
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
متفاوت  وایت   ر

از افزایش سرمایه بانک ها
کارکردهای  بانک ها  در  سرمایه 
مثبــت و منفــی دارد. کارکرد 
مثبت آن برای کنترل عملکرد 
بانک ها استفاده می شود، سرمایه 
از ثروت  بانک درواقع بخشــی 
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قرار می گیرد. بنابراین اگر بانک ریســک کند و به 
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زیان از محل ســرمایه پرداخت می شود. درنتیجه 
مهمترین مقــررات نظارتی نظام هــای بانکی در 
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وگو با مدیرعامل تامین سرمایه امید مطرح شد؛



بــازار در هفته منتهی 
 12 چهارشــنبه  بــه 
افت 1.8  با  اردیبهشت 
درصدی شــاخص کل و 1.7 درصدی شاخص هم 
وزن همراه شــد. در پایان معاملات هفته شــاخص 
کل بــه محــدوده 2،265،000 واحدی رســید و 
شــاخص هم وزن به محــدوده 751،000 واحدی 
رســید. ارزش معاملات  خرد در هفته مورد گزارش 
با کاهش محســوس به کار خود پایان داد. در حالی 
که در هفته ما قبل ارزش معاملات  متوســط خرد 
روزانه 4900 میلیارد بــود در این هفته به کمتر از 
3،600 میلیارد تومان رسید. خالص فروش اشخاص 
حقیقــی از 800 میلیاردتومان  بود و ورود و خروج 
پول اشــخاص حقیقی به صندوق های درآمد ثابت 
تقریبا برابر بود. نمادهای آبســال، دکوثر و وتوس با 
بازدهی به ترتیب 27، 24 و 23درصد بیشترین رشد 
و نمادهــای  آ.س.پ، توریل و تاپکیش با 20،15 و 

14درصد بیشترین ریزش را تجربه کردند.
غصینو، فلامی، شــاملا، کلوند، خزامیا و دتولید نیز 
از افزایش نرخ بعضی از محصولات خود خبر دادند. 
تفاهم نامه های مطالعه توسعه 16 میدان گازی کشور 
بــه ارزش 6.4 میلیارد دلار امضا شــد که با اجرای 
این طرح ها، حدود 127 میلیون متر مکعب به تولید 
گاز کشور با هدف تامین پایدار خوراک پتروشیمی ها 
اضافه خواهد شد.کتوســعه مزایــده عمومی فروش 
ســاختمان اداری خــود را به مبلــغ 120 میلیارد 

تومان منتشــر کرد. اپال هم ســاختمانی مسکونی 
را در فرماینــه به مزایده گذاشــت.  کایزد از قرارداد 
جدیدی به مبلغ 45 میلیارد تومان به منظور فروش 
بوکسیت رونمای کرد. وغدیر قصد فروش سهام خود 
در کارگزاری بانک صادرات را دارد. کیســون خبر از 
قرارداد جدید در مناقصه پروژه انجام عملیات آماده 
سازی اراضی شــهرک مسکونی خواف به مبلغ صد 
میلیارد تومان داد. شســتا 45 درصد شرکت گروه 
اقتصــاد مفید و ده درصد شــرکت پترو کیمیا را از 
ســتاد اجرایی فرمان امام به مبلــغ 5،300 میلیارد 
تومان خرید. سهام حکشتی در قبال رد دیون دولت 
به ســازمان تامین اجتماعی واگذار شد. فروی اعلام 
کرد به دنبال افزایش نرخ جهانی روی مجددا تولید 
شمش روی را اســتارت می زند. معاون امور دولت، 
مجلــس و اســتان های وزیر ارتباطــات اعلام کرد 
دستورالعمل دارورسانی از طریق سکوها با مشارکت 

و همراهی وزارت بهداشت و ارتباطات ابلاغ شد
دقاضی در 12 ماهه به ســود 354 تومانی رســید. 
درهاور هم به ازای هر ســهم 1،245 تومان ســود 
ســاخت.  هجرت در ســال مالی خود 441 تومان 
محقــق کرد. در گروه مینو نمادهای غمینو و غپینو 
به ترتیب 75 و 56 تومان به ازای هر سهم ساختند. 
در گروه سیمان سفانو به ازای هر سهم 1285 تومان 
ســود محقق کرد.سغرب هم 592 تومان به ازای هر 
سهم سود را منتشر کرد. خراسان در گزارشی ضعیف 
1430 تومان محقق کرد. پاســا درگروه تایر به سود 

هر سهم 195 تومانی رسیده است. 
مدیرنظارت ســازمان بورس  از تداوم لغو عرضه های 
اولیــه تا بهبود شــرایط بازار ســهام خبــر داد. با 
تصویب هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
بازارگردانی از حالت الزامی خارج و در اختیار بورس 
و فرابورس قرار گرفت، پورابراهیمی رئیس کمیسیون 
اقتصادی مجلس با انتقاد از تخصیص ارز ترجیحی از 
گران فروشی کالاهای مشمول ارز ترجیحی به مردم 
خبر داد. مهدی دارابی، مدیر گروه پولی و مالی مرکز 
پژوهش هــای مجلس هم اعلام کــرد  ارز 28500 
تومانی و ایجاد سقف نرخ در مرکز مبادله دو پاشنه 
آشــیل بانک مرکزی است و سرنوشت آن محتوم به 
تعدیل بوده و شوک اقتصادی ناشی از این تعدیل دیر 
یا زود به اقتصاد ایران وارد می شود. 10 انجمن بزرگ 
تولیدی کشــور در نامه ای به رهبر معظم انقلاب از 
سیاست های بانک مرکزی در حوزه سرکوب نرخ ارز 
صادرات و انتشــار گواهی سپرده 30 درصدی انتقاد 
کردند و خواســتار واقعی ســازی نرخ ارز در سامانه 
نیما مبتنی بر نرخ شــناور مدیریت شده نص صریح 
قانون شــدند؛ در مجمع افزایش سرمایه  شصدف با 
افزایش ســرمایه از محل تجدیدارزیابی دارایی های 
ثابت مخالفت شــد وصرفا 186 درصد از محل  سود 
انباشته موافقت گردید.  به گزارش آوای  آگاه؛ مجمع 
عمومی عادی سالانه شرکت فرآورده های نسوز آذر 
به دلیل به حد نصاب نرســیدن تعداد ســهامداران، 
تشکیل نشد.وامیر از افزایش سرمایه سنگین 7500 

درصدی از سود انباشته رونمایی کرد.
وزیر صمت اعلام کرد تا زمانی که آیین نامۀ واردات 
خودروهای کارکرده در دولت تصویب و ابلاغ نشــود 
نمی توانیم بــرای واردات این خودروها کاری کنیم. 
وی همچنین با بیــان اینکه مخالف واردات تراکتور 
نیست اعلام کرد که تراکتورهای خارجی توان رقابت 
با تولیدات داخلی را ندارند. بانک ملی در بخشــنامه 
جدیــد خود نرخ هزینه ســود تخصیــص اعتبار به 
کارگزاری ها را کاهش داد. در بازارهای جهانی شاهد 
نوسانات قابل توجهی بودیم. قیمت بیت کوین در یک 
هفته گذشته بیش از 9 هزار دلار کاهش داشت و به 
57 هزار دلار رســید. قیمت هر اونس طلا با کاهش 
50 دلاری به محدوده 2300 دلار رسید. نفت برنت 
هم 5 درصد کاهش داشت و به 85 دلار سقوط کرد. 
مس بعد از عبور از محدوده 10هزار دلاری در هر تن 
مجددا به کمتر از ده هزار دلار رسید. روی در هفته 
گذشته بعد از رشــد 5 درصدی مجددا به محدوده 
2800 دلار در تن برگشت. سرب در محدوده 2200 
دلاری در نوسان بود. آلومینیوم با افت 20 دلاری به 

2580 دلار در تن رسید.  
دلار که در انتهای هفته گذشته 65 هزار تومان بود 
با سقوط به محدوده 61 هزاری مواجه شد و دوباره 
بخشــی از کاهش را جبران کرد و به 63 هزار واحد 
رسید. قیمت ســکه امامی هم تحت تاثیر تحولات 
قیمت جهانی طلا و قیمت غیر رســمی دلار 41.5 

میلیون تومان در حال معامله است. 
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اخبـار هفته

گاز میادین  در  وشیمی ها  پتر سرمایه گذاری  اولین 
وزیر نفت با اعلام اولین سرمایه گذاری شرکت های 
پتروشــیمی در میادین گاز و بــا 7 میلیارد دلار، 
مدعــی شــد شــرکت های تولیدکننــده متانول 
 بــا رضایت ســهامداران اقــدام به تولیــد بنزین 

خواهند کرد!
جواد اوجــی در امضای تفاهــم نامه مطالعات طرح های توســعه 16 
میدان گازی، گفت: اســتفاده از ظرفیت هلدینگ ها و پتروشیمی ها در 
ســرمایه گذاری میادین گازی رقم خواهد خورد که بر همین اســاس 
بــرای 20 مخزن با 14 شــرکت تفاهم نامه امضا شــد. وی ادامه داد: 
شــرکت های بزرگ پتروشــیمی برای اولین بار با کمک شــرکت های 
اکتشــاف بالغ بر 7 میلیارد دلار ســرمایه گذاری بر روی میادین گازی 
خواهند کرد تا 130 میلیون متر مکعب گاز طی 2 تا 3 ســال آتی به 
 بهره برداری رســیده و منجر به تامین خوراک پتروشــیمی ها و توسعه 

میادین گازی شود.

۱۵۰ همت از اموال مازاد بانک ها واگذار شد
وزیر اقتصــاد و دارایی گفت: فروش اموال مازاد در 
دولت ســیزدهم بالغ بر 95همت بوده اســت و در 
دولت های قبل ســیزدهم 54 همــت بوده که در 

مجموع 150 همت انجام شده است.
احسان خاندوزی افزود: اهمیت برجسته کردن این 

ابزارها در فرمایشات مسئولان اعلام شد اما باید بگوییم برات الکترونیکی 
هنوز کامل مزایای و اثر گذاری آن در اقتصاد کشور اعلام نشده است. وی 
گفت: باید باهدف گذاری و فرمان جهش تولید مسیر تامین تولید را بیش 
از پیش هموار کنیم و ابزارهای از این دســت وزن بیشتری داشته است، 
فکتورینگ،  برات الکترونیکی،  اثر گذار بوده اســت، این مسیرها نیازمند 
هم آهنگی تمامی دســتگاه ها از جمله بانک مرکــزی،  خزانه داری کل 
کشور است که خوشبختانه تا به امروز انجام شده است. مجموع 275 هزار 
میلیارد تومان افزایش سرمایه بانک ها تحت مدیریت دولت  انجام شده که 

البته عقب ماندگی چند ساله در این بخش  داشته ایم.

تجارت با ایران آزاد است
وزیر صنعت، معــدن و تجارت گفت: ایران به روی 
هیچ کشوری بسته نیست و توسعه تجاری را با بقیه 

کشورهای دنیا دنبال می کنیم.
عباس علی آبادی افزود: ظرفیت هایی در ایران وجود 
دارد که در سایر کشورها وجود ندارد. وی گفت: آن 

چیزی که از شواهد مشخص است توسعه روابط چینی ها و ایرانی ها است، 
این مســیر از گذشــته وجود داشــته و آن را نه تنها با چین بلکه با بقیه 
کشــورها ادامه می دهیم. وزیر صمت با بیان اینکه بازار چین بسیار بزرگ 
است، گفت: ایران نیز کشور بزرگی است توانمندی صادراتی ایران در همه 
حوزه ها در این نمایشــگاه نشان داده شــده دلیل ندارد که همه نیازها را 
خود تامین کنیم و گاهی مقرون به صرفه نیست. علی آبادی افزود: باید از 
ظرفیت یکدیگر استفاده کنیم و ظرفیت هایی در ایران هست که در چین 
نیست. وی گفت: به این سمت حرکت می کنیم که علاوه بر حوزه انرژی 

که اقتدار کشور است در سایر حوزه ها نیز فعال باشیم.

تلاش برای احیای واحدی های راکد
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: ایجاد یک 
میلیون و 200 هزار فرصت شغلی، پوشش بیمه ای 
234 قلــم داروی جدید، تلاش برای جلوگیری از 
تعطیلی واحدهای در شرف تعطیلی، اصلاح قانون 
کار بــرای تبدیل قرارداد موقــت به دائم از جمله 

اقدامات دولت سیزدهم در حوزه کار و کارگری است.
سید صولت مرتضوی افزود: به روایت های متعدد و با راستی آزمایی امروز 
با افتخار اعلام می کنیم که در ســال 1402 تعداد یک میلیون شــغل 
ایجاد شــده است. بر اساس گزارش رســمی بالغ بر 750 هزار اشتغال 
خالص در کشــور ایجاد شده است، یعنی اشتغال منهای بازنشستگان و 
مشــمولان بیمه بیکاری و این به آن معناســت که ایجاد یک میلیون و 
200 هزار فرصت شغلی که خالص آن 750 هزار نفر می شود. وی تاکید 
کرد: از ســوی دیگر وزارت تعاون در راستای تامین منویات رهبری در 

سیاست های ابلاغی تامین اجتماعی نیز اقداماتی انجام داده است. 

ســرمایه در بانک ها کارکردهای مثبت و منفی 
دارد. کارکــرد مثبت آن بــرای کنترل عملکرد 
بانک ها استفاده می شــود، سرمایه بانک درواقع 
بخشی از ثروت مالکان بانک است که در جهت مدیریت ریسک اعتباری و 
ســایر ریسک ها در بانک به عنوان تضمین قرار می گیرد. بنابراین اگر بانک 
ریسک کند و به طور مثال وامی پرداخت کند که بازنگردد این زیان از محل 
سرمایه )ثروت ســهامداران( پرداخت می شود. درنتیجه مهمترین مقررات 
نظارتی نظام های بانکی در سراسر دنیا مقررات کفایت سرمایه است. کارکرد 
منفی که سرمایه در بانک ها می تواند داشته باشد، مانع ورود است یعنی از 
ســرمایه به عنوان ابزاری استفاده می شــود که بانک های جدید در اقتصاد 

تشکیل نشوند و محیط بانکی انحصاری باقی بماند. 
به نظر می رسد هدف مصوبه بانک مرکزی که به تصویب هیات وزیران هم 
رســیده، کارکرد دوم است یعنی از ســرمایه برای تخریب اقتصاد استفاده 
می شــود و نه رونق آن، زیرا مبلغ ثابت بالایی برای همه بانک ها، موسسات 
اعتباری و قرض الحســنه در نظر گرفته شده است. درحالی که اگر هدف 
مدیریت ریسک بود باید مقدار سرمایه بر اساس ارزش دارایی های ریسکی 
بانک تعیین و مقرراتی برای کفایت سرمایه بانک تصویب می شد، نه اینکه 
مقدار ثابتی برای همه بانک ها در نظر بگیرند. زمانی که مقدار ثابتی درنظر 
می گیرند بانک های متخلف همچون بانک  سرمایه یا آینده تشویق می شوند 
این مبلغ ثابت را بپردازند که شاید نسبت به حجم دارایی های ریسکی بسیار 
کمتر باشــد و به این صورت مجددا اقدام به خلق اعتبارات بدون پشــتوانه 

 کنند که  می دانند در نهایت بازنمی گردد. 
بنابراین می توان گفت شــیطان در جزئیات اســت و ایــن مصوبه به ظاهر 
مثبت اصولا مثبت ارزیابی نمی شــود. ظاهر این است که در جهت نظارت 
بانک این مصوبه تصویب شــده اما این نوع نظارت به جای اینکه پســینی 
باشد، نظارتی پیشینی است یعنی باید اجازه داده می شد که هرکس توانایی 
دارد بانک تاســیس کند و اگر در فرآیند آن بانکی دچار تخلف می شــد بر 
آن نظارت شــود. باید نظارت ها حین عملیات بانکی صورت گیرد نه اینکه 
پیش از آن موانعی گذاشــته شود که اکثر افراد نتوانند از آن عبور کنند و 
اقلیت از موهبت بازار انحصاری بانکی برخوردار شوند. اینکه بانک ها بتوانند 
به رقم تعیین شده در مدت 3 سال برسند بستگی به دارایی آن بانک دارد. 
بانک هایی که دارایی زیادی دارند می توانند با عدم تقســیم سود نقدی و تا 
حدی فروش بخشی از دارایی های مازاد، سرمایه خود را به مبلغ تعیین شده 
برسانند. اما بانک هایی که نسبت های سرمایه پایین تری دارند دچار مشکل 
جدی خواهند شد. این نوع مقررات به نوعی ترویج انحصارگری است و هیچ 

کارکرد مثبتی در آن دیده نمی شود.
نکته دیگر اینکه به توجه به اندازه بانک ها در مقایســه با موسسات مالی و 
اعتباری و صندوق های قرض الحســنه، این مصوبه بانک ها را تشویق کرده 
و به ضرر موسســات مالی و اعتباری و بانک های قرض الحسنه است. بانک 
مرکزی جمهوری اسلامی ایران باید گزارشی منتشر کند که بر چه اساسی 

ارقام اعلامی را به تصویب رسانده اند. 
در دنیا موسســاتی تحت عنوان کریدیت یونیون وجود دارد که معمولا زیر 
نظر ناظر بانکی قرار ندارند زیرا تعارض منافع وجود دارد، چرا که معمولا ناظر 
بانکی بر ضد موسسات قرض الحسنه فعالیت می کند. به طور مثال در کشور 
ایالات متحده ناظر کریدیت یونیون )صندوق های قرض الحســنه با اهداف 
جمعی ویژه( با ناظر بانکی )FDIC( متفاوت اســت و دستگاه دیگری به جز 
ناظر بر نظام بانکی است)NCUA(. به نظر بعید می رسد با توجه به مهلت سه 
ساله و با عنایت به این نکته که رشد نقدینگی در کشور بالاست، مصوبه اخیر 
بیشتر جنبه نمایشی داشته و اصلاحی آرایشی- بهداشتی است به طوری که 
شاید ارزش این مبلغ ثابت سرمایه در انتهای زمان اجرا نصف ارزش امروزی 
آن باشــد. ضمن اینکــه احتمال دارد در زمان مقــرر نیز مهلت آن تا چند 
سال تمدید شــود و به این صورت تا آن زمان حجم نقدینگی به 20 تا 30 
میلیون میلیارد تومان برســد و طبیعی است که تا آن موقع می توان مبلغی 
را برای کفایت ســرمایه  به صورت کاملا صوری و نمایشی کنار گذاشت. اما  
در واقعیت چه بانک های کوچک و چه بزرگ ممکن اســت مقررات کفایت 
ســرمایه را در آن زمان پوشش ندهند. به نظر می رسد بنا نیست با مدیران 
متخلف بانکی برخورد شــود زیرا دولتی که منتقد دولت پیشین بود همان 

مدیران دولت تدبیر و امید را دوباره منصوب کرده است.
توصیه اکید می شــود که دولتمردان مســیر فعلی صبر و تحمل در مقابل 
تخلفات بانکی را تغییر دهند چرا که این ره که می روند به ترکستان است. 
سعی دارند اصلاحات آرایشی بهداشتی انجام دهند. فقط در ظاهر اصلاحات 
نظام بانکی در بوغ و کرنا می شود ولی در عمل در بر همان پاشنه می چرخد. 
برای مثال در سال گذشته اعلام کردند که 3 موسسه مالی و اعتباری منحل 
خواهد شد که 2 موسسه اصلا منحل بودند و دیگری هم در بانک ملی ادغام 
شد و زیان ها از محل پایه پولی پرداخت شد. یعنی مطلقا کاری انجام نشد 
که اگر می شــد اندازه این سه موسســه روی هم در مقایسه با نظام بانکی 
کشــور نزدیک به صفر بود. بنابراین فقط یک کار تبلیغاتی انجام شد. پیش 
از آن نیز اعلام اسامی ابربدهکاران بانکی که مطالباتشان معوق شده بود را 
داشــتیم که تلاش جدی صورت گرفته بود که همه ابربدهکاران را شامل 
شود. در نهایت نیز گزارشی از مقدار بازگشت اعتبارات داده نشد و معتقدم 
ممکن اســت حتی یک مورد نیز بازنگشته باشد و اگر هم برگشته باشد به 
صورت امهال و استمهال بوده است. به دولت و حاکمیت توصیه دارم مسیر 

فعلی را اصلاح کنند زیرا سرمنزل این راه ختم به خیر نخواهد شد.

وایت متفاوت از افزایش سرمایه بانک ها ر
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی سعدوندی
کارشناس بانکی و اقتصاددان

 نشســت خبری معاون نظــارت بر بورس ها 
وناشــران، مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و مدیران عامل 
بورس تهران و فرابورس با حضور اصحاب رسانه برگزار شد و در این 
جلســه، رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران سازمان 
بورس و اوراق بهادار، دلایل بازنگری مصوبه بازارگردانی را تشــریح  

کرد.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران سازمان بورس با اشاره به مصوبه 
اخیر هیات مدیره ســازمان بورس دربــاره بازارگردانی گفت: هدف از 
برگزاری این نشســت، مشخص تر شــدن ابعاد تصمیم هیات مدیره 
ســازمان مبنی بر خارج شدن بازارگردانی از حالت الزامی و واگذاری 
آن بــه بورس و فرابورس و پاســخگویی به ابهامات فعالان و اصحاب 

رسانه است.
رضا عیوضلو افزود: الزام بازارگردانی به سال 99 بازمی گردد؛ مصوبه ای 
که در آن مقطع از ســوی هیات مدیره ســازمان بــورس با توجه به 
شــرایط خاص گرفته شد و برای کلیه ناشران بازارهای بورس تهران 
و فرابورس الزامی شــد. وی در ادامه با اشــاره بــه این که طبق این 
مصوبه، ناشران ثبت شده در بورس و فرابورس، مکلف بودند براساس 
دستورالعمل فعالیت بازارگردانی به تعهدات موجود عمل کنند، عنوان 
کرد: متعاقب این مصوبه، تمامی ناشران موظف شدند نسبت به بستن 

قرارداد با بازارگردان های دارای مجوز از سازمان بورس، اقدام کنند.

دلایل بازنگری مصوبه
عیوضلو با اشــاره به دلایل بازنگری مصوبه بازارگردانی گفت: اولین 
دلیل برای بازنگری این مصوبه این بود که با انبوهی از منابع ناشران 
مواجه بودیم که می توانست صرف تولید، منابع در گردش و پروژه های 

شرکت شود اما در این شرایط فقط صرف بازارگردانی شده است.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس اظهار داشت: دلیل 
دیگر مرتبط با بحث حاکمیت شــرکتی اســت چرا که تملک سهام 
شرکت های اصلی که توسط شرکت فرعی ممنوع شده بود با مشکل 
همراه می شــد، به این معنا که ناشر مالک سهام خود می شود و این 

موضوع چالش هایی را برای راهبری شرکت به وجود می آورد.
وی با بیان این که مطالعات برای بازنگری این مصوبه از آذرماه 1401 
آغاز شد، تصریح کرد: بر این اساس کار مطالعاتی برای بازارگردانی در 
حوزه بورس ها آغاز و جلساتی با بورس و فرابورس برگزار و موضوع از 
ابعاد مختلف مورد بررسی قرار گرفت. وی افزود: در نهایت در آذرماه 
1401 گزارشــی معاونت نظارت بر بورس ها در هیات مدیره سازمان 
مطرح و در آن مقطع مقرر شــد الزامی که در سال 99 برای بازارپایه 

فرابورس گذاشته شده حذف و اختیاری شود.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار ادامه 
داد: بــا اجرای ایــن مصوبه به فرابورس این اختیار داده شــد که بر 
اســاس تشــخیص خود و هیات مدیره در مورد ناشرانی که در بازار 

پایه هســتند، براســاس قاعده ای که به تاییــد مدیریت نظارت بر 
بورس ها رســیده، تصمیم گیری کند چرا که   بخشی از ناشران نیاز 
به وجود بازارگردان نداشتند اما برخی دیگر می توانستند کماکان کار 

بازارگردانی را ادامه دهند.
وی گفت: به دنبال این موضوع، هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق 
بهادار در جلســه آذرماه 1401، حوزه نظارت بر بورس ها و ناشــران 
سازمان بورس را ملزم کرد پس از اجرایی شدن این مصوبه، بازخورد 
و اثرات اجرایی آن را به هیات مدیره گزارش دهد تا در صورت نیاز در 

مورد ادامه بازنگری، تصمیمات دیگری اتخاذ شود.
عیوضلــو در ادامه اظهار داشــت: حوزه نظارت بــر بورس ها طبق 
بازخــوردی که از فرابــورس دریافت کرده بود، عمدتــا با تمرکز بر 
ترکیب دارندگان واحدهای صندوق های ســرمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی مطالعات گســتره تری انجام دادند تا مشخص شود چه 
بخشی از دارندگان واحدهای سرمایه گذاری متعلق به سهامدار عمده 
و اشــخاص وابسته به ســهامدار عمده و چه بخشی متعلق به خود 
ناشــر است. وی گفت: در نهایت، با جمع بندی هیات مدیره سازمان 
بورس مقرر شــد برای بازارهای دوم بورس تهران و بازار های اول و 
دوم فرابورس، الزامی که ســال 99 وضع شد بود، حذف و این مهم 
در اختیــار بورس و فرابورس قرار گیــرد. البته کماکان این موضوع 
برای بازار اول بورس تهران اجباری اســت ولی برای مابقی ناشــران 
بر اســاس تصمیم بورس و فرابورس و با هماهنگی ســازمان بورس 
عملیاتی خواهد شــد. وی تاکید کرد: بورس و فرابورس قرار نیست 
بازارگردانی کنند اما ناشران ملزم هستند همچنان با نظارت بورس و 
فرابورس بازارگردان داشته باشند. عیوضلو با اشاره به 180 همتی که 
در صندوق های بازارگردانی وجود دارد، گفت: هدف سازمان بورس این 
اســت که تصویر واضحی از میزان نقدینگی موجود در صندق ها برای 
ناشران و همچنین برای سهامدار عمده و یا اشخاص وابسته به سهامدار 
عمده داشته باشد. معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار خاطرنشان کرد: براساس تصمیمات گرفته شده قرار است 
این مصوبه برای بازار اول بورس کماکان الزامی باشــد و برای ناشرانی 
که تملک بیشــتری از واحدهای ســرمایه گذاری دارند و در بازار اول 
بورس تهران حضور دارند، این عدد کوچک و یا کمرنگ باشــد. طبق 
این مصوبه خروج ناشــران از این صندوق ها باید با هماهنگی بورس و 

فرابورس و در قالب معاملات بلوکی باشد.

دارایی صندوق های بازارگردانی
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص 
اعــداد و ارقام مربوط به صندوق هــای بازارگردانی گفت: دارایی این 
صندوق ها به تفکیک ســهام، اوراق بهادار و وجه نقد اســت. بر این 
اســاس 180 همت دارایی در صندوق های سرمایه گذاری موجود بود 
که از این میزان، 150 همت به ســهام و 30 همت نیز به وجه نقد و 
سایر اوراق بهادار اختصاص داشت. وی یادآور شد؛ 180 هزار میلیارد 
تومان سهام موجود در صندوق های بازارگردانی طی فرآیندهایی که 

در آینده اعلام خواهد شد از این صندوق ها خارج می شود.
قــادر معصومی خانقاه افزود: با توجه بــه اجرای این مصوبه، به مرور 
باید با ســاز و کار تعیین شده از سوی بورس ها، ناشران از صندوق ها 
خارج شــوند و برای آن گروه از ناشــران که ملــزم به اجرای مصوبه 
هستند، کماکان در صندوق ها به فعالیت خود ادامه  دهند. معصومی 
خانقاه اظهار داشــت: شاخص هایی که براساس آن شرکت ها ملزم به 
بازارگردانی و یا انعقاد قرارداد بازارگردانی خواهند بود توســط هیات 
مدیره بورس ها تصویب خواهد شــد اما قبل از تصویب، مذاکره ای با 

سازمان خواهند داشت تا چارچوب ها در بورس ها سلیقه ای نباشد.

دلایل توقف عرضه های اولیه
مدیرعامــل بورس تهران در رابطه با توقــف عرضه های اولیه، گفت: 
تصمیم اتخاذ شده برای توقف عرضه های اولیه بر اساس خرد جمعی 
و شــرایط بازار گرفته شــده، به طوری که وقتی که عرضه ای انجام 
می شود باید به بازار فرصت داد تا آن عرضه اولیه را هضم کند. محمود 
گودرزی افزود: به نظر می رســد به محض مهیا شدن بازار و معقول 
شــدن ارزش معاملات، عرضه های اولیه با هماهنگی سازمان بورس 

مجدا از سر گرفته  شود.

قواعد بازار پایه
مدیرعامــل فرابورس در خصوص مصوبه اخیــر بازارگردانی، با بیان 
این که ســه قاعده برای بازارپایه وجود دارد، تاکید کرد: اولین قاعده 
مربــوط به بانک، بیمه و نهادهــای مالی بوده و دومین قاعده مرتبط 
با شــرکت هایی است که ســرمایه آنها از یک حدی بزرگتر و تعداد 
سهامداران آنها بیشتر است. محمد علی شیرازی افزود: سومین قاعده 
متعلق به ناشــرانی است که ســهامداران قابل توجه اما نقدشوندگی 
کمتری دارند. البته شرکت هایی که نقدشوندگی قابل توجهی دارند، 
نیاز به این موضوع ندارند. وی در رابطه با دامنه نوسان اظهار داشت: 
افزایش دامنه نوسان به نقدشوندگی کمک چندانی نخواهد کرد. مهم 
ترین موضوع این است که شکاف قیمتی نمادهای متقاضی عرضه و 

تقاضا به واسطه بازارگردان پر شود.

با حضور معاون سازمان بورس، مدیر نظارت بر بورس ها و مدیران عامل بورس تهران و فرابورس تشریح شد:

دلایل بازنگری مصوبه جدید بازارگردانی

اردیبهشت، بهشت نماند
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رویداد هفته
فعالیت گرفتند مجوز  جدید  دو کارگزاری 

رئیس اداره امور کارگزاران ســازمان بورس با اشاره 
به این کــه نهمین و دهمین شــرکت کارگزاری 
جدیدالتاســیس، مجوز فعالیت خود را از سازمان 
بورس دریافت کردند، گفت: حدود ۸ درخواســت 

نیز برای تاسیس کارگزاری در جریان است.
نوید خالقی گفت: از زمان اجرایی شدن دستورالعمل صدور مجوز تأسیس 
و فعالیــت کارگزاری از اواخر خرداد ماه ۱۴۰۰ تاکنون، تعداد ۱۹ موافقت 
اصولی تأسیس شرکت کارگزاری در بازار سرمایه، صادر شده که ۱۱ مورد 
توانستند با احراز شرایط دستورالعمل، به مرحله تاسیس و ثبت شرکت نزد 
مرجع ثبت شرکت ها رسیده و ۱۰ شرکت کارگزاری، مجوز فعالیت خود را 
از سازمان بورس دریافت کرده اند. شروع به فعالیت شرکت های کارگزاری 
طی ۴ مرحله صورت می گیرد و شرکت کارگزاری پس از »دریافت موافقت 
اصولی، تأســیس شــرکت کارگزاری، دریافت مجوزهای فعالیت شرکت 

کارگزاری و عضویت نزد ارکان بازار سرمایه« می تواند فعالیت کند.

ید سیمان از بورس ورود صندوق مسکن به بازار خر
رییس هیات عامل صندوق ملی مسکن از ورود این 
صندوق به بازار خرید ســیمان از طریق بورس در 

آینده نزدیک خبر داد.
محمدرضــا مهدیار اســماعیلی افــزود: در ادامه 
حمایت های این صندوق از سازندگان مسکن، پس 

از اجرایی شــدن خرید فولاد در ســال گذشته، امسال خرید سیمان به 
منظور تزریق به پروژه های مسکن کشور در برنامه صندوق ملی مسکن 
قرار دارد. رییس هیات عامل صندوق ملی مسکن، کاهش قیمت مصالح 
برای سازندگان با حذف واسطه ها و افزایش سرعت پیشرفت پروژه های 
طرح نهضت ملی مسکن را دستاوردهای مهم ورود این صندوق به عرصه 
خرید مصالح ساختمان ســازی عنوان کرد و ادامــه داد: علاوه بر این با 
خریدهایــی که به صورت عمده با حجم بــالا و به صورت نقد از طریق 
بورس انجام می شــود، از تولیدکنندگان داخلی مصالح ســاختمانی هم 

حمایت خواهد شد.

ونق تولید ین مکان برای ر بازار سرمایه، بهتر
عضو هیات رییسه اتاق بازرگانی تهران، بازار سرمایه 
را بهتریــن مکان برای رونق تولید دانســت و بیان 
کرد: قیمت گذاری های دولتی به عنوان مانع تحقق 
شعار سال ۱۴۰۳ محسوب می شود که در این راستا 

دولت باید از این نوع قیمت گذاری پرهیز کند.
عباس آرگون با اشاره به آسیب های پیش بینی پذیر شدن اقتصاد افزود: 
ایجاد زمینه برای ثبات قوانین و مقررات سبب افزایش پیش بینی پذیری 
در بخش های مختلــف اقتصادی و به مراتب بهبود فعالیت های تولیدی 
می شود. وی گفت: بارها شاهد اتخاذ تصمیمات خلق الساعه در اقتصاد و 
به مراتب تاثیر منفی آن در فعالیت های مهم بنگاه های تولیدی بوده ایم.
آرگون خاطرنشان کرد: در ماده یک قانون بهبود کسب وکار، اعلام شده 
که دولت مکلف اســت تا برای اصلاح و تدوین مقررات و آیین نامه های 
مربوط به مسایل کسب و کار، نظر کتبی اتاق ها و آن دسته از تشکل هایی 

که عضو اتاق نیستند را دریافت کند.

 بانک ها نه؛ شهرداری
 مدیر اصلی پرسپولیس است

یادداشت

سوم اردیبهشــت ماه ۸5 درصد 
از سهام سرخابی ها به قیمت هر 
سهم استقلال ۳ هزار و ۴6 ریال 
و ارزش کل معامله این باشگاه در بازار سهام حدود 2 
هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان و قیمت هر ســهم باشگاه 
پرســپولیس ۳ هزار و 5۸۰ ریال و ارزش کل معامله 
رقمی حدود ۳ هزار و 2۰۰ میلیارد تومان معامله شد.

بر این اساس، 6 بانک »شهر، ملت، تجارت، صادرات، 
رفــاه و اقتصاد نوین« جزو متقاضیان خرید ســهام 
باشگاه پرسپولیس و چهار شرکت از هلدینگ خلیج 
فارس، پتروشیمی بوعلی سینا، پتروشیمی تندگویان، 
پتروشــیمی پارس و پتروشیمی بندر امام خریداران 

باشگاه استقلال بودند. 
خریدارانــی که به آنها وعده تخفیف در صورت انجام 

برخی کارها داده شد؛
 در صورتی که خریدار بتواند نسبت سود ناخالص به 
درآمد عملیاتی را از سال دوم واگذاری به بعد حداقل 
در سطح 25 درصد حفظ کند، به ازای هرسال تحقق 
این نســبت معادل ۳۰ درصد تخفیف در مبلغ یک 
قســط برخوردار خواهد بود، در صورت افزایش این 
 نســبت به ۳۰ درصد، تخفیف قابــل اعمال معادل

۴۰ درصد خواهد بود.
 در صورتی که درآمد حاصل از برند، علائم تجاری 
و تبلیغــات محیطی در ۳ ســال متوالی در طول 
قرارداد نسبت به سال قبل از آن حداقل 5۰ درصد 
افزایــش یابد خریدار به ازای هر ســال تحقق این 
نسبت معادل ۳۰ درصد از مبلغ یک قسط مشمول 

تخفیف خواهد بود.
 در صورتــی که میانگین نســبت درآمد حاصل از 
فروش بازیکن شــامل نقل و انتقال و یا حق رشد به 
کل درآمدهای عملیاتی شــرکت در 5 سال پس از 
واگذاری ۳۰ درصد باشــد، معادل 2۰ درصد از مبلغ 

یک قسط مشمول تخفیف خواهد بود.
 در صورت کسب عنوان قهرمانی در لیگ قهرمانان 
باشگاه های آسیا معادل 5۰ درصد و یا کسب قهرمانی 
در لیــگ برتر معادل 2۰ درصد تخفیف از مبلغ یک 

قسط بهره مند خواهد شد.
همچنین عنوان شــده است که خریداران بلوک های 
۸5 درصدی دو باشــگاه اســتقلال و پرسپولیس در 
صورت احراز شرایط مقرر در شیوه نامه تشویق بخش 
خصوصی و تعاونی از مزایای این شیوه نامه به شرح 

زیر برخوردار خواهند بود:
 افزایش ســقف کل زمانی و مجموع تعداد اقساط 
برای خریداران بخش خصوصی تا میزان یک سوم و 
برای خریداران بخش تعاونی تا میزان دو پنجم جمع 

مدت و تعداد اقساط مصوب.
 بازپرداخت پلکانی اقساط با شیب ۱۰ رشد سالانه 
بــرای خریداران بخش های خصوصــی و تعاونی، به 

ماخذ ۱۰۰ درصد برای رقم میانه دوره اقساط.
 نرخ سود فروش اقساطی برای خریداران بخش های 
تعاونی و خصوصی واقعی به ترتیب معادل 2۰ و 2۱ 

درصد و سایر خریداران معادل 2۳ درصد.

واگذاری های اشتباه
کارشــناس  فریدونی،  مجتبی 
ورزش  مدیریــت  و  حقوقــی 
درخصوص واگذاری سرخابی ها 
گفت: ایــن واگــذاری از همه 
لحاظ غلط است؛ هم غلط و هم 

غیرقانونی آن هم به دلایل مختلف. اول اینکه بانک ها 
بر اســاس ماده ۱6 قانون توســعه ابزارها و نهادهای 
مالی جدید نباید بنگاهــداری کنند و موظف بودند 

بنگاه هایی را که کار غیربانکی می کنند، بفروشند. 
وی افزود: طبق قانون اگــر بانک ها، بنگاه های فعال 
در زمینــه غیربانکی را نفروشــند جرایمی از جمله 
افزایش مالیات تا 55 درصد برای آنها در نظر گرفته 
می شــود. از طرف دیگــر از دیدگاه کلــی هم این 
واگذاری اقتصادی نبود چون هر دو باشگاه استقلال و 

پرسپولیس زیان ده هستند.
این کارشــناس حقوقی و مدیریت ورزش با تاکید 
بر زیان انباشــته کلان این دو باشگاه گفت: هر دو 
مجموعــه روی هم حدود ۱2۱ میلیارد تومان زیان 
دارند که براســاس آخرین صورت های مالی شش 

ماهه حسابرســی شــده اســت ضمن آنکه حدود 
۱622 میلیارد تومان بدهی و ۱۴6۱ میلیارد تومان 
زیان انباشته هم وجود دارد که نباید نادیده گرفت.

