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همسایگان شمالی و جنوبی همین مسئله عنوان 
شده و می شــود. از طرفی دیگر هنگام مذاکره با 
سرمایه گذاران خارجی همیشه یکی از بزرگترین 
مشــکلات نبود ثبات قوانین و تغییرات پیوســته 
مقررات به عنــوان دافعه بزرگ برای ورود به بازار 
ایران یاد می شود، حال این بحث در سال های اخیر 

بیش از گذشته به چشم می آید...

امیر آشتیانی عراقی

 صفحه 2 

پرسمان
کرادفاندینگ چشمگیر  رشد 

حد  از  بیش   نظارت 
کرادفاندینگ در 

مهدی سوری

 صفحه 15 

اولیه  نیاز  ثانویه  معاملات 
کرادفاندینگ
حسین نظام دوست

بازار   چالش های 
جمعی مالی  تأمین 

شایان شاه حسینی

وی  پیش ر چالش های 
کرادفاندینگ ها

علی امیرشاهی

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

از شایعه تا واقعیت؟

اعلام برنامه های توسعه ای »شکام«
 صفحه 14 

 »حکشتی« ۴۳ درصد افزایش سرمایه داد
 چکیده تحلیل بنیادی »غدیس«

 تأمین مالی »اوما اویا« توسط »توسعه صادرات ایران«
 »ومدیر« رفع تعلیق شده 650 ریال سود داد

 سود 8.9 همتی »ونوین«
 عرضه سهام سرخابی ها در کارگزاری بانک صنعت و معدن

 تراز مثبت 82 درصدی »وسینا« اعلام شد
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»شتوکا« زیرذره بین

 صفحه 5 

 صفحه 2 

 الگوریتم ها بخش
جدایی ناپذیر بورس ها

 صفحه 9 

‌شاخص‌سازی
در‌بازار

 اردیبهشت، بهشت
 سرمایه گذاران شد

مدیرعامل شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران عنوان کرد:

 صفحه 4 

شرکت های جذاب در صف عرضه های اولیه

ISSN: 2252 - 035X  سال یازدهم  شماره 538  هفته دوم اردیبهشت  شنبه 8 اردیبهشت 1403  27 آوریل 2024  16 صفحه  30,000 تومان

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران تاکید کرد:

ها

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران تاکید کرد:



هفتــه کاری منتهــی بــه چهارشــنبه 5 
اردیبهشــت ماه بازار ســرمایه هفته ای پر 
حجم و پر معامله بــود به نحوی که ارزش 
معاملات خرد با رشد 60 درصدی نسبت به متوسط روزهای هفته قبل 
به بیش از 6200 میلیارد تومان در روز رســید. در بازار این هفته حدود 
1500 میلیارد تومان پول از منابع اشخاص حقیقی صندوق های درآمد 
ثابت خارج و همین حدود پول اشــخاص حقیقی وارد بازار ســهام شد. 
شاخص کل با رشــد حدود 100 هزار واحدی وارد کانال 2،300،000 
هزاری شــد و شاخص هم وزن هم رشــد 5 درصدی را تجربه کرد. در 
بازار این هفته نماد های فگســتر، سپیدار و واعتبار به ترتیب 34 درصد، 
33 درصد و 29درصد بازدهی کســب کردند و بیشترین افت مرتبط با 
سهام نمادهای قشرین، فزر و آ.س.پ به ترتیب با 13درصد،13درصد و 

10درصد بود. 
کوتاه از تحولات نمادها

در ایــن هفته نمادهای تایرســاز از افزایش نــرخ 20 درصدی نرخ تایر 
رادیال ســواری خبر دادند. کپشیر، غمهرا، کضدف و کساوه هم افزایش 
نرخ داشتند. خساپا نرخ وانت 151 را افزایش داد. سرانجام پس از ماه ها 
گمانه زنی بلوک مدیریتی باشگاه پرسپولیس به کنسرسیومی متشکل 
از 6 بانک)گردشــگری، ملت، تجارت، رفاه و اقتصاد نوین( واگذار شــد 
و باشــگاه اســتقلال نیز نصیب زیر مجموعه های هلدینگ خلیج فارس 
شــد. قیســتو از برگزاری مناقصه خرید چیلر به منظور تکمیل پروژه 
شــریعتی)دفترمرکزی( خود خبر داد. رانفور 63درصد از سهام شرکت 
داده ورزی فرادیــس البــرز را فروخــت و 1000 میلیارد تومان ســود 
شناسایی کرد. ســرمایه گذاری غدیر از تعجیل یک ماهه پرداخت سود 

ســهام خود خبر داد. ولساپا ملک مرغداری واقع در فیروز کوه را با نرخ 
بهای تمام شــده فروخت و سودی شناســایی نکرد. ولساپا همچنین از 
قرارداد ســه جانبه ای که به موجب آن سود 35 میلیارد تومانی کسب 
مــی کند، خبر داد. کچاد از تمدید مجوز معدن خود به مدت دو ســال 
خبر داد و فسبزوار از قرارداد خرید برق پایدار با تضمین عدم قطع برق 
رو نمایی کرد. صندوق اهرمی کاریزما از رسیدن سود سهامداران عادی 
خــود به صورت موثر 38 درصد خبر داد. مدیر عامل وبانک و همچنین 

غصینو تغییر کرد. 
مسئولان این هفته چه کردند؟

وزیر نیرو گفت: بر اساس قانون برنامه هفتم و به دنبال اصلاح نظام مالی 
صنعت برق از این پس تمامی شــرکت های توزیــع نیروی برق، انرژی 
موردنیاز خود را از بورس انرژی خریداری خواهند کرد. سخنگوی صنعت 
بــرق گفت: با جذب 30 هزار میلیارد تومان اســناد خزانه از محل مابه 
التفاوت قیمت های تکلیفی و تمام شده برق، مطالبات شرکت های تولید 
برق، پیمانکاران و تامین کنندگان تجهیزات تسویه شد .چکاپا از تعدیل 
نیرو در شــرکت زیر مجموعه)شــرکت پارس طبیعت سلولز( خبر داد. 
گشان یکی از املاک خود را در خیابان خیام آگهی کرد. رئیس مجلس 
از تاخیر بانک مرکزی در تامین ارز دارو انتفاد کرد. ســیمان شــاهرود. 
افزایش ســرمایه بیش از 1100 درصــدی را از تجدید ارزیابی از محل 
زمین رو نمایی کرد. سقف سهمیه بهین یاب برای خرید آهن اسفنجی 

به دنبال مازاد عرضه این محصول حذف شد.
 سخنگوی شورای نگهبان اعلام کرد که معافیت مالیاتی افزایش سرمایه 

از محل سود انباشته در سال 403 نیز برقرار است. 
سرپرســت ســازمان خصوصی ســازی گفت: واگذاری ســهام تو دلی 

خودروســازان اخیرا در شــورای عالی اصل 44 قانون اساسی با ریاست 
رئیس جمهور مطرح شــد. موانعی در این مســیر وجــود دارد که باید 
شــناخته و موانع بازدارنده به تدریج و با استفاده از ظرفیت های قانونی 
برداشته شــود، اراده این موضوع ایجاد شده و مجموعه های مختلف در 
وزارت اقتصاد آن را در دســتور کار قرار داده اند. وزیر اقتصاد اعلام کرد 
که در حال مذاکره با وزارت نفت برای واگذاری پالایشــگاه ستاره خلیج 

 فارس در بورس هستیم. 
رئیس ســازمان بورس در نامه ای به رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس 
در خصوص بند س تبصره 6 قانون بودجه سال 1403، این بند را حاوی 
تبعات منفی برای صندوق های سرمایه گذاری دانست و افزود: این تبصره 
تبعاتی همچون خروج نقدینگی و کاهش اعتماد ســرمایه گذاران را به 
همراه خواهد داشــت که این امر می تواند منجر به سوق دادن و هدایت 

نقدینگی به بازار های غیر شفاف مواردی همچون ارز و طلا شود. 
در بازارهای جهانی قیمت هر اونس طلا بعد از رسیدن به سقف تاریخی 
2400دلاری بــا افت 80 دلاری همراه شــد. قیمت جهانی مس هم به 
محدوده 9800 دلار در تن رســید، نمــاد نفت برنت با افت 2 درصدی 
همراه شد و به 88 دلار در هر بشکه رسید. قیمت فلزات روی، آلومینیوم 
و سرب هم به ترتیب در محدوده 2800 ، 2600 و 2200 دلاری در هر 
تن قــرار دارد. در بازار طلا و ارز قیمت دلار در بازار آزاد به کمتر از 64 
هزار تومان رســید. سکه امامی هم تحت تاثیر قیمت جهانی طلا و نرخ 
دلار آزاد به قیمت 42 میلیون تومان سقوط کرد. دلار نیمایی هم با رشد 
500 تومانی به بیش از 41 هزار تومان رســید. اختلاف بین دلار فروش 
شــرکت ها)نیما( و دلار مصرف )آزاد( همچنان بالاست و تولید کننده و 

مصرف کننده به نفع واسطه ها در حال ضرر هستند. 
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اخبـار هفته

سرمایه بازار  مالیاتی  معافیت های  ابقای 
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس با اشــاره به 
تصویب یک فوریت طــرح برخی از احکام مالیاتی 
جهت تسهیل فعالیت های اقتصادی کشور در سال 
جهش تولید با مشارکت مردم گفت: مالیات ها یکی 

از مولفه های مهم در حوزه نظام اقتصادی هستند.
محمدرضــا پور ابراهیمی افزود: در برخی مقاطع مالیات ها دســتخوش 
تغییرات مقطعی می شــوند که آسیب رسان اســت با این حال یکی از 
موضوعات مهمی که ما در دســتور کار قرار داده و آن را پیگیری کردیم 
شــفافیت اطلاعات اقتصادی در کشور است که در قانون سامانه مودیان 
اســاس این حرکت طراحی شده اســت. وی تاکید کرد: مسیر حرکت 
بعدی ما این بود که به تدریج مالیات بر عملکرد بنگاه ها را کاهش دهیم 
تا فعالیت های اقتصادی رونق پیدا کند، از این رو در دو سال گذشته نرخ 
پرداخت مالیات بر عملکرد بنگاه هــای اقتصادی را کاهش دادیم اما در 

بودجه سال 1403 دولت برخلاف این رویه، تغییر جهت داد.

ویه ثبت ســفارش و تخصیص ارز باید تغییر کند ر
معاون اول رییس جمهور با اشــاره به مشــارکت 
اتاق بازرگانی برای توســعه مهارت آموزی در دوره 
متوســطه دوم با کمک وزارت آمــوزش و پرورش 
افــزود: طرح اتاق در این زمینه از جمله ســفیران 
مهــارت و آموزش مربیــان فنی و حرفــه ای در 

کارگاه هــا و کارخانه های مرتبط با بخــش خصوصی می تواند به تربیت 
نسلی ماهر و با امنیت شغلی کمک کند.

محمد مخبر افزود: در این جلســه مقرر شد تا با همکاری بانک مرکزی و 
اتاق برای مدیریت ارز،  رفع تنگناها و پوشش ریسک ارز در سریع ترین زمان 
ممکن کارگروه و تیمی تشــکیل تا پیشنهادهای عملیاتی در کوتاه ترین 
زمان ممکن پیاده سازی شود. رویه کنونی در ثبت سفارش و تخصیص ارز 
بایــد تغییر یابد که اتاق بازرگانی به دلیل تجربیات گوناگون در واردات و 
صادرات کالا و همچنین تشکیل کمیته های تخصصی رسوب کالا در این 

اتاق پیشنهادات و راهکارهای عملیاتی خود را به دولت ارائه کند.

شورای رقابت مسئول افزایش قیمت
وزیر صنعت با اشاره به تعیین شرایط جدید ایمنی 
خودروها و برنامه حذف ســامانه یکپارچه خودرو، 
وعده تولیــد 1.۷ میلیون محصول داد و گرانی پژو 

پارس را به گردن شورای رقابت انداخت.
عباس علی آبادی اعلام کرد: شــرایطی برای ایمنی 

خودروها تعیین شــده که مهمترین آن  افزایــش مدت گارانتی و انجام 
آزمایش ها بوده و مقرر شــده بخش خصوصی در زیرســاخت های این 
آزمایش ها، ســرمایه گذاری و نظارت دائمی باشــد. همچنین ســامانه 
یکپارچه خودرو حذف خواهد شد تا مشتریان مستقیماً با خودروسازان 
در ارتباط باشــند. آمار تولید خودرو هم که ســال گذشته 1.3 میلیون 
دستگاه بود در سال جاری به بیش از 1.۷ میلیون محصول خواهد رسید. 
آیین نامه واردات خودروهای دســت دوم هم تصویب و در لایحه بودجه 
لحاظ شــده تا با پیگیری از ســوی دولت ابلاغ شود. همچنین آمادگی 

تامین نیاز حمل و نقل عمومی طبق سفارش ها وجود دارد.

۱۱۰ همت مالیات از ابربدهکاران یافت  در
وزیر اقتصــاد از دریافت 110 هــزار میلیارد تومان 
مالیــات از ابربدهکاران در ســال گذشــته گفت: 
امیدواریم حق پخش تلویزیونی بازی های پرسپولیس 
و اســتقلال و همچنین مواردی که می تواند منجر 
به درآمدهای پایدار دو باشــگاه شود را به سرانجام 

برسانیم و دغدغه میلیون ها هوادار این دو باشگاه برطرف شود.
خانــدوزی افــزود: جای مجموعه های بزرگ کشــور در بازار ســرمایه 
خالی اســت که مقدمات حضور آنها را فراهــم می کنیم. با وزارت نفت 
مذاکره می کنیم که پالایشــگاه بزرگ خلیج فارس را وارد بورس کنیم. 
با وزارت صمت وارد مذاکره شــدیم که پروژه های جذاب معدنی کشور 
را به مشــارکت مردمی و تامین مالی جمعی مردمــی، فراخوان کنیم.
وزیر امور اقتصادی و دارایی درباره بخش خصوصی گفت: ســال گذشته 
 از محــل ابربدهکاران مالیاتی 110 هزار میلیــارد تومان مالیات معوقه 

وصول کردیم.

از قدیم گفته می شــد که سرمایه چون آهوی گریزپا 
و ترســان با کوچکترین تحرک و هیجانی پا به فرار 
می گذارد و در مأمنی مطمئن پناه می گیرد؛ بارها هم 
علت اصلی خروج ســرمایه به سمت همسایگان شــمالی و جنوبی همین 
مسئله عنوان شده و می شود. از طرفی دیگر هنگام مذاکره با سرمایه گذاران 
خارجی همیشــه یکی از بزرگترین مشکلات نبود ثبات قوانین و تغییرات 
پیوسته مقررات به عنوان دافعه بزرگ برای ورود به بازار ایران یاد می شود؛ 
حال این بحث در سال های اخیر بیش از گذشته به چشم می آید به نحوی 
که امسال قانونی تصویب و ســال بعد همان مجلس قانون تصویبی را لغو 
می کند گویی پس از 40 ســال مدیریت، به جای پختگی در تصمیم گیری 
و اســتفاده از تجربه های جهانی و عملکرد گذشته، دوباره سیاستمداران و 
پارلمان نشــینان به ســعی و خطا رو  آورده اند و یک بــه یک از ابتدا تمام 
راه هــای رفته گذشــته را دوبــاره می آزمایند؛ گاه این نوســان رفتاری به 
سیاســت های سازمان ها و در حد دستورالعمل و آیین نامه ها باقی می ماند 
که نمونه های عینی آن در بازار سرمایه میزان اعتبار سرمایه گذاران در خرید 
و فروش ســهام، نرخ سود سپرده های بانکی، روند عرضه سهام شرکت ها و 
حتی عملکرد بازارگردانان در تعهدات خرید و فروش است و گاه هم اتخاذ 
سیاســت های مالیاتی جدید و اخذ مالیات از خانه های خالی، ماشین های 

لوکس و این آخر هم که خانه های لوکس به چشمشان آمده!
جالب اینجاســت که اغلب تصمیم سازان از سرمایه گذاران گله می کنند که 
چرا به جای سرمایه گذاری های بلند مدت به سرمایه گذاری کوتاه مدت روی 

آورده اند و بیشتر تمایل به سفته بازی دارند.
 آمارها نشان می دهد در سال گذشته حدود 2 میلیارد دلار از دارایی مردم 
صرف خرید طلا شــده اســت و با ضریب تکاثر 4 حدود 8 میلیارد دلار اثر 
منفی روی GDP گذاشــته اســت و در همان زمان سرمایه ها نه در محل 
تولید که در بالشت ها پنهان شده است و همین تصمیمات پر نوسان مانعی 
برای تشکیل سرمایه و بزرگ تر از آن تشکیل شرکت های بزرگ شده است. 
اتخاذ استراتژی های یک شبه و خلق الساعه و بدون فکر آفتی است بر پیکره 
اقتصاد ایران نه تحریم های دشمنان. شاید بتوان گفت بیشتر مشمول این  

شعر نظامی گنجوی هستیم که:
عیب کسان منگر و احسان خویش 

دیده فرو کن به گریبان خویش

سال 1403 از سوی مقام معظم رهبری، 
»جهش تولید با مشارکت مردمی« نام 
گرفته اســت. لازمه و پیــش نیاز این 
امر، فاصلــه گرفتن از فضــای اقتصاد 
دولتی و توجه هرچه بیشــتر به بخش 
خصوصی در اقتصاد اســت. با توجه به 

وضعیت فعلی کشــور و چالش های نقدینگی پیش روی بخش خصوصی، 
یکــی از راهکارهای موجود جهت تقویــت و حمایت از این بخش، هدایت 
نقدینگی موجود در جامعه از ســایر بخش ها به سمت فعالیت های تولیدی 
مولد در بخش خصوصی اقتصاد اســت. تأمین مالی جمعی با حمایت مالی 
از شــرکت های خصوصی و همچنین با کمک به افزایش سهم مردم برای 
مشارکت در فعالیت های تولیدی نقش به سزایی در انجام این امر مهم دارد.
کرادفاندینگ مفهومی تقریبا جدید در دنیای تأمین مالی اســت که از دو 
دهه گذشــته بنیان گذاشته شده اســت. هدف اصلی از ایجاد این روش، 
پشــتیبانی مالی از پروژه ها و ایده های کارآفرینانه بوده است و پلتفرم های 
فعال در این حوزه در حقیقت پلی میان صاحبان کسب و کارها، کارآفرینان 
و ســرمایه گذاران هســتند و این امکان را فراهم می آورنــد تا منابع لازم 
جهت ایجاد و توســعه طرح ها با ســهولت و سرعت بیشــتری در اختیار 
ســرمایه پذیران قرار گیرد. این روش تأمین مالی، همچنین مزایای فراوانی 
برای سرمایه گذاران نیز به همراه دارد. به گونه ای که نه تنها سرمایه گذاران 
حقوقی با ســرمایه های کلان، بلکه ســرمایه گذاران حقیقی حتی با اندک 
دانــش تخصصی در زمینه های مالی و با اندوخته های کم قادر خواهند بود 
سرمایه خود را در جهت ایجاد و گسترش کسب و کارها وارد کرده و سودی 

معاف از مالیات و بالاتر از سودهای بانکی دریافت کنند.
در ایران نیز از سال 1398 الگوی تأمین مالی جمعی به عنوان روشی قانونی 
جهت جذب ســرمایه ها از سوی شــورای عالی بورس و اوراق بهادار تأیید 
شده و مجوزهای لازم برای فعالیت پلتفرم های فعال در این حوزه زیر نظر 
فرابورس ایران صادر می شود. در این میان، سکوی تأمین مالی جمعی آیفاند 
نیز یکی از پلتفرم های فعال اســت که با مجوز رسمی از سازمان فرابورس 
ایران، در ســال 1400 با هدف افزایش ســرعت در توسعه کسب و کارها 
فعالیت خود را آغاز کرده است و تا کنون موفق به تأمین مالی شرکت های 
متعدد به مبلغ ده ها میلیارد تومان شده است. در سکوی تأمین مالی جمعی 
آیفاند طرح های مطمئن با ریسک اندک همراه با سودهای جذاب و مطابق 
با قوانین و اصول شرعی،تحت نظارت دقیق کارگروه ارزیابی انتشار یافته که 
این امکان را برای سرمایه گذاران فراهم می آورد تا با ایجاد تنوع در انتخاب 
طرح ها و سبد سرمایه گذاری خود، سرمایه گذاری مطمئنی را تجربه کنند.

یبان خویش و کن به گر دیده فر

تأمین مالی جمعی راهکار تحقق شعار سال

سرمقاله

یادداشت
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سرمایه بازار  کارشناس 
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اردیبهشت، بهشت سرمایه گذاران شد

مهرداد یزدانی
مدیرعامل سکوی تامین مالی جمعی آیفاند

کارشــناس بازار ســرمایه، مرکز 
مبادله را مرکز انحصاری دانســت 
و گفت: خریــد و فروش در مرکز 

مبادله ارز و طلا شفاف نیست.
فرزان سهرابی در این زمینه افزود: 

تفاوتی نمی کند که سکه در چه مکانی معامله شود چرا 
که قیمت آن، تحت تاثیر متغیرهای جهانی است و هیچ 
مکانی به جز بورس کالا، دارای قوانین حراج مشــخص 
نیست و این قوانین و گزارشات، برگرفته از بورس های 

بین المللی است.
وی ادامــه داد: در بورس کالا، گــزارش و ریزمعاملات 
ثبت و رد پای معاملات بزرگ کشف می شود که در چه 
قیمتی و توسط چه افرادی رخ داده و بورس کالا، یک 
مکان شفاف و شناخته شده اســت. باید توجه داشت 
مرکز مبادله ارز و طلا این شــفافیت را در میان فعالان 
ندارد و یک معامله گر نمی داند در چه ســایتی،  با چه 

حجمی و یا به چه قیمتی مبادله انجام می شود.
این کارشناس بازار ســرمایه گفت: ایجاد مرکز مبادله 
ارز و طلا و این نوع سیاست ها، برای انحراف از موضوع 
اصلی اســت چرا که در سال های گذشته هم برخی از 
روســای بانک مرکزی، معاملات آتی بورس کالا، عامل 
اصلی افزایش قیمت سکه دانستند و آن را حذف کردند. 
در حالی که پیشرفته ترین نوع معاملات، معاملات آتی 
اســت چرا که با این معاملات پوشــش ریسک صورت 
می گیرد و شــفافیت کامــل در مــورد قیمت، حجم 

معاملات و هویت معامله گران وجود داشت.
سهرابی با بیان اینکه کف قیمتی سکه و میزان حباب 
قیمتی سکه توسط یک فرمول محاسبه می شود، افزود: 
باز شدن پلمب سکه، تاثیری روی قیمت این کالا ندارد 
و همچنین گزارشی ارائه نشده که نشان دهد معامله در 

مرکز مبادله، منجر به کاهش قیمت سکه شده است.
این کارشناس بازار سرمایه تاکید کرد: به نظر می رسد، 
مرکز مبادله، یک مکان انحصاری جهت مبادله ســکه 
برای افراد خاص است و موضوعی که قبلا یک مرتبه 
حل شده، سیاســتمداران یک صورت مساله دیگری 
برای آن تعریف می کنند که مشــکلات زیادی بوجود 

آورده است. 
ســهرابی ادامه داد: نکته مهم این اســت که با حذف 
ســرمایه گذار خرد نمی توان در بازار ثبات ایجاد کرد و 
بیشتر این افراد نگران کاهش ارزش ریال هستند، مگر 
این که از طمع این افراد سواســتفاده شــود و این امر 
با افزایش قیمت دلار رخ داده اســت و در بســیاری از 
گزارش ها شاهد این هستیم که در مرکز مبادله، قیمت 

سکه با حباب بالا معامله می شود.

 رد معاملات بزرگ 
در مرکز مبادله نمی ماند
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رویداد هفته
وش های غلط بازگشت ارز، دلیل تراز بازرگانی منفی ر

رئیس اتاق بازرگانی تهران گفت: یکی از دلایل عمده 
تراز بازرگانی منفی که تمام کارشناسان و صاحبان 
کسب و کار می گویند بخشنامه های نادرست بانک 
مرکزی در حوزه پیمان ســپاری ارزی است، چراکه 
این روش ها عملا عملیاتی نبــوده و در حال منفی 

کردن روند صادرات کشــور اســت که بالاخره باید ایــن موضوع با ورود 
دستگاه های نظارتی و دولت به نحوی حل شود.

محمود نجفی عرب درخصوص صحبت های اخیر  وزیر اقتصاد مبنی بر این 
که رفع تعهد ارزی صادرکنندگان تغییر می کند، گفت: در این  باره اطلاعی 
ندارم؛ تا زمانی که بحث پیمان سپاری ارزی حل نشود، روند صادراتی ما 
بهبود نمی یابد. وی افزود: نزدیک به ۱۵ ســال اســت که از مسیر پیمان 
ســپاری در حال کنترل صادرات هستیم، علی رغم بالارفتن پتانسیل ها و 
توان کشور چه در حوزه فناوری و چه تولید کالا با ارزش افزوده بالا و قابل 

رقابت جهانی، چرا باید تراز بازرگانی ما منفی شود؟

تابلوی سرمایه گذاری برق راه اندازی می شود
مدیرعامل شــرکت توانیر گفــت: برنامه ریزی ما 
این اســت که شرایط خرید برق را برای مشترکان 
با مصــرف بالاتر از الگو و همچنین مشــترکان با 
تعرفه بالاتر از هزینــه تامین برق از طریق تابلوی 
ســرمایه گذاری فراهــم کنیم، از ایــن رو تابلوی 

سرمایه گذاری برق در آینده نزدیک راه اندازی می شود.
مصطفی رجبی مشــهدی در صفحه اجتماعی خود نوشت: در سال های 
اخیر اقدام های موثری برای کاهــش ناترازی مالی صنعت برق و اصلاح 
تعرفه های برق داشتیم. اخیرا بر اساس ابلاغیه وزیر نیرو پیش بینی شده 
که توانیر از طریق اختصاص نقدینگی به شرکت های توزیع برق شرایطی 
را فراهــم کند که بتواننــد آزادانه از طریق بورس انــرژی و قراردادهای 
دوجانبه برق خود را تامین کنند که بر این اساس شرکت های تولید کننده 
می توانند برق تولیدی خود را به صورت نقدی بفروشــند و شرکت های 
توزیع می توانند برای خرید برق در یک دوره بلندمدت برنامه ریزی کنند.

اکثر مجوزهای مراکز فناوری به خصوصی ها رسید
مدیرکل دفتر توسعه زیرســاخت های زیست بوم 
نوآوری معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری 
گفت: کار جدی معاونت که در زمینه شعار سال اجرا 
شده، این است که بیش از ۸۰ درصد از مجوزهای 
مراکز فناوری و نــوآوری به بخش خصوصی اعطا 

شده است؛ به این معنا که در بخش شتابدهنده ها صرفا بخش خصوصی 
را به رسمیت می شناســیم و در حوزه کارخانه های نوآوری صرفا بخش 

خصوصی می توانند به عنوان مؤسس معرفی شوند.
محمدجواد صدری مهر گفت: بیش از ۶۰درصد از مؤسسان مراکز نوآوری، 
از میــان بخش خصوصی هســتند و اگر بخش دولتــی در این زمینه ها 
گامی بردارد، هرچند که برای ما با ارزش است، ولی آنها را حتما هدایت 
می کنیم که در همکاری با بخش خصوصی اقدامات لازم را انجام دهند. به 
نظر می رسد در زمینه زیر ساخت ها بیش از ۸۰ درصد ظرفیت ها مربوط 

به بخش خصوصی است و نیاز است این رویکرد تقویت شود.

تحریم های داخلی امان تولید را بریده است

حســین محمودی اصل، کارشــناس اقتصادی 
گفــت: موضوع بنــد »س« تبصــره ۶ بودجه 
۱4۰3 چالش های بسیاری برای بخش تولید و 
سرمایه گذاری ایجاد می کند، این چالش ها باید 
به موقع دیده و برای آنها چاره جویی می شــد. 

بازارســرمایه نســبت به اندازه و ذی نفعانی که دارد و صندوق ها به 
نســب 9۰۰ همتی )۱۱ درصد نقدینگی( کــه در اختیار دارند باید 
تلاش بیشــتری برای حفظ حقوق ســرمایه گذاران داشته باشند. به 
گفتــه او؛ در رابطه با نرخ خوراک و همینطور بند »س« و... با رئیس 
مجلس شورای اسلامی جلسات مفیدی برای همفکری داشتیم البته 
باید حجم رایزنی ها در جهت افزایش داده های تصمیم گیران به ویژه 

نمایندگان دولت و مجلس به شدت افزایش یابد.
محمودی افزود: بازار سرمایه با نهادهای مختلف خود باید پژوهشکده 
قوی داشــته و داده ها و نظــرات قوی را در اختیار مســئولان قرار 
دهد تا ملاک و بستر مناســبی برای تصمیم گیری فراهم شود. باید 
تصمیم گیران قبل از تصمیم میزان تاثیرگذاری، عواقب آن در حاشیه 
سود تولید و انگیزه سرمایه گذاری را مشخص و ارزیابی کنند که این 
واحدهای ســرمایه گذاری و صندوق ها، آستانه تحملشان چقدر است 

و نهایتا تا آن میزان فشــار وارد کنند. وی ادامه داد: در مســاله نرخ 
خوراک ۱7 ماه قبل با رئیس ســازمان برنامه و بودجه مذاکره داشتم 
تا تصمیم معقول گرفته شــود، اما حساســیت و پیگیری  در سطح 
وسیع تر و با مشارکت کل ارکان بازار نیاز است. باید جلسات مختلف 
تشکیل می شد تا از تولید و سرمایه گذاری صیانت شود. باید حداقل 
در جهت حفظ تولید و سرمایه گذاری تلاش کرد، موظفیم در جهت 
جهش تولید و افزایش شاخصه های اقتصادی کمک کنیم. نکته مثبت 
این اتفاقات این بود که انسجامی شکل گرفت و در جلسه  ها همچون 
گذشته رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس پای کار بود و سازمان، 
نهادهای مالــی، کانون نهادها و فعالان بازار در کنار هم قرار گرفتند 
و تلاش می کنند. این کارشناس بازار سرمایه اضافه کرد: بند »س« 
تبصره ۶ چالش های بســیاری خواهد داشت و برخلاف نظر دولت و 
مجلس که باید بخش غیرشــفاف تحت فشــار قرار گیرد و منابع از 
بخش های غیرشفاف و حوزه های فرار مالیاتی شناسایی و اخذ شده و 
فشار به بخش شفاف کمتر شود، باید فشار بر صندوق ها وشرکت های 
بورســی و فرابورسی که جذابیت شــفافیت دارند کمتر و معافیت ها 
بیشتر شود تا بخش شفاف اقتصاد به راحتی شناسایی شود .این امر 

باعث رشد درآمدهای مالیاتی خواهد شد. 
محمودی توضیح داد: بجز بند»س« بند »ژ« تبصره ۶ را نیز داریم که 
تکرار عوارض صادراتی ۱4۰2 اســت که حدود 3 همت برای این بند 

در جداول منبع تعریف شــده بود و امسال بازهم بر اساس آیین نامه 
دولت عوارض صادراتی افزایش یافته  وبه  ۸ همت رســیده، در چنین 
شــرایطی  کار تولید و سرمایه گذاری بسیار سخت است و باید تلاش 
کرد تا مسئولان بیش از این تولید و سرمایه گذاری را تحت فشار قرار 
ندهند زیرا منابع به راحتی به بازارهای دلالی می رود. بعضی تصمیمات 
بسیار مشکوک است زیرا  هم راستا و در جهت نابودی و تضعیف تولید 
حرکت می کند. حاشیه سود تولید در سال 99 ،۱4۰۰، ۱4۰۱ و ۱4۰2 
به ترتیب 3۶، 2۶، 23 ،2۰ و در اواخر ســال گذشته نیز به ۱3 درصد 
رســید و  امکان دارد سال بعد از این نیز کمتر شود، طبیعی است که 
انگیزه های تولید به شدت کاهش یافته و منافع سوداگران و رانتخواران 
و دلالان تامین می شود. فشاری که از طریق چنین تصمیماتی به تولید 
وارد می شــود ۸۰ درصد و فشار تحریم ها 2۰ درصد است، تحریم های 
داخلی امان تولید را بریده اســت. دولت به راحتی با حذف بخشی از 
رانت ارزی می تواند درآمدهای بسیاری را کسب کند ضمن اینکه این 
رانت ها  و پول های بادآورده موجب تورم می شوند بنابراین با جلوگیری 
از رانت ارزی می توان منابع را به سمت تولید و پوشش هزینه های دولت 
هدایت کرد. همچنین به راحتی با کاهش فاصله قیمت ارزهای مختلف 
بانک مرکزی درآمد شرکت ها افزایش یافته و حاشیه سود از ۱3 به 2۰ 
درصد رسیده و مالیات شرکتی نیز افزایش خواهد یافت، دولت هم به 

منابع مورد نیاز خود می رسد.

در  مجلس  جدید  مصوبه 
قانون  تبصره6  بند »س« 
بودجه موضوعی است که 
اخیرا در بین کارشناسان 
بازار ســرمایه داغ شده 

اســت که طبیعتا موافقان و مخالفان زیادی 
دارد. بر این اساس هفته نامه اطلاعات بورس 
مدیرعامل  دلبری،  مهدی  با  گفت وگویی  در 
سبدگردان هیوا، به بررسی این بند و تبعات 

آن پرداخته است.
***

* ارزیابی شما از معافیت مالیاتی در بند 
»س« تبصره 6 قانون بودجه چیست؟ 

سیاست گذار در بند »س« تبصره ۶ قانون بودجه که 
امسال دو بخشی بود و این بند قانون در بخش اول 
مورد تصویب قرار گرفت، به موضوع معافیت مالیاتی 
اشــخاص حقوقی و حقیقی پرداخته است. درواقع 
معافیت ها را حذف نکرده ولی ضمن اینکه پذیرفته 
معافیت ها پابرجا باشد، سقفی قرار داده است و عملا 
مودیان بازار را در تور مالیاتی گیر انداخته اســت. 
به این شکل که مجموع معافیت های مالیاتی برای 

اشــخاص حقوقی را ۵۰۰ میلیارد تومان و مجموع 
معافیت های مالیاتی برای اشــخاص حقیقی را ۵۰ 

میلیارد تومان قرار داده است.
* در لایحه اولیه پیشنهادی دولت اما این 

بند وجود نداشت.
 دقیقا؛ در مســیر دو ماهه ای کــه این مصوبه بر 
قرار شــد، در صورت بررسی مشاهده می شود که 
در لایحه اولیه پیشــنهادی دولت این بند وجود 
نداشــته ولی از آنجایی که دولت برداشــت کرده 
است لایحه پیشنهادی قانون اصلاح مالیات ها به 
این مجلس نمی رسد، به نظر می رسد در مذاکرات 
بعدی و در کمیســیون تلفیق که مشخص نیست 
از سوی مجلس یا دولت بوده پیشنهاد شده است. 
نهایتا در مصوبه مجلس نگارش شده و در رفت و 
برگشت هایی هم شورای نگهبان چند ایراد به آن 
گرفته شده است. ابتدا پیشنهاد اولیه این بوده که 
مشمول سال ۱4۰2 باشد که حذف شده است و 
نکته بعدی هم اینکه ســقف پیشنهادی اولیه در 
مصوبه مجلس برای اشــخاص حقوقی پنج هزار 

میلیــارد تومان بوده که تبدیــل به ۵۰۰ میلیارد 
تومان شــده و نهایتا در 27 اسفند توسط مجلس 
ابلاغ و در 2۵ فروردین توســط رییس ســازمان 
مالیاتی به تمام درگاه های مالیاتی ابلاغ شده است. 

* این مقررات تبعات سنگینی هم دارد...
بله و دامنه آن هم بســیار وسیع است. حداقل در 
کوتاه مدت روی صندوق های سرمایه گذاری تاثیر 
بسیار زیادی می گذارد به دلیل اینکه صندوق های 
بالای هشــت هزار میلیارد تومــان دارایی تحت 
مدیریــت یا همــان AUM تحت تاثیر مســتقیم 
قرار می گیرند و به دلیــل اینکه ماده ۱4۵، ۱43 
و ۱43 مکرر در اســتثنائاتی ایــن قانون نیامده 
یعنی درآمدهای ناشــی از سود سپرده بانکی که 
بخش اعظم درآمد صندوق های ســرمایه گذاری 
اســت را مشمول نشده اســت. از طرف دیگر در 
لایحه بعــدی بندهــای ۱43 و ۱43 مکرر تاثیر 
مســتقیم را بر هلدینگ ها می گذارد یعنی مزیت 
پذیــرش در بــورس و بورس کالا ایــن بوده که 
معافیــت مالیاتی ناچیزی لحاظ می شــده ولی از 

این پس دیگر شــرکت ها بابت پذیرش در بورس 
و عرضــه محصولات خود در بورس کالا مزیتی را 
نخواهند داشت. از طرف دیگر برداشت بدبینانه ای 
هم می توان داشــت مبنی بر اینکه تبصره 4 ماده 
۱۰۵ که درآمد حاصل از ســرمایه گذاری از سود 
مجامع را مشــمول مالیاتی نمی دانــد، می تواند 
باعث اختلاف نظر بین ممیزین باشــد و ممیزین 
سخت گیر می توانند حتی در لایه های شرکت های 
ســرمایه گذاری و هلدینگ ها هم درآمدهای سود 

مجامع را مشمول مالیات بدانند. 
* به نظر شــما هدف سیاســت گذار از 

تصویب این بند چه بوده است؟
در کل به نظر می رســد که هدف سیاســت گذار 
کاهش ۱۰۰ همتی از ســود ۵۰۰ همتی صنایع 
بزرگ بوده و از آن طرف همزمان به نظر می رسد 
که روی صادرات بیــن نفتی ما از جمله صادرات 
کشــاورزی و صادرات فرش تاثیرگذار خواهد بود. 
با بررســی دقیق تر قطعا لایحه های بعدی و اثرات 
بعدی هم نمایان می شــود و انتظار این است که 
حتما سیاســت گذار در تدوین دستورالعمل ها و 

جداول مربوطه تعدیلات لازم را انجام دهد.  

