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مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان تشریح کرد:

سال چهاردهم  شماره 636  هفته آخر تیر  شنبه 27 تیر 1405  18 جولای 2026  8 صفحه  300,000 تومان   

کدام سهم‌ها در نزول 
بازار صعودی شدند؟

 افت ۷.۴درصدی شاخص کل در 
هفته منتهی به ۲۴ تیرماه، در حالی رقم خورد که همزمان 
نشانه‌هایی از واگرایی معنادار در رفتار صنایع بورسی به 
چشــم می‌خورد؛ جایی که در دل فشار فروش و کاهش 
ارزش معاملات، برخی گروه‌ها مسیر متفاوتی را برگزیدند 
و حتــی بازدهی مثبت ثبت کردند. کاهش ارزش بازار به 
محدوده ۸۶ میلیارد دلار و افت نسبت قیمت به درآمد 

به سطح ۶.۷واحدی، از یک‌سو تصویر ارزندگی نسبی بازار 
را تقویت کرده و از سوی دیگر، احتیاط معامله‌گران را در 
سایه ریسک‌های سیاسی و افت نقدشوندگی برجسته‌تر 
ساخته است. در این میان، صنایعی همچون دارو با اتکا 
به چشم‌انداز رشد ســودآوری و افزایش نرخ‌ها، در برابر 
روند نزولی مقاومت نشــان داده‌انــد و برخی نمادهای 
فلــزات رنگی نیــز در روزهای پایانی هفتــه با جمع‌آوری 

صف‌هــای فروش، نشــانه‌هایی از بازگشــت تقاضا بروز 
داده‌انــد. این در حالی اســت که صنایــع بزرگ‌تر نظیر 
پالایشــی‌ها، باوجود بهبود متغیرهای بنیادی، همچنان 
درگیر فشــار عرضه باقی مانده‌اند. همزمان، رشد نرخ ارز 
و نوســانات بازارهای جهانی نیز بــه پیچیدگی معادلات 
سرمایه‌گذاران افزوده و بر چینش جدید جریان نقدینگی 

صفحه 2 در بازار سهام اثرگذار بوده است.

 صفحه 5 

بررسی یک تصمیم بی‌اثر بر صنعت ارز آور

 آزادسازی کاغذی
 صادرات پتروشیمی

 صفحه 4 

صدرنشینی »دتماد« و ورود ۳۵۰ میلیارد تومان پول حقیقی

درخشش دارویی‌ها 
برخلاف جریان بازار 

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 3 

مقاومت بازار با سپر سیمانی 
در هفتـه‌ گذشـته، تـالار شیشـه‌ای تحت تاثیـر جریان غالـب عرضه و افزایـش رفتارهای 
احتیاطـی معاملـه‌ گـران قـرار گرفتـه و ریـزش سـنگین شـاخص کل و عقـب‌ نشـینی آن 
از کانـال ۵ میلیـون واحـدی بـه محـدوده ۴ میلیـون واحـد، جـوی از محافظـه کاری و 
خـروج نقدینگـی در صنایـع بـزرگ و کوچـک حاکـم کـرد. در ایـن میـان، اگرچـه سـرخ‌ 
پوشـی بـر بـازار سـرمایه سـایه افکنـد امـا رصـد جریـان داد و سـتد در برخـی گروه‌ها به‌ 
ویـژه صنعـت سـیمان، آهـک و گـچ تصویـر متفاوتـی را ترسـیم کـرد کـه به‌واسـطه آن، 
ایـن صنعـت اصلاح‌هـای قیمتـی و مقاومـت جانانـه برخـی نمادهـا در برابـر ریـزش را 

کـرد... تجربه 

صنایع پیشرو در هفته افت شاخص

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
مشترک  فصل   تورم؛ 

ایران  اقتصاد  یوهای  سنار
را  ایــران  اقتصاد  چشــم‌انداز 
مســیر  از  مســتقل  نمی‌توان 
امنیتی  و  سیاســی  تحــولات 
ترســیم کرد. اقتصاد کشور در 
ماه‌های پیش‌رو ممکن اســت 

با یکی از ســه وضعیت افزایــش تنش و وقوع 
جنگ، محاصره دریایی یا دستیابی به یک توافق 
موقت بر مبنــای پنج بند اصلی یا ۱۴ بند مواجه 
شــود. بــا وجــود تفاوت‌های جدی میــان این 
ســناریوها، برخی روندهای اقتصادی در هر سه 
وضعیت مشــترک خواهند بود و تنها شــدت و 
دامنه آنهــا تغییر خواهد کرد. نخســتین نقطه 
مشــترک، تداوم رشــد قابل‌توجه پایــه پولی و 

به‌تبع آن افزایش نقدینگی است...

علی صادقین

صفحه 2 

یادداشت
جهش ادامه‌دار  ارزش بازار »مس« 

مـس بـه عنـوان بخـش بنیادی 
صنایـع مـواد و فلـزات، کاربـرد 
ساخت‌وسـاز،  در  گسـترده‌ای 
سیسـتم‌های برقـی، حمل‌ونقل 
دارد.  صنعتـی  تولیـدات  و 

ارزش  آینـده  دهـه  طـی  می‌شـود،  پیش‌بینـی 
در  باشـد.  داشـته  صعـودی  رونـدی  مـس  بـازار 
پایـان معامالت ۱۹ تیـر قیمـت مس با رشـد ۰.۳ 
درصـدی بـه سـطح ۱۳ هـزار و ۴۰۸ دلار در هـر تن 
رسـید. در مـاه ژوئـن میانگین قیمـت هر تن مس 

بـه ۱۳ هـزار و ۵۵۲ دلار رسـید...

حبیب علیزاده

 صفحه 5 



روز  در  کل  شــاخص 
چهارشــنبه 17 تیرمــاه، با 
اندکی کاهش نســبت به 
روز قبل )سه‌شــنبه(، بــر روی 5.29 میلیون واحد 
متوقف شــد. ایــن کاهش در نهایــت طی هفته 
گذشــته نیز ادامه داشــته و بازار بــا کاهش 7.4 
درصدی شاخص، در روز چهارشنبه  24 تیر، در رقم 

4.89 میلیون واحدی هفته را به پایان رساند.
نکته ای که در خصوص افت شــاخص می‌توان در 
نظر گرفت کاهش ارزش معاملات در بازار ســرمایه 
بوده اســت. اگرچه در چهارشنبه 17 تیرماه، یکی از 
بهترین روزها از نظــر ارزش معاملاتی بوده با ثبت 
31 همت رقم خــورد، اما در طی هفته با توجه به 
صف‌هــای فروش کاهش داشــته و در نهایت روز 
پایانی هفته گذشته را با 17 همت به پایان رساند. 
ارزش بازار بــورس ایران نیز که 26 خردادماه ارزش 
دلاری برابــر با 110 میلیارد دلار داشــته اســت، با 
توجه به کاهش ارزش خود و افزایش نرخ دلار در 
محــدوده 86 میلیارد دلاری قــرار گرفته که یکی از 
کمترین مقادیر خود را نشــان می‌دهد. نسبت پی 
به ای نیز که تا 8 واحد رشــد کرده بود، با توجه به 
ارائه صورت‌های مالی که با رشــد سودآوری همراه 
بوده‌‌اند و همچنین تقسیم سود شرکت‌ها و افت 

ارزش روی داده طــی هفتــه، به رقــم 6.7 واحد 
رســیده و نزدیک به دوران پیش از شــروع رشد و 

بازگشایی بازار قرار گرفته است.

کدام صنایع رشد کردند؟
به طور کلی از جمله صنایعی که همچنان با وجود 
کاهــش ارزش بــازار روند رشــدی خــود را ادامه 
داده‌اند، می‌توان به صنعت دارو اشــاره کرد. این 
صنعت با توجه به رشــد بهای تمام شــده تولید و 
افزایش نرخ‌هایی که اعلام کرده‌اند و می‌توانند در 
آینده اعلام نمایند، دور‌نمای رشد سود تا سه برابر 
سال مالی قبل را پی گرفته اند؛ به طوری که عمده 
نمادهــای ایــن صنعت در روز پایانــی هفته صف 

خرید یا مثبت معامله شده اند.
با توجه به حملات آمریکا به زیر ساخت‌های کشور، 
بخشــی از صنایع بزرگ با عرضه و صف‌های فروش 
ســنگین همراه شــده‌اند، عرضه‌هایی که با بهبود 
شــرایط ســودآوری چنین شــرکت‌هایی در تضاد 
اســت. برای مثال می‌توان صنعت پالایشگاهی را 
نام برد کــه همچنان با توجه بــه محدودیت‌های 
اتخاذ شــده در صادرات محصولات از سوی کشور 
روســیه به علت از دســت رفتن بخشی از ظرفیت 
پالایش خــود، کرک اســپردها افزایــش یافته و 

روند رشــدی خــود را دنبــال می‌کند امــا در بازار 
داخل، سهام چنین شــرکت‌هایی با کاهش تقاضا 
و افزایــش عرضه به صف فروش نشســته اند هر 
چنــد که در روزهای پایانی هفتــه برخی از آن‌ها با 

جمع‌آوری صف‌های فروش همراه شده اند.

اقبال سرمایه‌گذاران به سیمان
شاخص صنعت سیمان نیز که از ابتدای ماه جاری 
با کاهش ارزش همراه شــده و افتی 22 درصدی را 
تجربه کردند، در نهایت از روز ســه شــنبه با اقبال 
بازار همراه شــده و روند رشدی به خود گرفته اند. 
این در حالی اســت که نشانه چندانی در جذابیت 
 معامــات ســیمان در بــورس کالا را نمی‌تــوان 

شاهد بود.
در بخــش غذایی‌هــا نیز شــرکت‌های تولید‌کننده 
شــیرینی و روغن از وضعیت بهتری نسبت به سایر 
انواع غذایی‌ها برخوردار بوده اند و بالتبع با توجه 
بــه تورم حاکم بر اقتصاد کشــور می‌تــوان انتظار 
داشت که سودآوری مناســبی را در سال جاری به 
ثبت برســانند. در بخش فلزات رنگی نیز همچنان 
کــه در بیشــتر نمادهای این گروه شــاهد کاهش 
قیمت بودیم اما با نزدیک شدن به روزهای پایانی 
هفتــه صف‌های فــروش نمادهای بــزرگ در این 

بخش جمع آوری شــده و برخــی از نمادها نیز به 
صف خرید نشســته اند. یکی از نمادهای مهم که 
بیشــترین مقدار رشــد را نیز در طی هفته داشته 
اند، شــرکت گســترش صنایع روی ایرانیان با نماد 
»فگســتر« با رشد 15 درصدی بوده است. افزایش 
نــرخ دلار در طــی هفته و همچنیــن باقی ماندن 
قیمــت روی در حوالــی 3،600 دلار را می‌تــوان از 

جمله دلایل اقبال به این نماد در نظر گرفت. 
در بازارهــای موازی نیز، تتر به عنوان نماینده دلار، 
در روز جمعــه 19 تیرمــاه، در محــدوده 178 هزار 
تومان در حال معامله بوده که به مرور افزایشــی 
10هزارتومانی را در طی هفته گذشــته تجربه کرده 
و در آســتانه سقف تاریخی خود یعنی قیمت 190 
هزار تومان قرار گرفته اســت. اونس طلا نیز که در 
پایــان معاملات هفته گذشــته در محدوده 4120 
دلاری قرار داشــت، در حال حاضــر برآیندی منفی 
طــی هفته ماقبــل را به ثبت رســانده و به 4060 
دلار کاهش داشته اســت. این در حالی است که 
بخشی از افت خود را در روز چهارشنبه جبران کرده 
اســت. نتیجه تغییرات نــرخ ارز و طلا در بازارهای 
جهانی موجب شده است طلا در بازار داخلی ایران 
2 درصد رشــد قیمت را در پایان روز چهارشــنبه به 

ثبت برساند.
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اخبـار هفته

پایان رسیدگی به تخلفات رسوبی بورس
مدیــر حقوقی بورس تهران از پایان رســیدگی به 

تمام پرونده‌‌های تخلفاتی رسوبی خبر داد.
به گفته محمدمحســن فرحزادی، بــورس تهران 
هم‌ســو با تحقق اهداف صیانتــی و پیش‌گیرانه 
در بــازار ســرمایه و پیرو ریل‌‌گذاری انجام شــده 

در حوزه رســیدگی بــه تخلفات اعضا، دیگر با هیــچ پرونده تخلفاتی 
بلاتکلیف رســوبی مواجه نیســت. فرحزادی توضیح داد: اتکا بر آرای 
تعلیقــی به لحاظ تأثیــر آن بر مراقبت اعضا از ارتــکاب مجدد تخلف 
در بــازه زمانــی تعلیق، از جملــه رویکردهای جدید و مؤثــر در حوزه 
رســیدگی انضباطی بوده اســت. به‌رغــم حصول نتیجــه مطلوب در 
امر رســیدگی به پرونده‌های قبلی، هنوز رســالت بورس تهران در این 
حوزه پایان نیافته است؛ زیرا هم‌ســو با تحقق اهداف مزبور، نه‌فقط 
 رســیدگی بلکه شــناخت علل و گلوگاه‌های وقوع تخلفات نیز بسیار 

حائز اهمیت است.

آینده بازار سرمایه در دست بخش خصوصی
دبیرکل کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار با 
اشاره به اینکه نتایج انتخابات اخیر هیأت‌مدیره 
کانــون کارگزاران، از تداوم اعتماد اعضا به بخش 
خصوصی حکایــت دارد، تأکید کرد: این موضوع 
بــه گفته فعالان ایــن حوزه می‌تواند زمینه‌ســاز 

توسعه صنعت کارگزاری و تقویت بازار سرمایه باشد.
حســن رضائی‌پور در خصــوص انتخابات اخیر کانــون کارگزان گفت: 
براساس نتایج انتخابات، امیر وفایی از توسعه معاملات کیان، امین 
ســهل‌البیع از کارآمد، مهدی غفــاری از دنیای نوین، محمد گودرزی از 
کارگزاری شــهر، مهدی آقالطفی از کارگزاری فیروزه آســیا، رضا احمدی 
ترکمانی از کارگزاری بانک تجارت، حمید مهرآور از کارگزاری بانک سامان 
به‌عنوان هفت عضو اصلی هیأت‌مدیره کانون کارگزاران و مهدی حاج 
غــام یزدی از کارگزاری ایســاتیس پویا و محمد بختیــار نصرآبادی از 

کارگزاری مبین سرمایه به عنوان اعضای علی‌البدل، انتخاب شدند.

اعلام سود خالص فرابورس در ۱۴۰۴
مدیرعامل فرابورس ایران درباره عملکرد شــرکت 
فرابورس در ســال مالــی ۱۴۰۴ گفت: ســرمایه 
فرابــورس در حال حاضر به هــزار و ۵۸۰ میلیارد 

تومان رسیده است.
محمدعلی شــیرازی از رشد ۸۱ درصدی درآمدهای 

عملیاتی و افزایش ۷۸ درصدی ســود خالص خبر داد و افزود: ســود 
خالــص فرابورس در ۱۴۰۴ به ۵۳۴ میلیارد تومان رســید. ۷۵ درصد 
درآمدهای شرکت در سال ۱۴۰۴ از محل کارمزد معاملات حاصل شده 
و مابقــی درآمدها از محل حــق عضویت کارگــزاران، حق درج و حق 
پذیرش و عرضه، تأمین شده است. وی ارزش تأمین مالی انجام‌شده 
از طریــق فرابورس در ۱۴۰۴ را حــدود ۹۰۸ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان 
اعلام کرد. شیرازی از رشد ۶۵ درصدی درج شرکت‌‌ها، رشد ۷۳ درصدی 
حجم کل معاملات و افزایش ۹۵ درصدی ارزش کل معاملات فرابورس 

در ۱۴۰۴ خبر داد.

وز در هفته رسید خاموشی صنایع به ۲ ر
دبیــرکل خانــه صمــت بــا اشــاره بــه افزایش 
محدودیــت بــرق صنایــع بــه دو روز در هفته، 
گفت: با وجود ارائه پیشــنهاد جایگزینی روزهای 
تعطیل بــا روزهای خاموشــی واحدهای تولیدی 
به نهادهــای ذیربط، تاکنون هیــچ اقدامی برای 

اجرای آن انجام نشده و تعیین تکلیف این موضوع نیازمند بررسی در 
مجلس یا در سطح سران قواست.

آرمان خالقی با اشاره به آخرین وضعیت تأمین برق صنایع، اظهار کرد: 
پیش‌بینی می‌شود همانند سال گذشته، این محدودیت در ادامه به 
بازه زمانی عصر تا نیمه‌شب نیز گسترش یابد. پیشنهاد شده که روزهای 
خاموشــی صنایع به‌عنوان روز تعطیل واحدهای تولیدی در نظر گرفته 
شود و در مقابل، امکان فعالیت در روز تعطیل جایگزین، از جمله روز 
جمعه، بدون تحمیل هزینه‌های مازاد ناشــی از اضافه‌پرداخت حقوق 

و دستمزد فراهم شود؛ اما این پیشنهاد تاکنون اجرایی نشده است.

