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بــازار در هفته منتهی 
 28 شــنبه  چهــار  به 
 1402 فروردیــن 
تحــت تاثیر حمله تلافی جویانه موشــکی ایران به 
سرزمین های اشغالی قرار داشت. شاخص کل با افت 
60 هــزار واحدی و معادل 2.5 درصدی به محدوده 
2،000،000 واحدی رســید و شاخص هم وزن هم 
افــت 3.7 درصــدی را تجربه کــرد. در هفته مورد 
بررســی بیش از 1100 میلیارد خروج پول اشخاص 
حقیقی را شاهد بودیم و ارزش معاملات خرد هم به 
صورت متوسط 3.8 هزار میلیارد ریال بود که نسبت 
بــه هفته قبل که بیش از 5.2 هــزار میلیارد تومان 
بود افت محسوسی را نشان می دهد. بعد از تحولات 
سیاســی مذکور ســازمان بورس اقــدام به کاهش 
دامنه نوســان ســهام به یک درصد و صندوق های 
سرمایه گذاری به دو درصد کرد که همین امر باعث 
کم شــدن تغییرات قیمت ها در طول هفته شد. در 
هفته گذشته در گروه خودرویی شاهد افزایش نرخ 
بعضی محصولات مطابق دستورالعمل شورای رقابت 
بودیم. رئیس سازمان مالیاتی از کاهش مالیات تولید 
از 25 درصــد به 20 درصد خبر داد. آمریکا معافیت 
تحریمی برجامی ایران را تمدید نکرد. اختلاف نرخ 
نیما و آزاد همچنان رو به رشد است. رئیس سازمان 

برنامه گفت امســال 11 میلیارد دلار ارز ترجیحی 
کالاهای اساســی و نهاده های کشاورزی پیش بینی 
شــده که معادل بیش از 150 هــزار میلیارد تومان 
یارانه اســت. ابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلــس گفت  ما نگران وضعیت بازار ارز هســتیم؛ 
باید موضوع سیاســت های ارزی تعیین تکلیف شود 
که چالشی برای سیاست های اقتصادی کشور است. 
ســید احسان خاندوزی وزیر امور اقتصادی و دارایی 
خبــر از انجام اصلاحات در جهــت رفع تعهد ارزی 
داده و اظهار امیدواری کرده اســت که این موضوع 
طــی روزهای آتی در صحن هیات دولت به تصویب 
برســد. وی این موضوع را درخواست صادرکنندگان 

دانسته و گفته است: انجام این کار تولید و صادرات و 
ارزآوری را به دنبال خواهد داشت. شاملا افزایش نرخ 
20 درصدی نرخ سولفات سدیم را اعلام کرد.»پاسا« 
و »پیــزد« افزایش نرخ داشــتند.  »زپــارس« نرخ 
ذرت بــذری را افزایش داد. »تپکــو« و »کمینا« از 
قراردادهای جدید رونمایی کردند. »توریل« از محل 
فروش زمین 2 همت سود شناسایی کرد. »غگلپا«، 
»کتوسعه«، »آریا«، »پی پاد«، »وغدیر« و  »واتی« 
به ترتیب در مجمــع 75، 200، 720، 700 300 و 
140 تومان به ازای هر سهم تقسیم کردند »پکویر« 
در سه ماهه به سود 28 تومانی رسید و »قیستو« در 
6 ماهه 94 تومان سود ساخت. همراه اول از مذاکره 

برای خرید دیجــی کالا پرده برداشــت. همچنین 
کنسرسیوم بانکی خریدار پرســپولیس و هلدینگ 
خلیج فــارس خریدار اســتقلال اســت. در بورس 
کالا ورق فولاد مبارکه پر اســتقبال بود. مدیرعامل 
پالایشــگاه تبریز اعلام کردبه فرمول قیمت گذاری 
فرآورده های پالایشــگاه ها که نابه هنگام و ناعادلانه 
بود، اعتراض کردیم. معاون اول رئیس جمهور دستور 
اصلاح داده و از طریق انجمن و هلدینگ پارســیان 
در حــال پیگیری هســتیم. مدیرعامل توانیر گفت: 
براساس مصوبه نرخ خرید برق در سال 1403 قیمت 
خرید بــرق از نیروگاه   های کوچک مقیاس متصل به 
شــبکه در ساعات اوج مصرف به 908تومان به ازای 

هر کیلووات ساعت افزایش یافت. 
در بازارهای جهانی نفت برنت پس از رشد هیجانی 
مجدد به کمتر از 90 دلار در هر بشــکه بازگشت و 
قیمت مس جهانی با رشــد هفتگــی 5 درصدی به 
9450 دلار رســید. قیمت روی و آلومینیوم با رشد 
حــدود 100 دلاری به ترتیب بــه 2800 و 2550 
دلار در تن رســید. قیمت دلار و ســکه طلا هم با 
نوسانات سنگین ارزی همراه شــدند دلار بازار آزاد 
بعد از رســیدن به قیمت 70 هزار تومانی به کانال 
66 هزار تومان ریزش کرد و سکه طلا در حال حاضر 
در محدوده 45 میلیون تومان در حال معامله است.
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اخبـار هفته

تلفیق  کمیسیون  ایرادات  درباره  اقتصاد  یر  وز توضیح 
وزیر اقتصاد درباره بخشــی از ایرادات کمیسیون 
تلفیق مجلس به جداول بخش دوم لایحه بودجه 

1403، توضیح کوتاهی داد!
احســان خاندوزی در حاشیه جلسه هیات مقررات 
زدایی و بهبود محیط کســب و کار درباره ایرادات 

کمیسیون تلفیق مجلس از جداول بخش دوم لایحه بودجه سال جاری، 
مدعی شــد: در بخش اول لایحه بودجــه، کاهش 5 درصدی مالیات بر 
تولید نبود اما پس از نامگذاری ســال مبنی بر جهش تولید با مشارکت 
مردم و همچنین دستور رییس جمهور، مقرر شد مالیات بر تولید کاهش 
پیدا کند.وی ادامه داد: بنابراین به ســازمان برنامه و بودجه سه پیشنهاد 
برای جایگزینی درآمدهای مالیاتی ارایه داد و قرار است کاهش مالیات ها 
بین منابع دیگر درآمدی تقســیم شــود.طبق اعلام اخیر محسن زنگنه 
نماینــده مجلس، دولــت در برخی مصوبات بخــش اول، اعمال نظر و 

مواردی را تغییر داده است.

ودی به دولت ابلاغ می شود قانون برنامه هفتم به ز
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: قانون برنامه 
هفتم در سال گذشــته پس از ارایه لایحه از سوی 
دولــت، در مجلس نیز مورد تصویــب قرار گرفت و 
پاره ای از اختلاف نظرها بین شورای نگهبان و مجمع 
تشــخیص، هیأت عالی نظارت و مجلس شــورای 

اسلامی باقی بود که بخش عمده ای از آنها تا پایان سال رفع شد.
داود منظــور افــزود: فکر می کنم که بخش کوچــک باقیمانده نیز در 
روزهای آینده نهایی شــود و ما در ابتدای ســال جاری، قانون برنامه 
5ساله پیشــرفت را رسماً دریافت و شروع کنیم. رئیس سازمان برنامه 
و بودجه گفت: رســیدگی به بخش دوم بودجه در مجلس به ســرعت 
انجام شــده اســت و طی امروز و فــردا در کمیســیون تلفیق نهایی 
می شــود و به صحن علنی مجلس می آیــد، همچنین قانون بودجه از 
 ابتدای ســال اجرا می شود ولی پرداختی های این ماه بر اساس جداول 

سال گذشته بود.

مردم مشارکت  مانع  ین  اصلی تر دستوری  اقتصاد 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: جذابیت های 
تولیــدی و ســرمایه گذاری را باید بالا بــرد تا مردم 

خودشان تمایل داشته باشند تا مشارکت کنند. 
محمدرضا پورابراهیمی درباره چگونگی افزایش میزان 
مشارکت مردم در جهش تولید، گفت: نمی توان مردم را 

به مشارکت در تولید دعوت کرد اما مشکلات زیر بنایی تولید را رفع نکرد.وی 
افزود:، نمی توان مردم را برای تولید محصولات کشاورزی به جایی دعوت کرد 
که آفات متعددی در آنجا وجود دارد، زیرا مردم خواهند گفت که آفات موجود 
در مــزارع محصولات ما را از بیــن می برد.یکی از مهم ترین چالش های پیش 
روی تولید سیاست های ارزی است و این چالش در بازار سرمایه دیده می شود. 
بزرگترین مشارکت عمومی در اقتصاد ایران بازار سرمایه است. نرخ مرکز مبادله 
که باید انتفاع شــرکت های بورسی و سهام عدالت را در نظر بگیرد بر ضد آن 
عمل می کند. قیمت تمام شــده محصولات شرکت های بورسی رقم دیگری 

است اما نرخ فروش محصولات آنها بر اساس قیمت گذاری دستوری است. 

مجلس وضعیت بازار ارز را بررسی می کند
رئیس مجلس گفت:  بخش دوم لایحه بودجه براساس 
بند »ب« ماده 182 مورد بررســی قرار می گیرد لذا 
کمیســیون تلفیق، صحن مجلــس و حتی دولت 

نمی تواند احکام جدیدی را در جداول آورد.
محمدباقر قالیباف اضافه کرد: براین اساس اگر تغییری 

درباره موضوع مالیات یا ال پی جی در جداول لحاظ شــده باشد به معنای 
حکم جدید اســت که امکان طــرح آن در بخش دوم لایحه بودجه وجود 
ندارد. مجددا می گویم که نمایندگان در پیشنهادات خود و کمیسیون تلفیق 
و همچنین در جریان بررسی در صحن امکان طرح حکم جدید نیست اگر 
دولت هم در بخش دوم لایحه حکم جدیدی آورده باشد خلاف قانون عمل 
کرده و قابل طرح نیســت. مجلس براساس ماده 182 آیین نامه بخش اول 
لایحه بودجه یعنی منابع و مصارف را تصویب کرد که بعد از تایید شورای 
نگهبان تبدیل به قانون شد و در اسفندماه ابلاغ شد، پس دولت و کمیسیون 

تلفیق و مجلس حق تغییر منابع و مصارف را ندارند.

بودجـه سـال 1403  قانـون  تبصـره 6  بنـد »س« 
بودجـه کل کشـور حـاوی حکـم جدیدی اسـت که 
لایحـه پیشـنهادی دولت نبـوده و در مجلـس الحاق 
شـده اسـت. بموجـب ایـن بنـد »مجمـوع معافیت هـا، نرخ صفـر، کاهش 
نـرخ و سـایر مشـوق های مالیاتی اشـخاص حقیقـی و حقوقـی از مجموع 
درآمدهـای حاصـل شـده بـرای عملکـرد سـال 1403 کلیـه مودیـان بـه 
اسـتثنای معافیت هـای دارای سـقف زمانـی مشـخص و مـوارد مندرج در 
مـاده 139 قانـون مالیات هـای مسـتقیم و قانـون جهـش تولیـد دانـش 
بنیـان بـرای اشـخاص حقوقـی تـا پنـج هـزار میلیـارد ریـال و اشـخاص 

حقیقـی تـا پانصـد میلیـارد ریـال قابـل اعمال اسـت«.
موضوع سـقف گذاشـتن بـرای معافیت هـا در قالب یک مجموعـه مقررات 
و نـه مـوردی بحث جدیدی نیسـت. سال هاسـت کـه پروژه هـای مجموع 
درآمدهـای مالیاتـی اشـخاص حقیقـی )PIT(، مالیات بر عایدی سـرمایه 
)CGT( و سـاماندهی معافیت ها  در دسـتور کار بوده و به دلایل مختلفی 
نبـودن زیرسـاخت های سیسـتمی و عـدم  از فراهـم  نگرانـی  از جملـه 
اسـتقرار کامـل نظـام جامـع مالیاتـی بـه تعویـق افتـاده اسـت. در لایحه 
جدیـد اصلاحـات قانـون مالیات هـای مسـتقیم مصـوب دولـت کـه فعـلا 
در مجلـس متوقـف اسـت نیـز مقـررات سـقف گـذاری بـرای معافیت هـا 
در منابـع مالیاتـی مختلـف در نظـر گرفته شـده کـه اجـرای آن منوط به 
تصویـب مقنـن اسـت. در چنیـن وضعیتی بـا وجـود ابهامات و اشـکالات 
بنـد »س« تبصـره 6 الحـاق آن بـه قانـون بودجـه سـال 1403 سـوال 

برانگیـز بـوده و از دقـت لازم برخوردار نیسـت.
از آنجـا کـه آثـار حکـم مزبـور موجـب نگرانـی در محیـط اقتصـادی و 
خصوصاً بازار سـرمایه شـده لازم اسـت تفکیکی بین عناوین اشـاره شـده 
در متـن بنـد صورت گیـرد. متن بر واژه هـای معافیت، نرخ صفـر مالیاتی، 
کاهـش نـرخ و سـایر مشـوق ها دارد. اگـر چـه سـایر مشـوق ها عبارتـی 
کلـی و غیـر شـفاف اسـت امـا ایـن عناویـن منصـرف از درآمدهایـی کـه 
مالیـات مقطـوع دارنـد و همچنین حکم عـدم اخذ مالیات مضاعف اسـت. 
بنابرایـن، مالیـات نقـل و انتقـال سـهام و سـهم الشـرکه و أوراق بهـادار 
موضـوع مـواد 143 و 143 مکـرر بـه دلیـل اینکـه مالیـات مقطـوع دارند 
نمی توانـد مشـمول حکـم باشـد. همچنین سـود سـهام و سـهم الشـرکه 
دریافتـی از شـرکت های سـرمایه پذیر نیز به اسـتناد تبصـره 4 ماده 105 
بـه علـت عـدم اخـذ مالیـات مضاعـف از شـمول بنـد »س« خارج اسـت. 
زیـرا در إصلاحـات جامع سـال 1380 مالیات شـرکت و مالیات سـهامدار 
ادغـام و بـه 25درصـد تثبیت شـد و بدین سـبب مقرره تبصـره 4 به ماده 

105 الحاق شـد.
چـون  معافیت هایـی  بـرای  گذاشـتن  سـقف  از  نگرانـی  بیشـترین  امـا 
درآمدهـای کشـاورزی، صـادرات و صندوق هـای سـرمایه گـذاری موضوع 
قانـون بـازار اوراق بهـادار اسـت کـه مشـمول حکـم قانون بودجـه خواهد 
شـد. همچنیـن بـا عنایـت بـه مـاده 105 قانـون مالیات های مسـتقیم، از 
آنجـا کـه زیان  هـای حاصـل از فعالیت هـای غیـر معـاف ممکـن اسـت از 
درآمـد مشـمول مالیات کسـر گردد، در ایـن رابطه چنانچـه مودیان زیان 

کننـد نمی تواننـد از ایـن امـکان قانونـی اسـتفاده کنند.
صندوق هـای سـرمایه گـذاری از جملـه نهادهـای مالـی بـازار سـرمایه 
اسـت کـه بـرای توسـعه بـورس اوراق بهـادار مقـررات تکمیلـی و مالیاتی 
آن در سـال 1387 در قانـون توسـعه ابزارهـا بـه منظـور ایجـاد تنـوع در 
أوراق بهـادار و پوشـش پوشـش بخشـی از ریسـک ها توسـعه یافـت. بـا 
توجـه بـه ماهیـت صندوق هـا و نقـش واسـطه ای آن در أوراق دیگـر و 
تنـزل ریسـک ها هـم درآمـد صندوق ها معاف شـد و هـم درآمد ناشـی از 
نقـل و انتقـال واحدهـای سـرمایه گذاری. در نتیجه أساسـا وضـع مالیات 
بـر ایـن نهـاد مالـی بـه نوعـی بـا ماهیـت آن تناسـب نـدارد. از آنجـا که 
پرتفـوی صندوق هـا شـامل أنـواع أوراق بهـادار و گواهی هـای سـپرده و 
سـود سـپرده های بانکی اسـت، سـقف گذاشـتن برای معافیت به شـدت 
بـر عملکـرد صندوق هـا و سـاختار بازار سـرمایه اثر گذاشـته و نظم بورس 

را بـر هم خواهـد زد. 
نظـر بـه اینکـه ترکیـب پرتفـوی صندوق هـا تحـت ضوابط بـورس کف و 
سـقف دارد، مقـررات بـورس بایـد تجدیـد نظـر شـده و همچنیـن بدلیل 
لـزوم تعییـن ارزش لحظه ای واحدهای سـرمایه گـذاری و تغییرات ارزش 
آن متاثـر از ترکیـب پرتفوی، وضـع مالیات مازاد بر سـقف موجب تضییع 
حقـوق دارنـدگان واحدهـا و افزایش مسـئولیت ارکان آن و بروز خسـارت 

بـه مدیـران صندوق خواهد شـد.  
ایـراد اساسـی دیگـر حکـم بنـد »س« تبصـره 6 از نظـر حقـوق مالیاتـی و 
قانون نویسـی اینسـت که چنین حکمـی باید در قوانیـن دائمی پیش بینی 
شـود در حالیکـه در مـورد وجـود زیرسـاخت لازم بـرای اجـرای این حکم 
و اختلالاتـی کـه ممکـن اسـت در بـازار سـرمایه و محیـط کسـب و کار به 
وجـود آیـد، درج مقـررات مزبـور در قانونـی یکسـاله منطقـی و منطبـق با 
موازیـن کارشناسـی نیسـت.  بنابرایـن پیشـنهاد این اسـت با توجـه به در 
شـرف تصویـب بودن بخـش دوم قانون بودجه 1403 ضروریسـت که حکم 

بنـد »س« تبصـره 6 مـورد تجدیـد نظـر قـرار گرفته و اصلاح شـود.

نمایی از مسقف کردن معافیت های مالیاتی
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سعید جمشیدی فرد
حسابدار  رسمی 

رضا اداوی
ین یابی سکو تامین مالی جمعی هم آفر پرست ارز سر

در تامیــن مالــی جمعــی 
ســرمایه گذاران بــا تامین 
مبلغ مورد نیاز برای اجرای 
یک طرح به یک شــرکت در تحقق اهــداف آن طرح کمک می کنند؛ 

بنابراین به ازای مشارکت در اجرای یک طرح سود دریافت می کنند.
 ایــن روش از تامین مالــی؛ باتوجه به تجمیع ســرمایه مردمی و به 
کارگیری آن در فرآیند تولید و بازرگانی شرکت ها، به کنترل نقدینگی 
در کشورکمک کرده و به علاوه باعث کمک به اشتغال و افزایش تولید 
و توســعه اقتصادی می شود. البته این روش اندازه بازار بسیار کوچکی 
در مقایســه با دیگر روش های تامین مالی از جمله تســهیلات بانکی 
دارد، اما باتوجه به مزایایی که اشــاره شــد پیش بینی می شود بازار 

بسیار رو به رشدی را در آینده داشته باشد.
تامین مالی جمعی در حال حاضر بازار نوپایی در میان دیگر روش های 
تامین مالی  در ایران اســت؛ این روش نســبت به تامین مالی از طریق 
تســهیلات بانکی و انتشــار اوراق )عمده تامین مالی در کشور از این 
دو طریق انجام می شــود( نرخ بسیار شــناورتری دارد و در واقع بازار 

تعیین می کند کــه نرخ تامین مالی از این طریــق حدودا چقدر باید 
باشد که این جز مزیت های آن به حساب می آید؛ چراکه برای مثال در 
تســهیلات بانکی تثبیت نرخ باعث به وجود آمدن رانت شده و همان 
طور که مشاهده می شود گرفتن تسهیلات از این روش را بسیار سخت 

کرده است.
 برعکس در تامین مالی جمعی باتوجه به شناور بودن نرخ هزینه تامین 
مالی، پروژه های مســتعد و شرکت هایی که طرح های سودآوری دارند؛ 
مانند شــرکت های دانش بنیان و اســتارتاپ ها می توانند از این طریق 

تامین مالی کنند.
 این شــرکت ها باتوجه به این که شاید نتوانند از بانک ها به دلیل اعتبار 
و گردش حساب بالایی که باید داشته باشند و تامین مالی انجام دهند؛ 
از این رو می توانند به این ســمت آمده و با وجود این که نرخ بیشتری 
پرداخت می کنند، اما تامین مالی آنها بسیار راحت تر از سیستم  بانکی 
خواهد بود. بنابراین کراد فاندینگ به ویژه روی شــرکت های کوچک 
و دانش بنیان تاثیر مثبتی خواهد گذاشــت و موجب پیشرفت در این 
حوزه خواهد شــد. از جمله مشکلات تامین مالی جمعی این است که 

بازار آن بزرگ و شــناخته شده نیســت؛ به تبع حجم تامین مالی این 
بازار در برابر باقی روش های تامین مالی عدد بزرگی نیســت، همچنین 
هنوز اعتماد ســرمایه گذاران را به خود جلب نکرده و جای خود را پیدا 
نکرده اســت. ریســک های قانون گذار به ویژه روی بازار سکوها خیلی 
تاثیرگذار اســت؛ نکته دیگر اینکه تمامی طرح هایی که در تامین مالی 
جمعــی نماد گرفته و تامین مالی می شــوند، بایــد از فیلتر فرابورس 
عبورکنند و ســازمان فرابورس هم باتوجه بــه صلاح دید و ملاحظات 

قانونی، شرایط را می سنجند.
 باتوجه به این که بازار نوپا محسوب می شود، ابهاماتی در حوزه چارچوب 
و نحوه فعالیت ســکوها وجود دارد که هنوز کامل مشخص نشده اند و 
در حال بررسی هستند؛ این مورد در دستورالعمل و ابلاغیه هایی که به 

دست سکوهای تامین مالی جمعی می رسد؛ محرز است. 
تغییرات ســریع قوانین ســکوها را دچار مشکل می کند، قوانین بسیار 
ســریع در حال تغییر هســتند که این مورد ریســک را برای سکوها 
افزایش می دهــد؛ در نتیجه نمی توان برنامــه بلندمدتی برای فعالیت 

سکوها در نظر گرفت.

تغییر سریع قوانین؛ چالش مهم سکو های تامین مالی جمعی

در پایان مجمع عمومی عادی ســالیانه شرکت 
سرمایه گذاری ملی ایران ، به ازای هر سهم 685 

ریال سود نقدی تقسیم شد.
به گزارش صدای بــورس، مدیر عامل »ونیکی« 
گفت: رشــد تورم و نقدینگی برای این شــرکت 
مشکلاتی را ایجاد کرده که برای این موضوعات، 

سرفصل و برنامه هایی تدوین شد.
فرهاد حنیفــی درخصوص شــرکت های فرعی 
آلومتــک و آلومراد، گفت: پروژه دانش بنیان خط 
گــذر از دریا و همچنین خریــد خطوط تولیدی 
جدیــد در ایــن دو شــرکت فرعــی آلومتک و 
آلومراد، در حال انجام اســت. حنیفی ادامه داد: 
بازطراحی ساختار شرکت و شروع دوباره عملیات 
بازرگانی و تصفیه دیــون مرتبط با رفع تعهدات 
ارزی از برنامه هــای شــرکت تولیــد فیبر ایران 
اســت. وی افزود:اتمام پروژه انتقــال انهار، اتمام 
پروژه ساخت سوله ســالن ریسندگی و افزایش 
ظرفیت تولید بــه مقدار 20درصــد از اقدامات 
انجام شــده در کارخانجات ایران مرینوس است. 
حنیفی در ادامه مجمع درباره وضعیت کارگزاری 
ســرمایه گذاری ملی ایران گفت: این شرکت در 
حال حاضر ســود عملیاتی خود را 7 برابر کرده 
و همچنین معاملات شرکت در بورس کالا رشد 
70درصدی و در بورس انرژی رشد 100درصدی 
داشته است. وی وضعیت شرکت های غیربورسی 

پورتفوی شــرکت را اینگونه بیــان کرد و افزود: 
شــرکت صنایع کاغذسازی قائمشــهر در نوبت 
کمیته پذیرش و شرکت شیمی بافت در حال اخذ 
موافقت اصولی بوده و شــرکت نساجی خسروی 
خراسان نیزدر بورس پذیرفته شده است.حنیفی 
درخصوص علت حذف رویال کاسپین عنوان کرد: 
این شــرکت با چند هدف تشکیل شد و یکی از 
دلایل آن، این بود کــه در حوزه نقل و انتقالات 
پول نقش آفرینی کند. اما از جهات مختلفی دچار 
مشکل شد. این شرکت در زمان ایجاد، عملکرد و 
ارزش افزوده ای به گروه اضافه نکرد؛ در واقع هیچ 

کمکی در زنجیره ارزش به ما نکرد.

بیش از 20 شرکت در برنامه خروج
مدیرعامل » ونیکی« با اشــاره به اینکه بیش از 
20 شــرکت کم بازده و یا بدون بازده را در برنامه 
خروج سهامداری قرارداده ایم، افزود:درآمد سود 
ســهام به دلیل اعمال سیاســت شرکت در چند 
سال گذشته تغییرات مناسبی در پرتفوی داشته 
و ســود حاصل از EPS رشــد خوبی داشته است. 
وی با اشاره به اینکه هم اکنون 59 هزار میلیارد 
تومان ارزش خالص دارایی های این شرکت است، 

گفت:بهای تمام شــده پرتفوی ســرمایه گذاری 
ونیکی، 32 هزار میلیارد تومان بوده و بیشــترین 
حجم سبد به محصولات شیمیایی تعلق دارد.به 
طوری که از محصولات شــیمیایی حدود 1000 

میلیارد تومان سود سهام کسب کرده ایم.

چرا سهام ایران خودرو را واگذار نمی کنید
در مجمــع »ونیکــی« حنیفــی در پاســخ به 
ســهامداران مبنــی براینکه چرا ســهام ایران 
خودرو را واگذار نمی کنید؟ پاســخ داد: به دلیل 
زیانده بودن پنج ســاله ایران خــودرو، مذاکراتی 
با وزارتخانه ها انجام شــده و شــرکت »ونیکی« 
خواهــان خروج از ســهم ایران خــودرو بوده و 
خریدار نیز شناسایی و پیدا شده است.همچنین 
به دلیل شرایط استراتژیک و سیاسی بودن ایران 
خودرو نیازمند مجوز از وزارتخانه و آرمان دولتی 
بوده کــه نامه نهایی این موضــوع در وزارتخانه 
قرار دارد. وی همچنی در پاســخ به سوال دیگر 
ســهامداران مبنی براینکه چرا داروپخش ســود 
پرداخت نکرده است؟ افزود:ونیکی به منظور اخذ 
ســود دارو پخش، به مرحلــه قانونی ورود کرده 
است.مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری ملی ایران 

تصریــح کرد : »ونیکی« از تمامی شــرکت های 
زیانــده خــارج خواهد شــد و در مجمع بعدی 
فهرست جدیدی از شــرکت های زیرمجموعه و 

تابعه اعلام خواهد شد.

چرا سود بانک صادرات پرداخت نشد
حنیفی در پاسخ به سوال نماینده بانک صادرات 
مبنی بر اینکه چرا ســود بانک صادرات پرداخت 
نشــد، گفــت: خردادماه ســال گذشــته، بانک 
صادرات ســهام ونیکی را در بانک مرکزی وثیقه 

کرده که توافق دو طرفه بوده است.
وی ادامه داد: معمولاً در دســتور عمل سازمان 
بورس و اوراق بهادار نوشــته شــده که براساس 
توافق دو طرف این فرآیند صورت گیرد. چندین 
پیشنهاد به بانک صادرات دادیم و خواستیم یکی 
از آن ها را به نتیجه برساند. این سود سهام وثیقه 
است. خواهشــمندیم استعلام های لازم از سوی 
ارگان های مذکور انجام شده تا این فرآیند انجام 
شــود. این استعلام باید از ســوی سازمان باشد. 
مدیرعامل »ونیکی« افزود: در ســال 99 تصمیم 
بر هلدینگ شدن ونیکی بود که به پیش نیاز لازم 
داشــت.  سازمان بورس و اوراق بهادار ما را ملزم 
کرده و شــرکت درخواست زمان کرده است. اگر 
همه ســود تقسیم  شــود، امکان هلدینگ شدن 

برای ونیکی وجود ندارد.

سود عمیاتی »ونیکی« 7 برابر شد

خروج یک همت نقدینگی دیگر



3 | اردیبهشت 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 537 |اقـتصـاد

رویداد هفته
یت جدید خصوصی سازی مولد سازی مامور

سرپرســت ســازمان خصوصی ســازی با اشاره به 
ماموریت سازمان خصوصی ســازی در حوزه مولد 
سازی که از سال قبل آغاز شده است، گفت: اقدامات 
اولیه در حوزه مقررات و آیین نامه ها و جریان سازی 
املاک مازاد در جریان مولد سازی در سال گذشته 

انجام شــد و امسال با یک برنامه عملیاتی مشخص در حال برنامه ریزی 
هستیم تا خروجی مولد سازی در حوزه پروژه های نیمه تمام و پروژه های 

عمرانی در استان ها را با همکاری استانداران ارائه دهیم.
ابراهیم بازیان ادامه داد: امیدواریم امســال در حوزه مولد سازی اتفاقات 
مهمتــری بیفتد تا بتوانیــم از این حیث با نگاه بهــره وری از املاک و 
امــوال مازاد دولت چه در بحث فــروش و واریز به خزانه و چه در بحث 
تخصیص به حوزه های عمرانی، عملکرد خوبی را داشــته باشــیم. طی 
سال های گذشته بر روی مشــارکت اقتصادی مردم کمتر کار کردیم و 

بیشتر عملکرد دولتی بر اقتصاد غالب است.

خصوصی بخش  مشارکت  هموار لازمه  اقتصاد 
رئیس اتاق ایران، جهش تولید را نیازمند بسترسازی 
و هموار کردن مسیر برای مشارکت مردم و بخش 
خصوصی در اقتصاد دانست و از مسئولان خواست 
برای نجات اقتصاد کشــور، بــه برنامه های بخش 

خصوصی اعتماد کنند.
صمد حســن زاده، با اشــاره به اقدامات پیشــگیرانه نظامــی در مقابل 
گستاخی های رژیم صهیونیســتی و ضمن آرزوی توفیق برای نیروهای 
نظامی و دســت اندرکاران این اقدام، گفت: در ایران به دلیل نبود ثبات 
اقتصادی، بدون شک ورود به این سطح از تنش ها، همراه با چالش های 
جدید اقتصادی خواهد بود. وی افزود: مطمئن هستیم دولت برای مقابله 
با چالش ها، حمایت از محیط کسب وکار و دفاع از نظام اقتصادی کشور، 
تدبیر ویژه ای اتخاذ می کند، از طرفی در ســال جاری که به عنوان سال 
جهش تولید با مشارکت مردم نام گذاری شده است باید با بسترسازی و 

هموار کردن مسیر برای مشارکت مردم و بخش خصوصی همراه باشد.

وژه های دولتی انتشار اوراق برای تامین مالی پر
ســخنگوی دولــت در جمــع خبرنــگاران گفت: 
جهت گیری در تعرفه صادرات و واردات، حمایت از 
کنترل قیمت های کالاهای اساسی و مصرفی مردم 
و نیز حمایت از بخش تولید و مواد اولیه مورد نیاز 
آن اســت. در بخش مصرفــی در جهت حمایت از 

تولید داخل و جهش تولید تعرفه ها حمایتی پیش بینی شده است.
علــی بهادری جهرمی افزود: نظارت موثر بر بازار، جلوگیری از افزایش 
قیمــت ها و نظارت پذیر کردن بازار مســتلزم تمرکز در حوزه نظارت 
بــر بازار اســت ما بارها ایــن را مطرح کردیم و نــگاه دولت این بوده 
اســت. بهادری جهرمی در ادامه ســخنان خود گفت: به منظور تأمین 
مالی موارد مورد نیاز برای اجرای پروژه های دســتگاه های اجرایی یکی 
از کارهای تأمین مالی، انتشــار اوراق اســلامی بود کــه آئین نامه آن 
 با پیشــنهاد مشــترک برنامه و بودجه و اقتصــاد و دارایی به تصویب 

هیأت وزیران رسید.

وضعیت کشور  و چشم انداز بازارها
دیدگاه

 سال 1403 با التهابات بسیاری آغاز شد اوج این فشارها 
در هفته ابتــدای هفته پایانی فروردین بــود که ایران 
به صورت مســتقیم به اســرائیل حمله کرد. با توجه به 
اتفاقاتــی که رخ داد تمام بازارها با واکنش های شــدیدی همراه بودند 
به طوری که مســئولان بازار ســرمایه برای جلوگیری از رفتار هیجانی 

سهامداران دامنه نوسان را به مثبت و منفی یک تغییر دادند.
دلار در پایان اولین ماه ســال 1403 کمتر از نیم درصد بازدهی داد اما 
در مقابل یورو با افت قیمتی 1.65 درصدی همراه بود. ســرمایه گذاران 
در طلا 18 عیار و ســکه امامی در فروردین ماه هر کدام به ترتیب 15 و 
13 درصد بازدهی را دریافت کردند. همچنین انتهای فروردین امسال در 
مقایسه با مدت مشابه سال گذشته دلار یک درصد رشد و یورو کمتر از 
نیم درصد کاهش داشته است. خریداران طلا 18 عیار و سکه امامی در 

همین بازه زمانی 46 و 39 درصد سود کرده اند.
شــاخص کل در اولین روز معاملات 1403 در کانال دو میلیون  و 236 
هزار واحد به کار خود پایان داد و بعد از یک ماه معامله در آخرین روز از 
دادوستدها در بازار سرمایه به دو میلیون و 208 هزار واحد رسید و 1.25 
درصــد افت را ثبت کرد. این نماگر اقتصادی در آخرین روز از معاملات 
فروردین ماه سال گذشته در محدوده دو میلیون و 324 هزار واحد قرار 
داشت که در مقایسه با پایان معاملات فرودین امسال نزدیک به 5 درصد 

ریزش را تجربه کرده است.
ارزش معاملات در پایان فروردین ماه نســبت به ابتدای ماه بیش از 24 
درصد رشد داشته است اما در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته افتی 
41 درصدی را تجربه کرده اســت. حجم معاملات نیز وضعیت مناسبی 
نــدارد به صورتی که در فروردین ماه 89 درصد و در مقایســه با مدت 

مشابه سال گذشته 94 درصد افت داشته است.
در جریان معاملات فروردین ماه 1403 در تابلوی معاملات بورس تهران 
نمادهای واعتبار، حپترو، ثفارس، دامین و ثامان هر کدام به ترتیب با 61 
درصــد، 43 درصد، 28 درصد، 22 درصد و 18 درصد بیشــتر بازدهی را 
نسیب سرمایه گذاران خود کردند اما در مقابل نمادهای معاملاتی پارسیان، 
ورنا و وتوس هر کدام به ترتیب با 29 درصد، 18 درصد و 17 درصد رتبه 
اول تا سوم بیشترین ریزش را به خود اختصاص دادند؛ نمادهای سدشت 

و فمراد با ریزش 15.73 درصدی در جایگاه چهارم و پنجم قرار دارند.

در تابلوی معاملات فرابورس بیشترین بازدهی مربوط به نماد فزر با رشد 
32 درصدی و بیشــترین ریزش برای نماد ثغــرب با 21 درصد کاهش 
قیمت است. جایگاه دوم تا پنجم بیشــترین سود برای سرمایه گذاران 

نیز به نمادهای ولتجار، داوه، ساروج و سپیدار تعلق دارد. نمادهای خاور، 
ثالوند، کرومیت و زنجان هم بعد از ثغرب در رتبه دوم تا پنجم قرار دارند.

در بــازار پایه فرابورس در اولین ماه از فصل بهار نمادهای شــفارا با 26 
درصــد، چنوپا با 22 درصد، فکمند بــا 21 درصد، وجامی با 19 درصد 

و ولراز با 17 درصد بیشــترین سود را به ســهامداران خود داده اند. در 
همین بازار نمادهای بتهران بــا 21 درصد، لازما با 18 درصد، فاهواز با 
15 درصد، ورازی با 14 درصد و وسدید با 13 درصد بیشترین زیان را به 

سرمایه گذاران خود تحمیل کرده اند.

بدون شــک بهترین راه سرمایه گذاری بررسی عواملی 
همچون ریسک وبازدهی، شرایط سیاسی و اقتصادی 
کشــور است. در رابطه با چشــم انداز بازارها تا قبل از 
تغییر در شرایط ژئوپلیتیک منطقه و شروع جنگ مستقیم، می توان گفت 
طبق سیاســت های کلان اقتصادی دولت، که از سال گذشته در دستورکار 
قرار داده و هدف اصلی جلوگیری از رشد نقدینگی و همچنین کاهش تورم 
افسارگسیخته به واسطه سیاست پولی انقباضی بوده است انتظار ادامه دار 
بودن رکود در بازارها و با نوسانات جزئی را داشتیم، اما با پیش آمدن پیش 
وضع موجود و گســتره سایه جنگ شاهد افزایش نرخ ارز و طلا به صورت 
چشــمگیردر روزهای اخیر بودیم و به دنبال آن ترس و وحشت سهامداران 
و شــروع فروش های ســنگین و افت مجدد بازار سرمایه و خروج مستمر 
پول حقیقی از بازار بودیم که البته بواسطه تصمیم درست سازمان بورس و 
محدود کردن دامنه نوسان توانست تا حدودی از التهابات و هیجانات کاذب 

سرمایه گذاران بکاهد.
در این شــرایط فرمولهای ســرمایه گذاری کمی تغییر کرده و تا اطمینان 
کامل از آرام شدن وضع موجود قاعدتا تمایل به خرید دارایی هایی همچون 
طلا و دلار در بین سرمایه گذاران  بیشتر حس می شود. اما در طرف مقابل 
بازار ســرمایه در یک موقعیت جذاب وبســیار ارزنده بسر می برد که بنظر 
منتظر نشانه های ثبات و آرام شدن شرایط است تا عقب ماندگی خود را از 
ســایر بازارها جبران کند. لذا مولفه هایی همچون افزایش نرخ دلار نیمایی، 
کاهش نرخ بهره بین بانکی و محرک هایی از این دســت می توانند بســتر 
مناسبی را برای جذب نقدینگی به این بازار روانه کنند و بنظر برای روزهای 
پساجنگ در بین سایر بازارها، بازار سرمایه چشم انداز بهتری خواهد داشت 

و می تواند بازدهی بهتری را ثبت کند.