فرار نقدینگی از بورس 
دیدگاه

اخذ مالیات از شرکت ها و مشاغل 
از دیرباز یکــی از روش های رایج 
تامین کسری بودجه دولت ها بوده 
است و با توجه به اینکه قانون بودجه سال ۱4۰3 هم 
بر مبنای مالیات پایه گذاری شده بود؛ به تازگی مصوبه 
جدیــدی در قانون بودجه در رابطــه با معافیت های 
مالیاتی در بازار ســرمایه بر ســر زبان ها افتاد. طبق 
بند »س« تبصره۶ قانون بودجه ۱4۰3، معافیت های 
مالیاتی برای اشخاص حقوقی ۵۰۰ میلیارد تومان و 
مجموع معافیت های مالیاتی برای اشخاص حقیقی را 
۵۰ میلیــارد تومان قــرار داده بود که با حجم عظیم 
انتقاد ســرمایه گذاران و کارشناســان بورسی روبه رو 
شد و در نهایت طرح اصلاح بند»س« تبصره۶ قانون 

بودجه ۱4۰3 در مجلس به تصویب رسید. 
این بند قانون بودجــه که برای معافیت های مالیاتی 
سقف در نظر گرفته است، تبعات منفی و دومینو وار 
زیادی به هلدینگ ها، شــرکت ها، سهامداران عدالت، 
صندوق های بازنشستگی، نقدینگی در گردش در بازار 

سرمایه و حتی صندوق های سرمایه گذاری دارد. 
بنــد »س« تبصره۶ قانون بودجــه ۱4۰3 با در نظر 
گرفتن ســقف مالیاتــی ۵۰۰ میلیــارد تومان برای 
اشــخاص حقیقی ابتدا باعث تحدید منافع شرکت ها 
و هلدینگ ها شده است. درواقع شرکت های پذیرفته 
شده در بورس طبق قوانین شامل ۱۰ درصد معافیت 
مالیاتی بودند اما حال با به میان آمدن ســدی به نام 
ســقف مالیاتی تنها می توانند از ۵۰۰ میلیارد تومان 
از معافیت مالیاتی حضور در بورس اســتفاده کنند. 
در نتیجه این سقف مالیاتی سود هلدینگ ها کاهش 

پیدا کرده و حــدود 33 هزار میلیارد تومان از حقوق 
صاحبان سهام کم می شــود، طبعا سود کمتری هم 
بین سهامداران تقسیم می شود. همچنین این طرح 
می تواند باعث از بین رفتن حدود 7۰۰ هزار میلیارد 
تومان از ارزش بازار سهام شود. با عملی شدن این بند 
طبق بررسی ها حدود ۱7 تا 9۰ شرکت این معافیت 
مالیاتی را از دســت می دهند کــه بخش عمده این 
شرکت ها را سهام ســهامداران عدالت و صندوق های 
بازنشستگی تشــکیل می دهند. بنابراین بند »س« 
تبصره۶ قانون بودجه با مالیات مضاعفی که دریافت 
می کند ابتدا خود شرکت ها و به ترتیب سهامداران آن 
از سهامداران عدالت و صندوق های بازنشستگی گرفته 
تا صندوق های سرمایه گذاری را تحت تاثیر منفی قرار 

داده و باعث تشدید ناترازی می شود. 
با ایــن وجود ســرمایه گذاران دیگر مشــوقی برای 
سرمایه گذاری در بورس نداشته و نقدینگی موجود در 
بازار و همچنین صندوق های سرمایه گذاری به سمت 
بازارهایی مانند طلا و ارز روانه می شود. حال با توجه 
به اینکه طبق این مصوبه سقف مالیاتی ۵۰۰ میلیارد 
تومانی برای صندوق های سرمایه گذاری تعیین شده، 
آینده سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری با 
چالش های زیادی مواجه می شود. در حالی که سازمان 
بورس سالهاســت تلاش بر تشویق ســرمایه گذاران 
بورسی به سرمایه گذاری غیرمستقیم در این بازار دارد. 
درواقع اجرای این بند باعث خروج نقدینگی از بورس 

و کاهش اعتماد سرمایه گذاران می شود.
البته این مصوبه در مجلس شورای اسلامی موافقانی 
نیز داشت که با پیگیری های فراوان موفق به برقراری 

ارتباط با آنها نشــدیم. به عنوان نمونه محسن زنگنه، 
عضو کمیسیون برنامه و بودجه در مصاحبه ای از این 
بنــد دفاع کرده و گفت: » اجرای این بند می تواند به 
تامین کسری بودجه دولت کمک کند و در کل اجرای 

آن برای اقتصاد کشور مفید است.«
یک دست صدا ندارد

در راســتای اعتراضات صورت گرفتــه علیه این بند 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار نامه ای به ریاست 
کمیسیون اقتصادی مجلس نوشت. در این نامه ذکر 
شــده؛ با توجه به اینکه طیف وســیعی از اشخاص 
حقیقی و حقوقی، دارندگان واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق های ســرمایه گذاری هســتند و با عنایت به 
تبعات منفی حکم این مصوبه در راســتای حمایت از 
سرمایه گذاری غیرمستقیم و پرهیز از مالیات مضاعف 
در زنجیره ابزارهای مالــی و همچنین پرهیز از بروز 
تبعات منفی در بازار پول و ســرمایه از جمله خروج 
نقدینگــی، کاهش اعتماد ســرمایه گذاری و هدایت 
نقدینگی از بازار شــفاف به سوی بازارهای غیرشفاف 
موازی همچون ارز و طلا خواهشــمند است تا جهت 
اصلاح حکم اقدام کرده و مجموع معافیت ها، نرخ صفر 
مالیاتی، کاهش نرخ مالیاتی و سایر مشوق های مالیاتی 
اشخاص حقیقی و حقوقی از محل مجموع درآمدهای 
حاصل شده برای عملکرد سال ۱4۰3  برای اشخاص 
حقوقی ۱۰ هزار میلیارد ریال و اشخاص حقیقی هم تا 

هزار میلیارد ریال اعمال شود.  
همچنین کانون نهادهای سرمایه گذاری هم در نامه ای 
به رییس کمیسیون اقتصادی تبعات اجرایی شدن این 
مصوبه بر صندوق های ســرمایه گذاری )مانند کاهش 

بازده صندوق های سرمایه گذاری و خروج منابع شدید 
از آنها، توقف روند رشــد سرمایه گذاری غیرمستقیم، 
مواجه جدی با مشــکل تامین مالی بنگاه ها و دولت 
و ابطال واحدهای ســرمایه گذاری که منجر به فشار 
فروش سهام به بازار سرمایه می شود( و ابهامات موجود 
در ایــن مصوبه را اعلام کرده و خواســتار اصلاح این 

مصوبه شده است. 
در ادامه این اعتراضات ۱2 شرکت تامین سرمایه در 
خصوص بند»س« بودجه ۱4۰3 اعتراض خود را در 
نامه ای به وزیر اقتصاد اعلام کردند و پیامدهای زیان بار 

آن را برشمردند. 
مجلس عقب نشینی کرد

در نتیجه اعتراض ســازمان بــورس، کانون نهادهای 
سرمایه گذاری، شرکت های تامین سرمایه و همچنین 
اعتراض بیش از هزار نهاد مالی و فعال بورس ریاست 
کمیسیون اقتصادی به تعدیل این مصوبه چراغ سبز 
نشان داد و شنبه یکم اردیبهشت ماه در جلسه ای به 
بررسی این مصوبه پرداختند. در نتیجه اعتراض دسته 
جمعی فعالان و نهادها جواب داد و طبق گفته مهدی 
طغیانی، ســخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلس 
یــک فوریت اصلاح بند س تبصــره ۶ قانون بودجه 
۱4۰3 در مجلس به تصویب رســیده و امیدواریم  
اصلاحــات به گونه ای انجام شــود کــه عملًا مانع 
سرمایه گذاری های افراد در بازار سرمایه به خصوص 
شرکت ها و صندوق های با درآمد ثابت نشود. گمان 
می شــود معافیت مالیاتی سود ســرمایه گذاری ها از 

شمول این قانون خارج شود.

تبصـره۶  »س«  بنـد  بـا  رابطـه  در 
قانـون بودجـه در گام اول نمایندگانی 
کـه آن را پیشـنهاد کردند، خودشـان 
و  سـهام  بـازار  از  اطلاعـی  اصـلا 

نداشـتند. مالیاتـی  معافیت هـای 
 نکته دوم هم این اسـت که متاسـفانه 

از ایـن دسـت سیاسـت گذاری ها در کشـور ما بـه جای اینکـه از نهادهای 
مربوطـه شـروع شـود، از نهادهـای غیرمربوطه شـروع می شـود. به نوعی 
کـه برنامـه تلویزیونـی مثل برنامه ثریا سـال گذشـته برخـی اطلاعات به 
شـدت غلط نسـبت به شـرکت ها منتشـر می کنـد، اطلاعاتی کـه ایرادات 

آن هـم در فضای مجازی مطرح شـده اسـت. 
کاهـش  هـم  را  آن  نـام  و  می کننـد  حملـه  شـرکت ها  بـه  سـپس 
بیشـتری  مالیات هـای  تـا شـرکت ها  مالیاتـی می گذارنـد  معافیت هـای 
دهنـد. بنابرایـن اتفاقـی کـه در حـال حاضـر افتـاده ایـن اسـت کـه اگر 
قـرار باشـد سـقف ۵۰۰ میلیـارد تومـان اعمـال شـود، مبلغی حـدود 33 
هـزار میلیـارد تومـان حتی بیشـتر و نزدیک بـه ۶ هزار میلیـارد تومان از 
سـود حـدود ۱7 تـا 2۰ شـرکت کاهـش پیدا می کنـد. بخش عمـده این 
شـرکت ها یـا جـزو سـهم های سـهام عدالـت یـا اینکـه جـزو دارایی های 

بازنشسـتگی هسـتند.  صندوق هـای 
در اینجـا سـوالی که مطرح می شـود این اسـت کـه اگر از این شـرکت ها 
33 هـزار میلیـارد تومـان مالیـات بگیریـم چـه اتفاقـی می افتـد؟ درواقع 
33 هـزار میلیـارد تومـان از مالیـات حقـوق صاحبـان سـهام کاهش پیدا 
می کنـد و در نتیجـه سـود کمتـری تقسـیم می کننـد. نزدیـک بـه ۱۰ 
میلیـون نفـر دارنـدگان دارای صندوق هـای سـهامی و نزدیـک بـه ۶۰ 
میلیـون نفر سـهامدار سـهام عدالت هسـتند که نزدیک بـه ۸۵۰ میلیارد 

تومـان از دارایـی ایـن صندوق هـا را دارند. 
زمانـی کـه 33 هـزار میلیـارد تومـان مالیـات از ایـن شـرکت ها کسـر 
شـود،ابتدا صندوق هـای بازنشسـتگی کـه سـود مجامـع را می گیرنـد تـا 
بـا آن حقـوق بازنشسـتگان را پرداخـت کننـد بـا یـک کمبـود منابـع به 

شـدت جـدی مواجـه می شـوند.
بـرای مثـال نزدیـک بـه 2۰ هـزار میلیـارد تومـان که ایـن مبلـغ را باید 
دولـت پرداخـت کند یعنـی بانک مرکزی پـول چاپ می کنـد و با ضریب 
فزاینـده ۸ و 9 اثـر نقدینگـی خـود را روی بـازار در اقتصـاد گذاشـته و 
تـورم ایجـاد می کنـد. بـر این اسـاس کاملا مشـخص اسـت اتفـاق بعدی 
ایـن اسـت که دولـت سـیگنال می دهد بـه اینکه سـرمایه گذاران سـمت 
قصـد  خودشـان  اگـر  و  نرونـد  مسـتقیم  سـرمایه گذاری  و  صندوق هـا 
سـرمایه گذاری دارنـد طـلا و دلار بخرنـد. آن ۸۵۰ هـزار میلیـارد تومانی 
کـه مـورد تحدیـد واقع شـده هم اینگونه اسـت کـه اگر قرار باشـد بخش 
از ۱۰ درصـد نقدینگـی آن مثـلاا 4 درصـد آنهـا بـه ایـن نتیجه برسـند، 
حـالا کـه دولـت سـرمایه گذاران را اذیـت و از بـازار دور می کنـد پـس به 

سـمت خریـد دلار و طـلا برویم. 
لازم بـه یـادآوری اسـت در جهـش ارزی سـال ۱397 فقـط حـدود 4 
درصـد نقدینگـی سـمت بـازار ارز آمـد و باعـث چنـد برابـر شـدن نـرخ 

ارز شـد. 
از طـرف دیگـر صندوق هـا نزدیـک بـه 4۰ درصـد از دارایی هـای خود را 
بـه شـکل اوراق قرضـه دولتـی نگهـداری می کننـد یعنـی صندوقـی که 
از دولـت اوراق قرضـه خریـداری می کنـد از ایـن پس از آن بـازده ای که 
کسـب می کنـد، مالیـات گرفتـه می شـود در حالـی کـه اولیـن شـاخصه 
اوراق قرضـه دولتـی معـاف از مالیـات بـودن آنهاسـت.عارضه بعـدی این 
اسـت کـه هیچکـس در مناطـق کوچـک سـرمایه گذاری نمی کنـد چون 
دیگـر معافیـت مالیاتـی ندارند و همـه از مناطق محروم به سـمت تهران 

و مراکـز بزرک سـرازیر می شـوند. 
زمانـی که معافیت نیسـت عملا یعنی هیچ مشـوقی برای سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذار در مناطـق محروم وجود نـدارد. بنابراین هر سـرمایه گذاری 
در اطـراف تهـران و نزدیـک بـه بازار مصرف خـود سـرمایه گذاری خواهد 
کـرد. در نتیجـه ایـن موضـوع هـم اشـتغال در آن منطقه ایجاد می شـود 
کـه دچـار یـک سـیل خـروج جمعیـت از مناطـق به سـمت مراکز شـهر 

اسـتان ها بـه ویژه کلان شـهرها می شـویم.
بـا توجـه بـه این موضـوع هـم اشـتغال در مناطق محـروم دچار خدشـه 
جـدی می شـود و سـیل مهاجرتـی هـم به شـهرها در حال زیاد می شـود 
کـه مـا بـه دنبـال تمرکـز زدایی هسـتیم. بر این اسـاس امر کامـلا واضح 
ایـن اسـت کـه متمرکـز بـودن دوبـاره آغاز می شـود. همـه اینهـا عواقب 
تصمیم هـای نابخردانـه، کوتـه فکرانـه و عـدم مشـورت بـا اهالـی صنعت 

اقتصـاد و علـوم مالی اسـت. 
هـر کسـی کـه از ایـن دسـت تصمیمـات می گیـرد، عمدتـا خلـع صلاح 
از دانـش مالـی و اقتصـادی اسـت کـه متاسـفانه یـک برنامـه تلویزیونـی 
می توانـد بـرای ما سیاسـت گذاری کنـد و همچنین یـک نماینده مجلس 
می توانـد باعـث ایجـاد مشـکل شـود و عمـلا رفتـاری انجـام دهـد که بر 

خـلاف برنامه توسـعه هفتم اسـت.     

کاهش جذابیت پذیرش در بورس 
معاون پذیرش و ناشران بورس تهران گفت:  براساس 
بررســی بورس تهران، در صــورت تصویب بند س 
تبصره ۶ قانــون بودجه ۱4۰3، بالغ بر ۶۸ همت از 
سودآوری ناشران تولیدی و خدماتی پذیرفته شده 

در بورس تهران کاسته می شود.
محمــد امین قهرمانی افــزود: نکته قابل تامل و توجه این اســت که 
عموم مردم، ســهامداران صندوق های بازنشســتگی و ســهام عدالت، 
بخش عمده ای از ســهام این ناشــران متضرر را در اختیــار دارند. به 
جز ناشــرانی که به شــکل مســتقیم تحت تاثیر ایــن مصوبه متضرر 
خواهند شد، هلدینگ ها، شــرکت های سرمایه گذاری و صندوق ها نیز 
با اجــرای این مصوبه به طور غیرمســتقیم، کاهش ســودآوری قابل 
توجهــی را تجربه خواهند کرد. تصویــب این مصوبه می تواند جذابیت 
 مهم پذیــرش در بورس مبتنی بر مشــوق های مالیاتی را به شــدت 

کاهش دهد

احمد جانجان
اقتصادی کارشناس   

با تلاش اهالی بازار برای جلوگیری از تبعات منفی بند»س« تبصره6 قانون بودجه 

این بار به خیر گذشت
نگین عظیمی

ر خبرنگا

کاهش 100 همتی از سود 500 همتی صنایع بزرگ 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.22-13.3225,050,000428,540-آ س پ

7.97-7.8422,798,040310,755-میهن

10.79-7.8212,188,000411,018-ولتجار

11.69-6159,750,0005,269,831-فزر

1.59-5.7514,973,000132,925-ناما

1.14-5.7114,574,00097,673-شملی

0.53-5.4219,725,000166,296-وهامون

1.91-4.9411,014,52470,778-غپونه

9.18-4.8145,091,000203,384-ساروج

5.57-4.1327,480,0003,347,014-فن افزار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28.0495,900,000391,84833.4سپیدار

23.199,075,300562,04631.65فگستر

23.078,670,000420,10830.57ثرود

14.658,219,1632,442,36722.4کرمان

14.534,950,000212,93719.39فالوم

14.2240,920,000559,85522.14ثباغ

14.1940,532,5002,415,94719.68کرومیت

13.928,934,291104,72513.92مفاخر

13.6919,820,727544,18319.16غفارس

13.2825,088,567200,40717.64سجام

مزایـای یادداشت مهم تریـن  از  یکـی 
عنـوان شـده بـرای عرضه هـای 
بـرای  سـرمایه  تأمیـن  اولیـه، 
راه انـدازی کسـب وکاری جدیـد یا توسـعه و رشـد 
یـک کسـب وکار قدیمـی اسـت. عرضه هـای اولیـه 
تـا سـال ها همـواره باعـث اشـتیاق سـرمایه گذاران 
کـه  چـرا  بـوده   سـرمایه  بـازار  بـه  ورود  بـرای 
بـا سـودهای نسـبی راضـی  را  سـهامداران خـود 
می کردنـد، رضایتـی کـه در نتیجـه آن پویایـی و 
رونـق مداومـی وجـود داشـته اسـت امـا بررسـی 
عرضه هـای اولیـه در سـال های اخیر نشـان دهنده 
میلـی  بـی  بالطبـع  و  IPO هـا  بازدهـی   کاهـش 
عرضه هاسـت،  ایـن  خریـد  بـرای  سـرمایه گذاران 
شـریط فعلـی بـه شـکلی پیش رفتـه که بسـیاری 
از فعـالان و کارشناسـان بازار، عرضه هـای اولیه در 
ایـن شـرایط را نامناسـب دانسـته و بـا اسـتناد بـه 
اینکـه ایـن مهـم عاملی بـرای خـروج پول بیشـتر 
از بـازار سـرمایه اسـت اصـرار به توقـف عرضه های 

دارند.  اولیـه 
موضوعـی کـه همزمـان با انتخـاب قـادر معصومی 
خانقـاه بـه عنـوان مدیـر نظـارت بـر بورس هـای 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،  لغو شـد تا نشـان 
مدیـران  گـوش  بـه  سـهامداران  اعتـراض  دهـد 
سـاختمان شیشـه ای مطهـری می رسـد و گویـی 
از  بسـیاری  بـا  هـم  بورس هـا  بـر  نظـارت  مدیـر 
بـازار هـم عقیـده اسـت لغـو عرضـه ای  فعـالان 
کـه تـا لحظـه انتشـار این گـزارش همچنـان ادامه 
دارد. معصومـی خانقـاه ایـن تصمیم را در راسـتای 
حمایـت از بـازار سـرمایه با توجه به شـرایط زمانی 
آن اعـام کـرده اسـت. با ایـن حال نگاهـی به آمار 
شـرکت   20 گذشـته،  سـال  در  نشـان  می دهـد 
عرضـه اولیـه شـده کـه بازدهـی آنهـا از ابتـدا تـا 
کنـون )اول اردیبهشـت مـاه 1403( متفـاوت  و از  

-24 تـا +302 درصـد بـوده اسـت.
بررسـی بازدهـی عرضه هـای اولیـه سـال گذشـته 
نشـان می دهـد از 20 سـهمی کـه در سـال 1402 
عرضـه اولیه شـد تنهـا 4 نماد بازدهـی بالای 100 
تـا 100  بیـن 50  بازدهـی  3 سـهم  و  درصـدی 
درصـدی داشـته اند همچنین 9 سـهم بازدهی زیر 
50 درصـد به سـهامداران خود داده و 4 سـهم نیز 

سـهامداران خـود را ناامیـد کرده انـد.

وضعیت عرضه های  اولیه در سال 1403 
سـال  در   شـرکت   15 اعامـی،  برنامـه  طبـق 
جـاری عرضـه خواهنـد شـد کـه البتـه برخـی از 
درج  و  معارفـه   1402 سـال  در  شـرکت ها   ایـن 

نماد شده اند.
بـه  توجـه  بـا   1403 سـال  در  ترتیـب  ایـن  بـه 
اطاعـات موجـود بایـد 15 شـرکت عرضـه اولیـه 
لغـو  تـداوم  بـه  توجـه  بـا  و  همچنیـن  شـوند، 
عرضـه اولیه هـا بایـد دیـد چـه زمانـی عرضـه این 
شـرکت ها صـورت می گیـرد و شـرکت های دیگری 
معرفـی و عرضـه خواهند شـد یا خیـر؟! طبق مادۀ 
34 دسـتورالعمل پذیـرش اوراق بهـادار در بـورس 
اوراق بهـادار تهـران “عرضـۀ سـهام پذیرفته شـده 
در بـورس بایـد حداقـل 5 روز و حداکثـر ۶ مـاه 
پـس از تاریـخ درج در فهرسـت نرخ هـای بـورس 

انجـام شـود. در صـورت عـدم عرضـۀ سـهام ظرف 
مـدت مذکـور، پذیـرش آن در بـورس لغـو شـده و 
پذیـرش مجـدد آن منوط بـه طی فرآینـد پذیرش 

بـود.” خواهد 

عرضه، همچنان لغو
 مدیـر نظـارت بـر بورس هـای 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
سـرگیری  از  بـا  رابطـه  در 
سـال  در  اولیـه  عرضه هـای 
تـا زمانـی کـه  جـاری گفـت: 

شـرایط بازار سـرمایه مساعد نشـود عرضه ای صورت 
گرفـت. نخواهـد 

قـادر معصومـی خانقاه همچنیـن در رابطـه با ماده 
34 و لـزوم عرضـه نمادهـا تـا ۶ مـاه بعـد از درج 
افـزود: در ایـن زمینـه به بـورس و فرابـورس اطاع 
داده ایـم. در صـورت نیـاز تمدیـد مهلـت خواهیـم 
و  بـود  مناسـب  بـازار  شـرایط  هروقـت  و  داشـت 
کشـش عرضـه اولیـه را داشـت بـه ترتیـب بـرای 
عرضـه اقـدام خواهـد شـد. وی دلیـل ایـن تصمیم 
را خـروج بیشـتر نقدینگـی در شـرایط نا مسـاعد و 
بازگشـت قیمـت عرضه هـای اولیه به نرخ هـای روز 
اول و حتـی پایین تـر از آن  عنـوان کرد و این اقدام 
را در جهـت حمایـت از بازار و سـهامداران دانسـت 
و افـزود: بایـد بـازار کشـش کافـی بـرای عرضه هـا 
اولیـه را داشـته باشـد و نقدینگـی جدیـد وارد بازار 

سـرمایه شـود تـا IPO هـا از سـر گرفته شـوند. 

تضمین و تعهد لازمه رشد عرضه های اولیه
ابولقاسـم آقادوست، کارشناس 
بـا  رابطـه  در  سـرمایه  بـازار 
عرضه هـای  گفـت:  IPO هـا 
اخیـر  سـال  دو  در  اولیـه 
وضعیـت خوبی نداشـتند و در 

بـازار سـرمایه بـه نوعـی پـول را خـارج  کردنـد اما 
بـه میزانـی که پـول از  آن خـارج کرده  سـود برای 
بـازار سـهام نداشـته اسـت. تـا مدت هـا عرضه های 

اولیـه باعـث رونـق در بازار سـرمایه می شـد، مردم 
مشـتاق  بسـیار  و  می کردنـد  آن سـود  بـا خریـد 
در  امـا  بودنـد  جدیـد  اولیـه  عرضه هـای  ورود 
حـال حاضـر مدتـی اسـت کـه هرچـه IPO  وارد 
بـازار سـهام می شـود بسـیار سـریع متعـادل شـده 
و پـس از آن نیـز هیـچ بـازار گردانـی یـا  مارکـت 
میکـری روی آن انجـام نمی شـود و پـس از مدتـی 
بـه قیمت هـای روز عرضـه اولیـه خـود و یـا حتـی 
بـه  دلیـل  همیـن  بـه  می رسـند  آن  از  پایین تـر 
نظـر می رسـد در حـال حاضـر بـازار سـرمایه هیچ 
اشـتیاق و اقبالـی بـه عرضه هـای اولیـه نـدارد. بـه 
طـور مثـال در همیـن اواخر سـال گذشـته "فصبا" 
پذیـره نویسـی و بـا مشـکاتی مواجه شـد، قبل از 
 آن نیـز "فجهـان" بـود و... کـه چندان مـورد توجه 

قرار نگرفتند.
 آقادوسـت در ادامـه افـزود: از دلایـل بـه وجـود 
آمـدن چنیـن وضعیتـی بـرای IPO  هـا می تـوان 
بـه قیمـت گـذاری نامناسـب  اشـاره کـرد، یعنـی 
قیمـت گـذاری بـه گونـه ای بـالا انجـام می شـود 
کـه در بـازار سـهام کشـش لازم بـرای آن وجـود 
چشـم  بـه  تنهـا  کـه  ایـن  دیگـر  مسـاله  نـدارد، 
تامیـن مالـی بـه بـازار سـرمایه نـگاه کـرده و پول 
را از بـازار خـارج می کننـد و هیـچ پولـی را داخـل 
بـازار نمی گذارنـد تا به وسـیله آن از سـهم حمایت 
شـود در صورتـی کـه در گذشـته بـه طـور مثـال 
در همـراه  اول و سـرمایه گـذاری امیـد در زمـان 
عرضـه اولیه خـود سـهامدار عمده ضمانـت کرد تا 
حداقـل شـش ماه یـا یک سـال از قیمـت آن دفاع 
کنـد و بـه مـردم اطمینـان خاطـر را می دادنـد اما 
در حـال حاضـر اینگونـه نیسـت، سـهم را در بـازار 
سـرمایه عرضـه می کننـد، پـول را از بـازار خارج و 
بـه راحتـی اسـتفاده کرده و سـهم را بـه حال خود 

رهـا می کننـد.
ایـن کارشـناس بازار سـرمایه معتقد اسـت با توجه 
بـه شـرایط موجـود بازار به نظر می رسـد تـا زمانی 
کـه شـرایط بـازار سـاماندهی نشـده اسـت نبایـد 
عرضـه اولیـه ای بـه بـازار وارد شـود زیرا تـا زمانی 
کـه بازار سـهام سـامان نیافته و شـرایط مسـاعدی 
پیـدا نکـرده اسـت، آوردن عرضه هـای اولیـه بـه 
بـازار سـهام بـه هیـچ وجـه کار درسـتی نبـوده و 
اگـر تمایـل دارنـد کـه عرضـه اولیـه جدیـدی در 
سـال جـاری وارد بـورس کنند حتما بایـد تعهدات 
قاطعانـه از سـهامداران عمده بابت میزان شـناوری 

و حمایـت از نمـاد و ... گرفتـه شـود.
سـال  در  اولیـه  عرضه هـای  بـا  رابطـه  در  وی   
اولیـه  عرضـه  می رسـد  نظـر  بـه  افـزود:  جـاری 
انجـام  گذشـته  سـال های  همچـون  نیـز  امسـال 
شـود زیـرا مدیـران بـرای رزومـه خـود تمایـل بـه 
عرضه هـای اولیـه دارنـد اما بـه نظر نمی رسـد این 
عرضه هـای اولیـه نیـز موفـق شـوند زیـرا قطعـا با 
همـان روش هـای  قدیمـی عرضـه خواهنـد شـد 
دیگـر  کـه  داده انـد  نشـان  قدیمـی  روش هـای  و 
لازم  تعهـدات  کـه  زمانـی  تـا  نیسـتند.  کارآمـد 
بازارگردانـی از سـهامداران عمـده گرفتـه  جهـت 
نشـده و همچنیـن پـول از طـرف کسـی ضمانـت 
 نشـده باشـد نبایـد اجـازه داده شـود عرضـه اولیه

جدیدی اتفاق بیفتد.

 IPO عرضه اولیه در بازار سرمایه یا
بیشتر جهت تامین مالی شرکت ها 
مدنظر بوده و به عبارتی از ابزارهای 
بــازار اولیــه در بورس اســت. در 
انباشت  با کاهش  اخیر  ســال های 
سرمایه و ســرمایه گذاری در کلیت 

اقتصاد مواجه بودیم ولی بازار ســرمایه توانست از طریق جذب سرمایه ها و 
تزریق منابع عرضه های اولیه و افزایش سرمایه شرکت ها در بازار سهام به این 

بخش کمک کرده و بازار اولیه را تقویت کند.
محاســن عرضه اولیه برای شرکت ها شــامل تقویت چارچوب حاکمیت 
شــرکتی، تامین مالی با نرخ پایین برای ارتقای کمــی و کیفی بنگاه ها، 
ظرفیت وثیقه گذاری سهام، معافیت های مالیاتی تا ده درصد، ایجاد فضای 
رشد و گسترش فعالیت افزایش نقدشوندگی برای دارایی شرکت و تقویت 
تقاضا برای سهام،  شــفافیت ارزش گذاری و قیمت گذاری، افزایش دامنه 
ذی نفعان از جمله شرکا، سهامداران تامین کنندگان و مشتریان شده که 
موجب افزایش احساس وفاداری کارکنان می شود و می توان انها را در این 

موضوعات سهیم کرد.
در ســال گذشته همچون ســال های قبل از آن تعدادی عرضه های اولیه 
داشــتیم اما با توجه به اینکه رونقی در بازار نداشــته و ورود سود به بازار 
ســرمایه نداشتیم به نســبت ســال های قبل دهه 90 کمتر بوده است. 
سازمان بورس اوراق بهادار با توجه به مواجهه با بحران های عدم اعتماد و 
خروج سرمایه سال 99، عرضه های اولیه را محدود کرده است تا به کلیت 
معامات بازار ثانویه فشــار وارد نشود، ولی شرکتهایی که در بازار عرضه 
اولیه شــده اند بعضا بازدهی های بالای50-۶0 درصد نصیب  سهامداران و 
شــرکت کنندگان در مرحله IPO کردند و با توجه به نرخ های تامین مالی 

فرصت خوبی هم برای شرکت ها بوده است.
اتفاقاتی ژئوپولیتیک و منطقه ای که ریسک هایی عملیاتی را بر بازار تحمیل 
می کند روند هیجانی و موج زودگذر است. با توجه به پتانسیل های بنیادین 
بازار سرمایه پس از اصاحاتی که با توجه به این شرایط در بازار سهام  اتفاق 

می افتد، رشد خوبی را در بازار سرمایه می توان متصور بود.
اگر روند ورود پول و جذب نقدینگی به بازار ســرمایه داشته باشیم قاعدتا 
برای مدیریت ارزندگی و اجتناب از حباب بازار و عمق بخشی به آن، سازمان 
بورس بایســتی عرضه اولیه ها را فعال کند. بنا به اخبار منتشره شرکتهای 
متعددی در نوبت عرضه قرار دارند اما بحث عرضه روی تابلو مستلزم شرایط 
و آمدگی بورس اســت. عرضه اولیه فرصتی برای تامین بازار اولیه اســت و 
یکی از ضرورتهای وجود بازار سرمایه IPO ها هستند نکته مهم آن  است که 
متناسب با روند ورود پول و اقبال جامعه اقدام کرد تا توازن معاماتی بازار 
ثانویه بهم نخورد. نمی توان بازار را با عرضه اولیه متعدد از سرمایه در گردش 
خالی کرد و یا برعکس با بی تدبیری همچون سال های 98 و 99  که به جای 
افزایش عرضه اولیه ها با حجم شدید تزریق پول به بازار عرضه ها را متوقف 

کرده بودند و بازار به صورت تصاعدی رشد حبابی داشت.
تصور غلطی که در اذهان وجود دارد این اســت که عرضه اولیه حتما باید 
100، 80 یا 50 درصد ســود بدهد. قاعدتا تحلیلگران ســهم و شرکت را 
بررســی می کنند و با توجه به ارزش و p/e  آن رشد می کنند. نکته بعد این 
که شــرایطی که آن شرکت عرضه اولیه شده است بسیار مهم است ، بعضا 
شــرکتی در شرایط نامناسب عرضه شده است و به عبارتی بد شانس بوده 
است که شرایط بازار برای رشــد مناسب نبوده و شرکت کنندگان منفعت 
آن چنانی نبرده انــد، اما در حالت کلی بدلیل آن که در مرحله ارزش گذاری 
دقت زیادی بــر وضعیت دارایی و صورت های مالــی و ظرفیت های بالقوه 
سودسازی شرکت توجه می شــود، شاهد بوده ایم که نمادهای عرضه اولیه 

همیشه بازدهی خوبی به سهامداران صبور داده اند.

محمدرضا شاهوردیلو 
خبرنگار

حمیدرضا جیهانی
باستان سپهر  کارگزاری  مدیرعامل 

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد

شرکت های جذاب در 
صف عرضه های اولیه

 بازدهی عرضه های اولیه
 از ابتدای 1402 تا اول اردیبهشت 1403

درصد بازدهیتاریخ عرضهنماد

۱۶160 فروردینپی پاد

۳۰73 اردیبهشتزفجر

۶41 خردادعالیس

۱۰53 خردادوالماس

۲۱155.5 خردادشهر

۳۱5 خردادنیان

11-۵ تیرکتوسعه

۱۴47 تیرناما

۲۱60 تیرغمایه

6-۲۸ تیرفصبا

1647 مردادفن افزار

24-۲۵ مردادبمولد

12-۸ شهریورتکاردان

۱۲164 مهرحپرتو

۲۴302 آبانکرومیت

۶18.5 دیداتام

۱۱3.5 دینخریس

۱۰18 بهمنفنر

۱۸16 بهمنبیوتیک

2521 بهمنآردینه

شرکت هایی که در سال 1403 عرضه  اولیه  خواهند شد
بازارتاریخ درجتاریخ پذیرشنمادشرکتردیف

فرابورس – بازار دوم1401/07/261402/07/29شفامگوهرفام1

فرابورس – بازار دوم1400/08/261402/05/25معین سهامی بیمه ایران -معین2

فرابورس – بازار دوم29/ 1401/09/091402/06خنور نور ایستا پلاستیک3

بورس تهران – بازار دوم1402/05/181402/11/21فبیستونمجتمع ذوب آهن بیستون4

بورس تهران – بازار دوم1402/02/171402/11/16وشستانسرمایه گذاری تجاری شستان5

بورس تهران – بازار دوم1402/12/08-سیسکوفولاد سيرجان ايرانيان6

فرابورس – بازار دوم 1402/05/311402/11/23دزاگرسدارویی و نهاده های زاگرس پارسیان7

فرابورس – بازار دوم26 /1402/03/231402/12شنامیرسام پلیمر نامی8

فرابورس – بازار دوم1402/07/031402/12/27کربنکانی کربن طبس9

فرابورس – بازار دوم1401/010/141402/12/26نیشکرتوسعه نیشکر و صنایع جانبی10

فرابورس - توافقی1402/05/031402/12/27 سلیمسرمایه گذاری سلیم11

فرابورس – بازار دوم 1401/010/191402/12/26نانصنایع غذایی رضوی12

فرابورس – بازار دوم1401/08/161402/12/27احیااحیا استیل فولاد بافت 13

فرابورس – بازار دوم1402/05/031402/12/27شمستولید انرژی برق شمس پاسارگاد 14

فرابورس - توافقی1402/12/26-وسرمایهسرمایه گذاری دنیای سرمایه ایرانیان15
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دارد؟ نیاز  جدید  شاخص  به  چقدر  بازار   
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

250 9632 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.71-6.0884,073,744219,723-سآبیک

4.48-5.8825,229,800646,171-کساپا

4.4143,729,40059,5221.97-دتماد

2.67-4.2719,228,00039,177-سکرد

4.06-4.1339,458,437420,972-سشرق

3.9962,820,000783,0450.43-حفاری

0.61-3.865,691,000179,465-شاملا

4.11-3.7547,295,00022,729-وآفری

3.7411,502,000188,5391.69-وایران

3.718,594,000157,7480.75-ولصنم

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

45,955,000632,01228.22 22.32 وتوسم

16,593,5002,221,14529.64 21.28 واعتبار

17,937,2351,117,75318.86 20.82 کسرام

26,460,000166,65519.95 18.07 لابسا

124,410,0004,495,41825.32 17.15 کاما

126,142,000406,02518.88 16.39 سدشت

23,103,000781,96024.45 16.35 دکوثر

58,900,000141,38317.98 15.10 لبوتان

22,004,000213,46119.3 14.44 سقاین

40,804,6331,107,66921.18 13.25 ختوقا

فلسفه وجودی شاخص کل این است که 
در قالب یک عدد و تغییرات آن اطلاعاتی 
را دربــاره کلیه نمادهــا و وضعیت بازار 
سرمایه در اختیار سهامداران قرار می دهد 
اما شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

چنین معیارهایی را ارائه نمی کند. 
با این توضیح، به شــاخص کل بورس اوراق بهادار در دو بخش ایراد وارد است؛ 
برخی معتقدند این شــاخص از نظر فرمولی در محاسبات مشکل دارد که ایراد 

نیست و مبنای آن به لحاظ فنی و محاسباتی درست است. 
بخش دیگر که منتقدان زیادی هم دارد، فلسفه فرمول شاخص بورس است که 
چندین عیب و ایراد به آن وارد اســت و قابل اغماض نیست. از این رو، شاخص 
کل بورس که باید دماســنج اقتصــاد و وضعیت بورس و معیاری برای تصمیم 
سیاستگذاران و عملکرد مدیران ســرمایه گذاری باشد از ضعف هایی برخوردار 
است که یکی از آنها این است که شاخص کل بورس صرفا تغییرات شرکت های 
بورس اوراق بهادار تهران را نشان می دهد و تغییرات قیمتی شرکت هایی که در 
بازار اول و دوم فرابورس و بازار پایه هستند، دراین شاخص نشان داده نمی شود 
که از منظــر ارزش بازار و تعدادی قابل توجه هســتند. به عنوان مثال؛ در ده 
سال اخیر شاخص کل بورس ۷۵ برابر شده در حالی که سهم هایی که در بازار 
فرابورس و پایه وجود دارد بیش از این مقدار رشــد داشته بنابراین شاخص کل 
معیار مناسبی برای نمایش عملکرد بازار سرمایه نیست.نکته دیگر این است که 
شــاخص کل بورس بر اساس ارزش بازار وزن دهی شده به این صورت که عملا 
شــرکت های بزرگی که ارزش بالایی هم دارد به نسبت ارزش بازار، برشاخص 
کل اثرگذار اســت اما شــرکت های کوچک و متوســط در آن به میزان کافی 
اثرگذار نیســتند بنابراین، شاخص کل را می شود با جابجایی بلوک های مربوط 
به شــرکت های بزرگ دستکاری کرد. به عنوان مثال؛ به کرات در بازار سرمایه 
مشــاهده شده که پرتفوی بسیاری از سرمایه گذاران همانند عمده نمادها قرمز 
رنگ بوده اما شــاخص کل عدد مثبتی بوده بنابراین شــاخص نماگر مناسبی 

نیست و نیاز به تغییر دارد. 
نکته دیگری که کمتر به آن پرداخته  شده، بحث مربوط به تقسیم سود است. 
وقتی تقسیم سود اتفاق می افتد، بلافاصله اثر خود را بر شاخص کل می گذارد و 
این شاخص لحظه ای تعدیل می شود. در حالی که در بهترین حالت سرمایه گذاران 
طبق قانون تجارت 8 ماه و اخیرا طبق دستورالعمل سازمان بورس 4 ماه بعد از 
تصمیم مجمع، می توانند سود نقدی خود را دریافت کنند البته به این شرط که 
شرکت ها به اجرای قانون پایبند باشند. بنابراین، ارزش زمانی و هزینه فرصت و 
ارزش زمانی در شاخص کل لحاظ نمی شود و این موضوع باعث می شود بازدهی 

بازاراز این منظر به درستی نشان داده نشود. 
موضوع بعدی چند شــماری سهم های تو در تو اســت به عنوان مثال؛ برخی 
ســهم ها 4 تا ۵ بار در شاخص کل لحاظ می شــوند چرا که به صورت سلسله 
مراتبی در پرتفوی شرکت بالادستی و سایر سرمایه گذاری ها قرار دارند که این 
موضوع باعث می شود شاخص نماگر دقیقی نباشد. بحث دیگر این که به حجم 
و ارزش معاملات به صورت حداقلی نگاه می شود که به عنوان حجم مبنا بیشتر 
از حجم موجود باشد که اثرگذاری معمولی دارد اما اگر حجم و ارزش معاملات 
نمادی به شدت بالا باشد اثر خاصی برشاخص کل ندارد و عملا بازدهی کل که 

همگام با جریانات نقدی مهم باشد را بدرستی نشان نمی دهد.
بنابراین خلاء شاخصی که ایرادهای شاخص کل فعلی را مرتفع و نماگر مناسبی 
باشد به شدت حس می شود. شاخص کل نوینی که نه به صورت وزن دهی شده 
باشد که فقط شرکت های بزرگ برآن اثرگذار باشند و نه مثل شاخص هم وزن 
که شــرکت های کوچک و بزرگ با هم برابر باشند.همچنین اثر چند شماری 
نمادها به لحاظ حجم وارزش معاملات و مواردی چون در نظرگرفتن سهام های 
تابلوهای فرابورس و بازار پایه در این شــاخص در نظر گرفته شــود که اگر این 
موارد در فرمول  گذاری جدید تببین شود شاخص نماگر بازار سرمایه کارایی قابل 
توجهی خواهد بود.نکته بعدی این است که نیاز نیست شاخص کل بورس تغییر 
کند زیرا داری تاریخ است که مبنای تحلیل و قیاس بازار سرمایه با سایر بازارها 
است اما لازم است شاخص جدیدی با این معیارها تعیین شود تا نماگر مرجع 

بازار سرمایه باشد.

