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سرمقاله
سال بد بازار سرمایه 

مسئله اصلی این است که بازار 
سرمایه یک بازار رها شده است، 
در  سیاســت های کلان کشور 
شرایط کنونی علیه بازار است، 
در شــرایط فعلی تصمیمی که 

در کلان دولت گرفته شــده، به نفع بازار سرمایه 
نیســت. عمدتا با محوریت پوشــش کسری های 
بودجه و سیاســت های انقباضی دولت در اقتصاد 
تحقق اهداف با سیاســت های متناقضی رو به رو 
می شود؛ یک طرف بحث رونق بازار سرمایه است 
و در مقابل بحث پوشش کسری های بودجه دولت 
و موضوع کاهش رونق نقدینگی و سیاســت های 
انقباضی پولــی دولت که ماحصــل آن به ضرر 
 بازار سرمایه اســت و برای تحقق سیاست دیگر 

حرکت می کند.
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یادداشت
بازار سرمایه فدای کنترل تورم 

فضــای آتی بورس بــه لحاظ 
بازدهی در هاله ای از ابهام قرار 
دارد و از طرفی نرخ اخزاها هم 
روند افزایشــی به خود گرفته 
و تقریبــا می توان گفت در 10 

روز گذشــته از YTM 30 درصد تا یکشــنبه 30 
اردیبهشت ماه به 36.7 درصد رشد کرد. به نظر 
می رســد یکی از دلایل بالا بودن ســرانه فروش 
حقیقی نســبت به خریدشــان این باشد که این 
اشــخاص فروش هــا را به قصد خریــد اخزاها با 
 YTM نرخ های بالاتر انجام می دهند مثلا وقتی به
 YTM 40 درصد رســید، خرید می کنند چون با
40 درصد ظرف دو ســال می توانند 100 درصد 

بازدهی کسب کنند.

احمد اشتیاقی

 صفحه 4 

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران



 

نیمــه  کاری  هفتــه 
تعطیل منتهی به ســه 
شــنبه اول خرداد ماه 
در حالی به کار خود پایان داد که مهمترین خبر در 
مدت مورد گزارش درگذشت رئیس جمهور و هیات 
همراه در ســانحه فرود بالگردی بــود که از محل 
افتتاح ســد مرزی با جمهوری آذربایجان در حال 
بازگشــت به تبریز بود. شــاخص کل در این هفته 
بیش از 50 هزار واحد کاهش داشت و به محدوده 
2 میلیون و 113 هزار واحدی رســید. شاخص کل 
همــوزن هم در این هفته ریــزش 3 درصدی را به 
خود دیــد که بیانگر وضعیت بدتر ســهام کوچک 
به ســهام بزرگ از حیث بازدهی هفتگی می باشد. 
بازار در روزهای دوشــنبه و چهارشنبه به مناسبت 
شــهادت رئیس جمهور و هیأت همراه تعطیل بود 
و روز ســه شنبه دامنه نوسان ســهام و صندوق ها 
به ترتیب بــه 2+- و 4+- کاهش پیدا کرد. در این 
هفته ارزش معاملات خرد به صورت متوسط 3800 
هزار میلیارد تومان در روز بود که نســبت به هفته 
قبل 200 میلیارد کاهش داشــت. ارزش معاملات 
خرد در روز ســه شــنبه به 2400 میلیارد تومان 
کاهــش پیدا کرد. در این هفته بیشــترین بازدهی 
مربوط به سهام نماد تازه وارد »شفام« با 20 درصد 
بازدهی بیشترین ســود را نصیب سهامداران کرد. 
نمادهای »پارســیان« و »چافست« هم با رشد به 
ترتیــب 13 درصد و 9 درصــد رتبه های بعدی را 
داشــتند. از طرف دیگر بیشترین ریزش متعلق به 
نمادهای »کشــرق«، »لابسا« و »پلاسک« بود که 
ســقوط به ترتیب 13، 12 و 11 درصدی را تجربه 
کردند. »دکوثر« و »دامین« بعد از رشد سنگین در 
شفاف سازی اعلام کردند که خبری از رای دادگاه 

عبیدی نیست. 
وزیر اقتصاد اعلام کرد با موضوع انتقاد به انتشــار 
اوراق گواهی خاص با ســود 30 درصد موافقیم و با 

بانک مرکزی در این خصوص مذاکره خواهیم کرد 
کــه کمک کننده خواهد بود تــا گلایه های فعالان 
بازار ســرمایه حل و فصل شــود. رئیس کل بانک 
مرکزی اعلام کرد بانک مرکزی با هدف تسریع در 
رفع تعهد ارزی و برگشــت ارز صادرکنندگان خرد 
بخش خصوصی که ســالانه حدودا 8 تا 9 میلیارد 
دلار است و در راستای عمق بخشی به  بازار رسمی 
ارز در راستای سیاست تثبیت ارزی، تصمیم گرفته 
اســت با همکاری وزارت صمت، تالار ارز اشخاص 
)بــازار ارز توافقی( را در  مرکــز مبادله ارز و طلای 

ایران در آینده نزدیک راه اندازی کند.
شــرکت توسعه نیشــکر و صنایع جانبی در نهایت 
پذیرش شــد. مجددا پارســیان و »وپــارس« اپال 

پارسیان را آگهی کردند.
»زاگــرس« در 12 ماهــه با یک عقبگرد شــدید 
504 تومان ســود محقق کرد. نماد »فتوســا« هم 
در زمســتان زیانده شد و ســهمی 45 تومان سود 
ساخت. »فولاژ« ســهمی 78 هست تومان سود را 
کدال کرد. شبندر، »شــراز« و »شاوان« به ترتیب 
195، 252 و 379 تومان به ازای هر ســهم ســود 

ســاختند. »شــاروم« به ازای هر سهم 151 تومان 
ســاخت. کانی کربن که در نوبت عرضه اولیه است 
سود 217 میلیارد تومانی را محقق کرد. »حسینا« 
با رشــد 194 درصدی سود به ازای هر سهم 559 
تومان محقق کرد. »تکمبا« هم رشد 290 درصدی 
ســود خالص داشت و به ســود 89 تومانی رسید. 
فولاد مبارکه بدون لحاظ سود سرمایه گذاری ها 74 
تومان به ازای هر سهم ساخت. »بفجر« 493 تومان 
سود اعلام کرد. »فنورد« هم به ازای هر سهم 211 
تومان محقق کرد. »رازک« بعد از ســال ها به مرز 

زیاندهی رسید. 
»دشیمی« در مجمع 295 تومان معادل 70درصد 
را تقسیم کرد. »ثبهساز« تقسیم 55درصدی داشت 
و 30 تومان تقســیم کرد. »وامید« هم به ازای هر 
ســهم 213 تومان توزیع کرد. »شاملا« به ازای هر 
سهم 200 تومان تقسیم کرد. »شفام« 300 تومان 

تقسیم کرد که بخشی از آن از انباشته بود. 
»تپمپی« نســبت بــه تاخیر حســابرس در تایید 
گزارش توجیهی افزایش سرمایه شفاف سازی کرد. 
»پتایر« برای پیشــبرد طرح توســعه سمنان خود 

هــزار میلیارد تومان اوراق منتشــر کرد. در نهایت 
پس از گمانه زنی های فراوان ســیت مدیریتی نماد 

»شاراک« به »شتران« رسید. 
»غگرجــی« افزایش نرخ 20درصدی بیســکوییت 
را داشــت. افزایش 12 درصدی نرخ محصول هایما 
ایران خودرو اطلاع رســانی شد. »دابور« هم بعد از 
زیانده شدن در زمستان افزایش نرخ داد. سرانجام 
پس از اما و اگرها قیمت شــکر به 35 هزار تومان 
رسید. »دتماد« از رشد 200 درصدی یکی از مواد 

اولیه خود خبر داد. 
دو محصول بهمن خــودرو در بورس کالا پذیرش 
شــدند. نیان در یک قرارداد 300 میلیارد تومانی 
برنده شــد. »وســدید« از برنده شــدن شــرکت 
زیرمجموعــه »فراب« در پروژه هــای عمرانی پرده 
برداشــت. »توسن« ملک می فروشــد. پتروشیمی 
هرمز توســط »نــوری« از هلدینــگ خلیج فارس 

خریداری شد. 
 »لطیــف« نرخ محصول خود را 15 درصد افزایش 
داد. ذوب مزایده فروش بخشــی از مواد زاید خود 
را آگهی کــرد که بیش از 5 هــزار میلیارد تومان 

ارزشگذاری شده است. 
در بازارهــای جهانی نفت برنت بدون تغییر خاصی 
در 82 دلار در بشــکه قرار داشــت. قیمت جهانی 
طلا مجددا به بیش از 2400 دلار در اونس رسید. 
قیمت جهانی مس ســرانجام با پشت سر گذاشتن 
سقف تاریخی به 11 هزار دلار در تن رسید. قیمت 
روی هم رو به رشــد است و به 3130 دلار در تن 
صعــود کرد. ســرب و آلومینیوم هــم به 2350 و 

2680 دلار در تن صعود کردند. 
قیمت دلار بعــد از صعود هیجانــی ابتدای هفته 
مجددا به محدوده 57 هزار تومانی رســید، قیمت 
سکه علی رغم رشــد قیمت جهانی طلا مجددا به 
کمتر از 40 میلیون تومان افت کرد و حباب آن به 

7.5 میلیون تومان کاهش یافت. 
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اخبـار هفته

تحقق نقش بورس با اصلاح بند س قانون بودجه
با تایید اصلاحیه بند "س" تبصره 6 قانون بودجه توسط 
شورای نگهبان، اعتماد سهامداران افزایش یافته و بازار 
سرمایه نقش مهمی در تحقق شعار سال ایفا می کند.

مجید عشــقی در نامه ای به وزیر اقتصاد اعلام کرد: 
اصــلاح ماده واحده بند س تبصــره 6 قانون بودجه 

ســال جاری با راهنمایی ها و پیگیری های مستمر حضرت عالی در صحن 
علنی مجلس به تصویب رسید. این اقدام که با همکاری اعضای کمیسیون 
اقتصادی مجلس و هماهنگی همکاران سازمان امور مالیاتی صورت پذیرفت 
اینجانب را موظف به اعلام قدردانی به دلیل حمایت های همیشگی جناب 
عالی از بازار سرمایه و از رئیس سازمان مالیاتی از سوی خود و همه فعالان 
بازار سرمایه می کند. با تایید این اصلاحیه از سوی شورای نگهبان همچون 
گذشته اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران و سهامداران افزایش یافته و بازار 
سرمایه به عنوان یکی از ارکان مهم مردمی سازی اقتصاد، نقش مهم را در 

تحقق شعار سال و پیشبرد اهداف اقتصادی دولت ایفا می کند.

حمایت از توسعه ابزارهای مالی
مدیــر نظارت بر بورس های ســازمان بورس اوراق 
بهادار با اشــاره به اینکه ســازمان بورس از توسعه 
استقبال می کند، گفت: اگر ابزاری طراحی شود که 
در چارچوب مقررات حاکم بر بازار مالی و مقررات 
شــرع بوده و مباحث مبارزه با پولشویی را رعایت 

کرده باشد ، سازمان بورس آمادگی کامل خود را در حمایت از این ابزار 
اعلام می کند.

قادر معصومی خانقاه افزود: همان طور که می دانید آتی ســبد اخزا در 
شرکت بورس 3 سال گذشته راه اندازی شد. سال گذشته آتی تک سهم 
نیز راه اندازی شــد. اخزا و سایر اوراق دولتی در قالب مقررات حاکم بر 

بازار سرمایه مقررات شرعی و مباحث مبارزه با پولشویی است.
وی ادامــه داد: موافق این ابزار هســتیم و پیگیری هــای لازم را از بعد 
اجرایی شــدن انجام خواهیم داد و از بعد توســعه نیز سازمان پیگیری 

خواهد کرد.

خصوصی  باری به بخش  واگذاری لکوموتیوهای 
وزیر راه و شهرسازی با بیان اینکه بخش مسافری به 
دلیل سودده نبودن برای بخش خصوصی جذابیت 
کمتری دارد، گفت: در حوزه لکوموتیو تا جای ممکن 
واگذاری را در برنامه داریم و خواســته  ما از راه آهن 
همین بوده که بــار را از بخش دولتی به خصوصی 

واگذاری کنیم، زیرا بار حوزه سوددهی برای بخش خصوصی است و با این 
کار نیاز کشور برای تحقق اهداف ترانزیتی هم محقق شود.

مهرداد بذرپاش گفت: در زمینه حمل ونقل ریلی آنچه مهم است، توسعه 
زیرساخت ها از نظر توســعه خطوط و ناوگان ها و کشنده هاست. از سال 
گذشــته برنامه ای هدف قرار دادیم که این کارها اثرات خود را در بخش 
ترانزیت و جابه جایی کالا بگذارد.وی ادامه داد: اینکه بتوانیم بار را از بخش 
جاده ای به ریلی با مشــوق هایی که قــرار می دهیم منتقل کنیم، منافع 
زیادی متوجه کشــور خواهد کرد از جمله ایمنی بیشتر جاده ها، زیرا از 

هدف گذاری های اصلی ما در دولت کاهش سوانح جاده ای است.      

ونمایی بسته حمایت از کسب و کار اعلام زمان ر
معاون وزیر صمت گفت: دهم تیر ماه دولت از بسته 

حمایت از کسب وکار رونمایی خواهد کرد.
فرشــاد مقیمی افزود: در این روز دولت از بســته 
حمایــت از کســب وکار خــود که به همــراه 14 
وزارتخانه و تمام ذی نفعان دخیل در اقتصاد تدوین 

کرده، رونمایی خواهد کرد.
وی تصریــح کرد: واگذاری اراضی به صورت رایگان جهت اســتقرار دفاتر 
تشکل های صنفی و صنعتی، در راستای افزایش تعامل تشکل های صنعتی با 
واحدهای مستقر در شهرک ها و نواحی صنعتی؛ تسهیل شرایط نقل وانتقال 
در راستای تکمیل کردن طرح های نیمه تمام و جذب سرمایه گذاران واقعی 
در شهرک ها و نواحی صنعتی؛ »نوسازی و بازسازی واحد« به سرمایه گذار 
جدید انتقال می یابد و واحدهایی که به جهت باز فعال ســازی »واحدهای 
راکد« پرداخت هزینه نقل وانتقال معاف شدند؛ پیش بینی رویه اجرایی به 

صورتی که هیچ گاه دچار توقف در واگذاری نشویم.

مســئله اصلی این است که بازار سرمایه یک بازار رها 
شده است، سیاست های کلان کشور در شرایط کنونی 
علیه بازار است، در شرایط فعلی تصمیمی که در کلان 

دولت گرفته شده، به نفع بازار سرمایه نیست.
عمدتا با محوریت پوشش کسری های بودجه و سیاست های انقباضی دولت 
در اقتصاد تحقق اهداف با سیاســت های متناقضی رو به رو می شــود؛ یک 
طرف بحث رونق بازار ســرمایه است و در مقابل بحث پوشش کسری های 
بودجه دولت و موضوع کاهش رونق نقدینگی و سیاست های انقباضی پولی 
دولت که ماحصل آن به ضرر بازار سرمایه است و برای تحقق سیاست دیگر 
حرکت می کند. نرخ اوراق خزانه اسلامی که دولت منتشر می کند به بالای 
37 درصد رســیده است، از طرف دیگر بانک مرکزی سیاست های انقباضی 
شــدیدی در پیش گرفته است ضمن آنکه در کنار دیگر نااطمینانی ها و بی 
ثباتی هایی که در اقتصاد ایران وجود دارد، تغییرات مکرر قوانین و مقررات 
و رویه ها همگی موجب شــده تا بازار سرمایه، یکی از بدترین دوران خود را 
طی کند. ارزش معاملات به شــدت پایین آمده و در حال حاضر هیچگونه 
صرفه ای در بازار سرمایه گذاری برای سرمایه گذار وجود ندارد وقتی اوراق 
دولتی بدون ریسک با نرخ 37 درصدی به بالا عرضه و خریداری می شود به 
عبارتی بازگشت چرخه مایع در حوزه اوراق کمتر از 2.5 است در این حالت 

بازار سرمایه کشش لازم را نخواهد داشت. 
در کلان سیاست های دولت، بحث سیاست های پوشش کسری های بودجه 
و سیاســت های پولی انقباضی با ابزار نرخ بهره مسلط شده و اجرا می شود، 
در این شرایط بازار سرمایه مقبولیتی برای رشد نخواهد داشت، حاشیه سود 
شرکت ها از 34 درصد ســال 1401 به کمتر از 13 درصد در سال 1402 
رســیده است، بسیاری از شرکت هایی که در بازار سرمایه نماد سودآوری و 
تقســیم سود خوب بودند زیان ده شده اند، بازار سرمایه شرایط رکودی که 
در ایران وجود دارد را به خوبی نشــان می دهد. ســنگینی رکود موجود را 
ماه های آینده، صورت های مالی شرکت ها نشان می دهد، عملا حاشیه سود 

شرکت ها به شدت کاهش پیدا کرده است.
در گزارش ســود عملیاتی شرکت، به چند مورد اشاره و اعلام می کنند برق 
در تابســتان و گاز در زمستان قطع می شود، هزینه های مواد اولیه به خاطر 
افزایش قیمت دلار بیشــتر شده اســت، دولت هم منابع ارزی لازم را برای 
پوشش نیازهای اولیه شرکت ها در اختیار نمی گذارد، این چهار دلیل عمده 
شرکت ها برای کاهش سودآوری اســت. بنابراین شرکت ها در حال حاضر 
اوضاع خوبی ندارند، صورت های مالی منتشر شده نشان از حال بد شرکت ها 
دارد. حاشــیه سود پایین در کنار نرخ بهره در بازار اوراق بدهی و اشتباهات 
دولت که در بحث سیاســت های ارزی ادامه دارد. اختلاف ارز نیما و بازارآزاد 
که موضوع قابل توجهی اســت که به ضرر شرکت ها تمام می شود؛ همه این 
عوامل دست به دست هم داده اند که بازار سرمایه حال و روز خوشی نداشته 
باشد و تا وقتی اصلاحات لازم صورت نگیرد، رویه ها تغییر نکند و اساسا بازار 
ســرمایه اولویت دولت ها قرار نگیرد شرایط بازار همین خواهد بود. با وجود 
سود با نرخ 37 درصد بدون ریسک، چرا کسی باید سهم شرکتی را خریداری 
کند که زیان ده اســت و ریسک بالایی دارد! طبیعی است که سرمایه گذار 
کسب سود بدون ریســک و بالا را انتخاب کند. بانک ها، صندوق ها و مردم 
دنبال سودهای بدون ریسک هستند، جذابیت و چشم انداز کسب سودی در 

بازار وجود ندارد که توقع داشته باشم مردم وارد بازار سرمایه شوند.