فریدونی در پاسخ به اینکه چشم انداز سودآوری این 
دو باشگاه را چطور می بینید، گفت: هیچ چشم اندازی 
برای سودآوری این دو باشگاه حداقل در کوتاه مدت 
و میان مدت وجود ندارد و این شرکت ها درآمدزایی 
ندارنــد؛ منابــع درآمدزایــی در دنیــا حق پخش 
اسپانسری و درآمد های روز مسابقه از جمله خدمات 
و بلیت فروشی است در حالی که در ایران حق پخش 

که عمده ترین بخش کسب درآمد است، وجود ندارد 
و درآمدهای روز مســابقه نیز چشمگیر نیست چون 
هم بلیت ارزان اســت وهم تعداد کمی برای تماشا 
می روند درحالی که مثلا در انگلیس منچستر یونایتد 
اول فصل، بلیت کل فصل را 5۰۰ پوند می فروشد و 

مبلغ را اول فصل می گیرد. 
وی با اشــاره به ورود این دو باشگاه به بازار سرمایه 
ادامــه داد: خریداران انتخابی با فشــار دولت مجبور 
شدند ورود کنند تا مشکلات این دو تیم حل شود و 
مجوز حرفه ای بگیرند هرچند به نظر من بورس هم 

در این زمینه سهل انگاری کرده یا تسلیم خواسته ها 
شده اســت. فریدونی به مصوبه هیات وزیران وعدم 
رعایت مقررات این بخش هم اشــاره کرد و گفت: بر 
اساس مصوبه هیات وزیران عرضه شرکت ها باید 2۰ 
روز پس از تاریخ نخســتین آگهی باشد در صورتی 
که عرضه ســرخابی ها 26 فروردین از طرف سازمان 
خصوصی سازی ابلاغ و در روزنامه ها منتشر شد و ۳ 
اردیبهشت در بورس معامله شد در حالی که باید ۱5 

اردیبهشت می بود. 
وی در بخش دیگری از ســخنان خود به ماده 25 
دســتورالعمل معاملات فرابــورس و نادیده گرفته 
شــدن آن هم اشــاره کرد و افزود: برای معاملات 
عمــده بلوکی بالاتر از 5۰ درصد باید حداقل 7 روز 
کاری قبل از آن در دبیرخانه فرابورس ثبت و آگهی 
شــود در حالی که در این معامله 2۸ فروردین در 
فرابورس آگهی شد و طبق دستورالعمل باید ششم 
اردیبهشــت عرضه می شد! از این رو می توان گفت 
همه قوانین و مقررات را زیر پا گذاشــتند و قوانین 
نادیده گرفته شد البته برنده ماجرا دولت بود چون 
دو شــرکت زیان ده با بدهی انباشته حدود ۳ هزار 
میلیارد تومانی را حــدود 6 هزار میلیارد تومان به 
این دو بانک فروخت که با احتساب سود اقساط 2۳ 
درصدی شش ساله، دولت این دو باشگاه را ده هزار 

میلیارد تومان فروخته و گل کاشته است! 
ایــن فعال عرصــه حقــوق و ورزش بــا تاکید بر 
اینکــه »خصوصی ســازی در این ســال ها هرچه 
را مفــت فروخته ایــن بار خوب فروخته اســت«، 
تصریح کرد: البته هنوزسهامشــان جا به جا نشده 
) تــا لحظه تنظیم گزارش( چون وقتی قرار اســت 
سهام جا به جا شــود، کنسرسیوم می خرند و باید 
قراردادهای واگــذاری امضا شــود، البته برخی از 
جمله بانک شــهر اعلام کرده اند این واگذاری، رد 
دیون است که در این صورت فرآیند کار طولانی تر 
از جابه جایی ســهام اســت و هیات دولت باید رد 
دیون را مصوب کند که در این صورت شــاید سه، 
چهار ماه دیگر هم نتوانند سهام را به طور رسمی و 
 قانونی جا به جا کنند هرچند اعلام کردند که انجام 

شده است.

درحال حاضر فقط مشکل تیم ها حل شد 
این کارشــناس در ادامه درباره اجبــار دولت برای 
خرید ســرخابی ها توســط بانک ها و پتروشیمی ها 
گفت: در شفاف سازی های اعلامی در کدال صراحتا 
اعــلام کردند که نمی خواســتیم و شــورای پول و 
اعتبار مجبورمان کرده اســت در حالی که شــورای 
پــول و اعتبار نمی تواند مصوبه ای بر خلاف مصوبه 
مجلس و قانون رسمی بدهد. وقتی آنجا گفته شده 
بانک ها، بنگاه های غیربانکی نداشــته باشند شورای 
پول و اعتبار نمی تواند به بانک ها این مجوز را بدهد 
تا مشــکل این دو باشــگاه برای انتقال سهام و رفع 

مشکل مالکیت مشترک حل شود.

هر سرمایه گذاری به دنبال سود است نه ضرر
فریدونــی در ادامــه بــا نگاهی به تجربــه جهانی 
واگذاری ها که در ســایر کشــورها مرســوم است، 
گفت: هرچنــد نمونه های زیادی دردنیا وجود دارد 
اما هیچ جا به این شکل نیست؛ بانک ها از پولی که 
در فوتبال اســت بهره مند می شوند و سود می برند 
نه اینکه بــه فوتبال پول بدهنــد. در دنیا گلدمن 
ساکس، اســتادیوم جدید رئال مادرید و بارسلونا را 
با دو میلیارد دلار تامیــن مالی کرده و درمقابل ۸ 
درصــد حق پخش این دو باشــگاه را به مدت 5۰ 
ســال گرفته اســت یعنی از درآمدهــای آتی آنها 

استفاده کرده و به آنها وام داده است. 
وی ادامــه داد: امروز، هر گلی کــه در لالیگا زده 
می شود، گلدمن ساکس ۱7۰ هزار یورو درآمد دارد 
بــه عبارتی بانک ها از محبوبیــت و از جریان پولی 
که در فوتبال است اســتفاده می کنند نه اینکه به 
فوتبال پول بدهند و از فوتبــال حمایت کنند. در 
انگلیس تیم آخــر جدول حدود ۱۰۰ میلیون پوند 
از حــق پخش درآمد دارد کــه می تواند امتیازحق 
پخش را بدهند و وام بگیرد نه اینکه شــرکت زیان 

ده ورشکسته ای را تقبل و به او پول بدهد.

عرضه  پایــان  با  همزمــان 
پرســش هایی  ســرخابی ها 
مطرح شــده که پاســخ به 
آن ضروری به نظر می رسد؛ 
ابتدا در خصوص زمان بندی 
عرضه؛ زمان اگر کوتاه شده 

به دلیل ضرب الاجل تعیین شده برای این دو باشگاه بوده است از طرفی 
هم ســازمان خصوصی سازی ملزم به رعایت قوانین بوده بنابراین با توجه 
به محدودیت زمانــی همه مجوزهای لازم با همراهی و تعامل دســتگاه  
از مراجــع مربوط گرفته شــده بود تا جایی که از هیــات واگذاری برای 
کاهش زمانی انتشار آگهی در روزنامه ها و از سازمان بورس و اوراق بهادار 
هم بابت اطلاعیه عرضه، مجوزهای لازم دریافت شــد؛ ویژگی که در این 
واگذاری کمتر به آن توجه شــده همراهی همه دستگاه ها برای طب روال 

قانونی با وجود مهلت کوتاهی بود که وجود داشت. 
نکته دیگر بنگاهداری بانک هاســت که این روزها به آن اشاره می شود که 
بانک ها با خرید این دو باشــگاه وارد مقوله بنگاه داری شده اند؛ این بحث 
هم منتفی است چرا که بنگاه داری یعنی یک شرکت را به صورت کنترلی 
اداره کنید در حالی که هم اکنون این شــش بانک هیچ کدام کنترلی بر 
باشــگاه ندارند و هر کدام از 5 تا ۳۰ درصد تنها ســهامدار هستند یعنی 
موضوع ســرمایه گذاری است تا بنگاه داری ضمن آنکه طبق قراری که در 
قالب یک پیمان بین شش بانک گذاشته شده مدیریت باشگاه پرسپولیس 
را به شــهردای واگذار خواهند کرد که یک نهاد غیردولتی است و دیدگاه 
فرهنگی - ورزشی در آن دیده می شود از همه اینها گذشته شورای پول و 

اعتبار به این بانک ها مجوز داده که بتوانند سهام خریداری کنند. 

ایفای نقش مهم بازار ســرمایه در تحقق جهش تولید
عضو هیات مدیره بورس تهران با اشــاره به ایفای 
نقش مهم بازار سرمایه در تحقق جهش تولید بیان 
کرد: اوراق مرابحه به عنوان پرکاربردترین ابزار برای 
تامین مالی شرکت ها محسوب می شود که سرعت 
فرآیند در کنار کاهش هزینه ها در مقایسه با اوراق 

اجاره عامل استقبال از این اوراق توسط واحدهای تولیدی بوده است.
محمدحســین صدرایی افزود: در ســال ۱۴۰۱ تامین مالی 62 طرح با 
حجم 67 هزار میلیارد تومان از مســیر بازار بدهی انجام شــد، این در 
حالی است که براساس آمار موجود در سال ۱۴۰2 تامین مالی ۸6 طرح 
با حجم 5۳ همت صورت گرفت. وی در ادامه به نقش بازار ســرمایه در 
تحقق شعار جهش تولید با مشارکت مردم اشاره کرد و گفت: در موقعیت 
فعلی مقوله هایی مانند مهار تورم، اشتغال زایی، افزایش تولید و افزایش 
صادرات و... از جمله اهداف مهمی هستند که باید همه توان خود را در 

راستای تحقق آنها به کار بگیریم.

محمود قامت
معاون واگذاری سهام و دارایی ها سازمان خصوصی سازی

اطلاعات بورس واگذاری سرخابی ها را بررسی کرد

جبران ضرر خصوصی سازی در واگذاری ها 

وش سهام سرخابی ها   فر
به سنگ خورده بود

دیدگاه

تیم  از آغــاز محرومیت های  پیش 
 ، AFC فوتبــال ایــران از ســوی
اعــلام کردم که دولــت نمی تواند 
دو باشگاه داشته باشد این تنها راه 
فروش این دو باشگاه به خصولتی ها 

بوده است.
 اوایل تصمیم بر این شد که سهام دوباشگاه در بورس عرضه شود که ۱۰ 
درصد سهام در بازار عرضه شد و فقط ۳ درصد آن با تمام آگهی هایی که 
کرده شد به فروش رفت؛ با وجود اینکه این دو باشگاه بیش از ۳۰ تا ۴۰ 

میلیون هوادار دارد. 
نــه تنها فوتبال ایران توســط خصوصی ها اداره نمی شــود بلکه والیبال، 
فوتســال و.. نیز توســط خصولتی ها اداره می شــود چرا که برای بخش 
خصوصی درآمدی ندارد که بخواهند سرمایه خود را برای ورزش بگذارند. 

از سوی دیگر باشگاه داری در ایران گران تمام می شود. 
پس از ۳ تا 5 ســال دور باطل زدن برای خصوصی سازی، تصمیم بر این 
شــد که این دو باشگاه به خصولتی ها واگذار شود فقط در این میان زمان 
برای تیم های ایرانی از دست رفت. اگر از اول این دوباشگاه به خصولتی ها 
واگذار می شــد و به آدرس های غلط نمی رفتند مشــکلاتی برای این دو 

باشگاه رخ نمی داد.
ایرادی که بانک ها نمی توانند بنگاهداری کنند در این مبحث جایی ندارد 
چرا که بانک ها برای تولید ثروت در بورس سهام خرید و فروش می کنند و 
در خرید باشگاه ها نیز 5 درصد یا ۱۰ درصد سهام این باشگاه را خریداری 
کردند نه بیشــتر پس باید گفت که بانک ها در خصوص خرید پرسپولیس 

بنگاهداری نخواهند کرد.

آشتیانی واعظ  امیر 
استقلال سابق  مدیرعامل 

مونا ربیعیان
ر خبرنگا

فوتبال پرطرفدارترین ورزش جهان اســت. همه ساله مسابقات مختلف در سراسر جهان و هر 
چهار سال یک بار، جام جهانی فوتبال، صدها هزار نفر را به استادیوم ها می کشاند و میلیاردها 
نفر را پای رادیو و تلویزیون می نشــاند. امروزه فوتبال نه فقط به عنوان یک ورزش پرطرفدار و 
جذاب بلکه در مقام صنعتی پولســاز هم مورد توجه است. در واقع، ورزش فوتبال به صنعتی 

چندمیلیارد دلاری با درآمدهای کلان تبدیل شده است.
در سراسر جهان، ده ها باشگاه فوتبال در قالب شرکتی در بورس ها پذیرفته شده و سهام شان 
خرید و فروش می شود. به عنوان نمونه، در انگلستان سهام بیش از 20 باشگاه فوتبال در بورس 
مورد معامله قرار می گیرد.در حال حاضر، 10 باشگاه فوتبال برتر جهان با بیشترین ارزش بازار 
در اروپا حضور دارند. پرتغال با 4 باشگاه، ایتالیا با 2 باشگاه و کشورهای بریتانیا، آلمان، فرانسه 
و دانمارک هر یک با یک باشگاه، مالک ارزشمندترین باشگاه های فوتبال جهان هستند. در این 
فهرست، تیم منچســتریونایتد انگلیس با 2.9 میلیارد دلار در صدر قرار دارد. ارزش بازار این 
 MANU باشگاه در سال گذشته به 3.52 میلیارد دلار رسیده بود. سهام منچستریونایتد با نماد

در بورس اوراق بهادار نیویورک معامله می شود.
در 25 ســال گذشته، مجموع درآمد باشگاه های فوتبال پذیرفته شده در بازار سهام بیش از 7 
برابر افزایش داشته است. این رشد چشمگیر از 1.1 میلیارد یورو در فصل 1996/7 به 8.2 میلیارد 
یورو در فصل 2020/21 نشان دهنده ماهیت جذاب سرمایه گذاری در سهام این باشگاه هاست. 
موسسه Deloitte در گزارشی پژوهشی پیش بینی کرد، روند درآمدزایی باشگاه های فوتبال و 
ارزش سهام آنها در چند سال آینده صعودی خواهد بود و از مرز 10 میلیارد یورو عبور خواهد 
کرد. منابع درآمدی باشگاه های فوتبال، متنوع است، به طوری که برخی از بزرگترین و گرانترین 
باشــگاه های ورزشــی جهان، نماینده ای در صنعت فوتبال دارند. به عنوان مثال، شرکت های 
نایک، آدیداس، پوما و... با باشــگاه ها و تیم های ملی فوتبال قرارداد اسپانسری دارند. برخی 
شــبکه های تلویزیونی مبلغی را برای پخش مسابقات به این تیم ها می پردازند که به آن »حق 
پخش« می گویند. باشگاه های فوتبال در هر کشور و برخی در سراسر جهان، هواداران پرشور و 

متعصبی دارند که به تیم محبوب شان کمک  مالی می کنند.
باشــگاه های فوتبال پذیرفته شــده در بورس ها همچون دیگر شــرکت های بورسی، دارای 
سهامداران بزرگ و کوچک هستند. مالکان اصلی این باشگاه ها عمدتا سرمایه داران و صاحبان 
کسب وکارهای مختلف و گاه نهادهای سرمایه گذاری هستند. به عنوان نمونه، در پی مشکلات 
باشگاه فوتبال وستهم یونایتد، در ســال 2009 مالکیت این باشگاه به CB Holding )شرکت 
مدیریت دارایی تحت مالکیت بانک ســرمایه گذاری اســترامور-بورداراس( واگذار شد. در 
همین ســال، تیم قدرتمند لیورپول برای تامین مالی 350 میلیون یورویی از دو بانک واچوویا 
و رویال بانک اســکاتلند کمک گرفت. تیم پورتس ماوث به استاندارد بانک آفریقای جنوبی و 

ساوت همپتون به بانک بارکلیز بدهکار بودند.
بیش از دو دهه است که صنعت فوتبال به زمین بازی بانک ها و نهادهای سرمایه گذاری تبدیل 
شده است. از الیگارش های روس تا خاندان های سلطنتی خاورمیانه و صندوق های سرمایه گذاری 
آمریکایی، همه خواهان تصاحب سهام باشــگاه های فوتبال بوده و هستند. در این میان، گاه 
کنسرسیومی متشکل از بانک ها شکل گرفته تا خرید ورزشگاه ها و باشگاه های فوتبال را انجام 

دهند. برخی بانک ها هم اسپانسر مسابقات بوده اند.
با این حال، این روند در حال تغییر است و برخی بانک ها در حال خروج از این فضا هستند. به 
گفته مشاوران مالی، باشگاه های فوتبال به هیچ وجه دارایی های ساده ای برای تملک و کنترل 
نیستند. در واقع، این بازی نیســت که بانک ها در آن وارد شوند. از نگاه باشگاه های فوتبال، 
حضور بانک ها در هیات مدیره، تضمینی برای دسترسی مدیریت باشگاه به پول های کلان است 

اما خود بانک ها نیز سهامدارانی دارند که باید پاسخگویشان باشند.
به طور کلی چنین به نظر می رســد که حضور بانک ها یا شرکت های مدیریت دارایی به عنوان 
سهامدار یا مالک در باشگاه های فوتبال منعی ندارد و می تواند سودآور هم باشد اما این زمانی 
ممکن است که بانک ها، صنعت فوتبال را به عنوان یک سرمایه گذاری ببینند. به بیان ساده، اگر 
با اســتراتژی سرمایه گذاری مناسب وارد صنعت فوتبال شوند، هم برای سهامداران خود و هم 

برای هواداران تیم های فوتبال سودآور خواهند بود.
در جدول، اســامی تعدادی از تیم های فوتبال لیگ برتر انگلیس به همراه ارزش خالص تیم و 

مالک عمده آنها را مشاهده می کنید.

سهامداران باشگاه های فوتبال را بشناسید

نام مالکارزش خالصنام تیم
صندوق سرمایه گذاری عمومی عربستان )80 درصد(620 میلیارد دلارنیوکاسل یونایتد
خانواده گلیزر )51.75 درصد(249 میلیارد دلارمنچستر یونایتد

ناسف سویریس )میلیاردر مصری(17.9 میلیارد دلارآستون ویلا
صندوق سرمایه گذاری خصوصی ابوظبی )81 درصد(16.8 میلیارد دلارمنچستر سیتی

صندوق سرمایه گذاری خصوصی کلیرلیک کپیتال15.8 میلیارد دلارچلسی
استن کرونک )میلیاردر آمریکایی(12.9 میلیارد دلارآرسنال

دیوید سالیوان )سرمایه دار ولزی(10.3 میلیارد دلاروستهم یونایتد



 6.71-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 6.46-مخابرات     

 5.85-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.78-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 5.3-منسوجات     

 4.97-قند و شکر     

 4.96لاستيک و پلاستيک     

 4.33-استخراج ساير معادن     

 4.15-استخراج ذغال سنگ     

 4.06-ساير محصولات کاني غير فلزي     
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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

13.93-13.9338,920,000611,365-توریل

18.76-13.7720,350,000833,059-آ س پ

10.34-12.5511,010,000862,905-داوه

15.34-1218,452,952379,342-تاپکیش

10.1-10.5645,880,620444,544-حگهر

3.98-9.78,714,550717,680-فگستر

5.36-9.6316,651,800120,207-ولبهمن

12.66-9.3524,000,0002,290,443-فن افزار

6.39-8.8712,518,400131,287-زشگزا

7.93-8.544,914,00092,299-اوان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.7562,795,000272,09613.77ودی

9.4221,388,661750,7527.91غفارس

8.19393,910,000547,1739.64فجهان

7.9643,710,000139,6149.47پارتا

6.118,680,000299,0340.12ثرود

5.4810,915,80028,4815.35کشرق

5.0526,525,000652,9323.92فنر

4.9794,814,484988,16612.26حسینا

4.5229,120,000219,9283.9وپویا

4.2511,296,00073,4554.25اعتلا

سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی به استثنای یادداشت
بنــد »ج« کــه از آن با عنوان خصوصی ســازی نام 
بــرده می شــود، در اواخــر خرداد ســال 84 ابلاغ 
شــد. اما بند»ج« این سیاســت که مربوط به واگذاری بنگاه های دولتی 
به بخش خصوصی اســت، در تیرماه ســال 85 ابلاغ و بلافاصله مجوز 
 واگذاری درصدی از ســهام بنگاه ها با عنوان طرح توزیع ســهام عدالت 

صادر شد. 
در واقع با ابلاغ سیاست های اصل 44 قرار بود اقتصاد وارد مرحله جدیدی 
با عنوان شکوفایی شــود و علاوه بر افزایش رشد اقتصاد، تامین عدالت 
اجتماعــی و کارایی بنگاه های اقتصادی و افزایش رقابت پذیری، ســهم 
بخش هــای خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی افزایش یابد، اما شــواهد 
گویای این واقعیت اســت که نه تنها این سیاســت به درستی عملیاتی 
نشد و دچار انحراف شد که از اهداف خود بیش از پیش فاصله گرفت تا 
جایی که از نگاه اکثر قریب به اتفاق کارشناسان، این سیاست به سرانجام 

خوشی منجر نشد.

557 همت، ارزش بنگاه های واگذار شده در چهار سال
بررسی  ها از وضعیت واگذاری بنگاه ها در چهار سال گذشته حاکی از آن 
است که ارزش بنگاه های واگذار شــده 557 همت بوده است. براساس 
آمار، در سال 1399 تعداد 20 شرکت به  ارزش 22 همت، سال 1400 
تعداد 4 بنگاه به میزان 82 همت، سال 1401  تعداد 11 بنگاه به میزان 
290 همت و ســال 1402 تعداد 11 بنگاه بــه ارزش 63 همت واگذار 

شده است.  

تحقق 297 درصدی تکلیف بودجه ای سال 1399
اطلاعات منتشــر شده از سوی ســازمان خصوصی سازی حاکی است 
در 4 ســال گذشــته به جز ســال 1399 که درآمد بودجــه ای دولت 
درباره خصوصی ســازی به رقم بی ســابقه 297 درصدی محقق شده 
 اســت، این رقم در ســال های 1400و  1401 به ترتیب 2 و 46 درصد 

بوده است. 
بر اساس بررسی های انجام شده، در سال 1399 تکلیف بودجه ای مربوط 
به خصوصی ســازی، 119،871 میلیارد ریال بوده که با واریز355،882 
میلیارد ریال به خزانه و تهاتر منابع حاصل از واگذاری ها با بدهی دولت 
به اشــخاص، در این سال، رقم بی سابقه 297 درصدی در تحقق اهداف 

بودجه ای به دست آمده است. 
در قانــون بودجــه ســال 1399، درآمدهای دولت حــدود 289 هزار 
میلیارد تومان در نظر گرفته شــده بود. بر این اســاس، منابع حاصل از 
 واگذاری شــرکت های دولتی ســهمی حدود 4 درصدی از درآمدهای 

دولت داشت.
همچنین بر این اســاس، در ســال 1399 علاوه بر این که براي اولین 
بار ارزشــي معادل 181،693 میلیارد ریال از ســهام متعلق به دولت و 
شرکت هاي دولتي در قالب صندوق هاي سرمایه گذاري معامله پذیر و از 
طریق بازار سرمایه ) )ETF واگذار شده است؛ ارزشــي معادل 145،086 
میلیارد ریــال نیز از ســــهام باقیمانده متعلق به دولــت در برخي از 
شــــرکت هاي بورسـي، به صــورت تدریجي و براسـاس قیمت تابلوي 
بورس به عموم متقاضـیان واگذار شد. در حقیقت در سال 1399 کلیه 
واگذاري ها صرفاً از طریق بازار سرمایه به عنوان شفاف ترین بازار جهت 
عرضه سهام انجام پذیرفته، که تاثیر قابل توجهي بر مردمي کردن اقتصاد 

داشته است.

1399/01/01 تا 1399/12/30تکالیف وعملکرد بودجه ای

119.871تکالیف پیش بینی شده در بودجه - میلیارد ریال

مبالغ واریز شده به خزانه از محل واگذاری ها
 و تهاتر منابع حاصل از واگذاری با بدهی 

دولت به اشخاص – میلیارد ریال
355.882

297 درصدمیزان تحقق

تحقق 2 درصدی اهداف در سال 1400
آمارهای منتشــر شده نشــان می دهد در لایحه بودجه 1400، تکالیف 
بودجــه ای دولــت در تحقق اهداف درآمــدی حاصــل از واگذاری ها، 
 959،000 میلیــارد ریــال برآورد شــده بــود که در ردیــف بودجه

 310501، 47،000 میلیــارد ریــال، در ردیف بودجــه ای 310502، 
900 میلیارد ریال و ســایر حســاب های خاص خزانه 12،000میلیارد 
ریــال در نظــر گرفتــه شــد.  همچنین بر اســاس گزارش ســازمان 
خصوصی ســازی، در این ســال، ارزش مبالغ واریز شده به حساب های 
خزانه 17،806میلیــارد ریال بود که تنها 790 میلیارد ریال به ســایر 
حســاب های خالص خزانه واریز شــد کــه مجموع این آمارها نشــان 
 می دهد، تنها 2 درصد اهداف بودجــه ای دولت در خصوص واگذاری ها 

محقق شده است. 

عملکرد سازمان خصوصی سازی در تحقق اهداف درآمدی 
حاصل از واگذاری ها در سال 1400) ارقام به میلیارد ریال(

ارزش مبالغ واریز شده به حساب های خزانه تکایف بودجه
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%2 17.806 790 - 17.016 959.000 12.000 900.000 47.000

سرانجام تکالیف بودجه ای 712،000 میلیارد ریالی سال 1401
عملکرد ســازمان خصوصی ســازی در تحقق اهداف درآمدی حاصل از 
واگذاری ها در ســال 1401 حاکی است که تکالیف بودجه ای دولت در 

مجموع 712،000 میلیارد ریال بوده است. 
بر اساس گزارش ســازمان خصوصی ســازی، تکلیف بودجه در ردیف 
بودجــه ای 310501، بــه میــزان 47،000 میلیارد ریــال، در ردیف 
بودجه ای 310502، به میزان 90،000 میلیارد ریال و سایر حساب های 

خالص خزانه، 4،000میلیارد ریال بوده است. 
همچنین آنطور که در این گزارش آمده اســت؛ ارزش مبالغ واریز شده 
به حساب های خزانه در مجموع 329،940 میلیارد ریال بوده که ارزش 
ایــن مبالغ در ردیف های بودجــه ای  310502 و 310501  به میزان 
329683 میلیارد ریال و سایر حســاب های خاص خزانه 257 میلیارد 
ریال بوده است. بر پایه این گزارش، این آمارها نشان می دهد که در سال 
1401 تنها 46 درصد اهداف بودجــه ای دولت در خصوص واگذاری ها 

محقق شده است.
 

عملکرد سازمان خصوصی سازی در تحقق اهداف درآمدی 
حاصل از واگذاری ها در سال 1401) ارقام به میلیارد ریال(

ارزش مبالغ واریز شده به حساب های خزانه تکایف بودجه
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درصد 46 239.940 257 329.683 712.000 4000 900.000 47.000

بنگاه های واگذار شده در سال 99
بر اساس گزارش سازمان خصوصی سازی و طبق اهداف تعیین شده در 
سال 99، تعداد 20 شرکت به میزان 1،225،339،094،518،730 ریال 

) بیش از 122 هزار و 513 میلیارد تومان( واگذار شده اند. 
در سال مذکور، شرکت های »ایران ترانسفو، ایران خودرو، بانک تجارت، 
بانــک صادرات، بانک ملت، بیمه اتکایی امین، بیمه البرز، پالایش نفت 
اصفهــان، پالایش نفت بندرعباس، پالایش نفــت تبریز، پالایش نفت 
تهران )شهید تندگویان، پالایش نفت شیراز، تولید تجهیزات سنگین، 

ســرمایه گذاری ملی ایران، صنایع پتروشیمی خلیج فارس، ملی کشت 
و صنعت و دامپروری پارس، مجتمع صنعتی اســفراین، پالایش نفت 
شــازند اراک، دخانیات ایران و پتروشــیمی دماوند( واگذار شــده اند 
کــه برخی به صــورت بلوکی به بانک ها و برخی بــه صورت رد دیون 
انجام شــده اســت.  منظور از واگذاري هاي بلوکي واگذاري هایي است 
که در آن بخشــي از ســهام یا دارایي بنگاه قابــل واگذاري به صورت 
بلــوک یکجا عرضــه و به فروش مي رســد. واگذاري هــاي تدریجي 
 بــه صورت خــرد و بر مبناي تابلــوي بورس در بازار ســرمایه عرضه 

و به فروش مي رسد.

بنگاه های واگذار شده در سال 1400
بر پایه این گزارش و اطلاعات منتشــر شــده، در سال 1400، تعداد 
4بنگاه واگذار شــده اند. بر این اساس، شرکت های »آلومینیای ایران، 
 پارس فولاد ســبزوار، پالایش نفت امام خمینی و صنعتی معدنی اوپال
 پارســیان ســنگان« از جمله بنگاه هایی هســتند که در سال 1400 
 بــه ارزش 823،887،499،689،258 ریــال بــه صــورت رد دیون 

واگذار شدند. 

مجموعرد دیونگروهنام شرکت

آلومینای 
146.607.000.037.69646.607.000.037.696ایران)جاجرم(

19.500.000.008.1009.500.000.008.100پارس فولاد سبزوار
پالایش نفت امام 
2596.780.499.643.462596.780499.643.462خمینی)ره( -شازند

صنعتی معدنی اپال 
1171.000.000.000.000171.000.000.000.000پارسیان سنگان

823.887.499.689.258823.887.499.689.258مجموع

بنگاه های واگذار شده در سال 1401
ایــن گــزارش می افزایــد؛ در ســال 1401 امــا 11 بنگاه بــه ارزش 
2،906،820،973،854،130 ریال واگذار شــده اند که بر این اســاس 
» بیمه البزر، پالایش نفت اصفهــان ، پالایش نفت بندرعباس، پالایش 
نفت تبریز، پالایش نفت تهران، پالایش نفت شــازند اراک، پتروشیمی 
مارون، تولید تجهیزات ســنگین، ســهامی ســرمایه گذاری ملی ایران، 
صنایع پتروشــیمی خلیج فارس- هلدینگ و مجتمع صنایع آلومینیوم 
جنوب« از جمله بنگاه های واگذار شده در این سال است. افزون بر این، 
از میان شــرکت های واگذار شده، 8 شــرکت به صورت خرد- تدریجی، 
 2 شــرکت به صورت رد دیون و یک شــرکت به صورت عمده – بلوکی 

واگذار شده است.  

بنگاه های واگذار شده در سال 1402 
در بخــش دیگری از این گزارش آمده اســت؛ در ســال 1402 تعداد 
11 بنــگاه بــه ارزش 635،022،546،385،920 ریال واگذار شــد که 
از میان بنگاه های واگذار شــده، 9 شــرکت به صورت خرد – تدریجی، 
 2 شــرکت به صورت رددیون و یک شــرکت به صــورت عمده بلوکی 

واگذار شد. 
بر این اساس شرکت های » بیمه البرز، پارس فولاد سبزه وار، پالایش نفت 
تبریز،  پالای نفت تبریز، پالایش نفت شــازند اراک، پتروشیمی مارون، 
دخانیات ایران، دماوند انرژی عســلویه، ســاختمانی تاسیساتی ساراتل 
ایران، صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان، کشتیرانی و مجتمع صنایع 
آلومینیوم جنوب« بنگاه  هایی بودند که در این ســال در مسیر واگذاری 

قرار گرفتند.
بر اساس گزارش سازمان خصوصی سازی، 178 شرکت مشمول واگذاری 
در سال 1402 بودند اما فقط 11  شرکت واگذار شدند  و تصمیم گیری 
درباره واگذاری شــرکت های باقی مانده به سال 1403 موکول شد و در 
عین  حال باید دید در ســال جاری چه میزان از این شــرکت ها واگذار 
خواهند شد تا بخشی از کسری بودجه دولت سیزدهم شاید از این مسیر 

محقق شود.

در مورد وضعیت واگذاری ها از سال 
99 تا کنون ذکر چند نکته ضروری 
اســت؛ جــدای از اینکــه در زمان 
ریاست های سازمان خصوصی سازی 
در ادوار مختلف چــه اتفاقاتی رخ 
داده، ســئوال مهم و اساســی این 

است که نحوه واگذاری و سرنوشت شرکت ها در دولت ها چگونه بوده است؟  
به عنوان نمونه، آمارها گویای این واقعیت است که در دولت روحانی، نه تنها 
عملکرد خصوصی سازی قابل قبول نبوده بلکه شرکت هایی که در این دوره 
واگذار شدند با مشــکلات عدیده ای روبرو بودند. به بیان دقیق تر، می توان 

گفت دراین دولت، واگذاری ها به درستی انجام نشده است. 
به عنوان مثال، »هفت تپه، کشت و صنعت مغان و المهدی« جزء شرکت هایی 
بودند که واگذاری  آنها با چالش های ریز و درشــتی همراه بوده اســت. هم 
اکنون نیز »پالایشــگاه کرمانشاه و ماشین سازی تبریز« نیز به دلایلی که از 
آن به عنوان واگذاری نادرست و غیر اصولی نام برده می شود، با چالش هایی 
روبروســت بنابراین دغدغه اصلی این است که چرا تا کنون به این موضوع 
رسیدگی نشده است درحالی که طبق قانون باید دراین خصوص حسابرسی 
ویژه ای صورت می گرفت و مشخص می شد دراین سال ها چه اتفاقاتی رخ داده 
 که واگذاری ها راه به جایی نبرده و آیا نباید  در این باره غرامتی پرداخت شود؟

 آیا نحوه و مدل قیمت گذاری اشــتباه بوده یا علت دیگری داشــته است، 
اگر قیمت گذاری غیرکارشناســی بوده چرا کارشناسان مورد محاکمه قرار 
نگرفته اند. نکته مهم قابل طرح دیگر در مورد دلایل ناموفق بودن واگذاری 
شرکت ها این است که چرا واگذاری شرکتی چون »کشت و صنعت مغان« 
با اما واگرهایی روبرو بوده است.در حقیقت، زمانی که شرکتی برای واگذاری 
آگهی منتشــر می کند در صورتــی که خریداری برای آن وجود نداشــته 
باشــد، طبق آئین نامه شیوه های قیمت گذاری هیات واگذاری، باید قیمت 
پائین تری برای آن تعیین شــود. درحالی که قیمت برخی از  این شرکت ها 
در دوره ای حتــی به نصف قیمت نیز کاهش پیدا کرده بود و به نوعی ارزان 

فروخته شدند. 
اما در این باره شفاف سازی صورت نگرفت و مشخص نشد دلایل این موضوع 
چه بوده است، درحالی که باید بر قیمت گذاری ها نظارت دقیق و کارشناسی 
بیشتری صورت می گرفت اما این مهم نیز محقق نشد و برای خیلی ها جای 
سئوال بود که قیمت ســهام واگذاری از سوی چه نهادی تصویب می شود. 
چرا که از نگاه آنها نحوه قیمت گذاری ها از ابتدا با مشــکل روبرو بوده است. 
در پاسخ به ابهامات این گروه باید گفت که قیمت گذاری شرکت ها از سوی 
هیات واگذاری شــامل رئیس سازمان برنامه و بودجه، دو نماینده مجلس، 
رئیس اتاق تعاون و رئیس اتاق  بازرگانی تعیین می شــود بنابراین، به طور 
کلی می توان عنــوان کرد که دلیل اصلی برای عملکــرد ناموفق در بحث 

واگذاری ها، به حضور و دخالت دولت دراین بخش برمی گردد. 
بــا این توضیحــات، می توان این گونــه نتیجه گرفت کــه واگذاری ها در 
دولت های گذشــته تا کنون همواره با چالش های زیــادی همراه بوده و 
دولت ها عملکــرد قابل قبولی در بحث واگذاری ها نداشــته اند. به عنوان 
مثال؛ در زمان ریاست سابق سازمان خصوصی سازی تنها» هلدینگ خلیج 
فارس« واگذار شــد که صندوق بازنشســتگی نفت آن را خرید.  در یک 
اتفاق تازه، باشگاه »استقلال و پرسپولیس«  در بازار پایه فرابورس واگذار 
شــدند اکنون قیمت آن با افت مواجه شــد. با این وجود، آنچه از اهمیت 
قابل توجهی برخوردار بوده این اســت که باشگاهی که سالیانه با هزاران 
میلیارد تومان زیان روبروســت، طبق کدام قانون واگذار شده است؟  این 
موضــوع در مورد قانون رفع موانع تولیــد هم صدق می کند. مگر بانک ها 
نباید براســاس دســتورالعمل بانک مرکزی که از چند سال گذشته برای 
سیســتم بانکی الزام آور شــده بود از بنگاه داری حذف شوند. از این رو، 
لازم اســت دراین باره شفاف سازی بیشــتری صورت گیرد و موانع پیش 
روی خصوصی ســازی برداشته شود در غیر این صورت چالش ها در مورد 

واگذاری ها همچنان باقی خواهد ماند.

