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ىهدب قاروا تلاماعم شهج
لباق دشر ١٣٩٤ لاس رد ىهدب قاروا تلاماعم رازاب

ـرباــرب تـلامـاـعم ــلك ـمـجح ـهـكيرــوط ـهب ،ـهـتشاد ــىـهجـوت
دوـدح رد مجح ـنيا .تسا هدـوب لاير دراـيلـيم ٤٧/١١٤ اب

درـاـيـلـيم ١٥٧/٠٤٦( ١٣٩٣لـاس تـلامـاـعم زا ـدصرد ٣٠
لـابقا ،ـدشر ـنيا ىـلصا لـيلد .تسا هداد ـششوپ ار )لـاير

دمآرد ىراذگ  هيامرس ىاه  قودنص هب ىكناب ناراذگ هدرپس
.تسا تباث

لااب بلـطم نايب اب ،ىرـيس اضريلع ،اـنس شرازگ هب 
و ىهدب قاروا ،سرـوب ،هدـمع تلامـاعم ـمهس :ـتفگ
و ـدصرد١٥ ،ـدصرد٣٤،ـدصرد٣٧ بـيتـرت ـهب سروباـرف

.تسا روكذم تلاماعم لك زا دصرد١٤
زا صخاش ـىنامز هرود نيا رد :دـرك ناشنـرطاخ ىو

نيا .تفاي شيازفا دحاو ٦٥/٩٧٣ هب دحاو ٦٣/٨٧٠ ددع
ىئايميش تلاوصحم عيانص رد دشر زا رثاتم رتشيب شيازفا

، ١/٣٧٦ اـهكناب ، ١/٥٦٣ ىتـفن ىاه هدروآرف ،٢/١٢٩
دحاو  ٨٢٠ تارباـخم و ١/٠٥٩ ىرادرابنا و لـقن و لمح

.تسا
رد ىهدب قاروا تلاماعم رازاب هكنيا هب هراشا اب ىريس

:ـتشاد زاـربا ،هـتشاد ـىـهجـوت ـلباق ـدشر ١٣٩٤ لـاس
درايلـيم ٤٧/١١٤ اب ربارب تلاماعم لك مـجح هكيروط هب 

زا ــدصرد ٣٠ دوـدح رد ــمـجح ــنيا .ـتسا هدــوب لـاير
ششوپ ار )لاير درايليم ١٥٧/٠٤٦( ١٣٩٣لاس تلاماعم
ناراذگ هدـرپس لاـبقا ،دشر ـنيا ىـلصا لـيلد .تسا هداد
.تسا تباث دمآرد ىراذگ هيامرس ىاه قودنص هب ىكناب

ـرييغت ـنيا :درك حيرـصت هيامـرس رازاب سانشرـاك نيا

.تسا اه كناب رد اهدرپس دوس خرن شهاك زا رثاتم دركيور
ىسدنهم اب دنتسناوت ىراذگ هيامرس ىاه  قودنص نياربانب
ندرك تخادرپ هناهام و ناراذگ  هيامرس هب ىتخادرپ ىاه  خرن

تباقر تردق هك دننك راتخاس ديدجت ار ىلام رازبا نانآ دوس
نيا هجيتن .دشاب هتشاد ار ناراذگ ه درپس دزن ىكناب هدرپس اب
مجح رد لاير درايليم رازه ٧٢ هب كيدزن دشر هب رجنم رما

.ــدش ـتبــاث ـدمآرد ىــاه  قوــدـنص ىراــذگ ــهيـامــرس
عبانم ىدصرد ٦٠٠ هب كيدزن دشر هب هجوت اب :داد همادا ىو
ىاه باصن دح هدرك ظاحل و ىراذگ هيامرس ىاه قودنص 

مهس هب تللاد هك اه قودنص زا هـتسد نيا ىراذگ هيامرس
رازاب ؛دراد قاروا رد ـعباـنم لك زا ىهـدب قاروا دصرد٣٠

.داد رارق اه قودنص ـنيا ناريدم هجوت درـوم ىهدب قاروا
لاير دراـيليم ٦٠٠ و رازه ٢١ بـذج لماع هژيو هـاگن نيا
ىهدب قاروا نازيم نيا شورف .دش رازاب نيا رد ىهدب قاروا
قاروا لك زا دصرد٣٦ لدـاعم ـهيامـرس نيمـات تـعنص رد
رازه ٦٠ ىهدب قاروا لك ـمجح(تسا هدش رشـتنم ىهدب
.)لاير درايليم

رد ـهيامرس نيمات ىاه تكرش هكـنيا هب هراشا اب ىريس
ىهدب قاروا راشتنا رد ىلصا ىاهداهن ناونع هب ١٣٩٤ لاس

قاروا رازاب نوناق رد نانآ هدش هتفرگ رظن رد شقن ببس هب
،دندش ور ـهبور اضـاقت زا ىـهجوت ـلباق مـجح اب رادـاهب
ـريـيغت هـتشذگ لـاس هب تـبسن ،مـجح نيا :ـتشاد زاربا 

.دوب هدرك ىا هدمع
١٣٩٣ لـاس :تـفگ ،رما ـنيا لـيلد حـيضوت رد ىو

نايرج و ور هب ور ىدقن دـوبمك نارحب اب اه هيـامرس نيمات

ـهب ىكناب دـوس خرن هجـوت لباق شياـزفا ببس ـهب ىگنيـدقن
نيا .تفاي قوس ىرادكناب تعنص تمس هب ناراذگ هدرپس 

لـاس فلاخ رب ١٣٩٤ لاس رد هرـهب خرن شهاك ـاب نايرج
ـهك دـرك ـتـشگزـاب ـىهـدب قاروا رازـاب ـتـمس ـهب ١٣٩٣

ـتعـنص زا ـزين ـزيـرگ كـسير داـرفا زا ىخـرب دـوخ هارـمه
تباث دمآرد ىراذگ هيامرس ىاه دحاو ناگدنراد هب ىرادكناب
.دنداد ىژتارتسا رييغت

رد شرافس مجح رد رـييغت نيا :درك ناـشنرطاخ ىو
قاروا ندوبن اب ار اه تكرش نيا  ،ىنامز ىاه هرود زا ىخرب
زا ديـابن هتـبلا .درك هجاوم اـهنآ ىاه ىئاراد دـبس رد ىهدب
شهاك هب رجنم اضاـقت زا مجح نيا هك دوب رود هلئسم نيا
ىهدب قاروا شورف زين و كولب تلاماعم رد ىحيجرت خرن
رد لماوع نيا .ـدش هقـيقد دنچ ـىط هيلوا ىاه ـهضرع رد
١٣٩٤ لاس رد ار تعنص نيا ىهد دوس هيشـاح همه رانك
.تسا هداد نآ نارادماهس هاگن رد ىزاون مشچ شيازفا

قاروا رازاب ساسا نيا رب :تشاد راهظا ناياپ رد ىو
لاح رد ىلام ـنيمات رازاب ناوـنع هب هيامرس رازـاب رد ىهدب
ـتلود ىوس زا ـديدج ىاه ـشقن ـkيرعت هدـامآ و هـعسوت
ىداصتقا ىاه هاگنب كيدزن هدنيآ رد هك تسا ديما .تسا
هدرك هاگن لوپ رازاب اب تباقر لباق رازاب ناونع هب رازاب نيا هب

بـلغا رد هيامرس رازـاب هعسـوت اب اـتسار مه شرگن ـنيا هك
هنوگ نيا ناوت ىم نياربانب .تسا هعسوت لاح رد ىاهروشك
هاگياج ميرحت وغل زا سپ ناريا هيامرس رازاب هك درك تشادرب
ىلخاد صلاخان ديلوت و داصتقا رد تيمها و شياتس لباق
.درك دهاوخ ارجا

هفته گذشتهس درصدى شاخص كل بور در١/١٣كاهش 
١/١٣ ـاب ١٣٩٤ هامدادـرم ٢١ هب ـىـهتـنم هـتـفه تلامـاعم نـاياپ رد رادـاـهب قارواو سروب ـلك صخـاش

.دش وربور شهاك دصرد
دحاو ٧٤٨ اب لك صخـاش ،١٣٩٤ هامادرم ٢١ هب ىهتنم هتفه تلاماـعم ناياپ رد ، انريا شرازگ هب

.ديسر دحاو ٧٠٣ و رازه ٦٥ مقر هب ،لبق هتفه هب تبسن شهاك
اب مود رازاب صخاش و دش غلاب دحاو ٧٠١ و رازه ٤٦ مقر هب شهاك دحاو ٧٠٣ اب لوا رازاب صخاش

دصرد ٠/٤٦ ات دصرد ١/٤٨ اب بيترت هب و درك هبرجت ار دحاو ٧٥٢ و رازه ١٣٩ ددع شهاك دحاو ٦٤٩
.دندش هجاوم لبق هتفه هب تبسن شهاك

دش غلاب لاير درايليم ٣٤٣١ هب مدقت قح و ماهس تلاماعم لك شزرا هتفه نيا ىراك زور راهچ رد
.تسا هتفاي شهاك دصرد ٥٩ لبق هتفه هب تبسن هك

و تفـرگ رارق ـهلماـعم دروم هـعفد رازه ١٣١ رد مدـقت قح و ـمهس نوـيليم ١٦٠٩ داـدعت ـنينـچمه
.درك هبرجت هتشذگ هتفه هب تبسن ار شهاك دصرد ٣٠ و دصرد ٤١ بيترت هب

نويليم١٦٠٩ هب لامرن تلاماعم مجح و لاير درايليم ٣٤٣١ هب تدم نيا رد زين لامرن تلاماعم شزرا
تـبث هـتشـذگ هـتفه ـهب تـبـسن ار شهـاك دصرد ٣٩ و ـدصرد ٥٧ بـيترت ـهب و ـديسر مـدقت ـقح و مـهس

.دندرك 
١٧٢ و رازه ٨٥٦ و نويليم ود شزرا هب تكراشم قاروا هگرب ٤٣١ و رازه ٢٨٨ دادعت ساسا نيا رب

ناشن ار هتشذگ هـتفه هب تبسن شياـزفا دصرد ٦٦٢ و دصرد ٢٧٥ بيترت هب ـهك دش هلماعم لاير درـايليم
.دهد ىم 

،دصرد ٥ ـاب شوپاپ عاونا تخاس و مرچ تخادرپ ،ىغابد ،دصرد ٦/٧٠ اب ندـاعم رياس جارختسا 
رد تبثم رييغت نيرتشيب دصرد ١/٦٨ اب ركش و دنق و دصرد ٢/٦٥ اب ىريگ هزادنا و ىكيتپا ،ىكشزپ ارزبا

.دنداد صاصتخا دوخ هب اه هورگ رياس هب تبسن ار عيانص صخاش

كت)هامايه شرايش سران به افزدلايل عدم اقبال سهامدار
N:تفگ سروب رد اهNتكرش هيامرس شيازفا دنيآرف ندوب ىنلاوط زا داقتنا اب هيامرس رازاب سانشراك كي

هك دوش ـىم ىياهNـمهس زا اهنآ جوـرخ بجوم ـهك دراد نارادماـهس تامـيمصت رد ـىمهم ىـشقن نامز ـلماع
.دنراد هيامرس شيازفا همانرب

:vتفگ سروب رد اهتكـرش هيامرس شيازفا دـنيآرف صوصخ رد مينـست اب وگوvتفگ رد ىنيـسح ديجم
اهدامن ىنلاوط kقوت و نآ دنيآرف ندوب ربنامز ،هيامرس رازاب رد اهتكرش هيامرس شيازفا ىلصا عناوم زا ىكي
.تسا هيامرس شيازفا ماجنا زا سپ

اهvتكرش تلاكشم زا ىكي اهتكرش هيامرس شيازفا دنيارف ندوب ىنلاوط v:دوزفا ىداصتقا سانشراك نيا
ـزين و ـاـهـتكـرش ىدـاـصـتقا ـتـيـعضو رد ـىـمـهم ـىـشـقن نامز ـلمـاع ـهك اـرچ ؛ـتسا ناراـدمـاـهس و
هيامرس شيازفا همانرب هك دوش ىم ىياهvمهس زا ناراذگ هيامرس جورخ بجوم هك دراد نارادماهس تاميمصت 

.دنراد
زين و ىتراـظن مكاح نيناـوق ىارجا ىدنك دـنيارف نيا ندوب ىنلاوط ـليلاد زا ىكي هك نيا نـايب اب ىو

شريذپ هب نديشخب تعرسv :درك هفاضا تسا زوجم هدننكvرداص عجرم ىرادا ىاهvىساركورب ىنلاوط دنيآرف
.دنك لابند ار نآ دياب سروب هك تسا vىدراوم زا ىكي اهvهيامرس شيازفا

زا ىخـرب دب هقباس زين و ىهيجوت ىـاهvحرط بسانمان شراگن :داد همادا هيامـرس ارزاب سانشراك نيا
تفرشيپ مدع بجوم هك تسا ىليلاد زا رگيد ىكي مه فراصم لحم رد هيامرس هدافتسا مدع رد نارشان

هيامرس شيازفا همانرب هك ىياهتكرش هب ىلابقا نارادماهس دوش ىم ثعاب و هدش اهتكرش هراك همين ىاه حرط
.دنهدن ناشن دنراد

سروب ىانگنت زا جورخ ىارب ىراكهار
ــــــدشرا ســـــــاـــــــنشرــــــاك ـــــــكي

رييـغت هكنيا هب هراشا اب ـهيامرس رازاب
رـييغت ـهب نارهت سرـوب ىتكـرح دنور
ىدــاــصــتقا ــتــيـــعضو رد ــىســاسا
كي دياب تلود :تفگ تسا طوبرم
انگنت زا جورخ ىارب ىساسا راكهار
.دنك اديپ

رد ـــىمـــلاس ـــاضـــرمـــلاغ
صوصخ رد ، ـانسيا اب ـوگوvتفگ
ناـرـهت سرـوب ـىلوزن ـدنور ـتـلع
سروب ـىـلـعف ـتـيـعضو :ـتـفگ
ىدوكر ـتيـعضو هدـننك ـسكـعنم

سروب اريز ،تسا داصتقا رب مكاح
نـايـرج فــلاخ ـهك دــوب ـاــهتـدم
نونكا اما درك ىم تكرح ىداصتقا

ار دـاـصـتقا رد دــوجـوم ـتـيـعضو
دوكر هك ىروط هب ـدنكvىم سكعنم

ار شدوخ عياـنص و رازاب رد مكاح
.دهدvىم ناشن مهس تميق رد

تسا ىلاح رد نيا :دوزفا ىو
ــقفاـوت زا ـلـبق ناـرــهت سرـوب ـهك
اب و ـتفر قفاوت زاوشيپ هب ىاvهتسه
،ـدش ـهجاـوم ـاهvـتـمـيق ـشياـزفا
دـوخ هب ـىلوزن ـدنور نآ زا دـعب اما

و ىناور رثا ـليلد نـيمه هب ـتفرگ
ىعقاو رثا و تفر نيب زا نآ رذگ دوز
.دش نايامن

ـهك ـىنـامز :داد حـيضـوت ىو
ىداصتقا تيعضو رد ىساسا رييغت

رييـغت زين سروب دنور دريگ تروص

تلود رضاح لاح رد اما ،دنكvىم
تسا هجاوم ىدايز هجدوب ىرسك اب

زـين اه ـميرـحت ندش ـهتشادـرب ات و
.دراد دوجو هلصاف

رازـاب ــدشرا سـاـنشرــاك ـنيا
ىلـاح رد نيا :درك ناـونع هيـامرس

ناراذگ هيـامرس لاـبقتسا ـهك تسا
ـkلـتـخم ىاه ـشـخب زا ىجرـاخ

جراخ دـوكر زا ار داصتقا ـدناوت ىم 
و ـتعـنص ـىباداش ـثعاب و هدـرك
ترـوص ـنيا رد ـهك دـوش ترـاـجت
ىرـتهب تـيعضو سرـوب و داـصتقا
هتشاد راظتنا ديابن اما دننك ىم اديپ
قـاـفتا ارـوف دراـوم ـنيا هك ـمـيشـاب
.دتفايب