بالگرد سید ابراهیم رئیســی، رئیس جمهوری کشورمان پس بازگشت از 
مراسم افتتاح سد »قیزقلعه سی« که با حضور الهام علی اف رئیس جمهور 

جمهوری آذربایجان برگزار شده بود، دچار سانحه شد و سقوط کرد.
در این سانحه سید ابراهیم رئیسی، رئیس جمهوری اسلامی ایران، حسین 
امیرعبداللهیان وزیر خارجه، آل هاشم امام جمعه تبریز، رحمتی استاندار 
آذربایجان شــرقی و همچنین فرمانده یگان حفاظت ریاست جمهوری و 

خلبانان و کادر پرواز بالگرد به شهادت رسیدند.
در چنین شــرایطی اصل 131 قانون اساســی چنین می گوید: در صورت  
فوت ، عزل ، اســتعفاء، غیبت  یا بیمــاری  بیش  از دو ماه  رئیس  جمهور و یا 
در موردی  که  مدت  ریاســت  جمهوری  پایان  یافته  و رئیس  جمهور جدید 
بر اثر موانعی  هنوز انتخاب  نشده  و یا امور دیگری  از این  قبیل ، معاون  اول  
رئیس  جمهور با موافقت  رهبری،  اختیارات  و مسئولیت های  وی  را بر عهده  
می  گیرد و شــورایی  متشکل  از رئیس  مجلس  و رئیس  قوه  قضائیه  و معاون  
اول  رئیس  جمهور موظف  است  ترتیبی  دهد که  حداکثر ظرف  مدت  پنجاه  
روز رئیس  جمهور جدید انتخاب  شــود. اکنون محمــد مخبر معاون اول 

رئیس جمهور شهید،  مدیر قوه مجریه است.

سال بد بازار سرمایه 

ین خدمت رئیس جمهور شهید آخر

سرمقاله

ویــژه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

کاظمی نش  ا د قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجر جزیل و برای آن عزیز سـفر کـرده علو درجات 

را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

وحید شقاقی شهری
اقتصاددان

فدراســیون بورس های جهــان )WFE( در آخرین گزارش خــود، آمار معاملات 
بورس های جهان در سه ماه نخست 2024 را ارائه کرده است.

بر پایه این گزارش، در فصل اول امســال همه مناطق بورســی جهان شاهد رشد 
ارزش معاملات سهام بوده اند. بیشترین رشد ثبت شده برای ارزش معاملات سهام مربوط به منطقه 
 Americas آســیا- اقیانوســیه( به میزان 24.8 درصد بوده اســت. پس از آن، منطقه( APAC
)آمریکای شــمالی، جنوبی و مرکزی( با رشــد 9.7 درصدی ارزش معاملات ســهام در این بازه 
زمانی روبه رو شــده است. در منطقه EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( کمترین میزان رشد ارزش 

معاملات سهام به میزان 4.9 درصد به ثبت رسیده است.

بورس تهران در میان بزرگان
با وجود ثبت کمترین میزان رشــد ارزش معاملات در ســه ماه نخست امسال، برخی بورس های 
منطقه EMEA شــاهد جهش آمار معاملات در این دوره زمانــی بوده اند. به عنوان نمونه، ارزش 
معاملات بورس اوراق بهادار تهران در ماه مارس نسبت به ژانویه با رشد 65.4 درصدی مواجه شد. 

هرچند فرابورس ایران در همین مدت شاهد افت 24.9 درصدی ارزش معاملات بود.
بالاترین رقم ثبت شــده برای رشــد ارزش معاملات ســهام ایــن منطقه مربوط به بــورس لوزاکا 
)زامبیــا( به میزان 4981 درصد بوده اســت. ارزش معاملات ســهام این بورس در مــاه ژانویه در 
ســطح 700 هــزار دلار بود اما در ماه مــارس به بیش از 36.5 میلیــون دلار افزایش یافت. پس از 
آن، بــورس غنا با رشــد 736 درصدی ارزش معاملات روبه رو شــد. بورس هــای نایروبی و قبرس 
نیز به ترتیب شــاهد افزایــش 109 درصدی و 81.7 درصدی ارزش معاملات ســهام بودند. بازنده 
 بــزرگ این دوره، بورس MERJ )سیشــل( بود که بــا افت 100 درصدی ارزش معاملات ســهام 
روبــه رو شــد.در منطقه APAC بیشــترین رقم رشــد ارزش معاملات به میــزان 87.5 درصد در 
بــورس نیوزیلند به ثبت رســید. پس از آن، بورس تایپه با 52.1 درصــد در رتبه دوم جای گرفت. 
ارزش معامــلات در بورس هــای ویتنام و تایوان نیز به ترتیب 51.7 درصــد و 46.7 درصد افزایش 
یافــت. در میــان بازنــدگان اصلی این منطقه که شــاهد بیشــترین افت ارزش معاملات ســهام 
 بودنــد، نام فرابــورس چین )NEEQ( بــا بیش از 40 درصد و بورس پاکســتان بــا 29.9 درصد 
به چشم می خورد.در منطقه Americas به عنوان محل فعالیت بورس های جهان که آمار معاملات 
سهام آن از یک میلیون دلار تا 2700 میلیارد دلار ثبت شده، بالاترین رشد ارزش معاملات در سه 
ماه نخســت امسال به میزان 162.4 درصد مربوط به بورس کاستاریکا بوده است. پس از آن، بورس 
نزدک شاهد رشد 14.6 درصدی ازرش معاملات بود. ارزش معاملات این بورس در ماه مارس به بیش 
از 2695 میلیارد دلار رسید. دو بورس TMX کانادا و نیویورک هم به ترتیب با رشد 14.2 درصدی 
و 11.5 درصدی ارزش معاملات روبه رو شدند. در این منطقه، بورس های برمودا و شیلی به ترتیب با 

کاهش 47.1 درصدی و 23.5 درصدی ارزش معاملات مواجه شدند.

آمارهای سه ماه نخست 2024 نشان داد؛

رشد 65 درصدی معاملات بورس تهران
 محسـن عباسـی، مدیرعامل مشاورسـرمایه گذاری ابن سـینامدبر در یادداشـتی در خصوص آینده 
بـازار پـس از تحـولات اخیر و ضـرورت انتخابـات زودهنگام ریاسـت جمهوری نوشـت: اصولا برای 
بـورس مـا کـه تابـع سیاسـت های دولـت اسـت هیـچ چیـزی تعیین کننده تـر از نـوع دولت هـا 
نیسـت )خصوصـا در دوره هـای 2-3سـاله( اگرچـه کـه همـواره نیروهای خود بـازار توانایـی ایجاد 
روند هـای جداگانـه در بـازار را دارنـد و وقتـی بـازار به محـدوده  های ارزشـمند بنیادین می رسـد 

شـاهد واکنش بازار هسـتیم. 
حالا بازی بورس عوض شده و در آستانه  فصل مجامع هستیم از طرفی، حدود 10 روز دیگر شاهد 
ورود کاندیداهــا به صحنه  انتخابات خواهیم بود که می تواند پای بورس را هم به میدان انتخاباتی 
باز کند. کاندیداها نشان داده اند که حداقل در ظاهر برنامه هایی برای بورس ارائه می کنند. ضمن 
اینکه وضعیت سیاســی و کلان اقتصادی ما هم تغییر خواهد کرد که هر دو عامل بورس را تحت 

تاثیر قرار می دهند. 
به نظر سیاست های اقتصادی ما با نرخ سود بدون ریسک 35 الی 40 درصدی به بن بست رسیده و 
احتمالا بخش داغ مناظره ها و برنامه های کاندیداها حول محور اقتصاد و سیاست خارجی خواهد 
چرخید. تا اینجای کار نمی توان برای بورس آینده ای ترســیم کرد و احتمالا تا دو ســه ماه آینده 

کمی فضای برزخی بورس با نگاه به وضعیت سیاسی ادامه داشته باشد.
 فصل مجامع از یک جهت دیگر هم مهم اســت. فصلی که تا چند سال پیش همیشه جزو فصول 
داغ بازار بود و علت آن امکان دریافت ســود نقدی و چیدن میوه سهام بعد از یکسال بود. حالا به 
فصل مجامع بعد از یک اصلاح طولانی مدت رســیده ایم که باعث کاهش p.e بازار شــده توزیع 
ســود نقدی باعث کاهش بیشــتر p.e بازار خواهد شد به عبارت دیگر با خرید یک سهم در فصل 
مجامع )قبل از روز مجمع( در عرض یکسال دو مجمع عمومی عادی سالیانه را تجربه می کنیم و 
امکان دریافت دو سود مجمع را با نگهداری یک سال خواهیم داشت! این مثال را برای درک بهتر 

مفهوم ارزندگی سهام بر اساس p.e آن عنوان شد.
بــه نظر در این دوره  برزخی تا تعیین تکلیف وضعیت سیاســی باید بــه دقت وضعیت بنیادین و 
تکنیکال ســهام بنیادی با p.e پایین را مدنظر قرار دهیــم تا اولا در فصل مجامع انتخاب بهتری 
انجام دهیم و دوم اینکه در زمان برگشت بازار ارزنده ترین سهام بازار را در واچ لیست خود داشته 
باشــیم. همچنان در بین بازارها، مستعد ترین بازار در قبال ریسک منطقی، "بازار سرمایه" است و 
معتقدم بازار ارز حداقل "یک دوره  زمانی بعد از رشــد بورس" رشد خواهد کرد و اصطلاحا نوبت 
رشــد ارز بعد از بورس قرار دارد و همانطور که دیدیدم بدترین اتفاقات سیاســی و جنگ و... هم 
نمی تواند ارز را مجددا به قله های جدید پرتاب کند. در رکود سایر بازارها نقدینگی آماده  دریافت 
چراغ ســبز بازار سرمایه اســت که به نظر زمان زیادی طول نمی کشد تا نقدینگی، بازار سرمایه را 

انتخاب کند. 

بورس پس از انتخابات ناگهانی چه می شود؟

افت بیش از 50 هزار واحدی در هفته نیمه تعطیل

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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رویداد هفته
جذب‌سرمایه‌‌با‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری

عضو کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: به طور 
قطع بورس یکی از ۵ فاکتور مهم برای تحقق شعار 
سال است چرا که بخش عمده ای از مردم در بورس 
سهامدار هستند. البته با اقدامات به موقع و قابل توجه 
مدیران بورس طی سال های گذشته شاهد عملکرد 

مثبت بورس در بخش های مختلف هستیم به طوری که زمینه برای جذب 
سرمایه  از طریق صندوق های سرمایه گذاری فراهم تر شده است.

شــهباز حســن پور با بیان این که همه مشکلات بابت چند نرخی بودن 
ارز و عدم پیش بینی پذیر شــدن اقتصاد اســت، افزود: بر این اســاس، 
پیش بینی پذیر شدن اقتصاد، ثبات قوانین و عدم تغییر قوانین بلندمدتی 
که در گذشته تصویب شــده، از جمله مولفه های مورد نظر برای جلب 
اعتماد مردم از سوی حاکمیت اســت. در واقع سرمایه گذاران بر اساس 
تصویری که از آینده و در ســایه ایفای تعهدات دولت ها ایجاد می شود 

نسبت به سرمایه گذاری اقدام می کنند.

معافیت‌های‌بورس‌‌امتیاز‌مالیاتی‌خاص‌نیست
نایب رئیــس هیات مدیره ســازمان بورس گفت: 
برخی معافیت های حوزه بازار سرمایه از جمله ماده 
۱۴۳ مکرر قانون مالیات های مســتقیم و مواد ۱۱ 
و ۱۲ قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی جدید 
اصولاً به معنای ایجاد ترجیــح و یا امتیاز مالیاتی 

برای گروه خاص نیســت. بلکه بدون وجود این معافیت ها بســیاری از 
اقدامات در فرآیند انتشــار اوراق و تامین مالی و فعالیت مدیریت دارایی 

منطق اقتصادی را از دست می دهد.
علیرضا ناصرپور افزود: در سختگیرانه ترین سیستم های مالیاتی دنیا نیز 
این موارد مورد توجه قانون گذار و سیاســت گذار اقتصادی قرار گرفته 
اســت. حتی در خصوص مواردی که منظور قانــون گذار ایجاد ترجیح 
مالیاتــی یا امتیــاز مالیاتی بوده که شــامل موارد متعــددی در قانون 
مالیات های مستقیم و سایر قوانین است و باید به دلیل ایجاد هر یک از 

این معافیت ها و هدف سیاست گذار از ایجاد این ترجیح توجه داشت.

افزایش‌سرمایه‌از‌محل‌دارایی‌های‌زمین‌و‌ساختمان‌
مدیر امور حقوقی و انتظامی ســازمان بورس گفت: 
در پی طرح شکایتی در هیأت عمومی دیوان عدالت 
اداری مبنی بــر ادعای مغایــرت مصوبه اصلاحی 
هیأت مدیره ســازمان بورس در خصوص »افزایش 
سرمایه از محل ارزیابی دارایی های سرفصل زمین و 

ساختمان« با قوانین و مقررات مربوطه، موضوع در هیأت تخصصی اداری 
و امور عمومی آن دیوان مورد بررسی قرار گرفت و لزوم مالکیت رسمی بر 

دارایی ها جهت افزایش سرمایه از سوی مرجع مزبور تأیید شد.
محمد جوانمردی افزود: با توجه به این که اشخاص حقوقی مجاز به افزایش 
ســرمایه از محل افزایش بهای ناشــی از تجدید ارزیابی دارایی ها هستند، 
هیأت مدیره این سازمان، به تهیه و تدوین دستورالعمل های مربوطه به عنوان 
اختیارات و تکالیف موضوع ماده )۷( »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران« اقدام و مقرر کرده، تنها ارزش زمین ها و ساختمان هایی جهت انتقال 

به سرمایه قابل قبول است که تحت مالکیت مسلم شرکت متقاضی باشد.

سایه ابهامات بر بازار سرمایه
علت افت های مکرر بازار سرمایه در 
سال جاری را می توان متاثر از ابهام 
در برخی تصمیماتی دانست که در 
صورت اجرا، اوضاع سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه را نامناسب خواهد 
کــرد و چالش هایی را بــه دنبال 

خواهد داشــت. در واقع این نتیجه پیش نگری بازار ســرمایه و تاثیر 
اتفاقات آینده در بازار ســرمایه در زمان تصمیم گیری است. از جمله 
این موارد می توان به نامشهود بودن مباحث مربوط به کسری بودجه 
و مالیات  ســتانی از شرکت ها اشــاره کرد. هر چند بحث لغو چنین 
مالیات ســتانی مطرح شــده، اما نتیجه نهایی و لغو آن همچنان در 
هاله ای از ابهام قرار دارد و حتی اگر چنین مالیات ستانی مرتفع شود، 

مسلما دولت با کسری بودجه همراه خواهد بود.
بخش دیگری از افت و خیزهایی که همچنان سایه آن بر بازار سرمایه 
ســنگینی می کند، موضوع قیمت گذاری دستوری به ویژه در بخش 
نرخ ارز نیماســت. به بیانی دیگر، پایین نگه داشتن  این نرخ موجب 
شــده قیمت فروش محصــولات مربوط به کامودیتی نیز کاهشــی 
باشــد بنابراین، باید این مهم را در نظــر گرفت که حتی صحبت از 
قیمت گذاری دستوری نیز، می تواند موجب گریز سرمایه از بازار شود، 

چه رسد به آنکه عملا به مرحله اجرا گذاشته شود. 

بنابراین در چنین حالتی نمی توان انتظار داشــت کــه فعالان بازار 
ســرمایه به آینده بازار دید مثبتی داشــته باشند و در چنین بازاری 
باقی بمانند چه برسد به این که بخواهند منابع در اختیار خودشان را 

وارد بازار سرمایه کنند.
گذشــته از مباحث فاکتورهای اثر گذار بر بازار سرمایه که جزیی از 
ریســک های سیســتماتیک بوده و خارج از کنترل عوامل نظارتی و 
قانونی بازار ســرمایه است، انتشــار اوراق گواهی با نرخ ۳0 درصدی 
در سال گذشته که در راســتای بلوکه کردن پول در جریان اقتصاد 
عملیاتی شــد، علت آن شــد تا به مرور نرخ بازده بدون ریســک با 
افزایش همراه باشــد و در گام اول بخشــی از منابع از بازار سرمایه 
)صندوق های با درآمد ثابت و عمدتا از بخش ســهام آنها( به سمت 
چنین گواهی هایی ســوق یابد و پــس از آن در فضای کمبود منابع 
بانکی، منتج به افزایش نرخ سود حساب های سپرده بانکی و در نتیجه 

صندوق های درآمد ثابت شود. 
در ادامه نیز با توجه به تامین مالی دولت و پرداخت بدهی ها با انتشار 
اوراق خزانه و نیاز شــرکت ها به منابع مالی، باعث شــد نرخ بازده تا 
سررســید اوراق خزانه با کاهش همراه شــود، به گونه ای که طی دو 
هفته اخیر، به وضوح شاهد افزایش نرخ بازده تا سررسید اوراق خزانه 
از حدود ۳۲ درصد به ۳6 درصد )برای سررســیدهای بلند مدت( و 
افزایــش نرخ بازده از حدود ۳۱ درصد به ۳۴ و حتی ۳۵ درصد برای 
اوراق خزانه با سررسید کمتر از شش ماه بودیم و این در حالی است 
که با وجود انتشار گواهی با نرخ ۳0 درصدی در روزهای پایانی سال 

قبل، نرخ اوراق خزانه نهایتا در حدود نرخ بازده ۳۳ تا ۳۴ درصد برای 
اوراق بلندمدت تر بوده است و در روزهای ابتدایی سال جاری مجددا 

با کاهش همراه بوده است.
با توجه به موارد مطرح شــده، اگر مباحــث آکادمیک نیز در نظر 
گرفته شــود، می توان گفت،  با افزایش نرخ بدون ریســک در بازار 
سرمایه از یک سو و کاهش دور نمای بازده بالا برای بازار سرمایه از 
سوی دیگر، نرخ بازده مورد انتظار برای سهام با افزایش همراه شده 
و در نتیجــه P/E مد نظر برای قیمت گذاری نیز کاهش می یابد و 
در این حالت، افت ارزش برآوردی برای ســهام شرکت ها به وضوح 

قابل پیش بینی است.
حال آنکه تورم جاری در اقتصاد کاهش چشمگیری نداشته و همچنان 
مثبــت و ارقام آن نیز قابل اعتناســت، اما در شــرایط قیمت گذاری 
دستوری در بســیاری از صنایع، پایین نگه داشتن نرخ دلار نیما که 
مبنای فروش بســیاری از شــرکت های بزرگ بوده و همچنین نبود 
منابع لازم برای تامین ســرمایه در گردش در برخی از صنایع، باعث 
شــده با وجود افزایــش نرخ اندک در فروش محصــولات )حتی در 
شرکت هایی که مشمول قیمت  گذاری دستوری نیستند(، اما شاهد 
افزایش هزینه های تولید به دلیل تورم باشیم که خود می تواند کاهش 

سودآوری تورم زدایی شده را موجب شود.
بنابراین با این توضیحات، نمی توان به امید درست کردن یک بخش 
از اقتصاد، انتظار داشت که مابقی بخش های آن همچنان ثبات داشته 

باشند و خللی به آن ها وارد نشود.بازار نیز پایدار نمانده است.

