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ماه سال 1403  خرداد 
با رشــد 0.4 درصدی 
و 0.09  کل  شــاخص 
درصدی شــاخص هم وزن روبه رو شد. شاخص کل 
به محدوده 2،044،330 واحدی رســید. در این ماه 
شــاخص کل با افت بیش از 55 هزار واحدی مواجه 
شــد. در هفته منتهی بــه چهارشــنبه 30 خرداد 
شــاخص کل به مانند هفته های قبل افت داشت و 
توامان شاهد خروج نقدینگی اشخاص حقیقی از بازار 
بودیم. شاخص در بی عملی مسئولان بازار سرمایه و 
ابهامات پیرامون آینده قوه مجریه افت ســنگین 30 
هــزار واحدی را در حالی تجربــه کرد که همچنان 
دامنه نوســان بازار 2+- بــود. 1500 میلیارد تومان 
خروج نقدینگی اشــخاص حقیقــی بیانگر نا امیدی 
فعالان بازار نسبت به آینده آن است. ارزش معاملات 
خرد هم نسبت به هفته های قبل کاهش داشت و به 
محدوده 2500 میلیارد تومان رسید. بازار سرمایه در 
این هفته اخبار مثبتی نیز داشــت. مهمترین خبر را 
می توان به علائمی از تغییر سیاست های انقباضی به 
سمت انبساط پولی دانست. بانک مرکزی این هفته 
20 همت پول به بانک ها تزریق کرد. در کنار آن 36 
همت اوراق دولتی توسط بانک ها خریداری شد. افت 
نرخ بازده تا سررســید اوراق خزانه اسلامی هم ادامه 

یافت و به کمتر از 30 درصد 
رســید. ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار در اطلاعیه ای 
اعلام کرد بعــد از انتخابات 
ریاســت جمهــوری دامنه 
نوســان به روال قبــل باز 
خواهد گشت. در این هفته 
نمادهای »شفام«، »وافر« و 

»گابگن« رشد 8 درصدی را تجربه کردند. در سمت 
مقابــل »آ س پ«، »وطوبی« و »کرومیت« با افت 8 

درصدی مواجه شدند. 
در این هفته غالب شــرکت های با سال مالی منتهی 
به اســفندماه صورت مالی های خــود را روانه کردند 
  P/S و P/E که همین امر منجر به کاهش نسبت های
گذشــته نگر بازار به محدوده آبان سال 1401 شد. 
ارزش بازار هم به محدود 140 میلیارد دلاری کاهش 

پیدا کرد. 
با شروع فصل گرما شرکت های اداره برق استان های 
مختلف اقدام به اعلام برنامه زمان بندی قطعی برق 
صنایع کردند. »فولاژ« از نرخ جدید برق مصرفی خود 
رونمایی کرد که حاکی از رشد 650 به 1250 تومان 
به ازای هر کیلووات اســت که  از اردیبهشــت سال 

1402 محاسبه خواهد شد. 

در مجامع تقســیم ســود 
»کپشــیر« 193 تومــان و 
تومان)بــا   216 »کنــور« 
»شگویا«  قدیم(،  ســرمایه 
»ریشــمک«  تومان،   190
100 تومــان، »هرمز« 25 
تومان،  »وتوکا« 30  تومان، 
تومــان   682 »کلونــد« 
»دارایکــم« 400 تومــان  و »وبملــت« 8.2 تومان 

تقسیم کردند. 
»فرابورس« 28درصــد ، 250 درصدی »گنگین« و 
»فزر« 80 درصد از انباشته افزایش سرمایه خواهند 
داد. مجوز افزایش ســرمایه 100درصدی »حفاری« 
،200 درصدی »وغدیر« و 112درصدی »سدشت«  
از ســود انباشــته و 101 درصدی »اتکاسا« از مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی های ثابت صادر شــد. »تپکو« 
سرانجام از افزایش ســرمایه 326 درصدی از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی های زمین رونمایی کرد. 

»شــلعاب: بیــش از 70 درصــد و »ختــراک« 24 
درصد افزایش نرخ محصولات  دادند. »غشــوکو« از 
افزایش نرخ بعضی از مــواد اولیه مصرفی خود خبر 
داد. »اخابر« از تســویه 1.2 همتی با سازمان تنظیم 
مقررات رونمایی کرد که منجر به تعدیلات سنواتی 

خواهد شــد. »غاذر« قرارداد خرید چای منعقد کرد. 
»قثابت« 43 میلیارد تومان از محل فروش زمین های 
خود ســود شناســایی کرد. »ونیرو« خبر از انعقاد 
قــرارداد 20 میلیون دلاری بــرای خرید تجهیزات 

نیروگاه 100 مگاواتی خورشیدی داد. 
بلوک 8.95 تومانی  »وتجارت در قیمت 189 تومان  
توســط بازارگردان به صندوق بازنشستگی بانک ها 
فروخته شد. سود بازرگانی واردات گوشت قرمز صفر 

و صادرات روغن خوراکی آزاد شد. 
وزیر بهداشــت از قیمت چند برابــری نرخ داروهای 
ایرانی در کشــورهای منطقه خبر داد که با قاچاق از 

کشور خارج شده اند. 
در بازارهــای جهانی مس بعــد از کاهش 3 درصدی 
اوایل هفته مجددا به سطح 9800 دلار در تن رسید. 
قیمــت طلا نیز در بــالای 2300 دلار در اونس قرار 
داشــت. قیمت نفت برنت رشد 5 درصدی هفتگی را 
ثبت کرد و به 85 دلار در بشــکه رسید. قیمت روی 
، ســرب و آلومینیوم هم به ترتیب 2880، 2240 و 
2500 دلار در تن معامله شــد. دلار آزاد رشد 1000 
تومانی هفتگی را داشــت و به مــرز 60 هزار تومان 
بازگشت. قیمت سکه هم به بیش از 40 میلیون تومان 
رشد کرد. دلار نیمایی به صورت آهسته و پیوسته رو 

به رشد است و به 43 هزار تومان نزدیک شد. 
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اخبـار هفته

و برای کاهش قطعی برق صنایع  مذاکره با وزارت نیر
مجید عشقی به مذاکرات سازمان بورس با وزارت 
نیرو بــرای کاهش ریســک قطعی بــرق صنایع 
در تابســتان اشــاره کرد و گفت: شفاف سازی و 
توضیــح دقیق نحوه مدیریت مصرف برق از جمله 
موضوعات مهمی اســت که باید مورد توجه قرار 

بگیرد.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار تاکید کــرد: موضوع قطعی برق 
صنایع در تابستان از جمله معضلاتی است که هر ساله شاهد تاثیرپذیری 
فعالیت تولیدی صنایع و نیز روند معاملات بازار از این اتفاق هســتیم. 
وی افزود: چندی قبل جلســاتی به منظور کاهش نوسانات بازار برگزار 
کردیم و قبل از ایجاد هر گونه مشکلی در بازار درصدد رفع این مشکل 
برآمدیم. وی گفت: طبق مذاکرات صورت گرفته با وزارتخانه های نیرو 
و صمت قرار شــد تا قطعی یا محدودیت مصرف برق صنایع به صورت 

کاملا برنامه ریزی شده و با اطلاع واحدهای تولیدی انجام شود.

۹۰ از صفحه اقتصاد پاک نمی شود تجربه تلخ دهه 
وزیر امور اقتصادی و دارایی با اشاره به اینکه تجربه 
تلخ دهــه 90 از صفحه اقتصاد پاک نخواهد شــد، 
گفت: اقتصاد ایران با وجود همه فشارها، تحریم ها و 
تهدیدهایی که از سال 1400 تا به امروز برقرار است، 
توانسته با سیاست های سه سال اخیر از دام رکود و 

نرخ های پایین سرمایه گذاری منفی دهه 90 خارج شود.
احســان خاندوزی گفت: با توجه به اینکه در جریان مباحث سیاســی و 
انتخاباتی، نکاتی از عملکرد اقتصادی در ســال های اخیر مطرح شد، لازم 
است روشنگری دقیقی را با جزییات بیان کنیم. وی افزود: در هشت سال 
از دهــه 90 تولید ناخالص داخلی با فراز و فرودهای پر نوســان، ناپایدار و 
غیرقابل پیش پینی با ورود به دوره رکود داشــتیم به گونه ای که روند نرخ 
رشد اقتصادی در دهه 90 پرنوسان بود، البته بهبود کوتاه مدت در سال های 
95 و 96 در رشــد اقتصادی رخ داد، اما بلافاصله یک اقتصاد شــکننده و 

آسیب پذیر مجدد به نرخ اقتصادی پایین رفت.

خ رشد اقتصادی ایران بالاتر از کشورهای منطقه نر
رئیس کل بانک مرکزی گفت: نرخ رشــد اقتصادی 
ایران بر اساس آمار اعلامی بانک جهانی از بسیاری 
از کشورها از جمله همه کشورهای همسایه و منطقه 

بالاتر است.
محمدرضا فرزین گفت: این نرخ رشد خوبی با توجه 

به نرخ رشد کشور در سال های اخیر بوده است، همچنین با توجه به نرخ 
رشد سایر کشورها نرخ رشد کشورمان در سال 1402 خوب بوده است.

رئیس کل بانک مرکزی خاطرنشــان کرد: گزارش کامل نرخ رشــد در 
پایگاه اطلاع رســانی بانک مرکزی در دسترس قرار گرفته است. فرزین 
گفت: با توجه به متوسط نرخ رشد کشور در سال های گذشته و بر اساس 
گــزارش اخیری که بانک جهانی اعلام کرده بالاترین نرخ رشــد متعلق 
به ایران با 5 درصد بوده اســت. وی ادامه داد: با توجه به روند سال های 
گذشــته نرخ رشد 5 درصد یک نرخ رشد شتابان و قابل قبولی است که 

امیدواریم همچنان این نرخ رشد در سال جاری هم ادامه داشته باشد.

جایزه ۵ درصدی برای مودیان خوش حساب
رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور در بخشنامه ای، 
شرایط برخورداری از جایزه پنج درصدی برای مودیان 

خوش حساب مالیاتی را اعلام کرد.
ســید محمد هادی ســبحانیان اعلام کرد: طبق این 
بخشنامه یکی از شرایط لازم برای برخورداری از جایزه 

خوش حسابی، ارائه دفاتر، ترازنامه، حساب  سود و زیان و مدارک در سه سال 
متوالی توســط مودیانی است که به موجب قانون مکلف به نگهداری دفاتر، 
ترازنامه، حساب  سود و زیان بوده یا اقدام به انجام تکالیف صاحبان مشاغل 

گروه نخست می کنند. 
 وی افــزود: مودیانــی که برخی از هزینه های آنان پذیرفته نشــده یا مورد 
رسیدگی مجدد قرار گرفته اند، مشمول جایزه خوش حسابی قرار می گیرند و 
اگر مودی در یک منبع مالیاتی جرایمی داشته و آن را پرداخته نکرده باشد، 
می تواند در ســایر منابع »پرونده« مالیاتی خود از تســهیلات جایزه خوش 

حسابی برخوردار شود.

توسعه طبیعی بازار ســرمایه ایران که زمانی 
تنها بخش محدودی از شهروندان از آن تاثیر 
می پذیرفتند و در سال های اخیر شتاب بسیار 
بیشــتری گرفت باعث شــده بازارهای مالی جایگاهی به کلی متفاوت در 
فضای عمومی کشــور داشته باشــند. امروز بخش قابل توجهی از جمعیت 
کشور به روش های مختلف سهامداران بازار سرمایه هستند. از طرف دیگر 
حضور نهادهایی نظیر صندوق های بازنشســتگی کــه ذینفعان نهایی آن  
گروه های مختلف بازنشستگان اعم از تامین اجتماعی، فرهنگیان و... هستند 
بر اهمیت بازار سرمایه به مثابه بستر انتفاع عموم مردم می افزاید. بخش قابل 
توجهی از دارایی هایی که از سیاســت های دولت ها و نوسانات بازار سرمایه 
تاثیر می پذیرند متعلق به ضعیف ترین اقشــار جامعه هستند. از سوی دیگر 
بازارسرمایه علاوه بر فراگیری بسیار زیاد و اهمیت حیاتی برای آحاد مردم 
به یکی از اصلی ترین مجاری تامین مالی دولت در سال های اخیر نیز تبدیل 
شده است و هرنوع اقدام در راستای تضعیف این بازار و کاهش ثبات در آن 
تاثیرات مهمی بر امکان پذیری و هزینه های تامین مالی دولت خواهد داشت.
با توجه به اهمیت بازارهای مالی، این صنعت یکی از اصلی ترین موضوعات 
و محورهای اظهارنظر کاندیداهای ریاســت جمهوری چهاردهم اســت و 
نامزدهای ریاســت جمهوری یا مشاوران اقتصادیشان مسائل و چالش های 
بازارهــای مالی را مورد توجــه قرار می دهند اما فــارغ از توجه نامزدهای 
ریاســت جمهوری به بازارســرمایه باید گفت؛ انتخابات و سایر رویدادهای 
سیاســی از آنجا که منشــای افزایش ابهام در اقتصاد کشور هستند عموما 
در کشــورهای مختلف تاثیر مثبتی بر بازار سهام نداشته اند. بررسی سوابق 
شاخص S&P500 از ســال 1928 نیز گویای آن است که بازده بازار سهام 
در سال های انتخابات معمولا کمتر از میانگین بازده سالانه بازار سهام بوده 

است.
مرور سوابق شاخص ها نشــان می دهد که در ایران باوجود فضای دوقطبی 
در بسیاری از انتخابات های ریاست جمهوری، رشد بازار سرمایه در انحصار 
هیچ گروه سیاسی معینی نبوده اســت و بازار تجربه رشد را در دولت های 
منتســب به جریان های سیاسی مختلف داشته اما باوجود تاثیرات ناشی از 
اخبار و هیجانات موقت در بازه  زمانی نزدیک به انتخابات، آنچه تعیین کننده 
عملکرد میان مدت و بلندمدت بازار ســرمایه اســت عوامل بنیادینی چون 
تورم، نرخ بهره، قیمت ارز و نظایر آن بوده است که البته این عوامل خود به 

وضوح متاثر از سیاست های دولت هستند.
از ســوی دیگر با توجه به کســری بودجه ســاختاری دولــت، هر یک از 
کاندیداهای این دوره انتخابات که راهی پاستور شوند چالشی بسیار جدی 
در زمینه کنتــرل هزینه های دولت و یا تقویت رشــد اقتصادی در پیش 
رو دارنــد و با پذیرش این فرض می توان گفت برخلاف شــعارها و اهداف 
بلندپروازانه نامزدها، فضای تصمیم گیری در زمینه سیاســت های مالی که 
در برابر رئیس جمهور آینده کشــور قرار دارد محدودیت های بســیاری را 
شــامل می شود. بر این اساس شــاید بتوان گفت تاثیرات ناشی از انتخاب 
مردم، بیش از آنکه از طریق خط مشــی های مالی متوجه بازار سهام شود، 
احتمالا از طریق ســایر جهت گیری های سیاســتی رئیس جمهوری آینده 
در حوزه هــای اقتصادی، ژئوپولتیک و... و به صورت غیرمســتقیم به بازار 
سهام منتقل خواهد شــد. از این نکته می توان نتیجه گرفت، کاندیداهای 
ریاســت جمهوری به جای تلاش برای تســلط بر مبانی بازارهای مالی در 
اندک فرصت موجود که به ســختی ممکن اســت، بهتر اســت به توضیح 
سیاست های اساسی خود در حوزه اقتصاد، در خصوص شاخص های کلان 
و اســتراتژی های خود در زمینه افزایش ثبات و پیش بینی پذیری اقتصاد 

کشور بپردازند.
بــا تمامی آنچه گفته شــد، ســرمایه گذاران حرفه ای معمــولا تصمیمات 
ســرمایه گذاری را بر اســاس وضعیت بنیادی دارایی مورد بررســی اتخاذ 
می کنند و از این منظر، تاثیر عوامل اقتصاد کلان، صنعت و وضعیت فعالیت 
شــرکت ها در بازار سهام بسیار بیشتر از فضای سیاسی و انتخابات ریاست 
جمهوری است. می توان گفت تاثیر انتخابات ریاست جمهوری بر بازار سهام 
در میان مدت و بلندمدت به مراتب کمتر از نوســانات کوتاه مدت ناشــی از 
هیجانات و ابهامات زمان انتخابات اســت. تغییرات کارایی و رشد اقتصادی 
در کشور اموری کوتاه مدت نیستند و صرف انتخاب یک جریان یا شخص 
خاص منجر به تغییر در عوامل کلان اقتصاد کشور نمی شوند بنابراین انتظار 

تحولات عمده در بازارهای مالی در کوتاه مدت معقول نیست.
در پایان باید گفت بازار سرمایه در چندین دوره شاهد تکرار سعی و خطا در 
زمینه تنظیم ریزساختارها بوده است و گویی هر بار با تغییرات دولت ها تمامی 
آنچه قبلا آزموده شــده برای چندمین بار آزموده می شود. ناهماهنگی های 
موجود در زمینه نرخ بهره که ناشــی از فعالیت سیاســت گذاران متعدد در 
این زمینه و فقدان هماهنگی اســت از این دســت به شمار می آید. بر این 
اســاس انتظار می رود نامزدهای ریاست جمهوری به جای ورود به جزییات، 
موضعی شفاف و قابل ارزیابی از نظر تحقق و عدم تحقق در خصوص رویکرد 
خود در زمینه مسائل ساختاری مانند نحوه مشارکت ارکان بازارسرمایه در 
تصمیم گیری های مرتبط با اقتصاد کلان، نحوه اســتفاده از ظرفیت بورس 
کالا در حوزه های مرتبط، انضباط انتشار گزارشات بانک مرکزی و همچنین 
نرخ های اساسی اقتصادی نظیر نحوه تعیین نرخ بهره، نظام مدیریت نرخ ارز 

و نحوه کشف یا تعیین سایر نرخ های اقتصادی در کشور ارائه کنند.

انتظار تحولات بازارهای مالی در بلند مدت
یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

نظیفی محمد 
سرمایه بازار  کارشناس 

این بازار جان نمی گیرد

پذیرنویســی صندوق اهرمی »نارنج« با حباب صفر 
درصد به مدت یک هفته آغاز شد.

مدیرعامل مشــاور ســرمایه گذاری ترنج در مراسم 
رونمایی از صندوق اهرمی نارنج با اشاره به سابقه این 
مجموعه در طراحــی و اجرای صندوق های مختلف 
سرمایه گذاری با تحقیق و نیازسنجی سرمایه گذاران 
افزود: ترنج سالی یک تا دو صندوق جدید روانه بازار 
کرده و توانسته ســرمایه گذاران حقیقی و حقوقی 
قابل قبولی را جذب و روند رو به رشد مناسبی را در 

تمامی این صندوق ها تجربه کند.
رضــا درخشــان فر  افزود: صنــدوق اهرمــی نارنج 
جدیدترین صندوق ســرمایه گــذاری برای 2 گروه 
سرمایه گذاران ریســک پذیر و ریسک گریز طراحی 
شده و به عنوان ششــمین صندوق سرمایه گذاری 
اهرمی وارد بازار ســرمایه گذاری خواهد شد. وی با 
اشــاره به چشــم انداز و مدیریت راهبردی صندوق 
نارنج گفت: عملکرد موفق ســرمایه گــذاری ترنج 
در صندوق های ســرمایه گذاری قبل اعم از درآمد 
ثابت، ســهامی، ســبد گرانی، جســورانه و ..... این 
مجموعه را با اقبال مناســبی جهت پذیره نویســی 
و جذب ســرمایه گذاران حقیقــی و حقوقی روبه رو 
کرده است. مدیرعامل مشــاور سرمایه گذاری ترنج 

افزود: پذیره نویســی این صندوق حدود 10 درصد 
پایین تر ،؛از صندوق های اهرمی است که از واحدهای 
ممتاز و عادی تشکیل می شود که هم سرمایه گذاران 
کم ریسک و هم پرریسک می توانند در این صندوق 
سرمایه گذاری کنند.وی با اشاره به دیگر صندوق های 
این شرکت افزود: صندوق »سرو« از سال 1398 در 
تمامی دوره های زمانی جزو صندوق های برتر سهامی 
بوده است و صندوق هایی مانند »زیتون«، »تمشک« 
و... نیز عملکردهای مناسبی داشته اند. وی همچنین 
پیش بینی کرد شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج تا 

مرداد یا شهریور آینده واردصندوق های طلا شود.

بازار سرمایه در مسیر پیشرفت
معاون سرمایه گذاری مشاور سرمایه گذاری ترنج نیز 
با اشــاره به اینکه در یک سال گذشته بازار سرمایه 
شــرایط مناســبی را تجربه نکرده است، گفت: این 
شــرایط متشــکل از عوامل مختلف است به عنوان 
مثال، قیمت گذاری دســتوری، درآمد ارزی و نرخ 
بهــره از عوامل تأثیرگذار بر ریزش هــای اخیر بازار 
بوده اند. ضمن اینکه نوســانات نرخ ارز نیز بســیار 

حائــز اهمیت اســت و تلاطمی در بــازار و صنایع 
ایجاد می کند. بهادر برهان افزود: کم شــدن اعتماد 
سرمایه گذاران و کاهش دامنه نوسان نیز سبب شده 

است تا بازار روند مناسبی نداشته باشد.
وی در ادامه، چشم انداز بازار سرمایه را مثبت ارزیابی 
کرد و گفت: احتمال مــی رود بعد از انتخابات، بازار 
ســرمایه از لحاظ ساختاری چشم انداز خوبی را رقم 
بزند. در همین راســتا بانک مرکــزی نیز اقدامات 
 تاثیرگذاری انجام داده اســت و کاهش نرخ اخزا به

7 درصد، اقدامی مثبت در این جهت است.
برهــان همچنین بــه مزیت های صنــدوق اهرمی 
»نارنج« اشــاره کرد و افزود: صنــدوق اهرمی نارنج 
صندوق اهرمی است که از واحد ممتاز )واحدی که 
در آن ریســک صورت می گیرد( تشکیل شده است 
و اعداد تا ســه واحد در این صندوق بیشتر می شود. 
همچنیــن بین یک تا ســه هفته بــرای اخذ مجوز 
تشــکیل پرتفوی پذیره نویسی صندوق ها زمان لازم 

است که این امر سبب کاهش ریسک می شود.
معاون ســرمایه گذاری مشاور ســرمایه گذاری ترنج 
تأکید کــرد: صندوق هــای اهرمی مبلــغ اعتباری 

)وامی( را تجهیز می کنند و در شرایط کنونی اعتبار 
گرفتن برای اشــخاص حقیقی کار آسانی نیست که 
این اعتبار توســط این صندوق برای سرمایه گذاران 
ممتاز انجام می شــود. واحدها به قیمت اسمی است 
و پریمیومی پرداخت نمی شود. ضمن اینکه صندوق 
»افران« با اختلاف بزرگترین صندوق ترنج است که 

55 درصد افراد آن حقیقی هستند.
»ترنج« در مسیر توسعه

مدیر مارکتینگ مشاور سرمایه گذاری ترنج نیز درباره 
ضریب صندوق هــای اهرمی گفت: وقتی صندوق ها 
شــروع به فعالیت نکنند ضریبی برای آن ها تعریف 

نخواهد شد.
محمد لطیفی با بیــان اینکه می توانیم برای ضریب 
این صندوق بیشترین رقابت را انجام دهیم، تصریح 
کرد: ضریب اهرم موضوعی نیســت که بتوان درباره 
آن نظر قطعی داد. ضمن اینکه خارج از موضوع اهرم 
و ضریب در بخش سهامی عملکرد ترنج در صندوق 

»سرو« عملکرد مثبتی بوده است.
وی یــادآور شــد: صندوق های اهرمــی می توانند 
انتظارات را تا حدی پوشــش دهند و افزایش تعداد 
صندوق های اهرمی می تواند برای بازار سرمایه مفید 

باشد.

نارنج؛  نخستین صندوق اهرمی بدون حباب

موضــوع مربــوط به نرخ 
و  پالایشــی ها  خــوراک 
پتروشــیمی ها مهمترین 
چالش و خواســته اهالی 
بــازار ســرمایه از ســال 
اســت؛  بــوده  گذشــته 

موضوعی که ســرآغاز ریزش بــازار و روند نزولی بازار از اردیبهشــت 
ســال 1402 بود. بــه بیانی دیگر، تغییراتی که در نرخ پالایشــی ها و 
پتروشــیمی ها رخ داد علت اصلی افت هــای مکرر بورس درآن مقطع 

زمانی بود.  
در همان زمان خواســته اهالی بازار سرمایه و اکثریت کارشناسان این 
بود که نرخ خوراک در این دو صنعت اصلاح شــود چرا که از نگاه آنها، 
نرخ خوراک فعلی منصفانه نبوده و باعث شــده سودآوری شرکت ها به 
طور قابل توجهی کاهش یابد؛ شرکت هایی که سهامدار عمده آنها فقط 
چند ســرمایه گذار بورسی نبوده بلکه اکثرا شرکت های سهام عدالت و 
شرکت هایی هستند که سهامداران آنها صندوق های بازنشستگی است.

 در واقع انتشار گزارش های 12ماهه عدم سودآوری شرکت ها در سال 
1402 گویای این واقعیت بود که با تغییرات نرخ خوراک، ســودآوری 
تمامی شرکت های پالایشی و پتروشیمی شدیدا کاهش یافت به طوری 
 که این موضوع علت آن شــد تا برخی از شــرکت ها در فصل زمستان 

زیان ده شوند و سود برخی دیگر، در مقایسه با سال گذشته کاهش قابل 
توجهی پیدا کند.همچنین این اتفاق نشان داد؛ هر چند دولت از محل 
فروش خوراک درآمد قابل توجهی را نصیب خود کرد اما در مقابل  این 
وضعیت شرکت های سهام عدالت و صندوق های بازنشستگی را دچار دو 
چالش اساسی کرد. اولین چالش، به کاهش شدید سودآوری شرکت ها 
مرتبط بود که با افزایش نرخ خوراک همخوانی نداشت و دومین چالش، 
مربوط به کاهش ارزش بازار شرکت ها بود که صندوق های بازنشستگی 
را دچار مشکل عدیده ای کرد. به عنوان مثال؛ اکچوئری مجموعه شستا 
وابســتگی قابل توجهی به ارزش و ســودآوری پالایشگاه ستاره خلیج 
فارس داشت . از این رو، تغییراتی که در نرخ خوراک رخ داد حتی باعث 
شد سودآوری این پالایشگاه هم به طور قابل توجهی کاهش یابد و این 

مجموعه نیز با مشکلات فراوانی دست و پنجه نرم کند.
تمامی این موارد علت آن شــد تا اهالی بازار سرمایه، سازمان بورس و 
کارشناسان صنعت پتروشــیمی و پالایشی اصلاح این نرخ را از دولت 
خواستارشــوند.بنابراین، پیگیری های انجام شــده باعث شد به تازگی 
هیأت وزیران با اصلاح نرخ خوراک پتروشیمی ها و پالایشی ها موافقت 

کند.
امــا جدای از این موضوع و اصلاح مصوبه نرخ خوراک، نکته مهم قابل 
طرح در این میان انتشــار جزئیات این مصوبه اســت بنابراین اگر نرخ 
خوراک به  دســتورالعمل قبل از اردیبهشت ســال 1402 بازگردد و 

تبصره ای به آن اضافه نشــده باشــد و قابلیت اجرا داشته باشد، اولا 
اصلاح این نرخ به مرور تاثیر مثبت خود را بر سودآوری شرکت ها، دوما 
بر ارزش بازار و ســوما در کلیت بازار سرمایه خواهد گذاشت. البته این 
درحالی اســت که هم اکنون اهالی بازار سرمایه وسرمایه گذاران کاملا 
نسبت به سیاســتگذار بی اعتماد بوده و نگران این موضوع هستند که 
تغییرات چندانی در مصوبه نرخ خوراک رخ ندهد و سودآوری شرکت ها 

تحت تاثیر قرار گیرد.
بنابراین اگر تغییرات نرخ خوراک  به قبل از اردیبهشــت ســال 1402 
بازگردد و خواســته اهالی بازار سرمایه محقق شود، حتما به مرور تاثیر 
مثبت آن را مشاهده خواهیم کرد.اما موضوع اصلی و مهم این است که هم 
اکنون این اتفاق رخ نداده و به دلیل مشخص نبودن جزئیات محاسبات 
نرخ خوراک، همچنان اعتمادی در میان اهالی و فعالان بازار ســرمایه 
وجود ندارد اما اگر این ابهامات مشخص شود به نظرمی رسد اوضاع بازار 
ســرمایه به ویژه شرکت های مرتبط با صنعت پالایشی و پتروشیمی و 
هلدینگ ها  بهبود خواهد یافت.بنابراین همانطور که گفته شد، اصلاح 
نرخ خوراک پتروشیمی ها و پالایشی ها به شرط انتشار جزئیات آن مثبت 
خواهد بود اما هم اکنون به دلیل نبود شفافیت و بی اعتمادی، اثر آن بر 
روی تابلو نمایان نشده است.بنابراین، با این توضیحات به نظر می رسد 
بازار همچنان صبر می کند تا جزئیات محاسبات به شرکت ها ابلاغ شود 

و تاثیر بر سودآوری شرکت ها مشخص شود.

تاثیر اصلاح یک مصوبه بر صنعت پالایشی 

محمد خبری زاد
ین عضو هیأت مدیره کارگزای  بانک کارآفر

یادداشت
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رویداد هفته
بورس معامله گر  یک  یالی  ر میلیارد   ۳ محکومیت 

رئیس اداره دعاوی ناشــران و نهادهای مالی سازمان 
بورس گفت: در پی شــکایت سازمان بورس و اوراق 
بهادار، شــخصی که اقدام به انجام معامله متکی بر 
اطلاعات نهانی کرده بود، توســط دادگاه تجدیدنظر 
استان تهران به پرداخت سه میلیارد ریال محکوم شد.

امیرحســین اصل زعیم گفت: به دنبال تصمیم به فروش اوراق توســط 
یکی از شــرکت های تأمین سرمایه که به عنوان بازارگردان در یک نماد 
معاملاتی، اوراقی را در اختیار داشــته و در خلال مذاکرات با معامله گر 
یکی از کارگزاری ها که به نمایندگی از یک صندوق سرمایه گذاری، خرید 
اوراق مذکور را به عهده داشــته است، معامله گر یادشده با سوء استفاده 
از جزئیات مذاکرات و اطلاعات اوراق یادشده را ابتدا برای فردی )تحت 
مدیریت و انتفاع خود(، از بازارگردان خریداری کرده و سپس در کمتر از 
چند دقیقه، با قیمت بالاتر به خریدار )صندوق سرمایه گذاری( فروخته 

که منجر به کسب سود برای وی شده بود.

دلایل تغییر دامنه نوسان به ۶ درصد
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، دلایل تصمیم جدید هیأت مدیره ســازمان 
بورس و اوراق بهادار مبنی بر تعیین دامنه نوسان ۶ 

درصدی را تشریح کرد.
قادر معصومی خانقــاه در خصوص تصمیم جدید 

هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر تعیین دامنه نوسان 
قیمــت ۶ درصدی برای بازار عنوان کرد: پس از حادثه ســقوط بالگرد 
و درگذشــت نابهنگام رئیس جمهوری و هیأت همراه، ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار اقدامــات لازم را به منظور حمایــت از حقوق و منافع 
سرمایه گذاران با استفاده از اختیارات مندرج در »قانون بازار اوراق بهادار 
جمهوری اســلامی ایران« انجام و تصمیماتی را اتخاذ کرد. وی، کاهش 
دامنه نوسان قیمت اوراق بهادار )شامل سهام، حق تقدم، واحدهای قابل 
 معامله صندوق های ســرمایه گذاری( را یکی از تصمیمات اتخاذ شــده 

ذکر کرد.

وگاه مقیاس کوچک برق در بورس انرژی پذیرش اولین نیر
مدیرعامل بــورس انرژی ایــران از پذیرش اولین 
نیروگاه مقیاس کوچک برق در کشــور در راستای 
برنامه مشــترک وزارت نیرو و بــورس انرژی ایران 
با هدف امکان معامله پذیر شــدن برق نیروگاه های 

مقیاس کوچک و تولید پراکنده خبر داد.
علــی نقوی با اعلام این خبر گفت: در راســتای همــکاری وزارت نیرو 
و بــورس انرژی ایران در راســتای انتقال بخش عمــده ای از معاملات 
برق کشــور به بازار شــفاف و رقابتی بورس انرژی ایران؛ اولین پذیرش 
نیــروگاه مقیاس کوچک برق در بورس انرژی ایران انجام شــد. نیروگاه 
بشل دارای ظرفیت اســمی تولید ۲۱۹ هزار مگاوات ساعت برق است؛ 
البته این نیروگاه ســالانه ۱۶۰ هزار مگاوات ســاعت برق تولید می کند 
و طــی این پذیرش متعهد شــد تا از این پس ۷۰ درصــد تولید خود 
 معادل ۱۱۲ هزار مگاوات ســاعت برق را در بازار برق بورس انرژی ایران 

عرضه کند.

و ی جبهه رئیس جمهور منتخب وضعیت بازار در گر
دیدگاه

خـرداد مـاه سـال جـاری اتفاقـی بـرای کشـور رخ 
داد کـه در تاریـخ ثبت شـد؛ سـقوط بالگـرد رئیس 
جمهـور و هیـأت همـراه در ابتدای ماه موجب شـد 
شـوک عجیـب و سـختی بـه جامعه وارد شـود. پس از ایـن اتفاق نهاد 
ناظـر تصمیـم گرفـت تا پایـان انتخابـات )۹ تیر ۱4۰3( بـرای کنترل 
هیجانـات دامنـه نوسـان مثبـت و منفـی دو درصد باشـد. بـا توجه به 
وضعیـت مبهـم و شـرایط پر التهابی که در فضای کشـور حاکم شـده، 
دمـا سـنج اقتصـاد نیز کـه زمان زیادی اسـت حـال و روز خوبی ندارد 

همچنـان در تب بالا بسـوزد. 
شـاخص کل در خـرداد مـاه سـال جاری بـا افت بیش از سـه درصدی 
در کانـال دو میلیـون و 44 واحـد بـه کار خـود پایـان داد. در ایـن 
بیـن ارزش معامـلات حـدود 3۰ درصـد و حجـم معامـلات بیش از ۹ 
درصـد ریـزش را تجربـه کردند. طبـق آمار موجـود از ابتدای سـال تا 
پایـان خـرداد مـاه شـاخص کل بیـش از 8 درصـد و حجـم معامـلات 
35 درصـد کاهـش پیـدا کرده اسـت و تنهـا ارزش معاملات اسـت که 
توانسـته رشـدی نزدیـک بـه ۹۰ درصـد را در بـازده زمانی سـه ماهه 

ثبـت کند. 
امـا در بـازار مـوازی شـرایط بی رمقی کامل مشـهود اسـت و سـرمایه 
گـذاران کامـل دسـت از هـر معاملـه ای کشـیده انـد و تنها نظـاره گر 
اوضـاع هسـتند. قیمـت دلار در ابتـدای خـرداد مـاه حـدود 44 هـزار 
تومـان بـود کـه در مقایسـه بـا انتهـای مـاه دو درصد رشـد کـرد و به 
نزدیـک 4۶ هـزار تومـان رسـید. دلار سـال را در محـدوده قیمتی 43 

هـزار تومـان شـروع کرد و در پایان سـه ماهه ابتدای سـال رشـدی 5 
درصـدی را بـه ثبـت رسـاند. یورو نیـز در ابتـدای سـال در کانال 4۷ 
هـزار تومـان قـرار داشـت که بعـد از پایان فصـل بهار با رشـد بیش از 

4 درصـد بـه 4۹ هـزار تومان رسـید. 
در بـازار طـلا نیـز سـکه امامـی در ابتـدای سـال 38 میلیـون و ۷۹۱ 
هـزار تومـان بـود که بعد از سـه ماه بـه مبلغ 3۹ میلیـون و 8۰۱ هزار 
تومـان رسـید و رشـدی ۲ درصـدی را بـه ثبت رسـاند اما در مقایسـه 
بـا ابتـدای خـرداد مـاه کمتـر از یـک درصـد ریزشـی قیمـت داشـته 
اسـت. طـلای ۱8 عیـار هـم در ابتـدای فروردیـن مبلـغ 3 میلیـون و 
۲۶۲ هـزار تومـان بـود که در پایان خـرداد به مبلـغ 3 میلیون و 354 

هـزار تومان رسـید. 
در تابلـو معامـلات بـورس تهران نمادهـای معاملاتی وتجارت با رشـد 
۲5 درصـدی، کماسـه بـا رشـد ۱۶ درصـدی، شـدوص بـا رشـد ۱3 
درصـدی ، خچرخـش بـا رشـد ۱۲ درصـدی و وتـوکا بـا رشـد ۱۱ 
درصـدی بیشـترین بازدهـی و در مقابل نمادهای بوعلـی، کترام، فاذر، 

خاهـن و غدشـت بیشـترین افـت قیمتـی را تجربـه کـرده اند. 
در فرابـورس ایـران نیـز سـهامداران نمادهـای شـفام، تجلـی، ولتجار، 
حسـینا و زفـکا هـر کـدام بـه ترتیـب ۲۲.4۶، ۱۶.۷4، ۹.۱۲، ۷.۹۹ و 
۷.۶3 بیشـترین سـود را کردنـد امـا در طـرف مقابل نمادهـای مادیرا 
بـا ۲8.۶8 درصـد، فتوسـا با ۲۶.8 درصـد، کرومیت بـا ۲۶.4۱ درصد، 
بکهنـوج بـا ۲۶.۰۹ درصـد و توسـن بـا ۲۲.۷4 درصد بیشـترین ضرر 

را در خـرداد مـاه متحمـل شـده اند. 
در تابلـوی معامـلات بـازار پایـه نیـز نبـروج بـا رشـد بیـش از ۲۶ 
درصـدی پرچمـدار بازدهی در خرداد ماه ۱4۰3 اسـت. بعـد از نبروج، 
نمادهـای معاملاتـی ثجـوان، کابگـن، معیـار و سـنوین رتبـه دوم تـا 
پنجـم بیشـترین سـودآوری را بـه خود اختصـاص داده انـد. در همین 
بـازه زمانـی نماد شـفارا بـا افـت قیمتی ۲۷ درصـدی بیشـترین زیان 
را در بـازار پایـه فرابورس داشـته اسـت و بعد از آن نمادهای ومشـان، 

سـلار، ودانـا و شـلرد بیشـترین افـت قیمتـی را تجربه کـرده اند. 
طبـق آمـار و بررسـی های انجـام شـده توسـط هفتـه نامـه اطلاعـات 
بـورس، در سـه ماهـه ابتـدای سـال ۱4۰3 در مجمـع مبلـغ ۱۰ هزار 
توسـط حقیقی هـا خـارج  بـازار سـرمایه  از  تومـان  میلیـارد  و 5۶۰ 
شـده اسـت کـه به صـورت تفکیکـی در فروردیـن ماه 4 هـزار و ۷۰۰ 
میلیـارد تومـان، اردیبهشـت ۷۲۰ میلیـارد تومـان و خـرداد 5 هزار و 
۱4۰ میلیـارد تومـان نقدینگـی از بازار سـرمایه خارج شـده اسـت. بر 
ایـن اسـاس در خـرداد سـال جـاری شـاهد خـروج بیشـترین میـزان 

نقدینگـی توسـط حقیقی هـای بـازار سـرمایه بودیـم.
طبـق بررسـی های انجام شـده در تابلـوی معاملات بـورس تهران نماد 

ثامـان بـا رشـد ۹۶ درصدی بیشـترین بازدهـی را در این بازار داشـته 
اسـت و در مقابـل نمـاد کسـاپا بـا ریـزش 4۲ درصـدی بشـترین افت 
قیمتـی را در سـه ماهـه ابتدایـی سـال تجربـه کـرده انـد. در تابلـوی 
 معامـلات فرابـورس هـم نمـاد شـفام بـا رشـد 35 درصـدی و نمـاد 
آ س پ بـا ریـزش 4۶ درصـدی بیشـترین رشـد قیمتـی و ریـزش را 
بـه نـام خـود بـه ثبـت رسـانده انـد. همچنیـن در تابلـوی معاملاتـی 
بـازار پایـه هـم نمـاد چنوپـا بـا رشـد 55 درصـدی و نمـاد ثعتمـا بـا 
 ریـزش 44 درصدی در بازه زمانی اعلام شـده بیشـترین رشـد قیمتی 

و کاهش را داشته اند.