حمایت اتاق ایران از برگزاری مجامع استانی
عضو شــورای عالی بورس با بیان این که با تلاش 
ســازمان و اعضای شــورای عالی بــورس، فرآیند 
برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی 
عملیاتی شــده، اظهار داشــت: اتاق تعاون ایران از 

برگزاری این مجامع حمایت می کند.
بهمن عبداللهی، در رابطه با نقش سازنده و موثر سازمان بورس و اوراق 
بهادار در حل مشــکلات ســهام عدالت گفت: در اوایل سال 1398 که 
مقام معظم رهبری دســتوری مبنی بر آزادســازی سهام عدالت صادر 
کردند، مقرر شــد ســهام در اختیار مردم قرار گرفته و مدیریت و اداره 
شرکت های ســهام عدالت در اختیار سهامداران باشد. وی افزود: به این 
ترتیب، اقداماتی در این زمینه شــروع شــد که بــه دلایلی این فرآیند 
طولانی و شــاید قریب به 3 یا 4 ســال به طول انجامیــد تا بالاخره با 
 صدور مصوبه شــورای عالی بورس در سال گذشته )1402(، این دستور 

عملیاتی شد.

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد؛
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ش̄¯رکت داروس̄¯ازی فاراب̄¯ی �س̄¯هامی ƶ̄¯ام� یŊ̄¯ی از بƛرگتری̄¯ن و م̄¯درن تری̄¯ن مجتم̄¯Ƶ ه̄¯ای فع̄¯ال 
در ح̄¯وزه ی صǓع̄¯ت �رایش̄¯ی� بهداش̄¯تی و داروس̄¯ازی کش̄¯ور اس̄¯ت ک̄¯ه ب̄¯ه مƳǓ̄¯ور توǊی̄¯د انب̄¯وه 
ف̄¯ر�ورده ه̄¯ای داروی̄¯ی تاس̄¯یƝ ش̄¯د و در دی م̄¯اه س̄¯ال 13ê1 م̄¯ورد به̄¯ره ب̄¯رداری ق̄¯رار گرف̄¯ت� 

ش¯¯رکت داروس¯¯ازی فاراب¯¯ی Ʈی¯¯ƽ متǓوƶ¯¯ی از مƧƏ¯¯وǦت انس¯¯انی ش¯¯امǉ ق¯¯ر©� کŀس¯¯ول و 
سوسŀانس̄¯یون را توǊی̄¯د م̄¯ی کǓ̄¯د� دو Ʈ̄¯رح در دس̄¯ت اƊ̄¯رای ش̄¯رکت ش̄¯امǉ توǊی̄¯د وی̄¯ال ه̄¯ای 
تƛریق̄¯ی و داروه̄¯ای ƒ̄¯ا© م̄¯ی باش̄¯Ǔد ک̄¯ه درص̄¯د پیش̄¯رفت �نه̄¯ا زی̄¯ر ÌÇ درص̄¯د گ̄¯ƛار̈ ش̄¯ده 
̄¯ی �س̄¯هامی ƶ̄¯ام� ƛ¯̄Ɗو ش̄¯رکت ه̄¯ای فرƶ̄¯ی  اس̄¯ت�در ح̄¯ال حاض̄¯ر� ش̄¯رکت داروس̄¯ازی فاراب
ش̄¯رکت پ̄¯ارس دارو اس̄¯ت و ش̄¯رکت نهای̄¯ی گ̄¯روه� ش̄¯رکت س̄¯رمایه گ̄¯ذاری تامی̄¯ن اƊتماƶ̄¯ی 
�شس̄¯تا� اس̄¯ت� گ̄¯روه ش̄¯امǉ ش̄¯رکت داروس̄¯ازی فاراب̄¯ی �س̄¯هامی ƶ̄¯ام� و ش̄¯رکت فرƶ̄¯ی �ن 
ش̄¯رکت توǊی̄¯د ǦÚتی̄¯ن کŀس̄¯ول ای̄¯ران �س̄¯هامی ƶ̄¯ام� اس̄¯ت� م̄¯واد اوǊی̄¯ه توǊی̄¯دات ش̄¯امǉ م̄¯واد 
º م̄¯واد موƆ̄¯ره واردات̄¯ی از کش̄¯ورهای هǓ̄¯د و Ńی̄¯ن ب̄¯وده و م̄¯واد Ɗانب̄¯ی  موƆ̄¯ره �ÑÏÈ اق̄¯لام بس̄¯ته بǓ̄¯دی ÑÈÉ و م̄¯واد Ɗانب̄¯ی ÑË م̄¯ی باش̄¯د ک̄¯ه ƶمدت̄¯ا

و اق̄¯لام بس̄¯ته بǓ̄¯دی از ش̄¯رکت ه̄¯ای گ̄¯روه مجموƶ̄¯ه شس̄¯تا و مǓاب̄¯Ƶ داǉ¯̄ƒ کش̄¯ور تامی̄¯ن م̄¯ی گ̄¯ردد�

ǓƮ¯¯¯از  اکبری¯¯¯¯¯¯¯¯ان
کارشǓاس س¯¯¯رمایه گذاری گ¯¯¯روه ماǊی شه¯¯¯¯¯ر

مقادیر توǊید شرکت مقادیر فرو¨ شرکت

پیơ بیǓی صورت سود و زیان شرکت داروسازی فارابی

1402 14031401
واقعینه ماههسه ماهه ŃهارمکارشǓاسیکارشǓاسیشرح

17,128,042 19,290,166 5,798,468 25,088,634 29,402,324 در�مدهای ƶملیاتی
�10,537,647��13,471,081��3,944,009��17,415,090��19,955,240�بهای تمام  شده در�مدهای ƶملیاتی

ƥǊاƒنا �6,590,395 5,819,085 1,854,459 7,673,544 9,447,084 سود �زیان
�508,780��687,439��273,748��961,187��1,247,392�هƛیǓه های فرو¨� اداری و ƶمومی

�480,514��36,382�0 �36,382�0 سایر در�مدها و هƛیǓه های ƶملیاتی
5,601,101 5,095,264 1,580,711 6,675,975 8,199,692 سود �زیان� ƶملیاتی

�1,080,336��524,596��251,632��776,228��776,228�هƛیǓه های ماǊی
3,131,723 88,930 4,166,720 4,255,650 7,062,453 در�مد حاصǉ از سرمایه گذاریها

30,67030,67011,01219,65867,244سایر در�مدها و هƛیǓه های ƺیرƶملیاتی
7,719,732 4,679,256 5,506,811 10,186,067 14,516,587 سود �زیان� ƶملیات قبǉ از کسر ماǊیات

�484,382��868,460��249,608��1,118,068��1,118,068�ماǊیات بر در�مد
ƥǊاƒ �7,235,350 3,810,796 5,257,202 9,067,998 13,398,519 سود �زیان

1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 سرمایه 
4,522 2,382 3,286 5,667 8,374 سود هر سهم�ریال�

ارقام به میلیون ریال

مشƧƓات کلی شرکت

28,710قیمت فعلی �ریال�29اسǓƿدسال ماǊی

تعداد سهام �میلیارد 
ƒ�% 93رین سود تقسیمی1.6سهم�

ارز̈ بازار28.10 %درصد شǓاور
45,936�میلیارد ریال�

در�مد سال ماǊی بهای تمام شدهدرصد ماŊǊیتشرح
1402

در�مد سال ماǊی 
ارز̈ روز دارایی1403

20,559,458 4,177,132 2,370,020 135,229 66.7 %شرکت تولید Úلاتین کپƟول ایران
10,987,939 2,778,605 1,796,700 348,877 25.5 %شرکت پơƓ هجرت

Ƶ31,547,397 6,955,737 4,166,720 484,106 _جم

سرمایه گذاری های اصلی شرکت

ǉلیƏروضات تƿم
میƛان توǊید و فرو¨ مƧƏوǦت برای سال ماǊی ÈËÇÊ برابر با سال ÈËÇÉ در نƳر گرفته شده است� 

نر¢ فرو¨ مƧƏوǦت برای سال ماǊی ÈËÇÊ با رشد ÉÇ درصد بر�ورد شده است�
نر¢ افƛایơ هƛیǓه های ƶمومی و اداری معادل ÊÇ درصد در نƳر گرفته شده است�

نر¢ تورم معادل ËÇ درصد در نƳر گرفته شده است�

نتایƉ تƏلیǉ کارشǓاسی
5,667سود سال ماǊی 1402
8,374سود سال ماǊی 1403

P/E ttm 5نسبت
 P/E forward 2.8نسبت

%93درصد تقسیم سود
28,710قیمت فعلی�رǞال�

ƊمƵ بǓدی

س¯¯ود ه¯¯ر س¯¯هم ش¯¯رکت داروس¯¯ازی فاراب¯¯ی ب¯¯رای س¯¯ال ماǊ¯¯ی مǓته¯¯ی ب¯¯ه 
1402/12/29 معادل5.667 ریال و  برای س̄¯ال ماǊی مǓتهی به 1403/12/29 
̄¯ذا E/P forward ش̄¯رکت  Ǌ ده اس̄¯ت و¯̄ ̄¯ر�ورد گردی ̄¯ال ب مع̄¯ادل ����� ری

ح̄¯دود 3 واح̄¯د اس̄¯ت�

1400واقعی 1401واقعی  شش  
1402ماهه 1402نه ماهه   1402کارشناسی  1403کارشناسی   

6864 سوسپانسيون 24244 13479 20261 24449 24449
351966 قرص 299636 126595 225393 323430 323430
915585 کپسول 548289 232876 372536 567582 567582
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مقادیر تولید شرکت

 سوسپانسيون قرص کپسول

1400واقعی 1401واقعی 1402شش ماهه 1402نه ماهه 1402کارشناسی 1403کارشناسی
سوسپانسيون 6963 24398 13422 19829 23959 239596963 24398 13422 19829 23959 23959
قرص 369401 300580 119784 228576 299656 299656369401 300580 119784 228576 299656 299656
کپسول 901021 561280 233429 386893 555241 555241901021 561280 233429 386893 555241 555241
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فروش یهای تمام شده حاشیه سود ناخالص

مواد مستقیم
87% 

دستمزد مستقیم
3% 

سربار تولید
6% 

سایر
4% 

ترکیب بهای تمام شده

کپسول
39% 

قرص
33% 

ونسوسپانسي
28% 

ترکیب مبلغ فروش محصولات

کپسول
39

مواد اولیه داخلیمواد اولیه داخلی
91%

مواد اولبه خارجیمواد اولبه خارجی
9%

ترکیŻ بهای تمام شده ترکیŻ مبلƹ فرو¨ مƧƏوǦت ترکیŻ مواد اوǊیه

فرو¨ به بهای تمام شده

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
2,2693,65761.17واعتبار
64,39030,91043.53حپترو
26,87034,35027.84ثفارس
5,9007,18021.69دامین
16,29019,21017.93ثامان

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
28.92-4,5993,269پارسیان

17.63-8,2806,820ورنا
17.39-17,94014,820وتوس

15.73-106,71089,920سدشت
15.73-13,99011,790فمراد

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
45,85060,30031.52فزر

4,9176,21026.3ولتجار
8,36010,25022.61داوه

35,20037,05014.8ساروج
89,650102,70014.56سپیدار

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
20.67-15,00011,900ثغرب
20.01-3,0542,443خاور
19.78-14,46011,600ثالوند

18.92-26,95021,850کرومیت
18.01-2,8872,367زنجان

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
5,2306,61026.39شفارا
24,60029,90021.54چنوپا
30,50036,90020.98فکمند
1,9482,32119.15وجامی
5,3356,24016.96ولراز

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در فروردین1403

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
21.05-2,8932,284بتهران
18.01-86,90071,250لازما

14.54-9,0807,760فاهواز
13.61-1,4921,289ورازی

13.45-3,2572,819وسدید

مقایسه وضعیت بازارهای موازی در سال 1402 و 1403

درصد تغییر نسبت بهانتهای فروردین  1402انتهای فروردین 1403ابتدای فروردین 1403شرح
پایان فروردین سال گذشته

درصد تغییر نسبت به
ابتدای ماه

43.47243.56742.6001.020.21دلار

47.08246.30546.4340.281.65یورو

3.262.4003.765.0002.582.50045.7915.40طلا

38.791.00043.951.00031.501.00039.5213.30سکه

مقایسه حجم معاملات

درصد تغییر نسبت بهانتهای فروردین  1402انتهای فروردین 1403ابتدای فروردین 1403شرح
پایان فروردین سال گذشته

درصد تغییر نسبت به
ابتدای ماه

2.2362.2082.3244.991.25شاخص کل بورس

24.25660.669103.15441.1824.25ارزش معاملات )میلیارد ریال(

9.4689.9516.99894.1489.49حجم معاملات )میلیون سهم(

مسعود مهدیان
سرمایه بازار  کاشناس 



 11.08-استخراج ساير معادن     

 3.99-محصولات شيميايى     

 1.81-ماشين آلات و تجهيزات     

 1.72-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 1.72-منسوجات     

 1.68-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 1.12-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 1.1-خدمات فنى و مهندسى     

 1.07-سرمايه گذاريها     

 1.06-پيمانکارى صنعتى     

اوراق بهادار4 | اردیبهشت 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 537 |

فر ابورس

تامین مالی ارزان

54 12314

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

11.08-11.0818,125,80033,294-کتوسعه

9.96-9.961,212,196,488612,714-آریا

12.03-7.6138,975,07164,771-بمولد

6.44-6.4415,611,40050,338-غگلپا

8-3.2715,214,500104,613-ناما

6.35-3.116,116,00074,118-غمایه

6.74-3.0323,040,00022,998-فروسیل

6.18-2.9729,750,00078,107-کاسپین

7.24-2.97225,911,00073,346-آریان

9.6-2.926,640,000112,813-ثرود

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2.14-2.3230,549,29399,813تبرک

2.78-2.111,476,000160,186والماس

3.47-2.0426,285,000148,372شصدف

4.95-1.936,893,25071,024فگستر

4.77-1.8436,540,00056,745بپیوند

2.66-1.8359,813,00030,519بگیلان

4.58-1.7633,501,60050,457ثباغ

2.79-1.64197,456,00063,380تجلی

3.12-1.6318,370,750102,292تپسی

2.37-1.5779,275,000182,320کزغال

تامیـن مالـی جمعـی یکـی از ابزارهـای مهـم و کاربـردی بـرای جـذب سـرمایه و تامین مالـی طرح ها نگـــاه
و بنگاه هـای کوچـک در دنیاسـت. بـه نوعـی کـه انـدازه بـازار جهانـی سـرمایه گذاری جمعی در سـال 
2023 بـه 1.41 میلیـارد دلار رسـید و پیش بینـی می شـود کـه از 1.60 میلیارد دلار در سـال 2024 

بـه 4.50 میلیـارد دلار تا سـال 2032 افزایـش یابد.
نخستین بار در دهه 1700 میلادی تامین مالی جمعی به شکل ابتدایی آن ابداع شد اما به طور رسمی و به شکل نوین این 
روش تامین سرمایه ابتدا در سال 1997 مطرح شده و مورد استفاده قرار گرفت.  ایجاد صندوق وام ایرلندی در دهه 1700، 
ظهور اتحادیه های اعتباری در ســال 1852 و تاسیس گرامین بانک و تامین سرمایه های خرد در سال 1976 اتفاقاتی بودند 
که قبل از سال 1997 در شکل گیری پلتفرم های نوین تامین مالی موثر بوده اند. در سال 1997 اولین نمونه موفق ثبت شده 
تامین مالی جمعی با تامین سرمایه تور اجرای موسیقی گروه بریتانیایی راک ماریلون  توسط طرفداران آن انجام شد. با الهام 
از این شیوه تامین سرمایه، اولین پلتفرم اختصاصی تامین مالی جمعی با عنوان آرتیست شیر در سال 2001 تاسیس شد که 

بر روی تامین سرمایه گروه های موسیقی جهت ساخت آلبوم یا برگزاری تور تمرکز داشت. 
ســکوهای تامین مالی جمعی در اردیبهشت ســال 1399 وارد بازار سرمایه ایران شدند و براساس آمار و اطلاعات موجود در 
سایت فرابورس ایران از اردیبهشت ماه سال 1399 تا بهمن ماه سال 1402 تعداد 24 سکو مجوز فعالیت خود را از فرابورس 
ایران دریافت کرده و فعال هستند. از ابتدای راه اندازی بازار تامین مالی جمعی در فرابورس ایران )آذرماه 1399( تا کنون 41 

هزار میلیارد تومان )بیش از 4 همت( تامین مالی موفق از سکوهای تامین مالی جمعی صورت گرفته است.

بازیگران اصلی بازار تامین مالی جمعی
طبق آمارهای به دست آمده از فرابورس ایران، تاکنون حدود 470 طرح در ایران تامین مالی شدند که 322 طرح آن در سال 
1402 تامین مالی شــده است. بر این اساس در سال 1402 بیش از 3500 میلیارد تومان سرمایه جذب شده است. در حال 
حاضر تعداد سکوهای تامین مالی به 24 رسیده است. در این میان؛ میانگین بازدهی تمامی طرح های انجام شده در این 4 سال 
برابر با 32 درصد بوده است. بیشترین میانگین بازدهی متعلق به سکوی دونگی با میانگین 41 درصد و کمترین هم متعلق به 
ســکوی تامین مالی جمعی استار تامین با 23 درصد بوده است. لازم به ذکر است در سال گذشته بیش از 14 سکوی تامین 
مالی بازدهی بالای 30 درصد داشتند.  به طور میانگین هر طرح در سال 1402 با 148 نفر موفق به تامین سرمایه شده است.

آی بی کراد به عنوان بزرگترین سکوی تامین مالی بازیگر اصلی این بازار شناخته می شود که حدود 40 تا 50 درصد بازار را با 
تامین مالی بیش از 1600 میلیارد تومان در سال گذشته تشکیل می دهد. این سکو در سال گذشته تامین مالی 73 طرح را 
انجام داده است.  هم آفرین دومین سکوی مهم این بازار محسوب می شود که در سال گذشته 500 میلیارد تومان تامین مالی 
انجام داده اســت.  این ســکو تا به حال 98 طرح را تامین مالی کرده است و در سال گذشته 64 طرح به میزان 500 میلیارد 
تومان تامین مالی کرده است. هم آفرین بیشترین تعداد سرمایه گذار در سال گذشته را داشته است. کارن کراد سکوی بعدی 
اســت که در ســال 1402 تعداد 40 طرح به میزان 350 میلیارد تومان تامین مالی کرده اســت. این سکو از ابتدای تاسیس 
تاکنون برای 67  طرح بیش از 435 میلیارد تومان تامین مالی کرده است. سکوی پولسار در مهر ماه سال 1402 مجوز خود 

را از فرابورس دریافت کرد و در سال 1402 به میزان 72 میلیارد تومان تامین مالی انجام داده است. 
از دیگر سکوهایی این بازار می توان به سکوی دونگی و آیفاند اشاره کرد که سکوی تامین مالی جمعی دونگی در سال گذشته 
حدود 220 میلیارد تومان تامین مالی انجام داده اســت و ســکوی تامین مالی آیفاند هم در سال گذشته 29 طرح به میزان 

159 میلیارد تومان تامین مالی کرده است. این سکو از ابتدا تاکنون بیش از 180 میلیارد تومان سرمایه جذب کرده است.
لازم به ذکر اســت ســکوهای تامین مالی جمعی زچ، فین فاند و دانایان کراد مجوز خــود را دریافت کرده اما به دلیل تغییر 
سهامدار عمده تاکنون پروژه ای برای تامین مالی تعریف نکردند. همچنین پیگیری ها از سکوی تامین مالی تامین سرمایه امین 
بــی نتیجه ماند و توضیحی درمورد طرح ها و تامین مالی خود ندادند. علی رغم پیگیری های فراوان هفته نامه اطلاعات بورس 
درمورد ســکوی ققنوس هم  اطلاعاتی یافت نشد. لیست سکوهای تامین مالی مجوز گرفته، فعال و میزان تامین مالی انجام 

شده توسط آنها را در سال گذشته در جدول مشاهده می کنید. 
بررســی های میدانی هفته امه اطلاعات بورس نشــان می دهد با توجه به اینکه برخی ســکوهای تامین مالی سودهای بالای 

40درصد سالانه پرداخت می کنند،  هزینه های تجهیز منابع ناشران به حدود 50 درصد رسیده است.

 میزان تامین مالی های انجام شده
 سکوهای دارای گواهینامه تامین مالی جمعی در سال 1402

میزان تامین مالی انجام شدهتاریخ شروع فعالیتنام سکو
 )میلیارد تومان(

1399/02/24220دونگی

1399/02/24359کارن کراد

1399/03/21491هم آفرین

_1399/12/12ققنوس

1400/03/081633آی بی کراد

1400/10/29238حلال فاند

1400/11/0431رضوی

1400/11/0413زرین کراود

1400/11/0422رایان

1400/11/0414استار تامین

1400/11/0435اینوستوران

_1401/03/18تامین مالی جمعی تامین سرمایه امین

1401/05/08126هم آشنا

1401/09/21155آیفاند

هنوز پروژه ای تعریف نکردند1401/10/13فین فاند

1401/12/21174کاریزما کراد

1401/12/2115زیما

1401/12/2715مسکن پلاس

1402/07/1672پولسار

1402/08/3051مبین کراد

هنوز پروژه ای تعریف نکردند1402/09/01دانایان کراد

1402/09/2510فاندو کراد

هنوز پروژه ای تعریف نکردند1402/10/17زچ

100 میلیارد تومان1402/11/17آتی کراد

حسین عبدی، کارشناس بازار سرمایه درمورد شرایط 
ســکوهای تامین مالی جمعی گفت: در بحث تامین 
مالی جمعی با توجه به اینکه نوعی تامین مالی ارزان 
است، می تواند برای ایجاد کسب و کارهای کوچک و 
متوسط کاربردی باشد. ما در ابتدا حرکت های خوبی 

داشــتیم و از چند سال گذشته دو یا ســه شرکت خوب تامین سرمایه و 
مشاور ســرمایه گذاری در این زمینه ابتکارات خوبی داشتند و حداقل با 

استارت خیلی خوبی شروع کردند.
عبــدی افزود: با توجه به بالا رفتن نرخ تامین مالی و گران شــدن هزینه 
تامیــن مالی در ایران به دلیل بحث تورم، نرخ ارز و سیاســت های بانک 
مرکزی که سیاست های انقباضی بوده، شاهد افت محسوسی در این زمینه 
بودیم. به نظر می رسد که یکی از اتفاقاتی که می تواند در این زمینه کمک 
کننده باشــد، این است که موانع موجود را از ســر راه شرکت های کراد 
فاندینگ که متولیان آن مانند مشــاور سرمایه گذاری و تامین سرمایه ها 
هستند برداریم و کمی با پایین آمدن نرخ تامین مالی به آنها کمک کنیم 
تا بتوانند باعث رونق کسب و کار شوند، چون یکی از ابزارهای بسیار موفق 

بیزنس در سطح دنیاست. 
وی ادامه داد: می توان گفت هر شــرکتی که در شــروع کراد فاندینگ به 
نوعی خواســته ابتکاری داشته باشد، طبیعتا با یک یا دو شرکت مشورت 
کرده و در این زمینه به توافقاتی دســت پیدا کرده است. بنابراین با یک 
نرخ تامین مالی خوبی سعی کرده نظر آن شرکت را جلب کند و در جمع 
آوری منابع کمک کند اما مشــکلی که الان وجود دارد این اســت که به 
دلیل بالا رفتن نرخ تامین مالی خیلی از شــرکت ها هم اکنون تمایلی به 
اینکه بخواهند در یک فرآیند بلند مدتی مشــارکت داشــته باشند مانند 

قبل ندارند. 
به گفته این کارشــناس بازار ســرمایه؛ برخی از شرکت هایی هم که این 
تمایل را دارند در حال حاضر بیزنس  خودشــان به مشــکل خورده و در 
مدیریت آن در حال حاضر دچار مشــکلات شده است. به همین دلیل به 
نظر می رســد شــرایط نرمالی برای تامین مالی در کشور در همه سطوح 
نیست حالا در بحث تامین مالی جمعی هم مشکلات خاص خود را دارد. 
عبدی اضافه کرد: به نظر می رســد بازار کراد فاندینگ ها نسبت به ابتدای 
کار افت کرده اســت. حداقل در چند ســال گذشته و در زمان دولت های 
گذشــته این نرخ تامین مالــی پایین تر بود و شــرکت ها خیلی راحت تر 
می توانســتند تامین مالی کنند به ویــژه در بحث کراد فاندینگ ها که در 
حال حاضر مشــکلاتی که داریم باعث شده کمی هم اعتمادها کم شود و 

بحث هزینه مالی بالایی باشد. 
او درمــورد چالش های تامین مالی جمعی گفت: در حال حاضر بزرگترین 
چالش در اقتصاد کلان اســت. یکی از مهمتریــن مولفه های تامین مالی 
جمعی حس اعتماد، آرامش و ثبات برای ســرمایه گذاران است یعنی آن 
ســرمایه گذار حقیقی یا فردی که می خواهد به عنوان یک عضو از تامین 
مالی جمعی فعالیت کند، نیازمند امنیت ســرمایه خود اســت. همچنین 
نیازمند است که بداند فردا چه تصمیمی باید درمورد سرمایه خود بگیرد 

و نترسد از اقتصادی که پایه های آن به شدت لرزان است.
 از ســمت دیگر در حال حاضر بحث هزینه مالی بســیار بالا را داریم که 
سرمایه گذاران به دلیل نرخ ارز و بحث هزینه تامین مالی از بانک ها طلب 
می کنند. با توجــه به اینکه دولت هم به عنــوان رقیب بخش خصوصی 
فعالیت می کند و یکســری موانع هم آنجا وجود دارد، به نظر می رسد در 
حال حاضر شــرایط برای این مباحث دشــوارتر از قبل است. با همه این 
اوصاف باز هم خوش بینی وجود دارد چون چند تامین مالی ارزان وجود 
دارد و اگر شــرکت ها از آن استفاده کنند و بحث بازاریابی تامین مالی را 

به خوبی انجام دهند، به نظر می رسد موفق باشد.

نگین عظیمی
خبرنگار

تاکنون 470 طرح در ایران تامین مالی شدند

نیازمند زمان بیشتر برای کارآمدی
مدیرعامل گروه مالی ملت در رابطه با سکوهای 
تامیــن مالی جمعی گفت: رونــد تامین مالی 
جمعی به نســبت خوبــی در حال پیش رفتن 
است و شــرکت ها در حال تامین مالی هستند 
ولی در این رابطه باید روش هایی پیدا شــود تا 

تسریع شــود. درواقع می توان گفت نیاز است تا ضمانت هایی قبول 
کنند که با این ضمانت ها بتوانند مقدار بیشتری تامین مالی از این 
محل انجام دهند و این روش ســریع تر انجام شــود. بنابراین باید 
قوانین آن مقداری تســریع شود که در عین اینکه امکانات ضمانت 
آن و اعتبار این اوراق از بین نرود بتوان با شرایط ساده تر این اوراق 

را منتشر کرد و تامین مالی بنگاه ها را انجام داد. 
مصطفی امیدقائمی افزود: ســکوهای تامین مالی تاحدودی موفق 
بودند. در هر حال ابزاری است که در حال جا افتادن است و فرهنگ 
اســتفاده از آن باید جا بیفتد. درواقع روش های استفاده از آن باید 
برای همه روشن و آشنا شود و چون ابزار جدیدی است کمی زمان 

بر است تا کارآمد شود. 
وی در ادامه درمورد شــرایط بهتر شدن تامین مالی از این سکوها 
اضافه کرد: برای این اوراق باید خریدار بیشتری پیدا شود. همچنین 
باید از طریق قوانین بازار سرمایه برخی نهادهای بازار سرمایه مجاز 
شوند که روی این اوراق سهم بیشتری بگیرند. نکته دیگر اینکه باید 
به نوعی این امکان فراهم شــود تا ضمانت این اوراق  را با یکســری 
ابزارهای جایگزین انجام دهند که ضمانت ها بتواند موثر واقع شود. 

در این صورت هم اعتبار اوراق افزایش پیدا کند و هم انتشــار آنها 
تســریع پیدا کند. تا جایی که ممکن است غیر بانکی هم بتوان این 

کار را انجام داد. 
او تاکیــد کرد: تامین مالی جمعی به لحــاظ اینکه یک پرتفوی را 
تامین مالی می کند، ریســک تامین مالی و ریسک سرمایه گذاری را 
پایین می آورد. به نظر می رســد محاسن زیادی دارد ولی معایب آن 

این است که یک ابزار قابل معامله نیست.
 یعنی در دوره ای هنوز قابل معامله نیست و باید روشی برای تامین 
مالی این اوراق پیدا کرد. درواقع روشــی بــرای معامله مجدد این 
اوراق پیدا کرد و بزرگترین مشــکل آن در حال حاضر این است که 
راهی برای جدایی از این سرمایه گذاری تا پایان دوره سرمایه گذاری 

وجود ندارد.
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 طرح در ایران تامین مالی شدندتاکنون 470 طرح در ایران تامین مالی شدند

عملکرد‌»crowd funding«ها‌از‌ابتدا‌تاکنون‌نشان‌می‌دهد

 هزینه تأمین مالی
به 50درصد رسید



  3.39-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

  2.12-استخراج ذغال سنگ     

  1.07-منسوجات     

  1.04-قند و شکر     

  1.01-محصولات چوبى     

  0.98ساخت راديو و تلويزيون     

  0.98عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

  0.96دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

  0.8-بيمه و صندوق بازنشستگي     

  0.79-ساخت محصولات فلزي     

5 | اردیبهشت 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 537 |اوراق بهادار

یسک ر پر  بازار  در  گذاری  سرمایه  اصول 
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

92 24343 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.3-15.368,255,00053,541-واتی

14.64-131,562,328,000694,178-وغدیر

12.01-614,782,90882,114-غشصفا

5.95-5.9538,850,00048,016-پی پاد

10.36-3.6239,490,000591,859-دامین

7.65-2.9120,901,741102,563-غپاک

5.52-2.4623,025,60090,623-غبهنوش

7.1-2.3628,476,692579,751-فاذر

2.33-2.3318,904,00018,668-رکیش

3.64-2.1464,912,50093,904-دلر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.12-12,799,500342,985 2.84 واعتبار

4.39-40,264,00080,722 2.28 وصنعت

2.78-24,640,00075,954 1.91 تپمپی

5.16-35,688,061185,682 1.56 بکام

4.66-20,301,000184,765 1.54 فلوله

3.12-18,044,632124,823 1.52 کلوند

0.99-130,203,200168,936 1.49 وسپه

0.56-5,577,000,0002,676,450 1.42 فملی

1.96-10,652,177167,384 1.32 چکارن

8,893,500157,6205.89 1.32 شپارس

12 مــاه گذشــته بازار ســرمایه 
تجریه کرده  را  زیادی  نوســانات 
و عمــده این نوســانات ناشــی 
از ریســک هایی بوده اســت که 
سرمایه گذاران کنترلی روی آنها 
نداشته اند. بحران بازار سرمایه در 

اردیبهشــت ماه 1402 پس از افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها روند رو 
بــه مثبت بــازار را برای بیش از 6 ماه مختل کــرد و مجدداً اصرار دولت 
و بانــک مرکزی بر سیاســت های در تضاد با بازار ســرمایه بویژه افزایش 
نرخ های ســپرده و بازار بدهی و عدم پذیرش نرخ ارز آزاد ســه ماهه آخر 
ســال را نیز زمستانی کرد و نهایتاً ریســک های سیاسی که فروردین ماه 
1403 با آن مواجه شــدیم، کام ســرمایه گذاران را در ســال نو نیز تلخ 
 کرد و پس از نزدیک به 20 ســال، بــرای اولین بار بــازار فروردین بازار 

نیز منفی شد. 
بــه اســتثنای ماجراجویی های اخیــر رژیم صهیونیســتی، تقریبا دولت 
و سیاســت گذار عامل اصلی این بحران ها در بازار ســرمایه بوده اســت. 
بحران هایی کــه منجر به تزریق نقدینگی به ســایر دارایی ها به ویژه ارز 
و طلا و کالا شــده و تورم کشــور را تشدید کرده اســت در حالی که با 
چشم پوشــی از منافع کوتاه مدت دولت، می شــد با رونق بازار سرمایه، 
هم کســری بودجه دولت و صندوق های بازنشستگی را پوشش داد و هم 
مانع از تورم ســایر بخش ها و افت ارزش پول ملی شــد. اینکه چرا دولت 
چنیــن رویــه ای را در پیش گرفته و چه باید انجام دهد را کارشناســان 
و دلســوزان زیادی به بحث گذاشــته و راهکار داد  انــد ولی اینجا فرض 
می کنیم که ریســک سیاســت های دولتی کمافی الســابق وجود خواهد 
 داشت و خود سرمایه گذار باید راهکاری برای پوشش چنین ریسک هایی 

در نظر بگیرد. 
بــازار ســرمایه ذاتاً بــازار پر ریســک تر و در نتیجه در بلنــد مدت بازار 
پربازده تری نســبت به ســایر دارایی های کم ریسک تر است. اصولا اولین 
اســتراتژی یک سرمایه گذاری موفق، تنوع بخشــی به دارایی ها است به 
نحوی که فقط بخشــی از دارایی یک شهروند ایرانی باید در سهام بورسی 
باشــد. ولی به صورت کلی چه در شــرایط عادی و چه در شرایط بحرانی 

باید اصول زیر را برای مدیریت ریسک سرمایه گذاری ها رعایت کرد:
 تنوع بخشی طبقات دارایی ها )بورس، طلا، املاک، سپرده، ارز( و کاهش 

اتکا به یک بازار خاص
 تنــوع بخشــی در هر طبقه دارایی )مثلا ســهام در صنایــع یا ارزهای 

مختلف...(
 مدیریت حد اعتبار )صفر کردن اعتبار در شرایط پر ریسک و استفاده از 

اعتبار خرید در شرایط پر رونق(
 عدم ورود به بازار سهام با بدهی /وام
 اولویت سرمایه گذاری غیر مستقیم

اما به طور خاص در شــرایط بحرانی بازار ســرمایه، عبور از بحران بدون 
آســیب جدی به سرمایه مهمترین مساله است، یک سرمایه گذار منطقی 
لازم است که موارد زیر را در خصوص بخشی از دارایی خود که در بورس 

است رعایت کند:
 سرمایه گذاری دستکم در 5 صنعت با ماهیت متفاوت

 توجه به نقد شوندگی سهام هنگام سرمایه گذاری
 در شرایط پر ریسک، سرمایه گذاری در سهام با وضعیت بنیادی مناسب 

)PE تحلیلی پایین تر( و تبدیل به سهام رشدی در شرایط رونق بازار
  نقد کردن بخشی از پرتفوی در شرایطی که با عدم اطمینان مواجه هستیم
 داشــتن رویکرد بلند مدت در شــرایط بحرانی؛ هیچ بحرانی همیشگی 

نیست و معمولاً قیمت ها به سطوح قبلی برمی گردند. 
 سرمایه گذاری منابع آزاد که در کوتاه مدت به آن نیاز ندارید.

 استفاده از ابزار مشتقه )اختیارات خرید و فروش سهام(

از ابتــدای ســال 1402 تــا 
اکنون اتفاقات بسیاری بر بازار 
سرمایه کشور ســایه افکنده 
است. در حالی که در فروردین ماه سال گذشته شاهد 
رشد چشم گیر بازار سهام بوده و ورود نزدیک به 9 
همت نقدینگی را به بورس شاهد بودیم، با اتفاقاتی 
که از نیمه اردیبهشــت ماه افتاد عملا بازار وارد فاز 
نزولی شــد.  افزایش نرخ خوراک در اردیبهشت ماه 
و به ویژه رانت اطلاعاتی اولین ضربه را به بورس در 
سال گذشته وارد کرد. پس از این اتفاق و در ماه های 
بعد نیز شاهد اتفاقات دیگری بودیم. در تیرماه اعلام 
نرخ گاز 7 هزار تومانی برای پتروشــیمی ها و 4 هزار 
تومانی برای سوخت آن ها شرایط کمی تغییر کرد اما 
تاثیر خاصی نداشت و همچنان شاهد ریزش شاخص 
و خــروج پول بودیم. همچنین جنــگ غزه و رژیم 
صهیونیســتی نیز از دیگر عوامل تشنج زا در منطقه 
بود که بر اقتصاد و بازار ســهام تاثیر گذاشت. اخبار 
مربوط به تجدید ارزیابی شــاید یکی از مثبت ترین 
اخبــار موثر بر بازار بود اما در انتهای ســال با اعلام 
انتشار اوراق 30 درصدی از طرف بانک مرکزی  تیر 
دیگری بر پیکره بورس ایران وارد شد و بحران بزرگی 
برای بازار ســرمایه کشور به وجود آمد مجموعه این 
عوامل بازار سرمایه را در شرایطی بحرانی نگه داشت 
طوری که در ســال گذشته تنها 3 ماه ورود پول به 
بازار سرمایه داشتیم. فروردین ماه سال 1403 بازار 
شرایط نسبتا نرمالی داشــت اما با اتفاقات سیاسی 
منطقه انفجار کنسولگری ایران در سوریه به وسیله 
موشــک های اسرائیلی شــرایط بازار باز هم ملتهب 
شد پس از آن نیز انتظار می رفت ایران جهت انتقام 
اقدامــی انجام دهد که اخبــار مربوط به آن و اعلام 
مقامات رسمی جمهوری اسلامی در رابطه با انتقام از 
رژیم صهیونیستی نگرانی ها را جهت شعله ور شدن 
آتش جنگ در منطقه تشــدید کرد و شاهد شرایط 
بحرانی و ریزش و خروج پول در بازار سرمایه بودیم 
تــا در نهایت در بامــداد 26 فروردین ماه جمهوری 
اســلامی با موشک های بالســتیک ، کروز و پهپاد، 
سرزمینهای اشغالی را هدف حمله قرار داد. سازمان 
بــورس و اوراق بهادار نیز در جلســه ای که پیش از 
گشایش بورس تشکیل شد، دامنه نوسان را مثبت و 

منفی یک تعیین کرد و این مصوبه تا امروز اجرایی 
است. به این ترتیب بازار سرمایه روز 25 فروردین به 
دلیل شــرایط روانی حاصل از احتمال جنگ ریزش 
2.5 درصدی داشــت و بیش از 50 هزار واحد منفی 
شد اما روز بعد حدود 11 هزار واحد ریزش داشت و 
پس از آرام شــدن نسبی شرایط منطقه روند مثبت 
را در پیش گرفت. کارشناســان معتقدند در شرایط 
بحرانی مردم هیجانی عمل کرده و با این تصمیمات 
به ســرمایه خود و کلیت بازار آسیب وارد می کنند 
بنابرایــن توصیه اکثر کارشناســان حفظ آرامش و 

پرهیز از هیجانات ناشی از اتفاقات بحرانی است.