ـتلود هـكنيا نـايب ـاب ىمـلاس
ىاــرب ـىسـاسا رـاـكهار ـكي ـديـاب

،ــدـنك اــدــيپ ـاــنــگـنت زا جوــرخ
ـرضـاح لــاح رد :دـرك ـحيـرـصت 
تلود اهكنـاب هب داهن نيرترـاكهدب
دوش ـىم ثعـاب رما ـنيا هك ـتسا
،دوش هجاوم هجدوب ىرسك اب تلود
دناـوتب تلود هكيتروص رد ـنياربانب
،دـنك تخادرپ ار دوخ ىـاه ىهدب

ـعفر ـتهج دـاـصـتقا رد ىاvهخـرچ
ـهب ىـگـنيدـقن و هـدش دـاجيا دـوكر

.دوشvىم هداد قوس ديلوت تمس
هك لاوس نيا ـهب خساپ رد ىو

اديپ دوبهب ىنامز هچ سروب تيعضو
ـرما ــنيا :دـرك ـدـيكـات ،ـدـنكvـىم

دراد ـتلود تـاماـدقا ـهب ـىگـتـسب
ىراكهار هنيمز نيا رد هك ىروط هب 
هب ار دـوخ ىهدب دناوتب و هدـرك اديپ

هك نك تخادرپ اهكناب و ناراكبلط
ىهـدب قاروا شورف ـاتسار ـنيا رد
دناوت ىم ـىلاير تفايرد اب و ىزرا

.دشاب اشگهار

هدنيآ ىاه�هام رد ىتآ هكس تميق ىنيب�شيپ
٨٨٠ هدودحم هب و دش هجاوم تميق دشر اب زين لااك سروب رد هكس ىتآ تميق ،هتشذگ هتفه ىط ىدقن رازاب رد هكس تميق شيازفا لابند هب

.ديسر ناموت رازه
زين لاط هكس ىتآ ىاهدادرارق تميق ،ناموت ٥٠٠ و رازه ٨٨٨ هب نآ تميق نديسر و دازآ رازاب رد هكس تميق شيازفا اب ،انسيا شرازگ هب

.دش هجاوم شيازفا اب و درك رييغت
دنور نيمه و تفرگ دوخ هب ىشيازفا دنور هتشذگ هتفه زور نيلوا رد لوصحم نيا تميق ،هتشذگ هتفه رد لاط و هكس تميق شهاك زا دعب

.دش لااك سروب ىتآ دادرارق رد اهvتميق ىدوعص دنور زاغآ بجوم
تكرح تشذگ هك ىاvهتفه رد ،ىناهج ىاهvتميق تفا زا ىريذپريثات و ىلوزن تكرح هتفه كي زا دعب لاط و هكس ىدقن رازاب بيترت نيا هب

هدش هجاوم شيازفا اب لااك سروب ىتآ دادرارق رد هكس تميق ات دش بجوم دازآ رازاب رد هكس تميق شيازفا هك ىروط هب درك زاغآ ار دوخ ىدوعص
.دسرب ناموت رازه ٨٨٠ هدودحم هب و

هب نآ تميق و هدش هجاوم اضاقت شيازفا اب هام رويرهش ليوحت هكس رضاح لاح رد هك دهدvىم ناشن لااك سروب رد هكس تلاماعم دنور
.تسا هدش كيدزن ناموت رازه ٨٨٠ هدودحم

هتفرگ رارق نـاموت رازه ٨٧٨ تميق رد نوـنكا دوب هديسر ناموت راـزه ٨٦١ تميق هب هك زـين نابآ ليوحت هكس ـىتآ دادرارق تميق نـينچمه 
.تسا

.تسا هلماعم لاح رد ناموت رازه ٨٨٢ هدودحم رد ىلبق ىاهدادرارق هب تبسن شيازفا ىكدنا اب زين هام ىد ليوحت هكس 
اهدادرارق رياس هب تبسن رتلااب ىاهvتميق رد و هدش رادروخرب ىرتشيب ىاضاقت و مجح زا هشيمه دننام هام دنفسا ليوحت هكس نايم نيا رد

دادرارق اريز ،تسا لاس ىناياپ ىاهزور رد هكس تميق دشر ىنيب شيپ هدنهد ناشن نيا هك تسا هلماعم لاح رد ناموت رازه ٨٩٤ هدودحم ىنعي
.دنك ىنيب شيپ ار هدنيآ ىاهvهام رد هكس تميق دنور دناوتvىم ىبوخ هب نآ تيهام ليلد هب هكس ىتآ

فلاخرب و دش هجاوم اضاقت شيازفا و اهvتميق دشر اب و تفرگ رارق ىدقن رازاب ريثات تحت هكس ىتآ رازاب ،ىاvهتسه قفاوت لوصح زا دعب
شهاك ناموت رازه ٨٠٠ حطس ات ار نآ و داد ريثات تحت ار لوصحم نيا تميق ىتكرح دنور لاط ىناهج تميق شهاك اما ،دش ىدوعص راظتنا
.داد
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انتشار عملکرد 6 ماهه سیمان 
آرتا اردبیل

شرکت س��یمان آرتا اردبیل )سیمان اردبیل و آهک 
آذرش��هر( در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ خردادماه ۹۴ 
مبلغ ۲۹میلیارد و ۶۴۶میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اس��اس مبلغ ۲۱۲ ریال سود به ازای هر 

سهم کنار گذاشت.
این شرکت با ارسال صورت‌های مالی ۶ ماهه منتهی 
به ۳۱ خردادماه ۹۴ به صورت حسابرس��ی نشده اعلام 
کرد در ۶ ماهه یادشده با سرمایه ۱۴۰میلیارد ریال مبلغ 
۳۳۱میلیارد و ۴۱۱میلیون ریال فروش داشت. از درآمد 
این شرکت بهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته کسر شد 
و سود ناخالص دوره به ۷۸میلیارد و ۷۳۹میلیون ریال 
رس��ید. از س��ود ناخالص دوره نیز هزینه‌ه��ای اداری، 
عمومی کسر و با اضافه‌شدن درآمدهای عملیاتی به آن 
معادل ۲۴میلیارد و ۷۱۳میلیون ریال س��ود عملیاتی 

دوره محاسبه شد.

 اختصاص 85 ریال سود 
به ازای هر سهم حفاری شمال

شرکت حفاری شمال در دوره 3 ماهه منتهی به 29 
اس��فندماه 94 مبلغ 222میلی��ارد و 205میلیون ریال 
س��ود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ 85 ریال 

سود به ازای هر سهم کنار گذاشت.
این ش��رکت با ارس��ال صورت‌های مال��ی 12 ماهه 
منته��ی ب��ه 29 اس��فندماه 93 به‌صورت حسابرس��ی 
نش��ده اعلام کرد در 12ماهه یادشده با سرمایه 2هزار 
و 605میلی��ارد و 405میلی��ون ریال مبل��غ یک‌هزار و 
598میلی��ارد و 539میلی��ون ریال درآم��د حاصل از 

فروش و ارائه خدمات داشت.
از درآمد این ش��رکت بهای تمام‌ش��ده کالای فروش 
رفته کسر ش��د و س��ود ناخالص دوره به 344میلیارد 
و 841میلی��ون ری��ال رس��ید. از س��ود ناخالص دوره 
نیز هزینه‌های اداری، عمومی کس��ر و با اضافه ش��دن 
درآمده��ای عملیات��ی ب��ه آن مع��ادل 387میلیارد و 

360میلیون ریال سود عملیاتی دوره محاسبه شد.
از سود عملیاتی نیز هزینه‌های مالی و مالیات کسر و 
درآمدهای غیرعملیاتی اضافه شد و معادل 222میلیارد 
و 205میلیون ریال سود خالص به دست آمد و بر این 
اس��اس مبلغ 85 ریال س��ود به ازای هر سهم در نظر 

گرفته شد.
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در صورتی که تحریم‌ها 
از میان برود، بخش 

واقعی اقتصاد کشور از 
رونق نسبی برخوردار 

خواهد شد

غلامرضا سلامي
کارشناس ارشد بازار سرمايه

راهکاري براي خروج 
از تنگناي بورس

تغيير روند حرکتي بورس تهران به تغيير اساس��ي 
در وضعيت اقتصادي مربوط است، بنابراين دولت بايد 
يک راهکار اساس��ي براي خ��روج از تنگنا پيدا کند. 
وضعيت فعلي بورس منعکس‌کننده وضعيت رکودي 
حاکم بر اقتصاد اس��ت، زيرا بورس مدت‌ها بود خلاف 
جريان اقتصادي حرکت مي‌ک��رد اما اکنون وضعيت 
موج��ود در اقتصاد را منعکس مي‌کن��د به‌طوري که 
رک��ود حاک��م در بازار و صنايع خ��ودش را در قيمت 

سهام نشان مي‌دهد.
اين در‌حالي اس��ت که بورس ته��ران قبل از توافق 
هس��ته‌اي به پيشواز توافق رفت و با افزايش قيمت‌ها 
روبه‌رو‌ ش��د، اما بع��د از آن روند نزولي به خود گرفت 
و ب��ه همين دليل اثر رواني و زود‌گذر آن از بين رفت 
و اثر واقعي آن نمايان ش��د. زماني که تغيير اساس��ي 
در وضعيت اقتص��ادي رخ دهد روند بورس نيز تغيير 
مي‌کن��د، ام��ا درحال‌‌حاضر دولت با کس��ري بودجه 
زيادي روبه‌رو اس��ت و تا برداشته شدن تحريم‌ها نيز 

فاصله وجود دارد.
در اين ميان اس��تقبال س��رمايه‌گذاران خارجي از 
بخش‌هاي مختلف مي‌توان��د اقتصاد را از رکود خارج 
کرده و باعث شادابي صنعت و تجارت شود که در اين 
صورت اقتصاد و بورس وضعيت بهتري پيدا مي‌کنند 
اما نکته قابل توجه آن اس��ت که نبايد انتظار داش��ته 

باشيم که اين موارد فوري اتفاق بيفتند.
همچنین دولت بايد يک راهکار اساسي براي خروج 
از تنگنا پيدا کند، زيرا درحال‌حاضر بدهکارترين نهاد 
به بانک‌ها دولت است که اين امر باعث مي‌شود دولت 
با کس��ري بودجه مواجه شود، بنابراين در صورتي‌که 
دولت بتواند بدهي‌هاي خود را پرداخت کند، چرخه‌اي 
در اقتصاد به منظور رفع رکود ايجاد شده و نقدينگي 

به سمت توليد سوق داده مي‌شود.
بهبود وضعيت بازار س��رمايه بس��تگي ب��ه اقدامات 
دولت دارد، به طوري که در اين زمينه راهکاري پيدا 
ک��رده و بتواند بدهي خود را ب��ه طلبکاران و بانک‌ها 
پرداخت کند که در اين راس��تا ف��روش اوراق بدهي 

ارزي و با دريافت ريالي مي‌تواند راهگشا باشد.

نظرگاه

اخبار شرکت‌ها

گ�روه اقتصاد: در هفته منتهي به ۲۲ مردادماه، 
۴۳۶ ه��زار و ۹۷۰ تن انواع کالا به ارزش بيش از 
۶ هزار و ۳۴۰ ميليارد ريال در بورس کالاي ايران 

دادوستد شد.
به گ��زارش روابط عموم��ي و ام��ور بين‌الملل 
ش��رکت بورس کالاي ايران، در هفته نام‌برده در 
تالار محصولات کشاورزي، ۴۵۶۰ تن شکرسفيد، 
۱۵۰ ت��ن ذرت و ۲ کيلوگرم زعف��ران به فروش 

رسيد.
همچنين‌ در تالار داخلي و صادراتي محصولات 
صنعتي و معدني، ۲۶۷ هزار و ۲۹۶ تن انواع کالا 
با ارزشي بيش از ۳۹۴۶ ميليارد ريال معامله شد.
در اين تالار، ۲۵۶ ه��زار و ۳۰ تن انواع مقاطع 
فولادي، ۶۹۴۰ تن انواع مس، ۱۴۰ تن کنسانتره 
موليب��دن، ۴۱۸۰ ت��ن آلوميني��وم و ش��ش تن 

کنسانتره فلزات گرانبها خريداري شد.
همچنين در 2 بخش داخل��ي و صادراتي تالار 
فرآورده‌هاي نفتي و پتروشيمي، ۱۶۵ هزار و ۷۸۸ 
تن ان��واع کالا به ارزش بي��ش از ۲۳۳۹ ميليارد 

ريال به فروش رسيد. 
در اي��ن تالار، ۳۹ هزار و ۹۵۴ تن انواع قير، ۲۷ 

هزار و ۴۵۱ تن مواد پليمري، ۵۹ هزار و ۶۸۰ تن 
وکي��وم باتوم، ۲۴ ه��زار و ۲۰ تن لوب کات، ۱۱ 
ه��زار و ۹۸۱ تن مواد ش��يميايي، ۵۵۱ تن عايق 
رطوبت��ي، ۲۱۰۰ تن گوگرد و ۵۰ تن گاز آرگون 

معامله شد.
جدیدتری�ن پیش‌بینی از قیمت س�که در ��

بازار آتی
به دنبال افزایش قیمت س��که در بازار نقدی در 
هفته گذشته، قیمت آتی سکه در بورس کالا نیز 
با رشد قیمت مواجه شد و به محدوده ۸۸۰ هزار 

تومان رسید.
با افزایش قیمت س��که در بازار آزاد و رس��یدن 
قیم��ت آن ب��ه ۸۸۸ ه��زار و ۵۰۰ تومان، قیمت 
قرارداده��ای آتی س��که طلا نیز تغیی��ر کرد و با 
افزایش مواجه ش��د. بعد از کاهش قیمت س��که 
و ط�ال در هفته گذش��ته، قیمت این محصول در 
نخستین روز هفته گذشته روند افزایشی به خود 
گرف��ت و همین روند موج��ب آغاز روند صعودی 

قیمت‌ها در قرارداد آتی بورس کالا شد.
ب��ه این ترتی��ب بازار نقدی س��که و طلا بعد از 
یک هفته حرک��ت نزولی و تاثیرپذی��ری از افت 
قیمت‌های جهانی، در هفته‌ای که گذشت حرکت 
صعودی خود را آغ��از کرد، به طوری که افزایش 
قیمت س��که در بازار آزاد موجب شد قیمت سکه 
در قرارداد آتی بورس کالا با افزایش مواجه ش��ده 

و به محدوده ۸۸۰ هزار تومان برسد.
روند معاملات سکه در بورس کالا نشان می‌دهد 
درحال‌حاضر س��که تحویل ش��هریور ب��ا افزایش 
تقاضا مواجه ش��ده و قیمت آن به محدوده ۸۸۰ 

هزار تومان نزدیک شده است.
 همچنی��ن قیمت ق��رارداد آتی س��که تحویل 

آب��ان نیز که به قیمت ۸۶۱ هزار تومان رس��یده 
بود اکنون در قیمت ۸۷۸ هزار تومان قرار گرفته 
است. س��که تحویل دی ماه نیز با اندکی افزایش 
نسبت به قراردادهای قبلی در محدوده ۸۸۲ هزار 

تومان در حال معامله است.
در این میان س��که تحویل اس��فند م��اه مانند 
همیش��ه از حجم و تقاضای بیش��تری برخوردار 
ش��ده و در قیمت‌ه��ای بالاتر نس��بت به س��ایر 
قراردادها یعنی محدوده ۸۹۴ هزار تومان در حال 
معامله است که این نشان‌دهنده پیش‌بینی رشد 
قیمت س��که در روزهای پایانی س��ال است، زیرا 
قرارداد آتی س��که به دلی��ل ماهیت آن به خوبی 
می‌توان��د روند قیمت س��که در ماه‌های آینده را 

پیش‌بینی کند.
بعد از حصول توافق هس��ته‌ای، بازار آتی سکه 
تح��ت تاثیر ب��ازار نقدی ق��رار گرفت و با رش��د 
قیمت‌ه��ا و افزایش تقاضا مواجه ش��د و برخلاف 
انتظار صعودی شد، اما کاهش قیمت جهانی طلا 
روند حرکتی قیمت ای��ن محصول را تحت تاثیر 
قرار داد و آن را تا سطح ۸۰۰ هزار تومان کاهش 

داد.

