نزدیک شدن آن به بالاترین حد سال های اخیر به نزدیک 45 دلار بازگشت 

و در حال حاضر قیمت نفت برنت با اندکی افزایش به 45.7 دلار رسید. 
در ت��الار صادراتی بورس کالا س��نگ آهن دانه بندی فلات مرک��زی به بهای 40.1 دلار 
معامل��ه ش��د. قیمت پایه این محموله 28.16 دلار بود ک��ه دلیل رقابت متقاضیان حدود 
12 دلار بالاتر فروخته  و قیمت جهانی سنگ آهن با حدود 4 دلار کاهش نسبت به هفته 

گذشته 61 دلار معامله شد.
قیمت مفتول مس متاثر از قیمت جهانی در بورس کالا افزایش یافت و 17530 تومان در 
هر کیلو رسید. قیمت جهانی مس نسبت به هفته گذشته 45 دلار افزایش یافت و 5045 

دلار در بورس لندن معامله شد.
قیمت ش��مش فولاد در ب��ورس کالا بیش از 1410 تومان در ه��ر کیلو معامله  و قیمت 
 ش��مش جهانی نس��بت به هفت��ه گذش��ته ح��دود 8 دلار افزایش داش��ت و 430 دلار 

معامله شد.

بالا و پایین شدن شاخص روی امواج معاملات سرگردان

 "خاور" بازار را هیجانی کرد

بورس اخبار

اخبار هفته
معاون سازمان خصوصی سازی عنوان کرد:

آماده فروش بنگاه ها به خارجی ها هستیم
معاون س��ازمان خصوصی سازی گفت: اکنون 
حدود 140 بنگاه اعم از ش��رکت های س��هامی یا 
دارایی دولت، در فهرست واگذاری ها قرار دارد که 
سرمایه گذاران خارجی و داخلی می توانند نسبت 
به خرید آنها اقدام کنند. داود خانی گفت: سازمان 
خصوصی سازی از 1100 شرکت که از سال 1380 
تا کنون در فهرس��ت واگذاری ها بود، بیش از 50 
درص��د آن ها را واگذار کرده اس��ت؛ اما تعدادی از 
شرکت ها به دلیل فراهم نبودن شرایط واگذاری و تعدادی نیز به علت صدور 
مصوبه انحلال یا تحصیل یا ورشکستگی، از فهرست واگذاری ها خارج شده اند.

وی اف��زود: هم اکنون س��ازمان خصوصی س��ازی در برنامه ریزی خود، هیچ 
تکلیفی در جهت انتخاب نوع ش��رکت  برای سرمایه گذاران خارجی و داخلی 
تعیین نکرده است و هر سرمایه گذاری، بسته به نوع سلیقه و تخصص و امکان 
مالی خود، می تواند هر یک از ش��رکت های حاضر در فهرست واگذاری ها را 
انتخاب کند.معاون سازمان خصوصی سازی گفت: البته برخی از شرکت های 
دولتی موجود در فهرس��ت واگذاری ها، مطابق با سلیقه سرمایه گذار خارجی 
نیس��تند. عموما سرمایه گذاران خارجی تمایل به خرید شرکت های با سهام 

بالای 50 درصد را دارند.

معاون عملیات و نظارت بازار فرابورس ایران:
استقبال سرمایه گذاران از اوراق اجاره جوپار

معاون عملیات و نظارت ب��ازار فرابورس ایران 
با اش��اره به استقبال بی سابقه س��رمایه گذاران از 
پذیره نویس��ی اوراق اج��اره جوپ��ار، گفت: حجم 
تقاضای ثبت ش��ده بیش از 15 برابر عرضه اوراق 
بود.بازار فرابورس هفته گذشته میزبان پذیره نویسی 
اوراق اجاره ش��رکت جوپار به ارزش 518 میلیارد 
و 500 میلیون ریال بود.بهنام محس��نی در مورد 
جزئیات پذیره نویس��ی این اوراق اظهار داش��ت: با 
وجود مهلت 2 روزه پذیره نویسی شاهد حجم تقاضا به میزان 7 میلیون و 970 
ه��زار و 964 ورقه بودیم در حالی که تعداد کل اوراق 518 هزار و 500 ورقه 
بود و به این ترتیب، پذیره نویسی با تقاضایی بیش از 15 برابر عرضه درهمان 
روز نخست  به پایان رسید.شرکت قطارهای مسافری و باری جوپار برای تامین 
مالی خرید 41 واگن مسافری پارسی، 518 هزار و 500 ورقه اجاره منتشر و 
از طریق بازار س��وم فرابورس ایران پذیره نویسی کرد با نرخ 21 درصد بوده و 
سود آن به صورت سه ماه یکبار پرداخت می شود.بنا بر این گزارش بانک آینده 
به عنوان ضامن، تامین سرمایه سپهر به عنوان بازارگردان و کارگزاري آگاه به 
عنوان عامل فروش این اوراق معرفی شده اند و صندوق سرمایه گذاری گسترش 

فردای ایرانیان و تامین سرمایه سپهر، متعهد این پذیره نویسی بودند.

توسط وزیر اقتصاد؛
شرایط عدم واگذاری شرکت های مشمول اعلام شد

وزیر اقتصاددر خصوص واگذاری شرکت ها تاکید 
کرد: عدم واگذاری شرکتهای مشمول واگذاری 
منوط به انتقال ش��رکتها از گروههای 1 و 2 به 
گروه 3 واگذاری هاست که نیازمند قانون و نظر 
مساعد وزیر اقتصاد است و بر این اساس امکان 

تعویق واگذاریها وجود ندارد.
علی طیب نیا در جلسه هیات واگذاری با اشاره 
ب��ه این که تاکی��د رئیس جمهور ب��ر واگذاری 
سهام ش��رکتهای دولتی اس��ت گفت: بر اس��اس اصل 44 قانون اساسی 
 شرکتهای گروه یک واگذاری ها باید تا پایان سال 89 و شرکتهای گروه دو 
واگذاری ها باید تا پایان س��ال 93 واگذار می ش��دند. وزیر امور اقتصادی و 
دارایی افزود: تصویب فهرس��ت واگذاری ها، برنامه مشخصی را برای دولت 
در این راس��تا تدوین می کند. در س��ال 93 بالغ بر 87 درصد واگذاری ها 
و در س��ال 94 بالغ بر 100 درصد واگذاری های دولت به بخش خصوص 
یا واقعی بوده اس��ت.وی همچنین با اش��اره به این که شرایط عمومی بازار 
س��رمایه در توفیق واگذاریها موثر اس��ت گفت: تبلیغات منفی در راستای 
واگذاری ش��رکتهای دولتی موجب شکل گیری برخی تصورات منفی در 

باره اجرای سیاست خصوصی سازی شده است.

به منظور گسترش روابط تجاری صورت گرفت؛ 
بازدید هیأت کره ای از بورس 

هیأتی به سرپرستی رئیس کمیسیون خدمات 
مالی کره جنوبی و رئیس کمیس��یون اوراق بهادار 
و اوراق آت��ی این بازار، 12 اردیبهش��ت  با رئیس 
س��ازمان بورس و مدیران ارش��د این نه��اد دیدار 
کردند. ژئونگ اون بو، رئیس کمیس��یون خدمات 
مالی و رئیس کمیس��یون اوراق بهادار و اوراق آتی 
بازار کره جنوبی ، با رئیس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار این نهاد دی��دار کرد.محمد فطانت، رییس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با تش��ریح تاریخچه همکاری دو بورس ایران و 
کره جنوبی، همکاری آتی درخشانی را برای هر دو نهاد در آینده ای نزدیک 
پیش بینی کرد. در ادامه، "اون بو" به نمایندگی از FSC) کمیسیون خدمات 
مال��ی بازار کره جنوبی( آمادگ��ی این نهاد را برای افزایش تعاملات با همتای 
ایرانی خود اعلام و ادامه این همکاری را برای هر دو طرف مفید ارزیابی کرد.

یادآور می شود؛ کمیس��یون خدمات مالی بازار کره جنوبی یک نهاد مرکزی 
دولتی برای اجرای سیاست های خدمات مالی و نظارت بر بازارهای مالی است 
این کمیسیون، وظیفه وضع و تصویب مقررات و تنظیم پیش نویس قوانین 
بازارهای مالی را بر عهده دارد. نظارت و بازرسی  بر موسسه های خدمات مالی 

از دیگر وظایف این نهاد است.

واگذاری 20 درصد هما به مردم
قانون اجرای سیاس��ت های کلی اصل 44 و آیین نامه مربوط به اصلاح س��اختار بنگاه های قابل 
واگذاری اجازه می دهد که چنانچه ش��رایط واگذاری بنگاه قابل واگذاری وجود نداش��ته باشد، با 
مصوبه هیات واگذاری، دولت بتواند واگذاری آن بنگاه را برای مدت یک س��ال به منظور اصلاح 
ساختار به تعویق بیندازد. البته پس از اتمام مدت یک ساله نیز در صورت نیاز واگذاری می تواند بیشتر از یک سال هم 
به تعویق بیفتد. واگذاری ش��رکت هواپیمایی جمهوری اس��لامی ایران )هما(  هم به دلیل اصلاح ساختار به مدت یک 
سال به تعویق افتاد که این فرصت یک ساله در اسفند ماه 1394 به پایان رسید و اگر نیاز باشد، این امکان وجود دارد 

که دوباره مصوبه صادر شود و واگذاری آن مجددا یک سال دیگر به تعویق بیفتد.
از آنجا که شرکت هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران یک شرکت زیان ده بود و نیاز به اصلاح ساختار داشت و امکان 
واگذاری آن به بخش خصوصی با این شرایط وجود نداشت، براساس قانون و آیین نامه های اجرای سیاست های اصل 

44 دولت تصویب کرد که سه اقدام درخصوص هواپیمایی هما انجام شود:
1- تبدیل شدن به سهامی عام

2- اصلاح س��اختار به منظور سودآوری )براس��اس آیین نامه اصلاح ساختار، این کار وقتی می تواند انجام شود که 
توجیه فنی و اقتصادی داشته باشد و به دنبال آن، شرکت به سوددهی برسد(

3- مشخص شدن وضعیت صندوق بازنشستگی
درخصوص اقداماتی که تاکنون در این رابطه صورت گرفته باید گفت کارهای مربوط به س��هامی عام ش��دن این 
شرکت تا حدود زیادی انجام شده است و در شرف ثبت سهامی عام است. درخصوص اصلاح ساختار نیز کارهایی انجام 
شده و با برخی هواپیمایی های خارجی مذاکراتی صورت گرفته است. در رابطه با صندوق بازنشستگی نیز یک راه حل 
پیش��نهادی ارائه ش��ده است. قرار بر این بود که در صورت امکان این صندوق مانند صندوق فولاد به تامین اجتماعی 
برود. اکچوئری آن هم انجام ش��ده اس��ت اما باید قانونی در رابطه با آن وجود داشته باشد که صندوق هما به صندوق 
تامین اجتماعی برود و ظاهرا این مساله در قانون بودجه نیامده است. راه حل دیگری نیز دکتر سلامی پیشنهاد داده 

است که راه حل خوبی است.
به عقیده من اگر طرح اجرا شود، تنها راه حل واگذاری هما همان راهی است که دکتر سلامی پیشنهاد داده و در 
حال اجرا اس��ت. این تنها راه حلی اس��ت که می تواند هواپیمایی هما را از این بحران نجات دهد و آن را به سوددهی 
برساند. به این دلیل که 20 درصد سهم بازار شرکت باید در اختیار دولت باشد، بنابراین می توان 40 درصد آن را به 
صورت بلوکی واگذار کرد،  40 درصد آن بابت 20 درصد سهم بازار هواپیمایی هما در اختیار دولت باشد و 20 درصد 

هم به مردم واگذار شود.
لازم به ذکر اس��ت ارزش گذاری این ش��رکت هنوز انجام نشده اس��ت؛ یکی از جنبه های اصلاح ساختار هما، ورود 
هواپیماهای جدید اس��ت؛ وقتی هواپیماه��ای جدید بیایند، به عنوان دارایی هما تلقی می ش��وند؛ بنابراین تبدیل به 

سوددهی آن می شوند و پس از آن ارزش گذاری انجام خواهد شد.

شکست امپراتوری دلار قانون شد
در جریان بررسی لایحه برنامه ششم توسعه،نمایندگان 
مجلس بان��ک مرکزی را مکلف کردن��د تا با هماهنگی 
وزارت ام��ور خارج��ه و هم��کاری وزارتخانه ه��ای امور 
اقتصادی و دارایی، نیرو، نفت و صنعت، معدن و تجارت، 
با کش��ورهای عمده طرف تجاری ای��ران، زمینه انعقاد 
پیمان پولی دوجانبه یا چندجانبه را فراهم آورد و شرایط 
را برای اس��تفاده از پول های مل��ی هموار کند.پیمانهای 
پولی روش��ی نوین در تاریخ مبادلات تجاری است که بر 
اساس توافق بین طرفین، تجارت با استفاده از پول های 
محلی انجام می ش��ود به عبارتی دیگر به جای استفاده 
از پول واس��ط مانند دلار و یورو پول کش��ورهای مبدا و 
مقصد مورد مبادله قرار گرفته و دیگر دلار واسطه تجاری 

نخواهد بود.

 تلاش های پشت پرده بانکی 
برای خروج از لیست سیاه

رئی��س کل بان��ک مرک��زی در مصاحبه با ش��بکه 
آمریکایی س��ی ان بی سی فاش کرد نمایندگان دولت 
ایران یک هفته پیش با سازمان بین المللی "گروه ویژه 
اقدام مالی" )FATF( که این کشور را در لیست سیاه 
 سیس��تم مالی جهانی قرار داده اس��ت، دی��دار کردند.

ولی ا... س��یف به س��ی ان بی س��ی گفت: نمایندگان 
FATF از اقداماتی که توسط بانک ها و موسسات مالی 
ایران انجام گرفته است متعجب شدند و از تغییراتی که 
م��ا در بخش بانکی خود صورت داده ایم مطلع نبودند.

ای��ن ش��بکه آمریکایی در گ��زارش خ��ود تمایل ایران 
برای خارج ش��دن از این لیست س��یاه را به مشکلاتی 
که برای دسترس��ی به پول های حس��اب های خارجی 
خود دارد مربوط دانست.س��یف ابراز اطمینان کرد که 
بانکهای ایرانی از این لیس��ت سیاه حذف خواهند شد 
.هرچندگروه FATF چنی��ن دیداری را تایید کرد اما 
حاض��ر به ارایه توضیحات نش��د و تنه��ا اعلام کرد که 
این س��ازمان فرآیندی را مدیریت می کند تا اطمینان 
 حاصل کند کش��ورهای سراسر جهان اس��تانداردهای

 بین المللی ضد پولش��ویی و ضد فاینانس تروریسم را 
رعایت می کنند. 

نجات تولید با200 میلیارد تومان سرمایه
معاون وزیر صنعت از برنامه ریزی برای تامین سرمایه 
در گردش مورد نیاز تولید در سال 95 خبر داد و گفت: 
س��رمایه در گردش ب��ه صورت دو بار در س��ال تامین 
می شود و سهم آورده صاحبان بنگاه ها، 30 درصد است.

حس��ین ابویی مهریزی  از برنامه ری��زی وزارت صنعت، 
معدن و تجارت برای بازگش��ت واحدهای تولیدی راکد 

و نیمه تعطیل ب��ه ظرفیت اصلی خود خبرداد و گفت: 
براس��اس برنامه ریزی وزارت صنع��ت، معدن و تجارت، 
مناب��ع مالی مورد نیاز برای تامین س��رمایه در گردش 
واحده��ای تولی��دی راک��د و نیمه تعطی��ل از راه های 
مختلفی تامین خواهد شد، اما براساس برآوردها، سال 
95 به منظ��ور تامین نقدینگی واحدها و البته با فرض 
دوبار چرخش در س��ال، به 200 ه��زار میلیارد تومان 

سرمایه در گردش نیاز خواهد بود.

انقلاب بازار سرمایه درتامین مالی دولت 
معاون نظارت بر بورس ها و ناش��ران سازمان بورس 
ب��ا ارایه آم��اری از وضعیت تامین مال��ی از طریق بازار 
س��رمایه طی س��ال های 93 و 94، اعلام کرد: در سال 
1393 مبل��غ 340 ه��زار میلیارد ری��ال از طریق بازار 
سرمایه تامین مالی شد، در حالی که این مبلغ در سال 
94 به 990 هزار میلیارد ریال رس��ید که نشان دهنده 
رشد سه برابری اس��ت.امیری با تشریح جزئیات تامین 
مالی 990 هزار میلیارد ریالی برای دولت و شرکت های 
دولتی از طریق بازار س��رمایه در س��ال گذشته، افزود: 
مبل��غ 310 ه��زار میلیارد ری��ال به افزایش س��رمایه 
شرکت های بورسی و فرابورسی، 50 هزار میلیارد ریال 
اوراق مش��ارکت نفت و 50 هزار میلیارد ریال به اسناد 

خزانه اسلامی مربوط بوده است.

ویـــژه های اقتصاد

اسماعیل غلامی
معاون سابق سازمان 

خصوصی سازی

ص��دای  اقتصاد آرم��ان

خب��ر

پیش بینی صندوق بین المللی پول برای ایران
صندوق بین المللی پول در جدیدترین گزارش خود، پیش بینی های خود از شاخص های کلان اقتصادی کشورهای 
خاورمیانه و آسیای مرکزی را منتشر کرده  است. بر اساس این گزارش رشد نقدینگی ایران در سال های 2014 و 2015 
به ترتیب18.8 و 14.5 درصد بوده و این رشد در سال های 2016 و 2017، 15.7و14.9 خواهد بود. نرخ رشد حقیقی 
اقتصاد ایران که در سال 2015، صفر درصد برآورد شده، در سال های 2016 و 2017 به ترتیب 4و 3.7 درصد خواهد 
ش��د. این در حالیس��ت که تخمین میانگین رشد کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا به جز کشورهای درگیر جنگ 
در س��ال 2016 ، 2.6 درصد برآورد شده اس��ت . در حالی که میانگین تورم در سال های 2000 تا 2012، 16.3 درصد 
بوده و تورم سال 2013 نیز به 34.7 درصد رسیده   بود . این شاخص در سال 2015، 12 درصد شده و پیش بینی این 
نهاد برای تورم س��ال های 2016 و 2017 به تر تیب 8.9 و 8.2 درصد اس��ت. بر اساس پیش  بینی صندوق بین المللی 
پول، ذخایر ارزی ایران که در سال 2014، 111.6میلیارد دلار بوده و در سال 2015 با 12.8میلیارد دلار افزایش به 
125.9 میلیارد دلار رسیده، در 2016 به 125.6 میلیارد دلار و در سال 2017 به 129.7 میلیارد دلار خواهد رسید. 
صادرات ایران نیز در سال 2016با 2.6 میلیارد دلار افزایش نسبت به سال قبل 74 میلیارد دلارخواهد رسید و پس 
از آن در سال 2017 به 84.9 میلیارد افزایش خواهد یافت. میزان واردات نیز از 72.1میلیارد دلار در سال 2015به 

79.7 و 88.7 میلیارد دلار در سال های 2016 و 2017 می رسد. 
@radio_eghtesad / منبع: صدای اقتصاد آرمان       

افزایش سرمایه گزارش توجیهی قوی می خواهد 
رئیس اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت اوراق بهادار سازمان بورس با تاکید براینکه  برای بررسی افزایش سرمایه ، 
ابتدا باید گزارش توجیهی افزایش سرمایه در هیات مدیره تهیه و اظهار نظر بازرس قانونی اخذ شود، گفت : حتی 
اگر درخواس��ت افزایش س��رمایه به س��ازمان بورس هم بیاید اثری ندارد چون  این درخواست را سازمان بورس به 

شرکت متقاضی  برمی گرداند.
غلامرضا ابوترابی اظهارداش��ت : بنابراین اگر مصاحبه برخی مدیران عامل ش��رکت ها را ببینید اینکه می گویند 
می خواهیم افزایش س��رمایه دهیم و یا پیگیر هس��تیم قابل اتکا نیست از دیدگاه سازمان بورس استارت اولیه برای 
بررس��ی افزایش س��رمایه زمانی کلید می خورد که گزارش توجیهی افزایش سرمایه به بازار افشا شده باشد و اظهار 
نظر بازرس نیز ارایه ش��ود.به گفته وی  موضوع درخواست برای افزایش سرمایه باید در دو مرحله افشای اطلاعات 
به بازارانجام گیرد و این به معنای آن نیست که اگر گزارش توجیهی یا اظهار نظر بازرس قانونی از سوی ناشر روی 
س��امانه کدال قرار گرفت حتما به معنای نهایی ش��دن این درخواست اس��ت چرا که ممکن است از سوی سازمان 
بورس با این درخواس��ت موافقت یا بخش��ی از آن را موافقت و یا کلًا رد ش��ود.رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق در خصوص اینکه چه درخواست هایی برای افرایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به سازمان 
بورس ارایه شده است، گفت: درخواست هایی که تاکنون به سازمان بورس ارسال شده همان درخواست هایی است 
که تا این لحظه از طریق کدال نیز درخواس��ت خود را برای افزایش س��رمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
افشا کرده انداین شرکت ها شامل؛ ایرکا پارت صنعت، کنتور سازی،ذوب آهن،پلی اکریل ایران،کابل البرز،آزمایش، 
آهنگری تراکتور س��ازی،لیزینگ خودرو غدیر و فولاد کاویان بوده اس��ت که همگی بر روی س��امانه کدال افش��ا 
کرده اند.این مقام مس��ئول با بیان اینکه اگر ناشر یا ش��رکتی هم اکنون قصد افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها را دارد و یا مصاحبه ای در این زمینه در فضای مجازی صورت می گیرد همگی در حد یک اظهار 
نظر است، عنوان کرد: این موارد تحت نظر سازمان بورس است و همواره به بازار سهام اطلاع رسانی شده که گاهی 
س��ازمان بورس را متهم به برخورد س��لیقه ای نیز می کند در حالی که انتش��ار خبرهای مبتنی بر شایعات و تایید 
نشده هموراه سردرگمی عده ای سرمایه گذار هیجان زده را در پی داشته است که توقع دارند بر اساس شایعات و 

اظهار نظرهای فضای مجازی به سود دست یابند.
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هفته نامه بورس، هزینه جابجایی وجه در شبکه  سوئیفت را بررسی می کند؛ 

هزینه جابجایی پول در دوران تحریم؛ 10 درصد
محمد امین صالحی
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دیدگاه
افراددرگیردرمعاملاتادغاموتملیکچگونهموفقمیشوند

در آخرین نظرس��نجی جهانی مک کینزی درخصوص فعالیت و توانایی های افراد درگیر در معاملات 
ادغام و تملیک، بیش��تر پاس��خ دهندگان گزارش دادند که ش��رکت های آنها به طور منظم، پرتفوی 
خود را برای هر موقعیت بررسی می کنند و بیشتر آنها دست کم سالی یک بار این کار را انجام می دهند. اما همانطور که 
بسیاری از پاسخ دهندگان انتظار داشتند، اگر شدت سرعت ادغام و تملیک از چندین سال گذشته ادامه داشته باشد، این 

پاسخ دهندگان نیز بررسی پرتفوی خود را به طور سالانه ناکافی می دانند.
در این مقاله، ارزش ادغام و تملیک در 2015 در حال پیشرفت و رسیدن رقیبان به سطوح سال گذشته است به طوری 
که  اعلامیه ها و اخبار ارزش معامله را در مجموع حدود 3.4 تریلیون دلار بیان می کند که از سال 2008 دیده نشده است. 
آن سطح فعالیت، حمایت را برای شرکت هایی که در حال بررسی مجدد پرتفوهای تجاری هستند، به عنوان چشم انداز 
رقابتی تغییرکننده که فرصت ها و تهدیدهای جدید را ایجاد می کند، برمی انگیزد. همچنین ممکن است علت این موضوع 
را بیان کند که چرا پاسخ دهندگانی که از شرکت های خود درک موفقیت بیشتر در ادغام و تملیک  را دارند، اغلب علاقه 
قابل توجهی به جس��تجوی فرصت هادارند. نمی توانیم بگوییم که ش��رکت هااغلب به دلیل جس��تجو برای فرصت هاموفق 
هستند یا عکس آن، اما همبستگی همراه شده با سرعت زیاد فعالیت ادغام و تملیک به طور کلی، پیشنهاد می دهد که 

امکان دارد بررسی مستمر پرتفو، بهتر باشد.
ای��ن م��وارد در میان یافته های جدید نظرس��نجی ادغام و تملیک اس��ت که از مدیران درخصوص روند اساس��ی که 
شرکت های آنها چه توانایی های ادغام و تملیک دارد یا ندارد و اثربخشی برنامه های ادغام و تملیک شرکت های مرتبط با 
رقیبان، می پرسند. هنگامی که به معیار موفقیت شرکت در ادغام و تملیک  نگاهی می اندازیم، نتایج نشان می دهند زمانی 
که عملکرد بسیار خوب در هر قدم از فرآیند ادغام و تملیک اهمیت دارد، »عملکرد بالا« خود را از دیگر موارد با ارزیابی 
پرتفوی خود در اغلب موارد، جدا می سازد و از فرآیندهای اجرایی و وارسی سریع تر پیش رفته و توانایی های قدرتمندتری 

برای یکپارچگی ایجاد می کند.
 براس��اس این نتایج، حتی ش��رکت های با بالاترین عملکرد می توانند از ارائه گرو ه های کاری ادغام و تملیک خود، با 

انگیزه موثر بیشتر و از روابط فعالانه مرتبط با اهداف بالقوه خود، سود ببرند.

آیا سرعت ادغام و تملیک  ادامه می یابد؟
در میان پاس��خ دهندگانی که شرکت هایش��ان اهداف قابل توجهی را در حوزه ادغام و تملیک در سال گذشته در نظر 
گرفتند، فقط دو سوم گزارش حداقل یک معامله را تکمیل کردند. از شرکت هایی که تلاش کردند اما در تکمیل فعالیت 
ناموفق بودند، 52 درصد نشان داد که شرکت های آنها با حداقل یک هدف بالقوه در ارتباط است اما در نهایت معامله به 
انجام نمی رسد.بس��یاری از مدیران انتظار داش��تند که سال آینده معاملات بسیار بیشتری از سال گذشته به همراه  آورد. 
هنوز زود است که بگوییم نوسانات بازار در تابستان اخیر بر ادغام و تملیک در مدت طولانی تر تاثیر می گذارد اما حداقل در 
ماه می 2015، دو سوم پاسخ دهندگان انتظار داشتند که سرعت فعالیت در 12 ماه بعدی، ادامه یا افزایش یابد و حدود سه 
چهارم انتظار داشتند که این قراردادها در همین اندازه یا بزرگتر باشند. جالب اینکه افرادی که تعداد قراردادهای بیشتری 
را پیش بینی می کردند نیز انتظار داشتند تا ارزش افزایش یابد و افرادی که انتظار به انجام قراردادهای کمتری داشتند، 

در انتظار کاهش ارزش خود بودند.
 هرچه جلوتر می رویم، پاسخ دهندگان انتظار تغییر کوچکی برای اساس شرکت های خود برای قراردادهایی در پنج سال 
آینده داشتند و دلایلی که به طور مکرر بیان می شد و تماما به رشد مرتبط بود: گسترش پیشنهادها، ورود به محیط های 
جغرافیایی جدید و دستیابی به دارایی های جدید.به خصوص، پاسخ دهندگانی از شرکت های با تکنولوژی بالا و مخابراتی 
به طور قابل توجه تمایل بیشتری نسبت به افرادی در دیگر صنایع دارند که در انتظار تعداد بیشتری قرارداد هستند هرچند 

تمایل زیادی به قراردادهای بزرگتر ندارند.

اجراکنندگان در سطح بالا، چه کاری را متفاوت انجام می دهند؟
برای درک بهتر عملکرد ادغام و تملیک شرکت هابه طور کلی و اینکه شرکت هایی با بهترین عملکرد، خود را از همتایان 
متمایز می س��ازند، گروهی از اجراکنندگان در س��طح بالا )High Performers( را شناس��ایی کردیم. پاسخ دهندگان 
در این گروه، عملکرد ش��رکت های خود را به صورت اهداف نائل ش��ده یا پیشبرده شده برای همکاری هزینه و درآمد در 
معاملات پنج سال گذشته مشخص کرده اند. در مقابل، اجراکنندگان در سطح پایین، پاسخ دهندگانی هستند که گزارش 

دادند در معاملات خود، شرکت های آنها به اهداف همکاری هزینه و درآمد نرسیدند.
نتایج نظرس��نجی تعداد مناطقی را نش��ان داد که اجراکنندگان در س��طح بالا، کارهایی متفاوت ت��ر از دیگران انجام 
می دهند. برای مثال، این پاسخ دهندگان تمایل بیشتری برای گزارش ارزیابی پرتفوی شرکت های خود به منظور تملیک، 
سرمایه گذاری مشترک و واگذاری در هر سال نسبت به اجراکنندگان در سطح پایین )Low Performers( دارند که 

مغایر با حالت سالانه یک یا دو بار است.
 این تضاد اینگونه نیز صحیح اس��ت: اجراکنندگان در س��طح پایین به طور قابل توجهی بیش��تر علاقه مند به گفتن 
این هس��تند که ش��رکت های آنها در جس��تجوی فرصت هایی یک بار در سال یا کمتر هس��تند. به خصوص، تناوبی که 
شرکت ها)هر دو اجراکنندگان سطح بالا و پایین( پرتفوهای خود را برای واگذاری ارزیابی می کنند، به طور قابل توجهی 

کمتر از تملیک یا سرمایه گذاری مشترک است. 

  

  

خود با همان سرعت تا بررسي پايين، به حركت از طريق فرايندهاي اجرايي و  ها با عملكرد در سطح بالا وطور ميانگين، شركتبه
، الگو متمايز است. بيش دادندشش ماه يا بيشتر را دهندگان گزارش هايي كه پاسختمايل دارند. هرچند در ميان شركت يك نقطه،

كشد تا طول مي ، بيش از شش ماههاهاي آنشركت براي از يك چهارم مسئولان اجرايي اجراكنندگان در سطح پايين بيان كردند كه
 كنندكند كه بيان ميسطح بالا را دوبرابر مي حدودي سهام اجراكنندگان رسند و تاب آورنامه عدم افشا به پيشنهاد الزامز پيمانا

  ).2كنند (شكل ي را صرف ميزمان مشابه

 464تعداد=    اجرا كنندگان در سطح بالا

 302اجرا كنندگان در سطح پايين    تعداد= 

 تمليك واگذاري

 1 شكل

بيشتر از 
 يكسال

يكسال يا كمتر 
 از يكسال

...ادامه در صفحه 7

فاطمه دادبه
دکتری مدیریت مالی

س��وئیفت، مبحثی که در کانون توجه 
مذاک��رات هس��ته ای ق��رار داش��ته و 
بحث های بسیاری را در این  گفت وگو ها به خود اختصاص داد، 
یکی از اولین موضوعاتی بود که دیپلمات های ایرانی توانستند 
تحریم ه��ای بین الملل��ی را از روی آن بردارند. س��وئیفت که 
سیستمی پیام رسان برای انتقال وجه بین بانکی است، به دلیل 
در هم تنیدگی نظام پولی بین المللی، پرکاربرد ترین وس��یله 

حمل و نقل و جابجایی مطمئن وجوه بین کشور ها است. 
ام��ا نکته ای که در ای��ن بین وجود دارد این اس��ت که با 
وجود لغو تحریم های بانک های ایرانی و پیدا کردن دسترسی 
به سیس��تم س��وئیفت، بانک های خارجی، به دلیل ترس از 
جریمه ها و اقدامات تنبیهی ایالات متحده، حاضر به همکاری 
با طرف ایرانی نبوده و همین مس��ئله سنگ دیگری را مقابل 

پای فعالان اقتصادی ایرانی انداخته است. 
در تمام سال های سیاه تحریم، فعالان اقتصادی ایرانی برای 
به گ��ردش درآوردن فعالیت های اقتصادی و جابجایی وجوه 
خود در سطح بین الملل، هزینه های گزافی را پرداخت کرده اند 
که متاس��فانه این روند با وجود رفع تحریم ها و به دلایلی که 
ذکر ش��د، همچنان پابرجا است. همین مسئله سبب شد که 
برای یافتن آماری دقیق از هزینه های جابجایی وجوه، با بخش  
سوئیفت و ارتباط بین المللی بانک های مختلف ارتباط برقرار 

کرده و از هزینه های این سیستم با خبر شویم. 

صورتحساب سازمان سوئیفت ارسال نشده
اکث��ر این بانک ها در گفت وگو ب��ا هفته نامه بورس عنوان 
می کردن��د که این ارتب��اط به تازگی برقرار ش��ده و تاکنون 
صورتحسابی از س��ازمان مرکزی سوئیفت برای آن ها ارسال 
نش��ده است، بنابراین از هزینه های این نقل و انتقال در دوره 
پسابرجام با خبر نیستند. چراکه معتقد بودند که روال کار از 
پیش از تحریم ها تا به امروز اینگونه بوده که سازمان سوئیفت 
در پایان هر ماه میلادی، هزینه های انجام مبادلات را برای بانک 
مبداء ارس��ال می کند. بنابراین آن ها با توجه به قراردادی که 
دارند، مبلغ صورتحساب را از حساب های شعب خارجی خود به 
سازمان سوئیفت پرداخت می کنند، اما هیچ گاه به بررسی ریز 
عملیاتی که انجام شده، نمی پردازند. مسئولین بخش سوئیفت 
بانک ها عموما بر این باور بودند که به دلیل آغاز به کار مجدد 
این سیستم در کشور تاکنون مبادلات اندکی صورت گرفته 
است، حتی مسئول س��وئیفت بانک صادرات عنوان کرد که 
ارتباط این بانک با س��ازمان سوئیفت برقرار نشده و این بانک 
در دوره پس از تحریم ها هنوز نتوانسته که مبادلاتی را در این 
فضا انجام دهد. با شنیدن اظهارات مسئولین بخش سوئیفت 
بانک ه��ا بر آن ش��دیم که برای یافتن ع��دد و رقم دقیقی از 
هزینه های مبادلات س��وئیفتی به سراغ احمد حاتمی یزدی، 
 مدیرعامل اسبق بانک صادرات رفته و با وی در این خصوص 

به بحث بپردازیم. 

هزینه های شناور  سوئیفت
حاتمی یزدی در ابتدای اظهارات خود به تعریف سوئیفت 
پرداخته و آن را تنها یک وسیله پیام رسان معرفی می کند، اما 
معتقد است که به دلیل ویژگی های خاصی که این سیستم در 

رمز نگاری دارد، تنها برای بانک ها و موسسات مالی و اعتباری 
استفاده می شود. 

وی می گوید فرض کنید ک��ه یک بانک ایرانی می خواهد 
ب��ه بانک خارجی پیامی بدهد و بگوید مبلغ Aدلاری به فلان 
حس��اب واریز شود. اگر بانک دریافت کننده پیام حاضر باشد 
با ما کار کند، س��وئیفت ج��واب می دهد، اما اگر بانک مقصد 
خارجی حاضر نباش��د با بانک های ایران��ی کار کند، فعالیت 
انجام نخواهد شد. درحال حاضر هم شبکه بانکی کشور با این 
مشکل روبرو است، چراکه بانک های مقصد، به دلیل ترس از 
اقدامات تنبیهی آمریکا، حاضر به همکاری با بانک های ایرانی 

نیستند.  
مدیرعامل اسبق بانک صادرات در تشریح هزینه  استفاده 
از این سیس��تم، ضمن اشاره به این مسئله که سوئیفت تنها 
یک وسیله پیام رسانی بوده و این بانک های دو طرف هستند 
ک��ه تصمیم می گیرند با هم کار کنند یا خیر، عنوان می کند 
ک��ه در صورتی که بانک مب��داء و مقصد خواهان همکاری با 
یکدیگر بودند، مشخص می کنند که برای هر جابجایی، چقدر 
هزینه می توانند بپردازند، برای همین مس��ئله هم است که 
هزینه های جابجایی وجه برای هر بانک ایرانی متفاوت است. 
با این وجود سازمان سوئیفت هم کارمزد خود را در این بین 
دریافت می کند که این هزینه  هم رقمی در حدود هزینه های 
برقراری یک تماس تلفنی است که بانک های مبداء و مقصد به 

صورت جداگانه به سازمان سوئیفت پرداخت می کنند.
حاتمی یزدی خاطرنشان کرد که برای مثال من می خواهم 
به عنوان بخش خصوصی، مبلغی را از بانک ملی در تهران به 
بانک ملی لندن به یک بخش خصوصی دیگری انتقال دهم و 
این هزینه انتقال را من باید به بانک پرداخت کنم، بانک هم 
بخشی از این مبلغ را برای خود نگه داشته و بخشی را هم به 

بانک مقصد می دهد که این حواله را انجام دهد. 

از هزینه 400 دلاری، تا سقف یک درصدی
وی در پاسخ به سوالی مبنی بر اینکه هزینه این مبادلات 
در حال حاضر چقدر اس��ت، ابراز داشت که این رقم برای هر 

بانک  متفاوت است؛ اگر تعرفه ای از طرف بانک مرکزی ابلاغ 
شود، آن را رعایت می کنند، اما به طور معمول یک حداقل و 

یک حداکثر در نظر گرفته می شود. 
مدیرعامل اسبق بانک صادرات عنوان کرد: بانک هایی که 
اعتبار بین المللی دارند ممکن اس��ت بگویند برای حواله های 
خ��اص، حداق��ل 100 دلار دریافت می کنند، چ��ه این پول 
100 دلار و چ��ه 100 میلیون دلار باش��د. حداکثر این رقم 
هم می تواند یک درصد از این وجهی باشد که قصد انتقال آن 
را دارند؛ برای مثال یک در هزار پول مبادله ش��ده و یا با یک 
سقف 300 تا 400 دلاری، این هزینه دریافت می شود. وی در 
ادام��ه تصریح کرد که این موضوع به صورت کامل در اختیار 
بانک ها اس��ت؛ همانند هر مغازه دار که در ازای سرویسی که 
ارائه داده، مبلغی را به صورت توافقی دریافت می کند. هر بانک 
برای خود تعرفه مشخصی دارد که هیئت مدیره آن تعرفه را 
 atm تصویب می کند. برای مثال برای حواله هایی که از طریق
در داخل کشور جابجا می شوند، یک بانک 500 تومان و بانک 
دیگر ۷00 تومان دریافت می کند. مسئله سوئیفت را هم باید 

همانند تعرفه انتقال وجوه داخل کشور نگریست. 
حاتمی یزدی در پاس��خ به پرسش دیگری مبنی بر هزینه 
نقل و انتقال در زمان برقراری تحریم ها، عنوان کرد که حداقل 
10 درصد مبلغ را س��ازمان ها، صرافی ه��ا و دلال ها دریافت 
می کردند. فرض کنید که پول��ی در بانک کنلن چین وجود 
داش��ت و می خواس��تید آن را به بانک دیگری در خود چین 
جابج��ا کنید، این بانک مبلغی بین پنج تا 10 درصد کل آن 

پول را دریافت می کرد. 
مدیرعامل اس��بق بانک صادرات در پایان خاطرنشان کرد 
که متاسفانه در شرایط کنونی با وجود اینکه سیستم سوئیفت 
باز شده، اما بانک های مقصد به دلایلی که ذکر شد، حاضر به 
همکاری نیستند، بنابراین افرادی که قصد انتقال وجه را دارند، 
باز هم مجبورند به     همان روش های زیر زمینی س��ابق که در 
دوران تحریم ها مورد استفاده قرار می گرفت، عمل کنند. اما 
در صورتی که بانک های مقصد مایل به همکاری باشند، هزینه 

کارمزد انتقال وجه به زیر یک درصد کاهش پیدا می کند.