سیمین فهیمی
خبرنگار
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

44های کلی اصل 44های کلی اصل 44 قانون اساسی به استثنای 
بنــد »ج« کــه از آن با عنوان خصوصیســازی نام 
84شــود، در اواخــر خرداد ســال 84شــود، در اواخــر خرداد ســال 84 ابلاغ 
شــد. اما بند»ج« این سیاســت که مربوط به واگذاری بنگاههای دولتی 

تحقق 2 درصدی اهداف در سال 1400
آمارهای منتشــر شده نشــان میدهد در لایحه بودجه 1400، تکالیف 
بودجــهای دولــت در تحقق اهداف درآمــدی حاصــل از واگذاریها، 
959،000 میلیــارد ریــال برآورد شــده بــود که در ردیــف بودجه

ســرمایهگذاری ملی ایران، صنایع پتروشیمی خلیج فارس، ملی کشت 
و صنعت و دامپروری پارس، مجتمع صنعتی اســفراین، پالایش نفت 

شــازند اراک، دخانیات ایران و پتروشــیمی دماوند( واگذار شــده
کــه برخی به صــورت بلوکی به بانکها و برخی بــه صورت رد دیون 

واگذاریهاازسال1399تاسال1402نشانمیدهد

تزریق 557 همتی اصل 44 به بودجه



 8.01-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 7-ساخت راديو و تلويزيون     

 6.44-استخراج ذغال سنگ     

 5-محصولات چوبى     

 4.82-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.74-محصولات کاغذى     

 4.5حمل و نقل و انباردارى     

 4.04-مخابرات     

 3.94-ساخت محصولات فلزي     

 3.84-انتشار، چاپ و تکثير     

5 | اردیبهشت 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 539 |اوراق بهادار

بانکها سرمایه افزایش یکطرفه جاده
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

64 28034 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4-12.2122,102,356867,209-کساپا

11.75-11.8528,823,00064,064-پاسا

12.94-11.6120,016,000762,280-خلنت

11.38-1130,259,056110,789-خوساز

11.22-10.0534,890,000175,540-پی پاد

5.96-1016,867,673666,277-کسرام

9.9-9.2117,865,85377,816-خکمک

8.76-8.0626,114,00079,058-تپمپی

9.46-8.0156,880,000812,841-حفاری

7.99-7.9915,267,0001,405,325-واعتبار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

39,620,000262,11322.81 21.76 وتوس

21,623,680264,79223.79 18.25 حپترو

33,237,000621,73125.61 17.91 لابسا

27,217,0001,276,66617.81 17.81 دکوثر

10,850,491226,38617.22 17.44 غشاذر

105,184,901201,75414.18 13.53 ملت

60,786,000199,1857.76 7.76 وبهمن

18,524,950211,8985.43 7.37 وصنا

192,852,000219,0956.95 6.95 رانفور

110,963,880184,6296.19 6.19 پکرمان

ــی  ــا، یک ــرمایه بانک ه ــای س ارتق
از موضوعاتــی اســت کــه می تــوان 
اصلی تریــن  عنــوان  بــه  آن  از 
 ترنــد نظــام مالــی جهانــی در قــرن 

حاضر نام برد. 
در واقـع از سـال 1988 کـه ضریب 

کفایـت سـرمایه وارد ادبیـات بانکی شـد، تاکنون نظام بانکـی با موضوعات 
مختلفـی همچـون تبعیت از مقررات کمیتـه بال و یا بومی سـازی مقررات 
مربوط به سـاختار سـرمایه، تلاش کرده تا سـمت راسـت ترازنامه بانک ها 
را تقویـت کننـد تـا از ریسـک های سـمت چـپ که مربـوط بـه هزینه ها و 

بدهی هاسـت، در امـان بمانند. 
نسـبت کفایـت سـرمایه بانک هـا یک معیار مهم اسـت که توسـط کمیته 
بانک هـای بین المللـی )BCBS( مطـرح شـده اسـت. ایـن نسـبت کـه بـه 
طـور رسـمی بـه عنـوان نسـبت سـرمایه بـه دارایی هـای ریسـک پذیر 
)Capital Adequacy Ratio یـا CAR( شـناخته می شـود، میـزان سـرمایه 
مـورد نیـاز یـک بانک را به نسـبت بـا دارایی های ریسـک پذیر آن ارزیابی 
می کنـد. ایـن معیـار اطمینان می دهـد که بانک هـا دارای سـرمایه کافی 
بـرای تحمـل ریسـک های مختلـف، از جملـه ریسـک اعتباری و ریسـک 

بازار، هسـتند. 
بـر اسـاس توصیه هـای کمیته بازل، نسـبت کفایت سـرمایه بایـد حداقل 
8درصـد باشـد، اما برخی کشـورها و بانک هـا به منظور تضمیـن پایداری 
و اعتمـاد در سیسـتم بانکـی ممکـن اسـت ایـن نسـبت را بالاتـر از ایـن 
تعییـن کننـد. ایـن معیـار بـه بانک هـا کمـک می کند تـا با ریسـک های 
مالـی مواجـه شـده، بـه خوبـی سـازگاری داشـته باشـند و مانـع از وقوع 

بحران هـای مالـی و نظامی شـوند.
حـال اقـدام بانـک مرکـزی مبنـی بـر سـختگیری بـرای تامین سـرمایه 
مـورد نیـاز راه انـدازی موسسـات مالـی و اعتبـاری و بانک هـای جدیـد 
و همچنیـن الـزام بانک هـا مبنـی بـر افزایـش سـرمایه، در نـگاه ملـی و 
حاکمیتـی، اقدامـی درخـور تحسـین اسـت، زیرا ریسـک نظـام بانکی را 
کاهـش داده و تـاب آوری بانک هـا در برابر تکانه های مالـی و اقتصادی را 
افزایـش می دهـد. از سـوی دیگـر با توجه بـه بخش دیگر مقـررات مبنی 
بـر ایـن که بانک ها بـه اندازه درصد مشـخصی از سـرمایه، اجـازه اعطای 
تسـهیلات دارنـد، بـا افزایش میـزان سـرمایه، افزایش تـوان وام دهی نیز 
بـرای بانک هـا میسـر خواهـد شـد. در نتیجـه این اقـدام، درآمـد بانک ها 
از محـل اصلـی عملیـات بانکـداری یعنی ارائه تسـهیلات رشـد بسـزایی 

خواهد داشـت. 
بالطبـع بـا افزایش توان اعطای تسـهیلات، تـوان رقابتی بانـک در رقابت 
بـا یکدیگـر در ارائـه تسـهیلات متنـوع بانکی نیز رشـد یافتـه و منجر به 
ارائـه خدمـات جدیـد، ورود بـه بازار مشـتریان جدید و توسـعه کسـب و 
کارهـای نویـن در ایـن بـازه می شـود. بـا توجـه بـه رشـد تکنولـوژی در 
نظـام مشـتری مـداری بانکـی اعـم از افزایـش دامنـه نفـوذ نئوبانک هـا، 
طبعـا فـراغ بـال بانک هـا بـرای ارائـه تسـهیلات نیـز باعـث رشـد بیـش 
از پیـش بخش هایتـک نظـام مالـی و سـهل الوصول شـدن دسترسـی به 

خدمـات بانکـی بـرای شـهروندان خواهـد بود. 
موضـوع مهـم دیگـری کـه در ایـن مصوبـه بـه چشـم می خـورد، ناگزیر 
بـودن رونـد افزایـش سـرمایه اسـت. ایـن موضـوع از آن جهـت ناشـی 
می شـود کـه مجـازات عـدم افزایش سـرمایه، فعال شـدن قـوای نظارتی 
بانـک مرکـزی برای اعمال سـلب حق تقدم در راسـتای افزایش سـرمایه 
آنهاسـت. بنابرایـن ایـن مصوبه، جـاده ای یک طرفه برای افزایش سـرمایه 
اسـت کـه البتـه آثـار میـان مـدت و بلندمـدت مطلوبی بـر نظـام بانکی 

کشـور خواهد داشـت.

علیجبلعاملی
کارشناسبازارهایمالی

بانک مرکزی در بخشنامه ای به تاریخ 28 اسفند ماه 1402 حداقل سرمایه مورد نیاز برای 
تأسیس و فعالیت؛ بانک های غیردولتی را معادل دویست هزار میلیارد ریال، مؤسسه اعتباری 
غیربانکی معادل یکصد و پنجاه هزار میلیارد ریال و بانک قرض الحسنه را معادل پنجاه هزار 
میلیارد ریال تعیین کرد.بر این اساس، بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی موجود موظفند ظرف مدت سه سال، 
در چارچوب برنامه زمان بندی مورد تأیید بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نسبت به افزایش سرمایه خود به 
میزان حداقل تعیین شده اقدام کنند.همچنین در ادامه این بخشنامه آمده است، در صورتی که بانک ها و مؤسسات 
اعتباری غیربانکی موجود، در مهلت تعیین شده نسبت به افزایش سرمایه خود اقدام نکنند، بانک مرکزی جمهوری 
اســلامی ایران اقدامات نظارتی مقتضی از جمله ســلب حق تقدم از آن دسته از سهامداران غیردولتی بانک ها و 
مؤسسات اعتباری غیربانکی که در افزایش سرمایه مشارکت نکرده اند را در چارچوب قوانین و مقررات مربوط، در 
مورد آن ها اعمال خواهد کرد.با توجه به مندرجات این بخشنامه بانک ها، موسسه های مالی و اعتباری و بانک های 

قرض الحسته تا انتهای سال 1405 مهلت دارند سرمایه خود را به میزان تعیین شده برسانند. 
بر اســاس اطلاعات موجود سرمایه 6 بانک بیش از مقدار تعیین شده مصوبه بانک مرکزی است و به این ترتیب 
نیازی به افزایش سرمایه خود ندارند. سرمایه 14 بانک غیردولتی کمتر از میزان مصوب است که اختلاف سرمایه 
این بانک ها مقادیر متفاوتی از 7 تا 196 هزار میلیارد ریال اســت. همچنین موسسه مالی و اعتباری موجود نیز 
از 140 هزار میلیارد ریال کســری سرمایه نسبت به مبلغ مصوب شده دارد. در میان بانک های قرض الحسنه نیز 
بانک رسالت بیش از 42 هزار میلیارد ریال کسری سرمایه دارد. بنابراین با توجه به مصوبه بانک مرکزی بانک های 
بورسی که سرمایه شان کمتر از مقدار تعیین شده است باید تا 3 سال آینده با افزایش سرمایه، آن را به رقم اعلام 
شده برسانند و برای نجات خود و سرمایه گذارانشان مجامع افزایش سرمایه برگزار کنند تا دچار مشکلات قانونی 

و زیان و ورشکستگی نشوند.
در حال حاضر مجموع 24 بانک کشور، مبلغ 362  همت در سیستم بانکی سرمایه دارند. اما 14 بانکی که کمتر 
از 20 همت سرمایه دارند، مجموع سرمایه شان 93 همت است و در صورتی که همه آنها سرمایه خود را به مقدار 
مصوب برسانند، مجموعاً باید مبلغی حدود 187 همت وارد سیستم بانکی کشور کنند. به این ترتیب در صورت 

انجام افزایش سرمایه این بانک ها، سرمایه کل آنها به 550 همت خواهد رسید.

به طور کل افزایش ســرمایه موجب افزایش ظرفیت های عملیاتی، افزایش درآمدهای بانک و ایجاد ارزش افزوده 
بیشــتر برای سهامداران خواهد شد. افزایش سرمایه بانک ها در عین حال منجر به هموارسازی فرآیند پذیرش و 
ایجاد بسترهای قانونی در ایجاد بازار ثانویه، پذیرش سهام و افزایش نقد شوندگی سهام آنها در بورس خواهد شد. 
در همه بنگاه های مختلف کشور که زیر ذره بین هستند و باید یکسری قواعد را رعایت کنند، مثل بازار سرمایه و 
بازار پول همیشه این عرف وجود دارد که هر چندسال یکبار متناسب با شرایط تورمی مبلغی را تعیین می کنند 
و مهلت می دهند که بانک ها یا شرکت ها در بازار سرمایه خود را به روز کنند. حال باید دید این اقدام چه تاثیری 
بر اقتصاد و تورم می گذارد. بسیاری از کارشناسان بر این باورند که چنین اقدامی نمایشی بوده و اثر مثبتی ندارد 
و حتی تاثیرات منفی نیز برجا خواهد گذاشت زیرا بانک ها با خلق نقدینگی به افزایش تورم دامن خواهند زد اما 
درمقابل برخی این اقدام را لازم دانسته و معتقدند این افزایش سرمایه می تواند موجب رونق بانک ها شود. مساله 
دیگر تاثیر این اتفاق بر بانک های بورسی است باید دید این اقدام بر سهام این بانک ها چه تاثیری خواهد گذاشت.

وضعیت نامناسب بانک ها
کارشــناس بانکی در رابطه با سرمایه بانک ها گفت: وضعیت بانک ها به لحاظ سرمایه ای مناسب نیست. مشکل 
کفایت سرمایه مساله جدی برای بانک هاست، سرمایه نقش کلیدی در عملیات بانک ها دارد و اگر زیانی متوجه 
فعالیت های بانک شود طبیعتا در مرحله اول سرمایه بانک کمک می کند تا به نوعی زیان دفع شود و تبعات آن به 
سپرده گذاران سوق پیدا نکند. هراقدامی که بانک مرکزی درجهت بهبود کفایت سرمایه بانک ها انجام دهد قاعدتا 
باید از آن استقبال شود. کامران ندری در ادامه این موضوع افزود: بهبود کفایت سرمایه بانک ها به دو شکل امکان 
پذیر است. یکی فشار به بانک ها برای کاهش میزان دارایی های پرریسک در ترازنامه و راه دیگر فشار به سهامداران 
تا متناسب با ریسکی که بانک برداشته  است سرمایه خود را افزایش دهند. هردو این اقدام ها مناسب و پسندیده 
اســت. تا کنون فشار بر بانک ها به این شکل بوده که سرمایه گذاران میزان آورده خود را افزایش دهند و یا اجازه 
تقسیم سود بانک داده نشود تا میزان سرمایه بانک افزایش پیدا کند. وی ادامه داد: اینکه در عمل بانک ها به چه 
نحوی این مساله را رتق و فتق می کنند بحث دیگری است که بانک مرکزی جزئیات آن را می داند اما نتیجه باید 
منجر به زیان ســپرده گذاران و عامه مردم نشود و نتیجه زمانی مشخص می شود که تورم اقتصاد ناشی از اضافه 
برداشــت بانک ها کاهش یابد زیرا در حال حاضر شرایط سیاسی در اقتصاد به گونه ای نیست که بتوان زیان های 
بانک ها را متوجه سپرده گذاران کرد چراکه تا کنون در عمل ورشکستگی بانکی نداشته ایم. ندری افزود: شیوه ای 
که معمولا در ایران برای حل مشــکل ناترازی و زیان بانک ها اتخاذ شده این بود که در زمانی که با مشکل رو به 
رو می شدند به راحتی می توانستند از منابع بانک مرکزی استفاده کنند و تبعات آن نیز به شکل تورم خود را در 
اقتصاد کشــور نشــان می داد. اگر بانک مرکزی در این زمینه موفق باشد باید نتیجه را در کاهش محسوس نرخ 

تورم شاهد باشیم.
این کارشــناس بانکی در رابطه با تاثیر این تصمیم بر بانک های بورســی گفت: طبیعتا الزاماتی از این دســت به 
بانک ها می تواند نشان دهنده وضعیت نامناسب آن ها باشد. اگر سرمایه گذاری بخواهد بر اساس مولفه های اقتصادی 
تصمیم گیری کند باید ســهام آن بانک را ارزانتر بخرد اما در بورس کشور عامه سرمایه گذاران به عوامل اقتصادی 
از جمله کفایت سرمایه توجهی ندارند و به صف خرید و فروش سهام نگاه می کنند. اگر قرار بود عوامل اینچنینی 
چندان اثر گذار باشد باید اثر آن را در بازار سهام کشور ملاحظه می کردیم. البته از منظر اقتصادی باید اثرگذار باشد 

اما عوامل غیرفنی در بازار سرمایه کشور موثرتر از این قبیل خبرهاست.

محمدرضاشاهوردیلو
خبرنگار

دارایی و سرمایه ثبت شده بانک ها- برحسب میلیارد ریال
سرمایهداراییبانکردیف

11,080,027956,923بانک ملی ایران1
3,348,942434,147بانک مسکن2
15,077,534353,000بانک ملت3
7,150,511272,969بانک پاسارگاد4
3,925,239259,898بانک کشاورزی5
8,329,205223,926بانک تجارت6
4,538,622192,689بانک رفاه کارگران7
8,341,063175,354بانک صادرات ایران8
3,898,103156,340بانک پارسیان9
677,468135,000بانک دی10
621,16162,438بانک توسعه تعاون11
3,524,73161,087بانک صنعت و معدن12
2,927,31260,851بانک اقتصاد نوین13
1,090,56655,167بانک توسعه صادرات ایران14
2,760,72648,270بانک سامان15
1,087,06046,000بانک کارآفرین16
807,59135,000بانک خاورمیانه17
898,06425,384بانک سینا18
1,014,47816,391پست بانک ایران19
2,25816,000بانک آینده20
2,95315,573بانک شهر21
1,806,33815,000بانک گردشگری22
687,8744,000بانک ایران زمین23
159,2974,000بانک سرمایه24

سرمایهداراییبانکردیف
766,22910,000اعتباری ملل1

دارایی و سرمایه ثبت شده موسسه اعتباری- برحسب میلیارد ریال

سرمایهداراییبانکردیف
1,492,10950,000بانک قرض الحسنه مهر ایران1
1,331,1987,483بانک قرض الحسنه رسالت2

دارایی و سرمایه ثبت شده بانک های قرض الحسنه-برحسب  میلیارد ریال

www.nadpco .com
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

سرمایه مورد نیاز برای رسیدن به میزان مصوب شده - میلیون ریال
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بیش از 180 همت در راه بازار سرمایه

کدام بانک ها 
افزایش سرمایه می دهند
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دریچــه

حجم و ارزش فروش برق در تابلوی عمده فروشــی بازار برق بورس انرژی 
ایران روز به روز با رونق بیشتری همراه می شود به طوری که در معاملات 
روز یکشــنبه 9 اردیبهشت ماه، برق عرضه شده توسط نیروگاه های کشور 
طی 78 معامله از ســوی شرکت های توزیع با ارزشی بالغ بر 933 میلیارد 

ریال خریداری شد. 
به گــزارش مدیریــت ارتباطات بــورس انــرژی ایران،  یکشــنبه نهم 
اردیبهشــت ماه 78 معامله در تابلوی عمده فروشی بازار برق بورس انرژی 
ایران انجام شــد و به این ترتیب حجم برق معامله شــده در این تابلو به 
830 میلیون کیلووات ســاعت و ارزش ریالی این معاملات نیز به 933.6 
میلیارد ریال رســید. این ارقام در حالی ثبت شد که در روز شنبه هشتم 
اردیبهشت ماه نیز 638 میلیون کیلووات ساعت برق سلف با مجموع ارزش 

684 میلیارد ریال از این بازار معامله شده بود.   
از ابتدای اردیبهشــت ماه امسال و در راستای همکاری شکل گرفته میان 
بورس انرژی ایران و وزارت نیرو، شیوه فروش برق نیروگاه ها به شرکت های 
توزیع برق کشــور تغییر کرده است. در حالی که پیش از این فروش برق 
نیروگاه ها به شــرکت های توزیع در قالــب قراردادهای کوتاه و بلند مدت 
میان طرفین انجام می شــد؛ از روز اول اردیبهشــت ماه، نیروگاه های برق 
نســبت به عرضه برق تولیدی در تابلوی عمده فروشــی برق بورس انرژی 
اقدام کرده و شــرکت های توزیع برق این امکان را دارند که با ثبت تقاضا 
نســبت به خرید برق مورد نیاز اقدام کنند. ایــن عرضه ها در بارپایه های 

روزانه، هفتگی و ماهانه انجام می شود.
مزایــای متعدد فروش برق نیروگاه ها از طریق بازار شــفاف بورس انرژی 
ایران باعث شده تا با توجه به مزیت های بسیار آن روز به روز شاهد رونق 
بیشــتر این بازار باشــیم و به این ترتیب به نظر می رسد این روش جدید 

فروش جایگاهی ویژه در معاملات برق نیروگاهی کشور پیدا کند.
همچنیــن آمارها نشــان می دهند کــه ارزش معاملات بــرق از تابلوی 
عمده فروشی بازار برق بورس انرژی ایران ظرف 3 روز ابتدایی هفته جاری 
از 2147 میلیــارد ریــال عبور کرد. ظرف 3 روز اخیــر نیروگاه های برق 
نســبت به عرضه قوی در رینگ عمده فروشی بورس انرژی اقدام کرده و 
اســتقبال شرکت های توزیع از این عرضه ها به ثبت داده های فروش قابل 

توجهی از این بازار انجامید. 
بر اســاس این گزارش، 46 معامله برق در تابلوی عمده فروشی بازار برق 
بورس انرژی ایران ظرف روز دوشنبه دهم اردیبهشت ماه به ثبت رسید و 
به این ترتیب 4.339 میلیون کیلووات ســاعت برق از این بازار با مجموع 

ارزش 529 میلیارد ریال معامله شد.
چهارمین عرضه برق نیروگاه ها در تابلوی عمده  فروشــی بازار برق بورس 
انرژی ایران ظرف روز دوشــنبه دهم اردیبهشت ماه انجام شد و به سیاق 
عرضه های پیشــین با اســتقبال خوب از سوی شــرکت های توزیع برق 

به عنوان متقاضیان این بازار مواجه شد.
عزم وزارت نیرو در شــفافیت معاملات برق نیروگاهی و همکاری مناسب 
بورس انرژی باعث شــد تا ظرف زمان کوتاهی فروش برق از نیروگاه های 
کشــور به شــرکت های توزیع منطقه ای به بورس منتقل شــود. به این 
ترتیب از ابتدای اردیبهشت ماه امسال و در راستای همکاری شکل گرفته 
میان بورس انرژی ایران و وزارت نیرو، شــیوه فــروش برق نیروگاه ها به 

شرکت های توزیع برق کشور تغییر کرد. 
عرضه برق نیروگاهی در بورس انرژی؛ روشــی در راستای اصلاح ساختار 
مالی شــرکت های توزیع برق است. شرکت توانیر تعهد کرده است که به 
صورت هفتگی نســبت به شارژ حساب های شرکت های توزیع اقدام کند، 
به این ترتیب کلیه شرکت های توزیع به صورت مستقل وارد بازار خواهند 
شــد و تقاضای هفتگی، ماهانه و حتی فصلی خود برای خرید برق را ثبت 
می کنند. در ســمت مقابل نیز  تمامی نیروگاه های حرارتی کشور اقدام به 
عرضه برق در بورس انرژی کرده و هر شــرکت توزیع به شــکل مستقل 

متناسب با نیاز خود اقدام به خرید برق می کند.
ظرف روز یکشــنبه نهم اردیبهشــت ماه 78 معامله برق از تابلوی عمده 
فروشــی بازار برق بورس انرژی ایران انجام شد؛ به این ترتیب حجم برق 
معامله شــده در این تابلو به  4.139کیلووات ســاعت و ارزش ریالی این 
معاملات نیز به 933.6 میلیارد ریال رســید. این ارقام در حالی ثبت شد 
که ظرف روز شنبه هشتم اردیبهشت ماه نیز 638 میلیون کیلووات ساعت 
برق با مجموع ارزش 684 میلیارد ریال از تابلوی عمده فروشی برق معامله 

شده بود.   

برق وشی  عمده فر معاملات  ونق  ر
 در بورس انرژی

 »فخاس« سال جدید را 
با رشد درآمد آغاز کرد

گزارش عملکرد مقایســه ای فروردین 1402 و 1403 شــرکت مجتمع فولاد خراســان منتشر شد. بر این 
اســاس در مقایســه مقدار تولید در فروردین مــاه منتهی به 1403 در مجموع مقــدار تولید 502777  تن 
بوده اســت که در دوره مالی منتهی به فروردین 1402 جمع تولید شــرکت 379057 تن اســت و این در 
 حالی اســت که در دوره مالی کنونی فروردین 1403 نســبت به دوره مشابه سال قبل 32.64 درصد افزایش 

نشان می دهد.

محصول
مقدار تولید

کاهش/افزایش
1402/011403/1

0.13- %46,41046,351محصولات سبک ساختماني 

64.17 %132,651217,776گندله 

19.36 %112,305134,045آهن اسفنجي و بريکت 

19.29 %87,691104,605شمش 

32.64 %379,057502,777جمع

مقایسه تولید در فروردین 1402-1403

 

بر اســاس نمودار مقایســه ای مقدار تولید گندله شــرکت در فروردین 1403 حدود 217.776 تن است که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل افزایش یافته است این رقم در دوره مالی مشابه قبل منتهی به 1402 حدود 
132.651 تن بوده است. همچنین مقدار فروش گندله در این دوره مالی بدون تغییر بود. تولید آهن اسفنجی 
با 134045 تن در دوره مالی منتهی به 1403 نسبت به دوره مالی 1402 افزایش داشته است. مقدار فروش 
این محصول در فروردین ماه 1403 حدود 1911 میلیارد تومان شــد که در دوره مشابه منتهی به فروردین 

1402 تغییری ثبت نشده است.

 

محصول
نرخ فروش)ریال(

کاهش/افزایش
مبلغ فروش)م.ر(

کاهش/افزایش 1402/011403/11402/011403/01

داخلی

249.34 %8.023,939,75513,762,966 %226,370,662244,531,493محصولات سبک ساختمانی 

0000گندله 

0102,478,8070195,837آهن اسفنجي و بريکت 

153.91 %4.711,906,9174,841,815 %202,196,692211,719,577شمش 

صادراتی

0000شمش 

253.34 %1.1263,009222,639 %184,236,842186,308,787محصولات سبک ساختمانی 

221.90 %5,909,68119,023,257جمع فروش

مقایسه تولید در فروردین 1402-1403

جمع کل فروش محصولات شــرکت بر اســاس نرخ داخلــی و صادراتی بطور کل بــرای دوره مالی منتهی 
 به فروردین 1403 مبلغ 19023257 میلیون ریال اســت که در دوره مشــابه منتهــی به فروردین 1402
  مبلغ 5909681 میلیون ریال بود. این رقم نســبت به مدت مشــابه ســال قبــل 221.90 درصد افزایش 

نشان می دهد.

 

1402/01 1403/1 1402/01
افزایش/کاهش مقدار تولید  مقدار فروش 

46,410 محصولات سبک ساختماني  46,351 17,404 56,283
132,651 گندله  217,776 0 0
112,305 آهن اسفنجي و بريکت  134,045 0 1,911
87,691 شمش  104,605 9,431 22,869
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 شمش  آهن اسفنجي و بريکت  گندله  محصولات سبک ساختماني 

شــایان ذکر است که جمع فروش داخلی شــرکت برای دوره مالی منتهی به فروردین 1403 مبلغ 81063 
میلیون ریال اســت و در دوره مالی منتهی به فروردین 1402 مبلغ 26835 میلیون ریال بوده است که این 
رقم در دوره مالی فروردین  منتهی به 1403 نســبت به مدت مشــابه ســال 1402 حدود 202.08 درصد 

افزایش دارد.
 

 

 شمش  محصولات سبک ساختماني 
1402/01) ریال(نرخ فروش  226,370,662 202,196,692

1403/1) ریال(نرخ فروش  244,531,493 211,719,577
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گفتنی اســت جمع فروش صادراتی شرکت در دوره مالی منتهی به فروردین 1403 مبلغ 342 میلیون ریال 
اســت که در دوره مالی مشــابه منتهی به فروردین 1402 مبلغ 1195 میلیون ریال بود که نسبت به مدت 
مشابه قبل 249.42 درصد افزایش نشان می دهد.شرکت مجتمع فولاد خراسان در عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1403/01/31 مبلغ معادل 19.023.257 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رســانده که نسبت 

به مدت مشابه سال قبل 222 درصد رشد داشته است.
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 شمش  محصولات سبک ساختماني 

داسـتان برق و نیروگاه ها، از 
قدیـم الایـام داسـتان نسـیه 
وجـه  پرداخـت  و  فروشـی 
المعاملـه پـس از مدت هـای طولانـی بـوده  اسـت. 
البتـه در ایـن بـازار کـه تحـت مدیریت یـک طرفه 
شـرکت مدیریت شـبکه بوده و به صورت غیرشفاف 
اداره می شـده اسـت، تزریـق نشـدن منابـع مالـی 
کافـی بـرای تسـویه حسـاب بـا نیروگاه هـا، وزارت 
نیـرو را متعهـد بـه بدهی هـای بلندمـدت و حجیم 

بـه نیروگاه هـا کـرده بـود. 
ایـن اتفاقـات در سـال های طولانـی و متوالـی در 
بـازار  ایـن  حالـی رخ مـی داد کـه در همسـایگی 
ناکارآمـد، بـازار عمده فروشـی بـرق بـورس انـرژی 
بـا فاکتورهـای رقابتـی نظیـر نقدشـوندگی سـریع، 
شـفافیت در قیمت گـذاری و معامـلات آسـان و در 
دسـترس وجـود داشـت. نهایتا اراده سیاسـتگذاران 
و مدیـران صنعـت بـرق را بـه ایـن سـو سـوق داد 
کـه عرضه هـا در بـورس انـرژی، افزایش پیـدا کند. 
مالـی  اسـتقلال  و  بـرق  توزیـع  سـاختار  اصـلاح 
دغدغه هـای  از  یکـی  بـرق  توزیـع  شـرکت های 
جـدی وزارت نیـرو بـود. در همیـن راسـتا نهایتـا 
ابـلاغ عرضـه منابـع در بـورس انـرژی بـا همراهـی 

توانیـر انجـام شـد. 
آمارها نشـان می دهند، معامـلات در بورس 
مزیت هایـی دارد که اولیـن و مهمترین آن، 
انجـام نقـدی معاملات اسـت. مزیـت دیگر 
امکان پیش فـروش تولیدات نیروگاه هاسـت 

کـه البتـه با تفـاوت قیمـت انجام می شـود،  امـا اگر 
نگاهـی جامـع به فرآینـد هزینه پـول و نـرخ تنزیل 
آن با توجه به تورم موجود در کشـور داشـته باشـیم،  
طبعـا نقدینگـی سـریعی کـه بـرای نیـروگاه داران 
ایجـاد می شـود، دارای توجیـه اقتصـادی بیشـتری 
نسـبت بـه فروش نسـیه در سیسـتم سـنتی فروش 
برق اسـت. همچنیـن در مقررات بازار بـورس انرژی، 
بـرای نیروگاه هایی کـه عرضه تولیدات خـود در این 
بـازار را انجـام دهند، 10 درصد معافیـت مالیاتی در 

نظر گرفته  می شـود.

افزایش سهم بورس انرژی در بازار برق
توانیـر  مدیرعامـل  مشـهدی،  رجبـی  مصطفـی 
در  بـورس  اطلاعـات  هفته نامـه  بـا  گفت و گـو  در 
خصـوص علـل عرضه های جدیـد در بـورس انرژی 
گفـت:  توزیـع جدیـدی که در بـورس انـرژی انجام 
شـده، در راسـتای ماموریت شفاف سـازی معاملات 

بـرق اسـت. البته این موضـوع در بلندمدت 
هنـوز مخالفانـی دارد. بـر اسـاس مصوبـه 
هیـات وزیـران از سـال 1402 مشـترکان 
بـالای یـک مـگاوات بایـد بـرق مـورد نیاز 

خـود را از بـورس انـرژی تامیـن کننـد. 
در نتیجه در سـال گذشـته 53 تراوات سـاعت برق 
فـروش رسـید. پیش بینـی  بـه  انـرژی  بـورس  در 
می کنیـم در سـال جاری ایـن رقم تـا 210 تراوات 
سـاعت یعنـی 4 برابر سـال گذشـته افزایـش یابد.

راه انـدازی  اهـداف  از  یکـی  افـزود:  ادامـه  در  وی 
ایـن بـازار، ایجـاد رقابـت و شـفافیت مالـی اسـت 
و همچنیـن ایـن موضـوع پیگیـری می شـود کـه 
ارتبـاط بیـن خریـدار و تولیدکننده برق، مسـتقیم 
و بـدون واسـطه انجام شـود. بنابراین در این راسـتا 
حجـم معاملاتـی کـه در سـال 1402 ذیـل بورس 
انـرژی صـورت  گرفـت 15 درصد از کل سـهم برق 
بـود کـه طبـق برنامـه هفتم توسـعه کشـور باید به 

60 درصـد برسـد. 
گذشـته  در  کـرد:  خاطرنشـان  مشـهدی  رجبـی 
فقـط مشـتریان بـا مصـرف بیـش از یـک مـگاوات 
می توانسـتند از بـورس خریـد کننـد،  امـا اکنـون 
عرضه کننـدگان  بـه  نیـز  دیگـر  نیـروگاه   39

اضافـه شـده اند. امیدواریـم کـه در بـورس انـرژی، 
نیـروگاه داران به عنـوان عرضه کننـده و خریداران با 
یکدیگـر هماهنـگ شـده و مچینگ صـورت بگیرد. 
در  اکنـون  کـرد:  خاطرنشـان  توانیـر  مدیرعامـل 
ابتـدای مسـیر هسـتیم و حجـم ایـن بـازار بـه رقم 
2 هـزار میلیـارد تومـان رسـیده اسـت.  در این راه 
با پیوسـتن بیـش از پیـش شـرکت های توزیع برق 
در سـمت تقاضـا،  حجـم بـازار نیـز افزایـش خواهد 
یافـت.  وی در خصـوص نظـر مخالفـان عرضه برق 
در بـورس انـرژی گفت: در گذشـته کـه 15 درصد 
از میـزان مصـرف بـرق کشـور در بـورس انـرژی 
عمده فروشـی  بـازار  از  قیمت هـا  معاملـه می شـد، 
کـه نسـیه اسـت و چندیـن مـاه تـا تسـویه زمـان 
می بـرد، همـواره کمتر بـود که البته طبیعی اسـت 

زیرا سـرعت نقدشـوندگی بیشـتر اسـت.
 امـا بـه هر حال بخشـی از درآمـد حاصل از مصرف 
بـرق مربـوط بـه هزینـه جـاری اسـت و برخـی از 
تولیدکننـدگان ترجیـح می دهنـد با قیمت بیشـتر 
امـا در مـدت زمـان طولانی تر برق را بفروشـند. اما 
بـه نظر می رسـد بـا توجه بـه اهمیـت ارزش زمانی 
پـول،  عرضه کننـدگان بـا سـرعت و حجـم عرضـه 

بیشـتری وارد شوند. 

اخبـار کالایی

یال برای رفع تعهدات ارزی رسمیت دادن به ر
معــاون صنایع عمومــی وزارت صمت گفت: برای 
رفع تعهد ارزی از کشورهای همسایه در گروه های 
کالایی خــاص، به ویژه کالاهای نهایی، باید ریال را 

به رسمیت بشناسیم.
محمدمهدی برادران با بیان اینکه اگر موضوع حمل و 

نقل داخلی و بین المللی حل نشود، به توفیقات نهایی نمی رسیم، گفت: بحث 
بعدی که باید به آن پرداخته شود، تبادلات مالی است. موضوع تبادلات مالی 
قابل حل است و باید استفاده از رمز ارزها جدی تر گرفته شود. در اصل این 
ظرفیت وجود دارد که تجارت غیرنفتی بیشــتر شــود. همین حالا هم آمار 
برخی کشــورهای خارجی از کالاهای صادراتی ایران بیشتر از چیزی است 
که در گمرکات ایران ثبت شده است که نشان می دهد کالا از مرزهای دیگر 
صادر شــده است. وی افزود: یکی از مشکلات دیگر این است که مناطق 
آزاد هنوز بر مدار واردات و قاچاق اســت، اما باید رویکرد صادرات محور 

در این مناطق جایگزین شود.

دلار بیش از ۵۰ و چند هزار تومان توجیه اقتصادی ندارد
رئیس اتاق بازرگانی مشترک ایران و چین گفت: با 
فروکش کردن حوادث نظامی در منطقه نوســانات 
ارزی بطور کامل خنثی شده و دلار در حال حرکت 

به سمت قیمت های قبلی است.
مجیدرضا حریری گفت: رفتار دلار در کشور ما اصلا 

منطقی و مبتنی بر ضوابط اقتصادی نیست. اتفاقی که دلار را از کانال 40 
هزار تومان به کانال 50 هزار تومان رساند و بعد از دوره ثباتی که در حدود 
کانال 50 داشتیم آن را به سمت کانال 70 هزار تومان کشاند کاملا ریشه 
سیاسی داشت و برگرفته از حوادث نظامی در خلیج فارس و خاورمیانه بود. 
وی اضافه کرد: پاســخ مناسب و سخت ایران و بعد هم ناتوانی اسرائیل 
در کنتــرل اوضاع، آرامش را به جامعه و بازارها تزریق و دلار به ســمت 
نزول قیمتی حرکت کرد. به عقیده من قیمت دلار حتما کانال های بسیار 
کمتــر و در حوالی 50 هزار تومان را تجربه خواهد کرد. برای دلار بالای 

50 هزار تومان نمی  شود دلایل منطقی و اقتصادی تعریف کرد.

صدور شناسه یکتا؛ بساط سودجویی را جمع می کند
رئیــس اتاق اصنــاف تهــران در خصــوص لزوم 
شناسنامه دار شدن تمام فعالان اقتصادی و دریافت 
شناسه یکتا گفت: قرار است در راستای الکترونیک 
شدن امور، ارائه خدمات به مردم به صورت الکترونیک 
انجام شود و یکی از مواردی که باید الکترونیک شود، 

همین پروانه های کسب است.
حمیدرضا رستگار ادامه داد: براســاس قانون نظام صنفی، تمام کسانی 
که فعالیت اقتصادی انجام می دهند، باید پروانه کســب داشــته باشند. 
تسهیلات ویژه ای که قرار است ارگان ها، سازمان ها و نهادهای دولتی به 
فعالان اقتصادی بدهند، از جمله تسهیلات بانکی از طریق شناسه یکتا 
ارائه خواهد شــد و همه چیز الکترونیک می شود. وی گفت: روال قدیم 
بستر برخی ســودجویی ها را فراهم می کرد. برخی افراد به جعل اسناد 
و نامه ها می پرداختند و از تســهیلات بهره می بردند. الکترونیک شــدن 
مجوزها و دریافت شناسه یکتا، زمینه این طور اقدامات را از بین می برد.

افزایش سرمایه  گذاری پس از ممنوعیت واردات
رئیس اتحادیه فروشــندگان لــوازم خانگی گفت: 
ممنوعیــت واردات باعث شــد تولیدکننده داخلی 
روی آن دسته از کالاهایی که در داخل کشور تولید 
نمی شــوند سرمایه  گذاری کند و خط تولید آنها را 
راه بیندازد. از طرف دیگر استاندارد ضمانت نامه های 

محصولات داخلی نیز در پی این موضوع به روز شده است.
اکبر پازوکی بــا تاکید بر اینکه اطلاعی از احتمال آزادســازی واردات 
ندارد، توضیح داد: باید برنامه ریزی هایی انجام شــود تا تاجری که هنوز 
ســرمایه اش را از کشــور خارج نکرده بتواند به صورت هدفمند کالایی 
را که در داخل کشــور تولید نمی شــود اما به آن احتیاج است یا تولید 
آن کالا به مقدار انبوه نرســیده و یا مشــکلاتی در تولید وجود دارد به 
صورت قانونی وارد کنــد. در این حالت دولت می تواند عوارض آن کالا 
را بگیــرد و مردم هم می توانند از محصولی اســتفاده کنند که خدمات 

پس از فروش دارد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

با افزایش عرضه برق در بورس انرژی

ریسک کمبود نقدینگی نیروگاه ها برطرف شد
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رویدادها
ویداد نوآورانه »کچاد«  ایستگاه آخر ر

قائم مقام شرکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت: 
با توجه به روندهای حاکم بر بخش معدن و صنایع 
معدنی و همچنین برخی مسائل فناورانه، چادرملو 
در مسیری قدم گذاشت تا بتواند از طریق نوآوری، 
چالش های حیطه فعالیت خود را برطرف کند و در 

همین راستا اقدام به ایجاد ساختار نوآوری در این مجموعه کرد.
عسکری زاده افزود: ایده ایجاد مرکز نوآوری نوچاد با توجه به دیدگاهی 
جامعی که مدیریت ارشد مجموعه به حل مسائل با استفاده از راه حل های 
مبتنی بر نوآوری و فناوری دارد  توســط مدیرعامل شــرکت مطرح و با 
تائید هیأت مدیره شرکت تاسیس گردید. از این رو نهادینه کردن فرآیند 
نوآوری در ساختار ســازمانی چادرملو یک گام عملی بزرگ در شرکت 
چادرملو  محســوب می گردد. وی افزود: ایده هــای فناورانه و نوآورانه و 
طرح های پژوهشی، عامل مهمی در پیشبرد فعالیت ها وافزایش بهره وری 

شرکت محسوب می گردد.

ح  های توسعه ای اهمیت وصول مطالبات در تکمیل طر
معاون وزیر نفت و مدیرعامل شرکت ملی گاز ایران 
با تأکید بر اتخاذ رویکرد جهادی برای وصول بدهی 
مشــترکین با اولویت ابربدهکاران؛ وصول مطالبات 
را اقدامی مهم در راســتای تأمین مالی طرح های 

توسعه ای کشور و تأمین رفاه عمومی برشمرد.
مجید چگنی، ضمن اشــاره به نقش مهم وصول مطالبات در راســتای 
تأمین مالی طرح های توســعه ای کشــور و تأمین رفاه عمومی بر اتخاذ 
رویکرد جهادی برای وصول بدهی مشترکین با اولویت ابربدهکاران تأکید 
کرد و گفت: ارائه مستمر خدمات دولت، رونق اقتصادی کشور در طرح ها 
و پروژه های زیرساختی، منوط به تأمین منابع مالی است و یکی از اجزای 
مطلوب مصادیق آن توجه به وصول مطالبات است. معاون وزیر نفت در 
ادامه افزود: مدیران  عامل شرکت  های گاز استانی به  عنوان رئیس کمیته 
وصول مطالبات در اســتان و مدیران مالی این شرکت ها به عنوان دبیر 

کمیته، اهتمام ویژه  ای به تحقق وصول مطالبات داشته باشند.