رکود‌بازار‌سرمایه‌و‌تحولات‌بازار‌دارایی‌ها
دیدگاه

بررسی ها حاکی از آن است که بورس درمقایسه با بازارهای موازی چون سکه ، دلار و مسکن 
و...همچنان عقب مانده و یخ های رکودی اش شکســته نشــده است. آمارهای منتشره نشان 
می دهد که از زمســتان سال گذشــته تا امروز بورس خلاف جهت بازارها حرکت کرده و به 

نوعی نه تنها از دلار و سکه که از تورم نیز جا مانده است. 
دراین باره دلایل متعددی مطرح می شود اما آنچه بیش از هر موضوعی، لبخند را از بورس گرفته و اجازه قدرت 
نمایی را به این شاخص پر نوسان نداده، اعمال سیاست های نادرستی چون انتشار گواهی ۳0 درصدی و توزیع 
سکه بوده که بار آن همچنان بر دوش سهامداران میلیونی اش سنگینی می کند. اما مهم ترین مساله، بی اعتمادی 
به این بازار است که ریشه آن به سال 99 بازمی گردد و هنوز متولیان نتوانسته اند، آن را ترمیم کنند و بی اعتمادی 
در این بازار حاکم اســت. هر چند با تمدید دوره دوم ریاست ســازمان بورس و اوراق بهادار قرار است اقدامات 
تازه ای برای ســبزی شاخص انجام شود اما با وجود چالش هایی چون قیمت گذاری دستوری و پیش بینی پذیر 
نشدن اقتصاد بعید به نظر می رسد، بازار پر تب و تاب سهام که زمانی طرفداران پر و پاقرص خود را داشت، به 
این ســادگی بتواند گوی سبقت را از دیگر رقیبانش برباید. اما اگر شرایط سیاست گذاری بهبود یابد، بازار سهام 

می تواند آغاز یک مسیر صعودی باشد و حتی در میان رقبا سرش را همچون گذشته بالا نگه دارد. 

بورس از تورم هم عقب ماند
بازار ســرمایه که پیشتر جایگاه ویژه ای میان رقبایش داشــت، امروز اما درجا زده و همچنان راه درازی در پیش 
دارد. این بازار مدت های مدیدی اســت که در لاک خود فرورفته و گویی قصد بیرون آمدن هم ندارد. نسخه های 
شــفابخش ساختمان شیشه ای مطهری هم تا کنون نتوانسته راه به جایی ببرد.  از این رو، بازاری که زمانی نقل 
محافل بود امروز جان ندارد و در سال جاری ضربانش تندتر شده است. آمارها گویای این واقعیت است که این بازار 
که سه ماهه پایانی سال گذشته فراز و فرودهای زیادی را تجربه کرده بود، امسال اما شرایط خوبی ندارد.  بر این 
اساس، این شاخص که در دی ماه سال گذشته  به ۲ میلیون و ۱66 هزار واحد رسیده بود،  در اردیبهشت سال 
جاری اما تغییر محسوسی نداشته و با افت و خیزهای پی در پی به ۲ میلیون و ۱6۵هزار واحد رسیده است. این 
آمارها نشان می دهد که بورس از سال گذشته تا کنون نتوانسته روزهای سبزش را ماندگار کند و ازنردبان صعود 

بالا رود. به بیانی دقیق تر می توان گفت؛ این بازار، حتی از تورم هم عقب مانده و نتوانسته تکانی به خود بدهد. 

بازار سکه، سکه شد
بررســی  ها از وضعیت بازار پر زرق و برق سکه نشان می دهد که این بازار در مسیر صعود است. هر چند برخی 
روزها به دلیل وضعیت بازار طلای جهانی پا پس می کشد اما در مقایسه با بورس وضعیت بهتری دارد و به نوعی 
توانســته رقیب خود را کنار بزند. این بازار هر چند در ســال گذشته نوساناتی را تجربه کرد اما از زمستان سال 
گذشته تا کنون، همچنان می تازد.این درحالی است که از ابتدای دی ماه سال ۱۴0۲، قیمت سکه امامی از ۳۱ 
میلیون و ۵00 هزار تومان به ۳8 میلیون و 900 هزار تومان در اسفند ماه صعود کرد. در ابتدای سال جاری اما 
این صعود همچنان ادامه یافت تا این نرخ با رکوردی جدید به از مرز ۴۵ میلیون تومان نیز عبور کند. هر چند، 
این صعود بنا به دلایلی چون نوسانات طلای جهانی، در نیمه راه پا پس کشید و با رسیدن به نرخ ۴0 میلیون 
تومان عقب افتاد اما پیش بینی می شود، روند صعودی آن ادامه دار باشد. علاوه برآن، سکه بهار آزادی، نیز از نرخ 
۲8 میلیون و ۵00 هزار تومان در ابتدای دی ماه ســال گذشــته به  ۴۱ میلیون در فروردین ۱۴0۳ رسید و در 
اردیبهشت ماه اما روند نزولی را در پیش گرفت و به نرخ ۳۷ میلیون تومان رسید.  با این وجود، تحلیلگران این 
بازار معتقدند؛ روند اونس جهانی و نرخ ارز دو فاکتور مهمی هستند که بر قیمت طلا تاثیرگذار خواهند بود. البته 
از نگاه آنها، چشم انداز قیمت اونس جهانی به دلیل احتمال تنش های ژئوپولتیک افزایشی خواهد بود. همچنین 
اگر، ریسک های سیاسی نیز در منطقه افزایش یابد، می توان انتظار داشت قیمت طلا در سال جاری روند صعودی 

را تجربه کند. البته آنطور که پیش بینی شده، میزان این صعود تابعی از افزایش ریسک است.

فراز و فرود دلار 
بازار ارز نیز سال گذشته وضعیت بهتری داشت، گزارش ها از میزان بازدهی بازارها در سال گذشته نشان می دهد 
که میزان بازدهی دلار حدود ۲۳.۵ درصد بوده است. این درحالی است که نرخ دلار که در دی ماه ۱۴0۲، به ۵۳ 
هزار و ۷00 تومان رسید در اسفند ماه از مرز 60 هزار تومان عبور کرد. در ابتدای سال ۱۴0۳ اما روند افزایشی 
نرخ دلار ادامه یافت تا جایی که این نرخ در فروردین ماه به مرز 6۵ هزار تومان نزدیک شد و در ۲۵اردیبهشت 
ماه - لحظه تنظیم گزارش- تغییر خاصی نداشت و مقداری کاهش یافت. با این وجود،  با توجه به افق تورمی 

۴0 درصدی، یک ســناریو این اســت که قیمت دلار در محدوده ۷0 تا ۷۵ هزار تومان باقی بماند اما اگر شوک 
جدیدی به اقتصاد وارد شود، احتمال روند صعودی نرخ دلار دور از ذهن نخواهد بود. برخی دیگر اما پیش بینی 
می کنند، اگر اتفاق خاصی رخ ندهد، دلار بر نرخ 6۵هزار تومان باقی خواهد ماند.  البته سناریوی دیگر این است 
که اگر نقدینگی رشد پیدا کند و به میانگین ۵ ساله اخیر خود، یعنی بالای ۳۵ درصد برسد، حرکت تورم از نرخ 

۴0 درصد هم عبور می کند و در این شرایط شاهد روند صعودی نرخ دلار خواهیم بود. 

تورم کاهشی!
نرخ تورم نیز که زمستان سال گذشته تاخت و تاز زیادی داشت امسال اما آمارهای رسمی نشان از کاهش این 
نرخ دارد البته این روند در حالی اســت که پیش بینی ها حاکی از افزایــش نرخ تورم در ماه های پیش رو دارد. 
بررسی ها نشان می دهد؛ نرخ تورم که در ابتدای دی ماه ۱۴0۲، به ۳8.۵ درصد و در پایان اسفند ماه به ۴0.۷ 
درصد رســیده بود در  فروردین ماه سال ۱۴0۳ اما  روند کاهشی در پیش گرفت و به نرخ ۳0.9 درصد رسیده 
اســت. با این وجود، پیش  بینی ها حاکی از آن است که اگر شــوک قابل توجهی در اقتصاد رخ ندهد، انتظارات 
تورمی تغییر چندانی نخواهد کرد و شرایط اقتصادی مشابه سال ۱۴0۲ خواهد بود اما در غیر این صورت، باید 
شــاهد انتظارات تورمی بیشتر و جهش ارزی و بی ثباتی بازارها بود. با این تفاسیر باید دید در دوره دوم ریاست 
ســازمان بورس و اوراق بهادار قرار اســت چه اتفاقاتی رخ دهد ؟ آیا سیاســت ها وبرنامه های تدارک دیده شده 

می تواند بورس را در میان رقبایش سرافراز کند یا همچنان باید شاهد درجا زدن آن باشیم. 

با وجود تغییرات گســترده در 
ســرمایه  بازار  دارایی ها  بــازار 
رشدی نکرده اســت؛ هر چند 
نــرخ دلار در حــدود 60 هزار 
تومان قرار گرفته اســت، اما در 
حال حاضر بــا توجه به حباب 

ســکه، ســکه تمام با دلار ۷۴ هزار تومان معامله می شود. با این وصف در 
خصوص فقدان رشــد بازار سرمایه باید این نکته را مورد توجه قرار داد که 
سیاســت های انقباضی بانک مرکزی نقش مهمی در محدودشدن تقاضا در 
اقتصاد کلان و طبعاً بازار سرمایه داشته است. رشد نقطه به نقطه نقدینگی 
در پایان سال ۱۴0۲ در ادامه روند نزولی خود به ۲۴.۵ درصد کاهش پیدا 
کرد. از مهرماه ۱۴00 که رشد نقدینگی به رقم ۴۲ درصد رسیده بود، روند 
نزولی رشد نقدینگی آغاز شد و با وجود تغییر روندهای جزیی در طول ۳0 
ماه پس از آن، ادامه پیدا کرد. کاهش رشد نقدینگی به کمتر از ۲۵ درصد، 
به منزله بازگشت به دوره قبل از شوک های ۱۳99 )کرونا( و ۱۴0۱ )حذف 
ارز ۴۲00 تومانی در بهار و جهش ارزی در پاییز( به شمار می رود؛ چنانچه 
از فروردین ۱۳98 بدین ســو، رشد نقدینگی به کمتر از ۲۵ درصد کاهش 
نیافته بود. به عبارتی، رشــد نقطه به نقطه نقدینگی در اسفندماه ۱۴0۲ به 

کمترین میزان خود در ۵9 ماه پیش از آن رسید.
در شرایطی که رشد نقدینگی در سال های ۱۴0۱ و ۱۴0۲ نزولی بود، رشد 
پایه پولی در سال ۱۴0۱ صعودی و در سال ۱۴0۲ نزولی بود؛ به نحوی که 
از تیر ۱۴0۱ تا فروردین ۱۴0۲، رشد نقطه به نقطه پایه پولی از ۲6 درصد 
به ۴۵ درصد افزایش پیدا کرد. با این حال، از ماه بعد، روند نزولی رشد پایه 
پولی آغاز شد و در بهمن ماه ۱۴0۲ به ۲9 درصد رسید. لازم به ذکر است، 
»پایه پولی« برخلاف نقدینگی که معادل ترازنامه بانک هاست، به معنی پول 
»بانک مرکزی« و در نتیجه، معادل ترازنامه بانک مرکزی اســت. بنابراین، 
مفهوم پایه پولی، وجوهی اســت که بانک مرکزی به وســیله آن، حساب 
ذخایر بانک ها را شارژ می کند. این اقدام می تواند به دلایلی نظیر »افزایش 
تقاضای وجه توسط بانک ها« یا »طرح های دولتی اعم از پروژه های عمرانی و 
یارانه ای« و... صورت بگیرد. عموماً افزایش پایه پولی معادل مورد دوم فرض 
می شــود که براســاس آن، دولت برای تامین مالی پروژه ها یا وظایف خود 
)نظیر حقوق و دستمزد( از بانک مرکزی استقراض می کند، اما در واقعیت 
ممکن است، بر اثر فضای اقتصاد کلان کشور، مورد نخست موجب افزایش 

پایه پولی شود )رشد سال ۱۴0۱ از همین جهت بود(.
با توجه به رویکرد انقباضی بانک مرکزی در خصوص پایه پولی، طبعاً توجه 
دولت به بازار اوراق معطوف می شــود. در ســال ۱۴0۱ بیش از ۱0۱ هزار 
میلیارد تومان اوراق در حراج های برگزارشده فروش رفت که این رقم برای 
ســال ۱۴0۲ به ۱۵۲ هزار میلیارد تومان افزایــش یافت. بنابراین، فروش 
اوراق دولتی )بازار اولیه( در سال ۱۴0۲ با افزایش قابل توجهی روبه رو شد. 
این در حالی است که در میزان فروش اوراق دولتی در سال ۱۴00 معادل 
80 هزار میلیارد تومان بوده اســت. بنابراین، علاوه بر سال ۱۴0۲، در سال 
۱۴0۱ نیز فروش اوراق رشــد قابل توجهی داشته است. علاوه بر این، نرخ 
فروش اوراق نیز از ۲۱.6 درصد به ۲6.۷ درصد افزایش پیدا کرد که همین 
افزایش نرخ یکی از عوامل رشــد فروش اوراق به شمار می رود. بنابراین، در 
ســال های ۱۴0۱ و ۱۴0۲، هــم حجم فــروش اوراق دولتی و هم نرخ آن 
افزایش محسوســی پیدا کرده اســت. لازم به ذکر است، افزایش نرخ بهره 
اوراق نشانه دیگری از رویکرد انقباضی بانک مرکزی بوده و بر سایر نرخ های 
بهره نیز اثرگذار اســت؛ چرا که با افزایش نرخ بهره اوراق در بازار اولیه، نرخ 
بازار ثانویه نیز افزایش پیدا کرده و بانک ها برای حفظ سپرده )ذخایر( خود 

باید نرخ های بالاتری را ارائه کنند.  
با تمام این اوصاف، آنچه در ســال های ۱۴0۱ و ۱۴0۲ رخ داده )افزایش 
محسوس فروش اوراق(، با آنچه در حوزه تحولات پولی رخ داده )انقباض 
ذخایر( همخوان نیســت. دلیل این ناهمخوانی اینجاست که عمده خرید 
اوراق دولتی توســط بازار ســرمایه انجام شده اســت؛ در طول سال های 
۱۴0۱ و ۱۴0۲، حــدود ۳۲ هزار میلیارد تومان بــه طور میانگین اوراق 
دولتی توســط بانک ها خریداری شده که عملًا ثابت و بدون افزایش بوده 
است؛ اما خرید اوراق در بازار سرمایه در سال ۱۴0۲ نسبت به سال ۱۴0۱ 
حــدود ۵0 هزار میلیــارد تومان افزایش پیدا کــرده و به رقم ۱۲0 هزار 
میلیارد تومان رســیده است. با این حســاب، خرید اوراق در بازار سرمایه 
بیــش از ۳ برابر خرید اوراق توســط بانک ها بوده اســت. با این توضیح، 
می توان چالش فوق )افزایش فروش اوراق در کنار کاهش رشد پایه پولی( 
را حل شــده پنداشت. بازار سرمایه در این میان، توانسته نقش موثری در 
تکمیل سیاســت های پولی بانک مرکزی ایفا کند؛ چراکه خشــک شدن 
منابع نظام بانکی در عدم فروش اوراق دولتی متبلور نشده و فروش اوراق 

با افزایش نیز روبه رو شده است.  
با توجه به روند شاخص کل در سال ۱۴0۲، در طی دو دوره افزایش محدود 
نرخ ارز در بازه شهریور- مهر و آذر- دی، بازار سرمایه نیز رشد کرد. با این 
وجود تاثیر رشد نرخ ارز بر بازار سرمایه بسیار محدود بود، چراکه اثر بنیادی 
نرخ ارز بر روی شاخص، مربوط به نرخ ارز نیمایی )نرخ ارزی که براساس آن 
شرکت های صادراتی دلار خود را تسعیر می کنند( است و نه نرخ بازار. نرخ 
ارز بازاری صرفاً از جهت تاثیر تورم بر دارایی ها و از بعُد روانی اثر می گذارد. 
از همین رو، با توجه به نوسان محدود و بازگشت ثبات به بازار ارز، هرچند 
دو دوره افزایش نرخ ارز بر رشد شاخص کل اثرگذار بوده، اما این اثرگذاری 
در یک ابعاد کوچک رخ داده و به دلیل عدم تداوم نوســانات، رشد محدود 

ایجاد شده در بازار نیز پایدار نمانده است.