ام��روز 14 اردیبهش��ت ماه صکوک اج��اره رایتل 
)صایتل 902( با توجه به استقبال سرمایه گذاران در 

کسری از ثانیه به فروش رسید .
پذیره نویسی صکوک اجاره رایتل به منظور تأمین 
مالی بخشی از منابع مورد نیاز خرید تجهیزات و سایر 
هزینه های مربوط به راه اندازی سایت های مخابراتی 
پس از درج در فهرست نرخ های بازار اوراق بدهی طی 
روز جاری در بورس اوراق بهادار تهران آغاز ش��د و با 
توجه به استقبال س��رمایه گذاران در کسری از ثانیه 

به فروش رسید.
در مراس��م عرضه این اوراق که با حضور قالیباف 
اص��ل، مدیرعامل ش��رکت بورس همراه ب��ا مدیران 
ش��رکت های تامین سرمایه امین و رایتل برگزار شد، 
خبر از برنامه ری��زی رایتل برای عرضه 10 درصد از 
سهام این شرکت تا پایان سال جاری در بورس داده 
شد. براساس این گزارش، 2 میلیون ورقه از این اوراق 
به ارزش اس��می هر ورقه یک میلیون ریال، به ارزش 
کل 2000 میلیارد ریال توس��ط 529 کد معاملاتی 

خریداری شد.
یادآوری می ش��ود این اوراق با س��ر رسید 4 ساله 
با نرخ س��ود 21 درصدی به صورت روز ش��مار بوده 
و سود آن ماهانه پرداخت می شود. همچنین متعهد 

پذیره نویس و بازارگ��ردان این اوراق 2000 میلیارد 
ریالی،  شرکت تامین سرمایه امین و ضامن؛ شرکت 
س��رمایه گذاری تامی��ن اجتماعی معرفی ش��ده اند. 
ش��ایان ذکر است معاملات دست دوم صکوک اجاره 
رایت��ل )صایتل 902( نیز در بازار اوراق بدهی بورس 

تهران انجام می شود.
علی سنگینیان، مدیرعامل تامین سرمایه امین در 
مورد اوراق اجاره رایتل گفت: این اوراق چهارس��اله،  
قاب��ل معامله در بورس و معاف از مالیات اس��ت. وی 
هدف از عرضه اوراق مزبور را تأمین منابع لازم جهت 
انجام طرح های توس��عه و خرید تجهیزات به منظور 
توسعه ش��بکه توس��ط رایتل بیان کرد و گفت: این 
اوراق طی یک مرحله عرضه خواهد ش��د. سنگینیان 
تصری��ح کرد: قیمت اس��می اوراق رایتل یک میلیون 
ری��ال و با نرخ 21 درصد بوده و س��ود آن به صورت 
ماهانه پرداخت می شود. سنگینیان با اشاره به اینکه 
مشاور عرضه، متعهد پذیره نویسی و بازارگردان این 
اوراق ش��رکت تامین سرمایه امین  است در خصوص 
معام��لات ثانویه این اوراق گفت: معاملات ثانویه این 
اوراق از طریق ش��بکه کارگزاران مورد تائید سازمان 
بورس و بر اساس ضوابط حداکثر 10 روز کاری پس 

از پایان عرضه اولیه صورت می گیرد.

یکی از مهمترین انواع صکوک معرفی ش�ده، صکوک اجاره است. 
صکوک اج�اره در حقیقت اوراق بهاداری اس�ت ک�ه دارنده آن به 
صورت مش�اع، مالک بخشی از دارایی است که منافع آن بر اساس 
قرارداد اجاره به مصرف کننده یا بانی واگذار شده است. در صکوک 
اجاره حق اس�تفاده از منافع دارایی ی�ا مجموعه ای از دارایی ها، در 
براب�ر اجاره بها از مالک به ش�خص دیگری منتقل می ش�ود. مدت 
قرارداد اجاره مشخص است و می توان اجاره بها را در ابتدای دوره، 
انتهای دوره، با سررسیدهای ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد. 
از آن جا که صکوک اجاره اوراق بهاداری اس�ت که بیان گر مالکیت 
مش�اع فرد اس�ت، می توان آن را در بازار ثانوی�ه و به قیمتی که به 

وسیله عامل های بازار تعیین می شود، معامله کرد.
رویه اجرایی انتشار اوراق اجاره:

1.بانی جهت مشخص نمودن شیوه تامین مالی به یکی از نهادهای 
دارای مجوز مشاوره عرضه مراجعه می کند.

2.مش�اور عرضه به نمایندگی از بانی، از س�ازمان ب�ورس و اوراق 
بهادار موافقت اصولی تامین مالی از طریق انتش�ار اوراق اجاره را 

دریافت می کند.
3.مشاور عرضه جهت تعیین نهاد واسط به شرکت مدیریت دارایی 

مرکزی مراجعه می کند.
4.پس از اخذ مجوز، نهادواس�ط ب�رای تامین مالی از طرف بانی به 

انتشار صکوک اجاره مبادرت می ورزد.
5.نهاد واسط دارایی موجود را به بانی اجاره می دهد.

6.نهاد واس�ط پرداخت های منظم اجاره به�ای حاصل ازدارایی را 
بین سرمایه گذاران توزیع می نماید.

7.پس از پایان مدت اجاره وفروش دارایی به بانی، نهاد واسط مبلغ 
اسمی اوراق صکوک را به سپرده گذاران باز پرداخت می کند.

صکوک 21 درصدی رایتل در یک آن فروش رفت
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تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

36 335
نماد

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

20.69 14,750 14.95289100شتوکا

17.29 11,999 14.47390800ساینا

15.27 43,197 11.481224456میهن

15.95 31,843 10.93402048کتوکا

15.64 111,518 10.135723268ارفع

6.69 49,899 8.2127270000هرمز

4.12 19,775 8.023030000ودي

2.7 20,025 7.37146516خفناور

7.07 8,328 6.98490400وگستر

6.85 23,419 5.63384580فولاي

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.84- 7,091  2,809,300 19.84-ثعمرا

10.18- 24,720  1,806,703 8.82-کرمان

4.97- 5,722  26,704,800 6.84-زاگرس

2.51- 50,462  12,677,115 6.78-شاوان

2.2- 3,909  6,621,523 6.26-شراز

4.57- 93,465  35,928,000 6.07-شتران

4.11- 2,122  6,907,421 5.4-بپاس

2.86- 4,873  2,282,400 5-ثباغ

6.02- 3,345  1,724,000 4.43-ولبهمن

1.51- 56,080  5,626,000 4.03-توریل

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

یادداشــت 

سال هاست که ماجرای واگذاری شرکت هواپیمایی جمهوری اسلامی ایران  
در جریان اس��ت و گویا این شرکت بر س��ر دوراهی گیر کرده و از اینجا 
مانده و از آنجا رانده شده است. طبق قانون، هما مشمول واگذاری به بخش خصوصی بوده اما 
به دلیل زیان ده بودن و مشکل های ساختاری، هنوز نتوانسته به بخش خصوصی واگذار شود؛ 
چرا که اگر با این شرایط خصوصی سازی شود، کسی خریدار آن نیست. مدیران و وزیران وقت 
از سال ها قبل درباره ممکن بودن یا نبودن واگذاری هما صحبت کرده اند و درنهایت دبیر دوم 
کمیسیون عمران مجلس در اردیبهشت ماه سال 1394 از واگذاری هما بعد از رفع مشکلات 
مالی خبر داد. اما آیا هما به زودی در بورس عرضه می شود؟ آیا این بار خارجی ها خریدار سهام 
آن خواهند بود؟ در گزارش حاضر، هفته نامه بورس موضوع واگذاری هما در سال جاری و ورود 

آن را به بورس بررسی کرده است.

هما در جریان اصلاح ساختار
غلامرضا سلامی، مشاور وزیر راه و شهرسازی در امور حسابداری، حسابرسی و اصول حاکمیت 
ش��رکتی، با تایید این موضوع که برنامه ای برای واگ��ذاری هواپیمایی هما وجود دارد، گفت: 
قرار است بازسازی ساختاری صورت گیرد. هواپیماهایی برای خریداری در نظر گرفته شده و 
ناوگان قرار است نوسازی شود. همچنین ساختارهای مالی نیز از طریق افزایش سرمایه اصلاح 

می شود. صندوق بازنشستگی نیز تعیین تکلیف می شود.

هما در دست خارجی های صاحب نام
سلامی با بیان اینکه این شرکت تبدیل به سهامی عام می شود، گفت: احتمالا مقداری از سهام 
هما به ش��رکت های هواپیمایی معتبر بین المللی عرضه می شود. لوفت هانزا و بریتیش ایرویز  
جزو این شرکت ها خواهند بود. این سهام در بورس عرضه خواهد شد و تعدادی از آن را مردم 
می خرند. بنابراین بخش��ی از آن را دولت و بخش��ی را مردم خواهند داش��ت و همچنین یک 
شرکت معتبر بین المللی می آید که هم بتواند ساختار مدیریتی را تقویت کند و مدیریت نوین 
صنع��ت هواپیمایی را در ایران راه بیندازد و هم برایش بازار ایجاد کند و ایرانی را به موقعیت 
پیشین برگرداند.او دررابطه با درصدی که برای خارجی ها در نظر گرفته می شود، اظهار داشت: 
این درصد، اکثریت نخواهد بود اما به میزانی خواهد بود که بتوانند صندلی مدیریتی داش��ته 
باش��ند. او  درخصوص الگوی عرضه گفت: بخش��ی از عرضه به صورت بلوکی در بورس های 
بین المللی یا بورس ایران خواهد بود.از او پرس��یدیم که این برنامه فقط برای هواپیمایی هما 
است یا هتل ها را نیز شامل می شود؟ سلامی با اشاره به اینکه هتل های هما به عنوان رد دیون 
به تامین اجتماعی داده شده، گفت: این هتل ها در حال حاضر در اختیار تامین اجتماعی است 

اما اینکه بعدا دوباره به هما برگردد، جزو بحث های بعدی است.

هما به جای تامین اجتماعی، به بورس می آید
مش��اور وزیر راه و شهرس��ازی در امور حس��ابداری، حسابرس��ی و اصول حاکمیت شرکتی 
درخصوص شکس��ت عرضه قبلی هما گفت: س��اختار نیروی انسانی، سابقه و برند هما خوب 
اس��ت اما نیاز به نوسازی ناوگان داش��ت و از لحاظ ساختار مالی،  باید سرمایه جدیدی به آن 
تزریق می شد تا به سودآوری می رسید و موجب می شد که سرمایه گذار مایل به خرید سهام 
آن شود. ضمن اینکه هما شرکت بسیار بزرگی است و بخش خصوصی داخلی نمی تواند آن را 
بخرد؛ مگر آنکه شبه دولتی ها بخرند که در آن صورت هم مساله اداره کردن آن مطرح می شود. 
بار قبل به عنوان رد دیون برای تامین اجتماعی در نظر گرفته شد که در حال حاضر آن مساله 

به این طرح جدید تبدیل شده است.

آیا هما امسال عرضه می شود؟
سلامی با تاکید بر اینکه در صورت رفع موانع،  برنامه مورد نظر اجرا خواهد شد، زمان آن را 

حداکثر تا پایان سال جاری اعلام کرد و مهمترین مانع را واگذاری صندوق بازنشستگی آن 
دانس��ت که منوط به تصمیم گیری دولت است. او ادامه داد: این مساله موجب شده که بار 
سنگین هزینه ای به دوش هما باشد و باید جابه جا شود. موانع دیگر نیز موانع اداری هستند 

که به تدریج باید حل شوند و غیر قابل حل نیستند.

ورود هما به بورس متوقف شد
س��ید جعفر سبحانی، مشاور رئیس سازمان خصوصی سازی،  با بیان اینکه شرکت هما فعلا 
برای واگذاری اعلام نشده است، گفت: هما در حال حاضر با مصوبه هیات وزیران به مدت 
یک سال به منظور اصلاح ساختار و احراز شرایط برای ورود به بورس توقف گرفته است تا 

پس از آن گزارش دهد و ما برمبنای آن تصمیم بگیریم.

هما زیان ده است
او با اشاره به اینکه هما یکی از شرکت های مشمول سهام عدالت )60 شرکت سرمایه پذیر 
س��هام عدالت( بود و این نکته دیگری اس��ت که باید مورد توجه قرار گیرد، اظهار داش��ت: 
با توجه به اینکه هما یک ش��رکت زیان ده بود، س��هم س��هام عدالت آن ب��ا مصوبه هیات 
وزیران حذف ش��د؛ به این دلیل که نمی توانس��ت سودی بابت س��هم عدالتش به سازمان 
خصوصی س��ازی و خزانه پرداخت کند. بنابراین، ش��رکت آزمایشگاه فنی و مکانیک خاک 
جایگزی��ن هما ش��د.با توجه به ای��ن دو نکته، فعلا موضوع واگذاری ش��رکت هما به دلیل 
زیان ده بودن و توقف برای اصلاح س��اختار منتفی است. طبیعی است که قیمت گذاری آن 

نیز انجام نشده باشد.

فعلا باید منتظر بود
س��بحانی درخصوص امکان واگذاری هما در س��ال 96 گفت: شرکت هما جزو شرکت های 
گروه یک و دو اس��ت و واگذاری آن باید انجام ش��ود و از گروه یک و دو خارج نمی ش��ود و 
اگر بخواهد خارج شود، باید مصوبه دیگری برای آن صادر شود که این اتفاق نیفتاده است. 
بنابرای��ن قصد اینکه هما به طور کل از لیس��ت واگذاری خارج ش��ود، وجود ندارد اما این 
موضوع که آیا پس از یک س��ال اصلاح س��اختار،  شرایط ورود به بورس را دارد یا خیر، باید 
تحمل کرد تا این اصلاح صورت گیرد و گزارش آن آماده ش��ود. اگر شرایط ورود به بورس 
احراز شود و کمکی از سوی سازمان خصوصی سازی برای برنامه ریزی بربیاید، این کار انجام 

خواهد شد.

مروارید اسلامی
 خبرنگار

هفته نامه بورس از واگذاری سهام هواپیمایی هما گزارش می دهد

پروازهُمابرباللوفتهانزا
لوفت هانزا یکی از خریداران خارجی هما خواهد بود

ارزش معاملات) میلیارد ریال(ارزش بازار)هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز
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»فراسا«
ارتباط کارگزاران  تسهیل گر 

س��امانه تعام��ل الکترونیکی فراب��ورس ایران )فراس��ا( 
به منظور تس��هیل و تس��ریع در تعام��لات کارگزاران با 
فراب��ورس ایران، ایجاد بانک اطلاعاتی منس��جم، امکان 
پیگی��ری لحظه ای نامه و حذف کاغذ از چرخه مکاتبات 

رونمایی شد.
فراس��ا بس��تری برای س��هولت تعامل با کارگزاران عضو 
فرابورس است که با همیاری کانون کارگزاران و تعدادی 
از ش��رکت های کارگزاری در فرابورس ایران طراحی شده 
و امکان استفاده سایر بورس ها از این سامانه فراهم است.

مهمترین دلیل طراحی س��امانه فراسا حذف فرآیندهای 
غیرضروری بوده است. این سامانه اقدامی عملی در جهت 
یکپارچه س��ازی فرآیندهایی اس��ت که در بازار س��رمایه 
جری��ان دارد و می توان��د نقطه آغاز یکسان س��ازی امور 

مشترک ارکان بازار سرمایه باشد.
ضرورت تس��هیل و تسریع در فرآیند انجام نامه نگاری ها 

می��ان کارگ��زاران و فرابورس ایران، موجب ش��د که از 
مکانیزم های الکترونیکی در این مس��یر اس��تفاده شود. 
اس��تفاده از س��امانه الکترونیکی فراس��ا مزایای زیادی 
چون حذف کاغذ از چرخه درخواس��ت ها و پاسخ ها، بالا 
بردن س��رعت پاسخگویی، قابلیت پیگیری تمامی نامه ها 
به ص��ورت مکانیزه و حذف فرآینده��ای موازی در این 
مسیر دارد و در گام اول به ایجاد یک بانک اطلاعاتی از 

کارگزاران عضو فرابورس ایران کمک می کند.
ای��ن س��امانه در ف��از اول قرار اس��ت فرآین��د ارتباطی 
کارگ��زاران عضو فراب��ورس ایران را تس��هیل کند و در 
مراحل بعدی و در راس��تای یکپارچه س��ازی این سامانه 
با س��امانه های موجود در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
می توان از فراس��ا در سایر بورس های کشور نیز استفاده 
کرد و به این ترتیب تعاملات س��رعت بیشتری به خود 
خواهد گرفت. با استقرار سامانه فراسا سرعت رسیدگی 
به درخواست های کارگزاران بیشتر شده و تماس تلفنی 
به حداقل می رس��د ضمن آنکه مس��یر پاس��خگویی به 
صورت ش��فاف و دقیق به اطلاع کاربر می رس��د.فقدان 
بانک اطلاعاتی مناس��ب، عدم اط��لاع کارگزار از چرخه 
درخواس��ت ها، نیاز به اصلاح درخواس��ت های ارسالی و 

کمبود فضای مناس��ب برای بایگانی مدارک، مهمترین 
ضرورت های ایجاد س��امانه فراس��ا بوده است. از مزایای 
فراس��ا می ت��وان ب��ه ایجاد بان��ک اطلاعاتی منس��جم، 
جلوگیری از خطای انسانی، امکان گزارش گیری متنوع، 
پیگی��ری لحظه ای درخواس��ت ها و تس��ریع در فرآیند 

اعطای مجوز اشاره کرد. 
در برنامه  توس��عه فراس��ا، ارتباط موثر با س��امانه سکنا و 
س��تان برای تکمیل پایگاه داده معتبر، امکان دسترسی 
بورس تهران برای یکسان سازی رویه ها، امکان رتبه بندی 
معامله گ��ران براس��اس س��ابقه کاری و ام��کان ارس��ال 
بخشنامه ها و ابلاغیه ها برای تمامی اعضا پیش بینی شده 
است. امکان ایجاد فضای گفت وگو برای اعضا با فرابورس 
و بورس و امکان استقرار سامانه الکترونیکی ثبت سفارش 
خرید و ف��روش الکترونیکی نی��ز در فاز های بعدی قابل 
انجام اس��ت. براساس بررس��ی های صورت گرفته پس از 
اعلام نظر س��ازمان حسابرس��ی، صورت های مالی نمونه 
شرکت های کارگزاری در سامانه کدال راه اندازی می شود. 
فراس��ا به نوعی مکمل نرم افزار ستان است و امید است تا 
نیمه دوم سال جاری بتوان به صورت پایلوت تمامی اقلام 

مالی را با توجه به استانداردها دریافت کرد.

استفاده از ظرفیت ابزارهای مالی اسلامی در توسعه صنعت گردشگری
تأمی��ن منابع مال��ی یکی از مهمترین الزام��ات برای انجام فعالیت های اقتصادی اس��ت و در 
س��ال هاي اخیر مس��ئله تأمین مالي پروژه ها و بنگاه هاي اقتصادي به یکي از موضوعات اصلي 
مورد توجه بنگاه هاتبدیل شده، به طوری که از نگاه فعالان اقتصادی »دسترسی به منابع مالی« 

از مهمترین مشکلات مطرح در فضای کسب و کار می باشد.
همانطور که می دانیم یکي از ویژگي هاي اصلي تأمین مالي در اقتصاد ایران، بانک محور بودن نظام تأمین مالی و 
نقش پررنگ بازار پول در این فرآیند است. به عبارتی اولین و شاید تنها گزینه  اکثر مدیران برای تأمین مالی پروژه هاو 
شرکت هااستفاده از تسهیلات بانک هاو مؤسسات اعتباری است و تأمین مالی با استفاده از منابع صندوق توسعه ملی، 

منابع پیش بینی شده دولت و در نهایت تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در اولویت های بعدی قرار دارند.
در حال حاضر با توجه به تکمیل شدن ظرفیت بانک ها برای اعطای تسهیلات و همچنین رسالت در نظر گرفته شده 
برای بازار پول مبنی بر تأمین مالی کوتاه مدت بنگاه های اقتصادی، توجه زیادی به ظرفیت و توانایی بازار سرمایه در 
امر تأمین مالی شرکت هاو پروژه هامی شود. بازار سرمایه، با جمع آوری سرمایه های خرد و کلان قادر است تا در تجهیز 
منابع برای انجام طرح های بزرگ در کشور نقش مهمی ایفا  کند. در کشور ما با توجه به اینکه تحقق اصول اقتصادی 
اس��لام هدف نظام اقتصادی کشور است، استفاده از ظرفیت نظام مالی اسلامی و ابزارهای آن در تأمین مالی می تواند 

علاوه بر تنوع در روش های تأمین مالی، منابع مالی کافی و به هنگام را برای پروژه هافراهم آورد.
به طور کلی نظام مالي اس��لامي ش��بکه اي از ابزارهاي مالي، بازارهاي مالي و نهادهاي مالي اس��ت که در چارچوب 
اصول و مباني اسلامي وظیفه نقل و انتقال وجوه را از جایي که مازاد وجوه وجود دارد به جایي که کمبود وجوه وجود 
دارد تس��هیل و هدایت مي کند. در این راس��تا ابزارهای مالی اس��لامی از جمله انواع صکوک می تواند از یک سو زمینه 
س��رمایه گذاری پس اندازها و وجوه مازاد مردم را فراهم کند و از س��وی دیگر نیاز مالی فعالان اقتصادی و پیمانکاران را 

بر طرف نماید. 
در بسیاری از کشورهای دنیا برای تأمین مالی بخش های مختلف از جمله گردشگری از اوراق قرضه استفاده می شود 
که به جهت ربوی بودن در کشورهای اسلامی این اوراق قابل استفاده نیست. از این رو اقتصاددانان کشورهای اسلامی انواع 
مختلف اوراق بهادار اسلامی را برای تأمین مالی پروژه ها طراحی کرده اند، که از ابزارهای غیر اسلامی کاراتر هستند. اوراق 
بهادار اسلامی یا صکوک، گواهی های با ارزش اسمی یکسان هستند که بعد از عملیات پذیره نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ 
اسمی آن به وسیله خریدار به ناشر آن است و دارنده آن، مالک یک یا مجموعه ای از دارایی هاو منافع حاصل از آن هااست. 
از جمله بخش های اقتصادی که به دلیل نیاز به حجم قابل توجهی از منابع مالی، استفاده از صکوک در توسعه آن بخش 
اهمیت ویژه ای دارد، صنعت گردش��گری اس��ت. انواع صکوک می تواند برای نیازهای مختلف صنعت گردشگری هم در 
حوزه احداث، بازسازی و ایجاد زیرساخت هاو هم در حوزه خدمات گردشگری مورد استفاده قرار گیرد. اوراق مشارکت، 
اجاره، مرابحه، اس��تصناع )سفارش س��اخت(، منفعت و جعاله از جمله اوراقی هستند که می توانند در این راستا به کار 

گرفته شوند. 
اوراق مش��ارکت توسط شرکت هاي سهامي عام و خاص و شرکت هاي تعاوني تولیدي، برای اجراي طرح هاي سودآور 
تولیدي، س��اختماني و خدماتي منتش��ر می گردد. در اوراق مش��ارکت بخش��ی از منابع طرح از محل آورده ناشر تأمین 
می ش��ود و بازده نهایی اوراق، علاوه بر مبالغ علی الحس��اب پرداختی در دوره، براس��اس محاسبات سود قطعی طرح در 
سررسید اوراق تعیین می گردد. اوراق اجاره نیز دیگر ابزار موجود است و اوراق بهاداری با نام و قابل نقل و انتقال است 
که نش��ان دهنده مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی مبنای انتشار اوراق است. دارایی های قابل قبول جهت انتشار اوراق 

اجاره زمین، ساختمان و تأسیسات، ماشین آلات و تجهیزات و وسایل حمل و نقل است.
همچنین اوراق مرابحه از جمله اوراق با درآمد ثابت اس��ت که علاوه بر دارایی های موضوع انتش��ار اوراق اجاره، مواد و 
کالا را نیز ش��امل می ش��ود. در اوراق مرابحه، نهاد واسط با جمع آوری وجوه حاصل از انتشار اوراق، دارایی را از فروشنده 
)ش��خص ثالث( به ش��کل نقد خریده و به صورت اقس��اطی در اختیار ش��رکت بانی قرار می دهد. اوراق سفارش ساخت 
)استصناع(، براساس قرارداد سفارش ساخت منتشر می شود. در اوراق سفارش ساخت کل منابع مورد نیاز طرح از طریق 
انتشار اوراق قابل تأمین است و نیازی به آورده شرکت ندارد و درآمد اوراق برای سرمایه گذاران ثابت و از قبل تعیین شده 
می باشد. در اوراق سفارش ساخت، با تأیید صورت  وضعیت های ساخت توسط شرکت و ناظر ساخت، وجوه به تدریج در 

اختیار شرکت قرار می گیرد. 
از دیگر ابزارهای مناسب اوراق )صکوک( منفعت است، که بیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معینی از خدمات یا منافع 
آتی حاصل از یک دارایی فیزیکی بادوام است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل شده است، مانند گواهی 

حق اقامت در هتل معین برای روزهای معین یا گواهی استفاده از منافع حاصل از عوارض بزرگراه ها.
در اوراق منفعت بانی )صاحبان منافع دارایی های بادوام( می تواند به منظور حل مشکل نقدینگی خود برای بخشی از 
منافع حاصل از دارایی، اوراق منفعت منتشر نماید و یا اینکه شرکت های مختلف خدماتی می توانند خدمات آینده خود 

را از طریق انتشار اوراق منفعت واگذار کنند. 
اوراق جعاله نیز اوراق بهاداري اس��ت که براس��اس عقد جعاله طراحي می ش��ود و ناشر اوراق جعاله با واگذاري اوراق، 
وج��وه متقاضی��ان اوراق را جمع آوري کرده به عنوان وکیل، خدمات موضوع اوراق را تهیه کرده در قالب جعاله دومی در 

اختیار بانی قرار می دهد.
در بس��یاري از مناطق کشور، س��ازمان میراث فرهنگي براي انجام طرح هاي تعمیر و بازسازي هتل ها، مهمان سراها، 
مراکز تفریحي و فرهنگی خود، نیاز به تأمین مالي دارد. روش هاي گوناگوني براي این منظور وجود دارد که انتشار اوراق 

جعاله یکی از آنها است که به دیگر روش های تامین مالی ترجیح دارد.
 نوع دیگری از اوراق جعاله به منظور احداث هتل ها، مهمان سراها، مؤسسه های فرهنگی و تفریحی به کار می رود. در 
این روش پس از مطالعه های اولیه و گرفتن مجوزهای لازم، وجوه لازم براي انجام عملیات احداث طرح با انتشار اوراق 

جعاله تأمین می شود.
در برخی مواقع طرح هاي س��ازمان میراث فرهنگي به گونه اي اس��ت که عمر مفید طولاني دارند و عواید حاصل از آن 
نیز براي طولاني مدت ادامه خواهد داشت؛ در نتیجه امکان بازگشت سرمایه و سود آن در کوتاه مدت وجود ندارد. براي 

تأمین مالي چنین طرح هایی انتشار اوراق جعاله قابل تبدیل به سهام می تواند مناسب باشد. 
با نگاهی به آنچه گفته ش��د می بینیم نظام مالی اس��لامی با طراحی ابزارهای متنوع برای تأمین مالی امکان رفع نیاز 
بخش های مختلف اقتصادی را دارد، که در نوش��تار حاضر بر تأمین مالی صنعت گردش��گری تأکید شد. تلاش در جهت 
رفع موانع اجرایی انتش��ار اوراق بهادار اس��لامی و استفاده از ظرفیت اقتصاد اسلامی می تواند زمینه توسعه و رشد بیشتر 
اقتصادی و سرآمدی نظام اقتصادی کشور را فراهم آورد، تا در نهایت شاهد دستیابی به اهداف سیاست های کلان کشور 

و تحقق سند چشم انداز بیست ساله باشیم.

میثم شکرچیان
 بازرس خانه صنعت، معدن 
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15,53محصولات کاغذى     

11,4استخراج سایر معادن     

9,27ساخت محصولات فلزي     

7,69استخراج ذغال سنگ     

6,03-محصولات چوبى     

5,04-وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

4,84انتشار، چاپ و تکثیر     

4,01مخابرات     

3,9-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

3,72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

7,75سایر محصولات کانی غیر فلزي     

7,27-انبوه سازى املاك و مستغلات     

5,28-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

4,43-سایر واسطه گرى هاى مالى     

4,36فلزات اساسى     

3,28-خودرو و ساخت قطعات     

3,24سرمایه گذاریها     

3,08خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     

3,02سیمان، آهک و گچ     

2,06-هتل و رستوران     



ش��گر و کا
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.85 264  3,041,069  19.85 دعبید

16.66 109,765  15,936,399  16.66 فاراك

15.88 598  1,040,160  15.63 تپمپي

21.26 37,082  422,600  15.62 چكاوه

20.55 14,545  582,653  15.46 چكارن

15.74 7,310  144,594  14.97 فمراد

20.36 73,224  7,895,680  14.75 فولاژ

14.24 13,388  1,169,500  14.24 كگاز

18.39 35,699  2,099,808  13.67 خمهر

19.34 128,493  941,760  13.67 خاهن

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.74- 2,773  696,640 14.69-دیران

5.66- 26,421  7,443,830 9.33-كنور

9.84- 1,893  497,236 9.1-خموتور

9.63- 10,143  915,908 8.5-كبافق

12.13- 21,609  1,756,227 8.48-خاذین

3.48- 5,580  322,920 7.75-فرآور

7.39- 1,334  372,400 7.51-غمهرا

9.73- 14,201  341,400 6.82-قشكر

9.19- 873  1,011,480 6.26-فجام

1.68- 1,594  122,760 6.23-كسرام

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 ب���������ورس
شاخ�ص

 هفته نامه بورس: نخستین نشست خبری سید کامل 
تقوی ن��ژاد از زمان روی کار آمدن وی بر مس��ند ریاس��ت 
س��ازمان امور مالیاتی کش��ور، روز سه شنبه هفته گذشته 

برگزار شد. 
به گزارش هفته نامه بورس سید کامل تقوی نژاد در این 
نشس��ت ضمن بیان اینکه طرح جامع مالیاتی از محورهای 
اصلی و اولوی��ت دار در برنامه اصلاح نظام مالیاتی اس��ت، 
گفت که با ش��کل  گیری سامانه یکپارچه مالیاتی در سطح 
ملی، امکان بالقوه ای برای شفاف سازی مبادلات اقتصادی و 
سرانجام تحقق مالیات الکترونیکی در کشور فراهم می شود 
و به دلیل وجود فرار مالیاتی در کشور، ارکان مختلف نظام 
بر اجرا و پیاده سازی هر چه سریع تر این طرح تاکید دارند. 
وی تصریح کرد که با توجه به برنامه ریزی صورت گرفته، 
س��ازمان امور مالیاتی کشور در تلاش است تا در بهمن ماه 
سال جاری، طرح جامع مالیاتی را در ابعاد ملی و به صورت 
سراسری به مرحله اجرا درآورد. تقوی نژاد معتقد است که با 
اجرای این طرح ما شاهد افزایش درآمدهای مالیاتی کشور، 
افزایش کارآیی و اثربخشی فرآیندهای نظام مالیاتی، کاهش 
هزینه های اجرایی و تحق��ق عدالت مالیاتی توام با افزایش 
رضایتمندی مودیان مالیاتی و صاحبان منافع خواهیم بود.  

عزم سازمان مالیاتی برای جلوگیری از فرار مالیاتی
رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور در تشریح اقدامات 
موثر برای جلوگیری از فرار مالیاتی در کشور عنوان می  کند 
که مواد مهمی در قانون در این خصوص پیش بینی ش��ده 
که م��اده ۲۷۴ در خص��وص جرم مالیاتی، م��اده ۱۸۱ در 
خصوص واحد بازرس��ی مالیاتی، مواد ۱۶۹ و ۱۶۹ مکرر در 
خص��وص صندوق مکانیزه فروش و تکمیل پایگاه اطلاعات 
هویتی و عملکردی مودیان مالیاتی از جمله آنهاست که به 

صورت جدی دنبال خواهد شد. 
وی در خص��وص دیگ��ر اقدامات موثر س��ازمان مالیاتی 
کش��ور برای جلوگیری از فرار مالیاتی می گوید که تسریع 
در تکمیل و اجرای طرح جامع مالیاتی، نهایی نمودن لایحه 
دایمی شدن قانون مالیات بر ارزش افزوده، تصویب و اجرای 
لایح��ه نحوه اس��تفاده، نگهداری و نظ��ارت بر صندوقهای 
فروش، توسعه و تکمیل پایگاه اطلاعات هویتی و عملکردی 
مودیان مالیاتی از دیگر برنامه های سازمان امور مالیاتی است 

که در زمینه مقابله با فرار مالیاتی موثر خواهد بود. 
تقوی نژاد، واحدیابی و شناسایی مودیان جدید به صورت 
سیستمی و فیزیکی، به روز رسانی رسیدگی به پرونده های 
مالیاتی، پیگیری وصول معوقات و بهینه سازی سیستم های 

اطلاعاتی را از دیگر اقدامات سازمان مالیاتی برشمرد. 

رصد تراکنش های بانکی، توسط سازمان مالیاتی
تقوی ن��ژاد در خص��وص بررس��ی حس��اب های بانکی و 
تراکنش های مشکوک، عنوان کرد که براساس دستورالعمل 
جدی��دی ک��ه ب��ه ادارات کل ام��ور مالیاتی ابلاغ ش��ده، 
تراکنش های مش��کوک بانکی از نظر منشأ مورد رسیدگی 
قرار می گیرد تا درآمدی ب��ودن و یا غیر درآمدی بودن آن 
به منظور وصول مالیات متعلقه محرز شود. در حال حاضر 
با تشکیل گروه های رس��یدگی در ادارات کل امور مالیاتی 
سراس��ر کش��ور، اطلاعات تراکنش های بانک��ی به صورت 
متمرکز به ادارات اطلاعات و خدمات مالیاتی ارسال و مورد 

رسیدگی قرار می گیرد. 
رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور در ادامه می افزاید 
از آنجایی ک��ه تراکنش های بانکی واصل��ه می تواند نتیجه 
معاملات و عملیات مش��کوک به پولشویی باشد، بنابر مفاد 
دستورالعمل کش��ف معاملات و عملیات مشکوک و اعلام 
محرمان��ه گزارش به مراجع ذی ربط حس��ب م��ورد الزامی 
خواهد بود. وی خاطرنشان کرد که بر اساس این بخشنامه 
گردش حساب های مشکوکی که از مراجع مختلف نظارتی 
از جمله واحد مبارزه با پولش��ویی به دست سازمان مالیاتی 
برسد بررسی می کنیم. اگر آن پول منشا شفاف داشته باشد 
که مسئله ای ایجاد نخواهد شد. در غیراین صورت و درصورتی 
که منشای این پول ها ناشی از فعالیت های اقتصادی نباشد 
و یا کتمان درآمدی صورت گرفته باشد، این نوع حساب ها 

را بررس��ی می کنی��م. تقوی نژاد با تاکید بر اینکه س��ازمان 
مالیاتی صرفا مجاز است از اطلاعات بانکی در امر تشخیص 
مالیات بهره برداری کند، ابراز داش��ت که در صورت تخلف 
 ار س��وی افراد بررسی کننده، مطابق قانون با آن ها برخورد 

خواهد شد. 

رشد 1۶ درصدی درآمدهای مالیاتی
 نسبت به سال 9۳

وی در تش��ریح درآمدهای مالیاتی سال گذشته عنوان 
کرد که در بخش مالیات های مس��تقیم، حدود ۴۲۱ هزار و 
۱۸۱ میلیارد ریال وصول شده که ۹۶ درصد تحقق نسبت 
به بودجه مصوب را نشان می دهد. همچنین سال گذشته، 
میزان وصول��ی درآمدهای مالیاتی در دو حوزه مالیات های 
مس��تقیم و مالیات بر ارزش اف��زوده در مجموع ۶۶۷ هزار 
و ۶۵۷ میلی��ارد ریال بوده، که حدود ۹۰ درصد درآمدهای 
پیش بینی ش��ده سال گذش��ته محقق شده که این میزان 
 وصولی نس��بت به س��ال قبل آن، حدود ۱۶ درصد رش��د 

داشته است. 

رشد مودیان مالیات بر ارزش افزوده
تقوی نژاد در بخش دیگری از اظهارات خود، در خصوص 
قانون مالیات ب��ر ارزش افزوده گفت ک��ه از ابتدای اجرای 
قان��ون مالیات ب��ر ارزش افزوده )مهر م��اه ۱۳۸۷( تا پایان 
س��ال ۱۳۹۴ حدود ۵۴۲ هزار مؤدی در س��امانه مالیات بر 
ارزش اف��زوده ثبت نام کرده اند که از این تعداد، بالغ بر ۷۱ 
هزار ثبت نام مربوط به س��ال ۱۳۹۴ بوده است. همچنین 
از ابت��دای اج��رای این قانون تا پایان س��ال ۱۳۹۴، بالغ بر 
۱۳۰۴ میلی��ارد ریال مالیات و عوارض )۴۱۷. ۸۱۱ میلیارد 
ریال مالیات و ۱۹۴. ۴۹۲ میلیارد ریال عوارض( برای درآمد 
عمومی کشور و ش��هرداری ها و دهیاری های سراسر کشور 
وصول ش��ده که سهم مهمی از درآمدهای مالیاتی کشور را 

تشکیل می دهد. 
رئیس کل س��ازمان ام��ور مالیاتی کش��ور در خصوص 
مجموع اظهارنامه های دریافت��ی در نظام مالیاتی بر ارزش 
افزوده تصری��ح کرد که از ابتدای اج��رای قانون مالیات بر 
ارزش اف��زوده تا پایان فروردین ۱۳۹۵، در مجموع حدود ۷ 
میلیون و ۳۱۴ هزار اظهارنامه الکترونیکی در سامانه ارزش 
افزوده ثبت شده که از این تعداد، بالغ بر یک میلیون و ۲۶۸ 

هزار اظهارنامه مربوط به چهار دوره سال ۱۳۹۴ است. 

 وصول بیش از ۲4 هزار میلیارد تومان 
مالیات بر ارزش افزوده در سال 1۳94

تقوی ضمن بیان این نکته که در سال گذشته و در بخش 
مالیات بر ارزش افزوده حدود ۲۴۶ هزار میلیارد ریال مالیات 
وصول ش��ده، عنوان کرد که این می��زان حدود ۸۰ درصد 
تحقق و ۱۳. ۵ درصد رش��د نس��بت به س��ال ۹۳ را نشان 
می دهد. در س��ال ۹۴، علاوه بر وص��ول این میزان مالیات 
در بخ��ش مالیات بر ارزش افزوده، حدود ۱۱۴هزار میلیارد 
ریال عوارض وصول و به حس��اب شهرداری ها و دهیاری ها 

واریز شده است. 