خروج از بازار در صورت ادامه شرایط فعلی
مدیرعامل  ذوالفقاری،  ســعید 
شرکت ســرمایه گذاری افتخار 
ســهام در این خصوص گفت: 
بازار ســرمایه بازاری است که 
بودن  پیش بینی پذیر  بــه  نیاز 

اقتصاد دارد و روابط موجود میان شرکت ها و دولت، 
مالیاتی که دریافت می شود، نرخ خوراک، بحث های 
مالیاتی و ... بر آن موثر اســت. مشخص نبودن نرخ 
دلار و این که شــرکت ها در سامانه نیما نمی توانند 

به قیمت واقعی بفروشــند و مســئولان می گویند 
نرخ های تلگرامــی را قبول ندارند ولــی تمام مواد 
مصرفی از ماشــین گرفته تا خوراک همه بر مبنای 
این دلار قیمت گذاری شــده و حتی دیده می شود 
سکه ای که خود بانک مرکزی حراج می کند با دلار 
80 هــزار تومانی معامله می شــود؛ همه این عوامل 
باعث مبهم بودن بازار ســرمایه می شود. درحالی که 
در عرض 2 مــاه دلار 40 هزارتومان افزایش قیمت 
دارد اما شــرکتها باید با همان دلار 40 هزارتومانی 
محصولات خود را بفروشند. درواقع این فضای ابهام 
به قدری زیاد شــده است که اصلا نمی توان تحلیل 
کرد و حتی با نوســان یک درصــدی هم باز علاقه 
عمده ســرمایه گذاران حقیقی این اســت که از این 
بازار خارج شوند. اوراق 30 درصد یعنی اگر p/e اگر 
3 باشــد ارزش خرید دارد اما چنین سهمی دربازار 
ســهام وجود ندارد. وقتی در شرکتی ریسک فیری 
30 درصد داده می شود که در بعضی جاها در صورت 
محاسبه شاهدیم که 34 درصد هم می رسد، بنابراین 
مشخص می شــود که بازار سرمایه اصلا برای دولت 
اولویت نیســت و مردم هم متوجه شــرایط شده و 

خارج می شوند. 
این کارشــناس بازار ســرمایه افزود: در نتیجه این 

اتفاقات پول از بازار خارج شده و مردم در صف ثبت 
نام کوییک، دنا، شاهین و... می روند تا از مابه التفاوتی 
که در این بازار وجود دارد، اســتفاده کنند. بنابراین 
اولویت فعلی دولت نه تولید و نه بازار سرمایه است. 
به همین دلیل شــرایط فعلی فضــای بی تصمیمی 
محض است و سرمایه گذار نمی داند بخرد یا بفروشد. 
درواقع شرایط به گونه ای اســت که سرمایه گذار با 
تحلیل ســهمی را می خرد اما ناگهان یک ریســک 
سیســتماتیک به وجود می آید مانند سایه جنگ و 
همین مواردی که بین ایران و رژیم صهیونیســتی 
به وجود آمده اســت که شرایط را به هم می ریزد. بر 
این اساس تمام تحلیل ها کنار می رود و بازار با صف 

فروش مواجه می شود. 
به گفته مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری افتخار 
سهام، عملا شرایط فعلی در گذشته مشاهده نشده 
بود که ســهم هایی که قرار اســت در مجمع ســود 
تقســیم کنند در نیمه اول سال قبل از مجمع صف 
فروش باشند. البته درباره شرکت های مشخصی که 
تحلیل پذیر هستند، این موضوع صدق می کند مانند 
سرمایه گذاری غدیر که با صف فروش به مجمع رفت. 
زمانی که ترس حاکم شــده و فضا مبهم می شــود، 
همه سرمایه گذاران ترجیح می دهند که دارایی خود 
را بفروشند و تبدیل به ارز و سکه کنند. موردی که 

در حراج بانک مرکزی هم شاهد بودیم. 
ذوالفقاری گفت: اســتراتژی کــه در حال حاضر به 
عنوان شــرکت ســرمایه گذاری داریم مانند خیلی 
از شــرکت های دیگر این اســت که سهم هایی که 
p/e بالاتــری دارنــد را تبدیل بــه اوراق کنیم یا 
ســعی می شــود p/e ســبد را پایین بیاوریم ولی 
اگر این شــرایط ادامه یابد به نظر می رســد ترجیح 
همه این باشــد که از ســهام خارج شده و به سمت 
دارایی های دیگر بروند. در نتیجه ســعی می شــود 
روی شــرکت هایی که طرح دارند و به طور مشخص 
ممکن است رشد سودآوری داشته باشند که در حال 
حاضر کم هستند، سرمایه گذاری شود یا آنهایی که 
احتمال دارد با رشد دلار نیما بتوانند سود بیشتر به 
ســهامداران خود بدهند. اگر این شرایط ادامه پیدا 
کنــد و به طور دائم فضای ترس و شــرایط بی ثبات 
را داشته باشیم، استراتژی خروج از بازار خواهد بود.  

باید مرز شفافی بین بحران و هیجانات قائل بود 
امیرعلی امیرباقری، کارشناس بازار سرمایه معتقد 
اســت در شــرایط حاضر بازار بحرانی نبوده بلکه 
ریسک هایی وجود دارد که قبلًا هم بازار آنها را در 
قالب دیگری تجربه کرده است،  طبیعتاً با فروکش 
کردن این ریســک ها مجدداً هیجان منفی از بازار 

می رود. ســرمایه گذار باید همیشه یک نگاه داینامیک داشته باشد به 
این معنا که بتواند با تعبیر شرایط، بسته به استراتژی و به چشم انداز، 

سرمایه گذاری خود را تعدیل کند. 
این تحلیلگر بازار سرمایه گفت: از سه منظر این تحلیل قابل اجراست ، 
تکنیکال، فاندامنتال و سنتیمنتال. در حال حاضر کلیت بازار به لحاظ 
فاندامنتال بــا کلیه روش های قیمت گذاری اعــم از تنظیم روش های 
بازاری و روش های دیگر از نظر تکنیکال در بسیاری از سهام و گروه ها 
ارزنده اســت. در حال حاضر یک حرکت ساید و رنجر را در کلیت بازار 

شــاهدیم که بعد از ریزشــی که از نیمه دوم ســال 99 رخ داد، امری 
طبیعی اســت و با توجه به پتانسیل فاندامتالی که در بازار وجود دارد 
و عقب ماندگی بازار ســرمایه نسبت به ســایر بازارها انتظار داریم که 

جریان نقدینگی به مرور به سمت بازار سرمایه حرکت کند. 
امیر باقری در رابطه با ریسک مهمی که بازار سرمایه را تهدید می کند 
گفت:  در حقیقت ریسک های خارج از بازار تهدید هستند، آن هم مقوله 
کســری بودجه و در حقیقت قوانین خلق الساعه و دستکاری نرخ ها و 
تعرفه هایی که طبیعتا می تواند ســهام و صنایع را تحت تاثیر قرار دهد 
و حق ســهامدار را تضیع می کند. وی افزود: از نظر سنتیمنتال هم در 
حال حاضر کلیت بازار منفی شــده و تا حدود زیادی تعدیل شده است 
و به نظر می رســد که اتفاقات اخیر هم در بازار هضم و جذب شده و به 
طور کلی انتظار نداریم که پس از این اخباری که تاثیر خیلی ســنگین 
منفی داشته باشند به طور نرمال در کلیه بازار وارد شوند. انتظار می رود 
در میان مدت و بلند مدت روند صعودی بازار ســرمایه همانطور که در 

گذشته بود بتواند رقابت پیروزمندانه با سایر بازارها داشته باشد.

امیــر باقری ادامه داد: بحران تعریــف دارد و می توان آن را با توجه به 
دید ســرمایه گذار در قبال پرتفوی خود قائل است تعریف کرد. ممکن 
اســت سرمایه گذاری دید کوتاه مدت داشته باشد اولین منفی برای او 
بحران تلقی می شود و ممکن است سرمایه گذاران شرکت های نهادی 
ســرمایه گذاری و چشــم انداز میان مدت و بلند مدت داشته باشند و 
بــه هر حال این اتفاقات را  اســپایک درون یک روند صعودی در نظر 
بگیرند ولــی به طور کلی همواره این اعتقــاد را داریم که به هر حال 
سرمایه گذاران در مباشرت با پرتفوی خود باید به صورت داینامیک عمل 
کنند.این کارشناس در رابطه با شرایط بحرانی افزود:  همیشه باید مرز 
شــفافی بین بحران و هیجانات زودگذر و فشار جمعی بازار قائل باشیم 
 که این در مقوله مالی رفتاری اســت و خیلی از ســرمایه گذاران از آن 

غفلت می کنند.
امیرباقری در انتها کلیت بازار را در بســیاری از سهام و گروه ها ارزنده 
دانست و به ســرمایه گذاران توصیه کرد که به دور از هیجانات با دید 

میان مدت و بلند مدت سرمایه گذاری کنند.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

در وضعیت قرمز بازار چه باید کرد؟

استراتژی آرام 
در شرایط بحرانی

 اتفاقات و روزهای موثر بر ریزش های سنگی بورس

میزان نزول شاخص کلاتفاقتاریخ نزول شاخص کل

220.000افزایش نرخ خوراک 17 و 18 اردیبهشت 1402

88.000درگیری مرزی با طالبان 6 و 7 خرداد

28.000تصویب لایحه بودجه 6 تیر 

 قطع برق  صنایع فولادی- حمله تروریستی در زاهدان 18 تا 26 تیر
250.000افزایش قیمت محصولات بهمن موتور

 ابطال مصوبه نرخ خوراک- شناسایی کدهای مضنون21 مرداد 
47.000 تصویب واردات خودروهای دست دوم

50.000جنگ غزه 16 مهر

50.000ریزش شاخص های جهانی – انتشار اوراق تبعی- جریمه بانک ها6 آبان

 انتشار اوراق 30 درصدی بانک ها30 دی تا 3 بهمن
65.000 ضرب و عرضه سکه طلا توسط بانک مرکزی

55.000شرایط جنگی ایران و رژیم صهیونیستی25 فروردین

مهدی قلی پور خانقاه
مدیرعامل سبدگردان الماس
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دریچــه

طی هفته گذشــته بازارهای مختلف مالی شاهد فراز و فرودهای فوری و 
سریعی بودند، اما در بازار خودرو شرایط متفاوت بود به طوری که برآیند 
قیمت ها در این بازار حتی منفی شد. کارشناسان و فعالان بازار می گویند 
بازار خــودرو بیش از آن کــه منتظر متغیرهای مبتنی بر ریســک های 
سیاسی باشــد، در انتظار متغیرهای واقعی است، چراکه اولا بازار خودرو 
در بیش از یک ســال گذشته در ســکون تقاضا و تصمیمات دولتی برای 
آزادســازی قیمت ها سپری شده و هنوز نیز این انتظارها ادامه دارد و ثانیا 
قیمت هــای بالای خودرو که از حد توان اقتصادی بیش از نیمی از جامعه 
خارج شــده و با آن همخوانی ندارد، باعث کاهش چشمگیر معاملات در 

بازار خودرو شده است. 
به عقیده کارشناسان حوزه خودرو، با آن که میزان تولید خودرو در کشور 
به حد نرمالی رســیده و در مقایســه با ســال های 99 و 1400 با کمبود 
تولید روبه رو نیستیم و از طرفی قیمت خودروها غالبا بر اساس قیمت های 
کارخانه ای و از طریق مکانیسم هایی مانند قرعه کشی و سامانه ها به فروش 
می رســند، اولا چرا میزان توزیع تقاضا در بازار از منطق درســتی تبعیت 
نمی کند و ثانیا تقاضای بالا برای خودرو ناشی از تقاضای دلالان است که 

باعث شده سیاست های دولتی مثل آزادسازی قیمت ها به تاخیر بیفتد. 
بــه عقیده آنهــا مادامی که دولت روشــی بــرای شناســایی خریداران 
واقعی خودرو کشــف نکند، توزیع خودرو عادلانه نخواهد بود که شــاید 
بهترین روش، آن اســت که اختلاف قیمت های بیــن کارخانه و بازار به 
 حداقــل ممکن برســد که این خــود مقدمات حذف فعالیــت دلالان را 

فراهم خواهد کرد. 
با این حال تجربه آزادســازی قیمت ها در برخی صنایع دیگر این سوال را 
به ذهن متبادر می کند که آیا لزوما آزادسازی قیمت ها به تعادل قیمت ها 
منتهی خواهد شد؟ در چند سال اخیر قیمت بسیاری از کالاها آزاد شده 
و این در حالی اســت که رشد روزانه بهای ارز، تعادل مدنظر دولت را در 
ایــن بازارها ایجاد نکرده و اکنون همان صنایع بار دیگر در برابر بازارهای 
دو نرخی قرار گرفته اند و تولیدکنندگان نیز نســبت به قیمت های موجود 
گلایه دارند و اتفاقا آزادســازی قیمت ها در ایــن صنایع به معنای حذف 
کامــل حاکمیت دولت در تعیین قیمت هــا نبوده و نهادهای مداخله گر و 

تنظیم گر دولتی همچنان در تعیین قیمت دخالت می کنند.
از مدتهــا پیش نیز دولت بارها اعلام کرده که قصد دارد قیمت را در بازار 
خودرو آزاد کند و حتی وعده هایی برای آزادســازی از ابتدای سال جاری 
مطرح شــد که به نظر می رسد پس از یک ماه از سال جاری هنوز قطعی 
نیست. این مساله به خصوص بعد از رشد شدید قیمت ارز و پیش بینی از 
افزایش بیشتر قیمت ها در سال جاری سخت تر به نظر می رسد و احتمال 
این که دولت در این شرایط به آزادسازی قیمت ها تن بدهد، بسیار کمتر 
از قبل شــده است و این یعنی سال ســختی برای تولیدکنندگان خودرو 

در پیش است. 

از ســوی دیگر در ماه های اخیــر میزان عرضه خودرو به بازار از ســوی 
شــرکت های خودروساز کاهش یافته است که شاید دلیل آن نیز احتمال 
آزادســازی قیمت ها بوده و این باعث شــده تا تعداد خودروهای دپویی 
در پارکینگ خودروســازان افزایش یابد و در صورتــی که این خودروها 
به بازار ارســال شــود، قیمت های بازار تا حدی کاهش بیشتری را تجربه 
خواهند کرد؛ هرچند این موضوع از بعد اقتصاد خرد برای تولیدکنندگان 
توجیه پذیر نیســت و ممکن است مقاومت هایی از سمت آنها اتفاق بیفتد 
که در صورت سخت شدن شــرایط اقتصادی به خصوص بعد از درگیری 
بین ایران و رژیم صهونیســتی، به ورود دولــت و نهادهای نظارتی برای 

کنترل بازارها از جمله خودرو منجر شود. 
با این حال، با حمایت های مالی از خودروسازان که سال قبل با درخواست 
وزارت صمت از بانک مرکزی برای تخصیص حمایت 150 همتی برای دو 
شرکت ایران خودرو و سایپا صورت گرفت، بخشی از فشارهای مالی ناشی 
از این سیاست مهار خواهد شــد اما راهکار بلندمدت تنظیم بازار خودرو 
بدون شــک عبور از قیمت گذاری است. در غیر این صورت با تداوم روند 
فعلی نه تولید خودرو به صرفه است و نه مصرف کننده از منافع قیمت های 

پایین بهره مند می شود و تنها دلالان از این شرایط سود می برند. 
کارشناســان خودرو می گویند: در شــرایط کنونی هیچ اهرمی برای مهار 
بحران موجود وجود ندارد. رشــد قیمت ارز در ماه های پیش رو شــرایط 
را برای واردات خودروهای دســت دوم و صفر کیلومتر ســخت تر خواهد 
کرد و تنها اهرمی که شــاید هنوز بتوان به آن متوسل شد، عرضه خودرو 
در بورس کالاســت که دولت باید به صورت جدی به آن فکر و برای آن 

برنامه ریزی کند.

و خودر بازار  تنظیم  محدود  اهرم های 

آژیر سفید در بازارها به صدا درآمد
بازارهای مالی جهان در پی حمله موشکی و پهپادی ایران به سرزمین های 
اشغالی شاهد نوسان قیمت ها بودند. با این حال، این وضعیت به سرعت 
تغییر کرد و نشان داد، گرچه تاثیر این اقدام بر حوزه ژئوپلیتیک ماندگار 

است اما اثر کوتاه مدتی بر بازارها داشته است.
به گزارش مارکت واچ، سرمایه گذاران بازار سهام آمریکا واکنش خاصی به 
تحولات منطقه خاورمیانه نشان ندادند. البته نتیجه گیری نهایی به زمان 
بیشــتری نیاز دارد. در پایان معاملات هفته منتهی به جمعه 12 آوریل 
)24 فروردیــن(، داو جونز بزرگترین افت هفتگی خود از مارس 2023 
را ثبــت کرد و انتظار می رفت با اقدام نظامی ایران این روند ادامه یابد. 
روز یکشنبه 14 آوریل )26 فروردین( جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا 
اعلام کرد که این کشــور بخشــی از اقدام احتمالی رژیم صهیونیستی 
علیه ایران نخواهد بود. این ســخنان موجب شــد تا فعالان بازار سهام 
آمریکا نفس راحتی بکشند. بورس های عرب منطقه خاورمیانه همچون 
عربســتان، قطر و امارات نیز در واکنش به حمله موشکی ایران با افت 

شاخص روبه رو شدند اما این روند با آغاز معاملات هفته معکوس شد.
در بازار نفت شاهد افزایش سریع قیمت ها بودیم. نفت برنت از مرز 90 
دلار عبور کرد و برخی کارشناســان هشدار دادند که به دلیل افزایش 
تنش هــا در خاورمیانه، روند عرضه نفت به بازار مختل خواهد شــد و 
قیمت ها به شــدت افزایش خواهد یافت. با این حال با شروع معاملات 
هفتگی از روز دوشنبه 15 آوریل )27 فروردین(، قیمت انواع نفت خام 
با پیش بینی آرام شدن فضای منطقه، سیر نزولی پیدا کرد. در این روز 
قیمت نفت برنت دریای شــمال به کمتر از 90 دلار و نفت خام سبک 
آمریکا هم به زیر 85 دلار کاهش یافت. با این حال، کارشناسان هشدار 
می دهند که تنش ها هنوز از بین نرفته و در صورت اقدام متقابل علیه 

ایران، بازار نفت بیش از پیش با بحران روبه رو خواهد شد.
بازار جهانی طلا نیز شــاهد نوســان هایی بود. در پایان معاملات هفته 
منتهــی به جمعه 12 آوریل )24 فروردیــن(، قیمت هر اونس طلا از 
2430 دلار به 2340 دلار ســقوط کرده بــود و انتظار می رفت با آغاز 
معاملات هفته جدید، این فلز گرانبها با جهش دوباره مواجه شــود اما 
واکنش طلا بــه تحولات خاورمیانه چندان مثبــت نبود و قیمت این 

فلز با اندکی افزایش به بالای 2350 دلار رســید. برخی کارشناســان 
معتقدند، بحران خاورمیانه هنوز پایان نیافته اســت، بنابراین احتمال 
افزایــش قیمت طلا و نفت خام وجود دارد. پیتر اســپینا، بنیانگذار و 
رئیس وبســایت خرید و فروش طلای GoldSeek.com در این باره 
گفت: در حال حاضر فرصت مناسبی برای خرید طلا و نقره فراهم شده 
است. اگر بازارهای سهام با افزایش فروش مواجه شوند، سرمایه گذاران 
برای حفظ ارزش دارایی خود، نقدینگی را به ســمت بازار طلا خواهند 

کشاند که نتیجه آن، رشد تقاضا و افزایش قیمت ها خواهد بود.
بازار کریپتوکارنسی هم نســبت به تحولات منطقه خاورمیانه واکنش 
منفی نشــان داد. در پایان معاملات هفته منتهی به جمعه 12 آوریل 
)24 فروردین(، از میان 100 رمزارز بزرگ بر اســاس ارزش بازار، 98 
رمــزارز با افت قیمت روبه رو شــدند و ارزش بــازار کریپتوها کاهش 
چشــمگیری را ثبت کرد به طوری که بیت کویــن و اتریوم به ترتیب 
بیش از 7 درصــد و 9.5 درصد کاهش قیمت را تجربه کردند. اما این 
روند در روز دوشنبه 15 آوریل تغییر کرد و قیمت بیشتر کریپتوها در 

مسیر افزایشی قرار گرفتند.

همواره در چهار دهه گذشته 
یکی از موضوعاتی که عموم 
کارشناسان بر آن اتفاق نظر 
داشــتند، این بود که هر نوع حمله نظامی به رژیم 
صهیونیســتی دارای عواقب خطرنــاک اقتصادی و 
مالی بــرای بازارهای ایران خواهد بود و این موضوع 
یکی از ریسک های همیشــگی برای اقتصاد کشور 
محســوب می شــد. در عین حال هر زمان دو طرف 
به مرز یک رفتار نظامی نزدیک شــده اند، بازارها نیز 
با حباب های سنگین و رفتار گله ای و هیجانی شدید 
روبه رو می شــدند و هیچ برآورد درســتی از میزان 
واقعی اثر این درگیری مســتقیم وجود نداشت. اما 
ایــن حمله و رویارویی اتفاق افتاد و حالا می توان به 
طور دقیق تری میزان اثرات ناشی از این موضوع را در 

بازارها برآورد کرد، اما به طور واقع بینانه. 
نکته اول این که رویارویی مســتقیم ایــران با رژیم 
صهیونیستی در همان ابعادی که در شنبه هفته قبل 
شــاهد آن بودیم روی همه بازارهای جهانی اثرگذار 
بــود و این تصور کــه فقط بازارهای ایــران از آن اثر 
پذیرفته اند، آدرس غلط برای بازارهای مالی است که 
نشان می دهد ریسک ناشی از هر نوع برخورد نظامی 
نه صرفا برای کشورهای درگیر و بلکه برای همه جهان 
برابر اســت و اگر کشورهای دنیا به خصوص آمریکا و 
اروپا موضوع حمله رژیم صهیونیستی به کنسولگری 
جمهوری اسلامی در سوریه را قاطعانه پیگیری کرده و 
حق ایران در این موضوع را به رسمیت می شناختند، 

چه بسا شاهد شرایط دیگری بودیم. 
آن چه مشخص است، جمهوری اسلامی ایران از حق 
طبیعــی خود برای برخورد با یک رفتار غیرقانونی و 
نادرست استفاده کرده است، البته اثرات این موضوع 
بر حوزه اقتصادی گریزناپذیر است. با این حال باید 
به یک موضوع توجــه کنیم و آن که بازارهای مالی 

و کالایی ایران از بیش از سه ماه قبل روند افزایشی 
خود را آغاز کرده اند و بخش زیادی از به هم ریختگی 
بازارها ارتباطی بــه موضوع حملات و درگیری های 
اخیر ندارد و این موضوع تنها تشدیدکننده آن است. 
بازارهــای مالی و کالایی به ده ها دلیل ســاختاری 
و سیاســتی همــواره در شــرایط نابســامان قرار 
دارنــد که می تــوان فهرســتی بلندبــالا از عوامل 
موثــر بر ایــن بازارهــا ارائه کرد کــه در کنار همه 
این عوامل شــاهد رشــد افسارگســیخته قیمت ها 
 در نتیجــه یــک ریســک پیش بینی نشــده مانند

جنگ هستیم.

رفت و برگشت سریع در بازار ارز و سکه
نگاهی به بازارها نشــان می دهد قیمت دلار که در 
ابتدای دی ماه ســال گذشته 41 هزار و 600 تومان 
بود، پیش از حمله رژیم صهیونیستی به کنسولگری 
ایران در ســوریه به 62 هزار تومان رسیده بود. این 
به معنای رشــد 50 درصدی قیمت دلار در سه ماه 
بدون ریسک های سیاسی اســت. از زمان حمله به 
کنســولگری ایران و با آغاز تنش های جدید، قیمت 
دلار از 62 هــزار تومان به نزدیــک 74 هزار تومان 
رســید ولی طی کمتر از 48 ســاعت قیمت ارز بار 
دیگر روند کاهشــی به خود گرفت و به زیر 70 هزار 

تومان برگشت. 
دلیل این امر نیز به نتیجه نرســیدن کابینه جنگ 
رژیم صهیونیســتی دربــاره نحوه پاســخ به حمله 
انتقامی جمهوری اســلامی از یک سو و درخواست 
جدی کشــورهای مختلف برای توقــف تنش ها در 
منطقه و کاهش حمایت هــای آمریکا از این رژیم و 
پیش بینی توقف درگیری ها بود. فعالان بازار آرام آرام 
به این نتیجه رســیدند که میزان برخورد نظامی در 
این برهه از زمان بیش از این نخواهد بود و در نتیجه 

تلاطم های ارزی تا حدی کاهش یافته اســت. اما به 
همان دلیلی که در فوق به آن اشــاره شــد، دلایل 
متعدد دیگری به لحاظ ساختاری وجود دارد که بازار 
را به روند گذشته بازمی گرداند و همانطور که تا قبل 
از درگیری های اخیر در تحلیل های متعدد اشــاره 
کرده ایم، قیمت دلار در 1403 رقم 85 تا 100 هزار 
تومان را هدف گذاری کرده و جنگ تنها این مســیر 

را کوتاه می کند. 
همین روند را در بازار طلا و سکه نیز شاهد هستیم. 
قیمت طلا نیز که پیش از حمله رژیم صهیونیستی 
به کنسولگری ایران برای هر گرم 3.5 میلیون تومان 
بــود که بعد از همه اتفاقــات در دو هفته بعد از آن 
به نزدیکی 3.7 میلیون تومان رســید. البته در این 
فاصلــه تا نزدیکی 4 میلیون تومــان نیز رفت اما با 
آرام تر شدن فضای سیاسی، قیمت ها بار دیگر روند 
کاهشی به خود گرفتند. قیمت سکه بهار آزادی نیز 
از رقــم 39 میلیون و 500 هــزار تومان به نزدیک 
46 میلیون تومان رســید و روز دوشنبه هفته قبل 
و در لحظه تنظیم این گزارش قیمت به 44 میلیون 
تومان برگشــته بود. همین روند رفت و برگشت در 
مورد ســکه امامی، نیم ســکه و ربع سکه نیز اتفاق 

افتاده است. 
باید گفت برخلاف انتظار چهل ســاله کارشناســان 
اقتصادی، برخورد نظامی ایران و رژیم صهیونیستی 
تلفات اقتصادی وحشــتناک و پایــداری به همراه 
نداشــت و بایــد گفت با توجــه به اعــداد و ارقام، 
سیاست های اقتصادی دولت ها و رفتار گله ای حاکم 
بر بازار، مصیبت های بیشــتری برای اقتصاد کشور 
به همراه داشــته است. البته ذکر این موضوع بسیار 
اهمیــت دارد که نتایج بعدی به شــدت به اتفاقات 
آتی بســتگی دارد و تحلیل های این گزارش تنها بر 
مشــاهدات عینی و ثبت رکوردهایی مبتنی اســت 

 که در چنــد روز منتهی به تهیه ایــن گزارش رقم 
خورده است. 

در صــورت تــداوم حملات و یا نــوع برخورد رژیم 
صهیونیستی به حمله ایران می توان پیش بینی های 
مختلفــی برای بازارهــای مالی ارائه کــرد اما همه 
تحلیل ها بر این منطق اســتوار هستند که ساختار 
بازارهای مالی و بســترهای خراب اقتصاد کلان در 
ایران به واکنش های سریع منتهی می شود که معمولا 

به همان سرعت نیز خنثی و یا کم اثر می شود. 

ریسک اقتصاد ایران بیش از جنگ 
آن چــه بیــش از جنگ اهمیت دارد، بسترســازی 
مســئولان برای عبور از چالش های اقتصادی است. 
نقدینگی بیش از 8 هزار تریلیونی در اقتصاد ایران که 
از بخش واقعی اقتصاد ایران بزرگتر شــده، عادت به 
فعالیت های سفته بازی، تقویت باندهای دلالی و فاسد 
در بازارهــای مختلف از ارز و طلا گرفته تا مســکن 
و مــواد اولیه تولید، تورم شــدید که در مقابل همه 
محرک ها مقاومــت می کند، ناترازی بانک ها، قیمت 
بالای ارز، فقر حاکم بر بیشــتر دهک های اقتصادی 
و نبود بســترهای درآمدزایی و ده ها دلیل دیگر به 
اضافه ناتوانی دولت در حل مشــکلات و نبود اراده 
کافی در حوزه اقتصادی همگی کشــور را در شرایط 
بد اقتصادی قرار داده و در این شرایط وقوع جنگ یا 
عدم وقوع آن چیزی از بحران در بازارها کم نمی کند 
و اگر رژیم صهیونیســتی به تلافی حمله ایران هیچ 
اقدامی هم نکند، نقدینگــی و پایه پولی، تورم، نرخ 
ارز، کاهش تولید، دلالان و سفته بازان و سیاست های 
دولتی و بسترهای ضعیف اقتصادی و تولیدی خود به 
خود به مردم و جامعه حمله خواهند کرد؛ حمله ای 
پایدار و همیشــگی که دهه ها آثار مخرب بر کشور 

برجای خواهند گذاشت.

اخبـار کالایی

وط اجرای حاکمیت شرکتی در بازار شر
مدیرعامل رتبه بندی برهان گفت: افزایش شفافیت، 
به  پاســخ گویی  اطلاع رسانی،  مســئولیت پذیری، 
مشکلات ســرمایه گذاران و در نظر گرفتن منافع 
ذینفعان از جمله موارد لازم در اجرای دستورالعمل 

حاکمیت شرکتی است.
قاسم محسنی در رابطه با اجرای بهتر دستورالعمل حاکمیت شرکتی با 
توجه به تاکید رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر اجرای این 
دستورالعمل که جزو برنامه های مهم سازمان در سال 1403 است، افزود: 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی موضوعی کاملا با اهمیت بوده و تاکید بر 
اجرای بهتر آن از ســوی ریاست ســازمان بورس به بهبود در روند اجرا 
کمک خواهد کــرد. او در ادامه تاکید کرد: با رعایت همه چارچوب های 
مربــوط به این قانون، این اطمینان باید به وجود بیاید که منافع افراد به 
طور عادلانه توسط شــرکت های خصوصی رعایت می شود که از طریق 

رعایت اصول حاکمیت شرکتی این مهم محقق می شود.

وشیمی تا پایان 1403 ح پتر بهره برداری از 12 طر
معاون وزیر نفت و مدیر عامل شــرکت ملی صنایع 
پتروشــیمی گفت: یکــی از راهبردهــای صنعت 
پتروشیمی در سال جهش تولید با مشارکت مردم، 
بهره برداری از 12 طرح پتروشــیمی و استفاده از 

تمامی ظرفیت های موجود است.
مرتضــی شــاهمیرزایی معاون وزیــر نفت و مدیر عامل شــرکت ملی 
صنایع پتروشــیمی از تمامی فعالان صنعت پتروشــیمی خواســت تا 
اهتمام جدی و هم افزایی بیشــتری در مســیر تحقق اهداف راهبردی 
امســال داشته باشند. شــاهمیرزایی در حاشــیه این دیدار با بیان این 
که نامگذاری ســال جهش تولید با مشارکت مردم از سوی رهبرمعظم 
انقلاب، نقش و مســئولیت فعالان صنعت پتروشــیمی را مضاعف کرده 
اســت، خاطر نشــان کرد: بهره برداری از 12 طرح پتروشیمی تا پایان 
 امســال، نقش تعییــن کننده ای در رشــد تولید و توســعه اقتصادی 

کشور دارد.

آغاز سال نیکوی فولاد هرمزگان از بهار با ثبت رکورد
مدیرعامل شرکت فولاد هرمزگان گفت: در فروردین 
ماه امســال شاهد ثبت چندین رکورد تولید روزانه 
در واحدهای تولیدی فولاد هرمزگان بودیم که نوید 

سال خوبی را برای فولاد هرمزگان می دهد.
عطاالله معروفخانی از عملکرد همه واحدها در سال 

گذشته، بیان کرد: در سال 1402 مشکلات محدودیت های انرژی بیشتر 
از سال های قبل از آن بر صنعت فولاد تحمیل شد و در حوزه تامین انرژی 
سال پر فراز و نشــیبی را پشت سر گذاشتیم. با این وجودتولید و فروش 
به نحو احســن رقم خورد و شــاهد عملکرد مطلوبی بودیم. وی با اشاره 
به موفقیت های فولاد هرمزگان در ســال جاری به ویژه رکوردشکنی های 
روزانه هر دو واحد فولادسازی و احیا مستقیم، تصریح کرد: در فروردین ماه 
سال جاری شاهد ثبت چهار رکورد تولید روزانه در واحد احیا مستقیم که 
بالاترین آن 6086 تن آهن اسفنجی بود و یک رکورد تولید روزانه در واحد 

فولادسازی به میزان 6829 تن تختال بودیم. 

یابی دارایی ها در کارنامه »ذوب« تجدید ارز
مدیرعامــل ذوب آهن اصفهان گفت: در راســتای 
تجدید ارزیابی دارایی ها از محل طبقه زمین با اخذ 
مجوزهای لازم از ســازمان ها و دستگاه های اجرایی 
ذیربط در کشور و همچنین با تصویب هیأت مدیره و 
در واپسین روزهای سال گذشته به عنوان یک اقدام 

تحولی و یک موفقیت بزرگ در کارنامه کاری ذوب آهن اصفهان ثبت شد.
وی ادامه داد: سرمایه ثبتی ذوب آهن با این اقدام تحولی افزایش بیش از 
840  درصدی یافت  و از 7 همت به بیش از 66 همت رسید. وی اظهار 
داشت: افزایش ســرمایه انجام شده، بازار سهامداری ذوب آهن اصفهان 
را به شــدت سر زنده و شاداب نمود و فضای بسیار خوبی  برای تولید و 
توسعه در این مجتمع بزرگ گشوده شده است.  وی از اخذ مجوز دیگری 
از ســهامدار اصلی برای افزایش سرمایه از محل آورده مطالبات خبر داد 
و گفت : پس از باز شــدن نماد ذوب آهن در بازار سرمایه از این طریق، 

بخشی از سرمایه در گردش شرکت تامین می شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« اثرات حمله ایران به رژیم صهیونیستی بر بازارهای ارز و طلا را بررسی کرد

عبور بازارها 
از ریسک جنگ
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رویدادها
همکاری  پالایشگاه آبادان و سازمان انرژی اتمی

 مدیرعامل شرکت پالایش نفت آبادان مراودات میان 
این شــرکت و ســازمان انرژی اتمی را زمینه سازی 
بــرای همکاری های بــزرگ و دســتیابی به دانش 

بومی شده برای استفاده در صنعت اعلام کرد.
حکیم قیم گفت: پالایشگاه آبادان به عنوان نخستین 

و بزرگ ترین پالایشگاه کشــور با برخورداری از فناوری 100 سال گذشته 
تاکنون، تجهیزات جدیدی را ظرف 2 دهه اخیر نصب کرده اســت که برای 
تأمین و تعمیر برخی از این تجهیزات به دلیل تحریم ها با مشکلات جدی 
مواجه شــده بود. به گفته قیم با توسعه همکاری های میان شرکت پالایش 
نفت آبادان و ســازمان انرژی اتمی، پالایشگاه آبادان به جای اینکه همچون 
گذشته تجهیزات را طبق مشخصات کالاهای خارجی استفاده کند، اکنون 
می تواند تجهیزات خاص خود را با تکیه بر توان و تسلط بر فنّاوری تولید، از 
راه های علمی بومی سازی کرده و از آنها برای ارتقای کیفی عملکرد خود و 

تولید فرآوردهایی باکیفیت بالاتر استفاده کند.

مشارکت مردم در راستای افزایش سودآوری شرکت ها
رئیس انجمــن تولیدکنندگان فــولاد گفت: حضور 
بخش خصوصی در اقتصاد کشــور می تواند موجب 
افزایش رقابت، مشــارکت عموم جامعه در راستای 

افزایش سودآوری شرکت ها و تولید بنگاه ها شود.
بهرام ســبحانی افزود: یکی از مهم ترین چالش های 

صنایــع در حال حاضر تفاوت نرخ ارز نیما با بازار آزاد اســت زیرا موجب 
کاهش ســودآوری تولیدکنندگان شــده، از این رو دولت می بایست به 
منظور تحقق شــعار ســال برای رفــع این فاصله و تفــاوت تثبیت نرخ 
اقداماتــی انجام دهد. ســبحانی با اشــاره به اقدامات ســازمان بورس و 
اوراق بهادار در راســتای تحقق شــعار ســال گفت: ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار به عنوان حافظ حقوق ســهامداران می بایســت نســبت 
به تصمیمات ناگهانی و سیاســت گذاری های خلق الســاعه حســاس تر 
 عمــل کند چرا که ســرمایه گذاران بــرای تزریق منابع خــود به دنبال 

محل امن می رود.

اولویت های مدرس خیابانی در »فملی«
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مــس ایران گفت: 
اولویت نخست شرکت، افزایش میزان تولید و اولویت 
بعدی سرعت بخشیدن به اجرایی شدن پروژه هاست.

حســین مدرس خیابانی با تاکید بر این موضوع که 
باید بتوانیم معدن را جایگزین نفت کنیم، خاطرنشان 

کرد: این در حالی اســت که معدن جایگزینی ندارد. باید به دنبال تعالی 
مجموعه شرکت ملی صنایع مس باشــیم و اولویت ها را فراموش نکنیم. 
وی تاکید کرد: امیدواریم که با اتحاد، همبســتگی و تلاش به تولید یک 
میلیون تن کاتد در چشم انداز تولید شرکت ملی صنایع مس ایران نایل 
شویم. همچنین محمدرضا موثقی نیا، رئیس هیات عامل ایمیدرو هم گفت: 
با توجه به دستور رهبری در خصوص »جهش تولید و مشارکت مردمی« 
انتظار دارند این امر به طور قطع محقق شود که مهم ترین نقطه اتکاء در 
این خصوص بخش معدن و صنایع معدنی است. لذا وظیفه همه ما به ویژه 

دوستانی که  در شرکت ملی مس فعالیت می کنند، سنگین است.

تولید محصولات جدید در فولاد مبارکه 
مدیرعامــل فولاد مبارکه گفت: در ســال گذشــته 
توانستیم 12 گرید جدید از انواع محصولات فولادی 

که عمدتاً وارداتی بودند را تولید کنیم.
محمدیاسر طیب نیا افزود: نکته حائز اهمیت در این 
زمینه این است که بعضاً ممکن است این سؤال ایجاد 

شــود که آیا تولید گریدهای جدید با هزینه هایی که به ســازمان تحمیل 
می نماید مقرون به صرفه اســت یا نه؟ که در پاســخ باید گفت: قطعاً تولید 
این محصولات جدید دستاوردهای ارزشمندی برای کشور به همراه داشته 
است چرا که اولاً گام بلندی در راستای نوآوری و فناوری برداشته ایم و دوم 
اینکه با تولید انبوه این قبیل محصولات و ارتقای دانش و تجربه همکاران 
در این فرآیند شــاهد این خواهیم بود که تولید این محصولات کاملًا برای 
شرکت و کشــور ارزش اقتصادی زیادی به همراه خواهد داشت.همچنین 
برای تحقق شــعار سال در همین ماه های ابتدایی باید نسبت به شناسایی 

چالش ها و پیداکردن راهکارهای عملیاتی کردن شعار اقدام کنیم.