فرآیند‌رسیدگی‌به‌پرونده‌تخلف‌یک‌سبدگردان
رئیس اداره رســیدگی به تخلفات ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: بر اســاس بررســی های 
انجام شده از سوی هیأت مدیره سازمان، فعالیت این 

شرکت سبدگردان به مدت سه سال تعلیق شد.  
ساجد حاتمی افزود: پیرو دریافت گزارش تخلف یک 

شرکت سبدگردان با موضوع »اقدام به فعالیت خارج از موضوع اساسنامه و 
روال عادی عملیات شرکت سبدگردان و انجام فعالیت مستلزم اخذ مجوز 
از ســازمان بورس بدون اخذ مجوز در خصوص قرارداد منعقده با موضوع 
مشاوره تحلیل و تامین مالی، عدم ارائه اطلاعات به سازمان استفاده از وجوه 
مشــتریان به نفع خود و معاملات با اهدافی غیر از فعالیت سبدگردانی«، 
فرآیند رسیدگی انضباطی به پرونده آغاز و در نهایت هیأت مدیره سازمان 
پس از بررسی کامل مدارک و مستندات پرونده و با توجه به تعدد تخلفات 
واقع شده و اثر تخلفات بر نظم بازار سرمایه، اقدام به صدور رأی قطعی با 

مجازات سه سال تعلیق فعالیت سبدگردانی شرکت کرد.

بررسی وضعیت بازارهای مالی

بورس همچنان درجا می زند 
سیمین‌فهیمی

خبرنگار

قیمت سکه در زمستان 1402
انس طلا گرمی ربع سکه نیم سکه  تاریخ سکه امامی سکه بهار آزادی

دلار 2،033  6000000 10،900،000 17،890،000 28،530،000 31،551،000 دی 1402
دلار ۲,۰۱۹ 5،950،000 11،650،000 18،650،000 31،230،000 33،910،000 بهمن 1402
دلار 2،146 7000000 14،500،000 23،200،000 36،250،000 38،910،000 اسفند 1402

 تاریخ نرخ
53،655 دی 1402
56،616 بهمن 1402
60،350 اسفند 1402

قیمت دلار در زمستان 1402
 تاریخ نرخ

38.5 دی 1402
42.5 بهمن 1402
40.7 اسفند 1402

نرخ تورم در زمستان 1402

شاخص بورس تاریخ
2،166،944 دی 1402
2،64،743 بهمن 1402
2،160،486 اسفند 1402

2،254 فروردین 1403
2،165،629 25 اردیبهشت 1403

شاخص بورس از دی ماه سال 1402 تا اردیبهشت 1403

قیمت سکه در سال 1403
انس طلا گرمی ربع سکه نیم سکه  تاریخ سکه امامی سکه بهار آزادی

دلار ۲,۳۸۶ 7،300،000 16،300،000 26،300،000 41،230،000 45،010،000 فروردین 1403
دلار 2,344 6،600،000 14،900،000 23،700،000 37،830،000 40،910،000 اردیبهشت 1403

 تاریخ نرخ
64،705 فروردین 1403
64،700 اردیبهشت 1403

قیمت دلار در سال 1403
 تاریخ نرخ
30.9 فروردین 1403

اعلام نشده اردیبهشت 1403

نرخ تورم در سال 1403

سیدامیرحسین‌شکرآبی
اقتصادی کارشناس‌

حامد‌فقرایی
بازار‌سرمایه کارشناس‌



 7.72-سيمان، آهک و گچ     

 7.41-محصولات چوبى     

 6.89-استخراج ذغال سنگ     

 6.01-استخراج ساير معادن     

 5.66-پيمانکارى صنعتى     

 5.54-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.32-منسوجات     

 5.17-محصولات غذايي و آشاميدني      

 4.84-سرمايه گذاريها     

 4.77-ساير واسطه گرى هاى مالى     

اوراق بهادار4 | خرداد 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 542 |

فر ابورس

بازار سرمایه فدای کنترل تورم
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3.53-8.8329,520,000141,451-شصدف

7.74-8.617,226,700105,689-فگستر

7.72-8.479,704,25054,832-فتوسا

11.54-8.3512,167,400161,843-کشرق

8.21-8.313,186,78591,825-غشهداب

9.83-8.2918,800,000177,601-آ س پ

2.19-8.29,400,000215,499-داوه

6.54-8.175,020,40044,030-ولشرق

7.86-8.0965,625,00070,384-کزغال

6.71-8.087,825,000135,733-سدبیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.3314,580,000380,91713.23ثغرب

4.949,350,00033,84110.17شفام

2.5610,728,43262,0566.76غپونه

1.8589,200,469298,1441.85حسینا

1.8121,826,35072,7843.9بکابل

0.656,005,10235,5010.65قشیر

0.4480,955,00044,3360.44سپیدار

0137,520,00011,8270.7شاوان

0.25-0.251,191,000,00013,019-کگهر

0.44-0.416,837,50020,972-ومعلم

تلخ تریـن یادداشت مـاه  اردیبهشـت  در  سـرمایه  بـازار 
روزهـای خـود را سـپری کـرد تـا شـاهد بهـاری 
بـازار  ایـن  باشـد. گویـی  سـرد در سـال 1403 
رمقـی برای تحرک نـدارد و متغیرهایی مانند افزایش افسارگسـیخته 
نـرخ اخـزا، نرخ های سـود عجیب و ریسـک های سیاسـی منطقـه و... 

را کشـیده اسـت. شـیره جان آن 
برایـن اسـاس تـا زمانـی کـه موضوعات مطرح شـده درسـت نشـود، 
جریـان صعـودی قـوی در بـازار ایجاد نمی شـود و رکـود آن همچنان 
تـداوم خواهـد داشـت. نگاهـی بـه آمـار ورود و خـروج حقیقی هـا در 
اردیبهشـت مـاه نشـان می دهـد در ایـن مـاه، 8 روز ورود و 13 روز 

خـروج پـول از بـازار را داشـته ایم.
اولیـن روز اردیبهشـت بـا تزریـق 1.302 میلیـارد تومـان پول بـه بازار 
سـرمایه شـروع شـد. به عقیـده صاحبنظـران، بـازار در این روز بسـیار 
تاریخـی و بی نظیـر عمـل کـرده و برخـی فروکش کردن ریسـک های 
سیاسـی کـه از فروردین گریبان بـازار را گرفته بود، یکـی از دلایل این 
اتفـاق می داننـد. ضمـن آنکـه در ایـن بازه زمانـی تغییرات نـرخ نیما و 
ثبـات سیاسـت های اقتصـادی هم مزید بر علـت این موضوع اسـت. از 
دوم تا چهارم اردیبهشـت، بازار به نسـبت روزهای آغازین اردیبهشـت 
بـا افـت در میـزان ورود پـول حقیقـی مواجـه شـد؛ به طـوری کـه 
حقیقی هـا در دوم اردیبهشـت 404 میلیـارد تومان، سـوم اردیبهشـت 
86 میلیـارد تومـان و چهـارم اردیبهشـت 30 میلیارد تومـان پول خود 
را روانـه بـازار سـرمایه کردنـد. در این سـه روز بازار از تـب و تاب اولیه 

خـود افتـاده بـود امـا تاحـدودی منطقی رفتـار می کرد.
پنجمیـن روز اردیبهشـت، فراتـر از انتظارات کارشناسـان بـازار عمل 
کـرد و در ایـن تاریـخ 168 میلیـارد تومـان توسـط سـهامداران وارد 

بازار سـرمایه شـد.
هشـتمین روز بـا اینکـه صاحبنظران توقع بازاری کم رمق را داشـتند 
امـا بـه شـکل عجیبـی چـراغ قرمـز در آن روشـن شـد کـه عـده ای 
عقیـده دارنـد به دلیل انتشـار اخبار منفـی مالیاتـی در آن بازه زمانی 
بـوده اسـت. در ایـن تاریـخ 50 میلیـارد تومان پـول حقیقـی از بازار 
پـر کشـید و نشـان داد بـازار از چیزی بـه نام ضعف پول رنـج می برد. 

روز نهـم هـم 8 میلیـارد تومان کـوچ سـرمایه از بازار اتفـاق افتاد. 
دهـم اردیبهشـت مـاه امـا 103 میلیـارد تومـان ورود پـول را تجربـه 
کردیـم البتـه از یازدهـم تا هجدهم اردیبهشـت خروج پـول را داریم. 
در ایـن پنـج روز بـازار حرفـی بـرای گفتـن نداشـت و منتظـر یـک 

تغییـر و رویـداد خـاص بـرای رشـد بود. 
بـه ترتیـب در 11 اردیبهشـت 243 میلیـارد تومـان، 12 اردیبهشـت 
تومـان،  میلیـارد   152 اردیبهشـت   16 تومـان،  میلیـارد   205
17اردیبهشـت 297 میلیـارد تومـان و 18 اردیبهشـت 126 میلیـارد 
تومـان خـروج سـرمایه از بـازار داشـتیم. نوزدهمیـن روز اردیبهشـت 
بعـد از آن همـه خـروج سـنگین، کور سـوی امیدی به بازار برگشـت 
و در ایـن روز 67 میلیـارد تومـان منبـع جدید وارد بازار شـد که این 
رونـد چنـدان تـداوم نداشـت و در 7 روز باقـی مانـده تـا پایـان مـاه، 

تنهـا یـک روز دیگـر تزریـق پـول حقیقی را داشـتیم.
حس  و  بود  تیره  و  ابری  اردیبهشت   26 تا   22 از  بورس  آسمان 

بازار سرمایه دیده می شد. در این  ناامیدی در بند بند وجود فعالان 
پنج روز فروشنده ها قوی تر ظاهر شدند و دست عرضه بالاتر بود؛ 24 
اردیبهشت ماه بیشترین خروج پول حقیقی در این ماه معادل 569 

میلیارد تومان رقم خورد. 
در این میان نکته قابل توجه اینکه همیشه مجلس یکی از بزرگ ترین 
ریسک ها برای بازار سرمایه بوده و مشکلات بسیاری را سر راه این بازار 
قرار داده است مانند ماجراهای تبصره س بند 6 قانون بودجه 1403 
روزهای  واپسین  کرد.در  سرگرم  را  اهالی اش  و  بازار  روزی  چند  که 
اردیبهشت ماه فشار بی سابقه نرخ بهره و افزایش بی رویه نرخ اخزاها 
تومانی در  نتواند ورود پول 61 میلیارد  بازار  لرزان  پاهای  باعث شد 
که  شده  و سست  ضعیف  قدری  به  و  کند  حفظ  را  اردیبهشت   29
30 اردیبهشت ماه 472 میلیارد تومان پول از این بازار پرکشید. در 
مجموع بالغ بر 700 میلیارد تومان از بازار در اردیبهشت ماه سرمایه 

خارج شده است.

فضای آتی بورس به لحاظ بازدهی 
در هالــه ای از ابهــام قــرار دارد و 
از طرفــی نــرخ اخزاها هــم روند 
افزایشــی به خود گرفتــه و تقریبا 
می توان گفت در 10 روز گذشــته 
از YTM 30 درصد تا یکشنبه 30 

اردیبهشت ماه به 36.7 درصد رشد کرد. به نظر می رسد یکی از دلایل بالا 
بودن سرانه فروش حقیقی نسبت به خریدشان این باشد که این اشخاص 
فروش هــا را به قصد خرید اخزاها با نرخ هــای بالاتر انجام می دهند مثلا 
وقتی به YTM 40 درصد رســید، خرید می کنند چون با YTM 40 درصد 

ظرف دو سال می توانند 100 درصد بازدهی کسب کنند.
 باتوجــه به روندی که در حال حاضر برای ســودآوری شــرکت ها قائل 
هســتیم، به هیچ وجه چنین عایدی نه از سود هر سهم در مجامع و نه از 

گینی که از بابت افزایش قیمت سهم است، به دست نمی آوریم.
بنابرایــن مهمترین عامل این اتفاق جایگزینی ســهم بــا اخزاهای بالای 
36درصد است و قاعدتا این فرصت ها هم همیشه نیست یعنی یک مقطع 
اتفاقی می افتد، بازدهی هایی شکل می گیرد و بعد برای کاهش این نرخ ها 

برنامه ریزی می کنند.
در ایــن میان دلیل فنی و موجــه برای این موضــوع می تواند ابهاماتی 
باشــد که با آنها مواجه هســتیم مانند اینکه آیا دلار نیمایی بالا می رود 
یا خیر، حاشــیه سودهایی که شرکت ها از دســت می دهند و ... به طور 
مثال گزارش پتروشــیمی زاگرس و مجموعه پالایشگاهی ها نشان داد که 
سودآوریشــان در سه ماهه چهارم سال 1402 بســیار با کاهش مواجه 
شده و عملا اگر این ادامه دار باشد، حاشیه سود را از دست می دهیم و به 
واســطه این، بازدهی های بازار سرمایه می تواند کمتر از بازدهی بازارهای 

موازی باشد.
تا زمانی که نرخ اوراق بدهی بالای 35 درصد اســت، این وضعیت فروش 
حقیقی ها همچنان ادامه دارد مگر اینکه بانک مرکزی با ســازمان برنامه 
و بودجه مذاکــره کند که فروش این اوراق فراهم نیســت و یا دراختیار 
قرار دادن اخزاها به پیمانــکاران تجدیدنظر کنند. تا چنین فضایی ایجاد 
و این بهم ریختگی در نرخ اوراق اخزا برطرف نشود، این موضوع ادامه دار 
اســت. مخصوصا که در این روزها نرخ اخزاها هم افزایش دارد به طوری 
که در 10 روز گذشــته یک روز ثابت نبوده اســت و هر روز یک تا یک و 
نیم درصد بازدهی اخزاها بالاتر رفته و این برای بازار ســرمایه در روزهای 

آتی خطرناک است.
در روزهایی که بازار 3،4 روز مثبت بوده، ســرچ های گوگل درمورد بازار 
ســرمایه بیشتر شــده است. تجربه ســال 99 مردم را با بورس آشنا کرد 
 و در حــال حاضر اکثر افراد به این نگاه می کننــد که بازدهی کدام بازار 
مناســب تر اســت. ضمن آنکــه در حال حاضر هم قشــر جوان بســیار 
ریســک پذیر هستند و بازار ســرمایه با این روند نزولی که داشته، جایی 
 در برنامه های ســرمایه گذاری آنها ندارد و عمدتا به سمت رمزارزها یا طلا 

حرکت کردند.
در یک ســال اخیر تصمیمــات دولت عمدتا به ضرر بازار ســرمایه بوده 
اســت چه در بحث خوراک پتروشیمی ها و چه در گریدبندی پالایشی ها. 
همچنین اخیرا در بحث عوارض صادراتــی یا حتی معافیت های مالیاتی 
هم چالش هایی پیش آمد که به خیر گذشــت ولی در کل دولت نشــان 
داده خیلی از سیاســت هایش با بازار ســرمایه همســو نیست و بیشتر بر 
سیاست کنترلی تورم تمرکز کرده به طوری که بازار سرمایه را فدای این 

سیاست می کند. 
درمجموع اگر بازار سرمایه بتواند مسیر یک ماهه افزایشی را در پیش بگیرد، 
ســرچ کلمه بورس در گوگل بیشتر از گذشته هم می شود، ضمن آنکه در 

اینصورت بازار با ورود نقدینگی حقیقی هم مواجه خواهد شد.

همراز فیروزی
خبرنگار

احمد اشتیاقی
سرمایه بازار  کارشناس 

یخبندان بورس
  همانطور که اشاره شد؛ وضعیت بورس مدتی است کم اقبال تر از سایر بازارها بوده و 
بررسی ها نشان می دهد حتی در سرچ گوگل کلمه »بورس« نیز نسبت به گذشته به شدت کاهش پیدا کرده 
است. این به آن معناست که علاقه و توجه به بازار سرمایه با سرعت بالایی درحال سقوط است. همچنین 
مقایسه یکسال اخیر گوگل ترند نشان می دهد که بورس در مقایسه با سایر بازارها همچون طلا، ارز، دلار، 
مسکن، خودرو و... به شدت کمتر مورد توجه قرار دارد. در نظرسنجی سال گذشته ایسپا نیز تنها 1.3 درصدی 
مردم تمایل به سرمایه گذاری در بازار سرمایه داشتند و اکثر آنها مایل به سرمایه گذاری در سایر بازارهای 

موازی همچون مسکن، خودرو، طلا، سکه، دلار و... بودند.
اتفاقات بسیاری در رخ دادن این وضعیت دخیل بوده است از جمله رخدادهای اردیبهشت  ماه سال گذشته 
و جریانات نرخ خوراک، همچنین در ادامه آن اتفاقات دیگری همچون قیمت گذاری دستوری، رانت خبری، 
فاصله دلار نیمایی با ارز آزاد،  عواملی همچون جنگ در منطقه و... پیش بینی ناپذیری و بی اعتمادی مردم را 

رقم زد که روند رو به رشد بازار را متوقف کرد و ریزش ها را تاکنون در پی داشته است.
بررسـی ها در گـوگل ترنـد نشـان می دهـد، بازارهـای طـلا، خـودرو و دلار بیشـتر از سـایر بازارهـا مـورد 
توجـه بـوده و در بازه هـای زمانـی خاصـی نیـز بیشـتر مـورد توجـه قـرار گرفته اند اما بورس با سـیر نسـبتا 
آرامـی بـه سـوی نـزول پیش می رود. بیشـترین سـرچ بـورس در یک سـال اخیر مربـوط به اسـتان زنجان 
بـوده و پـس از آن بـه ترتیـب اسـتان های تهـران، مرکـزی، سـمنان و کرمانشـاه بـورس را سـرچ کرده انـد. 
عباراتـی چـون والمـاس، عالیـس، ثشـاهد، خکمـک، رهاورد و اهـرم کلمات پر جسـتجو در این بـازه زمانی 
بوده انـد. موضوعاتـی چـون رهـآورد 365، کارگـزار، شـرکت ملی صنایـع مس ایران و شـاخص بازار سـهام 

نیـز مـورد توجـه کاربـران بوده اسـت. طلا نیـز بیشـترین توجه را در اردیبهشـت ماه شـاهد بوده و اسـتان 
لرسـتان بیشـترین سـرچ این عبارت را داشـته  اسـت، پس از آن به ترتیب اسـتان های کرمانشـاه، همدان، 

آذربایجـان شـرقی و چهـار محـال و بختیاری بیشـترین سـرچ طـلا را در گوگل داشـته اند. 
ضمـن آنکـه عباراتـی چـون قیمت طلا، طـلای 18 عیـار و موضوعاتی همچون سـکه دلار، ایالـت متحده و 

سـامانه بـازار طلا بیشـترین سـرچ را بـه خود در زمینـه طلا اختصـاص داده اند.
عبـارت دلار نیـز در بـازه یک سـاله و به ویـژه اردیبهشـت مـاه بیشـترین سـرچ را در تهران و پـس از آن در 
اسـتان های آذربایجـان شـرقی و غربـی، قم و کرمانشـاه به خود اختصاص داده اسـت. عباراتـی چون قیمت 
دلار امـروز، قیمـت دلار لحظـه بـه لحظه، نرخ ارز، سـکه، دلار، طـلا و موضوعاتی چون سـکه دلار – ایالات 

متحده، نوسـان، نرخ ارز و دلار بیشـترین سـرچ را داشـته اند.
خودرو نیز بیشـترین علاقه را در اسـتان ایلام و بعد از آن اسـتان های کرمانشـاه، لرسـتان، زنجان و اردبیل به 
خـود اختصـاص داده و عباراتی چون سـامانه یکپارچه خودروی وارداتی، سـامانه خـودروی وارداتی، خودروی 
سـهند، واردات خـودروی دسـت دوم و طـرح اسـقاط خـودرو و همچنیـن موضوعاتـی ماننـد فـروش خودرو،  

خلافی خودرو، خرید خودرو، سـایپا سـهند و سـایپا اطلس بیشـترین سـرچ را داشـته اند.
مسـکن هم بیشـتر در اسـتان قم سـرچ شـده و بعد از آن اسـتان های کردسـتان، زنجان، اردبیل و قزوین 
ایـن کلمـه را سـرچ کرده انـد. همچنیـن عبارت هایـی چـون وام مسـکن 1403، ودیعه مسـکن 1403، وام 
ودیعه مسـکن 1403، خودنویس و همچنین موضوعاتی همچون شهرسـازی بیشـترین سـرچ را داشـته اند.
در بـازه زمانـی شـش ماهـه هـم بـه ترتیـب طـلا، خـودرو، دلار، مسـکن و بـورس بیشـتر از همـه سـرچ 
شـده اند. زنجـان، تهـران، سـمنان، البـرز و آذربایجان شـرقی پنج شـهری هسـتند کـه رتبه اول سـرچ طلا 
را بـه خـود اختصـاص داده انـد.در حـوزه بـورس عبـارات داتـام بـورس، کرومیت، فنر بـورس، زماهـان بورس و 

صندوق هـای طـلا در بورس بیشـترین سـرچ را داشـته اند.