استرداد بیش از 1۲هزار میلیارد ریال مالیات و 
عوارض در نظام مالیات بر ارزش افزوده

رئیس کل س��ازمان امور مالیاتی کشور گفت که میزان 
اس��ترداد مالی��ات و ع��وارض ارزش افزوده ب��ه مودیان در 
خصوص اضافه پرداختی مالیات و عوارض از ابتدای اجرای 
نظام مالیات بر ارزش افزوده )مهر ماه ۱۳۸۷( تا پایان سال 
۱۳۹۴ جمعا به مبلغ ۱۲هزار و ۵۶۱ میلیارد ریال است. وی 
همچنین در خصوص میزان اس��ترداد مالیات و عوارض در 
س��ال ۹۴ نیز تصریح کرد که تنها در سال ۱۳۹۴ بالغ بر ۵ 
هزار و ۳۴۰ میلیارد ریال مالیات و عوارض ارزش افزوده به 
مودیان اس��ترداد شده که از این مبلغ حدود ۳ هزار و ۱۲۲ 

میلیارد ریال تنها به صادرکنندگان استرداد شده است. 

اخذ مالیات از سپرده های بانکی در دست بررسی! 
تقوی نژاد در بخش دیگری از اظهارات خود در خصوص 
اخذ مالیات از س��پرده های بانکی خاطرنش��ان کرد یکی از 
اقداماتی که س��ازمان مالیاتی در س��ال جاری مدنظر قرار 
دارد، گس��ترش پایه های مالیاتی و حرکت به س��مت اخذ 
مالی��ات از فعالیت های اقتصادی و مالی اس��ت که تاکنون 
مالیات نمی پرداختند. البته فعلا تصمیمی برای اخذ مالیات 
از س��پرده های بانک��ی اتخاذ نش��ده اما مطالعات��ی در این 
زمینه صورت گرفته که این مطالعات نش��ان می دهد اکثر 
کشورهای مورد بررسی از سپرده های بانکی مالیات دریافت 
می کنن��د؛ حتی برخی کش��ور ها از نرخ س��پرده منفی هم 
مالیات می گیرند و این موضوع جزء فعالیت های تحقیقاتی 
سازمان است و در صورت نهایی شدن به وزیر امور اقتصادی 
و دارایی ارائه خواهد شد که اجرای چنین طرحی به مواردی 
از قبیل اینکه برخی افراد از محل س��پرده های بانکی خود 

ارتزاق می کنند، توجه خواهد شد. 

 معافیت محدود و مشروط مالیاتی 
تجدید ارزیابی دارایی ها

رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور در پاسخ به سوال 
هفته نامه ب��ورس مبنی بر نتیجه نامه نگاری های س��ازمان 
بورس و س��ازمان مالیاتی برای مش��خص ش��دن معافیت 
مالیات��ی تجدید ارزیابی دارایی ها عنوان کرد که یکس��ری 
بخش��ودگی هایی در ای��ن خصوص وجود داش��ت که تنها 
تا پایان س��ال ۱۳۹۴ لحاظ ش��ده بودند. بعد از این س��ال 
ش��رکت ها دیگر مش��مول اجرای این معافیت ها نشده و به 
دنبال آن بعضی از شرکت ها نمی توانستند که نه مجمع خود 
را تش��کیل دهند و نه صورت های مالی خود را ثبت کنند، 
چراکه قانون دست و پای آن ها را می بست. اما در مکاتباتی 
که با آقای فطانت انجام ش��د، سازمان مالیاتی کشور اجازه 
داد که در صورت تائید سازمان بورس، آن دسته از شرکت ها 
که تا پایان س��ال مجمع خود را برگزار کرده  و صورت های 
مالی  آن ها مورد تائید قرار گرفته است، می توانند با معرفی 
سازمان بورس و فقط برای یک بار از معافیت مالیاتی برای 
تجدید ارزیاب��ی دارایی های خود اس��تفاده کنند. بنابراین 
دیگر لازم نیس��ت که به صورت حتمی از طریق اداره ثبت 

شرکت ها این را ثبت کنند.

گزارش صندوق ها

رئیس سازمان مالیاتی در پاسخ به هفته نامه بورس عنوان کرد؛

معافیتمحدودومشروطمالیاتیتجدیدارزیابیداراییها
اخذ مالیات از سپرده های بانکی در دست بررسی  | رصد تراکنش های بانکی توسط سازمان مالیاتی

بازدهی 47 صندوق سرمایه گذاری از شاخص بیشتر شد
در هفته منتهی به ۱۲ اردیبهشت ماه، بررسی ۸۵ صندوق سرمایه گذاری بیانگر بازدهی متوسط 
۰/۳۴ درصدی صندوق هاست. ۴۷ صندوق موفق شده اند همزمان بازدهی بیشتری از شاخص و 
بازدهی مثبت کسب کنند. صندوق دماسنج که در هفته گذشته کم بازده ترین صندوق هفته بود، 
با کسب ۸/۲۶ درصد بازدهی، به پربازده ترین صندوق هفته بدل شده است. این صندوق ۳۵/۶۲ درصد از سرمایه ۷۷/۶ میلیارد 
ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، ۱۷/۱۵ درصد در صنعت محصولات شیمیایی، ۱۲/۶ درصد در صنعت عرضه 
برق، گاز، بخار و آب گرم و ۱/۲۶ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق مهر شریعه 
با ۷/۶۱ درصد بازدهی، در جایگاه دوم صندوق های پربازده قرار گرفته است. این صندوق ۲۷/۰۹ درصد از سرمایه ۸/۸ میلیارد 
ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، ۲۱/۹۱ درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، ۱۵/۰۵ درصد 
در صنعت ساخت محصولات فلزی و ۷/۸۵ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق 
معین بهگزین نیز با ۷/۱۱ درصد بازدهی، جایگاه سوم صندوق های پربازده را به خود اختصاص داده است. این صندوق ۱۴/۸ 
درصد از سرمایه ۲۸/۵ میلیارد ریالی خود را در صنعت محصولات غذایی بجز قند و شکر، ۱۴/۷۸ درصد در صنعت بانک ها 
و موسسات اعتباری، ۱۱/۳۷ درصد در صنعت خودرو و ساخت قطعات و ۱۸/۰۸ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی 
بالا سرمایه گذاری کرده است. در مقابل، صندوق بازارگردانی ملت با ۳/۲۶- درصد بازدهی، کم بازده ترین صندوق هفته بوده 
است. این صندوق ۸۶/۴ درصد از سرمایه ۱۸۰/۹ میلیارد ریالی خود را در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، ۰/۱۳ درصد 
در صنعت تأمین وجوه بیمه و بازنشستگی بجز تأمین اجتماعی اجباری و ۰/۱۴ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی 
بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق پویا با ۲/۴۸ درصد بازدهی، در جایگاه دوم صندوق های کم بازده قرار گرفته است. این 
صندوق ۲۰/۴ درصد از سرمایه ۹۸/۶ میلیارد ریالی خود را در صنعت شرکت های چند رشته ای صنعتی، ۱۶/۴۴ درصد در 
صنعت مواد و محصولات دارویی، ۱۳/۰۷ درصد در صنعت سرمایه گذاری ها و ۶/۶۹ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی 
بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق قابل معامله هستی بخش آگاه نیز با ۲/۲۴- درصد بازدهی جایگاه سوم صندوق های 
کم بازده را به خود اختصاص داده اس��ت. این صندوق ۳۳/۳۶ درصد از س��رمایه ۷۷/۳ میلیارد ریالی خود را در صنعت ابزار 
پزش��کی، اپتیک��ی و اندازه گیری، ۸/۸۱ درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گ��رم، ۷/۶۱ درصد در صنعت رایانه و 

فعالیت های وابسته به آن و ۱۲/۳۱ درصد در سایر دارایی های با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است.

امیرحسین قضوهی
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
93397,458796,8308/26دماسنج

1,8265,7031,543,2837/61مهر شریعه
77728,0191,018,7367/11معین بهگزین

2,2665,6753,783,7163/98ایساتیس
1,34814,4073,686,5783/36آسمان یكم 

صندوق های با بیشترین بازده

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
3/26-63200,000904,371بازارگرداني ملت

2/48-2,9617,08613,912,005پویا
)ETF( 2/24-1625,200,00014,870قابل معامله هستي بخش آگاه

2/00-75515,0651,095,968فام
1/92-70211,270993,613سپهر آتي

صندوق های با كمترین بازده

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

78,414.69.9029,597.23.8013,714.928.3011,475.723.703,411.03,320شنبه

11.5013,726.912.0011,485.710.003,409.62,921-30.2029,585.7-78,384.4یكشنبه

38.4013,742.315.4011,493.47.703,405.03,273-99.0029,547.3-78,285.4دوشنبه

90.9013,767.825.5011,514.721.303,394.62,732-241.0029,456.4-78,044.4سه شنبه 

خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ایی كه گذشت ) 95/02/13-95/02/08(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شركت
7.2 میلیون سهم غاذر بانک سامان

39.5 میلیون سهم ددام شركت داروپخش-سهامي عام
3.3 میلیون سهم كی بی سی شركت سرمایه گذاري اعتلاءالبرز-سهامي عام

107.8 میلیون سهم دبالک شركت سرمایه گذاري البرز-سهامي عام
226 میلیون سهم ركیش شركت سرمایه گذاري ایرانیان-سهامي خاص
21.9 میلیون سهم بكام شركت سرمایه گذاري تدبیرگران آتیه ایرانیان
151  میلیون سهم میهن شركت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام
16.1 میلیون سهم
15.9 میلیون سهم

608.3 میلیون سهم

دبالک
بمپنا
ذوب

شركت سرمایه گذاري فرهنگیان-سهامي خاص

842.3 میلیون سهم
83.9 میلیون سهم

ونوین
وبشهر شركت سرمایه گذاري گروه صنایع بهشهرایران

585.2 میلیون سهم خودرو شركت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام
659.7 میلیون سهم
424.8 میلیون سهم
319.5میلیون سهم

خپارس
خساپا
خكاوه

شركت سرمایه گذاري وتوسعه صنعتي نیوان ابتكار

13.2 میلیون سهم چكاوه شركت توسعه تجارت تامین اجتماعي-سهامي خاص
2.5 میلیارد سهم خساپا شركت توسعه سرمایه رادین-سهامي خاص

109.9 میلیون سهم جم شركت مدبران اقتصاد-سهامي خاص
633.1 میلیون سهم بمپنا شركت مدیریت پروژه هاي نیروگاهي ایران مپنا
460.2  میلیون سهم جم شركت گروه پتروشیمي سرمایه گذاري ایرانیان
202.9 میلیون سهم
338.6 میلیون سهم

41 میلیون سهم 

كچاد
پارسان
شسپا

شركت گروه توسعه مالي مهرآیندگان-سهامي عام

83,8 میلیون سهم فلوله شركت توسعه وتامین شریف-سهامي خاص
1,4 میلیارد سهم

62,6 میلیون سهم
486,1 میلیون سهم

جم
شیراز
شرانل

شركت سرمایه گذاري نفت وگازوپتروشیمي تامین

463,1 میلیون سهم بترانس شركت صنعت وتجارت آداك-سهامي خاص
17,7 میلیون سهم
7,5 میلیون سهم

كاما
بكام شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

437,4 میلیون سهم  آسیا دولت جمهوري اسلامي ایران
14,9 میلیون سهم

234,2 میلیون سهم
 37,7میلیون سهم

كاما
وبشهر
ثباغ

صندوق سرمایه گذاري گنجینه آرمان شهر

1.5  میلیارد سهم وبصادر صندوق سرمایه گذاري.ا.بازارگرداني سپهرصاد
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15,53محصولات کاغذى     

11,4استخراج سایر معادن     

9,27ساخت محصولات فلزي     

7,69استخراج ذغال سنگ     

6,03-محصولات چوبى     

5,04-وسایل اندازه گیرى، پزشکى و اپتیکى     

4,84انتشار، چاپ و تکثیر     

4,01مخابرات     

3,9-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

3,72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

7,75سایر محصولات کانی غیر فلزي     

7,27-انبوه سازى املاك و مستغلات     

5,28-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

4,43-سایر واسطه گرى هاى مالى     

4,36فلزات اساسى     

3,28-خودرو و ساخت قطعات     

3,24سرمایه گذاریها     

3,08خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     

3,02سیمان، آهک و گچ     

2,06-هتل و رستوران     



 

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

هفته سوم اردیبهشتهفته دوم اردیبهشت
تحویل سه ماههقیمت نقدیتحویل سه ماههقیمت نقدی

4935.5492750455034مس

16321642.516731675آلومینیوم

1871188019431946روی

1733.517381795.51797سرب

9060908594609490نیکل

17375172551742017300قلع

در هفته نامه بورس بررسی شد: 

انتقال تدریجی تسویه بورس کالا به سمات
یادداشت

دغدغه های کارگزاران در فرآیند انتقال
هرچند انتقال سیس��تم تس��ویه بورس کالا به س��مات از جهت تجمیع عملیات معاملات 
می تواند اتفاق خوبی باشد اما در این بین نکاتی هم مورد توجه کارگزاری ها و واسطه های انجام 

معاملات و تسویه است که باید روشن شود. 
از جمله این موارد می توان به یکی از مهمترین دغدغه های کارگزاران و معامله گران در مورد 
تعیین نرخ کارمزد و تغییرات حاصل از آن اشاره کرد. به نظر می رسد بهتر است سازمان بورس 
هزینه های احتمالی افزوده شده را از خریدار و فروشنده دریافت کند. زیرا با توجه به رکود کنونی 
کاهش میزان کارمزد کارگزاری ها در واحد کالا به مش��کلات آنها دامن خواهد زد. در معاملات 
سهام واقعا کارمزدها مناسب است طوری که در طول یک روز چندین بار امکان خرید و فروش 
س��هام وجود دارد؛ این در حالیس��ت که برای بورس کالا هر هفته یک مرتبه این امکان وجود 
دارد. خریداران و فروشندگانی هم که در حال حاضر در بورس کالا فعال هستند و به صورت شفاف مشغول فعالیتند با 
افزایش کارمزد ها، معاملات خود را به خارج از بورس کالا منتقل نمی کنند ) این استدلال با بررسی تجربه قبلی مبنی 
بر غیر فعال شدن برخی از کد های معاملاتی دارای نقص مدرک و غیر فعال شدن بهین یاب برخی از خریداران توسط 
اداره صنایع مصداق پیدا می کند (. در حال حاضر کارگزاران، واحد کالایی خود را تنها به خاطر داشتن مجوز آن اداره 
می کنن��د و با این کارمزد ها توجیهی ب��رای ارتقای این بخش در نظر ندارند. با توجه به کاهش قیمت نفت خام و مواد 
پلیمری و شیمیایی و فرآورده های نفتی، افزایش حقوق و دستمزد پرسنل، تورم سالانه، فروش خارج از بورس کالا توسط 
پتروشیمی ها، تعداد بالای کارگزاران و رقابت منفی بین کارگزاران در بخش کالایی به زحمت می توانند هزینه  های خود 
را پوشش دهند، چه رسد به کار های توسعه ای! در خارج از بورس کالا تریدرهایی که در زمینه صادرات مواد پلیمری و 
شیمیایی و فرآورده های نفتی کار می کنند، کارمزد های بسیار بالایی دریافت می کنند و این نشان می دهد که کارمزد 
واقعی در بازار بسیار بالاتر از این اعداد است. به نظر می رسد دستورالعمل باید اصلاح شود و کارمزد ها  هر سال با یک 
ش��یب ملایم افزایش پیدا کند. از طرف دیگر بورس کالا و س��ازمان بورس نیز کارمزد بالایی دریافت نمی کنند که از 
سهم کارمزد این دو بخش کاسته و به سمات منتقل شود. بنابراین باید هر دو درآمد مناسب در اختیار داشته باشند تا 
بتوانند در زمینه توسعه بازار اقدام کنند. پس اولین پیشنهاد ما در مورد کارمزد ها این است که کارمزد سمات به مجموع 

کارمزد های خرید و فروش اضافه شود و این افزایش کارمزد به خریدار و فروشنده منتقل شد.  
نکته مهم دیگر این اس��ت که انجام این انتقال باید برای خریدار و فروش��نده ارزش افزوده ایجاد کند. س��مات باید 
تمام توان خود را به کار بگیرد که با ابداعات جدید و روش های نوین مطرح در سطوح بین المللی، ارتباط وثایق میان 
بورس های مختلف، تس��هیل فرآیند خرید اعتباری و غیره فرآیندها را تسریع کند. اگر قرار باشد مشکلات موجود در 
بورس انرژی که تسویه آن در شرکت سپرده گذاری انجام می شود در سیستم تسویه منتقل شده بورس کالا نیز تکرار 
شود، اوضاع چندان جالب نخواهد بود و تمام استفاده کنندگان از سیستم دچار مشکلات می شوند. به هر حال بورس 
کالا چندین س��ال است که سیستم تس��ویه را به خوبی اجرایی می کند و اطلاعات و تجربه کافی را در این زمینه در 
اختیار دارد. ضمن این که بورس کالا توسعه های بسیار خوبی در زمینه تسویه و پایاپای انجام داده است، مانند اتصال 
بانک های جدید به سیس��تم تس��ویه و پایاپای، عرضه کالا به صورت نگهداری وجه وغیره. پس باید از تجارب بخش 
تسویه و پایاپای بورس کالا در این خصوص به خوبی استفاده کرد. در پایان باید دید با انجام این انتقال اوضاع چگونه 

می شود و شرایط کارگزاری ها در این میان چگونه خواهد شد.

بورسکالا

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

تالار نفتی و پتروشیمی
نقدی143038,049پتروشیمی آریا ساسولپلی اتیلن سبک فیلم 0190

HP565S سلف250033,491پتروشیمی شازندپلی پروپیلن نساجی
S65 نقدی299227,745پتروشیمی بندرامامپلی وینیل کلراید

تالار صنعتی
B سلف 50020,838صنایع هفت الماسورق سرد

14A3-نقدی22015,730مجتمع فولاد خراسانسبد میلگرد 28تا
G سلف000000صنایع هفت الماسورق گالوانیزه

کشاورزی
نقدی50023,623کشت و صنعت دهخداشکر سفید
نقدی50023,383کارخانه امیرکبیرشکر سفید

بــازار   داخلــی
بررسی عامل تعیین کننده نرخ ارز

از ابتدای س��ال جاری تاکنون معاملات دلار آزاد در محدوده س��ه ه��زار و 400 تومان حبس 
شده است. البته دلار در مقاطع ابتدایی سال و در فضای نیمه تعطیل بازار دو بار بالای سطح 
3 هزار و 500 تومان نوس��ان کرد که بیش��تر ناشی از استفاده دلالان از غیبت نسبی تعطیلی 
بازار رس��می بود. در هرصورت بازار در س��ال 95 در سطحی قرار گرفته که جابه جایی قیمت به  سختی در آن صورت 
می گیرد و می توان گفت که دامنه جابه جایی قیمت یا نوسان چنان کاهش یافته که مانور قیمتی خارج از یک چارچوب 
امکان پذیر نیست. بدین ترتیب اگر در سال های گذشته نوسانات بازار حالت روان و مایع داشت، در حال حاضر بیشتر به 
سمت جامد شدن در حال حرکت است و به دلیل همین انجماد حرکت آن بسیار سخت شده و ریسک سرمایه گذاری 

برای فعالان داخلی و خارجی را افزایش داده است.
از سوی دیگر نرخ سود هم اکنون یکی دیگر از مسائل اقتصاد ایران است، چراکه نرخ سود بانکی هم راستا و متناسب 
با کاهش نرخ تورم افت نکرده و نرخ های سود حقیقی به شدت رشد یافته است. بخش تولید یکی از این موارد است، 
زیرا تولیدکنندگان به دلیل بالا بودن نرخ های سود از جهت سرمایه گذاری با مشکل مواجه هستند و سرمایه گذاری های 
جدید به دلیل نرخ های سود بالا بازدهی لازم را ندارد. از طرفی، مصرف کنندگان نیز به دلیل بالا بودن نرخ های سود 
حقیقی ترجیح می دهند مصرف را به تعویق بیندازند و منابع مالی خود را به  صورت سپرده یا اوراق مالی نگهداری کنند 
تا از سود بالا استفاده کنند و به  جای افزایش مصرف جاری، مصرف آتی را رشد دهند. در حال حاضر بخش عمده ای 
از افزایش نرخ سود حقیقی ناشی از عواملی همچون، کاهش درآمدهای نفتی، نرخ نفت و تحریم هایی است که البته 
به تدریج در حال لغو شدن هستند. نکته جالب میزان اهمیت درآمدهای نفتی است که در متعادل ساختن نرخ سود و 
ثبات بازار ارز نقش بسیار مهمی را بر عهده دارد. در واقع چنانچه درآمدهای نفتی سیر صعودی را بپیمایند، برای بهبود 
ذخایر ارزی کش��ور چه در صندوق توس��عه ملی و چه در ذخایر ارزی بانک مرکزی مورداستفاده قرار می گیرد که این 
درآمدها باید به پشتوانه ای برای حفظ ثبات قیمت بازار ارز تبدیل شود. البته در مدیریت نرخ ارز و ثبات ارزی باید این 
امر را مدنظر قرارداد که میزان استفاده از درآمدهای نفتی باید به نحوی باشد که نرخ حقیقی ارز با سیر نزولی روبه رو 

نشود و از این طریق اقتصاد ایران با کاهش قدرت های رقابتی در بازارهای جهانی و داخلی مواجه نشود.

مریم رستمی
تحلیلگر طلا و ارز 

آوای آگاه

عب�اس یعقوبی، مدیر عملیات ب�ازار بورس کالا در 
رابطه با انتقال تسویه از بورس کالا به شرکت سپرده گذاری 
به هفته نامه بورس گفت: بعد از انجام انتقال جلس��ه ای بین 
اعضای هیئت مدیره دو شرکت با حضور نمایندگان سازمان 
بورس و اوراق بهادار برگزار ش��د. در این جلسه پس از طرح 
نگرانی ها و دغدغه های ش��رکت بورس کالا در نهایت انتقال 
وظایف اتاق پایاپای به شرکت سپرده گذاری به نحوی که  با 
کمترین مش��کل و خللی این قضیه اتفاق بیفتد مورد توافق 

اعضا قرار گرفت.
مدیر عملیات بازار بورس کالا برخی مس��ایل و نکات را از 
طرف بورس کالا عنوان کرد که ش��رکت سمات نیز متقابلا 
متعهد ش��د تا این دغدغه ه��ا را برطرف کند و تعهدات لازم 
را ک��ه در بح��ث تضامی��ن و نحوه فعالی��ت کار را به نحوی 
انج��ام دهند که خلل��ی در روند معاملات وارد نش��ود. وی 
همچنین اظهار کرد به دلیل چسبندگی زیادی که در بخش  
فرآیندهای اجرای��ی- عملیاتی بورس کالا وجود دارد، بحث 
تفکیک این فرآیندها و انتقال باید گونه ای باشد که مشکلی 

برای ذی نفعان ایجاد نشود. 
به گفته یعقوبی یکی دیگر از مباحث مطرح ش��ده در این 
جلسه، نگرانی از افزایش بروکراسی های اداری و طولانی شدن 
انجام فرآیندها بین دو شرکت است هرچند که کار در مسیر 
خود قرار دارد و به طور قطع س��رعت عمل در انجام فرآیندها 
نقش موثری در رضایتمندی ذی نفعان خواهد داشت. در این 
راستا بحث نحوه تعاملات گسترده با ذی نفعان شامل کارگزاران 
و عرضه کنندگان هم از دیگر نکات مطرح در این زمینه است 
که قبلا این امردر قالب خود ش��رکت انجام می پذیرفته است.  
تغییرات گسترده در زیرساخت های نرم افزاری و سخت افزاری 
و جداس��ازی بخش های مشترک یکی دیگر از نکات مد نظر 
بورس کالا بوده که با توجه به قبول ش��رکت س��پرده گذاری 
مبنی بر اس��تفاده از نرم افزارهای تس��ویه بورس تفکیک این 
فرآیندها نیاز به طی کردن فرآیند زمانی مش��خصی اس��ت. 
یعقوبی افزود: به دلیل تفاوت س��اختاری تسویه معاملات در 
بورس کالا با ساختار تسویه در اوراق بهادار، ضرورت  تغییرات 
در برخی تفاهم نامه ها بین بانک ها و اسناد نیاز است که این امر 
در یک دوره زمانی مشخص انجام خواهد شد. همچنین انجام 
اقدامات لازم در جهت عدم ایجاد تضاد منافع دو ش��رکت در 
خصوص پوشش ریسک و تضامین از دیگر مباحث مطروحه 

در این جلسه بود. 
مدیر عملیات بازار بورس کالا عنوان کرد: پیگیری و تلاش 
لازم از سوی شرکت سپرده گذاری در جهت عدم ایجاد اشکال 
در تسویه برنامه های توسعه ای بورس کالا، مانند اوراق بهادار 
کردن کالاه��ا، اجرای ماده 33 و طرح های توس��عه ای بازار 
مشتقه  از جمله نیازهای مورد درخواست بورس کالا بوده که 
ای��ن امر نیازمند همکاری متقابل و تنگاتنگ آن مجموعه با 
بورس کالا است. در مجموع باید گفت تسویه بخش مهمی از 
انجام معاملات در بورس کالاست که بنابر توافق انجام شده، 

قرار است این انتقال ها به مرور زمان انجام شود.

یعقوبی در ارتباط با نرم افزار مورد اس��تفاده برای تسویه 
در س��مات گفت: از آنجایی که نرم افزار بورس کالا در حوزه 
تس��ویه یکی از کامل ترین نرم افزارهای به روز کش��ور است 
در این زمینه قرار اس��ت ش��رکت س��پرده گذاری از نرم افزار 
بورس کالا اس��تفاده کند و با توافقاتی که وجود دارد بر امور 
مربوط به تس��ویه نظارت و مدیریت داشته باشد، طوری که 
رضایت نسبی را بین همه عرضه کنندگان و کارگزاران ایجاد 
کن��د. وی در رابطه با برآورد قیم��ت این نرم افزار با توجه به 
مالکی��ت معنوی و ارزش افزوده ایجاد ش��ده عنوان کرد که 
ضمن توافقات انجام ش��ده، بررسی مجدد قیمت نرم افزار در 
فرآیند مشخصی در حال بررسی است. وی در رابطه با بحث 
درآمد حاصل از کارمزد نیز افزود: در حال حاضر بر اس��اس 
نظر نماینده س��ازمان بورس مقرر شده تا فعلا تغییر خاصی 
در درآمدها اعمال نش��ود و کلیه فعالیت ها کماکان با همان 

شرایط قبلی صورت پذیرد.
مجید عشقی، قائم مقام مدیرعامل بورس کالا نیز در 
مورد تغییر احتمالی س��ود کارمزد تسویه عنوان کرد: تعیین 
کارمزد ارکان بازار از اختیارات س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
است که بر اساس آن در این زمینه تصمیم گیری خواهد شد. 
در فرآیند انتقال نیز تغییر زیادی توسط فعالان بازار احساس 
نمی شود و امیدواریم شرکت سمات با توجه به تجربه چندین 
س��اله خود بتواند وظایف اتاق پایاپای بورس کالای ایران را به 
درستی انجام دهد و در بحث های توسعه ای هم همکاری لازم 

را داشته باشد. 
همان طور که می دانید، ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی 
طرف دیگر فرآیند انتقال است. در این رابطه و برای شفاف تر 
شدن موضوع، محسن خدابخش معاون عملیات شرکت 
سپرده گذاری مرکزی عنوان کرد: ما در بحث انتقال تسویه 
ب��ه دنبال اجرای قانون هس��تیم و به این دلی��ل که در حوزه 
ثبت و سپرده گذاری و تسویه وجوه به همه بورس ها سرویس 
می دهیم، خود را متعهد می دانیم تا امور بورس ها را به بهترین 
نح��و انجام دهیم. بنابراین همه ام��ور مربوطه را با هماهنگی 

ب��ورس کالا و ب��ا نظارت س��ازمان و طبق دس��تورالعمل ها و 
رویه هایی که وجود داشته پیش خواهیم برد. 

معاون شرکت سپرده گذاری همچنین در رابطه با تغییرات 
احتمالی درآمد حاصل از کارمزد افزود: تصمیم گیری در این 
رابطه به عهده سازمان بورس است و ما نمی توانیم اظهارنظری 
درباره آن داشته باشیم. بنابراین سازمان بورس سقف کارمزد 
را تعریف می کند و ما نیز طبق آن اقدام می کنیم. خدابخش 
همچنین کارمزد کارگزاران را بعد ازانتقال، بدون تغییر دانست 
و عنوان کرد: کارمزدها هیچ تغییری نخواهند کرد مگر این 
که سیاست س��ازمان بورس مبنی بر تغییر کارمزدهای کل 
بازار س��رمایه باشد. وی همچنین پیرامون تعیین قیمت نرم 
افزار تس��ویه گفت: در حال حاضر رقم خاصی در این رابطه 
مطرح نیس��ت و کارشناسان رسمی که از طرف بورس کالا و 
سمات تعیین می شوند قیمت نرم افزار را تعیین می کنند که 

البته این کار با نظارت سازمان بورس انجام خواهد شد.  
مع��اون س��مات در خصوص نگرانی ه��ای ذی نفعان پس 
از انتقال تس��ویه به شرکت س��پرده گذاری گفت: این انتقال 
طب��ق قانون برای مدیریت بهتر ریس��ک های بازار س��رمایه 
اس��ت. این موضوع به نفع کارگزاران هم هس��ت زیرا از این 
طریق گزارش��ات خود را همگی از یک جا )سمات( دریافت 
می کنن��د. هیچ اطمینان��ی بالاتر از این نیس��ت که بگوییم 
سیستم تسویه همان سامانه با همان نیروهایی است که در 
بورس کالا اجرا می ش��ده است. بنابراین جای نگرانی در این 
رابطه وجود ندارد. وی افزود: اگر کارگزاران از نرم افزار تسویه 
بورس کالا که در حال انتقال به س��مات است رضایت کامل 
را ندارند و احساس می کنند این برنامه دارای مشکلی است، 
می توانن��د از طریق کانون کارگزاران مس��ایل خود را مطرح 
کنند و ما از این طریق در راس��تای بهبود آن اقدام خواهیم 
کرد. در مجموع برای کارگزاران و عرضه کنندگان جای هیچ 
نگرانی وجود ندارد زیرا سمات و بورس کالا به عنوان دو نهاد 
 اجرایی زیر نظر سازمان بورس این جریان را به بهترین نحو 

پیش خواهند برد. 

تحلیل بازار

رشد بی سابقه طلای جهانی
بازارهای جهانی پ��س از تصمیم غیر منتظره بانک مرکزی ژاپن 
دستخوش تغییرات ش��دند و ارزش ین در برابر دلار در پی عدم 
اتخاذ سیاس��ت انبس��اطی جدید، به بالاترین س��طح در 18 ماه 
گذش��ته رسید. تضعیف شاخص دلار سبب ش��د اونس مقاومت های پیش روی خود را 
یکی پس از دیگری شکسته و تا مرز 1300 دلار افزایش یابد، رقمی که در 15 ماه اخیر 
بی س��ابقه بوده اس��ت. پس از جهش 60 دلاری طلا ، هفته کاری جدید میلادی نیز با 

خوش بینی به ادامه رشد طلا و افزایش خریدهای فنی آغاز شد. 
بازار ارز داخلی همانند گذشته در واکنش به افزایش قیمت جهانی طلا کاهشی بود. سکه 
نی��ز در بازار تهران همپای اونس افزای��ش نیافت و حباب مثبت خود را به حباب منفی 
قیمتی تبدیل کرد. اما قراردادهای آتی س��که با ش��روع هفته با یک گپ مثبت قیمتی 
بازگشایی شدند و سکه سررسید دی ماه روز شنبه تا سطح 11.340.000 ریال افزایش 
یافت ولی فش��ار فروش و روند کاهشی قیمت س��که نقدی سبب شد در روز های کاری 
بعد سررسید ها )تا لحظه تنظیم این گزارش(، افت قیمت داشته باشند. حجم معاملات 

و موقعیت های باز مشتریان نیز نسبت به هفته ماقبل رشد داشتند.

شیما رضایی
کارشناس واحد آتی کالا 
کارگزاری سرمایه و دانش

 بعداز کش و قوس های بسیار میان بورس 
کالایی ها و سمات سرانجام فرآیند انتقال 
تس�ویه و پایاپای معام�لات بورس کالا به س�پرده گذاری 
مرکزی به نتیجه رسید که بنابر اظهارات مدیران دو نهاد 
مراح�ل انتقال آن در حال انجام اس�ت تا رفته رفته کلیه 

روند به شرکت سپرده گذاری مرکزی انتقال یابد. 
حال در این میان سوالات مهمی مطرح است، ازجمله این 
که آیا ش�رکت سمات به دنبال توس�عه ابزارها و حرکتی 
هم راس�تا با بورس کالا اس�ت؟ بورس کالا نرم افزار خود 
را در اختیار س�مات قرارداده یااین شرکت خود نرم افزار 

جدیدی برای انجام کار تهیه کرده است؟ همچنین تکلیف 
دغدغه های کارگزاران مانند تغییرات احتمالی نرخ کارمزد 

چه می شود؟
برای یافتن پاس�خ این سوالات به سراغ مدیران ارشد دو 

مجموعه رفتیم که شرح آن در ادامه از نظر می گذرد: 

لیلی شهیر
خبرنگار

بازار   خارجــی
سقوط شاخص دلار به قهقرای تاریخ!

به موجب انتش��ار آمارهای با اهمیت اقتصادی و برگزاری جلس��ه بانک های مرکزی دو اقتصاد 
اول جهان، آتش زیر خاکسترِ بازارهای جهانی طی گذاران دوهفته اخیر، شعله ور شد. با رخداد 
سلسله  مراتبی این وقایعِ با اهمیت، ارزش طلا با ورود به کانال 1300 دلاری به بیشترین قیمت 

خود در یک سال گذشته رسید و شاخص دلار کف 16 ماه اخیر را مورد هدف قرارداد. 
نتایج حاصل از نشست فدرال رزرو آمریکا در شامگاه چهارشنبه )هشتم اردیبهشت ماه( به صورت عمومی در سطح 
جوامع بین المللی اعلان ش��د. براس��اس اخبار منتج از این جلس��ه هیچ تصمیمی برای تغییر نرخ بهره اتخاذ نش��د اما 
گزینه افزایش آن در سال جاری )با احتمالی بیشتر در ماه ژوئن( بر روی میز باقی ماند. شایان ذکر است که مقامات 
بزرگ آمریکایی در این نشس��ت، نس��بت به بهبود بازار نیروی کار اظهار خش��نودی کرده اما آینده رشد اقتصادی آن 
را ضعیف ارزیابی کردند )به طوری که آن ها کاهش نرخ رش��د اقتصاد این کش��ور را برای سه ماهه اول سال جاری، از 
س��طح تعدیل یافته 1.4 درصد به 0.9 درصد پیش بینی کرده بودند(. بانک مرکزی ژاپن نیز نقش بس��یار با اهمیتی را 
در افت ارزش دلار و افزایش قیمت جهانی طلا ایفا کرد تا قبل از برگزاری این جلس��ه اغلب فعالان بازارهای جهانی 
امیدوار بودند که مقامات این بانک مرکزی برای حمایت هرچه بیشتر از اقتصاد، سیاست های انبساطی بیشتری را به کار 
گیرند. اما برخلاف انتظار تحلیلگران و فعالان بازارهای جهانی، بانک مرکزی ژاپن هیچ تغییری را در سطح سیاست های 
حمایتی خود انجام نداد و موجبات تقویت ارزش ین دربرابر دلار و رشد قیمت طلا را فراهم آورد. جالب است بدانید 
که طی روز پنجش��نبه )نهم اردیبهش��ت(، با انتشار بسیار نامطلوب عدد واقعی رشد اقتصادی آمریکا در محدوده 0.5 
درصد )عددی کمتر از پیش بینی مقامات فدرال رزرو(، تیر خلاصی به شاخص دلار زده شد و قیمت جهانی طلا از سد 
مقاومت های مطرح خود عبور کرد. به این ترتیب مقدمات افزایش هرچه بیش��تر ارزش طلا در هفته های اخیر فراهم 

آمد و قیمت این فلز گران بها، با عبور فاتحانه از سقف قبلی )1284 دلار( وارد کانال 1300 دلار شد.
چش�م  انداز: برای هفته پیش رو، برگزاری جلس��ه بانک مرکزی بریتانیا و انتش��ار آمارهای صنعتی و تورمی از کشور 
آمریکا در اولویت ایجاد نوسانات قیمتی در بازارهای جهانی هستند. مهم ترین این آمارها، شاخص تورمیِ هزینه های 
تولیدکننده ) PPI( است. در حال حاضر افزایش نرخ تورم آمریکا به هدف 2 درصد از مهم ترین محرک های ایجاد تغییر 
در نرخ بهره این کش��ور به حس��اب می آید. بنابراین افزایش این آمار می تواند موجبات تقویت شاخص دلار و کاهش 

ارزش طلا را فراهم آورد و برعکس.

مرجان فتاحی
تحلیلگر بازارهای جهانی 

آوای آگاه

میثم باقری
مشاور کالا و انرژی 

کارگزاری بانک مسکن
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شیوا سعیدی
مترجم

بینالملل

تعداد صندوق های س��رمایه گذاری جهان

 نظرس��نجی های موسس��ه رویترز نش��ان می دهد مدیران 
صندوق ه��ای مال��ی خاورمیانه در حال حاضر س��عی دارند 
دارایی های نقد خود را بکاهند و از سوی دیگر  موقعیت خود را در بازار سهام 
و بخش درآمدهای ثابت  دوباره تثبیت کنند زیرا نشانه های موجود حاکی از 

به کف رسیدن بازار است.
 در ماه های گذشته بسیاری از مدیران مالی  دارایی های خود را به وجه نقد 
تبدیل کردند که دلیل اصلی آن ش��یب نزولی قیمت نفت بود. از سوی دیگر 
تهدید افزایش نرخ س��ود آمریکا و رکود اقتصادی در منطقه خلیج فارس نیز 

به این روند دامن زد.
 البته این نگرانی ها به طور کامل از بین نرفته اند،  اما به نظر می رس��د تا 
حدودی کم ش��ده باش��ند. قیمت نفت برنت  اکنون به بالای 47 دلار رسیده 
که بالاترین قیمت در سال جاری میلادی به حساب می آید.  همچنین فدرال 
رزرو نیز با احتیاط درباره سیاس��ت های مالی انقباضی گام برمی دارد. از سوی 
دیگر آمار س��ود س��ه ماهه نخست 2016 ش��رکت ها در عربستان سعودی و 
کشورهای دیگر حوزه خلیج فارس  نیز بهتر از پیش بینی های سرمایه گذاران 

بوده است.
 به نظر می رس��د این روند مدیران صندوق های س��رمایه گذاری و مالی را  
تش��ویق کرده تا به تدریج به بازارهای سهام بازگردند. هر چند هنوز هم آنها 

معتقدند  اقتصادهای این منطقه  سال سختی را پیش رو دارند.
 NBAD Securities محمد علی یاسین یکی از مدیران مالی در موسسه
در دوبی می گوید: س��ه ماهه دوم 2016 میلادی  در مقایس��ه با س��ه ماهه 
نخست از ثبات بیشتری برخوردار است و نوسان در بازار به میزان قابل توجهی 

کاهش می یابد.