رصد‌صتدوق‌ها

درمجمع عمومی فوق العاده شرکت کشاورزی و دامپروری ملارد شیر صورت گرفت؛

افزایش سرمایه 1652 درصدی »زملارد«
  درمجمع عمومی فوق العاده 
شــرکت کشاورزی و دامپروری ملارد شیر، افزایش 

سرمایه 1۶۵2 درصدی به تصویب رسید.
از  افزایــش ســرمایه شــرکت در ســال 1۴01 
۳0 میلیارد تومان به ۸0 میلیارد تومان بوده است. 
بیشــترین میزان سهامداری شرکت توسط شرکت 
ســرمایه گذاری صنایــع عمومی تامیــن به میزان 

۶۵.۵۶ درصد است.
گزارش ارزیابی املاک تحت شرکت زملارد توسط 
ارزیابی کارشناســان رســمی دادگستری مجموعا 
200 هکتار اســت. این املاک شــامل زمین آبی 
غیرمحصور، زمین زراعی دیــم غیرمحصور، زمین 
زراعــی در حال آیــش غیرمحصور بــا محدودیت 
دسترسی، زمین زراعی در حال آبش غیر محصور، 
اراضی و عرصه دامداری دیوارکشــی شــده، باغ و 

محل دپوی کود دامی)بدون دیوارکشی(  است.

هدف از انجام افزایش سرمایه، اصلاح ساختار مالی 
و بنیه مالی شرکت و نزدیک شدن حقوق صاحبان 

سهام به ارزش واقعی شرکت است.
در حال حاضر به  صورت روزانه 11۵ تن شیر تولید 

می کنیم و برنامه داریــم این میزان را به ۳00 تن 
در روز برسانیم.

تأمین آب، اخذ تســهیلات و عــدم تحمیل هزینه 
اســتهلاک از اهداف این افزایش ســرمایه اســت. 

همچنیــن نماینده هلدینگ کشــت دام و صنایع 
لبنــی تامین در خصــوص واگذاری شــرکت این 
شایعه را رد کرد به ارزندگی این شرکت ملارد شیر 
اشاره کرد و گفت: شرکت زملارد یکی از بزرگترین 
تولیدکنندگان شیر در کشور است حدودا طی یک 
سال این سهم رشد قیمتی 100 الی 110 درصدی 

داشته است.
مجمع عمومی فوق العاده شــرکت کشــاورزی و 
دامپروری ملارد شــیر با نماد زملارد )ملارد شیر( 

با حضور ۶۹ درصد سهامداران برگزار شد. 
در پایــان مجمــع عمومی فــوق العاده شــرکت 
کشاورزی و دامپروری ملارد شیر افزایش سرمایه از 
مبلغ ۸00 میلیارد ریال به 1۴,022,02۵ میلیارد 
ریال معــادل 1۳,222,02۵ میلیارد ریال، معادل 
1۶۵2 درصــد از محل تجدید ارزیابــی دارایی ها 

تصویب شد.

ین صندوق  هفته  »کامیاب آشنا« پربازده تر
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۴7 هــزار واحد افزایش به محدوده 2,207 هزار واحد 
رسید. در هفته منتهی به 27 فروردین ماه صندوق های قابل معامله و بادرآمد 
ثابت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »کامیاب آشــنا«، 
»بازده پایا« و »مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه« به ترتیب با کسب 
1,1۵ و 1,1۳ و 0,۶7 درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این 
هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های 
سرمایه گذاری منفی بود. خروج وجه نقد از کل صندوق های سرمایه گذاری 
1,۴ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های قابل معامله با 1۳,۳11 میلیارد 
ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های بادرآمد 
ثابت با خالص ورود ۹,۴7۳ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 

۸ میلیون و ۳17 هزار میلیارد ریال ایستاد.

  در مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت گروه 
سرمایه گذاری دماوند، سود قابل  تقسیم هر سهم 

1۴00 ریال تصویب شد.
مدیرعامل شــرکت گروه ســرمایه گذاری آتیه 
دماوند در مجمع  عمومی عادی سالیانه »وآتی« 
گفت: ارتقــای نماد به تابلوی اصلــی بازار اول، 
افزایش ۸۹درصدی سرمایه شرکت، آماده سازی 
دارایی هــای غیرمولد جهت واگذاری برای ایجاد 
ارزش افــزوده، وصول ســود ســهام و مطالبات 
سنواتی به مبلغ 7.۴11 میلیارد ریال و واگذاری 
ریســندگی خاور به مبلغ 1.۶۵0 میلیارد ریال از 

اقدامات مهم در سال 1۴02 بوده است.
به گفته  سعید فایقی وصول چهار قسط سررسید 
خودروســازی زر )خرید شرکت فراسا( و اقساط 
سررســید شــده شــرکت مهر پادیــار پارس و 
کســب 1۶.0۴۵ میلیارد ریال سود در شرکت از 
مهمترین دســتاوردهای »وآتی« در سال 1۴02 
بوده اســت. این عضو هیات مدیره افزود: ملایر 
بعد از 20 ســال به سود رســیده است. فومنات 
هم با کاهش ۳0درصدی زیان همراه بوده است. 
همچنین برنامه ریزی در راســتای مولدســازی، 
پیگیــری تشــریفات افزایش ســرمایه به مبلغ 
۵.۵00 میلیارد ریال از محل ســود انباشــته و 
تجدیــد ارزیابــی از مهم تریــن برنامه های آتی 

شرکت هستند. مدیرعامل شرکت گروه سرمایه 
گذاری آتیه دماوند اظهارداشــت: انتظار می رود 
ســرمایه گذاری آتیه دماوند مجدد از محل سود 

انباشته به مبلغ 12،000 میلیارد تومان برسد
نماینده بانک صنعت و معدن در مجمع »وآتی« 
در خصوص واگذاری شیران گفت: بانک صنعت 
و معــدن در رابطه  با شــیران تأکیــد زیادی به 
واگذاری دارد و تکلیف قانونی است. هر سال هم 

آگهی می شود. 
سه شــنبه این هفتــه، کمیته واگــذاری برای 
تصمیم گیــری در این مورد برگزار خواهد شــد. 
بررسی شرایط و محل ســرمایه گذاری از درآمد 
این محل در دست بررسی است. افشین پناهنده 
ادامه داد: بانک صنعــت و معدن تکلیف قانونی 

برای واگذاری سهم های آتیه دماوند و شیران را 
دارد. بخشی از هر دو سهم در وثیقه بانک مرکزی 
اســت. مکاتباتی برای نحوه واگذاری سهم های 
وثیقه شــده داشتیم و بانک مرکزی راهکارهایی 
ارائه کرده اســت. با شــرایط جدید و در جلسه 
آتی کمیته واگذاری در ایــن باره تصمیم گیری 
خواهیم کرد. نماینده بانک صنعت و معدن گفت: 
در حال رایزنی با بانک برای افزایش ســرمایه از 
دو محل ســود انباشته و تجدید ارزیابی هستیم. 
این افزایش سرمایه، ۴00 میلیارد تومان از سود 
انباشــته و 100 میلیارد تومــان از محل زمین 
خواهد بود. پناهنــده ادامه داد: در نظر داریم از 
محل درآمد واگذاری شیران، سرمایه گذاری های 
توجیه پذیری را انجام دهیم. صرفه و صلاح تمام 

ســهامداران مدنظر قرار خواهد گرفت. به گفته 
وی به دلیل عدم آمادگی بانک صنعت و معدن، 
افزایش سرمایه شــیران به تأخیر افتاد. نماینده 
بانــک صنعت و معــدن در ادامه مجمع  عمومی 
عادی ســالیانه شــرکت گروه ســرمایه گذاری 
دماوند و در پاســخ به سوال ســهامداران عنوان 
کرد: مطالبات شرکت از محل قراردادی که برای 
72 واحد بلوک ساختمانی داشتیم، تسویه شده 
اســت. از این محل 1.۵ میلیارد تومان پول نقد، 

چهار آپارتمان و یک ویلا دریافت شده است.
وی به واگذاری خاور اشــاره کرد و افزود: عمده 
تشــریفات واگذاری خاور انجام شــده است، اما 
به  دلیل اینکه قرارداد دی  ماه بســته شده بود، 
شناسایی سود از این محل در سال آینده صورت 

خواهد گرفت.
همچنین در مجمع مقرر شــد گــزارش بودجه 
»وآتی « تا قبل از 1۵ اردیبهشــت ماه در جهت 
انظباط مالی به بانک صنعت و معدن ارائه شود.

در پایان مجمع »وآتی« که با مشارکت 77درصد 
از سهامداران رســمیت یافت و برگزارشد، سود 
تلفیقــی 17۶0 ریال به ازای هر ســهم بود که 
تصمیــم گیری شــد ۸0 درصــد آن در اختیار 
ســهامداران قرار گرفته شود که معادل هر سهم 

1۴0 تومان تعلق خواهد گرفت.

دیــدگاه
اضطراری تصمیم های 

در تمــام بازارهای ســهام دنیا به خصوص 
قانون بهادار کشــور ایــن قانون وجود دارد 
که در مواقع اضطراری متولی بازار سرمایه 
می تواند تصمیماتی مبنی بــر تعطیلی بازار و یا تغییر در نحوه معاملات، 

ساعات معاملات و یا دامنه نوسان بگیرد.
بــه طور کلی در مواقــع اضطراری و بحرانی همانند شــرایط نظامی و یا 
اتفاقات طبیعی چون زلزله و یا موارد غیر عادی دیگر، به طور طبیعی بازار 
سهام و کلیه اکوسیستم اقتصادی کشور دچار یکسری هیجانات و نوسانات 
می شــود که می تواند به سرمایه فعالان بازار لطمه جدی وارد کند. از این 
رو، تصمیم جدید سازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر محدودیت دامنه 
نوســان کلیه نمادهای سهام و حق تقدم ســهام قابل معامله در بازارهای 
بورس و فرابورس مثبت ارزیابی می شــود. محدودیت دامنه نوســان تنها 
باید مختص زمان اضطرار باشــد. این روند تا زمانی که وضعیت به شرایط 
عادی بازگردد و از حالت اضطراری و سیاسی خارج شود باید ادامه داشته 
باشــد بنابراین، نباید به عنوان یک تصمیم بلندمدت در نظر گرفته شود. 
به هر حال زمانی که هیجانات کنترل شــود و حمایت های روانی در بازار 
در قیمت ســهام نشکند، بازار زودتر ریکاوری شده و به حالت عادی خود 
بازمی گردد به خصوص در حال حاضر که قیمت ســهام در وضعیت بسیار 
نازلی قرار دارد و ارزش دلاری بازار تقریبا در پایین ترین ســطح تاریخی 
خود است.تصمیم ســازمان بورس و اوراق بهادار درباره محدودیت دامنه 
نوســان در شرایط حاضر، باعث می شــود وضعیت نامطلوبی ایجاد نشود 
و شــرایط به حالت طبیعی بازگردد و سیاســت های اقتصادی به سمتی 
حرکت کند که رونق بازار را در ســال جاری شــاهد باشــیم. در تمامی 
بورس های توســعه یافته دنیا محدودیت دامنه نوســان در مواقع اضطرار 
اعمال می شــود. به عنوان نمونه چنیــن تصمیمی در زمان کرونا در اکثر 
کشــورها چون شانگهای چین گرفته شــد. در مواقع و بحران های جدی 
بعضا معاملات متوقف و یا دامنه نوسان محدود و یا بورس تعطیل می شود 

تا شرایط به حالت عادی بازگردد.

تی« ۱۴۰ تومان سود داد »وآ

در مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت مولد نیروگاهی تجارت فارس ، 
به ازای هر سهم ۴1 تومان سود تقسیم شد.

مدیر عامل مولد نیروگاهی تجارت فارس در مجمع عمومی عادی سالیانه 
شرکت » بمولد« گفت: موضوع اصلی شرکت تولید، فروش و پیش فروش 
انرژی برق از طریق ایجاد و راه اندازی نیروگاه است. در سال مالی 1۴02 
حدود ۶۵0هزار مگاوات ساعت تولید داشتیم که رشد قابل قبولی است. 
داوود محمودی مهم ترین پروژه های انجام شــده بمولد در سال گذشته 
را تشریح کرد و افزود: تعمیرات اساس واحد G11، تعمیرات HGP واحد
G1۴، تأمیــن لوله های بخش LP، پروژه RETUBE لوله ها، بهینه ســازی 
سیســتم آب خنک کن واحدهــای گازی، پروژه بازســازی قطعات داغ 
واحدهای گازی و طراحی و پیاده سازی سیستم هوشمند کسب و کاراز 

مهترین پروژه های انجام شده در سال گذشته بوده است.
مدیر عامل مولد نیروگاهی تجارت فارس اظهارداشت: یکی از مهم ترین 
پروژه ها در ســال 1۴0۳، بررســی و امکان سنجش اســتفاده از پساب 
فاضلاب در پروژه های انرژی کشــور برای تأمین آب خنک کن است که 
بایــد از چاه ها صرف نظر کنند.  این موضوع در دســتور کار بمولد قرار 
گرفته و مذاکرات اولیه نیز با شــرکت آب و فاضلاب شیراز انجام شده و 
امیدواریم پس از تایید ســهامدار عمده برای سنوات آتی شرکت آن را 
قرار دهیم. محمودی تصریح کرد: موضوع اصلی شرکت، تولید و فروش و 
پیش فروش انرژی برق از طریق ایجاد و راه اندازی نیروگاه است.همچنین 
یکی از اصلی ترین وظایف شــرکت های تولید برق کشــور، فروش برق 
تولیدی نیروگاه بوده و مهم ترین خریدار آن نیز شــرکت مدیریت برق 
کشور به مدیریت وزارت نیرو است. عمده فروش شرکت در سال 1۴02 

در این زمینه بوده است.
به گفته مدیــر عامل »بمولد« یکی دیگــر از روش های فروش برق در 

بورس انرژی است که سازمان بورس و اوراق بهادار برای تأمین نقدینگی 
این شرایط را فراهم کرده است. با توجه به اینکه نرخ بازار عمده فروشی 
نسبت به بازارهای دیگر بیشتر بوده، توجه شرکت بر بازار عمده فروشی 
اســت. مدیر عامل مولد نیروگاهی تجارت فارس در خصوص مطالبات 
 این شــرکت گفت: درخصــوص مطالبه مبلغ ۳،۸۸۵ میلیــارد ریال از

شــرکت فروآلیاژگنو و مطالبه مقدار ۹،۴7۴ تن شــمش آلومینیوم از 
شــرکت آلومینیوم المهدی طی هماهنگی صــورت گرفته با مدیریت 
 حقوقــی بانک تجارت و از طریق مناقصه نســبت بــه انتخاب وکیل و 
 ثبــت دادخواســت الکترونیکی اقدام شــده کــه به مراتــب در حال 

پیگیری است.
محمودی توســعه سیســتم نظارت تصویری محیط پیرامونی شرکت، 
ارتقــاء نرم افزار قیمت دهی فــروش برق در بازار عمده فروشــی، طرح 

توســعه جهت احداث یک نیــروگاه 10 مگاواتی خورشــیدی، تأمین 
آب مورد نیاز نیروگاه از سیســتم تصفیه پســاب شهر شیراز و استقرار 
سیســتم بهای تمام شــده نیروگاه را از برنامه های آتی شــرکت اعلام 
کــرد. وی بــا بیان اینکه بــه دنبال حداکثرســازی ســود عملیاتی و 
کاهش جرایم شرکت هستیم، اظهارداشــت:احداث نیروگاه خورشیدی 
 موجب توســعه ســبد محصولات و بهبــود نقدینگی در ســنوات آتی 
خواهد شــد. به گفته مدیرعامل بمولد، نرخ گذاری قیمت فروش صنایع 
برق بر مبنای ECA اســت. قیمت فروش هر کیلووات برق نیروگاه ها در 
سال گذشته حدود 120 تومان بود و به نظر می رسد حدود 20درصد در 
ســال جاری افزایش نرخ داریم، اما نرخ جدید به صورت رسمی در سال 

جدید هنوز اعلام نشده است.
در ادامه مجمع در پاســخ به سوال ســهامداران در این خصوص که آیا 
بانک تجارت در حال واگذاری این شرکت است یا خیر، ناصری نماینده 
بانک تجارت در جایگاه ریاست مجمع در پاسخ به این سوال در راستای 
واگذاری بمولد گفت: شرکت نیروگاهی تجارت فارس یک شرکت ارزنده 
اســت، اما بانک ها مطابق دستور بانک مرکزی مکلف هستند دارایی ها و 
سرمایه گذاری های غیربانکی خود را واگذار کنند و بانک تجارت به صورت 
مزایده شرکت بمولد را به فروش می رساند. اگر خریداری وجود نداشته 
باشد، بانک تجارت شرکت بمولد را سهامداری خواهد کرد.مجمع عمومی 
عادی سالیانه شرکت مولد نیروگاهی تجارت فارس با حضور بیش از ۶۵ 

درصدصاحبان سهام و نمایندگان قانونی آنها برگزارشد.
در پایان مجمع عمومی عادی ســالیانه شرکت مولد نیروگاهی تجارت 
فارس ، ســود هر ســهم ۶۴۶ ریال بوده اســت. در همین راســتا سود 
تقسیمی هر سهم ۴10 ریال معادل ۴1 تومان مورد تصویب سهامداران 

قرار گرفت.

 استراتژی جدید »بمولد« 
در بورس انرژی

مهدی محمود رباطی
تابان  اعتبار  کارگزاری  مدیرعامل 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

8,317

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  1,424
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۱۵

۱.۱۳

۰.۶۷

۰.۶۶

۰.۶۶

۰.۶۵

۰.۶۴

۰.۶۲

۰.۵۹

۰.۵۷

٪
کامیاب آشنا

بازده پایا

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

اندوخته پایدار سپهر

اتحاد آرمان اقتصاد

مشترک صبای هدف

لوتوس پارسیان

نوع دوم اعتبار

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

مشترک یکم ایرانیان

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

٪۳۵

٪۹

٪۸

٪۷

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۱۱

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
شرکت های چند رشته ای صنعتی

خودرو و ساخت قطعات
سرمایه گذاری ها

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
سایر دارائی ها
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اثرات گرمایــش زمین بر بخش مســکن )بزرگترین 
کلاس دارایــی جهان( در ســال جاری مــورد توجه 
کارشناســان قرار گرفته اســت. گفته می شود، حدود 
10 درصد ســاختمان های مسکونی در سراسر جهان 
)بــر پایه ارزش( بــا تهدید مواجه هســتند و مالکان 
این خانه هــا در مجموع 25 تریلیون دلار از دســت 
خواهنــد داد. نشــریه »اکونومیســت« در تازه ترین 
شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: وقتی درباره مکان های آســیب پذیر در برابر 
تغییرات آب وهوایی ســخن می گوییم، احتمالا تصویر 
خانه های ســاخته شده از پوشــال برنج در بنگلادش 
یــا جزایر اقیانــوس آرام در ذهنتان نقــش می بندد. 
اما باید بدانید، خانه شــما نیز در خطر اســت. حدود 
یک دهم از ســاختمان های مسکونی جهان حتی آنها 
که به دور از ســواحل دریا هستند، در معرض تهدید 
تغییرات آب وهوایــی قرار دارند. از توفان های حاره ای 
که شــهرهای آمریکا را در هم می کوبند تا تگرگ های 
بزرگی که بر ســقف خانه هــا در ایتالیا فرود می آیند، 
نتیجه مستقیم انتشــار گازها هستند. این بحران در 
حال از هم پاشیدن بنیان های مهمترین کلاس دارایی 

جهان است.

فرار از مصیبت

نخست وزیر بریتانیا روزهای سختی را سپری می کند 
و هر روز بر حجم مشــکلاتش افزوده می شــود. این 
مشــکلات در دو بعد داخلی و خارجی، دولت او را با 
بحران روبه رو کرده اند. مجله انگلیســی »د ویک« در 
آخرین شماره خود به بررســی این موضوع پرداخته 
و نوشته است: بر اســاس نتایج دو نظرسنجی جدید، 
حزب محافظه کار انگلیس نه تنها انتخابات بعدی را از 
دســت خواهد داد، بلکه در دام فراموشی و محو شدن 
از ســپهر سیاست خواهد افتاد. عبارت »رانش زمین« 
برای توصیف وضعیت این حزب چندان گویا نیســت. 
یکــی از نظرســنجی  ها می گوید، حــزب محافظه کار 
در انتخابات بعدی تنها 98 کرســی به دست خواهد 
آورد. نظرســنجی دیگر این رقم را 155 کرسی اعلام 
کرده اســت. این کمتریــن میزان کرســی های این 
حزب از ســال 1997 به شمار می رود. بر این اساس، 
پیش بینی می شود که 11 عضو کابینه از جمله جرمی 
هانت، خزانه دار و حتی ریشــی سوناک، نخست وزیر 
جایگاهشــان را از دســت بدهنــد. در حــال حاضر، 
اعضای ارشــد حزب محافظه کار بریتانیا قانع شده اند 
که عملکرد ریشــی سوناک آنها را در این شرایط قرار 

داده است.

شرکت سعودی آرامکو به عنوان سودآورترین شرکت 
جهان به بازوی اقتصادی و مالی پادشــاهی عربستان 
تبدیل شده است. در این میان، طرح های بلندپروازانه 
عربســتان نیز اقتصاد جهان را تحــت تاثیر قرار داده 
است. نشریه »فورچون« در گزارشی به بررسی جایگاه 
این غول نفتی جهان و نقش آن در اقتصاد عربســتان 
پرداخته و نوشــته است: درآمدهای نفتی پرسودترین 
شــرکت جهان در تاریخ جهان به پادشاهی عربستان 
کمــک کرده تا اقتصــاد جهان را با تکاپــو بیندازد و 
در عیــن حال نظم پیشــین ژئوپلیتیک منطقه را نیز 
تحت تاثیر قرار دهد. برای نســل های متعدد، شــهر 
کن در جنوب فرانســه محل برگزاری جشنواره فیلم 
بود، جایی که هر بهار، هنرپیشــگان مختلف با غرور 
بر فرش قرمز آن پای می گذاشــتند و مورد تشــویق 
قــرار می گرفتند. اما در ماه مارس، گروه دیگری روی 
این فرش قدم گذاشــتند کــه از هالیوود نبودند بلکه 
از کشــوری می آمدند که تا همین اواخر حرفی برای 
گفتن نداشت: عربستان ســعودی. این افراد به جای 
نمایــش فیلم، پروژه هــای عظیم ساخت وســاز را به 
نمایش گذاشــتند که بودجه شــان می تواند چشم هر 

بیننده ای را بگیرد.

و نوآوران صنعت خودر

امروزه نوآورترین خودروسازان جهان در حال به کارگیری 
هوش مصنوعی در مهندســی و طراحی پیشرفته شان 
هســتند. نشریه »نیوزویک« در شــماره اخیر خود در 
مجموعه گزارش هایی به طبقه بندی خودروســازان از 
نظر نوآوری، اجرا، طراحی و... پرداخته و نوشــته است: 
از نخستین گام طراحی یک خودرو تا ساخت، بازاریابی 
و فروش آن، آینده دیجیتال صنعت خودروســازی در 
گرو هوش مصنوعی اســت. اگرچه اســتفاده از هوش 
مصنوعی در وسایل نقلیه خودران پیش از این شناخته 
شده است اما در حال حاضر به کارگیری این نوآوری در 
همه جنبه های صنعت خودروسازی رو به افزایش است 
و خودروســازان از هوش مصنوعی در گام های مختلف 
بهره می برند. استفانی برینلی، دستیار مدیر پژوهش و 
تحلیل در شــرکت اس اندپی گلوبال می گوید: فناوری 
هوش مصنوعی با ســرعت نور در حرکت است و تاثیر 
بنیــادی آن بر صنعت خودرو بیــش از هر جای دیگر 
است. هوش مصنوعی و هوش مصنوعی خلاق بر روند 
کار در همه صنایع اثرگذار هستند که شامل طراحی و 
مهندسی خودرو نیز می شود. توانایی این فناوری برای 
کاهش زمان پردازش داده ها بســیار چشمگیر است، با 

این حال باید مراقب تله های آن نیز بود.

برندگان نوبل اقتصاد
تئوری حراج

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

خود اختصاص داده اند. 
در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این شماره 
نیــز به معرفی پاول میلگروم و رابرت ویلســون، اقتصاددانان آمریکایی برنده جایزه 
نوبل اقتصاد سال 2020 می پردازیم. این اقتصاددانان به دلیل بهبود تئوری حراج و 
ابداع قالب های جدید حراج موفق به دریافت این جایزه شــدند. تئوری حراج، شاخه 
کاربردی در علم اقتصاد است که با عملکرد مناقصه گزار در حراج سر و کار دارد. این 
تئوری یکی از مفاهیم بنیادین در بازارهای مالی اســت، چرا که اصل اولیه حرکت 
قیمت در بازار بر مبنای آن است. بر اساس تئوری حراج، قیمت تا زمانی بالا می رود 
که خریداران تمایل به خرید داشته باشند و این تمایل را حفظ کنند. اگر تمایل به 
خرید در بازار کاهش پیدا کند، تمایل به فروش ایجاد می شــود و این فروشــندگان 

هستند که بازار را به دست می گیرند.

پاول میلگروم
پاول رابــرت میلگروم، اقتصاددان آمریکایی در 
آوریل 1948 در شهر دیترویت ایالت میشیگان 
به دنیا آمد. او از سال 1987 تاکنون در دانشگاه 
اســتنفورد مشغول به کار اســت. او همچنین 
در حوزه های تئــوری بازی، تئــوری حراج و 

استراتژی قیمت گذاری تخصص دارد. 
بنیانگــذاری چندین شــرکت  میلگــروم در 
مشارکت داشــته و هم بنیانگذار بوده است که 
یکی از آنها، شرکت Auctionomics است. 

تخصص این شرکت، ارائه نرم افزار و خدمات حراج است. این شرکت به دلیل طراحی 
حراج طیفی در سال 2024 موفق به دریافت جایزه فنی »امی« شد.

علاقه پاول میلگروم به ریاضیات از دوران جوانی آشــکار شد. این علاقه موجب شد 
تا در ســال 1965 در کمپ ریاضی دانشــگاه اوهایو شرکت کند و به عنوان نفر اول 

کلاس این دوره را به پایان رساند. او در سال 1970 مدرک کارشناسی ریاضی را از 
دانشگاه میشیگان دریافت کرد. سپس به مدت چند سال در شرکت بیمه متروپولیتن 
)سانفرانسیسکو( و شرکت مشاوره نلسون و وارن )اوهایو( به عنوان آمارگیر مشغول 
به کار شــد. او در سال 1974 به عضویت انجمن آمارگیران درآمد و در سال 1978 
مدرک کارشناســی ارشد در رشته آمار و در سال 1979 هم مدرک دکترا در رشته 

بازرگانی را از دانشگاه استنفورد دریافت کرد.
میلگروم از 1979 تا 1983 در دانشــگاه نورث وســترن مشــغول به تدریس شد. او 
عضو گروهی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد بود که به توســعه تئوری بازی و اقتصاد 
اطلاعات برای حل مشــکلات قیمت گذاری، حراج، بازارهای مالی و ســازمان های 
صنعتــی کمک کردند. او علاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، چندین جایزه دیگر در فاصله 

بین سال های 2008 تا 2024 دریافت کرده است.

رابرت ویلسون
رابرت باتلر »باب« ویلسون جونیور، اقتصاددان 
آمریکایی در ماه می 1937 در ایالت نبراسکا 
به دنیا آمد. او با عنوان استاد ممتاز در دانشگاه 
استنفورد مشــغول به فعالیت است. ویلسون 
پــس از پایان دبیرســتان، در ســال 1959 
مدرک کارشناســی خــود را از کالج هاروارد 
دریافــت کرد. در ســال های 1961 و 1963 
نیــز به ترتیب مدرک ام بــی ای و دی بی ای را 
از مدرســه بازرگانی هــاروارد دریافت کرد. او 

پس از یک دوره کوتاه حضور در دانشــگاه کالیفرنیا، به دانشگاه استنفورد پیوست 
و از ســال 1964 تاکنون در مدرســه بازرگانی این دانشــگاه مشغول به تدریس 
 اســت. او همچنین از ســال 1993 تــا 2001 عضو هیات علمی مدرســه حقوق 

هاروارد بود.
ویلســون بیش از هر چیز به مشــارکت در علم مدیریت و اقتصاد بازرگانی شهرت 
دارد. او در دانشــگاه استنفورد نقش مهمی در فرموله کردن دوباره اقتصاد سازمان 
صنعتی و تئوری سازمانی ایفا کرد. پژوهش ویلسون درباره قیمت گذاری غیرخطی 
بر سیاست گذاری شرکت های بزرگ به ویژه در صنعت انرژی )عمدتا صنعت برق( 
تاثیر زیادی داشــت. پژوهش در زمینه های طراحی بازار، قیمت گذاری، مذاکره و 
مســائل مربوط به اقتصاد اطلاعات از دیگر عوامل شهرت ویلسون به شمار می رود. 
او در حــوزه تئوری بازی و کاربردهای آن، یک متخصص اســت. مقاله او با عنوان 
»تئوری ســندیکاها« که به ســال 1968 در نشــریه Econometrica به چاپ 
رسید، بر کل نسل دانشجویان اقتصاد، امور مالی و حسابداری تاثیر عمیقی داشت. 
ویلســون پیش از دریافت جایزه نوبل اقتصاد، دو جایــزه معتبر دیگر هم دریافت 

کرده بود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

کمک به سبک آمریکایی
جنگ روســیه و اوکراین وارد مرحله فرسایشی شده 
اســت. هیچیک از دو طرف در ماه های اخیر شاهد 
پیشرفت خاصی نبوده اند. روس ها امید دارند که توان 

اوکراینی ها کاهش یابد و به صلح مورد نظر کرملین 
تــن دهنــد. در مقابل، دولت کی یف هم چشــم به 
همراهی و کمک غرب به ویژه آمریکا دوخته است. اما 
شواهد نشان می دهد که واشنگتن برخلاف وعده های 
پیشین قصد ندارد بیش از اینها برای اوکراین هزینه 

کند. به ویژه با توجه به اوجگیری تنش ها در منطقه 
خاورمیانه و تلاش دموکرات ها برای کمک بیشتر به 
رژیم صهیونیســتی، جمهوریخواهان تمایلی به این 
امر ندارند. در این میان، سرنوشــت دولت زلنسکی 

با ابهام روبه رو است.
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یادداشت
راهکاری برای رسیدن به تحقق شعار سال

اگر هدف دولت و حاکمیت این است که 
امسال مقدار تولید افزایش چشمگیری 
داشته باشــد که از آن به عنوان جهش 

تولید نام برده شده است.
در درجــه اول حاشــیه ســود بنگاه ها 
افزایش پیدا کند  به این معنا که مقدار 

سودسازی شرکت ها به حدی برسد که سهامداران عمده و مدیران به این 
نتیجه برســند که سود در صنایع باقی مانده و به جای تقسیم سود عملًا 
این مقادیر ســود حاصل شده در شرکت صرف طرح توسعه شود. از طرف 
دیگر به یک حاشــیه سود معقول برســد. به نظر می رسد که یک بایدها 
و الزاماتی وجود دارد به عنوان اقدامات کوتاه مدت به نظر می رســد اول 
از همه بایســتی تنگناهایی که در رابطه با دسترســی شــرکت ها به نرخ 

منصفانه دلار هست باید حذف شود.
 فاصلــه حــدود ۶۰ درصدی دلار آزاد و نیما جفایی اســت که بر صنایع 
ســودآور و ارزآور وارد می شــود و از آن طرف نرخ بهره ای که در اقتصاد 
تثبیت شــده و نرخ های بالای ۳۵ درصــد در واقع نرخ های تامین مالی 
را بــه حدی بالا آورده که عملًا توجیهی برای راه اندازی طرح توســعه و 

افزایش تولید وجود ندارد.
در مجموع به نظر می رســد که با توجه به شــرایطی که از لحاظ حاشیه 
ســود و در واقع تثبیت نرخ بهره وجود دارد شــرکت ها تمایل دارند که 
برای بقا بجنگند، نه برای رشــد و توسعه که در بلند مدت باعث می شود 
شــرکت ها مستهلک شــوند و عملًا تولید افزایش واقعی نداشته باشد. در 
کنار این دو مســئله مهم باید منتظر تغییر رفتار دولت هم باشــیم به هر 
حال دخالت هــای دولت در قیمت گذاری انــواع کالاها و خدمات باعث 
شــده شــرکت ها به ســمتی پیش روند که عملًا از حداقل سود مستمر 
برخوردار باشــند و از طرف دیگــر همزمان نظام چنــد نرخی انرژی را 
هم شاهد هســتیم. در شــرایطی که اکثر انرژی توسط خانوارها مصرف 
می شــود ولی شــاهد قطعی های گاز و برق برای صنایع و از طرفی نظام 
چند برابری نرخ برق و گاز برای صنایع هســتیم و به نظر می رســد باید 
دولت در استانداردهای قیمت گذاری انرژی خود تجدید نظر اساسی کند 
 و حق قانونی صنایع برای دسترســی به قیمــت عادلانه گاز و برق را نیز 

به رسمیت بشناسد.

مهدی دلبری
هیوا سبدگردان  مدیرعامل 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد:

12برنامه ویژه برای بازار سرمایه

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

f

021 -41674000  

  افت و خیزهای بازار سرمایه در سال گذشته و 
شرایطی که بر سهامداران میلیونی سهام گذشت، نارضایتی نسبی فعالان 
بازار سرمایه را به دنبال  داشت . همزمان با انتخاب مجدد مجید عشقی 
به عنوان ریاســت ســازمان بورس و اوراق بهادار و تمدید دوره  فعالیت 
۳۰ ماهه وی هرچند اعتراض ها قبل و بعد از این انتصاب وجود داشــت 
اما  وی با حضور در برنامه صف اول و توضیح درباره برنامه های پیش رو، 

به نوعی آغاز دوره مدیریتش و تثبیت حضور خود را نهایی کرد.
وی در ادامه فعالیت های خود برنامه های ویژه ای را برای ســال 14۰۳ 
تدارک دیــده که در میان آنهــا، تمرکز بر اجــرای صحیح حاکمیت 
شــرکتی، تایید صلاحیــت اعضای هیات مدیره ناشــران، تامین مالی 
شــرکت های دانش بنیان، توســعه بازار نوآفرین، بازگشت اعتماد بین 
ســهامداران ، برگزاری مجامع شــرکت های ســرمایه گذاری استانی، 
ارتقای سهم سرمایه گذاری غیرمستقیم، تقویت بازارگردانی، جلوگیری 
از تخلفــات و ممانعت از ایجاد پرونده هــای تخلفاتی، تطبیق فعالیت  
نهادهای مالی با مقررات، توســعه صندوق های سرمایه گذاری، توسعه 
کمی و کیفی نهادها و توســعه سامانه های نظارتی مهم ترین برنامه ای 
است که در اولویت کاری سکاندار ساختمان شیشه ای مطهری و ارکان 
زیر مجموعه آن قــرار دارد. همزمان با اعلام برنامه های جدید رئیس 
ســازمان برای سال 14۰۳  دیگر مدیران ارکان بازار هم هرچند کوتاه 

اما به برخی وعده های سال پیش رو اشاره کردند.
***

 حاکمیت شرکتی
رعایت منافع همه ذینفعان از جمله موارد مهمی است که در سال 14۰۳ 
پیگیری و دنبال می شود. در واقع با توجه به این که سازمان بورس و اوراق 
بهادار در سال های گذشــته با موضوعات پیچیده ای درخصوص ناشران، 
نحوه اداره و راهبری شرکت های بورسی مواجه بوده و این موضوع باعث 
تعرض منافع ذینفعان در بســیاری از شرکت ها می شد بنا به گفته های 
رئیس این نهاد ناظر، در ادبیات جدید حاکمیت شرکتی، قرار است منافع 

همه ذینفعان رعایت شود.
 از ایــن رو، برای تحقق این هدف مهم و بــا توجه به این که تمرکز بر 
اجرای صحیح حاکمیت شرکتی از جمله برنامه های مهم سازمان بورس 

است، بحث رتبه بندی ناشــران از منظر اجرای دستورالعمل حاکمیت 
شــرکتی مدنظر قرار خواهد گرفت که دراین زمینه باید به همه ناشران 
در راستای رعایت میزان دستورالعمل حاکمیت شرکتی امتیاز داده شود. 
اداره شــرکت توسط سهام تودلی از موضوعات مهم در مساله حاکمیت 
شرکتی اســت که بنا به گفته های عشــقی، در دستورالعمل حاکمیت 
شــرکتی برای این اقدام زمانی تعیین شــده تا در موعد مقرر سهام از 
شرکت مادر خارج شود و یا این که در برنامه هایی مانند مجمع دیگر حق 
رای نداشته باشند. به بیانی دیگر، آنطور که رییس سازمان بورس و اوراق 
بهادار اعلام کرده اســت؛ با این اقدام زمینه اصلاح حاکمیت شرکتی از 
منظر دخالت شرکت های تابعه در شرکت مادر فراهم می شود و حاکمیت 

شرکتی درست در مجموعه مدیریت شرکت ها اجرایی خواهد شد. 

 تحقق شعار سال از مسیر بازار سرمایه
 بورس به دلیل ماهیتی که دارد، می تواند شــعار ســال را محقق کند. 
این موضوع ســابقه تاریخی دارد و نزدیک به 1۲ میلیون نفر به صورت 
مســتقیم و ۵۰ میلیون نفر از طریق ســهام عدالــت در بورس ذی نفع 
هستند. این مشارکت نیازمند اعتمادســازی است که این اعتمادها در 

سال ۹۹ و برخی اتفاقات در سال گذشته مخدوش شد.
 توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم یکی از مواردی بود که در دستور کار 
قرار گرفت و اکنون بیش از ۵۰ درصد معاملات مربوط به صندوق هاست.