بررسی روند اردیبهشت 1403

خروج نقدینگی ادامه دارد
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5 | خرداد 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 542 |اوراق بهادار

بورس یزشی  ر وزهای  ر دلیل  واکاوی 
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

13 33341 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

ƾ-8.7219,432,00050,378-10.17ر·§

Ü¦7.72-8.4519,572,000116,287-درا

Źŀƿŉ-8.186,677,50085,100-7ر§

ǧǎŹ8.79-8.1660,828,30032,470-ش

ƷǓƦ·-8.1541,972,00062,682-12.19ت

ŉ-8.0862,600,000131,523-6.98ر·ی

ƞ-8.0239,033,93934,030-8.02هǏŎت

Źŉ-7.999,440,00067,845-9.92¤ر

ŹƟżǦ-7.9529,700,000108,999-13.18

Źż�-7.8515,678,265454,714-8.82د

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

µŹřƞرŹĿ 8.54 49,200,000502,78815.3

Ǐǒ 6.37 19,500,000126,90911.25ریǓو

ŹهƿƧƞ 4.70 58,780,000458,82811.33

ƟƾŹŃ 4.60 17,563,000137,88210.57ت

µŹǎŹƆ 2.79 15,095,000915,5275.45

ǍƞوƂ· 2.41 54,652,0001,110,488-3.95

Ǐƺ 1.31 19,776,00019,0031.64هرا

¦ŹƟبهƆ 1.10 47,991,79664,803-10.34

´ŹŊż 0.83 36,563,50674,9811.4

ŹĿ· 0.74 298,765,740756,8295.58ر§

دلیل روند ریزشی بورس برمی گردد 
بــه نکات بســیاری کــه برخی را 
می توان برشمارد مثل انتشار اوراق 
با متوسط بازدهی 40درصد از سوی 
دولت و همچنین خواسته های اخیر 
دولت مبنی بر تأمین منابع مالی از 

طریق انتشار اوراق )که سطح بالای آن 4 هزار همت و سطح انتظار دولت 
1.200 همت است( که در مقایسه با کل بازار بورس و فرابورس که 8 هزار 

همت است، این اعداد بسیار بزرگ و تأثیرگذار است.
همزمان با تدام قیمت دســتوری شاهد افت سودآوری اغلب شرکت های 
پالایشی و برخی از شرکت های سرمایه پذیر در همین گروه از صنایع این 
شرکت های مادر هســتیم. درمجموع طبیعتا نگاه قیمت گذاری دستوری 
 چه در زمینه نرخ خوراک چه در زمینه نرخ فروش محصولات که منشــآ 
و منبع آن برمی گردد به خواســته های دولت از بازار سرمایه، به نفع این 

بازار نیست.
به نوعی انفعال و در حقیقت کندی تطبیق انعکاس خواســته های فعالان 
بازار از طریق مقام ناظر اثرگذاری لازم را نداشــته و صرفا به ارســال نامه 
و مصاحبه های مطبوعاتی ختم شــده و حتی انتظــارات را افزایش داده 
اســت مبنی بر اینکه همچین امکانی وجود دارد که بتوانیم صدایمان را 
برســانیم غافل از اینکه تا زمانی که ســاختار هدایت بازار سرمایه مربوط 
بــه همان رویه های 10،15 ســال پیش که یک ســازمان پیگیر مطالبه 
سرمایه گذاران می شــود و گاه تحت تأثیر نفوذ و احاطه دولتی که همین 
سیســتم نظارتی در ارکان بورس دارد، قرار می گیــرد بنابراین می طلبد 
که کماکان افراد حقیقــی و حقوقی و حضور نمایندگان بخش خصوصی 
سهامداران خرد در جایگاه قانونی خودشان براساس ماده 33 قانون اوراق 
بهادار حضور داشته باشــند و به مقام ناظر که از حقوق سهامداران دفاع 
نکرده، کمک کنند. یکه و تنها نمی تواند از خواســته های ذی نفعان بازار 
در برابر حکمرانی دولت ایســتادگی کند. سازمان بورس یک مؤسسه غیر 
 دولتی اســت و احــکام از طریق وزیر اقتصاد و رئیــس کل بانک مرکزی 

اداره می شود. 
انتظار چنین روزهایی را باید داشته باشیم چون خواسته دولت این است 
که همه ارکان و دســت اندرکاران به کمــک دولت برای تأمین نقدینگی 
برای کســری بودجه بیایند که تخطی از اصل 44 قانون اساســی است و 
هرگونه همراهی و همکاری برای تأمین کسری بودجه مشارکت در خطی 
از قانون است بنابراین اگر بورس را به این شکل نقش دهیم که کمک کند 
برای تأمین مالی به اشکال مختلف کمااینکه اخیرا سخنرانی هایی مطرح 
شد از سوی مسئولان در سازمان بورس که مکلف به تأمین مالی هستیم 
چه دولتی چه بخش خصوصی. با تداوم این سیاست ها نمی توان از سطح 
ارزندگی بورس در مقایسه با سایر بازارها صحبت کرد، با اختلاف پیشروتر 
است اما صورت اصلی این است که به دلیل این کاستی ها از نظام نظارت 

و شرح وظایف ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار فاصله گرفته ایم.
برخلاف شعار سال که مشارکت مردم و جهش تولید معرفی شده، تمامی 
ارکان کنار دولت ایســتاده تا بحران های اقتصادی اش را پشت سر بگذارد. 
بنابراین متأســفانه نمی توان بیش ازاین انتظار داشت. این برهم ریختگی 
باعث ســرخوردگی در بازار سرمایه شده است ضمن آنکه دلیل دیگر این 

ریزش ها می تواند نرخ بهره 40 درصد باشد. 
همچنیــن یکی از دلایــل برهم ریختگی بازار، نداشــتن اتاق فکر و اتاق 
شیشه ای است که نقش مهمی در تصمیم گیری های بورسی داشته باشد.  
تأســیس چنین نهادی به دست ســازمان بورس است که تا کنون امتناع 
کرده و این برخلاف اصل قانون 44 قانون اساســی است. مسئولان بخش 
خصوصــی در اتحادیه طلا برای بحث مالیات ابراز وجود کردند که دولت 

به فکر اصلاح افتاد.

فردین آقا بزرگی
مدیرعامل سبدگردان نیکان

استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

ǕǊŹƞ ňی ŌǓیƕǒرƂ żور§
ǑŊƟǎ

ǧƮ
دǦر

ƒودر·

در دومین ماه از سال 1403 شاخص کل 7.5 درصد ریزش کرد و از کانال 
دو میلیون و 285 هزار واحد که در ابتدای ماه در آن قرار داشت، به کانال 
دو میلیون و 112 هزار واحد سقوط کرد. ارزش معاملات هم در اردیبهشت 
ماه شاهد افت 29 درصدی بود و همچنین حجم معاملات هم 29 درصد 

کاهش را تجربه کرد.
 وضعیت بازار سرمایه در اردیبهشت 1403

درصد 1403/02/011403/02/30شرح
تغییر

ǉŉ ƥƒŹ7.5-2.285.8432.112.560ش
�ǧǎŹƷǎ ¦̈ارµŹǎوƂ ردŹřǋřǎ 4�ê6èµŹǎوƂ ردŹřǋřǎ 3�3ìì-29
�ǧǎŹƷǎ ǍƋƎǍهƞ Ǖōرż ردŹřǋřǎ 11�6Ǎهƞ Ǖōرż ردŹřǋřǎ ë�2-29

در بازارهــای موازی هم؛ طلا، ســکه، دلار و یورو با ریزش مواجه بودند 
و هــر کدام به ترتیب 1.67 درصد، 5 درصد، 8 درصد و 11 درصد افت 
قیمتی را به ثبت رساندند، به این صورت که طلا از محدوده سه میلیون 
و 662 هزار تومان به ارتفاع سه میلیون و 600 هزار تومان رسید. سکه 
هم در ابتدای اردیبهشــت ماه در قیمت 39 میلیون و 990 هزار تومان 
معامله می شــد که در پایان ماه وارد محــدوده 38 میلیون و 25 هزار 

تومان شد. 
شرایط برای بازار ارز هم خوب نبود به طوری که دلار از 64 هزار تومان 
به 59 هزار تومان رســید و ریزشــی 8 درصدی را رقم زد. یورو هم 11 
درصد افت قیمتی داشت و از 70 هزار تومان به 62 هزار تومان کاهش 

پیدا کرد.
وضعیت بازارهای موازی در اردیبهشت 1403 

درصد 1403/02/011403/02/30شرح
تغییر

ǧƮ3,662,0003,600,800- 1.67
ǕŊƞ39,990,00038,025,000- 5
8 -64.70059.500دǦر
11 -70.97662.510یور·

مثبت و منفی بورس
در تابلوی معاملات بورس اوراق بهادار تهران نماد »ثامان« سردمدار بازدهی 
در اردیبهشت ماه شده و رشدی 57.166 درصدی را رقم زده است. جایگاه 
دوم تا پنجم هم به نمادهای معاملاتی »وتوس«، »دکوثر«، »وتوســم« و 
»دامین« تعلق گرفته اســت و هر کدام به ترتیب 55.13 درصد؛ 54.58 

؛49.62 درصد ؛ 44.43 درصد رشد را ثبت کرده اند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در اردیبهشت  1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

µŹǎŹƆ19,21030,19057.16
Ƃ·14,82022,99055.13و§
10,92016,88054.58دŉوƆر
ǍƞوƂ·2,7574,12549.62
Ǒřǎ7,18010,37044.43دا

امــا در مقابل نمادهای معاملاتی »خلنت« با -33.00 درصد، »کســاپا« با 
-27.06 درصد، »خوســاز« با -25.17 درصــد، »واتی« با -23.79 درصد و 
»خاهن« با -22.35 درصد بیشترین ریزش را در اردیبهشت ماه رقم زده اند.

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در اردیبهشت  1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

Ǔǋƒ20,06013,440-33.00ت
ŹĿŹƟŉ10,0507,330-27.06
¦Źƞوƒ28,76021,520-25.17
ŗƂ23.79-8,0306,120·ا
ǑǖŹƒ3,0962,404-22.35

مثبت و منفی فرابورس
در تابلوی معاملاتی فرابورس در اردیبهشت ماه نماد »کیا« با رشد 46.81 
درصدی بیشترین بازدهی را در این بازار به نام خود ثبت کرده است. بعد 
از آن، »ثبــاغ« با 36.17 درصد، »فالــوم« با 29.12 درصد، »غفارس« با 
25.72 درصد و »کشرق« با 24.37 درصد بیشترین بازدهی را رقم زده اند.

 بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در اردیبهشت  1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

Źřŉ6,7309,88046.81
®ŹبƆ12,69017,28036.17
ǊŹƾ11,71015,12029.12و´

Źƿƺ9,76012,27025.72ر§
ŉ118,800147,75024.37شر±

از طرف دیگر، » آ س پ « بیشترین ریزش را در تابلوی معاملاتی فرابورس 
به نام خود ثبت کرد و افتی 31.36 درصدی را رقم زد. » فن افزار« 25.46 
درصد، » غپاذر« 24.41 درصــد، » میهن« 22.46 درصد و » فروژ« هم 

22.32 درصد ریزش را به سهامداران خود تحمیل کردند.
کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در اردیبهشت  1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

Ø § �27,90019,150-31.36
Ǒƾ19,40014,460-25.46 اƛƾار
ŭŀƺ18,80013,890-24.41¤ر
Ǒهřǎ6,9005,350-22.46
Ú·رƾ39,0001,683-22.32

مثبت و منفی بازار پایه
»ســکارون« در بازار پایه با رشــدی 39.20 درصدی پرچمدار بازدهی در 
اردیبهشت ماه بوده اســت. رتبه دوم تا پنجم رشد قیمت در بازار پایه به 
»معیار« با 31.25 درصد، »غبهار« با 29.28 درصد، »شــمواد« با 27.38 

درصد و »استقلال« با 27.07 درصد تعلق گرفته است.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در اردیبهشت  1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

µ·رŹŊƞ3,3754,69839.20
ŹřƷǎ4,0385,300.0031.25ر
ƺ16,94021,900.0029.28بهŹر
2,4913,173.0027.38شǏواد

³ǧǃƃƞ1,4891,892.0027.07ا

پنج نمادی که در اردیبهشت ماه در تابلوی معاملات بازار پایه بیشترین 
ریزش را برای ســهامداران خود به جا گذاشــتند، عبارتند از؛ »کارام« با 
-31.14 درصد، »وثنو« با -28.12 درصد، »قشرین« با -27.37 درصد، 

»ثعتما« با -26.97 درصد و »وبرق« با -23.80 درصد.
کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در اردیبهشت 1403

درصد قیمت پایانیقیمت پایهنماد
تغییر

Źŉ5,7003,925-31.14را´
ǓƆ·6,5804,730-28.12و

Ǒشریǂ4,8193,500-27.37
ŹǏƃƷƆ30,40022,200-26.97
ż·53,15040,500-23.80ر±

در میانگین کل بازار جدای از برخی تک سهم ها می توان گفت صندوق های 
درآمد ثابت بین 2 تا 2.70 درصد بازدهی به دارندگانشان رساندند.

31 اردیبهشت  اردیبهشت 1402 26 شهریور  شهریور 1402 24 دی  دی 1402 23 اردیبهشت  اردیبهشت 1403
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آنچه در بورس اردیبهشت ماه گذشت

بازار‌به‌کام‌تک‌سهم‌ها



بورس‌کالا6 | خرداد 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 542 |

دریچــه

چالش هــای »صنعت برق، گاز، بخار و آب گرم« با حضور مدیران ســازمان 
بورس و اوراق بهادار و فعالان این صنعت در بیست و چهارمین میز صنعت 

سازمان بورس و اوراق بهادار مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت.
بیســت و چهارمین نشســت میز صنعت ســازمان بورس و اوراق بهادار با 
موضوع بررسی »عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم« به همت مدیریت نظارت 
بر ناشران و اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشران این سازمان و با حضور 
رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران ســازمان بورس، ولی اله 
جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و جمعی از مدیران و فعالان 

این صنعت برگزار شد.
حفظ منافع ذی نفعان

رضاعیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
در دومین نشست میز صنعت نیروگاهی، بررسی مسائل و مشکلات صنایع 
کشــور را از اهداف برگزاری میز صنعت در حوزه های مختلف، ذکر کرد و 
گفت: پس از برگزاری این جلسات، همکاران میز صنعت به صورت اجمالی 
گزارشــی از مســائل اساسی و مشــکلات صنایع تهیه کرده و به نهادهای 

ذی ربط برای رسیدگی به مشکلات آنان ارسال می کنند.
قیمت گذاری دستوری، چالش صنعت برق

عیوضلو با بیــان این که تاکنون گزارش های مدونی از حوزه های مربوط به 
صنایع مختلف تهیه شــده و از مراجع مختلف پیگیری های لازم به منظور 
رفع مشکلات و مســائل مختلف صورت گرفته، افزود: مشکل صنعت برق 
در این میز صنعت، بحث قیمت گذاری دســتوری اســت، به نظر می رسد 
نیروگاه ها موافق هســتند که هم نرخ و هم ســوخت آزادســازی شود تا 

نیروگاه ها بتوانند مزیت خود رانشان دهند.
مزیت سرمایه گذاری در صنایع

معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار اظهار 
داشت: سرمایه گذاری در این صنعت قابل توجه است و این امر برای صنعت 
برق کشــور یک مزیت بزرگ محسوب می شود و اگر به مشکلات و مسائل 
آنان رسیدگی نشود، در بلندمدت با کاهش عرضه مواجه خواهیم شد. وی 
در ادامه با اعلام این که مســائل به صورت اثربخش تر پیگیری می شــود، 
افزود: خروجی سیاســت گذار اقتصادی این است که ضمن تهیه متغیرهای 
اقتصادی اثرگذار بر فعالیت شرکت ها، منافع ذینفعان به ویژه سهامداران را 
نیز بیش از پیش مورد توجه قرار دهد. به گفته این مقام مســئول؛ انتظار 
می رود مسائل و مشــکلات صنایع به سیاست گذاران اقتصادی منعکس و 
راهکارهای مربوط به آن ارائه و اجرا شود. نامه ای به وزیر نیرو و معاون اول 
ارسال می شــود و بورس انرژی هم به عنوان یکی از ذی نفعان این موضوع 
باید اقداماتی را برای حل این موضوع انجام دهد چرا که هدف اصلی سازمان 