یوهای اقتصاد ایران تورم؛ فصل مشترک سنار
صنایع پیشرو در هفته افت شاخصسرمقاله

کدام سهم‌ها در نزول بازار صعودی شدند؟
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

چشــم‌انداز اقتصــاد ایران را نمی‌توان مســتقل 
از مسیر تحولات سیاســی و امنیتی ترسیم کرد. 
اقتصاد کشــور در ماه‌های پیش‌رو ممکن اســت 
با یکی از ســه وضعیت افزایش تنــش و وقوع جنگ، محاصره دریایی یا 
دســتیابی به یک توافق موقت بر مبنای پنج بند اصلی یا ۱۴ بند مواجه 
شــود. با وجود تفاوت‌های جدی میان این ســناریوها، برخی روندهای 
اقتصادی در هر ســه وضعیت مشترک خواهند بود و تنها شدت و دامنه 

آنها تغییر خواهد کرد. 
نخســتین نقطه مشترک، تداوم رشــد قابل‌توجه پایه پولی و به‌تبع آن 
افزایــش نقدینگی اســت. به گفته معــاون پولی بانک مرکــزی در دوره 
جنگ ومحاصره بخشــی از تأمین بودجه دولت، از مســیر اســتقراض از 
بانک مرکزی انجام شــده است. نتیجه چنین روندی، افزایش بیشتر پایه 
پولی، رشــد نقدینگی و تشدید تورم در ماه‌های آینده خواهد بود.  تورم 
نقطه‌به‌نقطه در خردادماه نیز به بیش از ۸۰ درصد رسیده است و به نظر 
می‌رســد در تابستان پیش‌رو، روند رشــد نقدینگی و تورم نقطه‌به‌نقطه 
همچنان ادامه داشــته باشــد. در ایــن میان، تورم ســه‌رقمی کالاهای 
خوراکی نیز احتمالًا مسیر صعودی خود را حفظ خواهد کرد. این روند در 
هر ســه سناریو قابل مشاهده اســت، هرچند شدت آن به نوع تحولات 

پیش‌رو بستگی دارد.
دومین نقطه مشــترک اقتصــاد ایران، ناتــرازی انرژی و اثر آن بر رشــد 
اقتصادی و بخش عرضه اســت. کشور با کســری قابل‌توجهی در تأمین 
برق مواجه است و بخشی از شبکه سراسری نیز برق واحدهای یوتیلیتی 
پتروشیمی‌ها را تأمین می‌کند. این شرایط فشار مضاعفی بر اقتصاد وارد 

کرده و توان تولید و عرضه بنگاه‌ها را کاهش می‌دهد.
کاهش تــوان تولید می‌تواند به کمبود مــواد اولیه، قطعات و کالاهای 
نهایی منجر شــود و وضعیت بخش صنعت را بیش از گذشــته تضعیف 
کند. در حوزه ســرمایه‌گذاری نیز، چه در بخش ماشین‌آلات و تجهیزات، 
چه در تأمین مواد اولیه و چه در حوزه ســاختمان، احتمالًا با رشــدهای 
منفــی یــا نرخ‌هــای نزدیک به صفــر مواجــه خواهیم شــد. از این رو، 

چشم‌انداز رشد اقتصادی در تابستان چندان مثبت ارزیابی نمی‌شود.
اگر شاخص مدیران خرید و روند چند ماه گذشته تا پایان بهار را مبنا قرار 
دهیم، شــرکت‌ها در تابســتان با افت تولید، کمبود مواد اولیه، کاهش 
ســفارش‌ها و رشد قابل‌توجه هزینه‌های تولید روبه‌رو خواهند بود. این 
شــرایط نیز فارغ از اینکه کدام‌یک از ســناریوهای سیاسی محقق شود، 

به‌عنوان یکی از ویژگی‌های مشترک اقتصاد ایران باقی خواهد ماند.
تفاوت اصلی میان ســناریوها را باید در ســطح انتظــارات تورمی، نرخ 
ارز، دسترســی بــه مواد اولیه و چگونگی تأمین ارز کشــور جســت‌وجو 
کــرد. در صورت ورود به ســناریوی محاصره دریایی یــا وقوع جنگی که 
به تخریب زیرســاخت‌ها، به‌ویژه در جنوب کشــور منجر شود؛ دسترسی 
بــه مواد اولیه دشــوارتر خواهد شــد. حمل‌ونقل و لجســتیک دریایی 
به‌صورت قطره‌چکانی انجام می‌شود و هزینه‌های لجستیکی نیز افزایش 

قابل‌توجهی خواهد یافت.
در چنین وضعیتی، صادرات نفتی و غیرنفتی و ورود ارز به کشور کاهش 
پیــدا می‌کند. کاهش ارز ورودی، دوره تخصیــص ارز را طولانی‌تر کرده و 
تأمین ارز مورد نیاز برای واردات مواد اولیه، ماشــین‌آلات و تجهیزات را 
با مشــکل مواجه می‌کند. نتیجه این شرایط، اثر منفی بیشتر بر تشکیل 

سرمایه ثابت و دشوارتر شدن جبران استهلاک سرمایه خواهد بود.
ســناریوی جنگ یا محاصــره همچنیــن می‌تواند به افزایش نــرخ ارز و 
انتظارات تورمی، رشد نسبت پول به شبه‌پول و خروج منابع از بخش‌های 
مولد به‌ســوی فعالیت‌های دلاری‌محور اما غیرمولد منجر شود. چنانچه 
زیرســاخت‌های حوزه انرژی نیز در جریان تحولات آسیب ببینند، ناترازی 
انرژی تشدید خواهد شد و فشار بیشتری بر بخش تولید وارد می‌شود.

در مقابــل، در ســناریوی تفاهم یــا توافــق احتمالی، می‌تــوان انتظار 
آزادسازی دارایی‌های مالی، کاهش انتظارات تورمی، افزایش عرضه ارز از 
ســوی بانک مرکزی و تسریع تخصیص‌های ارزی را داشت. در این حالت، 
دسترســی به مواد اولیه، ماشــین‌آلات و تجهیزات تســهیل می‌شود و 

هزینه‌های حمل‌ونقل و لجستیک نیز کاهش پیدا می‌کند.
مهم‌ترین پیامد این ســناریو، کاهش انتظارات تورمی در تابستان است؛ 
اتفاقــی که می‌تواند نــرخ ارز را به ســطوح پایین‌تــری هدایت کرده و 
دسترسی شرکت‌ها به ارز، مواد اولیه و تجهیزات را تسهیل کند. با توجه 
به شــرایط و اتفاقات موجود در میدان، این ســناریو را باید ســناریوی 

خوش‌بینانه اقتصاد ایران دانست.
با این حال، افزایش تورم یکی از متغیرهای مشترک هر سه سناریو است 
و تنها شــدت و حدت آن تغییر خواهد کرد. در چنین شرایطی، احتمال 
افزایش نرخ بهره، ســود ســپرده‌ها و نرخ‌های بانکی در تابســتان وجود 
دارد. به‌تبع این روند، نرخ اخزا نیز در بازار سرمایه می‌تواند افزایش یابد.

افزایش نرخ بهره در کنار ریسک‌های سیســتماتیک بیرونی بازار سرمایه 
و به‌ویژه بازار ســهام را تحت فشــار قرار خواهد داد و می‌تواند به افت 
بازار منجر شــود. همزمان، تأمین مالی برای شرکت‌ها دشوارتر، دسترسی 
به منابع بانکی پیچیده‌تر و هزینه جذب منابع بیشــتر خواهد شــد. در 
نهایت، تداوم سیاســت‌های انقباضی در کنار تورم بــالا، می‌تواند رکود 

موجود در فروش شرکت‌ها را نیز تشدید کند.

علی صادقین
اقتصاددان

شرکت گروه ســرمایه‌گذاری مسکن با نماد »ثمسکن« 
در تازه‌ترین افشای اطلاعات بااهمیت خود در سامانه 
کدال )گــروه ب(، از احیای یکــی از پروژه‌های بزرگ و 
قدیمی خود در اســتان خوزســتان خبر داد؛ رویدادی 
که به انتظاری ۱۲ ساله پایان بخشیده و پتانسیل‌های 

ســودآوری جدیدی را بــرای این هلدینگ بزرگ ســاختمانی فعال در بورس 
تهران آزاد خواهد کرد.

قرارداد مشــارکت در ســاخت و احداث پروژه مســکونی-خدماتی »هشت 
بهشــت« اهواز در تاریخ ۲۱ تیرماه ۱۴۰۵، میان شــرکت گروه سرمایه‌گذاری 
مسکن )به عنوان مالک زمین( و بخش خصوصی منعقد شد. این پروژه که 
به دلیل موانع مختلف به مدت ۱۲ سال متوقف مانده بود، اکنون با رویکرد 
جدید مدیریت هلدینگ و در راستای بهره‌گیری از توانمندی بخش خصوصی 

وارد فاز عملیاتی شده است.

جزئیات فنی و ابعاد پروژه »هشت بهشت«
پروژه بزرگ »هشــت بهشــت« در یکی از مناطق کلیدی شهر اهواز )شهرک 

مسکونی نفت( واقع شده و مشخصات فنی آن به شرح زیر است:
مســاحت زمین: ۱۲,۰۷۷.۵۱ مترمربــع / کل زیربنای ســاخت: ۵۶,۰۴۳.۶۲ 
مترمربــع / تعداد بلوک‌ها: ۶ بلوک مســکونی و خدماتی / موضوع قرارداد: 
انجام کامل مراحل اخذ مجوزهای قانونی، طراحی، عملیات اجرایی، ساخت، 

تکمیل و تحویل پروژه مطابق با برنامه زمان‌بندی توافق‌شده.

توسعه مشارکت‌های هدفمند، راهبرد اصلی »ثمسکن« است
محســن علیزاده، مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری مسکن، با ابراز خرسندی از 
شکســتن قفل ۱۲ ســاله این پروژه بزرگ، اظهار کرد: توسعه سرمایه‌گذاری 
از طریق مشــارکت‌های هدفمند و اســتراتژیک، یکی از رویکردهای اصلی و 
راهبردی ما در گروه سرمایه‌گذاری مسکن است. انعقاد این قرارداد، با وجود 
شــرایط و چالش‌های حاکم در جنوب کشــور، گامی عملی در جهت پویایی 

دارایی‌های راکد شرکت به شمار می‌رود.
وی با تأکید بر اهمیت توســعه پروژه‌های مشارکتی در راستای حفظ منافع 
ســهامداران افزود: اجرای پروژه هشــت بهشــت ضمن افزایش چشمگیر 
ظرفیت ســبد پروژه‌هــای گروه، زمینــه بهره‌گیــری از توانمندی‌های مالی و 
اجرایــی بخش خصوصی، تســریع در زمان‌بندی پروژه‌هــا و در نهایت خلق 

ارزش افزوده بالا برای سهامداران صبور “ثمسکن” را فراهم خواهد کرد.
مدیرعامل »ثمســکن« در پایان ابراز امیدواری کرد که با آغاز سریع عملیات 
اجرایی، این طرح شــاخص بتوانــد علاوه بر ایفای نقش موثر در توســعه 
شهری و تأمین نیاز مسکن منطقه، اثرات مالی مثبتی را در صورت‌های مالی 

سال‌های آتی شرکت به ثبت برساند.

نگاه تحلیلگران به افشای جدید »ثمسکن«
تحلیلگران بازار سرمایه معتقدند احیای دارایی‌های غیرمولد و زمین‌های راکد 
و تبدیل آن‌ها به پروژه‌های مشــارکتی فعال، یکــی از بهترین راهکارها برای 
هلدینگ‌های ســاختمانی جهت بهبود جریان نقدی و شناســایی سود بدون 
نیاز به درگیر کردن منابع مالی ســنگین داخلی اســت. فعال شدن پروژه ۵۶ 
هزار مترمربعی »هشت بهشت« اهواز، پتانســیل رشد ارزش ذاتی دارایی‌ها 
)NAV( و بهبود چشم‌انداز سودآوری نماد »ثمسکن« را در پی خواهد داشت.

 پس از ۱۲ سال انتظار؛ قفل پروژه »هشت بهشت« اهواز 
به دست »ثمسکن« باز شد

مسکن سرمایه‌گذاری  وه   گر
 در مسیر خلق ارزش برای سهامداران

بازار روغن خوراکی ایران در اختیار چند تولیدکننده بزرگ قرار 
دارد که در زمینه واردات روغــن خام، فرآوری و تولید انواع 
روغن‌های خوراکی فعالیت می‌کنند. وابستگی بالای صنعت 
بــه واردات مواد اولیه، آن را به نرخ ارز و قیمت‌های جهانی 
حساس کرده است؛ در حالی که رقابت میان شرکت‌ها عمدتاً 

بر پایه ظرفیت تولید، برند و شبکه توزیع شکل می‌گیرد.	
	

بر اســاس آمــار انجمن صنفــی صنایع روغن نباتــی ایران، 
شرکت‌های صنعتی بهشهر و صنعت غذایی کورش بزرگ‌ترین 
تولیدکنندگان روغن خوراکی کشور هستند و در سال ۱۴۰4 
به ترتیب 18 و 13 درصد از تولید کشور را به خود اختصاص 
داده‌اند. پس از آن‌ها، شرکت‌های کشت و صنعت شمال با 
8 درصد، طبیعت سبز پارس کهن با 9 درصد و مارگارین با 4 
درصــد تولید و بهپاک از دیگــر بازیگران مهم این صنعت به 

شمار می‌روند.
در ایــن مطلــب، چهار شــرکت بورســی غبشــهر، غکورش، 
بهپــاک و غپونه بررســی می‌شــوند. غبشــهر و غکورش از 
تولیدکنندگان بزرگ روغن خوراکی کشور هستند؛ بهپاک در 
بخش بالادســتی زنجیره و تولید روغن خام و کنجاله سویا 
فعالیت دارد و غپونه نیــز با توجه به حضور در این صنعت 
و ویژگی‌های عملیاتی آن، در دامنه بررسی قرار گرفته است.

سازوکار قیمت‌گذاری و اثر حذف ارز ترجیحی
روغن خوراکی به‌عنوان یکی از کالاهای اساسی، طی سال‌های 
گذشته مشــمول قیمت‌گذاری دستوری بوده است. در این 
دوره، مــواد اولیه صنعــت با ارز ترجیحــی ۲۸,۵۰۰ تومانی 
تأمیــن و نرخ فروش محصولات توســط ســازمان حمایت 
تعیین می‌شــد؛ موضوعی که با وجــود افزایش هزینه‌های 
تولید، حاشــیه سود شــرکت‌ها را محدود می‌کرد. از دی‌ماه 

۱۴۰۴ و بــا حذف ارز ترجیحی، مبنــای تأمین ارز به نرخ مرکز 
مبادلــه ارز و طلا تغییر یافت و نرخ فــروش محصولات نیز 
بر اســاس هزینه‌های تولید و پیشنهاد انجمن صنایع روغن 

نباتی ایران تعیین می‌شود.
افزایــش نــرخ ارز از ۲۸,۵۰۰ تومان به محــدوده ۱۴۰ هزار 
تومان، همراه با رشــد هزینه‌هایی مانند حمل‌ونقل، موجب 
افزایش قابل توجه بهای تمام‌شــده و متناســب با آن رشد 
چشمگیر نرخ‌های فروش شده است. در نتیجه، مبلغ فروش 
شــرکت‌های این صنعت افزایش یافتــه و در صورت تداوم 
ســازوکار فعلی قیمت‌گذاری، انتظار می‌رود سودآوری آن‌ها 

نیز نسبت به سال‌های گذشته بهبود یابد.
مفروضات پیش‌بینی سود

پیش‌بینی ســود شــرکت‌های غبشــهر، غکــورش، بهپاک و 
غپونه بر اســاس آخرین نرخ‌های جهانی روغن خام و کنجاله 
ســویا، آخرین نرخ‌های فروش محصولات و سایر مفروضات 

مرتبط با هزینه‌های تولید انجام شده است. 
برآورد ســود شــرکت‌ها با رویکــردی محافظه‌کارانــه انجام 
شــده است . در این مدل، مقدار فروش شرکت‌های غبشهر 
و غکــورش با فرض ۵ درصد کاهش نســبت به ســال مالی 
گذشــته و نرخ تــورم ۸۰ درصدی در مفروضات لحاظ شــده 

است.
با توجه به وابســتگی صنعت به واردات مواد اولیه، نرخ ارز 
یکی از مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر ســودآوری شــرکت‌ها 
محسوب می‌شود. بر این اساس، پیش‌بینی‌های این گزارش 
بــا فرض تداوم شــرایط فعلی بازار و حفظ ســازوکار موجود 
قیمت‌گذاری تهیه شــده اســت؛ بنابراین هرگونه تغییر در 
نــرخ ارز، قیمت‌هــای جهانی یا سیاســت‌های قیمت‌گذاری 

می‌تواند بر برآورد سودآوری شرکت‌ها اثرگذار باشد. 

وغن پس از حذف ارز ترجیحی بررسی وضعیت صنعت تولید ر
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رویداد هفته
وج صنایع از اولویت قطع برق دستور ویژه برای خر

وزیر صنعت، معدن و تجارت با اشــاره به دســتور 
ویژه رئیس‌جمهوری مبنی بر خارج شــدن صنایع از 
اولویــت قطع برق، از تشــکیل کمیته‌ای تخصصی 
میــان وزارتخانه‌هــای صمت و نیرو بــرای بازنگری 
جدول خاموشــی خبــر داد و بر ضــرورت عدالت 

 در توزیــع محدودیت‌های انرژی و کاهش فشــار بــر واحدهای تولیدی 
تأکید کرد.

ســید محمد اتابک گفت: اولویت‌بندی‌های تأمین برق بر اساس صنایع 
مختلف توســط وزارت صمت مشخص شــده و ما در تلاشیم به زودی، 
صورت‌جلســه نهایی تصویب و اجرا شــود تا جداول خاموشی اصلاح و 
قطعی برق در شــهرک‌های صنعتی کاهش یابــد. وی افزود: انتظار ما از 
وزارت نیرو این اســت که تمــام محدودیت‌ها را تنهــا بر دوش بخش 
صنعت وضع نکند و فشــار بر واحدهای تولیدی که سرمایه‌های اصلی و 

موتور محرک تولید ناخالص ملی هستند، کاهش یابد.