معامله ۶۳۴۰ ميليارد ريال انواع کالا در بورس کالاي ايران

ابهامات بازار سرمایه باید برطرف شود

واکاوی بورس پس از مذاکرات هسته‌ای

مشخص‌شدن طرح‌ها و ایده‌ها��
در این باره محمدعلی احمدزاده‌اصل، 
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری گروه 
صنایع بهش��هر به ابهام‌های موجود در 
بازار سرمایه اشاره کرد و گفت: پس از 
روند مثبت مذاکرات هسته‌ای در وین، 
انتظار می‌رفت بازار سرمایه تحت تاثیر 
این خبر قرار گیرد و رش��د مناسبی را 
تجربه کند ام��ا در عمل این اتفاق رخ 
نداد و ش��اخص‌های بازار سرمایه روند 

نزولی در پیش گرفتند.
وی ب��ا اش��اره به اینک��ه نگرانی‌های 
سیاس��ت‌های  م��ورد  در  بس��یاری 
اقتص��ادی کش��ور وج��ود دارد، بی��ان 
کرد: باتوجه به آنکه برنامه مش��خصی 
ب��رای دوره پس��اتحریم ارائه نش��ده یا 
هنوز بس��یاری از سرمایه‌گذاران از این 
طرح‌ها اطلاع چندانی ندارند، در نتیجه 
نمی‌توانند تصویر مشخصی از آینده در 
اختیار داش��ته باش��ند و براس��اس آن 

سرمایه‌گذاری کنند.
احم��دزاده اصل با اش��اره ب��ه اینکه 
بسیاری از صنایع فعال در بازار سرمایه 
در بلاتکلیفی به س��ر می‌برن��د، اظهار 
ک��رد: ب��رای نمونه در صنای��ع معدنی 
هنوز مشخص نش��ده حق بهره‌برداری 
برای دولت اس��ت یا خی��ر و همچنین 
در آینده به چ��ه صورتی خواهد بود یا 
چه تمهیداتی ب��رای این گروه در نظر 
گرفته ش��ده اس��ت. وی به ل��زوم نگاه 
بلندمدت در بازار س��رمایه اشاره کرد و 
افزود: باتوجه به آنکه بسیاری از صنایع 
بورس��ی از طرح‌های بلندمدت پیروی 
س��رمایه‌گذاران  درنتیجه  نمی‌کنن��د، 
نمی‌توانند آینده سهام مورد نظرشان را 
پیش‌بینی کنند، بنابراین باید شرایطی 
فراه��م ش��ود ت��ا ب��ا برنامه‌ریزی‌های 
بلندم��دت چش��م‌انداز صنایع مختلف 
برای سرمایه‌گذاران با شفافیت زیادی 

به تصویر کشیده شود. 
احم��دزاده اصل با اش��اره ب��ه اینکه 
باید مس��ئولان اقتصادی کشور با نگاه 

واقع‌بینانه و به سرعت برنامه‌های خود 
را اع�الم کنن��د، گف��ت: درحال‌حاضر 
بلاتکلیف��ی در بس��یاری از حوزه‌ه��ا و 
صنایع مختلف که بی��ش از ۸۰درصد 
ب��ازار س��رمایه را در اختی��ار دارن��د، 
نمایان اس��ت و باید مسئولان با اتخاذ 
تصمیمات صحیح از ش��رایط به وجود 
آمده اس��تفاده کنند تا ب��ه این ترتیب 
ش��اهد رونق در بخش واقع��ی اقتصاد 

باشیم.
وی در ادام��ه بیان ک��رد: از آنجایی 
ک��ه ب��ازار س��رمایه آیین��ه تمام‌نمای 
اقتصاد اس��ت، در صورت بهبود شرایط 
اقتصادی زودتر از دیگر ارکان اقتصادی 
رونق یافته و از رشد برخوردار می‌شود.

نیاز بورس به نقدینگی��
در ای��ن باره علیرضا مس��تقل، مدیر 
س��رمایه‌گذاری کارگ��زاری تدبیرگران 

ف��ردا در گفت‌وگو با گس��ترش 
با بی��ان اینکه بازار س��رمایه نیز مانند 

دیگ��ر بخش‌ه��ای اقتصادی کش��ور با 
مش��کل نقدینگی روبه‌رو است، گفت: 
درحال‌حاض��ر ب��ه دلیل آنک��ه کمبود 
و  دارد  وج��ود  کش��ور  در  نقدینگ��ی 
بازار س��رمایه نیز از این قاعده مستثنا 
نیست، این بازار نمی‌تواند تحرک کافی 
داشته باشد تا به دنبال آن قیمت‌ها در 
 بازار سهام از رش��د مناسبی برخوردار 
ش��وند.  این مش��کل زمان��ی برطرف 

زم��ان،  گذش��ت  ب��ا  ک��ه  می‌ش��ود 
نقدینگی‌ه��ای جدید به بازار س��رمایه 

وارد شود. 
وی به ش��رایط کنونی بازار س��رمایه 
اشاره کرد و گفت: به نظر می‌رسد ثبات 
نس��بی به مرور در بازار س��هام برقرار 
شود، زیرا پس از مثبت‌شدن مذاکرات 
هس��ته‌ای میان ای��ران و کش��ورهای 
1+5، خبره��ای واقع��ی مثبت بیش از 
گذش��ته در ای��ن بازار وج��ود دارد که 
گفت‌وگوهای میان ایران و کش��ورهای 

اروپایی شاهدی بر این مدعاست. 
مستقل رفع تحریم‌های بین‌المللی را 
یکی از عوامل رشد بازار سرمایه دانست 
و گف��ت: در صورت��ی ک��ه تحریم‌ها از 
میان برود، بخش واقعی اقتصاد کش��ور 
از رونق نس��بی برخوردار خواهد شد و 
این رون��ق می‌تواند به مرور زمان تاثیر 
مثبتی بر همه بازارهای کشور ازجمله 

بازار سرمایه بر جای بگذارد.
وی به مشکلات داخلی بازار سرمایه 
نیز اش��اره کرد و گفت: با توجه به آنکه 
در چند ماه گذش��ته بحث گزارش‌های 
سه‌ماهه و مجامع س��الانه شرکت‌ها با 

اما و اگرهای زی��ادی روبه‌رو بود، همه 
این موارد موجب ش��د بازار سرمایه از 
ای��ن اتفاق��ات نیز تاثیر گرفت��ه و روند 
منفی در بازار داش��ته باشد. مستقل با 
اش��اره به اینکه به نظر می‌رسد اصلاح 
قابل‌توجه ش��اخص بعد از اعلام توافق 
هس��ته‌ای ادامه نخواهد داشت، اظهار 
کرد: پیش‌بینی می‌ش��ود بازار سرمایه 
در قیمت‌ه��ای فعل��ی افت‌ه��ای قابل 
توجه و بزرگی که بازار را دچار ش��وک 

کند، تجربه نکند.
س�پرده �� و  س�ود  ن�رخ  کاه�ش 

قانونی

مستقل با بیان اینکه امید به کاهش 
نرخ سود بانکی در آینده نزدیک وجود 
دارد، گفت: از آنجا که یک بازار رقابت 

نابرابر در سیس��تم بانکی شکل گرفته، 
در نتیجه بس��یاری از س��رمایه‌گذاران 
ترجیح می‌دهن��د نقدینگی خود را در 
بانک‌ها س��پرده‌گذاری کنند زیرا بدون 
پذیرش ریسک به س��ودهای مناسبی 
دس��ت پی��دا می‌کنن��د.  وی در ادامه 
به اقدامات��ی که در ارتب��اط با کاهش 
دودرصدی نرخ س��ود بانکی در ابتدای 
س��ال انجام ش��د، اش��اره کرد و افزود: 
با توجه ب��ه آنکه نرخ تورم در کش��ور 
کاهش یافته، در نتیجه امیدواریم روند 
کاه��ش نرخ س��ود بانک��ی در ماه‌های 
آینده هم ادامه داش��ته باش��د و شاهد 
رسیدن نرخ س��ود به ۱۸ و ۱۵ درصد 
برای سپرده‌های یک‌س��اله و روزشمار 

باشیم.
مس��تقل در ادامه بیان کرد: احتمال 
کاهش نرخ س��پرده قانون��ی و افزایش 
نقدینگی در دسترس بانک‌ها منجر به 
کاهش تقاضا برای جذب س��پرده‌های 
گران‌قیمت می‌شود و این اقدام نه‌تنها 
به نفع کلیت اقتصاد و سیس��تم بانکی 
است بلکه بازار سرمایه نیز از این اتفاق 

منتفع خواهد شد.

بورس کالا

علیرضا مستقل

محمدعلی احمدزاده‌اصل

مهدیار سنایی- گروه اقتصاد: شاخص بورس از ۲۴ تیرماه، یعنی 
ف�ردای جمع‌بن�دی مذاک�رات در وین برخلاف انتظ�ارات، روند 
نزولی را در پیش گرفت. ‌این در حالی اس�ت که تصور می‌ش�د با 
تمام‌شدن مذاکرات هسته‌ای و نتایج مثبت از وین، بازار سرمایه 
رونق بگیرد و ش�اخص‌های بورسی صعودی ش�وند، اما برخلاف 
تمام�ی این تص�ورات و امیدها، فردای توافق هس�ته‌ای، بورس 
دنده معکوس گرفت و رو به نزول گذاش�ت و این روند نزولی نیز 

در روزهای بعد هم تکرار شد. 

در روزهای اخیر کارشناس�ان بورس�ی دلایل متع�ددی برای 
نزول بازار س�رمایه پس از توافق وین مطرح کرده‌اند. جمع‌بندی 
این اظهارات آن اس�ت که دلیل اول سقوط بورس تشدید رکود 
اقتصادی و دلیل دوم آن هم نبود برنامه مش�خص در پساتحریم 
عنوان ش�ده است. به گفته آگاهان بازار، با پایانی‌افتن مذاکرات 
هسته‌ای و انتشار متن توافق و روشنگری فوری رسانه‌ها درباره 
داده- س�تانده‌های کش�ورمان از توافق وین، سهامداران بورس 
تقریبا از همان ش�ب توافق دریافتند ک�ه در بهترین حالت این 

تواف�ق تا 6-5 ماه دیگ�ر تاثیر واقعی بر اقتصاد کش�ور خواهد 
داشت. بنابراین تب سرمایه‌گذارانی که با دید کوتاه‌مدت به بازار 
س�رمایه نگاه می‌کردند و به دنبال نوسان‌گیری بودند، در همان 

شب توافق فرو خوابید و بورس به مدار واقعیت بازگشت.
بناب�ر همین تجربه بود که فعالان بازار س�رمایه این بار پس از 
جمع‌بندی مذاکرات در وین، با هیجان کمتر و واقع‌بینی بیشتری 
به مت�ن توافق نگاه کردند و تحت تاثی�ر هیجانات زودگذر قرار 

نگرفتند.
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مسير خروج ركود از بورس 
يك كارشناس ارشد بازار سرمايه با اشاره به اينكه تغيير روند حركتي بورس 
تهران به تغيير اساسي در وضعيت اقتصادي مربوط است، گفت: دولت بايد يك 
راهكار اساسي براي خروج از تنگنا پيدا كند. غلامرضا سلامي در گفت‌وگو با 
ايسنا‌، در خصوص علت روند نزولي بورس تهران گفت: وضعيت فعلي بورس 
منعكس‌كننده وضعيت ركودي حاكم بر اقتصاد است‌ زيرا بورس مدت‌ها بود 
كه خلاف جريان اقتص��ادي حركت مي‌كرد اما اكنون وضعيت موجود در 
اقتصاد را منعكس مي‌كند به طوري كه ركود حاكم در بازار و صنايع خود را 
در قيمت سهم نشان مي‌دهد. وي افزود: اين در حالي است كه بورس تهران 
قبل از توافق هسته‌اي به پيشواز توافق رفت و با افزايش قيمت‌ها مواجه شد‌ 
اما بعد از آن روند نزولي به خود گرفت به همين دليل اثر رواني و زود گذر آن 
از بين رفت و اثر واقعي نمايان شد. وي توضيح داد: زماني كه تغيير اساسي 
در وضعيت اقتصادي صورت گيرد روند بورس نيز تغيير مي‌كند‌ اما در حال 
حاضر دولت با كسري بودجه زيادي مواجه است و تا برداشته شدن تحريم‌ها 
نيز فاصله وجود دارد. اين كارش��ناس ارشد بازار سرمايه عنوان كرد: اين در 
حالي است كه استقبال سرمايه‌گذاران خارجي از بخش‌هاي مختلف مي‌تواند 
اقتصاد را از ركود خارج كرده و باعث شادابي صنعت و تجارت شود كه در اين 
صورت اقتصاد و بورس وضعيت بهتري پيدا مي‌كنند اما نبايد انتظار داشته 
باشيم كه اين موارد فورا اتفاق بيفتد. سلامي با بيان اينكه دولت بايد يك راهكار 
اساسي براي خروج از تنگنا پيدا كند، تصريح كرد: در حال حاضر بدهكارترين 
نهاد به بانك‌ها دولت است كه اين امر باعث مي‌شود دولت با كسري بودجه 
مواجه شود بنابراين در صورتي كه دولت بتواند بدهي‌هاي خود را پرداخت 
كند، چرخه‌اي در اقتصاد جهت رفع ركود ايجاد شده و نقدينگي به سمت 
توليد سوق داده مي‌شود. وي در پاسخ به اين سوال كه وضعيت بورس چه 
زماني بهبود پيدا مي‌كند، تاكيد كرد: اين امر بستگي به اقدامات دولت دارد به 
طوري كه در اين زمينه راهكاري پيدا كرده و بتواند بدهي خود را به طلبكاران 
و بانك‌ها پرداخت كند كه در اين راستا فروش اوراق بدهي ارزي و با دريافت 

ريالي مي‌تواند راهگشا باشد. 

تاثير منفي گزارش ناشران در تالار
عامل زمان نقشي مهمي در تصميمات سهامداران دارد كه موجب خروج آنها 
از سهم‌هايي مي‌شود كه برنامه افزايش سرمايه دارند. مجيد حسيني كارشناس 
بازار سرمايه در گفت‌وگو با تسنيم در خصوص فرآيند افزايش سرمايه شركت‌ها 
در بورس گفت‌: يكي از موانع اصلي افزايش سرمايه شركت‌ها در بازار سرمايه، 
زمانبر بودن فرآيند آن و توقف طولاني نمادها پس از انجام افزايش سرمايه است. 
اين كارشناس اقتصادي افزود:‌ طولاني بودن فرآيند افزايش سرمايه شركت‌ها 
يكي از مشكلات شركت‌ها و سهامداران است‌ چر‌اكه عامل زمان نقشي مهمي 
در وضعيت اقتصادي شركت‌ها و نيز تصميمات سهامداران دارد كه موجب 
خروج سرمايه‌گذاران از سهم‌هايي مي‌شود كه برنامه افزايش سرمايه دارند. 
وي با بيان اينكه يكي از دلايل طولاني بودن اين فرآيند كندي اجراي قوانين 
حاكم نظارتي و نيز فرآيند طولاني بوروكراسي‌هاي اداري مرجع صادر‌كننده 
مجوز است، اضافه كرد: ‌سرعت بخشيدن به پذيرش افزايش سرمايه‌ها يكي از 
مواردي‌ است كه بورس بايد آن را دنبال كند. اين كارشناس بازار سرمايه ادامه 
داد: نگارش نامناسب طرح‌هاي توجيهي و نيز سابقه بد برخي از ناشران در عدم 
استفاده سرمايه در محل مصارف هم يكي ديگر از دلايلي است كه موجب عدم 
پيشرفت طرح‌هاي نيمه‌كاره شركت‌ها شده و باعث مي‌شود سهامداران اقبالي 

به شركت‌هايي كه برنامه افزايش سرمايه دارند، نشان ندهند. 