ابراهیم سماوی
 کارشناس بازار سرمایه

انتقادها به کارا نبودن شــاخص 
کل بورس که مــدت ها وجود 
داشت کار را به جایی رساند که 
18 مرداد 1401، مجید عشــقی، سکاندار سازمان 
بورس و اوراق بهادار پیشنهادی برای بهبود شاخص 
کل داد و تاکید کرد: "بر اســاس بررسی های انجام 
شــده، شــاخص جدیدی ایجاد خواهد شد که هم 
قابل اتکا بوده و هم نشان دهنده وضعیت بهتر بازار 

سرمایه باشد". 
هر چند پیش از این و در زمان ریاست محمد فطانت 
فرد، رئیس وقت سازمان بورس نیز چنین موضوعی 
مطرح شده بود اما با اعلام پیشنهاد ایجاد شاخصی 
جدید از سوی رئیس ساختمان شیشه ای مطهری، 
منتقدان این پیشنهاد بر طبل مخالفت خود کوبیدند 
و در همان زمان این اقدام را ریســک جدیدی برای 

بازار و سهامدارانش دانستند. 
گــروه دیگر اما بهره گیری از تجربیات کشــورهای 
موفق و اســتفاده از شاخص های معتبر و معروف را 

برای تغییر شاخص ضروری خواندند.  
موافقان اما تاکید داشــتند که شــاخص کل بورس 
اوراق بهــادار که دماســنج اقتصاد اســت،  نیاز به 
اصلاحات اساسی دارد. از نگاه این گروه، این شاخص 
صرفا تغییرات شرکت های بورس اوراق بهادار تهران 
را نشــان می دهد و تغییرات قیمتی شــرکت های 
موجــود در بازار اول و دوم فرابورس و حتی در بازار 

پایه ، دراین شاخص نشان داده نمی شود. 
ایراد دوم که به نظر اساسی تر هم بود به این موضوع 
اشــاره داشت که شــاخص کل معیار مناسبی برای 
نمایش عملکرد بازار سرمایه نیست و خلاء شاخصی 
کــه ایرادات شــاخص کل فعلــی را مرتفع و نماگر 

مناسبی باشد بیش از گذشته احساس می شود. 

اظهــارات موافق و مخالف در حالی اســت که اکثر 
قریب به اتفاق فعالان بازار، دســتکاری شــاخص را 
یکی خلاء های موجود و ضرورت اصلاح شاخص ذکر 
کرده و تاکید دارند؛ در حال حاضر شــاخص کل را 
می شود با جابجایی بلوک های مربوط به شرکت های 
بزرگ همانند برخی از پتروشیمی و فلزات اساسی و 

برخی سرمایه گذاری ها دستکاری کرد. 
هرچند ســازمان هیچگاه دســتوری بودن خرید و 
فروش ها و بالطبع ظن دســتکاری را قبول  نکرده  
اما به کرات در بازار ســرمایه دیده شده که پرتفوی 
بسیاری از سرمایه گذاران همانند بیشتر نمادها قرمز 
رنگ بوده اما شاخص کل سبزی بهاری و روند مثبت 
را نشــان می دهد بنابراین، با ایــن توضیح می توان 
نتیجه گرفت که اساسا شاخص نماگر مناسبی نیست 
و نیــاز به تغییراتی دارد و با ایجاد شــاخص جدید 

دستکاری ها در بازار کم و کمتر می شود.
اظهار نظرها درباره دســتکاری شــاخص درحالی 
است که برخی کارشناســان معتقدند؛ بازارسرمایه 
تحت تاثیر فاکتورهای اقتصــادی چون تورم، ارز، 
نرخ بهره و... است و از این رو، شاخص سازی از نگاه 

آنها مردود است. 

یک پیشنهاد برای تغییر شاخص 
پیشنهاد تغییر شاخص جدید نه تنها در دوره ریاست 
مجید عشقی که در دوره فعالیت محمد فطانت فرد، 
رئیس سازمان وقت بورس و اوراق بهادار نیز مطرح 
 شــده بود. وی در نخســتین نشســت خبری خود 
که در وزارت امور اقتصادی و دارایی درباره تغییرات 
شــاخص بورس گفته بود:" تغییر شــاخص یکی از 

مطالبات اصلی فعالان بازار است".
وی همچنین با بیان اینکه در خصوص شــاخص ها 

خلاء وجود دارد و شاخص قیمت و بازده به درستی 
مورد مطالبه فعالان بازار اســت، اضافه کرده بود:" 
نباید در ارایه شــاخص انحصار ایجاد کرد و باید در 

این امر تغییراتی ایجاد شود".
رئیس وقت ســازمان بورس و اوراق بهادار با تاکید 
بر اینکه شــاخص جدیــد در حال راســتی آزمایی 
است، اعلام کرده بود: "عجله ای برای ایجاد شاخص 
 جدید نداریم اما تلاش می کنیم نحوه نمایش آن در 
نــرم افزارهــای فعلی صورت گیــرد". وی هر چند 
معتقد بود در دنیا برای نشــان دادن وضعیت بازار از 
شاخص بهره می برند، اما ارزیابی بهترین شاخص را 

به استفاده کنندگان آن واگذار کرده بود.  

وعده ای که محقق نشد
فطانت فرد به جمله خود پایبند ماند و عجله ای برای 
ایجاد شــاخص جدید نکرد تا جایی که در زمان وی 
ایــن مهم هیچگاه رنگ واقعیت به خود نگرفت، 18 
مرداد ماه 1401  اما با مطرح شدن پیشنهادی دیگر، 
پرونده ایجاد شاخصی جدید باز شد تا یکی دیگر از 
وعده های به جا مانده روسای قبلی بورس این بار از 
زبان رئیس فعلی سازمان بورس مطرح شود. مجید 
عشقی در اظهاراتی از بررســی پیشنهادهایی برای 
بهتر شدن شــاخص کل خبرداده و اعلام کرده بود؛ 

"شاید یک شاخص جدید منتشر شود"! 
این اظهــارات هر چند به مذاق عده ای خوش نیامد 
امــا مورد توجه بســیاری از فعالان و کارشناســان 
بازار ســرمایه قرار گرفت. برخی، همان زمان عنوان 
کردند، هرچند لازم است شاخص کل تغییرکند و با 
معیارهای جهانی هماهنگ شــود اما اختراع دوباره 
"چــرخ" معنایی ندارد و نبایــد تبدیل به موضوعی 
شــود که از ابتدا مســئولان بخواهند آن را طراحی 

کنند. چراکه فایده دیگری نخواهد داشت. این گروه، 
تغییر شاخص را برای ایجاد شفافیت و قانون        مداری 
در بازار ســرمایه و دوری از دســتکاری و دخالت، 

ضروری دانستند. 

شاخص بورس، معیار بازدهی بازار
شــاخص کل بــورس کــه از آن به عنــوان معیار 
حرکت بــورس تهران نــام برده می شــود، بیانگر 
ســطح عمومی قیمت و حرکت بازار است. به بیان 
دقیق تر، شــاخص کل میزان بازدهی سهامداران را 
نشان می دهد. در بازار سرمایه، شاخص های زیادی 
وجود دارد که شاخص کل ، شاخص قیمت )وزنی-

ارزشی(، شاخص کل )هم وزن(،شاخص قیمت )هم 
وزن(، شــاخص آزاد شــناور و ... از جمله آنهاست 
که هر کدام دارای معایب و مزایای خاصی اســت 
و به تنهایــی نمی تواننــد نمایانگــر بازدهی بازار 
سرمایه به عنوان یک شــاخص مورد قبول باشند.

از این رو، نیاز به شــاخص کل جدیدی احســاس 
می شود که نشــان دهنده وضعیت و بازدهی کل 
ســهام بازارسرمایه باشد که علاوه بر داشتن تعادل 
 نسبی، معایب اشــاره شده در شاخص های قبلی را 

نداشته باشد.
آنطور که کارشناســان می گویند؛ در شــاخص کل 
جدید باید اثر ارزش معاملات روزانه بازار، تعادل در 
درصد تغییرات قیمتــی، ورود و خروج نقدینگی از 
سود تقسیمی شرکت ها، افزایش سرمایه و همچنین 
شرکت های عرضه اولیه تازه وارد مد نظر قرار گیرد. 
شــاخصی که با برداشته شدن محدودیت های فعلی 
از جملــه حجم مبنا و دامنه نوســان بتواند واقعیت 
موجود بــازار را بــه نمایش بگــذارد و دیگر مورد 

دستکاری های مکرر قرار نگیرد.

علــی صادقین، اقتصــاددان در مورد برخی اظهارات مبنی بر اینکه شاخص ســازی در 
بازار ســرمایه چقدر واقعیت دارد، گفت: یکی از سئوالات اساسی مورد بحث به موضوع 
شاخص سازی در بازار سرمایه بازمی گردد و اینکه اصولا در بازار اصطلاح شاخص سازی 
و اظهاراتی که در این باره مطرح می شــود تا چه میزان به واقعیت نزدیک اســت و در 

زمان های ریزش  بازار چه حمایت هایی صورت گرفته است؟
وی بــا بیان این که بازار ســرمایه تحت تاثیــر 8 فاکتور اقتصادی از قبیل» نرخ تــورم، نرخ ارز، نرخ بهره، 
قیمت های جهانی، قوانین و مقررات، دخالت دولت در بحث صنایع به واسطه قیمت گذاری دستوری، تعرفه 
وارداتی و صادراتی و بحث انتظاری و ریســک سیســتماتیک در قالب اخبار سیاســی« است، افزود: اگر بر 
اســاس این فاکتورها بازار را تحلیل کنیم، می توان صراحتا اعلام کرد که شاخص سازی نکرده ایم و به نوعی 

این اصطلاح مردود است. 
صادقین با اشاره به حمایت ها در زمان ریزش بازار نیز توضیح داد: هرچند در مواقع ریزش بازار حمایت هایی 
از طرف حقوقی ها، صندوق تثبیت و توسعه انجام می شود اما واقعیت این است  که علت ریزش  و رشد بورس 
تحت تاثیر 8 فاکتوی اســت که در بالا به آن اشــاره شد. به بیانی دقیق تر، بازار به قدری هوشمند است که 

متوجه قابلیت رشد و ورود نقدینگی خواهد بود.  
این اقتصاددان با تاکید بر اینکه در بازار ســرمایه چندان با موضوع شــاخص ســازی روبرو نیستیم، تصریح 
کرد: با توجه به اینکه شــاخص کل بر اســاس فرمول "لاســپیرز" ") در این روش باید ارزش سبد مصرفی 
ســال پایه به قیمت جاری، بر ارزش ســبد مصرفی ســال پایه تقسیم و ســپس در عدد 100 ضرب شود( 
محاســبه می شــود، نیازمند اصلاح اســت. علاوه براین، ســال پایه نیز باید اصلاح شــود تا فرمول تحت 
تاثیــر قرار گیرد اما چندان نمی توان گفت شاخص ســازی نیســت اگر چه برخی روزهــا با برخی نمادها و 
برخــی حمایت ها و حتی حفــظ حمایت حقوقی ها و صندوق های حمایتی بازار با وجود ریزش، توانســتیم 
شــاخص را حفظ کنیــم و مصداق دارد اما ایــن اتفاق لزوما به معنای شاخص ســازی نیســت. بنابراین، 
 بــازار ســرمایه بیش از این کــه تحت تاثیر این عوامل باشــد تحت تاثیــر فاکتورهایی اســت که در بالا 

به آن اشاره شد.

واقعیت های شاخص سازی در بورس

سیمین فهیمی 
خبرنگار

از شایعه تا واقعیت؟

شاخص‌سازی
۳۳در‌بازار
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۲٬
۳۱

۲٬
۸۱

۸ 

۲٬
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۳۷

۸ 
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۸ 

۰ 
۵٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰ 
۱۵٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰ 
۳۵٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰ 

۲٬۲۷۰٬۰۰۰ 
۲٬۲۷۵٬۰۰۰ 
۲٬۲۸۰٬۰۰۰ 
۲٬۲۸۵٬۰۰۰ 
۲٬۲۹۰٬۰۰۰ 
۲٬۲۹۵٬۰۰۰ 
۲٬۳۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۳۰۵٬۰۰۰ 
۲٬۳۱۰٬۰۰۰ 
۲٬۳۱۵٬۰۰۰ 
۲٬۳۲۰٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 10.13استخراج ساير معادن     

 7دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 6.43کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 6.37ماشين آلات و تجهيزات     

 6.2محصولات چوبى     

 5.24بيمه و صندوق بازنشستگي     

 4.52ساخت راديو و تلويزيون     

 4.3ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 4.2استخراج ذغال سنگ     

 3.99-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

شاخص های بازار سهام به عنوان معیارهای عملکرد 
گروهی از سهام پذیرفته شده در بورس ها، کاربرد 
گسترده ای دارند. محاسبه این شاخص ها مستلزم 
انجام محاســبات پیچیده ای اســت. در محاسبه 
شاخص سهام فاکتورهای متعددی همچون ارزش 
بازار، حجم معاملات، ســال پایه، نوع صنعت و... 
مورد توجه قرار می گیرنــد. نکته مهمی که نباید 
از یاد برد، این است که عدد شاخص نشان دهنده 

 روند کلی بازار اســت، نه یک صنعت یا ســهم خاص. به طور ســاده، روش محاســبه شــاخص سهام
به این شرح است:

1- انتخاب سهم هایی که قرار است در شاخص قرار گیرند.
2- دادن وزن به هر سهم بر پایه ارزش بازار. به عنوان مثال، اگر ارزش بازار یک سهم یک میلیارد تومان و 

ارزش کل بازار سهام 10 میلیارد تومان است، وزن آن سهم معادل 10 درصد خواهد بود.
3- محاسبه مقدار شاخص با ضرب قیمت هر سهم در وزن آن و جمع کردن ارقام به دست آمده.

یکی از شــاخص های مهم در بازارهای ســهام جهان، شــاخص نزدک 100 در بورس آمریکاست. به طور 
خلاصه، این شــاخص با در نظر گرفتن ارزش کل وزن همه سهم های موجود در شاخص ضرب در قیمت 
پایانی هر اوراق بهادار محاسبه می شود. سپس برای تعیین مقدار شاخص فعلی، عدد به دست آمده بر یک 
مقســم یا بخش یاب مشترک تقسیم می شود. مقسم شاخص، رقم استانداردسازی است که برای محاسبه 
ارزش اســمی شاخص بازار مبتنی بر وزن قیمت استفاده می شود. دلیل استفاده از این رقم این است که 
مطمئن شــویم، رویدادهایی همچون تقسیم سهام، سود ویژه سهام و بازخرید سهام تاثیر قابل توجهی بر 

شاخص بر جا نمی گذارد و آن را تغییر نمی دهد.

محاسبه شاخص سهام به زبان ساده
بین‌الملل
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دریچــه

بررســی روند حرکتــی صندوق های مبتنی بر طلا و ســکه در بورس در 
هفته گذشته نشــان می دهد، تقریبا همه این صندوق ها با کاهش قیمت 
روبه رو شــدند. قیمت صندوق لوتوس از 292278 ریال در چهارشــنبه 
29 فروردین به 271517 ریال در روز سه شــنبه رســید. صندوق زر در 
همین مــدت از 187147 ریال به 173900 ریال رســیده و این تغییر 
 بــرای صنــدوق گوهر کیان کاهــش از 199202 بــه 186618 ریال را 

نشان می دهد. 

مسیر کاهشــی قیمت صندوق های مبتنی بر طلا و سکه در بورس برای 
همه صندوق ها تقریبا روند مشــابهی را ثبت کــرد که یکی از دلایل این 
موضوع کاهش قیمت طلا و سکه در بازار نقدی و کاهش بهای ارز است. 
نگاهی به تغییرات قیمت ارز نشــان می دهد قیمت دلار در یک ماه اخیر 
بیش از 5 درصد معادل سه هزار تومان افزایش یافته است و این در حالی 
است که قیمت طلا به همین میزان کاهشی بوده و 225 هزار تومان افت 
قیمت را تجربه کرده اســت. قیمت هر گــرم طلای 18 عیار 3 میلیون و 
564 هزار تومان بوده است. قیمت هر سکه بهار آزادی در مدت یک هفته 
منتهی به تنظیم این گزارش )چهارشنبه 5 اردیبهشت( با افت 3.5 درصد 
معادل یک و نیم میلیون تومان روبه رو شــده است و به رقم 39 میلیون 
و 515 هزار تومان رســیده و به این ترتیب توانســته اســت مقاومت 40 
میلیون تومانی را پشت سر بگذارد که از منظر تکنیکالی می تواند سرآغاز 

کاهش های بیشتر برای سکه و طلا باشد. 
در همین یک هفته قیمت هر نیم سکه نیز 3.45 درصد معادل 900 هزار 
تومان افت را تجربه کرده و به 25 میلیون و 100 هزار تومان رسیده است. 
کاهش قیمت ربع سکه نیز 5.62 درصد معادل 900 هزار تومان بوده و به 
این ترتیب در ابتدای روز چهارشنبه گذشته قیمت هر ربع سکه به 15.1 

میلیون تومان رسید. 
به این ترتیب بر اســاس آمارهایی که در فوق به آنها اشــاره شد، کاهش 
قیمت ها در صندوق های کالایی طلا و سکه بورس نیز امری کاملا طبیعی 
اســت و هم جهت با بازارهای نقدی رقم خورده اســت. هرچند بررســی 
تغییرات در صندوق های مذکور نشــان می دهد همانطور که روند افزایش 
قیمت ها در ماه قبل در صندوق های کالایی کندتر از بازار آزاد بود و بیشتر 
تحت تاثیر رشــد قیمت دلار رقم خورده بود، مســیر معکوس و کاهشی 
این صندوق هــا نیز از بازارهای نقدی کندتر اســت و به این ترتیب باید 
گفت ســیگنال های بازار نقدی باعث تحرک در صندوق های طلا و سکه 
شــده است و این مســاله در آینده قطعا عامل مهمی برای تصمیم گیری 
ســرمایه گذاران در صندوق هــای کالایی خواهد بــود و البته طبیعی هم 

هست که بازار نقدی بسیار بزرگتر و سیگنال های آن قوی تر است. 
در این بین یکی از موضوعاتی که کارشناسان بازار طلا و سکه بر آن تاکید 
دارند، کاهش نقش و جایگاه بازارهای آتی ســکه و طلا در بازارهای مالی 
کشــور اســت. به عقیده آنها در برهه هایی از اواخر دهه 80 و اوایل دهه 
90 ابزار آتی ســکه توانسته بود نقش مهمی را در بازار بر عهده بگیرد اما 
این ابزار کنار گذاشته شد و حالا به دلیل سیاست های متعددی که دولت 
برای مهار قیمت در نظر می گیرد و اغلب نیز نتوانســته اند عملکرد دقیقی 
داشته باشند، شــاید باید تقویت قراردادهای آتی سکه در بورس کالا در 

دستور کار قرار بگیرد. 
یک محاسبه سرانگشــتی نشان می دهد کل نقدینگی کشور در سال 89 
)معــادل 400 هزار میلیارد تومان( با احتســاب قیمت 400 هزار تومانی 
قیمت ســکه بهار آزادی در اسفند ماه همان سال برای خرید یک میلیارد 
قطعه ســکه کفایت می کــرد و حالا با در نظر گرفتــن نقدینگی 8 هزار 
تریلیون تومانی و ســکه 40 میلیون تومانی، نقدینگی موجود 2 میلیارد 
قطعه سکه نیاز دارد که این به معنای فشار دو برابری نقدینگی در مقایسه 
با 13 ســال پیش است که عمق فاجعه را برای مهار قیمت ها در بازارهای 
مختلف نشان می دهد. به عبارتی سیل نقدینگی در وضعیت فعلی و مهار 
آن نیازمند سیاست گذاری های متعدد و موازی است و دلیل این که قیمت 
سکه در شش ماه می تواند تا 17 میلیون تومان رشد را تجربه کند، همین 
موضوع است. در این شــرایط انتظار می رود دولت در کنار سیاست هایی 
ماننــد صندوق های کالایی و یــا حراج، به بازارهای آتی ســکه و طلا با 
نگاه جدیدی ورود کند و روی آن متمرکز شــود که البته پرواضح اســت 
همه این سیاســت ها در مجموع قادر به حل بحران های انتظاری در این 
 بازارها نیســت، با این حال دست کم می تواند بخش اندکی از سرمایه ها را 

جذب کند.

سکه و  طلا  صندوق های  برای  کاهشی  هفته 

 بازار محصولات کشاورزی 
در مسیر افزایش

وبســایت های معتبر جهانی در زمینه قیمت مواد غذایی و محصولات 
کشاورزی سیگنال هایی مخابره می کنند که نشان می دهد در ماه های 
پیش رو احتمالا قیمت اکثر محصولات کشاورزی افزایش خواهند یافت 
که این مســاله تحت تاثیر عوامل متعــددی از تنش های ژئوپلیتیک 
در خاورمیانه و دریای ســیاه گرفته تا سیاســت های اقتصادی مالی و 

تغییرات قیمت انرژی و... قرار دارد. 
بــه گزارش گــروه Farm Progress معامله گران با ارزیابی وضعیت 
خشــک آب و هوایی در دشــت های ایالات متحده، تداوم جنگ های 
اوکراین و روســیه و حملات اخیر در خاورمیانه که ریسک های مالی و 
کالایی را در این منطقه از جهان با افزایش روبه رو کرده شــاهد رشــد 
قیمت ها هســتند و این در حالی اســت که قراردادهای زمستانه اغلب 
کالاهای کشــاورزی نیز افزایشــی بودند. در این بین کاهش تنش ها 
در خاورمیانــه رشــد قیمت انــرژی را تا حدی کنترل کرده اســت و 
ایــن موضوع یکی از محرک های مهم بازارهــای کالایی از جمله بازار 

محصولات کشاورزی را مهار کرده است با این حال هم در بازار کالایی 
و هم در صندوق های کالایی رشد قیمت ها در تمام قراردادهای اصلی 
غلات را شــاهد هســتیم. قیمت ذرت تحت تاثیر افزایش قابل توجه 
صادرات این محصول در بنادر آمریکا به میزانی بالاتر از پیش بینی های 
تحلیلگــران قــرار گرفت و به عقیــده فعالان این حوزه رشــد میزان 
کاشــت این محصول به میزان 6 درصد و نیز انباشت آن باعث شده تا 
امیدواری ها به تامین ایــن محصول افزایش یابد. دلیل این امر نیز آن 
است که در سال 2024 پیش بینی های خوبی از تولید در مزارع وجود 
دارد و احتمالا بعد از یک دوره افزایشــی شاهد عرضه بیشتر ذرت به 
بازارهای جهانی باشیم که می تواند روند تعدیل کننده ای را ایجاد کند. 
در مورد محصول ســویا نیز قیمت های نقــدی و آتی این محصول با 
رشد روبه رو شــده اند و این افزایش برای کنجاله نیز به میزانی جزئی 
مشهود اســت. چین در ماه مارس 80.1 میلیون بوشل سویا از ایالات 
متحده وارد کرده و در مقابل 111 میلیون بوشــل از برزیل وارد کرده 
است. با این حال مجموع واردات 203.6 میلیون بوشل در ماه گذشته 
پایین ترین حد واردات توســط چین در چهار ســال گذشته محسوب 
می شود چراکه ترجیح فعلی چین واردات لوبیاهای برزیلی است. چین 

با اختلاف رتبه اول واردکننده سویا در جهان است.

در مــورد گندم اما حملات روســیه به بنادر اوکراین و توقف نســبی 
صادرات این محصول باعث شــده بود تــا قیمت گندم با افزایش قابل 
توجهی روبه رو شــود. دور اخیر حملات موشــکی روسیه به انبارهای 
غلات و دیگر زیرســاخت ها در شــهر بندری اودسا اوکراین که شامل 
آســیب رساندن به کالاهای کشــاورزی که قرار بود به چندین مقصد 
آســیایی و آفریقایی صادر شود، باعث شد تا قیمت این محصول در اثر 
بازارها با افزایش روبه رو شود. اوکراین یکی از بزرگترین صادرکنندگان 

ذرت و گندم در جهان است.
مشــاور روســی Sovecon تخمین می زند که صادرات گندم روسیه 
در آوریل به 169.0 میلیون بوشــل برســد کــه کاهش 4.2 درصدی 
نســبت به ماه مارس را نشــان می دهد. در همین حال، IKAR، یکی 
دیگر از شرکت های مشاوره روسیه، انتظار دارد که کل صادرات گندم 
این کشــور در سال 24/2023 به 1.947 میلیارد بوشل برسد. روسیه 

صادرکننده شماره یک گندم در جهان است.
در مورد اوکراین اما صادرات غلات این کشور در طول سال 24/2023، 
2.9 درصد کمتر از ســال قبل از آن بوده اســت. این شامل صادرات 
گندم به میزان 554.8 میلیون بوشل، به اضافه 854.3 میلیون بوشل 

دیگر فروش ذرت است.

اخبـار کالایی

رتبه پایین ایران در تبدیل ذخایر سنگ آهن
رئیــس ایمیدرو با اعلام رتبه هــای پایین ایران در 
تبدیل ذخایر ســنگ آهن و مــس به محصولات، 
وعده بهره بــرداری از خــط دوم انتقال آب خلیج 
فارس و رســیدن لوله های انتقال آب دریای عمان 

به زاهدان را داد.
محمدرضا موثقی نیا با اشــاره به ذخایر معدنی حدود 240 میلیارد تنی 
جهان و ســهم  24 میلیارد تنی ایران، اعلام کرد: مهمترین خط ذخایر 
معدنی جهان در هیمالیا و آلپ بوده و کمتر از 12 درصد به طول 15 هزار 
کیلومتر هم متعلق به ایران بوده ولی به دلیل گســتردگی تنها 7 درصد 
اکتشــاف شده است. ذخایر ســنگ آهن و مس ایران هم حدود 1.7 و 6 
درصد کل ذخایر جهان بوده و در رتبه 7 و 5 جهان حضور دارد اما نسبت 
به صنایع پایین دست و تبدیل به محصولات با ارزش افزوده در رتبه های 
پایین و 24 و 35 زنجیره آهن و مس قرار دارد. همچنین ســهم صنایع 

معدنی در تولید ناخالص داخلی هم کمتر از 7 درصد است.

احیای واحدهای معدنی در دستور کار است
مدیــرکل صنعت، معدن و تجارت اســتان تهران با 
تاکید بر اینکه تامین نقدینگی و حمایت های مالی، 
بازارســازی و تامین مواد اولیه واحدهای تولیدی در 
دستور کار قرار گرفته است، گفت: سال گذشته 200 
واحد راکد در اســتان تهران احیا شد و برای امسال 

هم 200 واحد دیگر پیش بینی شده است.
محمود سیجانی افزود: 400 واحد راکد دیگر در استان تهران داریم که به 
خاطر قدیمی بودن تجهیزات و ســایر موارد است ضمن اینکه تعدادی از 
خود واحدهای اقتصادی و سرمایه گذار تمایلی به احیای واحدهای اقتصادی 
ندارند که وضعیت این گونه واحدها تعیین تکلیف می شود. وی گفت: تامین 
نقدینگی و حمایت های مالی، بازارسازی و تامین مواد اولیه در دستور کار 
قرار گرفته اســت. برای واحدهایی که توان تولیــد دارند و صاحبان برند 
هماهنگی ایجاد می شود تا با استفاده از ظرفیت های یکدیگر تولید افزایش 

پیدا کند در همین زمینه مجوز گواهی تولید کارخانه صادر می شود.

1403 وشیمی در سال  راهبرد مهم صنعت پتر
مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایع پتروشــیمی، 
بهینه ســازی و کاهش هزینه های مصرف انرژی و 
حمایت از تولیدکنندگان و ســازندگان داخلی را از 
مهمترین راهبردهای صنعت پتروشــیمی در سال 

1403 دانست.
مرتضی شــاهمیرزایی افزود: بســیار خرســندم که امروز شاهد شرایط 
مطلوب واحدهای تولیدی در هاب ماهشــهر هســتیم. مجتمع های این 
منطقه، پارســال با تکیه بر تــوان داخل موفق شــدند بالاترین مقدار 
بهره وری و تولید را ثبت کنند و این نوید را می دهم که حرکت در سال 
جهش تولید با شتاب بیشتری انجام خواهد شد. وی یکی از راهبردهای 
صنعت پتروشــیمی در ســال 1403 را کاهش هزینه ها و بهینه سازی 
مصرف انرژی برشــمرد و یادآور شــد: ضروری اســت که شرکت های 
پتروشــیمی، با بهینه ســازی مصرف انرژی، در حفظ و صیانت از منابع 

بین نسلی نقش آفرین باشند.

جزئیات عرضه پساب در بورس انرژی
مدیرعامل بورس انرژی گفت: همانگونه که پیشتر 
هم اعلام شد، بر اساس درخواست ارسالی از سوی 
شــرکت آب و فاضلاب کشــور پســاب 9 شرکت 

استانی در بورس انرژی پذیرش شده است. 
علی نقوی افزود: بر اساس مقررات بازار سرمایه، این 

شرکت ها به منظور عرضه پساب باید نسبت به ارائه تضامین اقدام کنند 
که با توجه به ماهیت سهامداری این شرکت ها مکاتباتی از سوی وزارت 
نیرو با بورس و شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام و سازمان بورس هم 
در این زمینه حمایت های خوبی را داشته است. البته دو نکته وجود دارد. 
بر اســاس مقرارت بودجه 1402 و اسناد بالادستی، صنایع کشور باید از 
آب های بازچرخانی یا پساب ها استفاده کنند و تامین این موضوع باید در 
یک بســتر شفاف باشد قاعدتا بورس یک مسیر شفاف را در اختیار قرار 
می دهد. نکته دیگر این که بعد از معامله پساب در بورس انرژی، ظرفیت 
تامین مالی هم در اختیار شرکت های آب و فاضلاب قرار خواهد گرفت.

بازار خودرو در فاصله انتهای 
اســفند 1402 تــا لحظــه 
تنظیم ایــن گزارش یعنی 4 
اردیبهشــت ماه همچنان همان روند افزایشی سال 
قبل خود را ادامه داده اســت بــه طوری که قیمت 
همــه محصولات گروه ســایپا و اغلــب محصولات 
ایران خــودرو افزایش قیمت را تجربــه کرده اند. بر 
پایــه آمارهای موجود، میانگیــن قیمت محصولات 
گروه ســایپا در این مدت در حدود 7 درصد و برای 
محصــولات ایران خــودرو 5.6 درصد بوده اســت؛ 
هرچنــد در دوره های کوتاه مــدت قیمت خودرو در 
بازار با روندهای بسیار کوتاه مدت کاهشی نیز روبه رو 
بوده اما در دامنه مورد بررسی آمارها نشان می دهند 
بازار میلی به کاهش ممتد ندارد. این در حالی است 
که بازار خودرو از آذر ماه تاکنون به صورت مستمر با 
افزایش قیمت روبه رو بوده است و این موضوع نشان 
می دهد برخلاف ماه های قبل از آن که بازار در انتظار 
و مشاهده مولفه های اثرگذار و سیاست ها بود، حالا از 
هر عامل کاهنده ناامید شده و روند افزایشی خود را 

متناسب با واقعیت های بازار آغاز کرده است. 
به عقیده کارشناسان بازار خودرو، این بازار دیگر مانند 
گذشته در پشت پرده آزادسازی ارزهای بلوکه شده و 
یا واردات خودروهای دست دوم و یا نو با قیمت های 
اقتصادی نمی ماند و از این عوامل عبور کرده است. از 
سوی دیگر دولت نیز در بی عملی محض ثابت کرده 
کــه هیچ تصمیم جدی برای تعــادل واقعی در این 
بازار ندارد و به همین دلیل انتشار خبرهای جدید از 
تصمیمات دولتی عملا روی روال بازار اثری نخواهد 
داشت کما این که موضوعاتی مانند آزادسازی قیمت 
خودرو و یا واردات خودروهای جدید نتوانسته بازار را 

با روال منطقی روبه رو سازد. 

دولت سردرگم برای واردات خودروی کارکرده
در این میــان وزیر صمت گفته بود، منتظر ابلاغیه 
واردات خودرو هستیم و بهادری جهرمی، سخنگوی 
دولت از رشــد واردات خودروهای نو و کارکرده به 
کشــور در مقایسه با 6 سال قبل سخن گفته است 
اما آن چه در عمل در بازارها مشاهده می شود، آن 
است که روند اجرایی کند واردات خودرو باعث شده 
تا عملا این فاکتور تاثیری معادل با صفر روی بازار 
داشــته باشد و حالا خیال عوامل بازار از این ناحیه 
راحت شده و دیگر مانند گذشته شاهد رویکردهای 
انتقادی از ســوی دلالان و مافیای خودرو در بازار 
نیســتیم که همین موضوع به خودی خود نشــان 
می دهد دولت در برنامه واردات خودرو بی اثر عمل 
کرده اســت، در حالی که هدف اصلــی از واردات 
خودروهای نو و کارکرده، تنظیم بخشی بازار خودرو 
در برابر نوســانات شــدید قیمتی بود و این مساله 
برخلاف اظهارات سخنگوی دولت است که معتقد 
بود، برنامه های وارداتی دولت برای انحصارزدایی از 
صنعت خودرو و فعالیت دلالان صورت گرفته است. 
نگاهــی به بازار خودرو در اواســط 1401 به بعد تا 
اواســط 1402 نشــان می دهد که موضوع واردات 
خودروهای خارجی اعم از نو و کارکرده دارای اثرات 
قابل ملاحظــه ای روی بازار خودرو بــود به طوری 
کــه قیمت خودرو در همــان دوره با افت های قابل 
ملاحظه ای روبه رو شده بود تا جایی که دولت حتی 
محــل ارز واردات خودروها را نیز معین کرده بود اما 
به دلیل عدم جدیــت دولت در اجرای این تصمیم، 
اثر بازدارنده این سیاست حالا به صفر رسیده و این 
در حالی اســت که حتی واردات تاکسی های برقی 
که اواخر سال گذشته از آنها رونمایی شده بود حالا 
به پایان سال موکول شــده که نشان می دهد یا به 

دلیل نبود ارز کافی و یا به هر دلیل دیگری دولت و 
نهادهای شبه دولتی در ایفای وعده های خود ناموفق 

عمل کرده اند.
حــالا و پس از حدود 10 مــاه از زمانی که مجلس 
واردات خودروهــای دســت دوم را تصویب کرد، 
شاهد آن هستیم که در عمل دولتی ها به بهانه های 
مختلف از اجرای این مصوبه ســر باز می زنند و این 
در حالی است که وزیر صمت می گوید 500 میلیون 
یورو ارز بــرای واردات این خودروها در نظر گرفته 
شــده ولی باید دســتورالعمل این موضوع از سوی 
معاون اول رئیس جمهور ابلاغ شود و معلوم نیست 
چه نهادی در داخل دولت با واردات مخالف اســت 
و یا آن را به تعویق انداخته اســت، همانطور که از 
اردیبهشــت ماه سال قبل موضوع آزادسازی قیمت 
خودرو و نزدیک شــدن قیمت ها به حاشــیه بازار 
مطرح شد و این موضوع بارها بین نهادهای دولتی 
از جمله وزارت صمت، شــورای رقابت و ســازمان 
حمایت در رفت و برگشــت بود و آنطور که بهمن 
ماه ســال قبل وزیر صمت اعلام کرده بود، قرار بود 
تا پایان ســال قیمت خودرو آزاد شود و این مساله 
فشــار تقاضا را در آن برهه به شدت بالا برد و حتی 
بخشی از انتظارات قیمتی برای مصرف کنندگان از 
محل انتظاراتی ایجاد شــده که دولت عامل انتشار 

آن بوده است. 
در این شرایط ســوالی که مطرح می شود، آن است 
که دولت دقیقا در بازار خودرو به دنبال چیســت؟ 
آیا دولــت مدیریت بــازار را به عامــلان آن یعنی 
عرضه کننده و تقاضاکننده ســپرده اســت؟ پاسخ 
به این ســوال منفی اســت. حتی اگر دولت چنین 
اقدامی می کرد و با قیمت های دســتوری خودرو، از 
ایجــاد انتظارات قیمتی پرهیز می کرد، باز هم نتایج 

مطلوب تری در این بازار حاصل می شد ولی حالا نه 
تنها قیمت های دســتوری مانع از تنظیم بازار شده 
بلکه دولت با انتشــار خبرهای ضد و نقیض مانع از 

همین میزان تعادل شده است. 