ونق بخش معدن از مسیر بازار سرمایه ر
رئیــس کمیته معدن کمیســیون صنایع و معادن 
مجلس با اشاره به این‌که بیش از ۸۰ درصد از کل 
پهنه‌های دولتی شناســایی شده در بخش معدن 
هنوز موفق به جذب سرمایه نشده‌اند، تاکید کرد: 
حضور بازار ســرمایه در نقش تأمیــن کننده منابع 

می‌تواند به رونق بخش معدن منجر شود.
عادل نجف‌زاده با ابراز امیدواری نســبت به فعال شــدن بازار ســرمایه 
در تأمیــن مالی حوزه بهره‌برداری از معادن گفــت: در حوزه تأمین مالی 
اســتخراج مواد معدنی نیز همچون حوزه اکتشــاف با مشکلاتی مواجه 
هســتیم. در حوزه استخراج نبود تجهیزات مدرن، به دلیل کمبود منابع 
مالی، ســبب بهره‌برداری غیراقتصادی از معادن شده است. بازار سرمایه 
بهترین بســتر برای جمع‌آوری و تخصیص منابع مورد نیاز برای توســعه 
بخش معدن است. قانون برنامه هفتم نیز فرصتی است تا بازار سرمایه 

به توسعه اکتشاف و بهره‌برداری از معادن کمک‌ کند.

۱۲میلیارد دلار مطالبات صندوق توسعه ملی وصول 
مدیر نظــارت و وصول مطالبات صندوق توســعه 
ملی، از دســتیابی به رکورد وصول بیش ۱۲ میلیارد 
دلار مطالبــات تســهیلات اعطایی بــه بخش‌های 
خصوصــی و نهادهای عمومــی غیردولتی تا پایان 

۱۴۰۴ خبر داد.
علیرضا بنی‌هاشــمی گفت: یکی از دســتاوردهای اخیر، تســویه کامل 
تســهیلات ۱.۱ میلیارد دلاری پالایشــگاه نفت ستاره خلیج فارس است. 
وی افــزود: در حوزه تســهیلات ارزی، ۵۵ پرونده به‌طور کامل تســویه 
شــده‌اند. همچنین در دو ســال اخیر ۲۵ پرونده دیگر بــا بهره‌گیری از 
دســتورالعمل ویژه بخشــودگی جرایم، مسیر تســویه را طی کردند. بر 
اســاس این دستورالعمل بسته به شرایط هر پرونده، ۵۰ تا ۹۰ درصد از 
جرایم تأخیر برای متقاضیانی که اصل و سود تسهیلات را پرداخت کنند، 
بخشیده می‌شود. صندوق آمادگی دارد در صورت تسویه هر تسهیلات 

ارزی، حداکثر بخشودگی جرایم تاخیر را برای تسهیلات اعمال کند.

دو قطبی جنگی در بازار مسکن
یادداشت

وضعیـت بـازار مسـکن در شـرایط 
فعلـی بیـش از آنکـه به هـر عامل 
درونـی و بیرونـی وابسـته باشـد، 
تحت‌تاثیـر تعیین تکلیف شـرایط 
جنگـی اسـت. مسـکن هم‌اکنـون 
گرفتـه  قـرار  جنگـی  محاصـره  در 

اسـت. محاصـره‌ای کـه پایـان آن می‌توانـد منجـر بـه رونـق در دو حـوزه 
اصلـی ایـن بـازار یعنـی »سـرمایه‌گذاری و سـاخت و سـاز« و »معامالت 

خریـد و فـروش« شـود.
 آنچـه بـه دنبال تشـدید شـرایط جنگـی در روزهـای اخیر در بازار مسـکن 
کشـور رصـد شـد، کاهـش تقاضا بـرای سـرمایه‌گذاری و خرید مسـکن در 
مناطـق مختلـف بـه ویژه مناطقی اسـت که بـه عنوان مناطـق در معرض 

تهدید بیشـتر ناشـی از شـرایط جنگی شـناخته می‌شـوند. 
بررسـی‌ها نشـان می‌دهـد تقاضـا و سـیر رشـد قیمت‌هـا نیـز در مناطـق 
بسـیاری کاهش چشـمگیر داشـته اسـت. با این حال، شـاهد شکل‌گیری 
نوعی دو قطبی تقاضا، معامله و سـرمایه‌گذاری نیز در این بازار هسـتیم، 
در برخـی از مناطـق امـن به لحـاظ تهدید جنگـی همچنان تقاضـای خرید 
و سـرمایه‌گذاری مسـکن فعـال اسـت. می‌تـوان در یـک نـگاه کلـی اعلام 
کـرد در بـازار مسـکن همه‌چیـز بـه تعییـن تکلیف شـرایط جنگی وابسـته 
اسـت. ادامـه جنگ مصـادف با کاهـش تقاضـا و سـرمایه‌گذاری و پایان 
آن معـادل بـا رونـق و افزایش تحـرکات ملکی در هـر دو بخش معاملات 

و سـاخت و سـاز است.

تهدید زنجیره تأمین غذا با محدودیت انرژی
وزیر جهاد کشاورزی گفت: نباید به بهانه مدیریت 
مصرف انرژی، تولید بخش کشــاورزی تحت فشار 
قــرار گیرد؛ زیــرا کوچک‌تریــن اختــال در زنجیره 
 تأمیــن غذا، هزینه‌هــای جبران‌ناپذیری به کشــور 

تحمیل می‌کند.
غلامرضــا نــوری قزلجه با بیــان اینکه ناتــرازی انرژی صرفاً مســئله یک 
وزارتخانه یا دولت نیست، اظهار کرد: این یک چالش ملی است و همه 
دســتگاه‌ها باید برای عبور از شــرایط موجود با کمترین هزینه، همکاری 
و هم‌افزایی داشته باشــند. وی افزود: سهم این بخش از مصرف انرژی 
حتی به پنج درصد هم نمی‌رســد، اما، وزارت جهاد کشــاورزی با جدیت 
موضوع مدیریت مصرف را در دســتور کار قرار داده اســت. کشــاورزی 
نمی‌توانــد به دلیل کمبــود برق، گاز یا آب، تولیــد را متوقف کند؛ زیرا 
تأمین غذای مردم در هر شرایطی، یک تکلیف ملی است و هیچ وقفه‌ای 

در این حوزه قابل پذیرش نیست.

تـالار  گذشـته،  هفتـه‌  در 
شیشـه‌ای تحت تاثیر جریان 
افزایـش  و  عرضـه  غالـب 
رفتارهـای احتیاطـی معاملـه‌ گـران قـرار گرفتـه و 
ریـزش سـنگین شـاخص کل و عقـب‌ نشـینی آن از 
کانـال ۵ میلیـون واحـدی بـه محـدوده ۴ میلیون 
واحـد، جوی از محافظـه کاری و خروج نقدینگی در 

صنایـع بـزرگ و کوچـک حاکـم کـرد. 
در ایـن میان، اگرچه سـرخ‌ پوشـی بر بازار سـرمایه 
سـایه افکنـد اما رصد جریـان داد و سـتد در برخی 
گروه‌هـا بـه‌ ویـژه صنعـت سـیمان، آهـک و گـچ 
به‌واسـطه  کـه  کـرد  ترسـیم  را  متفاوتـی  تصویـر 
آن، ایـن صنعـت اصلاح‌هـای قیمتـی و مقاومـت 
جانانـه برخـی نمادهـا در برابر ریـزش را تجربه کرد. 
بـا یـک بررسـی مربوط بـه سـتون بازدهـی هفتگی 
نتیجـه  ایـن  بـه  می‌تـوان  سـیمانی  نمادهـای 
رسـید کـه ایـن صنعت بـا یک نسـخه واحـد قابل 
تحلیـل نیسـت چـرا کـه در یـک سـو، گروهـی از 
نمادهـا تحت فشـار سـنگین فـروش قـرار گرفته و 
اصلاح‌هـای دور از انتظـاری را ثبـت و گـروه دیگـر 

کامال برعکـس ایـن رونـد را طـی کردنـد.
اردسـتان  نمـاد  اصلاحی‌هـا،  جـدول  صـدر  در 
درصـد،   ۱۵.۶۹ منفـی  بازدهـی هفتگـی  ثبـت  بـا 
بیشـترین افت ارزش را تجربه کرد و پشـت سر آن، 
نمادهـای سـاوه بـا منفـی ۱۳.۱۸ درصد و سـفار با 
منفـی ۱۲.۱۴ درصـد قـرار گرفتنـد که نشـان‌ دهنده 

ایـن نمادهـا تحـت  عقـب‌ نشـینی خریـداران در 
تأثیـر جـو عمومـی بـازار بـود. همچنیـن نمادهای 
و  درصـد  منفـی ۹.۳۷  بـا  ماننـد سـهرمز  دیگـری 
سـخوز بـا منفـی ۹.۱ درصـد نیـز افت‌هـای نزدیکی 

بـه محـدوده ۱۰ درصـدی را بـه ثبـت رسـاندند. 
در نقطـه مقابل، بخشـی از نمادهای گروه سـیمان 

رفتـاری تدافعـی و متضـاد بـا رونـد نزولـی بـازار از 
خـود نشـان دادنـد،  نماد سـاراب با ثبـت بازدهی 
جـدول  صـدر  در  درصـد،   ۸.۲۳ مثبـت  هفتگـی 
گرفـت،  قـرار  سـیمانی‌ها  مثبـت  بازدهی‌هـای 
بـازار،  منفـی  روزهـای  در  هـم  آن  بازدهـی  ایـن 
حاکـی از آن اسـت کـه سـهامداران عمـده بـه طور 

هوشـمندانه پـول بـه بـازار وارد کردند. بـه علاوه، 
نمادهای سـخاش بـا مثبت ۵.۴۹ درصد، سـقاین 
بـا مثبـت ۵.۴۲ درصـد و سـرود بـا مثبـت ۵.۴۱ 
درصـد نیـز بازدهی‌هـای هفتگی بسـیار شـیرینی را 

نصیـب سـهامداران خـود کردنـد.
حتی نمادهایی مانند سـفانو با مثبت ۴.۵۱ درصد، 
سـدور بـا مثبت ۲.۸۱ درصد و سـجام بـا مثبت ۱.۱۶ 
بـه شـکل  را  معاملاتـی  جریـان  توانسـتند  درصـد 
سـبز حفـظ و بازدهی‌هـای مثبتـی ثبـت کننـد. این 
دوپارگی آشـکار نشـان می‌دهد کـه جریان نقدینگی 
در صنعت سـیمان بـر مبنای پتانسـیل‌های بنیادی، 
طرح‌هـای توسـعه و وضعیـت فروش شـرکت‌ها در 

بـورس کالا حرکـت می‌کند.
در جمـع‌ بنـدی عملکـرد صنعـت سـیمان، آهـک و 
گـچ در هفتـه‌ای کـه سـپری شـد می‌تـوان گفـت 
ایـن صنعـت نشـان داد کـه پتانسـیل‌های بنیادی 
کالا  بـورس  در  فـروش  نـرخ  ثبـات  نظیـر  قـوی، 
بـرای  یـک سـپر حمایتـی  عنـوان  بـه  نیـز  و  دارد 
برخـی  اگرچـه  می‌کنـد.  عمـل  سـرمایه‌‌گذاران 
نمادهـای بـزرگ ایـن گروه همـگام با شـاخص کل 
اصالح موقتـی را تجربـه کردنـد اما جمیع شـرایط 
نویـد بخـش بازگشـت زود هنگام تعـادل و صعود 
بـه ایـن صنعـت پیشـرو اسـت. حـال بایـد منتظر 
مانـد و دیـد آیـا لیدرهـا و نمادهـای پربـازده ایـن 
رونـدی  می‌تواننـد  نیـز  هفتـه  ایـن  در  صنعـت 

مثبـت در ایـن گـروه ایجـاد کننـد.

محمدعلی ایروانیان
خبرنگار

واکنش سرمایه‌داران در هفته ریزش شاخص چه بود؟

مقاومت بازار با سپر سیمانی 
فرشید پورحاجت

دبیر کانون سراسری انبوه‌سازان ایران
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بازار سهام4

ادامه مسیر سبز در تالار شیشه‌ای
یادداشت

در بررســی وضعیت فعلی بازار سرمایه، 
مهم‌ترین نکته‌ای که به چشــم می‌آید، 
عقب‌ماندگــی چندســاله این بــازار در 
مقایسه با ســایر بازارهای موازی است؛ 
موضوعــی کــه در ماه‌های اخیــر تا حد 
زیادی جبران شده و نشانه‌های مثبتی از 

بازگشت تعادل به معاملات دیده می‌شود. به‌ویژه پس از بازگشایی بازار 
و همزمــان با برخی تحولات مثبت در متغیرهای کلان اقتصادی، از جمله 
ثبات نســبی در قیمت ارز، شرایط برای بســیاری از شرکت‌ها به‌خصوص 
صادرکنندگان به شــکل محسوســی بهبود پیدا کرده اســت. این ثبات 
ارزی، به‌عنوان یکی از مهم‌ترین مؤلفه‌های اثرگذار بر ســودآوری بنگاه‌ها، 
توانســته چشم‌انداز قابل اتکاتری برای فعالان بازار ترسیم کند و تا حدی 

از نااطمینانی‌های گذشته بکاهد.
در ادامه همین روند، شــاخص کل نیز واکنش مثبتی نشــان داد و رشد 
قابل توجهی را تجربه کرد. بســیاری از صنایع که در ســال‌های گذشــته 
با نوعــی عقب‌ماندگی مواجه بودند، توانســتند بخشــی از این فاصله 
را جبران کنند و به ســطوح ارزندگی نزدیک‌تر شــوند. این اتفاق نشــان 
می‌دهد که بازار ســرمایه همچنان ظرفیت بالایی برای بازگشت به مسیر 
منطقی و حتی رشــد دارد، به‌شــرط آنکه عوامل بیرونی اجازه دهند این 

روند تداوم پیدا کند و از شوک‌های ناگهانی جلوگیری شود.
با این حال، نمی‌توان از نقش ریســک‌های سیســتماتیک چشم‌پوشــی 
کرد. این ریســک‌ها همواره به‌عنوان یکــی از موانع اصلی پیش‌روی بازار 
سرمایه مطرح بوده‌اند و در مقاطع مختلف، سایه خود را بر تصمیم‌گیری 
سرمایه‌گذاران انداخته‌اند. در شرایط فعلی نیز این ریسک‌ها کم‌وبیش بر 
بازار حاکم هســتند و باعث احتیاط بیشتر فعالان شده‌اند. با این وجود، 
انتظار می‌رود در صورت شــکل‌گیری تعاملات ســازنده در سطوح کلان، 
شدت این ریســک‌ها کاهش پیدا کند و فضای کلی بازار به سمت ثبات 

بیشتر حرکت کند.
از ســوی دیگــر، گزارش‌هــای ســه‌ماهه شــرکت‌ها نیــز ســیگنال‌های 
امیدوارکننــده‌ای بــه بازار مخابره کرده‌اند. عملکرد مناســب بســیاری از 
شــرکت‌ها، به‌ویژه در صنایع بزرگ و اثرگذار، نشان می‌دهد که بنیادهای 
بازار همچنان از اســتحکام نســبی برخوردار است. این موضوع می‌تواند 
به‌عنوان پشتوانه‌ای برای ادامه روند معقول بازار در ماه‌های آینده تلقی 

شود و به سرمایه‌گذاران دید بهتری نسبت به آینده بدهد.
در عین حال، باید توجه داشــت که پس از یک دوره رشــد، بازار به‌طور 
طبیعی وارد فاز اســتراحت یا به اصطلاح »دست به دست شدن« سهام 
می‌شــود. در این مرحله، معمولًا مســیر صنایع از یکدیگر جدا می‌شــود 
و همــه نمادهــا به‌صورت همزمان رشــد نمی‌کنند. در چنین شــرایطی، 
نقش تحلیل و توجه به گزارش‌های جدید شــرکت‌ها پررنگ‌تر می‌شــود 
و ســرمایه‌گذاران باید با دقت بیشــتری به انتخاب گزینه‌های مناســب 

بپردازند و از رفتارهای هیجانی فاصله بگیرند.
برداشــت کلی این اســت که بخش قابل توجهی از سهام بزرگ و صنایع 
مطرح، رشــد اولیه خود را تجربه کرده‌اند و از این پس، بازار به ســمت 
حرکت‌های هدفمندتر و مبتنی بر عملکرد واقعی شــرکت‌ها پیش خواهد 
رفت. با این حال، وجود ســطح مناســب نقدینگی در بازار، یکی از نقاط 
قوت مهم به‌شمار می‌رود که می‌تواند از تداوم جریان معاملات حمایت 

کند و مانع از افت شدید بازار شود.
در مجموع، با در نظر گرفتن شــرایط فعلی، همچنان پتانسیل رشد برای 
بازار ســرمایه در ســال جاری وجود دارد. اگرچه این رشــد ممکن است 
با نوســانات و فراز و نشــیب‌هایی همراه باشــد، اما انتظار می‌رود بازار 
به‌تدریج مســیر خــود را پیدا کــرده و در چارچوبی منطقــی و مبتنی بر 
واقعیت‌های اقتصادی به حرکت رو به جلو ادامه دهد و بازدهی معقولی 

را برای سرمایه‌گذاران فراهم کند.