شرایط مناسب ایران برای سرمایه گذاری چینی ها
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 
گفت: ایران شرایط مناســبی برای سرمایه گذاری 
چینی ها در مناطق آزاد و شهرک های صنعتی دارد 

و زمینه فراهم شده است.
صمــد حســن زاده افزود: اتــاق ایران در بیشــتر 

زمینه هــای فناوری معدنــی و تجاری، نفت و گاز، تجهیزات پزشــکی 
و محصــولات دانش بنیان، فــولاد و خدمات فنی و مهندســی، حوزه 
گردشــگری و ســایر موارد آمــاده همکاری بیشــتر بین دو کشــور 
اســت. وی افزود: برنامه اتاق ایران برای توســعه تجاری بین دو کشور 
ایران و چین و تســهیل در صــادرات با افزایش نــاوگان حمل و نقل، 
تســهیل تبادلات مالی با راهکارهای متنوع اســت، ضمن اینکه حضور 
هیات هــای تجاری برای اجــرای قراردادهای مشــارکتی و رفع برخی 
 موانع تعرفه ای و اســتاندارد کالاها و ضمانت های تجاری در دو کشــور 

صورت گرفته است.

وشیمی ها با ورود بخش خصوصی  تضمین خوراک پتر
معاون وزیر نفت گفت: تامین خوراک پتروشیمی ها 
از مفروضات است و ورود شرکت های خصوصی به 
بالادســت می تواند تا حد زیادی مشــکل خوراک 

پتروشیمی ها را رفع کند.
مرتضی شــاهمیرزایی در امضــای تفاهم نامه های 

مطالعات طرح های توســعه ۱۶ میدان گازی با هلدینگ ها، شرکت های 
پتروشیمی و شرکت های اکتشــاف و تولید ایرانی در محل وزارت نفت 
افزود: پتروشیمی ها با پرداخت معوقات خود مانع از محدودیت های گازی 
شــوند. وی گفت: در دولت ســیزدهم با اجازه ورود به بخش خصوصی 
منجر به توســعه میادین شده و تا کنون نیز چهار طرح بید بلند خلیج 
فارس، NGL۳۲۰۰ ,۳۱۰۰ NGL و به سازی مشعل های مارون را شاهد 
بودیم.شاهمیرزایی گفت: با جمع آوری گازهای همراه، روزانه ۴۰ میلیون 
متر مکعب به شــبکه سراسری گاز وارد می شود. برای بهتر انجام شدن 

این تفاهم نامه باید همکاری بین هلدینگ ها با دولت بیشتر شود.

رصدصندوقها

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت گلدیران صورت گرفت؛

تقسیم ۱۶۰ ریالی سود »گلدیرا«
  در مجمــع عمومــی گلدیــران، بــا تصویب 

صورت های مالی سود قابل تقسیم هر سهم ۱۶۰ ریال تصویب شد.
نماینده اعضای هیأت مدیره شــرکت گلدیران در مجمع عمومی عادی 
سالانه این شــرکت، با اشاره به اینکه این شــرکت ۸۰۰ شبکه فروش 
نمایندگی، ۳۱ فروشــگاه زنجیره ای، ۴۸ شــبکه مدرن و ۳۱ فروشگاه 
گلدپلاس دارد، گفت: توانسته ایم رشــد ۲۵درصدی فروش محصولات 
صوتــی و ۲۸درصدی در فروش محصولات برودتی را بدســت بیاوریم. 
همچنین فروش لوازم خانگی کوچک ۳۱۷درصد رشــد داشــته اما در 

فروش محصولات شوینده ۱۰درصد با کاهش همراه بوده است.
ســید مهدی میر سجادی ســرمایه گذاری در خطوط تولید ظرفشویی، 
لباسشویی، ســاید بای ســاید، یخچال فریزهای بزرگ و افزایش تولید 
داخلی قطعات را از مهم ترین پروژه های آینده شرکت عنوان کرد و افزود: 
رونمایی از تلویزیون ۹۸ اینچ، طرح بیمه کل محصولات، تفاهم نامه زمین 
کاسپین و ســرمایه گذاری در خط ظرفشویی از مهم ترین اقدامات مالی 
بوده اســت. به گفته نماینده اعضای هیئت مدیره شرکت گلدیران خرید 
زمین ۲۸.۸ هکتاری کاســپین در راستای تبدیل شدن به هاب منطقه و 

همچنین ایجاد زمینه برای گسترش فعالیت ها صورت گرفته است.  
رئیس مجمع »گلدیرا« در پاســخ به ســوال ســهامدار در خصوص بالا 
بــودن هزینه های مالــی این مجموعه گفت: جمع بدهی های شــرکت 
۴۶.۵۲۳.۲۸۹ میلیون ریال اســت که بخشــی از آن مربوط به انتشــار 

اوراق مرابحه بوده اســت. فرزام زمانی با اشــاره به اینکه بدهی های غیر 
جاری شرکت از ۱.۱درصد به ۱۰.۷ درصد افزایش یافته است، ادامه داد: 
بدهی های جاری نیز از ۶۹درصد به ۸۷درصد رشد داشته که مهم ترین 

دلیل افزایش بدهی ها ناشی ازانتشار اوراق مرابحه بوده است.
این عضو هیات مدیره با بیان اینکه میزان سود خالص شرکت از ۸.۶ به 
۹.۶ درصد رسیده است، افزود: میزان سود خالص شرکت از ۳۷۷ میلیارد 

تومان به ۵۱۳میلیارد تومان افزایش داشته است.
در ادامه مجمع ناظر مجمع »گلدیــرا« در خصوص میزان بدهی بالای 
شــرکت به دلیل انتشــار اوراق مرابحه گفت: انتشــار اوراق مرابحه را 
دستاوردی مهم برای شــرکت گلدیران می دانیم چرا که با انتشار اوراق 
مرابحه نرخ بهره موثر به مدت ۴ سال ثابت مانده وبه تولید و رشد شرکت 

کمک بســزایی شده است که با توجه به اینکه توانستیم با اقداماتی این 
نرخ را برای شرکت ثابت نگه داریم، در خرید مواد اولیه هم نرخ ارز برای 

شرکت ثابت بوده است.
درویش مقامی در پاسخ به ســوال یکی از سهامداران در خصوص سهام 
شرکت کاسپین و بحث های اجرایی خرید ، گفت: شرکت صنایع گلدیران 
پروانه های بهره برداری را از شــهرک های صنعتی گرفته و مهلت معافیت 
مالیاتی ۱۰ ســاله آن تمام شده است. در طرح توســعه برای استفاده از 
معافیت، شرکت صنایع کاسپین را که ۱۰۰درصد متعلق به گلدیران است، 
تأسیس کردیم که اگر مجوز بگیرد، با همان محصولات و تولیدات مشمول 
معافیت مالیاتی است. به گفته مقامی فرآیند تبدیل زمین کاسپین از زراعی 
به صنعتی کاملا انجام شــده و به زودی در کدال اطلاع رســانی می شود.  
مقامی در خصوص پوشش بیمه ای محصولات گلدیران نیز گفت مسئله 
کفایت پوشش بیمه ای محصولات گلدیران به طور کامل در دست اقدام 
است اما در برخی از فروشگاه ها که به طور غیر مستقیم محصولات شرکت 
و جی پلاس در حال فروش است تا پایان سال پوشش بیمه ای محصولاتی 

که از سوی آن ها فروخته می شود، تکمیل خواهد شد.
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت گلدیران با حضور بیش از ۷۵درصد 
سهامداران برگزار شــد. در پایان میزان کل سود تقسیمی ۱۳۳میلیارد 
تومان بود که به ازای هر سهم ۱۶۰ریال سود بین سهامداران تقسیم شد 

و روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه رسمی اعلام شد.

 »با تضمین اصل سرمایه کیان« 
ین صندوق  هفته  پربازده تر

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با حدود 
۳۶ هــزار واحد کاهش به محــدوده ۲,۲۸۱ هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به ۱۰ اردیبهشــت ماه صندوق های با درآمد ثابت 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »با تضمین اصل سرمایه 
کیان«، »آوای ســهام کیان« و »تجربه ایرانیان« به ترتیب با کسب ۱,۵۴ 
و ۱,۳۲ و ۰,۸۹ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به صندوق های 
سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 
۳۷ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های قابل معامله با ۳۱,۹۸۳ میلیارد 

ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند.

دیدگاه
پیش بینی پذیرشدن اقتصاد لازمه جهش تولید

یکی از الزامات تحقق شعار سال ۱۴۰۳، 
اجرای قانون »اعلام دســتورالعمل ها، 
حداقل یک ماه پیــش از اجرا و ثبت 
آن ها در سامانه ملی قوانین و مقررات 

در زمان مقتضی« است.
یکی از چالش های مهم اقتصاد ایران، 

رفتار دولتمردان و سیاســتگذاران اســت چرا که عملکرد آن ها بر اساس 
سوابق گذشــته قابل پیش بینی نیســت. دولت ها، گاها بی آن که تعاملی 
با بخش خصوصی یا تولیدکنندگان داشــته باشند، تصمیماتی را به طور 
ناگهانــی اخذ می کنند که به زیان تولیدکنندگان، اقتصاد کشــور و آحاد 
جامعه تمام می شــود. طیف وسیعی از بنگاه های تولیدی در ابتدای سال 
بر اساس بخش نامه های قابل دسترس برنامه ریزی هایی را برای مدت یک 
ســال انجام می دهند و منابع مالی خود را بر اســاس آن ها بودجه بندی 
می کنند در همین راســتا اقدامات و تصمیمات خلق الساعه مانع از تحقق 

برنامه ها و موجب زیان آن ها می شود.
لازمه تحقــق شــعار»جهش تولید همراه با مشــارکت مــردم« اجرای 
دســتورالعمل سال ۱۴۰۲ مبنی بر اعلام دســتورالعمل ها حداقل یک ماه 
پیــش از اجرا و ثبت آن ها در ســامانه ملی قوانین و مقــررات در زمان 
مقتضی است. قانون مذبور موجب می شود تا تولیدکنندگان، سهامداران، 
تحلیلگــران و ســرمایه گذاران به یک دید کلــی در خصوص تصمیمات 

آینده نگرانه دست یابند و اقدامات خود را بر اساس آن ها تنطیم کنند.
پیش بینی پذیر شدن اقتصاد، زنجیره به هم پیوسته ای از عوامل و مؤلفه های 
متعدد است که از طریق آن بازارها می توانند افزون بر رسیدن به ثبات بیشتر، 
توسعه یابند و بازیگران این بازارها نیز با داشتن چشم انداز روشن، با آسودگی 
وارد بازار شوند و به اهداف سرمایه گذاری خود دست یابند. سازمان بورس و 
اوراق بهادار به عنوان حافظ منافع سهامداران به همراه وزارت اقتصاد نقش 
قابل توجهی را در تصویب قانون اعلام دستورالعمل ها حداقل یک ماه پیش 
از اجرا و ثبت آن ها در سامانه ملی قوانین و مقررات در زمان مقتضی داشته 
است. انتظار می رود تمام دستگاه ها و وزارتخانه ها در روند تحقق شعار سال 

نقش چشمگیری را در اجرای امر مذکور داشته باشند.
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پولسـار ، پولسـاز
هموارسازی مسیر توسعه کسب و کار  با سکوی تامین مالی جمعی پولسار

هادی حق شناس
اقتصاددان

مدیر سرمایه گذاری گروه توسعه ملی درباره 
اقدام رییس مجلس بــه ابطال معامله۵۱.۳ 
درصد سهام پتروشــیمی شازند که توسط 
پالایشگاه تهران خریداری شده، توضیح داد 

و این معامله را قانونی اعلام کرد.
محمدابراهیــم بربطی دربــاره معامله بلــوک ۵۱.۳ درصدی 
سهام پتروشــیمی شازند در ۲۲ اســفند ) که به ارزش ۲۴.۲ 
هزار میلیارد تومان توســط پالایشــگاه تهران خریداری شد اما 
محمدباقر قالیباف رئیس مجلــس در نامه ای به رئیس جمهور، 
مصوبــه هیات  وزیران دربــاره فروش و واگذاری شــرکت ها با 
نــرخ تابلوی بورس را مغایر قانون دانســته و آن را ابطال کرد(، 

توضیحاتی داد.
وی اعلام کرد: این شــرکت پس از انتشار ۵ نوبت آگهی عرضه 
بلوکی سهام پتروشیمی شــازند از طریق قیمت گذاری با روش 
خالــص ارزش دارایی هــا)NAV( و ســایر روش های مرســوم 
ارزشــگذاری، فروش با شرایط نقد و اقســاطی و عدم مراجعه 
خریــدار به منظور اجرای سیاســت های نظــام و تأکید رئیس 
جمهور مبنی بر خروج بانک ها از بنگاهداری در ۲۲ اســفند از 
طریق شرکت بورس نســبت به واگذاری بلوک ۵۱.۳ درصدی 
ســهام شرکت پتروشیمی شازند به صورت یکجا و تماماً نقد به 

خریدار دارای اهلیت و مورد تأیید سازمان بورس اقدام کرد.
فــروش این بلوک طبق مصوبه ۴ بهمن ســال گذشــته هیأت 
وزیــران مبنی بر تســریع در فــروش و با قیمــت پایه معادل 
"قیمــت پایانی تابلــوی بورس در روز قبــل از تاریخ عرضه به 
اضافــه ۲۵ درصد پریمیــوم به ازای هر کرســی هیأت مدیره 
 )جمعــاً ۷۵ درصد پریمیوم بابت ســه کرســی هیأت مدیره(" 

انجام شد.
در همین ارتباط برخی رسانه ها به نامه ۲۲ اسفند رئیس مجلس 
اشــاره کردند که مصوبه هیأت وزیران را از حیث تعیین قیمت 
و نوع ســهام قابل معامله در بورس خــارج از صلاحیت قانونی 
هیأت وزیران و در اختیار هیأت واگذاری دانســته و بخش های 
مــورد ایراد مصوبه را پس از انقضــای مهلت یک هفته ای مقرر 
در قانــون، ملغی  اعلام کرد اما فرآیند عرضه ســهام شــرکت 
پتروشــیمی شــازند و قطعیت معامله تا پیش از انقضای مهلت 

یک هفته ای، محقق شده بود. 
طبق تبصره دو بند یک صورتجلســه ۲۲ اردیبهشت ۹۹ مجمع 
عادی به طور فوق العاده بانک ها "در مورد سهام شرکت های دارای 
بازار فعال که به شــکل بلوکی و به صورت مزایده از طریق بورس 
عرضه می شــوند، حداقل قیمت پایه معادل قیمت پایانی تابلوی 
بورس در روز قبل از تاریخ عرضه یا تاریخ انتشــار آگهی مزایده 
هر یک بالاتر بود، است که هیأت مدیره بانک به پیشنهاد کمیته 
واگذاری دارایی های مازاد بانک و بر مبنای ویژگی های سهام مورد 
عرضه به ازای هر کرســی مدیریتی حداقــل ۱۵ و حداکثر ۲۵ 
درصد را به قیمت پایانی تابلوی بورس در روز قبل از تاریخ عرضه 
یا تاریخ انتشــار آگهی مزایده هر یک بالاتر باشد، افزوده و بدین 

ترتیب قیمت پایه برای عرضه مشخص می شود."

معاملات  »شازند«  قانونی بود

 8,917

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

37,808
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۵۴

۱.۳۲

۰.۸۹

۰.۶۴

۰.۶۳

۰.۶۲

۰.۶۱

۰.۶۱

۰.۵۹

۰.۵۹

٪
با تضمین اصل سرمایه کیان

آوای سهام کیان

تجربه ایرانیان

اعتماد ارغوان

توسعه افق رابین

بازده مانا

سپر سرمایه بیدار

در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان

کامیاب آشنا

بازده پایا

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. 

٪۳۵

٪۲۴

٪۷

٪۷

٪۷

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳

٪۳

سایر دارائی ها
سایر صنایع

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

محصولات شیمیایی
خودرو و ساخت قطعات

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکتهای چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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این روزها، تنش های ژئوپلیتیک و مشکلات اقتصادی، 
در سراسر جهان کسب وکارها را تهدید می کنند. واحد 
اطلاعات نشریه »اکونومیست« )EIU( در گزارشی به 
معرفی پنج ریســک بزرگی که فعالیت های اقتصادی 
جهــان را تهدید می کننــد، پرداخته اســت. در این 
گزارش آمده اســت: به نظر می رســد، دونالد ترامپ 
نامزد اصلــی و نهایی جمهوریخواهــان در انتخابات 
نوامبر امســال باشد. اما بازگشت ترامپ به کاخ سفید 
موجب اخلال در روند تجارت جهانی و به هم خوردن 
اتحاد امنیتی آمریکا با دیگر کشــورها خواهد شد. در 
واقع، او کســی است که سیاست های آمریکا در حوزه 
روابــط خارجی، تجارت، انــرژی، مهاجرت، معاهدات 
اقلیمی و کمک هــای خارجی را تغییــر خواهد داد. 
ریسک دوم، پرداخت یارانه های کلان به فناوری سبز 
است که ممکن اســت به جنگ تجاری جهانی منجر 
شود. ریسک ســوم که به تغییرات آب وهوایی مربوط 
می شــود، قادر اســت به بروز اختلال در روند زنجیره 
عرضه جهانی بیانجامد. تلاش چین برای الحاق تایوان 
به خاک خــود و تداوم تنش در غــزه هم چهارمین 
 و پنجمیــن ریســک بزرگی هســتند کــه جهان را 

تهدید می کنند.

موانع موفقیت تجاری

موفقیـت در معامـلات، اعـم از خریدوفـروش کالا یـا 
اوراق بهـادار و سـهام، تابـع اصـول ویـژه ای اسـت و 
پیـروی از آنهـا ضامـن تـداوم فعالیـت در بـازار اسـت. 
تخصصـی  حـوزه  در  کـه  ورلـد«  »تریـدرز  مجلـه 
تجـارت فعالیـت می کنـد، در تازه تریـن شـماره خـود 
بـه ارائـه راهکارهـای موفقیـت از زبـان کارشناسـان و 
معامله گـران مشـهور پرداختـه و نوشـته اسـت: خـواه 
سـرمایه گذاری،  یـا  باشـید  خریدوفـروش  حـال  در 
اصـول مهمـی وجـود دارنـد کـه رعایت شـان الزامی و 
ضامـن موفقیـت اسـت. به عنـوان مثـال، معامـلات را 
بـه صورت تمـام وقت انجـام دهید؛ از اطلاعـات نهانی 
یـا توصیه هـا چشم پوشـی کنید؛ قبـل از خرید سـهام 
یـک شـرکت، وضعیـت بنیـادی آن را بـه طـور کامـل 
بررسـی کنیـد؛ سیاسـت خریـد در کـف و فـروش در 
اوج را کنـار بگذاریـد؛ زیـان خـود را به سـرعت کاهش 
دهیـد؛ تنهـا روی چنـد سـهم تمرکـز و خریـد کنید؛ 
تغییـرات ضـروری، سـرمایه گذاری های  انجـام  بـرای 
خـود را بـه صـورت دوره ای مـورد بازبینی قـرار دهید؛ 
موقعیـت مالیاتـی خـود را بررسـی و بهتریـن زمـان را 
بـرای فـروش انتخـاب کنید؛ هرگـز همه پـول خود را 

نکنیـد. سـرمایه گذاری 

پـس از ماه هـا بحـث و گفت وگـو، سـرانجام کنگـره 
بـه  تسـلیحاتی  و  مالـی  کمک هـای  ارائـه  آمریـکا 
کـرد.  تصویـب  را  صهیونیسـتی  رژیـم  و  اوکرایـن 
نشـریه »د ویـک« در شـماره جدیـد خـود با انتشـار 
گزارشـی به بررسـی ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته 
اسـت: سـرانجام بسـته کمک های مالی 95.3 میلیارد 
دلاری آمریـکا بـرای کمـک به متحدانش بـه تصویب 
رسـید. ایـن بسـته کـه در مـاه فوریه در مجلس سـنا 
بـه تصویب رسـیده بود، شـامل کمـک 60.8 میلیارد 
دلاری بـه اوکرایـن، کمـک 26.4 میلیـارد دلاری بـه 
در  بشردوسـتانه  کمک هـای  و  صهیونیسـتی  رژیـم 
بـرای  دلاری  میلیـارد   8.1 کمـک  همچنیـن  غـزه، 
خنثـی کـردن تهدید چیـن علیه تایوان اسـت. مایک 
جانسـون، رئیـس جمهوریخـواه مجلـس نماینـدگان 
بـا نادیـده گرفتـن موقعیـت خـود در برابـر تهدیـد 
نماینـدگان تنـدرو حـزب جمهوریخـواه، ایـن بسـته 
کمکـی را در قالـب چهـار لایحـه بـه کنگـره بـرد و 
ایـن لوایح بـا حمایت کامـل به تصویب رسـیدند. جو 
بایـدن، رئیـس جمهور آمریـکا درباره ایـن کمک های 
مالـی گفـت، مسـیر تصویب این لوایح بسـیار دشـوار 

بـود امـا در پایـان، به سـرانجام رسـید.

ماشین تقسیم سود

چنین به نظر می رســد که نرخ های بهره آمریکا برای 
مقابله با تورم چســبنده همچنان در سطوح بالا باقی 
خواهند ماند. تورم، تهدیــد بزرگی برای قدرت خرید 
مردم به شــمار می رود. مجله »شــیرز« در تازه ترین 
شــماره خود با بررسی شــرایط کنونی اقتصاد آمریکا، 
توصیه هایی به ســرمایه گذاران کرده و نوشــته است: 
در دوره هایــی که نرخ تورم در ســطوح بالا قرار دارد، 
ضروری است پولتان را روی شرکت هایی سرمایه گذاری 
کنید که از قدرت قیمت گذاری برخوردارند. این گروه از 
شرکت ها قادرند افزایش هزینه ها را به مشتریان منتقل 
کنند. این ویژگی موجب می شود که آنها از حاشیه سود 
خوبی برخوردار باشند. آنها همچنین از جریان نقدینگی 
مناسبی برخوردارند که امکان پرداخت سود قابل توجه 
به سهامداران را فراهم می کند. از گذشته های دور، سود 
سهام به عنوان ابزاری قدرتمند برای جمع آوری ثروت 
به شــمار می رفته است، تا جایی که زمانی جان راکفلر 
گفته بود، تنها چیزی که به من شــادی می بخشــد، 
دریافت ســود ســهام اســت. امروز هم کارشناســان 
می گویند، افزایش ســودآوری و مقدار سود تقسیمی 
ســهام یکی از بهترین راه های کمک به سرمایه گذاران 

در برابر امواج سهمگین تورم است.

 رونق بازار اوراق 
مشتقه کالایی در 2023

سال 2023 برای بازار اوراق مشتقه 
کالایی، سال رونق معاملات در همه 

مناطق بود.
 ،)WFE( به گزارش فدراســیون بورس هــای جهان
در ســال 2023 تعــداد قراردادهای معامله شــده 
در سراســر جهان نسبت به ســال 2022 به میزان 
27درصد افزایش یافت. با این حال به نظر می رســد 
این افزایش حاصل رشــد آمار معاملات قراردادهای 
کوچک بوده اســت، چرا که ارزش اسمی معاملات 
با افت اندکی به میزان 1.8 درصد همراه بوده است.
بررســی نوع قراردادهای معامله شده نشان می دهد 
که میزان رشد قراردادهای آتی که )86 درصد اوراق 
مشــتقه کالایی را به خود اختصاص داده اند( معادل 
18.2 درصد و میزان رشــد قراردادهای آپشــن هم 
135.8 درصد بوده اســت. نمودار 1 نشــانگر حجم 
کل قراردادهــای مشــتقه کالایی و نمــودار 2 هم 
نشان دهنده ارزش اسمی معامله شده از سال 2019 
تا پایان ســال 2023 اســت. در این نمودارها، آمار 
معاملات اوراق مشــتقه کالایــی در کل جهان و به 
تفکیــک در ســه منطقــه Americas )آمریکای 
شمالی، جنوبی و لاتین(، APAC )آسیا-اقیانوسیه( 
و EMEA )اروپا، خاورمیانه، آفریقا( مورد بررســی 

قرار گرفته است. 
در ســال 2023، برخی بازارهــای کالایی به دلیل 
تنش های ژئوپلیتیک و حوادث آب وهوایی با افزایش 
بی ثباتی روبه رو شــدند. به عنوان نمونه، در آفریقا، 
نگرانی درباره شــرایط آب وهوایــی موجب افزایش 
قیمت محصولات کشــاورزی همچون کاکائو شــد. 
جنــگ اوکراین و درگیری در غزه به رشــد قیمت 
انرژی منجر شــد. بحــران غزه هم بــر هزینه های 
حمل ونقل تاثیر گذاشــت. بنابراین، بی دلیل نیست 
کــه در ســال 2023 آمــار معامــلات قراردادهای 
کشاورزی )نمودار 3( و انرژی )نمودار 4( با افزایش 
روبه رو شد. در هر دو مورد، این افزایش عمدتا تحت 
تاثیر بازارهای منطقه APAC )آسیا-اقیانوسیه( بوده 
است. در همین حال، فعالیت معاملاتی در بازار فلزات 

ارزشــمند و غیرارزشــمند در حجم های کوچکتری 
افزایــش یافت )به نمودار 5 و 6 نــگاه کنید(. یکی 
از موارد جالب توجه مربوط به شــاخص های کالایی 
یا قراردادهای مشــتقه شاخصی اســت )نمودار 7(. 
 APAC حجــم این قراردادها که عمدتــا در منطقه
مورد معامله قرار می گیرند، در ســال 2021 به اوج 
رســید اما از آن زمان تاکنون با افت چشــمگیری 

روبه رو بوده است. در ســال گذشته، شاهد افزایش 
حجم دیگر انــواع قراردادهای کالایی بودیم )نمودار 
8( که شامل اوراق مشتقه باربری نیز می شود. با این 
حال، به نظر نمی رسد که این افزایش منحصرا تحت 
تاثیر رخدادهای ســال 2023 بوده باشد، بلکه ادامه 
روند بلندمدتی اســت که دســت کم از سال 2019 

آغاز شده است.
علی دانیال

وزنامه نگار ر

آمـار

رابطه گرم!
حملـه روسـیه بـه اوکرایـن، روابـط متزلـزل مسـکو 
و واشـنگتن را بیـش از پیـش تخریـب کرده اسـت. 
روس هـا  گـردن  بـه  را  تقصیـر  همـه  نبایـد  البتـه 

انداخـت. تـلاش غـرب برای گسـترش حـوزه ناتو به 
سـمت شـرق، یکـی از عوامـل اصلی آغـاز جنگ در 
شـرق اروپـا بوده اسـت. حـال آمریکا می کوشـد تا با 
تهدیـد کشـورهای دیگـر، عرصه را بر رقیب پیشـین 
خـود تنگ تـر کنـد. در تازه تریـن تحـول، آمریـکا به 

چیـن فشـار آورده تـا به همـکاری بانکی بـا روس ها 
پایـان دهـد. برخـی بانک هـای چینی هم بـه آن تن 
داده انـد. بـا ایـن حـال، ایـن وضـع دیـری نمی پاید، 
بـرای  جهـان  کشـورهای  تهدیـد  بی شـک  چراکـه 

آمریـکا کم هزینـه نخواهـد بود.
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یادداشت
183 هزار میلیارد عدم النفع صنایع بورسی

نــرخ ارز یکی از عوامل مهم تاثیرگذار 
بر بازار ســرمایه است. تعداد زیادی از 
شرکت های بازار سرمایه را شرکت های 
به اصطلاح دلار محور تشکیل می دهند 
و نرخ فروش محصولاتشــان بر اساس 
نرخ های جهانی اســت و نرخ ارز تأثیر 

مســتقیم در قیمت تولیدات و محصولات آنها دارد. همچنین تغییرات نرخ 
 ارز به واســطه وجود برخی دارایی های شــرکت ها بر ســود و زیان آنها اثر 
می گــذارد.  با توجه به نرخ دســتوری ارز یا همان نرخ نیمایی، شــرکت ها 
موظفند قیمت پایه محصولات خود در بورس کالا را با نرخ ارز نیمایی درج 
کنند که این امر موجب می شــود گاه اختلاف معناداری میان قیمت های 
محصولات در بورس کالا و بازار آزاد به وجود آید و وجوه حاصل از صادرات 

تولیدات و محصولات خود را با این نرخ )نیمایی( تسعیر کنند.
افزایش فاصله بین ارز بازار آزاد و ارز نیمایی تأثیر مطلوبی بر بازار ســرمایه 
نخواهد داشــت و موجب می شود ســرمایه گذاران بازارهای موازی با بازار 
ســرمایه )بازار طلا و ارز( را به سرمایه گذاری در سهام شرکت های بورسی 
ترجیح  دهند زیرا با توجه به ماهیت دستوری نرخ ارز نیما، قیمت محصولات 
افزایشــی متناسب با افزایش قیمت ارز نداشته و سود حاصل از تسعیر نیز 
افزایشــی نخواهد داشــت و این دو موضوع به صورت مستقیم بر سود هر 
سهم  شــرکت تأثیرگذار خواهند بود و بازده مورد انتظار سرمایه گذاران را 
پوشش نمی دهد. با بررسی های انجام شده توسط تحلیلگران فعال در بازار 
ســرمایه، فاصله نرخ دلار از 410.000 تــا 480.000 ریالی نیمایی باعث 
عدم النفع حدود 183 هزار میلیارد تومانی برای صنایع بورســی می شود و 
رانت داران سود حاصل از این اختلاف را به جیب خواهند زد و عدم اعتماد 
سرمایه گذاران خرد به بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت همچنین برخی 
از شرکت های بورسی مواد اولیه خود را با نرخ ارز آزاد خریداری می کنند اما 
مجبورند درآمد حاصل از فروش را با نرخ دســتوری نیمایی محاسبه  کنند 
که موجب کاهش حاشیه سود شــرکت ها شده و این موضوع مستقیماً به 

زیان سهامداران است.
با نزدیک شــدن نرخ ارز نیمایی به نرخ بــازار آزاد، درآمد حاصل از فروش 
شرکت ها و حاشیه سود آن ها افزایش یافته و شرکت ها گزارش های فعالیت 
مطلوب تری را ارائه خواهند داد و این موضوع به شرکت ها کمک می کند تا 

ارز را با نرخ بالاتری تسعیر کنند.   

سید جواد درواری
سرمایه بازار  کارشناس 

در گفت وگو با مدیرعامل تامین سرمایه امید مطرح شد؛

تامین مالی بیش از 40 همتی توسط »امید«
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای 11 فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

تامین سرمایه ها از جمله نهادهای مالی هستند 
که با ابزارهــای مختلف در اختیــار خود، به 
ســرمایه گذاران برای ســرمایه گذاری بهتر و 
مطلوب تر کمک می کنند. در همین راستا هفته نامه اطلاعات بورس 
در گفت وگویی با محسن موسوی، مدیرعامل تامین سرمایه امید به 

بررسی چالش های این صنعت پرداخته است که در ادامه می خوانید.
***

* در سال 1402  تورم حدود 43 درصد بود که موجب خروج 
از شرکت های تامین سرمایه شد و سرمایه گذاران  سرمایه ها 
پول خود را وارد بازارهایی مانند طلا و دلار کردند. این موضوع 

چه تاثیراتی بر فعالیت تامین سرمایه امید داشته است؟
مردم صاحب اختیار اموال خود هستند و می توانند در هر زمینه ای که مایل 
باشند سرمایه گذاری کنند. نهادهای مالی نیز ایجاد شده اند تا راهنمای آنان 
در انتخاب های بهتر باشند. به تبع الزامی نیست تا مردم حتما در بازار سرمایه 
حضور یابند. در شــرایط تورمی، این وضعیت در همه بازارها با فواصل زمانی 
متفاوت دیده می شــود، بنابراین ممکن اســت در بازاری مانند دلار و طلا یا 
مســکن سریع تر خود را نشــان دهد اما در بازار سهام با تاخیر زمانی نمایان 
شــود. به نظر می رسد ورود و خروج در بازار کاملا طبیعی است و به انتخاب 

خود سرمایه گذاران است.

* ابزارهای متنوعی هم برای مشارکت مردم در بازار سرمایه 
وجود دارد.

دقیقا؛ در تامین سرمایه امید تلاش شده تا در بازار سرمایه ابزارهای متنوعی 
برای مشارکت مردم ایجاد شود تا این نوسان را پوشش دهد. به عنوان مثال 
اگر ارز یا طلا بالا رود ابزاری به نام صندوق های سرمایه گذاری با پشتوانه طلا 
به نام صندوق زرافشــان امید وجود دارد که در این مدت رشد کرده و حدود 
30 درصد بازدهی داشته که ناشی از نوسانات بوده است. تفاوت صندوق های 
طــلا و بازار طلا در این اســت کــه وقتی طلای آب شــده می خرید امکان 
کلاهبرداری وجود دارد یا شــاید در نگهداری و فروش آن با مشــکل مواجه 
شوید اما این مشکلات در صندوق زرافشان امید حل شده و اگر کسی بخواهد 
واقعا نوســانات توامان دلار و طلا را داشته باشد می تواند واحدهای صندوق 
زرافشان امید را خریداری کند که به نام شخص، معاف از مالیات و قابل رصد 

بوده و هر زمان می توان آن را نقد کرد. بازار ســرمایه در صنعت های مختلف 
شرکت های بزرگی دارد، مانند صنایع نفت و گاز، پتروشیمی، فلزات اساسی، 
معدنی، پالایشگاهی و ساخت و ساز که در صورت خریداری سهام هر کدام از 
این شرکت ها، قطعا از افزایش قیمت ها در بخش های اقتصادی متاثر می شوید. 
بنابراین به نظر می رسد بازار سرمایه از هیچ حوزه اقتصادی جا نمانده است. در 
صنایع مختلف می توان سرمایه گذاری کرد مانند صندوق های سهامی مانند 
بذر که ETF بوده، صندوق نوید انصار که صدور و ابطالی یا صندوق گنجینه 
مهر که مختلط اســت و شرکت در هر کدام فعالیت های متفاوت و متنوعی 
انجام می دهد. در واقع در تامین سرمایه امید بازارهای مختلف رصد کرده و 
سهام خود را وارد هر بازاری که بازدهی بهتری داشته باشد، می کنیم.  یعنی 
در بازار سرمایه مردم گزینه های مختلفی دارند همانطور که خود صنایع هم 

در بازار سرمایه نماینده و شرکت های بورسی دارند.

* انتشــار اوراق 30 درصدی از ســوی بانک مرکزی هم تاثیر 
بسزایی بر صندوق های ســرمایه گذاری به ویژه گنجینه امید 

ایرانیان داشته...
درســت است؛ تفاوتی که بین سرمایه گذاری در سپرده ها و صندوق ها وجود 
دارد این است که نرخ سپرده های بانکی با نرخ شکست همراه بود یعنی باید 
یک سال کامل سرمایه افراد قفل باشد تا بتوانند 30 درصد سود دریافت کنند 

ولی در صندوق گنجینه امید ایرانیان با نرخ 27/2 موثر ماهانه سودی پرداخت 
می شود که شکست ندارد، روزهای تعطیل مشمول آن شده و همچنین معاف 
از مالیات است. در نتیجه صندوقی را خریداری می کنید که مزایای بیشتری 
نســبت به سپرده دارد و مهمترین مزیت آن نیز نقدشوندگی است چون هر 
زمان که بخواهید، می توانید ابطال کنید. صندوق ســرمایه هم به روز است 
ولی اگر ســپرده های 30 درصدی را ابطال کنند، 12 درصد گین به دســت 
می آورند و 18 درصد عدم نفع دارند. حال تصمیم سرمایه گذار است که  بین 
این 18 درصد عدم نفع و آن ســه و چهار درصدی که تفاوت صندوق ماست 
کدام را می پذیرد. اگر واقعا پولی باشــد که تا یک ســال نیاز نداشته باشید 
سرمایه گذاری در سپرده خوب است ولی پیشنهاد نمی شود که چنین پولی 
قفل شود و دسترسی آســان ارجحیت دارد تا در صورت نیاز بتوان آن را به 
دارایی دیگری تبدیل کرد. البته که فرصت ســپرده های بانکی مقطعی بود و 
فعلا تمام شده است، یعنی بانک ها با توجه به ابلاغیه بانک مرکزی نمی توانند 
ســپرده های جدیدی را ایجاد کنند. در حالی که صندوق های سرمایه گذاری 
با درآمد ثابت هنوز ویژگی های مناسب بسیاری دارند. منابع آنها در بانک ها 
نگه نداشــته و صرف احداث پروژه ها می شود به این معنا که ضمن پرداخت 
سود به یونیت ها، از سرمایه ها در تامین مالی پروژه ها نیز استفاده می شود. در 
واقع در شرایطی که بودجه عمرانی دولت نزدیک به صفر است و شاید بانک ها 
نتوانند به راحتی تسهیلات ارائه دهند، توانستیم تامین مالی های بزرگی انجام 
دهیم و تا به حال در تامین مالی بالای 40 همت حضور داشته ایم. در نتیجه 
پول سرمایه گذاران هم درست مصرف شده، در دسترس است و هر زمان که 
بخواهند بدون نرخ شکست و به صورت روزشمار می توانند آن را به هر دارایی 

دیگری تبدیل کنند. 

* در راستای بهبود بیشتر وضعیت تامین سرمایه ها، درخواستی 
از سازمان بورس یا دولت دارید؟

تصمیمات خلق الســاعه ای که توســط دولت، بانک مرکزی و حتی سازمان 
بورس گرفته می شــود، بازار را متاثر می کند. فعالان در بازار سرمایه نیازمند 
فضایی قابل برنامه ریزی و پیش بینی هستند چرا که در این شرایط می توان 

چنین بازاری را رصد کرد و تصمیم درستی گرفت. 
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»وسینا« مثبت  تراز 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۱/۳۱ وسینا نشان 
داده اســت که حدود ۸۷۷ میلیارد تومان درآمد از تسهیلات اعطایی خود 

کسب کرد.
بــر اســاس فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی بــه ۱۴۰۳/۰۱/۳۱ 
بانک ســینا که با نماد وســینا در بورس فعالیت دارد؛ جمع ســود اعطا 
شده به سپرده های ســرمایه گذاری شــده در این بانک به ۶۴۵ میلیارد 
تومان رســید.  تراز ایــن بانک در فروردیــن ماه ۲۳۲ میلیــارد تومان 
مثبت بــود. همچنین با تصمیــم هیات  مدیره بانک ســینا، علی ابدالی 
سرپرســت این بانــک انتخاب و جایگزیــن مدیرعامل قبلــی، غلامرضا 
 فتحعلی شــد کــه از ۱۶ بهمن ســال ۱۴۰۱ در این ســمت مشــغول 

به فعالیت بود.

پارسیان بانک  با  یان  ویز پر خداحافظی 
با تصویب هیات مدیره بانک پارســیان جواد شکرخواه به عنوان مدیرعامل 

این بانک معرفی شد.
با توجه به خداحافظی کورش پرویزیان، هیات مدیره بانک با تکریم خدمات 
شایسته و ماندگار، حضور ایشان در بانک پارسیان را منشأ اقدامات مفید 
و ســازنده برای بانک دانست و از زحمات و تلاش های خالصانه ایشان در 
یک دهه گذشــته قدردانی و برای ایشــان آرزوی توفیق روزافزون کرد. 
جواد شــکرخواه دکترای حســابداری و عضو هیات علمی دانشگاه علامه 
طباطبایی اســت که ضمن تدریس دروس مختلف حســابداری و مالی از 
اعضای فعلی هیات مدیره بانک می باشد و سابقه سال هاعضویت در هیات 

مدیره بانک های کارآفرین و پارسیان را دارد.