ارز و انتخابات آمریکا
از ســوی دیگر قیمت ارز و رشد بازارهای موازی در 
همیــن مدت کافی بوده تا بازار خودرو نیز از رشــد 
تورم عقب نماند به خصوص این که دورنمای قیمتی 
در اقتصاد ایران در سال جاری جهشی است و اکثر 
قریب به اتفاق فعالان اقتصــادی می گویند اقتصاد 
ایران ســال نگران کننده ای را آغاز کرده و احتمالا 
بازارهای کالایــی و مالی با رشــد قیمت ها روبه رو 
خواهند بود و این مساله از همین حالا کاملا مشهود 
است و انتشار خبرهای امیدوارکننده توسط دولتی ها 
شاید در ســال 1401 جواب می داد ولی حالا دیگر 
بی فایده است و این که وزیر صمت می گوید گمرکات 
کشور پر از خودروهای وارداتی است عملا خبر خوب 
برای بازار خودرو محســوب نمی شود و فعالان این 
بازار از دولت می پرســند اگر چنین اســت پس چرا 

دولت خودروها را روانه بازار نمی کند؟
بســیاری از فعالان بازار خودرو هم اکنون افق دید 
خود را وســیع تر از قبــل کرده و حتــی موضوع 
انتخابــات آمریکا را بیشــتر از صحبت های وزیران 
اقتصاد و صنعت، در بازار خودرو دخیل می دانند. به 
عقیده فعالان بازار، انتخابات ریاســت جمهوری در 
آمریکا به احتمال زیــاد با موفقیت ترامپ به پایان 
خواهد رسید. از ســوی دیگر تحریم های جدیدی 
برای کشور در راه است که همه این خبرهای منفی 
روی دورنمای بازار خودرو در کنار ســایر بازارهای 

مالی و کالایی اثرگذار است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« سردرگمی دولت در تنظیم بازار خودرو را بررسی کرد

تورم 7 درصدی خودرو در فروردین
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رویدادها
افزایش کیفیت محصولات فولادی با هوش مصنوعی

مدیــر پروژه افزایش ظرفیت فولاد ســنگان اظهار 
داشــت: تولید کیفی هر محصول یک کمیت قابل 
اندازه گیری است و رابطه مستقیم با کل فعالیت های 
صــورت گرفته از ابتدا تا انتهای فرآیند تولید دارد، 
نیروی انسانی در کل این فرآیند نقش دارد، نیروی 

انسانی با توجه به تفاوت توانائی مسلماً بدون خطاء و اختلاف نخواهد بود 
و این امر می تواند تاثیر مستقیمی در کیفیت داشته باشد.

محمد رضا ســبزواری گفت: هوش مصنوعی بهترین روش برای حذف 
خطای انســانی اســت چرا که ما در هوش مصنوعی کلیه مراحل را از 
شــروع شناســایی و تهیه مواد اولیه تا رسیدن محصول نهایی به دست 
مشتری با تعریف الگوریتم های ماشینی و استفاده عمیق از نتایج حاصل 
از پردازش ها به صورت هوشمند و خودکار و تجزیه تحلیل آن و...  به یک 
محصول کیفی دست می یابد، پس می توان گفت با بهره مندی از هوش 

مصنوعی می توان به بالاترین سطح کیفیت دست یافت.

بورس انرژی بستری مناسب برای جذب نقدینگی
رئیس اتحادیه انجمن های انرژی ایران گفت: ایران 
از ظرفیت های قابل توجهــی در حوزه انرژی های 
تجدیدپذیر)خورشــید و بادی( برخوردار است، اگر 
درســت در این حوزه برنامه ریزی شــود، صنایع و 
نیروگاه ها می توانند بخش قابل توجهی از برق خود 

را از طریق این منابع تامین کنند.
هاشم اورعی در رابطه با مزیت بهره مندی صنایع و وزارت نیرو از انرژی های 
تجدیدپذیر به منظور جبران ناتــرازی انرژی، اظهار کرد: مطابق آمارها و 
بررســی های صورت گرفته انرژی های تجدیدپذیر از سال ۲۰۰۰ میلادی 
جایگاه ویژه ای در ســطح جهانی پیدا کرده اند، اکنون با توجه به فراگیری 
انرژی بادی و خورشــیدی شــاهد کاهش هزینه های اجرای این پروژه ها 
هســتیم. وی افزود: بورس انرژی با توجه به ابزارهایی که در دســت دارد 
می تواند بهترین مسیر برای جذب بخش خصوصی و نقدینگی های خرد 
برای حرکت به سمت توسعه زیرساخت های انرژی های تجدید پذیر باشد.

وژه »آغاجاری« ۸۰ پر اجرایی شدن 
مدیر عامل شــرکت نفت و گاز آغاجاری بیان کرد: 
در  راســتای سیاســت های دولت کار و فعالیت و 
رویکرد های شرکت ملی نفت ایران و شرکت ملی 
مناطــق نفت خیز جنوب در دولت ســیزدهم ۸۰ 
پروژه فنی، عملیاتی و خدماتی با ارزش بیش از ۵ 

هزار میلیارد ریال در این شرکت در سال ۱۴۰۲ انجام شد.
جــواد تقی زاده گفــت: مرتفع نمودن چالش ها و مشــکلات عملیاتی و 
خدماتی با استفاده از منابع مالی جاری از برنامه های مهم این شرکت در 
سال گذشته بود که با تلاش همکاران در مدیریت خدمات و عملیات بیش 
از ۸۰ پروژه تعریف و اجرایی شــد که ۱۳ درصد آن در حوزه عملیات،۵۵ 
درصد در حوزه خدمات و ۳۲درصد در حوزه مهندسی و ساختمان بود. وی 
مهم ترین پروژه های در دست اقدام را احداث کارخانه آسفالت شرکت برای 
نخستین بار در سطح شرکت ملی مناطق نفت خیز جنوب، ایمن سازی و 

تعمیر جاده های دسترسی به تاسیسات عملیاتی و... بر شمرد.

نبود بی دلیل  مالیاتی  معافیت های 
مدیرعامل شــرکت فــولاد مبارکه گفت: امســال 
ســال جهش تولید نام گذاری شــده و قطعا اعمال 
سیاست هایی که کاهش حاشــیه سود شرکت ها و 
افزایش هزینه های تولید را به دنبال داشته باشد با این 
هدف کلان در تعارض اســت آن هم در شرایطی که 

شاهد افزایش قابل توجه قیمت نهاده ها هستیم، قیمت انرژی در اواخر سال 
قبل افزایش قابل توجه داشته، افزایش نرخ تسهیلات و تامین مالی به حدود 
۴۰ درصد رسیده، کسری نقدینگی موجب کند شدن اجرای طرح های در 
دست احداث شده، در چنین فضایی افزایش سهم مالیات پرداختی شرکت ها 
و حذف معافیت های مالیاتی که هریک توسط قانون گذار دلیلی داشته ضربه 

به اعتماد مردم و مشارکت آنهاست که بخش دوم شعار سال است.
محمدیاسر طیب نیا افزود:  هر بخش از معافیت های تخصیصی بر مبنای 
دلیلی صورت گرفته و جهت گیری شــرکت های بزرگ نشــان می دهد 

معافیت های مالیاتی سنوات گذشته بی دلیل نبوده است.

رصد‌صندوق‌ها

آغاز پذیره نویسی چهارمین صندوق املاک و مستغلات در فرابورس
 پذیره نویســی صندوق سرمایه گذاری املاک و 
مســتغلات مالک آتیه مســکن با نماد مالک آتیه، بــه عنوان صندوق 
قابل معامله در فرابورس ایران اســت که از ۴ اردیبهشت آغاز و تا ۱۱ 

اردیبهشت ادامه دارد.
 مدیرعامل تأمین ســرمایه بانک مســکن با اشــاره بــه اینکه بخش 
صندوق هــای امــلاک و مســتغلات مختص ایــن حــوزه راه اندازی 
شــده اند، گفت: صنعت ســاختمان به عنوان لوکوموتیو رشد اقتصادی 
شــناخته می شــود چراکه صنایع وابســته بسیار گســترده ای دارد و 
اشــتغال زایی بالایی ایجاد می کند. شــهاب الدین شــمس با اشــاره 
به اینکه مجموعه تأمین ســرمایه مســکن، تنها تأمین سرمایه کاملا 
تخصصی صنعت ســاختمان در کشور اســت، گفت: مسکن به عنوان 
بخشــی از صنعت ساختمان، جزو نیازهای اصلی افراد به شمار رفته و 
سیاست گذاران کشور نگاه ویژه ای به این موضوع دارند. تأمین سرمایه 

مسکن نیز با نگاه ویژه به این صنعت راه اندازی شده است.
وی با اشاره به پذیره نویسی و فعالیت صندوق های زمین و ساختمان در 
بازار ســرمایه گفت: این صندوق ها برای تأمین سرمایه مسکن و تأمین 
مالی این صنعت، در بازار سرمایه فعالیت می کنند تا سرمایه گذاران این 

بخش از ارزش افزوده اقتصادی بخش ساخت استفاده کنند.
مدیرعامل تأمین سرمایه بانک مسکن با اشاره به اینکه در بازار سرمایه 
بخش دیگری هم وجود دارد که ســرمایه گذاری در املاکِ ساخته شده 
اســت، افــزود: صندوق های املاک و مســتغلات مختــص این حوزه 

راه اندازی شده اند.

شمس با اشاره به اینکه صندوق آتیه مسکن، چهارمین صندوق املاک 
و مســتغلاتی است که پذیره نویسی آن در بازار سرمایه آغاز شد، ادامه 
داد: شرکت های تأمین سرمایه بانک مسکن، گروه خدمات بازار سرمایه 
آرمان آتی و سرمایه گذاری تأمین آتیه مسکن، مؤسسین این صندوق 
هستند. همچنین شرکت تأمین ســرمایه بانک مسکن مدیریت، بازار 
گردانــی و متعهد پذیره نویســی صندوق را بر عهــده دارد. از طرفی 
عملکرد صندوق های املاک و مســتغلات به این شــکل طراحی شده 
اســت که املاک را بعد از بهســازی، اجاره می دهند که در این روش، 
افراد با سرمایه های خرد که امکان خرید املاک با هدف سرمایه گذاری 
را ندارنــد، می توانند با خرید  یونیت ایــن صندوق ها  در این صنعت 
ســرمایه گذاری کنند. وی با اشــاره به اینکــه صندوق های املاک و 
مســتغلات در بازار سرمایه کشور ما نوپا هستند، افزود: این صندوق ها 

در اقتصادهای بزرگ دنیا معمولا صندوق های بزرگی هستند و سهم ۳ 
تا ۷ درصدی در GDP دارند. 

مدیرعامل تأمین ســرمایه بانک مسکن با اشاره به اینکه صندوق آتیه 
مسکن دارای سقف ۵۰۰ میلیارد تومانی است، گفت: هدف ما افزایش 
سقف این صندوق اســت ضمن اینکه  سرمایه گذاری در صندوق آتیه 
مسکن به دلیل قابل معامله بودن در فرابورس، بسیار ساده است و هر 
فردی با حداقل سرمایه می تواند در این صندوق وارد شود. وی در ادامه 
به مزیت های مهم سرمایه گذاری در آتیه مسکن اشاره کرد و گفت: در 
این صندوق، کف ســود توسط بازارگردان برای سرمایه گذاران در نظر 
گرفته  شــده و نقدشوندگی صندوق نیز تضمین شده است ضمن آنکه 

هر ۶ ماه یک بار ارزش هر یونیت به روزرسانی می شود.
شــمس با تأکید بــر اینکه این صنعت پوشــش دهنده تورم اســت و 
ارزش افزوده بسیار بالایی برای سرمایه گذاران خود دارد، افزود: نکته مهم 
در خصوص این صندوق ها، حضور سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان 
نهاد ناظر اســت که باعث می شود معاملات به صورت شفاف، افشا شود. 
گزارش های دوره ای نیز در کدال منتشــر و همه فرآیندها کاملا شفاف 
و تحت نظارت قانون انجام می شــود. وی تأکید کرد: ترکیب نهاد ناظر 
ســازمان بورس و یک مجری تخصصی می تواند باعث اعتماد بیشــتر و 
جذب سرمایه گذاران خرد بیشتری شود. این فعال بازار سرمایه در ادامه 
به تشریح سیاســت های کلی این صندوق پرداخت و گفت: در قدم اول 
سیاست کلی صندوق این است که املاک خریداری شده در این صندوق 

در حوزه تهران و حاشیه تهران و ترکیبی از مسکونی و اداری باشد. 

ین صندوق هفته شد »پالایشی یکم« پربازده تر
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی در 
پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با بیش از ۱۰9 
هزار واحد افزایش به محدوده ۲,۳۱۷ هزار واحد رســید. در 
هفته منتهی به ۳ اردیبهشــت ماه صندوق های سهامی و قابل معامله سهامی 

در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »پالایشــی یکم«، »مشترک ســتاره خاورمیانه« و »مشترک نقش 
جهــان« بــه ترتیب بــا کســب ۷,9 و ۶,۷9 و ۶,۴ درصد بازدهــی، عنوان 
پربازده تریــن صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های ســرمایه گذاری ۵۱ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با 
درآمد ثابت با ۲9,۱9۷ میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. در 
این هفته صندوق های ســهامی با خالص خروج ۶۱۸ میلیارد ریال بیشترین 

خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۸ 
میلیون و ۸۸۷ هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی ۳۳ درصد 
در سهام، ۳۶ درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲۶ درصد از دارایی ها را در وجه 

نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

دیــدگاه
کاهش 33 هزار میلیاردی سود شرکت ها

در رابطه با ســقف مالیاتی کــه به تازگی 
خبــر آن آمده ، قانونی وضع شــده که در 
آن آمده اســت حداقل معافیــت مالیاتی 
که شــرکت ها می توانند داشــته باشــند، 
به جز برخــی شــرکت ها و نهادهایی که 
معافیت های مدت دار دارند، حداکثر ۵۰۰ 

میلیارد تومان خواهد بود. یعنی کاهش مالیاتی به واسطه معافیت هایی که 
شــرکت ها می توانستند بگیرند و عدد قابل توجهی می شد، در حال حاضر 

با این قانون تا حداکثر ۵۰۰ میلیارد تومان می توان این معافیت را داد.
در صورتی که بیشــتر از ۵۰۰ میلیارد تومان باشــد باید شرکت ها مالیات 
پرداخت کنند. طبق یک بررســی انجام شــده حدودا ۱۶ تا 9۰ شرکت در 
مجموع می توانند این معافیت ها را از دســت بدهند و باید مبلغ بالاتری را 
پرداخت کنند که بیشترین آنها فولاد، فملی، شپنا، شبندر، فخوز، شتران، 
بوعلی و ... بودند. هشــت مورد از این شــرکت ها به این شکل می توانستند 
تاثیرگذار باشند و بررســی هم که انجام شده این بوده که به نظر می رسد 
می تواننــد حدود ۳۳ هزار میلیارد تومان از ســود این شــرکت ها کم کند 
بنابراین طبیعتا می تواند در بحث سودآوری و بقیه موارد آن تاثیرگذار باشد. 
دلیل این تصمیم گیری هم به نظر می رســد بحــث مالیات و درآمدهای 
دولتی در آن ســر فصل های بودجه ای است که در بحث مالیات گذاشته 
شده است. همه و همه باعث شده که به این نتیجه برسند تا برای معافیت 
مالیاتی ها یک ســقفی در نظر بگیرند که از آن طرف بخواهد درآمد آنها 
هم افزایش پیدا کند و از این جریان چیزی حدود ۳۳ هزار میلیارد تومان 

به جیب دولت برود.

مجمع عمومی عادی ســالانه گروه مدیریت ارزش سرمایه )گروه 
مالی( صندوق بازنشستگی کشــوری با حضور اکثریت سهامداران 

برگزار شد.
مجمع عمومی عادی ســالانه گروه مدیریت ارزش سرمایه )گروه 
مالی( صندوق بازنشستگی کشوری برای سال مالی منتهی به ۳۰ 
آذرماه ســال ۱۴۰۲ با حضور اکثریت سهامداران چهارشنبه مورخ 
۲9 فروردین ماه ۱۴۰۳ به ریاست حسن تاجیک به عنوان نماینده 
صندوق بازنشستگی کشوری در محل سالن کنفرانس شرکت برگزار 
شــد. مدیرعامل گروه مدیریت ارزش سرمایه )گروه مالی( صندوق 
بازنشستگی کشوری ضمن تشریح اقدامات اصلی صورت گرفته در 
ســال مالی گذشته گفت: به دلیل عدم معرفی اعضاء هیئت مدیره 
واجد شرایط به ســازمان بورس و اوراق بهادار، نماد شرکت تعلیق 
شــده بود که با اســتقرار تیم جدید مدیریتــی در هیئت مدیره و 
پیگیــری های فراوان در  کمتــر از ۴۵ روز تایید صلاحیت تمامی 

اعضای جدید هیئت مدیره ابلاغ و نماد بازگشایی شد.
ســید هادی ابطحی با اشاره به رشد ســود عملیاتی شرکت های 
زیرمجموعه در ســال گذشته گفت: با پیگیری های صورت گرفته 
و تکالیف ابلاغی به شرکت های تابعه از جمله بیمه ملت، کارگزاری 
و ... توانســتیم سود عملیاتی این شــرکت ها را با رشد بالای ۱۰۰ 
درصدی به ثبت برســانیم و تداوم این برنامه افزایش سود در سال 
مالی جدید هم جزو ارکان اصلی برنامه های این شرکت ها خواهد 
بود. ابطحی همچنین به پیگیری گروه مالی صندوق بازنشســتگی 
کشوری برای تاسیس شرکت ســبدگردان بورس و صرافی گفت: 
تاسیس شرکت ســبدگردان و صرافی جزو اولویت های کاری یک 
گروه مالی است که تاکنون مغفول مانده بود، اما این مهم از همان 
روزهای اول استقرار تیم مدیریتی جدید در دستور کار قرار گرفت و 

با جدیت در حال پیگیری است تا به سرانجام برسد.
در این مجمع مصوب شد ۶۵۰ ریال سود بابت هر سهم به سهامداران 
پرداخت و مابقی سود عملیاتی شناسایی شده برای افزایش سرمایه 
نزد شــرکت باقی بماند تا برنامه های توســعه ای را پیگیری و به 
ســرانجام برساند. همچنین در این مجمع در مورد روزنامه رسمی، 
مبلغ حضور در جلســه اعضای غیر موظف هیئت مدیره و اعضای 
کمیته های تخصصی و حاکمیت شــرکتی و ... تصمیم گیری و با 

رای اکثریت سهامداران به تصویب ر سید.

 در مجمع عمومی سالانه گروه مالی
 صندوق بازنشستگی کشوری مطرح شد؛

  »ومدیر« رفع تعلیق شده
 650 ریال سود داد

آراد پورکار
و پیشر کارگزاری  تحلیل   مدیر 

8,887

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  51,404
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۷.۹۰

۶.۷۹

۶.۴۰

۶.۲۷

۶.۲۶

۶.۲۲

۶.۰۳

۵.۹۸

۵.۹۲

۵.۹۱

٪
پالایشی یکم

مشترک ستاره خاورمیانه

مشترک نقش جهان

مشترک میعاد ایرانیان

مشترک نوین پایدار

مشترک شاخصی کار آفرین

راهبرد ممتاز ابن سینا

امین تدبیرگران فردا

ثروت آفرین تمدن

سپهر اول بازار

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۲۶

٪۱۶

٪۱۰

٪۷

٪۴

٪۳

٪۲

٪۲

٪۲

٪۱۶

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
فلزات اساسی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

بیمه و صندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

ماشین آلات و تجهیزات
استخراج کانه های فلزی

سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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ــه ای  ــن جمل ــازند. ای ــان را می س ــده جه ــان، آین جوان
اســت کــه همــه جــا گفتــه و شــنیده می شــود. 
ــوان نســل Z شــناخته  ــا عن ــی کــه ب ــا نســل کنون ام
فراوانــی  منفــی  و  مثبــت  جنبه هــای  می شــود، 
ــه  ــرد. مجل ــرار گی ــی ق ــورد بررس ــد م ــه بای دارد ک
ــا طــرح  »اکونومیســت« در تازه تریــن شــماره خــود ب
ــه بررســی موضــوع  ــه، ب ــد مقال ــا در چن ــن جنبه ه ای
پرداختــه و نوشــته اســت: گــروه بزرگــی پــا بــه میدان 
ــارد  ــدود 2 میلی ــان، ح ــر جه ــته اند. در سراس گذاش
نفــر کــه در فاصلــه بیــن ســال های 1997 تــا 2012 
بــه دنیــا آمده انــد، امــروز بــه عنــوان نســل Z شــهرت 
ــن  ــا پنجمی ــکا و بریتانی ــروه در آمری ــن گ ــد. ای دارن
ــل  ــب نس ــد و رقی ــکل می دهن ــت را ش ــل جمعی نس
ــه  ــد و نیجری ــی رود. در هن ــمار م ــه ش ــدآوران ب فرزن
تعــداد افــراد جــوان از ســالمندان پیشــی گرفته اســت. 
بــرای هــر نســل، روایــت ســاده ای وجــود دارد: نســل 
فرزنــدآوران پــس از جنــگ جهانــی دوم شــکل گرفت؛ 
ــر بحــران  ــزاره هــم تحــت تاثی ــه ه ــروف ب نســل مع
ــا  ــرار داشــت. ام ــا 2008 ق ــال های 2007 ت ــی س مال
نســل Z در عصــر گوشــی های هوشــمند ظهــور کــرده 

ــده مبهمــی دارد. و آین

محاکمه بی سابقه

بـرای نخسـتین بـار در تاریـخ آمریـکا، فـردی که یک 
دوره رئیـس جمهـور بـوده، پـای میز محاکمه کشـیده 
شـد. دونالد ترامپ بـرای پرونده حق السـکوت محاکمه 
می شـود. نشـریه »د ویـک« در شـماره اخیـر خـود 
ایـن موضـوع را مـورد توجـه قرار داده و نوشـته اسـت: 
نخسـتین محاکمـه یـک رئیـس جمهـور پیشـین بـا 
انتخـاب اعضای هیـات منصفه در دادگاهـی در منهتن 
آغـاز شـد. در ایـن دادگاه، دونالـد ترامـپ بـه دلیـل 
پرداخـت حق السـکوت بـه مبلـغ 130 هـزار دلار در 
سـال 2016 بـه یـک پـورن اسـتار محاکمـه می شـود. 
انتخـاب اعضـای هیـات منصفـه بسـیار دشـوار بـوده 
اسـت. برخـی از آنهـا در پاسـخ بـه این پرسـش که آیا 
بی طرفـی خـود را حفـظ خواهیـد کرد یا خیـر، گفتند 
که نمی توانند. همچنین بررسـی فعالیت در شبکه های 
اجتماعـی یکـی از مـوارد مـورد توجه در انتخـاب بوده 
اسـت. در جریـان نخسـتین مرحلـه محاکمـه، بـه نظر 
می آمـد کـه دونالـد ترامـپ بارهـا در حال چـرت زدن 
اسـت. ایـن محاکمـه مـورد توجـه رسـانه های مختلف 
در سراسـر جهـان قرار گرفـت. روزنامه نیویـورک تایمز 
 ایـن محاکمـه را اتفاقـی بی سـابقه در تاریـخ آمریـکا 

معرفی کرد.

ــد و  ــره هن ــر چه ــال تغیی ــد در ح ــت وزیر هن نخس
جهــان اســت و بــه نظــر می رســد ایــن رونــد متوقــف 
نخواهــد شــد. مجلــه »نیوزویــک« در آخریــن شــماره 
ــگاه  ــد و جای ــور هن ــت کش ــی وضعی ــه بررس ــود ب خ
ــوان  ــا عن ــی ب ــه و در مطلب ــت وزیر آن پرداخت نخس
»لحظــه مــودی« نوشــته اســت: نارنــدرا مــودی، 
ــر،  ــی کوپ ــا نانس ــو ب ــد در گفت وگ ــت وزیر هن نخس
دبیــر ســرویس جهانــی مجلــه از او خواســت تــا جلیقه 
آبــی رنگــش را لمــس کنــد و نظــرش را بگویــد. کوپــر 
ــس  ــالا از جن ــه احتم ــت ک ــرد و گف ــس ک آن را لم
ابریشــم اســت. مــودی در مقابــل دیــدگان شــگفت زده 
ــا بطری هــای  ــه ب ــن جلیق ــر. ای ــر پاســخ داد: خی کوپ
پلاســتیکی بازیافتــی ســاخته شــده اســت. آن جلیقــه 
ــد. اینهــا  و آن لحظــه محصــول شــخص مــودی بودن
همــه حاصــل دیــدگاه مبتنــی بــر نــوآوری، ســنت و 
البتــه بــدون شــک، اندکــی هــم جنجال آفریــن آقــای 
نخســت وزیر بــوده اســت. پوشــیدن ایــن نــوع جلیفــه 
ــه  ــد ب ــن نخســت وزیر هن ــرو، اولی ــل نه ــر لع را جواه
شــهرت رســاند. امــروز نــوه دختــر او، رائــول گانــدی، 
رهبــری حزبــی را بــه عهــده دارد کــه بــه دنبــال کنــار 

زدن مــودی هســتند.

میلیاردرهای جهان

از کلوپ هـای 100 میلیـارد دلاری تـا نسـل جدیـد 
مالـکان تیم های ورزشـی، آدم ها هیچـگاه ثروتمندتر از 
امـروز نبوده اند. نشـریه »فوربس« در تازه ترین شـماره 
خود بـه معرفی میلیاردرها پرداختـه و صعودکنندگان 
و نزول کننـدگان را در کنار تازه واردان و خارج شـدگان 
از فهرسـت برترین هـای امسـال معرفـی کـرده اسـت. 
در ایـن گزارش می خوانیم: امسـال بـرای میلیاردرهای 
جهـان، عجـب سـالی بـوده اسـت. در سـال جـاری، 
ثـروت میلیاردرهـای جهان تحـت تاثیر افـت بازارهای 
سـهام، تنش هـای سیاسـی و نوسـان نـرخ تـورم قـرار 
داشـته اسـت. با ایـن حال، تعـداد میلیاردرهـای امروز 
بیشـتر از هر زمانی اسـت. امـروز تعـداد میلیاردرها به 
2 هزار و 781 نفر رسـیده که 141 نفر بیشـتر از سـال 
2022 و 26 نفـر بیشـتر از رکـورد ثبت شـده در سـال 
2021 اسـت. ایـن افراد نسـبت به گذشـته ثروتمندتر 
هـم شـده اند. مجموع دارایـی این افـراد 14.2 تریلیون 
دلار بـرآورد می شـود کـه 2 تریلیـون دلار بیشـتر از 
رکـورد  از  بالاتـر  دلار  تریلیـون   1.1 و  سـال 2023 
فهرسـت  دوسـوم  اسـت.  سـال 2021  در  ثبت شـده 
امسـال را کسـانی تشـکیل می دهنـد کـه ثروتشـان 

نسـبت بـه سـال گذشـته افزایش یافته اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
اقتصاد کار

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 مورد، بیشــترین سهم را به 

خود اختصاص داده اند. 
در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این شماره 
نیز به معرفی دیوید کارد، جاشــوا انگریست و گویدو ایمبنس، اقتصاددان آمریکایی 
برنده جایزه نوبل اقتصاد ســال 2021 می پردازیم. دیوید کارد به دلیل مشــارکت 
تجربــی در اقتصــاد کار و دو اقتصاددان دیگر به دلیل مشــارکت در تحلیل روابط 
علّی موفق به دریافت این جایزه شــدند. اقتصاد کار با نگاه به روابط عرضه کنندگان 
خدمــات کار )کارگران( و متقاضیان خدمــات کار )کارفرمایان( تلاش می کند تا به 
درک درستی از الگوهای دستمزد، اشتغال و درآمد بپردازد. رابطه علّی عبارت است 
از رابطه علت و معلول در جایی که یک رویداد یا متغیر مستقیما عامل رخدادی دیگر 

یا تغییر متغیر دیگری می شود.

دیوید کارد
دیوید ادوارد کارد، اقتصاددان کانادایی-آمریکایی 
در ســال 1956 در اونتاریو کانــادا به دنیا آمد. او 
از ســال 1997 تاکنون به عنوان استاد اقتصاد در 

دانشگاه کالیفرنیا، برکلی مشغول به کار است.
والدیــن دیوید کارد، دامدار بودنــد. او در ابتدا به 
دنبال تحصیل در رشته فیزیک بود اما به اقتصاد 
روی آورد و در ســال 1978 مدرک کارشناســی 
خود را از دانشــگاه کوئینز دریافت کرد. سپس به 

پرینستون رفت و در سال 1983 موفق به دریافت مدرک دکترا از این دانشگاه شد. 
رساله دکترای او، »نمایه سازی در قراردادهای کار بلندمدت« نام داشت. کارد فعالیت 
آکادمیک خود را از مدرسه بازرگانی دانشگاه شیکاگو آغاز کرد و پس از دو سال، به 
دانشگاه پرینستون رفت و از 1983 تا 1997 به تدریس پرداخت. از 1990 تا 1991 
نیز در دانشــگاه کلمبیا به عنوان استاد مهمان حضور داشت. از 1988 تا 1992 به 
عنوان دســتیار سردبیر در نشــریه اقتصاد کار و از 1993 تا 1997 به عنوان معاون 
ســردبیر در نشریه اکونومتریکا فعالیت کرد. دیوید کارد علاوه بر جایزه نوبل، جوایز 

دیگری همچون مدال جان بیتس کلارک، مدال فریش و جایزه جیکوب مینســر را 
نیز دریافت کرده است.

جاشوا انگریست
جاشوا دیوید انگریســت، اقتصاددان آمریکایی در 
ســپتامبر 1960 در ایالت اوهایــو به دنیا آمد. در 
حال حاضر او اســتاد اقتصاد در موسسه فناوری 
ماساچوست )MIT( است. حوزه اصلی فعالیت او، 

اقتصاد کار و اقتصادسنجی است. 
انگریســت را یکی از اقتصاددانان برتر حوزه های 
اقتصــاد کار، اقتصاد شــهری و اقتصاد آموزش و 
پرورش می دانند. طرح های پژوهشی شبه تجربی 

او )همچون متغیرهای ابزاری( برای مطالعه تاثیر سیاســت های عمومی و تغییرات 
در شــرایط اقتصادی و اجتماعی شهرت زیادی دارد. او مدرک کارشناسی اقتصاد 
خود را در سال 1982 از کالج اوبرلین دریافت کرد و در سال های 1987 و 1988 
موفق به دریافت مدرک کارشناســی ارشد و دکترای اقتصاد از دانشگاه پرینستون 
شد. سپس تا 1991 به عنوان استادیار در دانشگاه هاروارد مشغول به کار شد. در 
1996 به عنوان دانشــیار به دپارتمان اقتصاد MIT پیوســت و در 1998 به رتبه 
اســتاد تمام دست یافت. او از سال 2008 تاکنون در این دانشگاه مشغول تدریس 
رشته های اقتصادســنجی و اقتصاد کار است. انگریســت در انجمن های مختلفی 

عضویت دارد.

گویدو ایمبنس
اقتصــاددان  ایمبنــس،  ویلهلمــوس   گویــدو 
هلندی - آمریکایی در ســپتامبر 1963 در هلند 
بــه دنیا آمد. عمده پژوهش هــای او بر حوزه های 
اقتصادســنجی و آمار متمرکز اســت. او از سال 
2012 تاکنون به عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه 

استنورد مشغول به کار است.
ایمبنــس در دوران کودکی علاقه زیادی به بازی 
شــطرنج داشــت و همین علاقــه او را به حوزه 

اقتصادسنجی کشاند. او در سال 1983 مدرک کارشناسی را از دانشگاه هال )بریتانیا( 
و در ســال 1989 هم مدرک کارشناسی ارشــد خود را از دانشگاه براون )رودآیلند( 
دریافت کرد. در 1991 نیز مدرک دکترای خود را از این دانشگاه گرفت. فعالیت های 
آکادمیک ایمبنس بســیار گسترده است. او از 1989 تا 1990 در دانشگاه تیلبورگ 
)هلنــد(، از 1990 تا 1997 و از 2007 تا 2012 در دانشــگاه هاروارد، از 1997 تا 
2001 در دانشــگاه کالیفرنیا، لس آنجلس و از 2001 تا 2007 در دانشگاه کالیفرنیا، 

برکلی به تدریس اشتغال داشته است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

اوضاع بهتر شده!
مدیریـت اقتصاد، امری دشـوار اسـت. حفـظ و تداوم 
رشـد اقتصـادی و مقابله بـا افزایش تورم با اسـتفاده 
کـه  اسـت  وظیفـه ای  پولـی،  و  مالـی  ابزارهـای  از 

بانک هـای مرکـزی و نهادهـای مالـی و اقتصادی هر 
کشـور بـه عهده دارنـد. در ایـن میان، سیاسـت های 
پولـی فـدرال رزرو )بانـک مرکـزی آمریـکا( بـرای 
کاهـش تـورم، نه تنها در این کشـور بلکـه بر اقتصاد 
جهـان اثرگـذار اسـت. نـرخ تورم هـدف فـدرال رزرو 

2 درصـد تعییـن شـده که برای دسـتیابی بـه آن، از 
ابـزار افزایـش نـرخ بهره اسـتفاده شـده اسـت. پیش 
از ایـن انتظـار می رفـت در سـه مـاه نخسـت 2024 
نرخ هـای بهـره کاهـش یابنـد، امـا هنـوز ایـن اتفاق 

رخ نداده اسـت.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
اعتباری  رتبه بندی  بر  مالی  عوامل  تاثیر 

 رتبه بنــدی اعتبــاری نقــش مهمی در 
ارزیابــی اعتبار شــرکت ها ایفا می کند و 
بر توانایی آن برای اســتقراض، تضمین 
شــرایط اعتباری آتی مطلــوب و حفظ 
اعتماد سرمایه گذاران تأثیر می گذارد. به 
طور کلی عوامل موثر بر رتبه اعتباری در 

سه دسته اصلی شامل عوامل مالی، عوامل کیفی و عوامل اقتصادی تقسیم 
می شوند. در این یادداشت، برخی از عوامل مالی را که بر رتبه بندی اعتباری 

تأثیر می گذارند، بررسی اجمالی می نماییم.
اولین عامل مورد بررسی در عوامل مالی رتبه اعتباری شرکت ها، سودآوری 
و عملکرد مالی شرکت اســت. معیارهای سودآوری مانند درآمد خالص، 
حاشــیه عملیاتی، و بازده حقوق صاحبان ســهام، به طور قابل توجهی بر 
رتبه بندی اعتباری تأثیر می گذارد. ثبات جریان نقدی، نسبت های اهرمی 
و پوشــش بدهی مطلوب نیز از جملــه مهم ترین معیار های عملکرد مالی 

مناسب شرکت است. 
عامل بعدی را می توان قدرت ترازنامه دانســت؛ سطوح بالای دارایی های 
جاری از جمله موجودی نقد، ســرمایه گذاری های کوتاه مدت و موجودی 
مواد و کالا باعث افزایش نقدینگی و کاهش ریســک می شــوند. در طرف 
مقابل بدهی جاری از جمله انواع وام و تســهیلات مالی، مالیات و ســایر 
حساب های پرداختنی چنانچه بیش از سطح مطلوب را به خود تخصیص 
دهند، انعطاف پذیری مالی را تحت فشــار قرار می دهند. همچنین سوابق 
پرداخت شرکت نیز از اهمیت بالایی برخوردار است؛ چنانچه بدهی معوق 
یا نکول و تأخیر در پرداخت تســهیلات پیشــین شرکتی مشاهده شود، 

نگرانی از توانایی پرداخت مداوم تعهدات آتی را افزایش می دهد. 
چهارمین عامل سابقه و اندازه شرکت است؛  یک شرکت قدیمی داده های 
تاریخی بیشــتری برای ارزیابی دارد که به محاسبات رتبه اعتباری کمک 
می کند. همچنین شــرکت های بزرگتر با رویکرد متفاوتی از شــرکت های 

کوچک ارزیابی می شوند. 
به عنــوان آخرین عامــل تأثیرگذار بر رتبــه اعتباری در این یادداشــت 
می توان به پروژه های در جریان تکمیل شــرکت اشــاره کرد. روش تأمین 
مالی و بودجه بندی مورد نظر شرکت برای تکمیل این پروژه ها و همچنین 
تأثیرشــان بر سودآوری و قدرت ترازنامه آتی شرکت مورد توجه موسسات 

رتبه بندی اعتباری است.

سینا صادقی
پایا اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران تاکید کرد:

الگوریتم‌ها‌بخش‌جدایی‌ناپذیر‌بورس‌ها
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

الگوریتمی)در  معاملات  الزامات  اســاس  بر 
اجرایی  دستورالعمل   10 ماده  اجرای  راستای 
معاملات برخط( کــه در تاریخ 1398/11/07 
به تصویب هیات مدیر ســازمان بورس و اوراق بهادار رســیده، 
یک الگوریتــم مجموعــه ای متناهی از دســتورات از پیش 
برنامه نویسی شده برای حل مسأله و یا انجام فعل است. معاملات 
الگوریتمی فرآیندی است که در آن با بهره گیری از الگوریتم ها، 
می توان پارامترهای سفارش از قبیل نماد معاملاتی، حجم، مبلغ 
و زمان را تعیین و آن را به ســامانه معاملاتی ارسال کرد. به طور 
کلی بین معاملات الگوریتمی در ایــران و جهان تفاوت هایی از 
نظر تعیین الزامات و محدودیت ها وجــود دارد. به عنوان مثال 
برطبق الزامــات عمومی معاملات الگوریتمــی که به تصویب 
ســازمان بورس و اوراق بهادار ایران رســیده  است، وارد کردن 
سفارش های پربسامد)HFT( مجاز نیست اما در بورس های جهان 
 این نوع از معاملات الگوریتمی انجام می شــود. در این زمینه با 
رعنا عباسقلی نژاد اسبقی، کارشــناس تحقیق و توسعه بورس 

تهران گفت وگویی انجام دادیم که می خوانید. 
***

* به نظر می رســد برای شروع  مصاحبه آشنایی با ساختار 
معاملات الگوریتمی پرسش مناسبی باشد.