بورس، حفظ منافع ذی نفعان است.
آسیب شناسی مشکلات صنعت برق

ضرورت توجه به صنعت برق و آسیب شناســی مشکلات فعالان  این بخش 
از جملــه عدم اصلاح نرخ خرید برق از دیگر مــواردی بود که در این میز 
صنعت بیان شــد. به بیانی دیگر، عدم اعلام نرخ خرید برق، شــرکت های 
بورسی صنعت برق را با مسائل و مشکلات زیادی مواجه کرده و با توجه به 
رشد هزینه نیروی انســانی و هزینه های تعمیراتی تامین نقدینگی یکی از 

موضوعات مهم و اصلی برای شرکت ها و نیروگاه ها محسوب می شود.
همچنین، در این نشست به مباحثی از جمله »نبود شفافیت در نرخ گذاری، 
عدم همکاری وزارت نیرو در بحث مربوط به اجرای درست دستورالعمل های 
نرخ گذاری، اقدامات جدی بورس انرژی برای کشــف قیمت واقعی، اعمال 
قدرت توانیر برای شــرکت های خصوصی، اقدامات ســازمان در خصوص 
پیگیری برای رفع موانع مربوط به پرداخت ســهم ســود شرکت های برقی 
بورســی« پرداخته شد. موضوع مطرح شــده دیگر در این میز صنعت، بالا 
بودن نرخ انرژی مصــرف کنندگان برق )صنایع( و پایین بودن نرخ فروش 
برای تولیدکنندگان بود که قرار شــد سازمان بورس نیز اقدامات جدی تری 

را در این باره انجام دهد.
ناترازی برق

پدیده ناترازی برق از دیگر موضوعات مطرح شده در جلسه میز صنعت بود.
ابــن پدیــده از جمله مواردی اســت که باعث می شــود بخش خصوصی 
انگیزه ای برای ســرمایه گذاری در این صنعت نداشــته باشــند. لذا نادیده 
گرفتن نیروگاه هایی که ۶۸ درصد برق کشور را تولید می کنند موجب سلب 
سرمایه گذاری در کشور خواهد شد. بر این اساس، در این نشست عنوان شد 
که مولفه های تخریبی خارج از بورس انررژی مکانیزم عرضه و تقاضا و اصل 
شــفافیت را از بین خواهد برد. از این رو، بورس انرژی و ســازمان بورس و 
اوراق بهادار هم به عنوان حامیان این صنعت باید نسبت به حل این مسائل 
ورود جدی داشــته باشند. در همین ارتباط، مدیران حاضر در این نشست 
اعلام کردند که مخالف فروش برق در بورس نیستند اما معتقدند که قوانین 

باید درست و مدیریت شده پیش برود.
لازم به ذکر است، »برگزاری میز صنایع و مکاتبه با نهادهای ذی صلاح برای 
رفع مشــکلات صنایع، تهیه و تنظیم گزارش های ماهانه، تهیه گزارش های 
خاص، اقدامات لازم در ارتباط با ناشران اوراق بهادار، برگزاری جلسات درون 
ســازمانی و دوره های آموزشی و تجلیل از ناشران برتر« از جمله مهم ترین 

اقدامات اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشران به شمار می رود.

آب گرم«  و  بخار  گاز،  »برق،   عرضه 
صنعت میز  وی  ر

فلــزات پایــه از جملــه مهمترین 
کالاهای مورد اســتفاده در جهان 
هستند. بازار فلزات پایه را بر اساس 
نوع )مــس، آلومینیوم، روی، ســرب، نیکل، قلع(، 
کاربر نهایی )صنایع ساخت وســاز، خودروســازی، 
حمل ونقل، بــرق، الکترونیــک، کالاهای مصرفی، 
تجهیزات پزشــکی( و منطقه جغرافیایی )آســیا-

اقیانوسیه، آمریکای شمالی، اروپا، آمریکای جنوبی، 
خاورمیانه و آفریقا( تقسیم بندی می کنند.

بر پایه تازه تریــن برآوردها، بازار جهانی فلزات پایه 
در فاصله بین سال های 2024 تا 2029 با نرخ رشد 
سالانه جمعی 3.7 درصد رشد خواهد کرد. در این 
مدت، حجم بازار فلزات پایه از 132 میلیون تن به 
بیــش از 15۸ میلیون تن افزایش خواهد یافت. در 
همین حال، منطقه آسیا-اقیانوســیه از نظر میزان 
رشــد و اندازه، بزرگترین بازار فلــزات پایه جهان 
خواهد بود. بــا وجود خوش بینی ها، آینده این بازار 
به دلایــل متعدد با ابهام مواجه اســت. تنش های 
ژئوپلیتیک، تشدید جنگ تجاری، کاهش نرخ رشد 
اقتصادی چین به عنــوان بزرگترین مصرف کننده 
مواد اولیــه جهان، مازاد عرضه و... از جمله عواملی 
هستند که به ارائه تصویر مبهمی از این بازار منجر 
می شوند. البته در مقابل، برخی کارشناسان با اشاره 
به احتمال اجرای سیاســت های پولی انبساطی در 
جهان و افزایش فعالیت های تولیدی معتقدند، بازار 
فلزات پایه در ســال های آینده بــا افزایش تقاضا و 

قیمت مواجه خواهد شد.
در این گزارش به بررسی وضعیت چند فلز پایه مهم 
در سال 2023 و پیش بینی آینده آنها می پردازیم.

مس
فلز ســرخ ســال 2023 را با قدرت آغــاز کرد اما 
تحــت تاثیر عوامل متعدد کــه بر عرضه و تقاضای 
آن اثرگذار بود، با نوســان های زیادی ســال را به 
پایان رســاند. مس به دلیــل جایگاهی که در روند 
انتقال به انرژی ســبز ایفا می کند، از چشــم انداز 
بلندمدت مثبتــی برخوردار اســت. این فلز نقش 
اساســی در اتصال الکتریکی، تولیــد خودرو برقی 
و حتــی تولید برق بادی دارد. بــا این حال، بهبود 
ضعیــف اقتصاد چین )به عنوان مصرف کننده برتر( 
آینده کوتاه مدت فلز ســرخ را تحت تاثیر قرار داده 
است. بر این اساس، سرمایه گذاران امیدوارند که در 
سال جاری این روند تغییر کند و تقاضا برای مس 

افزایش یابد.
مس ســه ماه نخست 2023 را با قدرت آغاز کرد و 
از ۸307 دلار در سوم ژانویه به 940۶ دلار در 2۶ 
ژانویه رسید. در این فصل، فلز سرخ با نوسان هایی 
مواجــه بود اما این دوره را بــا قیمت بالای ۸500 

دلار به پایان برد.
در ســه ماه دوم سال گذشته، بالاترین قیمت مس 
به میــزان 9091 دلار در 13 آوریل ثبت شــد. با 
این حال، فلز ســرخ در 29 می به ســطح 777۸ 
دلار ســقوط کرد. کاهش تقاضــای بخش املاک 
چیــن عامل اصلی ایــن افت قیمت بــود. پس از 
افزایش قیمت در نیمه نخســت ماه ژوئن به دلیل 
عقب نشــینی دلار، مس فصل دوم سال 2023 را با 

قیمت ۸270 دلار به پایان برد.
در آغاز سه ماه سوم، مس همگام با دلار در نوسان 

بود. در فصل ســوم، مــس در 31 جولای بالاترین 
رقم خود را بــه میزان ۸۸3۶ دلار ثبت کرد. از آن 
زمان، با شروعتقویت دلار، فلز سرخ در مسیر نزولی 
قرار گرفت، هرچند در میانه آگوســت اوضاع کمی 

بهتر شد.
بــا کاهش ذخایر مــس چین بــه پایین ترین رقم 
13ماهه، همچنین افت میــزان ذخایر بازار فلزات 
لندن، مــس با آغاز ســه ماه چهارم ســال کمی 
جــان گرفت. بروز مشــکلات تولید بــرای برخی 
تولیدکننــدگان بزرگ نیز بــه افزایش قیمت مس 
کمک کرد تا اینکه روز اول دســامبر قیمت هر تن 

فلز سرخ به ۸۶17 دلار رسید.
در مجموع، با وجود افت قیمت در دو فصل پیاپی، 
مس ســال 2023 را نزدیک به همــان قیمتی به 
پایان بــرد که آغاز کرده بود و ایــن روند احتمال 
افزایش قیمت در سال 2024 را تقویت می کند. در 
حال حاضر همه چیز به مشکلات عرضه و بی ثباتی 
تقاضا مربوط اســت. چین حدود 30 درصد از کل 
تقاضای جهانی مس را در اختیار دارد و در صورت 
بهبود ساخت وســاز در این کشور، قیمت ها دوباره 
روند صعودی پیدا خواهند کرد. این در حالی است 
که افزایــش تقاضای بخش تولید خودروهای برقی 

و تولید انرژی ســبز تاکنون توانسته قیمت مس را 
بالای ۸000 دلار نگهدارد. بر این اساس بسیاری از 
کارشناســان بر این باورند که میانگین قیمت مس 
در ســال جاری نزدیک به 9000 دلار خواهد بود. 
در نمــودار، روند تغییر قیمت مس در بازه 12ماهه 

مشاهده می شود.

نیکل
قیمت این فلز تحــت تاثیر کاهش تقاضا و افزایش 
عرضه، در سال 2023 تحت فشار قرار گرفت، این 
در حالی است که در سال 2022 با ثبت رقم 100 
هزار دلار در هــر تن، بالاترین قیمت تاریخی خود 

را تجربه کرده بود.
سـال گذشـته بخـت بـا نیـکل یـار نبـود. تـلاش 
سـردرگمی  و  تـورم  بـا  مقابلـه  بـرای  دولت هـا 
شـرایط  بی ثباتـی  دلیـل  بـه  سـرمایه گذاران 
سـال  کامودیتی هـا  تـا  شـد  موجـب  اقتصـادی 
ناآرامـی را پشـت سـر بگذارنـد. نیـکل هـم از ایـن 
وضعیـت آسـیب دیـد و بـه ویـژه در نیمه نخسـت 
سـال شـاهد افـت قیمت بـود. معاملات ایـن فلز از 
روز دوم ژانویـه با قیمـت 31 هزار و 23۸ دلار آغاز 
شـد امـا فصـل نخسـت را بـا قیمـت کمتـر از 25 
هـزار دلار بـه پایان بـرد. با وجود رشـد محدود در 
ماه هـای آوریـل و مـی، بقیـه سـال برای نیـکل در 
فضایـی منفـی سـپری شـد، به طـوری کـه در 2۶ 
نوامبـر بـه رقم 15 هـزار و ۸43 دلار سـقوط کرد. 
در مـاه پایانـی سـال گذشـته، قیمـت نیـکل بیـن 
1۶ هـزار و 17 هـزار دلار در نوسـان بـود و قیمـت 

پایانـی آن 1۶ هـزار و 375 دلار ثبـت شـد.
در چند سال گذشته، نیکل شاهد افزایش تولید بود 
که این موضوع نقــش مهمی در کاهش قیمت آن 
در سال 2023 ایفا کرد. در این میان، اندونزی که 
بیــش از 50 درصد تولید نیکل جهان را در اختیار 
دارد، سهم بزرگی داشــت. با توجه به مازاد عرضه 
نیکل که یادگار ســال های گذشــته است، به نظر 
نمی رسد این فلز در سال جاری شاهد رشد قیمت 
چندانی باشــد. در نمودار، روند تغییر قیمت نیکل 

در بازه زمانی 12ماهه مشاهده می شود.

روی
ایـن فلـز هـم در سـال 2023 همـگام بـا دیگـر 
گرچـه  کـرد.  تجربـه  را  نزولـی  رونـدی  فلـزات 
مشـکلات تولیـد و عرضـه کـه از سـال 2022 بـه 
یـادگار مانـده بـود، به رشـد قیمـت در آغاز سـال 
منجـر شـد امـا از نیمه هـای فصـل نخسـت، رونـد 

نزولـی قیمـت روی شـکل گرفـت.
فلز روی معاملات سـال گذشـته را با قیمت 3002 
دلار از سـوم ژانویـه شـروع کـرد و در 2۶ همان ماه 
بـه رقـم 34۸۶ دلار رسـید کـه علـت آن، کاهـش 
ذخایـر بـازار فلزات لندن بـود. با این حـال، کاهش 
تقاضـای جهانی موجب شـد تـا در پایـان پنجمین 
مـاه سـال، قیمـت ایـن فلـز بـه سـطح 224۸ دلار 
سـقوط کنـد. قیمـت فلـز روی در 29 دسـامبر بـه 
2۶5۸ دلار رسـید. بـا توجـه به مـازاد عرضه و افت 
تقاضـا، انتظـار نمـی رود کـه قیمـت ایـن در سـال 
2024 رشـد چندانـی را تجربـه کنـد. در نمـودار، 
رونـد تغییـر قیمـت روی در بـازه 12 ماهـه قابـل 

است. مشـاهده 

اخبـار کالایی

یل افتخار »ذوب« است خودکفایی در صنعت ر
مدیرعامــل ذوب آهــن اصفهان گفــت: ذوب آهن 
اصفهان به واسطه تولیدات افتخارآفرین خود هم اکنون 
پیشران توسعه راه آهن سراسری، متروی کلانشهرها و 

صنعتی سازی ساختمان شناخته شده است.
مهدی کوهی اظهار کرد: این مجتمع عظیم صنعتی 

به عنوان تنها تولیدکننده ریل در غرب آسیا از ابتدای تولید ریل تاکنون 
بالــغ بر1۸0 هزار تن انواع ریل را تولید و به راه آهن سراســری و متروی 
کلانشهرها تحویل داده است و همچنین سایر محورهای ریلی نیز در حال 
مذاکره با ذوب آهن برای تامین ریل مورد نیازشان هستند. وی محورهای 
در حال ســاخت با ریل این مجتمع عظیم صنعتی را چنین برشــمرد : 
میانه- تبریز، میانه - اردبیل، همدان- سنندج، مراغه- ارومیه، رشت- انزلی، 
چابهار- زاهدان، بستان آباد- ائل گلی و همچنین مبارکه- شهرکرد که در 
مرحله انعقاد قرارداد اســت. در بخش متروهای کلانشهرها نیز هم  اکنون 

محورهای ریلی اصفهان، تبریز، مشهد،تهران و... در حال ساخت است.

گام بزرگ تولید فولاد سبز
مدیرعامل شرکت صنعت فولاد شادگان در نشست 
تخصصی با مدیران مؤسسه  راهبردی معدن و فولاد 
سبز )ســیگماس( تاکید کرد: تولید فولاد سبز به 
عنوان یکی از اهداف و راهبردهای اصلی شــرکت، 
می توانــد مهمترین گام یک شــرکت فولادی در 

راستای ارتقاء بهره وری باشد.
حســین کهزاد حرکت این شرکت به ســوی بهره وری مواد و انرژی را از 
رهآوردهای عمده اتخاذ راهبرد اقتصاد چرخشــی دانســت و گفت: در 
راستای اقتصاد چرخشی در حال حاضر بر روی بازیافت پسماندهای تولید 
در واحد احیا و همچنین بازیافت انرژی گازهای خروجی اســتک واحد 
احیا و بازیافت حرارت گازهای خروجی کوره فولادسازی متمرکز شده ایم 
و خوشــبختانه به نتایج خوبی دست یافته ایم. همچنین هوشمندسازی 
کارخانه را با پژوهش های تحول دیجیتال شــامل تدوین نقشه راه تحول 

دیجیتال و توسعه نرم افزار مبتنی بر هوش مصنوعی آغاز کردیم.

توسعه یافتگی شاخص  فولاد، 
مدیرعامل فولاد اکسین گفت: در دهه ۸0 شمسی 
دومین واردکننده فــولاد جهان بودیم اما امروز به 

صادرکننده فولاد تبدیل شده ایم.
علی محمدی افزود: فولاد به دلیل آن که یک صنعت 
مادر محسوب می شود، از شاخص های توسعه یافتگی 

کشورهاســت. بر این اســاس از زمانی که به طور جدی وارد این صنعت 
شــدیم، موفقیت های خوبی در ســایر عرصه ها نیز به دست آوردیم. وی 
یادآور شد: ما در دهه ۸0 بعد از آمریکا بزرگترین واردکننده فولاد جهان 
بودیم. الان بعد از دو دهه به دهمین کشور صادرکننده فولاد جهان تبدیل 
شــده ایم. ســال 1402 حدود ۸ میلیارد دلار صادرات فولاد را داشتیم. 
شرکت فولاد اکسین خوزستان از جمله شرکت های سرآمد است که سال 
13۸۸ به بهره برداری رسید و برای تامین نیازهای مهم کشور در صنعت 
نفت و گاز طراحی شده است. با تولید فولاد در کشور در سال گذشته از 

خروج حدود 500 میلیون یورو ارز کشور جلوگیری شد.

عملیاتی کردن هوش مصنوعی در صنعت فولاد
مدیرعامل شــرکت دانش بنیان کاوشگران صنایع 
معدنی راشــا گفت: از ابتدا هدف شــرکت راشا در 
حوزه هوشمندسازی، پیاده سازی واقعی و استفاده 
عملیاتــی از هــوش مصنوعی در جهــت افزایش 
بهره وری فرآیندهای تولید صنایع معدنی و زنجیره 

آهن و فولاد کشور بوده است. 
مقداد ملکی افزود: اکنون موفق شده ایم پروژه های متعددی در هوشمندسازی 
بخش های فرآوری، گندله ســازی، احیای مستقیم، فولادسازی و... بر پایه 
هوش مصنوعی داشــته باشیم. در بهینه سازی خطوط تولید نیز با داشتن 
یک تیم متشــکل از افراد خبره صنعتی و نخبگان دانشگاهی و با استفاده 
از فناوری های روز دنیا در شبیه سازی تخصصی، توانسته ایم موجب افزایش 
قابل توجه بهره وری تجهیزات خطوط تولید شــویم. وی درباره روش های 
تامین گاز نیز عنوان کرد: ما با تکیه بر توان متخصصان این حوزه، در کنار 

شرکت های معدنی و فولادی در حال حل این مشکل هستیم.