»وپاسار« تسهیلات  درآمد  درصدی   ۶۵ رشد 
بانک پاسارگاد در فروردین درآمد تسهیلات 9،۲۲۳ میلیارد تومانی و هزینه 
ســپرده ۸،۰۶۵ میلیارد تومانی را گزارش کرد و تراز عملیات بانکداری در 
این ماه به ۱،۱۵۷ میلیارد تومان رســید. ارقام فوق نسبت به فروردین سال 

گذشته همگی با حدود ۶۴ درصد رشد همراه بوده اند.
»وپاسار« در این ماه با تغییر مهمی در بخش تسهیلات و سپرده ها مواجه 
نبوده و تنها نکته ای که در گزارشات اخیر بانک ها مشاهده می شود، افزایش 
وزن ســپرده های هزینه زاست که عمده دلیل آن نیز رشد بالای نرخ بهره 
اســت. این موضوع ریســک مهمی برای بانک تلقی می شــود و درصورت 
عدم مدیریت بهینه، می تواند ســبب کاهش اســپرد عملیاتی بانک شود. 
نرخ میانگین تســهیلات اعطایی بانک در این ماه به ۲۲.۴ درصد رســیده 
که حدود ۳ واحد درصد در مقایســه با فروردین ۱۴۰۲ رشد داشته است. 
درمقابل نرخ میانگین ســپرده ها نیز با ۲ واحد درصد رشد به ۱۵.۳ درصد 
رســیده است و  بانک پاســارگاد در فروردین به اسپرد عملیاتی ۷ درصد 

دست یافته است.

فرستاد بخت  خانه  به  را  وج  ز هزار   ۱۲ »وآینده« 
بانک آینده در ســال ۱۴۰۲ در عمل به تعهدات تکلیفی در قبال پرداخت 
تسهیلات قرض الحســنه ازدواج نزدیک به ۱۰۰ درصدی تعهدات، خود را 

محقق کرده است.
 بانک آینده در ســال ۱۴۰۲، بیش از ۱۲.۰۰۰ فقره وام قرض الحســنه 
ازدواج با مجمــوع مبلغ بیش از ۲۳.۰۰۰ میلیارد ریال به زوج های جوان 
پرداخت کرده است که نشــانگر ایفای نزدیک به ۱۰۰ درصدی تعهدات 
این بانک در پرداخت تســهیلات قرض الحســنه ازدواج طی سال گذشته 
است. گفتنی است؛ پرداخت وام قرض الحسنه ازدواج از سوی بانک آینده 
در ســال ۱۴۰۲ نسبت به ســال ۱۴۰۱ از نقطه  نظر مبلغ ۲۰ درصد رشد 

داشته است.

ونیک سپامی »تجارت« صدور نخستین برات الکتر
بانــک تجارت با انجام کامل همه فرآیندها، نســبت به صدور اولین برات 

الکترونیک سپامی اقدام کرد.
ایــن بانک با اخــذ مجوز صدور بــرات الکترونیک عــادی از وزارت امور 
اقتصادی ودارایی در پایان ســال ۱۴۰۲، اولین برات الکترونیک ســپامی 
را در مــورخ ۴ اردیبهشــت ماه جاری در محیط عملیاتــی بانک مرکزی 
ج.ا.ا صــادر کرد.بــرات الکترونیــک عادی یک ســند تجاری اســت که 
براســاس آن شــخصی از شــخص دیگر می خواهد که مبلغی را در وجه 
یا حواله کرد شــخص معین یا شــخص ثالث در زمان مشــخص) آینده( 
بپردازد. در همین راســتا، ســامانه برات الکترونیک عادی به عنوان جزئی 
از این اکوسیســتم، با هدف الکترونیکی کردن تمام مراحل چرخه حیات 
اسناد تجاری برات تعریف شده است. برات الکترونیک سپامی در راستای 
 تامین مالی زنجیره تولید، ســرآغاز تحولی بزرگ برای شبکه بانکی کشور 

خواهد بود.

بسته تأمین مالی زنجیره تأمین »صادرات ایران«
مدیرعامــل بانک صــادرات ایران همزمــان با آغاز عملیاتی شــدن برات 
الکترونیک این بانک به عنوان نخستین برات الکترونیک شبکه بانکی کشور، 
بــرای تامین مالی غیرنقدی بخش تولید از طریــق ابزارهای نوین زنجیره 

تأمین اعلام آمادگی کرد.
محســن ســیفی گفت: در ســال هایی که تأمین مالی نقــدی در نظام 
بانکی کشــور اشباع شــده  و در عین حال بانک ها موظف به تأمین مالی 
بخش های مختلف تولیدی هســتند، بانک صادرات ایران با اســتفاده از 
ابزارهــای مختلف تامین مالی غیر نقــدی از تولید حمایت خواهد کرد و 
برات الکترونیک سهم مهمی از این ماموریت را بر عهده خواهد داشت. وی 
افزود: امروز برات الکترونیک بانک صادرات ایران در کنار چک الکترونیک 
)چکنو( و در کنار ســفته الکترونیک و همچنین سامانه توثیق الکترونیک 
دارایی )ست(، بســته کاملی برای تامین مالی زنجیره تولید فراهم کرده 
اســت.  ســیفی از عبور تعداد چکنوهای صادره از مرز ۴ میلیون برگه و 
صــدور بیش از 9۰ هزار برگ ســفته الکترونیک  در بانک صادرات ایران 
خبر داد و افزود: با عملیاتی شــدن برات الکترونیک  که حداقل سررسید 
آن یک ماه و حداکثر ۱۲ ماه است، زنجیره کاملی از ابزارهای تامین مالی 
غیر نقدی در بانک صادرات ایران فراهم آمده که در خدمت شــبکه تولید 

کشور قرار خواهد گرفت.

اخبـــــار

  رئیـس کل بیمـه مرکـزی با اشـاره بـه اختلاف 
نظـر دربـاره وصـول و هزینه کـرد حق بیمـه ۱۰ درصدی بیمه شـخص 
ثالـث بـه حسـاب وزارت بهداشـت، گفـت: طبـق قانـون افـرادی کـه در 
تصادفـات رانندگی دچار حادثه می شـوند در زمان انتقال به بیمارسـتان، 
نبایـد هیـچ وجهی پرداخت کننـد، چراکه از حق بیمـه آن ها رقمی قبلا 

بـرای اسـتفاده از خدمـات رایگان پزشـکی واریز کـرده اند.
علـی استادهاشـمی افـزود: موضوعـی کـه وجـود دارد اختـلاف بیـن 
بیمـه مرکـزی و وزارت بهداشـت بـر سـر پرداخـت نشـدن هزینه ۱۰ 
درصـدی حـق بیمـه شـخص ثالـث اسـت کـه کمیسـیون بهداشـت 

مجلـس بـه ایـن موضـوع ورود و آن را بررسـی کـرد.
رئیـس کل بیمـه مرکـزی گفـت: در کمیسـیون بهداشـت مجلـس 
بحث هـای خوبـی مطـرح شـد و ما هـم گـزارش مبالغی که سـال های 

گذشـته پرداخـت کـرده بودیـم را بـه صـورت شـفاف ارائـه کردیم. 
مـا در بیمـه مرکـزی مدعـی هسـتیم کـه طبـق قانون عدد مشـخص 
شـده در سـال های گذشـته را پرداخـت کـرده ایـم، دیوان محاسـبات 
کشـور هـم که در این جلسـه حضور داشـت، ادعـای مـا را تأیید کرد.

ــت  ــدود ۵.۸ هم ــته ح ــال گذش ــه س ــان اینک ــا بی ــمی ب استادهاش
بــه حســاب وزارت بهداشــت واریــز کردیــم، گفــت: وزارت بهداشــت 

معتقــد اســت کــه ایــن عــدد بــه ایــن وزارتخانــه واریــز نشــده اســت. 
وی افــزود: تکلیــف کمیســیون بهداشــت ایــن اســت کــه ایــن عــدد 
ــرار  ــتان ها ق ــت و بیمارس ــار وزارت بهداش ــل در اختی ــور کام ــه ط ب
 بگیــرد تــا آن هــا بتواننــد خدمــات لازم را در اختیــار بیمــاران ســوانح 

رانندگی ارائه دهند.
 بــر ایــن اســاس، مقــرر شــد کمیته ای متشــکل از ســازمان بازرســی کل 
کشــور، دیــوان محاســبات و کمیســیون بهداشــت مجلس برای بررســی 

علــت واریز نشــدن حــق بیمه شــخص ثالث به حســاب وزارت بهداشــت 
تشــکیل و بــا نظــارت، پرداخــت حــق بیمــه شــخص ثالــث را راســتی 
آزمایــی کنند.رئیــس کل بیمــه مرکــزی بــا بیــان اینکه متأســفانه بیش 
ــتند،  ــث هس ــخص ثال ــه ش ــد بیم ــیکلت ها فاق ــد موتورس از ۸۰ درص
تصریــح کــرد: پارســال افــراد می توانســتند یــک روزه، دو روزه یــا یــک 
ــداری  ــه خری ــود بیم ــه خ ــیله نقلی ــالات وس ــل و انتق ــرای نق ــه ب ماه
ــن کار شــدیم و مــدت بیمــه را یــک ســاله  ــع از ای ــا مان کننــد کــه م
کردیــم. همچنیــن در کنــار ایــن اقــدام افــرادی کــه موتورســیکلت های 
درصــدی   ۲۰ تخفیــف  مشــمول  کردنــد  خریــداری  را   صفــر 

بیمه شدند.
استادهاشـمی ادامـه داد: بـا همـکاری پلیـس راهـور فراجـا و موافقت 
وزیـر اقتصـاد بـه عنـوان رئیـس مجمـع بیمه مرکـزی بـرای کمک به 
افـرادی کـه بیمـه خریـداری نکـرده انـد مقـرر کردیـم جریمـه آن ها 
مشـمول بخشـودگی قـرار بگیـرد.وی همچنیـن ضمـن هشـدار بـه 
راننـدگان فاقـد بیمـه شـخص ثالـث گفـت: ۲۳ هـزار کارت سـوخت 
تاکسـی مـاه گذشـته در تهـران بـه دلیل نداشـتن بیمه شـخص ثالث 
باطـل شـد؛ لـذا طبـق قانـون بناسـت خودروهـای فاقد بیمه شـخص 

ثالـث کارت سوختشـان متوقـف شـود.

هشدار رئیس کل به رانندگان خودروهای فاقد بیمه 

موسســه اعتباری ملل در سال ۱۴۰۲ 
بیــش از ۱۰ هــزار میلیــارد ریال وام 
فرزنــدآوری  و  ازدواج  قرض الحســنه 

پرداخت کرد.
این موسســه در راستای دستورالعمل 

بانــک مرکــزی جمهــوری اســلامی ایــران و حمایت از 
تشــکیل خانواده و جوانی جمعیت، در ســال ۱۴۰۲ مبلغ 
 ۱۰/۰۸۱/۱۰۰ میلیــون ریــال وام قرض الحســنه ازدواج 
و فرزندآوری پرداخت کرد. این موسســه در ســرفصل وام 
قرض الحســنه ازدواج مبلــغ  ۷/۲۱۸/۵۰۰ میلیون ریال و 
سرفصل وام قرض الحســنه فرزندآوری مبلغ ۲/۸۶۲/۶۰۰  
میلیون ریال وام به متقاضیان پرداخت کرد. در اســفند ماه 
مبلغ ۵۴۶/۴۰۰ میلیون ریال وام قرض الحســنه ازدواج و 
مبلغ ۲۶۳/۱۰۰ میلیون ریال وام قرض الحسنه فرزندآوری 
به متقاضیان پرداخت شده است. همچنین تعداد ۵۸۲ نفر 
از متقاضیان دریافت وام قرض الحســنه ازدواج از موسسه 
اعتباری ملل در حال تکمیل مدارک مورد نیاز برای دریافت 

وام می باشند.

پرداخت بیش از یک همت وام 
توسط »وملل«

سـپه،  بانـک  کارگـزاری  شـعب  بیـن  مشـترک  جلسـه 
9اردیبهشـت ۱۴۰۳، در سـالن کنفرانـس شـعبه مرکـزی 
بررسـی  منظـور  بـه  تهـران،  در  سـپه  بانـک  کارگـزاری 
عملکـرد شـعب و تقدیر از شـعب برتـر، با حضور اردشـیر 
مردانپـور، مدیرعامـل و نائـب رییس هیأت مدیره، سـجاد 
موحـد عضـو موظـف هیئـت مدیـره، معاونیـن، مدیـران 
کشـور  اسـتان های  اکثـر  در  شـعب  مسـئولان  و  ارشـد 

برگـزار گردیـد.
در ایـن جلسـه، اردشـیر مردانپـور مدیرعامـل کارگـزاری 
بانـک سـپه بـا تبریک سـال نـو به همـکاران و مسـئولین 
شـعب، عوامـل موثـر بـر بـازار در سـال ۱۴۰۲ را بررسـی 
کـرد و بـه بحـث پیرامـون سـال پیشـین کـه بـه دلیـل 
نوسـانات مختلـف مالـی و سیاسـی در کشـور، بـر حجـم 

معامـلات کارگزاری هـا تأثیرگـذار بـود، پرداخـت.
مردانپـور نائـب رییـس هیئت مدیـره همچنین، بـا تقدیر 
از تـلاش و پشـتکار تمامـی همـکاران، به اظهـار این نکته 
پرداخـت که سـال ۱۴۰۳ نیز بـه دلیل نوسـانات بازارهای 
مالـی، محدودیت هـا و رقابت سـخت، چالش هایـی را برای 
فعالیـت در بـازار سـرمایه ایجاد خواهد کـرد و از همکاران 
خواسـت تـا بـا همـان انگیـزه و انـرژی، تلاش خـود را در 

ایـن سـال نیز ادامـه دهند.
سـجاد موحد، عضو موظف هیئت مدیـره نیز از تلاش های 
بی وقفـه تمامـی شـعب و همـکاران تقدیر و تشـکر کرد و 
 بیـان کرد که با این تلاش ها در سـال گذشـته، در آذر ماه 
رتبـه پنـج و در اسـفند مـاه ۱۴۰۲ رتبـه سـه را در بیـن 
کارگـزاران برتـر بـازار سـرمایه کسـب کرده ایـم. در پایان 
جلسـه، مسـئولان شعب به اشـتراک گذاشـتن تجربیات و 
گفت و گـو بـا یکدیگـر پرداختنـد، که ایـن ارتبـاط نزدیک 
و تبـادل تجربیـات، بـه بهبـود عملکـرد کلـی کارگـزاری 

کمـک خواهـد کرد.
بـا بیـش از نیـم قـرن تجربـه، کارگـزاری بانـک سـپه در 
ارائـه  آمـاده  ایـران،  مختلـف  اسـتان های  در  ۲۴ شـعبه 
خدمـات بورسـی بـه مشـتریان بـازار سـرمایه اسـت و بـه 

دنبـال ارتقـا و بهبـود مسـتمر اسـت.

بررسی عملکرد شعب
 کارگزاری بانک سپه

مدیرعامل بانک شهر و مدیرعامل سرمایه گذاری نفت 
و گاز و پتروشیمی تامین )تاپیکو( در نشستی مشترک 

بر گسترش همکاری ها میان دو طرف تاکید کردند.
سیدمحمدمهدی احمدی، مدیرعامل بانک شهر در 
این نشســت با بیان اقدامات و فعالیت های گسترده 

این بانک در حوزه سرمایه گذاری و تامین مالی نفت و گاز و پتروشیمی 
در کشــور به تشــریح روش های نوین مشارکت بانک شــهر به ویژه در 
حوزه تجارت محصولات پتروشیمی پرداخت. احمدی با ابراز خرسندی 
از گســتردگی زمینه های همکاری با هلدینگ تاپیکو گفت: امیدوارم از 
این پس شاهد تعامل بیشــتر و نزدیکتر بین شرکت های تابعه تاپیکو و 
بانک شــهر باشیم. مدیرعامل تاپیکو نیز در این نشست، بانک شهر را از 
جمله بانک های بســیار فعال در حوزه نفــت و گاز عنوان کرد و گفت: 
این بانک ســرمایه گذاری محوری خود را به درستی در مهمترین حوزه 
مزیت دار کشــور یعنی نفت و گاز و پتروشیمی در دستور کار قرار داده 
است. برهمین اســاس، تاپیکو از این سیاست کلان مدیران ارشد بانک 
شــهر در راستای توسعه پروژه های نفتی و پتروشیمی استقبال می کند.

افقهی تصریح کرد: تامین مالی و ســرمایه گذاری در بازارهای صادراتی 
جدید،حوزه بالادســتی نفت و گاز و پروژه های دارای بازدهی مناسب از 
جمله محورهایی هســتند که بانک شهر در همکاری مشترک با تاپیکو 

می تواند در دستور کار خود قرار دهد.

افزایش تعاملات »وشهر« و »تاپیکو« 
مدیرعامل بیمه آسیا درباره وضعیت پرتفوی این بیمه 
گفت: در سال ۱۴۰۲، بالغ بر ۲9 هزار و ۴۳۲میلیارد 
تومان حق بیمه تولید شد که نسبت به سال ۱۴۰۱ 
بیش از ۵۱ درصد افزایش داشــت. در همین مدت، 
بیش از ۱۸ هزار و ۱۷۱ میلیارد تومان خســارت به 

مردم و بیمه گذاران پرداخت شــد و با توجه به پرداخت چند خســارت 
ســنگین در سطح کشور، رشد این بخش نســبت به سال قبل از آن، به 

۶۴ درصد رسید.
مســعود بادین درباره افزایش سرمایه بیمه آسیا در سال ۱۴۰۲، با تاکید 
بر اهمیت این موضوع افزود: سرمایه شرکت در مجمع عمومی فوق العاده 
از ۳۱ هــزار میلیارد ریال  به ۳۵ هــزار میلیارد ریال، افزایش یافت و این 
افزایش سرمایه از سود انباشــته صورت گرفت که گام بلندی برای بیمه 
آســیا جهت حضور موثرتر و جدی تر در پروژه های بزرگ در بازار اتکایی 

خواهد بود.
مدیرعامل بیمه آســیا ادامه داد: در ارتباط با شفافیت مالی این نکته مهم 
اســت که برای دومین ســال پیاپی ، صورت های مالی شرکت بیمه آسیا 
بدون بند حسابرسی به تصویب رسید، آن هم با توجه به اینکه حسابرس 
قانونی شرکت، سازمان حسابرســی کشور است و صورت های مالی بیمه 
آســیا هم به تایید سازمان حسابرسی رسیده، هم بیمه مرکزی به عنوان 

نهاد ناظر بر آن مهر تایید گذاشته است.

افزایش سرمایه 13 درصدی »آسیا«

چکیده تحلیــــل بنیادی نماد   »سپـــــاها«

www.sfg.ir

شــرکت ســیمان ســپاهان )ســهامی عــام( در ســال ۱3۴8 در اصفهــان و بــه منظــور احــداث یــک کارخانــه ســیمان در 
نزدیکــی کارخانــه ذوب آهــن اصفهــان جهــت تولیــد ســیمان پرتلنــد بــا اســتفاده از ســرباره کــوره ذوب آهــن اصفهــان 
تاســیس شــد. در حــال حاضــر ســیمان ســپاهان جــزء واحدهــای تجــاری فرعــی شــرکت توســعه ســرمایه و صنعــت 
غدیــر اســت و واحــد تجــاری نهایــی شــرکت ســرمایه گــذاری غدیــر مــی باشــد. ظرفیــت اســمی تولیــد کلینکــر ایــن 
شــرکت در ســال ۱387 بــه 2.7 میلیــون تــن و ظرفیــت اســمی ســیمان نیــز در ســال ۱388 بــه 3.7 میلیــون تــن 

افزایــش یافــت و پــس از آن طــرح توســعه ای و افزایــش ظرفیــت نداشــته اســت.
مــواد اولیــه مــورد نیــاز تولیــد ســیمان و کلینکــر بطــور کامــل در داخــل کشــور تامیــن می شــود. شــرکت ســیمان 
ســپاهان عمدتــا مــواد اولیــه مــورد نیــاز خــود را بجــز ســنگ آهــن و ســرباره از معــادن تحــت تملــک خــود تامیــن مــی 
نمایــد. ســنگ آهــن نیــز از معــادن داخــل اســتان یــا اســتان های هم جــوار خریــداری و بــه کارخانــه حمــل مــی گــردد. 
از لحــاظ مقــدار، خــاک مــارل در تولیــد کلینکــر و ســیمان بیشــترین میــزان مصــرف را بــه خــود اختصــاص می دهــد 

بــه گونــه ای کــه حــدود 95% از کل مقــدار مــواد اولیــه مصرفــی در تولیــد را در بــر می گیــرد.

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت  سیمان سپاهان

مفروضات تحلیل
مقــدار تولیــد شــرکت بــرای 6 ماهــه دوم ســال مالــی منتهــی بــه 1403/06/31 معــادل عملکــرد 6 ماهــه اول شــرکت و همچنیــن مقــدار تولیــد شــرکت 

بــرای ســال آتــی بطــور محافظــه کارانــه معــادل بــا ســال 1403 در نظــر گرفتــه شــده اســت
مقــدار فــروش شــرکت بــرای 6 ماهــه دوم ســال بطــور میانگیــن معــادل کارشناســی تولیــد6 ماهــه دوم و عملکــرد6 ماهــه اول شــرکت و همچنیــن برای 

ســال مالــی آتــی  متناســب بــا تولیــد شــرکت در نظــر گرفتــه شــده اســت.
نــرخ فــروش محصــولات بــرای 6 ماهــه دوم ســال جــاری بــا افزایــش 20درصــدی نــرخ فــروش شــش ماهــه اول و بــرای ســال مالــی آتــی بــا نــرخ فــروش 

محصــولات بــا رشــد 20 درصــدی نســبت بــه شــش ماهــه دوم ســال مالــی 1403 در نظــر گرفتــه شــده اســت.
نرخ تورم برای سال مالی آتی با رشد ۳0 درصدی در نظر گرفته شده است.

شرح
1404/06/311403/06/311402/06/31

واقعیشش ماههشش ماهه دومکارشناسی 12 ماههکارشناسی 12 ماهه
20,030,819 13,953,632 17,259,344 31,212,976 35,990,372 درآمدهای عملیاتی

)10,285,048()9,833,463()10,231,948()20,065,411()23,837,517(بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی
9,745,771 4,120,169 7,027,396 11,147,565 12,152,855 سود )زیان( ناخالص

)1,448,072()764,063()837,332()1,601,395()2,078,025(هزینه های فروش، اداری و عمومی
46,424 44,516 44,516 89,032 115,742 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

)100,283(0 0 0 0 سایر هزینه ها
8,243,840 3,400,622 6,234,580 9,635,202 10,190,572 سود )زیان( عملیاتی

)236,920()192,292()192,292()384,584()384,584(هزینه های مالی
1,480,064 1,580,292 852,696 2,432,988 2,697,204 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

9,486,984 4,788,622 6,894,985 11,683,607 12,503,192 سود )زیان( عملیات قبل از کسر مالیات
)1,335,728()331,985()331,985()663,970()841,050(مالیات بر درآمد

8,151,256 4,456,637 6,563,000 11,019,637 11,662,142 سود )زیان( خالص
2,450,000 2,450,000 2,450,000 2,450,000 2,450,000 سرمایه 

3,327 1,819 2,679 4,498 4,760 سود هر سهم

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

نتایج تحلیل کارشناسی
4,498سود سال مالی 1402
4,760سود سال مالی 1403

P/E ttm 5.8نسبت
 P/E forward 5.0نسبت

90 %درصد تقسیم سود
22,310قیمت فعلی)ريال(

جمع بندی

بــا توجــه بــه بررســی های انجــام شــده، شــرکت ســیمان ســپاهان در ســال 
مالــی منتهــی بــه 1403/06/31 می توانــد حــدود 4،498 ریــال ســود محقــق 
کنــد. همچنیــن ســود شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 1404/06/31 
معــادل 4،760 ریــال بــه ازای هــر ســهم بــرآورد شــده اســت و بــا فــرض 
ســود 4،498 ریالــی بــرای ســال مالــی 1403 و قیمــت تابلــوی معاملاتــی آن 
شــرکت)22،310 ریــال(، نســبت  P/E بــرای نمــاد ســهرمز حــدود 4.96واحــد 

ــان اســت. ــر نمای ــد کــه در جــدول زی ــه دســت می آی ب

مشخصات کلی شرکت

22,840قیمت فعلی )ریال(31شهریورسال مالی

90 %آخرین سودتقسیمی2,450سرمایه )میلیارد ریال(

ارزش بازار34 %درصدی شناوری
55,590 )میلیارد ریال(

نوعردیف
 محصول

واحد 
اندازه گیری

ظرفیت اسمی 
سالانه

ظرفیت عملی 
سالانه

3,660,0001,756,029تنسیمان1
2,700,0002,498,647تنکلینکر2

تولید محصولات 

ترکیب فروش محصولات- شش ماهه 1403 ترکیب مبلغ فروش محصولات-شش ماهه1403 ترکیب بهای تمام شده- شش ماهه 1403
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ظرفیت اسمی و ارزش بازار شرکت های سیمانی بازار سرمایه

  )هزار میلیارد تومان(ارزش بازار  )میلیون تن(ظرفیت اسمی 
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ظرفیت اسمی و ارزش بازار شرکت های سیمانی بازار سرمایه

  )هزار میلیارد تومان(ارزش بازار  )میلیون تن(ظرفیت اسمی 

ظرفیت اسمی و ارزش بازار شرکت های سیمانی بازار سرمایه

هــای  شــرکت  ســالیانه  اســمی  ظرفیــت 
میلیــون   59/7 ســرمایه  بــازار  ســیمانی 
تــن اســت و ارزش بــازار ایــن شــرکتها در 
تاریخ 3 اردیبهشــت ماه 1403، نزدیک به 

159/89 هــزار میلیــارد تومــان اســت. 
شــرکت ســیمان ســپاهان )ســپاها(، بعــد 
از ســتران در رتبــه دوم ظرفیــت اســمی 
ســرمایه  بــازار  ســیمانی  هــای   شــرکت 

قرار دارد.

ظرفیت اسمی شرکت های 
بورســــــی صنعت سیـــــــمان

1سیمان کیسه تیپ 
10% 

2سیمان کیسه تیپ 
9% 

1سیمان فله تیپ 
22% 

2سیمان فله تیپ 
26% 

یکلینکر صادرات
33% 

1403شش ماهه  -ترکیب فروش محصولات

1سیمان کیسه تیپ 
8% 

2سیمان کیسه تیپ 
7% 

1سیمان فله تیپ 
16% 

2سیمان فله تیپ 
19% 

يکلينکر صادرات 
50% 

1403شش ماهه-ترکیب مبلغ فروش محصولات

مواد مستقیم
7% 

دستمزد مستقیم
6% 

سربار تولید
87% 

1403شش ماهه  -ترکیب بهای تمام شده
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ذرهبیـن

حملونقلترکیبيموادمعدنيگهرترابرسیرجان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

حمل و نقل ترکيبی مواد معدنی گهر ترابر سيرجاننام شرکت 
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ترازنـامــــه

1401/121400/12عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

85.05 درصد115.86 درصدجمع دارائی های جاری

60.76 درصد36.95 درصدجمع دارائی های غیرجاری

73.35 درصد80.63 درصدجمع کل دارائی ها

126.87 درصد100.45 درصدجمع بدهی های جاری

46.03 درصد34.86 درصدجمع بدهی های غیر جاری

122.99 درصد98.38 درصدجمع کل بدهی ها

53.02درصد70.03درصدجمع 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

بهناز اکبرپور
بورسیران مشترک  صندوق  سرمایه گذاری  مدیر 

توسعه نیشکر به یاری صنعت نفت  آمد 
مدیرعامل شــرکت توسعه نیشــکر و صنایع 
جانبی گفت: با همکاری بین صنعت نیشکر و 
صنعت نفت، پس از ۴۵ سال و برای اولین بار 
باهدف انحصارشــکنی در شرایط تحریم، گاز 
بیو دی اکسیدکربن جایگزین نیتروژن می شود.

عبدعلی ناصری اظهار کرد: با عملی شــدن ایــن توافق، عملیات 
آماده ســازی مخازن و خطوط لوله کاهــش می یابد؛ به طور مثال 
زمان )Purging( مخازن با استفاده از Bio CO۲ یک پنجم زمان 
معمــول کاهش می یابد، علاوه بر ایــن، از دیگر فواید و نتایج این 
همکاری، کاهش قیمت تمام شــده نفت خواهد بود، به طوری که 
ارزش ریالی »Bio CO۲«، یک ششــم نیتــروژن در هر کیلوگرم 

برآورد می شود.
وی ادامــه داد: طبــق توافق، مقرر شــد قبل از شــروع عملیات 

رســوب زدایی مخازن ذخیره )مخازن ســقف ثابــت( در صنایع 
نفت، گاز بیو دی اکســیدکربن به درون مخزن تزریق شــود تا از 
بروز خطــرات احتمالی مربوط به انفجار به علت وجود اکســیژن 

جلوگیری شود.

شکل گیری تعامل بین صنایع مستقر در خوزستان
مدیرعامل شــرکت خمیرمایه و الــکل رازی نیز در این باره اظهار 
کرد: بــه منظور عملی ســازی اهداف شــرکت خمیرمایه و الکل 
رازی از جملــه توســعه بازارهای هدف، بازاریابی، تجاری ســازی 
یافته های پژوهشــی، متنوع ســازی روش های فروش و مهم تر از 
همه شــکل گیری تعامل بین صنایع مســتقر در خوزستان جهت 
رفع نیازهای موجود، در ســال ۱۴۰۲ از مدیران ارشــد شــرکت 
مناطق نفت خیز جنوب برای ســنجش تــوان تولیدات، توان فنی 
مهندســی، دانش و فنــاوری موجود در شــرکت رازی، دعوت به 
عمل آمد و آنها با خدمات فنی مهندســی، تجهیزات، دستگاه ها و 

توان لجســتیک شرکت رازی آشنا شدند. شهرام فرحمند گفت: با 
استمرار رایزنی ها و انتقال توانمندی شرکت رازی به مقامات ارشد 
صنعــت نفت و وزارتخانه در تهــران و جهت رفع یکی از نیازهای 
فعلی مناطــق نفت خیز باتوجه به تحریم ها یعنی محدودیت تامین 
گاز نیتــروژن برای پرژینگ مخازن و خطوط اســتخراج و ذخیره 
نفت خام در موقعیت چاه های اســتخراج نفت، توافق شد که گاز 
بایو دی اکسیدکربن، محصول دوستدار محیط زیست شرکت برای 
جایگزینی در انجام عملیات اکســیژن زدایی مخازن نفت استفاده 
شــود. وی افزود: در همین خصوص توافق شد شرکت رازی تمام 

مسئولیت حمل ونقل و دانش فنی آن را عهده دار شود.
مدیرعامل شرکت خمیرمایه و الکل رازی ادامه داد: در این خصوص 
مکاتبات متعددی صورت گرفت و طی یک سال مطالعه و رایزنی در 
نهایت توافق شد که انجام عملیات استفاده از بایو دی اکسیدکربن 
جهت پرژینگ و اکســیژن زدایی در واحــد نمک زدایی اهواز ۲ بر 

روی مخزن ۴۰۰ مترمکعبی تست شود.

تلاش برای کشــت نیشکر در ایران در ســال ۱۳۳۸ با احداث اولین 
واحد بزرگ کشت و صنعت نیشکر در هفت تپه در خوزستان، آغاز به 
کار کرد. در سال ۱۲۷۴ هجری شمسی راه اندازی اولین کارخانه تولید 
قند و شکر از چغندر در منطقه کهریزک صورت گرفت. از حدود سال 
۱۳۱۱ به تدریــج کارخانه های قند در مناطق مختلف ایران تاســیس 
شــدند و هم اکنون حــدود ۲۹ کارخانه از چغندر قند و ۹ کارخانه از 
نیشکر، تولید قند و شکر را انجام می دهند. شکر یک کالای اساسی است و هم اکنون دیگر در کارخانه ها قند 
تولید نمی شود و کارخانه ها ابتدا شکر تولید می کنند، آن را به کارگاه های کوچکتر به فروش می رسانند و قند 

مصرفی جامعه توسط آن کارگاه ها تولید می شود.
 ماده مصرفی تولید شکر، دو ماده چغندر و نیشکر است که بیشتر کارخانه های ایران، به تولید شکر از چغندر 
می پردازند. دوره کارکرد کارخانه های شکر در ایران حدود ۱۰۰ روز در سال است و به دلیل برودت هوا، طی 
روزهای مابقی سال تولیدی ندارند. کاشت چغندر نیز در دو فصل بهار و پاییز انجام می پذیرد و دوره نگهداری 

آن بین ۲۰ تا ۲۵ روز است.

 ظرفیت اسمی کارخانه های تولیدکننده شکر
همان طور که ذکر شد شکر به دو روش استفاده از چغندر و یا نیشکر تولید می گردد. در کشور ۲۹ کارخانه از 
چغندر استفاده می کنند که ظرفیت اسمی آن ها ۷۴،۰۵۰ تن در شبانه روز است. تعداد و ظرفیت کارخانه های 

استفاده کننده از نیشکر نیز ۹ عدد و ۱۰۰،۰۰۰ تن در شبانه روز است.
 از ۳۸ کارخانه تولیدکننده شــکر در کشور، ۱۸ کارخانه در بازار سرمایه پذیرش شده اند که مجموع ظرفیت 
آن ها ۴۵،۴۵۰ تن در شــبانه روز اســت که مجموعاً ۲6 درصد ظرفیت اسمی کل را تشکیل می دهند. لازم به 

ذکر است که تمامی شرکت های بورسی قند و شکر، از چغندر برای تولید شکر استفاده می نمایند.
 ظرفیت اســمی این شــرکت ها و ارزش بازار آن ها در جدول ذیل آورده شــده است. قند اصفهان و شیروان 

بزرگترین تولیدکننده های شکر در بازار سرمایه می باشند.
 

 

  چغندر 

ها  باشند اما تعدادي از آن هاي كشور داراي كشت بهاره ميكه تقريبا تمامي شركت  استكشت چغندر به دو صورت بهاره و پاييزه  
پاييزه نيز مي برداشت  كه چغندر در بهار كاشته مي  استباشند. كشت بهاره به اين منظور  داراي كشت  شود و در شهريور و مهر 

شود. در خصو چغندر دو شود و در بهار برداشت ميكه چغندر در پاييز كاشته مي  استشود و كشت پاييزه نيز به اين منظور  مي
لازم به ذكر    درصد استحصال شكر از آن است.  ، در چغندرقند  اريمنظور از ع .  استمبح كاشت و عيار از اهميت بالايي برخوردار  

دود    . استدرصد از عيار چغندر پاييزه بيشتر  ١است كه عيار چغندر بهاره 
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کشت و برداشت چغندر
کشت چغندر به دو صورت بهاره و پاییزه است که تقریباً تمامی شرکت های کشور دارای کشت بهاره هستند 
اما تعدادی از آن ها دارای کشت پاییزه نیز می باشند. کشت بهاره به این منظور است که چغندر در بهار کاشته 
می شود و در شهریور و مهر برداشت می شود و کشت پاییزه نیز به این منظور است که چغندر در پاییز کاشته 
می شــود و در بهار برداشت می شــود. در خصوص چغندر دو مبحث کاشت و عیار از اهمیت بالایی برخوردار 
است. منظور از عیار در چغندرقند، درصد استحصال شکر از آن است. لازم به ذکر است که عیار چغندر بهاره 

حدود یک درصد از عیار چغندر پاییزه بیشتر است.

 

  چغندر 

ها  باشند اما تعدادي از آن هاي كشور داراي كشت بهاره ميكه تقريبا تمامي شركت  استكشت چغندر به دو صورت بهاره و پاييزه  
پاييزه نيز مي برداشت  كه چغندر در بهار كاشته مي  استباشند. كشت بهاره به اين منظور  داراي كشت  شود و در شهريور و مهر 

شود. در خصو چغندر دو شود و در بهار برداشت ميكه چغندر در پاييز كاشته مي  استشود و كشت پاييزه نيز به اين منظور  مي
لازم به ذكر    درصد استحصال شكر از آن است.  ، در چغندرقند  اريمنظور از ع .  استمبح كاشت و عيار از اهميت بالايي برخوردار  

دود    . استدرصد از عيار چغندر پاييزه بيشتر  ١است كه عيار چغندر بهاره 
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همان طور که در جدول فوق مشاهده می گردد، عیار چغندر مصرفی در کشور به صورت تقریبی از سال ۱۳۹۰ 
تاکنون دچار افت شــده اســت و ۱۷.۸ درصد در ســال ۱۳۹۲ به ۱6.۳ درصد در سال ۱۴۰۱ رسیده است. 

میانگین عیار چغندر طی سال های مورد بررسی در حدود ۱۷ درصد بوده است. 
همچنین سطح کشت چغندر نیز طی سال های اخیر نوسانات بالایی داشته است و از ۱۲6 هزار هکتار در سال 
۱۳۹6، به ۷۸ هزار هکتار در سال ۱۳۹۸ و به ۱۱۲ هزار هکتار در سال ۱۴۰۱ رسیده است. آمار نهایی مربوط به 
سال ۱۴۰۲ در حال حاضر منتشر نشده است. یکی از دلایلی که سطح کشت چغندر را طی سال های مختلف با 
چالش روبرو می کند، نرخ گذاری دستوری چغندر و گندم است. در بعضی از سال ها، نرخ گندم به صورتی تعیین 
می شود که جذابیت بالایی برای تولید وجود دارد و کشاورزان رو به تولید گندم می آورند و این موضوع منجر به 
کاهش کاشت چغندر می گردد. همچنین بروز بی آبی، وقوع سیل و سایر موارد نیز در سطح کشت چغندر تاثیر 
به ســزایی دارد. با توجه به قیمت دســتوری ۱۷۵ هزار ریالی گندم در سال ۱۴۰۳ و قیمت دستوری ۳۹،۳۰۰ 
و ۳۸،۰۰۰ ریالی چغندر بهاره و پاییزه در ســال جاری، به نظر می رســد که کشت چغندر برای کشاورز در سال 

۱۴۰۳ از جذابیت بالاتری برخوردار باشد و امیدواری ها نسبت به افزایش کاشت چغندر افزایش یافته است.

بررسی محصول شکر
بر اساس آخرین آمارهای منتشر شده، سرانه  مصرف شکر در دنیا برای هر فرد حدود ۱۹ تا ۲۰ کیلوگرم در 
طول یک ســال است. مصرف سالانه شــکر در کشور بین ۲.۲ تا ۲.۴ میلیون تن است که با توجه به جمعیت 

داخل کشــور حدود ۸۳ میلیون نفری، سرانه مصرف شکر در کشور بین ۲6 تا ۲۸ کیلوگرم در سال است که 
نسبت به سرانه دنیا فاصله زیادی وجود دارد.

 همان طور که بیان شد شکر از دو ماده اولیه چغندر و نیشکر تولید می گردد. در سال های مختلف و با توجه 
به کمبود چغندر و نیشکر در کشور و با توجه به نیاز ۲.۲ تا ۲.۴ میلیون تنی شکر در کشور، به اجبار دولت 
خود اقدام به واردات شــکر خام می کند و یا به تعدادی از تولیدکنندگاه مجوز واردات شکر خام را می دهد و 
این شــکر خام پس از واردات با ضریب یک به یک، به شــکر مصرفی تبدیل می گردد. بنابراین منظور از شکر 

وارداتی در گزارش ها، شکر خام است که تبدیل به شکر سفید مصرفی می گردد.