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفی 10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

www.nadpco.com

فر ابورس

| تیر 1405  هفته آخر  سال چهاردهم  شماره 636 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25 پرتفوی بهینه14,49320,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 8,48011,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش 12,26016,000ددانا
15و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -36,922زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب16,69022,000سغدیر

15نسبت p/e مناسب36,58040,000شبهرن

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 1,5231,800وگردش
10بهبود سودآوری

شرایط بنیادی مناسب18,32023,500دجابر
10افزایش نرخ محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب2,5363,050حگهر
10قرارداد و دارایی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-16,450رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-18,862آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب6,6309,000توسن
15افزایش نرخ محصولات

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15/33-15/3353,675,00040,122-رنیک

15/85-13/3813,920,70029,490-کتوسعه

12/96-12/9612,414,600124,529-والماس

13/93-11/43154,018,640278,593-وهور

14/01-11/4134,660,800152,763-توریل

13/99-11/37146,530,472751,821-حسینا

12/1-11/3620,056,920675,505-غشهداب

13/78-11/3556,560,000141,609-کوثر

13/99-11/35190,644,300101,561-تجلی

8/86-11/3223,688,000470,433-شیفته

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16/58191,072,1001,495,42116/58دقاضی

12/3916,330,000168,39615/73درازی

12/329,954,00037,77615/63کشرق

12/3257,450,000184,16415/54توسن

12/2825,960,000409,22813/46چخزر

12/27176,544,000181,93615/55ددانا

12/265,128,000294,10615/5وگستر

12/2334,140,000866,24215/42فن افزار

11/926,320,0001,380,20112/91خیمن

11/449,432,823611,67514/62زنگان
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

در هفته‌ای که بخــش زیادی از 
بازار ســرمایه، به‌ویژه در سه روز 
ابتدایی، تحت فشار فروش قرار 
داشت و بسیاری از نمادها در محدوده‌های منفی 
و صــف فروش معامله می‌شــدند، گــروه دارویی 
مســیری متفــاوت را در پیــش گرفــت و با ثبت 
بازدهــی مثبت در اغلب نمادها، به یکی از معدود 

صنایع سبزپوش بازار تبدیل شد.
بررســی عملکرد هفتگی نمادهــای دارویی و حتی 
صندوق‌هــا و شــرکت‌های مرتبــط با ایــن صنعت 
نشــان می‌دهد که این گروه در هفته گذشــته، بر 
خلاف کلیت بازار ســرمایه، با اقبــال معامله‌گران 
همراه بود. در شــرایطی که در بســیاری از صنایع، 
فشــار عرضه و فضای احتیاطــی بر معاملات حاکم 
بــود، دارویی‌هــا توانســتند در بیشــتر روزهــای 
معاملاتــی، تعادل خــود را حفظ کننــد و حتی در 
 بســیاری از نمادها بــا صف خرید و رشــد قیمت 

همراه شوند.
ایــن رفتار متفاوت در حالی رقــم خورد که بازار در 
روزهای ابتدایی هفته وضعیت مناسبی نداشت و 
تعــداد زیادی از نمادهــا در محدوده صف فروش 
قــرار گرفته بودند. با این حال، در صنعت دارویی، 
از همان ابتــدای هفته نشــانه‌های تقاضای موثر 
دیــده می‌شــد و بخش مهمــی از نمادهــای این 
گروه در محدوده مثبت معامله می‌شــدند. همین 
مســئله باعث شــد دارویی‌ها در مقایسه با سایر 
 صنایــع، عملکــردی متمایز و قابل توجــه از خود 

به نمایش بگذارند.
در آخریــن روز معاملاتی هفته، یعنی چهارشــنبه 
۲۴تیر ۱۴۰۵، این برتری آماری به شکل محسوسی 
خود را نشان داد. بر اســاس داده‌های معاملاتی، 
۴۵ نمــاد دارویی در محــدوده مثبت و عمدتا در 
صف خرید قرار داشتند. دو نماد در بازه صفر تابلو 
تا مثبت یــک درصد معامله شــدند، یک نماد در 
محدوده منفی یک تا منفی دو درصد قرار گرفت و 
تنها دو نماد در صف فروش بودند. به بیان دیگر، 
۹۴ درصــد نمادهای این گــروه در محدوده مثبت 
و فقط ۶ درصد در محدوده منفی معامله شــدند؛ 
آماری که به خوبی از برتــری تقاضا در این صنعت 

حکایت دارد.

فهرست هفتگی نمادهای برتر دارویی 
اگر مــاک را بازدهی هفتگی قرار دهیم، فهرســت 
نمادهای برتر دارویی در هفته گذشــته بسیار قابل 
توجه اســت. در صدر این فهرست، نماد »دتماد« 
قــرار گرفت که توانســت بازدهــی ۲۲.۸۸ درصدی 
را ثبــت کند. پــس از آن »دکوثر« بــا ۲۱.۴۴ درصد 
و »دقاضــی« بــا ۱۹.۹۸ درصــد در رتبه‌های بعدی 
ایستادند. »شفا« با ۱۵.۸۵ درصد، »دفرا« با ۱۵.۸۳ 
درصــد، »دلر« با ۱۵.۷۸ درصــد، »درازک« با ۱۵.۷۷ 
درصد، »دجابر« با ۱۵.۷۴ درصد، »درازی« با ۱۵.۷۳ 
درصد، »دالبر« با ۱۵.۶۲ درصــد، »ددانا« با ۱۵.۵۵ 
درصد، »دارو« با ۱۵.۴۹ درصد، »دسانکو« با ۱۵.۴۶ 
درصد و »دلقمــا« با ۱۵.۳ درصد از دیگر نمادهایی 
بودند که در این هفته عملکردی درخشان داشتند.

گستردگی بازدهی مثبت در سایر نمادها
در کنار این نمادها، ســهم‌های دیگری نیز بازدهی 
دو رقمی به ثبت رساندند. »دکیمی« ۱۵.۱۳ درصد، 
»دزهراوی« ۱۴.۸۵ درصد، »داسوه« ۱۴.۶۶ درصد، 
»دپــارس« ۱۲.۳۱ درصد، »دعبیــد« ۱۲.۲۳ درصد، 
»هجرت« ۱۱.۸۲ درصد، »دشــیمی« ۱۱.۴۱ درصد و 
»دتولید« ۱۱.۱۱ درصد رشد هفتگی را تجربه کردند. 
این گســتردگی بازدهی مثبت نشــان می‌دهد که 
رشــد این هفته تنها به چند نمــاد خاص محدود 
نبوده و تقریبا در سراسر گروه دارویی شاهد تحرک 

مثبت بوده‌ایم.

منفی‌های دارویی در هفته گذشته
با این حــال، همــه نمادهای ایــن صنعت هفته 
مثبتی را پشت سر نگذاشــتند. در میان نمادهای 
بــا بازدهی منفــی، »داترا« با منفــی ۸.۶۵ درصد 
ضعیف‌تریــن عملکرد هفتگــی را ثبت کرد. پس از 
آن »دکپسول« با منفی ۸.۱۲ درصد و »ریشمک« با 
منفی ۷.۲۸ درصد قرار گرفتند. همچنین »دشیری« 
بــا منفی ۴.۹۸ درصــد، »درهآور« بــا منفی ۴.۸۲ 
درصد، »دامین« بــا منفی ۴.۵۹ درصد، »ددام« با 
منفــی ۴.۴۴ درصد، »برکت« با منفی ۴.۱۸ درصد، 
»کیمازی« با منفی ۲.۳ درصد، »دســینا« با منفی 
۲.۲۲ درصــد و »والبر« با منفــی ۱.۲ درصد از دیگر 
نمادهای منفی هفته بودنــد. با این حال، تعداد 

محدود این نمادها در مقایسه با گستره نمادهای 
مثبــت، نشــان می‌دهد که جریان اصلــی در گروه 

دارویی همچنان صعودی بوده است.

ورود ۳۵۰ میلیارد تومانی حقیقی‌ها 
یکی از مهم‌ترین نشــانه‌های قدرت این گروه  ورود 
نقدینگی حقیقی بــه نمادهای دارویــی بود. تنها 
در روز چهارشــنبه، حدود ۳۵۰ میلیارد تومان پول 
حقیقی وارد این صنعت شــد؛ رقمی که در شرایط 
فعلی بــازار، عددی قابل توجه به شــمار می‌رود و 
می‌تواند نشــانه‌ای از چرخش نگاه معامله‌گران به 
ســمت گروه‌های کم‌ریسک‌تر و برخوردار از تقاضای 
پایدار باشد. این ورود پول در کنار صف‌های خرید 
گسترده، تصویری از اعتماد نســبی فعالان بازار به 

چشم‌انداز کوتاه‌مدت این صنعت ارائه می‌دهد.

تمرکز بالای جریان نقدینگی در »هجرت«
نگاهی به ارزش معاملات و نسبت آن به میانگین 
ماهانه نیز ایــن توجه را تاییــد می‌کند. در برخی 
نمادها ارزش معاملات روزانه به شکل محسوسی 
بالاتــر از میانگیــن ماهانه قرار گرفته اســت. برای 
نمونه، نســبت ارزش معاملات به میانگین ماهانه 
در »هجرت« به ۶.۵ برابر رســیده که نشان‌دهنده 
تمرکز بــالای جریان نقدینگی در این نماد اســت. 
همچنیــن »دکوثر« بــا نســبت ۴.۳۳، »دارو« با 
۳.۶۷، »داســوه« با ۳.۴۶ و »دســینا« با ۲.۸۲ از 
دیگر نمادهایی بودند که تحرک معاملاتی بالاتری 
نسبت به میانگین معمول خود داشتند. این ارقام 
نشان می‌دهد که رشد قیمت در نمادهای دارویی 
صرفــا یک حرکــت کم‌عمق نبــوده و از پشــتوانه 

معاملاتی برخوردار بوده است.

کارنامه دارویی‌ها در بازه ماهانه
در بــازه ماهانه نیز عملکرد صنعت دارویی بســیار 
قابل توجه است. »هجرت« با ۸۸.۸ درصد بازدهی 
ماهانه در صدر قرار گرفته و پس از آن »دقاضی« با 
۸۵.۴۵ درصد، »دزهراوی« با ۸۰.۰۸ درصد، »دجابر« 
بــا ۷۹.۳۷ درصد، »دفرا« با ۷۹.۴۵ درصد، »ددانا« 
با ۷۸.۵۸ درصــد، »دارو« با ۷۸.۳۵ درصد و »دلر« 
با ۷۶.۴۷ درصد از نمادهای برتر این بازه هســتند. 

همچنین »دلقما«، »دتماد«، »هجرت«، »دتوزیع«، 
»داســوه«، »دسبحان«، »درازک« و »دعبید« نیز در 
میان نمادهایی قرار دارند که رشــد ماهانه بســیار 
قابل قبولی را ثبت کرده‌اند. در این میان فقط تعداد 
اندکی از نمادها، از جمله »ریشــمک«، »دشــیری«، 
»کیمازی«، »دامین«، »دکپســول« و »شتهران« در 

بازه ماهانه بازدهی منفی داشته‌اند.
برای بررســی دقیق‌تر رفتار این صنعت، می‌توان به 
نماد »دتماد« به عنوان بهترین نماد هفته اشــاره 
کرد. این نماد در روز ۲۱ تیر پس از بازگشایی مجدد 
بدون محدودیت دامنه نوسان، با رشد ۱۰درصدی 
همراه شــد. در روز بعد نیــز ۲ درصد مثبت خورد. 
در ادامه، در بازگشــایی روز یکشنبه دوباره حدود 
۱۰ درصد رشــد کرد، دوشنبه ۲ درصد دیگر افزایش 
یافــت و در روزهــای سه‌شــنبه و چهارشــنبه نیز 
با صف خرید و رشــد ۳ درصدی همراه شــد. این 
روند موجب شــد »دتماد« در پایان هفته در صدر 
جــدول بازدهی دارویی‌ها قرار بگیــرد و به یکی از 

شاخص‌ترین نمادهای این گروه تبدیل شود.
در مجمــوع، آنچه در این مدت در صنعت دارویی 
رخ داد، یک واگرایی معنادار با جو کلی بازار بود. در 
شرایطی که بســیاری از صنایع درگیر فشار فروش، 
بی‌اعتمــادی و کم‌رمقی تقاضا بودنــد، دارویی‌ها 
به پناهگاه نســبی نقدینگی تبدیل شدند و بخش 
مهمی از نمادهای این گــروه در وضعیت مطلوبی 
قرار گرفتند. قفل بودن بســیاری از سهم‌های این 
صنعت در صف خرید نیز نشــان داد که دسترسی 
به این نمادها برای خریداران آسان نبوده و سطح 

تقاضا بالاتر از عرضه قرار داشته است.
اکنون پرســش اصلی برای فعالان بازار این اســت 
که آیا این روند در هفتــه جاری نیز ادامه خواهد 
یافــت یا خیر. تــداوم ورود پــول حقیقی، حفظ 
برتــری تقاضا و ثبات جو مثبــت در نمادهای لیدر 
می‌تواند مســیر رشــد این گروه را حفــظ کند، اما 
در مقابــل، شــرایط کلی بازار و رفتــار معامله‌گران 
در دیگر صنایع نیــز بر آینده کوتاه‌مدت دارویی‌ها 
اثرگذار خواهــد بود. با این حــال، برآیند عملکرد 
هفته گذشته نشان می‌دهد که گروه دارویی فعلا 
یکی از مهم‌ترین و موفق‌ترین صنایع بازار در جذب 

نقدینگی و ثبت بازدهی مثبت بوده است.

مهدی امیری
خبـر‌نگار

4سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل22,98033,500تیام

20پرتفوی پرپتانسیل19,83931,200پناه

20پی بر ای مناسب14,71021,300غشصفا

20پی بر ای مناسب7,46010,450ساینا

 تقسیم مناسب14,81021,400سرود
20پی بر این پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی  28,05040,000آردینه

 رشدی‌ترین سهم 8,48012,280زگلدشت
10صنعت زراعت

10افق روشن بنیادی  7,87013,000کالا

نسبت قیمت به سود 14,81018,000سرود
10پایین در گروه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 23,02829,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 17,65922,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 16,30019,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

عظیم ثابت
سرمایه بازار  کارشناس 

صدرنشینی »دتماد« و ورود ۳۵۰ میلیارد تومان پول حقیقی

درخشش دارویی‌ها برخلاف جریان بازار درخشش دارویی‌ها برخلاف جریان بازار 



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

جهش ادامه‌دار  ارزش بازار »مس« 
یادداشت

مـس به عنـوان بخـش بنیـادی صنایع مـواد و فلزات، 
کاربرد گسـترده‌ای در ساخت‌وسـاز، سیسـتم‌های برقی، 
پیش‌بینـی  دارد.  صنعتـی  تولیـدات  و  حمل‌ونقـل 
می‌شـود، طـی دهـه آینـده ارزش بـازار مـس رونـدی صعـودی داشـته 
باشـد. در پایـان معاملات روز جمعه ۱۰ جـولای )۱۹ تیـر( قیمت مس با 
رشـد ۰.۳ درصـدی بـه سـطح ۱۳ هـزار و ۴۰۸ دلار در هـر تـن رسـید. در 
مـاه ژوئـن میانگیـن قیمـت هـر تن مس بـه ۱۳ هـزار و ۵۵۲ دلار رسـید 

کـه نسـبت بـه میانگیـن مـاه مـی‌۰.۳ درصـد رشـد نشـان می‌دهد.
بررسـی‌ها حکایـت از آن دارنـد کـه از ابتدای سـال ۲۰۲۵ میانگین فصلی 
قیمـت مـس رونـدی صعودی داشـته اسـت. در سـه ماه نخسـت سـال 
۲۰۲۵ میانگیـن قیمـت هـر تـن مـس ۹۳۳۶ دلار بـود. ایـن رقم در سـه 

مـاه دوم امسـال بـه ۱۳ هـزار و ۳۱۵ دلار افزایـش یافته اسـت.
کارشناسـان پیش‌بینـی می‌کننـد، ارزش بـازار مـس تـا سـال ۲۰۳۴ بـا 
نـرخ رشـد سـالانه ترکیبـی ۶.۶۳ درصـد بـه بیـش از ۴۶۶ میلیـارد دلار 
افزایـش خواهـد یافـت. ارزش بـازار ایـن فلـز در سـال ۲۰۲۵ نزدیـک به 
۲۶۲ میلیـارد دلار بـوده اسـت. منطقـه آسـیا- اقیانوسـیه بـا ۴۲ درصـد، 
بیشـترین سـهم را در بـازار مـس بـه خود اختصـاص داده اسـت. پس از 
آن، آمریـکای شـمالی بـا ۲۱ درصـد و اروپـا بـا ۱۸ درصـد در رده‌های بعدی 

دارند. قـرار 
روندهـای اخیـر بـازار مـس نشـان‌دهنده افزایـش تقاضـای بخش‌هـای 
تولیـد بـرق و سیسـتم‌های انـرژی تجدیدپذیـر بـرای ایـن فلـز هسـتند. 
یکـی از روندهـای اصلی، افزایش اسـتفاده از مـس در خودروهای برقی، 
زیرسـاخت‌های شـارژ ایـن خودروهـا و سـاخت باتـری اسـت. آلیاژهـای 
سـبک مـس نیـز در صنایع خودروسـازی و دیگر کاربردهـای صنعتی مورد 

اسـتفاده قـرار می‌گیرند.
برآوردهـا حکایـت از آن دارنـد کـه علاوه بـر ارزش بـازار، طـی سـال‌های 
آینـده قیمـت جهانـی مس نیز رونـدی صعـودی خواهد داشـت. در کنار 
رشـد جهانی تولید برق و توسـعه زیرسـاخت‌ها که تقاضا برای فلز سـرخ 
را افزایـش می‌دهـد، عوامـل دیگـری همچـون اختلال در زنجیـره عرضه 
و محدودیـت فعالیت‌هـای معدنـی و لجسـتیکی بـر قیمـت ایـن فلـز 
تاثیـر می‌گذارنـد. اسـتخراج مـس، فعالیتـی سـرمایه‌بر و تابـع مقـررات 
زیسـت‌محیطی اسـت. بـر ایـن اسـاس، تولیدکننـدگان بـا دشـواری‌های 
عملیاتـی فراوانـی روبـه‌رو هسـتند. روندهـای موجـود بـر قیمـت‌ مـس 