924  ميليارد ريال سود انباشته فولاد آلياژي
فولاد آلياژي ايران در دوره 12 ماهه منتهي به 29 اسفند ماه 93 مبلغ 
7 هزار و 795 ميليارد و 605 ميليون ريال درآمد حاصل از فروش خالص 
داشت. شركت فولاد آلياژي ايران صورت‌هاي مالي سال 93 را به صورت 
حسابرسي شده منتش��ر كرد. بر اساس اين گزارش اين شركت در سال 
گذشته مبلغ هفت هزار و 795 ميليارد و 605 ميليون ريال درآمد حاصل 
از فروش خالص داشت. از درآمد اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش 
رفته كسر شد و سود ناخالص دوره به 866 ميليارد و 947 ميليون ريال 
رس��يد. از سود ناخالص دوره نيز،هزينه‌هاي عمومي، اداري و هزينه‌هاي 
عملياتي كس��ر شد و س��ود عملياتي دوره به مبلغ 641 ميليارد و 870 
ميليون ريال رس��يد. از سود عملياتي دوره نيز هزينه‌هاي مالي و ماليات 
كس��ر و درآمدهاي غير عملياتي اضافه شد و مبلغ 718 ميليارد و 987 
ميليون ريال س��ود خالص به دست آمد و بر اين اساس مبلغ 378 ريال 
سود به هر سهم اختصاص داده شد. به سود خالص دوره نيز سود انباشته 
ابتداي سال اضافه شد و در نهايت مبلغ 924 ميليارد و 722 ميليون ريال 

سود انباشته پايان دوره در حساب‌هاي اين شركت منظور شد. 

سود انباشته 20732 ميليون ريالي »رمپنا«
گروه مپنا در دوره 12 ماهه منتهي به 29 اسفند ماه 93 مبلغ 30 هزار 
و 293 ميلي��ارد و 108 ميليون ريال درآمد حاصل از فروش و ارايه خدمات 
داشت. شركت گروه مپنا صورت‌هاي مالي سال 93 را به صورت حسابرسي 
شده منتشر كرد. بر اساس اين گزارش اين شركت در سال گذشته مبلغ 30 
هزار و 293 ميليارد و 108 ميليون ريال درآمد حاصل از فروش خالص داشت. 
از درآمد اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته كسر شد و سود ناخالص 
دوره به 6 هزار و 176 ميليارد و 779 ميليون ريال رسيد. از سود ناخالص دوره 
نيز، هزينه‌هاي عمومي، اداري كسر و درآمد‌هاي عملياتي اضافه شد و سود 
عملياتي دوره به مبلغ 6 هزار و 631 ميليارد و 74 ميليون ريال رسيد. از سود 
عملياتي دوره نيز هزينه‌هاي مالي و ماليات كسر و درآمدهاي متفرقه اضافه 
شد و مبلغ شش هزار و 29 ميليارد و 898 ميليون ريال سود خالص به دست 
آمد و بر اين اساس مبلغ 603 ريال سود به هر سهم اختصاص داده شد. به 
سود خالص دوره نيز سود انباشته ابتداي سال اضافه شد و در نهايت مبلغ 20 
هزار و 732 ميليارد و 155 ميليون ريال سود انباشته پايان دوره در حساب‌هاي 

اين شركت منظور شد. 

سود 163 ريالي ذوب آهن 
ذوب آهن اصفهان در دوره 12 ماهه منتهي به 29 اسفند ماه 93 مبلغ 
يك هزار و 283 ميليارد و 800 ميليون ريال سود خالص كسب كرد و بر اين 
اساس مبلغ 163 ريال سود به هر سهم اختصاص داد. شركت سهامي ذوب 
آهن اصفهان صورت‌هاي مالي سال 93 را به صورت حسابرسي شده منتشر 
كرد. بر اساس اين گزارش اين شركت در سال گذشته مبلغ 43 هزار و 125 
ميليارد و 944 ميليون ريال درآمد حاصل از فروش خالص داشت. از درآمد 
اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته كسر شد و سود ناخالص دوره 
به شش هزار و 845 ميليارد و 657 ميليون ريال رسيد. از سود ناخالص دوره 
نيز، هزينه‌هاي عمومي، اداري كسر و درآمد‌هاي عملياتي اضافه شد و سود 
عملياتي دوره به مبلغ پنج هزار و 296 ميليارد و 112 ميليون ريال رسيد. از 
سود عملياتي دوره نيز هزينه‌هاي مالي و ماليات كسر و درآمدهاي غير عملياتي 
اضافه شد و مبلغ يك هزار و 283 ميليارد و 800 ميليون ريال سود خالص 
به دست آمد و بر اين اساس مبلغ 163 ريال سود به هر سهم اختصاص داده 
شد. به سود خالص دوره نيز سود انباشته ابتداي سال اضافه شد و در نهايت 
مبلغ 19 ميليارد و 773 ميليون ريال سود انباشته پايان دوره در حساب‌هاي 

اين شركت منظور شد. 
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حامد‌ افسرطلا- بازار سرمايه 
در ش��رايط فعلي از اوايل مردادماه 
تاكنون در وضعيت خاصي قرار دارد. 
از طرفي برخلاف انتظارات پس از 
حصول توافق هسته‌اي بازار شيب 
نزولي به خود گرفت. از سوي ديگر 
نيز در فصل مجامع اين بار ش��اهد 
رونق در بازار نبوديم. در حال حاضر 
نيز اين بازار تحت تاثير عواملي چون 
ريزش ش��ديد قيمت نفت، گزارش 
نامطلوب شركت‌هاي بورسي، ركود 
حاكم بر اقتصاد و افت قيمت فلزات 
اساس��ي قرار دارد. در اين راس��تا 
در گزارش��ي به بررس��ي گروه‌هاي 
مختلف ب��ازار س��رمايه در جريان 
اتفاقات سياسي و اقتصادي بازار و 
واكنش سرمايه‌گذاران به مجامع و 
گزارش‌هاي سه ماهه شركت بنابر 
تغييرات ضريب بتا پرداخته است كه 
در نهايت مشخص شود در شرايط 
فعلي بازارسرمايه صنايع پرريسك‌تر 
كدامند؟ لازم به ذكر است ضريب 
بتا، بيانگر ميزان ريس��ك صنعت و 
ه��م جهتي آن با رون��د موجود در 
بازار سرمايه است. هرچه اين عدد 
بزرگ‌تر باش��د نش��ان از بالا بودن 
ريسك سيس��تماتيك سهم است. 
منف��ي بودن اين ضريب نش��ان از 
رون��د مخالف جهت ي��ك گروه در 
بازار س��رمايه اس��ت. اي��ن ضريب 
نشانگر ميزان واكنش سرمايه‌گذاران 
ب��ه روند ب��ازار و وضعي��ت داخلي 
گروه‌هاس��ت. از ابت��داي مردادماه 
تاكنون بازار در بيشتر روزها بر ورند 
نزولي قرار داشت. به طوريكه تمام 
روزه��اي معاملاتي هفته گذش��ته 

را ب��ر مدار نزولي به پايان رس��اند. 
درح��ال حاضر در كان��ال 65هزار 
و 703 واح��دي ق��رار دارد. اي��ن 
گروه‌ه��ا به دلي��ل منعكس كننده 
ب��ودن وضعيت بازار انتخاب ش��ده 
اند. همانگونه كه مشاهد مي‌كنيد 
گروه قند ش��كر ب��ا افزايش حدود 
5/4 درضدي و گروه فلزات اساسي 
ب��ا كاهش ح��دودي 3/6 درصدي 

در س��ه ماهه اول ركود دار بودند. 
افزايش بسيار زياد گروه قند و شكر 
نشان از نا‌اطميناني سرمايه‌گذاران 
به رفع ريسك سيستماتيك ناشي از 
تحريم‌هاست.  در ادامه اين گزارش 
به بررسي هريك از اين گروه‌ها به 

طور جداگانه مي‌پردازيم. 
فلزات اساسي ��

همانگونه كه در جدول مشخص 

است. حدود 2/1 درصد كاهش اين 
گروه ناش��ي از ريس��ك بازار است و 
باقي كاهش آن ناشي از وضع نا‌مناسب 
داخلي آن اس��ت. مواردي همچون 
كاهش بسيار زياد ارزش جهاني فلزات، 
واردات از چين و.‌.‌. اين گروه را دچار 

بحران كرده است. 
خودرويي‌ها ��

نكته جالب، در گروه خودرو‌سازي 

كه ضريب بتا آن بسيار پايين بوده و 
به نوعي ارتباط آن با روند بازار را مورد 
ترديد قرار مي‌دهد. اين مورد نش��ان 
دهنده توجه بيشتر به خودروسازان و 
اقدامات آنها در جهت بهبود و جذب 
س��رمايه‌گذار خارجي است. و ديگر 

خودروسازان زير ذره‌بين هستند. 
شيميايي‌ها ��

گروه پتروش��يمي ني��ز كاهش 

زي��ادي در اي��ن 10 روز معاملاتي 
تجربه كرده است. آنچه در جدول 
بالا مش��خص اس��ت اين است كه 
س��رمايه‌گذاران نس��بت ب��ه بازار 
بي‌اعتنا بوده و به صورت‌هاي مالي 
اي��ن گروه توجه مي‌كنند. از دلايل 
اصلي كاهش در اين گروه مي‌‌توان 
به تعيين نرخ خوراك پتروشيمي‌ها 
اشاره كرد. ضريب بتا به نسبت بالاي 
اين گ��روه در اين بازه كوتاه قدري 
قابل توجيه است. شركت‌هاي گروه 
س��رمايه‌گذاري برآيندي از تمامي 
صنايع بورسي هستند و كاهش آن 
نيز با ميزان كاهش شاخص بورس 
تفاوت چنداني ندارد. ولي روند آن 
ب��ا روند كلي بازار ب��ه دليل تفاوت 

ماهيت آن، متفاوت است. 
بانك‌ها ��

تغييرات اين گروه نيز كه معرف 
جو رواني هم هس��ت و البته نشان 
از اي��ن دارد كه اين ج��و به پايان 
رسيده و سهامداران متوجه وضعيت 
نا‌مناسب اين گروه شده‌اند و منتظر 
تغيير وضعيت در س��اختار بانك‌ها 
هستند. از طرفي ديگر مجامع اين 

گروه نيز قابل توجه است. 
قند و شكر و دارويي  ��

در دو گروه قند و شكر با دارويي 
وضع كمي متفاوت است. ضريب بتا 
در اين دو گروه منفي است و نشان 
از خ�الف جهت رفتن اين گروه در 
بازار اس��ت. گروه قند و شكر و دارو 
در جو رواني ناشي از تحريم در بازار 
سرمايه طرفدار زيادي دارند و اين 
موضوع نشان از نا‌اطميناني بسيار 

زياد در بازار پس از توافق است. 

پرريسك‌ترين صنايع بورس در يك نگاه

خط قرمز سهامداران كجاست‌؟

تحليل
افت قيمت نفت، گزارش ش��ركت‌هاي بورس��ي، ركود 
حاكم بر اقتصاد و افت قيمت فلزات اساس��ي‌ از اصلي‌ترين 
دلايل ريزش بازار س��هام به شمار مي‌روند. انتظار مي‌رفت 
بعد از توافق هس��ته‌اي كه در تاريخ 23 تير ماه امس��ال رخ 
داده است بازار سرمايه و در راس آن بورس‌ به عنوان اولين 
بازار پيشرو‌ با رشد و رونق فزاينده‌اي مواجه شود. انتظارات 
به گونه‌اي بود كه به س��رعت س��رمايه‌هاي خارجي جذب 
مي‌شوند، سود بانكي كاهش مي‌يابد و تاثير توافق به سرعت 
در گزارش‌هاي شركت‌ها مشاهده خواهد شد. اما بر خلاف 
انتظارات شاخص بورس از رقم 69500 محدوده 66 هزار را 
شكانده و حداقل از ديدگاه تكنيكال مستعد ريزش بيشتر 
نيز شده است. كمتر كارشناسي انتظار داشته است كه بعد 
از توافق، بورس تنها پنج روز مثبت باشد و سقوطي با چنين 
شدت را دنبال كند. در روزهاي ابتدايي عمدتا ريزش شاخص 
سياسي نسبت داده مي‌شد و از فشار فروش تصنعي گذرا در 
بازار سرمايه عنوان مي‌شد، فشار فروش در روزهاي آتي نيز 
ادامه داش��ته است كه دليل دوم و منطقي‌تري براي ريزش 
بازار عنوان ش��ده بود، پيش‌بيني ورود بانك‌ها به مجامع و 
انتظار تقسيم سود كم‌ كه اتفاقا همين‌گونه نيز شده است 
بازار را براي چند روز منفي كرد‌. يكي از دلايل افت بازار را 
مي‌توان افت قيمت نفت دانس��ت. در بازار سرمايه برخي از 
صنايع نظير شركت‌هاي پالايشگاهي و شيميايي به قيمت 

نفت وابستگي زيادي دارند كه حدودا نيمي از بورس را در 
اختيار دارند‌ از طرفي كليت اقتصاد كشور‌- كه بازار سرمايه 
نيز دماس��نج آن است‌- بس��يار به قيمت نفت وابسته دارد. 
قيمت نفت در پرتقاضاترين فصل س��ال به ش��دت كاهش 
يافته و نفت برنت حتي به زير 50 دلار رس��يده است. اين 
موضوع نشان مي‌دهد برخلاف تصور اوليه كه رشد نفت تا 
80 دلار را پيش‌بيني مي‌كرد، ريزش بيشتر آن در فصل پاييز 
دور از ذهن نيست. مورد بعدي كه ريزش شاخص بورس را 
توجيه‌پذير مي‌كند افت قيمت فلزات اساسي است. در حال 
حاضر شاخص دلار بسيار تقويت شده و گرچه به سقف قبلي 
خود نرسيده است اما گزارش‌هاي اين روزهاي اقتصاد آمريكا 
نشان مي‌دهد بعيد نيست از سقف قبلي خود نيز عبور كند. 
در روزه��اي اخير نيز گزارش وزارت كار آمريكا مثبت بوده 
و نرخ بيكاري آمريكا نيز در سطح 3/5 درصد تثبيت مانده 
اس��ت و حتي احتمال افزايش نرخ‌هاي بهره را شدت داده 
است. در چنين شرايطي بايد منتظر رشد شاخص دلار بود، 
اين موضوع خود موجب افت قيمت فلزات اساسي مي‌شود‌ 
ام��ا در طرف تقاضا علاوه بر رش��د دلار، اقتصاد بد جهاني 
نيز موجب كاهش قيمت آنها ش��ده اس��ت. در حال حاضر 

گزارش��ات اقتصادي كشور چين بسيار نااميد كننده است، 
حتي عنوان مي‌شود كه چين بايد برنامه اقتصادي ديگري 
براي كشور خود تدوين كند كه وابسته به رشد زياد نباشد. 
مجموع اين موضوعات موجب شده بخش بزرگي از بورس 
كشور كه كالا محور است خود را در معرض خطر ببيند. در 
داخل كشور نيز كماكان ركود حكم فرماست. حتي مي‌توان 
گفت بخشي از افت تورم كشور نيز به دليل همين ركودي 
است كه در صنايع حكم فرماست. نرخ سود بانكي كماكان 
20 درصد است و به صورت ساده عملا بازگشت سرمايه يك 
سرمايه‌گذار در بانك پنج ساله است. اين در حالي است كه 
بازگشت سرمايه يك فرد در بورس با همين قيمت‌هاي فعلي 
در حال حاضر 8/5 ساله است. در ساير بازارها نيز بازاري وجود 
ندارد كه با بازگش��ت سرمايه پنج ساله بانك رقابت كند. از 
طرفي گزارش‌هاي شركت‌هاي بورسي نيز نااميد‌كننده بود‌. 
برخي از گزارش‌ها حتي خطر تعديل‌هاي منفي را در شش 
ماهه نش��انه گرفته‌اند. علاوه بر گزارشات سه ماهه ضعيف 
تقس��يم سود‌ها در مجامع نيز مناس��ب نبوده و ناتواني در 
پرداخت سود توسط برخي از شركت‌ها نيز مشهود است. به 
نظر مي‌رس��د كه مجموع عوامل فوق در ريزش بازار دخيل 

بوده‌ان��د. در ماه‌هاي آتي مهم‌ترين اتفاقات پيش روي بازار 
برگش��ت دلارهاي بلوكه شده و مقدمات رفع تحريم است. 
ورود س��رمايه‌هاي خارجي به بازار س��رمايه نيز يك اتفاق 
بسيار بزرگي خواهد بود. چشم‌انداز صنعت بانك بعد از رفع 
تحريم‌ها نيز بسيار مثبت خواهد بود، بانك‌هاي كشور بعد از 
رفع تحريم‌ها پتانسيل‌هاي بسيار زيادي خواهند داشت. در 
صنعت دارو نيز با رفع تحريم‌ها و بازگشاييLC  شاهد رشد 
و رونق بس��زايي خواهيم بود، محصولات پتروشيمي نيز در 
صورت عدم افت و تثبيت قيمت‌ها مي‌توانند يكي از صنايع 
پررونق باشند. چشم‌انداز صنعت خودرو و قطعه‌سازي نيز در 
صورت دريافت تكنولوژي و ادغام با ساير خودروسازي‌هاي 
بزرگ خارجي مي‌تواند مثبت باشد. در صورت ثبات در عراق 
يا حتي مقداري رشد اقتصادي در داخل كشور صنعت سيمان 
ج��ان تازه‌اي خواهد گرفت و اگ��ر دولت بتواند از دلارهاي 
بلوكه ش��ده براي پرداخت بدهي‌هاي خود به شركت‌هاي 
پيمانكاري استفاده كند، در آن صنايع نيز گردش پول زيادي 
ايجاد خواهد شد. نكته آخر اينكه بازار سرمايه با مشكلات 
بسيار زياد داخلي و خارجي دست به گريبان شده و به نظر 
مي‌رسد اتفاقات آتي پيش روي بازار سرمايه دست كم بدتر 
از اتفاقاتي كه رخ داد نخواهد بود و بازار به س��مت روزهاي 

خوب خود حركت خواهد كرد. 