  

 

اوج ميزان واردات شكر و كاهش چشمگير توليد شكر داخلي را شاهد   ١٣٩٨گردد، در سال طور كه در جدول فوق مشاهده ميهمان
  ١.٥ميليون تن بوده است كه نسبت به سال گذشته رشد    ١.٤٦ميزان توليد شكر از چغندر و نيشكر ميزان    ١٤٠٢ايم. در سال  بوده

درصدي   ٤٢، كاهش ١٤٠١هزار تن بوده است كه نسبت به سال  ٧٢٦درصدي داشته و همچنين ميزان واردات شكر خام نيز ميزان 
نيز شاهد    ١٤٠٣رود كه در سال  ايم. با توجه به انتظارات مبني بر افزايش سطح كاشت چغندر در سال جاري، انتظار ميرا شاهد بوده

  افزايش ميزان شكر توليدي كشور باشيم. 

  سوابق قيمتي ميان شكر و چغندر 

هاي اخير همواره نرخ  . طي سالاستگذاري دستوري و تعزيراتي چغندر و شكر  يكي از مشكلات اساسي صنعت قند و شكر، قيمت
جايي  گردد كه اين مورد تاثير به سزايي در توليد نهايي شكر كشور خواهد داشت. از آنچغندر و شكر به صورت تعزيراتي تعيين مي

كه كاشت چغندر قابليت جايگزيني با كاشت ساير محصولات كشاورزي را دارد، لذا در صورتي كه قيمت دستوري چغندر براي كشاورز  
جذاب باشد، شاهد افزايش سطح كشت چغندر در طول سال خواهيم بود و اين مورد در نهايت منجر به افزايش توليد شكر كشور 

باشيم. لازم به ذكر است كه  كر به چغندر را شاهد ميذيل قيمت چغندر، شكر و ضريب قيمتي ش  خواهد شد. در هر صورت در جدول
همچنين در تعدادي    ها استفاده شده است. گذاري دقيقي براي شكر وجود ندارد و لذا از ميانگين نرخنرخ  ١٤٠١و    ١٤٠٠هاي  در سال
  ها نرخ چغندر به دو صورت بهاره و پاييزه اعلام گرديده كه در اين گزارش ميانگين اين دو نرخ آورده شده است.از سال
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)تن(بررسی میزان تولید و واردات شکر 

 )تن(واردات شکر  )تن(تولید شکر از چغندر و نیشکر 

همان طور که در جدول فوق مشــاهده می گردد، در ســال ۱۳۹۸ اوج میزان واردات شکر و کاهش چشمگیر 
تولید شکر داخلی را شاهد بوده ایم. در سال ۱۴۰۲ میزان تولید شکر از چغندر و نیشکر میزان ۱.۴6 میلیون 
تن بوده اســت که نسبت به سال گذشته رشد ۱.۵ درصدی داشــته و همچنین میزان واردات شکر خام نیز 
میزان ۷۲6 هزار تن بوده اســت که نسبت به ســال ۱۴۰۱، کاهش ۴۲ درصدی را شاهد بوده ایم. با توجه به 
انتظارات مبنی بر افزایش ســطح کاشت چغندر در ســال جاری، انتظار می رود که در سال ۱۴۰۳ نیز شاهد 

افزایش میزان شکر تولیدی کشور باشیم.

سوابق قیمتی میان شکر و چغندر
یکی از مشــکلات اساســی صنعت قند و شکر، قیمت گذاری دســتوری و تعزیراتی چغندر و شکر است. طی 
ســال های اخیر همواره نرخ چغندر و شــکر به صورت تعزیراتی تعیین می گردد که این مورد تاثیر به سزایی 
در تولید نهایی شــکر کشــور خواهد داشت. از آن جایی که کاشــت چغندر قابلیت جایگزینی با کاشت سایر 
محصولات کشــاورزی را دارد، لذا در صورتی که قیمت دســتوری چغندر برای کشــاورز جذاب باشد، شاهد 
افزایش ســطح کشــت چغندر در طول ســال خواهیم بود و این مورد در نهایت منجر به افزایش تولید شکر 
کشور خواهد شد. در هر صورت در جدول ذیل قیمت چغندر، شکر و ضریب قیمتی شکر به چغندر را شاهد 
می باشــیم. لازم به ذکر است که در سال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ نرخ گذاری دقیقی برای شکر وجود ندارد و لذا 
از میانگین نرخ ها اســتفاده شده است. همچنین در تعدادی از سال ها نرخ چغندر به دو صورت بهاره و پاییزه 

اعلام گردیده که در این گزارش میانگین این دو نرخ آورده شده است.
 همان طور که مشــاهده می گردد، از سال ۱۳۹۰ تا انتهای سال ۱۴۰۲، ضریب قیمتی شکر به چغندر ۱۱.۱ 
واحد بوده است طی دو سال ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ این ضریب به ترتیب ۱۰.۸ و ۹.۳ واحد بوده است. لازم به ذکر 
اســت که ضریب قیمتی سال ۱۴۰۲ پایین ترین ضریب قیمتی شکر از ســال ۱۳۹۱۰ تاکنون بوده است. با 
توجه به میانگین قیمت ۳۸.6 میلیون تنی چغندر در سال ۱۴۰۳ و با درنظر گرفتن ضریب ۹.۳ واحدی سال 
۱۴۰۲، قیمت شکر می بایست حداقل مبلغ ۳۵۸ میلیون ریال تعیین گردد اما در تاریخ تهیه این گزارش نرخ 

این محصول اعلام نشده است.

جمع بندی
میزان مصرف سالانه شکر در کشور بین ۲.۲ تا ۲.۴ میلیون تن است که با توجه به تولید حدودی ۱.۴ میلیون 
تن شــکر در کشور، مابقی نیاز شکر کشــور از طریق واردات تأمین می گردد. قیمت گذاری دستوری چغندر 
و شــکر از مهم ترین معضلات این صنعت است. قیمت مناســب چغندر می تواند منجر به افزایش کشت این 
محصول گردد و در نتیجه میزان تولید شکر در طی سال افزایش خواهد یافت. قیمت میانگین ۳۸.6 میلیون 
تنی چغندر در ســال ۱۴۰۳ به نظر نرخ مناسبی اســت و می تواند در طی سال جاری منجر به افزایش سطح 
کشت چغندر شود. در صورتی که در سال جاری شاهد افزایش سطح کشت چغندر باشیم، تولید شرکت های 
بورســی نیز افزایش خواهد یافت و این موضوع منجر به افزایش سودآوری آن ها خواهد گردید. همچنین نرخ 
شــکر برای سال ۱۴۰۳ نیز تاکنون اعلام نشــده است اما پیش بینی می شود که این نرخ حدود ۳۵۰ میلیون 

ریال باشد که می تواند سودآوری شرکت ها را افزایش دهد. 
در خصوص این صنعت می بایست درنظر داشت که به دلیل هزینه های جایگزینی و عدم وجود چغندر کافی 
در کشــور، تأســیس کارخانه شــکر توجیه اقتصادی ندارد و این صنعت، یک صنعت کاملًا انحصاری است. 
همچنین به دلیل قدیمی بودن شــرکت های بورســی این صنعت، این شرکت ها دارای زمین ها و دارایی های 
ارزشــمندی می باشند که در تعدادی از این شــرکت ها تجدید ارزیابی دارایی ها نیز رخ نداده است. از قیمت 
فروش آزاد سایر محصولات حاصل از چغندر همچون تفاله و ملاس نیز نباید غافل شد که حاشیه سود بسیار 
مناسبی را همراه دارند. در نهایت با توجه به قیمت گذاری مناسب چغندر طی سال جاری، به نظر می رسد که 
در سال ۱۴۰۳ شاهد افزایش سودآوری شرکت های شکر در بورس خواهیم بود و در کنار افزایش سودآوری، 

تجدید ارزیابی دارایی ها نیز می تواند به جذابیت های این صنعت اضافه کند.

کامسهامدارانقندوشکرشیرینمیشود
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 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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روی خط تحلیل

  مدیرعامــل وعضــو هیات 
مدیــره پخش رازی گفــت: پخــش رازی پیش از 
این، در میان شــرکت های پخــش دارو و تجهیزات 
پزشــکی در رتبه پنجم قرار داشــت، که نیمه دوم 
ســال 1402 بــا اجــرای برنامه ای جدیــد، موفق 
شــد، رکوردهــای تــازه ای را در دوره کوتاه مدت 
اجــرای این برنامه  در زمینه هــای مختلف فروش، 
 ســودآوری، وصول مطالبات و کاهش تســهیلات

بانکی بر جا بگذارد.
محمدرضا مرادی افزود: این موفقیت ها در شرایطی 
اتفاق افتاده اســت که شــرکت های پخش دارو و 
صنعت داروسازی به دلیل مشکلات ناشی از کمبود 
نقدینگی و کاهش حاشیه سود با خطر ورشکستی 

مواجه اند.
به گفته وی، مشــکل شدید نقدینگی ناشی از عدم 
پرداخت تســهیلات بانکی، عدم پرداخت بدهی های 
دولت و مشکلات داروخانه های خصوصی باعث شده 

است که صنعت پخش و صنعت داروسازی 
کشور در شرایط بسیار وخیمی قرار بگیرند.

مرادی با تاکید بر بحران پیش روی صنعت 
پخش و صنعت داروســازی کشــور افزود:  
در کنار مشــکلات نقدینگی ، حاشیه سود 

شــرکت های پخش  به شــدت کاهش پیدا کرده و 
همچنان نیز در حال کم شــدن است که این مساله 
خطر ورشکستگی تعداد زیادی از شرکت های پخش 

دارویی و حتی داروسازی را افزایش می دهند. 
بنابراین از هم اینک لازم است برای حل این معضل 
بزرگ،  هم توســط خود صاحبــان صنایع پخش و 
داروسازی و  هم در عرصه سیاستگذاری کلان چاره 

سازی شود.
مدیرعامل شــرکت پخش رازی اظهار داشت: پخش 
رازی برای غلبه بر شــرایط حاکم بر بازار و در برنامه 
جدید خود، بهبود کیفی و مهندسی مجدد فرآیند ها 
را در دســتور خود قرار داد و توانســت رتبه خود را 

در میان شرکت های پخش دارو وتجهیزات 
پزشــکی،  سه پله ارتقا ببخشــد و از رتبه 
پنجم شرکتهای برتر صنعت پخش به رتبه 
دوم صعود کند. این شــرکت در چهار ماهه  
ابتدایی سال مالی 1403-1402  موفق شد، 
رشد فروش خالص خود را 48 درصد ، سود ناخالص 
را 34 درصد، سود عملیاتی را 36 درصد افزایش دهد 
که در نهایت منجر به رشد سود خالص 35 درصد در 

مقایسه با مدت مشابه سال مالی قبل شد.
به گفته مدیرعامل این شــرکت، پخش رازی علاوه 
بر این ها در زمینه وصول مطالبات نیز در این دوره 
موفق عمل کرده اســت. درحالی که شــرکت های 
پخــش دارو در طول ســال های اخیر بــا بحران 
کمبــود نقدینگی و وصول نشــدن مطالبات خود  
به ویژه از داروخانه هــای دولتی مواجه اند، پخش 
رازی در دوره چهارماهــه خود، موفق شــد وصول 
مطالبات خود را نســبت به مدت مشابه سال مالی 

قبل بهبود بخشــید.  این شرکت  توانسته است در 
چهارماهه دوره مالی 1403 نســبت به دوره مشابه 
 ســال قبل، رشد 36 درصدی را در وصول مطالبات 

رقم بزند.
پخش رازی در شش ماهه اخیر به طور مرتب ماه به 
ماه نسبت به دوره مشــابه قبل و  نیز نسبت به ماه 
قبلی خود عملکرد بهتری را به نمایش گذاشته است 
و می توان آینده مطلوبی را برای این عضو هلدینگ 
شفا دارو؛ وابسته به هلدینگ آینده پویا و بانک ملی،  

پیش بینی کرد.
پخش رازی برای رســیدن به هدف فروش 18 هزار 
میلیارد تومانی خود در ســال مالــی جدید برنامه 
توسعه ای  ویژه خود را نیز  در دستور کار قرار داده 
اســت. ارتقای اســتانداردهای توزیع و انبارش کالا، 
پروژه هوش تجاری، حمل و نقل ریلی و مهندســی 
سبد فروش و راه اندازی شعب و مراکز توزیع جدید 

از جمله برنامه های این شرکت است.

وضعیت شــرکت بورســی ارتباطات ســیار ایران در سال مالی 
 گذشته، آمار خریداران، بازدهی سهام و پیش بینی سود هر سهم 

بررسی شد.
به گزارش بورس پرس، بازار ســهام طی سال گذشته با تلاطمات 
پیش بینی نشده و عدیده ای مواجه بود و شاخص بورس با بازدهی 

11 درصدی به سطح دو میلیون و 195 هزار واحد رسید. به همین دلیل 
بســیاری از سهامداران نتوانستند بازدهی قابل قبولی از سرمایه گذاری در 
بورس بدست آورند و بسیاری سال قبل را با ضرر و زیان به اتمام رساندند.

براساس این گزارش در این میان، عملکرد شرکت ارتباطات سیار ایران با 
در نظر گرفتن شرایط اقتصادی و بازار سهام بررسی شد.

ترکیب بازدهی و روزهای حضور در تابلوی معاملات
مجموع بازدهی "همراه" 7.98 درصد بود. بررســی جزئیات نشان می دهد 
این درصد از بازدهی ناشــی از تقسیم سود 449 ریالی میان سهامداران و 
افزایش سرمایه 19 درصدی بود. قیمت سهم این شرکت که دارای سرمایه 
8.9 میلیــارد تومانی و ارزش روز بازار 37.9 هزار میلیارد تومانی اســت، 
ابتدای سال گذشته 4933 ریال بود که در پایان سال و با توجه به افزایش 

تعداد سهام به 4063 ریال رسید.
در حالی مجموع روزهای کاری بورس در ســال گذشته 242 روز بوده که 
"همراه" طی 12 ماه سال قبل، 228  روز در بورس حاضر بوده که یکی از 

بالاترین روزهای حضور در بازار سهام بشمار می رود.
 علت بســته بودن نماد شــرکت در 14 روز هم ناشی از برگزاری مجمع 
سالانه و فوق العاده بود. درصد بازدهی این شرکت در هیچ یک از روزهای 
معاملاتی منفی نبوده و بیشــترین بازدهی به 16 اردیبهشــت با 63.97 

درصد بازمی گردد.

آمار معاملات و تعداد خریداران
آمار معاملات این شــرکت بورسی نشان می دهد در سال گذشته 
104 هزار و 992 سهامدار حقیقی و حقوقی بیش از 5.3 میلیارد 
ســهام "همراه" را خرید و فروش کردند که این حجم از معاملات 
به ارزش 3.1 هزار میلیارد تومان بوده و بیش از 305.5 هزار دفعه 

انجام شده است.
نتایج دو مجمع سالانه و فوق العاده

ســیزدهمین مجمع سالانه این شــرکت 28 خرداد با تقسیم سود 449 
ریالی هر ســهم برگزار شــد. مجمع فوق العاده نیز با دســتور جلســه 
تصمیم گیــری در خصوص افزایش ســرمایه 11 بهمن برگزار و موافقت 
شد سرمایه همراه اول با 19 درصد افزایش از 7.5 به 8.9 میلیارد تومان 
از محل ســود انباشــته افزایش یابد.همچنین مجمع فوق العاده با انجام 
افزایش ســرمایه از 8.9 به 11.5 هزار میلیــارد تومان از محل مطالبات 
سهامداران و آورده نقدی موافقت و اختیار عملی شدن آن را به مدّت 2 
ســال به هیات مدیره تفویض کرد تا پس از أخذ مجوز سازمان نسبت به 

عملی کردن آن اقدام شود.
این شرکت در عملکرد سه ماهه نخست سال قبل بالغ بر 10.8 و 1.1 هزار 
میلیارد تومان درآمد عملیاتی و سود خالص و 159 ریال سود برای هر سهم 
محقق ساخت.در نیمه نخست ســال نیز بالغ بر 23.1 و 2.6 هزار میلیارد 
تومان درآمد عملیاتی و سود خالص داشت و 357 ریال سود برای هر سهم 
شناسایی کرد. در عملکرد 9 ماهه نیز 35.4 و 3.8 هزار میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی و ســود خالص کسب کرد و سود هر سهم به 506 ریال رسید.بر 
این اساس طبق برآوردها سود هر سهم این شرکت بورسی برای سال مالی 

1402 بالغ بر 628 ریال پیش بینی می شود.

بازدهی سهام «همراه» در بورس

آهــن  ذوب  مدیرعامــل 
اصفهان گفــت:  با توجه 
به شرایط مالی ذوب آهن 
اصفهان که در صورت های 
مالی شرکت منتهی به 29 

اسفند سال 1401منعکس شد ، اصلاح ساختار 
مالی ایــن مجتمع عظیم صنعتی به عنوان یک 

اقدام جهادی در دستور کار قرار گرفت.
مهدی کوهی افزود: در این راستا تجدید ارزیابی 
دارایی ها از محل طبقه زمین با اخذ مجوزهای 
لازم از ســازمان ها و دستگاه های اجرایی ذیربط 
در کشــور و همچنین با تصویب هیات مدیره و 
در واپسین روزهای سال گذشته به عنوان یک 
اقدام تحولی و یــک موفقیت بزرگ در کارنامه 
کاری ذوب آهن اصفهان ثبت شد. وی  با اشاره 
به اینکه ســرمایه ثبتی ذوب آهن با این اقدام 
تحولی از 7 همت بــه 70 همت افزایش یافت، 
افزود : این اقدام راهبردی نویدبخش توســعه و 
تحول در بخش های مختلف این مجتمع عظیم 
صنعتی محسوب می شود. مهدی کوهی تصریح 
کــرد:  با هماهنگی وزارت صمت، کمیســیون 

انرژی مجلس و سایر دست اندرکارن و در سفر 
رییس جمهور به اســتان اصفهان، گزارشــی از 
فعالیت های ذوب آهن خدمت ایشــان ارائه شد 
و با رویکرد کارشناســی اثبات کردیم، گاز برای 
کوره بلندها خوراک نیست و تقاضا کردیم قیمت 
گاز ذوب آهن به قیمت پالایشگاهی تبدیل شود. 
در این راستا پروژه دانش بنیان ایستگاه گاز طرح 
قائم در روزهای پایانی ســال جدید افتتاح شد. 
مدیرعامل ذوب آهن در ادامه خاطر نشان کرد: 
این شــرکت سهامدار اصلی  معادن زغال سنگ 
البرز شــرقی و سوادکوه اســت و درصددیم که 

ظرفیت این معادن را افزایش دهیم. 
همچنین ســنگان را به عنوان هاب تامین مواد 
معدنی پلاســری قــرار خواهیــم داد. مهدی 
کوهی بیان کــرد : ذوب آهن اصفهان با تولید 
تیرآهن های بــال پهن به صــورت مدولار در 
ســایزهای متنوع پشــتیبانی کامل خود را از 
طرح نهضت ملی مسکن اعلام کرده است و در 
این زمینه مذاکرات بسیار خوبی با وزارت راه و 
شهرسازی، انجمن های تخصصی و انبوه سازان 
آغاز کرده است. این رویکرد تسریع در ساخت و 

ساز و در ادامه کاهش قیمت تمام شده ساختمان 
را در پی دارد.وی اظهار داشت : تولید اقتصادی 
فــولاد با کمترین ضایعات یکــی از برنامه های 
تحولی ذوب آهن اصفهان در سال جاری است 
که با همدلی و افزایی کلیه بخش های شــرکت 
و حمایت بسیار خوب وزارتخانه های تعاون، کار 
و رفاه اجتماعی، صمت، شستا و صدرتامین در 
حال انجام است. مدیرعامل ذوب آهن اصفهان 
گفت : این شرکت در پروژه انتقال آب از خلیج 
فارس نیز مشارکت بســیار بالایی دارد که این 
موضوع سبب می شود برداشت آب از زاینده رود 
به حداقل ممکن برسد. مهدی کوهی مدیرعامل 
ذوب آهن اصفهان در خصوص پروژه های زیست 
شــرکت نیز گفت : این مجتمع عظیم صنعتی 
در سه بخش آب، خاک و هوا پروژه های بسیار 
خوبی را در قالب طرح جامع زیســت محیطی 
شرکت در دست اقدام دارد و همچنین از طریق 
تعامل بسیار نزدیک با معاونت علمی و اقتصاد 
دانش بنیان ریاست جمهوری و با تضمین این 
مجموعه پروژه هــای را در بخــش کنورتور و 

آگلومراسیون در دست اقدام دارد.

با ارتقا به جایگاه دوم شرکت های برتر؛

پخش رازی به شعار توقف ناپذیری خود عمل کرد

معــاون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه از صادرات 1.4 میلیون تن محصولات 
در ســال گذشته خبر داد و بهترین مسیر برای واردات را صرف ارز برای ورق 

گرم جهت مصرف در پروژه های انتقال آب دانست.
رضا حیدری با بیان اینکه فولاد مبارکه سال گذشته 8.8 میلیون تن محصول 
به مشــتریان تحویل داده، گفت: از این میزان 1.4 میلیون تن روانه بازارهای 

صادراتی شده که رضایتمندی مشتریان داخلی و خارجی را به همراه داشت اما این اتفاق در زمینه 
صادرات می توانست برای سایر شــرکت های فولادی نیز رقم بخورد. برخی شرکت های فولادی به 
دلیل عدم دفاع در مقابل ســهامداران در بخش ســود و زیان از صادرات محصولات، انگیزه تولید 
بیشتر و صادرات را از دست دادند.وی افزود: یکی دیگر از موضوعات حائز اهمیت افزایش چشمگیر 
حجم واردات ورق فولادی در ســال 1402 است. در محدودیت های ارزی، واردات ورق های سرد، 
گالوانیــزه و رنگی افزایش یافت. این اتفاق در شــرایطی رقم خورد که ظرفیت های تولید و ضریب 
بهره برداری تولید برای ورق سرد 71 درصد، ورق گالوانیزه 42 درصد و برای ورق رنگی 28 درصد 
اســت. در داخل امکان تولید اینگونه محصولات وجود دارد اما باید برای تولیدکنندگان شــرایطی 
ایجاد شود که رغبت پیدا کنند تولیدات را روانه بازارهای داخلی و صادراتی کنند. قطعاً این حجم 
واردات مانعی جدی برای تسهیل امر تولید است. حیدری ادامه داد: باید به سمت واردات هدفمند 
گام برداشت. حرکت به سمت واردات با وجود ظرفیت تولید ورق سرد، گالوانیزه و رنگی در داخل 
اتفاق مناســبی نیست. از سوی دیگر نیز باید محصولاتی وارد شود که نیاز بازار است. ظرفیت های 
مطلوبی در پروژه های انتقال آب شــکل گرفته و تسریع شده که نیازمند ورق گرم هستند. به نظر 
می رسد بهترین مسیر برای واردات، صرف ارز بجای واردات محصولات فولادی به واردات ورق گرم 

است که مقرر شده در پروژه های انتقال آب مصرف شود.

۱.۴ میلیون تنی محصولات »فولاد« صادرات 
دبیرکل انجمــن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشــیمی گفت: 30 درصد بازار 
سرمایه مربوط به پتروشــیمی ها و بالای 45 درصد ارز صادرات غیر نفتی نیز 

مربوط به این بخش است
مهدوی ابهری گفت: در این شــرایط خاص کشور با توجه به جنگ اقتصادی، 
حرکت اقتصادی رو به جلو جای شــکرگزاری دارد.ما در دنیا منابع خدادادی 

هیدروکربوری را داریم که از آن استفاده درست از آن می شود. وی ادامه داد: استفاده از این منابع 
تبدیل به ارزش افزوده اســت. علی الرغم تحریم ها وزارت نفت اقدامات موثری انجام داده است به 
عنوان مثال فاز 14 پارس جنوبی که تماماً ایرانی اســت. به گفته ابهری ورود سرمایه گذاری به بالا 

دست در دولت سیزدهم رقم خورد.
 دبیر انجمن کارفرمایان پتروشیمی افزود: در مدتی کوتاه انقلابی برای صدور مجوز ها در وزارت نفت 
صورت گرفت و روند آن تســریع شد. وی ادامه داد: قطعاً سرمایه گذاری پتروشیمی ها برای کشور 
مفید و مثمر ثمر است و با توجه به شعار سال الزاماتی نیز در این زمینه وجود دارد. ابهری گفت: با 
این قراردادها هم بخش خصوصی به یکی از مهمترین سرمایه گذاری ها ورود پیدا می کند که خود 
به آن نیاز دارد و هم در روند اقتصادی کشــور مثمر ثمر خواهد بود. ســرمایه گذاری در میادین و 
صرفه جویی در بخش گاز یکی از اهم فعالیت ها است ولی مهم این است که باید پتروشیمی ها در 
این بخش ورود کنند.ما باید در بخش گاز سرمایه گذاری کنیم و این آمادگی از سوی پتروشیمی ها 
مشکلی نیســت.دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی ایران با اشاره به ناترازی گاز 
در کشــور اضافه داد: فریادهایی که ما می زنیم برای سرمایه گذاری در میادین گازی، مصرف بهینه 
 و صرفه جویی به دلیل این است که لطمه ای به تولید وارد نشود در حالی که باید سال های گذشته 

به آن فکر می کردیم.

وشیمی ها در بازار سرمایه 30 درصدی پتر افزایش 

25 کشور خواهان محصولات ذوب آهن اصفهان

»وطوبی«  و  »وامیر«  درصدی   ۵۰ و   ۷۴۰۰ افزایش 
گروه امیر و ســرمایه گذاری اقتصاد شــهر طوبی از برنامه افزایش سرمایه 
ســنگین 7400 و 50 درصدی از دو محل مطالبات و آورده نقدی و ســود 

انباشته خبر دادند.
بر اساس این گزارش، "وامیر" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 8.4 به 630 
میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت حاضر در تابلو زرد بازار 
پایه از محل ســود انباشــته به منظور جبران مخارج سرمایه ای و اصلاح 
ســاختار مالی اعمال خواهد شد.همچنین "وطوبی" درصدد است سرمایه 
فعلی را از 300 به 450 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت 
فرابورســی از دو محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته 

اعمال خواهد شد.

و« »ایمیدر میلیاردی  هزار   ۴۸ سودآوری 
بررسی سودآوری برخی شــرکت های بزرگ دولتی نشان می دهد در حالی 
که در ســال 1401 بانک مرکزی بیش از 20 همت درآمد داشته سودآوری 

شرکت ایمیدرو به حدود 50 هزار میلیارد تومان رسیده است. 
بانک مرکزی نیز در سال مذکور حدود 23 همت سود کسب کرده است. ملی 
پتروشیمی کمتر از 20 همت سودآوری داشته است. تهیه و تولید مواد معدنی 
و ملی نفت نیز در رده های بعدی قرار گرفته اند. لازم به ذکر است با تغییرات 
صورت گرفته در تغییر ســاختار سازمان اموال تملیکی، این سازمان  نیز به 
جمع 10 شرکت سودآور دولتی اضافه شده است. این شرکت های دولتی در 

یک سال حدود 100 هزار میلیارد تومان سود کسب کرده اند.

»کرماشا« وشیمی  پتر فعالیت  سرگیری  از 
شرکت پتروشیمی کرمانشاه از سرگیری فعالیت تولید پس از انجام تعمیرات 
19 روزه و تجهیز واحد آمونیاک خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشــایی 

در این هفته شد.
"کرماشــا" اعلام کرد: فعالیت تولید که به منظور انجام تعمیرات در واحد 
آمونیاک از 25 فروردین بطور کامل متوقف شــده بود از 12 اردیبهشت 
پــس از اتمام تعمیرات و تجهیز این واحد در مدار تولید قرار گرفت.پیش 
بینی تولید در سال جاری بر مبنای 330 روز تولید لحاظ و معادل 35 روز 
جهت توقفات غیر معمول و تعمیرات دوره ای در نظر گرفته شده است. 

»تفارس«  تومانی  میلیارد   ۶۶.۱ درآمد 
تامین سرمایه خلیج فارس از پذیرش تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق 
مرابحه شرکت سهامی خاص با نرخ سود سالانه 23 درصد، طی چهار سال 

درآمد 66.1 میلیارد تومانی شناسایی می کند.
شــرکت تامین ســرمایه خلیج فــارس از پذیرش تعهد پذیره نویســی و 
بازارگردانی اوراق مرابحه شرکت سهامی خاص با نرخ سود سالانه 23 درصد 
با شناسایی درآمد 66.1 میلیارد تومانی طی چهار سال خبر داد و برای دو 

روز کاری با توقف نماد روبرو شد.
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رمزارز غیرمجاز  استخراج کنندگان  با  برخورد 
ســخنگوی صنعت بــرق از قوانین جدید و ســختگیرانه بــرای مقابله با 
استفاده کنندگان غیرمجاز برق برای استخراج رمزارز خبر داد که در راستای 

حفظ حقوق مشترکان و پایداری شبکه برق تدوین شده است.
مصطفی رجبی مشــهدی گفــت: تاکنون بیش از ٨ هــزار مرکز غیرمجاز 
شناســایی و از این مراکز بیــش از ٣٠٠ هزار دســتگاه ماینر گردآوری و 
تحویل مراکز قضایی شــده اســت.  وی با اشاره به این که برای تامین برق 
این دســتگاه های غیرمجاز باید نیروگاهی به بزرگی ١١٠٠ مگاوات احداث 
می شــد، تصریح کرد: کار رصد، رهگیری و شناســایی ماینرهای غیرمجاز 
به صورت پیوســته در حال انجام اســت. او با بیان این که بر اساس قوانین 
جدید ماینرهای کشــف شــده، امحا خواهد شــد، تاکید کرد: در صورت 
کشــف دستگاه های غیرمجاز استخراج رمزارز، صاحبان دستگاه ها از زمانی 
که مشخص شــود به صورت غیرمجاز از برق استفاده کرده اند، تا صد برابر 
تعرفه های برق مشــمول جریمه خواهند شد. رجبی مشهدی با توصیه به 
علاقمندان این کسب وکار برای دریافت مجوزهای لازم یادآور شد: دارندگان 
دســتگاه های مجاز می توانند از ساعت ١٢ شب تا ٧ صبح بدون محدودیت 

نسبت به استخراج اقدام کنند.

هنگ کنگ در  یپتو  کر ETFهای  ضعیف  عملکرد 
بیت کوین در روز ٣٠ آوریل )١١ اردیبهشت(، با فشار فروش شدیدی مواجه 

شد و قیمت آن با یک افت ١٫۵ درصدی به زیر ۶٢ هزار دلار سقوط کرد.
کارشناســان افت قیمت بیت کوین را به عملکرد ناامیدکننده صندوق های 
ETF اســپات ارزهــای دیجیتــال در هنگ کنگ نســبت می دهند. طبق 
گزارش ها، ETFهای اسپات بیت کوین و اتریوم از همین روز در هنگ کنگ 
آغاز به کار کردند. با این حال، حجم معاملات آنها بسیار کمتر از انتظارات 
بود. مجمــوع حجم معاملات این صندوق ها در اولیــن روز معاملاتی تنها 
 ١١ میلیون دلار گزارش شــده که از این میان، ٨٫۵ میلیون دلار مربوط به
ETFهای بیت کوین و مابقی مربوط به ETFهای اتریوم بوده اســت. پیش  از 
آغاز به کار این محصولات ســرمایه گذاری در هنگ کنگ، کارشناسان بازار 

حجم معاملات آنها را ١٠٠ میلیون دلار پیش بینی کرده بودند.

و« در مسیر جهش »مونر
مونرو یکی از رمزارزهای برتر با حجم بازار ٢.٢ میلیارد دلار است. 

اگرچه این روزها جنجال هایی روی این ارز مشاهده می شود اما امنیت بالا 
و برخی از اهداف باعث می شود که مونرو مسیر رشد خود را از دست ندهد. 
این رمزارز هم اکنون رتبه 4٨ بازار کریپتو از نظر ارزش بازار را دارد. رمزارز 
مونرو به دلایل مختلفی چون تاکید بر ناشــناس ماندن ســرمایه گذاران و 
معامله گران در کنار حفظ حریم خصوصی مورد توجه قرار گرفته است. این 
رمزارز می تواند با توسعه برنامه ریزی شده و جذب سرمایه گذاران بیشتر از 
کشورهای مختلف جهان، جایگاه بسیار خوبی در بین ١٠ رمزارز برتر داشته 
باشد. در حال حاضر، قیمت مونرو بین ١١٨ تا ١٢٢ دلار در نوسان است و 

امکان افزایش این قیمت وجود دارد.

آلت کوین ها سودآوری  پتانسیل 
همزمان با تشدید احساسات نزولی در رمزارزهای اصلی، توجه سرمایه گذاران  

به آلت کوین ها جلب شده تا از فرصت های سودآوری بهره ببرند.
بیت کوین اخیراً زیانی در حدود یک درصد را شــاهد بوده و کمی پایین تر 
از سطح ۶4 هزار دلار در نوســان است. در همین حال، چشم انداز اقتصاد 
کلان به چالش هایی در دارایی های رمزارزی اشــاره دارد، اما دلار آمریکا و 
بازدهی اوراق قرضه دولتی ایالات متحده در نزدیکی بالاترین سطوح چند 
ماه اخیر خود معامله می شــوند. لایت کوین، نئو و اتریوم کلاسیک از جمله 
آلت کوین هایی به شمار می روند که از پتانسیل سوددهی مناسب در شرایط 

کنونی برخوردار هستند.

رشد قوی »پپه« در یک سال
بازار ارزهای دیجیتال پس از رشــد قابل توجه قیمت ها در ابتدای سال، در 

حال حاضر دوره  تثبیت قیمت را تجربه می کند. 
در این میان، ســوالی که برای بسیاری از ســرمایه گذاران پیش آمده، این 
است که کدام میم کوین سود بیشتری به همراه خواهد داشت. در اواخر ماه 
فوریه، شــاهد افزایش چشمگیر قیمت دوژ کوین، شیبا اینو و پپه بودیم. اما 
از آن زمان تاکنون، نوسانات قیمتی این رمزارزها در بازار شدید بوده است.

 در این میان، پپه که در سال ٢٠٢٣ و با الهام از میم اینترنتی معروف »پپه 
قورباغه« پا به عرصه  رمزارزها گذاشت، به دلیل تازگی و محبوبیت روزافزون 
خود، از پتانســیل قابل توجهی برای افزایش ارزش برخوردار است. در حال 
حاضر این رمزارز در رتبه ٣۵ جهانی قرار دارد و در یک سال گذشته بیش 

از ۵4٠ درصد افزایش قیمت داشته است.

سود 1500 برابری یک معامله گر
ورود به بازار کریپتوکارنســی نیازمند تجربه و دانش تخصصی  است اما گاه 

اتفاقات عجیبی در این بازار رخ می دهد. 
به عنوان نمونه، یک معامله گر باهوش و شــاید خوش شــانس میم کوین ها 
موفق شد در عرض چند هفته ٨.۵٢4 دلار را به ١٢.٨٠٠.٠٠٠ دلار تبدیل و 
توجه های فراوانی را به خود جلب کند. همچنین معامله گر هوشمند دیگری 
توانســت با معامله میم کوین BOME )میم کوین جدیدا راه اندازی شده( در 
سولانا، سود زیادی کسب کند. این معامله گر با معامله این میم کوین  بیش 

از ٢ میلیون دلار به دست آورد.

محکومیت مدیرعامل سابق بایننس
بنیان گذار و مدیرعامل سابق صرافی ارز دیجیتال بایننس که نوامبر گذشته 
به نقض قانون مبارزه با پولشویی اعتراف کرده بود، در دادگاهی که به تازگی 

برگزار شد، محکوم شد.
در صورت محکومیت کامل، ممکن بود چانگ پنگ ژائو تا ١٠ سال زندانی 
شود؛ اما با توجه به همکاری در تحقیقات، دادگاه تصمیم گرفت حکم 4 ماه 
زندان را برای او صادر کند. قاضی دادگاه گفت: ژائو، رشد و سود بایننس را 
بر تبعیت از قوانین و مقررات آمریکا در اولویت قرار داده اســت. ژائو قبلًا با 
پرداخت ۵٠ میلیون دلار جریمه موافقت کرده بود که در مقایســه با ثروت 

تخمینی ٣٣ میلیارد دلاری که با بایننس به دست آورده، ناچیز است.

اخباررمزارزها

نشریه »فوربز« رمزارزهای سمی را معرفی کرد

زامبیهای
دنیایکریپتو

بــا افزایش تنش های ژئوپلیتیک و تشــدید 
تحریم های غرب، دولت روســیه برای تقویت ارزش 
روبل به دنبــال ممنوعیت کامــل رمزارزها در این 

کشور است.
روسیه به دنبال اعمال ممنوعیت بر گردش عمومی 
دارایی های کریپتویی همچون بیت کوین اســت. در 
این میان، تنها دارایی های دیجیتال منتشرشده در 
حوزه داخلی اجازه فعالیت خواهند داشت.  این اقدام 
به رهبری آناتولی آکساکوف، رئیس کمیته دوما در 
امور بازار مالی، بخشی از تلاش گسترده دولت مسکو 
برای کنترل اکوسیستم کریپتو در بحبوحه افزایش 
تنش های ژئوپلیتیک به شــمار می رود.  آکساکوف 
در ایــن باره گفت: هدف قانونگــذاری آتی، محدود 

کــردن فعالیت کریپتوهای غیــرروس برای تقویت 
جایگاه روبل اســت. در این میان، دارایی های مالی 
دیجیتال که در حوزه داخلی روسیه صادر و منتشر 
شــده اند، همچنین روبل دیجیتال اجــازه فعالیت 
خواهند داشت. ضرورت این ممنوعیت از آنجا ناشی 
می شود که کریپتوکارنســی کنونی، نوعی شبه پول 
اســت که جایگزین روبل در کشــور می شود. با این 
حال، تنها روبل اســت که ماموریت اصلی واحد پول 
کشــور را به عهده دارد. این لایحه اســتثناهایی را 
برای استخراج کنندگان کریپتوکارنسی و پروژه های 

دیجیتال مورد حمایت بانک مرکزی که در چارچوب 
قانونی فعالیت می کنند، در نظر گرفته اســت، چرا 
که استخراج کریپتوها موجب افزایش درآمد مالیاتی 
روسیه می شــود. بر پایه داده های سایت استاتیستا، 
اســتخراج کنندگان کریپتوکارنســی بیش از ۵9.٢ 
میلیارد دلار نقدینگی برای تسویه مبادلات خارجی 
روســیه فراهم کردند.با این حال، بحث های داخلی 
شــدیدی بین قانونگذاران روس بر سر این موضوع 
در گرفته اســت. در این زمینه آرتم کیریانوف، نایب 
رئیس کمیتــه دوما در امور سیاســت اقتصادی بر 

اهمیت قانونگذاری دقیق تاکید کرد. او گفت: مقررات 
کریپتوکارنســی باید بر اســاس قوانیــن دیجیتال 
تجویز شود. در مقابل، آنتون ســیلوانوف وزیر امور 
مالی روســیه بر ضرورت در پیش گرفتن رویکردی 
متعادل تر تاکید کرد. او از تصویب قوانینی که امکان 
اســتفاده از کریپتوکارنسی ها در هر دو نوع تراکنش 
داخلی و بین المللی را فراهم می کنند، حمایت کرد. 
همچنین الویرا نابیولینا، رئیس بانک مرکزی روسیه 
نیز از به کارگیری کریپتوکارنســی ها در تسویه های 
بین المللی حمایت کرد. گزارش های جدید نشــان 
می دهند که شــرکت های روس از کریپتوکارنسی ها 
به ویژه تتر برای خرید  اجزای حیاتی مورد استفاده 

در فناوری نظامی بهره برده اند.