تاثیـر افزایشـی دارند.
بـه  کـه  خاورمیانـه  در  درگیری‌هـا  تشـدید  صـورت  در  حـال،  ایـن  بـا 
افزایـش دوبـاره قیمـت انرژی و تورم و افت رشـد اقتصـادی جهان منجر 
می‌شـود، تقاضـا بـرای مـس کاهـش خواهـد یافت. ایـن اتفـاق در کنار 
افزایـش نـرخ بهـره فـدرال رزرو بـرای کنتـرل تورم کـه رشـد دلار را در پی 

دارد، اثـر منفـی بـر قیمـت مـس خواهد داشـت.
در نمـودار زیـر، رونـد تغییـر قیمت فصلی مس از سـه ماه چهـارم ۲۰۲۴ 

تـا پایان سـه ماه دوم ۲۰۲۶ مشـاهده می‌شـود: 

ابــاغ  بــا  گذشــته  هفتــه  ایــران  گمــرک 
دستورالعملی، ممنوعیت صادرات محصولات 
شــیمیایی، پلیمــری و پتروشــیمی را که در 

شرایط اضطراری اعمال شده بود، لغو کرد.
پیش از این براســاس دســتورالعملی و به علت شرایط پیش‌آمده در 
حمله دشمن آمریکایی_صهیونیستی به پالایشگاه‌ها و زیرساخت‌های 
انرژی، برای مدتی صادرات محصولات پتروشــیمی ممنوع شده بود. 
با پایان اعتبار مصوبه شــورای عالی امنیت ملی و تمدید نشــدن آن، 
ممنوعیت صادرات محصولات شــیمیایی، پلیمری و پتروشــیمی لغو 
شــد و گمرکات موظف به انجام تشــریفات صادراتــی طبق مقررات 
شــدند. البته ضوابط صادرات »پیه صنعتی« و »اســید سولفونیک« 

همچنان پابرجاست.
با ابلاغ این دســتورالعمل کارشناسان به طرح ســوالات متعددی در 
ارتباط با بازار محصولات پتروشــیمی در داخــل پرداخته و معتقدند 
این سیاســت می‌تواند چالش‌های جدی را بــرای بازار داخل و صنایع 

پایین دستی ایجاد کند. 
با این حال بازگشت محاصره دریایی کشور توسط آمریکا شاید بخشی 
از امکان عملیاتی شدن این دستورالعمل را تحت تاثیر قرار دهد، اما 
در مجموع، صادرات محصولات پتروشــیمی از هر مســیر دیگری برای 

توسعه صنایع پایین دستی چالش آفرین خواهد بود. 
به گفته کارشناســان، بعد از جنگ چهل روزه بســیاری از شرکت‌های 
مصــرف کننــده با تورم شــدید در بخــش هزینه‌های تولیــد روبه‌رو 
شــده‌اند و این در حالی است که کاهش شدید موجودی انبار و افت 
 محســوس عرضه مواد اولیه به افزایش قیمت تمام شده محصولات 

دامن زده است. 
نگاهی به تورم قیمت بســیاری از محصولات در کشــور در حوزه‌های 

مختلــف از مواد غذایی و نوشــیدنی‌ها گرفته تا لاســتیک خودرو و 
قطعات مختلف لاســتیکی و پلاســتیکی همگی مویــد این موضوع 
هســتند که وضعیت صنایع پایین دســتی مناسب نیست و صادرات 
این محصولات در شــرایطی که شرکت‌های بالادستی پتروشیمی برای 
بازسازی خود به ارز نیاز دارند، قطعا بازار را دستخوش تحولات بزرگی 

خواهد کرد. 
به عقیده کارشناســان با این اوضاع باید منتظر تشدید احتکار کالا و 
خروج کالا از بازارهای رســمی و قاچاق کالاهای پتروشیمی از مرزهای 
زمینی در ماه‌های پیش رو باشیم که می‌تواند موج جدیدی از انحراف 

محصولات و تورم شدید قیمت را ایجاد کند. 
در چنین شرایطی با نگاهی به چالش بازگشت ارز صادراتی به کشور و 
انباشت بخشی از ارزهای صادراتی گذشته، این اقدام در اصل بر حجم 
ارزهای مســدود شده دامن می‌زند و احتمال تأمین نیازهای داخلی را 
کاهش می‌دهد، چراکه بر خلاف تصور، بســیاری از روش‌های گذشته 
برای دور زدن تحریم‌ها کارایی خود را در حال حاضر از دست داده اند. 

کشــورهای امارات و عراق نیز حاضر به همکاری با تجار ایرانی نیستند 
و سخت گیری‌های بســیاری روی عملکرد صادرکنندگان وضع شده که 
می‌تواند برخلاف گذشته صادرات را به یک ریسک بزرگ برای شرکت‌ها 

تبدیل کند. 
به نظر می‌رســد دولــت بدون توجه خاص به شــرایط ویژه کشــور، 
براســاس سیاســت گذاری‌هــای دوران صلح در حال پیشــبرد و حل 
و فصــل مشــکلات و چالش‌هــا در بخش‌هــای اقتصــادی اســت؛ 
سیاســت‌گذاری‌هایی که در دوران جنگ جــواب نمی دهند و نیازمند 

بازبینی هستند. 
آمارها نشــان می‌دهند صادرات پتروشــیمی در چهار ماهه نخست ۶ 
میلیارد و ۹۰۰ میلیون دلار بوده که کاهش ۱۰ درصدی نسبت به دوره 
مشــابه سال گذشــته را نشــان می‌دهد و این رقم احتمالا در صورت 
تداوم جنگ و محاصره افزایش خواهد یافت، اما معلوم نیســت این 
دستورالعمل و آزادســازی صادرات بتواند تاثیری جدی روی صادرات 

این محصولات بر جای بگذارد.
این در حالی اســت که این دســتورالعمل برای شرایط جنگ و اضطرار 
تدوین شــده بود و به نظر می‌رســد دولت تصور می‌کند شــرایط به 
حالت عادی بازگشــته در حالیکه جنگ در جنوب و در بنادر کشــور بار 
دیگر آغاز شده و عبور و مرور کشتی‌ها به مقصد ایران و از مبدأ ایران 
مسدود شــده است که این امر عملا نیاز به حمایت از تولیدکنندگان 

داخلی را پررنگ تر می‌کند. 
واقعیت آن اســت که فعالان صنایع پایین دستی، بخشی از نیازهای 
خود را از محل واردات مواد اولیه تأمین می‌کنند که به شهادت تجار، 
این موضوع از اســفند ماه تاکنون به شــدت تحــت تاثیر قرار گرفته 
است و ادامه محاصره دریایی نیاز به حمایت از طریق تولیدات داخلی 

را بیش از همیشه پررنگ می‌کند.

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22/87-22/8799,456,0001,149,982-سخوز

14/91-14/9156,591,100155,925-اردستان

16/28-13/7580,560,000240,151-اروند

15/73-13/131,192,500,0001,093,694-شبریز

14/11-11/4624,562,80081,560-غبهنوش

14/11-11/451,034,892,0001,885,822-شیراز

14/09-11/4416,137,500116,883-کدما

14/08-11/44490,560,000571,711-خراسان

14/07-11/4329,180,50071,897-کگاز

14/08-11/433,069,090,0005,739,892-پارسان

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33,728,0002,871,22520/24 20/24 دکوثر

19,630,972555,47519/67 19/67 فاذر

115,920,0001,592,56719/31 19/31 دتماد

336,070,000177,30115/85 12/49 دفرا

82,878,720178,96915/85 12/48 شفا

178,533,290224,76315/78 12/42 دلر

126,420,000188,13915/62 12/31 دالبر

305,102,000596,06215/49 12/19 دارو

22,716,000488,49311/88 11/88 دشیمی

36,686,6621,980,68714/85 11/65 دزهراوی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب10,78012,500شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب12,37013,500فایرا

10وضعیت بنیادی مناسب3,5404,000ونوین

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

30متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

30تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

اه 
کوت ت
مد

‌

 p/e مناسب 14,81017,772سرود
10گزارش ماهانه خوب

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد نرخ فروش29,19036,488سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

 رشد نرخ فروش12,37015,463فایرا
10وضعیت بنیادی مناسب

 رشد نرخ فروش17,46021,825قرن
10وضعیت بنیادی مناسب

سودآوری شرکت‌های 18,39022,988سشرق
10زیرمجموعه، p/e مناسب

ت
مد

د 
بلن

15,49020,137تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -20,423)درآمد ثابت(

30و مدیریت نقدینگی

10پرتفوی بهینه در صنعت 13,40017,420نفتو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 18,05423,470بنکو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

بررسی یک تصمیم بی‌اثر بر صنعت ارز آور

آزادسازی کاغذی صادرات پتروشیمی
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حمزه بهادیوند چگینی
نگار وزنامه‌ ر

| تیر 1405  هفته آخر  سال چهاردهم  شماره 636 |

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

بر اســاس گزارش جدید منتشــر شــده توسط 
ملــل متحــد  ســازمان خواربــار و کشــاورزی 
)فائــو(، شــوک‌های وارده به بازارهــای جهانی 
غذا و کشــاورزی که به طور فزاینــده‌ای به هم 
پیوســته‌اند، از نظــر فراوانی و شــدت در حال 
افزایــش هســتند و شــواهد نشــان می‌دهد 
کــه اقدامات سیاســتی مؤثری وجــود دارد که 
می‌تواند تأثیر آنها را کاهش داده و کوتاه کند.

با توجه بــه پنج برابر شــدن ارزش تجارت غذا 
و کشــاورزی از ســال ۲۰۰۰ به حدود ۲ تریلیون 
دلار و با ادغام روزافزون کشــورها در شبکه‌های 
تجــاری، تقویت تاب‌آوری آن‌هــا در مواجهه با 
شــوک‌های مخرب، یک نگرانی جهانی است. بر 
اســاس تحقیقات ارائه شــده در نسخه جدید 
 )SOCO( وضعیت بازارهای کالاهای کشــاورزی«
2026«، تدوین چارچوب‌های سیاستی حمایتی 
که نیازمند همکاری بین‌المللی هستند، تأثیرات 
مثبتــی در مهــار پیامدهای قیمتی و گرســنگی 

ناشی از شوک‌ها دارند.
به عنوان مثــال، محدودیت‌های صادراتی کمتر 
و کوتاه‌مدت‌تــر در طول همه‌گیــری کووید-۱۹، 
منجر به تحــت تأثیر قرار گرفتــن تنها ۸ درصد 

از کالری‌های معامله شــده در سطح جهان شد، 
که نســبت به ۱۶ درصــد در دوره ۲۰۰۷ تا ۲۰۰۸ 
که تلاقی شــوک‌ها باعث افزایش شدید قیمت 

کالاهای غذایی شد، کاهش یافته است.
این گزارش بررســی می‌کند کــه چگونه بازارهای 
جهانــی غذا و کشــاورزی می‌توانند اختلالات را 
جــذب کرده و تعادل بازار را در پی شــوک‌هایی 
از بلایا یا وقایع آب و هوایی شــدید، بحران‌ها 
و درگیری‌هــای اجتماعی-اقتصــادی گرفتــه تا 
رویدادهای بیولوژیکــی و فناوری، بازیابی کنند. 
تجــارت، با فراهم کردن امکان رســیدن ســریع 
غذا به جایی که ممکن اســت ناگهان به آن نیاز 
باشد، بسیار حیاتی اســت و این گزارش تجزیه 
و تحلیل می‌کند که چگونه ویژگی‌ها، شــدت و 
محیط سیاســت‌گذاری شــبکه تجارت می‌تواند 
توانایــی آن را در مقابلــه با گرســنگی و بازیابی 

ثبات بازار تقویت کند.
کیو دونگیو، مدیرکل فائو، در مقدمه خود برای 

این گزارش نوشــت: »همه کشورها می‌توانند از 
همــکاری بین‌المللی قوی‌تر، شــبکه‌های تجاری 
کارآمد و یکپارچه و اعتماد بیشــتر به سیســتم 
تجــارت چندجانبه بهره‌مند شــوند. وی افزود: 
»برعکــس، همــه کشــورها از چندپارگی، عدم 

قطعیت و کاهش همکاری متضرر می‌شوند.« 
این گــزارش چند نکته اساســی را در خود جای 

داده که به مهم‌ترین آنها اشاره می‌کنیم: 
 الف: بازارهای جهانی غذا و کشاورزی در معرض 
طیف وسیعی از شــوک‌ها، از جمله رویدادهای 
شدید آب و هوایی، اختلالات اقتصادی و مالی، 
تنش‌هــا و درگیری‌های ژئوپلیتیکی، بیماری‌های 
همه‌گیر و نوســانات قیمت انــرژی قرار دارند و 

این اختلالات می‌توانند سیستماتیک باشند.
 ب: اتصــال بهتر در شــبکه تجارت، ظرفیت‌ها 
را در مواجهــه بــا شــوک‌ها تقویــت می‌کند؛ 
کشورهایی که می‌توانند غذا را از شرکای تجاری 
بیشــتری تأمین کنند، عموماً در برابر شــوک‌ها 

مقاوم‌تر هستند.
عمــده  تولیدکننــدگان  کــه  هنگامــی  ج:   
محدودیت‌هــای صادراتی را بــرای محافظت از 
بازارهای داخلی خود اعمــال می‌کنند، بی‌ثباتی 
را به بازارهــای جهانی منتقل کرده و به افزایش 

ناامنی غذایی در سراسر جهان کمک می‌کنند.
 د: پــس از یــک شــوک، حجم صــادرات در 
پیوندهای تجاری دوجانبه به طور قابل توجهی 
کاهش می‌یابد و اثرات آن در مدت شــش ماه 

محو می‌شود.
 هـــ: افزایش ناگهانی قیمــت کالاهای غذایی 
ناشــی از شــوک می‌تواند تأثیر مداومی داشته 
باشد و با حرکات نزولی قیمت‌ها مطابقت ندارد.

 و: ذخایر غذایی جزء جدایی‌ناپذیر استراتژی‌های 
تاب‌آوری هســتند. در حالی که ثابت شده است 
که حفظ ذخایر بافر بزرگ برای تثبیت قیمت‌های 
داخلی بســیار پرهزینــه و از نظر مالــی ناپایدار 
اســت، ذخایر غذایی اضطــراری کوچکتر، که در 
شبکه‌های ایمنی حمایت اجتماعی با هدف قرار 
دادن نیازمندان و آسیب‌پذیران ادغام می‌شوند، 
می‌توانند بــه طور مؤثر ناامنــی غذایی را بدون 

ایجاد اختلال در بازارها برطرف کنند.

فائو در گزارشی به بررسی عوامل موثر بر بازار مواد غذایی پرداخت 

غذا  بازار  در  جدید  یسک‌های  ر

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود فروش 720 518خودرو
15و ساختار عملیاتی

 ارزندگی قیمت ۶۴۰,۰۰۰ 412,651 دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15بهبود ساختار عملیاتی 544750وتجارت

15بهبود ساختار عملیاتی 1,1411,8۰۰وبملت

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب-34,975فراز
20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-38,456داریک

8سبد پیشنهادی سبدگردان انتخاب اول7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 ارزندگی قیمت -8,250فسازان
12با توجه به وضعیت صنعت

 ارزندگی قیمت -5,060فرود
12با توجه به وضعیت صنعت

 ارزندگی قیمت -3,920فسپا
12با توجه به وضعیت صنعت

 بهبود وضعیت -14,760حپارسا
12صنعت حمل و نقل

 آزادسازی قیمت -18,320دالبر
12و رشد درآمدی شرکت

--صندوق‌های طلا
 کاهش ریسک پرتفوی

 با توجه به نوسان قیمت دلار
 و اونس جهانی
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گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

یپتو کر بزرگ  نوسان‌گیر 
در حالی که رئیس‌جمهور آمریکا مردم این کشور 
را به خرید رمزارز تشویق می‌کند، بر اساس اسناد 
مالی فاش شده، او تمام سودهای کریپتویی‌اش 

را به وال‌استریت منتقل کرده است. 
دونالــد ترامــپ در ماه‌های اخیر بــا این وعده 

بزرگ و جذاب، قلب معامله‌گران بازار کریپتوکارنســی را تسخیر کرد: 
»تبدیــل کردن آمریکا بــه پایتخت کریپتوی جهــان«. بازار به قدری 
روی این رئیس‌جمهور کریپتویی حســاب باز کرد که هر موضع‌گیری 
او، مســتقیماً بــه نوســانات چــارت بیت‌کویــن جهت مــی‌داد و 
سرمایه‌گذاران خرد را به ســمت پروژه‌های تحت حمایت او کشاند. 
اما در پشــت پرده این شــعارهای پوپولیســتی و پرشور، بازی کاملًا 
متفاوتی در جریان است. انتشار فرم‌های افشای مالی جدید ترامپ، 
پــرده از یک پارادوکس حیرت‌انگیز برداشــت و نقــاب از چهره این 

استراتژی سیاسی-مالی کشید.

بیت‌کوین در امان نیست
اقتصاددان و حامی مشهور طلا معتقد است که 
جرقه بحران بعدی بازارهای مالی نه از بیت‌کوین، 
بلکه از بازار اوراق بدهی آمریکا زده خواهد شد. 
پیتر شــیف هشــدار داد افزایش بازدهی اوراق 
خزانه‌داری می‌تواند زنجیره‌ای از فشارها را بر بازار 

ســهام، مســکن و حتی ارزهای دیجیتال وارد کند. به باور شیف، اگر 
روند صعودی نــرخ بازده اوراق ادامه پیدا کند، هزینه اســتقراض در 
سراسر اقتصاد افزایش می‌یابد و این موضوع می‌تواند رشد اقتصادی 
آمریکا را تحت فشار قرار دهد. او در نهایت انتظار دارد سرمایه‌گذاران 
پــس از خروج از دارایی‌های پرریســک، به ســمت طــا حرکت کنند. 
شــیف تاکید کرده نشــانه‌های ضعف در بازار اوراق خزانه‌داری آمریکا 
از هم‌اکنون قابل مشــاهده اســت. بازدهی اوراق 10 ســاله آمریکا به 
محدوده 4.5 درصد رســیده و بازدهی اوراق 30 ساله نیز به نزدیکی 

5 درصد صعود کرده است.