بررسی‌های‌اینوستینگ‌نیوز‌نشان‌می‌دهد

آینده مبهم فلزات پایه

قیمت 12 ماهه مس / دلار در هر پوند

قیمت 12 ماهه روی / دلار در هر تن

قیمت 12 ماهه نیکل / دلار در هر تن

علیرضا نجفی
خبر نگار
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رویدادها
صادرات 36 میلیارد دلار نفت خام

مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران با بیان ویژگی های 
مهم صنعت نفــت از جمله تولیدی و اقتصادی بودن،  
گفت: تولید در رشد و شکوفایی اقتصاد بسیار مهم است 
و صنعت نفت به واقع موتور و پیشــران اقتصاد کشور 
است و با به حرکت درآمدن و پویایی صنعت نفت،  سایر 

صنایع کشور نیز به حرکت درخواهند آمد. سومین ویژگی صنعت نفت، علمی 
بودن جنس عملیات های آن اســت و همه تلاش ما بر این بوده که کارها و 

پروژه های خود را بر پایه دانش بنیان بودن عملیاتی کنیم.
محسن خجسته مهر با اشاره به 2.5 برابر شدن میزان صادرات نفت خام در 
شرایط سخت تحریم  گفت: در سال گذشته بالغ بر 36 میلیارد دلار نفت 
خام صادر و در بخــش گاز نیز 70 میلیون متر مکعب در روز به ظرفیت 
تولید روزانه خــود اضافه کرده ایم و امروز با افتخار باید بگوییم که بیش 
از 70 درصد ساخت،  نصب و اجرای کالاهای ما در صنایع پالایشگاه ها با 

تلاش و همت مهندسان ایرانی به ثمر نشسته است.

خصوصی بخش  به  لوکوموتیوها  واگذاری 
مدیرعامــل راه آهــن گفــت: در حــال حاضــر 
۱00 لوکوموتیــو متوقف داریم که در راســتای 
مردمی ســازی اقتصــادی و توجه به مشــارکت 
مــردم، 50 لوکوموتیو متوقــف متعلق به راه آهن 
را در مزایــده عمومی به بخــش خصوصی واگذار 

می کنیم. این کار به صورت تک به تک انجام می شود تا تمام شرکت های 
خصوصی بتوانند در آن شرکت کنند.

ســید میعاد صالحی افــزود: بعد از واگذاری 50 لوکوموتیو، بخشــی از 
لوکوموتیوها را به ســمت ROT می بریم که الان بســته 20 لوکوموتیو 
را بــرای این بخش آمــاده کردیم. ضمن آنکه راه آهــن هم برای تامین 

لوکوموتیوهای مورد نیاز به سمت سفارش گذاری حرکت خواهد کرد.
معاون وزیر راه و شهرسازی در خصوص میزان ترانزیت ریلی کشور بیان 
کرد: میزان ترانزیت ریلی در ســال ۱۴02 یک میلیون و 60۹ هزار تن 

بوده که نسبت به سال ۱۴0۱، ۱0 درصد افزایش داشته است.

تولید جهش  مفقوده  حلقه  سرمایه گذاری 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران با اشاره 
به اینکه رشد و تولید از محل ظرفیت های موجود، 
داشــته های فناورانه و نوآورانه پدیدار می شــود و 
جهش تولید مستلزم ســرمایه گذاری است، گفت: 
اگــر دنبال جهش تولید، ثروت آفرینی و اشــتغال 

هســتیم حلقه مفقوده این ابعاد ســرمایه گذاری است.حســین مدرس 
خیابانی افزود: ســرمایه گذاری، بیشــترین نیازمندی کشور در راستای 
توسعه یافتگی و پیشرفت است. بدون سرمایه گذاری برنامه های توسعه 

یافتگی و پیشرفت راه به جایی نمی برد و بیهوده است. 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران بیان کرد: انتظارات از مجموعه 
شــرکت مس بالاســت و وقتی صحبت از زنجیره مس به میان می آید 
حتما باید بخش های تعاونــی، غیردولتی، خصوصی و مردمی پای کار 
بیایند و در صنایع پایین دســتی مس سرمایه گذاری کنند تا به ارزش 

افزوده دست یابیم.

خ خوراک پالایشی ها  تبعات عدم اصلاح نر
دبیرانجمــن صنعــت پالایــش نفت گفــت: اگر 
دســتورالعمل نرخ خــوراک اصلاح نشــود، تولید 
فرآورده ها، دچار بحران و دولت با تشدید ناترازی 

انرژی مواجه می شود.
ناصر عاشــوری افزود: دولت گوش شــنوایی برای 

اصلاح نرخ خوراک و فرآورده های اصلی ندارد. با هشــدارهای ابلاغ شده 
بررســی و اصلاح قیمت ها مورد توجه قرار نگرفــت و عدم اصلاح نرخ 
خوراک باعث کاهش تا 36 درصدی سود سه پالایشگاه بندرعباس، لاوان 
و شــیراز شد. وی افزود: خدمات پالایشــگاه ها باید نصیب مردم و سود 
آن نیز شــامل بازنشستگان و مشمولان ســهام عدالت شود. دولت نیز 
موظف به حفظ ارزش ســهام این صنعت است. با توجه به تورم موجود 
و دســتورالعمل ابلاغی جدید نرخ خــوراک و فرآورده های نفتی، بطور 
قطع پالایشگاه ها در سال جاری با مشکلات جدی در پیشبرد طرح های 

توسعه ای و حفظ تولید فعلی مواجه خواهند شد.

رصد‌صندوق‌ها

مدیرعامل تامین سرمایه نوین در نشست خبری اعلام کرد:

انتشار اوراق شناور برای اولین بار در «تنوین»
  مدیرعامل تامین ســرمایه نوین با اشاره به اثر 
انتشار اوراق سپرده 30 درصدی بر »تنوین« از انتشار اوراق با نرخ بهره 

شناور برای اولین بار در این شرکت خبر داد.
مدیرعامل تنوین در نشســت خبری به چالش های شرکت های تامین 
ســرمایه اشــاره کرد و گفت: صدور مجوزها برای انبوهی از گروه های 
مالی، فضای چالشی برای شــرکت های تامین سرمایه ایجاد کرده به 
طوری که بســیاری از گروه های مالی می توانند بخش قابل توجهی از 

فعالیت های تامین سرمایه ها را به انجام برسانند.
مجتبــی عزیزیان افزود: چالش دیگر تامین ســرمایه ها تحت مالکیت 
قــرار گرفتن بانک ها یا حمایت نهادها بود که بســتر ورود منابع صرفاً 
از طریق بانک ها یا ســهامداران صورت می گرفت. به دلیل افزایش نرخ 
بهره طی ســال گذشته و متناســب با آن افزایش مشکلات بانک ها در 
اضافه برداشــت از بانک مرکزی، امکان کمک به سهامداران در تجهیز 
منابع را نداشــتند. عزیزیان با اشــاره به اینکه تامین سرمایه نوین در 
سال گذشــته دارایی تحت مدیریت صندوق های خود را به ۱2 درصد 
افزایش داد، اظهارداشت: تلاش شرکت بر این است که پلتفرم مستقل 
از شــبکه بانکی داشته باشد تا استقلال از منابع بانکی را بدست آورد. 
وی با تاکید براینکه سیاســت انتشار و مدیریت اوراق در صندوق های 
تحت مدیریت این شــرکت است، گفت: در سال گذشته، سیاست های 

جدیدی در خصوص اوراق تعریف شد. 
نخست اینکه اوراق منتشر شده به صندوق خود وارد نمی شد و حدود 
50 درصد اوراق در بازار به فروش رسید. دوم اینکه، اوراق بی کیفیت را 
بــا اوراق با کیفیت بالاتر جایگزین کردیم. همچنین، برای اولین بار در 
کشــور، اوراق با نرخ شناور منتشر کردیم که کمک می کند با توجه به 

شرایط بازار، بازده مورد انتظار نیز تغییر کند.

تاثیر اوراق 30 درصدی بر »تنوین«
مدیرعامــل تامین ســرمایه نوین به تاثیر افزایش نــرخ تامین مالی با 
انتشار اوراق سپرده 30 درصدی بر عملکرد "تنوین" اشاره کرد و گفت: 
این شــرکت بعد از انتشــار اوراق گواهی 30 درصــدی در بین تامین 
ســرمایه های دیگر کمترین خروجی را داشــت که این امر به تمرکز 
سیاست ها بر تامین و تجهیز منابع خرد پایدار بازمی گردد. در بهمن و 
اسفند سال گذشته بالغ بر 700 میلیارد تومان ورود منابع به صندوق ها 
صورت گرفت. باید توجه داشــت در بلند مــدت اثر رقابتی نرخ ها در 
بازار چالش هایی را ایجــاد کرده و برای منابع خرد هم جابجایی پول 
ارزشمند می شود.وی افزود: در بحث نرخ تامین مالی برای جذب منابع 
باید بدون تغییر نرخ ها، سیاست ها به سمت ذینفع بودن یا منافع افراد 

در ازای ابزار متمایل باشــد. بطور مثال می توان منابع را با نرخ کمتری 
تجهیز کرد و در مقابل انتشــار اوراق داشت. صدور مجوز صندوق های 
ETF از بعد تنوع به تامین ســرمایه ها برای تامین مالی کوتاه مدت و 

رقابت با بانک ها کمک می کند.

پیش بینی سود تامین سرمایه نوین
مدیرعامل تنوین در رابطه با شناســایی ســود شــرکت گفت: درسال 
گذشــته در بحث شناسایی سود با کاهش رو به رو بوده ایم و برهمین 
اساس ما را برآن داشت در بحث ساختار تغییراتی ایجاد کنیم. با توجه 
به تغییر رویکرد مدیریتی و ایجاد زیر ســاخت های مهندسی شده در 
ســال جاری 5 برابر سود تا ۴ ســال آینده برای شرکت تامین سرمایه 
نوین پیش بینی می شــود. وی به انتشار اوراق با نرخ بهره شناور برای 
اولین باراشــاره کرد و افزود: علاوه بر سیاست فعال در معاملات اوراق 
طی سال گذشته، تامین سرمایه نوین برای اولین بار اوراق با نرخ بهره 

شناور منتشر کرد. 
این سیاســت در مدیریت ریسک صندوق های ســرمایه گذاری تحت 
مدیریت کمک بســزایی خواهد کرد و با توجه به شــرایط بازار، بازده 
مــورد انتظار اوراق هم با نرخ تورم تغییــر می کند. عزیزیان همچنین 
گفت: در ســاخت درآمد تداوم نکته مهمی بشــمار می رود. در ســال 
جاری کاهش سودی ناشــی از هزینه کرد بابت اصلاح پرتفوی جاری 

صندوق ها شناسایی شد.
مدیر عامل تامین ســرمایه نوین در خصوص افت ســود تنوین گفت: 
تنوین برای ســال مالی ۱۴02 معــادل ۱200 میلیارد تومان ســود 
شناســایی کرد که در مجمع پیش رو برای تقســیم آن تصمیم گیری 
می شود. باید توجه داشــت این شرکت می تواند مستقل از نرخ تورم، 
در بازه زمانی ســه ساله به میزان 5 درصد افزایش سود را تجربه کند. 

عزیزیان افزود: در شــهریور سال ۱۴0۱ شــرکت معادله ای سنگین از 
طریق فروش اوراق دولتی با ســه بانک اقتصاد نوین، ملل و آینده کرد 
و هزینه پذیره نویســی آن شناسایی و با ارزش اسمی بالاتر داشت به 

فروش رساند که سود آن دیگر تکرار نمی شود. 
وی ادامه داد: متوســط نرخ انتشــار اوراق در سال گذشته 33 درصد 
بود، اما امسال برآورد می شود این نرخ به ۴3 درصد برسد. این افزایش 
ناشی از استفاده از سیستماتیک کردن سیستم های مدیریتی است که 
در راهکارهای مان موثر واقع شده است. مدیرعامل تامین سرمایه نوین 
افزود: تنوین به انتشار اوراق و مدیریت دارایی در بازه زمانی بلند مدت 
فکر می کند. این شرکت سال گذشــته اوراق کمتری را منتشر کرد و 

این اقدام سود سال جاری را رقم زد.

تغییر فعالیت پنج صندوق در دستور کار
عزیزیان با اشــاره به سیاست های درآمدی و سود سازی گفت: با توجه 
به اینکه این تامین سرمایه تحت مالکیت بانک قرار دارد امکان تاسیس 
صندوق جدید وجود نداشت. بنابراین برای حفظ AUM تغییر موضوع 
و ایجــاد صندوق ها مد نظر قرار گرفت.مدیرعامــل تنوین به تغییرات 
و تحولات جاری در صندوق های این شــرکت اشــاره کرد و گفت: در 
حال تغییر موضوع فعالیت 5 صندوق فعلی هســتیم که این تغییرات 
پیچیده تر از تاسیس صندوق های جدید است. یکی از نکات بسیار مهم 

در مدیریت تامین سرمایه، تنوع محصولات مالی است.
 طراحی ابزارهای مالی متنوع که بتوانند در شــرایط مختلف بازدهی 
ثابتی داشته باشــند، از سیاست هایی است که در تامین سرمایه نوین 
در حال اجراســت. وی ادامه داد: هزینه های بازاریابی تامین ســرمایه 
نوین تغییراتی نداشته است و این تغییرات در صورت های مالی شرکت 
عمدتاً مربوط به کارگزاری هاســت و ارتباطی با تامین ســرمایه نوین 
ندارد. اما از بعد توسعه، تغییرات جدی ای در تامین سرمایه نوین وجود 
دارد که شــامل افزودن واحدهای تحلیل، ریســک و تحقیق و توسعه 
است. عزیزیان تصریح کرد: رتبه اکثر صندوق ها به طور متوسط نصف 
شــده که نشانه خوبی است. با توجه به شرایط اقتصادی و بازار سرمایه 
تنوعی در صندوق هــای زیر مجموعه ایجاد کردیم که برای شــرکت 
سود آوری خواهد داشت. مدیرعامل تامین سرمایه نوین افزود: شرکت 
در حال مطالعه در زمینه بازار ســرمایه گذاری جایگزین اســت و قصد 
داریم وارد حوزه هایی شــویم که شرکت های دیگر هنوز به آن ها ورود 
نکرده اند. یکی از مهم ترین حوزه هایی که در حال مطالعه برای ورود به 
آن هستیم، حوزه نفت است که ارزش افزوده بسیار زیادی را به تامین 

سرمایه نوین اضافه خواهد کرد.

ین صندوق هفته  »بانک گردشگری« پربازده تر
 در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش از 
۴8 هزار واحد کاهش به محدوده 2.۱۱3 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهی به 30 اردیبهشــت ماه صندوق های با درآمد ثابت در راس 
صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »بانک گردشگری« با کسب 0.8 
درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق این هفته، صندوق های »لوتوس 
پارســیان« و »نوع دوم اعتبار« مشــترکاً با کســب 0.7۱ درصد بازدهی، 
در جایــگاه دوم پربازده ترین صندوق های ایــن هفته و صندوق »مختص 
اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند«  با کســب 0.65 درصد جایگاه ســوم 
پر بازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری ۱۱ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 
بازارگردانی با ۱2.۱۹۴ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در 
ایــن هفته صندوق های با درآمد ثابت با خالص خروج ۱.056 میلیارد ریال 

بیشترین خروج وجه نقد را داشتند.

دیــدگاه
یان نقدینگی هدایت جر

 به سمت سرمایه گذاری مولد
جذابیــت  ارز،  نــرخ  شــکاف 
سرمایه گذاری را کاهش داده است. 
دستوری  قیمت گذاری  سیاســت 
علاوه بر این که نمی تواند مشــکل 
تورم را حل کند، بلکه آســیب های 
تخصیص  بــر  را  جبران ناپذیــری 

بهینــه منابــع در اقتصاد وارد می کنــد. نگاه ویژه به ایــن عوامل و رفع 
مشکلات ناشی از آنها، آثار مثبتی را برای بازار سرمایه به همراه دارد.

افزایش نرخ ارز موجب کاهش جذابیت ســرمایه گذاری شده است. برای 
ایــن که ســرمایه گذاری در کشــور رونق گیرد و جریانــات نقدینگی به 
ســمت سرمایه گذاری مولد هدایت شــود، دولت و یا شرکت سرمایه پذیر 
باید حاشیه ســودهای مناسبی تعریف کند. بنابراین، تا زمانی که حاشیه 
سودهای شرکت های صادرات محوری که درآمد ارزی دارند روند کاهشی 
داشته باشــد، ســرمایه گذاری جدید و به دنبال آن اشــتغال زایی اتفاق 
نمی افتد و رشــد تولید ناخالص داخلی محسوسی را تجربه نخواهیم کرد. 

البته ناگفته نماند که بازار سرمایه نیز رغبتی برای رونق نخواهد داشت.
افزایــش نرخ بهره یکی دیگر از عوامل مهم و تاثیرگذار بر بازار ســرمایه 
اســت. افزایش این نرخ سبب رکود سنگین بازار ســرمایه و تاثیر منفی 
بر اصول ارزشــگذاری شده اســت. همچنین، افزایش این نرخ باعث شده 

جریان نقدینگی به سمت سپرده گذاری حرکت کند.
افزایش نرخ ســود بانکی و نرخ تامین مالی که برای بخش تولید به شدت 
آسیب زاست، موجب شده هم شرکت ها از محل تامین مالی پرهزینه و غیر 
قابل دسترس آسیب ببینند و هم مصرف کننده به دلیل افزایش نرخ بانکی 
بهای بیشتری برای کالاها پرداخت کند چرا که تولیدکننده باید در قالب 
بهای تمام شــده تولید، نرخ هزینه تامین مالی را به بهای محصول اضافه 

کند در غیر این صورت شرکت ها بسیار زیان ده خواهند شد.