از افت قيمت‌هاي جهاني تا حاشيه‌هاي داخلي؛

ريشه‌يابي ريزش‌ها در بازار سهام

آمار

پیشنهاد

حجم معاملات در بازار س��رمايه از ابتداي سال 1394 تا 
به حال در حدود 309/915 ميليارد ريال بوده است. عليرضا 
سيري، معاون توسعه بازار تامين سرمايه امين با بيان مطلب 
فوق به سنا گفت: سهم معاملات عمده، بورس، اوراق بدهي 
و فرابورس به ترتيب ‌37، 34 درصد، 15 و 14 درصد از كل 
معاملات يادشده است. وي خاطرنشان كرد: در اين دوره زماني 
شاخص از عدد870/63 واحد به973/65 واحد افزايش يافت 
كه اين افزايش بيش��تر متاثر از رش��د در صنايع محصولات 
شيميايي با ‌129/2، فرآورده‌هاي نفتي با 563/1، بانك‌ها با 
‌376/1، حمل‌و‌نقل و انبارداري با 1/059 و مخابرات با 820 
واحد است. سيري با اشاره به اينكه بازار معاملات اوراق بدهي 
در سال 1394 رشد قابل توجهي داشته، ابراز داشت: به ‌طوري 
كه حجم كل معام�الت برابر با 47/114 ميليارد ريال بوده 
اس��ت و اين حجم حدود 30 درصد از معاملات سال1393 
)157/046 ميليارد ريال( را پوشش داده است. دليل اصلي اين 
رشد‌ اقبال سپرده‌‌گذاران بانكي به صندوق‌‌هاي سرمايه‌‌گذاري 
درآمد ثابت اس��ت. معاون توسعه بازار تامين سرمايه امين 

تصري��ح كرد: اين تغيير رويكرد متاثر از كاهش نرخ س��ود 
سپرده‌ها در بانك‌ها‌ست‌ بنابراين صندوق‌‌هاي سرمايه‌‌گذاري 
توانستند با مهندسي نرخ‌‌هاي پرداختي به سرمايه‌‌گذاران و 
ماهانه پرداخت كردن سود آنان ابزار مالي را تجديد ساختار 
كنند كه قدرت رقابت با س��پرده بانكي نزد سپرده‌گذاران را 
داشته باشد. نتيجه اين امر منجر به رشد نزديك به 72 هزار 
ميليارد ريال در حجم س��رمايه‌گذاري صندوق‌‌هاي درآمد 
ثابت ش��د. وي ادامه داد: با توجه به رش��د نزديك به 600 
درصدي منابع صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري و لحاظ كردن 
حد نصاب‌هاي س��رمايه‌گذاري اين دس��ته از صندوق‌ها كه 
دلالت به س��هم 30درصد اوراق بدهي از كل منابع در اوراق 
دارد، بازار اوراق بدهي مورد توجه مديران اين صندوق‌ها قرار 
داد. اين نگاه ويژه عامل جذب 21 هزار و 600 ميليارد ريال 
اوراق بدهي در اين بازار ش��د. فروش اين ميزان اوراق بدهي 
در صنعت تامين سرمايه معادل 36درصد از كل اوراق بدهي 

منتشر شده اس��ت)حجم كل اوراق بدهي 60 هزار ميليارد 
ريال(. سيري با اشاره به اينكه شركت‌هاي تامين سرمايه در 
سال 1394 به عنوان نهادهاي اصلي در انتشار اوراق بدهي 
به س��بب نقش در نظر گرفته شده آنان در قانون بازار اوراق 
بهادار با حجم قابل توجهي از تقاضا روبه‌رو شدند، ابراز داشت: 
اين حجم‌ نسبت به سال گذشته تغيير عمده‌اي كرده بود. وي 
در توضيح دليل اين امر‌ گفت: سال 1393 تامين سرمايه‌ها 
با بحران كمبود نقدي رو به رو و جريان نقدينگي به سبب 
افزايش قابل توجه نرخ سود بانكي به سپرده‌گذاران به سمت 
صنعت بانكداري سوق يافت. اين جريان با كاهش نرخ بهره در 
سال 1394 بر خلاف سال 1393 به سمت بازار اوراق بدهي 
بازگشت كرد كه همراه خود برخي از افراد ريسك گريز نيز از 
صنعت بانكداري به دارندگان واحد‌هاي سرمايه‌گذاري درآمد 
ثابت تغيير استراتژي دادند. معاون توسعه بازار تامين سرمايه 
امين خاطرنشان كرد: اين تغيير در حجم سفارش در برخي 

از دوره‌هاي زماني‌ اين شركت‌ها را با نبودن اوراق بدهي در 
سبد دارايي‌هاي آنها مواجه كرد. البته نبايد از اين مساله دور 
بود كه اين حجم از تقاضا منجر به كاهش نرخ ترجيحي در 
معاملات بلوك و نيز فروش اوراق بدهي در عرضه‌هاي اوليه 
طي چند دقيقه ش��د. اين عوامل در كنار همه حاشيه سود 
دهي اين صنعت را در س��ال 1394 افزايش چشم نوازي در 
نگاه س��هامداران آن داده اس��ت.  وي در پايان اظهار داشت: 
بر اين اساس بازار اوراق بدهي در بازار سرمايه به عنوان بازار 
تامين مالي در حال توسعه و آماده تعريف نقش‌هاي جديد از 
سوي دولت است. اميد است كه در آينده نزديك بنگاه‌هاي 
اقتص��ادي به اين بازار به عنوان بازار قابل رقابت با بازار پول 
نگاه كرده كه اين نگرش هم راستا با توسعه بازار سرمايه در 
اغلب كشورهاي در حال توسعه است. بنابراين مي‌توان اين 
گونه برداش��ت كرد كه بازار سرمايه ايران پس از لغو تحريم 
جايگاه قابل س��تايش و اهميت در اقتصاد و توليد ناخالص 

داخلي اجرا خواهد كرد.  

با بررس��ي اهداف اصل »٤٤« قانون اساسي به وضوح 
مي‌ت��وان به اين نتيجه رس��يد ك��ه مردم باي��د به جاي 
شركت‌هاي شبه‌دولتي سهامدار پتروشيمي‌ها باشند. مويد 
حس��يني‌صدر، عضو كميس��يون صنايع و معادن مجلس 
ش��وراي اسلامي در اين باره به شانا گفت: واگذاري سهام 
مجتمع‌ها و كارخانجات فعال توليدي به مردم طبق اصل 
»٤٤« قان��ون اساس��ي و ب��ه نفع اقتصاد ملي اس��ت. وي 
افزود: در فرآيند واگذاري سهام پتروشيمي‌ها در سال‌هاي 

گذش��ته متاسفانه شاهد مواردي بوديم كه به اصل اهداف 
خصوصي‌س��ازي در صنعت پتروشيمي آس��يب مي‌زد از 
جمله واگذاري س��هام كمتر از ارزش واقعي آن و واگذاري 
سهام به ش��ركت‌هاي شبه‌دولتي كه تخصصي در صنعت 
پتروشيمي ندارند. حسيني‌صدر تصريح كرد: در واقع چه 
بهتر بود سهام مجتمع‌هاي پتروشيمي به جاي واگذاري به 

شركت‌هاي غيرمتخصص شبه‌دولتي‌ در اختيار شركت ملي 
صنايع پتروشيمي كه متخصص در اداره اين صنعت است 
باقي مي‌ماند تا شرايط واگذاري سهام به بخش خصوصي 
واقعي فراهم مي‌شد. وي ادامه داد: با بررسي اهداف اصل 
»٤٤« قانون اساسي به وضوح مي‌توان به اين نتيجه رسيد 
كه مردم بايد به جاي ش��ركت‌هاي ش��به‌دولتي سهامدار 

پتروشيمي‌ها باشند. اين عضو كميسيون صنايع و معادن 
مجلس نهم اذعان داشت: صنعت پتروشيمي يكي از صنايع 
پربازده براي سرمايه‌گذاران و همچنين اقتصاد ملي است كه 
در صورت موفقيت در جذب سرمايه‌هاي مردمي مي‌تواند 
زمينه‌هاي كاهش نقدينگي در جامعه را فراهم كرده و به 
تبع آن حركت بيش از پيش از ركود به سمت رونق را در 

اقتصاد ملي به دنبال داشته باشد. 

بازار اوراق بدهي احياگر تامين مالي در بازار سرمايه

سهامداران، سهام شبه‌دولتي‌ها را نخرند
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وقايع‌نگار بورس

سال دوازدهم     شنبه 24 مرداد 1394    شماره 3140
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ذره‌بین بازار در هفته گذشته

کاهش بیش از یک واحدی شاخص
در چهار روز كاري هفته گذشته ارزش كل معاملات سهام و حق‌تقدم 
به 3431 ميليارد ريال بالغ شد. در پايان معاملات هفته منتهي به 21 
مردادم��اه 1394، ش��اخص كل با 1/13 درصد كاهش روبه‌رو ش��د. به 
گزارش روابط عمومي بورس تهران، در پايان معاملات هفته منتهي به 
21 مردادماه 1394، ش��اخص كل با 748 واحد كاهش نسبت به هفته 
قبل‌ به رقم 65703 واحد رسيد. شاخص بازار اول با 703 واحد كاهش 
به رقم 46701 واحد بالغ ش��د و شاخص بازار دوم با 649 واحد كاهش 
عدد 139752 واحد را تجربه كرد و به ترتيب با 1‌/‌48 درصد 0‌/‌46 درصد 
كاهش نسبت به هفته قبل مواجه شدند. در چهار روز كاري اين هفته 
ارزش كل معاملات سهام و حق‌تقدم به 3431 ميليارد ريال بالغ شد كه 
نسبت به هفته قبل 59 درصد كاهش يافته است. در ضمن تعداد 1609 
ميليون سهم و حق‌تقدم در 131 هزار دفعه مورد معامله قرار گرفت و به 
ترتيب 41 درصد و 30 درصد كاهش را نسبت به هفته گذشته تجربه 
ك��رد. همچنين ارزش معاملات نرمال ب��ه 3431 ميليارد ريال و حجم 
معاملات نرمال به 1609 ميليون سهم و حق‌تقدم رسيد و به ترتيب 57 
درصد و 39 درصد كاهش را نسبت به هفته گذشته ثبت كردند. بر اين 
اساس تعداد 288431 برگه اوراق مشاركت به ارزش 2856172 ميليارد 
ريال معامله شد كه به ترتيب 275 درصد و 662 درصد افزايش نسبت به 
هفته گذشته را نشان مي‌دهد. طي هفته گذشته استخراج ساير معادن با 
6‌/‌70 درصد، دباغي، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش با پنج درصد، 
ابزرا پزشكي، اپتيكي و اندازه گيري با 2‌/‌65 درصد و قند و شكر با 1‌/‌68 
درصد بيشترين تغيير مثبت در شاخص صنايع را نسبت به ساير گروه‌ها 

به خود اختصاص دادند. 

معامله 6340 ميليارد ريالي در بورس كالا
گروه بورس- در هفته گذش��ته، 436 هزار و 970 تن انواع كالا 
به ارزش بيش از شش هزار و 340 ميليارد ريال در بورس كالا مورد 
دادوستد قرار گرفت. طي هفته يادشده در تالار محصولات كشاورزي، 
4560 تن شكرسفيد، 150 تن ذرت و دو كيلوگرم زعفران به فروش 
رسيد. همچنين‌ در تالار داخلي و صادراتي محصولات صنعتي و معدني، 
267 هزار و 296 تن انواع كالا با ارزشي بيش از 3946 ميليارد ريال 
معامله ش��د. در اين تالار، 256 ه��زار و 30 تن انواع مقاطع فولادي، 
6940 تن انواع مس، 140 تن كنسانتره موليبدن، 4180 تن آلومينيوم 
و ش��ش تن كنس��انتره فلزات گرانبها خريداري شد. همچنين در دو 
بخش داخلي و صادراتي تالار فرآورده‌هاي نفتي و پتروش��يمي، 165 
ه��زار و 788 تن انواع كالا ب��ه ارزش بيش از 2339 ميليارد ريال به 
فروش رس��يد. در اين تالار، 39 هزار و 954 تن انواع قير، 27 هزار و 
451 ت��ن م��واد پليمري، 59 هزار و 680 تن وكيوم باتوم، 24 هزار و 
20 تن لوب كات، 11 هزار و 981 تن مواد شيميايي، 551 تن عايق 

رطوبتي، 2100 تن گوگرد و 50 تن گاز آرگون معامله شد. 

كاهش 97 درصدي معاملات بازار برق بورس انرژي
در آخرين روز معاملاتي هفته گذش��ته در بازار برق بورس انرژي 
25 مگاوات برق به ارزش 263 ميليون و 94 هزار ريال مورد معامله 
قرار گرفت كه نسبت به روز معاملاتي گذشته، كاهش 97 درصدي را 
نش��ان مي‌دهد. به گزارش ايرنا، ميانگين وزني قيمت )ميانگين وزني 
كل معاملات روزانه نماد‌هاي معامله شده در بازار برق بورس انرژي( 
همچن��ان در مدار نزول ق��رار دارد و در معاملات ديروز كاهش 0/8 
درصدي را به ثبت رساند. براساس نمودار ميانگين وزني قيمت روند 
نزول��ي قيمت به زي��ر 440 هزار ريال نفوذ كرده اما با توجه به حجم 

كم معاملات خيلي قابل اتكا نيست. 