 مدیریت صندوق های سرمایه گذاری
سرمایه گذاری های غیرمســتقیم کمتر دچار نوسانات می شوند، کارمزد 
این صندوق ها بسیار پایین  است و مدیریت آنها توسط نهادهای حرفه ای 
انجام می شــود. اگر از طریق این صندوق ها و سبدگردان ها، منابع را به 
ســمت ســرمایه گذاری هدایت کنیم و منافع بین دارندگان صندوق ها 

تقسیم شود، اتفاقات خوبی رخ می دهد.

 غافلگیری سرمایه گذاران با ابلاغ بخشنامه های یکباره
تصمیمات اتخاذ شــده در دستگاه های مختلف اقتصادی بدون در نظر 
گرفتن اثرات آن بر ســایر بخش هاست، اثر ســود بانکی ۳۰ درصدی 
شدید اســت که ســال گذشــته آن را در بورس تجربه کردیم. ابلاغ 
یکبــاره بخش نامه ها ســرمایه گذاران را غافلگیر می کند، مشــارکت با 
غافلگیری محقق نمی شــود. باید مفروضاتی داشته باشیم که تا انتهای 
ســرمایه گذاری به آن پایبند باشــیم. اگر این اتفــاق نیفتد، مردم به 
ســمت سهام نمی آیند. وقتی ســود بانکی روی ۳۰ و ۳۵ درصد باشد، 
سایر ســرمایه گذاری ها کمتر خواهند بود.تغییر مدیران در بنگاه های 
 اقتصــادی ضربــات جدی به شــرکت می زند، این تغییــرات به ضرر 

شرکت است.

 نظارت بر ناشران و بازارها مهم ترین رسالت  حوزه نظارت
نظارت بر ناشــران و بازارها به عنوان مهم ترین رســالت بازار سرمایه در 
حوزه نظارت محسوب می شود، سال گذشته انرژی زیادی صرف کردیم 
تا صفوف مجوز صفر شــود. همچنین نظارت را شدیدتر کردیم تا تمام 

سفارش ها به محض ورود به سامانه مورد بررسی قرار گیرند.

 برنامه پذیرش شرکت های تازه
۲۰۰ شــرکت در حال طی کــردن مراحل ورود به بــورس و فرابورس 
هستند، با توجه به شرایط موجود در نظام بانکی کشور به این جمع بندی 
رسیدیم تا شــرکت های بزرگ به بازار سرمایه مراجعه کنند و سیستم 

سرمایه در گردش آنها نیز توسط بانک تامین شود.
 ادامه در صفحه 14 
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متانول و  اوره  صنعت  وشن  ر آینده 
ســال ۱۴۰۲ با تمام فراز و نشــیب های آن به پایان 
رسید. به این مناسبت نگاهی به عملکرد دو صنعت 
اوره و متانول حاضر در بازار ســرمایه انداخته ایم. در 

این مطلب سعی شده بیشتر با نمودارها به ارائه اطلاعات بپردازیم.
در صنعت اوره ۵ نماد شپدیس، شیراز، خراسان، کرماشا و شلرد را بررسی 
می کنیم. توضیح اینکه برای نماد شــلرد از دیتای ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ 

آذرماه ۱۴۰۲ استفاده شده است.
 

از منظر مقدار تولید و فروش ۱۲ ماه گذشته )سال مالی شپدیس منتهی 
به ۳۱ شهریورماه اســت(، پتروشیمی پردیس با تولید بیش از ۳ میلیون 
تن اوره رتبه اول را دارد. پس از آن پتروشیمی شیراز است. ۳ رقیب دیگر 

ظرفیت سالانه حدود ۶۰۰ هزار تنی دارند.

در ســال ۱۴۰۲ بــا توجه به ابهاماتی که در نرخ خــوراک و مصوبات آن 
پیش آمد، صنایع وابســته به آن مثل اوره و متانول سازان با کاهش اقبال 
خریداران مواجه شدند که به رغم بازدهی ۴.۵ درصد شاخص کل در بازه 

یک سال اخیر نتیجه آن را در نمودارهای ۳ و ۷ می بینیم.
 

در صنعت متانول ۳ نماد زاگرس، شــخارک و شــفن را در بازار سرمایه 
داریم. زاگرس بــا تولید حدود ۲.۵ میلیون تن متانول و صادرات بیش از 

۲۴ همت در سال ۱۴۰۲، بزرگترین متانول ساز بازار است.
 

حاشیه سود پتروشیمی خارک از سایر گروه بالاتر است که ناشی از تفاوت 
خوراک با ۲ شرکت متانولی دیگر است.

 

ارزش بازار و نســبت قیمت به سود خالص گذشته نگر گروه متانول را نیز 
در نمودار ۸ مشاهده می کنید.

با توجه به فرموله شدن نرخ خوراک، بهبود نرخ های جهانی اوره و متانول 
نسبت به سال گذشته و همچنین احتمال رشد دلار نیمایی، انتخاب یکی 
از نمادهای بررسی شــده می تواند برای سبد بورسی فعالان بازار سرمایه 

در قیمت های فعلی انتخابی کم ریسک و منطقی باشد.

تحلیـل

صنعـت بانک در دو سـال اخیر یکی 
از برترین صنایع در رشـد سود آوری 
و شـاخص های کمـی بوده اسـت اما 
متناسـب با ایـن افزایش سـودآوری 
کسـب  سـرمایه  بـازار  در  بازدهـی 
نکـرده اسـت. ایـن در حالیسـت که 
همچنـان مشـکلات کیفـی این صنعـت پابرجا بوده و اصلاح سـاختاری 

خاصـی در ایـن صنعت اجرایی نشـده اسـت.
جدیدتریـن سیاسـت در این صنعت مربوط به سیاسـت کنترل ترازنامه 
از سـوی بانـک مرکزی بوده اسـت. بـا نگاهی به اجرای این سیاسـت در 
دنیـا در می یابیـم سیاسـت کنتـرل ترازنامـه به عنـوان آخرین سـنگر و 
ابـزار بانـک مرکـزی برای اجرای سیاسـت هـدف نقدینگی و تـورم بوده 
اسـت. این سیاسـت عمدتـا در یک دوره بـرای نیل به اهداف مشـخص 
)عمدتـا نقدینگـی( اجرایـی شـده و پس از آن سیاسـت گذار بـه اجرای 
اصلاحـات مـورد انتظار خود می پردازد. در کشـور نیز سیاسـتگذار برای 
موفقیـت در اجرای این نوع سیاسـت باید سیاسـتی نظیـر آنچه در دنیا 

اجرایی می شـود داشـته باشد.
بـا محوریـت اطلاعـات  بانکـی  ایـن نوشـتار بـه بررسـی صنعـت  در 

اسـت.  شـده  پرداختـه  بورسـی  بانک هـای 
اسـپرد عملیاتـی یکی از شـاخص های با اهمیت در بررسـی سـودآوری 
صنعـت بانکـی اسـت کـه از تفاضـل درآمد تسـهیلات دریافتی و سـود 
سـپرده پرداختـی بدسـت می آیـد. همانطـور کـه در نمـودار »اسـپرد 
ماهانه« مشـخص اسـت رالی افزایش اسـپرد از اوایل سـال ۱۴۰۱ آغاز 
شـد. اگر نگاهی به سـال قبلتر )۱۴۰۱( داشـته باشـیم متوسـط اسپرد 
حـدود ۳.۵ درصـد اسـت و ایـن شـاخص در سـال ۱۴۰۱ و در برخـی 
ماه هـا بـه بیـش از ۵ درصـد رسـید امـا ایـن اسـپرد رونـدی صعـودی 
داشـت و در سـال ۱۴۰۲ نیز ادامه دار بود. در این سـال نیز اسـپرد در 
برخـی ماه هـا از ۷ درصـد نیز عبـور کرد و تـا فصل پاییز رونـد مطلوبی 
داشـت امـا در زمسـتان بـا عملی شـدن سیاسـت های بانـک مرکزی و  
بسـته شـدن دسـت بانک هـا در مدیریـت و همچنین رشـد بهـای تمام 

شـده پـول، این شـاخص بـا کاهش نسـبی همـراه بود. 
همانطور که مشـخص اسـت سیاسـت تثبیتـی و کنترلـی بانک مرکزی 
چنـد ماهـی اسـت گریبان بانک هـا را به لحاظ سـودآوری گرفته اسـت 
و ایـن موضـوع اهمیت بالایی در سـودآوری این صنعت در سـال جاری 

خواهد داشـت.
امـا موضـوع دیگـری کـه بررسـی آن بـا اهمیت خواهـد بود این اسـت 
کـه از متغیرهـای اثرگـذار بـر نقدینگی کدام عامل رشـد بالایی داشـته 
اسـت. در نمـودار »رشـد متغیرهـای بااهمیـت بـر نقدینگـی« می توان 
بـه درک ایـن موضـوع رسـید کـه نقدینگـی بی کیفیتی از جنس سـود 
سـپرده در حـال ایجـاد اسـت. رشـد نقطه ای سـود سـپرده در اسـفند 
بیـش از ۶۰ درصـد بـوده و رشـد تسـهیلات دهـی تنهـا ۲۵ درصـد 
بـوده اسـت. جـدای از اینکـه یکـی از دلایـل ایـن موضـوع رشـد نـرخ 
سـود سـپرده بـوده اسـت امـا یکـی از عوامل بـا اهمیـت ایـن موضوع، 

کسـری ذخایـر بانک هـای بـد و اسـتفاده از سـود سـپرده بـرای جبران 
کسـری منابـع بوده اسـت. بنابراین طبق مـوارد فوق یکـی از مهمترین 
اهـداف سیاسـت گذار می بایسـت اصـلاح سـاختار و چاره جویـی درباره 

باشـد. بانک های مشـکل دار 
در ایـن بررسـی بـه لحـاظ رشـد منابع در اسـفند مـاه ۱۴۰۲ موسسـه 
پاسـارگاد  بانـک  آن  از  پـس  و  منابـع  رشـد  درصـد   ۷۸ بـا  ملـل 
بیشـترین رشـد منابـع را داشـته اسـت. از طرفـی بانـک ملـت نسـبت 
بـه اسـفند ۱۴۰۱ حـدود ۴ درصـد کاهـش منابـع داشـته اسـت و 
 پـس از آن بانـک خاورمیانـه تنهـا ۱۳ درصـد رشـد منابـع را بـه ثبـت 

رسانده است.
همچنیـن بـه لحـاظ رشـد تسـهیلات دهـی مجـددا بانـک پاسـارگاد 
پیشـران بانک هـای بورسـی بوده اسـت و بصـورت نقطـه ای ۴۶ درصد 
رشـد تسـهیلات دهـی داشـته اسـت. بانـک پارسـیان نیـز بـا رشـد ۳ 
درصـدی تسـهیلات دهـی کمترین میزان رشـد تسـهیلات دهـی را در 

میـان بانک هـای بورسـی داشـته اسـت.
امـا در نهایـت به رشـد تـراز عملیاتی بانک هـا به عنـوان عملیات اصلی 
بانکـداری نگاهـی داریـم کـه همانگونه مشـخص اسـت بانـک اقتصاد 
نویـن بـا ۲۳۱ درصـد رشـد تراز برتریـن عملکـرد را در میـان بانک ها 
داشـته اسـت کـه عمدتـا بدلیـل مدیریـت بهینـه منابـع و تخصیـص 
مناسـب آنهـا بـوده اسـت. پـس از اقتصـاد نویـن بانـک خاورمیانـه با 
ثبـت ۱۰۶ درصـد رشـد تـراز عملکـرد مطلوبـی داشـته اسـت این دو 
بانـک در دو سـال اخیـر تقریبا در هـر فصل عملکرد بهتری نسـبت به 
فصـل قبلـی داشـته انـد و عملکـرد رو بـه رشـد و مطلوب را بـه ثبت 
رسـانده انـد. ضعیف تریـن عملکرد نیـز متعلق بـه بانک پاسـارگاد بود 
کـه در اسـفند مـاه مطابـق انتظـارات عمـل نکـرد و گـزارش بسـیار 
ضعیفـی را روانـه کـدال کـرد. ایـن بانـک بدلیـل روش حسـابداری 
را  فصـل خـود  درآمـد  عمـده  فصـل  هـر  آخـر  ماه هـای  در  خـاص 
شناسـایی میکـرد کـه ایـن موضـوع در اسـفند ۱۴۰۲ تکـرار نگردیـد 
 و تـراز عملیاتـی ایـن بانـک در اسـفند مـاه حـدود ۴.9 همـت منفـی 

بوده است.
در مجمـوع صنعـت بانکی در سـال گذشـته رشـد ۲۶ درصـدی در تراز 

عملیاتی داشـته است.

رشد  بانک ها ادامه خواهد داشت؟

نگرانی‌برای‌حاشیه‌سود‌غذایی‌ها
صنعت غذایی در بورس اوراق بهادار تهران شــامل پنج زیر گروه 
لبنیات، شیرینی جات و بیسکوئیت، آشامیدنی، روغن خوراکی و 
ســایر اقلام غذایی )شامل ســس و رب و آبلیمو و ترشی جات و 

ماکارانی و پودر کتلت و...( است.
اصلی تریــن معضل این صنعت قیمت گذاری محصولات توســط 
نهاد هــای ناظر همچون ســازمان حمایــت از تولیدکنندگان و 
مصرف کنندگان و دولت اســت که این موضوع گاها باعث می شود  تولیدکنندگان نتوانند هزینه های 
خود را به خریدار منتقل کنند و حاشیه سود آنها کاهش می یابد، در این بین شرکت هایی که درصد 
بیشتری از سبد محصولات آنها توسط هیأت مدیره نرخ گذاری می شود و در بازار محصولات خود این 
قدرت را دارند که حاشیه سود خود را حفظ کنند و بهبود بخشد، می توانند در بازار سهام بیشتر مورد 
توجه قرار گیرند. در ادامه فروش دوازده ماهه ســال مالی ۱۴۰۲ را با فروش دوازده ماهه سال مالی 
۱۴۰۱ مقایسه شده است و همچنین بر اساس آخرین صورت های مالی منتشر شده در سال ۱۴۰۲، 
سود خالص شرکت ها را در این سال مالی با مدت مشابه سال مالی قبل مقایسه کرده و شرکت هایی 

را که بیشترین رشد را داشتند با رنگ سبز متمایز شده است.
کشــور پهناور ایران می  تواند در جایگاه یکی از بزرگ ترین و مهم ترین تولیدکنندگان غذا در جهان 
قرار گیرد، زیرا از مزیت  های بی نظیری برخوردار اســت که کمتر کشوری تمامی آن ها را یکجا دارد. 
این سرزمین کشتزارهای مستعد با آب و هوای مساعد برای تولید انواع محصولات کشاورزی دارد، در 
عرصه تجارت بین  المللی و منطقه  ای از موقعیت استراتژیک برخوردار بوده که زیرساخت  های حمل و 
نقل ریلی سراسری همراه با دسترسی مناسب به آب  های بین  المللی، می  تواند آن را در شرایط بسیار 
موثرتــری نیز قرار دهد. از طرفی نیز با افزایش روز افزون جمعیت جهان که طبق آخرین آمار ها در 
سال ۲۰۲۳ به بیش از ۸.۰۴۵ میلیون نفر رسیده است، تامین امنیت غذایی آنها نیز احساس می شود. 
در کشور ما نرخ گذاری محصولات شرکت های لبنی و روغن خوراکی توسط دولت و سازمان حمایت 
از تولیدکنندگان و مصرف کنندگان تعیین می شــود، در گروه ســایر مواد غذایی این قیمت گذاری 
دســتوری کمتر دیده می شــود و بخشی از سبد محصولات توســط نرخ بازار و هیأت مدیره تعیین 
می شــود و برخی دیگر نیز به صورت دستوری، اما در گروه شیرینی جات و آشامیدنی شرکت قدرت 
بیشــتری برای انتقال هزینه های خود به مصرف کننده دارد و نرخ گذاری محصولات این دو صنعت 
عمدتا توسط خود شرکت ها صورت می پذیرد. لازم به ذکر هست که بر خلاف دیگر صنایعی که شامل 
قیمت گذاری دستوری هستند و این موضوع باعث می شود که گاها شرکت زیان بسازد، شرکت های 
گروه غذایی به واسطه تامین امنیت غذایی کشور بیشتر مورد توجه هستند و در حال حاضر شرکت 

زیاندهی در حال حاضر در این صنعت وجود ندارد.
برای پیدا کردن شرکت های مناسب برای سرمایه گذاری در این صنعت در سال مالی ۱۴۰۳ بررسی ای 
انجام داده ایم و ســهامی را دستچین کرده ایم که نسبت قیمت به سود آینده نگر زیر ۶ واحد برای 
آنها بدست می آید. لازم به ذکر هست که این صنعت به واسطه ارزش بازار پایین شرکت های موجود 
در صنعت و برند های تجاری و تامین امنیت غذایی کشور عمدتا نسبت pe بالا تر از سطح کلی بازار 
به خود می گیرند، به طوری که عمده تکرار شوندگی نسبت قیمت به سود آنها بین ۸ تا ۱۰ واحد قرار 
دارند. البته یکی از مهم ترین ریســک هایی که این صنعت دارد این است که دولت به واسطه تمایلی 
که به کنترل تورم دارد، اجازه افزایش نرخ های مناســب با افزایش هزینه و تورم موجود در بازار را به 

شرکت ها ندهند و حاشیه سود شرکت ها را با افت مواجه سازد.
در گروه لبنیات سه نماد غشصفا، عالیس و غشاذر شرایط بنیادی و سودآوری خوبی دارند. در گروه 
شیرینی جات سه نماد غمینو، غپینو و غصینو نیز شرایط مذکور را دارند. در گروه آشامیدنی دو نماد 
غبهنوش و غدیس جزء سهم های مناسب برای سرمایه گذاری هستند. در صنعت روغن خوراکی نیز 
غبشهر و بهپاک نســبت قیمت به سود آینده نگر زیر شش واحد دارند. در صنعت سایر محصولاتی 
غذایی نیز تا آنجایی که بررسی انجام داده ایم، شرکت زر ماکارون برای سرمایه گذاری در سال ۱۴۰۳ 

مناسب ارزیابی می شود.

علیرضا فرشید
سرمایه بازار  کاشناس 

 آینده دو صنعت اوره و متانول روشن است

 سرمایه  بازار کارشنا� فرشید، �لیر�ا

های Mن به aایان رسید. به این مناسبت نگاهی به �ملکرد دو تما¹ فراز و نشی\ با ����سال 
ایم. در این مطل\ سعی شده بیشتر با نمودارها �نعت اوره و متانول حا�ر در بازار سرمایه انداخته

 به اراWه ا��Ôاc بbردازیم.

ه کنیم. تو�یt اینکمینماد شbدی�، شیراز، خراسان، کرماشا و شلرد را بررسی  �در �نعت اوره 
 است¨اده شده است. ����M{رماه  ��ماهه منتهی به  ��برای نماد شلرد از دیتای 

 
 �نمودار 

، شهریورماه است� ��ماه گذشته �سال مالی شbدی� منتهی به  ��و فروش  از من�ر مقدار تولید
اوره رتبه اول را دارد. �a از Mن aتروشیمی شیراز  میلیون تن �aتروشیمی aردی� با تولید بی� از 

 هزار تنی دارند. ���رقی\ دیگر �رفیت سالانه حدود  �است. 

�

 500�000

 1�000�000

 1�500�000

 2�000�000

 2�500�000

 3�000�000

 3�500�000

�
 50�000�000
 100�000�000
 150�000�000
 200�000�000
 250�000�000
 300�000�000
 350�000�000
 400�000�000

ƝŘƕŀش شیراز ƒراسان ŉرماشا شǋرد  ƕ
وǊی

Ƃ
�

ال�Ƃن
Řر 

ون
یǋی

م

ŗادرا� اور¶ سازان بورسƦ روش وƾ ƹǋمب �ƕیǊوƂ ارƕǃم

مبƦ ƹǋادرا� مبƾ ƹǋروش ƕیǊوƂ ارƕǃم

 
 �نمودار 

 
 �نمودار 

ه ب با توجه به ابهاماتی که در نرخ خوراک و م�وباM cن aی� Mمد، �نای� وابسته ����در سال 
در�د  �
�ر£م بازدهی اقبال خریداران مواجه شدند که به سازان با کاه� Mن مj¶ اوره و متانول

 بینیم.می �و  �سال اخیر نتیnه Mن را در نمودارهای  شاخص ک¶ در بازه یک

�10�
0�

10�
20�
30�
40�
50�
60�
�0�
80�

ƝŘƕŀش شیراز ƒراسان ŉرماشا شǋرد

Ǝاشیه سود اور¶ سازان

ƥǊاƒاشیه سود ناƎ ŗƂیاǋمƶ اشیه سودƎ ƥǊاƒ اشیه سودƎ

�25/0� �20/0� �15/0� �10/0� �5/0� 0/0� 5/0� 10/0� 15/0� 20/0�

بازد¶ ŊŘساǊه

بازد¶ سه ماǖه

بازد¶ ňŘ ماǖه

ŗبازد¶ اور¶ سازان بورس

شǋرد ŉرماشا ƒراسان شیراز ƝŘƕŀش

 
 �نمودار 

 

داریم. زاگر� با تولید حدود  نماد زاگر�، شخارک و ش¨ن را در بازار سرمایه �در �نعت متانول 
�
 ساز بازار است.، بزرگترین متانول����همت در سال  ��میلیون تن متانول و �ادراc بی� از  �

 
 �نمودار 

�

 5/0

 10/0

 15/0

 20/0

�

 20/0

 40/0

 60/0

 80/0

 100/0

 120/0

ƝŘƕŀش شیراز ƒراسان ŉرماشا شǋرد

اور¶ سازانP/Eارزش بازار و نسبت 

ارزش بازار نسبت قیمت به سود

�

 500�000

 1�000�000

 1�500�000

 2�000�000

 2�500�000

 3�000�000

�

 50�000�000

 100�000�000

 150�000�000

 200�000�000

 250�000�000

 300�000�000

زاگرس شخارک شفن  ƕ
وǊی

Ƃ
�

ال�Ƃن
Řر 

ون
یǋی

م

ŗادرا� متانول سازان بورسƦ روش وƾ ƹǋمب �ƕیǊوƂ ارƕǃم

مبƦ ƹǋادرا� مبƾ ƹǋروش ƕیǊوƂ ارƕǃم
شرکت  �که ناشی از ت¨اوc خوراک با  حاشیه سود aتروشیمی خارک  از سایر گروه بالاتر است

 متانولی دیگر است.

 
 �نمودار 

 
 �نمودار 

0�

10�

20�

30�

40�

50�

زاگرس شخارک شفن

Ǝاشیه سود متانول سازان

ƥǊاƒاشیه سود ناƎ ŗƂیاǋمƶ اشیه سودƎ ƥǊاƒ اشیه سودƎ

�35/0� �30/0� �25/0� �20/0� �15/0� �10/0� �5/0� 0/0� 5/0� 10/0�

بازد¶ ŊŘساǊه

بازد¶ سه ماǖه

بازد¶ ňŘ ماǖه

ŗبازد¶ متانول سازان بورس

شفن شخارک زاگرس

شرکت  �که ناشی از ت¨اوc خوراک با  حاشیه سود aتروشیمی خارک  از سایر گروه بالاتر است
 متانولی دیگر است.

 
 �نمودار 

 
 �نمودار 

0�

10�

20�

30�

40�

50�

زاگرس شخارک شفن

Ǝاشیه سود متانول سازان

ƥǊاƒاشیه سود ناƎ ŗƂیاǋمƶ اشیه سودƎ ƥǊاƒ اشیه سودƎ

�35/0� �30/0� �25/0� �20/0� �15/0� �10/0� �5/0� 0/0� 5/0� 10/0�

بازد¶ ŊŘساǊه

بازد¶ سه ماǖه

بازد¶ ňŘ ماǖه

ŗبازد¶ متانول سازان بورس

شفن شخارک زاگرس

 
 8نمودار 

مشاهده  8نیز در نمودار  نگر گروه متانول راارزش بازار و نسبت قیمت به سود خالص گذشته
 ید.کنمی

و متانول نسبت به سال گذشته های جهانی اوره با توجه به فرموله شدن نرخ خوراک، بهبود نرخ
ی تواند برای سبد بورسده میانتخاب یکی از نمادهای بررسی ش ،و همچنین احتمال رشد دلار نیمایی

 های فعلی انتخابی کم ریسک و منطقی باشد.ن بازار سرمایه در قیمتفعالا
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ذره‌بیـن

معدني‌و‌صنعتي‌گل‌گهر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

معدنی و صنعتی گل گهرنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار اولتابلو

استخراج کانه های فلزیصنعت

استخراج سنگ معدن های فلزی آهنیگروه

کگلنماد

1370/12/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1372/05/17)بهره برداری(

1370/12/15تاریخ ثبت اولیه

409شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/091401/09عنوان قلم

100.00 %65.00 %سرمایه

36.47 %34.24 %جمع دارائی های جاری

35.20 %45.06 %جمع دارائی های غیرجاری

35.86 %39.41 %جمع کل دارائی ها

45.45 %51.96 %جمع بدهی های جاری

443.16 %2.94 %جمع بدهی های غیر جاری

72.04 %41.61 %جمع کل بدهی ها

9.68 %36.91 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  مدیــر اداره اعتبارات بانک 
»فکتورینگ«  قرارداد های  بخشنامه  گفت:  مرکزی 
به منظور تامین مالــی مطالبات پیمانکاران بخش 
خصوصــی و دولتی با ۵۰ همت اعتبار به شــبکه 
بانکی ابلاغ شده است، همچنین استفاده از ابزارهای 
نوین تامین مالــی در قالب تامین مالی زنجیره ای 
همچــون اوراق گام،کارت اعتباری متصل به اوارق 
گام، گواهی های ســپرده عام و خاص و انتشار انواع 
صکــوک از دیگــر برنامه های بانــک مرکزی برای 

تامین مالی بخش تولید در سال جاری است.
مهدی صحابی با بیــان اینکه در قالب قرارداد های 
فکتورینگ که با همــکاری »وزارت امور اقتصادی 
و دارایــی«، »بانک مرکزی« و »ســازمان برنامه و 
بودجه« ســامانه مطالبات قراردادی وزارت اقتصاد 
راه اندازی شده اســت و در قرارداد های فکتورینگ 
وثیقه هــای بانکی حذف و قــرارداد بین پیمانکار و 

کارفرما جایگزین آن می شود.
مدیــر اداره اعتبارات بانک مرکزی ســهم 
اعتبارات تامین مالی زنجیره ای در ســال 
جــاری را در مجمــوع 3۵۰ همت عنوان 
کرد کــه ۵۰ همت از این اعتبــار به ابزار 

فکتورینگ اختصاص خواهد داشــت.وی با اشــاره 
بــه برنامــه بانک مرکزی در ســال جــاری برای 
انتشــار اوراق گام در ســال گذشــته، اظهار کرد: 
سال گذشــته در زمینه انتشــار اوراق گام برخی 
موانــع و محدویت هایی وجود داشــت که مانع از 
تحقــق  اهداف بانک مرکزی شــد امــا با توجه به 
رفع این موانع از جمله تکالیف تعیین شــده برای 
دستگاه های بیشتری  برای پذیرش این اوراق بابت 
حقوق دولتی معــادن، بدهی های بیمه، بدهی های 
مالیاتی و... تسهیل گری مناسبی در زمینه استفاده 

از این ابزار تامین مالی فراهم شده است.

ابــزار »کارت  صحابی افزود: اســتفاده از 
اعتبــاری متصل به گام« بــا هدف تأمین 
مالــی خانوارها و کمک به بخش عرضه در 
تولید بــه خصوص در محصولات نهایی در 
دستور کار بانک مرکزی است در این راستا 
در مرحله نخســت، ســه بانک به صورت آزمایشی 
موظف شــدند به این موضوع ورود کنند و چنانچه 
بازخورد مثبتی داشــته باشد تعداد بانک ها افزایش 

پیدا خواهد کرد.

صدور مجوز برای انتشار ۲00 همت صکوک 
مدیر اداره اعتبارات بانک مرکزی از اختصاص ۲۰۰ 
همت اعتبار برای انتشــار انواع صکوک از ســوی 
شبکه بانکی در راستای توسعه ابزارهای تامین مالی 
خبرداد و گفت: در قالب این طرح  بانک ها هم خود 
و هم بنگاه ها را تامین مالی می کنند و  به شــبکۀ 

بانکی مجوز داده شــده تا بتوانند با ۲۰۰ همت به 
عنوان رکن ضامن انتشار اوراق شرکت ها  در بورس 
فعالیت داشــته باشد. صحابی با اشاره به تسهیلات 
پرداخت شده در حوزه های مختلف در سال گذشته 
گفت: در ســال گذشته شــبکه بانکی بیش از پنج 
هزار و 646 همت تسهیلات به بخش های مختلف 
اقتصادی پرداخت کرد. این میزان، یک هزار و 1۲۰ 
همت معادل ۲4.7 درصد نســبت به سال گذشته 
افزایش داشته اســت. همچنین بیش از 81 درصد 
از تســهیلاتی که شبکه بانکی پرداخت شده، برای 
حمایت از کســب و کارها و تولید بوده اســت. وی 
خاطرنشان کرد: در سال 14۰۲ تعداد 77۲ هزار و 
9۰۰ نفر از تســهیلات ازدواج به میزان 1۵8 همت 
استفاده کرده اند. سال 14۰۲ با یک صف 1۵۰ هزار 
نفری به پایان رسید که این تعداد به افراد متقاضی 

در سال جدید اضافه خواهند شد.

تأمین مالی 350 همتی با استفاده از ابزارهای نوین

ســامان  بیمــه  شــرکت  مدیرعامــل 
اظهارداشت: در سالجاری، بانک ها بسیار 
دنبال تامین منابع مالی از شــرکت های 
و  پتروشــیمی ها  همچــون   بــزرگ 

فولادی ها  هستند. 
احمدرضا ضرابیه گفت: در دوران اخیر در بازار سرمایه شاهد 
این هســتیم که ابزارهای مختلف سرمایه گذاری وارد کشور 
می شــود و رقابت بین اینها برای این است که بتوانند منابع 
مالی بیشــتری جمــع و مدیریت کنند. وی افــزود: درتمام 
صنایع مالی تنها صنعت بیمه اســت که برای توزیع خدمات 
و جمع کردن منابع مالی آن، آیین نامه های مشــخصی دارد 
و این موضوع شــروع و پایه اساسی محصولات جدید یونیت 

لینک در بیمه های زندگی است.
مدیرعامل شرکت بیمه ســامان اظهارداشت:  وقتی شرکت 
بیمه محصول بیمه زندگی خود را ارائه می دهد بخش بیمه 
و سرمایه گذاری آن جدا اســت و بخش سرمایه گذاری آن 
را به یک ابزار مالی متصل کند که این امر ســطح شــفافیت 
سرمایه گذاری را برای مشــتریان بالا می برد. وی در پایان 
بیان کرد: زمانی که شــرکت های بیمه ای بتوانند محصولات 
خود را برای مشتریان شفاف کنند اعتماد به صنعت بیمه نیز 

افزایش خواهد یافت.

 شفافیت عامل اعتماد 
به صنعت بیمه

بانک پاســارگاد در گزارش فعالیت ماهانه 
اســفندماه14۰۲ در کــدال، از افزایــش و 
رشــد قابل توجه درآمد ســپرده گذاری و 
ســرمایه گذاری ها نسبت به بهمن ماه 14۰۲ 

خبر می دهد.
بانک پاســارگاد با نماد "وپاســار" در گــزارش ماهانه منتهی به 
۲9 اســفندماه 14۰۲ در کدال، ارقامی مربوط بــه میزان درآمد 
تســهیلات اعطایی، درآمد ســپرده گذاری، درآمد کارمزد، اوراق 
بدهی و درآمد ســرمایه گذاری ها را ارائه می کند. بر اســاس این 
گزارش، درآمد محقق شده بانک پاسارگاد از سپرده گذاری ها در 
اسفند ماه نسبت به بهمن ماه رشد 36۰۵ درصدی به دست آورده 
اســت. درآمد سپرده گذاری بانک پاســارگاد در بهمن ماه معادل 
11 میلیارد تومان بوده درحالی که در اسفند به 4۰3 میلیارد تومان 
رسیده است و نشان از رشد 36۰۵درصدی درآمد برای بانک در 
۲9 روزه اسفند  14۰۲ دارد. همچنین درآمد سرمایه گذاری ها در 
اسفند نسبت به بهمن ماه رشد ۵388 درصدی را در گزارش کدال 
نشــان می دهد به طوری که این درآمد در بهمن ماه 1۰ میلیارد 
تومان بوده، اما در اسفندماه به ۵۵3 میلیارد تومان رسیده است.

تسهیلات اعطایی بانک پاسارگاد در اسفندماه رقمی معادل ۲731 
میلیارد تومان بوده که این درآمد از فروش خدماتی مانند فروش 
اقساطی، جعاله، مرابحه، اجاره به شرط تملیک، مضاربه، مشارکت 
مدنی، بدهکاران بابت اعتبارات اســنادی، تسهیلات ارزی و غیره 
بوده که تســهیلات مرابحه، بدهکاران بابت اعتبارات اســنادی و 
تسهیلات ارزی با درآمدی به ترتیب 13۲6، ۵36 و 3۰۲ میلیارد 
تومان برای بانک به دســت آمده است. بانک پاسارگاد از کارمزد 
درآمدی معادل39۰ میلیارد تومان کسب کرده و از درآمد اوراق 

بدهی بانک پاسارگاد 6۲ میلیارد تومان بوده است.

 رشد درآمد سپرده گذاری 
و سرمایه گذاری های «وپاسار» 

بانک سینا در عملکرد 1۲ ماه سال گذشته، 
قــادر به ثبت تراز عملیاتــی مثبت 1۵۵.7 

میلیون و 1.7 هزار میلیارد تومانی شد.
بانک سینا با سرمایه اسمی 4 هزار میلیارد 
تومانی، گــزارش فعالیت دوازدهمین ماه از 

سال مالی گذشته را منتشــر کرد. براساس این گزارش، "وسینا" 
در این مدت ۵6۲.3 میلیارد تومان درآمد حاصل از تســهیلات 
اعطایی شناســایی و 4۰6.۵ میلیارد تومان سود سپرده گذاری 
پرداخت کرده که با این حســاب در دوازدهمین ماه سال 14۰۲ 
تراز عملیاتی مثبت 1۵۵.7 میلیارد تومانی را ثبت کرد.این بانک 
طی 1۲ ماه ســال گذشته نیز با کســب 8.4 هزار میلیارد تومان 
درآمد حاصل از تســهیلات اعطایی و پرداخت 6.6 هزار میلیارد 
تومان سود سپرده گذاری ، قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت 1.7 
هزار میلیارد تومانی شــد که نسبت به دوره مشابه قبل ۲9 و 4۰ 

درصد افزایش داشت.

عملکرد مثبت »وسینا«

سرپرست بانک دی، گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه را 
بازوی تحقق برنامه تحول بانک دی در سال 14۰3 دانست.

علیرضا قیطاســی، به همراه محمدرضا ادبی، نایب رییس 
هیئت مدیره و جمعی از معاونان و مدیران بانک، در نشستی 
با مدیرعامل گروه مالی دی و شــرکت های گروه گفت: با 

نامگذاری سال جدید به سال »جهش تولید با مشارکت مردم« باید 
راهبردهایی برای عملیاتی ســازی منویات مقــام معظم رهبری در 

تحقق شعار سال در بانک دی و گروه مالی اندیشیده شود.
وی  ســال 14۰3 را ســالی حیاتی و مهم برای بانک دی دانست و 
تصریح کرد: امسال باید شاهد جهش و شکوفایی دربانک دی باشیم 
و بر اســاس مجموعه فعالیت ها و برنامه هایی که طراحی شده است، 
مســیر بانک، گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه برای درآمدزایی 
و ســوددهی هموار شده است که این امر با همت مضاعف همکاران 

دست یافتنی است.
سرپرســت بانک دی عملکرد گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه 
را طی دو ســال گذشته مناسب ارزیابی کرد و گفت: نظم و شفافیت 
ایجاد شده در شرکت های زیرمجموعه باعث شده است که صورت های 
مالی حسابرســی شده و مجامع شرکت ها در موعد مقرر انجام شود، 
بــه گونه ای که صورت های مالی برخی از شــرکت ها بدون هیچ بند 
حسابرسی به تایید حسابرس رسیده است. وی ادامه داد: گروه مالی 
و شرکت ها در واگذاری اموال مازاد عملکرد خوبی داشته اند که حاکی 

از پایبندی آنها به قانون رفع موانع تولید است.
وی با تاکید بر لزوم هم افزایی بیشتر میان بانک و شرکت ها 
و لزوم اســتفاده از پتانســیل های متقابــل تصریح کرد: 
شرکت های زیرمجموعه در امور حقوقی، فناوری اطلاعات، 
و ... باید از توانمندی ایجاد شده در بانک استفاده کنند تا 

شاهد بهترین عملکرد در امور باشیم.
در ادامه این نشست محمدرضا ادبی، نایب رییس هیئت مدیره بانک، 
ضمن ابراز رضایت از عملکرد شرکت های گروه گفت: با ظرفیت های 
ایجاد شــده در گروه مالی، عملکرد شــرکت های گروه طی دو سال 
گذشته رضایت بخش بوده است. وی با اشاره به برنامه تحول بانک و 
برنامه ریزی های انجام شده برای تحقق این برنامه گفت: انتظار داریم 
در ســال جاری گروه مالی و شــرکت های زیرمجموعه نیز در کنار 
بانک برای پیاده سازی برنامه تحول همکاری داشته باشند و با تمرکز 
بر روی ایجاد ابزارهای نوین بازار ســرمایه، راه اندازی صندوق املاک 
و مســتغلات، تعیین تکلیف مطالبات شرکت ها به بانک، مولدسازی 
اموال مازاد و غیرحضوری کردن فرایند ارائه تسهیلات مسیر برنامه 

تحول را هموار کنند.
در ابتدای این نشســت مهدی معدنچی، مدیرعامل گروه مالی دی 
ضمن ارائه گزارشی از عملکرد گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه 
در سال گذشته گفت: گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه آمادگی 

کامل را برای نقش آفرینی در تحقق برنامه تحول بانک دارند.