ورود و خروج پول حقیقی )میلیارد تومان(تاریخ

4700فروردین

720اردیبهشت

5140خرداد

10560بهار

بیشترین نوسان قیمت در فصل بهار

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادبازار

بورس تهران
16,29032,04096.69ثامان

42.59-11,0606,350کساپا

فرابورس
8,4878,45034.91شفام

46.53-29,55015,800آ س پ

بازار پایه
24,60038,15055.08چنوپا

44.4-32,25017,930ثعتما

عواملی همچون رفــع تحریم ها، ورود 
سرمایه گذاران خارجی و تکنولوژی های 
روز دنیا، نوسازی صنایع، کوچک شدن 
دولــت و کاهش کســری بودجه، تغییر نقش دولــت از مداخله گر به ناظر 
و گذر از اقتصاد دســتوری به اقتصاد بازار پیش نیازهای رشــد اقتصادی 
پایدار اســت؛ بنابراین راه حل مســائل و مشــکلات فعلــی اقتصاد عمدتا 
راه حل های غیراقتصادی دارد و دستکاری متغیرهای اسمی چون نرخ بهره 
و یا قیمت گذاری دستوری صرفا به تخصیص غیربهینه منابع و توزیع رانت 

منجر خواهد شد و اثر واقعی نخواهد داشت. 
رشد حقیقی بازار ســرمایه )مازاد بر تورم و رشد نرخ ارز( نیز در بلندمدت 
از رشــد اقتصادی و رشــد واقعی تولید در کنار یک دولت غیرمداخله گر و 
صرفا ناظر حاصل می شــود. بنابراین عوامل اقتصادی فعال در بازار سرمایه 
حق دارند منتظر باشــند تا نتیجه انتخابات مشخص شود و سکاندار جدید 
آن را بشناسند و بر اساس آن تصمیمات سرمایه گذاری خود را اتخاذ کنند. 
از این رو می توان انتظار داشــت تا زمان برگــزاری انتخابات وضعیت بازار 
ســرمایه چنگی به دل نزد اما پس از آن با مشخص شدن نتیجه انتخابات 
و رفــع ابهامات وضعیت بازار تغییر پیدا خواهد کرد و چه بســا اگر رئیس 
جمهور منتخب سیاســت ها و برنامه های پیش گفته را دنبال کند، می توان 
به بازگشت اعتماد به فعالان و سرمایه گذاران بازار سرمایه و به تبع آن رشد 
بازار ســرمایه نیز امیدوار بود. در طرف مقابل اگر رئیس جمهور منتخب از 
طیف فکری فعلی حاکم بر بدنه اقتصاد کشور باشد چشم اندازها تیره و تار 

باقی خواهد ماند.

وسازان برای اخذ مجوز افزایش سرمایه  فرصت به خودر
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: شــرکت های ایران خودرو و سایپا تا تیرماه 
سال ۱4۰4 فرصت دارند تا از شمولیت ماده ۱4۱ 
لایحه اصلاحی قانون تجارت خارج شــوند تا دیگر 

مشمول لغو پذیرش نشوند.
ولــی الــه جعفری به آخرین اقدامات انجام شــده از ســوی ســازمان 
بورس و اوراق بهادار در زمینه افزایش ســرمایه شــرکت خودروسازی 
ایران خودرو و ســایپا اشــاره کرد و گفت: پس از ارائه صورت های مالی 
سال ۱4۰۱، شــرکت های ایران خودرو و ســایپا در 4 سال متناوب از 
5 ســال گذشــته مشــمول ماده ۱4۱ لایحه اصلاحی قانــون تجارت 
بودند. وی بیــان کرد: مطابق دســتورالعمل پذیــرش اوراق بهادار در 
بــورس اوراق تهــران، هیأت پذیرش بورس تهران، به دو شــرکت فوق 
 تا پایــان تیرماه ۱4۰3 فرصت داد که از شــمولیت ماده قانونی مذکور 

خارج شوند.

محمد علیمرادی
وه مالی شهر  مدیر سرمایه گذاری و سهام گر

وضعیت‌بورس‌بعد‌از‌گذشت‌ماهی‌پر‌ابهام‌نشان‌می‌دهد

سقوط نماگرهای اساسی بازار سرمایه
زهره فدوی

ر خبرنگا

 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1,2281,53224.76وتجارت
6,2307,22015.89کماسه
4,3104,85612.67شدوص

16,70018,64011.62خچرخش
3,4183,48310.68وتوکا

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
20.57-70,33055,860بوعلی
17.82-6,7905,580کترام
16.69-1,3001,083فاذر

16.39-2,4042,010خاهن
16.3-15,95013,350غدشت

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
9,3508,45022.46شفام
2,2522,54916.74تجلی
5,7006,2209.12ولتجار
35,05037,8507.99حسینا
14,41015,5107.63زفکا

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
28.68-5,9103,634مادیرا
26.8-6,9405,080فتوسا

26.41-22,00016,190کرومیت
26.09-1,3991,034بکهنوج
22.74-10,6008,190توسن

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
15,96020,17026.38نبروج
11,34013,87022.31ثجوان
18,87021,80015.53کابگن
5,3005,8009.43معیار 
6,7507,3508.89سنوین

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در خرداد 1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
26.97-5,9104,316شفارا

26.38-5,7404,226ومشان
23.5-2,6512,028سلار
23-9,0006,930ودانا
22.6-6,2404,830شلرد

مقایسه وضعیت بازارهای موازی در سه ماهه 1403
درصد تغییر خرداددرصد تغییر سه ماههانتهای خرداد1403 ابتدای خرداد1403ابتدای فروردین1403 شرح

43.47244.81145.8495.462.31دلار

47.08248.66449.2394.581.18یورو

3.262.4003.351.9003.354.9002.830.08طلا

38.791.00040.101.00039.801.0002.600.74سکه
شاخص کل 

2.2362.1142.0448.583.31بورس
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  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 5.58محصولات چوبى     

 5.13-ماشين آلات و تجهيزات     

 3.82-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.6-خودرو و ساخت قطعات     

 3.05-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 2.66-استخراج ذغال سنگ     

 2.14کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 2.01-سرمايه گذاريها     

 1.89-قند و شکر     

 1.79-انبوه سازى املاک و مستغلات     

اوراق بهادار4 | تیر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 545 |

فر ابورس

و همه مشکلات صنعت خودر
 حل شدنی است 

58 1295

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

18.1-18.19,952,000881-والماس

14.28-12.956,729,00025,368-ریشمک

7.7-5.8225,094,50076,457-کرومیت

7.62-5.79223,200,000521,494-خاور

7.67-5.779,696,00070,047-فسوژ

7.63-5.7614,913,86717,335-میهن

7.48-5.677,980,00051,110-گدنا

7.3-5.587,239,00032,553-فتوسا

7.24-5.486,250,00062,735-سدبیر

7.34-5.467,380,00049,901-وطوبی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.9736,103,500329,5757.76زماهان

5.898,450,000103,6447.92شفام

5.5811,350,00031,9787.58چخزر

5.3217,077,50054,7193.77زدشت

4.6487,880,00046,2892.58دماوند

3.888,875,00038,6241.88غصینو

3.5694,440,216138,5432.3حسینا

3.438,881,500106,2651.51نطرین

3.0920,268,109248,4382.12غدیس

2.6812,355,00034,8430.74زگلدشت

هشتگ بورس اولویت نیست، ترند اول این روزهای دیـدگاه
برنامه هــای کاندیداهای  فضای مجــازی دربــاره 
چهاردهمین دوره ریاست جمهوری ایران است. در 
روزهایی که فعالان بازار آب شــدن هر روزه سرمایه هایشان را به تماشا 

نشسته اند مهمترین اتفاق سیاسی کشور در حال وقوع است و چشم امید 
سرمایه گذاران بورس به برنامه هایی است که هر کدام از کاندیداها برای 
بهتر شــدن اوضاع اقتصاد و البته بازار سرمایه بیان  می کنند هرچند به 
رغم برگزاری دو مناظره و چهار میزگرد و تعداد زیادی مصاحبه و مستند 

انتخاباتــی هیچ یک از نامزدها راهکارهای برون رفتی از این گرداب ارائه 
نکرده و به کلی گویی اکتفا کرده اند. در دومین گزارش پوشــش اظهار 
نظرات کاندیداهای ریاســت جمهوری صحبت های 6 نامزد درباره بازار 

سرمایه جمع آوری شده است.

محمد قالیباف، کاندیدای ریاســت جمهوری در پاســخ به این سوال که 
در صورت پیروزی در انتخابــات موضوع بورس را در چه فاصله زمانی به 
سرانجام می رســاند، گفت: این موضوع از این جنس نیست که بگویم ۳ 
روز، ۳ ماه یا 6 ماه؛ این کار روندی است. باید روند رو به بالا مسیر را طی 
کند و نوســانات کم انجام شــود. ثبات در بورس را می توان در سال اول 

دولت چهاردهم ایجاد کرد. 
قالیباف گفت : با مدیریت غلط و تصمیمات خلق الســاعه، ســرمایه ها در 
حال از بین رفتن و نمونه آن وضعیت بورس در دهه ۹۰ اســت که مسیر 
مناسبی را طی نکرد. مردم در دهه ۹۰ به بورس سوق داده شدند و امروز 

۵۰ میلیون نفر سهامدار هستند.
وی درباره ســهام عدالت گفت: درباره جاماندگان ســهام عدالت مجلس 
یازدهم مصوبه ای داشــت که تبدیل به قانون شده و حتما اجرایی خواهد 
شد؛ البته باید سهام عدالت هم اصلاح شود. وضعیت مالکیت سهام عدالت 
بدتر از شرکت های خصولتی شده است. آن زمان برخی شرکت ها ارزیابی 
و وارد بورس شــده و سه برابر میزان سرمایه گذاری سود داده شد. امروز 
وضعیت بورس منفی است، در این شرایط بانک مرکزی تا ۳۰ درصد سود 

برای سپرده بلندمدت تضمین می کند.
قالیباف با بیان اینکه برای رسیدن به نقطه مطلوب باید دو کار انجام داد، 
تصریح کرد: نخست مهار تورم و دوم رشد اقتصادی است. در مهار تورم دو 
موضوع مهم کسری بودجه که به تعبیر رهبر معظم انقلاب »ام الخبائث« 

است و ناترازی بانکی است که برای حل آن باید چاره اندیشی شود.
وی دربــاره ضمانت اجرای وعده هایش گفت: بنده عملکردی دارم که بر 
اساس آن هر وعده ای دادم را عمل کردم؛ حتما با کمک مردم و نخبگان 

و استفاده از ظرفیت های کشور این مسیر را پیش می بریم.
نامزد چهاردهمین دوره انتخابات ریاســت جمهوری، وعده های جدیدی 
بــرای بورس، صنعت خــودرو، واگذاری تصدی گــری و... داد و از بانک 

مرکزی در عرضه اوراق با سود ۳۰ درصدی انتقاد کرد!
محمدباقــر قالیباف با وعده های جدید و تاکید بر تمرکز زدایی از دولت، 
هوشمندسازی، شــفاف سازی و مردمی ســازی، پیش  بینی  پذیر کردن 
اقتصاد، واگذاری تصدی گری و شــرکت ها و... در برنامه تلویزیونی، اعلام 
کرد: دولت با ســودهای بالای بانک ها در حال منهدم  کردن بورس است 
در حالی که بــورس بهترین محل برای تامین مالــی، بهره وری و پیش  
بینی پذیــر کردن اقتصاد بوده و بدون بازار ثانویــه نمی توان بازار اولیه را 

رونق داد و شرکت ها را سودده کرد.
وی افزود: بخشــی از تکلیف بانک ها در تامین مالی بنگاه ها و صنایع هم 
باید از بورس انجام شــود. نهاد بورس نیز نیاز به اصلاح ســاختاری دارد. 
علاوه بر این قیمت گذاری دستوری و تصمیمات خلق الساعه که منجر به 

ایجاد هزینه برای مردم و شرکت ها شده باید حذف شوند.
این نامزد انتخاباتی گفت: همه مشــکلات صنعت خودرو هم حل شــدنی 
اســت. دولت با ســهم ۷ و ۱۷ درصدی در ایران خودرو و ســایپا، هیئت 
مدیره و مدیرعامل این دو شــرکت را تعیین می کند که غیرقانونی است. 
دولت همچنین با افزایش هزینه های این صنعت ، زمینه افزایش بدهی ها 
را فراهم و ســپس قیمت خودرو را دستوری می کند. در حالی تنها کمتر 
از ۳۰ درصد 6 برنامه قبلی توســعه اجرا شــده که بانک مرکزی با تعیین 
نرخ ۳۰ درصدی ســود اوراق، بی اعتمــادی را دامن زده و منجر به عدم 
تمایل سرمایه گذاری مردم در بورس شده است. در شرایط حساس ایران 
نمی  توان آزمــون و خطا کرد و بی عرضگی دولت را از جیب مردم جبران 
کرد.وی بیان کرد: ۵۰ درصد تولید انرژی قبل از مصرف، هدر می رود که 

نمونه آن گازهای مشعل و نیروگاه ها بوده و باید اصلاح شود.

نگین عظیمی
خبرنگار

مشکل‌بورس‌یک‌ساله‌حل‌نمی‌شود
مســعود پزشکیان، درباره بازار سرمایه گفت: مگر نمی گفتند سه روزه مشکل بورس را حل می کنیم 
پس چه شــد؟ هیچ کشــوری از جنگ جهانی دوم به بعد بدون رشد صادرات و رشد سرمایه گذاری، 
نتوانسته رشد اقتصادی را محقق کند. وی افزود: قرار بود از بورس حمایت کنید نه اینکه فرصت های 
اســتفاده از مصوبه های پنهانی را برای نورچشمی ها فراهم کنید. برای حمایت از بورس نرخ خوراک 
صنایع را چند برابر کردند و مصوبه را دو ماه در کشوی معاون اول نگه داشتند تا نورچشمی ها فرصت 
کافی برای خالی کردن پورتفویشان را داشته باشند. اینطور شد که سقوط بزرگ اردیبهشت ۱۴۰۲ 
شکل گرفت. گسترش بازارسرمایه و مهیا ساختن مشارکت حداکثری بخش خصوصی، تحقق بخشی 

از شعار »مردمی کردن اقتصاد« ایران است؛ از این بازار عمیقاً حمایت می کنم. 
پزشــکیان ادامه داد:  بورس بدترین دوران خود را در ۴ ســال گذشته سپری کرده است.  پزشکیان   
به عملکرد دولت در حوزه مدیریت بازار سرمایه انتقاد کرد؛ تحریم فاجعه است و در مسیر غلط دور 
زدن تحریم، کلی بخور بخور وجود دارد. ما از نظر آمار در دنیا نفر پانزدهم از آخر هســتیم. اگر در 
اقتصاد شفافیت نیاوریم و مسیر را روشن و بازار را ثابت نکنیم رشد محقق نخواهد شد. این کاندیدای 
انتخابات ریاست جمهوری خاطرنشان کرد: ما با چین توافق کردیم بیاید سرمایه گذاری کند و گفتند 
 FATF را فعال کنید. امکان ندارد بدون وارد شدن به این چارچوب ها بتوانیم سرمایه گذاری خارجی 
جذب کنیم. چهل سال است می گوییم درستش می کنیم. روز به روز بدتر و قدرت خرید مردم کمتر 
می شود. وقتی پول چاپ می کنیم، پول بی ارزش می شود. یکی از مواردی که آقای قالیباف فرمودند 

دقیقاً این است که می توانیم در ایران با کنترل انرژی و افزایش بهره وری کارهایی بکنیم.«

زودتر‌از‌سه‌روز‌قضیه‌بورس‌را‌حل‌می‌کنم
امیرحســین قاضی زاده هاشمی که پیشتر ســابقه اظهارات مختلف و پر سر و صدایی در خصوص 
بازار سرمایه داشــت، در اولین مناظره صحبت های پیشتر خود را تکمیل کرد؛ برخی از کاندیداها 
به من گفتند وعده ات در مورد حل معضل بورس چه شــد؟ من آن موقع نایب رئیس مجلس بودم 
و برای خیلی از مقصرین پرونده تشــکیل شد. اگر کار دست ما باشد خیلی زودتر از سه روز قضیه 
بورس را حل می کنیم.  بورس بر پایه انتظارات شــکل می گیرد. چه کســانی در دولت قبل، بورس 

را با خاک یکسان کردند؟
 وی اعلام کرد: افرادی که این وعده را دست گرفتند، قصد تخریب داشتند و به مبنای این جمله دقت 
نکردند. افت و خیز شــاخص ناشی از انتظارات و بورس، بازار اعتماد است. وقتی فعالان به آینده یک 
صنعت امیدوار شوند اقدام به سرمایه گذاری می کنند و آن صنعت رشد می کند. وقتی سیاست غلط 
توسط دولت یک شبه بورس را قرمز پوش و نابود می کند همان دولت با اصلاح سیاست می تواند سه 
روزه وضعیت را اصلاح کند. چرا که امید به بورس باز می گردد. قاضی زاده افزود: کســی که با مفهوم 
انتظارات در بورس آشنایی داشته باشد متوجه می شود این بازار بر اساس اعتماد یا عدم آن با فراز و 
فرود همراه می شــود. سهامداران حقوقی قبل از ریزش تاریخی بورس حجم بسیاری از سهام را زمان 
اوج شاخص فروختند و منابع در حساب های آنها موجود بود. اکثر حقوقی ها با یک یا دو واسطه به 
رئیس جمهور وصل می شوند؛ وی می تواند حقوقی ها را مکلف کند منابع را از بورس خارج نکنند و 
در صندوق تثبیت بازار اقدام به خرید و فروش کنند. ســپس در بازه 6 ماهه تا یک ســاله و به تدریج 
منابع را خارج کنند. حتی راهکار اجرایی کوتاه مدت در زمان ریزش تاریخی بورس پیش بینی شده بود.

مصطفی پورمحمدی دیگر نامزد انتخاباتی بود که سخنانی را در اولین مناظره انتخاباتی پیرامون بورس کشور 
مطرح کرد. مردم در بورس ضرر کرده اند و حالا پول هایشــان را دیگر در تولید نمی آورند؛ باید اعتماد مردم را 
جلب کنیم.  رشد اقتصادی بدون انضباط مالی دولت ممکن نیست؛ مدیریت را باید به مردم برگردانیم، خصوصا 

در سهام عدالت و بورس.
این کاندیدای انتخابات ریاست جمهوری گفت: با مردمی که به ما اعتماد ندارند ،مردمی که در بورس پولشان 
از بین رفت و آن را دلار و طلا می کنند، چگونه 6 هزار میلیارد تومان برای اجرای برنامه هفتم تامین می شود؟
وی گفت: برنامه هفتم دو سال طول کشید تا تصویب شود. آن را یک دولت و یک مجلس دیگر تصویب کرده و 
دولت و مجلس بعد باید اجرایش کند؛ با شعارهای متفاوت. این نامزد چهاردهمین دوره انتخابات ریاست جمهوری   
به سوالاتی پیرامون برنامه هفتم توسعه پاسخ داد: من به گذشته مردم و نظام و دولت ها افتخار می کنم و به توان 
ملی خودمان باور دارم. کارهای بزرگی مردم و نظام انجام داده اند ولی نباید واقعیتها را انکار کرد. نقاط قوتمان فراوان 
اســت ولی با اینها باید ضعف ها را برطرف کرد. قبلا 6 برنامه بوده و قانون شــده بود؛ چرا اجرا نشد؟ مشکل فقط 

مجریان نبودند؛ برنامه ها هم مشکل داشتند. رشد اقتصادی ۸درصد خیلی خوب است اما الزاماتی دارد.
 برنامه هفتم دو سال طول کشید تا تصویب شود. آن را یک دولت و یک مجلس دیگر تصویب کرده و دولت و 
مجلس بعد باید اجرایش کند؛ با شعارهای متفاوت. با مردمی که به ما اعتماد ندارند مردمی که در بورس پولشان 
از بین رفت و آن را دلار و طلا می کنند، چگونه 6 هزار میلیارد تومان برای اجرای برنامه هفتم تامین می شود؟ 

تحریم خیلی مهم است؛ قدرت خودمان را باور کنیم و با مردم صادق باشیم.

مردم‌دیگر‌به‌بورس‌نمی‌آیند

امور‌اقتصادی
‌باید‌انضباط‌مالی‌داشته‌باشد‌
ســعید جلیلی گفت: من معتقدم کســی که رئیس 
جمهور ۴ سال آینده باشد. باید چند موضوع را جدی 
مــورد توجه قرار دهد و روزانه پیگیری کند که لازمه 
پیگیری آنها و نتیجه آنها جهش کشــور خواهد بود. 
باید اولویت رئیس جمهور مشخص باشد و بداند علت 
اصلی مشــکلات چیست و از همه مهمتر اینکه بداند 
چه فرصت هایی وجود دارد که بتواند به آن اولویت ها 

برسد. این بحث مهمی است و لازمه آن این است که 
فراتر از حل تک تک مشکلات در یک چارچوب کلی 
برنامه ای داشته باشد که مشکلات را حل کند و باید 
این داشبورد مدیریتی سرلوحه کار رئیس جمهور باشد 

تا در مسیر دچار روزمرگی نشود.
وی همچنین گفت: بســیاری از مشکلاتی که امشب 
مطرح شــد ریشــه در این دارد که ابتدا باید در امور 
اقتصادی کشــور انضباط مالی وجود داشته باشد که 
عوارضی که ناشی از این آسیب ها بوده دیگر بروز نکند. 
اگر در مورد پیشرفت صحبت می کنیم باید بدانیم که 

این مهم چگونه به دســت می آید. با مشــارکت همه 
مردم پیشرفت به وجود می آید و باید این امکان را در 
اختیار همه آحاد کشور قرار دهیم که از مهارت علم و 
سرمایه خود و حتی تجربه خود بهره بگیرند تا کشور 

را به پیشرفت برسانند.
وی افزود: جوانان متخصص ما می توانند با استفاده از 
فناوری ها، ما را از غفلت هایی که در تاریخ رخ داده عبور 
دهند؛ عدالت این است که همه مردم را پای کار بیاوریم 
و تبعیض وجود نداشته باشد که برخی در امور کشور 
فعال باشــند. جلیلی گفت: باید اقتصاد کشور دارای 

برنامه ریزی باشــد به نحوی که بداند در چه موقعیتی 
است و در دنیا چه جایگاهی دارد همچنان که ما امروز 
در موقعیت کم نظیری قرار داریم. فرصت های تاریخی 
که در سیاست خارجی و تعاملات گسترده و سازنده با 
جهان می توانیم داشته باشیم. فرصت ها می تواند کشور 
را با ظرفیت علمی و فناوری که وجود دارد ارتقا دهد. 
باید برای کوتاه مدت هم طرح های معیشــتی داشت، 
طرح هایی که شهید رئیسی طراحی کردند باید امتداد 
داشته باشد که این موارد می تواند در کنار مواردی که 

برای جهش کشور انجام می شود صورت بگیرد.

علیرضا زاکانی گفت:  باید به سمت بالا بردن ارزش پول ملی رفت، این امورات حکایت التیام بخشی دارد؛ درمان 
آن جای دیگر اســت. ســال ۹۹ دو هزار همت ارزش بورس بود که ۱۰۰ همت با ناشیانه گری وارد شد، دولت 
وقت حضور در بورس را تبلیغ کرد و حباب 6۰ برابری ایجاد شد و بعد مردم بدبخت شدند. وی درخصوص بازار 
ســرمایه افزود: یکی از اشتباهات بزرگی که از سال ۸۵ در کشور انجام شد این بود که مواد اولیه مثل فولاد و 
پتروشیمی را در داخل به قیمت جهانی فروختیم. اشتباه دومی هم کردند که فولاد و مس و  روی را بردند در 

بورس کالا و آنجا هم با رقابت ۳۰ درصد قیمتش را بالاتر بردند!
 وی افزود: اگر در کشــور تدبیر درست باشــد می توان به بهترین نحو تهدیدات را به فرصت تبدیل کرد. قریب 
۸۱ همت بدهی قطعی ما به بانک ها در ۲۰ سال گذشته بود که ۳۳ همت آن را تسویه کردیم و مابقی را امسال 
تســویه خواهیم کرد. در موضوع در آمد ســال ۱۴۰۱، ۳۳ درصد به بودجه پایه سال ۱۴۰۰ اضافه کردیم. وی 
تصریح کرد: دهه ۹۰، دهه سیاهی برای نرخ سرمایه گذاری بود که منفی شد. در سال جهش تولید با مشارکت 
مردم باید اولا به مردم اعتماد کنیم. باید بخش خصوصی را درگیر کار کنیم. قاعده حکم می کند تا ۲۵ درصد 
تعاونی ها را درگیر کار کنیم. این نامزد ریاســت جمهوری افزود: در دهه ۹۰ ما از جیب مردم خوردیم و بانک 
 ها دســت اندازی کردند و سفره مردمکوچک تر شد. از بورس هزینه شد و مردم در بورس بیچاره شدند؛ سال
 ۹۹ یادمان نرفته است ۲ هزار همت قیمت اسمی بود و با ۱۰۰ همت وارد کردن نابجا و یک حباب 6۰ برابری 
و دعوت نادرست از مردم برای ورود به بورس؛ کمر مردم را شکستند. ناظر به گرانی ارز در دولت روحانی تقریبا 

۱۰ برابری شد و این هم حکایت از کار کارشناسی دارد.

با‌دعوت‌نادرست‌به‌بورس؛‌کمر‌مردم‌را‌شکستند

مواضع کاندیداهای 
ریاست جمهوری 

درباره بورس



 3.18-محصولات کاغذى     

 3.15-ساخت راديو و تلويزيون     

 2.47-خودرو و ساخت قطعات     

 1.93-انتشار، چاپ و تکثير     

 1.76-محصولات چوبى     

 1.67-فلزات اساسى     

 1.45-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 1.36-قند و شکر     

 1.33-محصولات شيميايى     

 1.19-استخراج کانه هاى فلزى     
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سرمایه بازار  چالش  ابر  به  نگاهی 
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

95 25042 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.59-18.09249,790,800111,621-کنور

12.48-12.1138,897,00014,202-شنفت

9.15-9.1513,624,00010,583-فسازان

7.14-5.7145,168,000125,670-پارسیان

6.57-4.9330,964,081133,301-خمحرکه

5.81-4.417,892,62096,919-چکاپا

4.47-4.1535,781,570255,487-ختوقا

4.49-4.1212,796,80060,191-خنصیر

5.66-4.0251,205,000511,801-دامین

4.6-3.9888,656,000187,309-فاسمین

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32,184,000107,5812.72 4.60 غگل

144,731,082200,7245.75 4.25 وپست

41,162,000419,2314.58 3.83 ثشرق

351,797,500572,6093.36 3.69 وبانک

69,120,000123,7683.23 3.60 حتاید

66,673,05391,9925.23 3.25 سآبیک

102,121,130110,6434.34 3.16 پکرمان

32,682,000158,4032.57 3.08 فسپا

36,501,60061,0794.62 2.94 اردستان

7,349,200118,5942.71 2.79 غشهد

موضوع صندوق های سرمایه گذاری 
و انباشــتگی منابع مالــی در این 
صندوق ها مخصوصا در صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمــد ثابت از 
صندوق هــای   NAV همــت   860
ســرمایه گذاری بالغ بر 600 همت 

صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت است. براساس فرمول سازمان 
بورس و الزامات رعایت ترکیب دارایی برای صندوق ها بخشــی از این منابع 
باید صرف خرید اوراق، بخشــی ســپرده گذاری در بانک و بخش کمی هم 
برای ســرمایه گذاری در اوراق بهادار و ســهام صرف شود. به نظر می رسد 
مدیر دارایی باید این قابلیت، توانمندی و قدرت اجرایی را داشــته باشــد 
کــه اداره ترکیب دارایی صندوق تحت مدیریت خود را به نوعی با پذیرش 

مسئولیت هایی که دارد بر عهده داشته باشد.
بــه مرور زمان با افزایش حجم انتشــار اوراق )همانطور که ملاحظه می کنید 
سلسله زنجیروار اوراق یعنی اخزا 1، اخزا 2، اراد، افاد و ... در سررسید می آید 
و نقد نمی شــود یا اگر احیانا تبدیل به نقد شود و اوراق بازخرید شود، مجددا 
بــه همان میزان اوراق در اختیار صاحــب اوراق قبلی قرار می گیرد  یا احیانا 
ضربدری رد و بدل می شود(، صندوق های سرمایه گذاری با بحران ورشکستگی 
مواجه خواهند شــد. به همین مناسبت اعتقاد دارم همانطور که بانک های ما 
ابزاری بــرای تامین نقدینگی و منابع مالی برای دولت بودند، قرار اســت به 
صندوق های ســرمایه گذاری هم اینگونه نگاه شود.به دلیل دستور نگاه کردن 
به ســاز و کار بانکداری در کشور ما غالب بانک های موجود در کشور خصوصا 
بانک هــای دولتی از لحاظ قانون تجارت ورشکســته هســتند و هر از گاهی 
باتوجه به اصلاح موقت ساختار مالی از طریق افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی ها و ... از شمولیت ماده 141 خارج می شوند یعنی به طور ظاهر 
ورشکسته نمی شوند اما کماکان عملکرد این بانک ها زیان ده است چون دولت 

دستوری منابع را از سپرده گذاران بانک ها به نفع خود خارج می کند.
همین موضوع ایضا برای صندوق های ســرمایه گذاری در حال وقوع است و 
علیرغم اینکه در حال گســترده تر شدن هستند اما سایه الزامات مقام ناظر 
باتوجه به دســتوراتی که از مقامات بالا صادر می شــود بر آنها حاکم است 
و اینها موظف هســتند بخشــی از این اوراق را خریداری کنند. اوراقی که 
دولت منتشر کرده و در سررسید قابلیت بازخرید را دولت ندارد، دولتی که 
سالانه 400_300 همت کسری بودجه و افزایش فزاینده هزینه ها در مقابل 
درآمدها را دارد بنابراین به مرور زمان وزن ناترازی دولت روی صندوق های 
سرمایه گذاری سنگینی می کند کمااینکه در حال حاضر همین صندوق ها به 
اقتضای شرایط ممکن است در موقعیت هایی قرار بگیرند که یونیت هولدر 
نیاز به نقدینگی در حجم های متفاوت و متنوع  داشــته باشــد. یکباره اگر 
یونیت هولدرها به اقتضای شــرایط مثلا اگر بازار سرمایه در وضعیتی مانند 
ســال 99 قرار بگیرد و با رونق همراه شود، طبیعتا درصد ابطال صندوق ها 
افزایش پیدا می کند و در آن شرایط فشار نبود نقدینگی در این صندوق ها 
را احســاس می کنیم، هم پولی که در بانک ها گذاشــتند قابلیت خروج در 
حجم کلان ندارد و هم اوراقی که به آنها الزام شده خریداری کنند قابلیت 
نقدشوندگی ندارد یعنی حداکثر دارایی صندوق های سرمایه گذاری با درآمد 
ثابت در یک بازه میان مدت دو تا پنج ساله براساس روال ناترازی دولت که 
اوراق را در حد بســیار حجیم منتشر کرده و مرتبا در سررسید بازخرید و 
مجددا به چاپ می رسد، کاهش پیدا می کند و همچنین قدرت نقدشوندگی 

صندوق های سرمایه گذاری هم کم می شود.
درنتیجه اوراقشــان قابلیت تبدیل به نقد نــدارد و وجوهی که در بانک ها 
سپرده گذاری کردند اغلب به صورت ضربدری در بانک های معرفی شده از 
طرف صندوق های سرمایه گذاری دپوزیت شده یعنی چنانچه صندوق تحت 
فشار قرار بگیرد و بخواهد منابع را خارج کند، بانک نکول می کند و قابلیت 
پرداخت نخواهد داشــت.بنابراین در درازمدت این صندوق ها با یک بحران 

ورشکستگی مثل بانک های دولتی مواجه می شوند.

فردین آقابزرگی
مدیرعامل سبدگردان نیکان

 از قدیم تا به امــروز عموم مردم باتوجه به اعتماد 
بیشــتری که به بانک ها دارنــد، ترجیح می دهند 
ســرمایه خود را در بانک ها سپرده گذاری کنند تا 

اینکه آن را در صندوق های سرمایه گذاری بگذارند.
 ایــن اعتماد آنجایی به وجود آمده کــه بانک ها زیر نظر بانک مرکزی 
فعالیــت می کنند و مردم بانک مرکزی را پشــتوانه بانک ها می دانند و 

خیالشان راحت است.
اما مدتی است باتوجه به متنوع شدن انواع صندوق های سرمایه گذاری، 
میزان ســوددهی بیشــتر از بانک ها و اینکه ســازمان بــورس کاملا 
 بــر عملکــرد صندوق ها نظارت دارد، مــورد توجه افــراد جامعه قرار 

گرفته است.
 سازمان بورس صندوق های سرمایه گذاری را موظف کرده تا صورت های 
مالی، دارایی ها و خرید و فروش هایشان را ماهانه و به طور شفاف اعلام 
کنند. البته که این روزها اعتماد به بازار ســرمایه و مخصوصا سازمان 
بورس از ســوی مردم رخت بر بسته اما همچنان آنها به صندوق ها به 

عنوان گزینه امن تری نسبت به سهام نگاه می کنند.
نکته مهم دیگری که در مورد صندوق های ســرمایه گذاری وجود دارد 
این است که ریسک ســرمایه گذاری در آنها بسیار پایین است. چراکه 
حتی ریســکی ترین صندوق ها هم موظف هستند در لیست سهم هایی 
که سازمان بورس منتشر و ابلاغ می کند، سرمایه گذاری کنند بنابراین 

صندوق ها نمی توانند هر ریسکی تحمل کنند. 
بــه عبارتی صندوق های ســرمایه گذاری از طریق ســرمایه گذاری در 
دارایی های مختلف، سعی در متنوع سازی دارند به عنوان مثال، بخشی 
از وجوه دریافتی از سرمایه گذاران در اوراق مشارکت، بخشی در سهام 
و بخشــی در ســایر دارایی ها مثل ابزارهای بازار پول ســرمایه گذاری 
 می شــود. این تنوع در ســبد باعث می شــود ریسک ســرمایه گذاری 

پایین بیاید.

صندوق های پربازده  کدامند؟
در این میان اما مدتی است که برخی از فعالان بازار سرمایه درخصوص 

یکی از ابرچالش های بازار سرمایه هشدار می دهند.
 آنهــا معتقدند دســت کردن در جیــب یونیت هولــدر صندوق های 
ســرمایه گذاری با انتشار اوراق، یکی از راهکارهای دولت به جای چاپ 
پول برای جبران کسری بودجه اســت و بر این اساس هشدار داده اند 
 کــه ابر بحران ورشکســتگی صندوق های ســرمایه گذاری پیش روی

آنها است.
بر این اســاس نگاهی داشتیم به نوع دارایی  و میزان بازدهی سه نوع از 

صندوق های سرمایه گذاری یعنی درآمد ثابت، سهامی و اهرمی:

 بیشترین بازدهی NAVنام صندوق )درآمد ثابت(
از آذر تا بهمن 1402

12,3937/06 کیمیا

12,8337/05اعتماد ارغوان

6/91-مروارید آگاه

12,5346/89طلوع تدبیر پایا

27,0296/79افرا نماد پایدار

در ایــن بخش پنج صندوق درآمد ثابت که در بازه زمانی آذر تا بهمن 
1402 بیشــترین بازدهی را کســب کرده اند مورد بررسی قرار دادیم. 
صنــدوق در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت کیمیــا دارای 43.19درصد 

سپرده بانکی و 49.88درصد اوراق مشارکت است.
 همچنین صنــدوق اعتماد ارغوان نیز 39.16درصد ســپرده بانکی و 
55.29درصد اوراق مشــارکت دارد. ضمن آنکه دارایی تحت مدیریت 
صندوق مروارید آگاه 37.19درصد سپرده بانکی و 54.46درصد اوراق 

مشارکت است. در این میان طلوع تدبیر پایا و افرا نماد پایدار به ترتیب 
70.81درصد سپرده بانکی و 28.25درصد اوراق مشارکت و همچنین 

44.75درصد سپرده بانکی و 36.02درصد اوراق مشارکت دارند.
نکتــه قابل توجه این اســت کــه باتوجه بــه ماهیــت صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت که بیشــتر به سود بانکی نزدیک و این 
صندوق مخصوصا افراد ریسک گریز است، بهتر است که میزان سپرده 
و اوراق در این صندوق ها بیشــتر باشــد چراکه از دارایی های امن تری 
برخوردار می شــوند. در ایــن میان در چه صورتی ممکن اســت این 
صندوق ها به سمت ورشکستگی گام بردارند؟ زمانی را فرض کنید که 
یکی از ســرمایه گذاران این صندوق قصد ابطال یونیت سرمایه گذاری 

خود را داشته باشد.
 مدیــر صنــدوق مجبور اســت برای اعطــای رقم مورد نظــر به آن 
ســرمایه گذار بخشی از سهامی که در صندوق دارد را به فروش برساند 
و به ســراغ فروش سهم های کوچک تر می رود، اما از طرفی اگر بازار در 
شــرایطی مانند وضعیت این روزهای خود باشد احتمالا این سهم های 
کوچک با خریداران چندانی مواجه نشود و بر این اساس مدیر صندوق 
مجبور به فروش ســهم های بزرگ تر و قابل توجه در پرتفوی صندوق 
خود می شــود و اگر این روند ادامه داشته باشد صندوق از سهام بزرگ 

خالی می شود.