معامل��ه اعتباري يك��ي از ابزاره��اي نوين و 
پرطرفدار تامين مالي است كه اگر توسط بازيگران 
غيرحرفه‌اي بورس مورد استفاده قرار گيرد، نه تنها 
سرمايه بلكه آبروي ايشان را با نقصان مواجه خواهد 
كرد. اعتبار را در زبان فارسي معادل با كلماتي چون 
آبرو، اعتماد يا قول به كار مي‌برند اما اهالي بورس 
زماني كه از آن ياد مي‌كنند، معنايي ديگر را در 
ذه��ن دارند. اعتبار يا معامله اعتباري، معامله‌اي 
است كه در جريان آن بخشي از مبلغ خريد اوراق 
بهادار توسط مشتري و مابقي آن توسط كارگزار 
پرداخت مي‌شود. در اين نوع معامله، كارگزار به 
مشتري وام مي‌دهد و اوراق بهادار خريداري شده 
نزد كارگزار به وثيقه گذاشته مي‌شود. بورس‌ها از 
اين ابزار مالي بهره مي‌برند تا از طريق فراهم آوردن 
امكان سرمايه‌گذاري اهرمي، بر جذب نقدينگي به 
سمت بازار بيفزايند و سهامداران نيز با استفاده از 
اي��ن امكان، قدرت خريد خ��ود را افزايش داده و 
مي‌توانند با استفاده از سرمايه‌اي كم، سود بيشتري 
كسب كنند. برخي سرمايه‌گذاران توانسته‌اند با 
بهره‌مندي از اين ابزار، بازدهي بسيار بيشتري در 
مقايسه متوسط بازار به‌دست آورند‌ اما در مقابل 
بسياري از مشاركت‌كنندگان نيز گناه زيان سنگين 
و حتي از دست رفتن سرمايه‌شان را متوجه آن 
مي‌دانند. معمولا وامي كه در فرآيند اعطاي اعتبار 
از سوي كارگزار به مشتري ارايه مي‌شود از منابع 
بانكي تامين مي‌شود و بنابراين بهره‌اي متناسب 
با نرخ بهره تسهيلات بانكي به آن تعلق مي‌گيرد. 
مديرعامل شركت كارگزاري سرمايه‌گذاري ملي 
ايران، اين موضوع را يكي از عواملي مي‌داند كه در 
عملكرد سهامداران برخوردار از اعتبار تاثيري قابل 
توجه مي‌گذارد. مهدي مقدسي در اين‌باره به فارس 
مي‌گويد: نرخ بالاي سود بانكي بر اهميت هزينه 
تامين اعتبار مي‌افزايد؛ هزينه‌اي كه گاهي اوقات 
مبلغ چشمگيري را شامل شده و بازدهي استفاده 
از اعتبار را به ش��دت تحت تاثي��ر قرار مي‌دهد. 

گزارش��ي كه توسط شركت بورس اوراق بهادار و 
به منظور معرفي تامين مالي اعتباري خريد اوراق 
بهادار منتش��ر شده است با اشاره به اين موضوع 
مي‌نويس��د: از آنجا كه بهره وام اعطايي از سوي 
كارگزاران، بازده سرمايه‌گذاران را كاهش مي‌دهد، 
معامله‌هاي اعتباري بيش��تر توسط معامله‌گران 

روزانه انجام مي‌شود. 
مديريت تحولات جاري ��

مهدي مقدسي نيز با اشاره به لزوم محدود شدن 
سرمايه‌گذاراني كه از اعتبار استفاده مي‌كنند، تاكيد 
كرد: وجود معامله‌هاي اعتباري در بازار الزامي است 
اما استفاده از آن مي‌تواند بازيگران غيرحرفه‌اي را 
با زيان سنگين مواجه كند. شركت بورس اوراق 
به��ادار در گزارش خ��ود معامله‌گران حرفه‌اي را 
سرمايه‌گذاراني معرفي مي‌كند كه از دانش كافي 
براي تشخيص الگوهاي روند معاملاتي برخوردارند‌ 
اما به نظر مي‌رس��د اين تم��ام مهارت مورد نياز 
براي معامله اعتباري نيس��ت. مقدس��ي يكي از 
اين مهارت‌ها را توانايي مديريت سرمايه دانست 
و ادام��ه داد: به عنوان مث��ال در مواجهه با روند 
نزولي قيمت‌ها، معامله‌گر اعتباري بايد با سرعت و 
دقت بيشتري درباره تركيب سرمايه‌گذاري خود 
تصميم‌گيري كند. تاخير در اصلاح اين تركيب 
مي‌تواند ش��رايطي را فراه��م كند كه كارگزار به 
‌منظور تامين وجه تضمين، اوراق بهادار مشتري 
را به انتخاب خود بفروشد. وجه تضمين يا حداقل 
سهم مشتري، حداقل مجاز نسبت آورده نقدي 
مشتري به ارزش بازار سهام خريداري شده است. 
حداقل سهم مشتري در بورس اوراق بهادار تهران 
35 درص��د ارزش معامله خريد اعتباري اس��ت‌ 
به‌عبارت‌ديگر، اگر سرمايه‌گذار اقدام به خريد 100 
ميليون ريال سهام كرده باشد، مي‌تواند حداكثر 65 
ميليون ريال از خريد خود را با استفاده از اعتبار 
تسويه كند. حال اگر قيمت سهام خريداري ‌شده 
نزول كرده و 80 ميليون ريال شود، سقف مجاز 

اعتبار‌ 52 ميليون ريال مي‌شود‌ بنابراين سهامدار 
بايد 13 ميليون ريال از اعتبار خود را تسويه كند‌ 
در غير اين صورت كارگزار مجاز است تا با فروش 
بخشي از سهام، نسبت فوق را تصحيح كند‌ بنابراين 
با كاهش قيمت اوراق بهادار، كنترل سرمايه‌گذار بر 
سرمايه‌گذاري خود كاهش يافته و كارگزار مي‌تواند 
س��هام وي را بفروشد. به‌اين‌ترتيب حق انتفاع از 
برگشت قيمت سهم از سهامدار سلب مي‌شود و 
اين در حالي است كه در معامله نقدي او مي‌تواند 
شناسايي زيان را به تاخير بيندازد و تا افزايش مجدد 
قيمت صبر كرده و با نگهداري سهام، زيان خود 
را پوشش دهد. مهدي مقدسي آمادگي رواني را 
ديگر عامل موثر در افزايش بهره‌وري استفاده از 
معامله اعتباري برشمرد و تصريح كرد: مشتري با 
سرمايه 350 ميليون ريال به‌مرور آمادگي رواني 
مواجهه با زيان‌هاي مربوط به حجم سرمايه‌اش را 
كسب مي‌كند. اگر به اين مشتري بلافاصله اعتباري 
نزديك به دو برابر سرمايه خود تعلق گيرد، با توجه 
به افزايش ريس��ك سرمايه و حجم سود و زيان 
احتمالي‌ ممكن است وي در مديريت معامله‌هاي 

هيجان‌زده شده و زيان خود را تشديد كند. 
پوشش نوسان‌ها ��

تقويت روندها يكي ديگر از ويژگي‌هاي استفاده 
از اعتبار در بازار س��رمايه است. معامله اعتباري 
قدرت خريد مشتريان را افزايش مي‌دهد و اين 
امر باعث افزايش تقاضا در زمان افزايش قيمت‌ها 
مي‌شود. از سوي ديگر با افزايش قيمت‌ها، سهم 
مشتري نزد كارگزار افزايش پيدا مي‌كند و اين 
موضوع باعث خريد اعتباري مجدد و تقويت روند 
صعودي مي‌شود. در هنگام كاهش قيمت‌ها نيز 
برخي از فروش‌ها كه با هدف تامين وجه تضمين 
انجام مي‌ش��ود، روند نزول��ي را تقويت مي‌كند. 
مديرعامل قديمي‌ترين شركت كارگزاري فعال 
در بورس با اشاره به مواردي از تاثير معامله‌هاي 
اعتباري در تشديد سقوط بازارهاي بين‌المللي 

گفت: چنين تجربه‌هايي را در روزهاي ابتدايي 
راه‌اندازي معاملات آتي سكه شاهد بوديم. در آن 
روزها بسياري از سرمايه‌گذاران مبتدي گرفتار 
اهرم بازار آتي شدند و زيان‌هاي سنگيني را نيز 
تجربه كردند‌ اما با گذشت زمان يا از بازار خارج 
ش��دند يا به تقويت مهارت‌هاي خود پرداختند. 
بررس��ي اتفاق��ات تاريخي و تع��داد قابل‌توجه 
س��هامداراني ك��ه از معامله اعتب��اري به‌عنوان 
تجربه‌اي تلخ ياد مي‌كنند، لزوم تعيين تمهيداتي 
براي جلوگيري از بروز موارد مش��ابه را گوشزد 
مي‌كند. مقدس��ي آگاهي‌بخش��ي به مشتريان 
و نظ��ارت دقيق ب��ر معاملات را تنه��ا راه‌هاي 
پيش��گيري از بروز بحران دانست و ادامه داد: در 
بسياري از كشورها، كارگزاران به سرمايه‌گذاري 
كه قصد اس��تفاده از اعتبار دارد، بروشوري ارايه 
مي‌كنند كه با استفاده از آن‌ مكانيسم معاملات 
اعتباري و تمام ريسك‌هاي مربوطه رسما به وي 
ابلاغ شده باشد. يكي از ره‌آوردهايي كه فعالان 

بازار براي معاملات اعتباري متصورند، تاثير اين 
معاملات بر بازار در روزهاي پاياني هر ماه است. 
باور عمومي ميان سهامداران به اين صورت شكل 
گرفته است كه مشتريان اعتباري از جمله برخي 
بازيگران بزرگ حقوقي ملزم هستند تا در پايان 
ماه اعتبار خود را تسويه كنند‌ بنابراين اقدام به 
عرضه س��نگين سهام كرده و روند بازار را تحت 
تاثير قرار مي‌دهند. مديرعامل شركت كارگزاري 
س��رمايه‌گذاري ملي ايران ضم��ن رد اين باور، 
بروز مواردي از اين دست را ناشي از مشخصات 
قراردادهاي قديمي تامين مالي في‌مابين كارگزار 
و بانك دانست كه كارگزار را ملزم به تسويه ماهانه 
اعتبار مي‌كرد. بنا بر اذعان وي، قراردادهاي جديد‌ 
تسويه را محدود به يك‌بار در سال و در انتهاي 
سال مالي شركت كارگزاري كرده است و آنچه 
احتم��الا در پايان هر ماه روي مي‌دهد، متاثر از 
برداشت اشتباه سهامداران است‌ نه بازپرداخت 

اعتبارات كه بايد به آن توجه كرد. 

افزايش قدرت خريد يا غرق شدن در ريسك؛

چاقوي دولبه معاملات اعتباري در بورس 

درصد تغييرهفته گذشتهشرح
58/7-3431ارزش كل معاملات سهام و حق‌تقدم- ميليارد ريال

41/3-1609حجم سهام و حق‌تقدم معامله شده- ميليون سهم
30/3-131179دفعات معامله

56/9-3431ارزش معاملات نرمال- ميليارد ريال
39/3-1609حجم معاملات نرمال- ميليون سهم

30/2-131024دفعات معامله- نرمال
27/3-40324تعداد خريداران
20/0-4روزهاي فعاليت

درصد تغييرهفته گذشتهشرح
2856172662/3ارزش كل معاملات- ميليارد ريال

288431275/3حجم معاملات- برگه

معاملات سهام و حق تقدم

معاملات اوراق مشاركت
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حفاظت از اراضي ملي ودولتي در شهرستان‌هاي سقز‌، 1
بانه‌، ديواندره‌، بيجار 

2/360/007/240

حفاظت از اراضي ملي ودولتي در شهرستان‌هاي 2
سنندج‌، كامياران‌، مريوان 

3/495/468/740

بين‌الملل

خط��ر اخراج از ب��ورس نيويورك، 
ش��ركت توليد آلوميني��وم نوراندا را 
تهديد مي‌كند. به گزارش سنا، شركت 
هلدينگ توليد آلومينيوم نوراندا‌ با پشت 
سر گذاشتن سال بسيار سختي از لحاظ 
اقتصادي، در آخرين روز معاملاتي هفته‌ 
با دريافت اخطاري از بورس نيويورك‌ 
هفته پر تنش خود را به پايان رساند. بر 
اساس اين گزارش، بورس نيويورك در 
اين اعلاميه بيان داشته مشكلاتي كه 
اين شركت هلدينگ در پذيره‌نويسي 
سهام شركت خود داشت، موجب شد 
ن��گاه ناظران به اين ش��ركت با دقت 
بيش��تري صورت بگيرد‌ اين در حالي 
است كه‌ طبق قوانين بورس نيويورك، 
ميانگين سرمايه بازارجهاني شركت‌ها 
30 روز پس از پذيره‌نويسي بايد بيش 
از 50 ميليون دلار باشد و درعين حال‌ 

سهام موجود در دست سهامداران نيز 
بايد كمتر از 50 ميليون باشد كه اين 
شركت هيچ كدام از اين شرايط را دارا 
نبود. طبق آخرين آمار، س��رمايه بازار 
شركت هلدينگ نوراندا تا به حال 36 
ميليون دلار برآورد شده است. نوراندا 
در آخرين اطلاعيه خود اعلام داشته 
اس��ت كه ميانگين قيمت سهم اين 
شركت در 30 روز گذشته كمتر از يك 
دلار بوده اس��ت و اين قيمت با اصول 

بورس نيويورك مطابق نيست.
 بر اين اس��اس، قيمت اين س��هم 
روز دوش��نبه 53 س��نت بوده است 
و ميانگي��ن قيمت اين س��هم در 52 
هفته گذشته بين 5 دلار تا 41 سنت 
قيمت‌گذاري شده است. طبق قوانين 
بورس نيوي��ورك، هلدين��گ نوراندا 
بايد ت��ا 10 روز آينده پاس��خ نهايي 

را ارس��ال كند كه مايل به اس��تفاده 
از مهل��ت 18 ماهه خ��روج از بورس 
نيوي��ورك خواهد بود يا خير که باید 
در این باره تصمیم بگیرد.در س��ويي 
ديگر‌ روز گذش��ته اكث��ر بورس‌هاي 
آسيايي با نوسان همراه بود. به گزارش 
شبكه تلويزيوني بلومبرگ، روز گذشته 
شاخص سهام نيكي در بورس توكيو با 
0/36 درصد كاه��ش معادل 74/36 
واحد كاهش به 20052/19 رس��يد. 
شاخص سهام هنگ سنگ در بورس 
هنگ‌كنگ ب��ا 0/23 كاهش معادل 
61/95 واح��د كاهش به 24011/85 
درصد رس��يد. بورس استراليا وضعي 
همانند هنگ‌كنگ داش��ت به طوري 
كه ش��اخص س��هام S&P200 در 
بورس سيدني با 0/58 درصد كاهش 
مع��ادل 31/37 واحد ب��ه 5356/51 

واحد رسيد. 