یپل را تهدید کرد شکایتی که آینده ر
مدیرعامــل ریپل فاش کرده که این شــرکت پس 
از شکایت کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 
در ســال 2020، به‌طور جدی گزینه تعطیلی کامل 
فعالیت‌های خود را بررسی کرده بود؛ تصمیمی که 
می‌توانست به پایان یکی از بزرگترین پرونده‌های 

حقوقی تاریخ صنعت کریپتو منجر شود. 
بــرد گارلینگهــاوس گفــت: در آن زمــان مدیــران شــرکت احســاس 
می‌کردنــد در برابر نهادی قرار گرفته‌اند کــه منابع و قدرت نامحدودی 
در اختیــار دارد و شــانس پیــروزی در این نبرد حقوقی بســیار ناچیز 
به نظر می‌رســید. کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا در دسامبر 
ســال 2020 ریپل را بــه فروش اوراق بهــادار ثبت‌نشــده از طریق ارز 
دیجیتــال ریپل متهم کرد و علاوه بر خود شــرکت، بــرد گارلینگهاوس 
 و کریــس لارســن، هم‌بنیان‌گــذار ریپــل را نیــز به‌صــورت شــخصی 

تحت پیگرد قرار داد. 

مهار تورم اولویت اصلی است
رئیــس فــدرال رزرو آمریکا، در نخســتین گزارش 
شــش‌ماهه سیاســت پولی خود در برابــر کنگره، 
پیام روشــنی به بازارها ارســال کرد: بانک مرکزی 
آمریکا قصد ندارد در برابر تورم عقب‌نشــینی کند 
و همچنیــن برنامه‌ای برای نجات هیچ بخشــی از 

بازار، از جمله صنعت ارزهای دیجیتال ندارد. 
ســخنان کوین وارش در شرایطی مطرح می‌شــود که سرمایه‌گذاران با 
دقــت در حال ارزیابی مســیر آینده نــرخ بهره آمریکا هســتند. از یک 
سو داده‌های جدید نشان می‌دهد فشارهای تورمی نسبت به ماه‌های 
گذشته کاهش یافته و از سوی دیگر فدرال رزرو همچنان بر لزوم حفظ 
سیاســت‌های انقباضی برای بازگرداندن تورم به هدف ۲ درصدی تأکید 
می‌کند. این موضع‌گیری در حالی مطرح شد که آخرین گزارش شاخص 
قیمت مصرف‌کننده نشــان می‌دهد نرخ تورم ماه ژوئن به ۳.۵ درصد 

رســیده که نسبت به ماه قبل ۰.۴ درصد کاهش یافته است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.11%31,8721.92 32,023 قیراط
%4.39%853,0581.85 857,070 گوهر
%4.24%171,9971.73 172,797 کهربا
%4.24%32,8141.71 32,973 لیان
%4.28%1,273,3801.71 1,279,150 طلا
%4.27%488,8231.7 491,041 عیار

%4.34%23,9911.7 24,099 امرالد
%4.37%71,5931.7 71,941 تابش

%4.14%769,5401.7 772,969 زر
%4.38%15,7141.7 15,792 همیان
%4.3%56,6861.7 56,952 آلتون
%4.32%35,9961.69 36,164 زروان
%4.34%16,5931.69 16,671 رزگلد
%4.3%104,5351.69 105,024 نفیس
%4.28%60,7921.69 61,070 ناب
%4.48%13,7351.69 13,800 نگین
%4.38%153,8021.68 154,544 گنج
%4.27%20,3491.68 20,447 درنا

%4.31%34,8931.68 35,053 گلدیس
%4.35%18,1221.68 18,210 زرگر

%4.17%32,2811.68 32,434 درخشان
%4.21%143,8181.68 144,487 مثقال
%4.29%132,3411.66 132,977 زرفام
%10.82%11,0821.66 11,137 دفینه
%4.26%66,6091.65 66,926 جواهر
%4.28%17,2321.65 17,315 ریتون
%3.88%16,4031.62 16,482 گلدا

%3.88%10,5671.62 10,616 میراث
-%10,2871.58 10,335 قلک گلد

%5.7%10,2231.52 10,272 طلای نور امین
%5.73%10,7951.5 10,847 طلای زرین ملت

%4.21%24,9811.43 25,100 زمرد
%4.28%22,0910.98 22,190 رز

%1.16-%18,6850.4 18,775 آتش
%8.04-%10,0020.25 10,052 سیلور
%9.78-%9,8540.22 9,901 سیمین
%3.52-%1.03-25,705 25,826 سینرژی

%3.28%3.97-64,732 65,044 نهال
%3.24%4.21-66,801 67,125 سحرخیز
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.77%39,3990.92 39,437 خاتم

%2.85%10,4960.85 10,505 آسا

%3.44%17,0690.76 17,083 خزانه ملت

%2.88%18,5550.76 18,566 آتیه ملت

%3.32%16,1700.75 16,187 سپنتارود

%2.28%19,7750.75 19,790 پایش

%0.9%12,3330.75 12,339 ماکان

%2.71%57,4590.73 57,530 تصمیم

%2.15%13,6800.73 13,690 آسان

%2.7%11,1530.72 11,159 آفاق

%2.78%17,3160.72 17,331 کارآمد

%2.75%25,1060.72 25,130 بازده

%2.57%24,0920.72 24,117 صنهال

%3.14%20,9710.71 20,984 بمان

%2.73%16,8840.7 16,897 زمرد کوروش

%2.74%17,9120.7 17,929 شمیم

%2.57%22,9090.7 22,922 خورشید

%2.84%26,3740.67 26,397 پایا

%3%37,8720.67 37,951 داریک

%2.7%10,0890.67 10,099 پارند

%2.84%23,8240.65 23,850 دارا

%2.71%117,2950.65 117,391 آکورد

%2.76%44,2320.65 44,266 یاقوت

%3.19%24,5310.65 24,562 دیبا

%2.72%20,4510.65 20,476 دامون

%2.85%85,9090.64 85,971 فیروزا

%2.83%34,8410.64 34,857 کارا

%2.85%35,3560.64 35,374 ثبات
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مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان تشریح کرد:

راز موفقیت مهرآیندگان در ۱۴۰۴

| تیر 1405  هفته آخر  سال چهاردهم  شماره 636 |

* یکــی از اهــداف و عملکردهای مهم گروه 
توســعه مالــی مهرآینــدگان، همــواره و به 
خصوص در سال گذشــته، حفظ سودآوری 
قابل‌توجــه و جریــان نقــد قدرتمنــد بوده 

است؛ لطفا در این باره توضیح دهید.
شــرکت در ســال ۱۴۰۴ حدود ۶۹.۷ هــزار میلیارد 
ریــال درآمــد عملیاتی و بیش از ۴۹ هــزار میلیارد 
ریال ســود خالــص محقق کرده اســت؛ بــه بیان 
ساده‌تر، سود خالص شــرکت به حدود ۴.۹ همت 
رسیده اســت. نکته مهم‌تر، کیفیت نقدی عملکرد 
شــرکت اســت. جریان نقد حاصل از فعالیت‌های 
عملیاتی شرکت اصلی به حدود ۵۲.۷ هزار میلیارد 
ریال رسیده که این ارقام نشان می‌دهد سودآوری 
شــرکت صرفاً یــک نتیجه حســابداری نیســت و 
عملیــات شــرکت توانســته نقدینگــی واقعــی و 

قابل‌استفاده ایجاد کند. 

و  تقویــت ســاختار ســرمایه  در حــوزه   *
پشــتوانه مالی شــرکت چه اقداماتی انجام 

شده است؟
جمع دارایی‌های شــرکت اصلی در پایان ســال به 
بیــش از ۲۵۱ هــزار میلیارد ریال رســیده و حقوق 
صاحبان ســهام نیز حدود ۱۷۸ هــزار میلیارد ریال 
گزارش شــده اســت. به این ترتیب، بخش عمده 
منابع مالی شــرکت از محل حقــوق مالکانه تأمین 
شــده و ســاختار ســرمایه آن از اتکای مناسبی به 
منابع پایدار برخوردار اســت. افزایش ســرمایه از 
۴۵ هــزار میلیارد ریال به ۶۰ هزار میلیارد ریال یکی 
از اقدامــات مهم ســال بوده اســت. این افزایش 
ســرمایه از محل منابع داخلی انجام شده و بدون 
تحمیل فشــار مالی جدید، ظرفیت ســرمایه‌گذاری 
و قدرت ترازنامه‌ای شــرکت را افزایش داده است. 
مهرآینــدگان در تأمین مالی نیــز رویکردی حرفه‌ای 
اتخاذ کرده و از ترکیب تســهیلات بانکی و ابزارهای 
بازار بدهی اســتفاده کرده اســت. مدیریت پلکانی 
سررســیدها و پرداخــت تعهــدات اوراق در موعد 
مقرر، نشــان‌دهنده انضباط مالی و اعتبار مناســب 

شرکت در بازارهای مالی است.

* نگاهــی بــه عملکرد مهرآیندگان در ســال 
گذشــته نشــان دهنده ایجاد ارزش افزوده 
قابل‌توجه در پرتفوی شرکت است، لطفا در 

این باره توضیح دهید.
یکــی از برجســته‌ترین نقــاط قــوت مهرآیندگان، 
فاصله معنادار ارزش روز ســرمایه‌گذاری‌ها با بهای 
تمام‌شــده آن‌هاســت. ارزش بــازار کل پرتفوی در 
شــاخص‌های ارائه‌شــده در گزارش، حــدود ۴۵.۲ 
همت و بهای تمام‌شــده ســرمایه‌گذاری‌ها حدود 
۱۸.۶ همت بوده اســت. بنابراین، پرتفوی شــرکت 
از ارزش افــزوده قابل‌توجهی برخوردار اســت. در 
محاســبات خالــص ارزش دارایی‌ها نیــز ارزش روز 
پرتفوی بورســی حدود ۴۱ همــت و ارزش افزوده 
آن بیش از ۲۶.۶ همت گزارش شــده اســت. این 
ارزش افزوده، حاصل انتخاب دارایی‌های مناسب، 
نگهــداری ســرمایه‌گذاری‌های بنیــادی و مدیریت 

حرفه‌ای ترکیب سبد طی سال‌های گذشته است.
خالص ارزش دارایی‌های شــرکت در پایان سال به 
حدود ۴۴.۵ همت رسیده و NAV هر سهم ۷٬۴۱۲ 
ریال محاسبه شده است. درحالی‌که قیمت پایانی 
 NAV ســهم ۵٬۸۱۰ ریال بوده، نســبت قیمــت به

حدود ۷۸ درصد قرار داشته است. 

* یکــی از مهم‌ترین شــاخص‌های موفقیت 
مهرآینــدگان، بــازده بلندمــدت ســهام آن 
اســت؛ عملکــرد بلندمــدت ســهام ومهان 

چگونه بوده است؟
یکی از مهم‌ترین شاخص‌های موفقیت مهرآیندگان، 
بازده بلندمدت ســهام آن است. بازده تعدیل‌شده 
»ومهان« از ابتدای ســال ۱۴۰۱ تا پایان سال ۱۴۰۴ 
حدود ۳۳۲ درصد بوده اســت؛ درحالی‌که شاخص 
کل بورس در همیــن دوره حدود ۱۶۷ درصد بازده 

داشته است.
بنابراین بازده سهم طی این دوره نزدیک به دو برابر 
شاخص کل بوده و حدود ۱۶۵ واحد درصد عملکرد 

مازاد نســبت به بازار ثبت کرده است. این عملکرد 
را می‌تــوان نتیجــه ترکیب تصمیم‌گیــری حرفه‌ای، 
مدیریــت پرتفــوی، ســرمایه‌گذاری در دارایی‌های 
بنیــادی و توجه بــه منافع بلندمدت ســهامداران 
دانســت. ارزش بازار شــرکت نیز در پایان سال به 
حدود ۳۵ همت رسیده و مهرآیندگان از نظر ارزش 
بازار، رتبه سوم صنعت سرمایه‌گذاری را کسب کرده 
اســت. چنین جایگاهی نشان‌دهنده مقیاس بالای 
شــرکت، اعتماد بازار و نقش اثرگذار آن در صنعت 

سرمایه‌گذاری کشور است.
ارزش معامــات ومهــان در طول ســال حدود ۱۴ 
همــت در ســهام و حق‌تقدم بوده و نــرخ گردش 
پرتفوی بــه حدود ۴۱ درصد رســیده اســت. این 
ســطح از فعالیــت بیانگر آن اســت کــه مدیریت 
را  بــازار  تغییــرات  و  فرصت‌هــا  ســرمایه‌گذاری، 
به‌صورت مستمر رصد کرده و برای بهینه‌سازی بازده 

و نقدشوندگی سبد تصمیم‌گیری کرده است.

* مهرآیندگان در حوزه تنوع صنعتی پرتفوی 
چه برنامه و استراتژی خاصی داشته است؟ 
تنــوع صنعتی پرتفوی نیز یکــی دیگر از مزیت‌های 
مهم شرکت اســت. مهرآیندگان در صنایع مختلفی 
مانند شرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی، بانکداری، 
کانه‌های  پتروشیمی، پالایش، ســیمان، استخراج 
فلزی، بیمه و خدمات مالی حضور دارد. این تنوع، 
امکان بهره‌بــرداری از چرخه‌های متفاوت اقتصادی 

و جریان‌های سود نقدی متنوع را فراهم می‌کند.
شــرکت عــاوه بــر حضــور مســتقیم در حــدود 
۶۰ درصــد صنایــع بــازار، از طریــق هلدینگ‌هــا، 
صندوق‌هــا و شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری نیــز در 
طیف وسیع‌تری از فعالیت‌های اقتصادی مشارکت 
دارد. به این ترتیب، پرتفــوی مهرآیندگان تلفیقی 
از ســرمایه‌گذاری مســتقیم، مالکیــت راهبــردی و 

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم است.

* در حوزه کســب درآمدهــای نقدی پایدار 
چه عملکردی قابل اشاره است؟ 

بخش عمده درآمد عملیاتی شــرکت از محل سود 
سهام شرکت‌های ســرمایه‌پذیر تأمین شده است. 
درآمد سود سهام در ســال ۱۴۰۴ به حدود ۴۵.۶ 
هزار میلیارد ریال رســیده اســت. این رقم نشــان 
می‌دهــد پرتفوی شــرکت صرفاً بــر افزایش قیمت 
دارایی‌ها متکی نیســت، بلکه از توان قابل‌توجهی 

برای تولیــد جریان نقدی دوره‌ای برخوردار اســت. 
ســرمایه‌گذاری غدیــر، تأمیــن ســرمایه ســپهر و 
ســیمان فــارس و خوزســتان از مهم‌تریــن منابع 
ســود نقدی شــرکت بوده‌انــد. همچنیــن توزیع 
ســود دریافتی میان صنایع مختلف، موجب شده 
اســت درآمد ســرمایه‌گذاری شــرکت از پشــتوانه 
متنوعــی برخــوردار باشــد. وجــود جریان ســود 
تقســیمی قــوی از شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر، به 
مهرآیندگان امکان می‌دهد ضمن تأمین بخشــی از 
مخــارج و تعهدات، منابع لازم برای ســرمایه‌گذاری 
را  جدیــد  فرصت‌هــای  در  مشــارکت  و   مجــدد 

نیز فراهم کند.

* سایر دستاوردهای مهرآیندگان چیست؟
عملکرد شــرکت‌های فرعی و وابســته، یکی از نقاط 
برجســته گزارش اســت. بهای تمام‌شــده پرتفوی 
بلندمدت شــرکت‌های گــروه به بیــش از ۲۷ هزار 
میلیارد ریال رســیده و مهرآیندگان در حال تکمیل 

یک زنجیره جامع خدمات مالی است. 
موفق‌تریــن  از  یکــی  ســهام  خبــرگان  کارگــزاری 
شرکت‌های گروه بوده اســت. درآمد عملیاتی این 
شــرکت رشد چشمگیری داشــته و سود خالص آن 
به بیــش از ۱.۱ هزار میلیارد ریال رســیده اســت. 
کارگزاری برای چهارمین ســال متوالی رتبه نخســت 
بــورس انــرژی را حفظ کرده و ســهمی حدود ۱۱.۵ 
درصد از این بازار به دســت آورده اســت. کســب 
رتبه ســوم بازار ابزارهای مشتقه، توسعه معاملات 
ابزارهــای نوین مالی، افزایــش فعالیت در گواهی 
ســپرده کالایی و توسعه زیرســاخت‌های فناوری و 
مرکــز داده، موقعیت این شــرکت را تقویت کرده 
است. شــرکت سرمایه‌گذاری توســعه آرمان مهان 
نیز سود خالصی حدود ۲.۴ هزار میلیارد ریال ثبت 
کــرده و به یکی از بازوهای ســودآور گــروه تبدیل 

شده است. 
بــا توســعه  واســپاری صنعــت نفــت آینــدگان 
فعالیت‌هــای اعتبــاری و لیزینگ، درآمــد عملیاتی 
قابل‌توجهی ایجاد کرده و ســود خالصی نزدیک به 
۳۸۸ میلیارد ریال به دســت آورده اســت. حضور 
این شــرکت، ظرفیت گروه را در حــوزه تأمین مالی 
دارایی‌ها و ارائه خدمات اعتباری افزایش می‌دهد. 
تأمین ســرمایه ســپهر نیز با ســود خالص بیش از 
۲۲ هزار میلیــارد ریال، یکی از مهم‌ترین دارایی‌های 
راهبــردی مهرآینــدگان محســوب می‌شــود. این 

مجموعــه از طریــق خدمــات تأمین مالــی، تعهد 
پذیره‌نویســی، بازارگردانــی، مدیریــت دارایــی و 
مشــاوره مالــی، جایــگاه گــروه را در زنجیــره بازار 

سرمایه تقویت می‌کند.