گروه مالی و شرکت های زیرمجموعه بازوی تحقق برنامه تحول «دی»

چکیــده تحلیل بنیادی »ســاروج«
شــرکت بین المللــی ســاروج بوشــهر در ســال1377 بــه صــورت ســهامی خــاص تاســیس شــد. ســاروج در ســال 
1381 بــه ســهامی عــام تبدیــل و در ســال 1400 در بــازار دوم فرابــورس  پذیرفتــه شــد. ایــن شــرکت ســالانه حــدودا 
1.7 میلیــون تــن کلینکــر و 400 هــزار تــن ســیمان تولیــد می کنــد. بــه دلیــل موقعیــت جغرافیایــی ایــن شــرکت، 
بخــش زیــادی از کلینکــر تولیــدی صــادر می شــود. بانــک ملــی و ســازمان تامیــن اجتماعــی نیروهــای مســلح بــا در 
اختیــار داشــتن 52.30 و 29.35 درصــد از ســهام ایــن شــرکت، از ســهامداران عمــده می باشــند. حــدودا 14 درصــد 

ســهام شــرکت شــناور می باشــد کــه 3 درصــد آن در اختیــار حقوقی هــا قــرار دارد.
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5,004 میلیارد تومان

 74 درصدسود تقسیمی331 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 247 میلیارد تومان

فروش 307 هزار تن سیمان با نرخ 383 
تومان و فروش 1391 هزار تن کلینکر با نرخ 

506 تومان و نرخ دلار 22.9 هزار تومان

 118 درصدسود تقسیمی462 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات549 میلیارد تومان

فروش 371 هزار تن سیمان با نرخ 692 
تومان و فروش 1225 هزار تن کلینکر با نرخ 

729 تومان و نرخ دلار 25.7 هزار تومان

سود تقسیمی716میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1402
 63 درصد

 معادل 450 
میلیارد تومان

ملاحظات
فروش 403 هزار تن سیمان با نرخ 1031 

تومان و فروش 943 هزار تن کلینکر با نرخ 
1139 تومان و نرخ دلار 35.8 هزار تومان

1,152 تومان کارشناسی 7801403 تومان کارشناسی 5341402 تومانسال 1402

مفروضات تحلیل

شــرکت در 3 ماهه 1403 تولید 382 هزار تن کلینکر و 126 هزار تن ســیمان را گزارش کرده اســت. پیش بینی می شــود برای ســال 1403 و مقدار تولید
1404 حدودا 1،700 هزار تن کلینکر، 440 هزار تن سیمان  تولید شود. 

مقدار فروش

شــرکت در 3 ماهه 1403 حدودا 130 هزار تن ســیمان و 274 هزار تن کلینکر بفروش رســانده اســت. شــرکت هر ســال حدودا 95 درصد 
کلینکر خود را به کشــور های حوزه خلیج فارس صادر می کند. در ســال گذشــته شــرکت بخشــی از کلینکر خود را صادر نکرده و حدودا 580 
هزار تن موجودی کلینکر دارد. برای ســال 1403 پیش بینی می شــود بخشــی از موجودی را بفروش برســاند و فروش کلینکر در کل ســال به 

1،228 هزار تن برسد. فروش سیمان نیز برای سال 1403 حدودا 440 هزار تن پیش بینی شده است. 

نرخ فروش
نرخ فروش ســیمان در ســه ماهه 1403 حدودا 1،194 تومان به ازای هر کیلو گرم ثبت شــده اســت. برای ادامه ی ســال نرخ 1،856 تومان 
پیش بینی می شــود. نرخ کلینکر صادراتی نیز برای ادامه ی ســال حدودا 24 دلار به ازای هر تن) 1،430 تومان به ازای هر کیلو گرم( در نظر 

گرفته شده است.

هزینه تولید

مهمترین آیتم هزینه ی تولید، هزینه مواد، هزینه انرژی و هزینه حقوق و دســتمزد می باشــد. مواد مصرفی در خط تولید ســنگ ســیلیس، 
مارل، سنگ آهک و سنگ گچ می باشد. عموما نرخ مواد مصرفی هم پای تورم رشد می کند.  نرخ تورم برای سال 1403 و 1404 حدودا 35 
درصد پیش بینی شده است. مبلغ مواد مستقیم و غیر مستقیم برای سال 1403 و 1404 به ترتیب  513 و 753 میلیارد تومان برآورد شده 
اســت. رشــد حقوق و دســتمزد نیز برای ســال 1403 و 1404 به ترتیب 40 و 35 درصد در نظر گرفته شــده اســت. مهمترین آیتم های هزینه 
انرژی، برق و گاز سوخت هستند. نرخ برق و گاز سوخت برای سال 1403 به ترتیب 300 و 1800 تومان پیش بینی شده است. جمع هزینه 

تولید برای سال 1402 و 1403 به ترتیب 1،400 و 1،994 میلیارد تومان برآورد شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 1403 در این تحلیل  58 هزار تومان و برای سال 1404 حدودا 77هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
 و هزینه ها

سود تسعیر و سود سپرده از جمله درآمد ها ی مهم شرکت می باشند. سود تسعیر و سپرده برای سال 1403 به ترتیب 151 و  25.5 میلیارد  
تومان برآورد شده است. شرکت از سال های گذشته وام ارزی دریافت کرده است که در حال حاضر  در حال بازپرداخت آن می باشد. در 
ســال جاری نیز شــرکت می بایســت 5 میلیون دلار از وام ارزی را پرداخت کند. با توجه به تغییرات بیش از 20 درصد نرخ ارز، این هزینه 

به دارایی و استهلاک انتقال پیدا می کند که حدودا 134 میلیارد تومان می باشد.

 درصد تغییر سود هر سهم 1403  
1 درصدنرخ دلار0/3 - درصدنرخ مواد اولیه1/2 درصدنرخ فروش به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می تــوان بــه نزدیــک بــودن بــه مرز های جنوبی و صادرات آســان به کشــور های حوزه خلیج فارس بــا هزینه کمتر و 
به دنبال آن ارزآوری برای شرکت و فروش ارز به نرخ دلار آزاد که منجر به شناسایی سود تسعیر مناسب برای شرکت می شود و همچنین 
معافیــت مالیاتــی فــروش داخلــی اشــاره کــرد. از مهمترین ریســک های شــرکت، فروش کلینکــر صادراتی، وضــع مالیات بر صــادرات کلینکر 

می باشد. تاکنون شرکت این قانون را نپذیرفته و مالیاتی بابت صادرات کلینکر پرداخت نکرده است.

نظر کارشناسی
با توجه به مفروضات ذکر شــده، ســود خالص ســال 1403 و 1404 به ترتیب 1،046 و 1،544 میلیارد تومان برآورد می شــود. با فروش کامل 
موجودی کلینکر، ســود ســال 1403 به 1،300 میلیارد تومان افزایش خواهد یافت. اما با ســود یک همتی نیز پی بر ای شــرکت در محدوده 

5 واحد قرار دارد. با توجه به پتانسیل ها و نقاط قوت شرکت، ساروج جزو گزینه های مناسب بنیادی در بازار سرمایه مطرح می باشد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب منابع مالی

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

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

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

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

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

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

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

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

جریان وجه نقد

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

 الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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شد؟ چقدر  اسفند  »قیستو«  سود 
شرکت قند بیستون در ۶ ماهه منتهی به اسفند سود خالصی معادل ۱۴۲ 

میلیارد تومان محقق کرد.
بر اســاس اطلاعات و صورت های مالی میاندوره ای دوره ۶ ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۲/۲۹ )حسابرسی نشــده( شرکت قند بیستون که با نماد قیستو 
در بورس فعالیت دارد به ازای هر ســهم ۹۴۴ ریال ســود شناسایی کرده 
است، که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۰۵ درصد افزایش داشته است. 
»قیستو« با ســرمایه ثبت شــده ۱,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۶ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۱,۴۱۵,۹۱۰ میلیون ریال ســود 

شناسایی کرده است.

وردین فر در  »اونیکس«  درصدی   31.5 بازدهی 
صندوق درآمد ثابت اونیکس از نهادهای مالی تازه تأسیس بازارسرمایه است 
که مهرماه به بورس آمد و از همان ماه های ابتدایی بازدهی مؤثر سالانه ۳۰ 

درصدی را ثبت کرد.
به گزارش روابط عمومی تامین ســرمایه کیمیا، میانگین نرخ ســود مؤثر 
صندوق اونیکس در چهار ماه اخیر ۳۰,۱درصد اســت و این درحالی است 
که این عدد برای میانگین صندوق های بدون تقســیم ســود ۲8,7درصد 
بــود. همچنین صندوق اونیکس در جذب ســرمایه خوب عمل کرده و در 
مــدت زمان کوتاهی خالص ارزش دارایی خــود را از ۱۰۰۰ میلیارد تومان 
)زمان پذیره نویسی( به ۲۳۰۰ میلیارد تومان رساند. روند ذخیره گیری این 
صندوق نیز در چند روز گذشته، عدد مثبت ۰,۵ درصدی را نشان می دهد 
و سفارشات بازارگردانی آن اختلاف معقول ۲ ریالی دارد. صندوق اونیکس 
با ارزش سفارشــات خرید ۲۰۰ میلیارد تومانی همواره در دسته نقدشونده 
ترین صندوق های درآمــد ثابت قرار دارد و میانگین ارزش معاملات روزانه 

این صندوق ۴۵ میلیارد تومان است.

»پاسا« محصولات  وش  فر تغییر  مجوز  یافت  در
شــرکت ایران یاسا تایر و رابر مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش 

محصولات یا ارائه خدمات - گروه الف را گرفت.
بر اساس افشای اطلاعات بااهمیت )دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد 
در نرخ فروش محصولات یا ارایه خدمات - گروه الف( منتهی به ســال مالی 
۱۴۰۳/۱۲/۳۰ شرکت ایران یاسا تایر و رابر که با نماد پاسا در بورس فعالیت 
دارد؛ دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات یا ارائه 
خدمات - گروه الف را گرفت. تاریــخ دریافت مجوز ۱۴۰۳/۰۱/۲7 و تاریخ 
مؤثر اعمال مجوز ۱۴۰۳/۰۱/۲7 مرجع صادر کننده مجوز هیات مدیره است. 
با توجه به افزایش بهای تمام شــده محصولات تولیدی این شرکت ناشی از 
افزایش دســتمزد و نرخ مواد اولیه و اثر تورمی سایر هزینه های تولید، طبق 
بررسی های انجام شده و براساس چارچوب ضوابط و دستورالعمل های سازمان 
حمایت مصرف کنندگان و تولیدکنندگان، نرخ فروش کلیه محصولات این 

شرکت از تاریخ ۱۴۰۳/۰۱/۲7 تا ۳۳ درصد افزایش می یابد.

»جوین« اولیه  مواد  ید  خر خ  نر در  تغییر 
شرکت کشت و صنعت جوین از تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ خرید مواد 
اولیه / خدمات - گروه الف منتهی به سال مالی ۱۴۰۳/۰۴/۳۱ )اصلاحیه( 

خبر داد.
بــر اســاس افشــای اطلاعــات بااهمیــت منتهــی بــه ســال مالــی 
۱۴۰۳/۰۴/۳۱)اصلاحیه( شرکت کشت و صنعت جوین که با نام »جوین« 
در بــورس فعالیت دارد؛ تغییر بیــش از ۱۰ درصد در نرخ خرید مواد اولیه 
/ خدمات - گروه الف تاریخ اعلام تغییر قیمت ها۱۴۰۳/۰۱/۲۱ تاریخ مؤثر 
اعمال تغییر قیمت ها ۱۴۰۳/۰۱/۲۱ اســت. مرجع تغییر قیمت ها شورای 
قیمت گذاری و اتخاذ سیاســت های حمایتی محصولات کشــاورزی است. 
نــوع مواد اولیه/خدمات چغندر قند بهاره و قیمــت قبلی ۲8,۰۰۰ ریال و 
قیمت جدید ۳۹,۳۰۰ ریال اســت. مبلغ کل خدمات/ مواد خربداری شده 
در سال مالی قبل ۱۰,۴۴۰,۳۶۹ میلیون ریال است. نسبت بهای تمام شده 
خدمات/ مواد به کل بهای تمام شــده خدمات/ مواد شرکت در سال مالی 

قبل ۵۱ درصد است.

بود؟ چگونه  ماه  اسفند  در  فلامی 
شرکت لامیران طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ معادل 

7۴,7۱8 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رساند.
بــر اســاس گــزارش فعالیــت ماهانــه دوره یــک ماهــه منتهــی به 
۱۴۰۲/۱۲/۲۹)اصلاحیــه( شــرکت لامیران که با نمــاد فلامی در بورس 
فعالیــت دارد، مبلغ معادل 7۴,7۱8 میلیون ریال، از محصولات خود را به 
فروش رســانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱7 درصد رشد داشته 
است.فلامی با ســرمایه ثبت شده ۹۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۵ 
ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ مبلــغ ۲۵۶,۲۶۴ میلیون ریال 
درآمد فروش داشته که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۵۵ درصد افت 

داشته است.

»سخزر«  تومانی   482 سود  شناسایی 
شرکت سیمان خزر در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ به ازای هر 

سهم ۴,8۲۱ ریال سود شناسایی کرده است.
بر اساس بررسی گزارش صورت های مالی سال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ 
)حسابرسی نشده( شرکت سیمان خزر که با نماد سخزر در بورس فعالیت 
دارد؛ به ازای هر ســهم ۴,8۲۱ ریال سود شناسایی کرده است، که نسبت 
به مدت مشــابه ســال قبل ۳۵ درصد افزایش داشته اســت. »سخزر« با 
سرمایه ثبت شده ۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه منتهی به 

۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۲,۴۱۰,۵۰۰ میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

شدند  ادغام  »حکشتی«  یرمجموعه  ز دو 
دو زیرمجموعه شرکت بورسی کشتیرانی به دلیل تشابه فعالیت و مدیریت 

هزینه ها و با دستور جلسه مجمع فوق العاده در هم ادغام شدند.
شرکت کشتیرانی از ادغام شرکت کشتیرانی جنوب - خط ایران در شرکت 
خدمات نمایندگی کشــتیرانی هوپاد دریا به دلیل تشابه فعالیت و مدیریت 

هزینه ها خبر داد و با توقف یک ساعته نماد، آماده بازگشایی شد.

روی خط تحلیل

  مدیر عامل شرکت » امید« 
در مجمع عمومی عادی ســالیانه تامین ســرمایه 
امید با بیش از ۹۶ درصد سهامداران برگزاری شد، 
گفت:سرمایه شرکت تامین سرمایه امید از ابتدای 
تاســیس تاکنون از محل مطالبات حال شده،آورده 

نقدی سهامداران و سود انباشته تامین شده است
به گزارش صدای بورس، ســید محســن موسوی 
افزود:سرمایه شرکت بدو تاسیس هزار میلیارد ریال 
بوده کــه طی ۱۱ مرحله به مبلغ ۲۱.77۹ میلیارد 
ریال در پایان ســال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۲ 
افزایش یافته اســت.همچنین بر اساس تصمیمات 
مجمــع عمومی فــوق العاده مورخ آبــان ۱۴۰۲با 
افزایش ۴۳ درصدی از محل سود انباشته به میزان 

مبلغ ۶.۵7۹ میلیارد ریال موافقت شد که 
در آذر ماه همان ســال به ثبت رســید. به 
این ترتیب در آذرماه ۱۴۰۲سرمایه شرکت 
تامین سرمایه امید مبلغ ۲۱.77۹ میلیارد 

ریال است.
مدیرعامــل تامین ســرمایه امید بــه فرصت ها و 
تهدید های پیش روی شــرکت اشاره کرد و افزود: 
محیــط عملیاتی شــرکت و عناصــر تاثیرگذار به 
ایــن صورت اســت کــه تامین کنندگان شــامل 
شــرکت های گروه ، دولت و شــهرداری نهاد ناظر 
و قانونگذار،شــرکت های ارائــه دهنده خدمات نرم 
افزاری داخلی و خارجی،سازمان های تامین کننده 
دانــش تخصصی برای نیروی انســانی)مانند مرکز 

مالــی ایران(،بانک ها،نهاد هــای مالــی در 
از کشور شــامل صندوق ها،بانک ها  خارج 

بیمه ها،تایمن سرمایه ها است
خریــداران، شــرکت های متقاضی تامین 
مالی ،تامین سرمایه ها بانک ها،صندوق های 
بازنشســتگی،صندوق ضمانت نهادهای مالی از از 
جمله صندوق های سرمایه گذاری مشترک ،سرمایه 

گذاران خارجی است.
جایگزیــن  کالای  بازارهــای  داد:  ادامــه  وی 
شــامل تســهیلات بانکی ریالــی و ارزی،بازارهای 
بخــش  گــذاران  ســرمایه  غیرمتشــکل  پــول 
خصوصی،بــازار پول،بــازار ارز،انــواع اوراق بهادار 
غیــر بورســی،بازار مســکن بــازار طلا و ســایر 

دارایی ها اســت.همچنین رقبای کســب و کار نیز 
شــامل تامین سرمایه ها ،شــرکت های کارگزاری، 
 شــرکت های مشــاوره ســرمایه گذاری، بانک ها،

شتاب دهنده ها است.
بــه گفته موســوی رقبای جدیــد و بازارهای بین 
المللی شامل تامین ســرمایه های خارجی،تاسیس 
 شــعب بیــن المللــی توســط تامیــن ســرمایه 

داخلی است.
در پایــان مجمع عمومی عادی ســالیانه شــرکت 
تامین سرمایه امید پس از تصویب صورت های مالی 
با اکثریت آرا و انتخاب حســابرس قانونی و روزنامه 
اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرانتشار ، به ازای هر 

سهم ۲۲۰ ریال )۲۲ تومان( سود تقسیم شد.

فرابــورس روز جاری  هیأت پذیــرش 
موافقت خــود را با پذیرش مشــروط 
شرکت سرمایه گذاری شهر آتیه در بازار 

دوم فرابورس ایران اعلام کرد.
شرکت سرمایه گذاری شهرآتیه از ابتدای 

فعالیت خود در ســال ۱۳87 تا به امروز، بیش از ۱۲۰ پروژه 
با گردش مالی بیش از ۲۵ هزار میلیارد تومان، در حوزه های 
مختلف عمران و توسعه شهری، املاک و مستغلات، بازرگانی 
و تامین و ســرمایه گذاری و روابط بین الملل، در شــهرهای 
تهران، شیراز، تبریز، قزوین، مشهد، ساری، اصفهان، کیش، 
کرج، قم، اردبیل، شهر ری و... اجرا کرده و یا در حال اجرای 
آنهاست. اصلی ترین حوزه خدمت رسانی شهرآتیه، عمران و 
توسعه شهری است. توسعه حمل و نقل ریلی کلان شهرهای 
کشــور، احداث مجتمع های تجــاری، اداری و چندمنظوره، 
ساخت ســازه های شــهری، تقاطع ها، راه ها و ابنیه خدمات 
شــهری و راه اندازی و استقرار سیستم های ترافیکی، بخشی 
از خدمات گسترده شهرآتیه است. در حوزه املاک خدماتی 
نظیر خریــد و فروش املاک، تهاتر امــلاک، رفع معارض و 
اخذ مجوزها، به کمک شــهرداری ها و سرمایه گذاران آمده و 
ایشان را در نقد کردن دارایی های ثابت و تامین مالی پروژه ها 
یاری می رســاند. حوزه بازرگانی نیز با تامین ماشین آلات و 
تجهیزات راه سازی و خدمات شهری، تامین انواع مصالح و...  

اجرای پروژه های عمران و توسعه شهری را تسهیل می کند.

  مهمان جدید فرابورس 
از»شهر« می آید

 

مدیرعامل شــرکت مدیریــت طرح و 
توســعه آینده پویا از واگذاری ۲8 هزار 
میلیارد ریالی در این هلدینگ خبر داد 
و گفت: بالاترین میزان واگذاری بنگاه ها 
و امــوال هلدینگ آینده پویــا از زمان 

تاســیس این هلدینگ تاکنون با برگزاری بالغ بر ۱۳ مرحله 
مزایده عمومی در سال ۱۴۰۲ ثبت شد. 

افشار فتح الهی اظهار داشت: در راستای اجرای منویات مقام 
معظم رهبری )مدظله العالی( و سیاســت های ابلاغی دولت 
مردمی ســیزدهم، شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا 
وابســته به بانک ملی ایران، در سال ۱۴۰۲ اقدامات موثری 
را درباره خروج از بنگاهــداری به  عمل آورد. وی ادامه داد: 
این هلدینگ با برنامه ریزی، تلاش های مستمر و پیگیری های 
انجام شده، توانست در ســال ۱۴۰۲ در اقدامی بی سابقه با 
برگزاری بالغ بر ۱۳ مرحله مزایده عمومی نسبت به واگذاری 
بخشــی از اموال، دارایی ها و شرکت های تابعه با ارزش ریالی 
۲8 هــزار میلیارد ریال اقدام کند. فتــح اللهی با بیان اینکه 
اولویــت اصلی هلدینگ آینده پویا، خــروج از بنگاهداری و 
سرمایه گذاری و مشــارکت در طرح های مولد در حوزه ها و 
صنایع معدنی کشور است، تصریح کرد: رشد ۶۰۲ درصدی 
میزان واگذاری سال ۱۴۰۲ نسبت به سال ۱۴۰۱ که منجر 
بــه ثبت بالاترین میــزان ریالی واگــذاری در این هلدینگ 

گردید، گویای این موضوع است.

 واگذاری 28 هزار میلیاردی
در هلدینگ آینده پویا

رئیس تحقیق و توســعه شــرکت گلتــاش با بیان 
اینکه اولین خمیر دندان نانــو تولیدی آماده توزیع 
در سراســر کشور اســت افزود: با بومی سازی ماده 
اولیه خمیردندان پونه و نسیم همزمان شاهد کاهش 

قیمت تمام شده و افزایش کیفیت خواهیم بود.
حمیدرضا احمدیان رئیس تحقیق و توسعه شرکت 
گلتاش با اشــاره به برنامه های این شرکت در حوزه 
تحقیق و توســعه گفت: در خصوص بومی ســازی 
مواد اولیه چندین پروژه مهم را در سال ۱۴۰۲ اجرا 
کردیم. وی افزود: با کمک چند تن از اساتید بخش 
داروســازی دانشگاه اصفهان شــرکتی در خصوص 
تولید ســیلیکا  خمیر دندان فعال شد که این گروه 
موفق شــدند چندین نمونه آزمایشی بسیار خوب از 
سیلیکا خمیر دندان را طراحی کنند. سیلیکا تولیدی 
در گریدی مطلوب اســت و تمام تست های کیفی، 
کاربردی، استاندارد ملی خمیر دندان روی نمونه ها 
انجام شده و برای تامین سیلیکا خمیر دندان پونه و 

نسیم استفاده خواهد شد.
رئیس تحقیق و توسعه شرکت گلتاش با بیان اینکه 
واردات مواد اولیه ساینده خمیر دندان پونه و نسیم 
در سال آینده به صفر خواهد رسید ادامه داد: ساینده 

داخلی شرکت، کیفیت، کارایی و سایندگی 
بهتر و  ایمنی و تاریخ انقضا بیشتری نسبت 
به نمونه خارجی که قبلا اســتفاده می شد 
دارد. احمدیان با اشــاره به اینکه ماده اولیه 
ساینده خمیردندان به طور کامل در شرکت 

گلتاش بومی ســازی شده است افزود: این پروژه که 
توسط مدیرعامل شرکت گلتاش هدایت می شود در 
نهایت  منجر به ســودآوری بیشتر، افزایش کیفیت 
محصولات و کاهش قیمت تمام شده خواهد شد. وی 
در مــورد تولید خمیر دندان نانو گفت: خمیر دندان 
نانو برای اولین بار در شرکت گلتاش تولید شده و در 

انبارهای شرکت موجود است.
رئیس تحقیق و توسعه شرکت گلتاش تصریح کرد: 
به عنوان اولین شرکت در ایران پروانه ساخت خمیر 
دندان نانو را اخذ کرده ایم و مترصد این هســتیم تا 
سیســتم پخش و فروش، توزیع محصول در سراسر 
کشور را آغاز کند. احمدیان در مورد ویژگی های این 
محصــول گفت:  با همکاری بخش دندان دانشــگاه 
شهید بهشــتی تمام آزمون های کیفی، ایمنی و اثر 
بخشی روی محصول انجام شده و گواهینامه مرتبط 
در خصوص پیشگیری  از پوسیدگی و رفع پوسیدگی 

جزیی در بخش مینا و رفع حساسیت دندانی 
در بخش آج دندان اخذ شــده است. وی با 
تاکید بــر اینکه خمیر دنــدان نانو گلتاش 
یک خمیردندان متفاوت اســت ادامه داد: 
برای داخلی ســازی ماده اولیه آن از اساتید 
مواد دانشکده صنعتی اصفهان کمک گرفتیم و آنها 
موفق شدند بعد از چند ماه  ماده اولیه مرتبط برای 
استفاده در  محصولات دهان و دندان را سنتز)تجزیه 
و تحلیــل( کنند. آنالیز اثربخشــی محصول تکمیل 
شده و به محض اینکه بخواهیم تولید انبوهی از این 
محصول داشــته باشیم تامین مواد اولیه از داخل به 

خوبی امکان پذیر است.
رئیس تحقیق و توســعه شــرکت گلتاش در مورد  
بومی سازی بتائین در این شرکت گفت: سالها روی 
بومی ســازی بتائین ماده اولیه شوینده زمان صرف 
شــد و در نهایت گلتاش به خوبی توانســت پلنت 
داخلی این محصول را بســازد. وی افزود: تجهیزات 
و طراحی و پروسه تولید صد درصد توسط همکاران 
گلتاش انجام شده و بتائین را با بهترین کیفیت تولید 
کنیم. حتی ظرفیت مازاد هم داریم که می توانیم به 
شــرط تقاضا و کاهش هزینه تولید به شــکل کاملا 

رقابتی مواد اولیه شوینده) بتائین( بفروشیم.
احمدیــان در مورد کیفیت محصــولات گلتاش در 
مقایسه با محصولات رقبای داخلی گفت: آزمایشگاه 
تحقیق و توسعه و تضمین کیفیت گلتاش مجهزترین، 
بروز ترین، کارآمد ترین آزمایشــگاه صنعت شوینده 
کشــور است به طوری که در شرکت گلتاش کیفیت 
استاندارد داخلی، سختگیرانه تر از استاندارد ملی است 
و برای بعضی محصولات که اســتاندارد ملی ندارند ، 
اســتاندارد داخلی  تعریف کرده ایم تا برتری کیفی 

محصولات گلتاش بر رقبای داخلی پایدار بماند.
رئیس تحقیق و توســعه شــرکت گلتاش در مورد 
برنامه های این شــرکت برای سال آتی گفت: کاهش 
قیمت تمام شده، افزایش سود آوری و افزایش کیفیت 
از برنامه های اصلی گلتاش برای سال ۱۴۰۳ است که 
با بومی سازی صد در صدی ماده اولیه خمیر دندان 
این امر محقق خواهد شــد. احمدیــان افزود: برنامه 
دیگر ریبرندینگ و تغییر بسته بندی خمیردندان ها 
و شامپوهای سیو و تغییر لیبل، بطری و ادوات بسته 
بندی است. در خصوص بازاریابی و فروش نیز دنبال 
این هســتیم بحث فروش محصولات خاص و جدید 

مثل محصولات دنتامکس و آرومکس به روز شود.

بومی سازی صد درصدی در »شگل«

ر مجمع تامین سرمایه امید به تصویب رسید؛

تقسیم سود 22 تومانی »امید«

جلسه مجمع گروه مالی سپهر صادرات با آیین 
افتتاح آغاز شد و سپس توسط ریاست مجمع، 
با انتخاب هیأت رئیســه رسمیت یافت. مطابق 
دستور جلســه، مهدی ابراهیمی، مدیرعامل و 
نایــب رئیس هیأت مدیره بــه نیابت از هیأت 

مدیره شرکت گزارش مبسوطی از دستاوردها و عملکرد شرکت در 
سال مالی مورد گزارش ارائه کرد.

در این گزارش، دســتیابی به ســود خالص ۱۱,۱8۶ میلیارد ریالی این 
شرکت که نسبت به سال گذشته با ۳۱ درصد رشد همراه بوده، همچنین 
افزایش ۳۲ درصدی درآمدهای عملیاتی، رشــد قریب به هشت برابری 
درآمدها در حوزه مشــاوره عرضه و پذیرش، و رشــد بالغ بر ۱۴ برابری 
درآمد مشاوره ارزشگذاری و نگهداری، همچنین رشد ۲۰ درصدی ارزش 
دارایی های تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه سپهر به عنوان چهارمین 
تامین ســرمایه بزرگ کشــور از نظر خالص ارزش روز دارایی ها، مورد 
توجه قرار گرفت. مدیرعامل تامین سرمایه سپهر همچنین دستاوردهای 
شرکت در حوزه های اجرایی و توسعه ای به خصوص در حوزه دارایی های 
تحت مدیریت و همچنین اقدامات و سیاست های کلان تامین سرمایه 
سپهر، شامل استراتژی های تنوع  بخشی و هم افزایی، به کارگیری فناوری 
را تبییــن کرد و پس از تشــریح عملکرد واحدهای شــرکت در دوره 
مالی منتهی به آذرمــاه ۱۴۰۲، رئوس مهمترین برنامه های آتی برای 
تحقق ایده »نســل نوین تامین سرمایه« با محوریت هوش مصنوعی را 
به ســمع ونظر حضار رســاند. در ادامه این جلسه، گزارش حسابرس و 
 بازرس قانونی اســتماع شــد و پس از بررسی توسط مجمع، حساب ها 

و صورت های مالی سال مورد گزارش به تصویب رسید.

 افزایش 32 درصدی 
درآمدهای عملیاتی »وسپهر«

مدیرعامل شــرکت زامیاد با بیان اینکه 
تمرکز بر رشــد تولیــد، ارتقاء کیفیت 
و توســعه ســبد محصولات از اهداف 
راهبردی شرکت زامیاد در سال ۱۴۰۳ 
اســت، گفت: با شــناخت نقاط بهبود، 

تلاش مضاعف، هم افزایی و همدلی یکایک کارکنان به عنوان 
یک تیم هماهنگ قطعاً به اهداف تعیین شــده بر اســاس 

راهبرد ابلاغی گروه سایپا خواهیم رسید.
مجید آقایی، با اشاره به اینکه اصلاح ناکارآمدی ها و افزایش 
تکنولوژی تولید از برنامه های سال جاری زامیاد است، افزود: 
افزایش سطح تکنولوژی در خطوط تولید موجب خواهد شد، 
با ارتقاء ایمنی فردی، به حداقل رساندن اتلاف منابع و افزایش 
راندمان، شــاهد بهره وری حداکثری در عملیات تولید و در 
نهایت ارزش آفرینی برای مشــتری باشیم. مدیرعامل زامیاد 
در ادامه، تســریع در اجرای پروژه های در دســت اقدام این 
شرکت در ســال جاری را دارای ضرورت دانست و گفت: با 
نگاه به توسعه و گسترش سبد محصولات، دو خودروی جدید 

تجاری در سال جاری به بازار معرفی خواهیم کرد.

 راهبرد اصلی شرکت »خزامیا« 
در سال ۱۴۰3

 

مدیرعامل گروه خودروسازی سایپا گام 
ضمن بررسی مشکلات توسعه ای که در 
این مجموعه وجــود دارد، تاکید کرد: 
شرکت ســایپاگام می تواند کانون تولید 

قطعات الکترونیکی گروه شود.
جواد توسلی مهر گفت: در راستای بهره ور کردن شرکت های 
زیرمجموعه گروه خودروســازی ســایپا و رسیدن به اهداف 
ســال جاری،  برنامه فشرده ای تدوین شــده که از جمله آن 
بازدید میدانی از شرکت های زیرمجموعه گروه سایپا،  هدایت 
مجموعه ها به ســمت مدیریت هزینه و کاهش قیمت تمام 
شــده اســت. او افزود: در بازدیدی که از شــرکت سایپاگام 
داشــتیم مسایل،  مشــکلات و گلوگاه های که این مجموعه 
دارد، شناسایی شــد لذا با برنامه ریزی صورت گرفته، از ۱۵ 
اردیبهشــت ماه حدود ۳۰ تا ۴۰ درصد بــه ظرفیت تولید 
شرکت ســایپاگام افزوده خواهد شد. وی گفت: سایپاگام به 
عنوان کانون تولید قطعات الکترونیکی گروه ســایپا می تواند 
نقش موثــری ایفا کند و این امر بــه برنامه ریزی و ظرفیت 

مدیران بستگی دارد.

 »سایپاگام «کانون تولید 
قطعات الکترونیکی »خساپا«

معاون کیفیت ایران خــودرو با بیان این که پس 
از اجــرای طرح بهبود کیفــی زنجیره تامین در 
ســال ۱۴۰۳، بهبودهای چشمگیری در کیفیت 
محصولات ایجاد خواهد شد، گفت: با هدف گذاری 
 صــورت گرفتــه، شــاخص های کلان کیفیت 

در حوزه تامین دست کم به میزان ۴۰ درصد بهبود خواهند یافت.
سهراب برفروشان، با اشــاره به برنامه های کیفی گروه صنعتی ایران 
خودرو در ســال ۱۴۰۳، عنوان کرد: شــاخص های کلان کیفیت در 
حوزه تامین نظیر میزان قطعات تعویضی در شــبکه خدمات پس از 
فروش در ســه ماهه اول مالکیت )C۱۰۰(، میزان برگشتی قطعات از 
خطوط تولید )PPM(، سهم قطعات در آدیت های داخلی و اثربخشی 
سیستم حل مســاله بهبود خواهند داشت. وی افزود: ایران خودرو با 
اتکا به تجربیات موفق و دســتاوردهای کیفــی حاصل از اجرای گام 
دوم طرح جهش کیفیت در حوزه ارتقای سازندگان و تامین کنندگان 
گروه و هم چنین در راستای تحقق استراتژی ها و محورهای شش گانه 
ابلاغی مدیرعامل این خودروساز مبنی بر ارتقای کیفیت محصولات 
و سامان دهی شبکه تامین، هم ســو با اجرای گام سوم طرح جهش 
کیفیت در سال ۱۴۰۳ به تعریف و اجرای برنامه های بهبود کیفی در 

زنجیره تامین اقدام کرده است.

 هدف گذاری بهبود ۴۰ درصدی
کیفیت قطعات »خودرو «
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کینگ‌مانی رمزارز‌ پرونده‌ متهمان‌ حکم‌ صدور‌
رئیس کل دادگســتری اســتان تهران، از صدور رأی پرونده کثیرالشاکی 

»کینگ  مانی« خبر داد.
علی القاصی مهر گفت: پس از انجام بررسی های تخصصی و رسیدگی های 
قضایی و بر اســاس رأی صادره، ســه نفر از اشخاص حقیقی و یک شخص 
حقوقــی متهم در این پرونده، به اتهام اخلال در نظام اقتصادی کشــور از 
طریق مشــارکت در کلاهبرداری شبکه ای از طریق ایجاد رمزارز جعلی به 
نام »کینگ  مانی« و توزیــع آن در بین مردم، محکومیت یافتند که از این 
تعداد، سه نفر از اشخاص حقیقی به حبس های طویل المدت محکوم شدند 
و شــرکت »بادران گســتران« به ممنوعیت از فعالیت شغلی با استفاده از 

هرگونه رمزارز به مدت دو سال محکوم شد.

ژئوپلیتیک تنش‌های‌ سایه‌ در‌ بازار‌
 پــس از تحولات اخیر در منطقــه خاورمیانه، بازار رمزارزها دچار نوســان 

قیمت شد.
تنش های ژئوپلیتیک همواره بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار می دهند. به 
عنوان نمونه، در ســال 2022، بازار ارزهای دیجیتال به ویژه پس از رسیدن 
به بالاترین سطح خود در سال 2021، رونق داشت. بسیاری از آلت کوین ها 
نیز رشــد امیدوارکننده ای را نشــان دادند. با این حال، تشدید تنش های 
ژئوپولیتیک در اروپا به ســرعت به سرخوشی بازار پایان داد و بیت کوین به 
همراه بازار کریپتوکارنسی وارد یک دوره نزولی شد. پس از حمله روسیه به 
اوکراین در فوریه 2022، ارزش بیت کوین طی مدت ۹ ماه از 50 هزار دلار 
به 16 هزار دلار کاهش یافت. حال با تشدید تحرکات نظامی در خاورمیانه، 

معامله گران بازار کریپتو نگران وقوع سناریوی مشابه هستند.

رمزارزها؟ یزش‌ ر ادامه‌ یا‌ توقف‌
در بازار پرنوســان کنونی ارزهای دیجیتــال، مدیرعامل و بنیانگذار اینتو دِ 
کریپتوورس هشدار جدی صادر و دیدگاه متفاوتی را در مورد وضعیت فعلی 

آلت کوین ها، چشم انداز بازار و خرید در کف قیمت، ارائه کرد.
روایت هشــداردهنده بنجامین کوون با نگاهی بــه روندهای تاریخی بازار، 
به ویژه شــباهت های نگران کننده با روند ســال 201۹ آغاز می شود. بنا به 
گفته وی، نسبت اتریوم به بیت کوین در حال حاضر، مشابه نسبت آن پیش 
از اصلاح ۷0 درصدی بازار آلت کوین ها در سال 201۹ است. مبنای تحلیل 
کوون، مفهوم تسلط بیت کوین است که وی پیش بینی می کند تا 60 درصد 
افزایش خواهد یافت. او با تکیه بر چرخه های تاریخی بازار، بر رابطه معکوس 
بین تسلط بیت کوین و شکوفایی بازار آلت کوین ها تأکید کرد. از این رو، او 

دوره ای از آشفتگی و نوسان را برای بخش آلت کوین ها پیش بینی می کند.

هنگ‌کنگ در‌ بیت‌کوین‌ اسپات‌ ‌ETF تایید‌
در تحولی اساســی برای بازار کریپتو، کمیسیون اوراق بهادار و معاملات 
آتــی هنگ کنگ )SFC( صندوق های ETF اســپات بیت کوین و اتریوم را 

تایید کرد. 
در پی این تصمیم، هنگ کنگ به اولین حوزه قضایی تبدیل می شــود که 
صندوق ETF اسپات اتریوم را تأیید کرده است. در نتیجه انتشار این خبر، 
ارزش بیت کوین به میزان قابل توجهی افزایش یافت و به بالای 66 هزار دلار 
برگشت. قیمت اتریوم هم در بازه روزانه یک رشد تقریبا 6 درصدی را تجربه 
کرده و به ۳260 دلار افزایش یافته است. البته در حال حاضر عوامل دیگری 
موجب شده اند تا قیمت ها سیر نزولی پیدا کنند اما پیش بینی می شود که 

رمزارزها دوباره در مسیر صعودی قرار گیرند.