برطبــق آخرین گزارش نهاد ناظر بازار ســرمایه ایالات متحده آمریکا و 
بورس نزدک، معاملات الگوریتمی از مزایای مهمی برای سرمایه گذاران 
برخــوردار و یکی از بزرگترین مزایــای معاملات الگوریتمی، توانایی آن 
در حذف احساســات انســانی از بازار است. به این شکل که معاملات در 
مجموعه ای از معیارهای از پیش تعریف شده محدود می شوند. در چرایی 
این مزیت می توان بیان کرد که انسان های معامله گر، مستعد احساساتی 
نظیر ترس و طمع هســتند که این احساسات منجر به اتخاذ تصمیمات 
غیرمنطقی می شــود. دومین مزیت اینکه رایانه هــا می توانند معاملات 
خودکار را با دقت بالایی اجرا و از احتمال بســیاری از خطاهای انسانی 
برای اجرای سفارشــها در بازار جلوگیری کنند. همچنین یکی دیگر از 
مهم ترین مزیت معاملات الگوریتمی، سرعت بسیار بالای آن برای اجرای 

سفارش ها است که در کسری از ثانیه انجام می گیرد.

* کاهش اثر بازار را می توان به عنوان مزیت به حساب آورد؟
قطعــا؛ یک معامله  بــزرگ به طور بالقوه می تواند قیمــت بازار را تغییر 
دهد. چنین معامله ای به عنوان معامله گمراه کننده شــناخته می شــود 
زیــرا قیمت بازار را می تواند در ســطح غیرمعمول یا کاذب تعیین کند. 
به منظــور اجتناب از چنین وضعیتی، معامله گران معمولاً موقعیت های 
کوچکــی را اتخاذ می کنند که ممکن اســت بــازار را به صورت پلکانی 
حرکت دهند. به عنوان مثال، سرمایه گذاری که می خواهد یک میلیون 
سهام شرکت اپل را بخرد، ممکن است این سهام را در دسته ای از 1000 
سهم خریداری کند. ســرمایه گذار ممکن است 1000 سهم را هر پنج 
دقیقه به مدت یک ســاعت بخرد و سپس تأثیر این معامله را بر قیمت 
بازار سهام شــرکت اپل ارزیابی کند. اگر قیمت بدون تغییر باقی بماند، 
سرمایه گذار به خرید خود ادامه می دهد. چنین استراتژی به سرمایه گذار 
اجازه می دهد تا سهام شرکت اپل را بدون افزایش قیمت خریداری کند. 

* این استراتژی اشکالی ایجاد نمی کند؟
این استراتژی دو اشکال اساسی دارد؛ اگر سرمایه گذار برای هر معامله ای 
که انجام می دهد، نیاز به پرداخت کارمزد ثابت داشته باشد، هزینه های 
معاملاتی قابل توجهی را متحمل خواهد شــد. به علاوه این اســتراتژی 
بــه زمان قابل توجهی نیز بــرای تکمیل نیاز دارد. بــه این صورت که 
اگر ســرمایه گذار هر پنج دقیقه 1000 سهم بخرد، بیش از 83 ساعت 

)بیش از ســه روز( طول می کشــد تا معامله را تکمیل کند درحالی که 
الگوریتم های معاملاتی می توانند با خرید سهام و بررسی فوری اینکه آیا 

خرید تأثیری بر قیمت بازار داشته است، مشکل را حل کنند. 

* الگوریتم ها چه کمکی به نقدشوندگی بازار می کنند؟
 معاملات الگوریتمی کمک زیادی به افزایش عمق بازار و نقدشــوندگی 
بورس های اوراق بهادار کرده  و منجر به افزایش مشــارکت در بازارها شده 
 اســت. ضمن آنکه کاهش هزینه معاملات را باید یکــی دیگر از مزایای 
معاملات الگوریتمی عنوان کرد چراکه با بهره گیری از معاملات الگوریتمی، 
معامله گران مجبور نیستند زمان زیادی را صرف تا بازارها را رصد کنند و 
معاملات به صورت خودکار و بدون مداخله آن ها انجام می شــود بنابراین 
کاهش چشمگیر زمان برای انجام معاملات به دلیل صرفه جویی در هزینه 

فرصت رصد کردن مداوم بازارها، هزینه های معاملات را کاهش می دهد.

* علاوه بر سهولت و تسریع روند سفارش گذاری، معاملات 
الگوریتمی چه ویژگی های کاربردی دیگری دارند؟

از مهمترین کارکردهای معاملات الگوریتمی به ویژه معاملات پربســامد 
می توان در عملیات بازارگردانی، مدیریت پرتفوی و اجرای سفارش  های 

هوشمند اشاره کرد.

* این نوع معاملات مثل همه ساختارها معایبی هم دارد.
قطعا همینطور اســت؛ یکی از مهمترین معایب معاملات الگوریتمی از 
دیدگاه نهاد ناظر بازارســرمایه آمریکا، افزایش ریســک عملیاتی است. 
ریسک های عملیاتی ناشی از توسعه، آزمون و اجرای نامناسب الگوریتم ها 
در شــرکت ها می تواند اثرات مخرب شــدیدی هم برای شرکت ها و هم 
برای کل بازارها داشــته  باشد. به عنوان مثال، در آمریکا در سال 2012، 
یک کارگزار به دنبال به روز رســانی سیســتم، خطای قابل توجهی را در 
سیستم مســیریابی سفارش سهام مرتکب شــد و به اشتباه میلیون ها 
ســفارش را در مدت چهل و پنج دقیقه به بازار ارسال کرد که در نهایت 

بیش از 460 میلیون دلار برای شرکت هزینه داشت. 
 ادامه در صفحه10
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»ورفاه« بانکی  تراکنش های  سقف  افزایش 
سقف تراکنش های بانکی بانک رفاه کارگران از مبلغ یک میلیارد ریال به دو 

میلیارد ریال در هر روز افزایش یافت.
با اعلام بانک مرکزی حداکثر تراکنش خرید از هر کارت متعلق به مشتری 
حقیقی از مبلغ یک میلیارد ریال به دو میلیارد ریال و مجموع تراکنش های 
انجام شــده کارتی برای مشتری حقیقی در کل شبکه بانکی، روزانه از مبلغ 
یک میلیارد ریال به دو میلیارد ریال افزایش یافت.  همچنین هر مشــتری 
حقیقی مجاز است از تمامی حساب های خود در هر مؤسسه اعتباری، روزانه 
مبلغ دو میلیارد ریال را به صورت غیرحضوری برداشــت کند. این آستانه 

)حدنصاب( پیش تر معادل یک میلیارد ریال تعیین شده بود.

»وپست« مالی  صورت های  تصویب 
صورت های مالی تلفیقی ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی 

نشده( شرکت »وپست« منتشر شد.
شــرکت پســت بانک ایران در دوره ۱۲ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به 
ازای هر ســهم ۲,۴۶۸ ریال سود شناسایی کرده  که نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل ۵۵ درصد افزایش داشته است. »وپســت« با سرمایه ثبت شده 
۱۶,۳۹۰,۸۳۶ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
مبلغ ۴۰,۴۴۴,۷۱۹ میلیون ریال ســود شناســایی کرده است. شرکت در 
گزارش تلفیقی مبلغ ۴۰,۴۷۹,۴۱۶ میلیون ریال ســود شناسایی کرده که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۴ درصد رشد داشته است.

ایران  مهر  قرض الحسنه  منابع  رشد 
بانک قرض الحســنه مهر ایران به عنوان نخستین بانک قرض الحسنه کشور 
به پشتوانه اعتماد مشتریان خود توانست بیشترین درصد رشد منابع را در 

سال ۱۴۰۲ ثبت کند. 
منابع بانک قرض الحسنه مهر ایران تا پایان سال ۱۴۰۲ به مبلغ ۲۷۲ همت 
رسیده اســت. این در حالی است که منابع این بانک در پایان سال ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۵۶ همت بود و بانک موفق شــده در سال ۱۴۰۲ منابع خود را ۷۴ 

درصد افزایش دهد.

اخبـــــار

یتم ها بخش  جدایی ناپذیر بورس ها الگور
 ادامه از صفحه9

در نمونه مشــابه، اجرای نادرســت الگوریتم ها تنها در یک شــرکت نیز 
می توانــد بر بازارهــا تأثیر منفی بگذارد. به عنوان مثــال، در آمریکا بین 
سال های ۲۰۱۱ و ۲۰۱۳، یک شــرکت به طور نامناسبی به معامله گران 
غیرآمریکایی اجازه داد تا میلیاردها ســفارش را بدون اجرای کنترل های 
مدیریت ریســک که به طور منطقی برای اطمینــان از انطباق با الزامات 
قانونی قابل اجرا طراحی شــده  بود، وارد بازار کنند. درنتیجه موجب شد 
تا شــرکت با زیان زیادی مواجه شــود. یک شــرکت دیگر بین سال های 
۲۰۱۴-۲۰۱۰، در نتیجــه تغییر کدگــذاری و مجموعه ای از تغییرات در 
مسیریابی ســفارش ها و عدم اعمال نظارت کافی پس از انجام معامله، به 
اشتباه میلیون ها ســفارش با ارزش واقعی تقریباً ۱۱۶ میلیارد دلار را به 
بازار ارســال کرد و منجر به تأثیرگذاری منفی بر ثبات شــرکت و بازارها 
شد. از طرف دیگر فعالان بازار باید همواره الگوریتم ها را آزمون و ارزیابی 
تا اطمینان حاصل کنند که الگوریتم را به درستی به کار گرفته اند و آنچه 
در تبلیغات بیان شده است را به درستی انجام می دهد. آن ها باید عملکرد 
الگوریتم هــا، کارگزار و شــرایط بازار را با هم ارزیابی و بررســی کنند تا 

بتوانند بهترین الگوریتم را در محیط حاضر بازار تعیین کنند.

* آماری از میزان معاملات بورس های جهان از نوع الگوریتمی 
وجود دارد، این حجم در ایران چقدراست؟

براساس آخرین آمار منتشرشده در سال ۲۰۲۱، سهم معاملات الگوریتمی از 
حجم معاملات بازارهای سهام در جهان معادل ۷۵ درصد است. همچنین در 
مناطــق مختلف جهان نظیر اروپا، آمریکا و هند به ترتیب برابر با ۸۰ درصد، 
۷۰ درصد و ۴۰ درصد اســت درحالی که براساس آخرین آمار سالانه حجم 
معاملات الگوریتمی )سال ۱۴۰۱(، سهم معاملات الگوریتمی از حجم معاملات 
بازار ســهام در بورس تهران تنها ۰/۵ درصد است بنابراین می توان گفت که 
برخلاف گســترش معاملات الگوریتمی در بورس های اوراق بهادار، سهم این 

نوع از معاملات از کل حجم معاملات بازار سهام در بورس تهران اندک است.

* این موضوع به عمق بازار سهام مربوط است؟ اساسا افزایش 
حجم معاملات الگوریتمی در ایران ضرورت دارد؟

امروزه بخش قابل توجهی از معاملات در بورس های اوراق بهادار را معاملات 
الگوریتمی تشکیل می دهد و این نوع از معاملات به عنوان جزو جدایی ناپذیر 
بازارهای سرمایه جهان تلقی می شود. به گونه ای که بسیاری از شرکت های 
تأمین ســرمایه، صندوق های بازنشســتگی، صندوق های ســرمایه گذاری 
و صندوق های پوششــی که نیاز به اجرای تعداد زیادی ســفارش یا انجام 
سفارش ها با سرعت بسیار بالا دارند، به شکل گسترده از معاملات الگوریتمی 
و پربسامد استفاده می  کنند. به طورکلی مطالعات نشان داده اند که معاملات 
الگوریتمــی در بورس های اوراق بهادار بســیاری از معیارهای کیفیت بازار 
و نقدشــوندگی را در شــرایط عادی بازار بهبود بخشیده اند و از این جهت 
اهمیت دارد و می تواند به افزایش عمق بازار سهام ایران کمک کند، اما باید 
به این نکته مهم توجه شود که برخی از استراتژی های معاملات الگوریتمی 
ممکن اســت تأثیر مخربی بر عملکرد شــرکت ها و ثبات بورس های اوراق 
بهادار بگذارد به همین دلیل نهادهای ناظر بورس های اوراق بهادار کشورها 
الزامات و محدودیت هایی را برای معاملات الگوریتمی درنظرگرفته اند تا از 
آثــار منفی آن بکاهند و برای افزایش اســتفاده از مزایای اجرای معاملات 

الگوریتمی در بورس ها گام  های مهمی بردارند.

* تفاوت الگوریتم های توســعه یافته توســط کارگزاران و 
اشخاص ثالث در چیست؟

کارگزاران ممکن است از الگوریتم های توسعه یافته توسط سایر شرکت های 
فعال در حوزه معاملات الگوریتمی اســتفاده کرده و آن ها را ارائه دهند. در 
ایــن صورت باید کارگزاران الزاماتی همچون آشــنایی با چگونگی عملکرد 
الگوریتم ها، نحوه توســعه الگوریتم ها ) فرآیند توسعه و بازبینی الگوریتم ها 
به اندازه کافی دقیق اســت یا خیر( و اطمینان از اینکه تمام ســفارش ها و 
معاملات انجام شده توسط این الگوریتم ها در معرض همان سطح از بررسی 
و کنترل های ریســکی قرار دارد که خود برای ارزیابی توسعه الگوریتم ها به 

کار می گیرند را لحاظ کنند.

گفت‌وگو

 بانــک اقتصاد نوین در دوره 
۱۲ ماهه ۱۴۰۲، سود خالص ۸،۹۶۵ میلیارد تومانی 
را روانه کدال کرد که معادل ۱۴۷ تومان به ازای هر 
سهم است. این رقم نسبت به سود دوره مشابه سال 

گذشته )حسابرسی شده( ۱۳۷ درصد رشد دارد.
در این دوره درآمد تســهیلات معــادل ۳۶،۹۳۰ و 
هزینه سود سپرده ها برابر با ۲۷،۳۹۵ میلیارد تومان 
بوده که نســبت به سال گذشته به ترتیب ۵۷ و ۳۵ 
درصد رشد نشان می دهد. تراز عملیات بانکداری این 
دوره با ۱۹۶ درصد رشــد به ۹،۵۳۵ میلیارد تومان 
رسیده است و درکنار آن به واسطه شناسایی درآمد 
کارمزد اقلام زیرخــط در فصل بهار، خالص کارمزد 
ونوین در دوره ۱۲ ماهه به ۳ همت رسید که نسبت 

به سال گذشته ۱۲۱ درصد بیشتر شده است.
نرخ میانگین تســهیلات اعطایی بانک در این دوره 
۲۲ درصد و نرخ هزینه  ســپرده های سرمایه گذاری 

بانک)ســود قطعی( به ۱۸,۴ درصد رسیده 
که نسبت به سال گذشــته به ترتیب ۴,۹ 
و ۳,۷ واحد درصد رشــد داشته اند و اسپرد 
عملیاتی بانک با ۱,۲ واحد درصد افزایش به 
۳,۷ درصد در ۱۲ ماهه ۱۴۰۲ رسیده است.

بانک اقتصاد نوین در سال های اخیر با توجه به وصول 
مطالبات، افزایش سرمایه و سودآوری خوب، با رشد 
قابل توجهی در بخش سهم الشرکه مواجه بوده است. 
به طوری که این نسبت در سال های ۱۳۹۸، ۱۳۹۹، 
۱۴۰۰، ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ به ترتیب برابر با )۳درصد(، 
۴و۸و۱۵و۲۹درصد بوده اســت. رشد سهم الشرکه، 
سهم بانک را در بخش درآمدهای مشاع افزایش داده 

و منجر به ســودآوری بهتر می شود.از نکات 
مهم گــزارش بانک اقتصاد نوین می توان به 
کاهــش حدود ۱۷ همتــی میانگین مانده 
سپرده های سرمایه گذاری نسبت به دوره ۹ 
ماهه اشــاره کرد که به علت افزایشی بودن 
مصارف مشــاع و ذخیره قانونی در همین بازه، باعث 
رشد ۱۳ واحد درصدی سهم الشرکه شده است. این 
آیتم در بخش چک های بانکی فروخته شده افزایش 
داشته و درصورت خروج منابع از بانک، ممکن است 
نســبت واســطه گری و به همان ترتیب درآمد زایی 

بانک در سنوات آتی را تحت تاثیر قرار دهد.
در فصل زمســتان نیز درآمد تســهیلات ۱۰،۶۵۶ 

میلیارد تومان و سود سپرده ها ۷،۳۲۰ میلیارد تومان 
گزارش شده که نسبت به فصل قبل درآمد تسهیلات 
۵ درصد افزایش و هزینه سپرده ها بدون تغییر مانده 
است. همچنین تراز عملیات بانکداری با ۱۲ درصد 
افزایش نســبت به پاییز، بــه ۳،۳۳۵ میلیارد تومان 
رسیده است. خالص درآمد کارمزد در این فصل ۳۱۷ 
میلیارد تومان بود و نســبت به فصل پاییز، کاهش 
۳۸ درصدی داشــته است. خالص سود تسعیر بانک 
در این ســال برابر با ۲،۸۱۴ میلیارد تومان بوده که 
با کســر هزینه مالیاتی آن به ۲،۲۵۱ میلیارد تومان 
ســود از این بخش منجر شــده است.سود هر سهم 
در فصل بهار ۷۶۱ ریال، در تابســتان ۲۳۸ ریال، در 
پاییز ۶۲۰ ریال و در زمستان با ۱۴۶ رشد نسبت به 
میانگین سه فصل گذشته به ۱۳۲۸ ریال رسیده که 
بخش عمده آن مربوط به رشد سهم الشرکه بانک و 

سود ناشی از تسعیر ارز بوده است.

سود 8.9 همتی »ونوین«

مدیرعامل بانک مسکن از ساخت ۱۴۰ هزار و ۴۴۲ واحد مسکونی به مبلغ ۸۳۷ 
هزار و ۸۳۲ میلیارد ریال با تسهیلات بانک مسکن در سال ۱۴۰۲ خبر داد.

ســید عباس حسینی گفت: از ابتدای دولت سیزدهم تاکنون، مجموعاً قرارداد 
تســهیلاتی نزدیک به ۴۵۰ هزار واحد مسکونی با مبلغی بیش از یک میلیون 
و ۸۰۶ هزار و ۲۲۸ میلیارد ریال توسط بانک مسکن منعقد شده است. تاکید 

مدیرعامل بانک مســکن بر حمایت از دانش بنیان ها برای ساخت وساز بر پایه روش های نوین باعث 
شــده است که در سال ۱۴۰۳، پرداخت تسهیلات به واحدهای مسکونی احداثی در قالب صنعتی 
ســازی، ساختمان های ســبز و واحدهای احداثی با اســتفاده از مصادیق کاهش مصرف انرژی در 

اولویت قرار گیرند و مشوق هایی در این زمینه در نظر گرفته شده است.

از‌دانش‌بنیان‌ها‌برای‌ساخت‌مسکن‌کمک‌می‌گیریم
طرح چند منظوره ســد و نیروگاه »اوما اویا« در ســریلانکا، به ارزش بیش از 
۵۰میلیون دلار با تأمین مالی بانک توســعه صــادرات ایران با حضور رئیس 

جمهور کشورمان به بهره برداری  رسید.
این طرح علی رغم تحریم های ظالمانه علیه ایران و شــرایط خاص جغرافیایی 
ســریلانکا با موفقیت به پایان رســیده و برگ زرینی در کارنامه تأمین مالی 

بین المللی بانک توســعه صادرات ایران و صدور خدمات فنی مهندســی کشــور به شمار می رود. 
قرارداد ســاخت این ســد بزرگ در قالب اعتبار خریدار بین بانک توســعه صادرات ایران با وزارت 
دارایی ســریلانکا منعقد شــد و یک شــرکت ایرانی نیز اجرای طرح را بر عهده گرفت که با اتمام 

عملیات اجرایی آن، هفته پیش به بهره برداری رسید.

تأمین‌مالی‌نیروگاه‌»اوما‌اویا«‌توسط‌»توسعه‌صادرات‌ایران«

بانــک مرکزی بــا تکذیب توقــف پرداخت 
ارز کالاهای اساســی اعلام کرد: ۲۷ درصد 
واردات کــه مربوط به کالا های اساســی و 
داروست، با نرخ دلار ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومان 

تامین می شود.
بانک مرکــزی در واکنش به انتشــار مطالبی با عنــوان "توقف 
اختصاص ارز کالا های اساســی" و طرح ادعایــی به نقل از عضو 
هیات نمایندگان اتاق تهران مبنی براینکه "بیش از یک ماه است 
که به کالا های اساســی ارز تخصیص نیافته است" ضمن تکذیب 
این ادعای نادرســت و عاری از حقیقت، اعلام کرد: براساس آمار 
موجود در یک ماهه ابتدایی سال جاری ۲ میلیارد و ۷۷۲ میلیون 
دلار ارز بــرای واردات کالا های اساســی، دارو، کالا های تجاری و 
بازرگانی، واردات در مقابل صادرات و خدمات تامین شــد. براین 
اساس در فروردین ماه ســال جاری، ۶۲۱ میلیون دلار ارز برای 
واردات کالا های اساسی و دارو با نرخ ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومان تامین 
شــد که ۵۴۸ میلیون دلار آن بابت کالا های اساسی و کشاورزی 
شــامل اقلام گندم، دانه های روغنی نهاده های دامی بوده است.
بانــک مرکزی در اطلاعیه ای جدید، شــرایط تخصیص یا تمدید 
ثبت ســفارش ارز نیمایی و ارز اشخاص از محل صادرات را اعلام 
کرد. لازم به ذکر اســت طی این مدت تامین ۶۹ درصد نیاز های 
وارداتی صنایع مختلف کشــور بــا دلار ۴۱۰۰۰ هزار تومان )ارز 
نیمایی( صورت گرفته اســت. ۲۷ درصــد واردات که مربوط به 
کالا های اساســی و داروســت، با نرخ دلار ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومان 
تامین می شــود. نیاز های بخش خدمات هم، که حدود ۴ درصد 

است، با نرخ ۴۳ هزار تومان تامین می شود. 

تأمین‌ارز‌ادامه‌دارد

بانک تجارت طی عملکرد یک ماهه منتهی 
به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ از محل تسهیلات اعطایی، 
و  ســرمایه گذاری  اوراق،  ســپرده گذاری، 
کارمزدهای دریافتی مبلغ ۱۰۷,۹۶۹,۰۰۷ 

میلیون ریال درآمد محقق کرد.
بر اســاس گــزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۲/۲۹ شــرکت بانک تجارت که با نمــاد »وتجارت« در 
بورس فعالیت دارد طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
از محل تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری و 
کارمزدهای دریافتی مبلــغ ۱۰۷,۹۶۹,۰۰۷ میلیون ریال درآمد 
محقق کرده و از محل هزینه مالی، سود سپرده ها و کارمزدها مبلغ 
۶۷,۵۳۵,۲۹۶ میلیون ریال هزینه شناسایی کرده است. بانک در 
این ماه تراز مثبت ۶۰ درصد را ثبت کرده اســت. بانک تجارت با 
سرمایه ثبت شده ۳۳۵,۸۸۹,۱۹۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۱ 
ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۹۸۱,۸۹۰,۴۸۹ 
میلیون ریال درآمد داشــته است و مبلغ ۶۴۸,۴۸۷,۷۱۲ میلیون 
ریال هزینه شناسایی کرده است. بانک طی عملکرد تجمیعی تراز 

مثبت ۵۱ درصد را ثبت کرده است.

تراز‌مثبت‌‌60درصدی‌»وتجارت«‌

بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۱/۳۰ شرکت بانک 
ســینا که با نماد »وســینا« در بــورس فعالیت دارد، طی عملکــرد یکماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۱/۳۰ از محــل تســهیلات اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، ســرمایه گذاری و 
کارمزدهــای دریافتی مبلغ ۱۱,۹۲۹,۵۰۸ میلیون ریــال درآمد محقق کرده و از محل 
هزینه مالی، سود سپرده ها و کارمزدها مبلغ ۷,۵۷۱,۵۷۵ میلیون ریال هزینه شناسایی 

کرده است.بانک در این ماه تراز مثبت ۵۸ درصد را ثبت کرده است.
 بانک ســینا با ســرمایه ثبت شــده ۲۵,۳۸۳,۸۵۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۰ ماهه سال مالی منتهی به 
۱۴۰۲/۱۱/۳۰ مبلغ ۱۱۴,۳۱۷,۶۸۲ میلیون ریال درآمد داشــته اســت و مبلغ ۶۲,۷۲۱,۲۷۶ میلیون ریال 
هزینه شناســایی کرده اســت. بانک طی عملکرد تجمیعی تراز مثبت ۸۲ درصد را ثبت کرده اســت. بانک 
ســینا طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ از محل تســهیلات اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، 
ســرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ ۸,۵۶۸,۸۳۵ میلیون ریال درآمد محقق کرده و از محل هزینه 

مالی، سود سپرده ها و کارمزدها مبلغ ۴,۰۶۵,۹۳۵ میلیون ریال هزینه شناسایی کرده است.

تراز‌مثبت‌‌82درصدی‌»وسینا«‌اعلام‌شد
بانک صادرات هم پس از دو بانک شهر و ملت پیرو الزام توضیح درباره دلایل خرید بخشی 
از ســهام پرســپولیس از حضور در مزایده با اولویت رد دیون دولت و سهم ۵ درصدی در 

این واگذاری خبر داد. 
بر اســاس این گزارش، "وبصادر" پیرو درخواست ســازمان بورس مبنی بر الزام توضیح 
درباره دلایل خرید بخشــی از سهام پرســپولیس و برنامه های آتی احتمالی، اعلام کرد: 

پیرو تصمیمات دولت و مذاکرات با وزارت اقتصاد به منظور حل مشــکلات باشگاه پرسپولیس، کنسرسیومی 
متشــکل از بانک های غیر دولتی تشــکیل و نســبت به حضور در مزایده واگذاری ۸۵ درصد سهام باشگاه 
با شــرایط اعلامی در آگهی عرضه ســازمان خصوصی سازی اقدام شــد. با امعان نظر به صورت جلسه ۲۱ 
فروردین شــورای پول و اعتبار، واگذاری این باشــگاه با اولویت رد دیون دولت به بانک های خریدار صورت 
خواهد پذیرفت و ســرمایه  گذاری تا دو سال مشــمول مجازات های قانونی و انتظامی مربوط به فعالیت های 
 غیــر بانکی نخواهد شــد. همچنین طبق توافقات قدرالســهم این بانک از ســهام قابــل واگذاری ۵ درصد 

تعیین شده است.

توضیح‌»وبصادر«‌درباره‌خرید‌بخشی‌از‌سهام‌جدیدش

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »پارس«

www.sfg.ir

»شــرکت پتروشــیمی پــارس در ۲ اســفندماه ۱۳۷۷ تاســیس و بــه نــام شــرکت پتروشــیمی عســلویه بــه ثبــت رســید. 
نــام ایــن شــرکت بــا تصویــب در جلســه فــوق العــاده مــورخ ۱۷/۰۲/13۷۹ بــه پتروشــیمی پــارس تغییــر یافــت.

شــرکت پتروشــیمی پــارس جــزء شــرکت های فعــال در زمینــه تولیــد گاز اتــان، پروپــان، بوتــان، پنتــان پــاس، اســتایرن 
منومــر، اتیــل بنــزن و تولوئــن بنــزن در کشــور می باشــد. ایــن شــرکت در منطقــه ویــژه اقتصادی انــرژی پــارس کــه در 

شــمال خلیــج فــارس در بنــدر عســلویه می باشــد قــرار دارد. 
 لازم به ذکر است که چهل و هفت درصد سهام شرکت پلیمر آریاساسول متعلق به شرکت پتروشیمی پارس می باشد.

       

ترکیب سهامداران مفروضات تحلیل
نرخ دلار نیمایی محافظه کارانه برای سال 1403 معادل 481,250 ریال در نظر گرفته شده است. 

قیمت محصولات بر اساس قیمت های جهانی پیش بینی شده است. 
افزایش حقوق و دستمزد طبق افزایش دستورالعمل وزارت کار در نظر گرفته شده است. 

1402پیش بینی صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی پارس 14031400 1401
کارشناسی کارشناسیواحدشرح

شش ماهه اولنه ماهه12ماهه

452,247,813 515,952,377 303,231,992 449,106,489 644,608,882 870,372,956 میلیون ریالدرآمدهای عملیاتی
(346,020,476)(401,933,093)(238,162,328)(351,700,811)(492,661,800)(673,701,987)میلیون ریالبهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

106,227,337 114,019,284 65,069,664 97,405,678 151,947,082 196,670,969 میلیون ریالسود )زیان( ناخالص
(32,618,591)(32,484,205)(23,779,739)(38,421,618)(53,304,613)(64,656,395)میلیون ریالهزینه های فروش، اداری و عمومی

64,650,665 51,712,873 (1,713,497)(27,310)48,924,001 60,576,677 میلیون ریالسایر درآمدها)هزینه( عملیاتی
138,259,411 133,247,952 39,576,428 58,956,750 147,566,470 192,591,250 میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

0 0 0 0 0 0 میلیون ریالهزینه های مالی
0 0 5,236,970 8,188,264 8,188,264 8,188,264 میلیون ریالسایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- درآمد سرمایه گذاری ها

18,940,175 18,786,347 6,621,021 7,682,532 7,682,532 8,988,600 میلیون ریالسایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- اقام متفرقه
157,199,586 152,034,299 51,434,419 74,827,546 163,437,266 209,768,114 میلیون ریالسود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

0 0 (2,571,109)(2,071,747)(4,826,532)(6,266,911)میلیون ریالمالیات بر درآمد سال جاری
3,258,418 (6,797,201)0 0 0 0 میلیون ریالمالیات بر درآمد سال قبل

160,458,004 145,237,098 48,863,310 72,755,799 158,610,733 203,501,203 میلیون ریالسود )زیان( خالص
476,049,076 476,049,076 476,049,076 476,049,076 476,049,076 476,049,076 میلیون ریالسرمایه 

337 305 103 153 333 427 ریالسود هر سهم

محمد امین رستگار
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

P/E فوروارد

333 سود سال 1402
427 سود سال 1403

2,595 قیمت سهم
85 %درصد تقسیم سود

P/E 5.41 فوروارد
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ترکیب سهامداران
 شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس
 شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان
 شرکت سرمایه گذاری غدیر
 شرکت واسط مالی اردیبهشت پنجم
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ذره‌بیـن

مدیرعامــل بیمــه مرکــزی گفت: بانک مســکن 
ظرفیت های بســیار خوبی برای صنعت بیمه کشور 
و بیمه مرکزی دارد. این بانک وظیفه محور با تعدّد 
مشتریان، فرصتی است که بتوانیم خدمات بیمه ای 
را به مشــتریان بانک مســکن ارائه کنیم و افزایش 

ضریب نفوذ بیمه و بهره گیری مردم از خدمات بیمه ای را رقم بزنیم.
علی استادهاشــمی افــزود: در تفاهم نامه بین بانک مســکن و بیمه 
مرکــزی، مباحثی اعم از محصولات بیمه ای – بانکی، ســرمایه گذاری 
برای تامین مســکن کارکنان بیمه مرکزی و همچنین افزایش میزان 
ســرمایه گذاری در بانک برای ارائــه محصولاتی جهت کمک به آحاد 

مردم مطرح است.
 وی گفت: ارائه محصولات به اقشــار مردم یکــی از جهات مهم این 
همکاری مشــترک خواهد بــود که در این حــوزه، محصولات نوین 
بانکی - بیمه ای و ســایر محصولات موجود بیمــه به متقاضیان ارائه 
می شــود و آنها می توانند از این خدمات بهره مند شوند.استادهاشمی 
ادامه داد: از ســوی دیگر، همکاری با بانک مســکن به دلیل فعالیت 
در حــوزه تخصصی مســکن، ضریب اســتفاده از محصولات بیمه در 
بخش ساختمان اعم از:بیمه آسانســور، بیمه عیوب پنهان ساختمان 
و بیمه های مسئولیت برای سازندگان را افزایش خواهد داد.مدیرعامل 
بیمه مرکزی گفت: همکاری بیمه مرکزی و صنعت بیمه کشور و بانک 
مســکن می تواند راه های زیادی را برای خدمت رسانی به مردم ایجاد 
کند. تلاش ما بر این اســت که ایــن برنامه ها در کوتاه مدت به نتیجه 
برســد و امیدواریم که با پیگیری و اقدام به موقع، بتوانیم ظرف چند 

ماه آتی، این خدمات و محصولات را به مردم معرفی کنیم.

افزایش ضریب نفوذ با امضای تفاهم نامه 
مدیرعامـل بیمه ملـت »ارتقای کیفیـت خدمات 
 و افزایـش سـهم بـازار بیمـه ملـت« را ضـروری 
ایـن  در  برنامـه ای جامـع  تدویـن  از  و  دانسـت 

داد. خبـر  راسـتا 
علی رضـا یزدان دوسـت بـر سـودآوری، تعامـل با 

شـبکه فـروش و پیشـرفت خدمـات در حوزه هـای فنـی بـه عنـوان 
اولویت هـای اصلـی ایـن شـرکت و بـر ضـرورت سـودآوری بـه عنوان 
تاکیـد کـرد و گفـت: جـذب  اصلـی شـرکت  اولویت هـای  از  یکـی 
پرتفـوی بـه هـر قیمتـی مدنظرمـان نیسـت و بایـد بـا تمرکـز بـر 
سـودآوری، بـه نفـع تمامـی ذی نفعـان شـرکت عمـل کنیـم. وی در 
خصـوص تعامـل با شـبکه فـروش افزود: در سـال ۱۴۰۳ بایـد تعامل 
سـازنده ای با شـبکه فـروش برقرار شـود و به دغدغه هـای نمایندگان 

و کارگـزاران توجـه ویـژه ای صـورت گیـرد. 
مدیرعامـل شـرکت بیمـه ملت همچنین بـه اهمیت پـروژه کامتینای 
ایـن شـرکت در جزیـره کیش بـرای تمامی ذی نفعان شـرکت اشـاره 
کـرد و گفـت: در سـال جدید شـاهد پیشـرفت های قابـل توجهی در 
ایـن پـروژه خواهیـم بـود و تـلاش می کنیـم تـا ایـن پـروژه بـه نفـع 

ذی نفعان شـرکت به سـرانجام برسـد. 
مدیرعامـل بیمـه ملـت در خصـوص برنامه های شـرکت در حوزه های 
نرم افـزاری  و  فنـی  حوزه هـای  در  گفـت:  نیـز  تـی  آی  و  فنـی 
پیشـرفت های خوبـی صـورت گرفتـه اسـت و امیدواریـم ایـن امـر به 
رفـع بسـیاری از دغدغه هـا در زمینـه صـدور بیمه نامه هـا بالاخص به 
صـورت آنلایـن بینجامـد و با تـداوم این پیشـرفت ها، شـاهد افزایش 

رضایـت مشـتریان از خدمـات شـرکت باشـیم.

ضرورت افزایش سهم بازار « ملت»
قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی گفت: به شکل 
کامــل کاغــذ را از کروکی ها تا پایــان خرداد با 

همکاری فراجا حذف می کنیم.
مجید مشعلچی قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی 
گفت: کروکی برخط پروژه بین دســتگاهی است 

که سال هاســت موارد مختلف آن از عقد قرار داد، تهیه ســخت افزار، 
آزمایش این پروژه در قم دنبال می شــد. حدود دو ماه است که به فاز 
نهایی خود نزدیک می شــود. 5 تا 6 اســتان حــدود 9۰ درصد تحت 
پوشــش کروکی برخط هســتند.او افزود: مراکز بــزرگ عمدتا تحت 
پوشــش کروکی برخط هستند به جز تعداد محدودی از قسمت ها که 
منتظر تبلت  هستند. طرح کروکی برخط در حال عمومی شدن است 

و حدود 7۰ درصد کروکی برخط در کشور برقرار است. 
این مقام مسئول در ادامه گفت: اکنون امکان تبادل داده میان پلیس 
راهــور و مرکز داده بیمه مرکزی وجود دارد و شــرکت های بیمه هم 
کامــلا ابزار ها و نرم افزار های خود را بــروز کردند و مطابق با کروکی 
برخط ارزیابــی و پرداخت خســارت صورت می گیــرد یعنی تقریبا 
می توان گفــت کروکی برخط عمومیت دارد و یکســری موارد نقص 
کوچک وجود دارد که به سبب کمبود سخت افزار هاست که آن را هم 
تکمیل خواهیم کرد.او در پاســخ به این پرسش که چه زمانی کروکی 
برخط صددرصدی اجرا می شود، گفت: این مسئله به خرید دستگاه ها 
بســتگی دارد ولی حتما پایان خرداد به شکل کامل کاغذ را از فرآیند 
کروکی حذف خواهیم کرد در نهایت تاکید می شــود کاغذ را به شکل 
کامل از کروکی ها برای ســوانحی که نیازمند کروکی اســت تا پایان 

خرداد با همکاری فراجا حذف می کنیم.

عمر کروکی ها به پایان رسید

 عرضه ســهام باشگاه فرهنگی ورزشی استقلال 
ایران، متعلق به وزارت ورزش و جوانان توسط سازمان خصوصی سازی 
دوشنبه ۳ اردیبهشت ۱۴۰۳ از طریق کارگزاری بانک صنعت و معدن 

نهایی شد.
مدیر عامل کارگزاری بانک صنعت و معدن در خصوص عرضه ســهام 
باشگاه فرهنگی ورزشی استقلال ایران اظهار داشت: تعداد 9 میلیارد و 
۱72 میلیون و ۴77 هزار و 5۰۰ ســهم به ارزش هر سهم ۳۰۴6 ریال 
)معادل 85 درصد از سهام باشــگاه فرهنگی ورزشی استقلال( متعلق 
به وزارت ورزش و جوانان از طریق ســازمان خصوصی سازی و توسط 
شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن در بازار پایه فرابورس به صورت 

عمده عرضه و معامله شد.

ضرب الاجل AFC را در نظر داریم
معاون ســازمان خصوصی سازی کشــور درباره جزئیات فروش بلوک 

85 درصدی ســهام باشــگاه های استقلال و پرســپولیس گفت: امروز 
متقاضیــان خرید دو باشــگاه از طریــق فرا بورس اجــازه حضور در 
رقابت پیدا کردند. 85 درصد از ســهام باشــگاه استقلال ایران توسط 

کنسرسیومی از هلدینگ شــرکت های صنایع پتروشیمی معامله شد. 
قیمت هر ســهم پایه معادل ۳,۰۴6 ریال بود که در ســامانه معاملات 
وارد سیستم کردند که سپس خریداری و این معامله قطعی شد. ارزش 

کلی مبلغ حدود 2 هزار و 79۳ میلیارد تومان بود.
محمود قامت برای ســهام شــرکت پرســپولیس هم کنسرسیومی از 
بانک ها اقدام به خرید کردند. قیمت هر ســهم پایه ۳,58۰ ریال اعلام 
شــد. ارزش کل این معامله که شامل 85 درصد از سهام بود نیز رقمی 

حدود ۳ هزار و 2۰۰ میلیارد تومان شد.
وی افزود: با توجه به ضرب الاجلی که AFC تعیین کرده است خریداران 
 بایــد ۱۰ درصــد از مبلغ خرید را واریز کنند و ســپس انعقاد قرارداد

 انجام شــود. ســپس تشــریفات معمول انجــام می شــود و متعاقبا 
 انتقــال ســهام از وزارت ورزش و جوانان به خریــداران جدید صورت

  می گیرد و با این خرید به  مطالبه هواداران میلیونی دو باشــگاه پاسخ 
داده می شود.