  اکنون 10 س��ال است که موسسه رویترز نظرسنجی اقتصادی را میان 
مدیران برترین صندوق های س��رمایه گذاری ای��ن منطقه برگزار می کند. در 
نظر سنجی امسال نیز 14 مدیر از شرکت های برتر خاورمیانه شرکت کردند 
ک��ه 36 درصد آنها اعلام کردند تمایل دارند بخش بیش��تری از دارایی های 
خ��ود را به صورت س��هام درگ��ردش بورس های خاورمیان��ه  تبدیل کنند. 
این درحالی اس��ت ک��ه 29 درصد از مدی��ران از تمایل ب��ه کاهش تبدیل 
دارایی ه��ا به اوراق بهادار در این بورس ها س��خن گفته ان��د. حال آنکه ماه 
گذش��ته فق��ط 7 درص��د مدی��ران پیش بین��ی می کردند دارای��ی خود در 
 قال��ب س��هام را بیفزاین��د و 14 درصد آنان نیز تصمیم ب��ه کاهش این نوع 

دارایی داشتند.
همچنین 29 درصد مدیران پیش بینی می کردند دارایی های خود در بخش 
در آمد ثابت را بیفزایند و هیچ یک نیز تصمیمی برای کاهش آن نداشتند. ماه 

گذشته آمارها در این دو بخش به ترتیب 29 و 14 درصد بود. 
بهبود قیمت نفت همراه  اصلاحات اقتصادی و  برنامه های سختگیرانه مالی 
دولت عربستان سعودی و کشورهای دیگر عضو شورای همکاری خلیج فارس،  

سبب شده اند سرمایه گذاران  با آرامش بیشتری در بازارها شرکت کنند. 
هرچند پیش بینی می شود برخی صندوق ها دارایی های خود به شکل سهام 
را افزایش دهند  زیرا به دلیل نفت ارزان دولت های منطقه با کس��ری بودجه 

رو به رو شده اند.

صدور 50 میلیارد دلار سهام در بورس های خلیج فارس
محمد الجمال مدیر صن��دوق مالی Waha Capital در دوبی می گوید: 
پیش بینی می کنم در 12 ماه آتی  40 تا 50 میلیارد دلار س��هام ش��رکتی و 

دولتی در منطقه خلیج فارس صادر شود. این ذخیره مالی روی بازارهای دوم  
گسترده می شود. در حال حاضر رتبه  اعتبار شرکت ها و کشورهای این منطقه  
کاهش یافته اس��ت در همین راستا ما  به وسیله صدور اوراق بهادار جدید به 

دنبال افرایش سرمایه گذاری و فعالیت در  بازار هستیم.
 نظر س��نجی رویترز نش��ان می دهد بورس امارات متحده عربی هنوز هم 
بین مدیران صندوق های س��رمایه گذاری از محبوبیت بالایی برخوردار اس��ت 
که دلیل آن اقتصاد متنوع  کش��ور اس��ت. اما نشانگر های اقتصادی عربستان 
س��عودی پس از  پرده برداری از طرح اصلاحات جهت کاهش وابس��تگی به 

نفت، هنوز هم برای سرمایه گذاران جذاب به نظر نمی رسد. 
36 درصد مدیران ش��رکت کننده در  نظرسنجی رویترز  نیز اعلام کردند 
به احتمال زیاد دارایی های خود از س��هام ش��رکت های عربستانی را افزایش 
خواهند داد و 21 درصد از کاهش آن خبر داده اند. ماه گذش��ته آمار این دو 

شاخص به ترتیب 21 و 7 درصد بوده اند.
برخی صندوق های سرمایه گذاری نیز اعلام کرده اند به دنبال دستیابی به 
سود در بخش های خدمات درمانی، املاک و توریسم هستند. دولت سعودی 

تصمیم دارد در این بخش ها میزان سرمایه گذاری و انگیزش را بیشتر کند.
 اکبرخ��ان  مدیر بخش دارایی ها در Al Rayan Investment کش��ور 
قط��ر در این ب��اره می گوید:  در مرحله انتقال به طور حتم برخی ش��رکت ها 
برنده و برخ��ی دیگر بازنده خواهند بود. ما قصد داریم در این موقعیت برنده 
باشیم. البته او اشاره ای به  بخش های هایی که سرمایه گذاری در آنها پرنوسان 

است، نکرد.
به هرحال بقیه شرکت های سرمایه گذاری معتقدند  این روند تاثیری مثبت  

و کوتاه مدت در بورس های خاورمیانه خواهد داشت.

بهبود شاخص  سهام شرکت های مصری
 الجم��ال الواحه می گوید:  برنامه توس��عه بخش های غیر نفتی عربس��تان  
که تا س��ال 2030 میلادی انجام خواهد ش��د افزایش قابل توجهی در درآمد 
ش��رکت ها در میان و بلند مدت خواهد داش��ت. در کوتاه مدت بازار س��هام 
سعودی  با کاهش ناگهانی درآمدها و افزایش تورم )ناشی از کاهش یارانه ها( 

رو به رو است. 
 نظر سنجی ماه گذشته نشان  داد  شاخص سهام شرکت های مصری بهبود 
یافته اس��ت. این امر پس از آن اتفاق افتاد که بانک مرکزی این کشور ارزش 
واحد پولی را کاهش داد. به این ترتیب با ارزان ش��دن س��هام سرمایه گذاران 
خارجی احتمالا وارد بازار خواهند شد و کاهش ذخایر ارزی این کشور بهبود 

خواهد یافت.
 ام��ا آخرین نظرس��نجی حاکی از آن اس��ت ک��ه مدی��ران صندوق های 
س��رمایه گذاری  درباره آینده سرمایه گذاری در مصر به دو دسته تقسیم شده 
ان��د. 29 درصد مدیران اعلام کرده اند س��رمایه گذاری خ��ود در بخش اوراق 
بهادار این کشور را افزایش خواهند داد و از سوی دیگر 29 درصد دیگر خبر 
ازکاهش س��رمایه گذاری ها داده اند. درمقایس��ه با  نظر س��نجی قبلی میزان 

کاهش سرمایه گذاری در بورس مصر 7 درصدافزوده شده است.
 ارزش پوند مصری در بازار س��یاه نش��ان می دهد سرمایه گذاران هنوز هم 

منتظر کاهش بیشتر ارزش این واحد پولی هستند.
محمد شبیر مدیر صندوق سهام در موسسه Rasmala در دوبی می گوید: 
اکنون  با وجود آنکه هیاهو و جنجال درباره کاهش ارزش پوند مصر تا حد زیادی 
کاسته شده ، اما چشم انداز  کوتاه مدت این بازار همچنان با عدم قطعیت رو به رو 

است بنابراین باید منتظر کاهش بیشتر ارزش این واحد پولی باشیم.

افراد درگیر در معاملات ادغام و تملیک 
چگونه موفق می شوند

...ادامه از صفحه 3
به طور میانگین، ش��رکت هابا عملکرد در س��طح ب��الا و پایین، به حرک��ت از طریق فرآیندهای 

اجرایی و بررسی خود با همان سرعت تا یک نقطه، تمایل دارند. 
هرچند در میان ش��رکت هایی که پاس��خ دهندگان گزارش ش��ش ماه یا بیش��تر را دادند، الگو 

متمایز است.
بی��ش از یک چهارم مس��ئولان اجرای��ی اجراکنندگان در س��طح پایین بی��ان کردند که برای 
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هاي درخصوص توانايي شركتگيرند. از مديران فرايند تكميلي خود فاصله ميقدرت  نكه، اجراكنندگان در سطح بالا، ازدر آخر اي
هاي اجراكننده سطح بالا، تخصص در بيشتر موارد در تمام چهار پرسيم و افرادي از شركتمي ادغام و تمليكخود در چهار حوزه 

يابد ادغام، تفاوت ميدر  هانهاي آدهند. اما مهارتگزارش مي هاي اجرايي در سطح پايين راحوزه نسبت به همتايان خود در شركت
هاي درصدي ميان اجراكنندگان سطح بالا و پايين نيز، دو قابليتي ). جالب است كه دو توانايي ادغام با بزرگترين تفاوت3(شكل 

هاي فرهنگي در اهداف دهند: مديريت تاثيرگذار تفاوتكمترين تخصص را گزارش ميدهندگان، هستند كه به طور كلي پاسخ
  ها و هماهنگي موقعيت.سازمان
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در آخر اینکه، اجراکنندگان در س��طح بالا، از قدرت فرآین��د تکمیلی خود فاصله می گیرند. از 
مدیران درخصوص توانایی شرکت های خود در چهار حوزه ادغام و تملیک می پرسیم و افرادی از 
شرکت های اجراکننده سطح بالا، تخصص در بیشتر موارد در تمام چهار حوزه نسبت به همتایان 

خود در شرکت های اجرایی در سطح پایین را گزارش می دهند.
 اما مهارت های آنها در ادغام، تفاوت می یابد )ش��کل 3(. جالب اس��ت ک��ه دو توانایی ادغام با 
بزرگترین تفاوت های درصدی میان اجراکنندگان س��طح بالا و پایین نیز، دو قابلیتی هس��تند که 
به طور کلی پاسخ دهندگان، کمترین تخصص را گزارش می دهند: مدیریت تاثیرگذار تفاوت های 

فرهنگی در اهداف سازمان هاو هماهنگی موقعیت.

  

  

  

  توانند بهتر انجام دهندها ميتمام شركتآنچه كه 

زماني كه بحث انگيزه پيش  ، حتي اجراكنندگان در سطح بالا نيز بايد پيشرفت كنند.هاي آنهاقابليت تواناييو رويه براي بهترين 
ي هادر شركت براي استعدادي كليدي و حفظ آن هاي كسب درآمدها بر بستهدهند كه بسياري از شركتآيد، نتايج پيشنهاد ميمي

ادغام صاحباني در فرايند  اغلبكه  شوند. از آنجاييخود غافل ميادغام و تمليك هاي اما اغلب از گروه كنندتمركز ميتمليك شده 
راين اي حساس باشد. بنابتواند به گونهقرارگيري انگيزه مناسب در جاي خود براي هر كدام ميشركت وجود دارد،  و تمليك

  توازن ايجاد كنند.آميز نقش فردي، موفقيت يبا اجرايكپارچگي موفقيت پس از  يارتقا ميان ها بايدانگيزه

دهندگان، كنند. كمتر از نيمي از تمام پاسخبه خوبي عمل مي هاي آنهايران گزارش دادند كه شركتاز مد تعداد كمي در عمل،
هايي است كه شركت از معين، به طور نزديكي همراستا با مزيت ادغام و تمليكمعامله هاي افراد مشغول در نشان دادند كه انگيزه

  هاي ادغامي، بسيار متمايزتر هستند.ين در قابليت، از اجراكنندگان در سطح پايادغام و تمليكبا عملكرد بالا  يهاشركت

 3شكل 

نقطه تفاوت درصدي ميان 
هاي اجراكنندگان در پاسخ

  سطح بالا و پايين

دهندگاني كه به اين توافق درصد پاسخ
هاي ابليتهايشان قرسيدند كه شركت

زير  ادغام و تمليكهاي خاصي در حوزه
  دارند.
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 استراتژي ادغام و تمليك
 و منبع معامله 

 به درآمد و هزينه همكاري براي رساندند، اتمام به گذشته سال 5 در آنان هايشركت كه معاملاتي بودند گفته كه دهندگانيپاسخ 1
  شدند. برده پيش يا شده نائل اهداف

 درآمد همكاري اهداف از يك هيچ به رساندند، اتمام به گذشته سال 5 در آنان هايشركت كه معاملاتي كردند بيان كه دهندگانيپاسخ 2
  نيافتند. دست هزينه و

  است.» موافق«و » شديدا موافق«هاي شامل پاسخ 3
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  شدند. برده پيش يا شده نائل اهداف

 درآمد همكاري اهداف از يك هيچ به رساندند، اتمام به گذشته سال 5 در آنان هايشركت كه معاملاتي كردند بيان كه دهندگانيپاسخ 2
  نيافتند. دست هزينه و

  است.» موافق«و » شديدا موافق«هاي شامل پاسخ 3
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به درستي اين كار  هاي آنهادرصد موافق هستند كه شركت 57كند. حتي در ميان اجراكنندگان در سطح بالا، تنها آن استخراج مي
، قابل عملكرد كلي قدرتمندبراي  ظرفيتسازند، عادل ميهاي خود را متهايي كه به خوبي انگيزهدهند. براي شركترا انجام مي
موافق هستند، با  با اهداف راهبرديآنها  هايهاي شركتهانگيزهمترازي دهندگاني كه به شدت با درصد پاسخ 93 توجه است:

   دهندگان بسيار مخالف هستند.درصد پاسخ 23دهندگان در سطح بالا است و در مقابل، تنها انجام

به  د و آنهاندهندگان در سطح بالا، فرايندهاي دروني قدرتمندي به طوري خاص دارند تا اهداف بالقوه را شناسايي كند انجامهرچن
). براي 4ري را دارند (شكل ساخت رابطه با اين اهداف، حداقل تاثيرگذا دهنده در سطح پايين، در اتصال وهمراه همتايان انجام

) بالا (و فقط تحت يك سوم در اجراكنندگان در سطح پايين عملكرد در سطحهاي با دگان در شركتدهنمثال، حتي نيمي از پاسخ
هاي بسيار هايي براي گسترش روابط با شركتيا ملاقات» تورهاي نمايشي«به طور منظم  هاي آنهاكنند كه شركتاذعان نمي

 بالا و پايين، نتايج مشتركي را براي استفاده از موارد هاي با عملكرد در سطحمديران هر دو شركت بينند.ميجذاب، تدارك 
  يافته اوليه با اهداف، حمايت كنند.گوهاي توسعهوتا از گفتدهند گزارش مي متقاعدكننده
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اجرا كنندگان در سطح 
 302پايين    تعداد= 

به طور منظم 
تورهاي «

يا » نمايشي
هايي ملاقات

 براي گسترش
 روابط با اهداف
ا بسيار جذاب ر

.دكنتعبيه مي  

قاعد از موارد مت
كننده استفاده 

كند تا از مي
گوهاي وگفت
يه يافته اولتوسعه

با اهداف، حمايت 
.كند  

هاي خارجيفعاليت  

شناسايي 
 تعداد صحيح

 اهداف

توصيف صريح 
قوانين و 

هاي مسئوليت
افرادي كه 

بط با اهداف روا
بالقوه را 
مديريت 

 كنندمي

 منصوب كردن
افراد مناسب 
براي توسعه 

 اهداف

ع شناسايي انوا
 اهداف صحيح

 شناخت
 هاييويژگي

كه هدف 
ا مطلوب ر
تعيين 

كنندمي  

 شده نائل اهداف به درآمد و هزينه همكاري براي رساندند، اتمام به گذشته سال 5 در آنان هايشركت كه تيمعاملا بودند گفته كه دهندگانيپاسخ
  شدند. برده پيش يا

 هزينه و درآمد همكاري اهداف از يك هيچ به رساندند، اتمام به گذشته سال 5 در آنان هايشركت كه معاملاتي كردند بيان كه دهندگانيپاسخ 2
  نيافتند. دست

هاي داخليفعاليت  

 نگاه به آینده
   بررس��ی راهبری پرتفوی مس��تمر. شرکت هایی که به صورت سیستمی، پرتفوی خود برای 
تملیک، س��رمایه گذاری مش��ترک و واگذاری را ارزیابی می کنند، خود را برای اجرای راهکارهای 
مش��ارکتی به صورت موثر، هماهنگ می سازند. در بسیاری از راهکارها، مولفه غیرارگانیک بسیار 
مهم اس��ت و انجام آن به درستی با ساخت موقعیت تجاری مناسب برای توصیف خواسته شرکت 

برای هر تجارتی در پرتفوی خود آغاز می شود.
   سرمایه گذاری در ساخت قابلیت های ادغام و تملیک. شرکت هایی که می توانند قابلیت هایی 
ایجاد کنند که با حمایت از رشد غیرارگانیک می تواند از مزیت رقابتی پایدار، بهره مند شود. این 
موضوع ش��امل قابلیت هایی می شود که برای مراحل اولیه ادغام و تملیک مانند فرآیند ریزکاوی 
موثر و کارآمد و توس��عه خارجی به عنوان منبع فعال و نیز قابلیت های مهم موردنیاز برای ادغام 

شرکت کارآمد هستند.
   توجه به حاکمیت شرکتی و مشوق ها. براساس تجربه ما، بسیاری از شرکت هابر بسته های 
کسب درآمد و حفظ آن برای شرکت های به دست آمده تمرکز می کنند اما از تضمین گروه های 
ادغام و تملیک خود برای راه اندازی، حاکمیت ش��رکتی و مشوق ها غفلت می ورزند. اینها اساس 

لازم برای قابلیت های متمایز ادغام و تملیک است که ساخته می شوند.
منبع: سایت مک کینزی

نظر سنجی منطقه ای رویترز نشان داد:

 روی خوش صندوق های سرمایه گذاری خاورمیانه به بورس

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 بورس ها
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تخته سیـــاه
مرکز مدیریت مالی آریانا

www .aryanafinance .com

خانه سرمایه

گروه دانش شاخص بازار سرمایه

www .khanesarmaye .com

www .ircapitalmarket .com

 تحصیلات و جمعیت، عوامل کلیدی موثر 
در نرخ رشد اقتصادی است.

ادمون فلپس 

گروه مدیریت مالی دانشگاه صنعتی شریف

www .irfinance .ir

کارگزاری آگاه

www .edu .agahbroker .com

عنوان دوره

آموزش و تحلیل حرفه ای بازار بورس
عنوان دوره

مدیریت سرمایه در بازارهای مالی و طراحی سیستم معاملاتی

تحلیل بنیادی مقدماتی

آشنایی با سرمایه گذاری در بازار سرمایه

آشنایی با بازار جهانی تبادلات ارزی

تحلیل تکنیکال مقدماتی

زمان برگزاریعنوان دوره

Excel 2013 23 و 30 هوش تجاری و تحلیل داده ها در
اردیبهشت 1395

LC 28 و 29 اعتبارات اسنادی
اردیبهشت 1395

27  اردیبهشت کاربرد اکسل در مالی و ارزیابی اقتصادی
1395

27 اردیبهشت آشنایی با روش های تأمین مالی بین المللی
1395

  آشنایی  با تعهدات و خدمات تامین اجتماعي 
در حوزه کارفرمایان

 10و 11 
خرداد 1395

زمان برگزارینام دوره
دوره آموزشی تحلیل تکنیکال)مقدماتی(  

23 اردیبهشتویژه آمل

 دوره آموزشی  آشنایی  سرمایه گذاری 
23 اردیبهشتدر بورس)ویژه    بجنورد(

دوره آموزشی آشنایی سرمایه گذاری 
24 اردیبهشتدربورس)ویژه مشهد( 

زمان برگزارینام دوره

5 تا 7 خردادمدیریت مالی شرکتی کاربردی

متعاقبا اعلام خواهد شداقتصاد برای مدیران

متعاقبا اعلام خواهد شدتجزیه و تحلیل صورتهای مالی

اصول ارزیابی مالی و اقتصادی طرح های 
EXCEL سرمایه گذاری با استفاده از

29 تا 31 اردیبهشت

متعاقبا اعلام خواهد شدارزشگذاری سهام شرکت ها

www .seba .ir

کانون کارگزاران بورس  و اوراق بهادار

برگ آخر

توماس پیکتی در هفتم می س��ال ۱۹۷۱ در یکی از شهرهای 
اطراف پاریس متولد ش��د، او در خانواده ای متولد شد که تنها 
س��ه س��ال پیش از به دنیا آمدن پدر و مادر وی به دلیل حضور در فعالیت های 
سیاسی سال ۱۹۶۸ پاریس مجبور به ترک این شهر و زندگی در شهرهای حومه 
پاریس ش��دند. خانواده سیاس��ی وی با س��فر به اتحاد جماهیر شوروی در سال 
۱۹۹۱ باعث شدند که توماس جوان انگیزه کافی را برای ورود به مبحث »باور به 

سرمایه داری، مالکیت خصوصی، بازار« داشته باشد.
توماس مدرک علمی س��ی را در باکالوریا به دس��ت آورد و پ��س از ورود به دوره 
علمی مقدماتی در س��ن ۱۸ س��الگی وارد مدرس��ه ریاضیات و اقتصاد ش��د و در 
س��ن ۲۲ س��الگی مدرک دکترای خود را به دلیل کار بر روی توزیع مجدد ثروت 
از مدرس��ه اقتص��اد لندن دریاف��ت و جایزه اقتصاد انجمن فرانس��ه برای بهترین 
پایان نامه س��ال در همان سن به وی تعلق گرفت.توماس پیکتی تحصیلات دوره 
لیس��انس خود را در فرانس��ه و تحصیلات تکمیلی و دکترای خود را در مدرس��ه 
اقتصادی لندن به پایان رساند. در سن ۲۲ سالگی دکترای خود را دریافت کرد و 
برای تدریس به دانشگاه ام آی تی آمریکا رفت. با این حال وی در آمریکا از شیوه 

آموزش علم اقتصاد سرخورده شد و به پاریس بازگشت 
و مدرس��ه اقتصادی پاریس را با الهام گیری از مدرس��ه 
اقتص��ادی لندن راه اندازی کرد و تا چند س��ال پس از 
آن ریاس��ت این مدرس��ه را بر عهده گرف��ت. مطالعات 
پکیت��ی از جمله پایان نامه وی در زمینه توزیع درآمد و 
نابرابری است. او در عین حال مطالعات مشترکی با تونی 
اتکینس��ون که پیش از وی مطالبی در رابطه با اقتصاد 

فقر و نابرابری به چاپ رسانده بود انجام داده است. 
او در س��ال ۲۰۰۲ جای��زه بهتری��ن اقتص��اددان جوان 
فرانس��ه را دریافت ک��رد. پیکتی تحقیق��ات خود را به 
ص��ورت تخصصی در رابطه با موضوع نابرابری اقتصادی 
ادامه داده و یک رویکرد تاریخی و آماری در این زمینه 
به دست آورده اس��ت، تحقیقات او نگاهی دارد به  نرخ 

انباش��ت سرمایه در رابطه با رش��د اقتصادی در طول بیش از دو قرن که از قرن 
نوزدهم تا به امروز ادامه داشته است.

کتاب س��رمایه در قرن بیست و یکم پیکتی نخست در سال ۲۰۱۳ در فرانسه به 
چاپ رس��ید و در بهار ۲۰۱۴ به انگلیس��ی ترجمه شد. ترجمه آلمانی این کتاب 
در س��ال ۲۰۱۵ برنده کتاب سال سیاسی آلمان شد. نظریه اصلی مطرح شده در 
کتاب این اس��ت که اگر نرخ سود سرمایه از نرخ رشد کلی اقتصادی بیشتر باشد 
این امر باعث انباشت ثروت شده و در دراز مدت چنین پدیده ای باعث عدم ثبات 
می شود. پیکتی در این کتاب پیشنهاد می کند که سیستم جهانی مالیاتی به کار 
گرفته ش��ود که بر مبنای میزان ثروت، مالی��ات به صورت تصاعدی افزایش پیدا 
کند. هدف از این کار جلوگیری از انباش��ت ثروت در دست عده ای معدود عنوان 
شده است. فروش چاپ فرانسوی این کتاب بیش از پنجاه هزار جلد بوده و فروش 
چاپ انگلیسی آن به حدود هشتاد هزار جلد رسیده و انتظار می رود که دویست 

هزار جلد دیگر از چاپ انگلیسی کتاب به فروش برسد.
پیکتی از یک سو ریشه در مکتب نوکلاسیک دارد که از سال های ۱۸۷۰ به بعد 
تئوری کار بنیادی ارزش آدام اس��میت، دیوید ریکاردو و کارل مارکس را به زیر 
س��وال برده، ارزش را مبتنی بر ترجیحات مصرف کننده می داند و می پندارد که 
مزدها پاداش کارگرانند و س��ود پاداش سرمایه. از س��ویی دیگر او ادعای مکتب 

نوکلاس��یک مبنی بر س��ازوکار بازار به عنوان راه خ��روج از بحران های اقتصادی 
را به زیر س��وال می برد و از اصلاحات کینزی برای افزایش مالیات بر س��رمایه و 
ایجاد ش��غل توس��ط دولت ها حمایت می کند. اما تحلی��ل پیکتی علیرغم نام آن 
ش��باهت های کمی با س��رمایه مارکس دارد و پیکتی نیز خ��ود تاکید کرده که از 

مارکس تاثیر نپذیرفته و کتاب سرمایه را نخوانده است.
علیرغم استقبال فوق العاده و طرفداران بسیار در کشورهای غربی، کتاب پیکتی 
همچنین مورد انتقاد فراوان نیز قرار گرفته اس��ت، در کنار انتقادهای بین المللی 
سرمایه در قرن بیست و یکم پیکتی مورد نقدهای داخلی در ایران نیز بوده است؛ 
یکی از انتقادات اساسی که بر کتاب پیکتی وارد شده این است که او ویژگی های 
سرمایه در نظام سرمایه داری را در مقایسه با نظام های اقتصادی پیشین مشخص 
نمی کند. تعریف او از س��رمایه چنین است: “جمع کل دارایی های غیر انسانی که 

بتوان آن ها را در یک بازار صاحب شد و مبادله کرد. 
س��رمایه شامل کلیه اشکال ملک واقعی )از جمله مستغلات مسکونی( و سرمایه 
مالی و حرفه ای )زمین و ساختمان یک کارخانه یا موسسه، زیر ساختار، ماشین 
آلات، امتیاز نامه اختراع و غیره( است که توسط شرکت ها و دستگاه های اداری 
اس��تفاده می ش��ود. ” )ص. ۴۶( او همچنی��ن س��رمایه 
مولد و غیر مولد را در هم می آمیزد و خانه مس��کونی و 
جواهرات و آثار هنری را نیز س��رمایه محسوب می کند. 

)ص. ۱۷۹(
»س��رمایه داری موروثی« از دیگر مفاهیم کتاب اس��ت 
که مورد نقد قرار گرفته اس��ت، منتق��دان بر این باورند 
که »پیکتي بر اس��اس اصل نابرابری نتیجه می گیرد که 
س��رمایه داري فعلي، آن گونه که گفته مي شود، برابري 
س��از نیس��ت. به این مفهوم که به دلیل پیش��ي گرفتن 
نرخ بازده سرمایه از نرخ رشد، همواره این قشر ثروتمند 

هستند که به طور خودکار، برنده مسابقه هستند.
 س��رمایه یا ثروت، از نس��لي به نسل دیگر از طریق ارث 
منتقل مي شود و ادعاي مرسوم که در یک نظام مبتني 
بر بازار، طبقات اجتماعي بر اس��اس آموزش یا خلاقیت و... مي توانند به راحتي 
جابه جا ش��وند، تا آن حد که فرایند کلي نابرابري فزآینده را معکوس یا متوقف 

کنند، زیر سوال است. 
پیکتي م��ي پذیرد که نیروه��اي همگراکننده و برابري س��از، همانند آموزش و 
مه��ارت و ... به عنوان کاهنده نابرابري عمل مي کنند، اما قدرت نیروهاي برابري 
س��از )همگ��را کنن��ده( در مقابل ثروت به عن��وان قدرت اصلي زاین��ده نابرابري 

)واگراکننده( راه به جایي نمي برد.«
با وجود همه نقدهای وارد شده، کتاب »سرمایه در قرن بیست و یکم« را بسیاری 
از معدود کتاب های اقتصادی نامیده اند که به چنین فروش بالایی دس��ت یافته، 
ای��ن موض��وع قابل انکار نیس��ت که تا به ح��ال کتابی ۶۸۵ صفح��ه ای در مورد 
س��رمایه داری در صدر کتاب های پرفروش آمازون و فهرست نیویورک تایمز قرار 
نگرفت��ه اما این کتاب با تمام ایرادها از جذابیتی چندان برای مخاطبان برخوردار 
بوده اس��ت، تنها در مدت زمان کوتاهی پس از انتش��ار این کتاب بر روی سایت 
آمازون همه نسخه ها به فروش رفته و لیستی از خریداران در انتظار ایجاد کرده، 
اگرچه نقدهای زیادی این کتاب را خالی از نقص ندانسته و موضوعات درج شده 
در کتاب را متعارض با واقعیت عنوان کرده اند اما حقیقت این است که این کتاب 

به نوعی انقلابی در زمینه اقتصادی ایجاد کرده است.

اقتصاد 
با طعم نابــــرابری

اکرم شعبانی
مترجم

نویسنده کتابی که دنیای اقتصاد را به واکنش واداشت

 روزنامه صمت نیز در شماره یکشنبه، تیتر یک خود 
را به گرامیداشت روز جهانی کار و کارگر اختصاص داد.

 روزنامــه اخبــار صنعــت، در اولین شــماره هفته 
گذشته، تیتر یک خود را به اظهارات مدیرعامل شرکت 
نفت و گاز پارس مبنی بر برابری تولید پارس جنوبی با 

قطر در سال جاری اختصاص داد.

 تیتــر یــک روز دوشــنبه روزنامه تجــارت نیز به 
مصوبه مجلس در خصوص حذف قدرت دلار در کشور 

اختصاص پیدا کرد.

 روزنامــه دنیــای اقتصاد نیز ســفر رئیس جمهور 
کره جنوبی به ایران و امضای 19 ســند همکاری مابین 

ایران و کره جنوبی را تیتر یک خود کرد.

کیوسک داخلی

کارتون

جنگ داشبوردها

تــازه ترین شــماره مجله فوربس آســیا در گزارشــی به 
کاربردهای جدید خودروهای لوکس پرداخته و با طرح این 
پرسش که آیا ترجیح شما این است که گوشی هوشمندتان 
را به خودروتــان وصل کنید یا ترجیح می دهید خودروی 
شما تمام کاربردهای یک گوشی هوشمند را داشته باشد 
 خبــر داده که بعضی از کارخانه های ســاخت خودرو مانند

 بی ام دابلیو قصد دارند آپشن های خودروی هوشمند را 
به کاربردهای خودروهای جدید خود اضافه کنند.

انقلاب روباتی چین

فایننشــال تایمز ویکند در این شــماره خبر از انقلابی در 
چیــن داده که تفاوت های زیادی بــا انقلاب فرهنگی این 
کشــور دارد، انقلاب روباتی موضوعی است که از دیدگاه 
این مجله تاثیر زیــادی در دنیای صنعت بر جا می گذارد، 
این مجله عنوان کرده در سراسر چین کارخانه ها در حال 
جایگزین کردن روبات ها به جای انســان ها هســتند اما 
منافع حاصل از این انقلاب در سراسر دنیا قابل همرسانی 
نیســت و این را یک انقلاب جدید با عنوان اتوماســیون 

صنعتی خوانده است.

اقتصاد نوین

چگونه می توانیم رفاه را اندازه گیری کنیم؟ این ســوالی 
اســت که د اکونومیست در این شــماره خود مطرح کرده 
 و نوشــته اســت بررســی تولیــد ناخالــص داخلــی برای 
اندازه گیری میزان رفاه در یک کشــور روشــی نادرست 
اســت و زمان آن رســیده که به فکر یــک روش جدید و 

البته گویاتر برای سنجش میزان رفاه باشیم.

شروعی برای ایران

در این شماره از مجله فورچون در بخش بازارهای کوچک 
و ایده های بزرگ گزارشی مفصل در رابطه با شرایط بازار 
در ایران پس از تحریم ها نوشــته و عنوان شده پس از 
برداشتن تحریم های سنگین ایران تبدیل به کشوری پر 
از ایده های کارآفرینی شــده اســت و در گزارش خود به 
گروه شــش نفره ای از جوانان بیست ساله پرداخته که با 
لباس های ســاده ورزشــی و مک بوک های خود ایده های 

بزرگی در سر قصد سرمایه گذاری های بزرگ دارند.

روبات ها می آیند

در گزارشــی از مجله ترف به موضــوع ورود روبات ها به 
دنیای صنعت پرداخته و عنوان شــده ســاخت و سازهای 
آینده در دســت روبات هاســت، جایی که به پیمانکاران 
اطمینان خاطر بیشــتری داده می شود و آنها می توانند با 
خیالــی راحت تر به امور خود بپردازند، این مجله در عین 
حــال عنوان می کند کــه ورود روبات ها به عرصه صنعت 
نه تنها مقرون به صرفه تر است بلکه بهره وری بالاتری را 

هم بر جای می گذارد.

پیکت�ی در کت�اب س�رمایه در قرن  
بیس�ت و یکم پیش�نهاد می کند که 
سیستم جهانی مالیاتی به کار گرفته 
شود که بر مبنای میزان ثروت، مالیات 
به صورت تصاعدی افزایش پیدا کند، 
هدف از این کار جلوگیری از انباشت 
ثروت در دست عده ای معدود عنوان 

شده است

توازن ...

وزیر نفت با مخالفت در خصوص بنزین دو نرخی گفت: دو نرخی 
شدن بنزین فساد می آورد!

محمدرضا ثقفی/ شهروند

توم�اس پیکت�ی، اقتص�اددان 
فرانس�وی اس�ت ک�ه ب�ر روی 
و  ث�روت  نابراب�ری  موض�وع 
درآمده�ا کار کرده اس�ت. وی 
در حال حاضر در مدرسه  عالی 
و  اجتماع�ی  عل�وم  مطالع�ات 
مدرسه اقتصاد پاریس تدریس 
می کند و تاکنون مش�هورترین 
کتابی که نوش�ته »س�رمایه در 
قرن بیست و یکم« نام دارد که 
در ای�ن کتاب ب�ه تمرکز ثروث 
پرداخت�ه و اس�تدلال می کن�د 
ک�ه نرخ بازگش�ت س�رمایه در 
کش�ورهای توس�عه یافته بیش 
از نرخ رش�د اقتصادی اس�ت و 
ای�ن باع�ث نابرابری ث�روت در 
آینده می شود. او برای مواجهه 
با این مشکل، پیشنهاد می کند 
ک�ه ب�از توزیع ث�روت از طریق 
 ی�ک مالی�ات جهانی ب�ر ثروت 

انجام شود.

چهره 
هفته

عنوان دوره

کاربرد نرم افزار اکسل در مباحث مالی و سرمایه گذاری

آیین نگارش متن های اداری

آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

تمدید اعتبار گواهی نامه های حرفه ای بازار سرمایه نوبت یازدهم
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برای ارتباط با مدیران بازار س��رمایه و شنیده شدن نکات تحلیلی، انتقادی 
و مش��اوره ای خود از تریبون آزاد »هفته نامه بورس« بهره ببرید. همچنین 
 می توانید دست  نوشته های خود را از طریق راه های ارتباطی زیر به ما برسانید.
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معارفه شرکت فرابورسی در نوبت عرضه سهام؛

کاغذ پارس از زیان انباشته هم سود ساخت 
 هفته نامه بورس: عصر 14اردیبهشت همان زمانی که 
وعده داده شده بود، صندلی های سالن کنفرانس هتل سیمرغ 
به تس��خیر مدیران ب��ورس، فعالان بازار س��رمایه و جمعی 
از حضاری درآم��د که می خواس��تند در جریان چندوچون 
 گ��روه کاغذ پ��ارس قرار گیرن��د. پس از حاکمیت س��کوت

 محمدج��واد مقدم رئیس هیات مدیره این ش��رکت با قرار 
گرفتن در جایگاه از مجموعه تحت مدیریتش که درآس��تانه 

عرضه سهام در فرابورس است، گفت. 

داشته های کاغذ پارس
ش��رکت گروه صنای��ع کاغذ پارس به عن��وان تنها تولید 
کننده خمیر وکاغذ ویرجین با س��رمایه بیش از یک هزار و 
315 میلی��ارد ریال برای س��ال مالی منتهی به 30 آبان ماه 
95 سود 238 ریالی را برآورد کرده که بر اساس عملکرد سه 
ماهه نخست سال مالی جاری موفق به تحقق سود 73 ریالی 
شده اس��ت. این مجموعه فعال در گروه محصولات کاغذی 
در نم��اد »چکاپا« در حالی آماده حض��ور در بازار فرابورس 
می ش��ود که به موجب نزدیک ش��دن به زمان عرضه اولیه 
س��هام »چکاپا«، سایر ش��رکت های هم گروه آن با افزایش 
تقاضا برای خرید س��هام مواجه ش��ده اند به طوری که در دو 
نم��اد »چ��کاوه« و »چکان« در برخ��ی از روزها صف خرید 

تشکیل می شود. 

از کجا  به کجا 
محمد جواد مقدم، دارنده 99 درصد س��هام ش��رکت که 
در خبرها از او به عنوان کارآفرین نمونه یاد می ش��ود، سال 
91 ش��رکت کاغذ پ��ارس را بنابه پیش��نهاد بانک صنعت و 
معدن در حالی که ش��رکتی ورشکسته با زیان انباشته قابل 
توجهی بوده خریداری می کند که پس از بررس��ی ش��رایط 
ب��ه دلیل مولفه ه��ای مهم ارزانی م��واد اولیه، ب��ازار فروش 
مناسب و تجهیزات موجود نسبت به فعالیت در این صنعت 

بیشترترغیب می شود. 
رئی��س هیات مدیره گروه صنایع کاغذ پارس بعد از مرور 
گذش��ته و حال فعالیت خ��ود که چگونه ب��ا آزمون و خطا 
مطمئن وارد این فعالیت شده اند به تشریح نقاط قوت شرکت 

پرداخته و گفت: کاغذ پارس تنها شرکت خصوصی است که 
کاغذ چاپ و تحریر تولید می کند. همین انحصار باعث شده 
در همه ش��رایط بازار به خص��وص دوران رکود، بازار خود را 

داشته باشد. 
وی با اش��اره به اینکه بازار کاغذ ای��ران 80 میلیون تن 
ظرفی��ت دارد و تنها یک میلیون تن کاغذ واردش��ده، این 
بازار را تشنه تولید دانسته و اظهارداشت: باوجود آنکه سال 
گذشته بسیار سال سختی از نظر اقتصادی بود اما ما برای 
2 م��اه آینده محصولاتمان را پیش فروش کردیم. مس��لما 
حال که اوضاع بهتر شده است ضریب اطمصینان هم بالاتر 

خواهد رفت. 
مقدم از اعتماد به عنوان مهمترین پش��توانه س��هام این 
ش��رکت یاد کرده و افزود: در عرصه تجارت اعتبار مهمترین 
اصل محس��وب می ش��ود که تی��م مدیریتی ش��رکت برای 
نگه داش��تن اعتبار موجود تمام سعی خود را می کنند برای 
همین س��هامداران می توانند با اعتماد ک��ه لازمه خرید هر 
سهمی است به جمع شرکای شرکت بپیوندند. وی درخصوص 

قیمت س��هام این ش��رکت اظهارداش��ت: بعد از جلسه ای با 
مدیران فرابورس قیمت پایه تعیین خواهد شد که پس از آن 

قیمت نهای با توجه به شرایط بازار رقم می خورد. 
رئی��س هیات مدیره گ��روه صنایع کاغذ پارس س��رمایه 
لازم برای تاس��یس شرکتی هم پایه با کاغذ پارس را 2 هزار 
میلیارد تومان برآورده کرده و افزود: علاوه بر بنای 2 هزار متر 
مربعی کارخانه، شرکت املاک و مستغلات زیادی در اختیار 

دارد که جزو دارایی ها محسوب می شوند.

نمای باز از کاغذ پارس
گ��روه صنایع کاغذ پارس باش��عار »ما ب��رای تولید کاغذ 
هیچ درختی را قطع نمی کنیم« در خوزس��تان واقع ش��ده 
و از باگاس که ضایعات کارخانه های تولید ش��کر اس��ت، به 
عنوان ماده اولیه بس��یار ارزان برای تولید اس��تفاده می کند 
برای همین حاش��یه سود مناسبی نصیب مجموعه می گردد 
این ش��رکت پس از گذر از دس��ت اندازهای بس��یار درحال 

حاضرصادرکننده کاغذ و پالپ به 13 کشور دنیا است.