نصاب ها در صندوق
گفتنی اســت یکی دیگر از چالش های این صندوق ها، الزام حداقل 15 
درصدی خرید سهام با مصوبه سازمان بورس بوده که در دی ماه 1401 
برداشــته شد و در اردیبهشــت ماه سال 1402 این عدد به 10 درصد 
رســید. البته مدیران این صندوق های ســرمایه گذاری بعضا تبلیغات 
گمراه کننده ای درخصوص میزان ســود و نصاب های ســرمایه گذاری 
داشــتند که در روزهای اخیــر رئیس مرکز نظارت بــر صندوق های 
سرمایه گذاری ســازمان بورس به مدیران صندوق های سرمایه گذاری 
توصیه کــرد تا پیگیری لازم را نســبت به رعایت مقــررات حاکم بر 
صندوق های ســرمایه گذاری از جمله رعایت نصاب های سرمایه گذاری 

در دستور کار قرار دهند. 
همچنین به گفته این مقام مســئول با توجه به تغییر نصاب ســپرده 
بانکی در صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار با درآمد ثابت 
از 50 درصــد به 40 درصد از پایان مرداد مــاه، مدیران صندوق های 
سرمایه گذاری موظف هستند، تمهیدات لازم را به منظور رعایت نصاب 

مزبور انجام دهند تا در پایان مهلت نصاب سپرده بانکی رعایت شود.

بیشترین بازدهیNAVنام صندوق )سهامی(
 از آذر تا بهمن 1402

9/80-حفظ ارزش دماوند

10,5179/49صدف سهام

172,8375/32پالایشی یکم
مشترک گنجینه 

4/13-ارمغان الماس

25,8663/69ثروت هامرز

دیگــر صندوقی که دارایی آن مورد بررســی قرار گرفت، صندوق ها از 
نوع ســهامی اســت که میزان دارایی پنج شاگرد اول این نوع صندوق 
از بــازه زمانی آذر تا بهمن 1402 ارزیابی شــد. دارایی صندوق حفظ 
ارزش دماوند عبارت است از؛ 4.41 درصد سپرده بانکی، 16.56 درصد 
اوراق مشــارکت و 70.05 درصد پنج ســهمی که بیشترین وزن را در 

این صندوق دارند.
 صدف ســهام نیز دارای 6.32 درصد سپرده بانکی، 3.45 درصد اوراق 
مشارکت و 43.55 درصد سهام است. همچنین صندوق پالایشی یکم 
4.39 درصد ســپرده بانکی و 93.79 درصد پنج سهم با بیشترین وزن 

را دارد. در ایــن میان مشــترک گنجینه ارمغــان الماس دارای 1.29 
درصد ســپرده بانکی و 53.07 درصد سهام است. ضمن آنکه صندوق 
هامرز هم 5.07 درصد ســپرده بانکی، 13.47 درصد اوراق و 40.38 

درصد پنج سهم با بیشترین وزن را دارد.
لازم به ذکر است صندوق هایی که ریسک  بیشتری دارند، بیش از سایر 

صندوق ها در خطر ورشکستگی قرار دارند. 
در این میان صندوق های جســورانه و صندوق های ســهامی دو نوع از 
ریســکی ترین صندوق های سرمایه گذاری هســتند. درصد بیشتری از 
دارایی های صندوق های سهامی در سهام سرمایه گذاری می شود. آنچه 
از دارایی های صندوق های ســهامی باقی می ماند صرف سرمایه گذاری 
در اوراق با درآمد ثابت، ســایر دارایی ها و ســپرده گذاری وجه نقد در 
بانک می شود. همانطور که گفته شد این بخش از سرمایه گذاری سود 

ثابتی دارد و ریسک آن صفر است.

 بیشترین بازدهی NAVنام صندوق )اهرمی(
از آذر تا بهمن 1402

10,0446/40سهامی اهرمی موج فیروزه

16,4414/64سهامی اهرمی کاریزما

7,8043/98سهامی اهرمی شتاب آگاه

8,2632/00سهامی اهرمی جهش فارابی

15,3261/00سهامی اهرمی توان مفید

 اهرم ها در بازار
صندوق هــای اهرمی نوعی صندوق ســهامی به حســاب می آیند که 
از تکنیک  اهــرم مالی برای به دســت آوردن بازدهی مضاعف از یک 

سرمایه گذاری استفاده می کنند.
 به طــور کلی پنج صندوق اهرمــی داریم که دارایــی تحت مدیریت 
صندوق ســهامی اهرمی موج فیروزه شامل 1.86 درصد سپرده بانکی 
و 65.5 درصد ســهام است. ضمن آنکه صندوق سهامی اهرمی کاریزما 

15.14 درصد سپرده بانکی و 60.26 درصد سهام دارد. 
همچنین صندوق اهرمی شــتاب آگاه هم 4.09 درصد ســپرده بانکی 
و 67.53 درصد ســهام دارد. صندوق سهامی اهرمی جهش فارابی هم 
9.4 درصد ســپرده بانکی، 3.5 درصد اوراق مشارکت و 67.95 درصد 
ســهام دارد. در این میان صندوق ســهامی اهرمی توان مفید از 9.96 
درصد ســپرده بانکی و 65.23 درصد سهام تشکیل شده است. ضمن 
آنکه یکی از معایب صندوق های اهرمی ریسک بالا بوده چراکه استفاده 
از اهرم مالی ممکن است به زیان های بزرگتری منجر شود، به ویژه در 

شرایطی که بازار نزولی است.
در ایــن میــان عــده ای معتقدند با توجــه به ســاختار صندوق های 
ســرمایه گذاری، نظارت ســازمان بورس و مفاد امیدنامه و اساسنامه 
صندوق ها، احتمال از بین رفتن و صفر شــدن سرمایه سرمایه گذاران 
وجود ندارد. بر این اساس باتوجه به اینکه صندوق های سرمایه گذاری 

به صورت واحدی خرید و فروش می شوند.
 سرمایه گذاران می توانند با خرید واحد های صندوق، به میزان سرمایه 
خود مالک بخشــی از کل سرمایه صندوق شــوند و هرچقدر صندوق 
سود یا زیان بدست آورد، سهامدار نیز در این سود یا زیان سهیم است 
یعنی احتمال ورشکســتگی در آنها مخصوصــا در صندوق های درآمد 

ثابت کم است.
 امــا در مقابل برخی صاحبنظران می گویند وجود ســپرده های بانکی 
در صندوق های ســرمایه گذاری می تواند به عنــوان دارایی امنی برای 
ایــن صندوق ها تلقی شــود اما بنا به عقیده کارشناســان خرید اوراق 
توسط این صندوق ها و اینکه در دارایی تحت مالکیت آنها اوراق حجم 
بیشتری داشته باشــد می تواند برای آنها ریسک داشته باشد و بر این 

اساس خطر ورشکستگی آنها را تهدید کند.

همراز فیروزی
خبرنگار

بحران‌در‌کمین‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری؟

۱۰٬دومینوی فروش
۶۰

۸ 

۱۲
٬۲

۶۳
 

۹٬
۹۷

۱ 

۱۲
٬۴

۴۴
 

۲٬
۰۶

۱٬۶
۷۲

 

۲٬
۰۴

۵٬
۳۱

۸ 

۲٬
۰۳

۶٬۳
۶۵

 

۲٬
۰۴

۳٬
۹۷

۹ 

۰ 

۲٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰ 

۱۲٬۰۰۰ 

۱۴٬۰۰۰ 

۲٬۰۲۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۲۵٬۰۰۰ 
۲٬۰۳۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۳۵٬۰۰۰ 
۲٬۰۴۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۴۵٬۰۰۰ 
۲٬۰۵۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۵۵٬۰۰۰ 
۲٬۰۶۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۶۵٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات



بورس‌کالا6 | تیر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 545 |

دریچــه

قیمــت جهانی ســنگ آهــن در هفته های اخیــر تحت تاثیــر اخبار و 
واقعیت هــای مربــوط به چین در حــال  تغییر اســت. در روزهای اخیر 
انتشار مجموعه ای از داده های اقتصادی در مورد مصرف کننده اصلی این 
محصول یعنی صنعت فولاد چین، انتظارات را کاهش داده و این در حالی 
 اســت که سیل و دمای بالا در این کشــور بر چشم انداز کوتاه مدت تقاضا

سایه انداخته است.
به گزارش رســانه های معتبر، مجموعــه ای از داده های ضعیف تر از حد 
انتظار برای بخش املاک که بزرگترین مصرف کننده فولاد در چین است، 
بر روند بازار تأثیر گذاشــت، در شرایطی که سیاست گذاران تلاش برای 
حمایت از بخش بیمار مســکن و تلاش برای تقویت اعتماد مصرف کننده 

را دو برابر کرده اند.
داده های اداره آمار نشــان می دهد که سرمایه گذاری املاک در چین در 
پنج ماهه اول ســال 2024 نسبت به سال قبل 10.1 درصد کاهش یافته 
است. قیمت مسکن جدید چین در ماه می با سریع ترین سرعت در بیش 

از 9سال گذشته کاهش یافته است.
این امر پس از آن اتفاق افتاد که تسهیلات دهی جدید سیستم بانکی در 
چین در ماه مه بسیار کمتر از حد انتظار اتفاق افتاد و برخی شاخص های 
پولــی کلیــدی نیز به پایین ترین حد خود رســیدند که نشــان می دهد 
 دومیــن اقتصاد بزرگ جهان همچنــان در تلاش بــرای بازیابی جایگاه 

خود است.
در این بین گفتگوهای منتشــر شــده مبنی بر اینکــه مقامات فوجیان 
در جنوب چین با فولادســازان محلی دیدار کــرده اند تا درباره جزئیات 
محدودیت های تولید امســال بحث کنند روی وضعیت این بازار و به تبع 
آن تقاضا برای ســنگ آهن و قیمت آن در بازارهای جهانی اثرگذار است. 
در این دیدار از تولیدکنندگان دولتی محلی خواسته شده تا از 85 درصد 

ظرفیت فولاد مصوب تجاوز نکنند.
داده هــای اداره ملی آمار نشــان می دهد که تولید فولاد خام در اســتان 
فوجیان با 6.5 درصد افزایش نسبت به سال قبل به 34.06 میلیون تن در 
سال 2023 رسیده که 3.3 درصد از تولید کل کشور را تشکیل می دهد.

با این حال افزایش برخلاف ضعــف تولید و تقاضای فولاد در چین هنوز 
واردات آن محصول را شــاهد هســتیم. چین که حدود 75 درصد سنگ 
آهــن تولیدی بازار جهانی را خریداری می کند، در ماه می 102.3 میلیون 
تن وارد کرده که برای سومین ماه متوالی واردات آن بیش از 100 میلیون 
تن بوده اســت. در پنج ماهه اول ســال نیز واردات سنگ آهن 513.75 

میلیون تن بود که 7 درصد افزایش داشت.
بر اســاس داده های رســمی، تولید فولاد خام چین در آوریل به 85.94 
میلیون تن کاهش یافت که 2.6 درصد نســبت بــه مارس و 7.2 درصد 
نسبت به ماه مشــابه در سال 2023 کاهش یافت. در چهار ماه اول سال 
2024، چین 343.67 میلیون تن فولاد خام تولید کرد که نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل 3 درصد کاهش داشــت. در حالی که اعداد رسمی ماه 
می هنوز منتشــر نشــده، داده های انجمن آهن و فولاد چین، که نماینده 
بزرگترین کارخانه های این کشور است نشان می دهد که بعید است تولید 

فولاد در ماه گذشته بهبود زیادی داشته باشد.
بر اســاس تحلیل کارشناســان مراکز تخصصی ســنگ آهن قیمت این 
محصول در طول یک سال گذشته نزدیک به 4 مرتبه از محدوده قیمتی 
حمایتــی صد دلاری پایین تر آمده اما هر بار توانســته به قیمت های بالا 
برگردد و انتظار می رود این بار نیز فروشــندگان مانع از کاهش بیشــتر 
قیمت آن شــوند ولی ضعف شــدید تقاضا برای محصولات فولادی و به 
دنبال آن ســنگ آهن به چالش بزرگ بازار سنگ آهن تبدیل شده است. 
تقاضا برای محصولات فولادی چین کمتر از متوســط ســال های گذشته 
است و فولادسازان چینی به دلیل حاشیه سود پایین سطح تولیدات خود 
را کاهش داده اند. با این حال در جدیدترین داده ها از ذخایر ســنگ آهن 

چین نشانه های مثبتی برای رشد قیمت ها در این بازار وجود دارد.
میانگین مصرف سنگ آهن در ماه گذشته کاهش یافت ولی در هفته قبل 
4.81 درصد رشــد کرد از طرفی ذخایر سنگ آهن چینی ها نیز در سطح 
پایینی قرار دارد. چینی ها در طول یک هفته گذشته مشغول ذخیره سازی 
ســنگ آهن بودند و ذخایر انبار ها را تا 0.34 درصد افزایش دادند. اگرچه 
آنها امروز خیلی بیشــتر از سال 2023 ســنگ آهن ذخیره کرده اند ولی 
ذخایر ســنگ آهن چین دســت کم 20 درصد کمتر از ذخایر سنگ آهن 
در ســال های 2021 و 2022 اســت. با توجه به نرخ مثبت اســتفاده از 
کوره های بلند در چین طی دو هفته گذشــته و رشد مصرف سنگ آهن 
در هفته گذشــته این بار انتظار می رود قیمت سنگ آهن در کانال 100 
دلار حمایت شود. یکی از نشریات چینی پیش بینی کرد اگر سطح ذخایر 
ســنگ آهن به میزان سال 2021 افزایش پیدا کند، قیمت هر تن سنگ 

آهن به فراتر از 150 دلار می رسد.
در طرف مقابل عرضه ســنگ آهن در هفته های گذشته به مراتب بیشتر 
از مدت مشــابه در 3 ســال گذشــته بود. شدت عرضه ســنگ آهن به 
بنادر چین از هفته 18 ســال میلادی افزایش یافت و همچنان بالاســت. 
داده های آماری نشــان می دهد عرضه ســنگ آهن از سوی استرالیا رشد 
 چشــمگیری داشــت و احتمال ادامه ایــن شــرایط در هفته های آینده 

وجود دارد.

چین دست  در  آهن  سنگ  بازار  فرمان 

تــا پیــش از روی کار آمدن 
دونالد ترامپ به عنوان رئیس 
جمهور ایالات متحده شرایط 
در اقتصاد دنیا متفاوت بود؛ توافق برجام از یک سو و 
نقش آمریکا در اتحادهای منطقه ای و جهانی شکل 
دیگری داشــت و به تبــع آن اتحادهای دیگری که 
امروز در خاورمیانه و ســایر نقاط دنیا بدون حضور 
جدی ایالات متحده شکل گرفته وجود نداشت. ایران 
به دنبال متحدان اروپایی بود و نگاه به شرق چندان 
قوی نبود و چین و روسیه هنوز یک متحد بی چون 

و چرا برای ایران نبودند. 

تغییر سبک و سیاق اقتصادی-سیاسی در جهان 
با روی کار آمدن ترامپ نظم و روابط گذشته به هم 
ریخــت؛ آمریکا از برجام خارج شــد، روابط ایران با 
اروپا در دوره های مختلف با تنش روبه رو شــد، نگاه 
به شرق تقویت شــد و ایران با متحدان قدرتمندی 
مانند چین و روســیه روابط خــود را تحکیم کرد. 
 عضویــت ایــران در پیمان هــای منطقــه ای و فرا

منطقه ای همچون شانگهای و بریکس و استفاده از 
ظرفیت های کشورهای منطقه از طریق بهبود روابط 
با این کشــورها همگی روی این تغییر موازنه ها اثر 
گذاشــت و حالا به نظر می رسد این تغییر موازنه ها 
با همه اشکالات اساســی که دارد و هزینه هایی که 
برای کشــور ما ایجاد کرده، اما بخشی از استراتژی 
روابط اقتصادی و سیاسی تهران و کشورهای متحد 

ایران است.
این تغییرات روی همه بازارها اثرات مختلفی بر جای 
گذاشت؛ بازارهای کالایی یکی از بازارهایی است که 
به شدت از این موضوعات اثر پذیرفته است، چرا که 
اولا بازارهای نفت و انرژی تحت تاثیر سیاست هایی 
کــه در قبال ایــران اتخاذ شــد قرار گرفــت و در 
 ثانی، چین، روســیه، هند، ایران و سایر کشورهای 
تاثیر گذار بر بازارهای کالایی - منهای اروپا و آمریکا 
- که در حوزه بازارهای کالایی نقش قابل توجهی بر 
عهده دارند با تغییر استراتژی روبه رو شده اند و این 
موضوعات همگی باعث شده بازارهای کالایی حالت 

منطقه ای به خود بگیرند.
او در بازارهای کالایی در داخل آمریکا نیز تصمیماتی 
گرفت که شــرایط را تغییــر داد؛ تعرفه های واردات 
روی فولاد و برخی محصولات دیگر اعمال کرد و به 
این ترتیب از تولیدکنندگان این صنعت حمایت کرد 
و در عین حال با سیاست های حمایت گرانه از معادن 
و صنایع معدنی توانســت در کمتر از دو سال جلوی 
یک سقوط دردناک در این بازارها را بگیرد، هرچند 

در ادامه مشکلات دیگری ایجاد کرد. 
ترامپ با هدف حمایت از مشاغل آمریکایی تصمیماتی 
گرفت که طبق تحلیل S&P، این تصمیمات باعث 
شد قیمت های معیار فولاد، آلومینیوم و زغال سنگ 
همگی در آن دوره )20 ژانویه 2017 تا 30 سپتامبر 
2018( نســبت به دو دوره ریاست جمهوری باراک 
اوباما بالاتر برود که این امر، به دلیل سیاست تجاری 

تهاجمی ترامپ بود.
کارشناســان بازارهــای کالایــی می گویند آن چه 
تعیین کننده اصلی مسیر اقتصاد است سیاست های 
اقتصادی اســت و محرک های سیاسی به آن اندازه 
اثرگذار نیســتند، با این حال افزایش نفوذ چین در 
شــرق به عنوان یک رقیب مهم آمریکا نقش تعیین 

کننــده ای در حرکت بازارهــای کالایی ایفا کرد و 
هنوز ادامــه دارد و به گفته تحلیلگران جهانی ورود 
ترامپ به کاخ سفید می تواند بار دیگر سیاست های 

اقتصادی را تغییر دهد. 
ایــن در حالی اســت کــه در دوره ای کــه بایدن 
رئیس جمهــور آمریکا بود شــاهد روند کاهنده در 
قیمت بازارهای کالایی بــه خصوص در بازار فلزات 
پایــه و فولاد و معادن بودیم کــه دلیل این امر نیز 
سیاســت های پولی و مالی او از یک ســو و تثبیت 
نرخ های بهره از ســوی دیگر به عــلاوه آزادی های 
تجاری در حوزه بازارهــای کالایی بود که در نقطه 
مقابل سیاســت های ترامپ قرار دارند، بر این اساس 
در صورتی که ترامپ بار دیگر رئیس جمهور آمریکا 
شود بســیاری از بازارهای کالایی دستخوش تغییر 

خواهد شد.
از ســوی دیگر در صــورت روی کار آمدن ترامپ 
با توجه به کاهش نرخ رشــد اقتصــادی در چین، 
وضعیت برای آمریکا تقویت خواهد شــد. به عنوان 
مثال پیش بینی می شود میزان ساخت و سازها در 
چین کاهش یابد و این مســاله تقاضا برای فولاد، 
فلزات، محصولات پتروشیمی و ... را کاهش می دهد 
و از طرفــی به دلیل وضع تعرفه بر واردات برخی از 
این کالاها، شاهد افت بیشتر قیمت این محصولات 

در بلندمدت خواهیم بود. 
همین موضوع در مورد ســنگ آهن نیز قابل پیش 
بینی است. از ســوی دیگر گفته می شود مدل رشد 
جدیــد چین بر فناوری دیجیتال، هوش مصنوعی و 
انرژی های تجدیدپذیر متمرکز است، بنابراین توجه 
بــه حوزه هایی مانند فلزات پایه نیز به کشــورهای 
دیگری مانند برزیل و یا کشــورهای آفریقایی سوق 
داده می شود کما این که احتمالا آلومینیوم دیگر از 

سمت چین قیمت گذاری نشود.

ترامپ به جنگ تجاری برمی گردد
همچنین پیش بینی هایی از آینده بازارهای کالایی 
در جهــان وجــود دارد که می گوید اگــر ترامپ به 
تنش های تجاری بین ایــالات متحده و چین دامن 
بزند و تعرفه ها بر کالاهــای چینی را بیش از پیش 
افزایش دهد، وضعیت جدیدی بر اقتصاد این بازارها 
حاکم خواهد شــد؛ همانطور که در دوره گذشته نیز 
این تصمیمات آمریکا باعث بروز جنگ تجاری بین 

دو کشور شده است.
ترامپ پیرو سیاســت های گذشــته خود همچنان 
می خواهد تعرفه ها را افزایش دهد و پیشــنهاد داده 
بر همه کالاهــای وارداتی تعرفه 10 درصدی اعمال 
شود، در نتیجه حمایت گرایی تجاری افزایش می یابد. 
ترامپ و همفکرانش اســتدلال می کنند که تعرفه ها 
سه هدف را دنبال می کنند: منجر به کاهش کسری 
تجاری شکاف آمریکا می شــوند، مشاغل را تشویق 
می کننــد تــا در خانه تولید کنند و بــا بی عدالتی 
آشکار یک سیستم اقتصادی جهانی که در آن سایر 
کشــورها، به ویژه چین، از فضای باز آمریکا ســوء 

استفاده می کنند، مقابله می کنند.
این اســتدلال ها البته از نظر کارشناســان درست 
نیســتند یا لااقل ایرادات مهمی دارند، از جمله این 
که محرک اصلی تراز تجــاری، نرخ پایین پس انداز 
ملی آمریکا اســت که تا حدی نشان دهنده اقتصاد 
تحت رهبری مصرف کننده آن اســت و اشتهای آن 
برای واردات به جای اینکه نشــانه ای از شکنندگی 
باشد، دلیلی بر ســرزندگی آن است. آمریکا از سال 
1975 هر ساله با کسری تجاری روبه رو بوده است 
و در ایــن مدت قدرت برتــر اقتصادی جهان بوده و 
تجربه ترامپ نشــان می دهد که تعرفه ها به تنهایی 

نمی توانند کسری تجاری را تغییر دهند.
بر این اســاس تعرفه ها سیســتم تجارت جهانی را 
اصلاح نمی کنــد، بلکه اوضــاع را بدتر می کنند و 
سایر کشــورها نیز تلافی خواهند کرد. این به منزله 
مالیات جهانی بر تجارت است که بر خطرات تورمی 
می افزاید. سازمان تجارت جهانی که در طول سال ها 
توســط دولت های آمریکا، از جملــه دولت کنونی، 
تضعیف شده بود، به لبه پرتگاه خواهد رفت. تعرفه ها 
روابط آمریکا با متحدانش را از بین می برد و تلاش ها 
برای ایجاد زنجیره های تامینی که وابســته به چین 

نیستند را تضعیف می کند.
ترامپ پیش تر گفته بود که بر همه کالا های وارداتی 
بــه ایالات متحده تعرفه 10 درصدی اعمال خواهد 
کرد )میانگین نــرخ تعرفه در حال حاضر حدود 2 
درصد اســت( و احتمالا حتی تعرفه های بیشتری 
بــر واردات از چین اعمال خواهــد کرد. این امر نه 
تنها در مورد رقبای استراتژیک مانند چین بلکه در 
قبال با متحدان آمریکا در اروپا و آســیا مانند ژاپن 
و کره جنوبی جرقــه جنگ های تجاری جدیدی را 

خواهد زد.
یــک جنگ تجــاری جهانی باعث کاهش رشــد و 
افزایش تورم می شــود و آن را بــه بزرگترین خطر 
ژئوپولیتیکــی تبدیــل می کند که بازار هــا باید در 
ماه های آینده در نظر بگیرند. در این سناریو معکوس 
شــدن روند جهانی شدن، جداســازی، پراکندگی، 
حمایت از صنایع و تولیدات داخلی، بالکانیزاســیون 
زنجیره های عرضه جهانــی و دلارزدایی به خطرات 
بزرگ تری برای رشــد اقتصــادی و بازار های مالی 

تبدیل خواهند شد.

سیاست های پولی و بانکی
از سوی دیگر بازار اوراق قرضه آمریکا در حال حاضر 
از یک پویایی بسیار متفاوت تر نسبت به سال 2016 
برخوردار است، زیرا در آن زمان، بانک مرکزی آمریکا 
افزایش نرخ بهــره را به تازگی آغاز کرده بود و قصد 
داشــت به این روند ادامه دهد. انتظارات آن زمان - 
به علاوه نــگاه به این موضوع که برنامه ترامپ برای 
کاهش مالیات، به عنــوان یک محرک برای اقتصاد 
عمل خواهد کرد - باعث شد سرمایه گذاران به فروش 
گســترده اوراق قرضه اقدام کنند و همین امر، بازده 
اوراق خزانه داری 10 ساله آمریکا در سه ماهه چهارم 
2016 را افزایش داد و به بالاترین ســطح هفت ساله 
خود رساند. صندوق های اوراق قرضه نیز بزرگ ترین 

خروج پول نقد از سال 2013 را تجربه کردند.
بازده بالاتر می تواند برای دلار خوب باشــد. شاخص 
دلار در سال گذشــته میلادی با پایین آمدن بازده 
اوراق قرضــه و فاصله گرفتــن از اوج خود، کاهش 
یافت. کاهش بازده اوراق قرضــه به دلیل انتظارات 
از پایین آمدن نرخ بهره توســط فدرال رزرو رخ داد 
و در ســطحی پایین تر از اوج بازده در ســال 2022 
قرار گرفت. در حالیکه شاخص دلار آمریکا با پیروزی 
ترامپ در سال 2016 با افزایش قابل توجهی همراه 
شد،  قدرت دلار در ســال 2017 کاهش یافت زیرا 
سرعت رشد اقتصاد آمریکا پایین آمده بود و اروپا با 

افزایش رشد اقتصادی همراه شده بود.
اما سیاست ترامپ در رابطه با اعمال تعرفه بر کالاهای 
وارداتی، اگر با موفقیت همراه باشد می تواند به وسیله 
محدود کردن واردات و متوقف ساختن جریان دلار 
در خارج از آمریکا،  قدرت پول ملی ایالات متحده در 

برابر ارزهای دیگر را تقویت کند.

اخبـار کالایی

یم ها  مناطق آزاد خنثی ساز تحر
دبیر شــورای عالی مناطــق آزاد و ویژه اقتصادی 
ایران گفت: جهان به ســمت مناطق آزاد مشترک 

حرکت کرده و ایران مبتکر این موضوع است.
حجــت الله عبدالملکی افزود: ایجــاد مناطق آزاد 
مشترک در راستای دیپلماسی اقتصادی و توسعه 

روابــط بین الملل پیگیری شــد. وی افزود: تاکنون چنــد تفاهم نامه و 
قرارداد با چند کشور که شامل ترکیه، پاکستان، روسیه، سوریه و عراق 
اســت، منعقد کردیم. ایران در این زمینه جزو کشورهای پیشرو است و 
رئیس جمهور شهید در این زمینه حمایت زیادی کرد. وی تاکید کرد: 
اقتصاد ایران در طول ســه سال گذشته توانست در مسیر خنثی سازی 
تحریم ها حرکت کند و تجارت با همســایگان در اولویت قرار گرفت. از 
ایــن رو ایران نیز باید از ظرفیت همســایگان نیز بهره می برد و همین 
تصمیم باعث شد تا پیشنهاد منطقه آزاد مشترک با کشورهای همسایه 

از سوی ایران مطرح شود و تاکنون به نتایج مطلوبی نیز رسیده ایم.

سیمان ید  خر تقاضای  افزایش 
رئیس هیأت مدیره انجمن سیمان از افزایش تقاضای 
خریــد محصول و کاهش بــرق تخصیص یافته به 
شرکت های سیمانی در ساعات اوج مصرف خبر داد.

حمیــد فرمانی درباره آخریــن وضعیت تامین برق 
کارخانه های ســیمان با اوج گیــری گرما اعلام کرد: 

تاکنون برق شرکت های سیمان به طور کامل قطع نشده  است. شاید با قطع 
برق، کوره ها خاموش شوند اما آسیاب ها همچنان فعال بوده و تولیدکنندگان 
با استفاده از ذخیره از قبل کلینکر برای تولید سیمان استفاده می کنند تا 
التهابی در بازار پیش نیاید. سال گذشته با وجود محدودیت ها، التهابی در 
بازار سیمان نشد و در سال جاری هم فعالان صنعت چنین قراری با وزیر 
صنعت دارند. امسال تقاضای سیمان در بورس کالا نسبت به سال گذشته 
افزایش یافته و صنعت به برق بیشــتری نیــاز دارد تا بتواند تقاضای بازار 
را تامین کند و کمبود عرضه به افزایش قیمت ها منجر نشــود. در صورت 

کسری، دلال ها می توانند به نوسان قیمت ها دامن بزنند.

ینه برق عدم صادرات و افزایش هز
رئیس انجمــن فــولاد آذربایجان، عــدم صادرات 
و افزایــش هزینــه بــرق را بزرگ تریــن مشــکل 
 شرکت های فولادی دانست که اجازه تنفس به این

صنعت نمی دهد.
نوید نــواده ابــاذر، اعمال بخشــنامه های دولتی 

را عامــل ویران کننده اقتصاد بخش خصوصی دانســت و گفت: فعالان 
اقتصادی و بخش خصوصی هزاران دلار صرف برگزاری نمایشگاه برای 
جذب سرمایه گذار و بازار فروش در کشورهای منطقه و اروپایی می کنند 
اما مسئولان ذی ربط با دو جمله بخشنامه تمام رشته های فعالان بخش 
خصوصی را پنبه می کنند که قانون پیمان سپاری ارزی نمونه ای برای 
این امر است. وی افزود: در سند چشم انداز 1404 باید 54 میلیون تن 
فولاد در سال تولید شود. عدم صادرات و افزایش هزینه برق بزرگ ترین 
مشــکل صنعت فولاد اســت که اجازه تنفس بــه آن نمی دهد. با رفع 

مشکلات شاهد افزایش تولید و توسعه صنعت فولاد خواهیم بود.

۸۰۰ میلیارد تومانی به صندوق تثبیت یق  تزر
عضو هیأت عامل صندوق توسعه ملی از تزریق 60 
میلیون دلار از منابع طی سه مرحله به بورس خبر 
داد و گفت: در مرحله اول 800 میلیارد تومان به 

صندوق تثبیت واریز می شود.
علیرضا میرمحمد صادقی با بیان اینکه طبق قانون 

باید معادل ریالی 510 میلیون دلار از منابع ارزی صندوق توســعه ملی 
به صندوق تثبیت بازار سرمایه تزریق شود به سنا، گفت: از این میزان تا 
کنون 450 میلیون دلار تزریق شده و 60 میلیون دلار باقی مانده طی 
سه مرحله وارد می شود. وی افزود: در نخستین مرحله 20 میلیون دلار 
از منابع صندوق با نرخ ETS معادل 800 میلیارد تومان تا سه شــنبه به 
صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز می شــود. برنامه ریزی برای واریز دو 
مرحلــه بعدی هم به زودی از جمله گام های مهم و اثرگذار برای کمک 
به رونق بورس است.صندوق توسعه ملی تلاش می کند از طریق تزریق 

منابع به صندوق تثبیت بازار از این بورس حمایت کند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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هفته نامه اطلاعات بورس وضعیت بازارهای کالایی را در دو دوره ترامپ و بایدن بررسی کرد 

آماده باش کامودیتی ها برای بازگشت ترامپ
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رویدادها
خ خوراک پالایشــگاه ها  تصویب اصلاح نر

معاون امــور برنامه ریــزی وزیر نفت اعــام کرد: 
چالش های موجــود در نرخ خوراک پالایشــگاه ها 

برطرف و اصاح آن به تصویب هیأت دولت رسید.
هوشــنگ فاحتیان با اعــام این خبــر و اینکه 
جزییات تصمیمات اتخاذ شده اطاع رسانی خواهد 

شــد، گفت: بر اساس این گزارش، اصاح دستورالعمل قیمت خوراک و 
فرآورده های پالایشی که در تاریخ ۲۳ دی ۱۴۰۲ اباغ و عطف به ماسبق 
شــد، منجر به تشــدید نوســانات بازار ســهام و ترس ســهامداران از 
سرمایه گذاری در بازار سهام شد. سازمان بورس در این زمینه مکاتباتی 
را با وزیر نفت و نهاد ریاســت جمهوری انجــام داد و همزمان نیز وزیر 
امور اقتصادی و دارایی نامه ای را به دولت ارسال کرد، نهایتاً این موضوع 
در ســتاد اقتصادی دولت مطرح و مقرر شد تا طی جلسه ای به صورت 
اختصاصی برای بازنگری فرمول فی مابیــن وزارت نفت، وزارت اقتصاد، 

سازمان بورس و انجمن پالایشی ها برگزار شد.

بورس، نماد مشارکت مردم در جهش تولید
دبیر سابق ستاد تســهیل و رفع موانع تولید، بازار 
ســرمایه را نماد مشــارکت مردم در جهش تولید 
خواند و گفت: دفتــر تامین مالی وزارت صمت به 
جای هدایت تولیدکنندگان به سمت تامین مالی 
از طریق سیستم بانکی،بهتر است اقدامات لازم را 

جهت فرهنگســازی واحدهای تولیدی برای استفاده از ابزارهای نوین 
تامین مالی بازار سرمایه به کار گیرد.

میثم زالی بر مزایای ورود ســرمایه های مردم در بازار ســرمایه تاکید و 
اعام کرد: به طور حتم تقویت بازار ســرمایه زمینه اشتغال زایی را برای 
توســعه فعالیت واحدهای صنعتی، مهار تورم و رقابتی شدن محصولات 
فراهم می کنــد.وی با بیان این که این اتفاق باعث خروج ســرمایه ها از 
بازارهای غیرمولد و ورود آن به بازار سرمایه می شود، اظهار داشت: دولت و 
سیاست گذاران باید تاش خود را جهت هدایت مردم برای سرمایه گذاری 

در بورس در قالب دستورالعمل و بخشنامه های مشخص به کار بگیرند.

توسعه ای طرح های  اجرای  با  میلیاردی   16.5 درآمد 
مدیرعامل شــرکت ملی نفت ایران عواید و ســود 
حاصل از اجرای طرح های توســعه و بهره برداری 
میدان هــای چنگوله و بند کرخه را به ترتیب ۱۳ و 

۳.5 میلیارد دلار اعام کرد.
محســن خجسته  با بیان اینکه در ۲.5 سال دولت 

ســیزدهم ۲۲.5 میلیارد دلار قرارداد قطعی امضا شــده اســت، گفت: 
۸۰درصد این قراردادها مربوط به میدان های مشترک نفتی و گازی بوده 
است. وی ادامه داد: در دولت یازدهم و دوازدهم در مجموع ۱۳ میلیارد 
دلار قرارداد امضا شده بود این در حالی است که حجم قراردادهای امضا 
شــده در ۲.5 سال دولت ســیزدهم به ۲۲.5 میلیارد دلار بالغ شده که 
این امر به معنای درک درست و عمیق شهید رئیسی از وضعیت کنونی 
کشور بوده که منجر به رشد اقتصادی حال حاضر شده است. وی با اشاره 
به ارزش قراردادهای این ۴ طرح که حدود ۲ میلیارد دلار عنوان شــده، 

۱۷ میلیارد دلار را ارزش و عواید حاصل این طرح ها اعام کرد.