عرضه سهام سرخابی ها توسط کارگزاری بانک صنعت و معدن

بیمـه  سـازمان  مدیرعامـل 
سـلامت ایـران، از اطـلاع رسـانی 
بـروز  پیرامـون  موسسـات  بـه 
اختـلال در سـامانه نسخه نویسـی 

داد. خبـر  الکترونیـک 
محمدمهـدی ناصحـی پیرامون علت بـروز اختلال در 
سـامانه نسخه نویسـی الکترونیـک، توضیحاتـی داد و 
گفـت: سـامانه بیمـه سـلامت از جهـت زیرسـاختی، 
نیـاز بـه تقویـت داشـت و کار در حـال انجـام اسـت.  
وی افـزود: قبـل از بـروز اختـلال، اطـلاع رسـانی بـه 
مؤسسـات و مراکـز درمانـی و مطب هـا و داروخانه هـا 
اعلام شـده بـود که سـامانه دچار کُندی خواهد شـد. 
ناصحـی بـا عنـوان اینکـه خسـارت ناشـی از اختلال 
سـامانه بـه مـردم پرداخـت خواهـد شـد، گفـت: اگر 
جایـی بـوده کـه نسـخه کاغـذی را قبـول نکرده انـد 
یـا خدمـات را آزاد پرداخـت کرده انـد، سـازمان بیمه 
سـلامت قبـول کـرده ایـن پرداختی هـا را در قالـب 

خسـارات متفرقـه عـودت دهد.

پرداخت خسارت بابت اختلال در 
سامانه نسخه الکترونیک

بهــاری فــر مدیرعامــل شــرکت بیمــه 
حکمت صبا با حجت الاســلام والمسلمین 
ســعید نصیرالاســلامی معاون فرهنگی و 
تبلیغــات ارتش جمهوری اســلامی ایران 

دیدار کرد.
ایــن دیــدار کــه بــه میزبانــی ســازمان عقیدتــی سیاســی ارتــش 
ــن  ــان ای برگــزار شــد در خصــوص نحــوه تعامــل و همــکاری می
شــرکت و معاونــت فرهنگــی و تبلیغــات ارتــش جمهوری اســلامی 
ــای  ــرف در حوزه ه ــای دو ط ــدی از ظرفیت ه ــره من ــران و به ای
مختلــف بحــث و تبــادل نظر شــد.  بهــاری فر با اشــاره بــه ظرفیت 
و پتانســیل مناســب ارتــش اظهــار داشــت: معرفــی شــرکت بیمــه 
حکمــت صبــا بــه جامعــه ارتــش از برنامه هــای ماســت کــه ایــن 
مهــم بــا ارائــه خدمــات مناســب بیمــه ای میســر خواهــد بــود. وی 
اضافــه کــرد: خدمت رســانی بــه پرســنل ارتش جمهوری اســلامی 
ایــران بــزرگ تریــن افتخــار بــرای شــرکت بیمه حکمت محســوب 
ــه  مــی شــود و ایــن موضــوع ، مقــدس بــودن کار بیمــه گــری ب
ایــن قشــر عزیــز را بیــش از پیــش نمایــان خواهــد کــرد. در پایــان 
ایــن جلســه، دوطــرف نســبت بــه انعقــاد تفاهــم نامــه فــی مابیــن 
در جهــت اســتفاده از ظرفیت هــای فرهنگــی و تبلیغاتــی ارتــش 
جمهــوری اســلامی ایــران و همچنین بهــره منــدی از ظرفیت های 
ــش  ــی ارت ــای فرهنگــی تبلیغات ــا در برنامه ه  بیمــه حکمــت صب

تاکید کردند.

«حکمت صبا» برای ارتشی ها چکیــده تحلیــل بنیادی »غدیس«
شــرکت پاکدیــس در ســال 1350 بــه صــورت ســهامی خــاص تاســیس شــد و در ســال 1353 بــه 
بهره بــرداری رســید. شــرکت در ســال 1394 بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد. در حــال حاضــر شــرکت 
جــزء واحدهــای فرعــی شــرکت مادرتخصصــی گســترش صنایــع غذایــی ســینا می باشــد. محصـــولات 
اصـــلی شـــرکت شـــامل انــواع آبمیــوه گازدار و بــدون گاز، انــواع نوشــابه، کنســانتره، پــوره میوه جــات، 

ــد. رب گوجــه فرنگــی، ســرکه ، روغــن و الــکل می باشـ ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E8/13 صنعتP/E7/13 تابلوغدیسنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1403 /02/05)

2,038 میلیارد تومان

 51 درصدسود تقسیمی122 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات 61 میلیارد تومان

فروش 103 میلیون لیتر آبمیوه با نرخ 
 متوسط 5300 تومان به ازای هر لیتر

 حاشیه سود ناخالص 43 درصد

 57 درصدسود تقسیمی150 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 85 میلیارد تومان

فروش 112 میلیون لیتر آبمیوه با نرخ 
 متوسط 6800 تومان به ازای هر لیتر

حاشیه سود ناخالص 27 درصد

 43 درصدسود تقسیمی170 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات 71 میلیارد تومان

فروش 117 میلیون لیتر آبمیوه با نرخ 
 متوسط 8800 تومان به ازای هر لیتر

 حاشیه سود ناخالص 25 درصد

3,284 ریالکارشناسی 3,1841403 ریالکارشناسی 1,4601402 تومانسال 1401

مفروضات تحلیل

پیش بینی تولید محصولات شــرکت برای آبمیوه برای ســال 1402 برابر با 135 میلیون لیتر و برای ســال 1403 این مقدار 125 میلیون لیتر مقدار تولید
می باشد.

 پیش بینی ما برای فروش آبمیوه شرکت برای سال 1402 برابر با 135 میلیون لیتر و برای سال 1403 این مقدار 125 میلیون لیتر می باشد.مقدار فروش

 نرخ فروش آبمیوه در سال 1402 برابر با 16400 تومان به ازای هر لیتر بوده که با فرض افزایش 21 درصدی نرخ، در سال 1403 برابر با 20 نرخ فروش
هزار تومان به ازای هر لیتر در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید
در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 83 درصد بوده و ســربار و دســتمزد به ترتیب ســهم 12 و 5 درصدی در بهای تمام شــده 
تولید داشــته اند. ماده اولیه اصلی شــرکت محصولات کشــاورزی و شــکر می باشــد. نرخ رشــد دســتمزد و تورم عمومی نیز برای ســال 1403 

مقادیر 30درصد و 30درصد برآورد شده است.

متغیر تاثیر گذار در تحلیل در نظر گرفته نشده استنرخ دلار

 سایر درآمدها
سایر درآمد یا هزینه قابل توجهی وجود ندارد. و هزینه ها

 درصد تغییر سود هر سهم 1403 
1/68 درصدظرفیت عملیاتی5 درصدنرخ فروش 0/3 - درصدنرخ تورم به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های مهم شرکت می توان به حفظ حاشیه سود با توجه به تعیین قیمت توسط کمیته ای در شرکت اشاره کرد. به دلیل اینکه 
محصولات شرکت در زمره کالاهای اساسی نمی باشد، از تیررس قیمت گذاری های دستوری شدید دولت دور بوده و با توجه به اینکه تورم 
پایدار در اقتصاد کشــور وجود دارد، انتظار می رود ســودآوری شــرکت افزایش یابد. البته یکی از بزرگ ترین ریســک های شــرکت، ســهامدار 

عمده آن می باشد که نشان داده طی سال های گذشته چندان کارآمد نیست.

نظر کارشناسی

در مجموع شــرکت پاکدیس با توجه به برآوردهای انجام شــده می تواند برای ســال 1402 و 1403 به ترتیب 372 و 384 میلیارد تومان ســود 
خالص داشته باشد. یکی از مهم ترین ریسک های سیستماتیک بازار طی سال های اخیر، دخالت های دولت در صنایع به منظور دریافت 
منابع مالی جهت مخارج خود بوده اســت. با توجه به اینکه غدیس یک شــرکت کوچک مقیاس بوده و از انرژی) منابعی که تعیین قیمت 

آن در دست دولت است( چندان در تولید استفاده نمی کند، می تواند سودآوری خود را حفظ کند.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل

توکا‌رنگ‌فولاد‌سپاهان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

توکا رنگ فولاد سپاهاننام شرکت 

بازار دومتابلو

محصولات شيميايیصنعت

ساخت رنگ، روغن جلا و پوشش های مشابه، گروه
جوهر چاپ و بتونه

شتوکانماد

1385/08/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1385/08/28)بهره برداری(

1385/08/28تاریخ ثبت اولیه

28565شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/091401/09عنوان قلم

150.00 %133.33 %سرمایه

55.51 %33.66 %جمع دارائی های جاری

84.34 %14.41 %جمع دارائی های غیرجاری

58.36 %31.44 %جمع کل دارائی ها

78.65 %2.11- %جمع بدهی های جاری

32.93 %68.23 %جمع بدهی های غیر جاری

76.71 %0.13 %جمع کل بدهی ها

38.94 %73.62 %جمع حقوق صاحبان سهام

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۹۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام

-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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»پکرمان« وش  فر درصدی   44 رشد 
فروش محصولات شرکت گروه صنعتی بارز نسبت به مدت مشابه سال قبل 

44 درصد رشد کرد.
شــرکت گــروه صنعتی بارز که با نمــاد »پکرمــان« در تالارهای بورس 
فعالیت دارد؛ طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/12/29 مبلغ معادل 
10,168,555 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رســانده که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل 44 درصد رشــد داشته است. پکرمان 
با ســرمایه ثبت شــده 2,526,500 میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه 
ســال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 100,964,071 میلیون ریال 
درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 43 درصد رشد 
داشته است. این شرکت طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/11/30 
مبلــغ معادل 9,596,491 میلیون ریــال، از محصولات خود را به فروش 
رســانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 46 درصد رشد داشته است. 
»پکرمان« با سرمایه ثبت شــده 2,526,500 میلیون ریال طی عملکرد 
10 ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 90,795,516 میلیون 
ریال درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 43 درصد 

رشد داشته است.

سال ماه  ین  آخر در  »تپسی«  درآمد  افزایش 
»تپســی« طی عملکرد یک ماهه منتهی بــه 1402/12/29 مبلغ معادل 

1,095,270 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رساند.
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس که با نماد »تپسی« در بورس 
فعالیــت دارد طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/12/29 مبلغ معادل 
1,095,270 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل 38 درصد رشد داشته است. تپسی با سرمایه ثبت 
شــده 2,462,567 میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه سال مالی منتهی 
به 1402/12/29 مبلغ 10,331,239 میلیون ریال درآمد فروش داشــته 
که نســبت به مدت مشابه ســال قبل 65 درصد رشد داشته است. فروش 
تپسی در اســفند ماه 1401 معادل 79 میلیارد تومان بود، که با رشد 38 
درصدی همراه شــد و به 109 میلیارد تومان رسید که غالب این درآمد از 
کمیسیون دریافتی از ســفیران به مبلغ 107 میلیارد تومان به دست آمد. 
بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1402/11/30 
شرکت  پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس طی عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1402/11/30 مبلغ معادل 950,111 میلیون ریال، از محصولات خود را 
به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 36 درصد رشد داشته 
است. تپسی با سرمایه ثبت شــده 2,462,567 میلیون ریال طی عملکرد 
10 ماهه ســال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 9,235,969 میلیون 
ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه سال قبل 69 درصد 

رشد داشته است.

داشت درآمد  افزایش  درصد   32 »شکام« 
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز از فروش محصولات در دوره یک 

ماهه منتهی به 1402/12/29 حدود 32 درصد سود کرد.
این شــرکت که با نماد »شــکام« در بورس فعالیت دارد طی عملکرد یک 
ماهه منتهی بــه 1402/12/29 مبلغ معــادل 4,434,583 میلیون ریال، 
از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به مدت مشــابه سال 
قبل 32 درصد رشــد داشته است. شکام با سرمایه ثبت شده 7,700,000 
میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه ســال مالــی منتهی به 1402/12/29 
مبلغ 37,030,551 میلیون ریال درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت 
مشابه ســال قبل 33 درصد رشد داشته است. شــرکت صنایع شیمیایی 
کیمیاگران طی عملکرد یک ماهه منتهــی به 1402/11/30 مبلغ معادل 
2,199,582 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل 14 درصد افت داشته است. شکام با سرمایه ثبت 
شده 7,700,000 میلیون ریال طی عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 
1402/12/29 مبلغ 32,595,968 میلیون ریال درآمد فروش داشــته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل 33 درصد رشد داشته است.

زد    رکورد  آهن  گندله  تولید  در  »چادرملو« 
در ســال 1402 کارخانه گندله سازی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با 
تولید 3 میلیون و 900 هزارو 762 تن گندله آهن به بالاترین سطح تولید 

از آغاز فعالیت خود در سال 1386 رسید. 
این میزان تولید حدود 15 درصد بیش از ظرفیت اسمی اولیه این کارخانه 
می باشد . همچنین کارخانه شمش فولادی این شرکت طی سال گذشته 
بــا تولید یک میلیون و 190 هزارو 714 تن شــمش فولادی در گریدهای 
مختلف، رکورد جدیدی از بدو فعالیت این واحد تولیدی از ســال 1395 را 
ثبت کرد.   تولید شــمش فولادی نیز بالــغ بر  19 درصد بیش از ظرفیت 
اسمی اولیه این کارخانه می باشد. این میزان تولید درحالی محقق گردیده 
است که طی سال 1402، واحدهای فعال مجتمع صنعتی چادرملو به دلیل 
محدودیت های ناشی از کمبود انرژی به ویژه گاز و برق، در برخی ایام سال 

با توقف تولید مواجه بوده اند.

شد شکسته  اکسین  فولاد  محصولات  تولید  رکورد 
شرکت فولاد اکسین خوزستان در فروردین ماه 1403 تناژ تولید 83 هزار 
و 45 تن محقق کرد که این میزان تولید در 7 ساله گذشته بی سابقه بوده 

است و سومین رکورد تاریخ تولید شرکت محسوب می شود.
رکوردهای تولیدی قبلی مربوط به تولید 100 درصدی محصولات تجاری 
بوده در صورتی که در رکورد تولیدی فروردین امســال بالغ بر 91 درصد از 
تولید مربوط به تولید محصولات API و ورق هایی با ارزش افزوده بالاست.

این میزان تولید محقق شــده نســبت به فروردین  ســال 1402 که تناژ 
76 هزار و 400 تنی محقق شــد، بیش از 8 درصد رشــد داشته است که 
دســتاوردی بسیار مطلوب برای شرکت فولاد اکسین در سالی که از سوی  

رهبری با عنوان جهش تولید با مشارکت مردم است به شمار می آید.

اصلاحیـه
در صفحه 12 شماره 537 هفته نامه اطلاعات بورس، برای گروه 
مالی سپهر صادرات به اشتباه نماد »وسپهر« درج شده بود.  این 
شــرکت فاقد نماد است که ضمن عرض پوزش از خوانندگان، به 

این وسیله اصلاح می شود.

روی خط تحلیل

معــاون کیفیت ایران خودرو با بیــان این که پس از 
اجرای طــرح بهبود کیفی زنجیره تامین در ســال 
1403، بهبودهــای چشــمگیری در زمینه کیفیت 
محصــولات ایجاد خواهد شــد، گفت: بر اســاس 
هدف گــذاری صــورت گرفته، شــاخص های کلان 

کیفیت در حوزه تامین دست کم به میزان 40 درصد بهبود خواهند یافت.
سهراب برفروشان، با اشاره به برنامه های کیفی گروه صنعتی ایران خودرو 
در ســال 1403، عنوان کرد: شاخص های کلان کیفیت در حوزه تامین 
نظیر میزان قطعات تعویضی در شــبکه خدمات پس از فروش در ســه 
ماهه اول مالکیت )C100(، میزان برگشــتی قطعــات از خطوط تولید 
)PPM(، ســهم قطعات در آدیت های داخلی و اثربخشــی سیستم حل 
مســاله بهبود خواهند داشت. وی افزود: ایران خودرو با اتکا به تجربیات 
موفق و دستاوردهای کیفی حاصل از اجرای گام دوم طرح جهش کیفیت 
در حوزه ارتقای سازندگان و تامین کنندگان گروه و همچنین در راستای 
تحقق استراتژی ها و محورهای شش گانه ابلاغی مدیرعامل این خودروساز 
مبنی بر ارتقای کیفیت محصولات و سامان دهی شبکه تامین، هم سو با 
اجرای گام ســوم طرح جهش کیفیت در سال 1403 به تعریف و اجرای 
برنامه های بهبود کیفی در زنجیره تامین اقدام کرده است. معاون کیفیت 
ایران خودرو، با اشــاره به اجرای موفق مرحله دوم طرح جهش کیفیت 
در ســال 1402، تصریح کرد: با توجه به میزان سهم کیفیت قطعات در 
کیفیت محصول نهایی و لزوم ارتقای عملکرد سازندگان و تضمین کیفیت 
زنجیره تامین گروه صنعتی ایران خودرو، در سال گذشته با طرح ریزی و 
اجرای بیش از 40 برنامه بهبود زیرساختی و محصولی نسبت به پیشبرد 

اهداف و ایجاد یکپارچگی در ساختار کیفیت گروه اقدام شد.

 بهبود ۴۰ درصدی
و   کیفیت قطعات خودر

  مجمع عمومی فوق العاده شــرکت کشــتیرانی 
جمهوری اســلامی ایران برگزار و افزایش سرمایه حکشتی از محل سود 
انباشته به تصویب رسید و سرمایه شرکت به 8 هزارو 250 میلیارد تومان 

افزایش یافت.
مدیرعامل کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران گفت: یکی از علل انجام 
افزایش سرمایه از محل سود انباشــته این است که در افزایش سرمایه 
شرکت های فرعی مشــارکت کنیم. همچنین کاهش هزینه های مالی، 
حفظ روند سودآوری و جبران مخارج انجام شده بابت سرمایه گذاری های 
صورت گرفته در طرح های توســعه ای از دیگر علــل انجام این افزایش 

سرمایه است. 
محمدرضا مدرس خیابانی هدف از افزایش سرمایه را جبران مخارج انجام 
شده بابت ســرمایه گذاری های صورت گرفته در طرح های توسعه ای، 
کاهش هزینه های مالی، حفظ روند ســودآوری و جبران مخارج انجام 
شــده بابت مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر اعلام 
کرد. وی در ادامه افزود: حخز، کشــتیرانی والفجر، شــرکت کشتیرانی 
کیش، شــرکت خدمات نمایندگی هوپاد دریا و شرکت توسعه فناوری 

اطلاعات دریایی از جمله شرکت هایی بودند که افرایش سرمایه دادند.

مدرس خیابانی تصریح کرد: به منظور تکمیل زنجیره خدمات لجستیکی 
این شــرکت و توسعه خدمات در مسیر شــمال - جنوب، »حکشتی« 
5هــزار کانتیر خریداری کرده که ارزش آن 693 میلیارد تومان اســت. 
همچنین 150 کشــنده و تریلر خریداری شــده تا در حوزه حمل ونقل 

جاده ای نیز فعالیت خود را گسترش دهد.

به گفته مدیرعامل »حکشــتی« نرخ خدمات حمل و نقل دریایی سال 
1402 در مقایسه با ســال 1401 تقریبا نصف شد. سال 1401برای ما 
یک ســال اســتثنایی بود به طوری که حدود 830 هزار TEU کانتینر 

توانستم جابجا کنیم.
وی نرخ تسعیر ارز حکشــتی و زیر مجموعه ها را حدود 40هزار تومان 
اعلام کرد و افزود: در ســامانه نیما نرخ حواله را تسعیر می کنیم. سال 
گذشته بانک مرکزی به شرکت اجازه دریافت اسکناس را داد وتوانستیم 

اسکناس را با همین نرخ اما کمی بالاتر از نرخ حواله بفروشیم.
مدیرعامل کشــتیرانی جمهوری اســلامی در ادامه مجمع اظهارداشت: 
عددی که در بودجه ســال 1403 برای تسعیر ارز پیش بینی شده روی 
50 هزار تومان اســت.که امیدواریم بانک مرکزی هم همین اعداد را در 

نظر داشته باشد.
در پایان مجمع با تصویب مجمع عمومی فوق العاده شــرکت کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ایران، سرمایه این شرکت بزرگ بورسی به میزان 43 
درصد افزایش یافت.بر این اســاس و با پیشنهاد هیات مدیره و تصویب 
سهامداران، سرمایه شرکت کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران از رقم 

57.722 به 82.500 میلیارد ریال افزایش داده شد.

معــاون وزیر نفــت در امور مهندســی، پژوهش و 
فناوری با اشــاره به نمایش دســتاوردهای بزرگ 
علمی ســازمان انرژی اتمی ایران و شــرکت های 
زیرمجموعه آن، در حاشیه نمایشگاه پتروتک گفت: 
تلاش می کنیم از سرریز فناوری های به دست آمده 
در صنعت هســته ای کشــور برای افزایش کیفیت 

محصولات نفتی بهره ببریم.
وحیدرضا زیدی فرد بیــان اینکه با آغازبه کار دولت 
سیزدهم بحث افزایش همکاری میان این وزارتخانه 
و ســازمان انرژی اتمی ایران بیشــتر مورد تأکید 
قرار گرفت، گفت: امروز بــا امضای این تفاهم نامه 
همکاری هــا در مســیر فناورشــدن صنعت نفت 
منســجم تر پیش خواهد رفت. وی با اشاره به ارائه 
دســتاوردهای بزرگ علمی ســازمان انرژی اتمی 
ایران و شــرکت های زیرمجموعه آن در حاشــیه 
نمایشــگاه پتروتــک، ادامه داد: تــلاش می کنیم 
از ســرریز فناوری هــای به دســت آمده در صنعت 

کیفیت  افزایش  برای  کشــور،  هســته ای 
فرآیندها، تجهیزات و محصولات نفتی بهره 
ببریم. معاون وزیر نفت در امور مهندسی، 
پژوهش و فناوری با اشــاره به رتبه نخست 
وزارت نفت در زمینه حمایت از شرکت های 

دانش بنیان گفت: با حمایت شرکت های دانش بنیان 
در حوزه هســته ای می توانیم به فناوری هایی نو در 
زمینه آزمایشــگاه های مرجع، استانداردهای بالاتر، 

ایمنی و دیگر موارد مرتبط دست یابیم.
گستره کاربردهای فناوری هسته ای

 در صنعت نفت
محمد قنادی  مراغه، معــاون برنامه ریزی و نظارت 
راهبردی ســازمان انرژی اتمی ایــران نیز در این 
مراســم گفت: کاربردهــای فناوری هســته ای در 
صنعت نفــت، گاز، پالایش و پتروشــیمی آن قدر 
زیاد اســت که نمی توان حتی در چند ســاعت نیز 
همه آن ها را شــرح داد. وی بــا بیان اینکه تاکنون 

دســتاوردهای خوبی در زمینه استفاده از 
فنــاوری هســته ای در بخش های مختلف 
صنعت نفت همچون اکتشاف، چاه پیمایی، 
سطح سنجی  چگالی ســنجی،  نفت،  نشت 
و... انجام شــده است، افزود: با امضای این 
تفاهم نامه شــاهد رونق بیشتر همکاری های عمیق 
بین ســازمان انرژی اتمی ایــران و وزارت نفت در 

آینده نزدیک خواهیم بود.
معاون برنامه ریزی و نظارت راهبردی سازمان انرژی 
اتمی ایران به تأکیدهای وزیر نفت و رئیس سازمان 
انرژی اتمــی ایران بــرای تشــکیل کارگروه های 
مشترک بین دو نهاد دولتی برای امضای قراردادها 
پــس از امضای این تفاهم نامه اشــاره کرد و گفت: 
تفاهم نامه ای که امضا شــد نقش مهمی در تسریع 
ســاخت تجهیزات ابزار دقیق و افزایش همکارهای 

دو طرف خواهد داشت.
قنــادی ادامه داد: فعالیتی در صنعت نفت کشــور 

وجود ندارد که نتوان آن را با فناوری هسته ای گره 
زد و این دو صنعت همواره دروازه ورود فناوری های 

نو به کشور بوده اند.
وی همکاری با شــرکت ملی حفاری ایران، شرکت 
ای آی ای دی )شــرکت طراحی و مهندسی صنایع 
انــرژی(، پتروشــیمی آریاساســول، پتروشــیمی 
گچســاران و... در زمینه دســتگاه های ابزار دقیق 
را از تازه تریــن نمونه های همکاری میان ســازمان 
انرژی اتمی ایران و صنعت نفت برشــمرد و گفت: 
هــر دو نهاد تجربه های زیادی در زمینه اکتشــاف 
مواد هیدروکربوری و هســته ای در زیر زمین دارند 
که می توانند با یکدیگر به اشتراک بگذارند. معاون 
برنامه ریزی و نظارت راهبردی سازمان انرژی اتمی 
ایران از تبدیل ضایعات پلاستیکی به سوخت جت 
و فرآورده های هیدروکربوری با استفاده از پرتودهی 
هسته ای در مقیاس آزمایشگاهی خبر داد و گفت: 

این سازمان دستاوردهایی نیز داشته است.

استفاده از فناوری هسته ای برای کمک به صنعت نفت

دســتیابی به کیفیت موردنظر در محصولات فولاد 
مبارکه مســتلزم تولید کیفی در هریک از مراحل 
تولید است. بهبود عملکرد کنترل کیفیت در هریک 
از مراحل تولید شــامل آهن ســازی، فولادسازی و 
ریخته گری، نورد گرم و نورد ســرد منجر به تولید 

محصول مطابق با نیازهای مشــتریان خواهد شد. این در حالی است که 
خوشــبختانه روند کیفی تولید محصولات در نواحی مختلف در ســال 

1402 با رشد بیش از 3,6درصدی همراه بوده است.
مدیر کنترل کیفی فولاد مبارکه، با بیان مطلب فوق گفت: بهبود کیفیت 
محصولات نتیجه اهداف اســتراتژیک شرکت فولاد مبارکه بوده است که 
در طی ســال های اخیر با توجه ویژه مدیرعامل و معاونان در رأس اهداف 
تولید قرار گرفته است. بر این اساس، نواحی مختلف تولیدی علی رغم کلیه 
محدودیت ها به گونه ای عمل کردند که اعداد کم ســابقه کیفی در نواحی 
مختلف در طی ســال 1402 حاصل شده و امید است این روند روبه رشد 
ادامه داشته باشد. علیرضا کی یگانه درباره تدابیر فولاد مبارکه برای بهبود 
کیفیــت محصولات خود، اظهار داشــت: مدیریت کیفیت محصولات در 
فولاد مبارکه با شناســایی نقاط قابل بهبود و تأثیرگذار بر عملکرد کنترل 
کیفیت و محصول اقدام به توسعه عملکرد خود کرده است. در این راستا 
فعالیت های بهبود عملکرد نیروی انســانی، توســعه تجهیزات بازرسی و 
به روزرسانی دستورالعمل ها و استانداردهای مورداستفاده و... به طور مستمر 
در دستور کار قرار گرفته است. اهم دستاوردهای مدیریت کنترل کیفیت 
در سال 1402 شــامل آموزش نیروی انسانی و تکمیل امکانات آموزش 
بازرســان به صورت عملی با راه اندازی بانــک نمونه عیوب محصولات در 
نواحی نورد گرم و نورد سرد و... در راستای پیش بینی رخداد عیوب است.

 رشد 3.6درصدی کیفیت 
محصولات مختلف فولاد مبارکه

نشســت متقاضیان ســرمایه گذاری در 
پروژه های مخازن ذخیره سازی زیرزمینی 
گاز طبیعی، مگاپروژه هوشمندســازی و 
بهینه ســازی مصرف گاز در ایستگاه های 
نمایندگان  بــا حضــور  فشــار،  تقویت 

شرکت های فولادی کشور به میزبانی شرکت مهندسی و توسعه 
گاز ایران برگزار شد.

رضا نوشــادی، مدیرعامل شرکت مهندسی و توسعه گاز ایران 
با اشاره به دستاوردهای شرکت ملی گاز در دوره تحریم گفت: 
شــرکت های ملی گاز و نفت در سال 1389 تحریم شدند. آن 
زمان ظرفیت تولید، پالایش، انتقــال و توزیع گاز روزانه 400 
میلیــون مترمکعب بود، امــا امروز پس از یــک دوره تحریم 
15ساله، حجم ظرفیت تولید گاز کشور، به روزانه 875 میلیون 
مترمکعب رســیده است. نوشــادی افزود: در این بین پالایش، 
انتقال و توزیع این زنجیــره از 1000 میلیون مترمکعب بالاتر 
است و پیچیده ترین فناوری، با انتقال فناوری از ساخت توربین 
و کمپرسور از سوی شرکت مهندسی و توسعه گاز ایران به عنوان 
بازوی اجرایی شرکت ملی گاز ایران انجام شده است. وی ادامه 
داد: در راهبرد تازه شــرکت ملی گاز ایران، برای مدیریت اوج 
مصرف که متأسفانه آسیب نخست به تولید وارد می شود، تصمیم 
گرفتیم وارد حوزه جذب سرمایه  شویم و پروژه های ذخیره سازی 
گاز، مگاپروژه هوشمندسازی مصرف گاز و بهینه سازی مصرف 

انرژی در ایستگاه های تقویت فشار را معرفی کنیم.

وژه های صنعت گاز  پر  ابر
برای سرمایه گذاری معرفی شدند

با تصویب مجمع عمومی فوق العاده شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی؛

»حکشتی« ۴۳ درصد افزایش سرمایه داد

شرکت ذوب آهن با برطرف شدن مشکل کوره بلند و بهبود تولید چدن از تولید 
143.8 هزار تن فولاد تا 22 فروردین و روزانه 6700 تن از 23 فروردین با آغاز 

تعمیرات اساسی کنورتور 2 خبر داد.
خسرو شمس سرپرست بخش فولادسازی ذوب آهن در خصوص شرایط تولید 
در ابتدای ســال جاری، گفت: با توجه به مشکلاتی که پایان سال گذشته برای 

بخش کوره بلند بوجود آمد به اجبار تولید فولادسازی نیز تحت تاثیر قرار گرفت و کاهش چشمگیری 
ایجاد شــد. با برطرف شدن مشکل بخش کوره بلند و بهبود تولید چدن، تولید بخش فولادسازی در 

فروردین افزایش داشت و تا 22 فروردین 143.8 هزار تن فولاد تولید شد.
شــهرام گلی سرپرســت مدیریت کوره بلند ذوب آهن نیز گفت: با توجه به اختلال خرسک در کوره 
بلند ها بخصوص کوره بلند شماره دو در 6 ماه دوم سال گذشته تولید چدن با کاهش مواجه شد که 
افزایش قیمت تمام شده و مصارف بویژه کک را در پی داشت. اسفند ماه پس از تعمیرات درجه سه ، 
کوره بلند شماره دو با 6 عدد فورم راه اندازی و منجر به عدم یکنواختی و اختلال شدید در روند کار 
شد. از ابتدای سال فورم های مسدود کوره بلند 2 به تدریج باز شد و روند افزایش متغیر های دمشی و 
کاهش مصرف کک در برنامه تولید قرار گرفت. به گونه ای که تولید روزانه کوره 2 به 3300 تن رسید.
وی افزود: به دلیل تشکیل خرسک در کوره 3 اواخر سال قبل تولید کوره سه کاهش پیدا کرد که با 
تغییر فناوری در فروردین به میزان 4200 تن و در کوره بلند یک نیز روند افزایش تولید باعث جهش 
تولید به بیش از 2000 تن در شــبانه روز رسید. با توجه به تعمیرات کنورتور 2 و محدودیت جذب 
چدن سعی بر حفظ شرایط تولید و کاهش مصرف انرژی و کک شد و پس از پایان تعمیرات کنورتور، 

روند جهش تولید و کاهش مصرف انرژی و کک مجدداً در برنامه قرار خواهد گرفت.

وزه »ذوب«  به ۱۴۳.۸ هزار تن رسید تولید فولاد ۲۲ ر
کارگزاری بانک سپه به عنوان ده کارگزار برتر بازار سرمایه با افتخار جایگاه سوم 
معاملاتی را در تاریخ اسفند ماه 1402در بین کارگزاران بورس به خود اختصاص 
داد. این دستاورد بزرگ، نتیجه اعتماد مشتریان و سرمایه گذاران گرامی به علاوه 

تعهد و پشتکار همکاران و پرسنل این کارگزاری است.
کارگزاری بانک ســپه خدمات ارزشــمندی را به ارمغان می آورد که می توان 

به موراد زیر اشــاره کرد: ارائه خدمات خرید و فروش ســهام، حق تقدم ســهام، اوراق تامین مالی 
از جمله صکوک و معاملات آتی ســهام پذیرفته شــده در بورس اوراق بهــادار تهران و فرابورس 
ایران / ارائه مشــاوره به شــرکت متقاضی پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در 
خصوص فرآیند پذیرش و ارائه مدارک و مســتندات مربوطه به عنوان نماینده متقاضی به بورس ها 
و هیأت پذیرش / ارائه مشــاوره در خصوص انتشار و عرضه اوراق بهادار به شرکت های پذیرفته شده 
در بــورس و فرابــورس / ارائه خدمات خرید و فروش کلیه فلزات، محصولات نفت و پتروشــیمی، 
محصولات کشاورزی، سیمان، برق و سایر محصولات پذیرفته شده در بورس کالای ایران و بورس 
انــرژی ایران / انجام معاملات آتــی بر روی اوراق بهادار مبتنی بر کالای پذیرفته  شــده در بورس 
کالای ایران و بورس انرژی ایران / ارائه مشــاوره به متقاضــی درخصوص فرآیند پذیرش و عرضه 
کالا در بــورس کالای ایران و بورس انرژی ایران / همراهــی در تامین مالی و ارایه خدماتی چون 
مشــاوره، مدیریت فرآیند عرضه، تعهد پذیره نویسی و همچنین بازارگردانی اوراق بهادار با همراهی 
صنــدوق ســرمایه گذاری بازارگردانی حکمت ایرانیان یکم و شــرکت تامین ســرمایه امید / ارایه 
 خدمات تحلیلی و آموزشی با همراهی تیم مجرب و حرفه ای از کارشناسان تحلیل و سرمایه گذاری 

و اساتید بازار سرمایه.

کسب جایگاه سوم معاملاتی توسط کارگزاری بانک سپه
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یپتو! کر برابر  در  نفت 
با توجه به بازگشــت تحریم های نفتی علیه ونزوئلا و اجبار شــرکت نفت 
دولتی این کشور )PDVSA( و خریداران به توقف تراکنش های مالی، دولت 
کاراکاس تصمیم گرفته است کل فروش نفت خام خود را در قبال دریافت 

ارزهای دیجیتال انجام دهد.
به گزارش رویترز، شرکت نفت دولتی ونزوئلا که از تتر )جفت دلار آمریکا( 
استفاده می کند، قصد دارد استفاده از ارزهای دیجیتال را تسریع بخشد تا 
از بلوکه شدن درآمدهای نفتی در بانک های خارجی جلوگیری کند. شرکت 
نفت PDVSA از سال گذشته فروش نفت خام به تتر را شروع کرده است.

خاورمیانه در  یپتو  کر کاربران  افزایش 
تعداد کاربران و معامله گران بازار کریپتوکارنسی در منطقه خاورمیانه رو به 

افزایش است و محبوبیت این بازار هر روز بیشتر می شود.
بــر پایه تازه ترین آمارها، در حال حاضــر در منطقه خاورمیانه حدود 500 
هزار نفر به طور روزانه به خرید و فروش رمزارزها مشــغول هســتند. این 
رونــد، خاورمیانه را به یکی از مراکــز مهم معاملات کریپتوها تبدیل کرده 
است. معامله گران نهادی در خاورمیانه بیشتر تمایل دارند تا از دارایی های 
بنیادی همچون بیت کوین استفاده کنند اما معامله گران حقیقی روی همه 
نوع کریپتو ســرمایه گذاری می کنند. در میان کشورهای خاورمیانه، امارات 
متحده عربی بهترین فضا را برای معامله گران و فعالان بازار کریپتوکارنسی 
فراهم کرده اســت. دیگر کشورهای منطقه نیز در حال بهبود مقررات برای 

فعالیت در این بازار هستند.

ایرانی رمزارز  صرافی های  مهم  اخبار 
هفته گذشته، صرافی های رمزارز ایرانی شاهد تحولات مهمی بودند که در 

اینجا به آنها اشاره می کنیم.
صرافی تترلند نســبت به سوءاســتفاده از برند این صرافی به کاربران خود 
 ،)Theta Network( هشدار داد. صرافی تبدیل اعلام کرد که ۳ رمزارز تتا
رز )ROSE( و ایاس )EOS( را علاوه بر بازارهای اسپات به بخش معاملات 
اهرم دار خود اضافه کرده است. صرافی اوام پی فینکس اعلام کرد، ۲ رمزارز 
داگ ویف هــت )WIF( و اوندو )ONDO(  را به فهرســت معاملات خود 
افزوده است. صرافی اوام پی فینکس اعلام کرد، با تکمیل ثبت نام کاربران در 
این پلتفرم، ۲500 ساتوشــی بیت کوین به آنها پاداش می دهد. همچنین با 
دعوت از دوستان، ۲500 ساتوشی به فرد دعوت کننده و ۲500 ساتوشی به 

فرد دعوت شده تعلق می گیرد.

متاورس محبوب  رمزارز  احیای  به  امید 
ســرمایه گذاران رمزارز مانا )MANA(، نماینده رســمی پروژه متاورســی 
دی سنترالند به پیش بینی های قیمتی این ارز در سال های آتی امیدوار هستند.

آخرین پیش بینی ها این بوده که قیمت مانا می تواند تا پایان سال ۲0۲۴ به 
حداکثر ۱.۳۱ دلار و تا پایان سال ۲0۳0 به ۶.۱۷ دلار برسد. در حال حاضر 
قیمت این رمزارز کمتر از 0.5 دلار است. مانا پلتفرم واقعیت مجازی است 
که روی بلاکچین اتریوم اجرا می شود. این پروژه به کاربران امکان می دهد 
زمینی را خریداری کنند که بعدا قابل  ساخت و درآمدزایی باشد. این اولین 
پلتفرم مجازی است که به طور کامل تحت  مالکیت و مدیریت کاربران است.