خبــر
در هشتمین دوره بین المللی بازار سرمایه اسلامی عنوان شد:

سرمایه گذاری در ایران فرصت استثنائی برای بازارهای سرمایه اسلامی
هش��تمین  ب�ورس:  هفته نام�ه   
کنفران��س بی��ن المللي بازار س��رمایه 
اس��لامي با عن��وان »بررس��ي نهادهاي 
مال��ي - اس��لامي، عملکرد گذش��ته و 
چش��م انداز آینده« با حضور دکتر علی 
طیب نی��ا، وزیر امور اقتصادی و دارایی، 
دکترمحمد فطانت رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار، غلامرضا مصباحي مقدم 
رئیس کمیته فقهي بازار سرمایه و دیگر 
مدیران ارش��د بازار سرمایه و میهمانان 
خارجی با هدف آشنایی با دستاوردهای 

بازار س��رمایه اسلامی، هفته گذش��ته کار خود را آغاز کرد. طیب نیا در افتتاحیه این کنفرانس، سرمایه گذاری در ایران 
را برای س��ال جاری و س��ال های پیش رو فرصت استثنائی بازار سرمایه اسلامی و جهان برشمرد و گفت: ایران از معدود 
کشورهایی است که تمام بازارهای مالی خود اعم از بانک، بیمه و بازار سرمایه را براساس ضوابط اسلامی و شرعی طراحی 
کرده است. به گفته وزیر اقتصاد کارشناسان و موسسه های بین المللی بر رشد اقتصادی ایران در پساتحریم و عزم دولت 
برای اصلاحات اقتصادی اتفاق نظر دارند و ایران که برای مدتی طولانی با فشار تحریم اقتصادی مواجه بود اکنون برای 
رسیدن به رشد اقتصادی هشت درصد برنامه ریزی کرده است. وی همچنین در ادامه از برنامه های ایران برای رشد بازار 
سرمایه با بسترسازی برای جذب سرمایه گذاری خارجی اعلام کرد و شفافیت و دسترسی به اطلاعات، ارایه ابزار مشتقه 

و انواع اوراق و صندوق های سرمایه گذاری و تقویت نظارت را از جمله این برنامه ها نام برد.
در این کنفرانس همچنین محمد فطانت، رییس سازمان بورس و اوراق بهادار ضمن معرفی ابزارهای مالی اسلامی در 
بازار سرمایه بیان کرد: یکی از ابزارهای مورد استفاده در بازار سرمایه صکوک بوده که در چند سال اخیر سازمان بورس 
ایران توجه جدی به موضوع صکوک داشته است. وی افزود: تأمین مالی اسلامی بنیان و اساس سیستم مالی کشورهای 
اسلامی اس��ت و باید ظرفیت های آن مورد شناس��ایی قرار گیرد. بازارهای مالی اسلامی با ثبات بیشتر و شفافیت بالاتری 
فعالیت دارند. رئیس س��ازمان بورس با اش��اره به عملکرد بازار سرمایه اسلامی در منطقه خاورمیانه و کشورهای آسیایی، 
آفریقایی عنوان کرد: گروه اقتصادی G20 هم اکنون بازار مالی اسلامی را به رسمیت شناخته و امید دارد، با اجرای این 

نشست شرایط آشنایی سایر کشورها با بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران فراهم شود.
غلامرضا مصباحي مقدم، رئیس کمیته فقهي بازار س��رمایه از نیز دیگر مدیران بازارس��رمایه بود که در این کنفرانس 
حضور داش��ت و پیش بینی کرد در س��ال جاري مبلغ 270 هزار میلیارد ریال از بدهي دولت به اوراق تبدیل و در بازار 
سرمایه عرضه می شود. وی گفت: انتشار این اوراق هیچگونه اثر تورمي نداشته، بلکه با جذب نقدینگي اقدامي ضدتورمي 
به ش��مار مي رود. مصباحی مقدم همچنین به فعالیت هاي کمیته فقهي بازار س��رمایه اشاره و عنوان کرد: در این کمیته 
تلاش مي شود ابزارهاي مالي براساس فقه مذاهب مختلف اسلامي تهیه شود تا سرمایه گذاران متعلق به مذاهب مختلف 

در داخل و خارج از کشور بتوانند بدون نگراني از این ابزارها استفاده کنند. 
رئیس کمیته فقهي بازار سرمایه با بیان این که ابزارهاي مالي جدید در بازار جهاني نیز در این کمیته بررسي مي شود، 
از امضاي تفاهم نامه هایي با بانک توس��عه اسلامي و زیرمجموعه هاي مختلف سازمان همکاري اسلامي خبر داد و گفت: 
کمیته فقهي بازار سرمایه انتشار اوراق مختلف را مورد بررسي قرار داده و توانسته است آن را در قانون برنامه پنجساله 

پنجم توسعه و قانون بودجه سالیانه کشور وارد کند که از جمله آنها مي توان به اوراق بدهي دولت اشاره کرد.
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بانک و بیمه
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ذره بین

ارزیابی بانک دی
الف - جایگاه »بانک دی« در بین سایر بانک ها بر اساس عملکرد 12 ماهه منتهی به 1393/12/29

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

بانک شهر منتظر پاسخ سازمان بورس  
یک منبع آگاه در بانک شهر گفت: این بانک مقدمات لازم را به منظور پذیرش نزد 

بازار اصلی شرکت بورس اوراق بهادار تهران انجام داده است.
این مقام آگاه درباره زمان ورود »وش��هر« به بورس تاکید کرد: شرکت مشاور تامین 
س��رمایه آرمان به عنوان مش��اور در پذیرش انتخاب و جلسه اول هیات پذیرش نیز در 
س��ازمان بورس اوراق بهادار به همراه نمایندگان قانونی بانک برگزار ش��د. وی افزود: با 
توجه به تاکید مدیرعامل بانک مبنی بر انتقال س��هام بانک ش��هر از بازار پایه فرابورس 
ایران به بازار اصلی ش��رکت بورس اوراق بهادار، این مهم با جدیت پیگیری ش��د و امید 
اس��ت با مقام های ناظر و مج��ری بورس در حداقل زمان ممکن نام »بانک ش��هر« در 
فهرست شرکت های پذیرفته شده نزد شرکت بورس اوراق بهادار تهران درج شود. وی 
با اش��اره به اینکه سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور شفاف سازی وضعیت و سپری 
کردن مراحل پیانی انجام کار از بانک مرکزی استعلام خواهد گرفت، به پاسارگاد تحلیل 
گفت: بانک شهر تمامی شرایط لازم را برای ورود به بازار اصلی بورس دارد و در صورت 
صلاحدید س��ازمان بورس و اوراق بهادار می توان شاهد بورسی شدن »وشهر« در 6 ماه 

ابتدایی سال جاری بود.

امضای تفاهم نامه بین بانک مرکزی و بانک KDB کره جنوبی
تفاهم نام��ه همکاری بین بانک مرکزی جمهوری اس��لامی ایران و بانک KDB کره 
جنوبی عصر روز دوشنبه  از سوی کامیاب، معاون ارزی بانک مرکزی و لی دانگ ژئول، 

مدیرعامل بانک KDB به امضا رسید.
غلامعلی کامی��اب، امضای این تفاهم نامه را زمینه ای برای گس��ترش همکاری های 
بانکی دو کشور عنوان کرد و گفت: مقامات ایران و کره جنوبی در تلاشند تجارت بین 
دو کش��ور را توس��عه دهند و یکی از ضروریات توسعه تجارت و سرمایه گذاری، ایجاد و 
افزایش روابط کارگزاری بین بانک های ایرانی و کره ای است. معاون ارزی بانک مرکزی، 
با اش��اره به گس��ترش روابط ایران با کشورهای ش��رقی، گفت: در زمان تحریم، روابط 
تجاری ما با کش��ورهای شرقی توسعه یافت و این سیاست را به خصوص با کشورهایی 
که در زمان تحریم همکاری خوبی با کشورمان داشتند، ادامه خواهیم داد. بانک توسعه 
کره جنوبی )KDB( در سال 1954 با هدف عرضه و مدیریت سرمایه صنعتی تأسیس 
ش��ده تا به توس��عه صنایع کره و اقتصاد ملی کمک کند. این بانک 100 درصد دولتی 
بوده و مدیرعامل آن مس��تقیماً توسط رئیس جمهورکره تعیین می شود. KDB نقش 
مهمی در تأمین مالی طرح ها در خارج از کشور و عرضه سرمایه صنعتی برای بانک ها و 

شرکت های داخلی کره دارد.

آنی بانک پاسارگاد به خطوط تلفن همراه آنتن می دهد 
 بانک پاسارگاد با راه اندازی سامانه آنی بانک )امپاد( به دارندگان کلیه خطوط تلفن 

همراه خدمات ارائه می دهد.
سامانه آنی بانک  پاسارگاد )امپاد( با بهره گیری از تکنولوژی USSD برای مشترکین 
شبکه تلفن همراه ایرانسل، همراه اول و رایتل قابل استفاده است. برای استفاده از این 
س��امانه نیاز به نصب هیچ گونه نرم افزاری بر روی گوشی همراه نیست و با شماره گیری  
#720*  از روی تلف��ن هم��راه بدون پرداخت هیچ گونه هزین��ه ای می توان وارد منوی 
برنامه شد. خدمات این سامانه قابل استفاده برای همه کاربران دارای یکی از کارت های 
بانکی عضو ش��بکه شتاب است. از طریق این سامانه خدماتی مانند خرید شارژ )شامل: 
ایرانسل، همراه اول و رایتل(، پرداخت قبض، خرید )بسته های اینترنت ADSL ، خرید 

بلیط های تئاتر و هواپیما، خرید گیفت کارت( و کمک به مراکز خیریه ارائه می شود.

سرمایه جدید بیمه دی به ثبت رسید 
 شرکت بیمه دی سرمایه جدید خود را در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رساند.

بر اس��اس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده روز 5 آبان 93 و صورتجلس��ه هیئت 
مدیره 26 آبان 93 س��رمایۀ شرکت بیمه دی از مبلغ 610میلیارد و 723 میلیون ریال 
به مبل��غ 2 هزار و 500 میلیارد ریال  از محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ 1889277 
میلیون ریال، افزایش یافت و این س��رمایه جدید روز 8 اردیبهش��ت 95 به ثبت رسید.

گفتنی است آخرین قیمت هر سهم شرکت 1083 ریال بوده و نسبت قیمت به درآمد 
هر سهم شرکت 5.55 است. همچنین این شرکت 9.24 درصد سهام شناور دارد.

بانک صادرات حدود 9 میلیارد ریال تسهیلات ازدواج داد
بانک صادرات ایران با پرداخت 8 هزار و 886میلیارد ریال تس��هیلات قرض الحسنه 
ازدواج و تهی��ه جهیزیه به جوانان در س��ال 1394 افزون بر 20درصد کل تس��هیلات 

پرداختي از سوي نظام بانکي را به خود اختصاص داد.
مبل��غ پرداختی از س��وی این بانک در س��ال گذش��ته فوق به 230 ه��زار نفر از 
متقاضیان پرداخت شده است که بر اساس آمار منتشره این میزان معادل 20 درصد 
کل تس��هیلاتی است که از سوی ش��بکه بانکی به متقاضیان پرداخت و بانک متبوع 
در این زمینه توانسته است عملکرد مطلوبی به ثبت برساند. این گزارش می افزاید بر 
اس��اس اعلام بانک مرکزی جمهوری اس��لامی ایران در سال 93 بالغ بر یک میلیون و 
285 هزار  نفر از زوج های جوان موفق به دریافت تسهیلات قرض الحسنه شده اند که 
از این میزان افزون بر 22 درصد از طریق شعب بانک صادرات ایران  تسهیلات خود را 
دریافت کرده اند. بانک صادرات ایران با هدف ایفای رسالت های اجتماعی و فرهنگی 
و به ویژه محرومیت زدایی و در راس��تای سیاس��ت های دولت مب��ادرت به پرداخت 
تس��هیلات به گروه های مختلف کرده اس��ت. اشتغالزایی، مش��اغل خانگی، زندانیان 
نیازمند، س��اخت مسکن روستایی در زمره بخش هایی محسوب می شوند که از سوی 
بانک صادرات به صورت قرض الحس��نه مش��مول دریافت تسهیلات اعطایی شده اند. 
منبع تامین این نوع تس��هیلات  دارندگان حساب های قرض الحسنه می باشند که با  
همت بلند خود در این امر خداپسندانه مشارکت دارند.بانک صادرات ایران در عرصه 
فعالیت های کلان اقتصادی و ایجاد زیر س��اختها برای توسعه همه جانبه کشور نقش 
اساس��ی ایفا می کند و بسیاری از پروژه های عظیم صنعتی و اقتصادی در اقصی نقاط 

کشور با مشارکت این بانک در حال اجرا هستند.

افزایش 9 سرویس جدید به نرم افزار همراه بانک سپه 
ریی��س اداره کل خدمات فناوری اطلاعات و توس��عه بانکداری نوین بانک س��په از 
اضافه شدن 9 سرویس جدید به نرم افزار همراه بانک مشتری محور نسخه اندروید بانک 

سپه خبرداد. 
حسین صلواتی گفت: نرم افزار همراه بانک سپه، در کنار سرویس های پیشین خود، 
سرویس های جدیدی همچون استعلام حساب سایر بانک ها در سرویس های انتقال وجه 
ساتنا و پایا و افزودن حساب مقابل سایر بانک ها، اجازه عملیات انتقال وجه ساتنا و پایا 
در صورت عدم پیاده سازی سرویس استعلام در بانک مقصد با تأیید مشتری، مشاهده 
س��رجمع موجودی تمامی حس��اب های مش��تری ارایه می کند. وی افزود: انتقال وجه 
کارت به کارت ش��تابی، استعلام کارت ش��تابی در سرویس انتقال وجه کارت به کارت 
ش��تابی، افزودن، ویرایش و حذف کارت مقابل س��ایر بانک ها برای استفاده در سرویس 
انتقال وجه کارت به کارت ش��تابی، مشاهده گزارش قبوض پرداختی حساب انتخابی، 
مشاهده گزارش قبوض پرداختی کارت انتخابی و مشاهده گزارش قبوض پرداختی تمام 

حساب ها از دیگر سرویس های جدید نرم افزار همراه بانک سپه است.

بانک پارسیان به »ام اسی ها« وام می دهد 
مدیرعام��ل صن��دوق قرض الحس��نه بانک پارس��یان گفت: رون��د حمایتی صندوق 
قرض الحسنه بانک پارسیان از انجمن ها و موسسات حمایت از بیماران مختلف کشور در 

سال 95 نیز با جدیت دنبال می شود. 
محمدرضا بهنام حسین پور، مدیرعامل صندوق قرض الحسنه بانک پارسیان در مراسم 
امضای تفاهمنامه همکاری این صندوق با انجمن ام اس ایران ضمن تاکید بر مطلب فوق 
افزود: در همین راس��تا مبلغ چهار میلیارد ریال برای اعطای وام درمانی به بیماران تحت 
پوشش انجمن ام اس ایران تخصیص داده شده که این منابع در اسرع وقت و به آسان ترین 
شیوه ممکن به افراد معرفی شده از سوی این انجمن اعطا خواهد شد. وی ضمن تشریح 
پیش��ینه همکاری این صندوق با انجمن های حمایتی از بیماران در سراس��ر کشور گفت: 
صندوق قرض الحس��نه بانک پارس��یان در طول مدت کوتاه فعالیت خود یکی از حامیان 
انجمن ام اس بوده و تاکنون مبلغ 1760میلیون ریال منابع را مصروف اعطای تسهیلات به 
بیماران تحت پوشش این انجمن کرده است. وی گفت: همواره تلاش کرده ایم که به مناطق 
محروم کش��ور و بیماران این مناطق نگاهی هم ارز و یکس��ان با بیماران مناطق برخوردار 
داشته باشیم و با صرف درصد قابل توجهی از منابع در اختیار در قالب تسهیلات درمانی 
کوشیدیم که این منابع کمیاب و در عین حال ارزان را به افرادی که بیشترین شایستگی را 

برای دریافت تسهیلات قرض الحسنه دارند تخصیص و در قالب وام پرداخت کنیم.

بازار مال��ی  

 هفته نامه بورس: بانک حکمت ایرانیان با 4 هزار میلیارد 
ریال سرمایه نخس��تین بودجه حسابرسی شده سال مالی 95 
را با 150 ریال س��ود به ازا هر سهم اعلام کرد. حال آنکه سود 
برآوردی بودجه 94 به مبلغ 125 ریال است که در پایان دوره 

9 ماهه 27 ریال از این مبلغ شناسایی شده است.
پیش بینی ش��ده سود تس��هیلات اعطایی در س��ال 95 با 64 
درصد رشد نسبت به بودجه 94 به 5،239 میلیارد ریال برسد. 
از طرف��ی مبلغ 1،063 میلیارد ریال به عنوان س��ود حاصل از 
س��رمایه گذاری ها و سپرده گذاری ها برای  س��ال جاری برآورد 
ش��ده که در قیاس با بودجه 94 افزایش 80 درصدی را نش��ان 
می دهد. بدین ترتیب جمع درآمدهای برآوردی سال 95 از مرز 
6،302 میلیارد ریال عبور کرده و نس��بت به بودجه 94 حدود 
67 درصد رش��د خواهد یافت. شرکت پیش بینی کرده در سال 
95 س��پرده های سرمایه گذاری نزد بانک افزایش یابد. از این رو 
س��هم سود سپرده گذاران در سال 95 با 52 درصد رشد نسبت 
به بودج��ه 94 به مبلغ )4،486( میلی��ارد ریال در نظر گرفته 
شده است. بدین ترتیب سهم بانک از درآمدهای مشاع در سال 
جاری حدود 1،816 میلیارد ریال خواهد بود که در مقایس��ه با 
بودج��ه 94 بیش از 118 درصد افزایش خواهد یافت. برمبنای 
این پیش بینی درآمد ناش��ی از کارمزد در سال جاری 5 درصد 
افزایش خواهد داشت و شرکت که در سال 94 هیچ مبادله ارزی 
نداش��ته به دلیل تاثیرات برجام و پیش بینی از سرگیری مجدد 
سوییفت بیش از 10 میلیارد ریال درآمد از این محل پیش بینی 
کرده اس��ت. اما پیش بینی شده سایر درآمدهای امسال از 405 
میلی��ارد ریال در بودجه 94 به 105 میلیارد ریال کاهش یابد. 
در نتیجه جمع درآمدهای غیرمشاع پیش بینی شده برای سال 
95 از 600 میلی��ارد ریال عبور کرده که نس��بت به بودجه 94 
حدود 31 درصد کمتر اس��ت. ام��ا مجموع درآمدهای براوردی 
برای س��ال 95 با 42 درصد رشد نسبت به سال گذشته معادل 

2،416 میلیارد ریال برآورد شده است.
پیش بین��ی افزایش 38 درصدی هزینه ه��ای اداری و عمومی و 
رش��د 23 درصدی هزینه مطالبات مشکوک الوصول برای سال 
95 موجب افزایش 38 درصدی پیش بینی جمع هزینه های این 
ش��رکت در سال جاری شده که برآیند این عوامل سود خالص 
سال جاری را حدود 601 میلیارد ریال برآورد کرده که برای هر 

سهم معادل 150 ریال است.

 سوئیفت برای بانک حکمت ایرانیان
 10 هزار میلیاردریال سود می سازد

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

درآمدهای مشاع

654,6671,611,0483,194,9765,239,402سود تسهیلات اعطایی

402,241417,108589,4081,063,541سود )زیان( حاصل از سرمایه گذاری ها و سپرده گذاری ها

1,056,9082,028,1563,784,3846,302,943جمع درآمدهای مشاع

4,486,260-2,949,417-1,314,065-726,438-سود علی الحساب سپرده های سرمایه گذاری

0000تفاوت سود قطعی و علی الحساب سپرده های سرمایه گذاری 
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مروارید علی شیری
کارشناس واحد خدمات مالی شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
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صنایعوشرکتها

ذرهبین پتروشیمی	جم	
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارپتروشیمی جمنام شرکت 

10924سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1357/02/18تاریخ تاسیس
1391/12/01سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1392/06/26تاریخ اولین عرضهمحصولات شیمیاییصنعت1379/06/09)بهره برداری(

تولید مواد شیمیایی پایه به جز کودها و گروه1357/02/18تاریخ ثبت
29/12سال مالیترکیبات نیتروژن

جمنماد 32285شماره ثبت 
آرم شرکت 

 استان تهرانمحل ثبت 
شهرستان تهران

موضوع 
فعالیت 

موضوع فعایت ش��رکت پتروشیمی جم و شرکت 
فرع��ی آن عمدتا در زمینه ه��ای تولید و فروش 
فرآوده های پتروشیمی و ارائه خدمات می باشد 

.

پیش بینی شرح91,526,400آخرین ارزش بازاری - میلیون ریالآخرینوضعیتشرکتدریکنگاه
1395/12/30

پیش بینی 
تغییر1394/12/29

9,600EPS1,5701,578-8,0تعداد سهام ثبت شده میلیون سهم
0,0 9,6009,600سرمایه )میلیارد ریال(0تعداد سهام در دست انتشار- میلیون سهم

P/E6,076,04 0,0 62,12بازده حقوق صاحبان سهام ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه
34,23P/S1,921,99-0,07بازده دارایی ها  ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

32,96P/B3,723,72 0,0حاشیه سود خالص ) درصد( - عملکرد واقعی 12 ماهه

	آخرین	وضعیت	شرکت	در	یک	نگاه	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

یکی از گروه هایی که در بازار س��رمایه و در شروع سال 1395 با اقبال 
مناسبی از سوی س��هامداران روبه رو شده است گروه فولادی است که 
منجر ش��ده رکود و رخوتی که در بین س��هامداران ای��ن گروه ها و در 
سال های اخیر ایجاد ش��ده بود کمرنگ تر و بعضاً خوش بینی به آینده 
این نمادها جانشین آن شود، در کنار رشد قیمتی برخی از محصولات 
فولادی و فلزی در بورس کالا، رشد نسبی قیمت های جهانی آنها و تثبیت قیمت ها در محدوده های 
مشخص انگیزه ای شد تا به صورت اجمالی نگاهی به صورت های مالی برخی از مهمترین نمادهای 

این گروه صورت بگیرد که در ادامه اشاره مختصری به آنها شده است:

  شرکت فولاد خوزستان
ش��رکت فولاد اهواز در تاریخ 1366/11/13 به ثبت رس��ید و در تاریخ 1374/09/02 به 
ش��رکت فولاد خوزستان )سهامی خاص( تغییر نام یافت، این شرکت در تاریخ 1385/05/23 
به سهامی عام تبدیل و در تاریخ 1386/05/16 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شد. این شرکت 
بزرگترین عرضه کننده ش��مش فولاد و دومین قطب تولید فولاد خام در کشور است که در 
مجاورت شهر اهواز واقع شده است. فولاد خوزستان اولین مجتمع تولید آهن و فولاد کشور 

به روش احیا مستقیم و کوره قوس الکتریکی است.
 ش��رکت فولاد خوزس��تان متشکل از س��ه واحد اصلی تولید برای عرضه محصولات میانی و 
نهایی است که شامل کارخانجات گندله سازی احیا مستقیم و بخش فولادسازی است. مهمترین 
محصولات شرکت بلوم، اسلب و بیلت است که ظرفیت پیش بینی شده برای این محصولات در 
سال 95 رقم 3،600،000 تن است که ظرفیت اسمی و عملی آن نیز به همین میزان است. مجموع 
مبلغ فروش پیش بینی شده برای سال 1395 در مجموع حدود 38 هزار میلیارد ریال است که 
70 درصد آن به صورت داخلی و در قالب گندله، بلوم، اسلب و بیلت به فروش خواهد رفت. مقدار 
فروش نیز در سال 95 با احتساب یک میلیون تن گندله و با در نظر گرفتن بلوم، اسلب و بیلت در 
مجموع 4،600،000 تن است که نشان دهنده آن است کل محصول تولیدشده به صورت کامل 
فروش خواهد رفت. شایان ذکر است نرخ در نظر گرفته شده برای فروش بلوم، اسلب و بیلت در 
سال 95 به صورت داخلی 10500 ریال برای هر کیلو است که نسبت به رقم پیش بینی شده برای 
سال گذشته که 11717 ریال است با کاهش 10 درصدی روبه رو بوده است، این در حالی است 
که شمش بلوم فولاد خوزستان معامله شده از ابتدای سال 1395 در بورس کالا با افزایش قابل 
توجهی روبه رو شده بگونه ای که آخرین قیمت معامله شده برای هر کیلو شمش 14080 ریال بوده 
است، بنابراین با ادامه این روند و از این محل چشم انداز مناسبی برای پوشش مناسب سود 23 
ریالی پیش بینی شده برای هر سهم فخوز )با سرمایه 14472 میلیارد ریالی( و حتی تعدیل مناسب 
آن می توان متصور بود، البته عده ای از تحلیلگران معتقدند افزایش نرخ های صورت گرفته در بازار 
فلزات بورس کالا مقطعی است و ادامه دار نخواهد بود. زیرا عمده این افزایش نرخ ها ناشی از کاهش 

عرضه به جهت افزایش غیرواقعی در برخی محصولات است.
از س��وی دیگر مهمترین مواد اولیه ش��رکت به لحاظ مبلغ خرید سنگ آهن و آهن قراضه و 
چدن است که نرخ خرید در دوره برای ماده اولیه سنگ آهن 1943 ریال در نظر گرفته شده  و 
پیش بینی شده است خریدهای در دوره با رقم کمتری انجام شود. با توجه به برخی تحولات انجام 
شده در بعد جهانی به ویژه افزایش مقطعی تولید فولاد در کشورهای بزرگی همچون چین و نیاز 
به مواد اولیه بیشتر، قیمت سنگ آهن نیز به صورت تقریبی افزایش یافته که بر نرخ های داخلی 
نیز اثرگذار بوده اس��ت )مازاد عرضه فولاد چین و رکود این بخش و کاهش رش��د اقتصادی این 
کشور از عمده دلایل رخوت در این بازار بود(، بنابراین از محل قیمت مواد اولیه و با توجه به نرخ 
موجودی های ابتدای دوره این مواد اولیه از سرفصل مواد مستقیم در سربار تولید نمی توان تغییر 
خاصی را انتظار داش��ت.  به نظر می آید س��ودآوری این شرکت، تداوم و تعدیل سود آن به شدت 
وابسته به فرآیند عرضه و تقاضا در بورس کالا، نحوه قیمت گذاری و سیاست های موجود در آن 
دارد اما آنچه مشخص است با توجه به شرایط فعلی و تا پایان فصل اول سال جاری انتظار رشد 
قیمتی چندانی از سهم فخوز نمی توان متصور بود زیرا بسیاری از اتفاقات به صورت مجزایی در 

قیمت فعلی گنجانده شده است.

  شرکت فولاد هرمزگان
شرکت فولاد هرمزگان در بیست وششم مرداد ماه 1390 در اداره ثبت شرکت ها و مالکیت 
صنعت��ی بندر عباس به ثبت رس��ید و فعالیت خود را آغاز کرد، فعالیت اصلی ش��رکت، تولید 
اسلب )تختال فولادی( به عنوان محصول اصلی و تولید آهن اسفنجی، بریکت، آهک به عنوان 
محصولات فرعی است، گفتنی است ماده اصلی شرکت گندله است که عمدتاً از گل گهر تامین 
می شود. شرکت فولاد هرمزگان که دومین کارخانه تولید فولاد پس از انقلاب است با برخورداری 
از آخرین دس��تاوردهای پیشرفته صنعت فولاد دارای مزیت های بالقوه ای است که از آن جمله 
به مجاورت با آبهای خلیج فارس جهت دسترسی آسان به آبهای آزاد، نزدیکی به مخازن عظیم 
گاز عس��لویه، مجاورت با ذخایر س��نگ آهن گل گهر، مجتمع بندری ش��هید رجایی و حمل و 
نقل جاده ای و ریلی اش��اره داشت. واحد احیاء مستقیم )کارخانه آهن سازی( با ظرفیت سالانه 
1,650,000 هزار تن آهن اسفنجی که در نوع خود یک رکورد  بی نظیر ساخت در کشور است 

اجرا و در مهر ماه 1387 وارد فاز راه اندازی سرد و در اسفند ماه همان سال راه اندازی شد.

 
براساس نمودار بالا نرخ قراضه در اولین بودجه 95، 45 درصد کاهش یافته است. نرخ گندله 
داخلی بیشترین حجم ترکیب مواد را شامل می شود 13 درصد کاهش یافته است که می تواند از 
این جهت تاثیر بسزایی در سودآوری شرکت داشته باشد. شرکت دارای 2 محصول اسلب داخلی 
و صادراتی است. 84 درصد مبلغ فروش شرکت را اسلب داخلی تشکیل می دهد و 16 درصد مبلغ 

فروش را اسلب صادراتی شامل می شود. 
  

در بخش فروش مقدار فروش اسلب داخلی، 60 درصد و اسلب خارجی 214 درصد نسبت به 
بودجه 94 افزایش یافته است. از نیمه دوم سال 94 بخشی از محصولات این شرکت به مشتریان 
معرفی شده، از طریق برخی از بستانکاران، از جمله گندله سازی گل گهر جهت تهاتر با بدهی های 
این شرکت انجام شده است و با توجه به توافقات فعلی پیش بینی می شود سال 95 حدود 200 
هزار تن کالا به این مشتریان عرضه شود. در سال 94 حدود 170 هزار تن کالای با گرید خاص 
)سفارشی( تولید شده است که انتظار می رود در سال آتی شاهد رشد 30 درصدی باشیم. اعمال 
تعرفه های جدید گمرکی )که در ابتدای گزارش به آن اش��اره شد(، برای ورود محصولات پایین 
دستی از جمله ورق، این امید را ایجاد می کند که تولید این محصول در بازار داخلی رونق یابد و به 
تبع آن شاهد تقاضای محصول این شرکت )اسلب( باشیم. مقدار 20،000 تن فروش محصولات 

شرکت در سال 95 از محل موجودی اول دوره است. 

نرخ اسلب داخلی آخرین بودجه 94 شرکت که در اسفند ماه تهیه شده است نسبت به عملکرد 
واقعی 9 ماهه، 2درصد کاهش یافته است که این امر می تواند به علت کاهش تقاضای محصول 
اسلب در نیمه دوم سال و کاهش نرخ جهانی فولاد باشد، طوری که سبب کاهش نرخ آن شده 
اس��ت. ش��رکت نرخ فروش اسلب داخلی را در بودجه 95 نس��بت به بودجه 94 حدود 7 درصد 
کاهش داده است که این امر می تواند ناشی از کاهش نرخ جهانی فولاد باشد. شایان ذکر است، 
میانگین نرخ فروش اس��لب داخلی فولاد خوزستان در 3 ماهه آخر سال 94 نسبت به میانگین 
9 ماهه نخست در حدود 10 درصد کاهش یافته است. نرخ قروش اسلب صادراتی در سال 95 
نسبت به سال 94، 37 درصد کاهش یافته است. شرکت اعلام کرده است نرخ فروش بودجه شده 
براساس نرخ فعلی این محصول در بازار های جهانی است )215 دلار به ازای هر تن با نرخ برابری 
دلار 36000 ریال(. ضمن اینکه حضور و افزایش س��هم در بازار های خارجی و حداقل صادرات 
25 درصد از فروش از سیاست های تجاری این شرکت و سهامدار و مالکی اصلی آن است. شایان 
ذکر است، زیان هر سهم در سال 95 نسبت به آخرین بودجه 94، 30 ریال کاهش یافته است. 

همچنین شرکت در 9 ماهه واقعی 94 برای هر سهم 78 ریال زیان محقق کرده است. 

  شرکت فولاد مبارکه 
گروه ش��امل ش��رکت فولاد مبارکه اصفهان )شرکت اصلی( و ش��رکت های فرعی آن است. 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال 69 به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس و در اداره ثبت 
شرکت ها و مالکیت صنعتی اصفهان به ثبت رسید و متعاقبا از سال 72 شروع به بهره برداری کرده 
است. شرکت در سال 83 به موجب صورتجلسه مجمع عمومی فوق العاده به شرکت سهامی عام 
تبدیل و در سال 85 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است. از مهمترین فعالیت های شرکت 

می توان به موارد زیر اشاره کرد. 
1- بهره ب��رداری از کارخانه فولاد س��ازی مجتمع فولاد مبارک��ه 2-  انجام هر گونه فعالیت 
تولیدی، معاملاتی و بازرگانی 3- مشارکت و سرمایه گذاری در سایر شرکت ها از طریق تاسیس 
یا تعهد سهام شرکت های جدید 4- اکتشاف، استخراج و بهره برداری از معادن فلزی و غیرفلزی 

مورد نیاز صنعت فولاد از جمله استخراج سنگ آهن و... 

همانطور که از تصویر بالا مش��خص اس��ت نرخ مواد اولیه در بودجه 95 نسبت به بودجه 94 
تغییر چندانی نداش��ته است. نرخ فروآلیاژ در بودجه 95 در حدود 5 درصد افزایش یافته است. 
گندله و سنگ آهن، هر کدام به ترتیب با 32 درصد و 44 درصد بیشترین ترکیب هزینه مواد 
را تشکیل می دهند. در نتیجه تغییرات قیمتی در این 2 محصول  می تواند تاثیرات قابل توجهی 
در سود داشته باشد. با توجه به آنکه نرخ گندله براساس درصدی از نرخ شمش فولاد خوزستان 
تعیین می شود احتمال افزایش آن در سال جاری زیاد است.چرا که نرخ شمش فولاد خوزستان 
همانطور که قبلا بیان شد در معاملات بورس کالا حدود  22 درصد افزایش یافته است و این امر 

در صورت تداوم می تواند نرخ مواد اولیه را نیز تحت تاثیر قرار دهد. 

محصول گرم، محصول سرد و محصول گرم )صادراتی( هرکدام به ترتیب با 36 درصد، 31 
درصد و 17 درصد بیش��ترین ترکیب مبلغ فروش محصولات را تشکیل می دهند. مقدار تولید 
محصول گرم نس��بت به سال گذشته تغییر چندانی نداشته است این در حالی است که مقدار 
تولید محصول س��رد در حدود 26 درصد افزایش داش��ته اس��ت. در مورد مقدار فروش، مقدار 
فروش محصول گرم نس��بت به محصول سرد 13 درصد کاهش داشته است ولی مقدار فروش 
محصول سرد نسبت محصول گرم 30 درصد افزایش را نشان می دهد. در مجموع مقدار فروش 
محصولات برای سال 95 در حدود 12 درصد افزایش یافته است. شرکت فولاد مبارکه با سرمایه 
75،000 میلیارد ریال س��ود هر س��هم سال مالی 95 را مبلغ 119 ریال پیش بینی کرده است  
که نس��بت به آخرین بودجه 94 )126 ریال( 5,5 درصد کاهش یافته اس��ت، با توجه به روند 
معاملات محصولات این گروه در بورس کالا انتظار افزایش س��ود آوری در این شرکت نیز دور 

از انتظار نیست. 

براساس نمودار فوق، نرخ های پیش بینی شده برای اکثر محصولات در بودجه 95 پایین تر در 
نظر گرفته ش��ده و این امر نش��ان از آن دارد که شرکت بودجه محتاطی را برای سال 95 تهیه 
کرده اس��ت. با توجه به روند معاملات محصولات فولاد مبارکه در بورس کالا که روز دوش��نبه 
هفته جاری انجام شد، شاهد افزایش قیمت در اکثر محصولات بوده ایم، به گونه ای که در برخی 
از معام��لات، ورق س��رد در محدوده 19380 ری��ال و ورق گرم در مح��دوده 15727 ریال داد 
و س��تد شدند که نس��بت به بودجه 95 شاهد میانگین رش��د در حدود 4 درصد می باشیم، در 
 صورت تدوام افزایش قیمت، ش��رکت می تواند برای 3 ماهه نخس��ت سال جاری با افزایش روند 

سود آوری همراه باشد.
...ادامه در صفحه 13

روند سودآوری شرکت های فولادی بررسی شد

جریان وجه نقد شرکت 

معصومه ترکمان احمدی
کارشناس بازار سرمایه

مجتبی ابوالحسنی
کارشناس بازار سرمایه

.
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به آفرین دست سری
کارشناس واحد خدمات مالی شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
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صنایعوشرکتها

باشركتها

 هفته نام�ه بورس: ش��رکت فرآورده های تزریقی و دارویی ایران ب��ا 200 میلیارد ریال 
سرمایه نخستین بودجه سال مالی 95 را با 1650 ریال سود به ازای هر سهم اعلام کرد که 

نسبت به EPS بودجه 94 رشد 12 درصدی را نشان می دهد.
پیش بینی شرکت از وضعیت تولید سال مالی 95 این است که در حجم تولیدات شرکت 
با 29 درصد رش��د نس��بت به بودجه 94 از 60،000 میلیون )بطری، عدد، بسته( فراتر رود. 
مهمترین نکته ای که می توان در مورد استراتژی تولید سال مالی 95 دفرا اشاره کرد پیش بینی 
افزایش 102 درصدی ویال آب مقطر نس��بت به س��ال 94 است. شرکت پیش بینی کرده در 
سال جاری تولید این محصول را از 13،554،417 واحد به 27،381،389 واحد برساند. مقدار 
فروش پیش بینی شده برای سال مالی 95 با 33 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 بالغ بر 
60،130،000 واحد در نظر گرفته ش��ده اس��ت.  بر مبنای این پیش بینی فروش مقداری و 

ریالی آب مقطر نیز در سال 95 افزایش قابل توجهی خواهد یافت.
اما باید توجه داش��ت که ویال آب مقطر س��هم بس��یار کمی در فروش این ش��رکت دارد. 
عمده ترین محصول دفرا محلول 500 س��ی سی اس��ت که پیش بینی شده فروش ریالی آن 
در س��ال 95 با 12 درصد افزایش نس��بت به بودجه 94 همراه شود.  این در حالی است که 
از نظر مقداری فروش این محصول در بودجه 95 نسبت به بودجه 94 با رشد یک درصدی 
همراه شده است. علت افزایش مناسب فروش ریالی مهم ترین محصول این شرکت دارویی 

پیش بینی افزایش 10 درصدی بهای فروش در سال جاری است.
در بودجه 94 میانگین نرخ فروش محلول 500 سی سی 19،344 ریال در هر بطری در 
نظر گرفته شده که در بودجه 95 پیش بینی شده هر بطری از این محصول با متوسط قیمت 
21،355 ریال به فروش برس��د.این ش��رکت دارویی پیش بینی کرده در س��ال جاری فروش 
ریالی شرکت با 14 درصد افزایش نسبت به بودجه 94 به 772 میلیارد ریال برسد. عملکرد 
واقعی دوره 9 ماهه دفرا نش��ان می دهد وضعیت تولید و فروش مقداری ش��رکت در قیاس با 
سال گذشته ضعیفتر بوده به طوری که تولید و مقدار فروش به ترتیب با افت 23 درصدی و 
31.5 درصدی نسبت به عملکرد واقعی دوره 9 ماهه 93 همراه شده اما فروش ریالی شرکت 

در این دوره 2 درصد بالاتر از دوره مشابه سال 93 بود.
بر اساس این پیش بینی بهای تمام شده به )308( میلیارد ریال خواهد رسید که در قیاس 

با بودجه سال گذشته 13 درصد رشد خواهد یافت.
ش��رک پیش بینی کرده حاشیه سود سال مالی 95 مشابه بودجه 94 به حدود 60 درصد 

برس��د. پیش بینی س��ود خالص دفرا برای س��ال 95 بیش از 464 میلیارد ریال است که در 
بودجه 94 بالغ بر 402 میلیارد ریال بوده اس��ت.لازم به ذکر است حاشیه سود برآوردی کل 
س��ال مالی 94 در بودجه 56 درصد پیش بینی ش��ده که شرکت موفق شده در دوره 9 ماهه 
این مقدار را با 4 درصد افزایش به 60 درصد برس��اند. حاش��یه سود دوره 9 ماهه 94 نسبت 
به دوره مشابه سال 93 نیز 5 درصد رشد را تجربه کرده است.پیش بینی درآمدهای عملیاتی 
ش��رکت برای س��ال جاری 5 میلیارد ریال است که نس��بت به بودجه 94 با افت حدود 30 

درصدی مواجه خواهد شد.
سود عملیاتی برآوردی بودجه 95 با 15 درصد رشد در مقایسه با بودجه 94 حدود 419 
میلیارد ریال است.شرکت پیش بینی کرده در پایان دوره 12 ماهه منتهی به 30 اسفند 95 
هزینه های مالی به 6.5 میلیارد ریال برسد که نسبت به بودجه 94 بیش از 151 درصد رشد 
خواهد داشت.درآمدهای غیرعملیاتی )سرمایه گذاری( دفرا برای سال جاری مشابه بودجه 94 
به مبلغ 5 میلیارد ریال برآورد شده اما درآمدهای متفرقه 5.3 میلیارد ریال پیش بینی شده 
که در قیاس با بودجه 94 بیش از 3 میلیارد ریال کاهش را متحمل خواهد شد. بدین ترتیب 
سود خالص برآوردی سال مالی 95 دفرا حدود 330 میلیارد ریال است که به ازای هر سهم 
1650 ریال خواهد بود. هیات مدیره شرکت پیش بینی کرده در مجمع سال مالی 95 مبلغ 
1،000 ریال به عنوان سود نقدی هر سهم پیشنهاد کند. گفتنی است سود نقدی پیشنهادی 

مجمع سال مالی 94 شرکت نیز 1،000 ریال است.
ش��رکت فرآورده های تزریقی و دارویی ایران در آخرین بودجه اعلامی سال مالی 94 مبلغ 
1،314 ریال س��ود برای هر س��هم در نظر گرفته بود که در تازه ترین گزارش این مبلغ را به 
1،470 ریال افزایش داده است. نتیجه عملکرد واقعی دوره 9 ماهه منتهی به 30 آذر 94 دفرا 

تحقق 1،093 ریال سود برای هر سهم بوده است.