سهم تاکســی های اینترنتی از بازار حمل ونقل
مدیرعامل اســنپ با اشــاره به پویایی تاکسی های 
اینترنتی، ســهم این ســرویس ها از کل سفرهای 
 درون شــهری را به شــرط برداشــتن موانع قابل 

افزایش دانست.
ســهم تاکســی های اینترنتی از کل ســفرهای 

درون شــهری 5/5 الی ۶ درصد است. محمد خلج ضمن تاکید بر نقش 
مهم تاکســی های اینترنتی بر ســاماندهی حمل ونقل کان شهرهای 
کشــور و بدل شــدن این ســامانه ها به یار کمکی حمل ونقل عمومی 
بیــان کرد: »حدود یک دهه از شــروع فعالیت تاکســی های اینترنتی 
در ایــران می گذرد و همچنــان می توان ظرفیت زیادی برای رشــد 
سامانه های هوشــمند حمل ونقل نسبت به سایر مدل های حمل ونقلی 
مانند تاکســی، مترو، اتوبوس و... متصور شــد و دستیابی به این مهم 
 نیازمنــد تبیین فهمی مشــترک نســبت به نقش اقتصــاد دیجیتال 

در آینده کشور است.«

رصد‌صندوق‌ها

درمجمع عمومی عادی سالانه شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات مطرح شد؛

برنامه افزایش سرمایه 28 درصدی «تجلی» 
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت 
تجلی توسعه معادن و فلزات با تصویب صورت های مالی به ازای هر سهم 

۸۰ ریال سود تقسیم شد.
مدیر عامل شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات در مجمع عمومی 
عادی ســالانه این شرکت، در خصوص آخرین وضعیت سرمایه شرکت 
تجلی، گفت: آخرین ســرمایه ثبتی شرکت ۶۲۰۰ میلیارد تومان بوده 
است که شرکت برنامه دارد ســرمایه خود را به ۸۶۰۰ میلیارد تومان 
افزایــش دهد. مرتضی علــی اکبری در ادامــه در خصوص پروژه های 
شرکت فولاد سرمد افزود: فولاد سرمد یکی از زیرمجموعه های شرکت 
تجلی توســعه معادن و فلزات، با تولید ۶۰۰ هزار تن فولاد در اســتان 
یزد است. این پروژه یکی از بزرگترین پروژه های فولادی کشور به شمار 
می رود و با تکمیل آن، ظرفیت تولید فولاد کشور به طور قابل توجهی 
افزایش خواهد یافت. این پروژه با پیشــرفت 55 درصد تا پایان خرداد 

ماه ۱۴۰۴ به بهره برداری می رسد.

پروژه های در دست اقدام
علی اکبری به وضعیت پروژه های دردســت اقدام شرکت اشاره داشت و 
گفت: پروژه ۱.۲ میلیون تنی آهن اســفنجی شرکت فولاد سرمد که از 
سال ۱۴۰۱ آغاز شــده در سال ۱۴۰۴ به بهره برداری می رسد.در حال 
حاضر پیشرفت فیزیکی طرح ۴۲ درصد است.وی با اشاره به اینکه پروژه 
۴5۰ هزار تنی کاف که در سال جاری به بهره برداری می رسد ، گفت: 
پروژه ۹۲۰هزار تنی گندله سنگ آهن شرکت صبا امید غرب خاورمیانه 
5۰درصد پیشرفت فیزیکی داشته همچنین برآورد می شود پروژه ۱.۷۲ 
تنی آهن اسفنجی ستاره سیمین هرمز که ۳۸درصد پیشرفت فیزیکی 

داشته است، هر دو این پروژه ها در سال ۱۴۰۴ به بهره برداری برسند.

برداشت 31۲ میلیون تن سنگ مس و طلا
مدیرعامل شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات در خصوص شرکت 
مس جانجا گفت: شــرکت مس جانجا یکی از زیرمجموعه های شرکت 
تجلی توســعه معادن و فلزات اســت که در حال حاضر در حال احداث 

و توســعه معدن مس و طای جانجا در اســتان سیستان و بلوچستان 
اســت. این معدن با ذخیره قابل برداشــت ۳۱۲ میلیون تن سنگ مس 
و طا، یکی از بزرگترین معادن مس و طای کشــور به شــمار می رود. 
وی ادامه داد: تاکنون اقدامات زیادی در این پروژه انجام شــده است که 
از جمله آنها می توان به اخذ گواهی کشــف و پروانه بهره برداری، انجام 
عملیات حفاری اکتشافی به میزان ۲۷ هزار متر، ورود ماشین آلات جدید 
به معدن، و اخذ جواز تاســیس و تولید مدارک مهندسی پایه در بخش 
احداث کارخانه تغلیظ اشاره کرد. همچنین در بخش لیچینگ، پیمانکار 
بخش بســتر سازی انتخاب و مشغول به کار بوده و اسناد مناقصه جهت 
انتخاب پیمانکار برای احداث کارخانه لیچینگ نیز در دست اقدام است. 
علی اکبری تاکید کرد: طبق برنامه ریزی انجام شده، عملیات معدنی در 
این پروژه از ســال آینده آغاز خواهد شد و تولید کنسانتره مس با عیار 
۲۶ درصد از ســال ۱۴۰۶، همچنین ظرفیت کارخانه فلوتاســیون این 
پروژه ۱۳۰ هزار تن در ســال و ظرفیت کارخانه لیچینگ آن ۳۰۰۰ تن 

در سال خواهد بود.

بیشترین تعداد سهام معامله شده بین شرکت های همگروه
به گفته وی، شرکت تجلی پس از توسعه معادن و فلزات بیشترین تعداد 
سهام معامله شده بین شــرکت های همگروه را در سال ۱۴۰۲ به خود 
اختصاص داده است.همچنین این شرکت تجلی در سال گذشته با 5۶.۶ 

درصد بازدهی، عملکردی بسیار بهتر از شاخص کل، شاخص شرکت های 
ســرمایه گذاری و شاخص صنعت داشــته به طوری که بازدهی سهم از 

ابتدای ۱۴۰۲ تا زمان برگزاری مجمع ۸۰ درصد برآورد شده است.
مدیرعامل شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در ادامه افزود: پرتفوی 
محدوده های معدنی شرکت شامل عناصر نادر خاکی، عناصر استراتژیک 
و پلی متال و فلزات رنگین است که در حوزه عناصر نادر خاکی 5 معدن 
به مساحت کل ۶۸۰ کیلومتر مربع کشف و ۲فقره پروانه بهره برداری در 
محــدوده مونازیت با ذخیره کل ۳۲.۸میلیون تن داده شــده و در حال 
حاضر کارخانــه پایلوت به منظور فرآوری عناصر نــادر خاکی در حال 
احداث اســت. در حال حاضر در مرحله استعام از ارگان های ذی ربط 

برای اخذ پروانه اکتشاف برای ۳ محدوده هستیم.
علی اکبری تصریــح کرد: کاربردهای عمده این عناصر در کاتالیســت 
فلزی خاص شیشــه و ســرامیک، آهن رباهای قوی و لوازم الکترونیکی 
ترانزیستورها تراشه ها و هوا و فضاست. وی اظهارداشت: جمع دارایی های 
شــرکت در ســال مالی ۱۴۰۲ حدود ۹هزار و ۴۳۸ میلیارد تومان بوده 
است، همچنین مجموع سود خالص شرکت نیز در سال مالی مذکور به 

میزان ۶۷۱ میلیارد تومان برآورد شده است.

»تجلی« ۸0 ریال سود تقسیم کرد
به گزارش صدای بورس، در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت 
تجلی توسعه معادن و فلزات که با حضور بیش از ۹۴ درصد سهامداران 

برگزارشد به ازای هر سهم ۸۰ ریال سود تقسیم شد.
همچنیــن، 5 عضو اصلی و ۳۲ عضو علی البدل شــرکت تجلی انتخاب 
شــدند. بر این اســاس پس از شــمارش آرا به منظور انتخاب اعضای 
هیأت مدیره شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات، شرکت پرتو تابان 
معادن و فلزات، شــرکت تجلی توسعه معادن و فلزات، توسعه و صنعتی 
چادرملو، توسعه و صنعتی گل گهر و توسعه و صنعتی صبانور به عنوان 
اعضای اصلی وکارخانه شــهید قندی و شــرکت بین المللی معدنی و 
صنعتی ســی پی چی پارس به عنوان اعضــای علی البدل هیأت مدیره 

شرکت تجلی انتخاب شدند.

ین صندوق هفته »واسطه گری مالی یکم« پربازده تر
در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۱۶ هــزار واحد کاهش به محــدوده ۲.۰۴5 هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به ۲۱ خرداد ماه صندوق های قابل معامله سهامی 
و صندوق هــای درآمد ثابــت در راس صندوق های پربــازده قرار گرفتند. 
صندوق  »واســطه گری مالی یکم«، »ســهامی هوش تصمیــم« و »بازده 
پایــا« بــه ترتیب با کســب ۶.۷۲ ، ۱.۴۴ و ۱.۳۶ درصــد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری 5۳ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 
درآمدثابت با ۲۸.۸۶۶ میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. در 
ایــن هفته صندوق های بازارگردانی با خالص خــروج ۱.۶۰۶ میلیارد ریال 

بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 

دیـــدگاه
قطعی برق با صنایع بورسی چه می کند؟

قطعی برق صنایع هشداری بر گزارشات 
فصل بعدی این شرکت ها خواهد بود و با 
فرا رسیدن فصل پاییز اثر این گزارش ها 

دیده خواهد شد.
باتوجــه به اینکه کمبود برق درکشــور 
وجــود دارد، این مســأله دور از انتظار 

نبود. اما نکته قابل توجه این اســت؛ با رشــد قابــل ماحظه ای که در 
ارز های دیجیتال به ویژه بیت کوین در یک ســال گذشــته وجود داشته، 
خیلی از ماینرهایی که خاموش شده بودند مجدد روشن شده اند که این 

موضوع می تواند بر مشکل کمبود برق تاثیرگذار باشد.
اگر نگاهی به صنایع بیندازیم می بینیم که سیستم های خط تولید باید به 
صورت مداوم کار کنند یعنی فقط برای استراحت، تعمیرات و سرویس ها 
متوقف شــوند همچنین در صنایعی که کوره هــای ذوب وجود دارد این 
کوره ها باید به صورت دائم روشن باشند و بنابراین قطعی برق می تواند به 
این صنایع ضربه زده و بر کاهش تولید آنها تاثیرگذار خواهد بود و به طور 

یقین در سودآوری این شرکت ها نیز بی تاثیر نخواهد بود.
بــه صورت کلی قطعی برق صنایع منفی بوده و به ضرر صنایع نیز خواهد 
بود. همچنین شرکت های بزرگ فولادی به این فکر افتادند که نیروگاه هایی 
در زمینه برق تاســیس کنند و بودجه ای نیز برای آن تخصیص دادند که 
فولادی ها می توانند در آینده در این زمینه مشکات خود را برطرف کنند 
امــا در حال حاضر این مســأله می تواند به ضرر تولیــد کننده ها در بازار 
سرمایه منجر شــود.قطعی برق صنایع هشداری بر گزارشات فصل بعدی 
این شرکت ها خواهد بود و با فرا رسیدن فصل پاییز اثر این گزارش ها دیده 
خواهد شد اما باتوجه به شرایط کشور در سه سال اخیر انتظار می رود این 

مسأله آسیب جدی به این شرکت ها در تابلوی معامات نزند.

صورت های مالی تلفیقی ســال مالی منتهی به 
۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی نشده( شرکت فملی 

منتشر شد.
شــرکت ملی صنایع مس ایران در دوره ۱۲ ماهه 
منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ ضمن ثبــت افزایش 

ســرمایه ۳۰ درصد، در این دوره به ازای هر سهم ۷۸۰ ریال سود محقق 
کرده است.بر اساس بررسی صورت های مالی تلفیقی سال مالی منتهی 
به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی نشــده( شرکت ملی صنایع مس ایران با 
نماد فملی در بورس فعالیت دارد.شرکت ملی صنایع مس ایران در دوره 
۱۲ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ ضمن ثبت افزایش سرمایه ۳۰ درصد، 
در این دوره به ازای هر سهم ۷۸۰ ریال سود محقق کرده است.»فملی« 
با سرمایه ثبت شده ۷۸۰.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ماهه 
منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلــغ ۶۰۸.۴۲۴.۸۳۱ میلیون ریال ســود 
شناسایی کرده است.شــرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۶۱5.۴۶۰.۴۰۰ 
میلیون ریال سود شناسایی کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۱ 

درصد رشد داشته است.

»فملی« ۷۸۰ ریال سود محقق کرد

صورت های مالی تلفیقی ســال مالی منتهی به 
۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی نشده( شرکت چدن 

منتشر شد.
شـرکت تولیدی چدن سازان در دوره ۱۲ ماهه 
منتهـی بـه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ ضمن ثبـت افزایش 

سـرمایه ۲۷ درصـد، در ایـن دوره بـه ازای هـر سـهم ۳۶5 ریـال 
سـود محقـق کرده اسـت. بـر اسـاس بررسـی گـزارش صورت های 
مالـی تلفیقـی سـال مالـی منتهـی بـه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسـی 
نشـده( شـرکت تولیـدی چـدن سـازان بـا نمـاد چـدن در بـورس 
فعالیـت دارد.»چدن« با سـرمایه ثبت شـده ۱۴.۰۰۰.۰۰۰ میلیون 
ریـال طـی عملکـرد ۱۲ ماهـه منتهـی بـه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلـغ 
5.۱۰5.۲۷۲ میلیـون ریـال سـود شناسـایی کرده است.شـرکت در 
گـزارش تلفیقـی مبلـغ ۷.۰۳۷.۱۶5 میلیون ریال سـود شناسـایی 
 کـرده کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال قبـل ۲۷ درصـد رشـد 

داشته است.

 »چدن« سال مالی را 
چطور به اتمام رساند؟

شرکت فولاد مبارکه با ارائه عملکرد ۱۲ ماهه، 
۲۴۱ هــزار میلیارد تومان درآمــد عملیاتی و 

۷۸5 ریال سود برای هر سهم محقق کرد.
شــرکت فولاد مبارکه با ســرمایه اسمی ۱۰۸ 
هزار میلیارد تومانی، صورت های مالی تلفیقی 

حسابرسی نشده سال مالی گذشته را منتشر کرد.
بر اســاس این گــزارش، "فولاد" در این دوره بالــغ بر ۲۹۰.۴ هزار 
میلیــارد تومــان درآمــد عملیاتی، ۹۴.۸ هــزار میلیــارد تومان 
ســود خالص و ۸۷۸ ریال ســود تلفیقی برای هر ســهم شناسایی 
 کرد و نســبت به مدت مشابه ســال قبل با رشد ۴۶ و ۶ درصدی

 روبــه رو شــد. همچنیــن شــرکت اصلــی بالــغ بــر ۲۴۱ هزار 
میلیــارد تومــان درآمــد عملیاتی، ۸۴.۸ هــزار میلیــارد تومان 
ســود خالص و ۷۸5 ریال ســود برای هر ســهم محقق کرد و در 
 مقایســه با مدت مشــابه ســال قبل، رشــد 5۰ و ۲5 درصدی را 

تجربه کرد.

»فولاد« ۷۸۵ ریال سود
 برای هر سهم ساخت

 در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت توسعه 
معدنی و صنعتی صبانور با تصویب صورت های مالی 
»کنور« به ازای هر سهم ۲۱۶۰ ریال سود تقسیم شد.

مدیرعامل شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبانور در 
مجمع عمومی عادی سالانه این شرکت با بیان اینکه 
سال گذشته و بهار امســال افزایش و بهبود وضعیت 
تولید را داشته ایم، گفت: رکورد تولید محصولات را در 
فصل بهار نسبت به همه سنوات اخیر شکسته ایم که 

اعداد دقیق آن متعاقبا اعام خواهد شد.
افزایش سرمایه دوباره »کنور«

سید علیرضا موسوی با اشــاره به اینکه پیش بینی 
می شــود اواخر تیرماه، افزایش ســرمایه شرکت به 
ثبت برســد، افزود: برنامه افزایش سرمایه مجدداً در 
ســال ۱۴۰۳ در دستور کار اســت و طرح توجیهی 
آن در دســت تهیه و بررســی اســت احتمالا مبلغ 
تقریبــی آن ۶۰ هزار میلیارد ریــال خواهد بود. به 
گفته مدیرعامل شــرکت توســعه معدنی و صنعتی 
صبانور شــرکت در ســال مالی ۱۴۰۲حدود 5/۳۷ 

میلیون دلار صادرات انجام داده اســت. وی 
با تاکید براینکه اکتشــافات تفضیلی معادن 
موجود و توســعه معادن جدید در دســتور 
کار قرار دارد، گفــت: ظرفیت پروژه گالی 
به 5/۲ میلیــون تن افزایش یافته که محل 

اجرای پروژه شــده و قراردادها منعقد و این زمین را 
بــه نزدیک ترین محدوده به معدن منتقل کرده ایم.
همچنین فاز دوم پروژه گالی در حال تهیه اســناد 
است و به محض آماده شــدن، نتیجه اعام خواهد 
شد.موسوی زمان شــروع بهره برداری پروژه گالی 
را پاییز ۱۴۰5 پیش بینی کرد و افزود:پروژه گالی 
تاکنون 5/۴ درصد پیشــرفت فیزیکی واقعی داشته 
است.همچنین قرارداد دستگاه سنگ شکن ژیراتوری 
با ظرفیت 5میلیون تن برای این پروژه نهایی شــده 

و مدت زمان بهره برداری از پروژه ۲۰ سال 
خواهد بود.

مدیرعامل شرکت توسعه معدنی و صنعتی 
صبانور در ادامه به دیگر طرح های شرکت 
اشاره کرد و افزود: طرح توجیهی فاز سوم 
شهرک 5/۲ میلیون تنی در بیجار آماده شده و دو 
پارت از تجهیزات خارجی کارخانه گندله سازی وارد 
کارخانه گندله ســازی یک میلیون تنی بیجار شده 
اســت.به گفته وی پیش بینی از زمان بهره برداری 
پروژه گندله ســازی یک میلیون تنی شــرکت صبا 
امید غرب خاورمیانه شهریورماه ۱۴۰۴ خواهد بود 

و پروژه تاکنون 5۰درصد پیشرفت داشته است.
برنامه های دردست اقدام تامین مالی پروژه ها

موســوی به برنامه هــای تامین مالی شــرکت در 

ســال جاری اشــاره کرد و اظهارداشت: از اقدامات 
در جریــان به منظور تأمین مالی شــرکت به مبلغ 
۶۰میلیون یورو از بانک تجارتی ایران و اروپاســت 
که در این راستا، جلسات بین شرکت و بانک برگزار 
و درخواســت اولیه به بانک ارجاع شــد. همچنین 
درخواســت مدارک و مستندات توســط بانک به 
شــرکت ارجاع و مســتندات در مرحلــه تدوین و 

ترجمه برای ارائه به بانک است.
وی ادامه داد: پروژه جدید کنســانتره 5/۲ میلیون 
تنی شهرک توسط فاینانســر چینی در دستور کار 
قــرار دارد.توافقات لازم و موافقــت اولیه به منظور 
تست های فرآوری بر روی نمونه معدن شهرک با یک 
شرکت چینی صورت پذیرفته و در مرحله پرداخت 

سهم مورد توافق توسط شرکت صبا نور است.
وی افزود:مذاکراتی نیز برای اخذ تسهیات از محل 
اعتبار صندوق توسعه ملی، با بانک های تجارت و ملی 
انجام شــده و در مرحله ارجاع طرح های توسعه ای 

برای دریافت تأییدیه های لازم قراردارد.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبانور اعلام شد؛

صادرات 5/3۷ میلیون دلاری »کنور«

مهدی دولت
تحلیلگر اقتصادی

رضا حامدی فر
کارشناس بازار

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 52,998
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

1,924
سهام

2,631 
سایر
 418 2,019

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۶.۷۲

۱.۴۴

۱.۳۶

۱.۰۸

۱.۰۲

۰.۹۴

۰.۹۳

۰.۸۴

۰.۸۳

۰.۷۷

٪
واسطه گری مالی یکم

سهامی هوش تصمیم

بازده پایا

باران کارگزاری بانک کشاورزی

بازده مانا

مختص اوراق دولتی خلیج فارس

بانک گردشگری

در اوراق بهادار با درآمد ثابت توسعه فولاد

ثابت آکام

سپر سرمایه بیدار

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. 

٪۲۹

٪۲۴

٪۱۸

٪۸

٪۶

٪۴

٪۳

٪۲

٪۲

٪۲

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر دارائی ها
فلزات اساسی

سایر صنایع
سرمایه گذاری ها

استخراج کانه های فلزی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

محصولات شیمیایی
بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی
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سـطح علـوم کشـور چیـن بـه کلاس جهانی رسـیده 
اسـت. امـا آیـا بایـد از ایـن اتفـاق اسـتقبال کـرد یـا 
نگرانـش بـود؟ نشـریه »اکونومیسـت« در تازه تریـن 
اینکـه چیـن در علـوم  بـه  اشـاره  بـا  شـماره خـود 
مختلـف، از بیولـوژی تـا نیمه رسـانا بـه یـک قـدرت 
حوزه هـا  برخـی  در  و  شـده  تبدیـل  بـزرگ  علمـی 
حتـی آمریـکا را پشـت سـر گذاشـته اسـت، نوشـت: 
اگـر یـک موضوع باشـد کـه حـزب کمونیسـت چین 
و تندروهـای امنیتـی آمریکا بر سـر آن توافق داشـته 
باشـند، بی شـک آن اسـت که نـوآوری یکی از اسـرار 
برتـری ژئوپلیتیـک، اقتصـادی و نظامـی اسـت. شـی 
جینپینـگ، رئیـس جمهـور چیـن امیـدوار اسـت که 
علـم و فنـاوری موجـب برتـری این کشـور بـر آمریکا 
شـود. در مقابـل، سیاسـتمداران در واشـنگتن تلاش 
می کننـد تـا بـا اسـتفاده از مجموعـه ای از ابزارهـای 
برتـری  و  چیـن  پیشـتازی  از  تحریمـی  و  کنترلـی 
تکنولوژیـک ایـن کشـور جلوگیـری کننـد. احتمـالا 
ایـن اسـتراتژی آمریـکا موفقیتـی بـه همـراه نخواهد 
داشـت. در حـال حاضـر، علـم و نـوآوری در چیـن با 
سـرعت زیـادی در حـال پیشـرفت اسـت چـون بـه 

درسـتی هدایـت نمی شـود.

وها قدرت نمایی تندر

ایـن روزهـا رژیـم صهیونیسـتی بـا مشـکلات زیادی 
ایـن مشـکلات آن  و  نـرم می کنـد  پنجـه  و  دسـت 
را تـا آسـتانه فروپاشـی دولـت کشـانده اسـت. مجله 
ویـک« در شـماره اخیـر خود با طرح این پرسـش  »د
جلوگیـری  صلـح  شـکل گیری  از  کسـانی  چـه  کـه 
می کنند، نوشـته اسـت: بنـی گانتز، رهبر اپوزیسـیون 
مخالـف از حضـور در کابینه جنگی بنیامیـن نتانیاهو 
اسـتعفا داد. گانتـز پـس از چنـد هفتـه هشـدار بـه 
نتانیاهـو دسـت بـه اسـتعفا زد. او تهدیـد کـرده بود، 
اگـر نتانیاهـو برنامـه ای برای آزادسـازی بیش از 100 
گـروگان و تشـکیل یـک دولـت جایگزیـن در غـزه 
فلسـطین ارائـه نکنـد، از کابینـه خـارج خواهد شـد. 
او کـه از تندروهـای رژیـم صهیونیسـتی بـه شـمار 
مـی رود، گفتـه بود: نتانیاهو سـد راه ما برای رسـیدن 
بـه یـک پیـروزی واقعـی اسـت. پیـش از آن، نتانیاهو 
نیـز وعـده داد بود کـه جنگ تـا زمـان آزادی تمامی 
گروگان هـا و نابـودی حمـاس ادامـه خواهـد یافت اما 
فشـارهای بین المللـی و محکومیـت جنایـات رژیـم 
صهیونیسـتی در غـزه، در کنـار افزایـش مخالفت های 
شـرایط  در  را  نتانیاهـو  کابینـه  تندورهـا،  داخلـی 

متزلزلـی قـرار داده اسـت.

پیـروزی راسـت گرایان در فرانسـه و گسـترش آن در 
اروپـا، دولـت امانوئـل مکـرون را در شـرایط دشـواری 
قـرار داده و او را مجبـور بـه قمـاری دیوانـه وار کـرده 
اسـت. امـا معنـای ایـن قمـار بـرای فرانسـه و اروپـا 
چیسـت؟ مجلـه »مانی ویـک« در جدیدترین شـماره 
خـود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
بـه گفتـه مجلـه پولیتیکـو، رئیـس جمهـور فرانسـه 
در مسـیر ورشکسـتگی گام برمـی دارد. در انتخابـات 
شکسـت  مکـرون  میانـه رو  حـزب  اروپـا،  اتحادیـه 
سـنگینی خـورد و بـه کمتـر از 14.6 درصد آرا دسـت 
یافـت کـه کمتـر از نصـف آرا ماریـن لوپـن ملی گـرا 
بـود. در ایـن میـان، واکنـش عجیـب مکـرون حتـی 
متحدانـش را نیـز شـگفت زده کـرد. رئیـس جمهـور 
فرانسـه درخواسـت برگزاری انتخابات پارلمانی فرانسه 
آن هـم 3 سـال زودتـر از موعـد مقـرر را مطـرح کرد. 
مکـرون بـرای مقابلـه بـا قـدرت گرفتـن لوپن دسـت 
بـه ایـن قمـار بـزرگ می زنـد اما ممکـن اسـت نتیجه 
عکـس بگیـرد. این واکنش بسـیار شـبیه اقـدام دیوید 
کامرون )نخسـت وزیر پیشـین بریتانیا( در زمانی است 
کـه بـرای سـاکت کـردن محافظـه کاران درخواسـت 

برگـزاری رفرانـدوم برگزیـت را مطـرح کـرده بـود.

میلیاردرهای خاورمیانه

بــر پایه تازه ترین آمارها، 29 میلیــاردر خاورمیانه در 
مجموع بیش از 100 میلیارد دلار ثروت دارند. نشریه 
»فوربز« در شــماره ویژه خاورمیانــه، ضمن معرفی 
چهره ها و کارآفرینان برتر جهان، به بررســی وضعیت 
آنها و شرکت هایشــان پرداخته و نوشته است: 20 نفر 
از 29 میلیاردر خاورمیانه، عرب هســتند و 69 درصد 
از فهرســت 2024 میلیاردرهای خاورمیانه را تشکیل 
می دهند. ناسف سویریس مصری با 8.8 میلیارد دلار 
همچنان ثروتمندترین عرب در جهان اســت. تنها 4 
نفر از میلیاردرهای خاورمیانه زیر 50 ســال هستند. 
در فهرســت 2024، 6 لبنانــی در مجمــوع 11.8 
میلیــارد دلار و 5 مصری در مجمــوع 18.4 میلیارد 
دلار ثروت دارند. همچنین مجموع ثروت 3 میلیاردر 
اماراتی معادل 12.3 میلیارد دلار گزارش شده است. 
تنها میلیاردر عرب فعال در حوزه غذایی، اســد ربراب 
الجزایری با 2.5 میلیارد دلار ثروت اســت. همچنین 
ثروت شمشــیر وایالیــل، غول دارویــی، معادل 3.5 
میلیارد دلار گزارش شــده اســت. نکته جالب توجه 
اینکه، نشــریه »فوربز« برای هفتمین سال پیاپی نام 
میلیاردرهای عربســتان سعودی را در فهرست سالانه 

خود وارد نکرده است.

تئوری های اقتصادی
اقتصاد، علمی است که گستره آن تاریخ بشر را در بر می گیرد. در 
واقع، مطالعه چگونگی تولیــد کالا و خدمات و روش های مصرف 
آن، علم اقتصاد را شکل می دهد. در طول تاریخ، نظریه اقتصادی 
در بســیاری از مقاطع حســاس بر امور مالی جهان تاثیر گذاشــته است و عاملی 
جدایی ناپذیر در زندگی روزمره ما به شــمار می رود. در عین حال باید تاکید کرد، 
مفروضاتی که پژوهش های اقتصادی را هدایت می کنند، در طول زمان با تغییرات 
چشــمگیری روبه رو بوده اند که نتیجه آنها، شکل گیری مکتب های اقتصادی بوده 
است. آشــنایی با مکاتب و تئوری های اقتصادی، خاستگاه و پیشوایان اصلی آنها، 
ما را در فهم بهتر شــرایط امروز اقتصاد جهان یاری خواهد کرد. از این شــماره به 

معرفی کوتاه مکاتب و تئوری های اقتصادی می پردازیم.

اقتصاد باستان
در تاریخ اندیشــه های اقتصادی، اندیشه اقتصاد باستان به دوره های پیش از قرون 
وسطی اطلاق می شــود. در تحلیل های مدرن، اقتصاد دوره کلاسیک را به عنوان 

عاملی برای اخلاق و سیاســت توصیف 
می کنند که تنها در ســده 18 میلادی 
به عنوان یک رشــته تحصیلی جداگانه 

به موضوعی برای مطالعه تبدیل شد.
امــروز،  کلان  و  خــرد  اقتصادهــای 
علــوم جوانی به شــمار می روند. اما در 
گذشــته های دور، بســیاری از افراد به 
مفاهیمی همچــون روابط ارزش، تولید 
و... اندیشــیده اند و ایــن تاخت و تاز به 
اندیشــه های اقتصادی، به فهم مدرن از 
علــم اقتصاد کمک کرده اســت. با نگاه 
به تاریخ درمی یابیم که این اندیشــه ها 
از مفاهیمــی همچون نقــش خانوارها 
و انتخــاب آنهــا در یونان باســتان تا 

مرکانتیلیسم )سیاســت اقتصادی ملی گرایانه که برای افزایش حداکثری صادرات و 
کاهش شــدید واردات طراحی شده اســت( و تاکید آن بر انباشت فلزات ارزشمند 
گسترش یافته است. در میان اندیشه های اقتصادی دوران باستان، اسناد به جا مانده 

از تمدن های بابل، یونان، روم، هند، چین و دوره اسلامی قابل توجه است.
در تمدن های اولیه که در منطقه موســوم به »هلال حاصلخیر« حضور داشــتند، 
نهادهای اقتصادی به دلیل نیاز به افزایش تولید غلات در کنار رودخانه ها شــکل 

گرفتند. ســرزمین های اطراف رودهای دجله، فرات و نیل، بســتر شکل گیری این 
نهادها بودند. سنگ نبشــته های ســومریان )2100 پیش از میلاد( تصویر روشنی 
از فهم مردمان آن روزگار نســبت به وجود ارتبــاط بین میزان تولید غله با تعداد 
کارگران ارائه می کنند. توســعه نهادهای اقتصــادی در امپراتوری های بابل و مصر 
ادامه یافت و  با خلق واحدهای مبادله کالا، نوعی از سیســتم پولی پدیدار شــد. 
دولت -شــهرهای ســومر بر همین مبنا و خلق پول کالایی به نام »شــکل« اقدام 
به توســعه اقتصاد مبتنی بر تجارت و بازار کردند. همســایه آنها یعنی بابلیان نیز 
با اســتفاده از کالاهای متعدد به عنوان معیار، اولین سیســتم اقتصادی و قوانین 

مربوطه را توسعه دادند.
در تمدن های یونان و روم نیز برخی اندیشمندان اقدام به ارائه تئوری های اقتصادی 
کردند که به فهم مدرن از اقتصاد در ســده 18 میلادی و عصر روشنگری شباهت 
داشت. برخی از این متفکران همچون هزیود، ارسطو و گزنفون، مشاهدات اقتصادی 
خود را به رشته تحریر درآوردند. برخی دیگر، همچون آریستوفان و افلاطون، درک 
خــود از مفاهیم پیچیده اقتصادی را ارائه کردنــد. از نظر پیروان مکتب اقتصادی 

اتریش، هزیود نخستین اقتصاددان تاریخ است.
در هنــد، چاناکیــا )275 پیش از میلاد( به عنوان نخســتین کســی که مفاهیم 
اقتصــادی را مورد توجه قرار داد، شــهرت دارد. او که اســتاد علوم سیاســی در 
نخست وزیر  و  »تاکشاشــیلا«  دانشگاه 
امپراتــور مواریــان بــود، در کتــاب 
»آرتاشاســترا« که به زبان سانسکریت 
نوشته شده، مســائل اقتصادی را مورد 
توجه و بررســی قرار داده است. راجر 
بوشــه، تئوریسین سیاســی آمریکایی 
این کتاب را بزرگترین کتاب سیاســی 
جهان باســتان نامیده است. چاناکیا در 
این کتــاب قوانین اقتصــادی را مورد 
بحــث قرار داده و بــرای نظارت و حل 
مشاجرات اقتصادی و اختلافات مربوط 
بــه قراردادهای تجاری، تشــکیل یک 

دادگاه را پیشنهاد کرده است.
در چین باســتان نیز افرادی همچون 
فــان لی )517 پیش از میــلاد(، بازرگان، سیاســتمدار و تحلیلگر چینی اقدام به 
نگارش مطالبی درباره مســائل اقتصاد کرد. او همچنین قوانین »طلایی« را برای 
بازرگانــی پایه گذاری کرد و درباره تاثیر تغییر فصول ســال بــر فعالیت بازارها به 
روشــنگری پرداخت. برخی قوانیــن مهم اقتصادی و تجــاری در دوره حکمرانی 
امپراتــوران قدرتمند چینی به تصویب رســید که اثرات آنهــا را در اقتصاد مهم 

می توان مشاهده کرد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

تاریخ

کشتی توفان زده
قاره سبز دچار بحران است، این را همه کارشناسان 
سیاســی می دانند. در واقــع رویای اروپــای واحد 
درحال رنگ باختن اســت. خروج بریتانیا از اتحادیه 

اروپا )برگزیت(، توقــف روند صعودی افزایش تعداد 
کشــورهای عضو منطقه یورو و اینک، قدرت گرفتن 
راســت گرایان افراطی در برخی کشــورها همچون 
فرانســه، زنگ خطر را برای این قاره به صدا درآورده 
اســت. این روندی اســت که از سال گذشته تشدید 

شــده اســت. در انتخابــات پارلمان اروپــا که از 6 
تا 9 ژوئــن )17 تا 20 خرداد( برگزار شــد، احزاب 
راست گرای افراطی در فرانســه و آلمان به موفقیت 
 دســت یافتند. این دو کشــور بزرگتریــن حامیان 

اروپای متحد هستند.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

9 تیرتحلیل بنیادی صنعت بانک

14 تیرآمادگی آزمون CFA سطح یک

زمان برگزارینام دوره

 ششمین دوره آموزشی تخصصی
12 تیر اصول و فنون و مهارت های مذاکره

 دوره آموزشی معامله گری 
14 تیرابزار مشتقه و آتی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

مدرسه سرمایه گذاری صما

www.samatc.ir

زمان برگزارینام دوره

16 تیرآزمون مدیریت به اوراق بهادار

 پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

10  تیردوره جامع تحلیل تکنیکال

19  تیر دوره تریدینگ روم

زمان برگزارینام دوره

3 تیرریسک تقلب در سیستم بانکی



| تیر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 545 |

یادداشت
قیمت گذاری دستوری به سبک دامنه نوسان

همانطــور که در روزهــای اخیر علاوه 
بر مشــکلاتی که ناشــی از تنش های 
سیاســی داخلی و انتشــار گزارشات 
نامناســب از برخی از شرکت ها وجود 
داشت، دیدگاه های مختلفی نیز در مورد 
دامنه نوســان مطرح است که به نوعی 

موافقان و مخالفان خاص خود را دارد. در اصول کلی علم اقتصاد آزاد، هیچگونه 
دســتکاری قیمت و محدودیت در قیمت گذاری بر اساس عرضه و تقاضا قابل 
قبول نیست و سازمان بورس و اوراق بهادار که خود نماگر علم اقتصاد آزاد است 
نباید اسیر قیمت گذاری دستوری شود. محدودیت در دامنه نوسان محدودیتی 
در قیمت گذاری و حجم مبناست و به نوعی قیمت گذاری دستوری محسوب 
می شود. ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه همیشه 
نسبت به قیمت گذاری دستوری در صنایع مختلف معترض و معتقد است برای 
حمایت از حقوق ســرمایه گذاران باید اعتراض خود را به نهادهای مختلف در 

راستای تصمیم گیری قیمت گذاری کالاها و خدمات اعلام  کند.
با اعمال محدودیت دامنه نوسانی که بعد از شهادت رئیس جمهور اتفاق افتاد، 
می توان گفت چند هفته ای اســت بازار از تعادل خارج شده و نقدشوندگی 
بازار کاهش پیدا کرده اســت و اعمال دامنه نوســان و محدودیت قیمت ها 
باعث شــده بازار دیرتر به تعادل برســد و در زمــان وجود صف های خرید 
نقدشــوندگی بازار کاهشی شود. بنابراین از ســازمان بورس انتظار می رود 
که تصمیم گیری مناســب را اتخاذ کند تا بازار به حالت نرمال بازگردد. به 
نظر می رسد سیاست گذاری به گونه ای باشد که با گذشت زمان معیارهایی 
اتخاذ شــود تا دامنه نوســان به حالت قبلی خود بازگردد. بنابراین سازمان 
بورس و اوراق بهادار به عنوان ســازمان متولی بازار سرمایه باید اقداماتی را 
انجام و نماد اصول علم اقتصاد را نقض نکند و در جهت رفع محدودیت ها و 
اصلاح ریزساختارهای بازار اقدام لازم را انجام دهد تا از اعمال محدودیت ها 
و نواقص در زیرســاخت ها خودداری شود. انتخابات ریاست جمهوری یک 
موضوع و عامل تاثیرگذار اســت که در دوره های مختلف بر بازار ســرمایه 
تاثیرگذار بوده و باید منتظر بود تا کاندیداها انتخاب شوند. به نظر می رسد 
برنامه های اقتصادی هیچکدام از نامزدهای ریاست جمهوری دردی از بازار 
سرمایه دوا نمی کند و اشراف مناسبی بر بازار سرمایه ندارند که این موضوع 
باعث شــد نظر آنها توسط کارشناسان و فعالان بازار سرمایه مورد استقبال 
قرار نگیرد. همچنان بعد از چهار سال بازار سرمایه در حال ریزش است که 
در مقایســه با بازدهی مناسب بازارهای دیگر نتوانست عملکرد مناسبی را 
رقم بزند که این نوع حاکمیت و بی اعتنایی ها نسبت به بازار سرمایه خیلی 

جای سوال دارد و موجب نا امیدی اکثر فعالان بازار شده است.