* در حــوزه تکمیل زنجیره خدمات مالی چه 
اقدامات و برنامه‌هایی اجرایی شده است؟
تأســیس صرافی توســعه آرمان مهــان را می‌توان 
یکی از اقدامات راهبردی سال دانست. این شرکت 
بــا هدف تبدیل شــدن به بــازوی ارزی گــروه، در 
حوزه‌های نفت، گاز، پتروشیمی، صادرات، واردات 

و تجارت بین‌الملل ایجاد شده است.
شــامل  زیرســاختی  اقدامــات   ۱۴۰۴ ســال  در 
ثبــت قانونی، تجهیــز دفتر مرکزی، جــذب نیروی 
متخصــص، اســتقرار فرآیندهای اولیــه و پیگیری 
مجــوز بانک مرکزی انجام شــده اســت. راه‌اندازی 
این صرافی می‌تواند در آینــده به مدیریت متمرکز 
ارائــه  و  بین‌المللــی  تســویه  ارزی،  جریان‌هــای 
خدمات مالی تخصصی به شــرکت‌های گروه کمک 
کند. با توســعه هم‌زمــان فعالیت‌هــای کارگزاری، 
تأمین ســرمایه، لیزینگ، بیمــه، مدیریت دارایی، 
سرمایه‌گذاری و خدمات ارزی، مهرآیندگان در حال 
تبدیل شــدن از یک شرکت سرمایه‌گذاری سنتی به 
یک گروه مالی چندخدمتی و یکپارچه اســت. این 
معمــاری می‌تواند درآمدهای گروه را متنوع‌تر کرده 

و هم‌افزایی میان شرکت‌ها را افزایش دهد.

* مهرآیندگان در حوزه حاکمیت شــرکتی و 
را  موفقیت‌هایی  چــه  ســهامداران  اعتماد 

کسب کرده است؟
مهرآیندگان برای دومین ســال متوالی عنوان ناشر 
برتر بازار ســرمایه را کسب کرده و امتیاز کامل ۱۰۰ 
را در حــوزه حاکمیــت شــرکتی حفظ کرده اســت. 
امتیاز شفافیت اطلاعاتی شرکت نیز به بیش از ۹۸ 
رســیده و امتیاز کل ناشر به ۹۲.۵۲ افزایش یافته 
اســت. دریافت تندیس شــفافیت بازار ســرمایه، 
تندیــس زرین جایزه ملی مدیریــت مالی و معرفی 
به‌عنوان خوش‌حســاب‌ترین ناشــر بورسی، جایگاه 

حرفه‌ای شرکت را تأیید می‌کند.
پرداخت ســود ســهام تنها یک روز پس از برگزاری 
مجمع عمومــی نیز بــرای چهارمین ســال متوالی 
انجام شده است. این اقدام نشان می‌دهد احترام 
به حقوق سهامداران در مهرآیندگان از سطح شعار 
فراتر رفتــه و به یک رویه عملیاتــی پایدار تبدیل 
شــده است. گزارش حسابرس مســتقل نیز از نوع 
مقبول و بدون تعدیل اســت که بر قابلیت اتکای 
صورت‌های مالی، کیفیت گزارشگری و انضباط مالی 

شرکت تأکید دارد.

* در پایــان اگــر مطلبی باقی مانده اســت 
اشاره کنید.

اســت  توانســته   ۱۴۰۴ ســال  در  مهرآینــدگان 
مجموعــه‌ای از دســتاوردهای مکمــل را محقــق 
کند: ســودآوری چندهمتی، جریان نقــد عملیاتی 
قدرتمند، افزایش ســرمایه، رشــد حقوق صاحبان 
ســهام، ایجاد ارزش افزوده قابل‌توجه در پرتفوی، 
بازده بلندمدت بالاتر از بازار، توســعه شــرکت‌های 
مالــی زیرمجموعه و حفظ بالاترین اســتانداردهای 
حاکمیت شــرکتی. نقطه قوت اصلی شرکت را باید 
در این دانســت که مهرآیندگان تنهــا یک پرتفوی 
بورســی در اختیــار نــدارد؛ بلکــه در حــال ایجاد 
یک اکوسیســتم مالی متشــکل از ســرمایه‌گذاری، 
کارگزاری، تأمین ســرمایه، لیزینگ، بیمه، مدیریت 
دارایی و خدمات ارزی اســت. این ترکیب، ظرفیت 
درآمدزایــی، کنتــرل زنجیره خدمــات و خلق ارزش 

بلندمدت را افزایش می‌دهد.
در مجمــوع، تصویــر مثبــت گزارش آن اســت که 
مهرآینــدگان از یک شــرکت ســرمایه‌گذاری بزرگ، 
به ســمت یک گــروه مالــی یکپارچــه، خوش‌نام، 
نقدشــونده و برخــوردار از دارایی‌هــای ارزشــمند 
حرکت کرده است؛ گروهی که هم در عملکرد سهام، 
هــم در کیفیــت پرتفوی، هم در توســعه نهادی و 
هــم در صیانت از حقــوق ســهامداران، کارنامه‌ای 

قابل‌دفاع ارائه کرده است.

 عملکــرد مهرآینــدگان در ســال ۱۴۰۴ را می‌توان نمونــه‌ای از تاب‌آوری 
مالی، مدیریت فعال ســرمایه‌گذاری و توسعه هدفمند یک گروه مالی دانست. شرکت در سالی 
پرنوســان، نه‌تنهــا فعالیت‌هــای اصلی خود را بدون وقفه ادامه داده، بلکه توانســته اســت 

ساختار ســرمایه، جریان نقد، ارزش پرتفوی و زنجیره خدمات مالی خود را نیز تقویت کند.
محمد مهدی مومن زاده، مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان در گفت و گو با هفته‌نامه 

اطلاعات بورس جزییات عملکرد این گروه را در ســال ۱۴۰۴ تشریح کرده است.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
سه برنامه جدید برق سبز منجیل

مدیرعامل برق ســبز منجیل از آغاز عرضه اولیه با 
۵ درصد سهام، توسعه ظرفیت تا ۱۴۰ مگاوات و 

افزایش نرخ برق تجدیدپذیر خبر داد.
کیومرث زمانی با بیان اینکه امنیت سرمایه‌گذاری 
در توربین‌های بادی بالاســت، افزود: امیدواریم 

فضــای فعلی به‌زودی مثبت‌ شــود و ما نیز بلافاصلــه عرضه را انجام 
‌دهیــم. تــاش کرده‌ایــم در این فضــا، هم خریــداران و مشــتریان 
بیشــتر با شرکت آشنا شــوند و هم با بهبود شــرایط عمومی کشور، 
بســتر مناســب‌تری برای عرضه فراهم شــود .وی ادامــه داد: عرضه 
اولیــه را از ۵ درصــد آغاز می‌کنیم و تا ۲۵ درصــد افزایش می‌دهیم. 
میــزان عرضه نیز بســته به شــرایط بازار قابــل تغییر اســت. منابع 
حاصــل از ایــن عرضه عمدتا صرف توســعه خواهد شــد؛ همان‌طور 
 که در 8 تا ۹ ســال گذشــته هم ســهامدار عمده مــا رویکردی کاملا 

توسعه‌گرا داشته است.

۳۰ همت رسید سود خالص »تاپیکو« به 
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری نفــت، گاز و 
پتروشــیمی تأمین )تاپیکو( با اعلام ثبت ســود 
خالص تلفیقی ۳۰ هزار میلیارد تومانی در ســال 
مالی ۱۴۰۴، از قرار گرفتن عرضه اولیه پالایشــگاه 
ســتاره خلیج فارس در اولویــت برنامه‌های این 

هلدینگ خبر داد.
روح‌الله شــهیدی‌پور گفــت: منابــع ارزی تاپیکــو ۷۲۴ میلیون دلار، 
مصارف ارزی ۲۵۶ میلیون دلار و تراز ارزی مثبت هلدینگ ۴۶۸ میلیون 
دلار است. وی از افزایش عرضه محصولات شرکت‌های زیرمجموعه در 
بورس کالا و بورس انرژی خبر داد و افزود: برای نخستین بار معاملات 
ارزی در رینگ بین‌الملل بــورس کالا به ارزش ۴۱.۶ میلیون دلار انجام 
شده اســت. به‌جز مجتمع‌های مستقر در ماهشهر، تمامی واحدهای 
تولیدی تاپیکو بدون توقف بــه فعالیت خود ادامه دادند؛ از این رو 

انتظار کاهش جدی سودآوری یا زیان‌ده شدن آنها وجود ندارد.

۴۱۵ میلیارد تومانی »وسرمد« تحقق سود 
مدیرعامــل بیمه ســرمد در مجمــع عمومی این 
شــرکت اعلام کرد: با عبور از زیان انباشــته ۴۸۰ 
میلیارد تومانی ســنوات گذشته موفق به تحقق 

۴۱۵ میلیارد تومان سود شده‌ایم.
سید محمد مهدی بهشــتی‌نژاد افزود: حق بیمه 

خالص شــرکت ۵۷ درصد، درآمدهای سرمایه‌گذاری ۵۸ درصد و سود 
عملیاتی نیز ۵۸ درصد رشد داشته است. سود خالص نسبت به سال 
قبــل ۳۱ درصد افزایش یافتــه و ذخایر فنی نیز با رشــد ۸۶ درصدی 
تقویت شــده است. سرمایه‌ گذاری‌های شرکت ۸۲ درصد، دارایی‌های 
ثابت ۶۳ درصد و حقوق صاحبان سهام نیز۶۳ درصد افزایش یافته و 
نسبت جاری شرکت به ۱.۱۹ و بازده حقوق صاحبان سهام به ۲۱ درصد 
رسیده است.در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت بیمه سرمد، 
صورت‌های مالی به تصویب رســید و به ازای هر سهم ۱۰۶ ریال سود 

تقسیم شد.

خبرهای مهم »وامید« برای سهامداران
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری امید گفت: چند 
پروژه مهم در این گروه آماده بهره‌برداری اســت. 
پروژه اتوماسیون، دو پروژه احیای آهن اسفنجی 
در سیرجان، پروژه ســاختمانی زرین تهران‌پارس، 
پتروامید آســیا و نیروگاه بــادی منجیل از جمله 

طرح‌هایی هستند که اقدامات اجرایی آن‌ها تکمیل شده یا در مراحل 
پایانی قرار دارد.

بابک ابراهیمی افزود: نیروگاه منجیل، پتروامید آســیا به‌عنوان یکی 
از دارایی‌های ارزشــمند بازار ســرمایه و همچنین شــرکت ساختمانی 
سپهر در صف ورود به بازار سرمایه هستند. امسال، عرضه دو شرکت 
به‌طور قطعی دیده شــده و به شــرط همراهی شــرایط، عرضه شرکت 
ســوم نیز قابل انجام اســت. در گام بعدی ورود به حوزه فلزات رنگی، 
صنایع پایین‌دستی پتروشــیمی با کمترین تأثیرپذیری از ناترازی‌ها و 

برخورداری از درآمد ارزی، و... در دستور کار قرار دارد. 
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معرفی ظرفیت‌های درآمدزایی »اخابر«
  مدیرعامل شرکت مخابرات 
ایران، در مجمع عمومی این شرکت، ضمن تشریح 
عملکردهای انجام شده در سال ۱۴۰۴، ظرفیت‌های 

مهم درآمدزایی »اخابر« را اعلام کرد.
محمد جعفرپور، ارتباطات تجاری و ارائه خدمات به 
مشترکان سازمانی را یکی از مهم‌ترین ظرفیت‌های 
درآمدزایــی شــرکت مخابــرات ایران دانســت و 
افزود: تمامی یک‌هزار و ۱۰۰ شهرک صنعتی کشور 
بــه شــبکه مخابرات متصل شــده‌اند و پوشــش 
ارتباطی شــهرک‌های صنعتی به ۱۰۰ درصد رسیده 
اســت. وی افزود: شــرکت مخابرات ایران در سال 
۱۴۰۴ حــدود ۸ هزار و ۸۰۰ واحــد صنعتی جدید 

 را به شــبکه متصل کــرد که بیانگر رشــد 
۴۵ درصدی عملکرد شــرکت در این بخش 
اســت.وی توســعه ارتباطات مــدارس را 
اقدامــی در راســتای عدالت آموزشــی و 
تحقق برنامه‌های دولت و وزارت ارتباطات 

عنــوان کــرد و گفت: ایــن طرح علاوه بــر تحقق 
اهداف آموزشی، بازار و ظرفیت کسب‌وکار جدیدی 
برای مخابرات ایجاد می‌کند. در سال ۱۴۰۴ تعداد 
۶ هزار و ۲۷۴ مدرسه جدید به شبکه متصل شدند 
و هدف‌گذاری ســال ۱۴۰۵، اتصال ۱۰ هزار مدرسه 

دیگر است.
جعفرپــور تصریح کرد: از مجموع حــدود ۲۵ هزار 

واحــد فعال در شــبکه ســامت کشــور، 
دانشــگاه‌های  و  بیمارســتان‌ها  تمامــی 
علوم پزشــکی به شــبکه مخابرات متصل 
شــده‌اند. برنامه شرکت، توســعه اتصال 
 بــه تمام واحدها و کســب‌وکارهای مرتبط 

با شبکه سلامت است.  
وی با تشریح عملکرد »اخابر« در سال ۱۴۰۴ عنوان 
کرد: پروژه مهاجرت شــبکه، پروژه‌ای اجتناب‌ناپذیر 
برای شــرکت مخابرات ایران است که اگرچه اجرای 
آن با تأخیر آغاز شــده، اما از ســال ۱۴۰۴ با قدرت 
در سراســر کشــور در حال پیگیری است. به گفته 
او، اجرای این پروژه به افزایش درآمد شرکت، رشد 

متوسط درآمد هر مشترک و ارتقای پایداری شبکه 
منجر خواهد شــد. وی افــزود: از آبان‌ماه ۱۴۰۳ تا 
پایان سال ۱۴۰۴ حدود یک میلیون مورد مهاجرت 
در شبکه انجام شده و آثار این اقدامات در افزایش 
ظرفیــت و بهبود عملکرد شــبکه قابل مشــاهده 
است. هدف‌گذاری شــرکت این است که با ادامه 
پروژه مهاجرت، تعداد مشــترکان استفاده‌کننده از 
فناوری‌هــای جدید تا پایان ســال ۱۴۰۵ به حدود 

سه میلیون مشترک برسد.
در پایــان مجمــع عمومی عادی ســالانه شــرکت 
مخابرات ایران، صورت‌های مالی به تصویب رسید 

و به ازای هر سهم ۴۷ ریال سود تقسیم شد.

۱۴۰۸ یح برنامه توسعه »شکربن« تا افق  تشر
مدیرعامل شــرکت کربن ایران، در مجمع عمومی عادی ســالانه این شرکت 
گفت: چشــم‌انداز کربن ایران تا ســال ۱۴۰۸ بر نهایی‌ســازی پروژه توسعه 
کربن ایران و مولدســازی دارایی‌ها اســتوار اســت و راهبردها و برنامه‌های 
کلان شــرکت نیز توسط هیأت‌مدیره تدوین شده و مبنای اجرای برنامه‌های 

توسعه‌ای قرار گرفته است.
محمد فارســی با بیان اینکه ســرمایه ثبت‌شده شــرکت پس از آخرین افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها به ۶۳۸ میلیارد تومان رسیده است، اظهار کرد: عملکرد سهام »شکربن« 
در ســال ۱۴۰۴ از شــاخص کل بورس بهتر بود؛ این در حالی اســت که بازار ســرمایه طی سال 
گذشــته با تعطیلی‌های متعدد و نوسانات فراوان همراه بود. وی افزود: قیمت هر سهم شکربن 
در ابتــدای ســال ۱۴۰۴، ۹۱۸ تومان بود و در آخرین روز معاملاتی به ۸۳۲ تومان رســید؛ اما با 

احتساب سود نقدی ۱۴۰ تومانی، بازدهی این سهم همچنان مثبت ارزیابی می‌شود.
مدیرعامل کربن ایران ادامه داد: پس از افزایش ســرمایه، تعداد ســهام شــرکت به ۶ میلیارد و 
۳۸۵ میلیون و ۱۲۸ هزار سهم رسید و سود هر سهم )EPS( نیز یک هزار و ۵۱۴ ریال ثبت شد.

وی گفت: در ســال گذشته بیش از ۲ میلیارد ســهم شکربن معامله شد و ارزش معاملات آن به 
حدود یک هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان رســید. همچنین به دلیل تعطیلی‌های بازار سرمایه، تعداد 

روزهای معاملاتی نماد نسبت به سال قبل حدود ۱۰ تا ۱۵ درصد کاهش یافت.  
 در پایــان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت کربن ایران، ســهامداران با تقســیم ۱۵۸۰ریال 

)۱۵۸ تومان( سود نقدی به ازای هر سهم موافقت کردند.