افزایش درآمد در فرآورده های تزریقی و دارویی ایران 

مقدار تولید )تن(

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 59بودجه 49محصول

2-%27,146,95426,704,769محلول 500 سی سی

%6,074,1766,427,1496محلول 1000 سی سی

%13,554,41727,381,389102ویال آب مقطر

%104,080131,28526قرص و کپسول
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%26,324,44526,600,0001محلول 500 سی سی
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%103,973130,69926قرص و کپسول
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%509,227568,04312محلول 500 سی سی

%141,697158,34212محلول 1000 سی سی

%5,5937,08227قرص و کپسول

%18,21639,022114ویال آب مقطر

%674,733772,48914جمع

نرخ فروش )هزارعدد/ریال(
""میانگین نرخ فروش محصولات

بودجه 95 به بودجه 94بودجه 95بودجه 94)بطری، عدد،  بسته/ ریال("

%19,34421,35510محلول 500 سی سی

%22,85024,7418محلول 1000 سی سی

%53,79354,1861قرص و کپسول

%1,4411,4450ویال آب مقطر

 مس شهید باهنر
  در سال 95 
بیشتر تولید می کند

 هفته نام�ه بورس:ش��رکت مس ش��هید باهنر در 
نخستین بودجه برآوردی سال مالی 95 پیش بینی کرده 
تولیدات خود را نسبت به بودجه 94 با 7 درصد افزایش 

به 31،514 تن ارتقا دهد. 
همچنین فروش مقداری سال جاری با 7 درصد رشد 
نسبت به بودجه 94 معادل 31،514 تن پیش بینی شده 
ام��ا فروش ریالی با توجه به ب��رآورد کاهش نرخ فروش 
بیش از نیمی از محصولات در سال 95، نسبت به بودجه 
94 بدون تغییر به مبل��غ 4،467،414 میلیون ریال در 

نظر گرفته شده است.
در بودج��ه 95 بدلیل روند کاهش��ی نرخ کاتد )ماده 
اولیه( در س��ال 94 نسبت به س��ال گذشته، نرخ تأمین 
ای��ن ماده با کاهش متصور ش��ده که همین امر در کنار 
ع��دم تغییر در پیش بینی فروش ریال��ی، برآورد افت 2 

درصدی بهای تمام ش��ده و همچنین رش��د 2 درصدی 
حاش��یه سود را در بودجه 95 نس��بت به بودجه 94 به 

همراه داشته است.
در بودجه تعدیلی سال مالی 94 حاشیه سود فباهنر 
9 درصد در نظر گرفته ش��ده ک��ه در بودجه 95 به 11 

درصد افزایش یافته است.
ش��رکت پیش بینی ک��رده در س��ال 95 هزینه های 
عمومی و اداری با 17 درصد افزایش نس��بت به سال 94 

به 120 میلیارد ریال بالغ شود.
 از طرفی درآمدهای عملیاتی این س��ال با 23 درصد 
کاهش نس��بت به بودجه 94 به مبلغ 22 میلیارد ریال 
پیش بینی ش��ده ک��ه برآیند این مفروض��ات پیش بینی 
384 میلیارد ریالی س��ود عملیاتی را برای س��ال جاری 
به همراه داشته که در قیاس با سود عملیاتی بودجه 94 

نشان از 22 درصد رشد دارد.
پیش بینی فباهنر از هزینه های مالی در سال 95 این 
است که نسبت به بودجه 94 حدود 28 درصد کاهش را 
تجربه کرده و به 317 میلیارد ریال برس��د. اما بر مبنای 
ای��ن بودجه اعلامی درآمد حاصل از س��رمایه گذاری ها و 
همچنی��ن درآمدهای متفرقه س��ال جاری نس��بت به 
 سال گذش��ته به ترتیب با 85 و 12درصدکاهش مواجه 

خواهد شد.

این ش��رکت 900 میلیارد ریالی در نخستین بودجه 
برآوردی س��ال 95 س��ود هر سهم کل دوره 12 ماهه را 
141 ریال در نظر گرفته اس��ت. حال آنکه بر اساس تازه 
ترین بودجه اعلامی 94 سود هر سهم 138 ریال خواهد 
ب��ود که مبل��غ 81 ری��ال از آن در دوره 9 ماهه محقق 

شده است.

ماشین سازی اراک 865 میلیارد ریال فروش کرد
شرکت ماشین سازی اراک در دوره شش ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 94، مبلغ 865 میلیارد و 119 میلیون ریال، درآمد 
حاصل از فروش کسب کرد.شرکت ماشین سازی اراک با انتشار عملکرد شش ماهه نخست سال مالی منتهی به 31 شهریور 

ماه 95 اعلام کرد در دوره شش ماهه یاد شده مبلغ 865 میلیارد و 119 میلیون ریال درآمد حاصل از فروش کسب کرد.
از درآمد این شرکت بهای تمام شده کالای فروش رفته کسر شد و سود ناخالص دوره به مبلغ 135 میلیارد و 752 میلیون 
ریال رسید. از سود ناخالص دوره نیز هزینه های عمومی، اداری و تشکیلاتی کسر شد و پس از افزوده شدن درآمدهای عملیاتی 
به آن سود عملیاتی دوره به مبلغ 17 میلیارد و 724 میلیون ریال محاسبه شد. از سود عملیاتی دوره نیز هزینه های مالی و 
مالیات کسر و با افزوده شدن درآمدهای متفرقه به آن سود خالص دوره به مبلغ 81 میلیارد و 325 میلیون ریال به دست آمد 
و بر این اساس مبلغ 13 ریال سود به ازای هر سهم اختصاص داده شد. به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال اضافه 

شد و در نهایت مبلغ 461 میلیارد و 250 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های »فاراک« منظور شد.

 اختصاص سود 505 ریالی برای هر سهم مخابرات ایران
ش��رکت مخابرات ایران در دوره 12 ماهه منتهی به 29 اس��فند ماه 94، مبلغ 23 هزار و 171 میلیارد و 699 میلیون 

ریال سود خالص کسب کرد و از این بابت معادل 505 ریال سود به ازای هر سهم کنار گذاشت.
ش��رکت مخابرات ایران با انتشار صورت های مالی حسابرسی نشده سال مالی 94 اعلام کرد در سال گذشته مبلغ 23 
هزار و 938 میلیارد و 470 میلیون ریال درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها و کسر زیان حاصل از فروش سرمایه گذاری ها، 
داش��ت. از درآمدهای این ش��رکت هزینه های عمومی، اداری و تشکیلاتی و هزینه های عملیاتی کسر شد و سود عملیاتی 
دوره به مبلغ 22 هزار و 137 میلیارد و 661 میلیون ریال کسر شد و سود عملیاتی دوره به مبلغ 22 هزار و 137 میلیارد 
و 661 میلیون ریال رس��ید. از درآمدهای این ش��رکت هزینه های مالی کسر و درآمدهای متفرقه به آن اضافه شد و سود 
خالص دوره به مبلغ 23 هزار و 171 میلیارد و 699 میلیون ریال رسید و بر این اساس مبلغ 505 ریال سود به ازای هر 
سهم کنار گذاشت. به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال اضافه شد و در نهایت مبلغ 28 هزار و 61 میلیارد و 

718 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.

»کرمان« دلایل تعدیل منفی را اعلام کرد
ش��رکت سرمایه گذاری توس��عه و عمران استان کرمان دلایل تعدیلات منفی پیش بینی درآمد هر سهم سال مالی 95 

را اعلام کرد.
شرکت سرمایه گذاری توسعه و عمران استان کرمان پیش بینی درآمد هر سهم سال مالی منتهی به 31 خرداد ماه 95 
را با س��رمایه 200 میلیارد ریال مبلغ 54 ریال اعلام کرده اس��ت و در دوره 9 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 95 به صورت 
حسابرسی نشده مبلغ 104 ریال زیان به ازای هر سهم کنار گذاشت و از پیش بینی هایش جا ماند. این شرکت دلایل تغییر 
اطلاعات پیش بینی سال 95 )حسابرسی نشده( نسبت به اطلاعیه قبلی را منتشر کرد.بر اساس این گزارش؛ عدم تحقق 
مبلغ 41 میلیارد و 793 میلیون ریال سود حاصل از فروش بخشی از واحدهای اداری پروژه امام جمعه، کاهش تقریبی سه 
میلیارد و 538 میلیون ریال هزینه های تأمین مالی بواسطه عدم دریافت تسهیلات پیش بینی شده از بانک دی و کاهش 

شش میلیون ریالی درآمدهای غیرعملیاتی موجب تعدیل منفی پیش بینی های این شرکت شد.

رشد 4 میلیارد ریالی ارزش بازار »سدبیر«
ارزش بازار ش��رکت س��رمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزس��تان در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95 
معادل چهار میلیارد و 544 میلیون ریال افزایش یافت. ش��رکت س��رمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزس��تان پرتفوی 

سرمایه گذاری های خود را در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
بر اساس این گزارش »سدبیر« در ابتدای دوره یک ماهه گذشته، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 98 
میلیارد و 298 میلیون ریال و ارزش بازار 116 میلیارد و 481 میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. در دوره یک ماهه یاد شده 
بهای تمام شده آن معادل 15 میلیارد و 898 میلیون ریال افزایش یافت و به 114 میلیارد و 196 میلیون ریال رسید. در حالی 
که ارزش بازار آن با افزایش چهار میلیارد و 544 میلیون ریالی در پایان دوره معادل 121 میلیارد و 25 میلیون ریال محاسبه 
شد.»سدبیر« در ماه گذشته تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده هفت میلیارد و 97 میلیون ریال و مبلغ 
هشت میلیارد و 628 میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت معادل یک میلیارد و 531 میلیون ریال سود شناسایی کرد.این شرکت 

در همین دوره تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 22 میلیارد و 995 میلیون ریال خریداری کرد.

پیش بینی درآمد 2049 ریالی برای سهام پتروشیمی فن آوران
شرکت پتروشیمی فن آوران نخستین پیش بینی درآمد سال مالی 95، را مبلغ دو هزار و 49 ریال اعلام کرده است.

شرکت پتروشیمی فن آوران نخستین پیش بینی درآمد هر سهم 12 ماهه سال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 95 را با 
سرمایه 950 میلیارد ریال، به  صورت حسابرسی شده، منتشر کرد.

بر اساس این گزارش، »شفن« در سال مالی 95 پیش بینی درآمد حاصل از فروش و ارایه خدمات را مبلغ هشت هزار 
و 863 میلیارد و 888 میلیون ریال اعلام کرده است که با کسر بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارایه شده از 
آن سود ناخالص دوره به مبلغ سه هزار و 475 میلیارد و 455 میلیون ریال محاسبه شد.از سود ناخالص دوره هزینه های 
اداری، عمومی و فروش کسر شد و سود عملیاتی دوره به مبلغ یک هزار و 866 میلیارد و 846 میلیون ریال رسید.از سود 
عملیاتی دوره نیز هزینه های مالی، مالیات کسر و با افزوده شدن درآمدهای غیر عملیاتی به آن سود خالص دوره به مبلغ 
یک هزار و 946 میلیارد و 317 میلیون ریال برآورد شد و بر این اساس مبلغ دو هزار و 49 ریال سود خالص به ازای هر 
س��هم در نظر گرفته شد.سود سهام پیش��نهادی هر سهم شرکت پتروشیمی فن آوران مبلغ یک هزار و 537 ریال برآورد 
ش��ده است.یادآوری می شود، سود واقعی هر سهم »ش��فن« در سال های 91، 92 و 93 به ترتیب معادل پنج هزار و 27، 

شش هزار و 859 و چهار هزار و 644 ریال بوده است.

شناسایی سود 4 میلیارد ریالی در سیمان فارس و خوزستان 
شرکت سیمان فارس و خوزستان در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95، معادل چهار میلیارد و 969 میلیون 

ریال سود واگذاری شناسایی کرد.
شرکت سیمان فارس و خوزستان در ابتدای دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95 تعدادی از سهام چند شرکت 
بورس��ی را با بهای تمام ش��ده چهار هزار و 291 میلیارد و 61 میلیون ریال و ارزش بازار هش��ت هزار و 363 میلیارد و 731 
میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.طی دوره یک ماهه یاد شده بهای تمام شده آن معادل 16 میلیارد و 490 میلیون ریال 
افزایش یافت و به چهار هزار و 307 میلیارد و 551 میلیون ریال رسید؛ در حالی که در همین دوره ارزش بازار این شرکت با 
معادل 73 میلیارد و 212 میلیون ریال کاهش، مبلغ 8 هزار و 290 میلیارد و 519 میلیون ریال محاسبه شد.»سفارس« در 
فروردین ماه سال جاری تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده دو میلیارد و 302 میلیون ریال و مبلغ 7 
میلیارد و 271 میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت معادل چهار میلیارد و 969 میلیون ریال سود شناسایی کرد.این شرکت 

در همین دوره تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 18 میلیارد و 792 میلیون ریال خریداری کرد.
  

چرخشگر 831 میلیارد ریال فروش داشت
شرکت چرخشگر در پایان سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 94 موفق شد مبلغ 831 میلیارد و 584 میلیون ریال درآمد 

حاصل از فروش کسب کند.
شرکت چرخشگر صورت های مالی 12 ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 94 را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. براساس 
این گزارش این ش��رکت در دوره 12ماهه یاد ش��ده با س��رمایه 952 میلیارد و 95 میلیون ریال مبلغ 831 میلیارد و 584 
میلیون ریال درآمد حاصل از فروش خالص داشت. از درآمد این شرکت بهای تمام شده کالای فروش رفته کسر شد و سود 
ناخالص دوره به مبلغ 140 میلیارد و 23 میلیون ریال رسید.از سود ناخالص این شرکت هزینه های عمومی، اداری و فروش و 
هزینه های عملیاتی کسر شد و سود عملیاتی دوره به مبلغ 73 میلیارد و 239 میلیون ریال محاسبه شد.از سود عملیاتی دوره 
نیز هزینه های مالی و مالیات کسر و درآمدهای غیر عملیاتی به آن افزوده شد و سود خالص دوره به مبلغ 21 میلیارد و 771 
میلیون ریال رسید و مبلغ 23 ریال سود به ازای هر سهم کنار گذاشته شد. به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال 

اضافه شد و در نهایت مبلغ 83 میلیارد و 515 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.

»وبیمه« در فروردین زیان کرد
شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه در دوره یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 95، فروشنده و خریدار بود.

شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها در دوره یک ماهه نخست سال مالی 95 
را حسابرسی نشده منتشر کرد. بر اساس این گزارش، »وبیمه« در ماه گذشته تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با 
بهای تمام شده 172 میلیارد و 93 میلیون ریال و مبلغ 171 میلیارد و 551 میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت معادل 
542 میلیون ریال زیان کسب کرد. همچنین این شرکت در دوره یک ماهه یاد شده تعدادی از سهام چند شرکت بورسی 
را با بهای تمام شده چهار میلیارد و 243 میلیون ریال خریداری کرد. این شرکت در ابتدای فروردین ماه امسال تعدادی از 
سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 147 میلیارد و 992 میلیون ریال و ارزش بازار 98 میلیارد و 696 میلیون 
ریال در سبد سهام خود داشت. بهای تمام شده شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه در دوره یاد شده معادل 648 میلیون 
ریال کاهش یافت و به 147 میلیارد و 344 میلیون ریال رس��ید در حالی که ارزش بازار آن نیز با کاهش یک میلیارد و 

334 میلیون ریال، معادل 97 میلیارد و 362 میلیون ریال محاسبه شد.
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صنایعوشرکتها

13

صنع��ت غذایی به جز قند و ش��کر در 
9 طبق��ه همچ��ون روغ��ن خوراکی و 
لبنیات فعالی��ت می کند. این صنعت به دلیل برخورداری از 
ظرفیت های بالقوه و عدم وابستگی به واردات از مزیت نسبی 
خوبی برخوردار است. نکته مهمی که در ارتباط با این صنعت 
وجود دارد، غیرادواری بودن آن است؛ به این معنا که در همه 
فصول سال و در وضعیت های اقتصادی مختلف، تقاضا برای 
محص��ولات این صنعت به طور دائ��م وجود دارد. همچنین 
انتظار می رود در دوران فعلی و آینده نه چندان دور با توجه 

به فراهم شدن لغو تحریم ها دچار تحولی بنیادین شود.
در تحلیل مقایس��ه ای پیش رو، 22 شرکت از این صنعت 
جهت بررس��ی انتخاب شد ه اند. داده های استخراج شده، بجز 
ش��یر پاستوریزه پگاه خراسان و شرکت صنعتی مینو مبتنی 
بر گزارش پیش بینی دوره های 3،6،9 و 12 ماهه س��ال مالی 
95 می باش��د. داده های دو شرکت مذکور به ترتیب براساس 
عملکرد واقعی 9 ماهه و صورت مالی منتهی به اسفند 94است. 
همچنین قیمت سهم ها، مربوط به تاریخ 13 اردیبهشت سال 
95 اس��ت.  15 معیار مهم در این مقایس��ه، مدنظر اس��ت و 
میزان اهمیت و ضریبی که برای آن در نظر گرفته ش��ده، بر 
اس��اس نظر 5 نفر از کارشناسان برتر بورس)نیما آزادی، مونا 
حامی، احسان حیدری، رامین عباسی و مصطفی بابالو( است. 

در ابتدا، معیار حاشیه سود مد نظر قرار گرفته است:
حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود ناخالص از تقس��یم سود نا خالص )فروش- 
بهای تمام ش��ده کالای ف��روش رفته( بر فروش به دس��ت 
می آید. این نس��بت، کارآیی تولی��د و قیمت گذاری)کنترل 
مناسب هزینه یا بهای تمام شده تولید( را منعکس می کند. 

حاشیه سود خالص
حاش��یه سود خالص از تقسیم س��ود خالص بر فروش به 
دس��ت می آید. این نسبت بیانگر س��ود هر یک ریال فروش 

است و درصد سود خالص به فروش را بیان می کند. 
حاشیه سود عملیاتی

این نسبت، از تقسیم سود عملیاتی بر فروش به دست می آید 
و به عنوان مقیاسی برای استراتژی شرکت در قیمت گذاری و 
کارایی عملیاتی آن اس��تفاده می ش��ود. در این نسبت درصد 
باقیمانده از س��ود ش��رکت پس از پرداخت هزینه های متغیر 
ش��امل حقوق و دس��تمزد، مواد اولیه و نظایر آنها نشان داده 
می شود. شرکت کشت و صنعت چین چین، با داشتن بیشترین 
حاشیه سود خالص، ناخالص و عملیاتی رتبه نخست را به خود 
اختصاص داده اس��ت. همچنین شرکت شهد ایران با داشتن 
حاشیه زیان عملیاتی و خالص در قعر جدول قرار گرفته است. 
شرکت شیر پاستوریزه پگاه خراسان نیز کمترین حاشیه سود 

ناخالص را در دوره مورد بررسی داشته است.
» p/s « شاخص

از تقس��یم قیمت روز س��هم به فروش ریالی هر س��هم 
محاسبه  می شود. مقایس��ه قیمت و فروش، می تواند میزان 

عایدی ش��رکت را منعکس کند. س��رمایه گذاران ارزش��ی، 
طرفدار سهام با نسبت P/S کمتر از یک هستند. 15 شرکت 
در ای��ن صنع��ت p/s کمتر از یک داش��ته اند و می تواند مد 
نظر سرمایه گذاران ارزشی باشد. شرکت شیر پاستوریزه پگاه 
خراسان کمترین p/s را داشته و در مقام اول قرار می گیرد. 
شرکت صنعتی مینو و ش��هد ایران بیشترین p/s را در این 

مجموعه دارند و از نظر این معیار مطلوب تلقی نمی شوند.
»p/e« شاخص

به طور کلی پی بر ای نشان دهنده انتظارات سرمایه گذاران 
برای دریافت ارزش س��رمایه گذاری خود در چند سال آتی 
بوده و هرچه این نسبت کمتر، مطلوب تر تلقی می شود. لازم 
به ذکر اس��ت که پی بر ای این گروه، 7.97 اس��ت. ش��رکت 
صنعتی بهشهر با پی بر ای 5.4 مطلوب ترین سهم و شرکت 
شهد ایران با داشتن پی بر ای منفی، کمترین امتیاز را در این 

معیار کسب کرده است.
نسبت عملکرد به ظرفیت تولید

از 22 ش��رکت مورد بررس��ی، 8 ش��رکت بیش از ظرفیت 
پیش بینی شده عمل کردند. شرکت صنعتی گرجی رتبه نخست 

و شرکت شهد ایران در انتهای رتبه بندی قرار می گیرند.
فروش به ارزش بازار

یکی دیگر از نس��بت های مه��م و تاثیر گذار در مقایس��ه 
ش��رکت های یک گروه، نسبت فروش ش��رکت به ارزش بازار 
است. این نسبت )با فرض وجود اطلاعات شفاف و مبادله آسان 
آن( بیانگر انتظارات خریداران و فروشندگان سهام درخصوص 
ش��رکت و ارزش گذاري بازار از مجموعه دارایي هاي ملموس 
و غیرملموس شرکت است. ارزش بازار براساس حاصل ضرب 
تعداد سهام شرکت در قیمت هر سهم در آخرین روز معامله 
در بازار بورس تهران در پایان سال مورد بررسي محاسبه شده 
است. و نس��بت فروش به ارزش بازار، میزان توان شرکت در 
ایجاد عایدی با توجه به انتظارات از ش��رکت، نشان می دهد. 
شرکت شیر پاستوریزه پگاه خراسان و شیر پگاه فارس و پگاه 
اصفهان رتبه های یک تا سه را در این نسبت کسب کردند. و از 
توان بالایی در ایجاد عایدی برخوردار بودند.شرکت شهد ایران 

نیز عملکرد ضعیفی در این معیار داشته است.
فروش به ازای هر سهم

این نسبت، از تقسیم میزان فروش به تعداد سهام شرکت 
به دس��ت می آید. شرکت تولیدی مهرام و ش��یر پاستوریزه 
پگاه اصفهان با داش��تن فروش به سهم بالاتر نسبت به هم 

گروهی های خود، در رتبه نخست قرار گرفته اند.
»p/b« شاخص

این نسبت از تقسیم قیمت روز هر سهم به قیمت دفتری 
حاصل می ش��ود و در واقع محافظ��ه کاری در ارزش گذاری 
قیمت س��هام را نش��ان می دهد و هر چه این نس��بت کمتر 
باشد شرکت مربوطه از منظر تحلیلی جذاب تر است. شرکت 
صنعت��ی گرجی، لبنیات کالبر و خوراک دام پارس کمترین 
پی بر بی را در میان ش��رکت های مذکور داشته و به قیمت 

ذاتی خود نزدیک تر هستند.
هزینه مالی به ازای هر سهم

ب��ه طور کلی هرچ��ه میزان این نس��بت کمتر، عملکرد 
ش��رکت بهتر است. شرکت نوش مازندران در اولین گزارش 
پیش بین��ی منتهی به اس��فند 95، هزین��ه مالی پیش بینی 
نکرده و از این حیث، در رتبه نخس��ت قرار می گیرد. شرکت 
گلوکوزان بیشترین هزینه مالی داشته و کمترین امتیاز را به 

خود اختصاص داده است.
نسبت توان پرداخت بهره

نس��بت توان پرداخت بهره از تقسیم سود قبل از مالیات و 
بهره بر هزینه بهره به دست می آید. این نسبت باید بزرگ تر از 
یک باشد و اگر برابر یک باشد یعنی شرکت مزبور تنها می تواند 
بهره بدهی های خود را پرداخت کند. به عبارت س��اده تر این 
نس��بت نشان می دهد که سود قبل از پرداخت بهره و مالیات 
شرکت چند بار می تواند هزینه بهره را پوشش دهد و نشانگر 
حاشیه ایمنی از نظر طلبکاران و میزان توانمندی شرکت برای 
پرداخت بهره وام در شرایط کاهش سود شرکت است.شرکت 
ن��وش مازندران، صنعتی مینو، ش��هد ایران و لبنیات پاک به 

لحاظ پوشش هزینه بهره بهترین رتبه را کسب کرده اند. 
سود خالص و ناخالص به ازای هر سهم

در گزارش س��ال مالی منتهی به ش��هریور 95 بر اساس 
عملکرد 3ماهه شرکت گلوکوزان، به ازای هر سهم بیشترین 
سود خالص و ناخالص نسبت به هم گروهی ها، محقق شده 
و این ش��رکت را در رتبه نخس��ت قرار داده است. همچنین 
شرکت تولیدی مهرام و شرکت صنعتی بهشهر رتبه های دوم 
و سوم در سود ناخالص به ازای هر سهم دارند. در این نسبت 

نیز شرکت شهد ایران نتیجه مثبتی گزارش نکرده است.
هزینه سربار به ازای هر سهم

س��ربار در واقع هزینه هایی می باش��ند که مس��تقیماً در 
س��اخت کالا و تولی��د محصول دخالت ندارن��د و به راحتی 
نمی ت��وان تحمل این هزینه ها را ب��ه تولید کالا یا محصولی 
خاص یا سفارش��ی مشخص مرتبط دانست. لبنیات کالبر و 
ش��رکت شهد ایران و شرکت پگاه آذربایجان غربی کمترین 
هزینه س��ربار و بهترین امتیاز را در این زمینه داش��ته اند. 
ش��رکت صنعتی مینو در دوره 9 ماهه 94 براساس عملکرد 

واقعی هزینه سرباری گزارش نکرده است. 
هزینه عمومی، اداری به ازای هر سهم

شرکت صنعتی مینو و شرکت کشت و صنعت چین چین 
و شرکت شهد ایران، کمترین هزینه عمومی،  اداری به ازای 
هر س��هم را داشته اند. ش��رکت تولیدی مهرام نیز به لحاظ 

هزینه ای کمترین امتیاز را دارد.
نتیجه گیری نهایی

 ش��رکت گلوک��وزان، صنعتی بهش��هر و بهن��وش ایران 
بیش��ترین امتیاز را کس��ب کرده اند و در جایگاه یک تا سه 
قرار می گیرند. همچنین شرکت دشت مرغاب و شهد ایران، 
کمترین امتیاز را در این معیارها به خود اختصاص داده اند.

پیش بینی  وضعیت یک صنعت در بورس

کدام شرکت غذایی خریدنی است؟

خبــر
چادرملو به دنبال توسعه سرمایه گذاری های  داخلی و خارجی

 مدی��ر ام��ور مالی و اقتصادی ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو اعلام کرد:  این ش��رکت با همکاری دو ش��رکت 
س��رمایه گذاری امید و معدنی و صنعتی گل گهر به صورت غیر مس��تقیم از طریق ش��رکت کاوند نهان زمین در چند 

شرکت فعال در معادن مس کشور قزاقستان اقدام به سرمایه گذاری کرده است.
محمود س��یدی افزود: در حال حاضر  عملیات اس��تخراج  در معدن مس گلدی  در قزاقس��تان آغاز شده و تاکنون 
باطله برداری بیش از 120 هزار تن سنگ اکسیده از معدن انجام شده و برای ادامه راه نیازمند همکاری هایی از سوی 
دولت قزاقس��تان برای تسهیل صدور روادید و ویزای س��رمایه گذاری و کار و تسریع در روند صدور مجوز برداشت در 
معدن مس گلدی هس��تیم و امیدواریم همکاری لازم در این خصوص از سوی وزیر سرمایه گذاری و توسعه قزاقستان 

صورت گیرد.
محمود س��یدی در مورد آخرین وضعیت پهنه معدنی D19 گفت: آنومالی دی 19 در مجاورت تاسیس��ات عظیم 
مجتمع معدنی و صنعتی چادرملو قراردارد و  با توجه به ذخیره باقی مانده در این معدن که حداکثر تا 7 سال آینده 
به اتمام می رس��د، تلاش داریم تا هر چه س��ریعتر مجوز محیط زیس��ت را برای بهره برداری از این معدن که به طور 
مشترک، ما و سنگ آهن مرکزی در آن سهیم هستیم دریافت کنیم. وی افزود: با توجه به اینکه بخشی از این آنومالی 
در محدوده منطقه حفاظت شده حیات وحش قرار گرفته است و ما نیز خود را مکلف به رعایت تمامی ضوابط زیست 
محیطی کرده ایم، با این وجود س��ازمان محیط زیس��ت  که قرار بود تا پایان س��ال گذشته تعیین تکلیف کند، هنوز 

مجوز بهره برداری از آنومالی »دی19« را صادر نکرده است.
س��یدی تاکی��د کرد: ما دغدغه های س��ازمان محیط زیس��ت را بخوبی درک می کنیم و قول ه��ر گونه همکاری را 
داده ای��م و ب��ا آغاز بهره برداری از معدن چادرملو در دل کویر مرکزی و در فاصله 180 کیلومتری یزد، اقدام به ایجاد 
بیش از 80 هکتار فضای س��بز کردیم و نه تنها حیات وحش منطقه را برهم نزدیم  بلکه امکان امنیت بیش��تری برای 
زیس��تگاه جانداران  فراهم ش��ده، اکنون نیز خود را متعهد به ایجاد محیطی مناس��ب و منطبق با اکولوژی زیس��تی  

منطقه می دانیم.
گفتنی اس��ت آنومالی D19 در فاصله حدود 35 کیلومتری از معدن چادرملو قراردارد و در حال حاضر بس��یاری 
از زیر س��اخت های لازم برای بهره برداری از این معدن مهیا اس��ت. محمود س��یدی در ادامه در رابطه با پیش بینی 
قیمت های جهانی س��نگ آهن در س��ال 95 گفت: با توجه به اخباری که در رابطه با قیمت های جهانی فلزات وجود 
دارد، از افزایش تقاضا برای محصولات فولادی در اواخر س��ال 2016 حکایت دارد که می تواند باعث رش��د قیمت آنها 
در بازارهای بین المللی ش��ود، همانطورکه در یکی، دو هفته اخیر ش��اهد این حرک��ت رو به بالای قیمت های جهانی 
سنگ آهن بوده ایم، اما در رابطه با بازارهای داخلی باید گفت  که قیمت محصولات فولادی تأثیر زیادی از قیمت های 
جهانی نمی گیرد، اما اگر اقتصاد کش��ور از رکود خارج و ش��اهد رونق فعالیت های عمرانی و بازرگانی شویم، تقاضا در 
داخل نیز تحریک خواهد ش��د و قیمت ش��مش فولاد خوزس��تان که مبنای نرخ س��نگ آهن و مواد اولیه محصولات 

فولادی است افزایش می یابد. 
مدیر مالی و اقتصادی چادرملو همچنین با اعلام خبر افزایش 105 درصدی س��رمایه  این ش��رکت در س��ال جدید 
گفت: این  افزایش سرمایه که پس از تائید سازمان بورس به تصویب مجمع عمومی فوق العاده سهامداران نیز رسید. 
برای تکمیل پروژه هاي در دس��ت اقدام و جبران هزینه های سرمایه گذاری در طرح های مشارکتی به مصرف می رسد.  
این طرح ها شامل تکمیل طرح نیروگاه سیکل ترکیبی اردکان، طرح احداث کارخانه فولاد ثامن اردکان، طرح احداث 
کارخانه تولید آهن اس��فنجی، تکمیل طرح تأمین آب از اجرای ش��بکه فاضلاب ش��هر اردکان، طرح توس��عه ظرفیت 

کارخانه گندله سازی اردکان و سایر سرمایه گذاری ها مشارکتی هستند.
یادآوری می شود این  افزایش سرمایه در دو مرحله از مبلغ 17 هزار و100 میلیارد ریال فعلی امسال با 65 درصد 
افزایش به مبلغ 28.215 میلیارد ریال خواهد رسید و 35 درصد باقی می ماند در اختیار هیات مدیره قرار گرفته است 
که در دو س��ال مالی  از 28.215 میلیارد ریال به مبلغ 35.000 میلیارد ریال افزایش می یابد. این س��رمایه از محل 

آورده نقدی و تبدیل مطالبات حال شده سهامداران افزایش می یابد.

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

سرمایه که انتشار این اوراق را برعهده داشتند را منتشر می کنیم.
رتبه بندی اوراق منتهی به 1395/02/14 - دوره زمانی: هفتگی

اوراق بدهــی

نماد  سود ناخالص
به ازای هر سهم رتبه نماد   سود خالص

به ازای هر سهم رتبه نماد حاشیه سود عملیاتی رتبه نماد حاشیه سود خالص رتبه نماد   حاشیه
سود ناخالص رتبه

غگل 7,572 1 غگل 4,357 1 غچین 0.35 1 غچین 0.20 1 غچین 0.32 1
غمهرا 3,194 2 غبشهر 1,694 2 غگل 0.24 2 غصینو 0.14 2 غاذر 0.30 2
غبشهر 2,520 3 غمهرا 1,597 3 غصینو 0.17 3 غگل 0.14 3 غبهنوش 0.29 3
غمارگ 2,156 4 غشصفا 1,442 4 غپینو 0.15 4 غاذر 0.10 4 غنوش 0.29 4

غبهنوش 2,061 5 غمارگ 895 5 غالبر 0.14 5 غپینو 0.10 5 غگل 0.26 5
غشصفا 1,998 6 غمینو 708 6 غاذر 0.14 6 غمینو 0.09 6 غشهد 0.22 6
غپاک 1,984 7 غشان 629 7 غبهنوش 0.13 7 غبشهر 0.08 7 غپینو 0.21 7

غدشت 1,795 8 غبهنوش 574 8 غمینو 0.13 8 غگرجی 0.07 8 غمهرا 0.20 8
غشان 1,053 9 غپینو 573 9 غبشهر 0.12 9 غالبر 0.07 9 غصینو 0.19 9
غچین 959 10 غچین 562 10 غمارگ 0.12 10 غنوش 0.06 10 غمینو 0.17 10
غمینو 953 11 غفارس 478 11 غگرجی 0.07 11 غمارگ 0.05 11 غگرجی 0.17 11
غپینو 855 12 غصینو 397 12 غمهرا 0.07 12 غسالم 0.04 12 غالبر 0.16 12

غفارس 850 13 غگرجی 244 13 غدشت 0.07 13 غشصفا 0.04 13 غپاک 0.15 13
غصینو 491 14 غپاک 224 14 غپاک 0.07 14 غمهرا 0.04 14 غبشهر 0.15 14
غالبر 324 15 غالبر 161 15 غنوش 0.07 15 غبهنوش 0.04 15 غمارگ 0.14 15

غگرجی 249 16 غاذر 159 16 غسالم 0.06 16 غفارس 0.03 16 غدشت 0.13 16
غدام 234 17 غسالم 121 17 غشصفا 0.05 17 غشان 0.02 17 غسالم 0.12 17
غاذر 206 18 غدام 109 18 غفارس 0.05 18 غدام 0.02 18 غشصفا 0.11 18

غشاذر 196 19 غنوش 106 19 غشاذر 0.05 19 غشاذر 0.01 19 غدام 0.11 19
غسالم 186 20 غدشت 62 20 غشان 0.04 20 غپاک 0.01 20 غفارس 0.10 20
غنوش 109 21 غشاذر 34 21 غدام 0.04 21 غدشت 0.00 21 غشاذر 0.09 21
غشهد -125 22 غشهد -138 22 غشهد -0.41 22 غشهد -0.45 22 غشان 0.08 22

 فروش به ازای 
)s( هزینه مالینمادرتبههر سهم 

رتبهp/eنمادرتبهp/bنام شرکترتبهتوان پرداخت بهره نمادرتبه به ازای هرسهم 
4.41غبشهر1.11غگرجی4.01غنوش01غنوش44,0491
4.72غمارگ1.12غالبر3.12غصینو112-غاذر38,0642
6.13غشصفا1.43غدام2.93غشهد203-غگرجی31,8323
6.24غمینو1.64غسالم1.04غپاک234-غسالم29,5764
6.65غمهرا1.85غپاک1.05غگل435-غصینو26,0195
7.76غپینو2.06غبشهر1.06غدشت736-غشهد25,4916
8.37غفارس2.17غپینو0.87غشاذر977-غمینو20,2587
9.58غشان2.18غمارگ0.48غبهنوش1308-غدام17,9688
9.89غپاک2.39غمینو0.19غالبر1569-غپینو17,5179
10.010غگل2.510غنوش0.110غمارگ16410-غشاذر15,83110
11.011غالبر2.511غاذر0.011غدام19011-غالبر7,48011
11.912غچین2.612غشاذر0.812-غمهرا23812-غفارس6,14412
12.013غبهنوش3.313غشهد1.113-غچین31713-غشان5,59013
16.614غسالم3.414غفارس1.514-غشان32014-غچین4,30114
17.115غگرجی4.015غچین1.615-غفارس41815-غبشهر3,40115
18.916غاذر4.216غصینو3.216-غشصفا42616-غشصفا2,97316
24.917غصینو4.417غبهنوش3.717-غپینو1,17517-غمهرا2,86317
37.818غنوش4.618غشان4.418-غبشهر1,23418-غمارگ2,76418
40.119غشاذر5.219غمهرا6.219-غسالم1,27019-غبهنوش2,37319
82.820غدام6.920غشصفا8.020-غمینو1,79620-غدشت1,64320
141.921غدشت7.421غدشت11.221-غگرجی1,93821-غپاک1,52221
17.222-غشهد11.522غگل17.722-غاذر2,63222-غگل30422

فروش به نمادرتبهp/sنماد
نسبت عملکرد نمادرتبهارزش بازار

رتبهبه ظرفیت
1.231غگرجی13.41غپاک0.071غپاک

1.222غگل4.52غفارس0.222غفارس
1.173غشاذر4.33غشان0.233غشان

1.124غمهرا4.34غشصفا0.234غشصفا
1.075غپاک4.25غمهرا0.245غمهرا
1.0226غبهنوش4.16غمارگ0.246غمارگ
1.01547غبشهر3.27غشاذر0.317غشاذر
1.01528غشصفا2.98غدشت0.358غدشت
1.009غصینو2.79غبشهر0.379غبشهر

0.9910غنوش2.310غبهنوش0.4410غبهنوش
0.9211غمینو1.711غمینو0.5911غمینو
0.8712غپینو1.512غسالم0.6812غسالم
0.8613غالبر1.313غالبر0.7513غالبر
0.7814غشان1.314غپینو0.7914غپینو

0.7715غسالم0.815غگرجی1.2315غگرجی
0.7416غفارس0.716غگل1.3616غگل
0.6517غدام0.717غدام1.4617غدام
0.6018غچین0.518غاذر1.9718غاذر
0.5019غدشت0.419غچین2.4219غچین
0.4420غمارگ0.420غنوش2.4420غنوش
0.3821غاذر0.321غصینو3.4521غصینو
0.0122غشهد0.122غشهد7.8222غشهد

 هزینه عمومی ادارینماد
 هزینه سربار نمادرتبه به ازای هر سهم

رتبهص نمادرتبهبه ازای هر سهم
نهایی 

رتبه 
نهایی

1361غبشهر1651-غالبر711-غصینو
1322غگل1802-غشهد892-غچین
1273غپینو2243-غشاذر893-غشهد
1254غمهرا2424-غنوش1494-غسالم
1245غبهنوش2725-غگرجی1555-غالبر

1246غمارگ3436-غچین1926-غشاذر
1217غمینو3977-غاذر2047-غنوش
1218غپاک4088-غسالم2588-غاذر

1219غشصفا5559-غدام3219-غمینو
11810غفارس59510-غپینو33010-غگرجی
11711غچین63611-غمارگ33511-غپینو
11512غنوش65712-غمینو33712-غدام

11413غگرجی69213-غبشهر42613-غبشهر
11014غشان93214-غفارس53314-غمارگ
10815غصینو1,55715-غدشت69415-غگل

10616غشاذر1,72216-غشان89516-غفارس
10517غاذر1,78317-غپاک1,00517-غشان

10418غالبر2,29918-غبهنوش1,62418-غدشت
9119غدام2,59219-غشصفا2,31819-غشصفا
8920غسالم3,23720-غگل2,59420-غپاک

7921غدشت3,38921-غمهرا2,70121-غبهنوش
7722غشهدn22غصینو5,58522-غمهرا

شهلا حیدری
کارشناس اقتصادی
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...ادامه از صفحه 11
در پایان تلاش شده است در یک نمودار مقایسه ساده ای در  روند سود آوری شرکت های فولادی براساس بودجه 95 و 

بودجه 94 صورت بگیرد که در ادامه قابل رویت خواهد بود:

روند سودآوری شرکت های فولادی بررسی شد
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 انتهای سال 1394 بانک مرکزی بخشنامه ای 
را به صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
ابلاغ کرد مبنی براینکه نس�بت ب�ه ارائه نرخ 
به�ره صندوق ها تجدید نظر کنن�د و این نرخ 
را ب�ر مبنای نرخ بانک�ی در نظر بگیرند، یعنی 
ظواهر امر نش�ان می دهد که صندوق ها 4 تا 5 
درصد بیش از بانک ه�ا بهره می دهند. در این 
رابطه سوال ما این است که آیا باید صندوق ها 
به این شیوه بهره دهی ادامه داده و یا به صورت 
دستوری عمل کرده و بهره ها را کاهش دهند. 