حمید میرمعینی
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیر تامین مالی تامین سرمایه کاردان مطرح کرد:

دولت بزرگترین مشتری بازار اوراق بدهی
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

تامین سرمایه  تامین مالی  مدیر  اردبیلی،  نیما 
کاردان در گفت وگــو بــا هفته نامه اطلاعات 
بورس به توضیح درباره تامین مالی پرداخت و 
گفت: نظام تامین مالی از طریق بدهی در ایران بانک محور است و 
تا سال ها نزدیک به کل تامین مالی صورت گرفته از طریق بدهی 
در اقتصاد، توسط شبکه بانکی انجام شده است. رشد بازار اوراق 
بدهی از اواخر ســال 1398 و بطور عمده از سال 1399 آغاز شد 
که از دلایل آن می توان به کســری بودجه بی سابقه دولت در اثر 
کاهش تاریخی میــزان فروش و قیمت نفت و میعانات گازی و از 
طرف دیگر ایجاد مکانیســم عملیات بازار باز در سیستم بانکی 
به منظور هدف گذاری نرخ سود بین بانکی و تشویق بانک ها به 
خرید اوراق دولتی اشــاره کرد؛ به گونه ای که ارزش بازار اوراق 
بدهی در انتهای ســال 1399 با رشد قابل توجه نسبت به سال 
1398 به حدود 380 هزار میلیارد تومان رسید و در انتهای سال 
1402 ارزشی بالغ بر 930 هزار میلیارد تومان و رشد 2.5 برابری 
نسبت به انتهای ســال 1399را تجربه کرد. علی رغم رشد قابل 
توجه ارزش بازار اوراق بدهی طی سال های گذشته همچنان عمده 
تامین مالی بدهی محور از طریق تسهیلات انجام شده و با توجه به 
مانده تسهیلات شبکه بانکی در پایان سال 1402 که در حدود 7 
هزار 330 هزار میلیارد تومان برآورد می شود کماکان تسهیلات 
سهم 89 درصدی و انتشار اوراق بدهی سهم 11 درصدی از بازار 

تامین مالی در کشور را به خود اختصاص داده اند.  
***

* بزرگترین مشــتریان بازار اوراق بدهی در سال های اخیر 
چه نهادهایی بودند؟

بازیگر اصلی بازار اوراق بدهی در ســال های گذشته همواره دولت بوده و 
در ســال های 1399 تا 1402 ســهمی در بازه 70 تا 80 درصدی را به 
خود اختصاص داده است. در سال های 1401 و 1402 دومین متقاضی 
بزرگ تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی بخش خصوصی بوده است 
و ســهم بازار خود را از حدود 6 درصد در انتهای سال 99 به ترتیب به 
12 درصد و 14.5 درصد در ســال های 1401 و 1402 رسانده است که 
این موضوع نشان از اقبال بخش خصوصی به تامین مالی از طریق انتشار 

اوراق بدهی طی سال های اخیر دارد.

* دلیل اقبال دولت و بخش خصوصی در ســال های اخیر 
نسبت به بازار اوراق بدهی چیست؟

با توجه به تمایل دولت در خصوص تامین غیر تورمی کسر بودجه، انتشار 
اوراق بدهــی، حداقل در کوتاه مدت پایه پولی را تحت تاثیر قرار نداده و 
منجر به خلق نقدینگی نمی شــود، به عبارت دیگر انتشار اوراق بدهی در 
کشور ما رشد تورم را به تاخیر  می اندازد. همچنین با توجه به تعریف اوراق 
دولتی به عنوان پشتوانه مورد استفاده در عملیات بازار باز با هدف مدیریت 
عرضه پول در اقتصاد و سیســتم بانکی، انتشار اوراق بدهی بیش از پیش 
مورد توجه دولت قرار گرفته است.  دلیل روی آوردن بخش خصوصی به 
انتشار اوراق بدهی از چند منظر قابل بررسی است؛ طبق نظریه »اثر تنگ 
کردن عرصه« افزایش بی رویه بدهی دولت و ســازمان های وابسته به آن 
به سیســتم بانکی در قالب تسهیلات موجب کاهش منابع جهت اعطای 
تســهیلات به بخش خصوصی و همچنین افزایش نرخ ســود تسهیلات 
می شود، در عمل اولویت اخذ تسهیلات با دولت و سازمان های وابسته به 
آن و تسهیلات تکلیفی است که دولت تعیین می کند، از جمله وام ازدواج، 
فرزند آوری، خرید تضمینی گندم و ... . همچنین طی سال های گذشته 
بانک مرکزی سیاســت کنترل مقداری ترازنامه را نیز اجرا کرده اســت 

به این معنا که بانک ها ماهانــه می توانند حدود 1.5 تا 2.5 درصد مانده 
تســهیلات خود را رشد دهند و خلق پول کنند. بنابراین از منظر اقتصاد 
کلان عرصه بر شــرکت های بخش خصوصی در شبکه بانکی تنگ شده 
است. از بعد دیگر انتشار اوراق بدهی ماهیتا با جذابیت هایی برای بخش 
خصوصی همراه اســت؛ از جمله این جذابیت ها می توان به سررسیدهای 
بلندمدت تر نسبت به تسهیلات بانکی، نحوه بازپرداخت اوراق )سود اوراق 
طی دوره و اصل در سررســید پرداخت می شود بر خلاف تسهیلات که 
اصل و سود همزمان طی دوره بازپرداخت می شود( و امکان تامین مالی در 
مبالغ بسیار بالاتر نسبت به تسهیلات به دلیل عدم وجود محدودیت هایی 
همچون ذی نفع واحد و ... در بازارسرمایه اشاره کرد. همچنین شایان ذکر 
است در صورتی که ضامن بازپرداخت اصل و سود اوراق بانک باشد، حد 
اعتباری متقاضی تامین مالی نصف حالتی که از بانک تسهیلات اخذ کند 

تحت تاثیر قرار می گیرد.

* شــرکت ها از چه نوع اوراقی برای تامین مالی استفاده 
می کنند؟ توسعه انواع اوراق بدهی در سال های گذشته به 
چه صورت بوده و پرانتشــار ترین اوراق بدهی برای تامین 

مالی در سال های اخیر چه بوده است؟
در دهه 90 شمســی انواع مدل های تامین مالی مبتنی بر عقود اسلامی 
برای طیف گسترده ای از شرکت ها و نهادها و نیازهای آن ها طراحی شده 
است. اوراق بر پایه عقود مبادله ای همچون اجاره، مرابحه، رهنی، خرید 
دین، سفارش ساخت و .... که مشابهت  بسیاری با »اوراق دارایی محور« 
دارد از جمله این اوراق است،  بطور مثال در اوراق اجاره شرکت هایی که 
مالکیت دارایی مشهود با قابلیت نقل و انتقال را در اختیار دارند می توانند 
طی عقد اجاره به شــرط تملیک و بر پایه دارایی تحت تملک نســبت 
بــه تامین مالی با مصارف آزاد اقدام کنند. برای شــرکت هایی که قصد 
خرید اعم از تجهیزات، ســاختمان، مواد اولیه و ... را دارند اوراق مرابحه 
طراحی شده است. برای شرکت هایی که مطالبات رهنی در ترازنامه  های 
خود دارند اوراق رهنی طراحی شــده که با فروش مطالبات یاد شده به 

سرمایه گذاران نسبت به تجهیز منابع مالی اقدام کنند. 
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پرتفوی »بسامان« 70 درصد رشد کرد
مدیرعامل شــرکت بیمه ســامان با اعلام رشــد 70 درصدی پرتفوی این 
شــرکت درسال گذشته، تاکید کرد که رشــد 70 درصدی فروش در سال 

جاری نیز هدفگذاری شده است.
احمــد رضا ضرابیــه تصریح کرد که همه ظرفیت های گروه مالی ســامان 
دراختیار شــبکه فروش شــرکت بیمه ســامان قرار گرفته، بنابراین ضرب 
آهنگ رشــد فروش در شرکت بیمه ســامان مداوم و پایدار خواهد بود.به 
گفتــه وی، در فضای موجــود که رقابت با تکیه بر فناوری اســت، باید از 
پتانسیل های گروه مالی سامان به شکل حداکثری جهت هم افزایی هر چه 

بیشتر استفاده کرد.

165 درصدی سود عملیاتی »ونوین« رشد 
ســود خالص هرسهم شرکت بیمه نوین برای ســال مالی گذشته به رقم 
۵۸ریال رسید.براساس این گزارش، شــرکت بیمه نوین در سال گذشته 

موفق به ثبت سود خالص 29 میلیارد و117میلیون تومانی شده است. 
شرکت بیمه نوین به تازگی صورت های مالی حسابرسی نشده سال گذشته 
خودرا منتشر کرده است. مروری برعملکرد سال گذشته شرکت بیمه نوین 
نشان داد که ســود عملیاتی این شرکت با 16۵درصد رشد نسبت به سال 
1401 به رقم 7میلیارد و ۵0۵ میلیون تومان رســیده است. سرمایه ثبت 

شده شرکت بیمه نوین بالغ بر ۵00 میلیارد تومان است.

هستیم بیمه  نفوذ  یب  ضر افزایش  دنبال  به 
مدیرعامل بیمه دی در حاشیه مراسم امضای قرارداد مشارکت این شرکت 
با ســازمان صدا و سیما، این قرارداد را فرصتی مغتنم برای افزایش ضریب 

نفوذ بیمه در جامعه دانست.
طاهر موهبتی گفت: فرصت خوبــی برای صنعت بیمه و به ویژه بیمه دی 
مهیا شد، با حضور معاون مالی و سرمایه انسانی صدا و سیما در این جلسه 
تفاهم نامه ای امضا شــد که طی آن درصدد هستیم تا از طریق ابزار رسانه 
و تهیه و تولید فیلم، ســریال، تیزرهای تبلیغاتــی به ترویج فرهنگ بیمه 
کمک کنیم. وی افزود: یکی از مباحث فراروی صنعت بیمه افزایش ضریب 
نفوذ صنعت بیمه اســت، که در آسیب شناسی های صورت گرفته، یکی از 
دلایل اصلی "عدم توفیق در ترویج فرهنگ بیمه" بوده اســت که محاسن و 
محصولات خوبی که در این صنعت وجود دارد بخوبی معرفی نشدند به ویژه 
در حوزه بیمه های زندگی توفیق کمتری داشته ایم به طوری که در دنیا به 
طور میانگین 4۵ درصد فروش صنعت بیمه متعلق به این رشــته است اما 
در ایران این عدد حدود 14 درصد اســت. موهبتی اظهار امیدواری کرد که 
با مشارکت صدا و ســیما و با تولید محتواهای فرهنگی، به تبیین مباحث 
بیمه ای و قوانین مرتبط در میزگردها کمک خواهد شد که نتیجه آن به نفع 
صنعت بیمه و رفاه اجتماعی در کشــور است که این مهم به عنوان »اطلاع 
رسانی و آگاهی بخشی به مردم « هم راستا با یکی از وظایف اصلی سازمان 

صدا و سیما محسوب می شود.

اخبـــــار

  بــا اقدامات بانک مرکزی و 
توسعه فاز آزمایشی خدمت جدید و عملیاتی شدن 
»ریال دیجیتال» در جزیره کیش، مشــتریان شبکه 
بانکــی از تیرمــاه 1403 می توانند بدون اســتفاده 
از پول های کاغذی یا کارت هاي بانکی به ســادگی 
از طریق کیف پول ریال دیجیتال و تنها با اســکن 
بارکد تولید شــده توسط نرم افزارهای ارائه شده، با 
شــیوه های نوین خریدهای خــود را انجام داده و یا 
نســبت به انتقال وجه به کیف پول سایر مشتریان 

اقدام کنند. 
به گزارش روابــط عمومی بانک مرکزی، بعد از طی 
مراحل مطالعاتی اولیه، طراحی پروژه ریال دیجیتال 
از سال 1400 و پس از اخذ مجوزهای لازم از شورای 

پول و اعتبار در دستور کار بانک مرکزی قرار 
گرفت و متعاقباً اجرای فاز پیش آزمایشی از 
ابتدای ســال 1401 آغاز شــد که پس از 
بررسی دســتاوردهای فاز پیش آزمایشی، 
فاز آزمایشی محدود این پروژه از خرداد ماه 

1402 آغاز شــد. با توجه به برنامه ریزی های انجام 
شده، با مشارکت فعال شبکه بانکی، و همکاری های 
لازم در شــبکه پرداخــت کشــور، از تیرماه ســال 
1403 با مشــارکت دو بانک ملــت و تجارت پروژه 
یادشــده وارد مرحله گسترده فاز آزمایشی با امکان 
بهره برداری عمومی خواهد شــد. در این مرحله که 
مقرر اســت بصورت مشخص از محدوده جغرافیایی 
جزیره کیش آغاز شــود، مشــتریان شبکه بانکی و 

گردشــگران این امکان را خواهند داشت تا 
با استفاده از این ابزار پرداخت جدید، نسبت 
به پرداخت هزینه های خرید کالا و خدمات 

اقدام کنند.
با توجــه به تمهیــدات اتخاذ شــده ریال 
دیجیتال ظرفیت های لازم برای توسعه پول برنامه ­

پذیر یا قابل برنامه  ریزی را تسهیل می نماید، که این 
مهم موتور محرک شکل گیری مدل های نوین کسب 
و کار خصوصاً در فضای تجارت الکترونیک و اقتصاد 

دیجیتال کشور خواهد بود. 
شــایان ذکر اســت با توجه به سیاست های مد نظر 
بانک مرکزی، و با نظرداشــت پشتوانه های قانونی از 
جمله اختیارات تفویض شده در بخش)ب( ماده)4( 

قانــون بانک مرکزی، ریال دیجیتــال به عنوان پول 
دیجیتال خرد از سوی بانک مرکزی منتشر گردیده 
و هدفگذاری این بانک بسترســازی جهت توســعه 
ابزارهای پرداخت خرد در اقتصاد مبتنی بر این شکل 
جدید پول است. همچنین در گام های نخست، شبکه 
بانکی کشور امکان توســعه ابزارهای نوین پرداخت 
مبتنی بر ریال دیجیتال را داشــته و در نظر است در 
آینده این نقش به سایر موجودیت های فعال در نظام 
پرداخت کشــور و فناوری های نوین مالی نیز توسعه 
یابد. گفتنی است در این مرحله ریال دیجیتال صرفاً 
با هدف کاربری در محدوده جغرافیایی داخل کشور 
و برای تســهیل عملیات پرداخت های خرد داخلی 

هدف گذاری شده است.

خدمت جدید بانک مرکزی در جزیره کیش ایجاد شد

اعلام زمان عملیاتی شدن »ریال دیجیتال« 

100 درصــد جرائــم دیرکــرد حق 
بیمه شــخص ثالث تمام وسایل نقلیه 
بیمه نامه شخص  فاقد  موتوری زمینی 
ثالث به مناســبت آغاز دهه امامت و 

ولایت بخشیده شد. 
معاون نظارت بیمه مرکزی با اعلام این خبر گفت: در اجرای 
بنــد »۸­1« »دســتورالعمل تعیین میــزان، نحوه وصول، 
تخفیف، تقسیط و بخشــودگی مبلغ موضوع بند »ب« ماده 
)24( قانون بیمه اجباری خسارات  وارد شده به شخص ثالث 
در اثر حوادث ناشــی از وسایل نقلیه« و نظر به موافقت وزیر 
امور اقتصادی و دارایــی و رئیس مجمع عمومی صندوق با 
پیشــنهاد مورخ 1403.03.12رئیس کل بیمه مرکزی مبنی 
بر بخشــودگی مبلغ جریمه مذکور، جرائم حق بیمه وسایل 
نقلیه موتوری زمینی فاقد بیمه نامه شخص ثالث به مناسبت 
»دهه امامت و ولایت «بخشــیده می شود. در راستای ترویج 
فرهنگ بیمه  ای، صددرصد مبلغ جریمه فوق  الاشــاره برای 
انواع وسایل نقلیه موتوری زمینی فاقد بیمه نامه شخص ثالث 
از روز دوشنبه مورخ 1403.03.2۸ تا پایان روز شنبه مورخ 
1403.04.16 به مدت 20 روز مورد بخشــودگی قرار گرفته 
است. شرکت های بیمه مکلفند؛ در بازه زمانی تعیین شده، از 
دریافت جریمه حق بیمه فاقدین بیمه نامه شــخص ثالث به 
شرط خریداری بیمه نامه با اعتبار یک ساله خودداری کنند.

جرائم حق بیمه شخص ثالث 
بخشیده شد

عادی  مجمــع عمومــی 
صــادرات  بانک  ســالانه 
6۵.9درصد  حضــور  بــا 

سهامداران برگزارشد.
مدیر عامل بانک صادرات 

گفت: بانک صادرات توانست عملکرد مناسبی 
در ســال 1402 ارائــه کنــد و در برخی از 
زمینه ها نیز رشــد قابل توجهی داشــت. در 
سال گذشــته بانک تمرکز خودش را بر روی 
بهبود فرآیند ها، تقویت بستر فناوری اطلاعات 
و ارائه خدمات نوین برای مشتریان گذاشت و 
توانســت به اهداف مالی که مد نظر آن بود تا 

حدود زیادی دست پیدا کند.
مدیرعامل بانک صادرات گفت: ســال گذشته 
بانک با رشد 31 درصدی سپرده ها مواجه بود، 
یعنی این عدد 31 درصــد، 7 درصد بالاتر از 
رشد نقدینگی کشور است و ۵ درصد بالاتر از 

رشد سپرده های نظام بانکی است. 
محسن سیفی کفشــگری بیان کرد: در پایان 
ســال 1401، ۵41 هزار میلیارد تومان منابع 
بانک بود که در پایان ســال 1402 این عدد 
به 707 هزار میلیارد تومان رســید. این یعنی 

اینکــه مــا در مجموعه بانک صــادرات تمام 
تلاش مــان را متمرکــز بر ایــن کرده ایم که 
اصلی ترین مســئله بانک صادرات که  مشکل 
نقدینگی است را حل کنیم و دوستانی که در 
شــبکه بانکی فعال هستند، می دانند که گذر 
کردن از دو کانال 600 هــزار میلیارد تومان 
و 700 هــزار میلیارد تومان در شــبکه بانکی 

بسیار بسیار کار دشواری است. 
وی افزود:افزایش ســهم بازار به 9 درصد در 
گام اول برای بانک صــادرات و مجموعه تیم 
مدیریتی فعلــی بانک صادرات یــک افتخار 
حســاب می شــود. از این مبلغی که در سال 
گذشته جذب شــد از ابتدای ســال تا نیمه 
ســال ما تقریبا سال 1402، 3۵ هزار میلیارد 
تومان جذب کردیم. ولــی الحمدالله با همت 
همــکاران در نیمه دوم این عدد به 11۸ هزار 
میلیارد تومان رسید، یعنی 77 درصد منابعی 
که در ســال گذشته جذب شده در زمان تیم 

مدیریتی فعلی بوده است.
همچنیــن در ایــن مجمــع اقدامات ســال 
گذشــته وبصادر گفته شد: رشد 31 درصدی 
سپرده های مشــتریان، جذب 1660 میلیارد 

ریالــی و تحقق 77 درصــدی آن در 6 ماهه 
دوم؛ رشــد 64 درصدی صدور و 63 درصدی 
مانده ضمانت نامه ها، جذب منابع 7074 هزار 
میلیارد ریالی، ســهم 9 درصدی از نقدینگی 
کشــور، کســب رتبه چهارم در نظــام بانکی 
کشــور، رشــد 37 درصدی مانده تسهیلات، 
رشــد 62 درصدی مانده اعتبارات اســنادی، 
افزایــش 2۵ درصدی درآمدهــای کارمزدی، 
نرخ موثر تسهیلات از 0.32 درصد در ابتدای 
ســال به 0.۸9 درصد، رشــد 4۸6 درصدی 
ســود بانک نسبت به سال گذشته، رشد 300 
درصدی وصول مطالبات شعب خارج از کشور 
در ســال 2023 میلادی، رشــد 3۸ درصدی 
وصول نقدی مطالبات غیر جاری نســبت به 
ســال 1401، بهبود وضعیت باز ارزی نسبت 
به پایان ســال. صدور بــرات الکترونیک برای 
تامین مالــی زنجیره تامین واحدهای تولیدی 
در محیط سندباکس به عنوان نخستین بانک. 
راه اندازی سامانه توثیق الکترونیکی دارایی  به 

عنوان نخستین بانک کشور بوده است 
در پایان مجمع سالانه بانک صادرات به ازای 

هر سهم 17ریال سود نقدی تقسیم شد.

رشد ۴۸۶ درصدی سود»وبصادر«

توضیحات در خصوص اطلاعات و صورت های مالی 
منتشر شده وسینا بررسی شد.

شــرکت بانک سینا دلایل رشــد 69 درصدی سود 
خالــص بانک طبــق صورت های مالی حسابرســی 
نشده سال مالی منتهی به 29 اسفند 1402 نسبت 

به ســال مالی 1401را توضیح داد.شــرکت بانک سینا با نماد وسینا در 
بورس فعالیت دارد.در خصوص اطلاعیه منتشــر شده با شماره پیگیری 
119۸362در تاریخ 1403/03/24 به اســتحضار می رساند دلایل رشد 
69درصدی ســودخالص بانک طبق صورت های مالی حسابرســی نشده 
پایان سال 1402 نســبت به پایان سال 1401 است.پیرو مصوبه شماره 
121/161344 مورخ 1400/0۸/19 ســازمان بــورس و اوراق بهادار در 
خصوص الزام ناشران به افشای علل تغییر سود)زیان( عملیاتی نسبت به 
ســال مالی قبل، دلایل عمده رشد 49 درصدی سود. خالص بانک طبق 
صورت های مالی حسابرسی نشده سال مالی منتهی به 29 اسفند 1402 
نسبت به سال مالی منتهی به 1401/12/29 به شرح ذیل اعلام می شود.

الف ­ رشد 30 درصدی درآمد تسهیلات اعطایی.
ب ­ رشد 210 درصدی درآمد سپرده گذاری در بازار بین بانکی جهت 

مدیریت منابع.
ج ­ رشد 61 درصدی درآمد ســرمایه گذاری در اوراق خزانه اسلامی و 

منفعت.
د ­ رشــد ۵0 درصدی درآمدهای کارمزد بانک که عمدتا بابت کارمزد 

دریافتی تسهیلات اعطایی و کارمزد ضمانت نامه های صادره است.
و ­ افزایش 76 درصدی ســایر درآمدهــا و هزینه های غیر عملیاتی که 

عمدتا بابت سود فروش املاک تملیکی است.

رشد ۶۹درصدی سودخالص »وسینا«
بانک تجارت گزارش سالانه هیأت مدیره این بانک را 
به مجمع عمومی صاحبان ســهام روی سامانه کدال 
سازمان بورس قرار داد که بر این اساس، سود خالص 
این بانک نسبت به سال 1401 بیش از 137 درصد 

رشد کرده است.
درحالی که ســود خالص بانک تجارت در سال مالی منتهی به 29 اسفند 
1400 بیش از 4۵.012 میلیارد ریال بوده، این مبلغ در پایان سال 1401 
به حدود 12۸.777 میلیارد ریال و در پایان ســال گذشته به 30۵.۵۸2 
میلیارد ریال افزایش یافته که نشــان دهنده جهش 137 درصدی ســود 
خالص نســبت به سال ماقبل است. در همین حال، سود خالص عملیاتی 
وتجارت نیز در پایان سال 1401 رقمی بالغ بر 123.۵27 میلیارد ریال بوده 
که این رقم در مقطع منتهی به 29 اسفندماه 1402 با 140 درصد رشد به 
بیش از 297.644 میلیارد ریال رسیده است. میزان تسهیلات خرد بانک 
تجارت در سال گذشته 370.000 میلیارد ریال و تسهیلات قرض الحسنه 
این بانک در راســتای اجــرای تکالیف ابلاغــی 321.000 میلیارد ریال 
گزارش شده است. بر این اساس، مانده کل سپرده های ریالی وتجارت در 
پایان سال 1402 معادل 6.24۸.229 میلیارد ریال و مانده کل سپرده های 
ارزی این بانک خصوصی شــده 339.766 میلیارد ریال اعلام شده است. 
مانده کل تســهیلات ریالی بانک تجارت نیز ۵.471.244 میلیارد ریال و 
مانده کل تســهیلات ارزی آن 62۸.4۵2 میلیارد ریال ذکر شــده است. 
بانک تجارت در سال گذشته از محل اعطای تسهیلات 739.207 میلیارد 
ریال، از محل سرمایه گذاری و سپرده گذاری 102.969 میلیارد ریال و از 
محل دریافت کارمزد 139.71۵ میلیارد ریال درآمد در حساب های خود 

منظور کرده است.

جهش 137 درصدی سود »وتجارت«

 »وبملت« شاگرد اول 
بانک های بورسی شد 

مجمع ســالانه بانــک ملت برگــزار و با تصویب 
صورت های مالی، مقرر شد ۸2 ریال سود برای هر 
سهم بین سهامداران حقیقی و حقوقی توزیع شود.

مجمع ســالانه بانک ملت پس از قرائت گزارش 
عملکرد هیأت مدیره مربوط به سال مالی منتهی 

به اســفند 1402 و نظر حسابرس و بازرس قانونی، صورت های مالی 
تصویب و به پیشــنهاد هیأت مدیره مقرر شــد از 1369 ریال سود 
خالص محقق شــده هر سهم ۸2 ریال معادل 6 درصد برای هر سهم 
توزیع شود. بر اساس این گزارش، سود سهامداران حقیقی و حقوقی 
سجامی 31 تیر، ســود سهامداران حقیقی غیر سجامی از 31 مرداد 
با ارائه کارت ملی و اعلام کد بورســی از طریق مراجعه به هر یک از 

شعب بانک ملت پرداخت می شود.
سود سبدهای ســرمایه گذاری هم 20 شــهریور با ارائه درخواست 
کتبی، اعلام شــماره حساب شــبا و سود ســهامداران حقوقی غیر 
ســجامی 30 مهر با ارائه درخواست کتبی، اعلام شماره حساب شبا 
بــه انضمام تصویر آگهی روزنامه رســمی مربوط به آخرین تغییرات 
مدیران و صاحبان امضای مجاز به نشانی امور سهامداران بانک ملت، 

پرداخت می شود.

خالص درآمدهای کارمزدی بانک ملت در پایان اسفند ماه معادل ۸.7 
هزار میلیارد تومان گزارش شــده که نسبت به سال قبل 4۵ درصد 
افزایش داشــت. درآمد کل تسهیلات در پایان اسفند به 133.3 هزار 
میلیارد تومان رســید که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با رشد 
44 درصدی و ســهم 29 درصدی در میان بانک های بورســی رتبه 

نخست را کسب کرد.
سپرده های بلند مدت ریالی نیز در پایان اسفند با رشد 3۸ درصدی 
نسبت به مدت مشابه سال قبل به 32۸.4 هزار میلیارد تومان رسید 
که با سهم 20 درصدی از بانک های بورسی در جایگاه نخست ایستاد.
سپرده های کوتاه مدت هم در پایان سال بالغ بر 1۸6.2 هزار میلیارد 
تومان بود که با ســهم 2۸ درصدی از کل سپرده کوتاه مدت ریالی 

بانک های بورسی در این شاخص نیز پیشتاز است.
مجموعه تســهیلات ریالی و ارزی در پایان اسفند با 16 درصد رشد 
نســبت به سال قبل به رقم چشــمگیر 1.2 هزار هزار میلیارد تومان 
رســیده که حاکی از سهم 34 درصدی از مجموع تسهیلات اعطایی 
بانک های بورسی و رتبه نخست در میان آنها و بیانگر مشارکت موثر 

بانک در نظام اقتصادی و تامین مالی است.
شاخص های ارزیابی عملکرد بانک ها تراز عملیاتی و حاشیه سود آنها 
اســت. حرفه گرایی و مدیریت هوشــمندانه منابع و مصارف، کنترل 
قیمت تمام شده پول، رعایت بهداشت اعتباری و مدیریت نقدینگی از 

مهمترین عوامل اثرگذار و حاشیه سود بانک هاست.
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فهرست اولǟه żا¦ار دومتابلو

فلƛا� اساسیصنعت

ساƒت فلƛا� اساسی ǟƺر�هنیگروه

فسر�نماد

Ɲتاسی Ƒ1360/09/24تاری
 تاریƑ آغاز فعالیت

1371/05/26)بهره برداری(

1360/09/24تاریƑ ثبت اولیه

940شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 12 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/121401/12عنوان قلم

0.00 0.00 سرمایه

Ɗ5.89 17.00مƵ داراŶی های Ɗاری

Ɗ0.33 0.69مƵ داراŶی های ƺیرƊاری

Ɗ 2.30 5.92مƵ کل داراŶی ها

Ɗ 17.8831.49مż Ƶدهی های Ɗاری

Ɗ 18.82 64.95مż Ƶدهی های ƺیر Ɗاری

Ɗ 17.94 33.16مƵ کل żدهی ها

Ɗ -2.16 0.09مƎ Ƶقوق صاƎباµ سهام

هاله جعفری � کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیا� نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

طلا  سلرمایه گذاری  صندوق هلای 
انلواع  از  یکلی   )Gold Funds(
صنلدوق سلرمایه گذاری مشلترک و 
قابلل معاملله )ETF( در بلورس کالا هسلتند. ایلن روش سلرمایه گذاری 
مناسلب بلرای افرادی اسلت کله سلرمایه گذاری در طلا را همچنان یکی 

می داننلد.  سلرمایه گذاری  روش هلای  مطمئن تریلن  و  بهتریلن  از 
بلا توجله بله اینکه درصلد عملده ای از سلرمایه گذاری در صنلدوق طا، با 
اسلتفاده از گواهی هلای سلکه طلا، انجلام می شلود، قیمت گلذاری طا و 
همچنیلن نوسلان قیملت در صندوق های قابلل معامله متاثلر از دو پارامتر 

نلرخ دلار و اونس جهانی اسلت.
صندوق هلای سلرمایه گذاری طلا در بلورس را می تلوان بلر اسلاس چنلد 

معیلار مهلم مقایسله کرد کله ایلن ملوارد عبارتند از:
کل ارزش خاللص دارایلی صنلدوق، میلزان بازدهلی بلا توجله بله سلابقه 
هلر صنلدوق در بازه هلای زمانلی متفلاوت روزانله، ماهانه یا سلالانه، توجه 
بله تاریلخ شلروع فعالیلت صنلدوق، توجله بله تاریخ هلای بله روزرسلانی 
قیمت هلا و اطاعلات صنلدوق، قیمت صلدور و ابطال هر یونیلت صندوق، 

تعلداد واحدهلای سلرمایه گذاری شلده و ضاملن نقدشلوندگی صندوق.

در ارزیابلی عملکلرد یلک سلال اخیلر ایلن صندوق هلا مشلاهده می شلود 
از  آوردنلد.  ارمغلان  بله  سلرمایه گذاران  بلرای  مناسلبی  بازدهلی  کله 
جذابیلت صندوق هلای طلا نسلبت به نگهلداری طلا می توان بله قابلیت 
نقدشلوندگی بلالای آن، اصاللت آن، امنیلت در مقابلله با خطرات سلرقت، 
قابلیت مشلارکت سلرمایه گذاران با سلرمایه خرد، کارمزد معاماتی اندک 
و مدیریلت حرفله ای ایلن صندوق ها اشلاره داشلت. در صنلدوق طا مدیر 
صنلدوق می توانلد هنلگام افزایش حبلاب سلکه از گواهی سلکه کم کرده 
و بله گواهلی شلمش اضافله و حبلاب صنلدوق را کمتلر کنلد. از دیگلر 
قابلیت هلای ایلن صنلدوق می تلوان بله شلفافیت عملکلرد آن اشلاره کرد 
کله گزارشلات ایلن صندوق ها بله صلورت ماهانله در کدال موجود اسلت.
نقلش بازارگلردان در ایلن صندوق هلا کملک بله افزایلش نقدشلوندگی 
صنلدوق و حفلظ فاصلله میلان ارزش ذاتلی صنلدوق و قیملت معاماتلی 
آن اسلت. خریلد سلکه و طلا بله  شلکل فیزیکلی و به  قصد کسلب سلود 
بلا قوانینلی مثلل مالیلات بلر عایلدی سلرمایه طلا و ثبت معاملات طا 
در ابعلاد کان دیگلر بلاب میلل سلوداگران نخواهلد بلود، اما ملردم عادی 
می تواننلد از طریلق صندوق هلای طلا بله سلرمایه گذاری در بلازار طلا 
بپردازنلد. البتله در برخی از مواقع ممکن اسلت درصلد ناچیزی به صورت 

بهناز اکبرپور
مشترک بورسیران مدیر سرمایه گذاری صندوق 

 در بازه های زمانی مختلف بررسی شد؛

مقایسه بازدهی صندوق های قابل معامله طلا نسبت به سکه
منفلی یلا مثبلت بلا بلازار فاصلله داشلته باشلد کله به شلرایط 
تقاضایلی کله ایجلاد می شلود بسلتگی دارد، املا ایلن فاصلله 
چنلدان معنلادار نیسلت. بله طلور کللی ابزارهای نویلن موجود 
در بلازار سلرمایه پوشلش دهنده هر نلوع عایق سلرمایه گذاری 
در بلازار اسلت. باتوجله به ایلن که اکثر پشلتوانه ایلن صندوقها 
گواهلی سلکه بلوده و قیملت سلکه هلم اکنلون حبلاب 21 
درصلدی دارد، سلرمایه گذاری در صندوق هلای طلا همچنلان 

خاللی از ریسلک و حبلاب نیسلت.
مطابلق بررسلی های انجلام شلده از تغییرات روند قیمتی سلکه 
تاکنلون، می بینیلم کله  از سلال 1396  و صندوق هلای طلا 
درصلد نوسلانات روزانله قیملت صندوق هلای طلا در ایلن بازه 
زمانلی معلادل 2.4 درصلد و نوسلانات تغییلرات روزانله قیملت 
سلکه معلادل 2.5 درصد اسلت کله این املر نشلان می دهد در 
بلندملدت نوسلانات ایلن دو متغیلر از یکدیگلر مجزا نیسلتند و 

همبسلتگی نزدیکلی بلا یکدیگلر دارند.
درخصلوص تضمیلن سلودآوری سلرمایه گذاری در صندوق های 
طلا بایلد اذعان داشلت از آن جایی کله بازدهی ایلن صندوق ها 
رابطله مسلتقیمی با نلرخ دلار و نرخ سلکه دارد بنابراین در این 
خصلوص هیچگونله تضمینلی وجلود نلدارد. بلا توجه بله اینکه 
عملده سلرمایه گذاری  ایلن صندوق هلا در سلکه طلا و شلمش 
طاسلت، نمودارهای سلال های گذشلته نشلان می دهد، برآیند 
بلندملدت نوسلانات ارزش سلکه و شلمش طلا، مثبلت بوده و 
بلرای سلرمایه گذاران سلودآور بلوده اسلت املا در کوتاه ملدت 
نوسلانات بازدهلی ایلن صندوق هلا بلرای سلرمایه گذاران با دید 

کوتاه ملدت مناسلب نبوده اسلت.
صنلدوق طلا را می تلوان یکلی از سلودآورترین و مهم تریلن 
صندوق هلای سلرمایه گذاری دانسلت کله بلا اسلتفاده از طلا 
سلرمایه گذاری غیرمسلتقیم املا سلودآوری بلرای سلهامداران 
بورسلی فراهلم می کنلد. در حال حاضلر 13 صنلدوق طلا در 
بازار سلرمایه درج شلده اسلت. در جدول شلماره 1 به بررسلی 
بازدهلی تماملی صندوق هلای طلای قابلل معاملله در بورس و 

سلکه بهلار آزادی پرداخته شلده اسلت.
جلدول شلماره 1 فلوق بر اسلاس بازدهلی یک سلاله رتبه بندی 
می شلود،  مشلاهده  جلدول  در  کله  همان طلور  اسلت.  شلده 
بازدهلی سلکه بهلار آزادی در یک ملاه اخیر مثبلت 0.1 درصد 
بلوده اسلت در حالی کله میانگیلن بازدهی صندوق هلای طا در 
ملدت مشلابه منفلی 0.9 درصلد بوده اسلت. در دوره سله ماهه 
بازدهلی  ایلن دو بله ترتیلب 2.9 درصلد و 3 درصلد، در دوره 
شلش ماهله 38 درصلد و 33.3 درصلد و در نهایلت در دوره 
یک سلاله به ترتیلب 40.2 درصلد و 36.1 درصلد بلوده اسلت. 
همان طلور کله مشلاهده می شلود در تماملی دوره هلای ملورد 
بررسلی بله غیلر از دوره سله ماهه، چله در دوره هلای افلت و 
چله در دوره هلای صعلود قیمتلی، بازدهلی سلکه از میانگیلن 
صندوق هلای طلا بالاتلر بلوده و یا با افلت کمتری هملراه بوده 
اسلت. در جلدول شلماره 2 رتبه هرکلدام از صندوق هلای قابل 
معاملله طا و سلکه بهار آزادی بر اسلاس بازدهلی در دوره های 

مختلف آورده شلده اسلت.

بلا مقایسله بازدهلی سلکه بهلار آزادی و 13 صنلدوق طلای 
فعلال در بلازار سلرمایه، متوجه می شلویم که در یک سلال اخیر 
رتبله سلرمایه گذاری و بازدهلی در سلکه بله طلور معملول از 
 بسلیاری از صندوق هلا بالاتلر بوده اسلت که این املر در جدول 

مشهود است.
در نهایلت می تلوان گفلت که با مقایسله سلرمایه گذاری در بازار 
سلکه و صندوق هلای طا مشلخص اسلت کله اختلاف بازدهی 
ایلن دو متغیلر در دوره هلای زمانلی مختلف به یکدیگلر نزدیک 
بلوده اسلت املا در بیشلتر ملوارد بازدهلی سلکه از میانگیلن 
صندوق هلای طلا بالاتلر بلوده و یلا با افلت کمتری هملراه بوده 
اسلت، املا این ملورد بله تنهایلی نشلان دهنده ارزندگی بیشلتر 
سلرمایه گذاری در سلکه نیسلت زیلرا بایلد به ملواردی همچون 
امنیلت پایین نگهداری سلکه، علدم امکان سلرمایه گذاری وجوه 
خلرد در ایلن بلازار و نوسلان بلاز روزانله نیلز اشلاره داشلت کله 
ریسلک سلرمایه گذاری در سلکه را افزایلش می دهلد. از سلویی 
صندوق هلای طلا بلا مدیریت حرفله ای مدیران سلرمایه گذاری، 
روزانله  محدودیلت  و  خلرد  سلرمایه گذاران  مشلارکت  املکان 
سلرمایه گذاران  بلرای  را  کمتلری  ریسلک  نوسلان،   دامنله 

به همراه دارد.