بیت‌کوین هاوینگ‌ درباره‌ هشدار‌
در حال حاضــر هاوینگ بیت کویــن مهمترین موضوع در بــازار ارزهای 
دیجیتال اســت. در همین راستا، تحلیلگر ســابق شرکت آرک  اینوست با 
اســتناد به چرخه های قبلی بیت کوین یــادآوری کرده که تجزیه و تحلیل 
هاوینــگ بیت کوین و حرکت قیمت آن در چرخه ها، آنقدر که در نگاه اول 

به نظر می رسد، ساده نیست.
کریس برنیســک گفت: نموداری که چرخه های بیت کوین پس از هاوینگ 
را نشــان می دهد، الگویی متشکل از جهش ها و سقوط های قیمت در طی 
چندین سال است. دوره های پس از هاوینگ اغلب با افزایش ناگهانی شروع 
می شــوند و به دنبال آن، یک مرحله رکود به وقــوع می پیوندد. اکنون ما 
در چنین شــرایطی هستیم، یعنی رشد کند شده و شرایط حاکم برخی از 
دارندگان را به فروش دارایی های خود ترغیب می کند. اما بر اساس داده های 
تاریخی، کسانی که در این مرحله در مقابل فروش دارایی های خود مقاومت 

می کنند، می توانند در ادامه سود های خوبی را کسب کنند.

نباشید ETFها‌ رکود‌ نگران‌
گروه جدیدی از سرمایه گذاران بیت کوین که به تازگی وارد بازار شده  و BTCهای 
خود را برای مــدت زمان کوتاهی )کمتر از 155 روز( نگهداری کرده اند، به 

یکی از دارندگان اصلی و تاثیرگذار این ارز دیجیتال تبدیل شده اند.
این گروه که با عنوان نهنگ های کوتاه مدت بیت کوین شــناخته می شوند، 
در حال حاضر ۹ درصد از کل عرضه بیت کوین را در اختیار دارند که رقمی 
معادل 1.۸ میلیون بیت کوین اســت. این حجم از خرید بیت کوین توسط 
نهنگ های جدید، نشان دهنده انباشت قابل توجه آنهاست. نکته جالب توجه 
این است که با وجود کاهش تقاضا برای صندوق های قابل معامله در بورس 
)ETF( بیت کوین، همچنان شاهد انباشت فعال بیت کوین در شبکه هستیم. 
این موضوع می تواند به معنای آن باشد که سرمایه گذاران به طور مستقیم 

اقدام به خرید بیت کوین خارج از بازار ETF می کنند.

سولانا صعود‌ نشانه‌های‌ بروز‌
ســقوط اخیر بازار کریپتو منجر به کاهش شدید قیمت سولانا )SOL( هم 
شد. با این حال، در شرایطی که بازار بهبود خاصی نیافته، قیمت سولانا طی 

2۴ ساعت شروع به بازیابی کرد.
سولانا طی ماه گذشته در پی افزایش مداوم قیمت و افزایش تقاضا در بازار، به 
ویژه در بخش میم کوین ها، بر بازار کریپتو مسلط شد. اما با شروع ماه آوریل، 
روند نزولی کلی بازار منجر به کاهش ۳5 درصدی قیمت این رمزارز شــد. در 
حال حاضر سولانا با قیمت 1۳۳ دلار در رتبه 5 بزرگترین کریپتوها بر اساس 
ارزش بازار قرار دارد. ارزش بازار سولانا به بیش از 5۹ میلیارد دلار رسیده است.
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کدام‌کریپتوها‌ثروت‌نسلی‌تولید‌می‌کنند؟

در بازار بســیار بــزرگ کریپتوکارنســی، شناســایی 
دارایی هایی که با رشــد چشمگیری روبه رو شوند، مثل 
یافتن ســوزن در انبار کاه است. با این حال نشانه هایی 
وجود دارد که به سرمایه گذاران و معامله گران در یافتن چنین دارایی هایی 

کمک می کنند.
به گــزارش آنالیتیکس اینســایت، اجماع بیشــتر کارشناســان بازار 
کریپتوکارنسی، تداوم روند صعودی قیمت ها در این بازار است. به همین 
دلیل، این روزها نام های آشــنایی همچون بیت کوین، اتریوم، دوژکوین، 
بایننس و ســولانا به عنوان برندگان بزرگ ســال 202۴ زیاد به گوش 
می رســد. با این حــال، تازه ترین برآوردها نشــان می دهند که کاردانو، 
لایت کوین و اسکورپیون کازینو از شــانس بیشتری برای رشد بیشینه 
و سود دهی کلان برخوردار هستند. در این نوشتار به بررسی دلایل این 

پیش بینی می پردازیم.

اسکورپیون کازینو: عصر جدید درآمدزایی
اسکورپیون کازینو که در خط مقدم نوآوری قرار دارد، هیجان بازی را با 
ســود جهانی کریپتوکارنسی ها در هم می آمیزد و به این صورت، یکی از 
گزینه های برتر ســودآوری به شمار می رود. ویژگی های برتر این کریپتو 

به شرح زیر است:
اتحاد استراتژیک با پروژه Tenset- این همکاری تنها یک شراکت ساده 
نیست بلکه اقدامی راهبردی اســت که از پیشینه اثبات شده این پروژه 
نوظهور بلاکچین در هدایت پروژه های رمزنگاری شده به سمت موفقیت 
بهره می برد. همکاری با Tenset به اســکورپیون کازینو امکان می دهد 
تا ســرمایه گذاری های بزرگی را جذب کنــد و به وعده بازده کلان خود 

جامه عمل بپوشاند.
پذیرش در CoinMarketCap- پذیرفته شدن در این وبسایت مشهور 
و پرکاربرد مثل دریافت نشــان افتخار جهانی برای هر کریپتو به شمار 

می رود. این پذیرش نه تنها به بیشــتر دیده شدن اسکورپیون کازینو در 
میان ســرمایه گذاران احتمالی کمک می کند بلکه به نوعی مهر تایید بر 

مشروعیت آن است. 
سیســتم پــاداش انقلابــی NFT- معرفــی یــک سیســتم پاداش 
رتبه بندی شــده NFT راهی پیش پای ســرمایه گذاران قرار می دهد تا 
ارزش دارایی هــای خــود را درک کنند. این رویکرد بــه دلیل احتمال 
 افزایــش ارزش دارایی هــای دیجیتال در طول زمــان، جنبه جذابی را 

به سرمایه گذاری می بخشد.
درآمد آســان با Staking- فرآیندی که در آن، یک مشــارکت کننده 
در شــبکه انتخاب می شود تا آخرین دســته از تراکنش ها را به شبکه 
بلاکچیــن اضافه کند، Staking نامیده می شــود. در این فرآیند، افراد 
پــاداش می گیرنــد و این پاداش نوعی درآمد آســان اســت. در فضای 
کریپتوکارنسی، این روش درآمدزایی از محبوبیت زیادی برخوردار است 
چرا که برخلاف مشــاغل عادی که نیاز به کار و کوشش دارند، درآمدی 
بــدون فعالیت خاص را در اختیار کاربران قرار می دهد. بر این اســاس، 
با نگهداری توکن SCORP ســرمایه گذاران می توانند درآمدی دائمی را 
کسب کنند. این ویژگی خاص نه تنها درآمدی دائمی به همراه دارد، بلکه 
ایده ســرمایه گذاری بلندمدت را نیز تقویت می کند که نهایتا به تثبیت 

اقتصاد این پروژه منجر می شود.
پناهــگاه بازی مجاز- این واقعیت که Scorpion Casino یک پلتفرم 
کاملا قانونی و مجاز اســت، آن را در موقعیتی برتر و بالاتر از بســیاری 
پروژه های کریپتویی می نشــاند. ایــن انطباق با قوانیــن و مقررات به 
سرمایه گذاران و بازیکنان اطمینان می دهد که این پلتفرم کاملا مشروع 
و امن است و به بازی عادلانه تعهد دارد. با در نظر گرفتن این سه جنبه 
کلیدی در می یابیم که پــروژه Scorpion Casino خود را نه تنها به 
عنوان یک تــازه وارد جذاب به دنیای رمزارزها بلکه در مقام یک پلتفرم 
پیشــتاز هم که هیجان بازی را با فرصت های بی همتای سرمایه گذاری 

ترکیب کرده است، معرفی می کند.

کاردانو: پیشتاز راه حل های پایدار
این کریپتوکارنســی خود را بــه عنوان یک مدعــی قدرتمند تعهد به 
پایداری و مقیاس پذیری به همه شناســانده اســت. یک پروتکل تایید 
فرآیند استیکینگ پشــتوانه این رمزارز است. محبوبیت کاردانو تنها به 
دلیل فناوری توســعه یافته آن نیســت، بلکه این رمزارز تصویری از یک 
سیستم مالی جهانی امن تر و شــفاف تر نیز به وجود آورده که آن را در 

مرکز برنامه های سرمایه گذاری برای رشد آتی قرار داده است.

لایت کوین: نسخه درخشان تر بیت کوین
این کریپتوکارنســی موقعیت خود را به عنوان یک روش پرداخت قابل 
اعتماد و کارآمد تثبیت کرده اســت. لایت کوین همچنین در مقایسه با 
بیت کوین، زمان تراکنش ها را تســریع و هزینه آنها را کم کرده اســت. 
حضــور دیرینه در بازار رمزارزها و بهبود مداوم لایت کوین، آن را به یک 
دارایی جذاب برای سرمایه گذاران تبدیل کرده است، سرمایه گذارانی که 
به دنبال متنوع سازی پورتفوی با کریپتوکارنسی های مورد تایید هستند.

بهترین کریپتوها برای ثروت نسلی
اگرچه کاردانو و لایت کوین از طریق نوآوری و اعتبارشــان، فرصت های 
 Scorpion Casino بی نظیری برای رشد ارائه می کنند اما این پروژه
است که ترکیبی بی همتا از سرگرمی و امکان سرمایه گذاری را در اختیار 
کاربران قرار می دهد. در یک بازار بالغ برخوردار از احتمالات زیاد، رمزارز 
Scorpion Casino فرصت بزرگی برای ســرمایه گذارانی به شــمار 
می رود که به دنبال متنوع سازی پورتفوی خود هستند. اهمیت این پروژه 
تنها به منافع مالی آن مربوط نمی شود بلکه Scorpion Casino یک 

تجربه بازی انقلابی نیز به شمار می رود.

حبیب‌علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
فشار‌‌Halvingبر‌بازار‌کریپتو

  در پایان معاملات هفته منتهی به پنجشنبه 1۸ 
آوریل )۳0 فروردین( بازار کریپتوکارنســی با افت قیمت بیشتر رمزارزها 
روبه رو شــد. کارشناســان دلایل متعددی برای کاهش قیمت ها مطرح 
می کنند که مهمترین آنها، نزدیک شدن به رویداد نصف شدن بیت کوین 

)Halving( و افزایش بازده اوراق خزانه داری آمریکا هستند.
نکته مهم در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنســی این است که تعداد 
رمزارزهای منفی نســبت به هفته های گذشته افزایش نشان می دهد. اما 
میزان افت کمتر از ۴0 درصد بوده است. البته کارشناسان و معامله گران 
همچنان بر این باورند روند صعودی بازار در آینده نزدیک آغاز خواهد شد.

هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنسی  شاهد افت قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 
۹۷ کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفتــه منتهی به ۳0 فروردین، ۹۷ 
رمزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا ۴0 درصد را تجربه کردند. بازنده 
بزرگ هفته گذشته، رمزارزORDI بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه ۹5 
قرار دارد، ۴0 درصد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز ۴2.2 
دلاری بیش از ۸۸۷ میلیون دلار اســت و در یک ماه گذشته نیز بیش از 

۳5 درصد کاهش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان روند قیمت نزولی را 
تجربه کردند. بیت کوین نیز به همراه بزرگان بازار افت کرد و با رســیدن 
بــه رقم 6۳ هــزار و 500 دلار، در مجموع با کاهش ۸.5 درصدی قیمت 
در یک هفته مواجه شــد. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه نیز ۷ 
درصد افت را شاهد بود. اما در بازه یک ساله 115 درصد افزایش قیمت را 
ثبت کــرد. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از یک هزار و 250 

میلیارد دلار است.
 Nervos Network رمــزارز ،Cryptobubbles بر پایــه گــزارش
دومیــن بازنده بزرگ بود و بیــش از ۳۸ درصد افت قیمت را تجربه کرد. 
قیمــت این رمزارز دارای ارزش بــازار ۹5۸ میلیون دلاری، معادل 0.02 
دلار اســت. با این حال، این رمزارز در بــازه یک ماهه بیش از 1۸ درصد 
و در بازه یک ســاله ۳۷۸ درصد رشد قیمت را ثبت کرده است. همچنین 
قیمت رمزارز Uniswap  به میزان ۳6.۳ درصد کاهش یافت و رتبه سوم 

افــت هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این رمزارز ۴.25 
میلیارد دلار و قیمت آن هم ۷ دلار است. همچنین رمزارزBonk  با 
بیش از ۳۳ درصد کاهش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزش 

بازار این رمزارز بیش از ۹55 میلیون دلار است.
در ســوی دیگر بازار، رمزار Ondo با بیش از ۸ درصد رشــد، در 
صدر مثبت هــای این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بیش از 1.1 میلیارد دلار و قیمت آن 0.۸۴ دلار اســت. پس از آن 
OKB نزدیک به ۳ درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این 
رمزارز از سطح ۳.5 میلیارد دلار عبور کرده و قیمت آن بیش از 5۸ 
دلار ثبت شــده است. قیمت رمزارز Core  نیز بیش از یک درصد 
افزایش پیدا کرد. این ۳ رمزارز تنها کریپتوهایی بودند که با افزایش 

قیمت در هفته گذشته روبه رو شدند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها اندکی رشد کرد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 2 هزار و ۳10 میلیارد دلار 
است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از ۹۳ میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش 
از 2 میلیون و ۴00 هزار رمزارز به بازار عرضه شــده است، هرچند 
تعــداد زیادی از آنهــا هرگز فرصت خودنمایی پیــدا نکرده اند. در 
سراســر جهان ۷50 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول 

هستند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

بازارهای مالی آمریکا در مسیر رکود 
قــرار گرفته انــد و در همیــن حال، 
صندوق های ETF بیت کوین شــاهد 

خروج پول هستند.
بــه گــزارش کوین پیــج، افزایــش بــازده اوراق 
خزانه داری آمریکا منجر به افت شــاخص داو جونز 
شــده اســت. با افزایش بازده این اوراق، بیت کوین 
و بازار کریپتوکارنســی شاهد فشار سنگین فروش 
هســتند به طــوری که صنــدوق ETF بیت کوین 
هفته گذشــته را با خروج چشمگیر پول آغاز کرد. 
به گفته کارشناســان، با توجه به رویداد نصف شدن 
)Halving( بیت کویــن، پیش بینی می شــود که 

فروش رمزارز اول بازار تشدید شود.
در پــی راه انــدازی صنــدوق ETF بیت کوین در 
هنگ کنگ، معاملات بازار کریپتوکارنســی در روز 
دوشنبه 15 آوریل )2۷ فروردین( در بازارهای آسیا 
رونق گرفت. با این حال، افت بازار ســهام آمریکا در 
ادامه هفته این روند را متوقف کرد و قیمت رمزارزها 
نزولی شد. بازار سهام آمریکا به دلیل افزایش بازده 
اوراق خزانه داری در مســیر نزولی قرار گرفته است. 
در واکنش نســبت به افزایش نرخ تورم، بازده اوراق 

10 ســاله خزانه داری آمریکا به ۴.6 درصد افزایش 
یافت که بالاترین رقم از نوامبر گذشــته به شــمار 
مــی رود. در پی این اتفاق، بازار کریپتوکارنســی با 
فشار فروش مواجه شــد و قیمت رمزارزهای اصلی 
بین ۴ تا 10 درصد کاهش یافت. اما این پایان ماجرا 
نیست. به گفته کارشناســان، گرچه انتظار می رود 
که فضای کنونی بازار کریپتوها با رویداد نصف شدن 
بیت کوین به ســمت نزول قیمت ها حرکت کند اما 
تاثیر بلندمدت آن بر بازار، تقویت جایگاه بیت کوین 

خواهد بود. بنابراین پیش بینی می شود که تا پایان 
ســال 202۴ قیمت رمزارز اول بازار به رکوردهای 

تازه ای دست پیدا کند.
با افت قیمــت رمزارزها، مخالفان بیت کوین دوباره 
شروع به انتقاد کردند. پس از دو ماه ورود نقدینگی 
به صندوق های ETF بیت کوین، در دو هفته نخست 
ماه آوریل شــاهد خروج آرام پول از این صندوق ها 
بودیم. به همین دلیل، افرادی همچون پیتر شــیف 
)کارشناس و معامله گر بازار طلا( دوباره این فرصت 
را پیــدا کردند تا به نقد عملکرد بیت کوین در برابر 
طــلا بپردازند. با این حال، هــواداران بازار کریپتو 

همچنان به آینده رمزارزها ایمان دارند.

روند‌بهبود‌بازار‌کریپتو‌کند‌شد آوا‌گودرزی
وزنامه‌نـگار ر
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  تایید صلاحیت اعضای هیات مدیره ناشران
تایید صلاحیت اعضای هیات مدیره ناشران، برنامه دیگری است که از سوی 
رئیس ســاختمان مطهری برنامه ریزی شده است.  آنطور که مجید عشقی 
گفته است: در نهادهای مالی با تایید صلاحیت علمی روبرو هستیم، با توجه 
به حساسیت موجود در این نهادها تایید صلاحیت به شکل تخصصی تر انجام 
می شــود اما برخوردها در حوزه ناشران براساس مفاد قانونی و آیین نامه ای 
صورت می گیرد که در هیات دولت تصویب شــده است. بر اساس گفته های 
رئیس این نهاد ناظر، ســازمان بورس در ســال 1403، اعضای هیات مدیره 
ناشران را از منظر تجربه مورد بررسی قرار می دهد و همه اعضای هیات مدیره 

ملزم هستند تا از ویژگی های تعیین شده توسط قانون برخوردار باشند.

 تامین مالی شرکت های دانش بنیان
بحث تامین مالی دانش بنیان ها به ویژه شرکت های کوچک و متوسط یکی 
از چالش هایی اســت که همواره بر دوش این شرکت ها سنگینی می کرد. 
در واقع فرآیند طولانی برای تامین مالی، مشــکلات زیادی را متوجه این 
شــرکت ها کرده بود که با رویکرد جدید سازمان بورس در سال جاری، نه 
تنها چالش این شــرکت ها برای تامین مالی برطرف می شــود بلکه مسیر 
تامین مالی برای آنها نیز کوتاه تر خواهد شد.  مشکل دیگر این شرکت ها که 
رئیس سازمان بورس نیز در مصاحبه نوروزی خود به آن اشاره کرده مربوط 
به مسیری است که این شرکت ها باید طی کنند. پیش از این و در سال های 
گذشته شرکت های کوچک ومتوسط برای تامین مالی با رقم های اندک باید 
همان مسیر شرکت های بزرگ برای تامین مالی چند هزار میلیاردی را طی 
می کردند در حالی که فعالیت این شــرکت ها متفاوت اســت بنابراین باید 
تامین مالی آنها نیز متفاوت باشد. اهمیت این موضوع باعث شد تا بر اساس 
اظهارات عشقی، هم مسیر تامین مالی برای شرکت های دانش بنیان وهم 
شرکت های کوچک و متوسط  کوتاه تر و روان تر شود و هم به دلیل تفاوت 
در فعالیت شــرکت های کوچک و متوسط نوع برخورد با این شرکت ها نیز 
متفاوت باشــد. جدای از این موضوع، قرار است بحث شناسایی دارایی های 

نامشهود شرکت های دانش بنیان نیز مورد توجه قرار بگیرد.

 توسعه بازار نوآفرین
توســعه بازار نوآفرین، که دستورالعمل آن در در سال گذشته تصویب شد، 
از دیگر برنامه هایی است که در سال پیش رو، پیگیری و دنبال می شود. بر 
این اساس و طبق گفته های سکاندار سازمان بورس و اوراق بهادار، با توسعه 
این بازار، شرکت های دانش بنیان، نوآور و خلاق بیشتری در این بازار وارد 

خواهند شد. 

 بازگشت اعتماد به سهامداران
با توجه به این که اعتماد ســهامداران در ســال های گذشــته  به واسطه 
تصمیمات نادرســت از جملــه نرخ حامل های انرژی و عــوارض صادراتی 
خدشه دار شد و این موضوع یکی از چالش های اصلی سازمان بورس در سال 
گذشته بود، در سال 1403 قرار است با مدیریت درست سیاست گذاران و 
متولیان امر مانند سازمان برنامه و بودجه، بانک مرکزی، وزارتخانه های نفت 
و صمت و سایر وزارتخانه های دیگر این اعتماد بار دیگر بازگردد. باید ابعاد 
سیاست های اتخاذ شده در بانک مرکزی یا در سازمان برنامه و بودجه را بر 
ابزارهای مالی و بازار سرمایه مورد سنجش قرار دهیم، این بخش ها مرتبط 
با یکدیگر هستند و مشکل ایجاد شده در بازار سرمایه به سایر بخش ها نیز 
سرایت خواهد کرد. اعتمادسازی مهم ترین موضوع در بازار سرمایه  است و 
باید همه دســتگاه ها کمک کنند تا با عدم اتخاذ تصمیمات خلق الساعه و 
تصمیمات درست، این اعتماد به بازار سرمایه برگردد، جایی که مردم حضور 

داشته باشند، می توان کارهای بزرگی را رقم زد..

 برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی 
چالش برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی که سال ها متوقف 
مانده بود، ســال گذشــته برطرف و این مجامع به صورت آزمایشی در ۲ 
استان خراســان رضوی و زنجان شد. با توجه به موفقیت در برگزاری این 
مجامع قرار اســت، مجامع سایر شرکت های ســرمایه گذاری استانی نیز با 
سرعت در سال جاری برگزار شود. همچنین برخی شرکت ها در پایان سال 
نتوانستند سود سهام عدالت را پرداخت کنند که اکنون اقدامات مربوط به 
پرونده تخلفاتی آنها در حال پیگیری اســت و حتی برای پرداخت سود به 
دنبال دریافت وام هستند.مشــکلات مالی در برخی شــرکت ها وجود دارد 
اما این شــرکت ها باید سود ســهام عدالت را پرداخت کنند، امیدواریم تا 

خردادماه سودها را جمع آوری کنیم و باقی مانده آن را پرداخت کنیم.

 ارتقای سهم سرمایه گذاری غیرمستقیم
در ادامه فعالیت های سازمان بورس و اوراق بهادار، برنامه هایی چون ارتقای 
نظارت هوشــمند، تامین مالی و تشکیل ســرمایه در بازار سرمایه، مجوز 
نهادهای مالی، ارتقای سهم سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه که 
از مدت ها قبل در دستور کار سازمان بورس قرار گرفته بود به صورت جدی 

در سال 1403 پیگیری خواهد شد.

 تقویت بازارگردانی
تقویت بازارگردانی، جلوگیری از تخلفات و ممانعت از 
ایجاد پرونده های تخلفاتی از  دیگر برنامه های سازمان 
بورس در سال جاری اســت. آنطور که رضا عیوضلو، 
عضو هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام 
کــرده، بازارگردانی از جمله اقداماتی اســت که باید 

تقویت شود. علاوه براین، تمرکز بر پیشگیری از دیگر مواردی است که این 
مقام مسئول به آن اشاره کرده و تاکید دارد، تا حد ممکن از بروز تخلفات 
در بازار و ایجاد پرونده تخلفاتی در بازار جلوگیری خواهد شــد. وی با بیان 
ایــن که این موضوع از کانال ایجــاد لایه های نظارتی مختلف رخ می دهد، 
بیان کرده اســت: لایحه های نظارتی در حوزه ناشران از کانال کمیته های 
هیات مدیره مانند کمیته حسابرسی و کمیته مدیریت ریسک اتفاق می افتد 
که این کمیته ها می توانند لایه نظارتی باشــند و از رخداد تخلف در حوزه 

ناشران جلوگیری شود.

 تطبیق فعالیت نهادهای مالی با مقررات
یکی دیگر از برنامه های جدی ســال جاری سازمان بورس، تطبیق فعالیت  
نهادهای مالی با مقررات اســت. به بیانی دیگر، بر اســاس گفته های عضو 
هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، با تمرکز بر این حوزه، نهاد مالی 

و فعــال بازار که در کارگزاری حضــور دارند باید فعالیت خود را با مقررات 
تطبیق دهند تا دیگر نیازی به حوزه نظارتی وجود نداشــته باشد تا از این 

طریق بتوان از وقوع تخلفات در بازار جلوگیری کرد. 

 فرهنگسازی در مدارس و آموزش سواد پایه ای
مســاله آموزش در حوزه بازار و ناشــران برنامه دیگری است که در اولویت 
کاری ســازمان بورس قرار دارد  تا ذینفعان، آشنایی بیشتری را با مقررات 
حاکم بر بازار داشته باشند تا به این واسطه تا حد ممکن از وقوع رخدادهای 
نامناسب در بازار جلوگیری کرد.کلیدواژه ها در ذهن بچه ها ایجاد و دیدگاه 
سرمایه گذاری توسط آنها شکل می گیرد. در حوزه آموزش مدارس  نیز این 
اقــدام را انجام مــی دهیم تا به صورت همزمان در شــهرهای مختلف آن 
را پیاده سازی کنیم، فرهنگســازی برای سرمایه گذاری غیرمستقیم را نیز 

پیگیری می کنیم تا مشارکت مردم از طریق صندوق ها باشد.

 توسعه صندوق های سرمایه گذاری
بر اســاس برنامه ریزی های انجام شــده قرار اســت، 
صندوق های ســرمایه گذاری در ســال 1403 توسعه 
یابند. درهمین حال علیرضــا ناصرپور، معاون نظارت 
بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان 
این که به دنبال این هستیم تا بتوانیم در سال 1403 

شــاهد رشد قابل توجهی در حوزه  صندوق های سهامی باشیم، گفته است: 
علاوه بر این، توسعه صندوق های املاک و مستغلات و صندوق بازنشستگی 
تکمیلی از جمله برنامه های حوزه نظارت در سال جاری است. بنا به اعلام 
وی، توسعه صندوق سهامی دیگر برنامه  مهم سازمان بورس و اوراق بهادار 
اســت که به صورت خاص تمرکز خود را بر روی صندوق بخشی، اهرمی و 

بازنشستگی تکمیلی قرار خواهد داد.

 توسعه کمی و کیفی نهادها
حــوزه نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اوراق بهــادار، در حوزه 
نهادهای مالی نیز ورود خواهد کرد و توســعه کمی و کیفی برخی نهادها 

مانند شرکت مدیریت دارایی و شرکت های کارگزاری را ادامه خواهد داد.

 توسعه سامانه های نظارتی
بحث توسعه سامانه های نظارتی و انجام اقداماتی درحوزه هایی که نیازمند 
توسعه ســامانه نظارتی هســتند، بهره برداری برخی از سامانه های جدید 
مانند »ســتان« و »سمین« نیز از دیگر برنامه هایی است که از سوی حوزه 
معاونت نظارت برنهادهای مالی دنبال خواهد شد تا بنا به اظهارات ناصرپور، 

مشکلات موجود در فرآیند رسیدگی ها برطرف شود. 

 کوتاه شدن فرآیند افزایش سرمایه
هدف اصلی مدیریت نظارت بر بازار اولیه ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
در ســال 1403، کوتاه شــدن فرآیند افزایش سرمایه است که در افزایش 
ســرمایه از محل ســود انباشته این امر محقق شــده و بر اساس اظهارات 
وحید روشــن قلب، مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار، 
در خصوص فرآیند انجام افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات، 

بخشی از برنامه ها که مربوط به الکترونیکی شدن فرآیند بود در سال 140۲ 
انجام شد و در ســال 1403 قرار است فرآیند افزایش سرمایه کوتاه شود. 
البته، پیشنهادهای مربوط به اصلاح قوانین و مقررات به مجلس ارایه شده 
و مراحل نهایی خود را طی می کند. طرح تامین مالی تولید نیز به تصویب 
مجلس رسیده و در صورت تصویب نهایی این طرح به نظر می رسد فرآیند 
انجام افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات نسبت به سنوات قبل 
حدود ۲ ماه کوتاه تر شود و شرکت ها از این طریق در زمان کوتاهتری اقدام 

به تامین مالی از محل افزایش سرمایه آورده نقدی و مطالبات کنند.

 بازنگری دستورالعمل انتشار اوراق بدهی
در کنار انجام اقدامات حوزه نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق بهادار 
برای سال آینده، دستورالعمل انتشار اوراق بدهی نیز قرار است به صورت کامل 
بازنگری شود تا ضمن ساده سازی، همه دستورالعمل ها تجمیع شوند تا اشخاصی 
که به دنبال انتشار این اوراق هستند بتوانند به راحتی این فرآیند را طی کنند. 

 تدوین مقررات صندوق های پرریسک
حوزه نظارت بر صندوق های ســرمایه گذاری سازمان 
بورس و اوراق بهادار، برای سال جاری ۲ اقدام جدی 
را در حوزه صندوق های ســرمایه گذاری در دســتور 
کار قــرار داده اســت. علی اکبر ایرانشــاهی، رییس 
مرکز نظارت بر صندوق های ســرمایه گذاری سازمان 

بورس و اوراق بهادار، تدوین مقررات صندوق های پرریســک را نخســتین 
برنامه این حوزه برای سال 1403 معرفی کرده و گفته است: این صندوق ها 
نوعی از صندوق های ســهامی هستند که آزادی عمل بیشتری به مدیران 
صندوق های سرمایه گذاری برای سرمایه گذاری در بازار ابزارهای مشتقه و 

نیز نصاب های سرمایه گذاری می دهد.

 بازنگری در برخی از مقررات صندوق های سرمایه گذاری
بازنگری در برخی از مقررات صندوق های ســرمایه گذاری از جمله صندوق 
زمین و ســاختمان، صندوق املاک و مستغلات، صندوق پروژه و صندوق 
جسوارنه خصوصی برنامه دیگر مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
ســازمان بورس است. ایرانشاهی با اشاره به این موضوع، اضافه کرده است: 
مقرراتــی کــه در آن مقطع برای برخی از صندوق ها تدوین شــد نیازمند 

بازنگری جدی است.

 الکترونیکی کردن قراردادهای پشتوانه انتشار اوراق
الکترونیکی کردن قراردادهای پشــتوانه انتشار اوراق از 
طریق سامانه ناب، تجمیع کلیه دستورالعمل های انتشار 
اوراق بدهی در قالب یک دستورالعمل و عملیاتی کردن 
اوراق قابل تعویض و تبدیل به سهام از جمله برنامه های 
در دستور کار اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بدهی 

در سال 1403 اســت. به گفته مرتضی چشان، رئیس اداره نظارت بر انتشار 
و ثبت اوراق بدهی، برگزاری دوره های آموزشــی مختلف به منظور آشــنایی 
صنایــع با انواع ابزارهای تامین مالی و پیگیری رفع چالش های مالیاتی اوراق 

وکالت را از دیگر برنامه های این اداره در سال جدید برشمرد.

 عرضه اولیه شرکت ها 
افزایــش پذیــرش و عرضه اولیه شــرکت ها یکی از 
برنامه ها و اســتراتژی بورس تهران در ســال جاری 
است. بر اساس گفته های محمود گودرزی، مدیرعامل 
بورس تهران، در حال حاضر تعــداد قابل توجهی از 
شرکت ها آماده عرضه به بازار در سال 1403 هستند. 

این شرکت ها طیف وسیعی از صنایع گوناگون را شامل می شوند و حضور 
آنها در بورس تهران تنوع و عمق بیشــتری به بازار سرمایه می بخشد. در 
واقع، با توجه به تغییر رویکرد بورس تهران در زمینه پذیرش شــرکت ها 
و توجه بیشــتر آن به شــرکت های کوچک و متوســط، آنطور که وعده 
داده شــده قرار اســت تعداد عرضه های اولیه در سال 1403 به بیش از 
1۵ شــرکت برســد. اصلاح، تجمیع، تطبیق و یا حذف فرم ها، مدارک و 
مستندات پذیرش در راستای تســریع و بهبود فرآیند پذیرش شرکت ها 
از ســوی بورس تهران انجام شده و این موضوع، از جمله دلایلی است که 
باعث شده بورس تهران بتواند درخواست پذیرش شرکت های بیشتری را 

مورد بررسی قرار دهد.

 افزایش گزینه های سرمایه گذاری و بهبود عملکرد بازار 
تلاش هــا برای افزایش گزینه های ســرمایه گذاری و بهبــود عملکرد بازار 
ســرمایه نیز برنامه دیگری اســت که از سوی بورس تهران در سال 1403 

دنبال می شود. 

 راه اندازی فروش تعهدی
راه اندازی فروش تعهدی، از دیگر برنامه های بورس تهران است که بر اساس 
اظهارات مدیر عامل این شــرکت، در صورت فراهم شدن امکانات لازم این 
موضوع نیز عملیاتی می شــود تا ســرمایه گذاران بتوانند از استراتژی های 

جدید برای دریافت سود از بازار منفی بهره مند شوند. 

 توسعه و عمق بخشی به بازار ابزارهای نوین مالی
توسعه و عمق بخشی به بازار ابزارهای نوین مالی از طریق پیاده سازی فنی 
برخی اســتراتژی های معاملاتی در بازار اختیار معامله، فراهم کردن امکان 
اخذ استراتژی ها بین سررســیدهای مختلف آتی و بین قراردادهای آتی و 

اختیار معامله و سایر اقدامات مربوطه است.

 توسعه بازار اختیار معامله 
توسعه بازار اختیار معامله و آغاز معاملات ثانویه بازار 
نوآفرین از مهم ترین برنامه های فرابورس در سال پیش 
رو است. محمدعلی شــیرازی، مدیرعامل فرابورس با 
تاکید بر این که توســعه بــازار اختیار معامله یکی از 
برنامه های اصلی فرابورس برای ســال 1403 اســت، 

بیان کرد: با توجه به توسعه تامین مالی جمعی و اعطای مجوز به سکوهای 
جدید، عملیاتی کردن رویه های اجرایی نظارت و بازرسی از سکوها نیز در 

دستور کار فرابورس قرار دارد.

 تامین مالی جمعی ارزی 
برنامــه دیگر فرابورس راه اندازی »تأمین مالی جمعی ارزی« به  عنوان یک 
ابزار جدید در سال جاری است. علاوه بر این، توسعه بازار آتی اوراق بدهی 
به  عنوان ابزاری برای پوشــش ریســک اوراق مالی اســلامی و بازطراحی 
صندوق های سرمایه گذاری FOF )صندوق در صندوق( نیز بر اساس اعلام 

شیرازی، دیگر برنامه های مورد نظر فرابورس در سال پیش رو است. 

 معامله پذیری بازار پساب و راه اندازی بازار کربن
علی نقوی می گوید بورس انرژی در تلاش اســت در 
ســال 1403 با طراحی ابزارهای متنوع، فرصت های 
جدید سرمایه گذاری را پیش روی سرمایه گذاران قرار 
دهد و با شفاف شــدن معاملات حامل های انرژی نیز 
موجب پیش بینی پذیری و شــفافیت در بخش انرژی 

کشــور شــود. افزایش ســهم معاملات فرآورده ها در بورس انرژی ایران، 
معامله پذیرشــدن کالاهایی همچون هیدروژن و پساب، معامله پذیرشدن 
گواهــی صرفه جویی و عمق بخشــی به بازار بهینه ســازی مصرف انرژی و 
محیط زیســت، انتشــار گواهی برق تجدیدپذیر، راه اندازی معاملات برق 
نیروگاه هــای تولید پراکنده و مولدهای مقیاس کوچک، توســعه ابزارهای 
مشتقه، راه اندازی معاملات گواهی سپرده گاز طبیعی و پیگیری راه اندازی 
بازار کربن از مهم ترین برنامه های بورس انرژی در ســال 1403 اســت که  

مدیر عامل بورس انرژی از آن نام برده است.

 فاصله گیری از قیمت گذاری دستوری
همــه تجربیات گذشــته و به خصــوص تجربه تلخ 
تثبیت و قیمت گذاری در ســال ۹۷ به وضوح نشان 
می دهد قیمت گذاری دســتوری، هیــچ کمکی به 
اقتصــاد و تولیــد نخواهد کرد و بــه معنای آب در 
هاون کوبیدن اســت. سید جواد جهرمی، مدیرعامل 

بورس کالا گفت: در این حوزه ضروری اســت برای تحقق شــعار سال از 
قیمت گذاری دســتوری فاصله بگیریم. قیمت گذاری دستوری، تولید را 
مختــل،  عرضه را کم و نیاز به واردات را بیش تر می کند. اوضاع بازار پت 
بطری در سال ۹۷ مثال واضحی است که تجربه شده است. سیاست های 
سال ۹۷ جلوی چشم ماســت که ضرر آن را دیدیم و نباید تکرار شود و 
همه ما به عنــوان فعال اقتصادی، وظیفه جهــاد تبیین را داریم. بورس 
کالا در مســیری که طی کرده نیازمند مراقبت و اصلاح اســت و در این 
راه از همه پیشــنهادها و رهنمودها اســتقبال می کند؛ در همین زمینه 
اصلاحاتی در دســتورالعمل رینگ صادراتی نیاز داریم که در این زمینه 
به شــورای عالی بورس مراجعه می کنیم. در حوزه ایجاد زیرساخت های 
حوزه فناوری اطلاعات سال قبل ثبت سفارش برخط و اخذ کد معاملاتی 
به صورت آنلاین را داشــتیم و امسال نیز بررسی سیستم برخط عرضه و 
کاهش ضمانت های بانکی با استفاده از عضویت بانک ها در اتاق پایاپای 
در حوزه تسویه و پایاپای را در دستور کار داریم.  جهرمی گفت: وظیفه ما 
در بورس کالا نیز اخذ تصمیم های کارشناسی شده برای تسهیل مبادلات 
کالاها در میان تولیدکنندگان بالادست و پایین دست است؛ مسیر اصلی 
بورس کالا حرکت در جهت مقابله با رانت و فســاد است و در این مسیر 

برای رشد تولید کشور، یک قدم هم عقب نمی نشینیم.
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بررسی تحولات بازار سرمایه در اتفاقات اخیر خاورمیانه  

 ترس عامل ریزش بازار
یسک پذیری در بازار سرمایه ر

سـازمان  رياسـت  مشـخصا 
بديلـي  بـي  نقـش  بـورس 
نهادهـا  و  بـازار  توسـعه  در 
و ابزارهـاي مالـي دارد و در 
تعامـل بـا دولـت و مجلـس 
تـاش مـي كنـد از تصويـب 

قوانيـن و مقـررات كـه بـه نفـع سـرمايه گذاران فعـال در بـازار 
سـرمايه و كسـب و كار شـركتهاي پذيرفته شـده است حمايت 

كنـد. پيگيـري  و 
در خصـوص وضعيـت ايـن روزهـاي بـازار سـرمايه دو عامـل 

بيشـتر از همـه بـازار سـرمايه را اذيـت مـي كنـد.
قيمت گـذاري دسـتوري و نـرخ بهـره عواملـي اسـت كـه بـازار 
سـرمايه را تضعيف كرده و ريسك سياسـي ناشي از رويدادهاي 
منطقـه اي وضعيـت را اسـفناك تـر كـرده اسـت.اين كـه بازار 
سـرمايه از پايداري مناسـبي برخوردار نيسـت بخـش عمده آن 
بـه تصميمـات دولـت و مجلـس در ماه هـاي گذشـته بـر سـر 
قيمت گـذاري دسـتوري، رشـد نـرخ بهـره، فاصلـه ارز نيمـا از 
بـازار آزاد، تغييـرات پيوسـته در قيمت خـوراك و انرژي صنايع 
و امثـال آن بـر مـي گردد و لـذا هر ريسـكي سـرمايه گذاران را 

بـه سـمت واكنش بيـش از اندازه سـوق داده اسـت.
بنابرايـن بخـش كوچكي از شـرايط فعلي بازار سـرمايه تابعي از 
تصميمـات يـا اجراي مقررات در سـازمان بورس اسـت و بخش 

اصلـي آن به سـاير تصميم سـازان برمي گردد.
رياسـت سـازمان بـورس قـدرت تغييـر در متغيرهـاي موثـر 
يادشـده بـر بـازار سـرمايه را از نظـر جايـگاه قانونـي نـدارد و 
لـذا نمـي تواند بـا ابزارهـاي در اختيار كمـك چنداني بـه بازار 
نمايـد چـون شـرايط فعلي ناشـي از تصميمات ايشـان نيسـت.
مصوبـات و تصميمـات دولـت و مجلـس بايـد نشـان دهند ارج 
نهـادن بـه اصـول سـرمايه گذاري شـفاف و مولـد باشـد و نـه 
تضعيـف آن كـه بـه رونـق بازارهـاي غيرشـفاف و دلال پروري 

انجاميد. خواهـد 
جـان  بـه  كشـور  در  را  بيشـماري  ريسـك هاي  كـه  كسـاني 
خريدند و در سـهام بزرگترين و مهمترين شـركتهاي كشـور در 
راسـتاي رشـد توليد و توسـعه اقتصادي سـرمايه گذاري كردند 
بايـد مـورد حمايـت اركان نظـام قـرار داشـته باشـند كـه ايـن 
مهـم قطعـا بازارهاي سـفته بـازي را تضعيف كـرده و نقدينگي 
را در خدمـت توسـعه زيرسـاخت ها و اشـتغال قـرار مـي دهـد.