كي هلدينگ در خطر اخراج از بورس نيويورك
بازار آتی

ب��ه دنبال افزايش قيمت س��كه در 
بازار نقدي طي هفته گذش��ته، قيمت 
آتي س��كه در بورس كالا نيز با رش��د 
قيمت مواجه ش��د و به محدوده 880 
هزار تومان رس��يد. به گزارش ايس��نا، 
با افزايش قيمت س��كه در بازار آزاد و 
رسيدن قيمت آن به 888 هزار و 500 
تومان، قيمت قراردادهاي آتي سكه طلا 
نيز تغيير كرد و با افزايش مواجه ش��د. 
بعد از كاهش قيمت سكه و طلا در هفته 
گذشته، قيمت اين محصول در اولين 
روز هفته گذشته روند افزايشي به خود 
گرفت و همين روند موجب آغاز روند 
صعودي قيمت‌ها در قرارداد آتي بورس 
كالا شد. به اين ترتيب بازار نقدي سكه 
و طلا بعد از يك هفته حركت نزولي و 
تاثيرپذيري از افت قيمت‌هاي جهاني، 

در هفته‌اي كه گذشت، حركت صعودي 
خ��ود را آغاز كرد به طوري كه افزايش 
قيمت س��كه در بازار آزاد موجب شد 
قيمت سكه در قرارداد آتي بورس كالا 
با افزايش مواجه شده و به محدوده 880 
هزار تومان برسد. روند معاملات سكه در 
بورس كالا نشان مي‌دهد در حال حاضر 
سكه تحويل شهريور‌ماه با افزايش تقاضا 
مواجه شده و قيمت آن به محدوده 880 

هزار تومان نزديك شده است.
 همچنين قيمت قرارداد آتي سكه 
تحويل آبان نيز كه به قيمت 861 هزار 
تومان رسيده بود، اكنون در قيمت 878 

هزار تومان قرار گرفته است. 
س��كه تحويل دي‌ماه نيز با اندكي 
افزايش نس��بت ب��ه قراردادهاي قبلي 
در مح��دوده 882 هزار تومان در حال 

معامله است. در اين ميان سكه تحويل 
اس��فند‌ماه مانند هميش��ه از حجم و 
تقاضاي بيش��تري برخوردار ش��ده و 
در قيمت‌هاي بالاتر نس��بت به س��اير 
قرارداده��ا يعني مح��دوده 894 هزار 
توم��ان در حال معامله اس��ت كه اين 
نشان‌دهنده پيش‌بيني رشد قيمت سكه 
در روزهاي پاياني سال است، زيرا قرارداد 
آتي سكه به دليل ماهيت آن به خوبي 
مي‌تواند روند قيمت س��كه در ماه‌هاي 
آينده را پيش‌بيني كند. بعد از حصول 
توافق هس��ته‌اي، بازار آتي سكه تحت 
تاثير بازار نقدي قرار گرفت و با رش��د 
قيمت‌ها و افزايش تقاضا مواجه شد و 
برخلاف انتظار صعودي شد، اما كاهش 
قيمت جهاني طلا روند حركتي قيمت 
اين محصول را تحت تاثير داد و آن را تا 

سطح 800 هزار تومان كاهش داد. 

رونق درمعاملات سكه آتي

وقايع نگار بورس كالا

وقايع نگار بورس انرژي

كل قيمت 30 شركت 50 شركت فعال‌ترصنعتماليبازار دومبازار اولشناوركلشرح
)وزني- 
ارزشي(

كل قيمت 
)هم وزن(

كل )هم وزن(

ميانگين سادهميانگين

هفته 
گذشته 

65703/374405/346701/5139752/6138813/354136/72692/7126479/92911/426039/308651/3010114/60

115/70-102/30-376/80-)40()700()31()385()4561()649()703()1073()748(ميزان تغيير

1/13-1/17-1/43-)1/37()0/55()1/12()0/71()3/18()0/46()1/48()1/42()1/13(درصد تغيير

62531/872209/845317/5127840/6135088/851296/02576/3121051/52877/126987/309035/509861/50ابتداي سال

ميزان تغيير 
از ابتداي 

سال

3172219613841191237252841116542834-948/00-384/20253/10

درصد تغيير 
از ابتداي 

سال

5/13/03/19/32/85/54/54/51/2-3/51-4/252/57































بازار در حال توسعه اوراق بدهي
حجم معاملات در بازار سرمايه از ابتداي سال1394 

تا به حال حدود 309.915ميليارد ريال بوده است. 
به گزارش پايگاه اطلاع‌رس��اني بازار سرمايه )سنا(، 
عليرضا س��يري معاون توسعه بازار تامين سرمايه امين 
با بيان مطلب بالا گفت: س��هم معاملات عمده، بورس، 
اوراق بدهي و فراب��ورس به‌ترتيب 37درصد، 34درصد، 

15درصد و 14درصد از كل معاملات مذكور است. 
وي خاطرنش��ان ك��رد: در اين دوره زماني ش��اخص 
از ع��دد 63.870واحد ب��ه 65.973واحد افزايش يافت. 
اين افزايش بيش��تر متاثر از رشد در صنايع محصولات 
ش��يميايي 2.129، فرآورده‌هاي نفت��ي 1.563، بانك‌ها 
1.376، حمل‌ونق��ل و انب��ارداري 1.059 و مخاب��رات 
820واحد اس��ت.  سيري بااشاره به اينكه بازار معاملات 
اوراق بدهي در س��ال1394 رش��د قابل‌توجهي داشته، 
ابراز داش��ت: به‌‌طوري‌ك��ه حجم كل معام�الت برابر با 
47.114ميلي��ارد ريال بوده اس��ت. اي��ن حجم حدود 
30درص��د از معاملات س��ال1393 )157.046ميليارد 
ريال( را پوش��ش داده است. دليل اصلي اين رشد، اقبال 
س��پرده‌‌گذاران بانكي ب��ه صندوق‌‌هاي س��رمايه‌‌گذاري 
درآمد ثابت اس��ت.  معاون توس��عه بازار تامين سرمايه 
امين تصريح ك��رد: اين تغيير رويك��رد متاثر از كاهش 
نرخ سود سپردها در بانك‌ها است، بنابراين صندوق‌‌هاي 
س��رمايه‌‌گذاري توانستند با مهندسي نرخ‌‌هاي پرداختي 
ب��ه س��رمايه‌‌گذاران و ماهانه پرداخت كردن س��ود آنان 
ابزار مالي را تجديد س��اختار كنند ك��ه قدرت رقابت با 
سپرده بانكي نزد س��پرده‌‌گذاران را داشته باشد. نتيجه 
اين امر منجر به رشد نزديك به 72هزار ميليارد ريال در 
حجم سرمايه‌گذاري صندوق‌‌هاي درآمد ثابت شد.  وي 
ادامه داد: باتوجه به رش��د نزديك به 600درصدي منابع 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و لحاظ كرده حدنصاب‌هاي 
سرمايه‌گذاري اين دسته از صندوق‌ها كه دلالت به سهم 
30درصد اوراق بدهي از كل مناب��ع در اوراق دارد؛ بازار 
اوراق بده��ي مورد توج��ه مديران اي��ن صندوق‌ها قرار 
داد. اي��ن نگاه ويژه عامل ج��ذب 21هزار و 600ميليارد 
ري��ال اوراق بدهي در اين بازار ش��د. ف��روش اين ميزان 
اوراق بدهي در صنعت تامين س��رمايه معادل 36درصد 
از كل اوراق بدهي منتش��ر شده است )حجم كل اوراق 
بدهي 60هزار ميليارد ريال(.  س��يري بااش��اره به اينكه 
ش��ركت‌هاي تامين س��رمايه در س��ال1394 به‌عنوان 
نهادهاي اصلي در انتش��ار اوراق بدهي به س��بب نقش 
درنظر گرفته شده آنان در قانون بازار اوراق بهادار با حجم 
قابل‌توجهي از تقاضا روبه‌رو شدند، ابراز داشت: اين حجم، 
نسبت به سال گذشته تغيير عمده‌يي كرده بود.  وي در 
توضيح دليل اين امر، گفت: سال1393 تامين سرمايه‌ها 
با بحران كمبود نقدي روبه‌رو و جريان نقدينگي به سبب 
افزايش قابل توجه نرخ س��ود بانكي به سپرده‌گذاران به 
سمت صنعت بانكداري سوق يافت. اين جريان با كاهش 
نرخ بهره در س��ال1394 برخلاف سال1393 به سمت 
بازار اوراق بدهي بازگشت كرد كه همراه خود برخي افراد 
ريسك‌‌گريز نيز از صنعت بانكداري به دارندگان واحد‌هاي 

سرمايه‌گذاري درآمد ثابت تغيير استراتژي دادند. 

بورس كالا
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در 4 سال گذشته تحقق يافت 

بازدهي بورس معادل رشد نرخ ارز
گروه بورس  علي صالحي‌نجف‌آبادي 

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران روز گذشته 
اقدام به انتش��ار نماگرهاي س��ال 93 و آماري از 
فعالي��ت ب��ورس اوراق بهادار ته��ران، بورس كالا 
و فرابورس ايران كرده اس��ت ك��ه در اين ميان با 
عنايت به برخي از آنها به نكات جالبي مي‌رسيم؛ 
نخس��ت اينكه كس��اني كه از ابتداي سال 90 در 
بازار سهام س��رمايه‌گذاري كرده‌ تا پايان سال 93 

سودي 141درصدي را از آن خود كرده‌اند. 
البته اين بازدهي روي ش��اخص كل به دس��ت 
آمده اس��ت و صد البته مي‌توان موارد بس��ياري از 
س��هم‌ها را پيدا كرد كه بازدهي بس��يار بيشتر يا 
بس��يار كمتر كسب كرده‌اند اما به دليل زياد بودن 
اطلاعات در اين زمينه و پرهيز از گزافه‌گويي معيار 
شاخص كل را به عنوان مشخصه اصلي روند بورس 
در نظر مي‌گيريم و بازدهي متوسط را بر اين اساس 

محاسبه مي‌كنيم. 
اي��ن بازده��ي متوس��ط در س��ال 90 بالغ بر 
11/2درصد بود و در س��ال 91 به‌ رقم قابل توجه 
46/8درصد رسيد اما بازدهي تاريخي بورس تهران 

در س��ال 92 رخ داد، جاي��ي ك��ه ميانگين رش��د 
107/7درصد ش��اخص كل براي اهالي بازار سهام 
نه‌ تنها خاطره‌يي خوش و تكرارنشدني را به همراه 
داشت كه باعث شد كمتر كسي در اين بازار طعم 
زيان را بچشد و به اصطلاح خودمان همه‌ چيز گل 

و بلبل بود. 
فواره‌يي كه در ميانه‌هاي سردترين فصل سال 
92 ري��زش خود را ش��روع كرد. همان س��الي كه 
تعداد س��هام مورد معامله با رشد 136/6درصد به 
اوج خود رسيد و اين آمار در مورد ارزش معاملات 

با رشد خيره‌كننده 275/1درصد را ثبت كرد. 
اي��ن رش��د يعن��ي ارزش معاملات س��ال 92 
نس��بت به س��ال 91 بي��ش از 3/75 برابر ش��ده 
اس��ت. يعني درس��ت زماني ‌كه قيمت سهم‌ها به 
بالاترين حد خود رس��يده است، هجوم خريداران 
و سرمايه‌گذاران به بورس شروع مي‌شود و در سه 
ماهه س��وم س��ال 92 كه اوج خوش‌بيني‌ها شكل 
گرفته بود، تعداد خريداران سهام رشدي 70درصد 

را تجربه مي‌كرد. 
آماري كه نشان‌دهنده يك حقيقت تلخ در بازار 

سرمايه ماست. حقيقتي كه تقريبا در اكثر بازارهاي 
س��هام در دنيا نيز به چش��م مي‌خورد و بررس��ي 
تاريخي هم مويد آن اس��ت آن هم اينكه متاسفانه 
اكثر افراد در بورس زيان مي‌كنند و اقليتي ممتاز 
برنده‌اند. اقليتي كه اصول سرمايه‌گذاري را رعايت 
مي‌كنند و با چشماني باز پول‌هاي خود را از دروازه 

تالار شيشه‌يي عبور مي‌دهند. 

 ورود در قيمت مناسب، كشيدن دندان طمع
دو شاخصه اصلي خريد س��هام كه اكثرا مورد 
غفلت قرار مي‌گيرد، خريد سهام در قيمت مناسب 

و كشيدن دندان طمع است. 
اگ��ر نگاهي ب��ه آم��ار بانك مرك��زي در مورد 
ورود س��رمايه‌ها به تالار شيش��ه‌يي داشته باشيم 
در س��ال 91 و قبل از اس��تارت با شكوه رشد بازار 
در سال 92؛ تعداد سهام مورد معامله رشدي تنها 
9/5درصد داش��ته و ارزش سهام مورد معامله تنها 
13/5درصد رشد كرده است. با كمي دقت به اين 
مهم مي‌رسيم كه افراد پيروز واقعي در كارزار بازار 
سهام همان كس��اني بوده‌اند كه در سال 91 وارد 

ش��ده‌اند.  آنها خريد س��هام خود را در قيمت‌هاي 
مناس��ب انجام داده‌اند و يك��ي از مهم‌ترين اصول 
خريد س��هام را به نحو احسن اجرايي كرده‌اند اما 
آمار حاكي از آن است كه تعداد اين افراد بسيار كم 

بوده است. يعني همان اقليتي كه پيروزند. 
در نقطه مقابل؛ تعداد واگذاري س��هام بخش 
عمومي در سال 92 رشد سرسام‌آور 267درصد 
را داش��ته اس��ت. اي��ن هم��ان مقول��ه خ��روج 
هوشمندانه را به ذهن متبادر مي‌كند. بايد توجه 
داشت كه بيشتر اين واگذاري‌ها در نيمه ابتدايي 
سال 92 به وقوع پيوسته است و مقدار زيادي از 
آن جهت گس��ترده كردن بازار سهام و واگذاري 
در بازارهاي اوليه بوده اس��ت نه فروش سهام در 

بازار ثانويه. 
حتي كس��اني ‌كه در ابتداي س��ال 92 اقدام به 
خريد س��هم كرده بودند تا شروع سه ماهه پاياني 
سال مذكور مي‌توانس��تند به بازدهي‌هاي رويايي 
دست پيدا كنند اما اين مهم زماني اتفاق مي‌افتد 
كه فعالان اين حوزه اسير خيال‌پردازي‌هاي معمول 
نشوند و بتوانند از سهام دلبند خود دست بكشند و 
دكمه فروش را بدون توجه به روياهاي شيرينشان 
بفش��ارند كه صد البته در بازاره��اي گاوي )رو به 
رشد( با توجه به انتشار اخبار مثبت و تارگت‌هاي 
نجومي چنين اقدامي نيازمند تركيبي از جسارت 

و تجربه است. 
 سال 93؛ 21درصد از ارزش دارايي سهامداران 
به طور ميانگين كاس��ته شده كه بخش اعظمي از 
اين اتفاق ناگوار پس از رويداد سوم آذر محقق شد 

جايي كه افت 7/6درصدي شاخص كل در آذرماه 
و 5/7 درصدي در دي‌ماه گواه اين مدعاست. عنصر 
اصل��ي ريزش‌هاي ب��زرگ در ب��ورس اوراق بهادار 
تهران س��رخوردگي ناشي از س��وار شدن بر امواج 
خوش‌بيني است كه صاحبان چنين طرز تفكري را 

تا آستانه نا اميدي مطلق به پيش مي‌راند. 
تعداد س��هام مورد معامله در 3ماهه سوم سال 
93 رش��دي 38/3درصدي داش��ته اس��ت. همان 
افرادي كه در پاييز 93 به بهانه توافق وين اين حجم 
فزاينده معاملات را رقم زده‌اند، شكست‌خوردگان 
آينده س��رمايه‌گذاري ناميده مي‌شوند. اتفاقي كه 
در 23تيرم��اه 94 نيفتاد و زودتر از آنچه فكرش را 
بكنيم، سرمايه‌گذاران فرار را برقرار ترجيح دادند و 

يك روز خوش براي فعالان باقي نگذاشتند. 

 روند با ثبات‌تر بورس كالا
در گزارش منتش��ره؛ رش��د ارزش معاملات در 
سال 90، 41/7درصد؛ در س��ال 91، 84/6درصد 
و در س��ال 92، 35/9درصد است اما اين رشد در 
س��ال 93 نه تنها متوقف نمي‌ش��ود كه به كاهش 

6/1درصد مي‌انجامد. 
حجم معام�الت نس��بت ب��ه ارزش معاملات 
رش��د كمتري را تجربه كرده اس��ت كه با در نظر 
گرفتن تورم قيمتي كالاها يك امر نس��بتا بديهي 
انگاش��ته مي‌شود. رشد حجم معاملات بورس كالا 
در س��ال‌هاي 90 ت��ا 92 به ترتي��ب 20/6، 6/3 و 
12/4درصد بوده اس��ت. يك مقايسه بسيار كوتاه 
در س��ال 91 تاييدكننده ادعاي مطرح شده است. 
رش��د 6/3درصد حجم معاملات در مقابل رش��د 

84/6درصد ارزش معاملات!
س��ال 91 همان سال شوك قيمت دلار است و 
تا حدود بسيار زيادي اين نسبت حجم معاملات به 

ارزش معاملات را پوشش مي‌دهد. 
در نهايت رش��د شاخص كل فرابورس ايران در 
س��ال‌هاي 90 تا 93 به ترتي��ب 21، 38/5، 81 و 
13/4درصد بوده اس��ت كه مي‌ت��وان گفت همان 
مس��ير بورس را با هيجاني كمتر طي كرده است 

كه كاملا منطقي به نظر مي‌رسد. 
در نهاي��ت وقتي بازده��ي ب��ازار ارز را با بازار 
س��هام در طول اين مدت 4ساله بررسي مي‌كنيم 
درمي‌يابي��م كه رش��د قيمت ارز و ش��اخص كل 
بورس كاملا همگرا بوده است.  دلار 1357توماني 
در ابتداي س��ال 90 تا به امروز 146درصد رش��د 
داش��ته هرچند با اختلاف زماني در برخي سال‌ها 
ام��ا در نهايت در روزهاي پاياني مرداد 94 رش��د 
بازار س��هام در عين ش��گفتي به عدد 148درصد 
رس��يده كه كاملا منطبق با كاه��ش ارزش ريال 

كشورمان است. 
پس قدرت خريد س��هامداران بورس��ي در اين 
مدت ثابت مانده و رش��د ميزان دارايي‌شان توسط 

كاهش ارزش پول كاملا خنثي شده است. 