PlayDapp بازی  پلتفرم  از  سرقت 
پلتفرم بازی بلاکچین )PlayDapp( که در کره جنوبی مستقر است، اوایل 
امســال با یک حمله هکری جدی مواجه شــد که منجر به ســرقت ۲۹0 

میلیون دلار دارایی دیجیتال شد.
ایــن حمله نگرانی های زیادی را در مورد امنیــت دارایی های دیجیتال در 
جامعه ارزهای دیجیتال به وجود آورد. تحقیقات نشــان داد که نفوذ اولیه 
از طریق یک ایمیل فیشینگ در ۱۶ ژانویه ۲0۲۴ صورت گرفته است. این 
ایمیل که به نظر از یک صرافی معتبر ارســال شده بود، باعث دانلود بدافزار 
روی یکی از کامپیوترهای تیم PlayDapp شــد. در نهایت، هکرها موفق 

شدند کلید خصوصی مدیر را به سرقت ببرند.

بیت کوین بزرگ  ذخایر  مالک  یکا  آمر دولت 
دولت آمریکا تبدیل به یکــی از بزرگ ترین دارندگان ذخایر بیت کوین در 

جهان و میان دیگر دولت ها شده است.
به گزارش پلتفرم تحلیل بازار آرخام که با هدف شناسایی نهادها در شبکه 
بلاکچین ایجاد شــده، داشــبورد جدیدی را برای قابلیت بررســی ذخایر 
دولت های مختلف ایجاد کرده اســت. بــا قابلیت جدید این پلتفرم، تمامی 
افراد می توانند به  صورت زنده ذخایر بیت کوین دولتی را بررســی کنند. بر 
اساس اعلام پلتفرم آرخام، دولت های آمریکا، بریتانیا و آلمان در حال حاضر 
بزرگتریــن ذخایر بیت کوین در میان دولت های جهان را دارند. بر اســاس 
داده های این پلتفرم، دولت آمریــکا در حال حاضر دارنده ۲۱۲.8۴۷ عدد 
بیت کوین است و در رتبه های بعدی دولت بریتانیا با ۶۱.۲۴5 و دولت آلمان 

با ۴۹.858 بیت کوین قرار دارند.

شده اند مالیاتی  فرار  بستر  رمزارزها 
معاون بنیاد ملی نخبگان گفت: برخی از مسائل کشور بدون نظارت و وضع 
قانون به یکی از ظرفیت های تخطی از قوانین موجود تبدیل شــده اند که با 

کمک نخبگان این مسائل قابل حل هستند.
فرشاد سلیمانی با ذکر این موضوع، افزود: به عنوان مثال حوزه رمزارزها را 
شاهد هستیم که به سبب نبود قانون و نظارت های لازم به یکی از بسترهای 

فرار مالیاتی تبدیل شده است.

رمزارزها حوزه  در  آگاهی   ارتقای  ورت  ضر
مدیرکل دفتــر برنامه ریزی و مطالعات اجتماعی و جرم شناســی معاونت 
اجتماعی و پیشــگیری از وقوع جرم قوه قضائیه بر لزوم ارتقاء آگاهی های 

عمومی در حوزه رمزارزها برای پیشگیری از وقوع جرم تاکید کرد.
محمدرضا قنبری گفــت: در حوزه جرائمی که در ارتباط با حوزه رمزارزها 
اتفاق می افتد، قوانینی محدود وجود دارد و قانون وضع شده خاصی نداریم 
و قطعا ایــن موضوع نیاز به پیگیــری دارد و در ارتباط با معاونت حقوقی 

قوه قضاییه است.

اخبار‌رمز‌ارزها
مقصد بازار رمزارزها کجاست؟

پایان روزهای بد

ایـن روزهـا امید بـه بـازار رمزارزها بازگشـته اسـت و 
بیشـتر تحلیل هـا و پیش بینی هـا از آغـاز دوره جدیـد 
رونـق و افزایـش قیمت هـا خبـر می دهنـد. در همیـن 
حـال، بررسـی روند تاریخی نوسـان قیمـت و ارزش بـازار رمزارزها نیز 
ایـن دیـدگاه را تقویـت می کنـد. از سـویی، افزایـش تعـداد کاربران و 
معامله گـران ایـن بـازار هـم عامـل دیگری اسـت کـه نشـان می دهد، 
رونـق و توسـعه جهانـی بـازار کریپتوکارنسـی در راه اسـت. در اینجـا 
بـه مـرور تازه تریـن تحـولات بـازار رمزارزهـا می پردازیـم. لازم به ذکر 
اسـت کـه پیش بینی هـای ارائـه شـده در این نوشـتار به معنـای تایید 

آنهـا یا سـیگنال خریدوفروش نیسـت.

تازه وارد جذاب
رونـق  بـه  هنـوز  برخـی  کـه  روزهایـی  در 
بـازار کریپتوهـا بـاور ندارنـد، یـک تـازه وارد 
نزدیـک  فـروش  پیـش  مرحلـه  در  توانسـته 
توکـن  کنـد.  جـذب  دلار  میلیـون   ۲0 بـه 
رقـم،  ایـن  مالـی  تامیـن  بـا   BlockDAG
در حـال حاضـر 0.005 دلار قیمـت خـورده 

اسـت امـا انتظـار مـی رود وارد فـاز صعـودی شـود. تیـزر تبلیغاتی که 
بـرای معرفـی ایـن رمـزارز منتشـر شـد، تاثیـر زیادی بـر کاربـران بر 
جـا گذاشـت. بـر ایـن اسـاس، تحلیلگـران می گوینـد: ابـراز علاقـه 
معامله گـران بـه این رمزارز نشـان دهنده پتانسـیل بازگشـت سـرمایه 
شـگفت انگیز آن اسـت. انتظـار مـی رود ایـن رمـزارز با بـازده ۳0 هزار 
برابـری بـه یکـی از شـگفتی های سـال ۲0۲۴ تبدیـل شـود. تاکنـون 
۷.8 میلیـارد از ایـن توکـن در ۹ فاز بـه فروش رسـیده و قیمت آن را 
از 0.00۱ دلار بـه 0.005 دلار رسـانده اسـت. پیش بینی می شـود که 
در فـاز دهـم پیش فـروش، قیمـت این توکـن بـه 0.00۶ دلار افزایش 
 BlockDAG خواهـد یافـت. این شـرایط نشـان دهنده موقعیت برتـر

رقباسـت. به  نسـبت 
BlockDAG بـا عرضـه کارت هـای مخصـوص پرداخـت کریپتـو کـه 
روزانـه  خریدوفـروش  زمـان  در  کاربـران  امنیـت  و  سـهولت  موجـب 

می شـود، بـر جذابیـت خـود افـزوده اسـت.

دوژکوین آماده است
دوژکویـن پـس از یـک دوره نسـبتا طولانـی افـت، در حـال تحکیـم 
جایـگاه خـود اسـت. تحلیلگـران پیش بینـی می کننـد کـه دوژکویـن 
از پتانسـیل خوبـی بـرای رشـد برخـوردار اسـت. تازه تریـن بـرآورد 

ایـن  قیمـت  کـه  اسـت  ایـن  تحلیلگـران 
کریپتـو بـا 500 درصـد افزایـش بـه سـطوح 
تـازه ای مثـل یک دلار دسـت خواهـد یافت.

بـا وجـود اینکـه دوژکویـن در رونـق اخیـر 
رونـد  امـا  نداشـت،  جایـی  میم کوین هـا 
هاونیـگ  رویـداد  از  پـس  بـازار  عمومـی 

بیت کویـن، از افزایـش قیمـت دوژکویـن حمایـت می کنـد. در حـال 
حاضـر ایـن رمـزارز رتبه هشـتم بـازار کریپتوکرانسـی ها از نظر ارزش 

دارد.  اختیـار  در  را  بـازار 
در یـک مـاه گذشـته، دوژکویـن وضعیت مناسـبی نداشـته اسـت. در 
ایـن مـدت، تعـدادی از میم کوین هـا همچون شـیبا اینو، پپـه، فلوکی 
و بونـک بـا رشـد دورقمـی قیمـت روبـه رو شـدند امـا دوژکویـن، بـا 
وجـود جایـگاه مناسـب، نتوانسـت بـه چنیـن رشـدی دسـت یابـد. با 
ایـن حـال، تحلیلگـران معتقدنـد کـه ایـن رونـد پایـدار نخواهـد بود. 
علـی مارتینـز، تحلیلگر بازار کریپتوکارنسـی در این بـاره می گوید: در 
حـال حاضـر دوژکویـن در فـاز تحکیم و تثبیـت جایگاه اسـت و روند 

صعـودی آن بـه زودی آغـاز خواهد شـد.
ایـن تحلیلگـر پیش بینـی کـرد: بـر پایـه عملکـرد پیشـین، دوژکوین 
بـه زودی بـا جهـش قیمت بـه میـزان 500 درصد روبه رو خواهد شـد 
و قیمـت آن بـه سـطح یـک دلار دسـت خواهـد یافـت. امـروز الگوی 
کلاسـیک دوژکویـن دوبـاره آشـکار شـده اسـت کـه نشـان می دهـد، 

ایـن رمـزارز در مسـیر رشـد قوی قـرار دارد.
جـاوون مارکـس، یکی دیگر از تحلیلگرانی اسـت که به آینـده دوژکوین 
امیـد دارد. اوایـل مـاه آوریـل او بـا اشـاره بـه عملکـرد مثبـت دوژکوین 
از ابتـدای سـال ۲0۲۴ گفتـه بـود کـه اصـلاح قیمـت ایـن رمـزارز یک 
قیمـت  مارکـس پیش بینـی کـرد کـه  اسـت.  »عقب نشـینی سـالم« 

دوژکویـن بـا ۳۱5 درصـد رشـد بـه سـطح 0.۶5 دلار خواهـد رسـید.
در ایـن میـان، برخـی پـا را حتی فراتر گذاشـته و قیمت هـای نجومی 
 Mikybull ایـن رمـزارز پیش بینـی کرده انـد. تحلیلگـران  بـرای  را 
Crypto می گوینـد دوژکویـن بـه مرحلـه جهش قیمت رسـیده و در 
حـال سـپری کردن چرخه ۷ سـاله اسـت. در همین حـال تحلیلگران 
Trader Tardigrade بـر ایـن باورنـد کـه قیمـت دوژکویـن بـه 
صـورت انفجـاری جهـش خواهـد کـرد و تـا سـطح ۴0 دلار افزایـش 

یافت. خواهـد 
یکـی از عوامـل اصلـی جهـش دوژکویـن، رویـداد هاوینـگ بیت کوین 
اسـت کـه بـه تازگـی رخ داد. در دوره های پیشـین هاوینـگ، کل بازار 
کریپتوکارنسـی با رشـد قیمت مواجه شـده بود. بر این اسـاس انتظار 

مـی رود در ماه هـای آینـده ایـن روند تکرار شـود و رمزارزهـای بزرگ 
و کوچـک بـا افزایـش قیمـت روبـه رو شـوند. به یاد داشـته باشـید که 
پیـش از رویـداد هاوینگ بهـار ۲0۲0 قیمت دوژکویـن کمتر از 0.0۱ 
دلار )یـک سـنت( بـود اما یک سـال بعد به سـطح 0.۶5 دلار رسـید.

چالش های اتریوم
دومیـن رمـزارز بـزرگ جهـان ایـن روزهـا با 
مشـکلات زیادی دسـت و پنجه نـرم می کند. 
تحلیلگـران پیش بینی مثبتـی از آینده قیمت 
ایـن رمـزارز ندارنـد. این وضع نشـان می دهد 
باشـند.  محتـاط  بایـد  معامله گـران  کـه 
تازه تریـن برآوردهـا از رونـد حرکـت اتریـوم 

نشـان دهنده چالـش آن بـرای ماندن در بالای سـطوح حسـاس قیمتی 
اسـت. در مـاه جـاری، اتریـوم افت بـالای ۱0 درصـد را ثبت کـرده و با 
وجـود افزایـش قیمت در یک هفته گذشـته، آینـده آن همچنان نزولی 
ارزیابـی می شـود. شـاخص های مهمی همچون شـاخص قدرت نسـبی 
)RSI( و میانگیـن متحـرک واگرایـی همگرایـی )MACD( از احتمـال 
نـزول بیشـتر اتریوم خبر می دهنـد. در حال حاضـر معامله گران منتظر 
بـروز نشـانه های مثبـت هسـتند تـا وارد معامـلات ایـن رمزارز شـوند. 
بـر ایـن اسـاس، گفتـه می شـود کـه اسـتراتژی صبـر و سـرمایه گذاری 
هوشـمندانه در شـرایط کنونـی بهتریـن گزینـه بـرای سـرمایه گذاران 

به شـمار مـی رود.

آینده مبهم شیبا
از ۱5.5  بیـش  بـا  کـه  اینـو  رمـزارز شـیبا 
میلیـارد دلار ارزش بـازار در رتبـه یازدهـم 
جـدول کریپتوهـا جـا خـوش کـرده، قیمتی 
کمتـر از 0.0000۳ دلار دارد و در یـک مـاه 
اخیر روند نزولی را پشـت سـر گذاشته است. 
بـر ایـن اسـاس، تحلیلگـران آینـده روشـنی 

بـرای آن متصـور نیسـتند. ایـن رمـزارز همـگام بـا رونـد کلـی بـازار در 
هفته هـای اخیـر، مسـیری نزولـی را طـی کـرده اسـت. شـاخص های 
اصلـی تکنیـکال همچـون RSI و MACD نشـان دهنده سـیگنال های 
ضعیفی برای این رمزارز هسـتند. با افزایش چشـمگیر تاثیر شـبکه های 
اجتماعـی بـر قیمـت کریپتوکارنسـی ها، لازم اسـت که سـرمایه گذاران 
شـیبا اینـو از نزدیـک هرگونه تغییـر مهم در رونـد قیمت هـا را زیر نظر 

داشـته باشـند و بـه موقـع عمـل کنند.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
ترس بازار کریپتو ریخت

  در پایان معاملات هفته منتهی به پنجشنبه ۲5 
آوریل )۶ اردیبهشت( بازار کریپتوکارنسی با رشد قیمت بیشتر رمزارزها 
روبه رو شــد. بررســی های کارشناسان نشــان می دهد که در این هفته 
شاخص »ترس و طمع« که نشــان دهنده تمایل معامله گران و ارزیابی 
آنها از آینده اســت، با افزایش روبه رو شــده و به عدد ۶۴ رسیده است. 
بر این اســاس انتظار می رود که روند ورود پول به بازار کریپتوکارنسی 

ادامه پیدا کند.
نکته مهم در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنسی این است که تعداد 
رمزارزهای منفی نســبت به هفته های گذشته کاهش نشان می دهد و 
بیشــترین میزان افت معادل 8 درصد بوده اســت. این رقم در مقایسه 

با رشد بیش از ۹0 درصدی یکی از رمزارزها قابل چشم پوشی است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنســی  شاهد رشد 
قیمت  بســیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان ۱00 رمزارز اصلی 
بر اســاس ارزش بازار، قیمت ۹۱ کریپتو با افزایش روبه رو شد. در هفته 
منتهی به ۶ اردیبهشــت، ۹۱ رمزارز افزایــش قیمت بین 0.۱ درصد تا 
۹5درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارزBonk  بود. 
این کریپتوکارنســی که در رتبه 58 قرار دارد، ۹5 درصد رشد قیمت را 
ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.0000۳ دلاری بیش از ۱.8۴ میلیارد 
دلار اســت و در یک ماه گذشته ۱8.8 درصد و در یک سال گذشته نیز 

بیش از ۴۴۷0 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت صعودی 
را تجربه کردند. بیت کوین نیز به همراه بزرگان بازار رشد کرد و با عبور 
از رقم ۶۶ هزار و ۶00 دلار، در مجموع با افزایش 5.8 درصدی قیمت در 
یک هفته مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه 0.۲ درصد 
افت اما در بازه یک ســاله رشد ۱۳0 درصدی شاهد بوده است. در حال 
حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از یک هزار و ۳۱0 میلیارد دلار است.

بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزHedera  دومین برنده بزرگ 
بود و بیش از ۶0 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار ۴.55 میلیارد دلاری، معادل 0.۱۲ دلار اســت. این رمزارز در 
بازه یک ماهه بیش از ۱۳ درصد و در بازه یک ساله ۱08 درصد رشد قیمت 

را ثبت کرده است. همچنین قیمت رمزارز Pepe  بیش از 5۴ درصد 
افزایش یافت و رتبه سوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش 
بازار این رمزارز ۳.۳8 میلیارد دلار و قیمت آن هم 0.000008 دلار 
است. همچنین رمزارزFloki  با بیش از ۴۶ درصد افزایش قیمت در 
رتبه چهارم برندگان هفته جای گرفت. ارزش بازار این رمزارز بیش از 

۱.۹۴ میلیارد دلار و قیمت آن هم 0.000۲ دلار است.
در سوی دیگر بازار، رمز ارز Toncoin با بیش از 8 درصد افت، در 
صدر منفی های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با 
رتبه ۹ بیش از ۱۹.۹ میلیارد دلار و قیمت آن 5.۷5 دلار است. پس 
از آن Maker بیــش از ۷ درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار ایــن رمزارز با رتبه ۴۴ معادل ۲.۷۹ میلیارد دلار و قیمت آن 
بیش از ۳ هزار دلار ثبت شــده است. قیمت رمزارزOKB  نیز 5.5 

درصــد کاهش پیدا کرد. رمزارز Nervos Network هم با بیش 
از ۳ درصد افت در رتبه چهارم قرار گرفت.

در هفته ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها دوباره رشد کرد. در حال 
حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل ۲ هزار و ۴۶0 میلیارد دلار است. 
در همین حال ارزش معامــلات روزانه نیز بیش از ۷۳ میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 
۲ میلیون و ۴00 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد 
زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراسر جهان 
۷5۴ صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشــغول هستند که این 

رقم نسبت به هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جــدول، عملکرد ۱5 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.



تحلیــل

مدیر ســرمایه گذاری صندوق مشتر­ بورسیران به 
تاiیر حراج ســکه وشمش در مرکز مبادله ارز و �لا 
در بازار اشــاره و به خریــداران توصیه کرد در خرید 
سکه از این مرکز به برخی نکات توجه داشته باشند.

بهناز اکبرپور در خصوص حراج سکه در مرکز مبادله 
ارز و �ــلا و سیاســت های انقبا�ی بانک مرکزی و دولــت گفت� بانک 
مرکزی در اســفند ماه ۱۴۰2 برای کنترل قیمت سکه با هد¥ مدیریت 
تقا�ا در بازار ســکه اقدام به حراج ســکه کرد و تاکنون تعداد ده حراج 
در مرکز مبادله صورت گرفته اســت. وی افزود� در ماه های پایانی ســال 
هزینه هــای دولت به دلیل پرداخت حقوق کارکنــان و هزینه های مردم 
افزایــش پیدا می کنــد همچنین بانک ها با کمبود {خایــر مالی رو به رو 
می شــوند و بانک مرکزی برای کنترل رشد نرخ پایه پولی اقدام به فروش 
{خایز ارز و �لا می کند این فروش {خایر از سیاســت های انقبا�ی دولت 
اســت که می تواند باعh مهار و کنترل رشــد پایه پولی شود اما با شدت 
گرفتن مشکلات اقتصادی، این سیاست ها به صورت مق�عی و کوتاه مدت 

تاiیر گذار هستند.
اکبرپور همچنین ادامه داد� به نوعی رکود می تواند ناشــی از سیاست های 
�د تورمی باشد، به وی�ه در کشورمان مو�وع پایین بودن رشد اقتصادی 
یا رکود که به زیرســاختهای اقتصادی، اجتماعی و سیاسی اشاره دارد در 
شرای� تورمی و شرای�ی که کشورها سعی می کنند با استفاده از سیاست 
انقبا�ی از تورم بالای خود جلوگیری کنند امکان دارد با رکود نیز مواجه 
شــوند. ق�عا تورم می تواند در بلند مدت باعh آســیب به تولید و ایجاد 

هزینه های کلان شده و بخش زیادی از مردم را زیر خ� فقر ببرد.
مدیر سرمایه گذاری صندوق مشتر­ بورسیران در ادامه افزود� حراج سکه 
از ســوی بانک مرکزی برای کنترل قیت ســکه در حالی برگزار شد که 
قیمت ســکه هایی که در مرکز مبادله معامله شدند با دلار بالای ۹۰هزار 
تومان بود که حتی بالاتر از نرخ دلار بازار آزاد و تلگرامی به فروش رسید 
این درحالی است که دولت و رWیس بانک مرکزی همواره اعلام کرده نرخ 
دلار بــازار آزاد را قبول ندارد و قیمت بازار آزاد را برای کالاهای قاچاق و 
پولشویی می داند باید اینگونه گفت در حالی که نرخ دلار ۶۰ هزار تومانی 
در بازار مورد قبول دولت نیســت اما نرخ £یر رسمی دلار در حراج سکه 

گویا قابل قبول است.
اکبرپور ادامه داد� نپذیرفتن نرخ دلار آزاد از �ر¥ دولت می تواند برای ارز 
رسمی، شــرکت ها و ایجاد هزینه برای مردم باشد و پذیرش آن از سوی 
دولت در زمانی که می خواهد نقدینگی داخل کشــور را جم� کند است، 
کــه می توان نام آن را به نوعی حبا] فروشــی عنوان کرد که این کار را 
دولت برای رف� کسری بودجه انجام می دهد که نوعی حبا] خود ساخته 

ایجاد می کند.
مدیر ســرمایه گذاری صندوق مشتر­ بورســیران همچنین تشریt کرد� 
انت�ــارات تورمــی را می توان یکی از عوامل رشــد دلار در ن�ر گرفت و 
تداوم تنش های سیاســی در خاورمیانه نیز از دیگر دلایل اصلی در تداوم 
رشد قیمت �لا به شمار آورد با توجه به احتمال کاهش نرخ بهره از سوی 
بانــک مرکزی آمریکا در ماه های آینده می توان گفت که �لای جهانی به 

سقف قیمتی خودش رسیده است.
اکبرپور در خصوص تاiیر حراج ســکه در قیمت آن ، ا�هار داشت� حراج 
سکه و شــمش تاiیری بر قیمت سکه در بازار نداشته است چرا که فق� 
یک روز در روند بازار آزاد تاiیرگذار بوده و بعد از آن شاهد افزایش تداوم 
روند قیمتی در بازار ســکه بوده ایم. در حال حا�ر نوساناتی که در بازار 
مشاده می کنیم ناشی از قیمت های جهانی �لا و تنش های سیاسی است.

وی به نقا� �عف حراج ســکه پرداخت و گفت� یکی از نقا� �عف حراج 
سکه این است که سکه هایی که در مرکز مبادله ارز و �لا به حراج گذاشته 
می شوند به دلیل اینکه وکیوم و پرس شده تحویل داده نمی شوند، ارزش 
کمتری در بازار دارند و حبابی که ســکه های پرس شده دارند شامل این 

سکه ها نمی شود که این به �رر خریداران است.
وی ادامه داد� در حال حا�ر دولت بر مو�وع مالیاتی تمرکز کرده اســت 
هرچند هنوز برای ســکه مالیاتی در ن�ر گرفته نشده اما این امکان وجود 
دارد در آینده در این زمینه تصمیماتی اتخا{ شــود. باید به این نکته نیز 
اشــاره کردحراج سکه شــاید در ابتدا با تقا�ای خوبی رو به رو شد اما با 
توجه به روش تعیین قیمت، شــیوه تحویل و زیرســاخت های آن و سایر 

نکات دیگر سرنوشت حراج سکه را درآینده مشخص می کند.
 hبــه گفته وی هر نوع توزی� کلانی و به صورت خارج از بازار باشــد باع
ایجاد شــو­ در آن بازار می شــود که باید این نــوع توزی� ها به صورت 

برنامه ریزی شده انجام شود.
اکبرپــور گفت� اگر تنش های سیاســی در خاورمیانه کمتر شــود انت�ار 
کاهــش نرخ ارز و به تب� آن قیمــت �لا نیز وچود دارد. باید منت�ر ماند 
و دید اونس جهانی �لا نســبت به تحولات چه واکنشــی نشان می دهد 
اتفاقاتــی مانند ت¤ییرات نرخ بهره بانک های مرکــزی به وی�ه فدرال رزو 
آمریکا و رویدادهای سایســی و اقتصادی جهانی می تواند بر قیمت اونس 
�لای جهانی تاiیرگذار باشــد و نرخ دلار هم بر بازار سکه تاiیر مستقیم 
دارد. بــرای پیش بینی قیمت �لا در کنار قیمت جهانی باید پارامتر های 
کلان از جمله تنش های سیاســی، نرخ بهره، قیمت اونس جهانی و دلار 

را در ن�ر گرفت.
مدیر سرمایه گذاری صندوق مشتر­ بورسیران بهترین سرمایه گذاری را 
�ــلا عنوان کرد و گفت� خرید �لا یکی از امن ترین ســرمایه گذاری در 
بازار بوده اســت هر چند در یک ســال گذشته نوسان قیمت �لا مقداری 
خریداران را نگران کرده اما باید توجه داشــت �ــلا به دلیل قدرت نقد 

شوندگی بالایی که دارد سرمایه گذاری بسیار جذابی است.

یûه یù گز  čØ هم�ûان بɋتر
 برای سرمایه گذاری
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و در مجلـس الحاق شـده اسـت. 
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در بازار بسیار بزرگ کریپتوکارنسی، شناسایی داراییهایی که با رشد چشمگیری روبهرو شوند، 

مثل یافتن ســوزن در انبار کاه است. با این حال نشانههایی وجود دارد که به سرمایهگذاران 

و معاملهگران در یافتن چنین داراییهایی کمک میکنند. به گزارش آنالیتیکس اینســایت، 

اجماع بیشتر کارشناسان بازار کریپتوکارنسی، تداوم روند صعودی قیمتها در این بازار است. 

به همین دلیل، این روزها نامهای آشــنایی همچون بیتکوین، اتریوم، دوژکوین، بایننس و 

ســولانا به عنوان برندگان بزرگ ســال 2۰2۴ زیاد به گوش میرســد. با این حال، تازهترین 

برآوردها نشــان میدهند که کاردانو، لایتکوین و اسکورپیون کازینو از شانس بیشتری برای 

رشد بیشینه و سوددهی کلان برخوردار هستند. 
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شرکتها اولیه  عرضه 
محمود گودرزی - مدیرعامل بورس تهران

معامله اختیار  بازار  توسعه 
محمود گودرزی - مدیرعامل بورس تهرانمحمود گودرزی - مدیرعامل بورس تهرانمحمود گودرزی - مدیرعامل بورس تهرانمحمود گودرزی - مدیرعامل بورس تهران

گذاری دستوری فاصله از قیمتگذاری دستوری فاصله از قیمتگذاری دستوری
سید جواد جهرمی - مدیرعامل بورس کالا

پساب بازار  پسابپذیری  بازار  پسابپذیری  بازار  پسابمعاملهپذیری  بازار  پسابمعاملهپذیری  بازار  پذیری 
علی نقوی - مدیر عامل بورس انرژی

� به ر£م آ£از به کار شرکت در دهه 70، در بازه زما¿Ö به 
¿�بت کوتاهÖ § ا·یت yود را �³تر� داده و وارد uوزه 

دارویÖ کشور ش|ی|�
شرکت صنای� شیمیایی کیمیاگران ابتدا به من�ور توسعه فرآیند های 
پایین دســتی و میان دستی در صنعت پتروشیمی تاسیس شد. اما در 
اواخر دهه �۰ و اوایل دهه ۹۰ شمسی با توجه به ارزش افزوده مناسب 
در حوزه مواد موiره دارویی، شــرکت کیمیاگران امروز فعالیت خود را 
بر تحقیª و توســعه در حوزه تولید مــواد موiره دارویی متمرکز کرد. 
در این راســتا تولید داروی مترونیدازول در این شرکت آ£از شد. این 
دارو آنتی بیوتیک بســیار قوی است و شرکت کیمیاگران امروز اکنون 
به یکی از چند تولید کننده این دارو در دنیا تبدیل شــده اســت. این 
 ªدارو علاوه بر تکنولوژی بالا نیازمند مواد شــیمیایی است که از �ری
پتروشــیمی ها قابل تامین است. توسعه این شرکت در حوزه دارویی با 
تولید محصولات اتوکســیلات گرید دارویی ادامه یافته و سپس واحد 
تولید و خالص سازی اتیلن گلیکول برای ایجاد ارزش افزوده از �ایعات 
و تولید گرید مناســب دارویی در دستور کار شرکت قرار گرفت و این 
واحد نیز به بهره برداری رسید که محصول جانبی آن �دیx است. در 
کنار این واحدها، واحد تولید اســتامینوفن و آسپرین به عنوان دومین 
واحد در کشور در شرکت کیمیاگران امروز در اواخر دهه ۹۰ ساخته و 
به بهره برداری رســید. پس از آن با هد¥ تکمیل زنجیره نفت به دارو 
واحد پارا آمینو فنول یا PAP در شرکت کیمیاگران امروز ساخته شد 
که حدود یک ســال پیش بهره برداری تجاری آن آ£از شد. همچنین 
شرکت با ارتقاL واحد مترونیدازول موفª به افزایش �رفیت این واحد 
و افزایــش محصولات تولیدی در این واحد شــد- از جمله ماده موiره 
دارویی بســیار پرکاربرد برای بیماران دیابتی یعنی متفورمین در این 
شــرکت تولید می شود. در عین حال ساخت واحد جدید استامینوفن 
در جوار واحد PAP پیشرفت مناسبی داشته که در نیمه اول امسال با 

�رفیت حدود 2�۰۰ تن وارد مدار می شود.

� آyرین و� یت بر¿امه هاÕ توس ه شرکت qی�ت.
همان�ور که اشــاره شــد توسعه های متعددی در ســال های اخیر به 
بهره برداری رســیده از جملــه واحد PAP و تولیــد متفورمین و در 
عین حال واحدهای جدیدی در حال ســاخت هســتند از جمله واحد 
اســتامینوفن 2 با �رفیت 2�۰۰ تن که پس از بهــره برداری از این 
واحد، واحد اســتامینوفن ۱ ت¤ییر ســاختار یافتــه و تولید داروهای 
دیگــری در آن واحد در دســتور کار قرار خواهــد گرفت که در زمان 

مناسب از �ریª سامانه کدال به ا�لاع سهامداران خواهد رسید.

 Õتوس// ه ها sو� �ر�yکه در Öاز مو�و�ات Ö//°ی �
شرکت م�رs اس//ت �ر§یت aایین آ¿ها ¿�بت به �ر§یت 

اسمÖ و در برÖy موارد تاyیر در بهره بردارÕ است� 
واحدهای توسعه شرکت به دلیل دارا بودن دانش فنی بالا و استرات�ی 
شــرکت در بومی سازی فناوری با دانش فنی داخلی �راحی و ساخته 
می شــود. این مو�وع باعh شد که هزینه ســرمایه گذاری مستقیم 
شــرکت به �ور قابل توجهی کاهش پیدا کند که مزیت بزرگی برای 
شــرکت و کشور محســو] می شــود. واحد تحقیª و توسعه شرکت 
کیمیاگران امروز توانســته این واحدها را از پایلوت تا صنعتی �راحی 
و اجرا کند. در عین حــال محصولات تولیدی این واحدها محصولات 
دارویی است که ورود این محصولات به بازار نیازمند قوانین و مقررات 
خاصی اســت و براساس روند خاصی براســاس مقررات سازمان £ذا و 
دارو و رویه های شــرکت های داروســازی روند تولید و فروش شرکت 
می توانــد صورت بپذیرد. به همین جهت با توجه به اینکه نیاز به اخذ 
مجوز اســت و همچنین شــرکت های دارویی خواهان تست این مواد 
اولیه هســتند و براساس نتایl به دســت آمده تقا�ایشان را افزایش 

دهند، روند رسیدن به تولید به �رفیت تولید اسمی زمانبر خواهد بود. 
اما درخصوص واحد PAP واحد با �رفیت بالایی به بهره برداری رسید 
ولی تولید براساس نیاز شرکت در دستور کار قرار گرفته است. از جمله 
اینکه درحال حا�ر حدود ۱۳۰۰ تن �رفیت تولید استامینوفن داریم 
و حدود ۱۰۰۰ تن نیاز به تولید PAP داریم که بر این اســاس تولید 
PAP توس� شرکت درحال برنامه ریزی است و تولید می شود با توجه 
به اینکه تقا�ای خاص دیگری در کشــور وجود ندارد، تولید بالاتر از 

�رفیت توجیه پذیر نیست.

 Öن| ش//رکت دارویq ها در Õوزه  س//رمایه ³~ارu در �
£یر بورسÖ س//رمایه ³~ارÕ کرده ای|� آyرین و� یت این 

شرکت ها qی�ت.
در دو شــرکت فرآیند شــیمی حکیم با مالکیت حدود ۳۰ درصدی و 
پرند دارو با حدود �۶ درصد سرمایه گذاری انجام دادیم. شرکت فرآیند 
شیمی حکیم تولید کننده مواد موiره دارویی و شرکت پرند دارو تولید 
کننده داروی موiره نارکوتیک اســت. با توجه به ت¤ییراتی که در بازار 
دارو صورت گرفته و مو�وعات قیمت گذاری و تخصیص ارز و با توجه 
به استرات�ی شرکت که بتواند کنترل و راهبری شرکت هایی که تملک 
می کند را در اختیار داشته باشد تا علاوه بر خلª ارزش افزوده بیشتر 
و اجرای اســترات�ی ها بتواند زنجیره ارزشش را کامل کند و به واس�ه 
تکمیل زنجیره ارزشش بتواند خلª ارزش بیشتری برای سهامدارانش 
انجام دهد، تمرکز شــرکت ها و اصلاs ساختار مالکیتی در دستور کار 
است تا بتوانیم مالکیتمان را در مجموعه نارکوتیک افزایش دهیم و در 
مجموعه مواد موiــره دیگر آن را کاهش دهیم و مالکیتمان را بتوانیم 
جابــه جا کنیم و پرتفوی مان را از این �ریª بهینه کنیم که اقدامات 

خوبی در این زمینه درحال انجام بوده و هست.

� بر¿امه اÕ براÕ �ر�ه و a~یر� این شرکت ها داری|.
بله، شــرکت پرند دارو که حدود یک سال و نیم پیش خریداری شده 
بود بعد از اصلاs ساختار تولید و مالی و افزایش سرمایه صورت گرفته، 
و�عیت مناسبی دارد. فروشش هم در و�عیت مناسبی است. براساس 
ن�ر مشــاوران شرای� پذیرش در بورس را دارد و امیدواریم بتوانیم در 
سال جاری اقدامات پذیرش را شروع کنیم و بتواند این شرکت هم به 

تابلوی بورس یا فرابورس بیاید.

� و� یت شرکت aر¿| دارو به qه ش°¸Ö است� 
این شرکت در تابســتان ۱۴۰۱ خریداری شده و یکی از چند شرکت 
تولیــد مواد موiره دارویی از مواد نارکوتیک اســت که مزیت نســبی 
مناسبی دارد. این شرکت نیازمند احیاL خ�و� تولید بود که به سرعت 
انجام و در اواس� پاییز ۱۴۰۱ وارد مدار تولید شد. پیگیری لازم برای 
اخذ ســهمیه از ستاد مبارزه با مواد مخدر صورت گرفت و این شرکت 
توانســت تولید خود را در سال ۱۴۰2 با رشــدی خوبی همراه سازد 
و صادرات مناســبی داشته باشد و ســودآوری شرکت در سال ۱۴۰2 

چندین برابر شده است.

� بازارهاÕ صادراتÖ و ¿حوه §رو� ارز qگو¿ه است.
بازار فروش محصولات شــرکت بیش از ۳۰ کشور است که عمده آن 
کشورهای ترکیه و عراق و امارات متحده عربی است. فروش صادراتی 
شــرکت نقدی است و بســته به نوع محصول، قیمت ارز آن متفاوت 
اســت. از جمله برای محصولات دارویی قیمت ارز نیما و برای ســایر 

محصولات ارز توافقی است.

� aیشتر بر¿امه اÕ براÕ تn|ی| ارزیابÖ دارایÖ ها داشتی|�
درخصوص تجدید ارزیابی دارایی ها باتوجه به اینکه شرکت دارایی های 
مناسبی از دهه های قبل دارد و ارزش دفتری نگهداری شدند، تجدید 
ارزیابی این دارایی ها برای واقعی کردن ارزش دارایی های شــرکت به 
ن�ــر هیات مدیره اجتنا] ناپذیر اســت و حتما بایــد صورت بگیرد. 
البته این کارشناســی در زمان عر�ه اولیه صــورت گرفته که ارزش 
دارایی هــا را در آن زمان تعیین کرد امــا هم واحد تولیدی جدید هم 
ســاختمان و زمین های متعددی در این دوره ا�افه شده و شرکت از 
زمان آ£از فعالیتش تا الان هیچگاه تجدید ارزیابی نداشــته اســت. از 
این رو هیات مدیره در ســال گذشــته تجدید ارزیابــی را آ£از کرد و 
 ªبا کارشناســان رسمی جلساتی برگزار شــد و با توجه به اینکه �ب
مقررات ســازمان بورس باید کلیه املا­ دارای ســند مالکیت باشند، 
چند ق�عه از زمین های شــرکت که در این اواخر خریداری شده بود، 
فاقد ســند مالکیت بودند یا سهام مالکیتشان هنوز انتقال و اخذ نشده 
بود که اقدامات انجام شــد. درحال حا�ر تمام املاکی که داریم سند 
 hمالکیتشان اخذ شده و باتوجه به اینکه سند مالکیت وجود دارد بح
تجدید ارزیابی از حوزه زمین و ســاختمان که مورد ن�ر هیات مدیره 
بوده قابل اجراســت. مو�وع در حال نهایی شدن است که بتوانیم در 

سال مالی جدید تجدید ارزیابی را اجرا کنیم.

� سیاست ت¬�یم سود ش//رکت در سال هاÕ اyیر ب�یار 
aایین بوده، بر¿امه شرکت بر همین منوال است.

سیاســت کلی شرکت این اســت که جریان نقدی مازادی که دارد را 
تقســیم و بتواند همچنین از قوانین و مقررات و معافیت های مالیاتی 
که وجود دارد به خوبی اســتفاده کنــد. در این حوزه معافیت مالیاتی 
افزایش ســرمایه در دو ســال اخیر از محل سود انباشته وجود داشت 
و شــرکت تلاش کرد با کمینه کردن تقسیم ســود بتواند از حداکثر 
معافیت مالیاتی در سال های مزبور استفاده کند و جاری هم درصورتی 
که قانون مذکور ادامه پیدا کند اســترات�ی شرکت استفاده حداکثری 
از معافیت مالیاتی و توســعه است. در £یر این صورت سیاست تقسیم 

سود افزایشی خواهد بود.