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »فسپا«

www.sfg.ir

شــرکت گــروه صنعتــی ســپاهان )ســهامی عــام( بــا ظرفیــت تولیــد ســالانه ۴۲۰,۰۰۰ تــن ،در زمینــی بــه وســعت 
ــا اجــرای طــرح هــای توســعه  ــه زودی ب ۱,۳۲۰,۰۰۰ متــر مربــع در مجــاورت شــهر اصفهــان واقــع شــده اســت و ب

جدیــد ، ظرفیــت تولیــد ســالانه بــه بیــش از ۶۰۰,۰۰۰ تــن خواهــد رســید. 
تولیــدات شــرکت گــروه صنعتــی ســپاهان شــامل انــواع لولــه هــای فــولادی بــا درز جــوش مســتقیم از قطــر ۱۲ الــی 
۲۲۰ میلــی متــر ، قوطــی هــای مربــع و مســتطیل و انــواع پروفیــل هــا مــی باشــد.مواد اولیــه مــورد نیــاز شــرکت 
انــواع ورق گــرم فــولادی اســت کــه  شــرکت مــواد مــورد نیــاز خــود را عمدتــاً از طریــق بــورس کالا و شــرکت فــولاد 
مبارکــه اصفهــان تامیــن مــی کنــد. مابقــي ورق مصرفــي از طریــق بــازار آزاد تامیــن و قیمتهــا بــر اســاس نــرخ هــای 
بــورس کالا، نــرخ دلار و قیمــت جهانــي فــولاد در نوســان مــي باشــد.  ایــن شــرکت در ســال ۱۳۷۸ بــه ســهامی عــام 

تبدیــل شــد و در ســال ۱۳۷۹ بــا نمــاد فســپا بــه عضویــت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تهــران درآمــد. 
طنـــاز  اکبریــــــــان

کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

1403/12/291402/12/291401/12/29شرح

واقعیواقعیکارشناسی 12 ماهه

34,809,329 44,592,864 59,088,719 درآمدهای عملیاتی

(29,519,872)(36,724,603)(47,737,657)بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

5,289,457 7,868,261 11,351,062 سود )زیان( ناخالص

(665,049)(815,995)(1,056,574)هزینه های فروش، اداری و عمومی

516,926 329,518 329,518 سایر اقلام عملیاتی

5,141,334 7,381,784 10,624,006 سود ) زیان ( عملیانی

(499,182)(480,152)(480,152)هزینه های مالی

479,672 609,384 698,203 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

5,121,824 7,511,016 10,842,057 سود )زیان( عملیات قبل از کسر مالیات

(293,791)(842,707)(842,707)مالیات بر درآمد

4,828,033 6,668,309 9,999,350 سود )زیان( خالص

3,900,000 3,900,000 3,900,000 سرمایه 

1,238 1,710 2,564 سود هر سهم 

مفروضات تحلیل
  مقــدار تولیــد شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 1403/12/29 معــادل عملکــرد ســه ماهــه چهــارم شــرکت 

در نظــر گرفتــه شــده اســت.
  مقــدار فــروش شــرکت بــرای 12 ماهــه مــال مالــی منتهــی بــه 1403/12/29 معادل کارشناســی تولید شــرکت  

در نظر گرفته شــده اســت.
  نــرخ فــروش محصــولات توســط شــرکت تعییــن مــی شــود امــا از ســوی دیگــر، نــرخ ورق گــرم CIS بــر نــرخ 
بهــای تمــام شــده شــرکت تاثیــر گــذار اســت. لــذا نــرخ فــروش محصــولات شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 

1403/12/29 را فــرض نــرخ ورق گــرم CIS، 56 دلار درنظرگرفتــه شــده اســت.
  نرخ تورم برای سال مالی آتی با رشد 30 درصدی در نظر گرفته شده است.

مشخصات کلی شرکت
8,220قیمت فعلی )ریال(29 اسفندسال مالی

61 %آخرین سودتقسیمی3.9تعداد سهام )میلیارد سهم(

32,058ارزش بازار )میلیارد ریال(34 %درصدی شناوری

ظرفیت اسمی تولیدواحد اندازه گیرینوع محصولردیف
300,000تنلوله های فولادی و آهنی1
60,000تنانواع پروفیل)قوطی(2
60,000تنورق برشکاری شده3

رم
ق گ
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ش 
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ه )
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لاد 
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نرخ فروش محصولات )ریال(

0470,000,000492,384,192510,000,000520,000,000

380,000,0001,4912,1322,6362,922

365,950,0001,9232,5643,0683,354

340,000,0002,7213,3623,8664,152

320,000,0003,3363,9774,4814,767

ارقام به میلیون ریالپیش بینی صورت سود و زیان  شرکت گروه صنعتی سپاهان

نرخ فروش هر تن لوله گازی و صنعتی

تحلیل حساسیت

شــرکت  شــده،  انجــام  بررســی های  بــه  توجــه  بــا 
ــه  ــی منتهــی ب گــروه صنعتــی ســپاهان در ســال مال
ریــال ســود  1403/12/29 می توانــد حــدود 2،564 

محقــق کنــد. 
همچنیــن بــا فــرض تقســیم ســود  61 درصــدی ســود 
بــرای ســال مالــی 1402 و قیمــت تابلــوی  ســهام  
ــرای نمــاد  ــال(، نســبت  P/E ب ــی )8،220 ری معاملات
فســپا حــدود 2.8 واحــد بــه دســت می آیــد کــه در 

ــان اســت. جــدول فــوق نمای

جمع بندی
نتایج تحلیل کارشناسی

1,710سود سال مالی 1402

2,564سود سال مالی 1403

P/E ttm 4.8نسبت
 P/E forward 2.8نسبت

61 %درصد تقسیم سود
8,220قیمت فعلی)ريال(

138.365.391
237.510.661

254.257.789
361.709.339

492.384.192

کارشناسی
1403

واقعی
1402

واقعی
1401

واقعی
1400

واقعی
1399

محصول صادراتی
% 12

محصولات اجرتی
% 1

انواع لوله گازی و صنعتی
% 87

انواع لوله گازی و صنعتی
% 84

محصولات اجرتی
% 16

سربار تولید 
% 6

دستمزد مستقیم
% 2

مواد اولیه مصرفی
% 92

جدول شماره 1 � بازدهی صندوق های طلای قابل معامله در بورس و سکه بهار آزادی

ارزش خالص دارایی ها نماد
)میلیارد ریال(

 سکه 
)درصد(

 شمش 
)درصد(

 بازده ماهانه 
)درصد(

 بازده سه ماهه 
)درصد(

بازده شش ماهه 
)درصد(

 بازده یň ساله
 )درصد(

ơż0.93.131.9-3,79225.573.1تا-

-Ɗ15,0135.791.7-1.22.332.4واهر

���0.12.938.040.2سکه بهار آزادی

µ1.04.435.638.2-�8,3005.790.9لتو

ƶ100,69444.554.7-0.92.934.837.4یار

Ɲیƿ0.73.134.437.4-2,74348.950.3ن

1.23.435.737.3-17,3634.096.0گنج

0.73.234.737.2-52,98739.460.3کهرżا

�37.560.7�0.93.033.336.1میانگین صندوق های طلا

0.43.032.035.7-8,96112.277.5نا�

ǧƮ116,98869.029.3-0.82.733.535.5

0.82.533.535.5-21,95866.132.8گوهر

1.02.231.334.5-28,09048.351.2مƇقال

0.84.232.234.2-5,13648.051.0¦رفام

1.02.231.433.7-13,65769.830.2¦ر

 جدول شماره 2 � رتبه صندوق های قابل معامله 
طلا و سکه بهار آزادی بر اساس بازدهی

 بازده نماد
ماهانه

 بازده 
سه ماهه

 بازده 
شش ماهه

 بازده 
یň ساله

1913سکه بهار آزادی

13327گنج

Ɲیƿ3666ن

ǧƮ510710

ƶ9845یار

10131412مƇقال

4458کهرżا

611811گوهر

721013¦رفام

µ�12134لتو

27119نا�

11141314¦ر

Ɗ141291واهر

ơż85122تا

۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب منابع مالی

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

-۸٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

جریان وجه نقد

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

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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»ومهان« در  خالص  سود  همت   6.7 تحقق 
صورت های مالی ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرســی شده( 

ومهان منتشر شد.
جمع درآمدهای عملیاتی شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان با افزایش 
۶۵ درصدی به ۷۹۵۰ میلیارد تومان رسید. بر اساس صورت های مالی سال 
مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی شده( شرکت گروه توسعه مالی 
مهر آیندگان که با نماد ومهان در بورس فعالیت دارد،  در ۱۲ ماهه منتهی 
به اسفند عملکردی عالی از خود بر جای گذاشت. این شرکت در بازه زمانی 
مورد بررســی ۶۷۵۹ میلیارد تومان ســود خالص محقق کرد که به نسبت 
دوره مشابه قبل رشد ۶۱ درصدی داشت. حسابرس شرکت نیز این عملکرد 

را مورد تایید قرار داد.

داد؟ سهامدار  هر  به  سود  چقدر  فولاژ 
شــرکت فولاد آلیاژی ایران در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به 
ازای هر ســهم ۱,۹۸۴ ریال سود شناسایی کرده است، که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل ۰ درصد تغییری نکرده است.
»فولاژ« با ســرمایه ثبت شــده ۲۴,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۴۷,۶۱۷,۸۱۰ میلیون ریال ســود 
شناسایی کرده است. شرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۵۳,۴۲۳,۶۸۰ میلیون 
ریال سود شناسایی کرده که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۱۲ درصد 

رشد داشته است.

»فافق«  درصدی   ۳۴ سرمایه  افزایش 
شرکت صنایع مس افق کرمان در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
ضمن ثبت افزایش سرمایه ۳۴ درصد، در این دوره به ازای هر سهم ۱,۲۵۸ 

ریال سود محقق کرده است.
بر اساس صورت های مالی سال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی 
نشــده( شرکت صنایع مس افق کرمان با نماد فافق در بورس فعالیت دارد.

فافق با سرمایه ثبت شده ۴,۷۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه 
منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۵,۹۱۳,۸۸۸ میلیون ریال ســود خالص 

شناسایی کرده که نسبت به سال گذشته ۶۷ درصد رشد داشته است.

داشت سود  افزایش  درصد   ۱۵ »شرنگی« 
شرکت صنعتی و شیمیایی رنگین در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 

به ازای هر سهم ۶۵۱ ریال سود شناسایی کرده است.
شرکت صنعتی و شیمیایی رنگین در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۵ درصد افزایش داشته است. »شرنگی« با 
سرمایه ثبت شده ۱,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه منتهی 
به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۶۵۱,۱۵۴ میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

شــرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۶۵۵,۳۷۶ میلیون ریال ســود شناسایی 
کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۶ درصد رشد داشته است.

افزا« »فن  درصدی   ۲۳۳ سرمایه  افزایش 
شــرکت توسعه فن افزار توســن از برنامه افزایش سرمایه ۲۳۳ درصدی از 
محل سود انباشته خبر داد و در جریان معاملات با افت ۱,۹ درصدی قیمت 

سهام و صف فروش روبرو شد.
بر اســاس این گزارش، »فن افزار« در نظر دارد ســرایه فعلی را از ۱۵۰ به 
۵۰۰ میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت فرابورسی در صورت 
موافقت سازمان بورس از محل سود انباشته به منظور بهبود ساختار مالی و 

افزایش میزان سرمایه به سطح قابل قبول و... اعمال خواهد شد.

بدهی اوراق  بازار  مشتری  ین  بزرگتر دولت 
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همچنین شرکت هایی که فروش  اعتباری و مدت دار دارند می توانند بر پایه 
مطالبات خود اوراق خرید دین منتشــر کننــد. طیف دیگر اوراق بدهی بر 
پایه عقود مشارکتی همچون منفعت طراحی شده است که می توان به طور 
مثال از آن برای تامین مالی برخی شرکت های فناور که عمده دارایی  آن ها 
را دارایی نامشهود تشکیل می دهد استفاده کرد و بر پایه منافع آتی شرکت 

انتشار اوراق انجام داد.
از منظر تعدد انتشار با توجه به سهولت و سرعتی که در فرآیند انتشار اوراق 
مرابحه وجود دارد و همچنین عدم نیاز به وجود دارایی پایه تحت مالکیت 
شــرکت، اوراق مذکور در سال های گذشته پر انتشارترین اوراقی بوده است 
که به واسطه آن در بخش دولتی و خصوصی تامین مالی انجام شده است. 
دولت بعد از تجربه عقود متفاوتی همچون مشــارکت، اجاره و منفعت، در 
اواخر دهه ۹۰ به انتشــار اوراق مرابحه عام روی آورد و طی۴ سال گذشته 
عمدتــاً بخش نقدی تامین مالی دولت از طریق انتشــار این اوراق صورت 
گرفته است. در بخش خصوصی نیز در چند سال گذشته با توجه به جهش 
ارزی و تورم، نیاز شــرکت ها عمدتا تامین سرمایه در گردش بوده و به دلیل 
ســهولت و سرعت بیشتر در انتشــار، اوراق مرابحه مورد توجه شرکت های 
خصوصی قرار گرفته اســت.  طی سال های ۱۳۹۹ الی ۱۴۰۲ سهم انتشار 
اوراق مرابحه از کل اوراق منتشــر شــده در بازه ۴۰ تا ۴۴ درصدی و سهم 
انتشار اوراق اخزا )که تامین مالی غیر نقدی دولت بواسطه آن انجام می شود( 
در بازه ۳۰ تا ۳۶ درصدی قرار داشته است و عمده ۱۰درصد باقی مانده نیز 

به انتشار اوراق اجاره و مشارکت تخصیص یافته است.

* در رابطه با عملکرد تامین ســرمایه کاردان در حوزه انتشار 
اوراق بدهی توضیح دهید.

تامین ســرمایه کاردان که از سال ۱۳۹۲ به جمع تامین سرمایه های کشور 
اضافه شــده اســت در دوره فعالیت خود بیش از ۴۲ هــزار میلیارد تومان 
تامین مالــی انجام داده که حدود ۳۸ هزار میلیــارد تومان از این مبلغ در 
۴ سال گذشته انجام شــده است. طی این دوره تامین سرمایه کاردان اقدام 
به تامین مالی طیف مختلفی از مشتریان اعم خصوصی، عمومی، خصوصی-

دولتی و دولتی کرده، به گونه ای که طی ۴ ســال گذشته ۷۳ مرحله انتشار 
اوراق توسط کاردان انجام شده و در سال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ رتبه اول تامین 
مالی را از حیث مبلغ تامین مالی، بین سایر شرکت های بازار سرمایه به خود 
اختصاص داده، از منظر تعداد مشاوره عرضه و پذیرش منجر به انتشار اوراق 

بدهی نیز کاردان همواره جزو نهادهای مالی برتر و پرکار بوده است.

روی خط تحلیل

گفت وگو

  در پایان مجمع عمومی عادی 
سالانه شرکت پیشــگامان فن آوری و دانش آرامیس 
»تپســی«، به ازای هر سهم ۲۰ تومان سود تقسیمی 

معادل ۳۰درصد سود شرکت اصلی تصویب شد.
مدیرعامل شــرکت پیشــگامان فن آوری و دانش 
آرامیــس در ایــن مجمع کــه به منظــور تصویب 
صورت های مالی دوره منتهی به پایان ســال ۱۴۰۲ 
برگزار شد، گفت: درســال گذشته ، درآمد شرکت 
رشد ۶۴درصدی نســبت به سال ۱۴۰۱محقق کرد 
و سود خالص شرکت نیز ۱۷۸درصد افزایش یافت. 
همچنیــن از لحاظ درآمد فصلی، زمســتان ۱۴۰۲ 
بیشــترین رکورد درآمدی به دســت آمده و ۳۰۷ 
میلیارد تومان محقق شــده و روند درآمد فصلی از 

ابتدای سال ۱۴۰۱ تاکنون افزایشی بوده است.
به گفته مصطفی ســید حســینی، از لحاظ تعداد 
مسافران، شرکت در ســال ۱۴۰۲ به ۲۶.۶ میلیون 
کاربر احراز هویت شده و به ۲.۶ میلیون راننده فعال 

رسیده است.
سید حسینی افزود: در زمستان ۱۴۰۲ با خرید ۶۹ 
درصدی سهام تپسی توسط هلدینگ گلرنگ ترکیب 
سهامداران عمده شرکت تغییر اساسی داشته است. 
همچنین ۷درصد سهام شرکت توسط صندوق های 

سرمایه گذاری خریده شده است.

برنامه های پیش روی »تپسی«
مدیرعامل تپســی به مســیر رشد تپســی در سال 
۱۴۰۳ از نگاه درآمد و توسعه بازارپرداخت و گفت:از 
نگاه درآمدی رشــد دو برابری درآمد شــرکت و از 

نگاه توسعه بازاربه گســترش بازارهای هدف جدید 
از طریــق ارائه ســرویس های اقتصادی و همچنین 
برقراری ارتباط با کســب وکارهای آنلاین و آفلاین 

گروه گلرنگ در دستور کار این شرکت قرار دارد.
وی از نــگاه توســعه محصــول بهبود مســیریاب 
اختصاصی برای سفیران و بهبود اپلیکیشن همچنین 
از نگاه رشد خدمات تمرکز بر توسعه سرویس پیک 
و تمرکز بر رشد کســب وکار تپسی گاراژ را از دیگر 

برنامه های این شرکت در سال جاری عنوان کرد.

درصد کمیسیون افزایش می یابد؟
مدیرعامل تپسی در پاسخ به سوال سهامداران مبنی 
براینکه برخلاف رقیب خود از پتانســیل اپلیکیشن 
اســتفاده نمی کنیــد. برای مثال شــرکت اســنپ 
ویژگی هایی همچون تخفیف خرید و ارســال، و بار 

ترافیکی دارد، آیا برنامه ای برای توســعه اپلیکیشن 
خود دارید؟ گفت:ظرفیت هــای بالقوه زیر نظر قرار 
داشــته و در برنامه بلندمدت شــرکت وجود دارد، 
 Golden اما توســعه محصول زمانبر اســت. پروژه
Point در دســت اجراســت و کاربــر می تواند با 
جابه جایی کم ســفر ارزان تــری را تجربه کند و به 
زودی به اپلیکیشــن اضافه می شود. وی در پاسخ به 
سوال سهامداران در مورد استراتژی مجموعه گلرنگ 
در مورد سوپر اپلیکیشن چیست؟ افزود: هدف اصلی 
رســیدن به پتانسیل بهتر از لحاظ رقابتی و افزایش 

سهم از بازار است.
سید حسینی در پاسخ به سوال سهامداران در مورد 
امکان افزایش درصد کمیسیون تپسی افزود: از لحاظ 
استانداردهای جهانی می تواند افزایش پیدا کند، اما 

از لحاظ دیدگاه نهادهای ناظر ممکن نیست.

تارگت یک میلیون سفر در روز در دستور کار
مدیرعامل تپســی همچنین در پاســخ به ســوال 
سهامداران در مورد افزایش تعداد سفر به تارگت یک 
میلیون ســفر در روز و در مورد افزایش نرخ ســال 
جاری در قیمت ســفرها گفت: امسال برنامه دقیق 
برای دســتیابی به تارگت یک میلیون سفر در روز 
در دســتور کار داریم و امیدواریم تا تا پایان ســال 
محقق شود. در خصوص افزایش نرخ قیمت سفرها 
باید توجه داشت شرکت نقشــی در افزایش نرخ ها 
ندارد و بیشتر تحت تأثیر عرضه و تقاضای مسافران 

و سفیران است.
وی در پاسخ به سوال دیگر سهامداری مینی براینکه 
ریسک اصلی شرکت که مسئله بنزین است را چطور 
ارزیابی می کنید؟ گفت: در بررســی های انجام شده 
حدود یک ششم هزینه های راننده مربوط به سوخت 
است. اگر افزایش هزینه بنزین معقول باشد مشکلی 
پیش نخواهد آمد، اما در صورت افزایش چشــمگیر 
تاثیرگذار خواهد بود، هرچند مارکت جایگاه خود را 

خواهد داشت.
به گزارش صدای بــورس، در پایان مجمع عمومی 
عادی ســالانه شرکت پیشــگامان فن آوری و دانش 
آرامیس »تپســی« که با حضور بیش از ۷۰ درصد 
ســهامداران برگزارشــد ۳۰ درصد ســود به ازای 
هر ســهم ۲۰ تومان ســود تصویب و تقســیم شد.  
همچنین صورت های مالی منتهی به اسفند ۱۴۰۲ 
به تصویب رسید. بازرس و حسابرس مؤسسه هوشیار 
ممیز تعیین و روزنامه کثیرالانتشار روزنامه اطلاعات 

انتخاب شد.

رشد 178 درصدی سود خالص »تپسی«

مدیرعامل شرکت ذوب روی اصفهان در مجمع عمومی سالانه این شرکت گفت: 
میزان تولید در ســال گذشته برای شمش روی ۴.۳۶۹ تن و سرباره روی ۵۳۵ 
تن و کیک روی ۷.۹۶۷ تن ، کربنات ســرب ۱.۳۱۹ تن و اکسید روی ۱۷.۰۶۹ 

تن بوده که نسبت به سال ۱۴۰۱ کاهشی بوده است.
مسلم چراغی افزود: شــرکت به منظور افزایش راندمان تولید و کاهش هزینه ها 

به خصوص هزینه های انرژی، اقدام به بررســی جدیدترین متد و دســتگاه های دنیا کرده اســت و با 
راه اندازی طرح های توســعه از جمله توسعه کیک شویی، ساخت پالپر و کوره خشک کن و همچنین 
طرح کاهش مصرف زغال سنگ موجب افزایش تولید و کاهش هزینه های آن شده است. چراغی ادامه 
داد: به ازای تولید هر کیلوگرم اکسید روی در سال ۱۴۰۲، مصرف زغال به ۱.۹ کیلوگرم رسیده که 
نســبت به دو سال گذشته که ۳.۸ کیلوگرم بود، کاهش یافته و بالغ بر ۱۰۰ میلیون تومان از هزینه 

مصرف زغال سنگ کاسته شده است.
دلایل توقف تولید ورق و شمش

مدیرعامل شــرکت ذوب روی اصفهان به قیمت جهانی روی اشاره کرد و گفت: قیمت روی در سال 
گذشته روند نزولی داشته و با توجه به اینکه فروش عمده محصولات شرکت صادراتی بوده، بر درآمد 
شــرکت اثرگذاربوده است. وی در خصوص توقف تولید ورق و شمش نیز توضیح داد: به دلیل اینکه 
قیمت جهانی روی در ســال گذشــته در محدوده ۲۲۰۰ و ۲۱۰۰ در نوسان بود و تولید شمش نیز 
برای شرکت سر به سر و حتی زیان ده شده بود، پس از بررسی های صورت گرفته تصمیم برآن شد با 
توجه به اینکه اکسید روی برای شرکت سوده خواهد بود، برای اینکه زیان شرکت کاهش پیدا کند، 

تولید ورق و شمش متوقف شد.
چراغی از دیگر دلایل زیان ده شده شرکت در سال گذشته را فاصله نرخ نیمای و دلار آزاد عنوان کرد 
و افزود: فاصله نرخ نیما و نرخ دلار آزاد به شرکت زیان قابل توجهی وارد کرده است چرا که شرکت 
خــاک مــورد نیاز خود را با قیمت دلار آزاد خریداری می کند اما بــا نرخ دلار نیمایی ۳۷ و ۴۰ هزار 
تومانی به فروش می رساند که این امر برای شرکتی مانند ما که بیشتر فروش آن صادراتی است زیان 
قابل توجهی به همراه داشــته است. به گفته وی با توجه به محاسبات صورت گرفته تفاوت نرخ دلار 

آزاد و نیمایی باعث کاهش میزان سود ۲۰۰میلیارد تومان در سال گذشته شده است.
مدیرعامل شــرکت ذوب روی اصفهان ادامه داد: از موضوعات دیگری که باعث زیان شرکت فروی شده 
است می توان به قطعی برق و گاز اشاره کرد. طی نامه ای که به شرکت ارسال شده است، در تابستان دو 
الی سه روز احتمال قطعی برق داریم که این موضوع ما را ملزم به خرید برق از بورس انرژی می کند که 
به طور یقین هزینه مضاعفی برای شرکت تحمیل خواهد کرد. چراغی با تاکید براینکه به اندازه شش ماه 
اکسید روی داریم، گفت: از برنامه های شرکت برای امسال فروش محصولات در داخل است و به طور یقین 
با عرضه محصولات در بورس کالا شرایط شرکت روند رو به بهبود را در پیش خواهد گرفت و در کنار آن 

به فروش محصولات به گروه های میانی نیز فکر می کنیم. 
به گزارش صدای بورس، در پایان مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده شــرکت ذوب روی اصفهان که 
با حضور با حضور بیش از ۵۸درصد ســهامداران برگزار شد سودی تقسیم نشد. همچنین هیأت مدیره 
جدید شرکت انتخاب شدند. بر این اساس پس از شمارش آرا به منظور انتخاب اعضای هیأت مدیره جدید 
»فروی« شرکت های مبین متین آسیا)ســهامی خاص(، باما)سهامی عام(، گروه صنعتی و معدنی امیر 
)ســهامی عام( ، تولیدی و صنعتی شاهین روی سپاهان)سهامی خاص( و آقای ژوبین پیرانی به عنوان 

اعضای هیأت مدیره جدید انتخاب شدند.

یح شد وی«  تشر ح های توسعه ایی »فر جزئیات طر
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت داروسازی ســبحان انکولوژی با 
تصویب صورت های مالی » دسانکو « به ازای هر سهم ۲۵ ریال سود تقسیم کرد.

مدیر عامل شــرکت داروسازی سبحان انکولوژی در مجمع عمومی عادی سالانه 
شرکت داروسازی سبحان انکولوژی با تاکید براینکه مهم ترین تهدید صنعت دارو، 
قیمت گذاری دستوری است، گفت:افزایش هزینه های تأمین مالی، تنظیم بازار و 

ســرکوب قیمت های تولید داخل، وضعیت تخصیص ارز و تأمین نقدینگی، افزایش قیمت تمام شده 
کالا به دلیل انواع عوارض و مالیات ها، افزایش نرخ مواد اولیه به دلیل تحریم های بین المللی و افزایش 
دوره وصول مطالبات ازمهم ترین موضوعات پیش روی صنعت دارو است. محمود محمدپور افزود: سال 
گذشــته ۲ میلیون و ۷۶۶ هزار میلیون دلار صادرات داشته ایم که این میزان نسبت به سال ۱۴۰۱ 

حدود ۶۳ درصد رشد داشته است.
فعالیت های توسعه بازار صادراتی

 GMP محمدپور در ادامه فعالیت های توسعه بازار صادراتی شرکت را تشریح کرد و گفت: اخذ گواهی
کشو کنیا و رایزنی و مذاکره مستمر جهت ثبت محصولات و صادرات دوباره به این کشور، برنده شدن 
در مناقصه کشــور عراق و سوریه، ارسال محموله به کشــور ونزوئلا و ارسال محموله صادراتی برای 
اولین بار به کشور فیلیپین از فعالیت های صادراتی شرکت است. به گفته مدیرعامل شرکت داروسازی 
سبحان انکولوژی فیلیپین، عراق، سوریه، سریلانکا، ویتنام، اوگاندا، نیکاراگوئه، لبنان، کنیا، ونزوئلا و 
روسیه از بازارهای هدف صادراتی شرکت » دسانکو«است که موفق شده ایم که ۳۳ محصول در جهان 
به ثبت برسانیم و ۷۲ محصول نیز در حال ثبت است. مدیرعامل شرکت داروسازی سبحان انکولوژی 
در مورد تســهیلات و نرخ ارز ترجیحی، گفت:ارز ترجیحی تأمین مواد اولیه مانند سال های گذشته 
۲۸۵۰۰ تومان اســت. وی در ادامه مجمع اظهارداشــت:اخذ ۲ پروانه محصول جدید و ۱۰ پروانه در 
حال صدور، ســاخت محصول از API و ساخت محصول تزریقی با ویال R داخلی ازجمله پروژه های 

تحقیق و توسعه این شرکت است.
اهم برنامه های کوتاه مدت و بلندمدت » دسانکو«

محمدپور ،افزایش بازار از طریق ورود به بازارهای جدید دارویی، کاهش هزینه های عملیات از طریق 
بهینه کردن سبد محصولات، افزایش همکاری های بین المللی از طریق قراردادهای انتقال تکنولوژی 
به جهت تثبیت بازارهای صادراتی،افزایش خطوط تولید جهت توســعه اشکال جدید دارویی و ورود 
به بازارهای صادراتی CIFS و شــانگهای، آمریکای لاتین )بولیوی و نیکاراگوئه(، آفریقا )کنیا، الجزایر 
و اوگاندا( و اروپا )ایتالیا( را از اهم برنامه های بلند مدت آتی این شرکت اعلام کرد. وی با بیان اینکه 
شــرکت برای کوتاه مدت نیز برنامه هایی را درنظر دارد،افزود: افزایش ســهم بازار از طریق ورود به 
بازارهای جدید دارویی، کاهش هزینه های عملیات، افزایش همکاری های بین المللی و توانمندسازی 

منابع انسانی از مهمترین برنامه های کوتاه مدتی است که در دست اقدام قرار دارد.
مدیرعامل شــرکت داروسازی سبحان انکولوژی، دریافت نمونه های مختلف منابع داخلی و ثبت یک 
منبع داخلی موازی بــا منابع خارجی، خرید اعتباری از منابع داخلی و خارجی و کاهش هزینه های 

حمل ونقل و انتقال حواله را از مهمترین برنامه های بازرگانی این شرکت اعلام کرد.
به گزارش صدای بورس، در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت داروسازی سبحان انکولوژی که 
با حضور بیش از ۶۷ درصد سهامداران برگزارشد. صورت های مالی تصویب و مقرر شد ۲۵ ریال سود 
نقدی به هر سهم اختصاص یابد همچنین تطابق اساسنامه با اساسنامه سازمان بورس صورت گرفت 

و روزنامه اطلاعات نیز جهت چاپ آگهی های شرکت انتخاب شد.

رشد ۶۳ درصدی صادرات »دسانکو« 

مدیرعامل شرکت پتروشــیمی مارون گفت:  دلایل کاهش سود خالص افزایش هزینه های تأمین 
مالی از ۳۵۷ میلیارد تومان به ۱۶۹۶ میلیارد تومان با هدف تأمین مالی پروژه ها بود. کاهش ســود 
سپرده ها به میزان ۷۸۰ میلیارد تومان و کاهش درآمد ۷۴۶ میلیارد تومانی پتروشیمی لاله ناشی 

از توقف تولید از دیگر دلایل کاهش سود خالص شرکت است.
امین امرایی افزود:  درصد پیشــرفت شــرکت پتروشیمی صدرا خوزســتان بیش از ۱۴درصد و با 

میزان ســرمایه گذاری ۷۵ میلیون یورویی اســت.  درصد پیشرفت پروژه کوثر صنعت پارســیان نیز بیش از ۴درصد و 
میزان ســرمایه گذاری ۴۹۳ میلیون یورو است. درصد پیشــرفت پروژه ابن سینا همدان ۱۳درصد با سرمایه گذاری ۲۹۱ 
میلیون یورویی اســت. وی ادامه داد: پروژه پتروشــیمی سلمان فارسی نیز با بیش از ۸۲درصد پیشرفت و ۳۰۰ میلیون 
یورو ســرمایه گذاری در آن انجام شده که درصد مالکیت مارون، ۳۴درصد است. امرایی درخصوص شرکت های در حال 
بهره برداری و فعال از جمله شرکت آمیزه های پویا پلیمری با مالکیت ۱۰۰درصدی شرکت پتروشیمی مارون گفت: پروژه 
تبدیل محصولات OFF-GRADE پتروشیمی مارون به محصولات ON-GRADE با ارزش افزوده بالا و راه اندازی چهار 
خط کامپاندینگ ایکما به منظور تولید انواع کامپاندینگو تولید انواع پلیمرهای مهندسی با ظرفیت بالا از گریدهای مختلف 
محصولات پتروشیمی مارون از مهم ترین اقدامات انجام شده در این شرکت بوده است. وی افزود: تصحیح و تحکیم بستر 
 NGL زمین طرح پارک پروپیلن و خالص ســازی اتیلن اکســاید، طرح جمع آوری گازهای مشعل فاز ۱ و دریافت گاز از
۱۵۰۰، رفع گلوگاه های فرآیندی واحد الفین، احداث نیروگاه برق اهواز و احداث مخزن اتیلن بخشی از پروژه های توسعه 
مارون در حوزه حفظ و ارتقا است. لازم به ذکر است همه تجهیزات لازم نیروگاه خریداری و وارد شده و آماده نصب است. 

در پایان مجمع سالانه شرکت پتروشیمی مارون به ازای هر سهم ۷۵۰ تومان سود نقدی تقسیم شد.

ون« سهامدارانش تقسیم سود 750 تومانی »مار به  »آپ« 
چقدر سود داد؟

صورت های مالی تلفیقی سال مالی منتهی 
نشــده(  )حسابرســی  به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 

شرکت آپ بررسی شد.
شرکت آسان پرداخت پرشــین در دوره 
۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به ازای 
هر ســهم ۲۰۱ ریال سود شناسایی کرده 
است، که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
۱۲ درصد افزایش داشته است. بر اساس 
بررســی صورت های مالی تلفیقی ســال 
مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی 
نشده( شرکت آســان پرداخت پرشین با 

نماد آپ در بورس فعالیت دارد.
»آپ« با ســرمایه ثبت شده ۵,۵۵۰,۰۰۰ 
میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه منتهی 
 ۱,۱۱۵,۸۰۷ مبلــغ   ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ بــه 

میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

یال ۸۵ ر  »تابا« 
کرد شناسایی  سود   

صورت های مالی تلفیقی سال مالی منتهی 
نشــده(  )حسابرســی  به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 

شرکت تابا منتشر شد.
شــرکت تابان نیرو ســپاهان در دوره ۱۲ 
ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به ازای هر 

سهم ۵۷۶ ریال زیان شناسایی کرد.
صورت های مالی تلفیقی سال مالی منتهی 
نشــده(  )حسابرســی  به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
شــرکت تابان نیرو سپاهان با نماد تابا در 

بورس فعالیت دارد.
شــرکت تابان نیرو ســپاهان در دوره ۱۲ 
ماهــه منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به ازای 
هر ســهم ۵۷۶ ریال زیان شناسایی کرده 
است، این درحالیست که شرکت در مدت 
مشابه سال قبل به ازای هر سهم ۸۵ ریال 

سود شناسایی کرده بود.
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دونالــد ترامپ، رئیــس جمهور پیشــین آمریــکا و مدعی اصلی 
 انتخابات پیش رو، دیدگاه خود را نســبت به کریپتوکارنسی ها تغییر 

داده است.
ظاهرا ترامــپ متوجه اهمیت ایــن دارایی های نوظهــور و تمایل 
آمریکایی هــا به این بازار شــده و قصد دارد از ایــن موضوع برای 
پیروزی خود بهره ببرد. در حالی که رئیس جمهور پیشــین آمریکا 
در نطق های قدیمی خود، رمزارزهــا را نوعی فریب و کلاهبرداری 
معرفی کــرده بود، امروز قصد دارد آن را تبدیل به ســلاحی برای 
مبــارزه علیه بایــدن و دموکرات هــا در میدان انتخابات ریاســت 
جمهوری کند. او در یکی از ســخنرانی هایش گفته اســت: اگر به 

کریپتوکارنسی علاقه دارید، به ترامپ رای دهید!

ترامپ به دنبال تاریخ سازی در انتخابات ریاست جمهوری آمریکاست 
و قصــد دارد تبدیل به نخســتین نامــزد انتخاباتــی معامله گران 
کریپتوکارنســی شــود. این کار باعث آزار دموکرات ها خواهد شد. او 
به طرفداران کریپتوها گفت: بهتر است به من رای دهید چون دولت 
بایدن از طریق نظارت، این صنعت را ســرکوب می کند. دموکرات ها 

علیه صنعت رمزارز هستند.
البته همه دموکرات ها مخالف کریپتوکارنسی نیستند. چندی قبل، 
21 نماینده حزب دموکرات با رای بایدن علیه این صنعت مخالفت 

کردند و بــه اردوگاه جمهوریخواهان پیوســتند تا دســتورالعمل 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا درباره کریپتوها را لغو کنند. 
ترامپ چند ساعت پس از دیدار با استخراج کنندگان بیت کوین در 
فلوریــدا تاکید کرد که بایدن از بیت کوین نفرت دارد، بنابراین بهتر 
اســت به او رای دهند. مدیر یکی از شــرکت های استخراج کننده 
بیت کوین پس از آن دیدار به شــبکه خبری سی ان بی سی گفت که 
ایــن صنعت قصد دارد مبلغ 100 میلیون دلار برای پیروزی ترامپ 
جمع آوری کند. همچنین نظر بیش از 5 میلیون رای دهنده را برای 
کمــک به ترامپ جلب خواهــد کرد. این در حالی اســت که تنها 
چند سال قبل، دونالد ترامپ یکی از دشمنان و مخالفان سرسخت 

صنعت کریپتوکارنسی بود و آن را کلاهبرداری معرفی می کرد.

رمزارز نات کوین به سرعت در حال 
صعود به جایگاه های برتر در جدول 
کریپتوهای بزرگ است. این رمزارز 
که تا چندی قبل تقریبا بی ارزش بود، امروز با صعود 
بــه رتبه 50 در میان کریپتوهــای بزرگ جا خوش 
کــرده و احتمال تداوم حرکت صعــودی آن وجود 
دارد. در یک ماه گذشــته، قیمت این رمزارز بیش از 

200درصد افزایش داشته است.
کارشناســان بازار کریپتوکارنســی معتقدند، دلایل 
متعــددی وجود دارد که از افزایش قیمت نات کوین 
در آینــده خبر می دهنــد. در این زمینه، ســایت 
»کوین گیپ« در گزارشــی 5 دلیــل برای جذابیت 
و ارزشــمندی نات کوین ارائه کرده اســت. لازم به 
یادآوری اســت که این گــزارش صرفا جهت اطلاع 
خوانندگان منتشر می شود و به هیچ وجه به معنای 

پیشنهاد سرمایه گذاری نیست.
در ایــن گزارش آمده اســت: مدتی اســت رمزارز 
نات کوین )NOT( که بر پایه بلاکچین TON عرضه 
شــده، در صنعت کریپتوکارنسی ســروصدا به راه 
انداخته و نظر بســیاری افراد را به خود جلب کرده 
اســت. این توکن ســوار بر موج صعودی، همچنان 
با رشد قیمت مواجه اســت و ارزش بازار آن از مرز 
2میلیارد دلار نیز گذشته است. این روند تحت تاثیر 
مجموعه ای از عوامل رخ داده اســت که در اینجا به 

5مورد آن اشاره می کنیم.