احتمال ممنوعیت کامل کریپتوها در روسیه

نشریه »فوربز« ٢٠ توکن رمزارز گران قیمت با کمترین 
 زمینــه کاربرد را معرفــی و از آنها با عنــوان »زامبی«

یاد کرد.
به گزارش وبسایت »کریپتو بریفینگ«، امروزه تعداد توکن ها از مرز ١4 
هزار عبور کرده و ارزش بازار کریپتوکارنســی در محدوده ٢ هزار و ٣4٠ 
میلیارد دلار قرار دارد. نشریه فوربز گروهی متشکل از ٢٠ رمزارز را که به 
نام »بلاکچین های زامبی« شناخته می شوند، شناسایی کرده است. این 
کریپتوها با وجود کاربرد و میزان پذیرش اندک در جهان، از ارزش بازار 

بسیار زیادی برخوردار هستند.
در فهرست نشریه فوربز، نام های مشهوری همچون ریپل )XRP(، کاردانو 
)ADA(، لایت کوین )LTC(، بیت کوین کش )BCH( و اتریوم کلاســیک 
)ETC( به چشم می خورند. ویژگی مشترک همه این رمزارزها این است 

که بدون تحقق اهداف عملی، همچنان فعال هستند.
اصطلاح »بلاکچین های زامبی« به پروژه های بلاکچینی اشــاره دارد که 
مــردگان متحرک وجود دارند اما هیچ نشــانه ای از حیات در آنها دیده 
نمی شود. این توکن ها به حیات خود ادامه می دهند و گاه حتی به دلیل 
معاملات ســوداگرانه و تامین مالی اولیه با افزایــش قیمت هم روبه رو 
می شوند. به بیان دیگر، رشد قیمت آنها به دلیل پیشرفت های فناورانه با 

تحقق اهداف عملی نبوده است.
تحلیلگــران فوربز می گویند، ریپل در ابتدا برای تســهیل تراکنش های 
بانکی بین المللی با هزینه های اندک و رقابت با شــبکه بانکی سوییفت 

راه اندازی شده بود، اما کاری از پیش نبرد و در این زمینه شکست خورد. 
حالا ریپل برای حفظ ارزش بازار خود تنها به معاملات سوداگرانه تکیه 
دارد و فعالیت واقعی این شــبکه، درآمد اندکــی دارد. ریپل واقعا بدون 
اســتفاده اســت اما ارزش بازار آن نزدیک به ٢٨ میلیارد دلار است. این 

توکن، رتبه هفتم را در فهرست رمزارزهای بزرگ دارد.
تحلیلگران فوربز افزودند: آزمایشگاه ریپل یک زامبی رمزارز واقعی است. 
معامــلات روزانه توکن هــای ریپل همچنان ادامــه دارد و حجم آن در 
محدوده یک میلیارد دلار نوســان می کند که عامل آن بیش از هر چیز 
معاملات سوداگرانه است. البته این رقم نسبت به چند هفته قبل تقریبا 
نصف شده است. در حال حاضر، نه تنها شبکه بانکی سوییفت همچنان 
با قدرت بــه کار خود ادامه می دهد، بلکه امــروزه راه های بهتری برای 
پرداخت هــای بین المللــی از طریق بلاکچین ها وجــود دارد. به عنوان 
مثال، اســیبل کوین هایی همچون تتر که جفت ارز دلار آمریکا به شمار 
می رود، عملکرد بهتری در این زمینــه دارد. حجم معاملات روزانه این 

استیبل کوین بیش از ١١٠ میلیارد دلار است.
بر همین اســاس، رمزارزهایی همچون لایت کویــن، بیت کوین کش و 
اتریوم کلاســیک هم ارزش بالایی دارند اما تقریبا بلااســتفاده هستند. 
ایــن رمزارزها بیــش از آنکه کاربرد عملی داشــته باشــند، عمدتا در 
خدمت سرمایه گذاری های سوداگرانه هستند. این توکن ها اغلب نتیجه 
اختلاف نظر در جوامع توســعه دهنده هستند و به دلیل جایگاه تاریخی 
هنــوز در چرخه معاملات قرار دارند. در واقع، یکی از دلایل اصلی بقای 

این زامبی ها، وجود نقدینگی است.
تحلیلگران همچنین به قاتلان اتریوم همچــون تزوس )XTZ(، الگورند 
)ALGO( و کاردانو )ADA( به عنوان بخشی از این پدیده اشاره می کنند.

با وجود پیشــرفت های فناورانه و ارزشگذاری چشمگیر، این توکن ها از 
پذیرش بالا یا فعالیت گســترده برخوردار نیســتند. گرچه این توکن ها 
توانمندی های پیشرفته ای در زمینه پردازش تراکنش ها ارائه می دهند اما 
در تبدیل این توانمندی به پذیرش گسترده یا جلب نظر توسعه دهندگان 

با دشواری مواجه هستند.
تحلیلگــران فوربز تاکید می کنند که برخی زامبی های بلاکچین تنها به 
دلیل شهرت پدیدآورندگانشــان مورد پذیرش و معامله قرار می گیرند. 
به عنوان مثال، کاردانو )یکی دیگر از رقبای اتریوم( در ســال ٢٠١٧ به 
دست چارلز هاسکینسون و پس از جدایی او از بوترین راه اندازی شد. آنها 
بنیانگذار اتریوم بودند. در واقع، علاقه به این رمزارز و معاملات آن عمدتا 

تحت تاثیر شهرت بنیانگذارش قرار دارد.
نشریه فوربز در بخش دیگری از گزارش خود به موضوع نبود مکانیسم های 
نظارت و حسابرســی مالی برای این توکن های بلاکچین می پردازد. این 
کریپتوها بدون نظارت های قانونی یا تعهد به سهامداران فعالیت می کنند. 
این وضعیت، تلاش برای ارزیابی ریست پذیری یا سلامت مالی زامبی های 
بلاکچین را پیچیده تر می کند. اتریوم کلاســیک نمونه خوبی برای این 
موضوع اســت. این رمزارز با وجود مشکلات بزرگ امنیتی، همچنان به 

شکل گسترده ای مورد خرید و فروش قرار می گیرد.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
کریپتوها درجا زدند

  در پایان معاملات هفته منتهی به پنجشنبه دوم 
می )١٣ اردیبهشت( بازار کریپتوکارنسی شاهد افت قیمت بیشتر رمزارزها 
بود. بررسی های کارشناسان نشان می دهد که در این هفته شاخص »ترس 
و طمع« که نشان دهنده تمایل معامله گران و ارزیابی آنها از آینده است، با 

کاهش چشمگیری روبه رو شده و به عدد ۵٢ رسیده است.
نکته مهم در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنســی این است که تعداد 
رمزارزهای منفی نســبت به هفته های گذشــته افزایش نشان می دهد و 
بیشترین میزان افت بالاتر از ٣٣ درصد بوده است. این رقم تقریبا نزدیک 

به بالاترین نرخ رشد هفته یعنی ٢9 درصد است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد افت قیمت  
بسیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان ١٠٠ رمزارز اصلی بر اساس 
ارزش بازار، قیمت 9٢ کریپتو با کاهش روبه رو شد. در هفته منتهی به ١٣ 
اردیبهشت، 9٢ رمزارز کاهش قیمت بین ٠.١ درصد تا بیش از ٣٣ درصد 
را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشــته، رمــزارزPendle  بود. این 
کریپتوکارنسی که در رتبه ٧٨ قرار دارد، ٣٣.٨ درصد افت قیمت را ثبت 
کرد. ارزش بازار این رمزارز 4.١4 دلاری بیش از 99٠ میلیون دلار اســت 
و در یک ماه گذشــته هم ٢٠ درصد افت داشته اما در یک سال گذشته 

شاهد رشد ٨٧١ درصد قیمت بوده است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت نزولی را 
تجربه کردند. بیت کوین نیز به همراه بزرگان بازار بیش از ١٣ درصد افت 
کرد و به رقم ۵٧ هزار و ۶9٠ دلار رســید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک ماهه بیش از ١٨ درصد افت را ثبت کرد اما در بازه یک ساله رشد ١٠٠ 
درصدی را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از 

یک هزار و ١4٠ میلیارد دلار است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارزHedera  دومین بازنده 
بزرگ بود و بیش از ٣٣ درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بازار ٣.٣ میلیارد دلاری، معادل ٠.٠9 دلار است. این رمزارز 
در بازه یک ماهه نیز بیش از ٢٠ درصد افت داشت اما در بازه یک ساله ۵۶ 
  Stacks درصد رشــد قیمت را ثبت کرده است. همچنین قیمت رمزارز
بیــش از ٣٢ درصد کاهش یافت و رتبه ســوم افت هفتگــی را به خود 

اختصاص داد. ارزش بازار ایــن رمزارز ٢.٨٧ میلیارد دلار و قیمت 
آن هم ١.9٧ دلار است. همچنین رمزارزdogwifhat  با بیش از 
٣١ درصد کاهش قیمت در رتبه چهارم بازندگان هفته جای گرفت. 
ارزش بــازار این رمزارز بیش از ٢.٣٢ میلیارد دلار و قیمت آن هم 

٢.٣٢ دلار است.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز  Helium با بیش از ٢٧ درصد رشد، 
در صدر مثبت های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
با رتبه 9۶ بیش از ٨٠4 میلیون دلار و قیمت آن ۵ دلار است. پس 
از آن Tron بیش از 4 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار 
ایــن رمزارز با رتبه ١٣ بیش از ١٠ میلیارد دلار و قیمت آن ٠.١١ 
دلار ثبت شده است. قیمت رمزارز Wormhole  نیز ٢.٢ درصد 
افزایــش پیدا کرد. رمــزارز WhiteBIT Coin  هم با ١.9 درصد 

رشد در رتبه چهارم قرار گرفت.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت روبه رو شــد. 
در حــال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل ٢ هزار و ١۶٠ میلیارد 
دلار اســت. در همین حال ارزش معامــلات روزانه نیز بیش از 9٣ 
 ،Coinmarketcap میلیارد دلار ثبت شد. بر اساس اعلام سایت
تاکنــون بیــش از ٢ میلیــون و 4٠٠ هزار رمزارز بــه بازار عرضه 
 شــده اســت، هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی 
پیدا نکرده اند. در سراسر جهان ٧۵۵ صرافی به کار خرید و فروش 
رمزارزها مشغول هستند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش 

نشان می دهد.
در جدول، عملکرد ١۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.



گفتوگو
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زمانی که در شاخص های کلان اقتصادی ابهام وجود داشته و تصمیمات مدیریتی 
اقتصاددانان ابهام داشــته باشــد، عملا پیش بینی پذیری از بازار سلب می شود.

در نتیجه اگر در بخش های اقتصادی تصمیمی گرفته می شــود، لازم اســت با 
مشــورت نهادهای بازار سرمایه بوده و ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز متولی 
این امر باشــد و جلوی هرگونه تصمیم خلق الســاعه ای را که می تواند بخشی از 
بازار را متاثر کند بگیرد. نرخ بهره بانکی، نرخ بهره مالکانه معدنی، نرخ خوراک و 
سوخت پتروشیمی ها و... از انواع اتفاق های منفی است که در بازار وجود دارد و 
سازمان بورس به عنوان نماینده ذی نفعان بازار سرمایه باید پیگیر و مدافع حقوق 
ســهامداران خرد باشد. انتظار می رود ســازمان بورس و اوراق بهادار ابتدا خود 
تصمیمات خلق الساعه نداشته باشد و سپس با حضور فعال در روند تصمیم گیری 
دولت، تصمیمات خلق الساعه ای که در بخش های مختلف اقتصاد گرفته می شود 

را خنثی کند.

* درباره صندوق های زیرمجموعه تان توضیح دهید.
تامین ســرمایه امید 7 صندوق ســرمایه گذاری دارد که هر یــک ویژگی ها و 
مشخصات منحصر به فردی دارند. 2 صندوق درآمد ثابت به نام های امید انصار 
و گنجینه امید ایرانیان که سرمایه گذاری در آنها کمترین ریسک ممکن را دارد 
و سرمایه گذار از سود روزشمار، بدون نرخ شکست با پرداخت ماهانه سود منتفع 
می شود. این صندوق ها نقدشونده هستند و برای سرمایه گذارانی که کمتر مایل 
به ریســک در سرمایه گذاری هستند، توصیه می شود. جالب آنکه طیف وسیعی 
از افراد از فرد کهنســال 103 ساله تا نوزاد 5 ماهه به عنوان سرمایه گذار در این 

صندوق ها حضور دارند.
تامین سرمایه امید، 2 صندوق سهامی را هم مدیریت می کند که مناسب افرادی 
اســت که انتظار کسب بازدهی و به تناســب آن تحمل ریسک بیشتری دارند. 
صندوق های نوید انصار و بذر امید آفرین، 2 صندوق سهامی تامین سرمایه امید 
هستند که طی ماه های گذشته بیش از متوسط صندوق های سهامی بازدهی را 

نصیب سهامداران خود کردند.
صندوق زرافشان امید ایرانیان یکی دیگر از نیازهای طیف وسیع سرمایه گذاران 
را برطرف می کند. این صندوق در گواهی شمش و سکه سرمایه گذاری می کند 
و به همین دلیل از نوســانات دلار و اونس جهانی بهره می گیرد. زرافشان امید 
ایرانیان از معدود صندوق هایی اســت که نزدیک به ارزش ذاتی معامله می شود 
و هیچگونه حباب قیمتی ندارد. سرمایه گذارانی که طلا را محل مطمئنی برای 
سرمایه گذاری می دانند می توانند در این صندوق سرمایه گذاری کنند و از مزایای 
آن نسبت به خرید طلا همچون عدم نیاز به محافظت فیزیکی، عدم نیاز به چک 
کردن عیار طلا و نقدشوندگی بالای آن، نهایت استفاده را ببرند. »زر« به شکل 

ETF معامله می شود.
صندوق مختلط گنجینه مهر یکی دیگر از صندوق های تامین سرمایه امید است که 
40 تا 60 درصد از منابع خود را صرف سرمایه گذاری در سهام و حق تقدم می کند و 
مابقی منابع را در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپرده بانکی سرمایه گذاری می کند.

صندوق ســرمایه گذاری اختصاصــی بازار گردانی امیــد ایرانیان دیگر صندوق 
تامین ســرمایه امید است تا نیاز مشتریان به سرمایه گذاری را برطرف کند. این 
صندوق از انواع صندوق های بازارگردانی است و مدیریت دارایی های صندوق که 
عمدتا شــامل سهام شرکت های پذیرفته شــده در بورس می شود، توسط مدیر 

سرمایه گذاری صندوق صورت می گیرد.

* وضعیت بازار سهام در سال 1403 را چگونه ارزیابی می کنید؟
تورم در تمام بازارها تاثیر خود را برجای خواهد گذاشــت. تاثیر تورم در بازارها 
با تاخر و تقدم همراه است. ممکن است برخی بازارها مثل ارز و سکه به محض 
لمس تورم، تحت تاثیر قرار بگیرند و ممکن اســت برخی بازارها با فاصله زمانی 
قیمت ها را با تورم ایجاد شــده هماهنگ کنند. به نظر می رسد بازار سرمایه در 
حال حاضر با تاخیر به سراغ هماهنگ کردن قیمت سهام با تورم موجود خواهد 
رفت. شــرایط فعلی برای بسیاری از ســهام جذاب دنبال می شود و اگر قوانین 
مالیاتی و ضد ســرمایه گذاری جدی بر علیه بازار سرمایه تصویب نشود این بازار 

می تواند یکی از پیشتازان سال جاری باشد.

* آموزش سرمایه گذاران و ســهامداران تازه وارد به بورس چه 
تاثیری بر روند حرکت بازار سهام دارد؟

متاســفانه در ســال های اخیر علی رغم وجود رویدادها و آموزش های مثبت در 
زمینه سرمایه گذاری، شاهد جوسازی ها و بی اعتماد کردن عموم مردم نسبت به 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه هستیم. تصویب قوانین برخلاف ذات سرمایه گذاری 
و تصمیمات خلق الســاعه، سبب می شود تا مردم به شکل واقعی نسبت به بازار 
سهام دلســرد و مایوس شوند و سرمایه های ســرگردان جذب بازارهایی چون 
مسکن و کالاهای مصرفی شود و تورم را در این بازارها بیش از پیش بالا ببرد. در 
کنار تصحیح روند تصمیم گیری در خصوص بازار سرمایه و حراست و حفاظت 
از کیان این بازار، نیاز به تداوم فرآیند فرهنگســازی سرمایه گذاران و سهامداران 
برای ورود به بازار ســرمایه هســتیم. این روند نباید متوقف شود و بایستی به 
شــکل مستمر به عموم مردم در خصوص نحوه سرمایه گذاری و مدیریت ثروت 

آموزش های لازم داده شود.

* آموزش سرمایه گذاران و ســهامداران تازه وارد به بورس چه 
تاثیری بر روند حرکت بازار سهام دارد؟

زمانی که عموم مردم و شــرکت ها از پتانســیل های بازار سرمایه با خبر و مطلع 
باشــند که با سرمایه گذاری در ســهام، علاوه بر کمک به افزایش رفاه در کشور 
و تامین مالی پروژه هایی که عموم جامعه از آن نفع خواهند برد، امکان کســب 
بازدهی بیش از نرخ ســود بدون ریســک را دارنــد، ورود نقدینگی به کالاهای 
مصرفی و بازارهای موازی همچون مســکن، خودرو، ارز و طلا به شــکل جدی 
محدود می شود. عدم ورود نقدینگی به بازارهایی همچون مسکن از پرش قیمتی 
و حرکت غیر منطقی قیمت ها در این بخش جلوگیری می کند و سبب می شود 

تا خانوار با آرامش روانی بیشتری نسبت به تهیه مسکن اقدام کند.
 از طرفی ارتقای ســطح دانــش مالی جامعه از تصمیمات شــتاب زده و ورود 
نقدینگی به بخش های بســیار پر ریسک به امید کسب بازدهی بسیار بالا و یک 
شبه جلوگیری می کند. در ســال های اخیر شاهد بودیم که فقدان دانش مالی 
کافی سبب شد تا برخی افراد سودجو از فرصت استفاده کرده و این نقدینگی را 
با امیدهای واهی به تاراج ببرند. ارتقای دانش مالی باعث خواهد شد افراد پیش از 
سرمایه گذاری نسبت به واقعی بودن پروژه های ارائه شده، تصمیمات عاقلانه تری 
بگیرند و ســرمایه خود را به راحتی در اختیار افراد سودجو قرار ندهند. طبیعتا 
انجام این مهم، ســبب کاهش بار پرونده های مالی برای دســتگاه های قضایی و 
انتظامی خواهد بود. در وضعیت کنونی، بازار سرمایه سهم اندکی از کیک بزرگ 
اقتصاد کشــور را در اختیار دارد، ارتقای دانش و ســواد مالی سبب خواهد شد 
شرکت ها و افراد بیشتری به بازار سهام وارد شوند. از طرفی با توجه به شفافیت 
بازار ســهام و لزوم ارائه گزارش منظم و مداوم شرکت ها در بازار سرمایه، سبب 
خواهد شد تا ارتقای این بازار به شفافیت در اقتصاد، حذف رانت و نظارت عموم 
بر روندها و سیاست ها تاثیر مستقیم داشته باشد. شاهد هستیم در کشورهایی 
که بازار سرمایه نقش کلیدی در اقتصاد بازی می کند، تغییر سیاست ها و قوانین 

یک شبه نیست و هر روز با توجه به شرایط مقررات تغییر اساسی نمی کند.

تامین مالی بیش از 40 همتی توسط »امید«
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* دربــاره فعالیت های واحد تحقیق و توســعه و ضرورت 
وجودی آن توضیح دهید.

مطالعات تطبیقی مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران عمدتا متمرکز 
است بر ریزساختارهای مورد استفاده در بورس های اوراق بهادار، ابزارهای 
مالی، شاخص های مختلف و روش های محاسباتی آنها، چگونگی افشای 
اطلاعات، شرایط پذیرش شرکت ها، چگونگی نظارت بر معاملات و دیگر 
مواردی که می تواننــد در بهبود عملکرد و افزایش کارایی بورس تهران 
مؤثر باشند. در مورد ابزارهای مالی جدیدی که در بازارهای مالی توسعه 
یافته مورد استفاده قرار می گیرند و شامل ابزارهای معاملاتی، ابزارهای 
تامین مالی و ابزارهای پوشــش ریسک هســتند، پویایی و تنوع رو به 
رو رشــدی قابل توجه مشاهده می شود. این ابزارها در بازارهای سرمایه 
پیشــرفته به لطف دانش حاصل شده از مهندسی مالی، به طور پیوسته 
در حال طراحی و انتشار هستند. بخشی از مطالعاتی که در این مدیریت 
انجام می شــود معطوف به شناخت ابزارهای مالی جدیدی است که در 
بورس های پیشرفته طراحی و منتشر می شوند. پس از شناخت ابزارهای 
مالی اگر بر اساس بررسی ها، امکان تأیید ابزارهای یادشده توسط کمیته 
فقهی ســازمان بورس وجود داشته باشد و انتشار ابزار مالی از نظر فنی 
و اقتصادی توجیه پذیر باشــد، گام بعدی تدوین مقررات لازم و ارســال 
ضوابط پیشــنهادی به سازمان بورس اســت. بخش دیگری از مطالعات 
در حوزه ریزســاختارهای بازار انجام می شود و مواردی همچون مراحل 
و فازهــای معاملاتی، روش های کنترل نوســانات بازار، دامنه نوســان، 
حراج ها، شیوه ها و ســازوکارهای معاملاتی، نحوه طبقه بندی بازارها در 
بورس های اوراق بهادار و ضوابط و شرایط معاملاتی هر بازار و مواردی از 
این دســت را شامل می شود. بررسی انواع نهادهای مالی که از پتانسیل 
پذیرش و معامله در بورس برخوردار باشند نیز بخش دیگری از مطالعات 
مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران را بــه خود اختصاص می دهد. 
بررســی ها نشــان می دهد که انواع گوناگونی از نهادهای مالی نوین با 
اهداف مختلف در حال طراحی و عرضه هستند که شناخت آنها می تواند 
به گسترده تر شدن بازار مالی ایران بینجامد. بررسی شاخص های مورد 
اســتفاده در بازارهای سرمایه پیشــرفته و تلاش برای طراحی و عرضه 
شاخص ها جدید در بورس تهران یا بازنگری در شاخص های موجود نیز 
از جمله موضوعات مورد توجه مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران 
هستند. در این مورد می توان به طراحی شاخص هم وزن اشاره کرد که به 
صورت قیمتی و بازدهی کل طراحی شده و منتشر می شود. این شاخص 
مورد توجه فعالان بازار قرار گرفته و بخشــی از نیاز اطلاعاتی آنها برای 
تحلیل دقیق تر بازار را برآورده کرده است. مدیریت تحقیق و توسعه در 
تلاش اســت با کمک ســازمان بورس و مدیریت فناوری، شاخص های 
جدیــدی را طراحی و در اختیار فعالان بــازار قرار دهد. بخش دیگری 
از مطالعات مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران معطوف به سازوکار 
افشای اطلاعات در بازارهای ســرمایه است. در این زمینه الزامات افشا 
به تفکیک اقلام اطلاعاتی و چگونگی انتشار آنها برای ابزارها و بازارهای 
مختلف مورد بررسی قرار می گیرند. بررسی دوره ای بازارهای سرمایه و 
تحولات اقتصادی در عرصه ملــی و بین المللی و تهیه گزارش هایی در 
این ارتباط از دیگر فعالیت های مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران 
هستند. آسیب شناســی بازار و بررسی دلایل افت و خیزهای نامتعارف 
آن، بررســی و آسیب شناســی ابزارها و نهادهای مالی مورد استفاده در 
بازار سرمایه و ارایه پیشنهادهایی برای بهبود عملکرد آنها نیز در مواقع 
مقتضی در دستور کار مدیریت تحقیق و توسعه قرار دارد. تدوین مقررات 
یا اصلاح مقررات موجود برای راه اندازی ابزارها یا نهادهای مالی جدید، 
تشکیل بازارهای جدید یا بازبینی و بهبود سازوکارهای مورد استفاده در 
انتشار اطلاعات، پذیرش ابزارها یا نهادهای مالی نیز از دیگر فعالیت های 

مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران است.

* در سال 140۲ چند گزارش تحقیقی و در چه حوزه هایی 
منتشر کردید؟

به جز گزارش های دوره ای در زمینه بررســی بازارهای مالی و نوسانات 
بازارهــای جهانــی که به صــورت ماهانه انجام می شــود، 11 گزارش  
پژوهشی در سال گذشــته در مدیریت تحقیق و توسعه تهیه و منتشر 
 شده است. این گزارش ها شامل "چگونگی انجام معاملات خارج از بورس
)Off-exchange( در بازارهــای اوراق بهادار و نحوه تســویه آنها"، 
"بررسی معاملات الگوریتمی در بورس های اوراق بهادار)مفاهیم، الزامات 
و محدودیت های نظارتی("، "بررسی چگونگی محاسبه سهام شناور آزاد 
توســط بورس ها و مؤسســات مالی معتبر"، "بررسی نظام های ارزی و 
تأثیــر نرخ  ارز بر بورس تهران"، "نحــوه نظارت بورس های اوراق بهادار 

بر فعالیت های معاملاتی ســرمایه گذاران"، "تجربــه بورس های اوراق 
بهادار در انجام معاملات شــرکت های فاقد شرایط پذیرش"، "الزامات 
بازارگردانــی ســهام در بورس های اوراق بهادار"، "بررســی ســازوکار 
صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای ســرمایه"، "نحوه حمایت 
از ســرمایه گذاران و صندوق های ســرمایه گذاری در بازارهای مالی" و 
"مروری بر بحران بانکی در ســال میلادی 2023" هســتند. هر یک از 
گزارش های یادشــده با هدف شــناخت از چگونگی انجام معاملات در 
بازارهای ســرمایه، عوامل اثرگذار بر بازار، روش های نوین تأمین مالی، 
چگونگی حمایت از ســرمایه گذاران و دیگــر موارد مرتبط با مدیریت و 
کارایی بازار تدوین شــده اند. به عنوان مثال در گزارش چگونگی انجام 
معامــلات در بازارهای خــارج از بورس off-exchange به بررســی 
چگونگی انجام معاملات در مکان های معاملاتی خارج از بورس پرداخته 
و ســازوکارهای مختلف تسویه معاملات را مورد بررسی قرار داده است. 
با توجه به روند رو به رشــد معاملات الگوریتمــی در بورس های اوراق 
بهادار گزارش مفصلی در مورد مفاهیم، الزامات و ســازوکارهای نظارتی 
بر معاملات الگوریتمی در ســال گذشته تهیه شد. سهام شناور آزاد نیز 
به ویژه به دلیل تأثیر قابل توجهی که بر طبقه بندی شرکت ها و تعیین 
معافیــت مالیاتی آنها دارد مورد توجه مدیریت تحقیق و توســعه قرار 
گرفت و گزارشی در مورد آن تدوین شد. همچنین بحث انواع نظام های 
ارزی که در عرصه بین المللی و ملی وجود دارد و آثار آن بر بازار سرمایه 
موضوع گزارش مفصل دیگری بود که در این مدیریت تهیه شد. در این 
گزارش تأثیر نرخ ارز بر کلیت بازار سرمایه و همچنین به تفکیک صنایع 
مختلف مورد بررســی قرار گرفت. نحوه نظارت بورس های اوراق بهادار 
بر فعالیت های معاملاتی ســرمایه گذاران و اینکه با چه ســازوکاری این 
نظارت انجام می شود گزارش دیگری بود که در سال گذشته تهیه شد. 
الزامات بازارگردانی سهام نیز که همواره بحث پرچالشی در بازار سرمایه 
کشــور بوده و در ســال های اخیر نیز چالش های آن با توجه به اینکه 
ناشران ملزم به تامین مالی شرکت های بازارگردانی از طریق صندوق های 
بازارگردانی شده اند افزایش داشته  است، موضوع دیگری بود که گزارشی 
برای آن تهیه شــد و به نظر می رسد اطلاعات کامل و مفیدی نسبت به 
فعالیت های بازارگردانی پیش روی خوانندگان قرار می دهد و می تواند در 
بهبود و بازبینی شرایط بازارگردانی در بازار سرمایه کشور مورد استفاده 
قرار بگیرد. این گزارش ها و دیگر گزارش ها که در ســال های گذشــته 

تدوین شده اند در سایت بورس تهران در اختیار علاقمندان قرار دارند.

* برای ســال جاری در چه حوزه هایی مشــغول پژوهش 
هستید؟ گزارشی در دست تهیه دارید؟

در ابتدای هر سال برنامه  ای شامل گزارش های مورد نیاز، همکاری برای 
طراحی ابزارهای مالی، آسیب شناسی و اصلاح و تدوین مقررات مورد به 
مدیریت تحقیق و توسعه ابلاغ می شود اما تجربه نشان داده است هرسال 
تدوین گزارش هــای دیگری نیز با توجه به اقتضائات و شــرایط کلان 
اقتصادی یا سیاســت های مدنظر سیاســت گذاران بازار از این مدیریت 
درخواست می شود. در شــرایط کنونی آنچه به عنوان برنامه های سال 
1403 برای مدیریت تحقیق و توســعه بورس تهران تعیین شده شامل 
آسیب شناســی شاخص های بازار ســرمایه است و احتمالا شاخص های 
جدیدی که بر اساس تحقیقاتی که خواهیم داشت در سال جاری منتشر 
خواهد شــد. آسیب شناسی ضوابط حجم مبنا گزارش دیگری است که 
باید روی آن در سال جاری کار کنیم. اصلاح دستورالعمل بازارگردانی، 
تدوین مقرراتی برای صندوق های تامین مالی با توجه به این که ســال 
گذشته گزارشــی مبنی بر صندوق های وام دهی خصوص که می تواند 
مبنایی برای تامین مالی در بازار ســرمایه باشد و در این راستا به دنبال 
تدویــن مقرراتی برای صندوق های تامین مالی هســتیم که احتمالا از 
همان گزارش الگو برداری می شــود. آشنایی با فناوری نظارت هوشمند 
در بورس های اوراق بهادار، آشــنایی با فناوری قانون گذاری هوشــمند، 
 بحث های ماشــین لرنینگ، موضوع کپی تریدینگ یا معاملات تقلیدی 
ضوابط مربوطه و ســازوکار آن نیز دیگر مباحث گزارش های این واحد 
هســتند. بحث دیگر اوراق قابل تبدیل به سهام است که البته مقررات 
مربوط به آن را داریم اما در اجرا دچار مشکلاتی شده است و به همین 
دلیل آسیب شناســی این اوراق نیز جزو برنامه های  مدیریت تحقیق و 
توســعه است. تدوین مقررات انتشار گواهی سپرده سهام که در گذشته 
کارهای تحقیقاتی آن انجام شــد نیز باید انجام و برای ســازمان بورس 
ارســال شود و در صورت امکان گواهی سپرده ســهام را به عنوان ابزار 
تامین مالی به سازمان بورس پیشنهاد دهیم که می تواند پتانسیل بالایی 

برای کمک به تامین مالی بازار سرمایه کشور داشته باشد.

* از نتایج پژوهش های شما در حوزه قانونگذاری استفاده 
می شود؟ اگر نمونه ای وجود دارد، بفرمایید.

آخرین نمونه بحث اصلاح دســتورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس 
اوراق بهادار تهران اســت که بر اســاس مطالعات انجام شده و ضوابط 
پذیرش در بورس های اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفت؛ این که چه 
بازارهایی و هرکدام چه شــرایط پذیرشی دارند که این منجر به اصلاح 
دستورالعمل پذیرش شد. مورد بعد بازار سرمایه گذاری حرفه ای بود که 
منطبق بر گزارش های تحقیق و توســعه بورس تهران انجام شده بود و 
بر اساس آن دیدم که در بورس های دیگر برای سرمایه گذاران حرفه ای 
خود بازاری دارند که ضوابط متفاوتی از بازارهای نرمال دارد و بر اساس 
آن مطالعاتی انجام شــد و منجربه ضوابطی برای بازار ســرمایه گذاری 
حرفه ای شد و به انجام رســید. در بحث های بازارگردانی نیز مطالعاتی 
در حال انجام است و پیشنهاد اصلاح ضوابط آن و طبقات نقدشوندگی 
به دســتورالعمل بازارگردانی اضافه شد. در راه اندازی ابزارهای مالی در 
اصلاح ضوابط معاملاتی و پذیرش، در بحث افشــا و انتشــار اطلاعات 
معمولا مدیریت تحقیق و توسعه بوس تهران مشغول شده و با همفکری 
بخش های اجرایی ضوابطی را تنظیم می کند. معمولا ضوابطی که تنظیم 
و به کمیته تدوین مقررات ســازمان بورس ارســال می شود، مدیریت 
تحقیق و توسعه نیز نقش دارد و با بخش های اجرایی در تعامل است تا 
هم نگاهی به استانداردهای جهانی و هم به شرایط حاکم بر بورس تهران 

و بازار سرمایه داشته باشد.

* پژوهش ها بر چه مبنایی انجام می شود؟ موردی، سفارشی 
یا بر اساس تحولات جاری؟

به طور معمول بر اساس برنامه هایی که بورس تهران برای هرسال دارد 
همچون راه اندازی ابزار مالی جدید، تامین مالی و ... برنامه هایی از قبل 
تعیین می شــود و در دستور کار مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران 
قرار می گیرد و باید روی آنها کار شــود و طبق برنامه زمانبندی شــده 
گزارش ها تهیه و تنظیم شــود و ممکن اســت مقررات پیشنهادی نیز 
شامل آن شود و یا معیارهایی برای ضوابط محاسباتی همچون محاسبه 
نقدشــوندگی و ... و بحث های کمی دیگر که این موارد مشخص است و 
در ابتدای سال تعیین می شود ولی به طور معمول طی سال مواردی رخ 
می دهد و ممکن است در ســطوح عالی تر اقتصادی ضوابط، برنامه و یا 
سیاست هایی مدنظر باشد که متناسب با آن گزارش های پژوهشی برای 
مدیریت تحقیق و توســعه تعریف می شود و به ویژه در مواردی که قرار 
است ابزاری طراحی شــود عمدتا بورس های دیگر را مورد بررسی قرار 
می دهیم و سعی می کنیم طیف متنوعی از بورس ها از جمله بورس های 
پیشــرفته و دارای شرایط نزدیکتری هستند را بررسی کنیم و بر اساس 
آن مطالعاتی انجام می شود و منجربه ضوابط جدید شده و یا راهکارهای 

جدیدی را به دست اندرکاران بازار سرمایه پیشنهاد می دهد.

* نقش تحقیق و پژوهش در توسعه بازار را چه می دانید؟
طیف متنوعی از ابزارهای مالی، سازوکارهای معاملاتی و شیوه های افشا 
را در دنیا شــاهدیم که با سرعت بسیار قابل توجهی در حال طراحی و 
راه اندازی اســت. بازارسرمایه در عرصه جهانی بســیار پویا است و در 
اقتصاد ایران نیز شاید پویا ترین بخش اقتصادی بازار سرمایه باشد یعنی 
تحولاتی که در عرصه بازار سرمایه رخ می دهد بیشتر و سریعتر از سایر 
بخش های اقتصادی اســت و این تغییر و تحول نیز باید مبنای فکری و 
پشتوانه علمی داشته باشد و البته الزامات و شرایط هر کشور و هر بورس 
را نیز مد نظر قرار دهد. در صورت عدم توجه به معیارها و استانداردهای 
بین المللی و تجربه جهانی احتمال موفقیت بازار سرمایه کاهش می یابد. 
از این رو گمان می کنم تحقیق و پژوهش باید با جدیت و به عنوان یک 

ضرورت مورد توجه دست اندرکاران بازار سرمایه باشد. 

* در پژوهش هایتان از منابع خارجی هم استفاده می  کنید؟
بدون تردید بررســی تجربــه دیگر بورس ها، مقــررات و رویه های آنها 
رکن اصلی پژوهش های انجام شــده در مدیریت تحقیق و توسعه بورس 
تهران اســت. عمده گزارش های مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران 
تدوین می شــود، تحولاتی که در بازارهای سرمایه درحال انجام است، 
مقرراتی که در سایر بورس ها مورد استفاده قرار می گیرد و سازوکارهایی 
اجرایی آنها را مد نظر قرار می دهد. پژوهش ها و تحقیقاتی که توســط 
ســازمان های بین المللــی همچــون IOSO ، WFE، ESMA و دیگر 
سازمان ها و نهاد های جهانی نیز از دیگر منابع مطالعاتی مدیریت تحقیق 

و توسعه به شمار می روند.

فرآینــد تحقیق  و توســعه در 
شرکت ها و سازمان های گوناگون 
با ابعــادی متفــاوت و گاهی با 
عناوینی مختلف به کار گرفته می شــود. درواقع 
گذشــت زمان از آگاهی شرکت ها و سازمان ها به 
اهمیت تحقیق و توســعه در آنالیز دقیق میزان 
موجود،  فناوری های  و  خدمات  کارآمدی  کیفیت، 
در کنار نقش آنها در کشــف و درک فرصت ها و 
نیازهای بازار برای پاسخگویی به مواردی از جمله 
نیازهای مصرف  کنندگان به رشد و توسعه منتهی 
و توسعه  بر تحقیق  می شود، گواه ضرورت تمرکز 

در شرکت هاست. 
از آنجاکه به کارگیری این فرآیند در بازار سرمایه 
کشور نیز سابقه داشته است، همین موضوع ایده 
مناسبی شــد تا هفته نامه اطلاعات بورس در این 
شماره با رضا کیانی، مدیر تحقیق و توسعه بورس 

تهران به گفت و گو بنشیند.
برای آشنایی با حوزه وظایف بخش های مختلف در 
مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران، همچنین 
دســتاوردهای گذشــته و برنامه های آینده این 
مدیریــت و چالش های آن مطالعه مشــروح این 

گفت وگو پیشنهاد می شود.

ساره صابری
خبـرنگار

مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران خبر داد:

طراحی شاخص های جدید در راه بازار
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چالش های صندوق های خصوصی بررسی شد

PEهانوپاهایبیحمایت یق  تامین مالی شرکت های نوپا از طر
شــرکت های نوپا برای رشــد و توسعه 
خــود به منابــع مالی نیــاز دارند. این 
منابــع می توانند از طریــق روش های 
مختلفــی مانند دریافت تســهیلات از 
بانک ها، انتشار اوراق یا جذب سرمایه از 
صندوق های سرمایه گذاری تامین شوند. 