� ش//ما ی°Ö از ب�ر³ترین تو·ی//| کنن|ه هاÕ مواد موiره 
 Õورود به دارو Õبرا Õدر کشور ه�//تی|- بر¿امه ا Öداروی

¿هایÖ داری|.
درحال حا�ر ما تولید کننده مواد موiره هســتیم و اســترات�ی مان 
توســعه زنجیره برای رســیدن به ابتدای زنجیره یعنــی نفت و مواد 
شــیمیایی پایه اســت. همان�ور که تقریبا در بیش از رب� قرنی که از 
فعالیت شرکت گذشته اســت ما از پتروشیمی آمدیم و به محصولات 
با ارزش افزوده بیشتر رســیدیم و توانستیم از خام فروشی جلوگیری 
کنیم. در حوزه داروهای نهایی، ساختار تولید و بازار نسبت به فعالیت 
فعلی شرکت متفاوت است ، از این رو یک واحد در شرکت راه اندازی 
کردیــم که ابعاد ح�ور در این بــازار، روش هایش و مجوزاتی که لازم 
اســت را پیگیری کنند تا در صورت نیــاز و توجیه اقتصادی به روش 

تولید کارمزدی بتوانیم وارد این بخش شویم.

 Öش/یمیای صنای/�  ش/رکت 
در  ام/روز  کیمیا³/ران 
qن/|  و   70 ده/ه   Õمیا¿ه ه/ا
س/ال �a از تاس/ی� aتروش/یمÖ ش/از¿| 
ارا­ در m/وار ای/ن aتروش/یمÖ ب/ه من�ور 
توس/ ه §رآین| ه/اa Õایی/ن دس/تÖ و میان 
دس/تÖ در صن ت aتروش/یمÖ تاسی� ش|� 
تمرک/� ای/ن ش/رکت در دهه او·ی/ه § ا·یت 
ب/ر تو·ی| مح�/وÓت اتوک�/یÔت ب/وده و 
a/� از آن س/اyت واu|هاÕ دیگ/ر در این 
مnمو�/ه در دس/تور کار »/رار ³ر§/ت ک/ه 
از mم¸/ه آن ب/ه واa |/uروaی¸/ن ³¸ی°/ول 
مÖ ت/وان اش/اره کرد ک/ه این ش/رکت تنها 
³¸ی°/ول  aروaی¸/ن  تو·ی/|   |/uوا دار¿/|ه 
£~ای/Ö و دارویÖ در yاورمیا¿ه اس/ت� هفته 
¿ام/ه ا��Ôات ب/ور� در ³فت و ³و با س/ی| 
محم|ر�/ا موس/وÕ اصفها¿/Ö، م|یر�امل 
کیمیا³/ران   Öش/یمیای صنای/�  ش/رکت 
 Õتوس/ ه ا Õبر¿امه ه/ا Ö/ام/روز ب/ه بررس
آن  Õی/� روa  Õرویه ه/ا و  ش/رکت   ای/ن 

aرداyته است�

سارü صابری
خب^رن�ار

مدیرعامل شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران عنوان کرد:

اعلام برنامه های توسعه ای «شکام»

 واحدهای جدیدی از جمله واحد استامینوفن 
2 با ظرفیت 2500 تن در حال ســاخت هســند 
که پــس از بهــره بــرداری از این واحــد، واحد 
استامینوفن 1 تغییر ساختار یافته و تولید داروهای 
دیگری در آن واحد در دستور کار قرار خواهد گرفت 
که در زمان مناســب از طریق ســامانه کدال به 

اطلاع سهامداران خواهد رسید.



15 پرسمان

چالش های کرادفاندینگ ها بررسی شد

رشد چشمگیر کرادفاندینگ 
چالش های بازار تأمین مالی جمعی

از مهم تریــن تصمیمــات صاحبــان 
و  مالــی  تامیــن  کســب و کارها، 
ــت.  ــوه اس ــه وج ــص بهین تخصی
ایــن تصمیمــات تاثیــر مســتقیمی 
بــر ارزش کســب وکار ها و حداکثــر 
شــدن ثــروت ســهامداران دارد. بــه 

ــک کســب و کار  ــا چرخــه عمــر ی ــق ب ــی مطاب ــن مال طــور معمــول تامی
صــورت می پذیــرد.

تامیــن مالــی جمعــی 5 مــدل مبتنــی بــر اهــدا )Donation( ، مبتنــی 
 ،)Reward( مبتنــی بــر پــاداش ، )Peer to peer lending( بــر وام
 )Hybrid( ــی ــدل ترکیب ــارکت )Equity( و م ــر مش ــی ب ــدل مبتن م
دارد. بــازار تامیــن مالــی جمعــی بــا تاریخچــه 311 ســاله دارای مزایایی 
چــون امــکان جــذب ســریع منابــع، محدودیت هــای کمتــر بــه نســبت 
ــی  ــت قانون ــون محدودی ــی چ ــی و معایب ــن مال ــای تامی ــایر روش ه س

ســقف مبلــغ تامیــن مالــی و بــالا بــودن نــرخ تامیــن مالــی اســت. 
بــازار تامیــن مالــی جمعــی کــه نقطــه حیــات بخشــی بــرای کارآفرینــان 
ــد  ــی مانن ــن مال ــر از تامی ــی فرات ــان کســب و کار اســت، انتفاع و صاحب
تحقیقــات بــازار، تبلیغــات، شبکه ســازی، بهبــود ایــده، امــکان مشــارکت 
مشــتری نهایــی در ســود کســب و کار، تکمیــل زنجیــره تولیــد، امــکان 
مشــارکت شــرکای اســتراتژیک و اعتبــار آفرینــی کســب خواهــد کــرد.

ــی جمعــی کــه از ســال 1399  ــازار تامیــن مال ــه چالش هــای ب از جمل
در شــرکت فرابــورس ایــران شــکل گرفتــه اســت، تغییــر مکــرر 
ــا توجــه بــه سیاســت های  دســتورالعمل ها، قوانیــن و مقــررات اســت. ب
بانــک مرکــزی در بــازار پول،تمایــل شــرکت ها بــه تامیــن مالــی از بــازار 
ســرمایه رو بــه افزایــش اســت.وجود قوانیــن ســختگیرانه در بــازار تامین 
ــای  ــدگان از جذابیت ه ــن کنن ــی و تامی ــرای متقاض ــی ب ــی جمع مال
ــرخ   ــر ن ــه عوامــل تاثیر گــذار دیگــر ب ــازار کاســته اســت. از جمل ایــن ب
تامیــن مالــی، شــرایط بازارهــای مــوازی اســت. بــه طــور مثــال هنگامــی 
ــت  ــش قیم ــد )افزای ــش می یاب ــتماتیک افزای ــک های سیس ــه ریس ک
ــرمایه گذاری در  ــت س ــاص(، جذابی ــپرده خ ــی س ــار گواه ارز، طلا،انتش
ــکان  ــه ام ــه ک ــازار ثانوی ــود ب ــن نب ــود همچنی ــم می ش ــازار ک ــن ب ای
نقــل و انتقــال گواهــی شــرکت ســرمایه گذاری را فراهــم ســازد دیگــر 
چالــش ایــن بــازار اســت چــون منابــع تامیــن کننــده طــرح تــا مــدت 
ــی  ــرایط تورم ــه ش ــه ب ــا توج ــود، ب ــه می ش ــرح بلوک ــان ط ــان پای زم

ــتند. ــارکت نیس ــه مش ــل ب ــرمایه گذاران مای س
ــد و  ــیر رش ــی در مس ــی جمع ــن مال ــازار تامی ــه ب ــه اینک ــه ب ــا توج ب
توســعه قــرار دارد، پیشــنهاد می شــود مجــوز فعالیــت ســکوهای 
ــورس و  ــازمان ب ــارت س ــت نظ ــی تح ــای مال ــه نهاد ه ــی ب ــن مال تامی
ــرمایه گذاران  ــرای س ــری ب ــاد بهت ــب اعتم ــا جل ــا ت ــادار اعط اوراق به
ــر جذابیــت  ــد ب ــه می توان ــازار ثانوی انجــام شــود ضمــن آنکــه ایجــاد ب

ــد. ــازار بیفزای ــن ب ای

شایان شاه حسینی
سامان کارگزاری  مالی  مدیرتأمین 

کرادفاندینگ ها یا کســب وکارهایی که به سرمایه و به ویژه سرمایه در گردش نیاز دارند، پروژه و 
طرحی را تعریف و به یک عامل مراجعه می کننــد تا با توجه به مجوزهایی که از نهادهای ذیربط 
)فرابورس ایران( دریافت کرده، آنها را ارزیابی و با ارائه اطلاعات به فرابورس نسبت به صدور نماد 
برای پروژه آن شرکت اقدام  کند، این سکوها باید نهادمالی یا به نهادهای مالی وابسته باشند. کرادفاندینگ ها که 
از ســال 98 کار خود را آغاز کردند تا به امروز رشد چشمگیری داشته و توانسته اند نمره قبولی در بازار سرمایه 
بگیرند تا جایی که ســکوهای تامین مالی جمعی امروزه وارد عرصه های مختلف شده و موفق هم  بوده اند؛ عرصه 
فیلم سازی و ساخت سریال »جنگل آســفالت« نمونه ای موفق از تامین مالی جمعی در عرصه هنر و فیلم سازی 

است. پرسمان این هفته به بررسی چالش های کرادفادنیگ ها پرداخته است.  

مونا ربیعیان 
خبرنگار
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کرادفاندینگ در  حد  از  بیش  نظارت 
کشــورهای  تمــام  در  کرادفاندینــگ 
ــد  ــم چن ــران ه ــد؛ در ای ــان فعالن جه
ســال اخیــر ایــن ابــزار توســعه بســیار 
تمــام  اســت.  کــرده  پیــدا  خوبــی 
ــران از  ــد در ای ــه بخواهن ــی ک مراجع
حقــوق مــردم پــول جمــع کننــد 

نیازمنــد یــک مجــوز عاملیــت ماننــد شــرکت های ســبد گــردان، 
لیزینــگ و یــا ســایر نهادهــای مالــی ماننــد شــرکت های بیمــه ، 
ــه از  ــت وج ــا دریاف ــتقیمی ب ــاط مس ــه ارتب ــتند ک ــا و...  هس بانک ه

مــردم را دارنــد و بایــد در چارچــوب قانــون عمــل کننــد. 
ابتــدا بــه ســاکن و وقتــی ایــن ابــزار شــکل گرفــت و بعــد از جلســات 
و مذاکراتــی کــه از فرابــورس آغــاز شــد موضــوع مجــوز عاملیتــی کــه 
نهادهــای مالــی کــه در حــال اســتفاده هســتند، پیــش آمــد و برخــی 
نهادهــای مالــی بــه عنــوان ناظــر بــرای ســکوهای تامیــن مالــی جمعــی 
تعییــن شــدند. در گام بعــدی از آنجایــی کــه ایــن پروژه هــا کوتــاه مــدت 
و گاه بازدهــی مــورد انتظــار جذابــی دارد برخــی از نهادهــای مالــی بــه 
ایــن فکــر افتادنــد کــه خــود ســکوهایی را بــرای تامیــن مالــی جمعــی 
ایجــاد کننــد. اگــر ایــن نهادهــای مالــی می توانســتند بخشــی را بــه ایــن 
قســمت اختصــاص و از بازدهــی حاصــل اســتفاده کننــد ســرمایه گذاری 
ــر  ــه ه ــود دارد اینک ــه وج ــه ای ک ــا نکت ــد ام ــاد می کردن ــود را ایج خ
موضوعــی کــه در کشــور در حــال شــکل گیــری باشــد، معمــولا یــک 
بخــش نظارتــی و قانونمنــدی ســختی می گذاریــم کــه باعــث می شــود 
کــه از یــک طــرف از مشــکلات جلوگیــری کنــد ولــی از طــرف مقابــل 
ــرمایه گذارهایی در  ــی س ــه عبارت ــی آورد ب ــش م ــر پی ــئله ای دیگ مس
ایــن پروژه هــا ســرمایه گذاری می کننــد کــه از اســاس هــم قــرار بــوده 
ــک را در  ــا ریس ــا آنه ــد ام ــک باش ــدت و پر ریس ــاه م ــای کوت پروژه ه
نظــر نگیرنــد، مثــلا تضامینــی خواســته می شــود تــا ایــن تامیــن مالــی 
را انجــام دهــد کــه ایــن باعــث می شــود دامنــه گســترش تامیــن مالــی 

جمعــی محــدود شــود. 
ــت  ــکل اس ــن ش ــه ای ــد ب ــر رخ می ده ــورهای دیگ ــه در کش ــی ک اتفاق
کــه بعضــی از افــراد بــا توجــه بــه برنــد شــخصی و  جایــگاه اجتماعــی 
ــه و .. اســتفاده کننــد  ــرای کارهــای فرهنگــی، خیری خــود می تواننــد ب
در حالــی کــه در ایــن بخــش محدودیت هایــی بــرای مــا وجــود دارد بــه 
ــوان  ــه ت ــر باتوجــه ب ــی ریســک پذی ــال ســرمایه گذاران خیل ــوان مث عن
تخصصــی کــه دارنــد پــروژه را ارزیابــی می کننــد و بــر اســاس ارزیابــی 
خودشــان از پــروژه ســرمایه گذاری می کننــد. ســرمایه گذاران بــرای 
ــه از  ــی ک ــاس تضامین ــر اس ــتر ب ــرمایه گذاری بیش ــذب س ــروژه و ج پ
ــش  ــد. در کل چال ــام می دهن ــن کار را انج ــد ای ــر می گیرن ــرمایه پذی س
خیلــی جــدی غیــر از مقــررات گذاشــته شــده و نظــارت بیــش از حــد در 
کلاس نمی بینــم، بــرآورد ایــن اســت کــه ایــن حــوزه می توانــد بــا ورود 

نهادهــای مالــی روز بــه روز توســعه بهتــری پیــدا کنــد.

مهدی سوری
سرمایه بازار  کارشناس 

معاملات ثانویه نیاز اولیه کرادفاندینگ
چالش  هــای  از  یکــی 
لــزوم  رو  پیــش 
ــا یــک  قــرارداد عامــل ب
نهــاد مالــی اســت. از 
مجموعه هــای  طرفــی 
جــز  بــه  خصوصــی 

ــن  ــا تامی ــگ ی ــراد فاندین ــص ک ــه تخص ــی ک ــای مال نهاده
مالــی خــرد بــر بســتر آنلایــن را دارنــد و از ســابقه فعالیــت در 
ــد مســتقیما مجــوز  ــد، می توانن ــوژی برخوردارن حــوزه تکنول
گرفتــه و فعالیــت کننــد. همانطــور کــه بــه تازگــی ســازمان 
ــوزه  ــی ح ــر نهادمال ــی غی ــالان حقوق ــایر فع ــه س ــورس ب ب
ســرمایه گذاری جســورانه اعــم از صندوق هــای پژوهــش 
ــای  ــت صندوق ه ــمت مدیری ــدی س ــوز تص ــاوری مج و فن
ــر  ــی دیگ ــت . یک ــرده اس ــا ک ــی را اعط ــورانه و خصوص جس
ــراکت  ــای ش ــه گواهی ه ــلات ثانوی ــود، معام ــائل موج از مس
ــه  ــه چ ــلات ب ــن معام ــت ای ــخص نیس ــه مش ــتند ک هس

می شــود. آغــاز  صــورت 
ــی  ــازار ضرورت ــن ب ــه در ای ــلات ثانوی ــکان معام ــاد ام ایج
اســت که بــه خــروج ســرمایه گذاران و نقدشــوندگی اوراق 
ــدن  ــر ش ــه بزرگ ت ــه ب ــا توج ــن ب ــد. همچنی ــک می کن کم
افزایــش  می شــود  پیشــنهاد  موجــود،  تــورم  و  اقتصــاد 
ســقف های تامیــن مالــی جمعــی بــا نظــر کارگــروه ارزیابــی 
و تاییــد هیــات مدیــره ســازمان بــورس مدنظــر قــرار گیــرد. 
نکتــه بعــدی ایــن اســت کــه ســقف امــکان مشــارکت 
ــش  ــراکت افزای ــی ش ــرمایه گذاری در گواه ــای س صندوق ه

یابــد و ایــن بــه تقاضــای بــازار هــم کمــک می کنــد. 
درهــر حــال لازم اســت کــه هــر از چنــد ســال، در مقــررات 
ــل  ــال 9۷ و قب ــی از س ــررات فعل ــود. مق ــر ش ــد نظ تجدی
ــن  ــن ای ــالی از تدوی ــش س ــج، ش ــته و پن ــود داش از آن وج
مقــررات می گــذرد کــه بــا تغییــرات کوچــک در ایــن 
مقــررات می توانیــم بــازار را روان تــر کنیــم. هزینــه تضامیــن، 
هزینــه ای اســت کــه توســط متقاضــی تامیــن مالــی پرداخــت 
می شــود. یکــی از چالش هــای موجــود ایــن اســت ضمانتــی 
کــه خــود شــرکت می دهــد جــزو هزینه هــای تامیــن 
ــت از  ــت حمای ــر در جه ــن ام ــود؛ ای ــوب می ش ــی محس مال
حقــوق ســهامداران انجــام شــده و تــا حــدودی شــاید بتوانــد 

ــد. ــرآورده کن ــرد را ب ــهامدار خ ــان س اطمین
ــر  ــی ب ــورس مبن ــی ب ــورای عال ــر ش ــرره اخی ــلاوه مق ــه ع ب
ــا  ــی ب ــی جمع ــن مال ــای تامی ــارکت در طرح ه ــکان مش ام
ــا، امــکان جــذب ســرمایه گذاری خارجــی  ــج دنی ارزهــای رای
ــا ســرمایه ایرانیــان مقیــم خــارج از کشــور را فراهــم آورده  ی
کــه نمونــه مثبتــی از حمایــت نهــاد ناظــر از بــازار تامیــن مالی 
جمعــی در کشــور اســت. بــازار تامیــن مالــی جمعــی هنــوز در 
ــه  ــا توجــه ب ــرار دارد و ب ــل ق ــی رشــد و تکام مراحــل ابتدای
ــد  ــور می توان ــازار نوظه ــن ب ــه ای ــر ب ــای ناظ ــرد نهاده رویک
ــرکت های  ــتقیم ش ــی مس ــن مال ــازار تامی ــن ب ــه مهمتری ب
ــا  ــاد ایف ــی در اقتص ــش اساس ــه نق ــط ک ــک و متوس کوچ
ســرمایه گذاران  اعتمــاد  جلــب  شــود.  بــدل  می کننــد، 
خــرد حرفــه ای و نیمــه حرفــه ای از یــک ســو و بهینــه 
شــدن مقــررات و توجــه بــه متقاضــی تامیــن مالــی از ســوی 
ــاق  ــازار اتف ــن ب ــری متناســب و کارا در ای ــا تنظیم گ ــر ب  دیگ

خواهد افتاد.

کرادفاندینگ ها چالش های 
کرادفاندینگ ها ســال گذشته 
نســبت به ســال 1401 رشد 
کردند،  ثبــت  را  توجهی  قابل 
مجوزهای  بخش  در  همچنین 
صادر شده در سال 1402 هم 
را مشاهده و  رشد چشمگیری 

6 تــا ۷ ســکوی جدید به روند فعالیت تامین مالی جمعی اضافه شــد. 
ایــن صنعت نوپا می تواند با روند صعودی کــه دارد، نقطه امیدی برای 
بنگاه های کوچک و متوســط باشــد. همان بنگاه هایی که از این طریق 
توانسته اند تامین مالی انجام دهند. با این حال چالش های کرادفاندینگ 
را می توان به چند طبقه دسته بندی کرد؛ چالش اول بحث هزینه هاست 
به این شــکل که شــرکت نرخ قابل توجهی را برای سود به سرمایه گذار 
پرداخت می کند که این سود میانگین 45 درصد است. نکته قابل توجه 
اینکه شــرکت در کوتاه مدت مشکلی در پرداخت نخواهد داشت اما در 
بلند مدت به مشــکل برخواهد خورد. هزینه ضمانــت نامه ها از جمله 
 ضمانت تعهد پرداخت که ســالانه 8 درصد هزینه را باید پرداخت کنند

)به پژهش ها یا بانک ها( نرخی است که در کل برای حذف سرمایه گذار 
پرداخت می شود.

چالــش دوم؛ ارکان صادرکننــده تضامین معتبر، گســترش پیدا کند. 
ضمانــت نامه ها دو رکن بانک ها و صندوق هــای پژوهان ارکان افزایش 
پیدا کند؛ به طور مثال از ظرفیت های بیمه ای استفاده و یا صندوق های 
تضمین ایجاد شــود که مجموعــه ای از صندوق های پژوهشــگری یا 
صندوق های مالی دیگر باشــد و این صندوق ها بتوانند ضمانت نامه های 
کرادفاندینگ ها را انجام دهند. چالش دیگر ابلاغیه های ســازمان بورس 
اســت که براساس جواز ســرمایه گذاری صندوق های ثابت در سکوهای 
تامین مالی ایجاد شــد در حالی که قابلیت معامله برای گواهی شرکت 
در طرح هــای تامین مالی جمعی وجود نــدارد و قیمت آنها روز به روز 
مشخص نمی شــود و ارزش آنها همانند اوراق و اقســاط روزانه نیست 
بنابراین برای صندوق های ســهامی جذابیت ندارد و دلیل این است که 
ارزش سرمایه گذاری روزانه محاسبه نمی شود اگر این مشکلات برطرف 
شــود، می تواند برای صندوق ها نیز این ســکوی تامین جمعی جذاب 
شــود. چالش بعدی قانون گذاری از طریق ابلاغیه های جدیدی است که 
 تصمیماتی گرفته می شود که خلاق الساعه است که می تواند صندوق ها را 

دچار مشکل کند.

ندارد وجود  که  واحدی  قرارداد 
چالش اصلی نداشــتن بازار ثانویه در کرادفاندینگ اســت؛ سرمایه گذار در پنج طرح سرمایه گذاری می کند و در 
تاریخ های مختلف ســود طرح ها را برداشت می کند که این به نفع سرمایه گذار است. نداشتن بازار ثانویه یکی از 
باگ های این تجمیع تامین مالی است. درصورتی که فرابورس دستور راه اندازی بازار ثانویه را داده اما هنوز ابلاغ 
نشــده و در صورت ابلاغیه خرید و فروش در کرادفاندینگ ها صورت گیرد. نرخ سود بالا جزو چالش ها محسوب 
نمی شود چرا که با توجه به تورم موجود در کشور و اینکه پس از دوره سرمایه گذاران سودها را برداشت می کنند 

این نرخ بالا به نظر زیاد هم نیست.
چالش دیگر، قرارداد کرادفاندینگ هاست که هر شرکت قرارداد خود را دارد و این قرارداد ها گاه باگ هایی دارد چرا که در برخی از قراردادها می توان به 
سرمایه گذار اعلام کرد شرکت سودی نکرده و فقط پولی که در صندوق ها گذاشته است را برداشت می کند و سودی دریافت نمی کند در مقابل برخی 

از شرکت ها تضامین معتبر می دهند که اگر قرارداد واحدی برای کرادفاندینگ ها در نظر گرفته شود می تواند این مشکل را برطرف سازد. 

علی امیرشاهی
یتم الگور گردان  سبد  سرمایه گذاری  مشاور  مدیر 

سجاد موسایی
کراد مبین  مسئول 

حسین نظام دوست
 کارشناس مالی
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یک سرمایه گذاری خوب در بین انواع سرمایه گذاری ها، 
در ابتدا باید بازدهی بیشــتری نســبت به تورم داشته 
باشد. در غیر این صورت نمی تواند در حفظ ارزش پول 
و قدرت خرید، موثر باشد. علاوه بر این، میزان ریسک، 
نقدشوندگی، سهولت ســرمایه گذاری، حداقل سرمایه 
مورد نیاز و... از جمله پارامترهای تاثیرگذار در انتخاب 

گزینه مناسب سرمایه گذاری هستند.
گزینه های مختلف مانند مسکن، خودرو و طلا را در طی 
چند سال گذشته با بورس مقایسه کنید. طبق آمارهای 
موجود، در بازه زمانی بلندمدت، سرمایه گذاری در بورس 
از نظر بازدهی، به عنوان بهترین ســرمایه گذاری در بین 
انواع گزینه های ســرمایه گذاری به شمار می رود. در یک 
تقسیم بندی کلی، انواع ســرمایه گذاری در بورس در دو 
دسته سرمایه گذاری مستقیم و غیرمستقیم قرار می گیرند. 
ســرمایه گذاری مســتقیم بدین معناســت که شخص 
ســرمایه گذار با اســتفاده از روش های مختلف تحلیلی 
مانند تحلیــل تکنیکال، تحلیل بنیــادی و تابلوخوانی، 
سهام مناسب را شناسایی کرده و اقدام به خرید و فروش 
آن می کند.  ســرمایه گذاری غیر مستقیم نیز به معنای 
ســرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری یا انعقاد 

قرارداد سبدگردانی اختصاصی است.

 چگونه در بورس
کنیم؟ سرمایه گذاری 

شفافیت

شرکت ســبدگردان صبای هدف پس از اخذ مجوزهای 
لازم، بهمن ماه ســال 1391 فعالیت خودش را به صورت 
رســمی در بازار سرمایۀ ایران آغاز کرد. در کنار تمرکز بر 
ارائۀ خدمات سبدگردانی اختصاصی، این شرکت مدیریت 
دو صندوق ســرمایه گذاری ثابت و بازارگردانی را بر عهده 
دارد و درحال تاســیس صندوق ســهامی می باشــد که 
در ادامه ضمن معرفی این صنــدوق ، مروری بر عملکرد 
صندوق مشــترک با درآمد ثابت صبای هدف در 12 ماه 

اخیر  خواهیم داشت.

صندوق مشترک صبای هدف
با هدف خدمات دهی بیشتر و تنوع بخشی به سبد مشتریان، 
صندوق ســرمایه گذاری مشــترک صبای هدف در گروه 

صندوق های با درآمد ثابت، از مردادماه 1395 آغاز به کار 
کرد. ماهیت کم ریسک و مطمئن بودن صندوق  مشترک  
بادرآمد ثابت صبای هدف ســبب شده جز مقاطع ماهانه 
و تشخیص رشــدی بودن بازار بورس اوراق بهادار تهران، 
درصدی  از ترکیب دارایی  به بازار ســهام اختصاص یابد. 
مدیران صنــدوق با اختصاص نصاب ترکیب 81 درصدی 
 به اوراق مشــارکت و اوراق ســهام بــا ماهیت حمایتی، 
19 درصدی به ســپردۀ بانکی بازدهی درصد کل ترکیب 
دارایی صندوق را تشکیل دهند. با توجه به تحولات نرخ بهره 
وسیاست های انقباضی بانک مرکزی که در سال گذشته 
اتفــاق افتاد بازدهی 21درصدی در 12 ماه اخیر کســب 
کرده اند. همچنین این صندوق طی حدود 7 سال فعالیت، 
بازدهی مرکبی 177 درصدی داشــته اســت. پرداخت 

ســود روزشمار، معافیت مالیاتی ســرمایه گذاران،ترکیب 
دارایی اوراق با نــرخ بهره موثر بــالای 30 درصد،اندازه 
کوچک و کسب بازدهی بالاتر از سود بانکی،رقابتی بودن 
 ، اصلاح زیرســاختی اساســی ترکیب دارایی  صندوق و 
اطمینان از کســب بازدهی بالاتر از اکثریت صندوق های 
موجــود در بازار ســرمایه از دیگر مزایــای این صندوق 

بادرآمد ثابت است.

پیش بینی بازدهی برای سال 1403
بــا توجه به اصلاح زیرســاختی اساســی ترکیب دارایی 
صندوق مشــترک صبای هدف، رصد و بررســی روزانه 
بازدهی صندوق و کوچک بودن و عدم تعلق مصوبه مالیاتی 
مبنی بر ســود بالای 500 میلیــارد تومان صندوق های 
ســرمایه گذاری و معافیت مالیاتی، ترکیب اکثریت اوراق 
صنــدوق با نرخ بهــره موثر بــالای 30 درصد و تصمیم 
جدی بر توسعه اندازه صندوق و کاهش هزینه های جاری 
صندوق ، پیش بینی بازدهی موثر سالانه بالای 30درصد 
خواهیم داشــت. در جدول مشروح عملکرد صندوق های 

مدیریت  تحت  ســرمایه گذاری 
شرکت سبدگردان صبای هدف 

را مشاهده می کنید.

بازدهی 177 درصدی صندوق مشترک صبای هدف

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

 دلایل عدم پرداخت 
سود سهام عدالت

سهام عدالت

درس های اخلاق در شرایط بحران
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان صبای هدف

استادی در نئو  ویو
معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیس سازمان بورس گفت: مجموعه اتفاقاتی رخ داد که 
سبب شد برخی شرکت ها تخلفی داشته باشند و نتوانند 
سود سهام عدالت را پرداخت کنند. این شرکت ها اکثرا 
با کمبود نقدینگی مواجه هستند توصیه کردیم که باید 
ســود سهام عدالت پرداخت شــود امیدواریم تا خرداد 
بتوانیم این ســود ها راجمع آوری و مابقی سود سهام 
عدالــت را پرداخت کنیم البته بایــد زمان دقیق آن را 

شورای عالی بورس مشخص کند.
مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار نیز 
گفت: عدم پرداخت سود سهام که مطابق زمانبندی اعلام 
شده در کدال نباشد یک تخلف است. مورد دیگر این که 
اگر 8 ماهی که در قانون تجارت تعیین شده و بر اساس 
مصوبه ســازمان بورس این 8 ماه به ۴ ماه کاهش یافته 
و برخی از شرکت ها اساســنامه خود را تغییر دادند هم 
زمانبندی رعایت نشود این نیز یک موضوع قابل پیگیری 
است. در کل دو موضوع عدم رعایت زمانبندی پرداخت 
ســود که در سامانه کدال منتشر شده و هم عدم رعایت 
زمان بندی بر اساس اساسنامه ناشران قابل پیگیری است 

و سازمان بورس پیگیر این موضوع خواهد بود.

ایــن روزها که ســایه جنگ بر ســر خاورمیانه خیمه 
افکنده و متغیرهای اقتصــادی هم چون آهوان گریزپا، 
مشغول جست وخیز هستند و مدام بالا و پایین می روند، 
عقلانی ترین کار،  بردن دارایی ها به پناهگاه  امن و خرید 
دلار و سکه است اما آیا چنین کاری اخلاقی هم هست؟
شــخصا در سال های گذشــته بارها در معرض چنین 
پرســش هایی قرار گرفته ام اما معمولا از پاســخ دادن 
طفره رفته ام اما اگر پاسخ درست داده ام، حتما این نکته 
را اضافه کرده ام که بهتر اســت در چنین مواقعی نفع 
شــخصی را کنار بگذاریم تا وضعیت از این که هست، 
آشفته تر نشــود. اگر تحولات بازارها را دنبال کنید، با 
نظر برخی اقتصاددانان و مشاوران مالی مواجه می شوید 
که به مردم توصیه می کنند تا می توانند ســکه و دلار 
بخرند تا از نوسان قیمت ها در امان بمانند. اگرچه خرید 
کالا بیش از نیاز، می تواند هر فرد یا خانوار را در شرایط 
افزایش قیمت، از نوســان ها مصون بدارد، اما وقتی به 
صورت رفتار گروهــی در می آید، باعث افزایش التهاب 
در بازار دارایی ها می شود که این اتفاق زیان کل جامعه 

را به دنبال دارد. 
@mohsenjalalpour

 نگاهی به »رمانتیسم عماد و طوبا«
 با عینک سواد مالی

»رمانتیســم عماد و طوبا«، عاشقانۀ نسبتاً شادی اســت که در عین سادگی و پس 
از همراه ســازی مخاطب با خود، یکی از مهم ترین مســائل مادران را مطرح می کند؛ 
مســأله ای که گاه آثار مســتقیمی بر خانواده و روابط اعضای آن دارد: مادر شاغل یا 

مادر خانه دار؟
شاغل  شدن یکی از اتفاقات مهم زندگی هر انسانی است. بخش شایان توجهی از عمر 
هر مرد یا زن، صرف کســب علم و مهارت می شود تا در آینده شغل مناسبی بیاید و 
نیازهای مالی خود و کســانی را که به او وابستگی مالی دارند، تأمین کند. کار کردن 
علاوه بر کســب درآمد برای گذران زندگی، آورده های دیگری نیز دارد، مانند عزت 

نفس، رضایت خاطر و احساس مفید بودن.
طوباهای شاد زیادی هستند که در دوران تحصیل و نخستین روزهای اشتغال، آرزوها و 
اهداف شغلی دور و درازی دارند؛ اما پس از ازدواج و پذیرفتن نقش همسری و مادری، 
اوضاع شــان تغییر می کند. تعدادی از آن ها شغل خود را برای همیشه یا مدتی ترک 
می کنند. عده ای دیگر، ساعت کاری شان را کم می کنند و عده ای نیز تلاش می کنند 
همسر و مادرِ شاغل خوبی باشند. تعداد زیادی از این مادران وقتی درآمد مرد خانواده 
کفاف هزینه های زندگی را نمی دهد، آســتین همت را بــالا می زنند تا باری از دوش 
خانواده بردارند. هر زنی بسته به موقعیت، یکی از این سه مسیر را انتخاب می کند. باید 
بدانیم هر یک از ایــن انتخاب ها، مانند هر انتخاب دیگری، چالش های خاص خود را 

خواهد داشت و مادر و اعضای خانواده، مخاطب این چالش ها خواهند بود.
صرف نظر از اینکه بخواهیم یا حتی بشــود به ســؤال چالش برانگیز مطرح شده )مادر 

شاغل یا مادر خانه دار؟( پاسخی قطعی بدهیم و نسخۀ واحدی برای همه بپیچیم، باید 
ایمان داشته باشیم دنیا با وجود مادرانی شاد، آگاه و توانا و همسران و پدرانی همراه، 

جای زیباتری برای زندگی خواهد بود. رمانتیسم عماد و طوبا 
پیام مهمی برای مخاطب داشــت: »اگر حواس مان به زندگی 

عاشقانه مان نباشد، ممکن است به راحتی خرابش کنیم.«

فرهنگ‌سازی

در  »اســتادی  کتــاب 
نئوویــو« نوشــته گلن 
نیلی بــا ترجمه مهدی 
نریمانی در ۴3۶ صفحه 
آراد  انتشــارات  توسط 

منتشر شده است.
حیــن مطالعــه کتاب 
»اســتادی در نئو ویو«، 
به ســرعت در خواهید 

یافت که این سبک شبیه به هیچ سبک دیگری در حوزه 
تحلیل بازارها نیســت. آنچه در این سبک معرفی شده، 
اولیــن رویکرد گام به گام دربــاره تئوری موجی الیوت 
می باشد که تاکنون به رشته تحریر در آمده است. گلن 
نیلی در طول 37 سال گذشته توانست با پیش بینی های 
بی نظیر خود توانایی ســبک نئوویو را به اثبات برساند. 
آخریــن پیش بینی او کاهش قیمت طــلای جهانی از 
محدوده 1900 دلار به محدوده 1000 دلار می باشــد 
که در مخیله بهترین تحلیلگران جهان هم نمی گنجید. 
خیلی ها او را دیوانه نامیدند. از دیگر کارهای نیلی ارائه 
پیش بینی 50 ساله از شاخص داوجونز و پیش بینی 25 
ســاله از S&P که همچنان در مسیر صعودی خود قرار 

دارد و دقیق ترین پیش بینی 25 ساله است.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان صبای هدف

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 11,270  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

افزایش نرخ و وضعیت 12,59015,000  فنورد
10بنیادی مناسب 

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 31,022  تصمیم
15فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب45,31055,000  فسبزوار
10 و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,4475,000  شکام
ت

مد
د 

بلن

15بنیادی مناسب 13,59015,000دکوثر

 وضعیت بنیادی مناسب 12,40015,500  کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش18,72020,000  شگویا
15 و بهبود حاشیه سود

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب34,94045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب69,18090,000سهگمت

 وضعیت بنیادی 11,12015,000کپارس
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب 4,0876,000فخوز
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 9,23012,000فغدیر
15و طرح توسعه

 وضعیت بنیادی 79,33090,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 2,6854000خاور
20شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش 2,8034,000  خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

اصلاح ساختار مالی1,9833,200وپارس
15 فروش دارایی

تغییر نرخ فروش 3,0915,100 قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,7522,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 2,6855,400  خاور
15تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-21,989  فرازبلن

15 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-20,219داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب187,950230,000نوری

15وضعیت بنیادی مناسب7,7508,800فملی

10وضعیت بنیادی مناسب8,93011,000سغدیر

ت
مد

د 
بلن

15ارزندگی زیرمجموعه ها1,1711,550شستا

15چشم انداز سودآوری بانک 2,4793,300وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب 9,13012,500مبین

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

رشد تراز عملیاتی و 2,4793,200وبملت
P/E)10( مناسب

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,5783,300کوثر
10تقسیم سود بالا

9,23012,000فغدیر
بهره برداری از طرح های 

شرکت و نسبت
 (P/E( مناسب 

10

10نسبت )P/NAV( مناسب170,170210,000دارایکم

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,1352,400غبشهر
10حذف ارز 28،500

P/E)10( مناسب19,99024,000کساوه

نسبت )P/E( مناسب 61,16078,000دتماد
10در صنعت

ت
مد

د 
دارا بودن پرتفوی متنوع -23,750اهرمبلن

10و اهرمی

 دارا بودن پرتفوی متنوع-12,660متال
20 و پتانسیل رشد

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,2505,350هرمز
افزایش قیمت محصولات 

فولادی در بورس کالا، 
(P/E( آینده نگر مناسب

15

وضعیت مناسب بنیادی 15,63017,900کخاک
15و تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

53,67068,700شخارک
افزایش پله ای نرخ نیما 
و افزایش قیمت جهانی 

متانول
20

7,6009,700شکربن
 افزایش نرخ دوده 

 در بورس کالا 
و )P/E( آینده نگر جذاب

20

5,0146,500شسپا
 افزایش مناسب نرخ 

 روغن پایه در بورس کالا 
و )P/E( آینده نگر جذاب

15

وضعیت مناسب بنیادی 2,4703,070وبملت
15و تکنیکال

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی16,16017,500  اردستان
10 و تقسیم سود مناسب

وضعیت مناسب بنیادی 4,9646,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی3,1213,650  شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 13,21017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب بنیادی و 15,58030,800  کخاک
20تقسیم سود مناسب

وضعیت مناسب بنیادی 4,2495,200  هرمز
20و تکنیکال

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان الگوریتم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,0874,400فخوز
 نسبت P/E  مناسب

 بهره برداری از 
طرح توسعه

15

 نسبت P/E مناسب3,2063,600ونوين
15 رشد عملیات

 نسبت P/E مناسب3,1875,000غپينو
15رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب9,31011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب29,80032,500ارفع

 رشد نرخ پایه13,32017,500شبريز
20نسبت P/E مناسب
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