حمایت صرافی ها
بــه طــور شــگفت انگیزی، بایننــس و کوین بیس 
معاملات کریپتوکارنســی  )پلتفرم هــای مشــهور 
جهــان( حمایت خود را از نات کویــن اعلام کردند. 
این دو صرافی معروف رمــزارز با افزودن جفت های 
معاملاتی جدید بــرای نات کویــن، حمایت از این 

توکن را افزایــش دادند. بایننس بــا معرفی جفت 
جدید معاملاتی نات کوین/رئــال برزیل، به کاربران 
بیشــتری اجازه داد تا به خرید و فروش این رمزارز 
بپردازند. این اتفاق، نظر معامله گران فراوانی را جلب 
کــرد و بازار این توکن رونق بیشــتری پیدا کرد. در 
همین حال، صرافی بین المللی کوین بیس از برنامه 
خود برای راه انــدازی معاملات آتی نات کوین از 20 
ژوئن )31 خرداد( خبر داد. این اتفاق نیز بر جذابیت 
نات کوین در میان معامله گران و سرمایه گذاران بازار 

کریپتوکارنسی افزود.

قراردادهای باز
علاوه بــر اینها، داده های کوین گلس نشــان دهنده 
جهــش چشــمگیر در اوراق آتی قــرارداد باز )کل 

قراردادهای تعیین تکلیف نشده آتی یا اختیار معامله( 
نات کوین از زمان راه اندازی از ابتدای ماه ژوئن )12 
خرداد( هستند. امروز حجم این قراردادها به بیش از 
247 میلیون دلار رسیده است. این موضوع تاکیدی 
بر حضور حجم بالایــی از جریان نقدینگی و علاقه 
سرمایه گذاران به این دارایی است که نمود آن را در 
افزایش چشمگیر قیمت نات کوین مشاهده می کنیم.

تحلیل های تکنیکال
در چنیــن شــرایطی، تحلیل هــای تکنیــکال و 
شاخص های بازار نیز از وجود تمایل قوی به خرید این 
 RSI دارایی خبر می دهند. به عنوان مثال، شــاخص
)شاخص قدرت نسبی( که یکی از نشانگرهای اصلی 
تمایل بازار است، به سطح 61 رسیده که نشان دهنده 

وجود فشار صعودی بر نات کوین است. بر این اساس، 
خریدهای اضافه تر به افزایش هر چه بیشــتر قیمت 
نات کوین منجر خواهند شــد. البته باید تاکید کرد، 
در صورتی که شاخص RSI به محدوده »بیش خرید« 
برسد، احتمال بازگشت قیمت نات کوین وجود دارد. 
در غیــر این صورت، تصویر موجود از ادامه بازار داغ 

این توکن حکایت می کند.

افزایش محبوبیت
نکتــه مهم دیگری که باید مــورد توجه قرار گیرد، 
افزایش تعداد کاربران نات کوین است. در هفته های 
اخیر، نات کوین موفق شــد در این زمینه به رکورد 
خوبی دست پیدا کند. در حال حاضر تعداد کاربران 
فعال نات کوین در سراسر جهان به رقم 40 میلیون 
نفر رسیده است. افزایش محبوبیت بازی های تلگرامی 
یکی از عوامل اصلی این رشــد به شمار می رود. در 
همین حــال، بلاکچین TON  نیز کــه از حمایت 
900 میلیون کاربر فعال تلگرام برخوردار اســت، به 
افزایش تعداد آدرس های فعال در این شبکه و پشت 
سر گذاشتن اتریوم کمک کرده است. بر این اساس، 
فعالان و معامله گران بازار کریپتو انتظار دارند قیمت 

این دارایی همچنان روند صعودی داشته باشد.

رمزارز مستقل
پیــروی از رمزارز TON کــه توکن اصلی بلاکچین 
TON است، به معنای تضمین روند صعودی نیست. 
به بیان دیگر، نات کویــن روند خاص خود را دارد و 
مســتقل عمل می کند. در یک ماه گذشته، قیمت 
TON با رشــدی به میزان 15 درصــد روبه رو بوده 
در حالی که نات کوین جهشی 210 درصدی را ثبت 
کرده است. همانگونه که گفته شد، پذیرش در تلگرام 
نیز یکی از دلایل جهش قیمت نات کوین بوده است.

»همستر« احتمالی  قیمت 
این روزها تعیین قیمت  »همســتر«  به یکی از چالش های جذاب تبدیل 
شــده است. در حال حاضر قیمت های مختلفی برای این رمزارز پیش بینی 
شــده که از یک میلیونیم دلار تا 14 سنت در نوسان است. به عنوان مثال، 
با وجود اصلاح قیمت ها در بازار کریپتو و کاهش قیمت بیت کوین، صرافی 

Gate.io قیمت همستر را حدود 14 سنت اعلام کرد.

پی« »هو چشمگیر  جهش 
هفته گذشته بازار میم کوین ها شاهد افت قیمت بودند، به طوری که ارزش 
کلــی این بازار با بیش از 5 درصد کاهش به 50.۸ میلیارد دلار رســید. با 
وجود وضعیت این، چند میم کوین موفق شدند عملکرد قابل توجهی از خود 
به نمایش بگذارند که »هوپی« یکی از آنها بود. بر اســاس آمارهای موجود، 
ابن رمزارز که در رتبه 7۸9 قرار دارد، در یک هفته با 11۸ درصد و در یک 
ماه با 527 درصد افزایش قیمت روبه رو شــده است. در حال حاضر قیمت 

این میم کوین بیش از 0.00005 دلار است.

ایران در  همستر  اکانت های  وش  یدوفر خر
با رشد محبوبیت بازی همستر کامبت در ایران، آگهی هایی از فروش اکانت 
همستر کامبت در شــبکه های مجازی منتشر می شــود که برچسب های 
چند میلیارد تومانی هم در آنها به چشــم می خورد. در یکی از صدها آگهی 
منتشرشده درباره اکانت های همســتر در فضای مجازی آمده است: اکانت 
همستر دارم که با گوشی تقدیم می کنم، همه چیز با دست خودم زده شده 
و فیک نیست و امکان مسدودیت وجود ندارد. با ماشین های کوییک، لیفان، 
تیبا معاوضه می کنم و ماشین باید سالم و مدل ۸5 به بالا باشد. اما مشخص 

نیست، این آگهی ها واقعاً خریداری دارند یا خیر.

ندارند اعتبار  رمزارزها 
معاونت اجتماعی و پیشــگیری از وقوع جرم دادگســتری استان تهران با 
ارســال پیامکی به مردم تأکید کرد: برطبق مصوبه هیأت دولت، رمزارزها 
مشــمول حمایت و ضمانت دولت و نظام بانکی نبوده و اســتفاده از آن در 
مبادلات داخل کشور مجاز نیست. پیش از این نیز برخی مقام های دولتی از 

غیرمجاز بودن رمزارزها در مبادلات داخلی خبر داده بودند.

دزدی از کاربران سولانا
حملات معروف به »ساندویچی« به تازگی در فضای دیفای رواج پیدا کرده 
و مهاجمان با شناســایی تراکنشی معلق و انجام تکنیک هایی خاص، سعی 
در کسب ســود از این معامله دارند.حملات ساندویچی بیشتر صرافی های 
غیرمتمرکــز را تهدید می کنــد، زیرا امنیت این نوع صرافی ها نســبت به 
صرافی های متمرکز کمتر اســت. در همین راستا، رباتی مخرب در شبکه 
سولانا با نام arsc در دو ماه گذشته با سوءاستفاده از کاربران این شبکه از 

طریق حملات ساندویچی، حدود 30 میلیون دلار سود کسب کرده است.

اخبار رمز ارزها حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
عقب نشینی بزرگان در بازار کریپتو

  در پایان معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 20 
ژوئن )31 خرداد( بازار کریپتوکارنســی 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 

افت محدود نسبت به هفته قبل به عدد 52 رسیده است.
در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنســی تعداد رمزارزهای منفی نسبت 
به هفته های گذشــته افزایش نشان می دهد اما نکته جالب اینکه بیشترین 

میزان تقریبا معادل بیشترین میزان رشد بوده است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد افت قیمت  
بســیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس 
ارزش بــازار، قیمت ۸۸ کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به 
31 خــرداد، این ۸۸ رمزارز کاهش قیمت بیــن 0.1 درصد تا بیش از 31 
درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارزChiliz  بود. این 
کریپتوکارنســی که در رتبه 99 قرار دارد، 31.7 درصد افت قیمت را ثبت 
کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.0۸ دلاری بیش از 714 میلیون دلار است و 
در یک ماه گذشته 30 درصد افت و در یک سال گذشته 1۸ درصد افزایش 

قیمت داشته 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 3 درصد افت کرد 
و به رقم 65 هزار و 179 دلار رسید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه 
نزدیک به 2 درصد افت را ثبت کرد اما در بازه یک ساله رشد 145 درصدی 
را شــاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از یک هزار 

و 2۸0 میلیارد دلار است.

بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارزStarknet  دومین بازنده 
بزرگ بود و بیش از 30 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بازار 937 میلیون دلاری، معادل 0.72 دلار اســت. این رمزارز 
در بازه یک ماهه حدود 32 درصد افت داشته است. همچنین قیمت رمزارز 
Floki  بیش از 27 درصد کاهش یافت و رتبه سوم افت هفتگی را به خود 
اختصــاص داد. ارزش بازار این رمــزارز 1.65 میلیارد دلار و قیمت آن هم 
0.0001 دلار اســت. همچنین رمزارزOrdi  با بیش از 26 درصد کاهش 
قیمت در رتبه چهارم بازندگان هفتــه جای گرفت. ارزش بازار این رمزارز 

بیش از ۸03 میلیون دلار و قیمت آن هم 3۸.24 دلار است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز  Ethereum Name Service با بیش از 32 
درصد رشد، در صدر مثبت های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این 
رمزارز با رتبه ۸7 بیش از ۸23 میلیون دلار و قیمت آن 26.14 دلار است. 
پس از آن Lido DAO بیش از 24 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بــازار این رمزارز با رتبه 44 بیش از 2 میلیارد دلار و قیمت آن 2.35 دلار 
ثبت شده است. قیمت رمزارز Pendle  نیز بیش از 14 درصد افزایش پیدا 

کرد. رمزارز Uniswap  هم با 7 درصد رشد در رتبه چهارم قرار گرفت.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد روبه رو شد. در حال 
حاضــر ارزش بازار کریپتوها معادل 2 هزار و 370 میلیارد دلار اســت. در 
همین حال ارزش معاملات روزانه نیز نزدیک به ۸۸ میلیارد دلار ثبت شد. 
بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 2 میلیون و 
400 هزار رمزارز به بازار عرضه شــده اســت، هرچند تعداد زیادی از آنها 
هرگــز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراســر جهان 7۸1 صرافی به 
کار خرید و فروش رمزارزها مشــغول هستند که این رقم همچنان در حال 

افزایش است.
در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی در هفته گذشته را 

مشاهده می کنید.

سلاح کریپتو در دستان ترامپ

کارشناسان تشریح کردند:

چرا نات کوین جذاب شد



دریچــه

 xادار در تاریÆو اورا© ب �سازمان بور

���� �منشورکمیته ریسک  ��
��
شــرکت نمونه�ســÆامی عا�¹� را در 
 Êاکمیت شرکتu دستورالعمل�یل اجرای تبصره یک ماده �� Æراستای تس
ناشــران iبت شده نزد سازمان بور� و اورا© بÆادار� مبنی بر مو�¦ بودن 
هیcP مدیره به تصوی\ منشــور کمیته ریسک را ابÔ¡ کرد. در این منشور 
نکاc جال\ و قابل توجÆی وجود داشــته که بررســی و ت¨کر بیشتر و در 
صورc صuÔدید انnا¹ اصuÔاc و ت¤ییراc لاز¹ در خصو� آنÆا می تواند 
 cربخشی کمیته ریسک در شــرکت ها را افزای� دهد. در ادامه اهم نکاiا

م~کور اراWه شده است�
�� در فصل یک�تعاری¦�ماده �� ریسک به نvو زیر تعری¦ شده است�

�ری�®� امکان وقوع رویدادی که دستیابی به اهداف شرکت را تvت تiPیر 
�اندازه ³یری µتماuا�و�قرار می دهد. ریسک با دو عامل�تvت تiPیر قرار دادن

می شود.� در خصو� این تعری¦ نکاc زیر قابل توجه است�
 در این تعری¦ ابتدا ریســک به عنوان �امکان وقوع� رویدادی که می تواند 
دســتیابی به اهداف را تvت تاiیر قرار داده م�رs شــده و سپ� در بخ� 
� که در اصل �اuتماµ وقوع� اســت یکی از µتماuا�دو¹ عنوان شــده که 
عوامل�ابعاد� ریسک بوده که برای اندازه ³یری ریسک از آن است¨اده می شود. 
 µتماuیر و اiســاده برای اندازه ³یری ریســک از دو بعد�عامل� تا cبه عبار
است¨اده می شود.  ا³ر امکان
اuتماµ وقوع یکی از ابعاد�عوامل� اندازه ³یری 
ریسک بوده چ´ونه یک بعد�جز�L می تواند معادµ کل�ریسک�امکان وقوع 
رویداد� در ن�ر ³رفته شود. بنابراین, تعری¦ اراWه شده با اشکاµ مواجه است.

 در ادبیاc رایl و مرســو¹ معمولا ریسک با بار معنایی من¨ی همراه بوده 
بنابراین انت�ار می رود � با فر� پ~یرش تعری¦  اراWه شــده� بیان شود که 

ریسک دستیابی به اهداف را به طور من¨ی تvت تاiیر قرار می دهد. 
 عÔوه بر ریسک ها که دستیابی به اهداف را �به طور من¨ی� تvت تاiیر قرار 
داده فرصت ها نیز می توانند به طور مjبت بر دســتیابی به اهداف تاiیر³~ار 
باشــند که در تعری¦ اراWه شده و در کل منشور در ن�ر ³رفته نشده اند. با 
توجه به موارد م~کور تعاری¦ زیر برای ریســک و فرصت اراWه و پیشــنÆاد 
می شود در متن منشور لvا� شود. طبª شواهد تnربی و uرفه ای, است¨اده 
از تعاری¦ زیر از بعد عملیاتی و اجرایی می تواند فرآیند شناساWی و ارزیابی 

ریسک ها و فرصت ها را تسÆیل کند.

 ری�®� ریسک عبارc است از انواع وقایع یا شرای�ی که در صورc وقوع

وجود یا عد¹ وقوع
وجود می تواند بر توانایی شــرکت برای تvقª اهداف� 
ب�ــور من¨ی تاiیر³~ار بوده و آن را از دســتیابی کامل بــه اهداف بازدارد. 
به عبارc دی´ر ریســک, موارد بالقوه ای است که می تواند به عنوان مانع در 
مســیر دستیابی شرکت به اهداف عمل کرده و به طور من¨ی موفقیت آن  را 

تvت تiPیر قرار دهند.

 فرص�d فرصت عبارc است از انواع وقایع یا شرای�ی که در صورc وقوع

وجود یا عد¹ وقوع
وجود می توانند بر توانایی شــرکت برای تvقª اهداف� 
ب�ور مjبت تاiیر ³~ار بوده و آن را در دستیابی کامل به اهداف کمک کنند.

 cه ن�راWاهداف �ماده��, هدف از تشکیل کمیته ریسک را ارا�در فصل دو¹ ��
مشورتی وکمک به ای¨ای مسئولیت ن�ارتی هیcP مدیره شرکت و بÆبود آن و 
... عنوان کرده است. طبª مبانی ن�ری موجود هیcP مدیره دو و�ی¨ه عمده 
راهبری و ن�ارتی در شــرکت داشته که از طریª به کار³یری مکانیسم های 
 � µاصو ªنین, طبrا را ای¨ا می کند. همÆمختل¦ از جمله کمیته ریسک آن
و � اراWه شــده در " ERM ����" مدیریت ریسک باید در تعیین اهداف و 
تدوین استرات�ی های سازمانی نق� داشته باشد. مvدود کردن نق� کمیته 
ریسک به بعد ن�ارتی باعh شده که عمÔ کمیته ریسک�ب�ور خا� مدیریت 
ریسک� در بعد راهبری که ات¨اقا مÆمتر از بعد ن�ارc بوده نق� آفرینی لاز¹ 
را نداشته, امری که می تواند صدماc جبران ناپ~یری به شرکت وارد کند. با 
توجه به موارد م~کور, پیشنÆاد می شود در این بخ� اراWه ن�راc مشورتی و 
کمک به ای¨ای مسئولیت راهبری هیcP مدیره شرکت و بÆبود آن ا�افه شود.

�� در فصل چÆار � ترکی\ و وی�³ی های اع�ا, ابتدا عنوان شده که اع�ای 
کمیته ریسک به پیشــنÆاد کمیته انتصاباc, توس� هیcP مدیره منصوب 
می شوند �ماده ��,  سپ� در ادامه  بیان شده که اع�ای کمیته با پیشنÆاد 
 cر به مدjداکu مدیره cPی� کمیته, پ� از بررســی و تایید توس� هیWر
دو ساµ منصوب می شــوند �ماده ��. در نÆایت مشخص نیست که اع�ا با 
پیشــنÆاد کدا¹ یک از موارد م~کور  منصوب می شوند. انت�ار می رود که با  

بازبینی و اصsÔ متن منشور این اشکاµ بر طرف شود.
 Èماموریت اع�ای کمیت cمد�در تبصره� ماده ���  عنوان شــده کــه  ��
ریســک برای دو دوره�uداکjر چÆار سا�µ امکانپ~یر است�. به عبارc ساده 
افراد uداکjر به مدc چÆار ساµ می توانند ع�و کمیته ریسک بوده و تا پایان 
عمر امکان ع�ویت مnدد آنÆا در همان شرکت وجود ندارد. این مvدودیت 
از شرای� تعیین شده در قانون اساسی برای ریاست جمÆوری سخت تر است. 
در ریاست جمÆوری یک فرد می تواند به صورc متوالی تنÆا برای یک دوره 
انتخاب شود�اصل  یکصد و چÆاردهم� و بعد از یک مدc چÆارساله به عنوان 
دوره تن¨ــ�, مnدد می تواند نامزد شــده و در صورc اقباµ عمومی رWی� 
جمÆور شود. از طرف دی´ر, باید توجه داشت که تعداد افراد واجد صuÔیت 
برای ع�ویــت در این کمیته مvدود بوده که با قید شــر� م~کور امکان 
اســت¨اده از �رفیت این افراد با توجه به �ــرورc تخصص در صنعت آنÆا 

کاه� می یابد. پیشنÆاد می شود که تبصره م~کور اصsÔ شود.
�� در فصل پنl � تشــکیل جلساc �ماده���, بیان شده که �کمیته باید 
uداقل شــ� بار در ســاµ یا در هر زمان که رWی� کمیته یا هیcP مدیره 
شــرکت, �روری تشخیص دهد, تشکیل جلســه دهد.�  تnربه تاریخی و 
اجرایی نشان داده که شرکت ها معمولا در بکار³یری و رعایت الزاماc قانونی 
به uداقل ها اکت¨ا می کنند امری که می تواند اiربخشــی کمیته ریسک را 
 �µداقل م~کور�شــ� بار در ســاu ,تمالاuبه طور اساســی کاه� دهد. ا
بر اســا� منشور کمیته در کشور های دی´ر تعیین شده, جایی که سیستم 
مدیریت ریســک به طور کامل مستقر شده و کمیته عمدتا بر اiربخشی آن 
ن�ارc می کند در uالیکه, در اکjر شــرکت های ایرانی, سیستم م~کور در 
مراuل اولیه طراuی و استقرار است. این و�عیت ایnاب می کند که کمیته 
ریسک وقت خیلی زیادتری را به این امر اختصا� دهد. پیشنÆاد می شود 
که در ساµ اوµ طراuی و استقرار سیستم م~کور, کمیته uداقل یک بار در 

هر ماه تشکیل جلسه دهد.
�� در ماده�� � بیان شــده که در چارچوب م¨اد این منشــور, �چنانrه 
کمیته با وقوع تخل¦, جر¹ یا هر³ونه قصور یا تقصیری ازســوی اشــخا� 
uقیقی یا uقوقی مواجه یا از آن م�لع شــود, باید در اســرع وقت ³زارش 
آن را به هیcP مدیره و بازر� قانونی
uســابر� شرکت اطÔع دهد.� این 
مو�وع ریسک uقوقی و قانونی اع�ا را افزای� می دهد. در �من باید توجه 
کــرد که رWی� کمیته, یکی از اع�ای £یرمو�¦
£یر اجرایی هیcP مدیره 

بوده که می تواند اطÔع رسانی لاز¹ را به هیcP مدیره انnا¹ دهد.
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 Öو م|یریت Öم| از دل ی® ت¤ییر ما·°یتMسب|³ردان سر �
بیرون Mم|ه���

بله- درواقع در ســاµ های اخیر فعالیت مnموعــه کرمان موتور در بازار 
سرمایه افزای� پیدا کرده است. در ساµ ³~شته, مnموعه کرمان موتور 
با هدف تnمیع فعالیت های خود در بازار ســرمایه, به سمت ایnاد ³روه 
مالی برای خود uرکت کرد. به این من�ور پ� از تملک سÆا¹ کار³زاری 
کارآمد, مالکیت لیزین² کرمان موتور از مnموعه کرمان موتور به ³روه 
مالی کارآمد منتقل و همrنین سبد³ردان سرآمد نیز به مnموعه ا�افه 
شد. در نÆایت مnموع این سه نÆاد مالی تبدیل به ³روه مالی کارآمد شد 

و نا¹ سبد³ردان به کارآمد ت¤ییر یافت.
در uاu µا�ر در ســبد³ردان ســرآمد, چÆار صندو© ســرمایه ³~اری 
داریم و به طور وی�ه توســعه ابزارها را دنبــاµ می کنیم. در کنار فعالیت 
سبد³ردانی, قصد ایnاد سکوی تامین مالی جمعی داریم که با موافقت 
اصولی  که به تاز³ی از فرابور� اخ~ شــد, فعالیت آن در آینده نزدیک 

آ£از خواهد شد.
همrنین موافقت اصولی صندو© بازنشست´ی تکمیلی با نا¹ زند³ی اخ~ 
 ETF ©شــده و در ماه آینده پ~یره نویســی خواهد شد. تاسی� صندو
درآمد iابت, صندو© های طÔ, اهرمی و صندو© بخشــی اهرمی هم در 
برنامه های آتی شــرکت قرار دارد. اخ~ مnوز فعالیت یا موافقت اصولی 
ســایر صندو© هایی که در uاu µا�ر امکان اخ~ آنÆا از سازمان وجود 

دارد را نیز تا پایان ساµ جاری در دستور کار داریم.

� بی� از ی® ماه اس//d که بازار سهام m|ا از ری�� سال 
 Õ99، در م�یر ¿�ول »رار دارد� به ¿�ر شما بهترین استرات�

.dبازار چی� Ö¸ در شرای� ف Ö¿سب|³ردا
بازار سرمایه مت¤یرهای اiر³~ار متعددی دارد که لزوما تما¹ آنÆا اقتصادی 
نیستند. تvلیل این مت¤یرها کار سختی است ولی استرات�ی سبد³ردان 
کارآمد در ساµ ³~شته, استرات�ی است¨اده از ابزار اختیار معامcÔ بوده 
اســت. با توجه به اســت¨اده ای که از این ابزارها کردیم ریسک ها بیشتر 
مدیریت شــد و در نوساناc بازار نیز توانستیم بازدهی های خوبی کس\ 
کنیم. تا زمانی که شــرای� بازار به iباc نرسد و nuم معامcÔ به این 
اندازه پایین باشد, تشکیل پرت¨وی شامل سÆا¹ صرف به تنÆایی کمکی 

به سبدها و بازدهی ها نمی کند. 

� mای´اه شرکd هاÕ سب|³ردان و ¿¬� M¿ها در توس ه بازار 
را چ´و¿ه ارزیابÖ مÖ کنی|.

در بازار ســرمایه بزن´اه هایی داشــتیم مÔj در دهه �� یکبار, در دهه 
�� دوبار و این روزها هم در³یر بزن´اه هســتیم و آن هم نوساناتی است 
که در بازار ات¨ا© می افتد. در این برهه های uســا� ورود مســتقیم به 
بازار ســرمایه بدون برخورداری از دان� کافی در uوزه ســرمایه ³~اری 
باعh ایnاد زیان های £یر قابل تvمل می شــود. سبد³ردانی به معنای 
 µسرمایه ³~اری £یر مستقیم در بازار سرمایه, صنعتی است که در ��سا
³~شــته, توســعه پیدا کرده و وجود آن یکی از الزاماc جÆت کمک به 
توسعه بازار است, چرا که باعh می شــود سرمایه ³~اری افرادی که در 

uوزه بازار ســرمایه دان� کافی ندارند, از شکل مستقیم به £یرمستقیم 
ت¤ییر یابد و همین امر موج\ توسعه و کارایی بازار خواهد شد.

� در uال uا�ر ت |اد مnوزهاÕ س//ب|³ردا¿u Ö|ود �0 
مnوز اسd، به ¿�ر شما تناسبÖ با ا¿|ازÇ ف ¸Ö بازار دارد.

در uاu µا�ر به ن�ر می رسد با توجه به اندازه بازار فعلی و با در ن�ر 
³رفتن هزینه های iابت این صنعت, �� شــرکت ســبد³ردان در یک 
اقیانو� کامÔ قرمز در uاµ فعالیت هســتند. به همین دلیل است که 
بع�ی ها اد£ا¹ و برخی هم وا³~ار می شــوند. به ن�ر می رســد از ن�ر 
تعدادی ک¨ایت می کند و باید به ســمت توســعه کی¨یت و nuم بازار 

آنÆا uرکت کرد.
نکته دی´ر درمورد شباهت های سبد³ردانی و تامین سرمایه است. تقریبا 
تما¹ مnوزهایی که در uوزه تامین سرمایه داریم را سبد³ردان ها به مرور 
توانســتند ب´یرند. درواقع مnموعه ای از ³روه مالی و سبد³ردان تقریبا 
تما¹ مnوزهایی که در تامین ســرمایه وجود دارد را دارند و امکان انnا¹ 
تما¹ آن فعالیت ها وجود دارد- از جمله مدیریت سبد, تعÆد پ~یره نویسی, 
مدیریت صندو© بازار³ردانی و تما¹ این مnوزها در uاu µا�ر در قال\ 

سبد³ردانی و ³روه مالی قابل تامین است.

� اما براÕ توس ه بازار سرمایه صن d سب|³ردا¿Ö هم بای| 
توس ه aی|ا کن|�

درست اســت و درواقع ³ریزی نیست باید این صنعت توسعه پیدا کند 
ولی هم ابزارهای آن باید توســعه پیدا کند و هم عمª بازار سرمایه باید 

افزای� یابد تا به شکوفایی این صنعت کمک شود.

� به بازار س//رمایه و راه هاÕ بازd//�³ ا�تماد به Mن هم 
بbردازیم�

درواقع نزوµ هم بخشی از روند بازار است یعنی همیشه نباید رشد داشته 
باشیم و طبیعتا رشد و نزوµ را با هم داریم, برآیند سیکلی است که باید 
طی شــود. به وی�ه در دوره فعلی یکسری مت¤یرهای بیرون بازار سرمایه 
که عمدتا از مســیر کســری بودجه و تامین مالی دولت ات¨ا© می افتد, 
 cاماÆو�عیت فعلی بازار شــده اســت. تا زمانی که ریسک ها و اب hباع

ذکر شده رفع نشود, به ن�ر می رسد در کوتاه مدc صعود چشم´یر در 
بازار ســرمایه ات¨ا© نخواهد افتاد. nuم معامcÔ چند وقت اخیر نشان 
می دهد که چندان اقبالی به بــازار وجود ندارد البته با این نرw بÆره ای 
که وجود دارد, همه بازارها در³یر این رکود هســتند. اولین نشانه ای که 
باز³شــت رونª به بازار را نشان خواهد داد nuم معامcÔ است که آن 
هم نیازمند رفع دســت اندازی دولت به سودآوری و درآمد شرکت ها و 

تعدیل نرw بÆره است. 
 µارز است که دولت بنا به دلایلی مانند اولویت کنتر wمسیر دی´ر هم نر
تور¹, نرw ارز نیمایی که عمده فروش و سودآوری شرکت ها به آن ارتبا� 
 wتور¹ از مسیر کاه� نر µکرده و تا زمانی که برای کنتر µدارد را کنتر
ارز نیمایی و جلو³یری از رشد آن است¨اده کند, منnر به کاه� سودآوری 
شرکت ها خواهد شــد همان�ور که بع�ی از شرکت های پتروشیمی که 

سابقا ³اوشیرده بازار بودند در فصل زمستان زیان ساختند. 

 .dچ´و¿ه اس Ö·تامین ما wشما از اف�ای� ¿ر Öارزیاب �
در uاu µا�ر مســاله اصلی, تن´نای تامین مالی اســت که در بخ� 
واقعی اقتصاد ات¨ا© افتاده اســت و در uوزه تسÆیcÔ, مvدودیت هایی 
که بانک مرکزی روی ترازنامه بانک ها ³~اشــته بخ� واقعی اقتصاد را 
وادار کرده که به سمت تامین مالی از بازار سرمایه بیایند که مزایایی هم 
دارد. باتوجه به این مو�وع, فرآیند تامین مالی از شکل سنتی که در آن 
تامین مالی فق� مختص به بانک ها بود ت¤ییر کرده و بازار سرمایه نیز به 
امر تامین مالی ورود کرده است تا شرکت ها بتوانند سریعتر و با شرای� 
 wا¹ دهند. تن´نای مالی و افزای� نرnمناســ\ تر تامین مالی خود را ان
بÆره باعh شــده که نرw ها به صورc مداو¹ افزای� یابند اما شرکت ها 
همrنان نیاز دارند برای ادامه uیاc خود uتی با همین نرw های بالا نیز 
تامین مالی کنند, هر چند وا�t است که عمده این تامین مالی ها منnر 
به توســعه, رشد و افزای� تولید نخواهد شد. بخ� بزر³ی از این تامین 

مالی صرفا برای رفع تعÆداc قبلی بوده است.

�Ö¿ایاa ته°¿ �
در uقیقت ســبد³ردان ســرآمد بعد از ت¤ییر مالکیتی که در آن ات¨ا© 
افتاده, مســیر دو¹ در چرخه عمر خــود را طی می کند. تا به uاµ چند 
صندو© داشتیم و nuمی از AUM اینnا مدیریت می شد. در دوره دو¹ 
می خواهیم دارایی تvت مدیریت خود را با ا�افه کردن ابزارهای جدید, 
صندو© های جدید و تکمیل زنnیره مvصولاc توســعه دهیم. صندو© 
بازنشســت´ی به زودی پ~یره نویسی خواهد شد. بعد از آن بhv سکوی 
تامیــن مالی جمعی را داریم و در تÔش برای ا�افه کردن صندو© های 
دی´ــر که عمدتا در uوزه درآمد iابت و صندو© های بخشــی و کالایی 
هستند, هســتیم و این بخ� را هم از لvا� ابزار, تنوع و nuم توسعه 
دهیم. در uوزه مشــاوره تامین مالی نیز به طور کامل فعاµ هســتیم و 
تعÆد پ~یره نویســی و بازار³ردانی اورا© را از ساµ ³~شته شروع کردیم 
و عملکرد خوبی از خود به جای ³~اشــتیم. برنامه ریزی های انnا¹ شده 
برای ســاµ آینده نیز هم´ی نویدبخ� رشد قابل توجه مnموعه ³روه 

مالی را می دهد.

مدیرعامل سبدگردان سرآمد مطرح کرد؛

رونق بازار سرمایه در گرو اصلاح نرخ بهره
م¹مدôàی باìرپور ولاشانی

مÍهد فردوسی   üا�Íدان ôàمی  هی�ت  Õàو 

 در حال حاضر در ســبدگردان ســرآمد، چهار صندوق 
سرمایه گذاری داریم و به طور ویژه توسعه ابزارها را دنبال 
می کنیم. در کنار فعالیت سبدگردانی، قصد ایجاد سکوی 
تامیــن مالی جمعی داریم که بــا موافقت اصولی که به 
تازگی از فرابورس اخذ شــد، فعالیت آن در آینده نزدیک 
آغاز خواهد شــد. همچنین موافقــت اصولی صندوق 
بازنشســتگی تکمیلی با نــام زندگی اخذ شــده و در ماه 

آینده پذیره نویسی خواهد شد.

تاس//ی�  کارها،  و  ت°ام¶ ک�//\  فرMین|  در 
 Õها dتوس//� ه¸|ین² ها و شرک Ö·ما Õهادها¿
ب�ر± در بازار سرمایه امرÕ رایl اسd� مnمو�ه 
کرمان موتور ¿ی� از این »ا�|ه م�تjنÖ ¿بوده و در سال هاÕ اخیر 
³روه ما·Ö کارMم| را با سه ¿هاد سب|³ردان، کار�³ارÕ و ·ی�ین²، 

 �dاد کرده اسnای
س//ب|³ردا¿Ö روش//Ö کارMم| براÕ هم�//ویÖ اس//ترات�ی® 
از م�ایاÕ س//ب|³ردا¿Ö که ب�یار محبو]   Ö°ی �d//سهم هاس
اسd، م افیd ما·یاتÖ اسd� از n¿MایÖ که بازار سرمایه مÖ توا¿| 
¿¬|ین´Ö موmود را به سمd تو·ی| م¸Ö و اشت¤ال زایÖ سو© ده| و 
مÖ توا¿| به اف�ای� ا¿´ی�ه براÕ توس ه و aی�رفd ا»ت�ادÕ کم® 
 Õن ها براM ³یرد و Öها »رار م d·دو d//مایu مورد Õکن|، به ¿حو
 Ö¿ی|ن به این رو¿|، »ا¿و//�zب dبی�تر از بازار و سر� dمایu
مبن//Ö بر م افیd خ|مات بازار س//رمایه از ما·یات را به ت�وی\ 
 Õ|ینMفر ،Ö¿که سب|³ردا dه داشmنین بای| توrرسا¿|ه ا¿|� هم
 Ö·ایه اصوa ت� به خود را دارد و بای| برzم Õها Ö³|یrیa که dاس
خا� اmرا شود که ری�® از دسd دادن سرمایه را کمتر و می�ان 

سوددهÖ ¿هایÖ را بی�تر مÖ کن|�
س//ی| محم|هادÕ ر�//وÕ، م|یر�ام¶ س//ب|³ردان کارMم| از 
زیرمnمو�ه هاÕ ³//روه ما·Ö کارMم| در ³فd و³//و با هفته ¿امه 
ا��Ôات بور� به بررسÖ و ت�//ریt بر¿امه هاÕ این سب|³ردان، 

�dرداخa Ö¿سب|³ردا d ین|ه صنM شرای� و

سارÐ üابری
ر ¼§^^رن�ا
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سرمایه 10 فرمان نجات بخش بازار بازار  دست اندازهای  سازی  برطرف 
بعـدی  جمهـوری  ریاسـت  به نظـر 
بـرای احیای بـازار سـرمایه و بورس و 
همین طـور رونـق دوبـاره آن در درجه 
اول بایـد کسـری بودجـه را برطـرف 
طریـق  از  نشـود  مجبـور  تـا  کنـد 
بازار سـرمایه ایـن کسـری را پوشـانده 

کنـد.  متوقـف  را  شـرکت ها  سـود  بـه  دسـت اندازی ها  و 
کار دیگـری کـه می توانـد انجـام دهـد اینکـه ارز را تـک نرخـی کنـد تـا 
مشـکلات مرتفـع شـود؛ بـا توجه بـه اینکـه ارز چنـد نرخـی در این مدت 
نشـان داده که فسـادزا بوده و بسـتر فسـاد راه انداخته اسـت درسـت مثل 
ماجـرای چایـی دبـش که به دلیـل همین چند نرخـی بـودن ارز به وجود 
آمـد کـه باعـث شـد مردم نسـبت بـه اقتصـاد بدبین شـوند در ایـن میان 
انگیزه هـا بـرای صـادرات هـر روز از سـوی شـرکت ها کـم شـده اسـت. 
بنابرایـن شـرکت های بورسـی ضـرر خواهند کـرد اگر ارز تک نرخی شـود 
می توانـد بـه اقتصـاد نیـز کمک کنـد، این بـی اعتمادی ها برای این اسـت 
کـه اقتصـاد با ارز چند نرخی فسـاد شـرکتی ایجـاده کرده اسـت که برای 
ترمیـم اعتمـاد مـردم هم که شـده حتی دسـتوری ارز را تـک نرخی کرد. 
قیمـت گـذاری دسـتوری یکـی دیگر از عواملی اسـت کـه بازار سـرمایه را 
بـا مشـکلات زیادی رو بـه رو کرده اسـت، با قیمت گذاری دسـتوری تولید 

کـم می شـود و ایـن امر ضـرر بر بـازار سـرمایه خواهـد بود. 
هـم زمـان با قیمـت گـذاری دسـتوری انحصارطلبی هـا نیز بایـد برطرف 
شـود بـا توجه بـه اینکه اقتصـاد ایران در حـال حاضر انحصارطلبی اسـت 
بـه قـول معـروف اجـازه واردات و آزادسـازی واردات بازار فقـط در اختیار 
یـک شـرکت یا یـک گروه نباشـد و همه بتواننـد کالای درخواسـتی خود 
را وارد کننـد. ایـن نکتـه را نبایـد فرامـوش کنیـم کـه بانـک مرکزی هم 
بـا تصمیمـات اشـتباه در خصوص نـرخ بهره کـه از بهمـن 1402 اجرایی 
شـد یکـی از برهم زننـدگان رونـد معاملاتـی بـازار بـوده اسـت و تـا وقتی 
سیاسـت بانـک مرکـزی اصـلاح نشـود بـا توجه بـه اینکـه بانـک مرکزی 
همچنـان سیاسـت های اشـتباه خود را ادامه داده اسـت باعث می شـود تا 

رونقـی در بـورس رخ ندهد. 
در نهایـت نکتـه مهـم اینکـه کـه تیـم سـازمان باید تغییـر کند تـا اوضاع 
بهبـود یابـد چرا که عملکرد مسـئولان فعلی و تیم سـازمان در دو سـال و 
نیم گذشـته کاملا مشـخص بوده اسـت که نتوانسـتند بازار سـرمایه را به 
رونـق برسـانند عملا می تـوان گفت بدترین دسـت اندازی هـا در این چند 
سـال رخ داده و بیشـترین فاصله بین سـرمایه گذار و بورس را ایجاد کرده 

اسـت؛ بهتر اسـت تیم بعـدی از بدنه خود بازار سـرمایه باشـد.