ــازار  ــه ب ــت و مجلــس ب ــگاه دول ــر ن ــازار تغيي ــود ب ــه بهب لازم
ســرمايه اســت.احترام بــه حقــوق بــه حق ســهامداران شــركتها 
ــه  ــت ك ــريعت اس ــون و ش ــگاه قان ــري از ن ــل انكارناپذي  اص

بايد رعايت شود.

اتفاقات اخیر خاورمیانه بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار داد.در سال های گذشته بازار سرمایه در شرایط فرسایشی 
بوده اســت، در این شرایط بلاتکلیفی هیچ رونق تولید و هیچ ســرمایه گذاری در کشور انجام نخواهد شد و بخش 
مهمی از سرمایه های اقتصادی و انسانی کشور از ایران خارج می شوند. در سال 2024 ارزش بورس تهران یک دهم 
امارات و یک سی ام عربستان شده است، کشوری که از لحاظ پتانسیل های رشد با این دو کشور به هیچ عنوان قابل قیاس نیست. 
حال و همزمان با ابقای دوره مدیریت 30 ماهه مجید عشقی، تنش در خاورمیانه هم شدت گرفته اثرات دو متغیر هم در بازار سرمایه 

چه خواهد بود، پرسشی است که کارشناسان به آن پاسخ داده اند.
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اخیر اتفاقات  تاثیر  تحت  سرمایه  بازار 
با توجه بــه اتفاقات اخير تمام 
بازارهای جهان تحت تاثير قرار 
گرفته اند تا وقتی كه شــرايط 
بــه آرامش نرســد هيچ نظری 
نمی تــوان در خصــوص ابقای 

رئيس بورس داد.
در حــال حاضر درگيــری نظامی رخ داده اســت و تا وقتی كه 
ريسك پذيری صورت گيرد بهتر بود رئيس سازمان بازار سرمايه 
را تعطيــل می كرد البته همين كه دامنه های بورســی را كاهش 
داده اســت هم می تــوان از كارهای مفيد در نظر گرفته شــود. 
روزهای گذشته نيز صحبت درخصوص درگيری ها باعث شده بود 
تا بازار واكنش نشــان دهد، بازار سرمايه همانند هزار بازار ديگر 
به خبرها و اتفاقات واكنش نشــان می دهد، سرمايه گذار نيز بهتر 
است كه ريسك پذير باشد. سرمايه گذار بايد در نظر داشته باشد 
كه فقط مربوط بازارهای ايران نيســت بلكه تمام بازارهای جهان 
را دربرگرفته اســت در حال حاضر بهتر اســت كه سرمايه گذار با 

ريسك های بازار آشنايی داشته باشد.

برزو حق شناس
مالی بازارهای  تحلیلگر 

کشور اقتصاد  وضعیت  نمایانگر  بورس 
بـا توجه به اينكـه به نظر نمی رسـد آقای 
عشـقی در دوره دوم مديريت خـود افـراد 
جديـد بـا تفكراتـی متفـاوت بـا تفكـرات 
دوره قبلـی خـود اسـتفاده كنـد، بنابراين 
بنابرايـن انتظار نتيجـه ای متفاوت از دوره 
قبلـی مديريت ايشـان نيز بر بازار سـرمايه 

نمـی رود. از هميـن روی بـا توجـه بـه نحـوه مديريـت ايشـان در دوره 
گذشـته می تـوان نسـبتا تاثيـر ابقـای ايشـان را بر بـورس تخميـن زد. به 
بيـان شـفاف تـر بايـد گفـت اگـر تيـم اقتصـادی دولت بـه دنبـال تغيير 
وضعيـت بـازار سـرمايه بودنـد بايد دسـت بـه تغييـرات مديريتـی در اين 
حـوزه می زدنـد و اكنـون كـه اين اتفـاق رخ نـداده عما اين سـيگنال به 
فعـالان بـازار مخابره می شـود كه تيـم اقتصادی دولـت از وضعيت موجود 

بازار سـرمايه رضايـت دارد.
بـه طـور كلـی عوامـل موثـر بر وقـوع يك پديـده اقتصـادی، طيف بسـيار 
زيـادی را از عواملـی بـا تاثيـر قابـل توجـه و عواملـی بـا تاثيـرات كمتـر را 
در بـر می گيـرد. در ايـن مـورد بـه خصـوص نيـز بـه نظـر می رسـد كليـه 
عواملـی چـون تنش هـای نظامـی و منطقـه ای، افزايـش نرخ هـای بهـره 
در چندمـاه گذشـته وضعيـت سـودآوری حقيقـی شـركت های بـزرگ در  
نـوع نـگاه تيـم اقتصـادی دولـت بـه مسـئله بـازار سـرمايه، بـی اعتمادی 
 ايجـاد شـده در سـال های گذشـته نسـبت بـه بـازار، اقدامـات غيرقابـل 
پيـش بينـی دولـت و تحميـل هزينه بـه شـركت ها و بالاخره انفعـال نهاد 
 تنظيم گر بازار سـرمايه نسبت به عدم شفافيت های ايجاد شده در اين بازار

 می توانند در وضعيت اين روزهای بورس نقش آفرينی كنند.
امـا بـه نظـر می رسـد بـا توجه بـه تمايـل فعالان بـازار سـرمايه بـه ايجاد 
از  تغييـر  ايـن  بـه  دادن  تـن  بـورس،  در سـازمان  مديريتـی  تغييـرات 
سـوی دولـت می توانسـت ماننـد نقطـه عطفـی محسـوب شـده و فضای 

خوش بينـی را نـزد فعـالان بـازار سـرمايه ايجـاد كنـد.

اگـر بپذيريم كـه تابلوی بـورس نمايانگر وضعيت اقتصادی كشـور اسـت، 
بايـد اينگونـه بيان كرد كـه زمانی وضعيت بازار سـرمايه كشـور از ثبات و 
رشـد حقيقی بلندمدت برخوردار خواهد شـد كه وضعيت كان اقتصادی 
اينگونـه باشـد و اين امـر نيز مسـتلزم مديريت صحيح اقتصـادی در تمام 
عرصه هـای كشـور اسـت. اما وجود يـك نهاد تنظيم گـر متخصص و فعال 
در بـازار سـرمايه می توانـد بـا اقدامـات بـه موقـع، حسـاب شـده و دقيق 
خـود در شـرايط حسـاس بـازار از نوسـانات مقطعـی و شـديد جلوگيـری 
كنـد. به نظر می رسـد آقای عشـقی در صـورت تغيير ريـل مديريتی خود 
در دوره جديـد و اسـتفاده از نيروهـای متخصـص در ايـن دوره بتوانـد در 
ايـن مواقـع برخـاف دوره قبلـی، نقـش فعال تـر و تخصصی تـری رو ايفا 
 كنـد. رسـيدن بـه بازار ايـده آل در گرو رسـيدن به اقتصاد ايده آل اسـت.
 اگـر در عمـل اولويت اصلی كشـور، مسـايل اقتصادی و توسـعه بلندمدت 
باشـد و بـرای رسـيدن به ايـن مقصـود از متخصصـان اقتصادی اسـتفاده 
گـردد و فـارغ از تعصبـات، از راه حل هـای آزمـون شـده جهانی اسـتفاده 
كرد، به اقتصادی ايده آل خواهيم رسـيد و بالطبع شـاهد بازار سـرمايه ای 

ايـده آل نيـز خواهيم بود.
در واقـع و بـه بيانـی ديگـر اگـر در سـطوح سياسـتگذاری كان كشـور، 
اولويـت  و هـدف اصلـی رسـيدن بـه توسـعه و رفـاه اقتصـادی باشـد بـه 
گونـه ای كـه سياسـتگذار حاضـر باشـد بـرای رسـيدن بـه ايـن اهـداف 
از سـاير اهـداف غيراقتصـادی خـود صـرف نظـر كنـد نـه تنهـا وضعيـت 
كان اقتصـادی بهبـود خواهـد يافـت بلكـه ايـن توسـعه و رفـاه به سـاير 
بازارهـای مالـی از جملـه بـازار سـرمايه نيـز تسـری پيـدا می كنـد و اين 
 مهـم مقدمـه ای بـرای رسـيدن بـه يـك بـازار سـرمايه توسـعه يافتـه و
 ايـده آل خواهـد شـد. به نظر می رسـد تاكيد بـر اين نكته خالـی از لطف 
نباشـد كـه منشـاء توسـعه نيافتگی در مسـايل مالـی و اقتصـادی در بدو 
امـر به انتخاب اشـتباه انديشـه و تئوری اقتصادی و بالطبـع اولويت گذاری 
اشـتباه برمـی گـردد و اگـر انديشـه اقتصـادی صحيـح و اولويت درسـت 
 انتخـاب شـود، سـنگ بنای رسـيدن بـه اقتصـاد و بازار سـرمايه ايـده آل 

فراهم می شود.

نوید سالک
سرمایه بازار  کارشناس 

 شوک بر بازار سرمایه
بورس دما سنج اقتصاد 
است، ريزش های اخير 
شوك های بحث انتقام 
سخت و درگيری های 
نظامــی  سياســی- 
در منطقه اســت كه 

درحال رخ دادن اســت.وقتی دلار بالا رفته سرمايه گذار 
ريســك نمی كند و عكس العمل نشــان می دهد و بازار 
سرمايه فروكش می كند و بالعكس در بازارهای ديگر رخ 
می دهد. ســرمايه گذار از بورس فــرار می كند چرا كه در 
زمان اقتصاد سياسی ايجاد شده بورس در همه جای دنيا 

نزولی خواهد شد.
 قطعا اصول ارزش گذاری يك ســال اســت و رخدادهای 
التهابی مانند سياست های جنگی و ... تاثير منفی بر بازار 

مالی می گذارد.
با توجه به اخبار منتشــر شده،واكنش بازار طبيعی بود و 
اين اتفاقات عامل ريزش ها بوده اند.برای ترميم مالی بازار 
سرمايه،پذيرش شركت های جديد و بنگاه های اقتصادی 

از طريق بازار اوليه،يكی از راهكارها به شمار می رود.
بازار برنامه محور است.

 اين برنامه را بايد متولی بازار سرمايه طراحی، استراتژی 
ارائه كند و اطمينان مســئولان اقتصادی را جلب كنند ، 
رشد نه تنها پس از بخش اقتصادی ايجاد می شود كه به 
نفع بازار سرمايه می باشد كه يا هر سياستی سرمايه گذار 
وارد شود.بحث بقای عشقی مطرح نيست چرا كه عشقی 
مانند رئيــس بانك مركزی نمی توانــد كاری كند مگر 
بازار ارز و طا مديريت شــد كــه وی بتواند بازار بورس 

را كنترل كند. 

ارز بازار  به  وابسته  کالا  بورس 
معامات در بورس كالا وابسطه 
به نــرخ ارز آزاد و قيمت های 
،در  اســت  محصولات  جهانی 
حال حاضــر بازار در شــوك 
اتفاقات اخير و افزايش نرخ ارز 
قرار دارد، با توجــه به نرخ ارز 

آزاد قطعــا قيمت ها با نرخ جديد تعديل خواهند شــد و با افزايش 
10 تا 15 درصدی رو به رو خواهيم بود. بازار متاثر از ريســك غير 
سيستماتيك جنگ و سياست است و مشخصا اگر فضا آرام باشد بازار 
نيز آرامش خواهد داشت.انضباط مالی از سوی بانك مركزی و نرخ ارز 
عامل اصلی در بازار بورس هستند . در زمينه قيمت های جهانی نيز 
، با توجه به تنش های بی سابقه در خاورميانه، شاهد افزايش قيمت 
همه جانبه در تمامی بازار كاموديتی ها هســتيم، در حال حاضر طا 
ركود تاريخی به همراه داشته است ، فلزات اساسی از جمله مس نيز با 
افزايش قيمت بی سابقه روبه رو بوده است، همچنين نرخ نفت در اين 
روزها به بالای ۹0 دلار افزايش پيدا كرده است كه اين افزايش ها بطور 

مستقيم در بازارهای بورس كالا و انرژی اثر گذار خواهد بود.
 بازار ايده آل از منظر علم اقتصاد بازار رقابت كامل اســت كه ورود و 
خروج بازيگران براحتی صورت گيرد و دخالت در حداقل ممكن، عدم 
دخالت دولت و قيمت گذاری دســتوری در بازار ايده آل مهم است ، 
نتيجه دخالت ها و قيمت دستوری جز ايجاد رانت و فساد در قيمت 

تمام شده برای مصرف كننده تاثيری نخواهد داشت.

بی ثباتی سیاسی در بازار سرمایه 
هم زمانی ابقای مديريت ســازمان بورس 
و التهابات سياســی منطقــه ای و افت با 
اهميت شــاخص بورس، باعث شده برخی 
از تحليلگــران وزن اثرگــذاری عدم تغيير 
مديريت بورس را بــا اهميت تر بدانند در 
حالی كه اگر چه در شرايط عادی و با ثبات 

سياســی تغييرات مديريتی در سازمان متولی می تواند اثرگذاری قابل ماحظه 
ای داشــته باشد ليكن در شــرايط كنونی، اين مولفه بر رفتار فعالان بازار تاثير 
تعيين كننده و جهت دهنده ای نداشته است و عمده دليل افت بازار را می توان 

در ريسك و خطر افزايش تنش های سياسی منطقه ای دانست.
 اگر چه عملكرد مديريت ســازمان بورس در بسياری از وظايف از جمله عدم 
 حمايت مناســب از حقوق ســرمايه گذاران، عدم برخورد متناســب با فقدان

 تقارن، نشــت و سوءاســتفاده اطاعاتی و از همه مهمتــر بی برنامگی و عدم 
تاثيرگذاری در سياســت گذاری های اقتصادی دارای ضعف و انفعال بوده است 
ليكن اينگونه ضعف ها در دوره مديريت اكثر روســای دوره های قبل هم وجود 
داشــته و با اين ســاختار دولتی و انتصابی در آينده هم وجود خواهد داشت و 
البته اين موضوع ساختار نافی رسالت ها و وظايف اصلی سازمان متولی و رئيس 
آن نيست و جستن راهكاری برای كاهش و حذف اين ضعف ها و استقال عمل 
متولی بر اســاس ماموريت های محوری، قطعا از جمله وظايف مديريت بورس 

خواهد بود .
يكی از مهم ترين جنبه   های نظارتی ســازمان بــورس و اوراق بهادار، موضوع 
اجرای دســتورالعمل اصول حاكميت شركتی اســت؛ زيرا با اجرای آن منافع 

تمام ذی نفعان رعايت می شود.
 بازار ســرمايه دير يا زود جايگاه واقعی خود را در اقتصاد و سياســتگذاری ها 
تثبيت خواهد كرد و چه بهتر اينكه اين مهم با ارائه يك برنامه همه جانبه نگر 
و پايبندی و اصرار بر تبيين آن نزد مســئولان دولت، در دوره مديريت فعلی 
و هــر چه زودتر اتفاق بيفتد و يادگار با ارزشــی از اين مديريت در نگاه مردم 

به جا بماند.

علی بخشنده
سرمایه بازار  کارشناس 

سرمایه بازار  در  گسترده  تاثیرات 
تحولات اخير در منطقه می توانند تأثيرات گســترده ای بر بازار بورس داشته باشند، لذا برای بهبود وضعيت بورس 
در حالت كلی، می توان مواردی را در نظر گرفت از جمله: تقويت اطمينان ســرمايه گذاران، اطمينان سرمايه گذاران 

از پايداری و پيش بينی پذيری بازار می تواند به افزايش اعتماد و جذب سرمايه كمك كند.
اصاحــات در سياســت ها و قوانين مالی، اصاحات در قوانين مالی و سياســت های اقتصــادی می تواند اطمينان 

سرمايه گذاران را افزايش داده و بهبودی در بازار بورس را ايجاد كند.
ايجاد بســتری پايدار و قابل اعتماد برای سرمايه گذاری از طريق اصاحات اقتصادی، ايجاد شفافيت بيشتر، افزايش 

شــفافيت در عملكرد شــركت ها و بازار می تواند به اطمينان بيشــتر ســرمايه گذاران كمك كرده و بازار را بهبود بخشد.با توجه به وجود تحريم های 
بين المللــی، بايــد راهكارهايی برای مديريت تأثيرات آنها بر بازار بورس در نظر گرفته شــود.ايجاد فرصت های ســرمايه گذاری متنوع و جذاب برای 
ســرمايه گذاران محلی و خارجی، باعث تقويت بازار ســرمايه می شود.توسعه فناوری و نوآوری، اســتفاده از فناوری های نوين مانند فناوری باكچين 
و هوش مصنوعی برای بهبود فرآيندهای بازار ســرمايه و كاهش هزينه ها. ارتقای آموزش و آگاهی ســرمايه گذاران، آموزش ســرمايه گذاران در مورد 
ريســك ها و فرصت های بازار ســرمايه، باعث افزايش سطح دانش و آگاهی آن ها می شــود.عاوه بر اين، دولت می تواند از طريق سياست های پولی و 
مالی حمايتی به بورس كمك كند. اين سياست ها می تواند شامل كاهش نرخ بهره، ارائه تسهيات به شركت ها و سرمايه گذاران و خريد سهام توسط 
صندوق های دولتی باشــد.اين راهكارها می توانند بهبودی در وضعيت بورس را ترويج كنند، اما لازم اســت توجه داشته باشيد كه تحولات در منطقه 

و عوامل داخلی و خارجی ديگر نيز می توانند تأثيراتی داشته باشند.

احسان رضاپور
سرمایه بازار  کارشناس 

احسان عسگری
سرمایه بازار  کاشناس 

حمید میرمعینی
سرمایه بازار  کارشناس 

مصطفی صفاری 
سرمایه بازار  تحلیلگر 

مونا ربیعیان
خبرنگار
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تأمین ســرمایه تمدن به عنوان شــرکت ارائه دهنده 
خدمــات مالی در زمینه مدیریت ثــروت در دو بخش 
صندوق هــای بــا درآمــد ثابــت و غیر درآمــد ثابت 

استراتژی های زیر را دنبال می کند:
 صندوق های درآمد ثابت: این صندوق ها به گونه ای 
طراحی شده که برای افراد ریسک گریز جامعه مناسب 
هســتند. از مهمترین اهــداف ایــن صندوق ها ثبات 
جریان های نقــدی و ایجاد درآمد مســتمر همگام با 
تغییرات نرخ سود در بازارهای پولی برای سرمایه گذاران 
است. استراتژی های این مجموعه در مدیریت این ابزار، 
سپرده گذاری منابع در بانک های کم ریسک و معتبر با 
بهترین نرخ ها، انتخاب اوراق با درآمد ثابت با ناشــران 
معتبر و پایش دیرش و نرخ بهره متناسب با برآوردهای 
تغییرات نرخ بهره و نیز کاهش ریســک و کسب بازده 

متناسب با شاخص کل در انتخاب سهام است.
 صندوق های غیردرآمد ثابت: انتخاب ســهام در 
صندوق های غیر درآمد ثابت با توجه به وضعیت اقتصاد 
کلان و ترکیبی از استراتژی های مومنتوم و معکوس در 
سهام بنیادین با هدف کسب بازده بیشتر از شاخص کل 

در عین مدیریت ریسک انجام می پذیرد.
 صندوق های قابل معامله: نقدشوندگی بالا و افزایش 

پیش بینی پذیری در کسب بازدهی صندوق ها.
 صندوق طــا: افزایــش بازدهی از طریــق اتخاذ 
موقعیت های پوشــش یافته و غیرپوشش یافته گواهی 
ســکه طلا و شمش طلا، کاهش ریسک سرمایه گذاری 
در طلا از طریق نگهداشت ترکیب دارایی های صندوق 

در حد بهینه تاریخی.

یت  مدیر استراتژی های 
تمدن صندوق های 

شفافیت

تامین ســرمایۀ تمدن با دریافت مجوزهای لازم، از اواخر 
سال1390 به طور رســمی فعالیت خود را آغاز کرد. این 
شــرکت در حال حاضر، با احتســاب صندوق جسورانۀ 
فناوری آرمانی، مدیریت 13 صندوق سرمایه گذاری متنوع 
را برعهــده دارد. در ادامه ضمــن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.
چهار صندوق برای ریسک گریزان

با توجه به فراوانی زیاد ســرمایه گذاران ریســک گریز، 4 
صنــدوق از 13 صندوق تحت مدیریت این شــرکت در 
راســتای جذب این دســته از ســرمایه گذاران، در گروه 
صندوق هــای بــا درآمد ثابت مشــغول رقابــت با دیگر 
صندوق ها هستند و عملکرد خوبی داشته اند. قدیمی ترین 
و بزرگ ترین صندوق تحت مدیریت این شرکت با خالص 
ارزش دارایــی حدود 523 هزار میلیــارد ریال، صندوق 
ســرمایه گذاری گنجینه زرین  شــهر اســت که در سال 
گذشــته بازدهی ای 23.1 درصدی داشته است. صندوق 
قابل معامله بــا درآمد ثابت تداوم اطمینان تمدن )با نماد 
تداوم(، با کســب حدود 25 درصد بازدهی در یک ســال 
گذشته، پربازده ترین صندوق با درآمد ثابت این مجموعه 

بوده اســت. همچنین صندوق ســرمایه گذاری اندوخته 
توســعه صادرات آرمانی و صندوق سرمایه گذاری پاداش 
اعتماد تمدن نیز در سال گذشته حدود 23 درصد بازدهی 

برای سرمایه گذاران محقق ساخته اند.
سه صندوق برای ریسک پذیران

خالــص ارزش دارایی های صندوق ســهامی ثروت آفرین 
تمدن در یک ســال گذشته رشــدی 6 درصدی را تجربه 
کرده اســت. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
حدود 99 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه گذاری را در گروه »فلزات اساسی«، »محصولات 
شــیمیایی« و »اســتخراج کانه های فلزی« داشته است. 
این صندوق ســهامی در 12 مــاه اخیر حدود 17 درصد 
بازدهی داشــته که در مقایسه با بازده شاخص کل بورس 
در سال 1402، به میزان 6 درصد سود بیشتری را نصیب 
سرمایه گذاران کرده  است. صندوق آرمان آتیه درخشان 
مس)با نماد آتیمس(، دیگر صندوق ســهامی این شرکت 
و از نوع صندوق های قابل معامله اســت که با اختصاص 
92 درصد از ســبد خود بــه بازار ســهام و در صدر آن 
گروه های »محصولات شیمیایی« و »فلزات اساسی« قرار 

دارد بازدهی 18.2 درصدی داشته که در مقایسه با بازده 
شاخص کل بورس در سال 1402، به میزان 7 درصد سود 

بیشتری نصیب سرمایه گذاران این صندوق کرده است.
از دیگر صندوق های سرمایه گذاری برای افراد ریسک پذیر، 
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله طلای تابان تمدن )با 
نماد تابش( می باشد. این صندوق ابزاری برای آن دسته از 
سرمایه گذارانی است که تمایل دارند در طلا سرمایه گذاری 
کنند. خرید طلای فیزیکی همیشه با پرداخت هزینه های 
اضافی تحت عناوین اجرت ساخت و مالیات همراه است؛ 
علاوه بر آن وجود ریســک های نگهداری فیزیکی طلا از 
جمله ریســک سرقت و یا مفقود شــدن، باعث شده این 
صندوق ابزار مناسبی برای ســرمایه گذاران باشد. چراکه 
دارایی این صندوق شــمش و ســکه طلا بوده و شــامل 
هزینه های اضافی اشــاره شده نیست. همچنین صندوق 
ســرمایه گذاری طلای تابان تمدن معاف از مالیات بوده 
و ریســک های مطروحه در مورد طلای فیزیکی برای این 
صندوق وجــود ندارد. علاوه بر تمام این مزایا، ســهولت 
معاملــه در بــورس و نقدشــوندگی بالای آن بواســطه 
وجود بازارگردان، موجب شــده تا ابــزاری مطلوب برای 
سرمایه گذاران حوزه طلا باشد. این صندوق علیرغم عمر 
کوتاه خود )از تاریخ شــروع فعالیــت 1402/08/28 الی 
1403/01/28( بازدهــی معادل 49/74 درصدی را برای 
ســرمایه گذاران خود به همراه داشته که بازدهی بالاتر از 
بازارطلا، سکه و دلار طی دوره فعالیت صندوق بوده است.

تعادل در ریسک و بازده
مهرمــاه 1390، صنــدوق گوهر نفیس تمــدن در گروه 
صندوق هــای مختلــط آغاز به کار کرد. ایــن صندوق با 
اختصاص 56 درصد از سبد خود به بازار سهام، حدود 12 
درصد به سپرده بانکی و 30 درصد به انواع اوراق بهادار با 
درآمد ثابت، در یک سال اخیر بازدهی 17 درصدی داشته 
و در افقی بلندمدت نیز طی حدود 12 سال فعالیت خود، 
بازدهی مرکبی 2459 درصدی داشــته اســت. صندوق 
اعتماد تمدن، دومین صندوق مختلط این مجموعه است 
کــه از بهمن ماه 1393 آغاز به کار کرده و در ســالی که 
گذشت با ترکیبی برابر از ســهام و اوراق بدهی موفق به 

خلق 24 درصد بازده شده است.

بازدهی 40 درصدی تابان در 5 ماه

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.

جامانده  نفر  میلیون   ۴.۶ 
شدند شناسایی  عدالت  سهام 

سهام عدالت

اقتصاد در  نابرابری 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تامین سرمایۀ تمدن

اجتماعی  علیت  یه   نظر
مالی بازارهای  در 

معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیــس هیــات مدیــره اتحادیه ســهام عدالت گفت: 
جاماندگان ســهام عدالت چهار میلیــون و 600 هزار 
نفر هستند و شرکت های مورد نظر برای عضویت این 
افراد مشخص شد و این افراد باید از طریق شرکت های 

تعاونی شناسایی شوند.
در زمینه ســاماندهی متوفیان آن دسته از وراثی که تا 
بهمن ماه مدارک مورد نیاز را ثبت و ارائه کردند، سود 
بین آن ها تقسیم شده است و سود مابقی افراد نیز در 

مرحله بعدی به حساب آنان واریز می شود.
در تعطیــلات گذشــته افــراد زیــادی گرفتــار این 
پیامک های جعلی شــدند. در حــال تدوین برنامه ای 
برای اطلاع رسانی به سهامداران هستیم، تلاش داریم تا 
سامانه ای مشخص برای اطلاع رسانی طراحی کنیم و 

مشغول انجام روال اداری آن هستیم.

به اعتقاد سیرس، توسعه به معنی حذف فقر، بی کاری، 
و نابرابری است. این امر به مرور مسائل ساختاری مانند 
آموزش، بهداشت، رشد جمعیت، شهر نشینی، اصلاحات 
کشــاورزی و غیره را در بر می گیــرد. برابری در مقابل 
نابرابری یکی از مفاهیم مهم در فرآیند توسعه محسوب 

می شود. انواع نابرابری در اقتصاد به شرح زیر است:
نابرابری در درآمد

همانگونه که توســعه اقتصادی بیشــتر پیش می رود، 
نابرابــری درآمدها از نمودار U معکوس پیروی می کند 
به گونه ای که ابتدا نابرابری بیشتر شده و سپس کاهش 
می یابد همچنین نسبت جمعیت فقیر با افزایش درآمد 

سرانه کشورها کاهش می یابد.
نابرابری بین کشوری

میلانویک مشــخص می کند که 88 درصــد نابرابری 
جهانی مربوط بــه نابرابری بین کشــورها و 2 درصد 
مربوط به نابرابری درون کشــورها اســت و 10 درصد 
نیز به همپوشــانی بین نابرابری درون کشوری و بین 

کشوری اختصاص دارد.
نابرابری در شاخص توسعه انسانی

بــه طور کلی در نیمــه اول قرن بیســتم، نابرابری در 
شــاخص توسعه انسانی )HDI( در سطح جهان کاهش 
یافت و حتی بعد از آن در نیمه دوم کاهش بیشتری در 

نابرابری HDI مشاهده شد. 
@mrmonjazeb

 اصول مهم پیش فروش یا پیش خرید ملک
در ســال های اخیر و با توجه به افزایش قیمت آپارتمان و 
کاهش قدرت خرید مشتریان، قراردادهای پیش فروش رونق 
زیادی پیدا کرده است. درشــت بودن ارقام معاملات بازار 
مسکن، انگیزۀ کلاهبرداران را برای ورود به این بازار و فریب دیگران افزایش داده است.
در این یادداشت، اصول مهم هنگام پیش خرید و پیش فروش ملک را مطالعه می کنید. 

1. از  معتبر بودن و داشتن مجوز رسمی بنگاه املاک مدنظر اطمینان یابید.
2. هنگام بستن قرارداد پیش فروش ساختمان، سند و قرارداد فروش را کنترل کنید 

و صرفاً به اظهارات بنگاه معاملات املاک اعتماد نکنید.

3. بهتر اســت به دلیل سنگین بودن رقم قرارداد، وکیلی همراه خود داشته باشید و 
تنها وارد این گونه معامله ها نشوید. در صورت دسترسی نداشتن به وکیل، حداقل چند 

نفر را با خود ببرید که اوراق را مطالعه کنند.
4.  در مرحلۀ بعد، ســند قرارداد مشارکت در ساخت را بررسی کنید. اگر سازنده مالک 
است که بهتر؛ ولی اگر مالک نیست با چه سِمتی می خواهد این قرارداد را با شما ببندد. 
5. برای اینکه مشخص شود ملکی که اکنون می خواهید بخرید پیش از این نیز به فروش 
رفته یا خیر، ســامانه ای برای ثبت و صدور کد رهگیری توســط دفاتر مشاوران املاک 
طراحی شــده است. بسیاری مواقع ممکن اســت بدون ثبت و دریافت کد رهگیری، 

ملکی به فروش رسیده باشــد. بهترین کار این است که قرارداد 
پیش فروش ســاختمان را با مالک یا شخصی که به موجب سند 

رسمی از مالک وکالت دارد، در دفتر اسناد رسمی منعقد کنید.

فرهنگ‌سازی

علیــت  نظریــه  کتــاب 
اجتماعی در بازارهای مالی 
نوشته رابرت پریچتر است 
که در سال 2016 میلادی 
منتشر شــده است. نسخه 
فارســی کتاب بــا ترجمه 
مهدی میرزایــی در 824 
انتشارات  توســط  صفحه 

آراد منتشــر شده اســت. این کتاب شامل 8 بخش و 
44 فصل می باشــد. در چاپ این کتاب از کاغذ تحریر 
سفید استفاده شده است. این کتاب مشاهدات قدیمی 
که بیانگر عاطفی بودن ســرمایه گذاران است را به روز 
رسانی کرده و به منشــا این عواطف می پردازد. کتاب 
حاضر درباره غیر منطقی بودن ســرمایه گذار نیســت؛ 
بلکه در مــورد زمینه هایی صحبــت می کند که تفکر 
غیر عقلانی یا تکانشی را در خود جای می دهند.کتاب 
نظریه علیــت اجتماعی در بازارهای مالی بیان می کند 

که چرا احساسات در بازارهای مالی وجود دارد.
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1390/07/187214/5130/55229961/723.1247گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

 اندوخته توسعه با درآمد ثابت
1394/11/284933171126068223.5167صادرات آرمانی

1396/04/186113803390718/64253توسعه بازار تمدنبازارگردانی
 قابل معامله 
1393/12/12593381126472/324.5172تداوم اطمینان تمدنبا درآمد ثابت

توسعه معادن و فلزات بازارگردانی
51152 -1396/03/06019811200750/3آرمان

1391/06/1500991104482/3177550ثروت آفرین تمدنسهامی
قابل معامله 

سهامی
 آرمان آتیه 

1395/02/280692257075/49103040درخشان مس

1392/02/18301256246003/1217.32459گوهر نفیس تمدنمختلط
39*1402/08/2413096358916/68تابان تمدنمبتنی بر طلا
1396/06/06834121694223120پاداش اعتماد تمدنبا درآمد ثابت

1393/07/2621/55730/54232/121.1396گسترش صنعت داروبازارگردانی
1393/11/1148248/051366231.72167اعتماد تمدنمختلط

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایۀ تمدن

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 10,901  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

افزایش نرخ و وضعیت 12,14015,000  فنورد
10بنیادی مناسب 

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 30,863  تصمیم
15از فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب39,46055,000  فسبزوار
10و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 3,9555,000  شکام
ت

مد
د 

بلن

15بنیادی مناسب 10,99015,000  دکوثر

 وضعیت بنیادی مناسب 11,60015,500  کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش 17,74020,000  شگویا
15و بهبود حاشیه سود

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب33,41045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب69,73090,000سهگمت

10,31015,000کپارس
 وضعیت بنیادی

 و
 تکنیکال مناسب 

10

 وضعیت بنیادی مناسب3,9206,000فخوز
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی 8،81012,000فغدیر
15مناسب و طرح توسعه

 وضعیت بنیادی 69,27090,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 2,4434,000خاور
20مناسب شرکت

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش2,6724,000  خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

 اصلاح ساختار مالی 1,9223,200وپارس
15فروش دارایی

تغییر نرخ فروش 2,8025,100 قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,6862,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 2,4435,400  خاور
15تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-20,702  فرازبلن

15 و  کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-20,121داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب174,330215,000نوری

15بهبود سودآوری  2,3993,000وبملت

10وضعیت بنیادی مناسب8,91011,000سغدیر

ت
مد

د 
بلن

15ارزندگی زیرمجموعه ها1,1271,550شستا

 ارزنده بودن 3,9205,800فخوز
15نسبت به قیمت

15وضعیت بنیادی مناسب 8,50012,000مبین

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

راه اندازی شرکت در آینده 1,5262,150شگستر
10نزدیک و  )P/E( مناسب

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,3663,300کوثر
10تقسیم سود بالا

نسبت )P/E( و )P/NAV( 1,9032,900ثامید
10مناسب در صنعت

10نسبت )P/NAV( مناسب158,990210,000دارایکم

(P/E( مناسب و پتانسیل 1,9462,400غبشهر
10حذف ارز 28،500

P/E)10( مناسب18,66024,000کساوه

 نسبت )P/E( مناسب 59,98078,000دتماد
10در صنعت

ت
مد

د 
دارا بودن پرتفوی متنوع -21,760اهرمبلن

15و اهرمی

دارا بودن پرتفوی متنوع و -12,130متال
15پتانسیل رشد

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 گزارش جذاب اسفندماه4,2155,350هرمز
15پی بر ای آینده نگر مناسب

وضعیت مناسب بنیادی 14,53017,430کخاک
15و تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

احتمال افزایش نرخ نیما و 157,880190,770شپدیس
20پی بر ای آینده نگر مناسب

 افزایش نرخ دوده 6,8908,610شکربن
20در بورس کالا

15وضعیت تکنیکال مناسب10,21012,561خنصیر

سود مناسب از محل 2,3813,070وبملت
15تسعیر ارز

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

5,3106,300فجر
افزایش نرخ محصولات در 
بورس کالا و انتظار گزارش

 12 ماهه مناسب
10

ت
مد

ن 
میا

4,6896.500کلوند
نسبت P/E  آینده نگر در 

محدوده 4 واحد با توجه به 
ریسک پایین، در محدوده 

جذاب قیمتی قرار دارد
20

14,95018,000غدیس
گزارشات ماهانه و فصلی 

 P/E مناسب،  نسبت 
 آینده نگر کمتر از 5 واحد  

20

ت
مد

د 
بلن

4,8707,000ومدیر
نسبت قیمت به خالص ارزش 
دارایی های حدود 55 درصد و 

p/e آتی کمتر از 4 واحد
20

پرتفوی متنوع و در عین حال 17,29420,000مدیر
10کم ریسک بنیادی

انتظار رشد سودآوری 18,21025,000وصندوق
20شرکت های زیر مجموعه

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,9204,400فخوز
نسبت P/E  مناسب 

 بهره برداری از 
طرح توسعه

15

 نسبت P/E  مناسب3,0103,600ونوين
15رشد عملیات

 نسبت P/E  مناسب2,9835,000غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV  مناسب8,67011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E  مناسب26,10032,500ارفع

 رشد نرخ پایه12,61017,500شبريز
20نسبت P/E  مناسب
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