۶۵ درصدی »بترانس« افزایش سرمایه 
مدیرعامل ایران‌ترانســفو از افزایش سرمایه ۶۵ درصدی این شرکت با نماد 
»بترانس« خبر داد و گفت: افزایش سرمایه شرکت از ۵ هزار و ۴۵۰ میلیارد 
تومان به ۹ هزار میلیارد تومان نهایی شــده اســت. با اجرای این افزایش 
ســرمایه، گردش مالی شــرکت بهبود یافته و نیاز به تأمین مالی با نرخ‌های 

بالا کاهش خواهد یافت.
مرتضی عبداللهی در مجمع عمومی عادی ســالانه این شرکت با اشاره به شرایط ویژه سال ۱۴۰۴ 
اظهار کرد : این ســال یکی از ســخت‌ترین دوره‌های فعالیت صنعت کشــور بــود که هم‌زمان با 
جنگ، بی‌ثباتی‌های اقتصادی و مشکلات تأمین مواد اولیه همراه شد. با این وجود، هیچ‌یک از 
واحدهای تولیدی ایران‌ترانسفو حتی یک روز نیز متوقف نشد و تأمین ترانسفورماتورهای مورد 
نیاز صنعت برق کشــور بدون وقفه ادامه یافت. مدیرعامل ایران‌ترانســفو افزود: ایران‌ترانسفو 
حــدود ۸۵ درصد بــازار داخلی را در اختیار دارد، نزدیک به ۹۰ درصد ترانســفورماتورهای قدرت 
و فوق‌توزیع کشــور را تأمین می‌کند و تمامی مناقصات ترانســفورماتورهای توزیع وزارت نیرو را 

برنده شده است.
مدیرعامل ایران‌ترانســفو اظهار داشــت: درآمد عملیاتی تلفیقی گروه با رشد ۶۱ درصدی به ۴۳ 
هزار و ۷۷۰ میلیارد تومان رســید و ســود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص شرکت نیز رشد 
قابل توجهی را تجربه کردند. ســود خالص شــرکت اصلی با افزایش ۱۱۰ درصدی نسبت به سال 
گذشــته به ۶ هزار و ۲۱۱ میلیارد تومان رســید کــه بیانگر تداوم روند رو به رشــد عملکرد مالی 

ایران‌ترانسفو است.

   در حال حاضر شــرکت تأمین ســرمایه سپهر 
دارای شــش صندوق ســرمایه‌گذاری با خالــص ارزش روز دارایی‌های 
تحت مدیریت بیش از 570,000 میلیارد ریال است که در ادامه ضمن 

معرفی صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

 صندوق سرمایه‌گذاری اندوخته پایدار سپهر 
)با درآمد ثابت - صدور و ابطالی(

این صندوق بزرگ‌ترین صندوق تحت مدیریت شــرکت تأمین سرمایه 
ســپهر و هشتمین صندوق ســرمایه‌گذاری به لحاظ اندازه صندوق در 
بین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت صدور و ابطالی کشور 
اســت که بانــک صادرات ایــران ضمانت نقدشــوندگی آن را برعهده 
دارد. بازدهــی موثر ســالانه این صندوق با پشــتوانه مدیریت بهینه 
دارایی‌های تحت مدیریت روند افزایشــی داشــته است که براساس 
آخرین ســود پرداختــی ماهانه بازدهی ســاده ســالانه30% )معادل 
34.48% موثر ســالانه( را برای ســرمایه‌گذاران خود به ارمغان آورده 
اســت. اطمینان سرمایه‌گذاران به این صندوق موجب شده است که 
پس از اخذ مجوز افزایش ســقف صندوق از ســازمان بورس و اوراق 
 بهــادار، در حال حاضر ارزش بازار صندوق بــه 389.000 میلیارد ریال 

افزایش یابد.    

 صندوق سرمایه‌گذاری ستاره پایدار سپهر 
)با درآمد ثابت - قابل معامله در فرابورس(

صندوق ســرمایه‌گذاری ســتاره پایدار ســپهر  در ابتدا با نام صندوق 
ســرمایه‌گذاری مشترک ســپهر آتی )مختلط( تاســیس گردیده است 
و در تاریــخ 1403/08/16 به ســتاره پایدار ســپهر تغییر نام داشــته 
و ســاختار صنــدوق در تاریــخ 1403/09/06 بــه درآمــد ثابت قابل 
معامله بدون تقســیم ســود تغییر یافت. بازده موثر سالانه صندوق 
در طی این دوره روند افزایشــی داشــته اســت بــه طوری‌که از زمان 
تبدیــل به صندوق درآمدثابــت در چند مرحله از 33% موثر ســالانه 
بــه 39 % موثر ســالانه افزایش یافته اســت. نوع ســاختار صندوق 
و مدیریــت بهینــه دارایی‌هــا موجبــات اقبــال ســرمایه‌گذاران به 
صنــدوق و به تبع آن افزایــش ارزش بازار صنــدوق را فراهم آورده و 
 در حــال حاضر ارزش بازار صنــدوق به حــدود 78.000 میلیارد ریال 

رسیده است.  

 صندوق سرمایه‌گذاری پارند پایدار سپهر
 )با درآمد ثابت - قابل معامله در بورس(

صندوق پارند پایدار سپهر یکی از معتبرترین و با سابقه‌ترین صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری قابل معامله با تقســیم ســود ماهانه در بازار سرمایه 
می‌باشــد. بازدهی موثر سالانه این صندوق با پشتوانه مدیریت بهینه 
دارایی‌های تحت مدیریت روند افزایشــی داشــته اســت که براساس 
آخرین سود پرداختی ماهانه، بازدهی ساده 31% سالانه )معادل 35.8 
% موثر سالانه( را برای سرمایه‌گذاران خود به ارمغان آورده است. در حال 

حاضر ارزش بازار این صندوق حدود 39.000 میلیارد ریال است. 

صندوق سرمایه‌گذاری سپهر اول بازار )در سهام - صدور ابطالی(
این صندوق با ساختار سهامی مبتنی بر صدور و ابطال، با هدف کسب 
بازدهی از بخش ســهام بازار ســرمایه تشکیل شــده و مدیر صندوق 
تلاش کرده اســت تا با تنوع‌بخشی و سرمایه‌گذاری در صنایع مختلف، 
بازدهی مناســبی برای ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر به ارمغــان آورد. 
گزارشــات منتشره نشــان می‌دهد بازدهی صندوق در مقایسه با سایر 
رقبا در مقاطع زمانی مختلف ناشــی از مدیریت بهینه دارایی، موجبات 
کســب بازدهی بالاتر از شاخص بازار را برای سرمایه‌گذاران فراهم آورده 
اســت. ترکیب دارایی صندوق عمدتاً شامل سرمایه‌گذاری درگروه‌های 
»فلزات اساسی«، »فرآورده‌های نفتی«، »محصولات شیمیایی«، »مواد 
غذایی«، »سرمایه‌گذاری و چندرشته‌ای«، »بانک و بیمه«، »سیمان« و 
»دارو« بوده است. در حال حاضر ارزش دارایی‌های صندوق با رشد %63 

نسبت به سال گذشته به حدود 12.000 میلیارد ریال رسیده است. 

 صندوق سرمایه‌گذاری کالایی قابل معامله 
پشتوانه طلای همیان سپهر

صنــدوق ســرمایه‌گذاری همیان ســپهر در ابتدا  با ســاختار صندوق 
ســهامی صدور و ابطالی تاســیس گردیده و بر اساس مجوز سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار و با هدف تکمیل زنجیــره ارزش صندوق‌های 
تحــت مدیریت و ایجاد ارزش افزوده برای ســرمایه‌گذاران، در تاریخ 
1404/09/29 ساختار صندوق به صندوق قابل معامله کالایی پشتوانه 
طــا تغییر یافت. ارزش بازار این صندوق در حال حاضر حدود 8.000 
میلیارد ریال می‌باشــد و پرتفوی این صندوق تماما از گواهی ســپرده 
کالایی شمش طلا تشکیل شده است و عاری از هرگونه حباب قیمتی 
و ذاتی در دارایی‌های خود اســت. روند بازدهی صندوق نیز متناسب 

با تغییرات نرخ جهانی اونس طلا و نرخ دلار در نوسان بوده است.  

صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه
ایــن صنــدوق  در ابتدا با نــام صنــدوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانــی ســپهرآتی خوارزمی تاســیس گردیده اســت و در تاریخ 
1398/09/30 به صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی سپهر 
بازار ســرمایه تغییر نام داشــته اســت. در حــال حاضــر بازارگردانی 
چند نماد بورســی و فرابورســی از جمله خدمــات انفورماتیک ،گروه 

مالی ســپهر صادرات و شــرکت رایان هم‌افزا 
بــر عهــده ایــن صنــدوق می‌باشــد و ارزش 
 44.000 بــر  بالــغ  صنــدوق  ایــن   ترکیبــی 

میلیارد ریال است.

بازدهی »سپهر اول« از 85 درصد گذشت
معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

خالص ارزش دارایی‌ها نوع صندوقنام صندوق
)میلیارد ریال(

بازدهی 
یک‌ماهه

بازدهی 
سه‌ماهه

بازدهی 
شش‌ماهه

بازدهی 
یک‌ساله

28/31%14/53%7/33%2/45%388,962اوراق با درآمد ثابتاندوخته پایدار سپهر
30/6%15/22%7/61%2/5%38,850اوراق با درآمد ثابتپارند پایدار سپهر
36/6%16/65%8/41%2/59%77,628اوراق با درآمد ثابتستاره پایدار سپهر
47/15%14/14%2/72%-1/64%-7,755کالاییطلای همیان سپهر

86/01%22/62%47/06%13/75%12,242سهامیسپهر اول بازار
بر اساس خالص ارزش دارایی هر نماد44,774بازارگردانیسپهر بازار سرمایه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر تا تاریخ 1405/04/22
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گروه مالی دانایان

www.danayan.com

زمان برگزارینام دوره

30 تیراختیار معامله مقدماتی

31 تیروبینار تحلیل هفتگی بازار سرمایه

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

اتوماسیون فرآیندهای مالی و 
N8N آنلایناقتصادی بدون کد نویسی با

 معامله‌گری با اسمارت مانی
آنلاین به سبک ICT به زبان ساده

 قطب نمای معاملات طلا 
 و استراتژی‌های پرتفوهای 

مبتنی بر کالا )از بنیاد تا ترید(
آنلاین

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 MBA بازار سرمایه 
درحال ثبت‌نامدر تالار شیشه‌ ای بورس تهران

بیستمین دوره جامع آمادگی سطح 
CFA درحال ثبت‌نامیک آزمون تحلیلگری خبره مالی

دوره جامع تفکر داده‌محور، آمار و 
درحال ثبت‌نامهوش مصنوعی در کسب‌وکار

آکادمی بورس سوری

ble.ir/s/mehdisouri_academy

زمان برگزارینام دوره

 نیمتفه دوره عماج صاترفصد 
3 مردادرنم افزار اکسل

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
معامله گری و سرمایه گذاری در بازار 

28 تیررمزارز )پیشرفته(

 آمادگی آزمون گواهینامه
30 تیر اصول بازار سرمایه

دوره ۴۹ آمادگی آزمون CFA سطح 
یک )حضوری( معامله گری و سرمایه 

گذاری در بازار رمزارز )پیشرفته(
1 مرداد

تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها 
2 مرداد )مقدماتی تا پیشرفته(

| تیر 1405  هفته آخر  سال چهاردهم  شماره 636 |

وسیه ناجی ر
کیوسک خارجی

آینده جنگ
کیوسک خارجی

الیگارش‌هــای  از  یکــی 
مشهور روسیه هشدار داد 
که این کشــور با فاجعه‌ای 
مواجــه  قریب‌الوقــوع 
اســت. پیامدهــای جنگ، 
علیــه  تهدیــد  بزرگتریــن 
روســیه به شــمار می‌رود. 
»اکونومیســت«  نشــریه 

نوشته اســت: وقتی تعداد روس‌هایی که معتقدند 
جنگ بی‌پایان بین روســیه و اوکراین بیهوده اســت 
و آنها هســتند که هزینــه این جنــگ را می‌پردازند، 
آنگاه ولادیمیر پوتین رئیــس جمهور مجبور خواهد 
شد برای شکستن این بن‌بست اقدام کند. به همین 
دلیل، بررسی وضعیت روسیه برای یافتن نشانه‌هایی 
از خســتگی یــا نارضایتی از اهمیت زیــادی برخوردار 
اســت. اینها، گفته‌های آندره ملنیچنکو، سلطان کود 
شیمیایی جهان و بزرگترین کارخانه‌دار روسیه است. 
به ســختی می‌تــوان ملنیچنکو را عضو اپوزیســیون 
ضد پوتیــن به شــمار آورد چون هرگــز موضع‌گیری 
سیاســی در قبال جنگ نداشته اســت. در واقع، او 
یکی از اعضای اصلی حلقه قدرت در روسیه است که 

کارخانه‌هایش از اقتصاد جنگ حمایت کرده‌اند.

برنده جنگ بعدی چه کسی 
فناوری‌های  چگونه  است؟ 
نویــن بــه تهدیــد بزرگی 
علیه مزیــت نظامی آمریکا 
چنین  شــده‌اند؟  تبدیــل 
نگرانــی  از  پرســش‌هایی 
عمیــق مقام‌های آمریکایی 
بــه آینــده خبــر  نســبت 

می‌دهند. نشــریه »فارین افرز« در شماره جدید خود 
بــه بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: 
در آخریــن اقــدام نظامــی، آمریــکا از برتــری قدرت 
هوایی خود بهره بــرد و به بیش از 13 هزار هدف در 
ایران حمله کــرد. اما این حملات نتوانســت قدرت 
پاسخگویی متقابل ایران را تضعیف کند. طی 39 روز 
جنگ، نیروی نظامی ایران توانســت با بیش از 2200 
موشــک و 4400 پهپاد اهداف نظامــی آمریکا را در 
منطقه خاورمیانه مورد هدف قرار دهد. دســت‌کم 8 
هواپیمای آمریکایی نیز به دســت ایرانی‌ها سرنگون 
شــدند. همچنین تعداد زیادی از سامانه‌های راداری 
آمریــکا مورد حمله قرار گرفتند و 7 نیروی نظامی این 
کشور کشته شدند. ایران در حال حاضر با کنترل تنگه 

هرمز، آمریکا را در شرایط بدی قرار داده است.

اقتصاد جهان کوچکتر می‌شود
پس از 6 ماه که سراســر در جنگ گذشــت، حــال اقتصاددانان 
می‌گویند، تحت تاثیر صلح شکننده بین ایران و آمریکا )که عامل 
کلیدی برای اقتصاد جهان به شــمار می‌رود(، نیمه دوم 2026 نیز 

با مجموعه‌ای از ریسک‌های درهم تنیده سپری خواهد شد.
به گفته شرکت مشاور اقتصادی »آکســفورد اکونومیکس«، نیمه دوم امسال بر 
زنجیره حساسی از دومینوها استوار است که توافق صلح ایران و آمریکا، مهمترین 
آنهاســت. جنگ خاورمیانه در کنار برخی عوامل موجب شــده تا اقتصاددانان در 
پیش‌بینی نرخ رشــد اقتصــادی جهان تجدیدنظر کنند. صنــدوق بین‌المللی پول 
در تازه‌ترین برآورد خود، نرخ رشــد اقتصادی جهان در ســال جاری را به 3 درصد 
کاهش داد. این نهاد بین‌المللی نرخ رشــد سال 2027 را بدون تغییر معادل 3.4 
درصد پیش‌بینی کرد. البته این پیش‌بینی برای همه مناطق یکسان نیست: شوک 
ناشــی از جنگ خاورمیانه بر دوش واردکنندگان انرژی و اقتصادهای آســیب‌پذیر 
سنگینی خواهد کرد. در مقابل، تقاضای مبتنی بر هوش مصنوعی، در حال ارتقاء 

کشورهایی است که در زنجیره ارزش جهانی فناوری وارد و ادغام شده‌اند.
روند کاهش تورم جهانی متوقف شده است. گرچه ریسک‌ها نسبت به ماه آوریل 
متعادل‌تر شده‌اند اما ریسک‌های نزولی ناشی از درگیری‌های نظامی و قیمت‌گذاری 
مجدد بازارهای مالی همچنان پابرجا هســتند. بر این اساس، سیاستگذاران باید 
ضمن حفظ ثبات قیمت‌ها، اقدام به بازسازی فضای مالی و تقویت سازگاری کنند. 
آکســفورد اکونومیکس می‌گوید: اگر صلح بین ایران و آمریکا ادامه یابد، قیمت 
نفت برنت در محدوده پایین 70 دلار در هر بشــکه تثبیت خواهد شــد که این 
اتفاق به کاهش تورم و بهبود شرایط مالی در بازارهای نوظهور منجر می‌شود، اما 
در صورت شکســت توافق صلح، پیامدهای آن تنها به بازار نفت محدود نخواهد 

شد و کل اقتصاد جهان را در بر خواهد گرفت.
جدول زیــر، تازه‌ترین برآورد صندوق بین‌المللی پول از نرخ رشــد اقتصادی برخی 

کشورها و مناطق جهان را نشان می‌دهد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

2027 )درصد(2026 )درصد(2025 )درصد واقعی(شرح
3.53.03.4جهان

1.91.71.8اقتصادهای توسعه‌یافته
2.12.32.2ایالات متحده آمریکا

1.40.91.2منطقه یورو
0.20.71.0آلمان

0.90.60.9فرانسه
0.50.50.5ایتالیا
2.82.11.8اسپانیا
1.10.60.7ژاپن

1.41.01.3بریتانیا
1.91.11.7کانادا

4.53.84.5بازارهای نوظهور و در حال توسعه
5.65.04.8بازارهای نوظهور آسیایی

5.04.64.1چین
7.76.46.7هند

2.01.92.1بازارهای نوظهور اروپایی
1.01.11.1روسیه

2.42.42.7آمریکای لاتین و کاراییب
2.32.42.2برزیل

0.51.21.9مکزیک
3.70.76.5خاورمیانه
4.61.75.5عربستان

4.54.34.5جنوب صحرای آفریقا
1.11.11.3آفریقای جنوبی


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08