برزو حق شناس
 کارشناس بازار سرمایه

ســقوط بازار سرمایه که از ســال 99 آغاز شــد تا امروز هم ادامه دارد و انگار قرار نیست خاک 
نشســته بر آینه تمام نمای اقتصاد ایران پاک شود. حالا و به مناسبت انتخابات زود هنگام، چشم 
امید فعالان بازار به رئیس جمهور جدید است، هرچند تا لحظه تهیه گزارش هنوز هیچ کدام از 6 
کاندیدای ریاست جمهوری برنامه روشن و مشخصی ارائه نداده و تنها به بیان مشکلات موجود پرداخته اند که آه 
از نهاد سهامداران و بازیگران این بازار پرتلاطم برآورده است. کارشناسان بازار سرمایه در پرسمان این شماره به 

بیان پیشنهادات به رئیس جمهوری بعدی پرداختند. 

مونا ربیعیان
خبرنگار

| تیر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 545 |

می خواهد جدی  عزم  بورس  احیای 
جمهـور  رئیـس  کـه  کاری  نخسـتین 
بـازار  رونـق  بـرای  می توانـد  آینـده 
اعتمـاد  کـه  اسـت  ایـن  دهـد  انجـام 
مـردم را بـه بازار سـرمایه بازگرداند آن 
هـم بـا توجه بـه اینکه در حـال حاضر 
دسـتورالمعل مختلفـی از نـرخ بهره یا 

اوراق اخـزا صـادر می شـود کـه باعـث شـده سـهامداران از بازار سـرمایه 
اسـتقبال نکننـد. 

مهمتریـن معضلـی کـه بـازار سـرمایه بـا آن دسـت و پنجه نـرم می کند 
اعتمـاد از دسـت رفتـه سـرمایه گذاران متاثر از اتفاقات سـال 99 اسـت و 
هـر چـه از این سـال دور می شـویم اعتمادها کمرنگ تر از قبل می شـود. 
رئیـس جمهـور سـابق بـا شـعار اینکـه بـورس اولویـت دولت اسـت روی 
کار آمـده بـود امـا در سـه سـال گذشـته هیچ اقـدام موثری بـرای بهبود 
بـازار سـرمایه ایجـاد نشـد حتـی می تـوان گفـت کـه ضد بـازار سـرمایه 
هـم کارهـا صـورت گرفـت ماننـد نـرخ سـود سـپرده یـا همـان گواهـی 
سـپرده در بهمـن 1402 کـه بـا توجه بـه مخالفت های کارشناسـان بازار 
سـرمایه از سـوی بانـک مرکـزی انجام شـد کـه در حال حاضـر نیز بانک 
مرکـزی بـه سیاسـت اشـتباه خود پی برده اسـت؛ درسـت اسـت که بعد 
از گذشـت مدتـی بانـک مرکـزی تـلاش کـرد تـا اشـتباه خـود را جبران 
کنـد امـا باز براسـاس سیاسـت های خـود عمل کرده اسـت؛ واضح اسـت 
بـا وعده هـای انتخاباتـی بازار سـرمایه رونـق نمی گیرد حتی وعـده دیگر 

نمـی توانـد اعتمـاد مـردم را به ایـن بازار جلـب کند.
 ایـن مـدت نامزدهـای انتخاباتـی وعده هایـی بـرای احیای بازار سـرمایه 
اعـلام کـرده انـد که می تـوان گفت که بـازار سـرمایه با وعـده و صحبت 
رئیـس  وعده هاسـت،  اجرایـی شـدن  نیازمنـد  بلکـه  نمـی شـود  احیـا 
جمهـور بعـدی بایـد بـه ایـن نکتـه توجـه کند کـه هرچـه زمـان بگذرد 
بازگردانـدن اعتمـاد مـردم به بازار سـرمایه سـخت تر خواهد شـد و باید 
تـلاش کنـد تـا اعتمادی که از سـال 99 کمرنگ تر شـده اسـت بازگردد 
و این کار با یک یا دو بخشـنامه دسـتوری درسـت نخواهد شـد و تقریبا 
می تـوان گفـت ایـن کارها بـرای احیای بـازار سـرمایه غیر ممکن اسـت، 

یـک یـا دو سـال نیاز اسـت تـا بـازار سـرمایه رونق پیـدا کند.
 البتـه اگـر وعده هـای گفته شـده از سـوی نامزدهای انتخاباتـی عملیاتی 
شـود، بایـد بـه رئیـس جمهور بعـدی بـرای بهبود بـازار سـرمایه حداقل 

یک سـال زمـان داد. 
بـه اعتقـاد بنـده رونـق بـازار سـرمایه بیشـتر در حـد نمایـش اسـت تـا 
واقعیـت، در واقـع بازگردانـدن اعتمـاد مـردم بـا مصوبـه صـورت نخواهد 
گـرد اگـر دولـت بعـدی بخواهـد رویـه فعلـی را ادامـه دهـد و از حالـت 
شـعاری بـودن خـارج نشـود بازار سـرمایه نـه تنهـا رونق نخواهـد گرفت 
کـه بـه سـقوط نزدیـک خواهـد شـد تنها راهـکار رئیـس جمهـور بعدی 

می توانـد بازگشـت اعتمـاد مـردم بـه بـورس باشـد.

رحمان رحیمی
سرمایه بازار  کارشناس 

تحول  نیازمند  سرمایه  بازار 
بازار سرمایه ایران از بدو 
با  متناسب  آن  تشکیل 
دانش  اقتصاد،  فرهنگ، 
متخصص  کار  نیروی  و 
ایــن حــوزه طراحی و 
ســازمان دهی نشــده 
این  توسعه  برای  است. 

بازار و رونق بخشی به آن لازم است به تمامی بخش ها به صورت 
متناسب و هم زمان پرداخته شود.

بورس به عنوان کلی، با در نظر گرفتن تمامی ساختارهای آن، در 
حوزه فرهنگ ســازی دارای مشکلات متعددی است که از جمله 
آنها عدم فرهنگ سازی صحیح در خصوص ایجاد فضای مناسب 
جهت توســعه فعالان حرفه ای این بازار اســت. فرهنگ عمومی 
فعالان بازار به چند قسمت تقسیم می شود. قسمت اول به مدیران 
شرکت ها پذیرفته شده در بورس بر می گردد. تجربه نشان داده که 
شرکت های پذیرفته شده و شرکت هایی که قصد ورود به این بازار 
را دارند از لحاظ شــناخت، توقعات و رفتارهای خود در این بازار 
دچار مشکلات زیادی هستند. به عنوان نمونه در حوزه پاسخگویی 
به سهامدار خرد، شرکت ها دارای مشکلات متعددی هستند و در 
بسیاری از مواقع استاندارد های دسترسی آزاد به اطلاعات، تکریم 
سهامدار و سیستم های پرداخت سود به مشتریان خرد را رعایت 
نمی کنند. اساسا مدیران شــرکت های فعال در بسیاری از مواقع 
ارزش واقعی ســهامدار خرد را درک نکرده و نمی توانند مناسب 
با شرایط و توقعات سهامداران ارتباط موثری برقرار کند. قسمت 
بعدی نیز به معامله گران این بازار بر می گردد. زمانی که شخص 
حقیقی یا حقوقی به عنوان ســهامدار وارد شــرکت های بورسی 
می شود از حقوق و تکالیف خود مطلع نبوده و گاه با توقعات خاص 
خود منجر به ایجاد مشــکلات متعددی در شرکت های پذیرفته 
در بورس می شــود. به عنوان نمونه در زمــان مجامع و بحثهای 
مربوط به تقسیم سود، ســهامداران بدون در نظر گرفتن شرایط 
و مشکلات شــرکت ها، توقع دارند هر شرکت حداکثر سود قابل 
تقسیم را در بین سهامداران خود تقسیم کرده و بدون آینده نگری 

نسبت به رشد مداوم و توسعه بازار، با ایجاد فشارهای روانی متعدد 
به مدیران شــرکت ها سعی در جلب حداکثری منافع کوتاه مدت 
خود دارند. فرهنگ سهامداری، سرمایه گذاری بلند مدت و ثبات 
اقتصــادی، در بین فعالان بازار به خصوص ســهامداران خرد به 
شدت ســطح پایینی دارد. از طرف دیگر و قسمت سوم نیز ارائه 
دهندگان خدمات به این بازار مانند شرکت های کارگزاری نیز در 
بخش فرهنگی دچار ضعف شدیدی هستند. بیشتر ارائه دهندگان 
خدمات مانند شــرکت های کارگزاری به دنبال کسب منافع خرد 
حاصل از کارمزد خود بوده و در ارائه خدمات به منافع بلند مدت 

فعالان این بازار نگاه صحیحی ندارند.
دومین بخش اقتصاد است که در این بخش نبود سرمایه در گردش 
کافــی، پایین بودن ارزش معاملات، کمبــود ابزارهای مالی جهت 
سرمایه گذاری به صورت ارزی و عدم تنوع بخشی به ابزارهای قابل 
معامله، همگام با بورس های مطرح در ســطح جهانی را می توان به 
عنوان بزرگترین مشکلات نام برد. به منظور اصلاح این بخش لازم 
اســت ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی امور با انجام 
مطالعات و توســعه ابزارها، جذابیت لازم جهت ورود سرمایه های 
بخش های مختلف به این بازار را فراهم کرده و متناســب با سطح 
ریسک متقاضیان و فعالان بازار بورس، نسبت به ایجاد، عمق بخشی 
و توســعه ابزارهای به روز مانند گواهی های سپرده کالایی متنوع، 
توکن های الکترونیک، قراردادهای هوشمند، واسپاری ابزارهای مالی 

جدید و جذب سرمایه های ارزی اقدامات موثری را صورت دهد.
در سومین بخش دانش و نیروی کار متخصص مطرح است؛ به دلیل 
نبود رشته های دانشگاهی خاص و همچنین سرفصل های آموزش 
در رشته های مورد نیاز در بورس ها مانند رشته های مدیریت، مالی، 
حقوق و کارآفرینی، در این بخش شاهد رهاشدگی و کمبود شدید 
دانش و نیروی کار متخصص هستیم. اگر به فکر توسعه بازار و رفع 
موانع و رونق بخشــی به بورس به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصاد 
هستیم نمی توانیم با عدم توسعه دانش و نیروی کارمتخصص، انتظار 

معجزه و ایجاد تغییرات بنیادی در این حوزه را داشته باشیم.
حال با توجه به نکات اشــاره شــده لازم است در دولت آتی با نگاه 
جامع نسبت به رفع موانع و ایجاد زیرساخت های توسعه در هر سه 
بخش، اقدامات لازم توسط کارشناسان طراحی و با نگاه مدیریتی نو 

نسبت به اجرای آنها اقدام کرد.

محمد شیروی خوزانی
سرمایه بازار  کارشناس 

وی گر در  بازار  ونق   ر
جمهور  رئیس  تصمیمات 

برای اینکــه ببینیم رئیس جمهور آینده باید 
چه اقداماتی انجام دهد تا رونق به بازار سرمایه 
برگردد باید به علل عدم اقبال و از بین رفتن 
رونق بازار توجه کرد. از جمله مهمترین علل 
رکود سنگین بازار می توان به برخی از موارد 
اشاره کرد: قیمت گذاری دســتوری: یکی از 
معضلات شــرکت های بورســی در سال های 
اخیر، قیمت گذاری دستوری از سمت دولت 

بوده است. 
دولت با دلایــل مختلفی ماننــد حمایت از 
مصرف کنندگان به کنترل قیمتی محصولات 
شرکت ها یا تعیین دستوری قیمت ها پرداخته 
است که این موضوع باعث نوسانات شدید در 
سود شــرکت ها، غیراقتصادی شدن فعالیت 
تولیــدی یا خدماتــی، کاهــش پیش بینی  
پذیری ســودآوری بنــگاه و گاه در صنایعی 
مانند خودروســازی منجر به زیان ســنگین 

تولیدکنندگان شده است.
 یکی از اولیــن اقدامات دولت می تواند حذف 
مراکز قیمت گذاری دســتوری مانند شورای 
رقابت و ســپردن قیمت گذاری محصولات به 
بازار باشــد تا به این ترتیــب علاوه بر تعیین 
قیمت ها توســط تولیدکننــدگان به نحوی 
که فعالیت اقتصادی آنها با ســود مناســبی 
همراه باشــد، افزایش رقابــت و مقدار تولید 
محصول منجر به افزایش کیفیت محصولات 
 و افزایــش مطلوبیــت مصرف کننده شــود. 
رفع کسری بودجه از طریق بازار سرمایه: یکی 

دیگر از مشــکلات بازار ســرمایه فشار دولت 
به بازار برای رفع کســری بودجه اســت. این 
اتفاق عموما از دو مســیر عرضه پرحجم اوراق 
و وضع مالیات های ســنگین بر شرکت ها رخ 
می دهد. شــاهد این ماجرا قانون بودجه سال 
1403 اســت که یکی از سنگین ترین تامین 
مالی هــای دولت از بازار ســرمایه و همچنین 
بیشترین افزایش مالیات های شرکت ها در این 
بودجه دیده شــده است. رئیس جمهور آینده 
باید تلاش کند تا بــا کوچکتر کردن دولت و 
کاهش هزینه ها به تعادل بودجه کمک کند تا 
نیاز به تامین مالی از طریق بازار سرمایه کمتر 
شود. حذف ارگان ها و سازمان  های غیرضروری 
و هزینــه زا، افزایش بهره وری و مولدســازی 
دارایی های متعــدد دولت از جملــه اهدافی 
اســت که دولت می تواند با پیگیری آنها نیاز 
کمتری به تامین مالی از مســیر بازار سرمایه 
داشته باشــد. بی ثباتی در قوانین و تغییرهای 
متعدد و بدون کارشناسی آنها: تغییر چندین 
باره نرخ گذاری محصولات پالایشی، تغییر در 
تغییرات  پتروشــیمی ها،  خوراک  نرخ گذاری 
سالانه پارامترهایی مانند حقوق مالکانه معادن 
از جمله مواردی اســت که نشان دهنده تعدد 
تغییر قوانین حاکــم بر فعالیت های اقتصادی 
است. این تغییرات پی در پی منجر به غیرقابل 
پیش بینی شدن هر نوع فعالیت اقتصادی شده 
و توجیه پذیری سرمایه گذاری در شرکت ها را 
از بین می برد. در کنار این موارد شــاید بتوان 
به تغییرات پرشــتاب نرخ بهره بدون ریسک 
نیز اشــاره کرد که همواره بــدون هیچ گونه 
اطلاع رســانی قبلی صورت می گیرد و تمامی 
معــادلات ســرمایه گذاری در کشــور را بهم 
می ریزد. دولــت آینده باید تلاش کند قوانین 
به نحوی کارشناسی شده و مطالعه شده وضع 
شوند که نیازی به تغییر مکرر آنها نبوده و بتوان 
حداقل برای طول عمر یک دولت بر ثبات این 
قوانیــن تکیه کرد. همچنیــن هرگونه تغییر 

سیاســت پولی باید با در نظر گرفتن تمامی 
جوانب و همراه با اطلاع رسانی کافی و به موقع 
باشــد تا فعالان اقتصادی بتوانند تصمیمات 
خود را با سیاست های جدید هماهنگ کنند. 
سیستم ارز چند نرخی و سرکوب ارز نیمایی: با 
توجه به اینکه عمده شرکت های فعال در بازار 
ســرمایه صادرات خود را بر مبنای ارز نیمایی 
انجام می دهند، فاصله زیــاد بین نرخ این ارز 
با نرخ بازار آزاد منجر به انتقال ســود از سمت 
تولیدکننده و صادرکننده به ســمت دلالان و 
واردکنندگان شده است. به همین دلیل انگیزه 
فعالیت اقتصادی تولیدی و صادراتی کاهش و 
تمایل به فعالیت دلالی و وارداتی افزایش یافته 
است که این موضوع یکی از دلایل بی میلی به 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه است. یکی دیگر 
از اقداماتی که می توان در مدت کوتاهی انجام 
داد کاهش فاصله نرخ ارز نیمایی با بازار آزاد و 
تلاش برای حذف سیســتم ارز چند نرخی در 

پله بعدی است.
 ریسک ها و تنش های سیاسی و نظامی: قطعا 
وجود تنش سیاسی با کشــورهای منطقه و 
سایر کشورهای جهان ریسک سرمایه گذاری 
را افزایش می دهد. همچنین بارها مشــاهده 
شده است که افزایش تنش در منطقه منجر 
به فرار ســرمایه از بازار شده و در ادامه رکود 

سنگینی بر بازار حاکم می شود. 
تــلاش بــرای برقــراری روابط پایــدار با 
همسایگان و همچنین کاهش تنش ها با سایر 
کشــورهای جهان می تواند علاوه بر ترغیب 
ســرمایه گذاران داخلی به حضــور در بازار 
سرمایه، فتح بابی باشــد برای ورود سرمایه 
خارجی و گسترش بازار سرمایه در سال های 
آینده. همانطور که پیشتر مطرح شد، بعضی 
از موارد مذکور در کوتاه مدت و ســایر موارد 
در میان مــدت و بلندمــدت می توانند باعث 
بهبود شرایط بازار ســرمایه شده و رونق از 

دست رفته را به بازار برگردانند.

احسان جنگجوی
وش مدیرعامل و عضو هیأت مدیره سبدگردان کور

سرمایه بازار  به  مردم  اعتماد   بازگشت 
اگــر بخواهیم بازار ســرمایه را به 
روال ســابق بازگردانیــم باید اول 
مجلــس لوایح دولتــی و قوانین و 
مقــررات وضع شــده را ثابت نگاه 
اقدامــات حمایتــی را در  دارد و 
جهت توســعه و رشد شرکت های 

بورسی انجام دهد. 
رئیس جمهور بعدی باید لوایح احیای بورس را پیش ببرد، دولت طرحی 

را تصویب کند تا برای شرکت های که سودآوری دارند دست انداز ایجاد 
نکند، مشکل بورس در سه روز و یک ماه برطرف نمی شود، اتفاقاتی که 
برای بازار سرمایه در این سال ها رخ داده حداقل یک سال طول می کشد 
تا کمی مرتفع شــود. با توجه به اینکه به ثمر نشســتن اقدامات دولت 
نیازمند حمایت مجلس اســت به طور کل بایــد گفت مجلس، دولت، 
ســازمان بورس و اوراق بهادار و نهادهای مالی کمک کنند تا مشکلات 
بازار ســرمایه برطرف شــود. با مصوبات مختلف فقط می تواند در کوتاه 
مدت اوضاع بازار ســرمایه را بهبود بخشــید؛ برای شروع این مصوبات 
خوب اســت اما اولویت باید بازگشت اعتماد مردم به بازار سرمایه باشد 

تا رونق صورت گیرد.

بهنام بهزادفر
 کارشناس بازار سرمایه

اصلاحیــه
در پرسمان شماره 544 هفته نامه اطلاعات بورس و در همین ستون نام شرکت 
»سبدگردان داریک« به اشتباه درج شــده بود که بدینوسیله ضمن پوزش، 

اصلاح می گردد.
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ریســک شــهرت یک خطر پنهان اســت که می تواند 
بقای بزرگترین و بهترین شــرکت ها را تهدید کند. این 
خطر اغلب منجر به نتایجی می شود که به راحتی قابل 
اندازه گیری نیســتند. با این حال، این خطر می تواند بر 
سودآوری و ارزش شــرکت تأثیر منفی بگذارد. ریسک 
شــهرت می تواند میلیاردهــا دلار از ارزش بــازاری یا 
درآمدهــای بالقوه شــرکت ها را از بین ببــرد و گهگاه 

تغییراتی را در بالاترین سطوح مدیریت ایجاد می کند.
خطر شــهرت همچنین می توانــد از اقدامات کارکنان 
خطــاکار مانند تقلب های فاحش یــا زیان های تجاری 
گســترده که برخی از بزرگترین موسسات مالی جهان 
افشا کرده اند، ناشی شود. در محیطی که به طور فزاینده 
جهانی تر می شــود، خطر شهرت ممکن است حتی در 
یک منطقه پیرامونی و بســیار دورتــر از پایگاه اصلی 
شــرکت ایجاد شــود.در برخی موارد، خطر شهرت را 
می توان از طریق اقدامات کنترل ســریع آسیب کاهش 
داد کــه در این عصر ارتباطات بی درنگ و شــبکه های 
رسانه های اجتماعی ضروری هســتند. در موارد دیگر، 
این خطر می تواند بسیار موذیانه تر باشد و سال ها ادامه 
پیدا کنــد. به عنوان مثال، شــرکت های گاز و نفت به 
دلیل آسیب های محسوســی که به دلیل فعالیت های 
استخراجی خود به محیط زیست وارد می کنند، به طور 
فزاینده ای در هدف فعالان زیست محیطی قرار گرفته اند.

یسک شهرت آشنایی با ر
شفافیت

سبدگردان سهم آشنا از ســال 1396 فعالیت خودش را 
آغاز کرد. این شرکت در حال حاضر با سرمایه ثبتی 1060 
میلیارد ریال مدیریت 12 صندوق سرمایه گذاری متنوع را 

برعهده دارد. 
سبدگردان سهم آشنا در حوزه پذیرش سمت متولی گری 
در صندوق هــای ســرمایه گذاری، مدیریــت بزرگ ترین 
صندوق ســرمایه گذاری با درآمد ثابت خصوصی کشــور، 
صندوق ســرمایه گذاری »امین آشنا ایرانیان«، را به عنوان 
دارنده رتبه 5 ستاره از موسسه رتبه بندی برهان، برعهده 
دارد.درحال حاضر مجموع دارایی های تحت مدیریت این 

شرکت نزدیک به 800 هزار میلیارد ریال است.
در ادامــه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر عملکرد 

آن ها نیز خواهیم داشت.

صندوق هایی برای سرمایه گذاران ریسک گریز
نیمی از صندوق های ســبدگردان سهم آشنا در راستای 
جذب سرمایه گذاران ریسک گریز، در گروه صندوق های با 
درآمــد ثابت )اعم از مبتنی بر صدور و ابطال، قابل معامله 
و نیکوکاری( مشــغول رقابت با دیگر صندوق ها هستند. 
ســه  صندوق با درآمد ثابت حکمت آشنا ایرانیان و امین 
آشــنا ایرانیان، و کامیاب آشنا در یک ســاله اخیر بیش 
از 27.5 درصد بازدهی کســب کرده انــد که این رقم به 
نسبت سود ســپرده بانکی و همچنین عملکرد بسیاری 
از صندوق های بــا درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده اســت. 
صندوق  جدید همگام آشــنا ایرانیــان که تازه نفس  وارد 
بازار می شــود، مختص اوراق دولتی اســت و حداقل 95 
درصد از دارایی تحت مدیریت آن در اوراق با درآمد ثابت، 

اسناد خزانه اسلامی و گواهی سپرده بانکی و سپرده بانکی 
سرمایه گذاری می شود، همچنین حداقل 75 درصد از کل 
دارایی ها نیز صرفــاً باید در اوراق بهــادار با درآمد ثابت 
منتشر شــده از طرف دولت و اسناد خزانه اسلامی است. 
علاوه بر این، برخلاف سایر صندوق های درآمد ثابت، این 
صندوق مجوز سرمایه گذاری در سهام را ندارد که ریسک 

سرمایه گذاری رو نزدیک به صفر می کند.

صندوق هایی برای سرمایه گذاران ریسک پذیر
صندوق کالایی زرفــام که جزو پربازده ترین صندوق های 
طلای کشور است توانسته است سرمایه گذاران ریسک پذیر 
که قصد سودآوری در بازار طلا با کمترین کارمزد را  داشته 
باشند، به خود جذب کند. همچنین برای سرمایه گذارانی 
که پورتفویی متنوع از بهترین صندوق های سرمایه گذاری 
بازار را، یکجا بخواهند. صندوق سرمایه گذاری نماد آشنا 
ایرانیــان کــه از نوع صندوق در صندوق یــا فرا صندوق 
اســت، بهترین گزینه ســرمایه گذاری برای کسانی است 
که چند هدف ســرمایه گذاری از جمله مدیریت ریسک، 
تنوع ســرمایه گذاری و ســودآوری همراه با رشــد بازار 
را  از یــک صندوق  حرفه ای انتظــار دارند.صندوق های 
سرمایه گذاری پر ریســک از جمله سهامی «سهم آشنا» 
و شاخصی "بازار آشنا" نیز با اختصاص حدود 100درصد 
دارایی خود در سهام نیز تحت مدیریت سبدگردان سهم 
آشنا است. بازدهی سالانه این صندوق ها  نیز همانند تمام 
صندوق های شــاخصی و ســهامی بازار و متأثر از ریزش 
شاخص کل در بازه تهیه گزارش، منفی بوده اما صندوق 
سهم آشنا در افق بلندمدت، حدود 3500 درصد بازدهی 
را طی 10 سال برای سرمایه گذاران به ارمغان آورده است. 

در جــدول مشــروح عملکــرد 
این  مدیریت  تحت  صندوق های 

شرکت را مشاهده می کنید.

بازدهی 3500 درصدی سهم آشنا

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.

شرکت های  فهرست  ارسال 
متخلف در زمینه سود سهام 

تخلفات کمیته  به  عدالت 

سهام عدالت

تهران با ۵۵ درصد سپرده کشور 
می کند؟  چه 

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم آشنا

معامله  اختیار  کاربردی  مرجع 
در بورس ایران

معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: بر اساس پیگیری های انجام شده همچنان تعدادی 
از شرکت ها سود سهام عدالت را بصورت کامل پرداخت 
نکرده اند. فهرست و اطلاعات این شرکت ها را به کمیته 
تخلفات ارسال کردیم تا با آنها برخورد لازم صورت پذیرد. 
در هر صورت سازمان بورس پیگیر دریافت مرحله سوم 
سود سهام عدالت از شرکت های باقی مانده است تا پس 
از تکمیل وجوه مرحله سوم سود سهام عدالت و پس از 

تصویب در شورای عالی بورس، سود پرداخت شود.
شرکت های صنایع سیمان دشتستان، گروه مپنا و فجر 
انرژی خلیج فارس هیچ مبلغــی را برای مراحل اول و 
دوم سود سهام عدالت خود به حساب های سمات واریز 
نکرده اند شرکت های صنایع پتروشیمی خلیج فارس، 
فولاد مبارکه اصفهــان، پالایش نفت اصفهان، پالایش 
نفت بندرعباس و پارس ســوئیچ نیز وجوه مرحله دوم 

خود را پرداخت نکرده اند.

پول در تهران به ســمت صنعت نمی رود، چون 7درصد 
برق صنعتی کشور در استان تهران مصرف می شود. پول 
به سمت بخش مسکن نمی رود چون در سه ماه گذشته 
به طور متوســط روزانه فقط 50 واحد آپارتمان بالای 
متری 100 میلیون تومان در تهران به فروش رفته است. 
پول به ســمت بورس نمی رود چون به طور متوسط در 
دو هفته گذشته 22 هزار میلیارد سهم در بورس معامله 
شده اســت با توجه به حجم بورس یعنی هیچ. پول به 
سمت خرید دلار  رفته است تورم مصرف کننده در 12 
ماه گذشــته 35 درصد و افزایش نــرخ دلار 12 درصد 
بوده یعنی دارندگان دلار 23 درصد ضرر کرده اند. تهران 
مرکز تجاری کشــور بود و اکنــون در 70 درصد موارد 
دیگر مرکز تجاری نیست یعنی پول تهرانی خیلی کمتر 

از گذشته به سمت بخش تجاری می رود.
پس 55 درصد سپرده ها در تهران به چه سمتی می رود ؟ 
اولین برنده اقتصاد کســانی هستند که برای کشور ارز 
می آورند ، تهران مصرف کننده ارز است و نه کانونی که 
با صادرات برای کشــور ارز بیاورد؛ خود به خود تهران 

طرف اشتباه اقتصاد ایستاده است.
@adibmh

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری ها در بورس 
)بخش دوم(

کلاهبرداران همواره با چشمان تیز، جریان سرمایه و اقبال 
عمومی به ســرمایه گذاری های مختلف را رصد کرده و از 
ناآگاهی سرمایه گذاران تازه وارد سوءاستفاده می کنند. در 

این مطلب با رایج ترین شیوه های کلاهبرداری در بورس آشنا می شویم.
 قیمت سازی و خالی کردن سهام

در ایــن روش، یک ابرکلاهبردار یا چند کلاهبــردار با هماهنگی هم، حجم زیادی 
از ســهام شــرکتی کوچک را می خرند و روند معاملات را دستکاری می کنند و با 
قیمت ســازی، آن را در کانون توجه بازار قرار می دهند. به تدریج و با افزایش تقاضا 
برای خرید این سهام، قیمت را افزایش می دهند و در نهایت، پس از رشد چشمگیر 
قیمت، سهام را خالی می کنند. با بررسی گزارش های مالی شرکت، به دنبال دلیلی 

برای رفتار بدون توجیه قیمت برخی سهام کوچک بگردید. 

ترفند پانزی
در این روش، کلاهبرداران با راه اندازی شرکت صوری و سایت اینترنتی، برای پرداخت 
سود ثابت و بدون ریسک در ازای مبالغ مشخص به سرمایه گذاران، تبلیغات گسترده ای 
می کنند. شــرکت مدتی از محل ورود سرمایه های جدید، ســودهای مبالغ قبلی را 
می پردازد و با ادامه دار شدن پرداخت سود، جلب اعتماد و بیشتر شدن تبلیغات، افراد 
بیشتری برای خرید سهام آن شرکت اقدام می کنند. بعد از چند ماه و رسیدن سرمایه 
به حد چشمگیر، فعالیت آن به یک باره متوقف شده و مالکان متواری می شوند.هر جا 
صحبت از پرداخت سود ثابت در ازای سرمایه گذاری دارای ریسک شد، مشکوک شوید 

و از سپردن سرمایه به اشخاص یا شرکت های غیرمعتبر خودداری کنید. 
اجاره کد معاملاتی آنلاین

گاهی کلاهبرداران با ادعای اینکه به دلیل مشــکلات قضایی امکان افتتاح حساب 
معاملاتــی ندارنــد، در ازای پرداخت مبلغی کدهای معاملاتی ایــن افراد را اجاره 

می کنند و با دریافت وکالت نامه رسمی، واریز و برداشت انجام 
می دهند. این حساب ها برای دستکاری در بازار و انجام برخی 

تخلفات در خریدهای گروهی و پروژه ای استفاده می شود.

فرهنگ‌سازی

کاربردی  مرجع  کتاب 
در  معاملــه  اختیــار 
بــورس ایران نوشــته 
بهرامی  امیــن  دکتــر 
و ۴  در 215 صفحــه 
انتشارات  توسط  فصل 
آراد منتشر شده است. 
در این کتــاب مطالب 
و  کاربردی  به صــورت 

ساده بیان شده اســت تا بهترین استفاده و بازدهی را 
برای خواننده داشته باشد. همچنین مطالب تئوریک و 
مباحث محاسباتی در حداقل مورد نیاز ارائه شده است.

بازارهــای مالی مانند بازار بورس پــر از اصطلاحات و 
قراردادهایی اســت که هر کدام به دلیل و برای پیش 
برد هدف خاصی توســعه پیدا کرده اند. شــاید با خود 
بیندیشید که آیا نیاز به شــناخت تمام این قراردادها 
و اصطلاحات داریم یا خیر؟ واقعیت این است که برای 
معاملــه در بازار بورس و فعالیت درآن، نیاز به کســب 

اطلاعات درباره همه این قراردادها ندارید.
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1389/04/2012.726.360113،0382/125.16434حکمت آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

1391/01/26144837155،430224/8276امین آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت 

1392/11/057.539493780.2515.28279همیار آشنا ایرانیاننیکوکاری

8.763524-6.6-1392/12/2799.50/500/52،671سهم آشناسهامی

نیکوکاری جایزه علمی نیکوکاری
1394/09/152.3916.6780.2917341.1820.73233فناوری پیامبر اعظم )ص(

 اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
10-46/5-11-1396/07/18737.5018.425،665سهم آشنا یکم

سهامی 
6.6657.76-4.47-1399/12/12935021،030شاخصی بازار آشناقابل معامله

با درآمد ثابت 
1400/04/28048501.343،5942.3727.492.26کامیاب آشناقابل معامله

سهامی صندوق 
4.63.4180.95-1400/11/1899.39000.5616نماد آشنا ایرانیاندر صندوق

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم آشنا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 اصلاح ساختار مالی2,2583,600وبملت
P/E15 بسیار مناسب 

15اصلاح ساختار عملیاتی2,2576,900خزامیا

 وضعیت بنیادی1,4572,900وخارزم
15و تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 1,5323,200وتجارت
15و تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش 2,2015,200قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-21,012داریکبلن

 بازدهی مناسب -18,332فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی  مناسب163,100200,000نوری

10وضعیت بنیادی  مناسب6,8608,500فملی

10وضعیت بنیادی مناسب5,2206,700شپنا

ت
مد

د 
بلن

10ارزندگی نسبت به قیمت1,0291,450شستا

پایین بودن قیمت نسبت 153,360190,000دارایکم
10به ارزش دارایی ها

ارزندگی و سودآوری 8,06012,000تاصیکو
10زیرمجموعه ها

 صندوق 
 تنوع پرتفوی -مشترک افق

20و ریسک پایین

20چشم انداز مناسب- طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد تراز عملیاتی2,2582,800وبملت
10و )P/E( مناسب

10نسبت )P/NAV( مناسب34,22044,000سفارس

)P/E( مناسب و پتانسیل 1,8812,500غبشهر
10حذف ارز 28،500

 )P/E( مناسب 6,2008,200واتی
10و پتانسیل تقسیم سود بالا

 )P/E( مناسب 2,2623,000کوثر
10و پتانسیل تقسیم سود بالا

   )P/E( مناسب و عملکرد 20,21025,000پکرمان
10خوب درگزارشات ماهانه

ت
مد

د 
بلن

دارا بودن پرتفوی متنوع -19,610اهرم
20و اهرمی

 دارا بودن پرتفوی متنوع -11,050متال
10و مناسب با ریسک پایین

-33,904کهربا
نسبت ریسک به ریوارد 

 مطلوب و محفاظت
 در برابر نوسانات دلار

10

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,4514,100وخاور
 تراز مناسب ماهان

ه و وضعیت قابل توجه 
بنیادی

10

 پرتفوی مناسب بورسی 2,2702,60کوثر
10و بنیادی مناسب

 وضعیت مناسب 31,95037,100زماهان
10بنیادی و تکنیکال

ت
مد

د 
3,9885,065خزامیابلن

یکی از پایین ترین پی بر 
 ای های صنعت خودرو 

در سال 1403
20

37,85048,000حسینا
وضعیت مناسب 
 گزارش های ماهانه 
و پی بر ای جذاب

15

17,76022,200سپاها
افزایش شدید نرخ سیمان 
در بورس کالا، پی بر ای 

آینده نگر مناسب
15

164,148198,500زر
اصلاح مناسب و اهرم به 

 دلار، سپر تورمی 
در بلندمدت

20

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

داشتن پرتفوی مناسب 10,528  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

10وضعیت بنیادی مناسب 20,21026,000  پکرمان

10بنیادی مناسب و p/e پایین39,83055,000  فسبزوار

2,000  1,681  وبصادر
احتمال رشد محسوس سود 

نسبت به سال قبل و احتمال 
انجام افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی ها
10

 3,000   2,258وبملت
گزارش مطلوب سال 1402 و  

احتمال افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها

20

ت
مد

د 
بلن

2,000  1,532وتجارت 
نسبت پایین قیمت به 

ارزش دفتری و احتمال اجرای 
فرآیندهای افزایش سرمایه 

درآینده نزدیک
15

 افزایش نرخ جهانی مس 9,000  6,860  فملی
10و رشد سودآوری

حاشیه سود بالا و سهم بالای 200,000  140,580  شپدیس
10صادرات از فروش

حاشیه سود بالاتر از میانگین  5,000  3,730  شکام
5و وضعیت بنیادی مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب29,14045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب54,03070,000سهگمت

 وضعیت بنیادی 8,00012,000کپارس
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب7,87010,000فغدیر
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 6,8609,000فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 256,377350,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 3,3584,500خدیزل
20شرکت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

دارایی های ارزنده و تجدید 3,8124,500ثاخت
10ارزیابی – شفافیت ترازنامه

ت
مد

ن 
میا

34,58038,000سفارس
 وضعیت مناسب بنیادی
  و تکنیکال و تقسیم 

سود مناسب
10

20وضعیت مناسب بنیادی1,6812,050وبصادر

 آغاز تولید 1,5582,000شگستر
10زیست پالایشگاه

ت
مد

د 
بلن

2,2632,700وبملت
 وضعیت مناسب بنیادی 

  افزایش سرمایه از 
سود انباشته و تجدید

20

وضعیت مناسب بنیادی 2,6513,200شتران
20و تکنیکال

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان سبد پیشنهادی  شرکت مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت نموداری مناسب137,910155,000پالایش
20 و تقسیم سود

 رشد سودآوری 16,13018,000کساوه
20و تقسیم مناسب

ت
مد

د 
بلن

20کاهش ریسک پرتفوی4,٣٩٩,٩٩0-کامیاب آشنا

20کاهش ریسک پرتفوی18,826-زرفام

20کاهش ریسک پرتفوی9,800  -سهم آشنا
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