این کاهش چه تبعاتی رادر پی دارد؟
در حال حاضر صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت 
نس��بت به زمان تاسیس حجم دارایی بس��یار بالایی دارند به 
طوری که بعضی از این صندوق های س��رمایه گذاری تا 7 هزار 
میلیارد تومان هم دارایی دارند و قاعدتا این پولی نیست که از 
طریق بازار سرمایه جذب شده باشد. دارایی برخی از صندوق ها 
حتی بی��ش از منابع برخی از بانک های خصوصی در کش��ور 
اس��ت زیرا ما بانک های خصوصی داریم که بیش��تر از 2 هزار 
میلیارد تومان اعتبار ندارند. بنابراین صندوق های سرمایه گذاری 
در واقع ابزاری در کنار نظام بانکی هستند. صندوق ها می توانند 
مناب��ع مردم را با س��ود بالا جذب کنن��د و بانک ها به تنهایی 
قادر ب��ه جذب این حجم از نقدینگی نیس��تند. درهمه جای 
دنیا صندوق های س��رمایه گذاری می توانن��د خدماتی ویژه به 
س��رمایه گذاران ارائه داده و س��پرده جذب کنند. بیش از 90 
درصد دارایی این صندوق های س��رمایه گذاری در سپرده های 
بانکی سرمایه گذاری شده یا به صورت صکوک در بازار سرمایه 
منتشر می شود. در حال حاضر نرخ سودی که بانک ها پرداخت 
می کنند کمتر از نرخ سودی است که صندوق ها به مشتریان 
می دهند لذا بانک مرکزی بخش��نامه ای را به صندوق ها ابلاغ 

کرده تا نسبت به کاهش نرخ سود اقدام کنند. 

 به چه دلیل؟
چون اگر نرخ سود صندوق ها بیشتر از بانک ها باشد، قطعا 
صاحبان سرمایه های خرد، نقدینگی خود را از بانک ها خارج 
می کنن��د و تعادل پولی و مالی به هم می ریزد. البته باید این 
را پذیرفت که یکی از دلایل ابلاغ این بخشنامه از سوی بانک 
مرکزی، عملکرد موفقیت آمیز صندوق ها در جذب سرمایه ها 

بوده است و این برای بانک ها یک دغدغه به شمار می رود. 
از طرفی باید در نظر داشت، بزرگ شدن بازار صندوق های 
سرمایه گذاری با وجود موفقیت آمیز بودن و علاوه بر افزایش 
س��هم بازار س��رمایه و بدهی، به نوعی یک رقیب برای بازار 

سهام به شمارمی رود.

 این فضا را بیشتر ترسیم کنید. 
ببینی��د، در حال حاض��ر از طرفی بانک ه��ا نگران خروج 
نقدینگی از بازار پول و سرازیر شدن آن به سمت صندوق های 
س��رمایه گذاری هستند و از سویی دیگر، بازار سرمایه معتقد 
است منابع مالی صندوق های س��رمایه گذاری در بازار سهام 
س��رمایه گذاری نمی شود، لذا کمکی به بازار سهام نمی کنند. 
همه این مش��کلات در حالی اتفاق می افتد که صندوق های 
سرمایه گذاری مدعی هستند، منابع سرگردان را جمع آوری 
کرده اند و برای این کار سود خوبی هم پرداخت می کنند. این 

واقعیت کنونی صندوق های سرمایه گذاری است.
به اعتقاد بنده تش��کیل چنین صندوق هایی برای اقتصاد 
خوب است اما اینکه رقیبی برای بازار سهام شود این باید مورد 
بررسی قرار گیرد. ما با ایجاد صندوق ها، در قلب بازار سرمایه 
رقیبی برای آن ایجاد کردیم، وقتی صندوق سرمایه گذاری به 
شخصی 25 درصد سود می دهد قطعا این شخص تمایلی به 
سرمایه گذاری در بازار متلاطم سهام نخواهد داشت و ریسک 

پایین صندوق را انتخاب می کند. 

 ای�ن طبیع�ی اس�ت ک�ه م�ا نمی خواهیم با 
راه ان�دازی یک بخش�ی، بیاییم فعالیت بخش 
دیگری را مختل کنیم؟ آیا نباید راهکاراساسی 

در نظر گرفت؟
دقیقا همین طور است. در حال حاضر وضعیت صندوق های 
سرمایه گذاری نیاز به ساماندهی دارد تا به بازار پول و سرمایه 

خدشه ای وارد نشود. 

 قطعا بالانس اقتصادی را بر هم می زند؟حذف 
ه�م راه�کار اساس�ی نیس�ت چ�ون در دنیا 
صندوق های س�رمایه گذاری متولی و تضامین 
خوب اقتصادی به شمار می روند؟ آیا می توان 
طرحی ی�ا پیش�نهادی مط�رح کرد ک�ه اولا 
بانک ه�ا، دوم صندوق های س�رمایه گذاری و 

سوم بازار سهام متضرر نشوند؟

ببینید، طبق آیین نامه بانک مرکزی، یک شکاف بازدهی 
میان سرمایه گذاری در صندوق و سپرده گذاری در بانک وجود 
دارد. از طرفی، تنها مزیت صندوق های سرمایه گذاری همین 
بازدهی بیشتر است که در صورت عدم پرداخت، سرمایه گذار 
به س��رعت پ��ول خود را از صندوق خارج می کند و ریس��ک 

پایین تر بانک را ترجیح خواهد داد.
ام��ا با توجه به موضوع فرص��ت آربیتراژ یا ظروف مرتبطه 
در مدیری��ت مالی، باید در نظر داش��ت که ش��اید در کوتاه 
مدت این اختلاف نرخ باعث ش��ود، مردم س��پرده های خود 
را از بانک خارج کرده و برای س��ه درصد بازدهی بیش��تر، به 
سمت سرمایه گذاری در صندوق بروند، اما این پول در همین 
بازار مالی به گردش در می آید. اگر نرخ س��ود بانک ها پایین 
آمده اس��ت، به تبع نرخ صکوک و اوراق مشارکت صندوق ها 
هم پایین خواهد آمد و با یک فاصله زمانی 3 تا 4 ماهه تاثیر 
آن در بازدهی صندوق ها به چشم می آید و مجددا با بازدهی 
نظام بانکی همس��و می ش��ود. لذا بدون ابلاغیه و اصرار بانک 
مرکزی نیز تعادل از دس��ت رفته در زمان مش��خصی مجددا 

برقرار خواهد شد. 

 ای�ن طور که بنده از اس�تدلال ش�ما متوجه 
شدم خیلی مخالف کاهش نرخ سود صندوق ها 
نیستید چون در نهایت به نظر همه این منابع 
به مجموع�ه بانک ها برمی گردد. بنابراین برای 
اینک�ه به بانک مرکزی بتوانی�م این امیدواری 
را بدهیم که نگران نباش�د و سعی نکند با نرخ 
دس�توری بازار را هدایت کند و یا از طرفی هم 
صندوق ها اطمینان حاصل کنند که از هرگونه 

تغییری متضرر نخواهند ش�د. به نظر شما چه 
تعامل�ی بین بان�ک مرک�زی و صندوق ها باید 
ص�ورت بگیرد که هم�ه اطمینان پی�دا کنند 
اگر یک جریان مال�ی را راه اندازی کنند قطعا 

متضرر نخواهند شد؟
 financial سوال بس��یار خوب و به جایی اس��ت. بحث
integration ی��ا همان یکپارچگی و انس��جام مالی مطرح 
می شود. امروزه هر تغییری در هر جای دنیا منجر به تغییری 
در جای دیگری خواهد شد مثلا تغییر در نرخ بیکاری یا نرخ 
ارز در یک کش��ور، باعث تغییرات زیادی در س��ایر کشورها 
خواهد ش��د و یا تصمیمات فدرال رزرو آثار زیادی در آسیای 
میانه خواهد گذاش��ت. لذا نباید از تغییر و دگرگونی هراسی 

داشت چرا که قابل اجتناب نیست. 

 اساس�ا همیش�ه این را تجربه کردیم در این 
س�ال ها که اع�لام نرخ های دس�توری خیلی 
ج�واب نمی دهد بای�د با اقدام�ات دیگری در 

مقابل زیان دهی ایستاد؟
کاملا، می خواهم بگویم بان��ک مرکزی تصمیم بگیرد که 
نرخ ها را بالا یا پایین ببرد تبعات آن ممکن است مجموعه ای 
را ویران و یا مجموعه ای را گلس��تان کند. بانک مرکزی یک 
زمانی می گفت بازار س��رمایه و پول جدا از یکدیگر نیستند. 
بع��د تصمیم گرفتند تا نظارت بر این دو ب��ازار را از هم جدا 
کنند و اقدام به احداث س��ازمان بورس در کنار بانک مرکزی 
کردن��د. این دو نهاد، ب��ازوان تیم اقتصادی ش��دند.تغییرات 
مربوط به نرخ س��ود توس��ط ش��ورای پول و اعتبار بررسی و 

ابلاغ می شود.

بنده معتقدم باید با تعریف ابزارهای مالی مختلف به جایی 
برس��یم که تنها نرخ س��ود مزیت قابل ارائه توسط نهادهای 

مالی و تنها عامل موثر بر تصمیمات مالی نباشد. 
اگر یک مقدار دقت کنید متوجه می شوید که تنها عده ای 
از مش��تریان خرد در بانک ها فقط به نرخ سود توجه دارند و 
تنها برای دریافت سود در بانک سپرده گذاری کرده اند و برای 
مش��تریانی که به سایر خدمات بانکی نیازمندند تغییرات دو 
تا سه درصدی نرخ سود، تاثیری بر تصمیم آنها مبنی خروج 
س��رمایه از بانک ندارد. این مشتریان بانک به خدماتی مانند 
دریافت یک خط اعتباری، تضامین ارزی، LC و.... هستند و 
با تغییر سود بانکی از 20 به 19 درصد، اقدام به خارج کردن 

سپرده های خود نخواهند کرد. 

 بان�ک هم درواق�ع نیاز به همین مش�تریان 
بزرگ دارد که آنها را هم حمایت می کند.

م��ن مطالعه ای ک��ردم که بیش��تر از 75 درص��د درآمد 
س��الانه بانک های بزرگ کش��ور مربوط به فقط 10 درصد از 
مشتریانش است یعنی فقط 10 درصد مشتریان بزرگ، بانک 
را اداره می کنند. بدین ترتیب بانک ها باید به آن سمت بروند 
که به مردم نش��ان دهند نوسان نرخ سود خیلی در تبادلات 
مالی آنها تاثیر گ��ذار نخواهد بود زیرا بانک خدمات مهم تر از 

نرخ سود به آنها می دهد.

 در حال�ی ک�ه الان بانک مرک�زی نگران این 
اس�ت که تفاضل ن�رخ س�ود او و صندوق ها، 

مشکل ساز خواهد بود؟
بل��ه، در واقع بانک نباید نگران باش��د اما این نگرانی برای 

صندوق ها هست چون اگر فقط دو درصد نرخ سود را کاهش 
دهد بسیاری از س��رمایه گذاران، پول های خود را از صندوق 
خارج می کنند. در حقیقت بازار سرمایه، سرمایه گذاری برای 
به دس��ت آوردن چند درصد س��ود بیشتر با پذیرش ریسک 
بالاتر اس��ت. در نظام پولی، خدم��ات جایگزین زیادی وجود 
دارد که با کاهش نرخ س��ود خدش��ه ای به بانک وارد نش��ود 
ام��ا در صندوق ها چنین خدماتی تعریف نش��ده اند البته در 
دنیا صندوق های س��رمایه گذاری خدمات گسترده تری را به 
س��رمایه گذاران خود ارائه می دهند ولی در ایران تنها مزیت 
رقابتی صندق های س��رمایه گذاری، بازدهی بیش��تر از بانک 

است که آن هم با کاهش نرخ سود، از بین خواهد رفت.

 اگر بانک مرکزی نرخ سود صندوق ها را کاهش 
داد برای جلوگیری از زیان صندوق ها چه ابزار 
مالی وج�ود دارد، حداقل ابزارهایی که در دنیا 

عرف است و مورد استفاده قرار می گیرد؟
اگ��ر بان��ک مرکزی موفق ش��د ن��رخ س��ود صندوق ها را 
کاه��ش ده��د، درآن حالت بای��د چند خدم��ات جایگزینی 
ب��رای صندوق ها در نظر بگیریم تا متضرر نش��وند. ابتدا باید 
صندوق های س��رمایه گذاری، درصدی از دارایی خود را وارد 
بازار س��هام کنند تا با مدیریت قوی پرتفو، سهمی از بازدهی 

بیشتر موجود در این بازار پر تلاطم داشته باشند.
دوم اینکه برای نرخ س��ود قطعی نبوده و در یک محدوده 
مثلا 19 تا 23 درصد در نظر گرفته شود. چرا که با اعلام نرخ 

قطعی ما شاهد خروج سرمایه از صندوق ها خواهیم بود.
س��ومین جایگزینی ک��ه می توان در نظ��ر گرفت این که 
صندوق ها آپشن هایی را ایجاد کنند یعنی به ازای هر یونیت 
بتوانن��د یک ابزار تضمینی در نظر بگیرند، به عبارت واضح تر 
با ارتقای اعتباری واحد های س��رمایه گذاری، از آن به عنوان 
ضمانت نامه اس��تفاده شود و این مهم تنها از طریق سازمان 

بورس می تواند انجام شود.
چهارمین پیشنهاد می تواند ایجاد صندوق های ارزی باشد.

ما در اقتصاد کشور سازوکاری برای مصون نگه داشتن ارز ها 
نداری��م درحالی که صندوق ها می توانند ب��ه این مهم کمک 
کنن��د. با هم��کاری بانک مرکزی و س��ازمان بورس می توان 

صندوق های ارزی راه اندازی کرد.

 یعنی چگونه؟
مثلا ش��خصی می خواهد برای مدتی از انواع ارز اس��تفاده 
کند اما نگران اس��ت ک��ه اگر ارز زیادی خری��داری کند در 
جریان نوس��انات نرخ ارز، دچار زیان گ��ردد، در این صورت 
می تواند با س��رمایه گذاری در صندوق ارزی خود را در مقابل 

ریسک نوسان نرخ ارز مصون سازد. 
پیش��نهاد دیگری را که می توان ب��رای صندوق ها در نظر 
گرفت، این است که در زمینه بیمه ها هم فعالیت کنند. مثلا 
ب��ه س��رمایه گذاران در صندوق ها خدمات بیم��ه ای از جمله 
بیمه عمر و سرمایه گذاری ارائه شود. با ارائه خدماتی از قبیل 
آنچه ذکر شد، صندوق های سرمایه گذاری به سبدی مملو از 
خدمات مالی تبدیل می ش��وند که علاوه بر سود قادر به ارائه 
مزایای متنوع دیگری به س��رمایه گذاران خواهند شد. لذا به 
اعتقاد بنده به جای اینکه بیاییم در جنگ با نرخ سود صندوق 
و بانک ها مش��ارکت کنیم، با ن��وآوری و خلق خدمات مالی 
نوین به صندوق های سرمایه گذاری کمک کنیم تا با تغییرات 

دستوری نرخ سود متضرر نشوند. 

 در مقابل این اقدامات بانک چگونه می تواند با 
صندوق ها تعامل کند؟

بانک با مش��ارکت س��ازمان بورس می تواند به واحدهای 
س��رمایه گذاری در صن��دوق، اعتبار دهد به عن��وان مثال از 
صک��وک موج��ود در صندوق های س��رمایه گذاری به عنوان 
تضامین مختلف در بانک اس��تفاده کرد. به عنوان مثال، یک 
میلیارد تومان واحد سرمایه گذاری یک صندوق که متعلق به 
یک شخص است، به عنوان ضامن خدمات ساختمانی و... در 
یک بانک قابل قبول باش��د و یا واحدهای یک صندوق ارزی 
برای مراودات مالی بین المللی بازرگانان مورد اس��تفاده قرار 
گیرد و یا حتی با مش��ارکت س��ازمان بورس و بانک مرکزی 
می ت��وان این واحدهای ریالی را ترجمه ارزی کرد و به عنوان 

ضمانت نامه ارزی، برای LC و غیره مورد استفاده قرار داد.
این روزه��ا س��رمایه گذاران خارجی زیادی به کش��ور ما 
مراجع��ه می کنند تا در طرح های تجاری ما س��رمایه گذاری 
کنند و یکی از دغدغه های انها تضامین ارزی اس��ت. اگر این 
صندوق ها ارزی ش��وند و یا از اعتبار خوبی برخوردار ش��وند، 
می توان از واحدهای سرمایه گذاری آنها به عنوان ضمانت در 
سرمایه گذاری استفاده کرد. بنابراین کارهای علمی متعددی 
می ت��وان انجام داد تا همه نهادهای مالی و تجاری از فعالیت 

اقتصادی خود منتفع شوند.

سعید شیرزادی درباره نرخ سود صندوق های سرمایه گذاری به هفته نامه بورس گفت:

صندوقهایبورسیرقیبجدیبانکها
صندوق های سرمایه گذاری، باید درصدی از دارایی خود را وارد بازار سهام کنند تا سهمی از بازدهی این بازار داشته باشند

صندوق ه�ای س�رمایه گذاری از س�ال 86 پا ب�ه عرصه ظهور 
گذاش�تند. در ابت�دای ورود، مدیریت پرتفوه�ای کوچکی را 
برعهده داش�تند و بر اس�اس اصل هزینه و فایده، انگیزه جذب نیروهای متخصص 
را نداش�تند. اغلب این صندوق ها براساس اطلاعات و اخبار و شایعات روزانه، اقدام 
ب�ه خرید و فروش س�هام می کردن�د که گاهی اوق�ات نیز همراه ب�ا بازدهی مثبت 
بورس، بازدهی های مناس�بی را کس�ب کرده بودند، ولی با بروز مش�کلات و رکود 
ب�ازار ب�ه خصوص از 10 دی ماه 92 تا 10 دی ماه 94 ش�اهد خروج و ابطال واحدهای 
س�رمایه گذاران حقیقی بودیم. امری که منجر به تش�دید صف های فروش و کاهش 
بیش�تر قیمت سهام در بورس شد. اما با شروع س�ال جدید میلادی )سال 2016( و 
توافق برجام، اکثر صندوق ه�ا با در اختیار گرفتن متخصصان مالی، مدیریت وجوه 
را به مدیران س�رمایه گذاری باتجربه منتقل کرده اند که منجر به عملکرد بهتر این 
صندوق ها ش�ده اس�ت. بازدهی مناس�ب صندوق های س�رمایه گذاری در چند ماه 

اخیرموید این مطلب اس�ت. بدون ش�ک یکی از مهم ترین ویژگی های صندوق های 
س�رمایه گذاری، قدرت نقدش�وندگی بالای آنهاست چرا که س�رمایه گذاران در هر 
زمانی که به منابع مالی خود نیاز داش�ته باش�ند، می توانند ب�ا مراجعه به مدیریت 
صندوق، تقاضای ابطال واحدهای س�رمایه گذاری را داده و در اندک زمان قانونی به 

منابع خود دسترسی داشته باشند. 
اما بررس�ی موضوعی صندوق های س�رمایه گذاری و نحوه تقاب�ل آن با نظام پولی 
و بانک�ی ما را بر آن داش�ت تا گفت وگویی را با دکتر س�عید ش�یرزادی، دکترای 
مدیری�ت مال�ی از دانش�گاه تهران، عضو هیئ�ت مدیره بیمه دانا و معاون س�ابق 
ش�رکت س�رمایه گذاری صندوق بازنشس�تگی کشور داشته باش�یم تا با توجه به 
ابلاغیه جدید بانک مرکزی مبنی بر کاهش نرخ س�ود این گونه صندوق ها، بیشتر 
ب�ه تبعات آن و ماهیت اجرایی ای�ن ابزار مالی بپردازیم. مت�ن ذیل مصاحبه ما با 

اوست که در ادامه می خوانید.

مریم میخانک بابایی
خبرنگار
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صنايع و شركت ها

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)

به آخرين بودجه 94
  پوشش
نه ماهه

%77%7-24,229,05722,427,54818,656,685فروش

%76%9-15,118,899-18,050,585-19,806,893-بهاى تمام شده

%80%1-4,422,1644,376,9633,537,786سود ناخالص

%76%1,250,3514-1,724,159-1,651,732-هزينه عمومى ادارى

%71%197,618672,662139,444240ساير درآمدها (هزينه هاى) عملياتى

%82%2,968,0503,325,4662,426,87912سود عملياتى

%78%100-330,404-421,0200-هزينه هاى مالى

%11%100-3,264,2880368,225درآمد حاصل از سرمايه گذارى ها

%74%220,934249,127164,26813خالص درآمدهاى متفرقه

%44%41-6,032,2523,574,5932,628,968سود خالص قبل از كسر ماليات

%79%244,9266-331,863-311,665-ماليات

%42%43-5,720,5873,242,7302,384,042سود خالص پس از كسر ماليات

  3,600,0003,600,0003,600,000سرمايه

%42%43-1,589901662سود هر سهم

%104%2-%19%20%18حاشيه سود ناخالص

 

مبلغ فروش

يكساله (50 شماره)6ماهه (25 شماره)هفته نامه بورس
 ريال1,000,000  ريال500,000 1 نسخه

 ريال 5,000,000 ريال52,500,000 نسخه 
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 هفته نامه بورس: باتوجه به اینکه صندوق های سرمایه گذاری مشترک از سال 1386 در ایران 
اجرایی شده اند خوشبختانه درسال های اخیر شاهد معرفی طیف متنوعی از این صندوق ها درکشور 
بوده ایم. عملا معرفی صندوق های س��هام، بادرآمد ثابت، مختلط با ش��رایط قابل معامله در بورس یا 
فرابورس و یا عرضه از طریق شعب بانک، کارگزاری و... امروز تأمین کننده نظر سرمایه گذاران مختلف 
با درجات مختلف ریس��ک پذیری اس��ت. یکی از انواع صندوق ها که تاکنون درکش��ور اجرایی نشده 
اس��ت صندوق سرمایه گذاری خصوصی)جسورانه( است که در ادبیات بین المللی از نظر ساختاری به 
صندوق های سرمایه گذاری در شرکت های غیربورسی )Private Equity Funds( شباهت داشته 
 Venture( و یکی از انواع آن مربوط به سرمایه گذاری در شرکت های غیربورسی از نوع مخاطره آمیز
Capital Funds( است. نگاهی به وضعیت صندوق های Private Equity در دنیا نشان می دهد، 
مجموع حجم س��رمایه گذاری آنها در  س��ال2014 بیش از 10درصد رشد داشته است. اما بیشتر از 
آن، آمار خروج این صندوق ها از سرمایه گذاری های انجام شده قابل توجه است که رشدی در حدود 
80درصد داشته است. رشد خروج، خودبه خود مبلغ ورود به سرمایه گذاری های جدید در سال های بعد 
را افزایش خواهد داد. در نمودار ش��ماره1، نسبت سرمایه گذاری های انجام گرفته توسط صندوق های 

Private Equity به نسبت GDP کشورها )در محدوده اتحادیه اروپا( ترسیم شده است. 

 Private Equity نمودار ش��ماره2، نشان دهنده ارزش معاملاتی است که از سوی صندوق های 
در سطح جهانی در فاصله سال 2006 تا 2015 صورت گرفته است. همانطور که در نمودار مشاهده 
می ش��ود، این صنعت پس از بحران مالی س��ال 2008 به طور جدی لطمه خورده و س��پس با شیب 
ملایمی روند صعودی داشته است، به طوری که در آخرین سال میلادی، ارزش مجموع معاملات در 
سطح جهان به بیش از 400 میلیارد دلار رسیده است. این مبلغ در مقایسه با تولید ناخالص جهانی 
بیشتر از 0/3درصد است. از میان کشورهای جهان، مناسب ترین و حاصل خیزترین کشورها برای توسعه 
صندوق های Private Equity  به ترتیب عبارتند از ایالات متحده آمریکا، بریتانیا، کانادا، سنگاپور، 
سوئیس و استرالیا. با وجودی که در این رده بندی، نام 80 کشور مختلف از سراسر دنیا لیست شده 
اس��ت و کشورهایی مانند کویت، ونزوئلا، اوکراین و بسیاری از کشورهایی با بازار سرمایه ضعیف تر از 
ایران حضور دارند، متاس��فانه نام کش��ور ایران به چشم نمی خورد. در واقع توسعه این شیوه از تأمین 
مالی با ساختار مدرنی همچون صندوق های Private Equity در کشور ما مغفول مانده بود، تا اینکه 
خوشبختانه با تصویب اساسنامه و امیدنامه صندوق های سرمایه گذاری جسورانه توسط هیات مدیره 

سازمان بورس و اوراق بهادار اقدامات زیر ساختی مهمی برای اجرایی شدن این ابزار مالی فراهم شد. 
مشخصات این صندوق که در اساسنامه و امیدنامه ارائه شده سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح 

شده است به شرح زیر است:
 هدف از تشکيل صندوق: جمع آوري سرمایه از سرمایه گذاران و سرمایه گذاري در شرکت هاي در 
شرف تاسیس و یا نوپاي داراي پتانسیل رشد زیاد و سریع با هدف کسب بیشترین بازده اقتصادي ممکن در 
برابر پذیرش ریسک بالا است. علاوه بر کسب بازدهي از سرمایه گذاري هاي بلندمدت در این زمینه، کمک 

به رشد اقتصادي، کارآفریني، ایجاد اشتغال و توسعه فناوري از دیگر اهداف صندوق به حساب مي آیند. 
 شرایط ریسک پذیری سرمایه گذاران: سرمایه گذاري در این صندوق با ریسک بسیار زیادي 
همراه است که ناشي از ماهیت اینگونه سرمایه گذاري است. البته، تمهیدات لازم به عمل آمده است 
تا سرمایه گذاري هاي این صندوق سودآور باشد ولیکن هیچ تضمیني در خصوص سود یا اصل سرمایه 
وجود ندارد. بنابراین واحدهاي صندوق نباید توس��ط کس��اني خریداري شود که از نظر مالي و رواني 
آمادگي پذیرش از دس��ت دادن کل این س��رمایه را ندارند و س��رمایه گذاري نباید بخش اصلي سبد 

سرمایه گذاري سرمایه گذار را تشکیل دهد. 
 دوره فعالي�ت صندوق : برابر با عمر صندوق )برای نمونه 7 س��ال( اس��ت. بنابراین دوره های 
مختلف ورود و خروج سرمایه باید به گونه ای تنظیم شود که از سقف دوره تعیین شده تجاوز نکند. 
س��رمایه گذاران صندوق در هیچ مقطعي نباید نیاز فوري به نقد کردن س��رمایه گذاري خود در این 

صندوق را داشته باشند. 
 قيمت اسمی هر واحد صندوق و حداقل مبلغ سرمایه گذاری: قیمت اسمی و حداقل مبلغ 
سرمایه گذاری در اساسنامه مشخص می شود. برای مثال قیمت اسمی هر واحد سرمایه گذاري می تواند 
برابر 10 میلیون ریال و حداقل سرمایه گذاری هر سرمایه گذار یک میلیارد ریال باشد. سرمایه گذاران قبل 
از تملک واحدهاي سرمایه گذاري صندوق، باید وجود شرایط مذکور در امیدنامه براي سرمایه گذاري 
را نزد مدیر صندوق تصدیق و تأیید کنند. از مجموع سرمایه صندوق، لازم است حداقل بخشی از آن 
)برای مثال10 درصد( در زمان تاس��یس تأدیه شده و بقیه در تعهد سرمایه گذاران است که در طول 
دوره سرمایه گذاري و پیرو فراخوان هاي مدیر صندوق باید پرداخت شود. هر یک از مؤسسان صندوق 
باید حداقل 10 درصد واحدهای سرمایه گذاری صندوق را در تمام طول مدت صندوق در مالکیت خود 
داشته باشد. در هر حال مبلغ پرداخت شده در زمان تاسیس توسط مؤسسان نمی تواند کمتر از 10 
میلیارد ریال باشد. در صورتی که مدیر صندوق جزء مؤسسان نباشد، باید حداقل یک درصد واحدهای 
سرمایه گذاری صندوق را برای طول دوره مدیریت در تملک داشته باشد. متولی و حسابرس یا اشخاص 
وابسته به آنها در زمان تصدی خود به این سمت نمی توانند در صندوق سرمایه گذاری کنند. حداقل سه 
شخص حقیقی یا حقوقی واجد شرایط طبق مقررات به عنوان مؤسس باید در زمان تاسیس، حداقل 

5 درصد سرمایه صندوق را پرداخت کنند.
 سياس�ت سرمایه گذاري صندوق: مشخصات دارایي هاي قابل سرمایه گذاري، نحوه بررسی و 
شناسایي گزینه هاي سرمایه گذاري و.... لازم است درصندوق مشخص شود. مدیر صندوق به طور کلي 

به دنبال کاهش ریسک سرمایه گذاري از طریق افزایش شرکت هاي سبد سرمایه گذاري صندوق خواهد 
بود. با توجه به این که صندوق تحت قوانین جمهوري اسلامي ایران و سازمان بورس و اوراق بهادار به 
فعالیت مي پردازد، زمینه هایي که طبق این قوانین قابل سرمایه گذاري نیستند موضوع فعالیت صندوق 
نخواهند بود. به علاوه صندوق در صنایعي خارج از آن چه در هدف سرمایه گذاري تعریف شده ورود 
نخواهد کرد. به منظور  کاهش ریسک، لازم است محدودیت هایی در امیدنامه صندوق درنظر گرفته 
شود. به عنوان مثال برای کنترل ریسک سرمایه گذاری می توان در امیدنامه درنظر گرفت که حداکثر به 
میزان 20 درصد منابع صندوق در یک شرکت خاص سرمایه گذاري مي شود. تنها یک شرکت مي تواند 
بدون رعایت نصاب فوق تا 30 درصد منابع صندوق را به خود تخصیص دهد. به منظور تنوع بخشي 
به سرمایه گذاري ها، راهبرد اصلي صندوق خودداري از تبدیل شدن به سهامدار اکثریت در شرکت ها 
و محدود ماندن به سقف 40 درصدي در سهامداري است. این صندوق سعي مي کند در صورت نیاز 
به حجم بالاي سرمایه گذاري، سرمایه گذاري را با همراهي صندوق ها و سرمایه گذاران دیگر به صورت 
سندیکایي انجام دهد و ریسک خود را کاهش دهد. صندوق مجاز است تنها در دو شرکت با تصویب 
هیات مدیره بیش از سقف تعیین شده سرمایه گذاري کند. حداقل 30 درصد از منابع صندوق به منظور 
تامین نیازهاي س��رمایه اي آینده شرکت هاي س��رمایه پذیر به صورت نقد یا در قالب اوراق نگهداري 
مي شود و در صورتي که این مقدار به کمتر از 20 درصد برسد از طریق افزایش سرمایه حداقل تا کف 
تعیین شده تامین مي گردد. صندوق در شرکتي سرمایه گذاري نخواهد کرد که در نتیجه سرمایه گذاري 
آن به صورت مستقیم و غیرمستقیم بیش از 20 درصد از منابع صندوق جذب آن شرکت شود و یا در 
دو سال گذشته مجموع منابع جذب شده از صندوق و دیگر سرمایه گذاران بیش از 40 درصد از منابع 
صندوق باشد. صندوق هیچ بخشي از دارایي هاي خود را در جایي وثیقه قرار نخواهد داد. صندوق براي 
سرمایه گذاري هاي خود وام دریافت نخواهد کرد، مگر به صورت کوتاه مدت و مطابق با محدودیت هاي 
مندرج در اساسنامه صندوق از دارایي هاي خود وام نخواهد داد. صندوق به عنوان متعهد پذیره نویسي 
فعالیت نخواهد کرد. سرمایه گذاران باید به هیات مدیره، مدیر صندوق و مدیر اجرا اتکا داشته باشند و 
نظرات آنها را بپذیرند. خدمات ارائه شده توسط مدیران و کارکنان مدیر صندوق، منحصر به این صندوق 
خاص نیس��ت و تضاد منافع جزیي از روال طبیعي این کس��ب و کار است که البته لازم است راه های 

پیشگیری از آن در  امیدنامه صندوق دیده شود.

ترتيب و جزئيات تقسيم عواید صندوق
با توجه به ساختار و شرایط این صندوق ها ریسک بالا به همراه امکان سودآوری بالا مطرح است از این 
رو درباره تقسیم عواید صندوق تدابیری در اساسنامه و امیدنامه اندیشه  شده است. دراین خصوص پس 
از تصویب صورت هاي مالي سالانه صندوق در مجمع، سود نقدي بین دارندگان واحدهاي سرمایه گذاري 
تقسیم مي شود. مبلغ سود تقسیمي، تاریخ پرداخت و اینکه سرمایه گذاران باید در چه تاریخي دارنده 
واحدهاي س��رمایه گذاري صندوق باشند تا مستحق دریافت این سود به شمار آیند، به پیشنهاد هیات 
مدیرهء توسط مجمع صندوق تعیین مي شود. در مواقعی ممکن است پیش بینی شود صندوق حداقل تا 
5 سال )به عنوان مثال( هیچگونه سود نقدي مابین سهامداران تقسیم نکند. علاوه بر آن پس از گذشت 

5 سال نیز مطابق ضوابط صندوق ممکن است همچنان به سیاست عدم تقسیم سود ادامه دهد.

مشخصات ارکان صندوق
مجمع: مجمع از اجتماع دارندگان واحدهاي س��رمایه گذاري تش��کیل مي شود.  مجمع مي تواند 
اساسنامه، امیدنامه، هیات مدیره، مدیر، متولي و حسابرس را انتخاب و حق الزحمه آن ها را تعیین یا هر 
یک از آن ها را از سمت خود عزل کند. برای رسمیت یافتن مجمع، حضور دارندگان حداقل بیش از 
نصف واحدهای سرمایه گذاری ضروری است. اگر در اولین دعوت حدنصاب مذکور حاصل نشد مجمع 
برای بار دوم دعوت خواهد شد و با حضور هر عده از سرمایه گذاران رسمیت یافته و می تواند برای همان 
موضوعات مذکور در دعوت نامه اول تصمیم گیری کند، به ش��رط آن که در دعوت دوم نتیجه دعوت 
اول قید شده باشد. علاوه بر آنچه در دیگر مواد اساسنامه آمده، وظایف و مسئولیت های هیات مدیره 
صندوق سیاس��ت گذاری و تعیین خط مشي فعالیت صندوق؛ تصمیم گیری در مورد خرید، فروش یا 
حفظ مالکیت دارایی های مرتبط با فعالیت اصلی صندوق در چارچوب مقررات، اساسنامه و امیدنامه 
صندوق در صورتی که مورد س��رمایه گذاری برابر یا بیش از 20 درصد دارایی های صندوق را تشکیل 
دهد، تایید تغییر ترکیب اشخاص کلیدی صندوق در طول فعالیت صندوق، تصمیم گیری در خصوص 
تفویض اختیار به مدیر صندوق در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت دارایی های مرتبط با فعالیت 
اصلی صندوق در چارچوب مقررات، اساس��نامه و امیدنامه صندوق و با تعیین حدود و ثغور آن، ارائه 
پیش��نهادات تغییرات اساسنامه و امیدنامه به مجمع با توجیه آنکه دستیابی به اهداف اولیه تاسیس 
صندوق بدون انجام آن امکان پذیر نباشد، بررسی و ارائه پیشنهاد تصویب هزینه های قابل پرداخت از 

حساب صندوق به مجمع - در مواردی که موضوع هزینه صراحتا در امیدنامه ذکر نشده - است.  
هيات مدیره: هیات مدیره صندوق متش��کل  از 3، 5 یا 7 ش��خص حقیقي و یا حقوقي است که 
یکي از اعضاي آن مدیر صندوق است. سایر اعضا به انتخاب مجمع صندوق براي مدت 2 سال تعیین 
مي شوند. هیات مدیره مسئولیت کامل تمامي سرمایه گذاري ها و خروج از آنها را بر عهده دارد. طراحي و 
پیاده سازي سیاست ها و دستورالعمل هاي مناسب براي این منظور بر عهده هیات مدیره است. شناسایي 
مدیر اجراي مناسب صندوق و پیشنهاد آن به مجمع و نظارت دوره اي بر عملکرد مدیر نیز از وظایف 

هیات مدیره به شمار مي آیند. 
مدیر صندوق: یک شخص حقوقي است که تخصص و تجربه لازم به منظور راه اندازی و مدیریت 
صندوق سرمایه گذاری جسورانه را دارد. حق تصمیم گیري در مورد دارایي هاي صندوق در چارچوب 
اساسنامه، امیدنامه  و سیاست های تعیین شده توسط هیات مدیره، منحصراً از اختیارات مدیر صندوق 
است. مدیر صندوق و اشخاص کلیدی مجاز به استعفاء تا پایان دوره سرمایه گذاری نمی باشند و لازم 
است تمهیدات در این زمینه در امیدنامه صندوق پیش بینی شود. همچنین لازم است مشخصات شغلی 
و تحصیلی مدیران تمام وقت مدیر در مدارک صندوق مشخص شود. مدیر صندوق باید پس از ثبت 
صندوق نزد مرجع ثبت شرکت ها و ارائه مدارک مربوطه، صندوق را نزد سازمان به عنوان نهاد مالی به 
ثبت رسانده و مجوز فعالیت آن را از سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت نماید. علاوه بر ارکان مذکور، 

صندوق دارای متولی و حسابرس به عنوان ارکان نظارتی است.