هر کدام از این روش ها مزایا و معایب خاص خود را دارند. 
دشواریدریافتتســهیلاتازبانکها: بانک ها بــه طور معمول به 
شــرکت هایی تسهیلات می دهند که دارای ســابقه فعالیت و اعتبار مالی 
قوی باشند. شرکت های نوپا که در ابتدای مسیر خود قرار دارند، اغلب در 

دریافت تسهیلات از بانک ها با مشکل مواجه می شوند. 
چالشهایانتشاراوراق: فرآیند انتشار اوراق می  تواند زمان بر و پرهزینه 
باشد. همچنین، شرکت ها برای انتشار اوراق باید شرایط و ضوابط خاصی 

را رعایت کنند.
صندوق های ســرمایه گذاری خصوصی راه حلی مناســب برای تامین مالی 
شرکت های نوپا:صندوق های سرمایه گذاری خصوصی به دنبال سرمایه گذاری 
در شــرکت های نوپا با پتانسیل رشد بالا هســتند. این صندوق ها علاوه بر 
تامین منابع مالی به شرکت های نوپا در زمینه های مختلفی مانند مدیریت، 

بازاریابی و توسعه محصول نیز مشاوره ارائه می دهند.
دسترســیبهمنابعمالی:صندوق هــای PE می تواننــد منابع مالی 

قابل توجهی را در اختیار شرکت های نوپا قرار دهند.
نبودشفافیت: اطلاعات مربوط به عملکرد صندوق های PE اغلب شفاف 
نیســت و این موضوع می تواند برای سرمایه گذاران ریسک ایجاد کند. البته 
این امر به مرور زمان کمی بهتر شده است اما تا حد مطلوب آن فاصله دارد.
بهروزرســانیاطلاعاتNAV:صندوق های PE باید بــه طور مرتب 
اطلاعات مربوط به NAV )خالص ارزش دارایی( خود را به روزرسانی کنند 
تا ســرمایه گذاران از ارزش واقعی سرمایه گذاری خود مطلع باشند. در حال 
حاضر بسیاری از داده های تارنمای این صندوق ها از جمله NAV  با ارزش 

ذاتی صندوق های سرمایه گذاری خصوصی فاصله زیادی دارد.
اســتفادهازکارمزدمتغیر: به جای کارمزد ثابــت، می توان از کارمزد 
متغیر بر اســاس عملکرد صندوق اســتفاده کرد. این امر انگیزه مدیران 
صنــدوق را برای جــذب متخصصان این حوزه و متعاقبــا بهبود عملکرد 

صندوق ها افزایش می دهد.
افزایشحجمصندوقها:باید تمهیداتی برای افزایش حجم صندوق های 
PE در نظر گرفته شــود تا ایــن صندوق ها بتوانند ســرمایه گذاری های 
بیشتری در شــرکت های نوپا انجام دهند. محدودیت های فعلی و شرایط 
تورمی حاکم، قدرت ورود این صندوق ها به برخی شرکت ها را با محدودیت 
مواجه کرده اســت و مبالغ فعلی تکافوی سرمایه گذاری های قابل توجه را 
از این صندوق ها می گیرد. صندوق های سرمایه گذاری خصوصی می توانند 
نقش مهمی در تامین مالی و توســعه شــرکت های نوپا ایفا کنند. با رفع 
چالش های موجود در این زمینه، می توان از پتانسیل این صندوق ها برای 

رشد و رونق اقتصاد کشور بهره بیشتری برد.

رضا یارمحمدی
مالی یت  مدیر دکتری 

  امروزهیکیازمهمترینمشکلاتبنگاههاوکسبوکارهایکشورمسئلهتأمینمالیاست،در
حالیکههرسالهشاهدرشدسرسامآوروتورمزاینقدینگیدراقتصادهمهستیم.درستاستکهبخشیازعلت
عدمجریانپیداکردنایننقدینگیبهســمتبنگاههاوکسبوکارهابهمشکلاتکلاننظامبانکیبرمیگردد،اما
نمیتواننبودابزارهاونهادهایمالیوســرمایهگذاریمناسب،قابلاعتمادومنطبقبانیازهاوشرایطکشوررانیز
درایــنزمینهنادیدهگرفت.دربازارهایمالیجهانابزارهاونهادهایمختلفیوجودداردکهباتوجهبهتمایلاتو
سلیقههایسرمایهگذارانونیازهایبنگاههااختصاصیشدهاند.صندوقهایPEچقدردربازارسرمایهموفقبودهو

باچهچالشهاییدستبهگریبانند،پرسشیاستکهکارشناسانبهآنپاسخدادهاند.

شماره539| سالدوازدهم هفتهسوم |اردیبهشت1403

خصوصی صندوق های  در  فرصت ها  کشف 
ابتدا باید بگوییم این صندوق ها چه 
کارهایی  می کنند. این صندوق ها در 
شرکت های خصوصی سرمایه گذاری 
 می کنند. نخســتین چالش های این 
صندوق ها  این اســت کــه این نوع 
شــرکت ها را پیدا کننــد که به آن 

کشــف فرصت های ســرمایه گذاری  می گویند. معمولا در دنیا پلت فرم ها و 
مجموعه هایی هستند که آمار چنین شرکت هایی را استخراج و طبقه بندی 
 می کنند. در ایران چنین مجموعه هایی که دیتا را جمع آوری و غربال کرده 
باشــند، وجود ندارد. مســاله بعدی این اســت که به دلیل نبود شفافیت، 
اطلاعاتی که وجود دارد چندان دقیق و درســت نیست. این مرحله در فاز 

ارزیابی قرار  می گیرد. 
از طرفی بحث های بانکی و تجارتی وجود دارد؛ وقتی در شــرکت خصوصی 
ســرمایه گذاری  می کنند یک سری قراردادهای ســرمایه گذاری با شرکت 
منعقد  می شــود و برای اینکه بتوانند از سرمایه محافظت کنند لازم است 
ابزار های نظارتی داشته باشــند. قانون تجارت ما فعلا ظرفیت پیاده کردن 
برخی از تم های حقوقی را ندارد.  البته قبل از همه این ها باید اضافه کرد که 
این صندوق ها خیلی شناخته شده نیستند. نه شرکت ها چنین صندوق هایی 
را  می شناســند که برای جذب منابع به آنها تکیه کنند و نه مردم آشنایی 
چندانی بــا آنها دارند. تعداد این صندوق ها چندان زیاد نیســت از این رو 

فرهنگ آشنایی با صندوق ها چندان وجود ندارد.
در خصوص راهکارها؛ نخســتین مساله این اســت که اجازه دهیم چنین 
صندوق هایی زیاد شوند و سازمان بورس به عنوان نهاد ناظر فضای فعالیت 
را باز کند. با افزایش تعداد این صندوق ها مساله فرهنگ سازی مرتفع شده 
و فعالان بازار و کارشناسان نیز  می توانند برای حوزه آموزش وقت بگذارند. 
برای کشف این فرصت سرمایه گذاری و عملکرد بهینه لازم است یک سری 
منابع اطلاعاتی توســط دولت و وزارت صنعت و شرکت ها در اختیار چنین 

مجموعه های قرار بگیرند تا قابلیت پالایش داشته باشند. 
در ســازمان بورس و نهاد ها باید نشســت هایی تخصصی در رابطه با سر و 
کار داشــتن با شــرکت های خصوصی و الزامات حقوقی و مقرراتی داشته 
باشــیم. بایــد به فکر بــود که بر موضــوع نظارت و چالش هــای حقوقی 
فائق آمد. مســاله بعدی این اســت که بتوانیم بحث خــروج صندوق های 
ســرمایه گذاری را تســهیل کنیم. در واقع باید بازار ســرمایه فرصت های 
پذیــرش این شــرکت ها را همــوار کند تا بــا افزایش تعــداد صندوق ها، 
 صندوق های کوچک بتوانند سرمایه گذاری های خود را به صندوق هایی که 

بزرگ شده اند بفروشند. 
در دنیا بازار های ثانویه برای یونیت های این صندوق ها شکل  می گیرد ولی 
منظور من این است که اگر تعداد و تنوع این صندوق ها زیاد شود و سازمان 
این اجازه را بدهد که این صندوق ها به طور متنوع و در حوزه صنایع مختلف 
کار کنند و ســلایق مختلف ســرمایه گذاری در این حوزه به وجود بیاید، 
افزایش تعداد صندوق ها و تســهیل پذیرش در بازار سرمایه  می تواند بحث 

خروج اینها را مرتفع کند.

محسن مهدی نسب
معاون خدمات مالی فن تک

خصوصی  صندوق های  چالش های 
از مهمتریــن معضلاتــی 
که در حوزه صندوق های 
خصوصی و جسورانه وجود 
دارد، نبود تجربه موفق در 
صندوق هاست. به عبارتی 
وقتی ســرمایه گذار با این 
ابزارها مواجه می شــود، با 

بررسی عملکرد صندوق شاهد تجربه چندان موفقی نخواهد بود. 
هر چند این واقعیت را نباید نادیده گرفت که این صنعت بســیار 
جوان است و نخستین صندوق هایی که مجوز فعالیت گرفته اند در 
حال حاضر به مرحله تسویه صندوق رسیده اند و باید به بلوغ این 

صنعت فرصت داد.
مشکل دیگر مسائل کلان اقتصادی کشور است که همچون سایر 
صنایع، حوزه سرمایه گذاری جسورانه و خصوصی را نیز متأثر کرده 
است. کاهش سطح درآمد، مشــکلات نقدینگی و نبود جذابیت 
ســرمایه گذاری در برخی از سال های گذشته تأثیر مخربی بر این 
صنعت داشته است. چالش سوم؛ یکی از مهمترین و ریشه ای ترین 
مشکلات صنعت این است که نهادهای مالی در خصوص مدیریت 
این نوع صندوق ها به نیروی انسانی متخصص مجهز نیستند. نبود 
تیم حرفه ای مدیریت ســرمایه گذاری خصوصی قطعا مهمترین 
چالش این صنعت است که ریشه این مشکل در چند حوزه قابل 
رهگیری اســت؛ نخســت اینکه خروجی آکادمیک دانشگاه های 
کشــور عاری از دانش و تخصص سرمایه گذاری خصوصی است؛ 
دومین ریشه بی توجهی ســازمان بورس و اوراق بهادار کشور به 
تربیت نیروی متخصص در این بخش اســت. سازمان می تواند در 
بخش ارائه گواهینامه های تخصصی بازار ســرمایه، توجه ویژه ای 
به گواهینامه های تخصصی در حوزه ســرمایه گذاری خصوصی و 

جسورانه داشته باشد. 
مسئله بعدی ساختار اجرایی تأسیس و مدیریت این صندوق هاست. 
موضوعاتی همچــون کارمزد ثابت مدیر در طــول دوره فعالیت 

صندوق، عدم قابلیت به روزرسانی خالص دارایی صندوق متناسب 
با ارزش روز ســرمایه گذاری ها و عدم امکان شناســایی بازدهی، 
ســاختار پیچیده انتقال واحدهای ممتاز، ســاختار کمیته های 
ســرمایه گذاری که الزاماً تخصص این حوزه را ندارند و توســط 
دارنده واحد ممتاز معرفی می شوند. برخی از این موارد نیز سبب 
می شود که مدیران انگیزه ای برای ورود به این حوزه نداشته باشند 
چرا که هزینه های مستقیم و غیرمستقیم مدیریت این ابزارهای 
سرمایه گذاری به نسبت بســیاری ابزارهای دیگر بالاتر است. اما 
درآمد کارمزد مدیریت این ابزارها در طول دوره 7 ســاله فعالیت 
صندوق ثابت اســت. در حالی که در ســایر ابزارهای مالی درآمد 
کارمزد مدیر متناسب با ارزش خالص دارایی های صندوق افزایش 
می یابد. بنابراین در بسیاری از ساختارهای اجرایی این صندوق ها 

و همچنین ریزساختارهای بازار این ابزار به روزرسانی نیاز است. 
یکی دیگر از مشــکلات، ایجاد ســاختار های موازی صندق های 
خصوصی و جسورانه بورســی ذیل معاونت علمی است. این روند 
در دو سال گذشته با ایجاد صندوق های CVC آغاز شد و در ادامه 
نهادهای جدیدی با عنوان صندوق های LPF در حال ایجاد هستند. 
در بهترین سناریو این اتفاقات منابع صنعت را به دو قسمت بورسی 
و غیر بورسی تقسیم خواهد کرد که خبر خوبی برای بازار سرمایه 
نخواهد بود. مســئله بعدی صنعت هم این است که هنوز طبقات 
دارایی مختلف شکل نگرفته و یا به بلوغ نرسیده است که متناسب 
با آن سرمایه گذار آشنا به آن طبقه دارایی نیز شکل گرفته باشد. به 
عنوان مثال سرمایه گذاری که به حوزه پتروشیمی  علاقه دارد 20 
سال است که در ابزارهای مالی و سرمایه گذاری صنعت پتروشیمی  
در بازار سرمایه سرمایه گذاری می کند یا کسی که به فولاد علاقه 
دارد 20 ســال است در این صنعت سرمایه گذاری می کند. یعنی 
تفاوت این دو صنعت و شرکت های پذیرفته شده در این دو صنعت 
برای سرمایه گذار جا افتاده و ویژگی های این صنایع را می داند. ابزار 
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی و جسورانه هم از نظر اندازه 
و هــم از نظر عمر و عملکرد هنوز در بازار ســرمایه جای خود را 
نیافته اند و این مسئله سبب شده سرمایه گذاران حرفه ای و نهادی 

به این ابزارها توجه جدی نداشته اند.

احمد احمدآبادی
عضو هیات مدیره شرکت سبدگردان داناک

صندوق هــای ســرمایه گذاری در 
ایران در ســال 1386 به جامعه و 
بازار ســرمایه کشور معرفی شدند 
و در ســال 1387 بــود که اولین 
صندوق هــای ســرمایه گذاری به 
صورت رســمی فعالیت خود را در 

کشور آغاز کردند. از آن سال تاکنون صندوق های سرمایه گذاری با فراز 
و فرودهای متعددی همراه بوده اند اما اوج اســتقبال از این صندوق ها با 
ورود  ETFها یا اصطلاحاً صندوق های قابل معامله در ســال 1392 بوده 
است. خوشبختانه با بهره گیری از مدل های جهانی صندوق های متنوعی 
همچون صندوق های سرمایه گذاری در گواهی های سپرده کالایی )مانند 
طلا و زعفــران(، صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت، 
صندوق های املاک و مســتغلات، صندوق های اهرمی و ... به بازار ورود 
کرده اند اما جای رشد و تنوع بخشی زیادی به صندوق های بازار سرمایه 

همچنان وجود دارد.
یکی از صندوق هایی که در این دوره به عرصه ســرمایه گذاری ورود پیدا 
کرد صندوق ســرمایه گذاری خصوصی یا PE بود. این صندوق ها توسط 
شرکای سرمایه گذاری یا IPها )Investment Praticipants( شکل می گیرد 
و عمده منابع صندوق را همین شرکا تامین می کنند. اولویت اصلی این 
صندوق ها ســرمایه گذاری در کسب و کارهایی است که به هر دلیلی از 
تامین مالی از طریق بازار ســرمایه بازمانده اند. برای مثال یک کســب و 
کار شکسته خورده یا یک کسب و کار که در مرحله رشد عمر خود قرار 
گرفته، می تواند با تامین مالــی از طریق این صندوق ها مقیاس خود را 
گسترش داده و صندوق با یک استراتژی مناسب می تواند معمولاً پس از 

7 سال با یک عایدی قابل قبول از شرکت خروج کند.
طبق آخرین گزارش های شرکت مدیریت فناوری بورس تهران، در حال 
حاضر بیش از 130 صندوق ســرمایه گذاری در ســهام در حال فعالیت 
هســتند که 72 عدد از آنها صندوق های قابل معامله در بورس هستند. 
همچنین 3 صندوق سرمایه گذاری خصوصی قابل معامله در بازار سرمایه 
وجود دارد. صندوق های ســرمایه گذاری به خصوص نوع ســهامی آنها 
جایگاه ویژه ای در رونق اقتصادی کشــورها و ســنجه های عملکرد بازار 
و اقتصــاد دارند. نســبت های اقتصادی مانند نســبت کل دارایی تحت 
مدیریت صندوق ها به GDP، اندازه بازار صندوق ها به کل بازار ســرمایه 

و ... سنجه هایی هستند که مورد استفاده اقتصاددانان، سیاست گذاران و 
حتی توسعه دهندگان سواد مالی در کشورها مورد بررسی و تحقیق قرار 

می گیرند تا تصمیمات بهتری در سیاست های خود اتخاذ کنند.
بدیهی است که این صندوق ها در نگاه خردتر موجب رونق بازار سرمایه 
با انجام اقداماتی همچون مدیریت اصولی وجوه و جهت دهی حرفه ای تر 
به شــاخص و تک تک سهم ها، کاهش ریسک دارندگان واحدهای خود، 
شــرکت در پذیره نویسی ها و تامین مالی های شــرکت های بازار، تامین 
نقدشــوندگی سهام شــرکت های بازار و ... می شــوند که بی شک نقش 
بســزایی در رشد تولید و اشتغال زایی شرکت های آن بازار و به دنبال آن 

اقتصاد آن کشور دارند.
 خوشــبختانه در کشور ما نیز این فواید توســط صندوق ها ایجاد شده 
اســت و سیاســت گذاران بازار ســرمایه همواره در تلاش بوده اند موانع 
اثرگذاری این صندوق ها در تولید و اشــتغال آفرینی را حذف کنند. یکی 
از سیاســت های قابل تقدیر در این زمینه، امکان ورود این صندوق ها در 
بازار تامین مالی جمعی اســت. تامین مالی جمعی قطع به یقین یکی از 
ابزارهای مالی بسیار مفید در کشور است که موانع ورود مستقیم منابع 
خرد و درشــت به انواع شرکت های تولیدی، خدماتی و دانش بنیان را از 

میان برده است.
طبــق ابلاغیــه شــماره 12020243 مرکــز نظارت بــر صندوق های 
سرمایه گذاری، صندوق های سهامی و خصوصی می توانند با رعایت یک 
ســری از قواعد، به طرح های تامین مالی جمعی ورود کرده و به صورت 
مستقیم منابع مالی در اختیار خود را وارد شرکت های کوچک و متوسط 

کنند و نقش بیشتری در تولید و اشتغال آفرینی کشور ایفا کنند.
ســازمان بورس و اوراق بهادار کشور با پیاده ســازی اصولی ابزار تامین 
مالی جمعی و انطباق آن با شــرایط فرهنگی و اقتصادی کشور و رعایت 
اصول شرعی، گام ارزشــمندی برای تامین مالی شرکت های کوچک و 
متوســط برداشته است و تاکنون انواع شــرکت های تولیدی، خدماتی، 
فناور، دانش بنیان و خلاق توانسته اند با کمترین واسطه و صرفاً از طریق 
سکوهای تامین مالی جمعی منابع مورد نیاز پروژه های خود را از طریق 
عامه مردم جمع آوری کنند. امید اســت در آینده با توسعه این دست از 
قوانین و دستورالعمل ها شاهد نزدیک شدن هرچه بیشتر بازار سرمایه با 
شرکت های کوچک تر، به خصوص شرکت های دانش بنیان و شرکت هایی 

که دغدغه اشتغال زایی دارند باشیم.

استارت آپ ها به  خصوصی  صندوق های  ورود 
صندوق های پرایوتی P/E  ابتدای امر با اولویت سرمایه گذاری در کسب و کارهایی که به هر دلیلی از تامین مالی از طریق 
بازار ســرمایه بازمانده اند طراحی شدند مثل کسب و کار های ورشکسته، تا با تامین مالی از طریق این صندوق ها اندازه 
خود را  توسعه داده  و به سوددهی برسند. این صندوق ها اغلب با استراتژی مناسب و پس از 7 سال با کسب عایدی قابل 
قبولی می توانند از شرکت خارج شوند اما به رغم فرصت ها و مزیت ها دارای اشکالاتی هم هستند. یکی از این اشکالات 
وجود نرخ بهره بالا و پیدا کردن شرکت هایی است که بتوان - با توجه به بازدهی بالاتر از شاخص- در آن سرمایه گذاری 
کرد؛ بنابراین به نظر مهمترین چالش، وضعیت اقتصادی موجود در کشور است که با توجه به آن بتوان شرکت ها و صنایع 

مورد نظر را پیدا کرد. درآمد گاه اندک، مشکلات متعدد نقدینگی و نبود جذابیت سرمایه گذاری تأثیر نامطلوبی بر نامحبوب بودن  و به نوعی موفق نبودن 
این  صندوق ها داشته است. صندوق های پرایوتی P/E  تا کنون هزار میلیارد تومان سرمایه دارند که قطعا با این ارقام نمی شود سرمایه گذاری درستی در 
مورد صندوق های خصوصی انجام داد. این دو موضوع مهمترین چالش هایی است که این صندوق ها با آن رو به هستند. از سوی دیگر اگر این صندوق ها 

بخواهند وارد استارتاپ ها شوند ریسک بیزنس در این بازار را افزایش می دهند و برای سرمایه گذاران به صرفه نخواهند بود. 

امیر صالحی
مدیر سرمایه گذاری صندوق دیوان ارزش

مهسا قربانی بوانی
پلاس مسکن  سکوی  مدیرعامل 

اشتغال زایی و  تولید  در  سهامی  صندوق های  نقش 
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از مهمترین مزیت های ســرمایه گذاری در صندوق ها 
می توان به موارد زیر اشاره کرد:

لطف حضور  بــه   مدیریت حرفــه ای دارایی ها: 
تحلیلگــران و معامله گــران حرفه ای بازار ســرمایه در 
تیم مدیریت ســرمایه گذاری هر یــک از صندوق های 
سرمایه گذاری، ریســک و بازده به نحو مطلوبی کنترل 
شده و مدیریت دارایی به گونه ای حرفه ای انجام می شود.

 نقدشوندگی مناسب: بر خلاف سهام و سایر اوراق 
بهادار که ممکن اســت در بازه ای از زمان، برای فروش 
آن ها صف های سنگینی ایجاد شود و سهامداران نتوانند 
ســرمایه خود را نقد کنند، صندوق های سرمایه گذاری 

نقدشوندگی بالایی دارند. 
 صرفه جویی در مقیاس: کلیــه هزینه های مربوط 
به گردآوری و تحلیــل اطلاعات مورد نیاز و همچنین 
دریافت سود سهام و اوراق کوپنی تحت مالکیت صندوق 

بین همه سرمایه گذاران صندوق تقسیم می شود. 
 متنوع ســازی: صندوق ها همواره تعدادی از انواع 
مختلف اوراق بهادار را تحت مالکیت خود دارند و سبد 
دارایی های آن ها متنوع است. این موضوع باعث می شود 
که ریسک سرمایه گذاری به نحو مطلوبی مدیریت شود.

 سهولت سرمایه گذاری: سرمایه گذاری  در صندوق ها 
نیاز به صرف زمان و دانش تخصصی بازارسرمایه ندارد 
و همه افراد جامعــه می توانند به راحتی در صندوق ها 

سرمایه گذاری  کنند.

مزایایسرمایهگذاریدرصندوقها
آموزش

شرکت تأمین سرمایه کاردان با حمایت دو بانک تجارت 
و ســامان در دی ماه 1392 تأسیس شــد و پس از اخذ 
مجوزهــای لازم، مجوز فعالیت آن به عنــوان نهاد مالی 
در بهمن ماه همان ســال صادر شــد. در کنار ارائه طیف 
متنوعی از خدمات مالی مانند مشــاوره عرضه و پذیرش، 
سبدگردانی، مشــاور ســرمایه گذاری و بازارگردانی، این 
شــرکت مدیریت هفت صندوق ســرمایه گذاری را نیز بر 
عهده دارد کــه در ادامه ضمن معرفــی این صندوق ها ، 

مروری بر عملکرد آن ها در 12 ماه اخیر  خواهیم داشت.

صندوق سرمایه  گذاری با درآمد ثابت کاردان
این صندوق از فروردین ماه 1394 با هدف جذب مشتریان 
ریسک گریز، در گروه صندو ق های سرمایه گذاری با درآمد 
ثابت آغــاز به کار کرد. بــا توجه به ماهیــت احتیاطی 
صندوق های با درآمد ثابت، بازار ســهام تنها سهمی 12 
درصدی در ســبد آن دارد و بیشترین دارایی صندوق به 
ترتیب با سهمی 57 و 31 درصدی به بازار بدهی و سپرده 
بانکی اختصاص دارد. بازدهی موثر یک  ســال اخیر این 
صندوق، کــه با خالص ارزش دارایی هــای بیش از 406 
هزار میلیارد ریالی خود بزرگ ترین صندوق مجموعه نیز 
محســوب می شود، حدود 27.2 درصد بوده و طی حدود 
نه ســال فعالیت 180 درصد بازدهی داشته است. ضامن 

نقدشوندگی صندوق مذکور بانک تجارت است.

صندوق سهام بزرگ کاردان
دومین صندوق این مجموعه در فروردین 1394 و در گروه 
صندوق های سهامی فعالیت خود را آغاز کرد. خالص ارزش  
دارایی های صندوق ســهام بزرگ کاردان در حال حاضر 
از مرز 2333 میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. مدیران 
صنــدوق حدود 98 درصد از این دارایی را به بازار ســهام 
اختصاص داده اند. با توجه به شرایط بازار سهام در 12 ماه 
اخیر، در شــرایطی که بازدهی سالانه شاخص کل حدود 

2/5- درصــد بوده، 4.3 درصد بازدهی داشــته و در افقی 
بلندمدت نیز بازدهی مرکب1932 درصدی داشته است.

صندوق تجارت شاخصی کاردان
ســومین صندوقی که در ســال  1394 آغاز به کار کرد، 
صندوق تجارت شــاخصی کاردان بود. هدف از تشــکیل 
صندوق شاخصی، پیروی از شاخص قیمت و بازده نقدی 
یا همان شاخص کل، جمع آوری سرمایه از سرمایه گذاران 
و تشکیل ســبدی متنوع از دارایی های موضوع بند 3-2 
اساســنامه و با رعایت محدودیت های بند 2-4 اســت به 
نحوی که بازدهی صندوق قبل از کسر هزینه های صندوق، 
از متوسط بازدهی شاخص سی شرکت بزرگ بیشتر باشد. 
در ضمــن هزینه کارمزد ارکان صندوق در حداقل ممکن 
در نظر گرفته شــده است تا بازدهی صندوق پس از کسر 
هزینه ها، از متوســط بازدهی کل بــورس تهران، انحراف 
زیادی نداشته باشد. این صندوق در بازه یک ساله عملکرد 
بهتری از شــاخص کل داشــته و طی نه سال فعالیت، در 
حالی که بازدهی شــاخص کل حدود 3170 درصد بوده، 

3454 درصد بازدهی عاید سرمایه گذاران کرده است.

صندوق نگین سامان
صندوق بادرآمد ثابت نگین سامان از سال 1396 فعالیت 
خود را آغاز کرده و تأمین سرمایه کاردان از سال 1398، 
مدیریــت آن را برعهده گرفته اســت. نگین ســامان با 
اختصاص سهمی 71.6 درصدی به اوراق با درآمد ثابت و 
ســهمی 26.76 درصدی به سپرده بانکی عملکرد بهتری 
در کسب بازدهی داشته و بازدهی سالانه 25 درصدی را 

به ثبت رسانده است.

صندوق سرمایه گذاری مشترک رشد سامان
صندوق ســرمایه گذاری مشترک رشد ســامان در تاریخ 
1392/09/02 با دریافت مجوز از ســازمان بورس و اوراق 

بهادار )سبا( به عنوان صندوق سرمایه گذاری موضوع بند 
20 ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه ســال 
1384 ، فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق با شــماره 
11235 نزد سبا به ثبت رسیده است. عملکرد این صندوق 
بر اساس مفاد اساسنامه و امیدنامه و در چارچوب قوانین و 
مقررات مربوطه است. صدور واحد سرمایه گذاری و ابطال 
آن ها بر اســاس ارزش خالص دارایی های روز بعد از ارایه 
درخواست صورت می گیرد. ضامن نقد شوندگی صندوق 
بیمه سامان بوده که پرداخت وجوه سرمایه گذاران حداکثر 
7 روز پس از ارایه درخواست ابطال را ضمانت کرده است. 
شــیوه سرمایه گذاری از نوع صندوق صدور و ابطال است. 
در تاریخ 1403/02/08 خالص ارزش دارایی های صندوق 

3.008  میلیارد ریال است. 

صندوق سرمایه گذاری مشترک یکم سامان
صندوق ســرمایه گذاری مشــترک یکم ســامان در تاریخ 
1390/01/24 بــا دریافت مجوز از ســازمان بورس و اوراق 
بهادار )سبا( به عنوان صندوق سرمایه گذاری موضوع بند 20 
ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه سال 1384 ، 
فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق با شماره 10872 نزد 
سبا به ثبت رسیده است. عملکرد این صندوق بر اساس مفاد 
اساسنامه و امیدنامه و در چارچوب قوانین و مقررات مربوطه 
است. صدور واحد ســرمایه گذاری و ابطال آن ها بر اساس 
ارزش خالص دارایی های روز بعد از ارایه درخواست صورت 
می گیرد. ضامن صندوق بانک سامان بوده که پرداخت وجوه 
سرمایه گذاران حداکثر 7 روز پس از ارایه درخواست ابطال 
را ضمانت کرده است. در تاریخ 1403/02/08 خالص ارزش 

دارایی های صندوق 2.161  میلیارد ریال است. 

صندوق سرمایه گذاری کیمیا زرین کاردان
صنــدوق ســرمایه گذاری کیمیا زریــن کاردان در تاریخ 
1387/05/02 با دریافت مجوز از ســازمان بورس و اوراق 
بهادار )سبا( به عنوان صندوق سرمایه گذاری موضوع بند 20 
ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه ســال 1384 
، فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق با شــماره 10615 
نزد سبا به ثبت رسیده است. عملکرد این صندوق بر اساس 
مفاد اساسنامه و امیدنامه و در چارچوب قوانین و مقررات 
مربوطه است. مدیریت دارایی های صندوق که عمدتاً شامل 
گواهی ســپرده شمش طلا و سکه طلا است، توسط مدیر 
ســرمایه گذاری صندوق صورت می گیــرد. خریدوفروش 
واحدهای سرمایه گذاری پس از دوره پذیره نویسی اولیه، در 
بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه و به واسطه کارگزاران 
دارای مجوز انجام می شود. در تاریخ 1403/02/08 خالص 
ارزش دارایی هــا 12.554  میلیارد ریال اســت. در جدول 

صندوق های  عملکرد  مشــروح 
مدیریت  تحت  ســرمایه گذاری 
شرکت تأمین سرمایه کاردان را 

مشاهده می کنید.

بازدهی 3454 درصدی صندوق «تجارت شاخصی کاردان»

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.

یافتسودسهامعدالت در
اصلاحاطلاعاتحساببانکی

سهام عدالت

ادامهتعادل
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کاردان

خاطراتیکمعاملهگرسهام
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

مرکــزی گفت:  مدیرعامل شــرکت ســپرده گذاری 
مکاتبات با 8 شرکت که سود سهام عدالت را پرداخت 

نکردند ادامه دار است.
محمد باغســتانی ادامه داد: افراد به چند دلیل ســود 
ســهام عدالت را دریافت نخواهند کــرد که از جمله 
دلایل دریافت نکردن ســود عدالت می توان به شش 
مورد درج شــماره شــبای نادرست، حســاب بانکی 
مشترک، راکد بودن حساب، حساب بلندمدت، حساب 

بانکی مسدود و داشتن حساب ارزی اشاره کرد.
وی همچنین افزود:  اگر افراد حدودا تا یک هفته قبل 
از واریز ســود ســهام عدالت اطلاعات حسابی خود را 
بروز و مشــکلات را رفع کنند ســود برای آنها واریز 
می شــود همچنین همراه با این ســود، سود سنوات 

گذشته را هم دریافت خواهند کرد.

بـه نظـر می رسـد وضعیـت تعادلـی نوسـانی کماکان 
در بـورس ادامـه دارد و  بـازار در نمادهای پرتراکنش 
همچنـان نـه تـوان بـالا رفتـن  دارد و نه تـوان پایین 
آمـدن. یـک رنجـی در نمادهـای خودرویـی تجربـه 
نیـز  تقاضـای مذکـور  افزایـش عرضـه  بـا  شـد کـه 
فروکـش کـرد.  ارزش معامـلات خـرد نیـز نسـبت 
 بـه چنـد روز قبـل کاهشـی بـود و بـه 5200 میلیارد

تومان رسید.
بــورس فعــلا در تــلاش اســت کــه بــه رکــود نــرود و 
خریــدار بــا بهانه هــای مختلــف بعضــا رنــج می کشــد. 
بــا تقاضــای افزایــش در خزامیــا ایــن جریــان در 
خودرویی هــا برقــرار شــد. خزامیــا احتمــالا بــه 
خاطــر گــزارش 12 ماهــه مــورد توجــه قــرار گرفتــه 
ــرمایه  ــش س ــورد افزای ــایعاتی در م ــه ش ــت. البت  اس

نیز دارد.
وزارت نیـرو بـرق را بـرای صنایـع و حتـی خانوارهـا 
وضعـش  معـروف  قـول  بـه  و  اسـت  کـرده  گـران 
خـوب شـده اسـت. اخیـرا بخشـی از بدهـی صنعـت 
بـرق  نیـز پرداخت شـد. شـاید ایـن پرداخـت بدهی 
 و اصـلاح نـرخ خریـد بـرق می توانـد صنعـت بـرق را 

متحول کند.
@fardaname

کتــاب خاطــرات یک 
معامله گر سهام داستانی 
واقعی از جسی لیورمور 
وال  بــزرگ  )خــرس 
اودین  نوشته  استریت( 
نســخه  اســت.  لفوره 
فارســی این کتــاب با 
ترجمه محمود نجفی نژاد 
و سیده محدثه موسوی 

در 407 صفحه توسط انتشارات چالش منتشر شده است. 
کتاب خاطرات یک اپراتور سهام، داستان زندگی جسی 
لیورمور یکی از بزرگترین معامله گران تاریخ ســهام را به 
صورت دلنشــین شــرح می دهد. در این کتاب برخی از 
استراتژی ها و روش های معاملاتی لیورمور شرح داده شده 
است. جسی لیورمور در 26 ژوئیه 1877 در ماساچوست 
به دنیا آمد. لیورمور که در فقر بزرگ شــده بود، فقط به 
مدرسه ابتدایی رفت. علی رغم نداشتن تحصیلات رسمی، 
او کار خود را در 14 سالگی آغاز کرد. در آغاز قرن بیستم 
یک معامله گر مشــهور سهام بود که به وی، لقب خرس 

وال استریت نیز داده بودند.
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1394/01/171231570/03406,0002/0224/30180کاردانبا درآمد ثابت

1394/01/1798/50/5012,3332/34/31932سهام بزرگ کاردانسهامی

1394/01/1798/70/530110,56310/5531/43454تجارت شاخصی کاردانسهامی

قابل معامله با 
درآمد ثابت با 
تقسیم سود

1396/02/031/1626/7671/60/4827,7922/225120نگین سامان

3/036۱۰۹۸/۹-1392/09/0298/630/6100/763,0091/34مشترک رشد سامانسهامی

1390/01/2498/090/91012,1611/732/93۴۸۲۹/۳مشترک یکم سامانسهامی

1387/05/0299/50/4800/0212,5547/0627/8918324/۳کیمیا زرین کاردانمبتنی بر طلا

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کاردان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 11,221  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

10وضعیت بنیادی مناسب 3,9525,000  زقیام

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 31,178  تصمیم
15از فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب45,02055,000  فسبزوار
10و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,3875,000  شکام
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 16,01020,000دکوثر

 وضعیت بنیادی مناسب 12,51016,000  کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش 18,08023,000  شگویا
15و بهبود حاشیه سود

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری بالا16,72017,000اردستان

10پتانسیل سودآوری بالا29,20033,000ارفع

5نسبت P/NAV  پایین2,0622,500ثاميد

10پتانسیل سودآوری بالا6,82011,000شجم

15پتانسیل سودآوری بالا7,4909,300فولاژ

ت
مد

د 
بلن

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا-4,772,030شمش طلا

 بازدهی ثابت-18,260ثبات
15 و بدون ریسک

برخورداری از پرتفوی -10,910بهين رو
10متنوع خودرویی

10برخورداری از پرتفوی بهینه -19,781ويستا

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش2,8144,000خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

 اصلاح ساختار مالی 1,9243,200وپارس
15فروش دارایی

تغییر نرخ فروش 2,9725,100 قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,6822,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 2,5055,400  خاور
15تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-21,524  فرازبلن

15 و  کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-20,332داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب190,080230,000نوری

15وضعیت بنیادی مناسب7,5208,800فملی

10وضعیت بنیادی مناسب8,89011,000سغدیر

ت
مد

د 
بلن

15ارزندگی زیرمجموعه ها1,1231,550شستا

15چشم انداز سودآوری بانک 2,3723,300وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب 8,89012,500مبین

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
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 2,3723,200وبملت
10و )P/E( مناسب

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,5333,300کوثر
10تقسیم سود بالا

بهره برداری از طرح ها و 9,40012,000فغدیر
10نسبت )P/E( مناسب 

7,72010,000شکربن
بالا بودن نرخ فروش 
محصول و پتانسیل 

تقسیم سود بالا
10

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,1872,400غبشهر
10حذف ارز 28،500

P/E)10( مناسب19,87024,000کساوه

 نسبت )P/E( مناسب 60,25078,000دتماد
10در صنعت

ت
مد

د 
بلن

دارا بودن پرتفوی متنوع و -12,400متال
10پتانسیل رشد

 دارا بودن پرتفوی -24,282کاریس
10متنوع و مناسب 

دارا بودن پرتفوی متنوع و -16,948ضمان
10مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پیش بینی رشد بازار23,22027,100اهرم

4,2505,350شاملا
انتشار گزارش ماهانه 

جذاب و افزایش نرخ های 
اخیر شرکت

10

وضعیت مناسب بنیادی 6,5207,180مادیرا
10و تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

18,13022,900شگویا
رقابت بالای محصولات 

در بورس کالا،کاهش بهای 
تمام شده با راه اندازی 
واحد پارازایلین بوعلی

20

11,81014,172قهکمت
پی بر ای آینده نگر جذاب 
و افزایش نرخ چغندر و 
پیشنهاد قیمت شکر با 

55 درصد افزایش
20

وضعیت مناسب بنیادی 4,5607,000غسالم
15و تکنیکال

 اصلاح مناسب 270,255400,000طلا
15و اهرم به دلار

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

38,00047,000حسینا
گزارشات ماهانه مطلوب 
نسبت قیمت به سود هر 
سهم کمتر از 5 واحد و 
انتظار رشد سودآوری 

10

ت
مد

ن 
میا

38,39050,000سصوفی
نسبت P/E  آینده نگر در 
محدوده 4 واحد با توجه 

به ریسک پایین
20

17,36022,500غدیس
گزارشات ماهانه و فصلی 
  P/E مناسب،  نسبت

آینده نگر کمتر از 5 واحد  
20

ت
مد

د 
بلن

4,0565,700فصبا
p/e آتی در محدوده 4.5 
واحد بدون در نظر گرفتن 

طرح توسعه
20

پرتفوی متنوع و در عین 17,92422,000مدیر
10حال کم ریسک بنیادی

3,7575,300خدیزل
تداوم تولید و فروش 

مناسب و ارائه گزارش های 
مناسب،نسبت P/E آینده نگر 

درمحدوده 4 واحد
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتکسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان الگوریتم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,9714,400فخوز
نسبت P/E مناسب 

 بهره برداری از 
طرح توسعه

15

 نسبت P/E مناسب3,1853,600ونوين
15رشد عملیات

 نسبت P/E مناسب3,2175,000غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب9,28011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب29,20032,500ارفع

 رشد نرخ پایه13,21017,500شبريز
20نسبت P/E مناسب
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