آگه�ي فراخ�وان مناقص�ه عموم�ي 
ش�ماره 94/07

شركت پالايش گاز پارسيان در نظر دارد مناقصه موضوع زير را پس از طي فرآيند ارزيابي كيفي و تأييد صلاحيت متقاضيان به پيمانكار 
واجد ش�رايط واگذار نمايد.لذا از كليه ش�ركتهاي متقاضي دعوت بعمل مي آيد در صورت تمايل به ش�ركت در مناقصه نسبت به اعلام 

آمادگي اقدام نمايند.

تكميل و تجهيز سالن آمفي تئاترموضوع مناقصه
94/07شماره مناقصه
يك مرحله اينوع مناقصه

 180 روزمدت انجام كار
81.500.000 ريالمبلغ سپرده شركت در مناقصه

پالايشگاه گاز پارسيان واقع در شهرستان مهرمحل اجرا
حداكثر تا 21 روز پس از انتشار آگهي نوبت دوم در روزنامهمهلت تحويل مدارك )رزومه (

الف- تجربه و دانش در زمينه مورد نظر )40( امتيازب- حسن سابقه در كارهاي قبليدر زمينه مورد نظر )30( حداكثر امتياز هر معيار
امتيازج- توان مالي )30(امتياز

حداقل امتياز قابل قبول براي دعوت به 
60 )شصت( امتيازمناقصه

استان فارس -شهرستان مهر - صندوق پستي 115-74451 - پالايشگاه گاز پارسيان - امور پيمانهاآدرس پستي  محل تحويل رزومه
تلفن : 8 و 07152112545                                    فاكس : 07152824729تلفن و فاكس

ساير توضيحات مهم :
1- ارايه  گواهينامه صلاحيت معتبر پيمانكاري/پروانه بهره برداري ؛حسب نوع فعاليت مناقصه گر الزامي است.

2- ارايه صورت هاي مالي حسابرسي شده معتبر منتهي به سال 1393 به همراه مستندات و ممهور به مهر و امضاي مراجع ذيصلاح )تا پيش 
از انعقاد قرارداد( الزامي است.

3-مناقصه گران مي بايست با توجه به متن آگهي روزنامه، داراي تجربه قابل مقايسه و حسن سابقه قابل مقايسه با موضوع مناقصهرا ارايه 
نمايند، در غير اينصورت امتيازي به هيچ يك از معيارهاي ارزيابي تعلق نمي گيرد.

4-كليه فرم هاي اس�تعلام ارزيابي كيفي مناقصه گران و دس�تورالعمل نحوه تكميل اسناد ارزيابي كيفي و فرم گواهي حسن انجام كار 
مي بايست پس از دريافت از طريق سايت شركت تحت عنوانwww.Nigc- Parsian.ir،)بخش مناقصات(، به دقت مطالعه، بررسي، 

تكميل و به همراه ساير مدارك )رزومه( تا قبل از اتمام مهلت مقرر تحويل نمايند.
5-مبلغ ضمانت نامه شركت در مناقصه، بصورت ضمانتنامه بانكي يا چك تضمين شده بانكي يا واريز مبلغ به شماره حساب 10507043 

بانك ملت باجه پالايشگاه گاز پارسيان )پس از فرايند تعيين صلاحيت(.
6-كپي كليه مستندات مندرج در هر فرم جهت ارزيابي و امتياز دهي، مي بايست به همراه فرم مربوطه ارسال گردد.

7-ارسال نامه درخواست شركت در مناقصه با قيد شماره و موضوع مناقصه به همراه ساير مدارك.
8-ضمن دارا بودن شخصيت حقوقي، ارائه اساسنامه، آگهي تأسيس، آگهي آخرين تغييرات و همچنين ارائه شناسه مليالزامي است.

9-به مدارك و اس�نادي كه با تأخير و پس از مهلت مقرر واصل گردند و همچنين به درخواس�ت هاي فاقد روزمه و مدارك تكميلي 
ترتيب اثري داده نخواهد شد.

10-كليه فرمها و اسناد مي بايست توسط شخص يا افراد مجاز امضاء و مهر گردند.
11-كليه مدارك مي بايست بصورت منظم و كلاسه شده در پاكات تحويل دبيرخانه امور پيمانها گردد.

12-چنانچه در حين فرآيند ارزيابي ثابت گرديد كه شركتهاي متقاضي از مدارك جعلي يا اطلاعات خلاف واقع، تهديد، رشوه و نظاير 
آن براي تأييد صلاحيت خود استفاده نموده اند مطابق قوانين و مقررات با متخلف رفتار خواهد شد.

13-پس از مرحله ارزيابي، تنها از شركتهاي تعيين صلاحيت شده جهت ادامه فرآيند مناقصه دعوت خواهد شد.
14-برنامه زماني تحويل و دريافت اسناد پيشنهاد قيمت، بازگشايي و ساير اطلاعات مربوطه در اسناد مناقصه تحويلي به شركتهاي تعيين 

صلاحيت شده )پس از فرآيند تعيين صلاحيت( درج خواهد شد.
15-ارائه سوابق و مدارك نيز هيچ گونه حقي را براي متقاضيان ايجاد نخواهد كرد.

روابط عمومی شركت پالايش گاز پارسيان

شركت ملی گاز ايران
شركت پالايش گاز پارسيان

)سهامي خاص(

نوبت اول

مجوز وزارت نفت: 1394-2622

گروه بورس  علي مرتضوي‌راد 
جغرافي��ا، فرهن��گ و نهاده��اي يك كش��ور در 
بزنگاه‌هاي تاريخي خوشبختي يا بدبختي ملت‌ها را 
رقم مي‌زنند. اين پاسخي است از دارون عجم اوغلو 
استاد اقتصاد سياسي دانشگاه ام‌اي‌تي براي پرسش 
بنيادين كتابش با عنوان »چرا كش��ورها شكس��ت 

مي‌خورند.«
عجم اوغلو ب��ه عنوان يك نهادگراي برجس��ته 
و مط��رح عقي��ده دارد ك��ه گ��ذار كش��ورهايي با 
س��اختارهاي متمركز و نهادهاي ضعيف به س��وي 

توسعه دشوار و محكوم به شكست است. 
او در اي��ن اثرِ تحليل��يِ ژرف ابراز م��ي‌دارد كه 
ناكامي كشورها در حل و فصل مشكلات اقتصادي 
صرفا ب��ه دلي��ل پيش��ينه‌هاي فرهنگ��ي و زمينه 
جغرافياي��ي يا فقدان نخبگان تكنوكرات نيس��ت و 
بيش از هرچيز برآمده از نهادهاي ناكارآمدي است 
كه قدرت و ثروت را در دس��تان گروه‌هاي كوچكي 

از فعالان اقتصادي محدود كرده‌اند. 
وي مي‌نويسد: »كش��ورهاي فقير، فقير هستند 
چون كس��اني كه قدرت تصميم‌سازي دارند، دست 
به توليد فق��ر مي‌زنند...« عجم اوغل��و عقيده دارد 
ك��ه اقتص��اد ايران به عن��وان يك اقتصاد بس��ته و 
وابسته به نفت كه با انحصار شركت‌هاي شبه‌دولتي 
روبه‌روس��ت، بس��تر مناسبي براي رش��د نهادهاي 
به‌زعم وي مكنده اس��ت و اين مس��يري اس��ت كه 
ب��ه موفقيت اقتصادي نخواهد انجاميد و اس��تيلاي 
گروه‌هاي انحصارگراي برآمده از س��اختارهاي غير 
ش��فاف و متمركز كه جريان تخصيص منابع را در 
ي��ك اقتصاد مح��دود مي‌كند منجر به فلج ش��دن 
ابزاره��اي اساس��ي پولي و مال��ي در ب��ازار پول و 
سرمايه مي‌شود. درهمين راستا دكتر مسعود نيلي 
رييس موسس��ه عالي آموزش و پژوهش مديريت و 
برنامه‌ري��زي با اعتنا به اين نظريه اساس��ي، توافق 

را يك بزن��گاه تاريخي مي‌داند ك��ه نبايد به‌عنوان 
كانال��ي ب��راي تزريق منابع ارزي ب��ه آن نگاه كرد، 
چراكه اين برداشت با توجه به مشكلات ريشه‌يي و 
س��اختاري اقتصاد ايران منجر به هزينه‌كرد اشتباه 
و تك��رار چرخه معيوب گذش��ته اس��ت كه همان 
محوريت فروش نفت و واردات كالاس��ت. به اعتقاد 
وي هركش��وري در تاريخ خود با معدود بزنگاه‌هاي 
تاريخ��ي مواجه مي‌ش��ود كه مي‌توان��د از آن براي 
جهش رشد و توسعه يا نزول و سقوط استفاده كند 
و فضاي جديد فرصتي براي اصلاح س��اختار بازارها 

دركنار تلاش براي رشد اقتصادي است. 
دوران پس ازتحريم بيش از هرچيز عرصه آزمون 
دش��وار مديريت دولت اس��ت كه به نظر مي‌رسد از 
قب��ل برنامه‌ريزي‌هايي دراين خصوص انجام ش��ده 
باشد. درش��رايط كنوني كه اقتصاد ايران درشرايط 
دش��وار ركودي به س��ر مي‌برد و به دنبال آن بازار 
س��رمايه و بورس دس��تخوش نااطميناني و نگاهي 
مردد به آينده است، جدي‌ترين گلايه بازار سرمايه 
ع��دم توجه كافي و جدي مس��وولان دولتي به اين 
نهاد مهم اس��ت به طوري كه برخي از كارشناسان 
ب��ا توجه به ظرفيت‌هاي كنون��ي و نواقص قانوني و 
ناكارآمدي ابزارهاي موجود، در توفيق بازار سرمايه 
درجذب س��رمايه‌هاي خارجي با ترديد مي‌نگرند و 
بي‌توجهي دولت در بهينه‌سازي ساختار بورس را از 
مهم‌ترين دلايل ريزش بازار در شرايط بعد از توافق 
مي‌دانند. اما نگاهي به رويكردها و نظرات دولتي‌ها 
نش��ان مي‌دهد ك��ه اصلي‌ترين گامي ك��ه دولت تا 
نيمه عمر خويش برداشته است بردباري و پيگيري 
مستمر در حل و فصل چالش‌هاي پيش رو و زدودن 
ادبيات افراطي از كتاب قوه مجريه از پي بازگشتن 
به عرصه واقعيت درهمه زمينه‌هاي اجرايي ازجمله 
مديريت اقتصاد و بازار س��رمايه اس��ت. با پيگيري 
نظرات مسوولان اقتصادي در طول دوسال گذشته 

مي‌توان به اين نتيجه رسيد كه نگاه دولت يازدهم 
به اقتصاد بسيار بنيادي است. 

ب��ا توجه ب��ه اظهارنظرهاي مقام��ات دولتي در 
دوس��ال گذش��ته مي‌توان چنين عن��وان كرد كه 
نگاه دولت به اقتصاد يك نگاه غيربخش��ي اس��ت و 
مح��ور برنامه‌ريزي‌ها براي خ��روج از ركود با تكيه 
ب��ر افزايش توليد و ص��ادرات صنعتي از گذر بهبود 
فضاي كسب‌وكار است. همچنان‌كه رييس‌جمهوري 
درجلسه تيم اقتصادي دولت در ششم مرداد تاكيد 
كرد، قرار نيس��ت اي��ران به بازار مص��رف كالاهاي 
خارجي تبديل ش��ود كه در راستاي اظهارات آقاي 
دكتر نيلي مش��اور ارش��د اقتصادي دولت است كه 
درهمايش كانون مهندس��ين دانشگاه فني دانشگاه 
ته��ران رويكرد موثر براي رش��د اقتص��اد را پرهيز 
از ات��كا ب��ه فروش نف��ت و واردات عنوان داش��ت. 
همچنان‌كه وزير اقتصاد آقاي طيب‌نيا نيز در هفته 
گذشته استفاده از همه ظرفيت‌هاي اقتصادي براي 
دستيابي به رشد مثبت در سال آينده را دستور كار 
اين وزارتخانه دانس��ت.  دولت بهبود بازار س��رمايه 
را وابس��ته به بهب��ود فضاي كس��ب‌وكار بنگاه‌هاي 
اقتصادي فعال در آن مي‌داند و توسعه بازار سرمايه 
و رس��اندن آن به تعادل منطقي را از استراتژي‌هاي 

مهم خود قلمداد مي‌كند. 
آقاي طيب نيا طي ماه جاري بارها و بارها ركود 
ب��ورس را رفتار منطقي اين بازار در ش��رايط ركود 
اقتصادي دانس��ته اس��ت و تلاش دولت را معطوف 
ب��ه رفع ايرادات س��اختاري اقتصاد دانس��ته كه در 
اثر برداش��ته شدن تحريم‌هاي اقتصادي بين‌المللي 
عملا تا پايان امسال زمان مي‌برد. اصلي‌ترين مساله 
پيش‌روي دولت اصلاح مكانيس��م‌هاي پولي و مالي 
براي جلوگيري از تكرار اش��تباهات گذش��ته است 
و نامه رييس‌جمهوري براي تش��كيل كارگروه‌هاي 
وي‍ژه در حوزه نظام بانكي، بازار س��رمايه و انضباط 
مالي نش��ان‌دهنده عزم دولت براي برداش��تن گام 
بزرگ بعدي اس��ت. جدا از مش��كلات دروني بازار 
س��رمايه تاثي��ر حجم ب��الاي ش��ركت‌هاي نفتي، 
بازاره��اي موازي س��رمايه‌گذاري مانن��د بازار طلا 
و ارز، س��ود بالاي س��پرده‌هاي بانكي و گزارش��ات 
مأيوس‌كننده ش��ركت‌ها ناش��ي از ش��رايط ركود 

اقتصادي چالش‌هاي كلان بازار سرمايه است. 
مجموع اي��ن عوامل دولتي‌ها را ب��ه اين نتيجه 
رسانده است كه تبيين اصولي نقش و كاركرد بازار 
س��رمايه در كنار ساير اركان پولي و مالي در نقشه 
راه اصلاح س��اختار اقتصاد نسبت به نگاه بخشي به 
ب��ورس از اولويت بالاتري برخوردار اس��ت و به‌نظر 
مي‌رسد دولت بيش از آنكه نگران تسريع خروج از 
رك��ود، به هر ترتيبي، باش��د كه خطر جدي تزريق 
ك��ور نقدينگ��ي را به دنبال دارد در جس��ت‌وجوي 
راه��كار منطقي و بلندمدت ب��راي چگونگي خروج 

از ركود است. 
درحالي كه ش��كارچيان فرصت‌ها با اس��ب‌هاي 
زين شده براي عبور از دروازه بهشت پس ازتحريم 
لحظه ش��ماري مي‌كنند، دولت بدون فكر كردن به 

زمان، در انديشه يك راهكار جدي است.

 آزمون دشوار دولت
و انتظار بازار سرمايه براي خروج از ركود
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