مشخصات اعضای کميته سرمایه گذاری  و اشخاص کليدي صندوق
از ارکان مهم در صندوق جس��ورانه اعضای کمیته س��رمایه گذاری می باشند. از وظایف اصلی این 
کمیته می توان به تصمیم گیری در مورد خرید، فروش یا حفظ مالکیت دارایی های صندوق در چارچوب 
سیاست های تعیین شده از طرف هیات مدیره، بررسی و معرفی فرصت های بازار جهت تصمیم گیری 
در خصوص س��رمایه گذاری جدید، پایش تداوم شرایط حاکم به فضای اقتصادی برای توجیه داشتن 
پروژه از حیث ریسک و بازدهی، تعیین ترتیب و جزئیات تقسیم عواید صندوق در چارچوب امیدنامه،  
تبیین سازوکار لازم در صورتی که خروج از سرمایه گذاری ها تا انتهای دوره خروج میسر نباشد، تبیین 
سازوکار لازم در صورتی که خروج از سرمایه گذاری ها قبل از مواعد و یا مراحل تعیین شده در امیدنامه 
انجام پذیرد اشاره کرد. شرایط این اعضا را می توان به عنوان مثال به مواردی مانند عضویت در هیات 
مدیره شرکت هاي با موضوع فعالیت مشابه با صنایع مدنظر صندوق براي سرمایه گذاري حداقل به مدت 
یک سال، تصدي سمت معاونت و یا مدیریت در شرکت هاي موضوع بند فوق حداقل به مدت یک سال، 
اشتغال مستقیم در بخش هاي طراحي، ساخت، کنترل کیفیت و فروش محصول شرکت هاي موضوع 
بند فوق حداقل به مدت 5 س��ال، برخورداری از اختراع ثبت ش��ده در زمینه فعالیت اصلي صندوق، 
نمایندگی اش��خاص حقوقي یا حقیقي س��هامدار بیش از 10 درصد اوراق مالکیت اشخاص حقوقي 
موضوع اصلي سرمایه گذاري صندوق، برخورداری از سمت استادی دانشگاه با رتبه حداقل استادیاري، 
برخورداری از سابقه فعالیت مناسب به تشخیص سازمان بورس و اوراق بهادار اشاره کرد. مهم است که 

این شرایط توسط مؤسسین در امیدنامه صندوق از ابتدا مشخص شود.

موارد ذینفعي ارکان، اعضاي هيات مدیره و اشخاص کليدي صندوق
احتمال وجود تضاد منافع در این حوزه فعالیت زیاد است چرا که تقریباً تمام افراد درگیر در فرآیند 
سرمایه گذاري صندوق اعم از هیات مدیره، مدیر صندوق، مدیران و کارشناسان آنها، به صورت فردي 
و سازماني خارج از صندوق نیز درگیر سرمایه گذاري مخاطره پذیر هستند. لذا همان گونه که در بخش 
ریسک هاي سرمایه گذاري نیز اشاره شده است، سرمایه گذاران در این زمینه باید به پایبندي ذینفعان 
به اصول اخلاق حرفه اي اعتماد نمایند. در این زمینه لازم به یادآوری اس��ت صندوق در ش��رکتي که 
مدیریت مدیر صندوق یا خویشان و وابستگان او ذینفع هستند سرمایه گذاري نخواهد کرد مگر آن که 
این پیشنهاد سرمایه گذاري در هیات مدیره صندوق ارائه و ارزیابي و تایید شده باشد. در تصمیم گیري 

در خصوص این فرصت خاص سرمایه گذاري نماینده مدیر صندوق فاقد حق راي است. 
با توجه به شرایط مطرح شده و ارائه درخواست موافقت اصولی برای تاسیس این صندوق از جانب 
شرکت های مختلف، امیدواریم در ماه های آتی شاهد معرفی صندوق های  موفقی از این نوع در بازار 

سرمایه کشور باشیم.

دیدگاه

آثار و نتایج اجرای حاکمیت شرکتی 

پژوهش��گران دانش��گاهی و محققان حوزه حاکمیت ش��رکتی تلاش های بسیاری 
انج��ام داده اند تا نش��ان دهند که بین عملکردهای حاکمیت ش��رکتی مناس��ب و 
موفقیت واحدهای اقتصادی، رابطه مثبتی وجود دارد. مطالعات متعددی به بررسی 
ش��اخص های حاکمیت شرکتی و تأثیر آن بر مزایای حاصله، نوسانات قیمت سهام، 
ارزش��یابی واحد اقتصادی و دیگر نتایج پرداخته اس��ت. با تمامی مدارک موجود، بس��یاری از دانش��گاهیان، 
سازمان های بین المللی، سرمایه گذاران و مدیران شرکت ها، قویاً بر این باورند که حاکمیت شرکتی مناسب 
منجر به مزایای محسوسی شده و بر عملکرد شرکت و نتایج حاصل از آن اثر می گذارد. از طرفی، نمی توان 
به صورت کامل و روش��ن روابط بین راه و روش حاکمیت ش��رکتی مناسب و نتایج خاص حاصل از عملکرد 
واحد اقتصادی را به طور کمی بیان کرد. کسانی که در مورد رابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و عملکرد 
به تحقیق پرداخته اند، مدعی آن هس��تند که چارچوب کاملی که از همه جهت مورد پذیرش باشد و بتواند 
ش��یوه هایی برای تعیین ساختار حاکمیت ش��رکتی و فرآیندهای مؤثر بر نحوه عملکرد آن ارائه دهد، وجود 
ندارد. در این بین پیچیدگی زیادی در تعریف و برآورد پیشرفت های مرتبط با حاکمیت شرکتی و چگونگی 
توصیف موفقیت ها وجود دارد زیرا حاکمیت ش��رکتی پیش��رفته تنها دلیل عملکرد بهتر توس��ط واحدهای 

اقتصادی نیست.
علیرغم پیچیدگی های موجود در برآورد، مهم است که بدانیم یک اعتراف جهانی درباره مزایای حاکمیت 
شرکتی مناسب برای واحدهای اقتصادی و بازار وجود دارد. بررسی ها نشان می دهد شرکت هایی که عملکرد 
بهتری در بازار نسبت به دیگر رقیبان خود داشته اند به پیشرفت ساختارهای حاکمیت شرکتی و فرآیندهای 

مرتبط با آن، توجه کرده اند و تا حد زیادی عملکردهای بهتری نسبت به گروه های رقیب خود داشته اند.
در ادامه به پیامدهای مشترکی که به دلیل اجرای سیاست های حاکمیت شرکتی به طور مشترک توسط 
ش��رکت ها، گزارش شده خواهیم پرداخت. تقریباً تمام ش��رکت ها اثر حاکمیت شرکتی را در تأمین مالی و 
توانایی جذب سرمایه، مهم و اساسی قلمداد کرده اند. آن ها اعلام کردند که تغییرات مؤثر حاکمیت شرکتی 

به فراهم کردن اطمینان مضاعف برای سرمایه گذاران، بدهکاران و بستانکاران کمک کرده است. 

اثر قابل توجه پيشرفت های حاکميت شرکتی بر اعتبار شرکت 
 ش��رکت ها پس از ایجاد تغییرات در رویه های حاکمیت ش��رکتی، بر اس��اس بازخورد بازیگران مختلف 
بازار مانند س��هامداران، س��رمایه گذاران، مشتریان، ش��رکای تجاری و بانکداران افزایش قابل توجهی را در 
اعتبار خود اعلام کردند. به عنوان مثال یک ش��رکت مصری به نام Egytrans، پیشرفت چشمگیری را در 
خصوص عمومیت یافتن و شناخته شدن برند تجاری اش در جامعه پس از اعمال تغییرات حاکمیت شرکتی 
گزارش کرد. این ش��رکت که از پیش��گامان حاکمیت شرکتی در مصر محسوب می شود، چندین تقدیرنامه 
رس��می دریافت کرد که آن را به عنوان یکی از رهبران حاکمیت ش��رکتی و شرکتی با بهترین عملکردهای 
ش��فافیت و افش��ا در مصر معرفی کرد. بسیاری از ش��رکت ها از Egytrans درخواست کردند که تجارب و 
یافته هایش در این زمینه را در اختیار آن ها قرار دهند. این شرکت همچنین افزایش قابل توجه )53 درصد 
افزایش( قیمت س��هامش را گزارش کرد که این افزایش بلافاصله پس از ارائه گزارش ها و افش��ای اطلاعات 
جدید، اتفاق افتاده بود. برخی دیگر از ش��رکت ها نیز به تاثیر افزایش اعتبار داخلی که حاکمیت ش��رکتی 
مطلوب در پی داشته است، اشاره کرده اند. آن ها عنوان کردند اقداماتی که برای تقویت سازمان انجام گرفته، 

اثر عمیقی بر فرهنگ و روحیه کارمندان و تقویت اعتماد آنان نسبت به آینده شرکت داشته است.

چالش در ارزیابی اثر حاکميت شرکتی بر سودآوری 
پژوهش��گران خاطر نشان س��اخته اند کم کردن میزان سودی که بر اثر اجرای تغییرات حاکمیت شرکتی 
کس��ب ش��ده، بر مبنای اعداد، ارقام، ریال و درصد، به آسانی ممکن نیست، چرا که عوامل کاهنده متعددی 
وجود دارند که بر سودآوری بنگاه تأثیر می گذارند )مانند بحران های مالی که تمام شرکت ها را به شدت تحت 
تأثیر قرار می دهد، حتی  آن هایی را که از حاکمیت شرکتی مطلوبی برخوردار بوده اند(. اگرچه تعیین کمیت 
بس��یار مشکل بوده است ولی بس��یاری از شرکت ها اظهار داشته اند که تغییرات مثبت حاکمیت شرکتی بر 
سوددهی آن ها تأثیرگذار بوده است. به عنوان مثال، شرکت ها بهبود قابل ملاحظه ای را در مدیریت ریسک 
بازار و کاهش هزینه تأمین مالی خود، گزارش کردند. یا اشاره کردند که بهبود گزارشگری، شفافیت و کنترل، 
در پرهیز از زیان های غیرضروری نقش داشته است. همچنین، مدیریت ریسک نقدینگی آن ها بهبود یافته و 

به ویژه سبب شده در زمان بحران از زیان های بالقوه جلوگیری و سودآوری تقویت شود.

تاثير قابل ملاحظه  پيشرفت های حاکميت شرکتی در کارایی سازمانی 
اغلب ش��رکت ها به رشد و توس��عه رویه های مدیریت )مانند ایجاد فرآیندها و کنترل های رسمی تر، تعیین 
دقیق و شفاف وظایف و اختیارات و بهبود سطح اتوماسیون( به عنوان ابزاری پیشرو برای افزایش بهره وری اشاره 
کرده اند. همچنین بیان کرده اند افزایش بهره وری، خود را به شکل های مختلفی آشکار می سازد. به عنوان مثال 
تغییرات رویه های مختلف در سازمان به کاهش دوباره کاری، افزایش بهره وری و کاهش کارهای ناتمام و انباشته 
منجر شده است. بسیاری از شرکت ها نیز گفته اند که تغییر در رویه ها در سطح هیئت مدیره به علت بهبود در 

فرآیندهای تصمیم گیری هیئت مدیره یا کمیته های آن، در کارآیی سازمانی نقش داشته است.

بهبود عکس العمل و واکنش شرکت ها نسبت به بحران 
تغییرات کلیدی حاکمیت شرکتی– به ویژه تغییرات مربوط به مدیریت ریسک و نظارت هیئت مدیره– به 
بسیاری از شرکت ها کمک کرد به نحو بهتری به بحران واکنش نشان دهند. این امر به ویژه در بخش مالی، 
که بسیاری از بانک ها و همچنین مؤسسات مالی دیگر با ریسک بالای پرتفو روبه رو هستند، صدق می کند. 
به عنوان مثال بانک ها می توانند بیش از پیش اصول حاکمیت ش��رکتی را در رویه های اعتبارسنجی خود و 
به عنوان ابزاری برای کاهش ریس��ک موجودی پرتفو، لحاظ کنند. در کل می توان گفت حاکمیت ش��رکتی 
مناس��ب در زمان های رونق و رکود اقتصادی راه گشا است. چرا که حاکمیت شرکتی مناسب علاوه بر اینکه 
در زمان هایی که اقتصاد و بازار در حال رشد هستند نتایج مثبت و عینی به همراه دارد، به شرکت ها کمک 

می کند تا بیشترین مزایای اقتصادی را در زمان بحران های مالی کسب کنند.

بهبود پایداری شرکت 
بهبود پایداری شرکت از تاثیرات مثبت و نتیجه بلندمدت تر ایجاد تغییرات مثبت در چارچوب حاکمیت 
شرکتی است. پایداری بنگاه، به توانایی شرکت در ادامه فعالیت به عنوان شرکت موفق و تداوم این روند در 
بلندمدت مربوط می شود. این امر برای شرکت های خانوادگی که در حال انتقال رهبری از نسلی به نسل دیگر 
هس��تند یا شرکت های کوچک و متوسط که قرار است معاملات و انتقال مالکیت آن ها در بازار جدیدی در 
فرابورس انجام شود و همچنین برای شرکت های دیگر که سرعت بالایی را در رشد و توسعه اندازه شرکت و 
پیچیدگی عملیاتی آن تجربه می کنند چالش کلیدی خاص به شمار می آمد. در چنین شرایطی، فشار زیادی 
بر روی سازمان وجود دارد و ریسک واقعی و بزرگی که وجود دارد این است که شرکت نتواند در بلندمدت 
خود را سر پا نگه دارد و بقای خود را حفظ کند. در این حالت باید اصلاحات زیادی انجام شود و در صورت 
نیاز ساختارهای بیشتری به عملیات شرکت افزوده شود و یا به موضوعات و مسائل جانشین پروری توجه شود 
چرا که این مهم، اثرات قابل ملاحظه ای را در پایداری شرکت خواهد داشت. برای سرمایه گذاران، پرداختن 
به مسئله پایداری مهم است و این موضوع عامل کلیدی در تصمیم گیری مالی آن ها برای سرمایه گذاری در 
ش��رکت اس��ت. در شرکت های خانوادگی و یا شرکت های کوچک و متوسطی که بخش عمده آن در اختیار 
یک خانواده اس��ت اقدامات صورت گرفته در همسطح کردن منافع خانوادگی و منافع شرکت، مفید بوده و 

رهبری یا حضور مؤثر نسل بعد را تضمین می کند.

صندوق های سرمایه گذاری جسورانه؛ از رویا تا واقعیت

سيد علی صدری
نایب رئيس خانه اقتصاد ایران

محمد مهدی مومن زاده
کارشناس بازار سرمایه

نمودار شماره2

نمودار شماره1



ذخایر 
یکی دیگر از بحث های با اهمیت در بیمه ها موضوع ذخایر است زیرا تفاوت 
مجموع ذخیره امسال با مجموع ذخایر پارسال هزینه ذخایر امسال را تشکیل 

می دهد که خود مسئله مهمی است.
 ب��ه مجم��وع چند ذخیره ک��ه در ادامه توضیح داده می ش��ود، ذخایر فنی 
می گویند که در ردیف دوم صورت س��ود و زیان هم ثبت می شود و تغییراتش 
ب��ا دوره قبل، هزینه را تش��کیل می دهد. اولین ذخی��ره از زیرمجموعه ذخایر 
فنی ذخیره »حق بیمه عاید نش��ده« نام دارد. اگر به یاد داشته باشید در مورد 
مث��ال خرید حق بیمه خ��ودم از بیمه دانا گفتم که من در پاییز این بیمه نامه 
را خریدم، حالا شما فکر کنید ده ها هزار حق بیمه در طول سال و در روزهای 
مختلف خریداری می ش��ود و شناس��ایی حق بیمه هر کدام شاید چندان ساده 
نباش��د برای همین هم یک ذخیره به نام ذخیره حق بیمه عاید نش��ده گرفته 
می شود تا آن قسمت از بیمه نامه هایی که مربوط به سال دیگراست را از درآمد 

امسال کم کند و بعدا در سال مورد نظر شناسایی کنند.
روش ه��ای مختلفی برای تخمین این ذخیره وجود دارد 

ولی روش��ی که اجرایی می ش��ود، روش فصلی یا یک 
هش��تم است. یعنی فصل اول )1/8( بیمه نامه ها و 

فصل دوم س��ال )3/8( و فصل سوم سال)5/8( 
و فصل چهارم سال)7/8( شناسایی می شود. 
البت��ه اول 15 درصد از ح��ق بیمه ها را به 
عن��وان هزینه ها کم می کنن��د وبقیه را در 
این کس��ر ها که گفته شد ضرب می کنند 
)البته می دانم که ش��اید کمی گیج کننده 
باشد اما وقتی وارد صورت مالی بیمه ای ها 

شوید، قابل فهم هستند(.

ذخیره خسارت معوق 
دومین ذخی��ره از زیرمجموع��ه ذخایر فنی 

ذخیره خس��ارت معوق اس��ت. چون تع��داد بیمه 
نامه ها زیاد است و فرآیند رسیدگی به پرونده خسارات 

طولانی. همیشه تعدادی از بیمه نامه هایی که منجر به  خسارت شده در دست 
رس��یدگی است یا حتی هنوز برای گرفتن خسارت مراجعه نکرده اند. یعنی به 
زبان ساده  شرکت بیمه یک سری خسارت هایی را باید پرداخت کند که هنوز 
به دستش نرسیده و به آن خسارات معوق می گویند. این مسئله تاحدودی هم 

به تجربه دوره های قبل برمی گردد. 

ذخیره برگشت حق بیمه
ذخی��ره بعدی که در گ��روه ذخایر فنی قرار می گیرد ذخیره برگش��ت حق 
بیمه است. یعنی بیمه نامه هایی که برگشت می خورند به هر دلیلی مثل فسخ 
قرارداد یا غیرواقعی بودن مورد بیمه ش��ده و... . خوش��بختانه برای این ذخیره 
فرمول ساده ای وجود دارد به این شکل که 50 درصد نسبتی که سه سال قبل 

برگشت می خورده را ضربدر بیمه نامه های امسال می کنیم.

ذخیره تکمیلی خطرات طبیعی
ای��ن ذخیره برای ریس��ک هایی گرفته می ش��ود که در محاس��بات و حتی 

تصورات ش��رکت بیمه نیس��ت و درصد وقوعش قابل محاس��به نیست، مانند 
زلزله. فرمول دقیق محاس��به آن به این صورت اس��ت ک��ه 3 درصد بیمه های 

غیرزندگی پس از کسر بیمه های اتکایی واگذار می شود.

ذخیره ریاضی
این نوع ذخیره همانطور که از اس��مش پیداس��ت با فرمول ریاضی محاسبه 
می ش��ود و عبارتس��ت از تفاوت بین ارزش فعلی تعهدات شرکت بیمه و ارزش 
فعلی تعهدات بیمه گذار )یعنی مشتری( خب در واقع  همان )NPV( می شود. 
جمع این ذخایر، ذخایر فنی می شود که گفتم در صورت سود و زیان می آید و 

تفاوتش با دوره قبل هزینه این دوره را تشکیل می دهد.

هزینه خسارت
طبیعی اس��ت که در می��ان تعداد زیادی حق بیمه که ش��رکت بیمه صادر 
می کند تعدادی به پرداخت خس��ارت ختم می ش��ود و اینک��ه چه درصدی به 
خس��ارت ختم می شود بستگی به رشته بیمه ای و مدیریت 
ش��رکت بیمه دارد. برای پیش بینی این قس��مت مهم 
از صورتحس��اب س��ود و زیان لازمه که از درصد 
خسارت سال های قبل اس��تفاده کنید و چون 
تعداد بیمه نامه ها زیاده تقریبا در هر دوره با 

دوره های دیگر تفاوت زیاد نیست.

هزینه سهم صندوق خسارت های 
بدنی

ای��ن هزینه را ش��ما در صورتحس��اب 
س��ود و زیان می بینید که محاسبه خیلی 
ساده ای دارد یعنی 5 درصد بیمه نامه های 
سهم نگهداری بیمه شخص ثالث را می دهند 
ب��ه ای��ن صندوق )س��هم نگه��داری یعنی کل 
بیمه نامه هایی که صادر شده منهای بیمه نامه هایی 

که اتکایی واگذاری شده(.

 هزینه کارمزد و کارمزد منافع اتکایی و درآمد کارمزد 
و کارمزد منافع اتکایی

ای��ن دو حس��اب مربوط به بحث اتکای��ی واگذاری و اتکایی پذیرفته ش��ده 
می ش��ود. وقتی ش��ما بیمه نامه ای را صادر کردید، برایش هزینه نمایندگی و 
تبلیغ��ات و بازاریابی و ... دادید، زمانی ک��ه می خواهید این بیمه نامه را اتکایی 
به یک ش��رکت دیگر بدهید، درصدی از آن را ب��ه عنوان کارمزد برمی دارید و 
 همچنین اگر آن بیمه نامه س��ود ده باش��د و به زیان ختم نش��ود درصدی هم

 در س��ودش ش��ریک می ش��وید که به آن »درآمد کارمزد« می گویند و برای 
کارم��زد منافع دقیقا عکس این اتفاقات وقتی می افتد که ش��ما بیمه اتکایی را 
از یک ش��رکت بیمه قبول می کنید. در این مورد به آن هزینه کارمزد کارمزد 

منافع می گویند.
این نوش��تار خلاصه ای بود از فرمت های بیمه ای که البته ش��اید کاملا شما را 
در تحلیل شرکت های بیمه ای ماهر نکند اما می تواند شروع این کار را برای شما 

ساده تر کند.

| اردیبهشت 95  هفته سوم  سال چهارم  شماره 140 |
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی

برگی از یک نوشته

 هفته نام�ه ب�ورس: در ادام��ه بررس��ی های 
کتاب حاضر به ترجمه و تالیف محمود خس��روی، 
این ش��ماره به درس ش��ماره 110 پیرامون »فهم 
اخبار« می پردازیم. در مقدمه این درس می خوانیم؛ 
شگفت انگیز است که میزان اخباری که هر روز در 
دنیا روی می دهد همیشه دقیقا متناسب با روزنامه 

است.» داو امروز 71 واحد سقوط کرد.« 
»اس اندپی صعود اخیر خود را ادامه می دهد.« 

این ها گفته های معمولی است که ممکن است هر 
روز هنگام مرور اخبار مالی در تلویزیون یا بررسی 
عناوی��ن روزنامه ها یا هنگام توج��ه به اخبار مالی 
بشنوید؛ اما منظور از داو و اس اند پی500 چیست؟ 
نزدک چیس��ت؟ زمانی که شرکتی به اهداف مالی 
خود نمی رس��د یا سهام شرکت ارتقا می یابد یا کم 
ارزش می شود، چه اتفاقی می افتد؟ هرکدام از این ها 

به عنوان یک سرمایه گذار، چه معنایی دارد؟
درس ش��ماره 110، بر ایجاد فه��م و درک برخی 
از چیزهای��ی که ب��ه طور معم��ول در اخبار مالی 
می ش��نوید، تمرکز دارد. همچنی��ن  در این درس 
خواهیم آموخت چگونه آنچه که واقعا اتفاق افتاده 

را از آنچه فقط هیاهوست، جدا کنیم. 
بررس��ی ش��اخص های بین الملل��ی و نی��ز برخی 
دیگ��ر  از  ای��ران  بازارس��رمایه  ش��اخص های  از 
م��وارد پرداخت��ه ش��ده در این بخش اس��ت  که 
 می توانید با مطالع��ه آن اطلاعاتی را در این رابطه 

به دست آورید. 

برخی نکات مورد توجه
  ش��اخص های بازار س��هام به عنوان فشارسنج و 
به منظور اندازه گیری س��لامت کل بازار س��هام یا 
س��هام هایی با خصوصیات مش��ابه به کار می روند 
)به طور مثال از نوع اندازه یا صنعت(. شاخص های 
مختلف به روش های گوناگونی محاسبه می شوند. 

  حوادث ذکر شده در اخبار منجر به بالا و پایین 
رفتن قیمت سهام می ش��ود و گاهی این تغییرات 
شدید است. اگرچه، همه اخبار در مورد یک شرکت 

خاص نباید بر تصمیم گیری تاثیرگذار باشد. 
  زمان��ی که اتفاق��ات جاری ش��رکتی را ارزیابی 
می کنی��د، به طور مداوم از خود بپرس��ید »آیا این 
اتفاق��ات در بلندمدت بر مزی��ت رقابتی و گردش 
وجه نقد شرکت تاثیرگذار است؟« »آیا چشم انداز 

بلندمدت شرکت را تغییر می دهد؟« 
 زیان ه��ای )س��ودها( غیرع��ادی و تجدیدنظ��ر 
تحلیلگ��ران نس��بت یه رتب��ه تجاری ش��رکت بر 
چشم انداز س��رمایه گذاری و مزیت رقابتی شرکت 
اثر نمی گذارد. به اخباری مانند دعاوی حقوقی مهم 

و اخبار نهادهای نظارتی آنها توجه کنید. 

حرف آخر
س��رمایه گذاری موفق نیازمند این است که به طور 
مداوم در جریان س��رمایه گذاری خود قرار داش��ته 
باش��ید. لازم است با صبر و نیروی اراده، رفتارهای 

بازار را نسبت به اخبار بررسی کنید. 
به یاد داشته باش��ید که هر دست اندازی در جاده 
نشان دهنده موانع سنگی نیست. اگر با شنیدن هر 
خبر بد به دنبال فروش س��هام خود باشید، متوجه 
می ش��وید که به طور مداوم از ه��دف فاصله پیدا 
کرده اید )به علت هزینه بالای کمیسیون و مالیات( 
و ب��ه طور معمول در بدترین ش��رایط نیز س��هام 
خود را فروخته اید؛ اما با به کارگیری اصول فکری 
صحیح در مورد تشخیص اخبار از هیاهوهای فاقد 

اهمیت، نتیجه قابل اطمینانی را کسب می کنید. 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

portfo@arzeshpardaz.com

یح
وض

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

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

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان با همکاری کارگزاری پاسارگاد

Portfo@Arzeshpardaz.com

هدف قیمتیتوضیحنمادنام شرکتافق زمانی

میان مدت

مبینپتروشیمی مبین

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

راه افتادن طرح های و افزایش ظرفیت واحد پتروشیمی در 
منطقه عسلویه

4800

بفجرپتروشیمی فجر

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

راه افتادن طرح های و افزایش ظرفیت واحد پتروشیمی در 
منطقه ماهشهر

17500

بلند مدت

 سرمایه گذاری
وصنعتصنعت و معدن

نسبت قیمت به NAV مناسب، نسبت PE پایین در سال 
جاری با توجه به احتمال برگشت ذخیره شرکت و فروش 

دارایی های آن 
1700

سرمایه گذاری 
وتوشهپارس توشه

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

PE پایین 
3800

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir

3000پیامک بزنید 6666 970 پرسش های خود را از مشاوران ما بپرسید. به سامانه 970
bazarsarmaye@gmail.com :پست الکترونیک مفاهیم مالی
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توضیحات هدف قیمتی

(ریال) نماد نام شرکت افق زمانی

- 4,000 مفاخر توسعه فناوري
اطلاعات خوارزمي  کوتاه مدت

- 4,500 چکاوه  صنایع کاغذسازي  کاوه

 افزایش حجم بازار به علت تولید بیشتر خودرو،
و عدم کشش بازار برای خرید نقدی 4,000 ولساپا لیزینگ رایان  سایپا

میان مدت
 جایگاه مناسب رقابتی در مقایسه با سایر بانک ها

برای بهره برداری از دوران پسابرجام 3,000 وبملت بانک ملت

 افزایش احتمال وصول مطالبات از دولت، فرصت ایجاد اتحاد
استراتژیک با طرف های بین المللی، تفاوت با ارزش جایگزینی 1,200 رمپنا  گروه مپنا

بلندمدت
 جایگاه رقابتی استوار در بازار
600 باارزش تر شدن موجودی انبار شبندر پالایش نفت بندرعباس

 با خرید واحدهای صندوق سرمایه گذاری آکورد (ETF با درآمد ثابت) با پیش بینی سود  22% 
با مدیریت مشاور سرمایه گذاری 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 سپرده های جذب شده، دارابودن 

نیرو گاه های کازرون، نیشابور و بینالود با بهای تمام شده کم و احتمال فروش آنها به 
قیمت های جایگزینی

افزایش سودآوری به واسطه افزایش حجم قراردادهای منعقده 6,500فاذر

میان مدت

پوشش مناسب بودجه در عملکرد نه ماهه، پیش بینی افزایش تعداد لیزینگ در سال 4,200ولساپا
جاری و آتی و افزایش سرمایه جهت گسترش کسب و کار

اثر مثبت افزایش نرخ دلار، وجود ظرفیت خالی بلا استفاده در شرکت و وابستگی طرح های 5,500مبین
جدید پتروشیمی در منطقه به یوتیلیتی مبین

بلند مدت

عدم افزایش نرخ محصولات در سال گذشته، وجود ظرفیت خالی بلا استفاده در شرکت و  23,000بفجر
وابستگی طرح های جدید پتروشیمی در ماهشهر به یوتیلیتی فجر

نسبت پایین P/E وP/NAV، پتانسیل بهبود سودآوری شرکت های زیرمجموعه در 8,500تیپیکو
پساتحریم به واسطه کاهش هزینه های مالی و بهبود شرایط مبادلات ارزی

2

پایان  نامه ها

 هفته نامه ب�ورس: در این پژوهش ارزیابی تاثیر 
نااطمینانی نرخ ارز بر ش��اخص صنعت فلزات اساسی 
ب��ورس تهران، در بازه زمان��ی )1392-1382(  مورد 
ارزیابی اس��ت. هدف اصلی ای��ن تحقیق ارزیابی تاثیر 
نااطمینانی نرخ ارز بر ش��اخص صنعت فلزات اساسی 
بورس ته��ران، در بازه زمانی )1392-1382( اس��ت. 
به عبارت دیگر می خواهیم بدانیم نااطمینانی نرخ ارز 
چه تاثیری بر شاخص گروه فلزات اساسی بورس تهران 
دارد؟ اهداف فرعی نیز عبارتند از: بررس��ی تاثیر نرخ 
تورم و ش��اخص قیمت نفت اوپک بر ش��اخص فلزات 

اساسی بورس تهران.
در ای��ن تحقیق ابتدا س��ری نااطمینانی ن��رخ ارز را 
س��اخته و در ادامه از روش خودرگرس��یون برداری 
به برآورد مدل می پردازیم، سپس برای نتیجه گیری 
بهتر از تواب��ع واکنش آنی و تواب��ع تجزیه واریانس 
اس��تفاده ش��ده است.  نتایج بدس��ت آمده حاکی از 
ارتباط مثبت بین نرخ ارز و ش��اخص صنعت فلزات 

اساسی در بورس تهران است. 

دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی – 1393 کارشناسی ارشد
استاد راهنما: عباسعلی ابونوری

 پدیدآور: روح ا... موسوی روزان 

کتاب »چگونه سرمایه گذاری در سهام را شروع کنیم؟«

 تاثیر نااطمینانی نرخ ارز
 بر شاخص صنعت فلزات اساسی

درس 110:

فهم اخبار 

1

پیشخوان
بینش اقتصادی برای همه

با مقدمه دکتر فرهاد نیلی

 هفته نامه بورس: 
کتاب بینش اقتصادی 
ب��رای هم��ه ک��ه در 
از  دوم  جل��د  واق��ع 
برای  اقتصاد  مجموعه 
همه اس��ت به تشریح 
مفاهی��م اقتصاد خرد 
اختص��اص دارد. علی 
نویس��نده  س��رزعیم 

این کتاب می گوید برای این که خوانندگان بتوانند 
به این کارکرد مهم اقتصاد خرد دس��ت یابند، همه 
ریاضی��ات موجود در این دانش را کنار گذاش��تم و 
تلاش کردم تنها مفاهی��م کاربردی اقتصاد خرد را 
به س��اده ترین زبان تش��ریح کنم. ب��رای این که به 
خوانندگان کمک کنم تا نحوه کاربرد این مفاهیم و 
اصول فکری را در تحلیل مسائل اجتماعی دریابند، 
مثال های متعدد و متنوعی عرضه کردم. هر فصل با 
س��والات بسیار متنوع و حتی غافلگیر کننده شروع 
می شود و انتظار می رود افراد بر اساس عقل متعارف 
پاس��خ های مشخصی به آن س��والات دهند. سپس 
مبانی و اصول خاصی از اقتصاد خرد بیان می ش��ود 
و نش��ان داده می شود که به آن سوال بر اساس این 
اصول می توان از زوایای دیگری نیز نگریس��ت و به 

این ترتیب شهود و بصیرت جدیدی پیدا کرد. 
نیم��ه اول کتاب در مورد کارک��رد بازار و نیمه دوم 
به نظری��ه اقتصادی دولت اختص��اص دارد. اگرچه 
کتاب های اقتصاد خرد به فارسی گاه به اجمال  گاه 
به ش��کل فنی موضوع شکست بازار و نظریه دولت 
را مطرح کرده اند ولی ش��اید این کتاب نخس��تین 
کتابی باش��د که موض��وع نقش دول��ت در اقتصاد 
را به زبان غیرفنی به ش��کل نس��بتاً مفصل بررسی 
می کن��د. بخش های پایانی کتاب به معرفی مباحث 
جدی��د )بازارهای جورس��ازی، طراحی س��ازوکار، 
اقتصاد رفتاری و اقتص��اد آزمونی( اختصاص یافته 
و رویکردهای انتقادی به عقلانیت اقتصادی معرفی 
و نقد شده اس��ت. دکتر فرهاد نیلی )نماینده ایران 
در بانک جهانی و رئیس پیش��ین پژوهشکده پولی 
و بانک��ی( در مقدمه »بین��ش اقتصادی برای همه« 
می گوید: »این کتاب س��یری ساده شده، پرُمثال و 
خواندنی از اقتصاد خرد است. کتابی خواندنی برای 
کس��انی که به نوش��یدن جرعه ای از دریای اقتصاد 
علاقه مندند، اما آمادگی لازم یا حوصله ش��ناکردن 

در این بحر عمیق را ندارند.
 دوس��ت دارم فرصتی دس��ت دهد ت��ا مباحث این 
کت��اب را در کلاس آش��نایی ب��ا اقتص��اد خ��رد با 
دانش��جویان غیر از رشته اقتصاد بحث کنم«. کتاب 
»بینش اقتصادی برای همه« توسط انتشارات ترمه 
به چاپ رس��یده اس��ت و علاقمندان ب��رای تهیه و 
مطالع��ه آن می توانند با ش��ماره 66961769 021 

تماس بگیرند. 

حکایت
لباس هاي کثیف

زن و م��رد جوانی ب��ه محله جدیدي اسباب کش��ی 
کردن��د. روز بعد ضمن صرف صبحانه، زن متوجه ش��د 
ک�ه همس��ایه اش درحال آویزان کردن رخت هاي شسته 
است و به همسرش گفت: لباس ها چندان تمیز نیست. انگار 
نمی داند چطور لباس بشوید. احتمالا باید پودر لباسشویی 
بهتري بخرد. همسرش نگ�اهی ک�رد ام�ا چی�زي نگفت. 
هربار که زن همسایه لباس هاي شسته اش را براي خشک 
شدن آویزان می کرد زن جوان همان حرف را تکرار می کرد 
تا این که حدود یک ماه بعد، روزي از دیدن لباس هاي تمیز 
روي بند رخت تعجب ک�رد و ب�ه همسرش گفت: یاد گرفته 
چطور لباس بش��وید. مانده ام که چه کسی درست لباس 
شس��تن را یادش داده! م�رد پاسخ داد: من امروز صبح زود 

بیدار شدم و پنجره هایمان را تمیز کردم!
برداشت

زندگی هم همینطور است. وقتی که رفت�ار دیگ�ران 

را مش���اهده م�ی کن�یم، آنچ�ه م�ی بین�یم ب�ه درج�ه 
شفافیت پنجرهاي که از آن مشغول نگاه کردن هستیم 
بس��تگی دارد. قبل از هرگونه انتقادي، بدنیس��ت توجه 
کنی��م به این که خ��ود در آن لحظه چه ذهنیتی داریم 
و از خودم��ان بپرس��یم آیا آمادگ��ی آن را داریم که به 
ج��اي قضاوت کردن فردي که می بینیم به دنبال دیدن 

جنبه هاي مثبت او باشیم؟
 منبع: کتاب اصول مدیریت و کسب وکار در سرزمین حکایات

کفش هاي گاندي
 هفته نامه بورس: روزي گاندي )سیاس��تمدار 
بزرگ و رهبر روحان��ی هن�دي ( ب�ا تع�داد زیادی 
از همراه���ان و هواخواه�انش می خواس��ت با قطار 
مس��افرت کند. هنگام سوار شدن، لنگه کفشش از 
پای��ش درآمد و در فاصله بین قطار و س��کو افتاد. 
وقتی از یافتن کفش��ش در آن موقعیت ناامید شد، 
فوري لنگه دیگر کفش��ش را نی��ز درآورد و همان 
ج�ایی ک��ه لنگه کفش اولی افتاده ب��ود، انداخت. 
در مقاب��ل حیرت و س��ؤال اطرافیانش توضیح داد: 
ممکن است فقی�ري لنگه کفش را پیدا کند، پیش 
 خ��ود گفتم یک جف��ت کفش بهتر اس��ت یا یک 

لنگه کفش؟ 

برداشت
نوعدوستانه همدردي کن، بدون قید و شرط ببخش!

تشریح عملیات مالی و تحلیل شرکت های بیمه ای به زبان ساده )2(
هفته گذشته در این بخش عملیات مالی و تحلیل شرکت های بیمه ای را به طور ساده تشریح کردیم  و  با مثالی دو فرض پیچیده بودن عملیات 
مالی ش�رکت های بیمه ای و نیز قضاوتی بودن برخی از حس�اب های بیمه ای را بررسی کردیم. در این شماره به ادامه این بحث پرداخته و نکات 

مورد توجه دیگری را در رابطه با عملیات مالی و تحلیل شرکت های بیمه ای مورد بررسی قرار دادیم که در ادامه مطالعه می کنید.  

محمد نور بخش
کارشناس بازارسرمایه
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