نشست تخصصی پوشش ریسک نرخ سود در بازار 
ســرمایه اســلامی با همکاری مدیریت پژوهش ، 
توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس به همت 

شرکت تامین سرمایه تمدن برگزار شد.
مدیرعامــل تأمین ســرمایه تمــدن در خصوص 
ریسک نرخ ســود گفت: ریسک نرخ سود، به سود 
یا زیــان بالقوه حاصل از نوســانات نرخ ســود در 
ســرمایه گذاری ها اشاره دارد.و به طور یقین نوسان 
نرخ ســود منحنی بازده اوراق بــر درآمد ثابت اثر 
می گذارد و از این طریق ارزش اوراق با درآمد ثابت 
دچار نوسان می شود.بهروز خدارحمی افزود: تأمین 
مالی برای قرض دهنــده مانند پروژه ای با جریانات 
نقدی آتی اســت. ریســک پروژه تأمین مالی برای 
قرض دهنده بیش از عدم اطمینان از جریان نقدی 
ریســک نرخ تامین مالی آتی آن است. تأمین مالی 
کسب و کارها عموما با نرخ ثابت و بالارفتن هزینه 

تأمین مالی از طریق این اوراق است.
خدارحمی درخصوص چالش ریسک نرخ سود برای 
تأمین سرمایه بیان کرد: عمده تأمین سرمایه ها از 

طریق اوراق تأمین مالی مشتریان انجام می شود.
وی درباره ابزار آتی ســبد اســناد خزانه اســلامی 
گفت: آتی به عنوان ابزار پوشــش ریســک موجب 
کاهش هزینه تأمین می شود.کشف قیمت افزایش 
نقدشوندگی با ایجاد امکان پوشش موجب افزایش 
کارایی بازار، افزایش جذابیت سرمایه گذاری برای 
سرمایه گذاران ریسک گریز با ایجاد امکان پوشش 
ریسک، کســب بازده از تغییرات نرخ سود، بهبود 
عملیــات بانکداری، تعهد پذیره نویســی، مدیریت 
صندوق های با درآمد ثابت و بازارگردانی با پوشش 

ریسک نرخ سود می شود.
خدارحمی در ادامه افزود: نوســان ارزش 
اوراق بــا درآمد ثابت و افزایش ریســک 
صندوق هــای بــا درآمد ثابــت، کاهش 
تمایل ســرمایه گذاران ریســک گریز به 

ســرمایه گذاری در اوراق با درآمــد ثابت، افزایش 
زیان عملیات بــازار گردانی به دلیــل عدم امکان 
بســتن معاملات در نبود ابزارهای مشتقه، افزایش 
ریســک پذیره نویســی اوراق با در آمد ثابت و بالا 
رفتن هزینه تامین مالی از طریق این اوراق، افزایش 
هزینه تامین مالی و افزایش هزینه بهره کســب و 
کارها در تامین مالی ســرمایه در گردش و سرمایه 
ثابت و زیان صنعت تامین ســرمایه و بانک ها بر اثر 
افزایش نرخ سود و کاهش توان آنها در تامین مالی 
بخش تولید را به عنوان تبعات ریســک نرخ ســود 

مطرح کرد.
وی همچنیــن گفــت: در بســیاری از بازارهــای 
توســعه یافته اوراق دولت از سوی خزانه داری به 
معامله گران عمده فروخته می شــود، معامله گران 
عمده برای پوشــش ریســک نرخ بهره، معمولا در 
آتــی اوراق با درآمد ثابت دولتــی موقعیت فروش 
می گیرنــد و پس از فــروش اوراق مذکور موقعیت 
فروش را می بندند، آتی سبد اخزا کارکردی مشابه 
آتــی أوراق دولتی در بازارهای توســعه یافته دارد 
و می تواند در پوشــش ریسک پذیره نویسان اوراق 

با درآمد ثابت مورد اســتفاده قرار بگیرد، 
امکان پوشش ریســک نرخ سود از سوی 
پذیره نویســان می تواند با کاهش ریسک 
آنها، بازده مورد درخواست پذیره نویسان 
نرخ اوراق موضوع پذیره نویسی، را کاهش 
دهــد، به این ترتیب هزینه تامیــن مالی از طریق 

اوراق موضوع پذیره نویس کاهش خواهد یافت.
مدیرعامــل تأمین ســرمایه تمدن افــزود: یکی از 
ریسک هایی که در حوزه تأمین مالی متصور است، 
تغییرات نرخ سود اســت. قوانین تعیین نرخ سود 
مبتنــی بر بازار این امکان را فراهم می کند که نرخ 

سود براساس تغییرات زمان تعریف شود.
خدارحمی خاطرنشــان کرد: پوشش جهت پوشش 
ریســک نرخ سود باید حساســیت ارزش پرتفوی 
نســبت به تغییر نرخ ســود به صفر نزدیک شود. 
دیرش تغییر خطــی ارزش اوراق بــا درآمد ثابت 
نســبت به تغییر نرخ بازده سررسید اوراق را نشان 
می دهد؛ بنابراین پوشــش ریسک مبتنی بر دیرش 

دارای میزانی از ریسک پایه است.
وی با اشــاره به آتی اوراق با درآمد ثابت بیان کرد: 
در اکثر کشورهایی که بازار بدهی فعال دارند مورد 

استفاده قرار می گیرد. 
هر قرارداد بر دامنه  سررسیدها تعریف می شود. آتی 
ســبد اخزا تا حد زیادی مشــابه آتی اوراق دولتی 
اســت و هر ســبد پایه می تواند با اسناد خزانه که 

سررسید آن ها در دامنه از پیش معین شده است.

نرخ دستوری چالش مهم بازارمالی
عضو هیات مدیره بانک توسعه صادرات گفت: ابزار 
مشتقه اســلامی با چالش ها و فرصت هایی همراه 
اســت. در بازار فعلی کشــور ما امکان پیش بینی 

تمامی ریسک های موجود وجود ندارد.
ســید مرتضی ذکاوت افزود: نبود ابزار تامین مالی 
برای تامین نوســانات نرخ ســود از ســوی تامین 
کننــدگان نیز بــه عنوان چالش اساســی در بازار 
مالی ایران مطرح اســت. ذکاوت، در خصوص ابزار 
مشتقه در حوزه تامین مالی بیان کرد: ابزار مشتقه 
اســلامی معمولا برای پوشش نوسانات قیمت روی 
قراردادهای تامین مالی تعریف می شوند.وی افزود: 
یکی از ریسک هایی که در حوزه تأمین مالی متصور 

است، تغییرات نرخ سود است. 
قوانین تعیین نرخ سود مبتنی بر بازار این امکان را 
فراهم می کند که نرخ سود براساس تغییرات زمان 
تعریف شود.عضو هیات مدیره بانک توسعه صادرات 
ادامه داد: بر این اســاس، امــکان تعریف نرخ های 
آتی ســود امکان پذیر می شــود. بدیــن معنی که 
می توان چارچوبی برای تعیین نرخ ســود در زمان 
آینده مشخص کرد. به طور مثال این امکان فراهم 
می شود که نرخ سود دوساله برای یک سال بعد را 

تعیین کرد.
وی همچنین گفت: تغییرات نرخ ســود ناشــی از 
تغییرات عرضه و تقاضا و شــرایط بازار نیست بلکه 
ناشــی از تغییرات ذهنیت سیاســت گذار بوده که 

لزوما مبتنی بر قواعد اقتصادی نیست.

در نشست تخصصی پوشش ریسک نرخ سود در بازار سرمایه بررسی شد

تبعات ریسک نرخ سود در حوزه تأمین مالی

حمید میرمعینی
اقتصادی مسائل  تحلیلگر 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
فلزات اساسی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی
ماشین آلات و تجهیزات

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
سایر دارائی ها

 8,573

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

11,354
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۰.۸۰

۰.۷۱

۰.۷۱

۰.۶۵

۰.۶۲

۰.۶۲

۰.۵۹

۰.۵۹

۰.۵۹

۰.۵۷

٪
بانک گردشگری

لوتوس پارسیان

نوع دوم اعتبار

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا

پایا ثروت پویا

اعتماد آفرین پارسیان

بازده مانا

روند پایدار آبان

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. 

٪۲۵

٪۱۶

٪۱۰
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دیکتاتورمآبی؟
کیوسک خارجی

نبرد زخم های 
کیوسک خارجی

آمریکا چطور به این روز افتاد؟ 
»اکونومیست« در مطلبی به 
این پرسش پرداخته و نوشته 
اســت: پس از پیــروزی در 
جنگ سرد، الگوی آمریکایی 
و هجوم ناپذیــر  بی رقیــب 
اما یک  به نظر می رســید. 
آمریکاییان  خود  بعد،  نسل 

در حال از دســت دادن اعتمادشان به این الگو هستند. 
جنگ افروزی های بی فایده، بحران مالی و فســاد نهادی 
به آزاد شدن وحشیگری در عرصه سیاست آمریکا منجر 
شده که نشانه های آن را می توان در رقابت های انتخابات 
ریاســت جمهوری مشاهده کرد. مردم آمریکا شاهد این 
هستند که رهبرانشان زبان به تقبیح دموکراسی این کشور 
پرداخته اند؛ دیده اند که شهروندان از انتقال قدرت از یک 
دولت به دولت بعدی جلوگیری کرده اند؛ همچنین دلایل 
خوبی دارند که از میزان حمایت حکومت شان از آنها در 
برابر خودکامگان جهان تعجب کنند. قانون اساسی آمریکا 
آســیب پذیر است، به طوری که می توان بدون نقض آن، 

دیکتاتوری به راه انداخت.

درس های  اوکرایــن  جنگ 
مهمی برای بشــریت دارد. 
یکی از این درس ها، مربوط 
به زخم های روحی و عاطفی 
است که در دل و جان مردم 
درگیــر در جنــگ بر جای 
»نیوزویک«  مجله  می ماند. 
در تازه تریــن شــماره خود 

در مطلبــی با عنوان »زخم هــای پنهان جنگ« به این 
موضوع پرداخته و نوشــته است: ادامه جنگ با روسیه، 
اثرات منفی بر روح و روان 10 میلیون اوکراینی بر جای 
گذاشته است. حال یک برنامه اجتماعی ابزارهایی را در 
اختیار شهروندان این کشور قرار داده تا در صورت نیاز 
بر آسیب های روحی ناشی از جنگ غلبه کنند. زخم های 
فیزیکی ناشی از حمله روسیه به اوکراین در سال 2022 
آشــکار و قابل مشاهده اســت. افراد زخمی، خانه های 
ویران شــده، شهرهای خالی از ســکنه گوشه ای از این 
زخم ها هستند. اما آســیب های روحی و روانی اغلب تا 
سال ها به چشم نمی آیند. پیش بینی می شود که نزدیک 

به 10 میلیون اوکراینی مبتلا به این آسیب ها شده اند.

در کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار برگزار شــد
مراسم یادبود حسن معینی، پیشکسوت صنعت کارگزاری

چــهره

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

سومین دوره تربیت کارشناس حرفه ای 
تامین مالی )بازار سرمایه(

6 خرداد

 دومین بوت کمپ پایتون در دنیای مالی
از اصول تا پیشرفته

8 خرداد

مدرسه سرمایه گذاری »صما«

www.smfund.ir

زمان برگزارینام دوره

 قوانین و مقررات آزمون مدیریت
19  خردادسبد بازار سرمایه

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادر

www.seba.ir

 پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

21 خردادسلسله رویدادهای آپشن استراتژیست

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع پرورش 
کارشناس خبره اوراق درآمد ثابت

6 خرداد

 دوره جامع پرورش کارشناس علم داده 
و هوش مصنوعی

6 خرداد

6 خرداداکسل کاربردی برای بازارهای مالی

زمان برگزارینام دوره

10 خردادمبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم

کانــون کارگزاران بورس طی مراســمی با حضــور خانواده 
مرحوم حســن معینی، جمعی از مدیران عامل کارگزاری ها، 
پیشکسوتان و بزرگان بازارسرمایه، یاد و خاطره این کارگزار 

پیشکسوت و خوش نام صنعت کارگزاری را گرامی داشت. 
مرحوم حسن معینی از کارگزاران پیشکسوت و قدیمی بازار سرمایه به تازگی 
در 89 ســالگی به رحمت خدا پیوســت. از این رو کانون کارگزاران بورس در 
مراســمی با حضور خانواده مرحوم حســن معینی، جمعــی از مدیران عامل 
کارگزاری ها، پیشکســوتان و بزرگان بازارســرمایه یــاد و خاطره این کارگزار 

پیشکسوت و خوش نام بازارسرمایه را گرامی داشت.  
در این مراســم، بزرگان و پیشکسوتان بازارسرمایه ضمن قرائت فاتحه و طلب 
خیر برای آن مرحوم، به یادآوری خاطرات از او پرداختند. مرحوم حسن معینی 
به سختکوشــی و خوش رویی شناخته می شــد و از نخستین فعالان صنعت 

کارگزاری به شمار می آمد که برای توسعه آن تلاش بسیاری کرده بود.
او موســس شرکت کارگزاری معین ســهم بود که بعد از ۳0 سال فعالیت در 
بانک ملی، ســال 1۳۵۵ وارد بورس شــد و به عنوان کارگزار شرکت خدمات 
مالــی ایران )متعلق به بانک ملی، بانک صنعت و معدن و شــرکت آمریکایی 
مرین لینچ ( فعالیت کرد که دهمین کارگزار بورس در آن زمان بود. ســپس 
ســال 1۳۷۵ شرکت کارگزاری معین ســهم را افتتاح و سال 90 هم اقدام به 

واگذاری شرکت به کارگزاری فیروزه آسیا کرد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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یادداشت
36 درصدی بر بورس خ اخزای  تاثیر نر

با توجه بــه اینکه دولــت در اعداد 
پایین تــر نــرخ بهره اوراق منتشــر 
می کرد در نتیجه خریداری نداشــت 
و بــه نظر می رســید کــه آرام آرام 
قرار اســت نرخ بهره بالاتر رود. این 
اتفاق افتــاد و آرام آرام نرخ اخزا به 

 حدود ۳۶ درصد رســید و حتی از ۳۶ درصد هم رد شد و به بالاتر از آن 
درصد رسید.

  P/E به نظر می رســد صندوق های بورسی که بخشی از آنها سهام است و 
بازار ســرمایه با P/E این اوراق که اگر بخواهیم با فری ریسک درباره آنها 
صحب کنیم مقدار زیادی فاصله دارد، قاعدتاً باعث می شــود قیمت ها در 
بازار سهام ریزشی باشد که همین اتفاق هم افتاد یعنی هم تاثیر نرخ بهره 
و هم حاشیه ها و اتفاقاتی که خود انتشار اوراق داشت را روی بازار سرمایه 
دیدیم حتی در جلسه ای که سازمان برنامه و بودجه خیلی از صندوق های 
بورســی را دعوت کرده بود و این اتفاق باعث شد که بازار سرمایه واکنش 
منفی نشــان دهد )البته در رابطه با آن جلســه هم صحبتی که  رئیس 
ســازمان برنامه و بودجه کرد در رابطه با این بود که بورســی ها بخشی از 
این اوراق را بخرند و نسبت به خریدهای بورسی ها ناامید بودند(، خود این 
مســاله عاملی بود که بازار سرمایه هم تصور کند که احتمالاً صندوق ها و 
نهادهای مالی برای خرید کردن اوراق اخزا به فروش اوراق رو می آورند و 
باعث می شوند که نرخ اخزا بالا بماند و از طرف دیگر هم باعث می شود که 
سهامش فروش رود بنابراین یک بار باعث پایین آمدن قیمت ها شده و بالا 

رفتن نرخ بهره باعث می شود P/E  بازار هم کاهش پیدا کند.
 اگــر با حدود ۳۳ درصد هم بخواهیم حســاب کنیــم، P/E  نزدیک به 
۳ می شــود. سرمایه گذاری را تصور کنید که ســه ساله پول شما را پس 
می دهد و با کاهش حاشــیه ســود در بازار ســرمایه دادن چنین سودی 
برای خیلی از نمادهای بورســی امکان پذیر نیست و به خاطر همین بازار 

واکنش می دهد و واکنش آن نیز مشخص است.
به نظر می رســد با توجه به این کــه در هفته های اخیر عرضه پیمانکاران 
نرخ اخزا را بالا برده اســت با فروکش کردن ایــن عرضه ها نرخ اخزا هم 
بتوانــد در کانال های پایین تری خریدار پیدا کند و همین باعث شــود تا 
 نرخ بهره اخزا کاهش یابد و در هفته های آینده شــرایط نســبتا آرامتری 

داشته باشیم.

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 

عضو موظف هیات مدیره سبدگردان ویستا مطرح کرد:

عبور از سختی با سیاست  درست دولت
ساره صابری

ر خبـر  نــگا

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

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

اردیبهشت؛ ماهی که در بازار سرمایه خاطرات 
بازار  این  ســرمایه گذاران  بــرای  را  خوبی 
یادآوری نمی کند و اتفاقاتی که در اردیبهشت 
سال 1402 افتاد باعث خدشــه دار شدن اعتماد سهامداران به 
بورس شده است. بر این اساس حمید فاروقی، عضو هیات مدیره 
سبدگردان ویستا در گفت و گویی با هفته نامه اطلاعات بورس به 
بررسی تاثیرات اتفاقات این ماه بر بازار سرمایه، رفتار سهامداران 
و سبدگردان ها پرداخته اســت. همچنین پتانسیل رشد بازار 
سرمایه، محرک های بورس، تاثیر رشد بازار سرمایه و ارزندگی 

آن را هم مورد واکاوی قرار داد. 
***

* پیش بینی رشد بورس در سال جاری کار دشواری است.
دقیقا؛ بازار ســرمایه در سال جاری از پتانســیل رشد برخوردار است اما 
اینکه این رشــد چه میزان خواهد بود و از چه زمانی شروع خواهد شد را 
نمی توان به ســادگی پیش بینی کرد زیرا به دلیل ماهیت پویا بودن بازار 
ســهام، همواره تحت تاثیر عوامل متعدد بنیادی و اقتصادی قرار دارد. از 
ســویی باید توجه داشت که در سال گذشــته بازدهی بازار سهام از نظر 
فعالان بورســی به ویژه در مقایسه با سایر بازارها عدد قابل قبولی نبوده 
اســت؛ ضمن اینکه ریزش ناگهانی در اردیبهشت  ماه سال 1402 را هم 
داشــتیم و پیش از آن نیز در  سال 1۳99 شــاهد ریزش بازار بودیم. از 
ســوی دیگر همچنین بعضی از تصمیمات دولت و نهادهای مربوطه در 
خصوص بازار ســرمایه طی دو الی سه سال اخیر منجر به زیان های غیر 
قابل پیش بینی و احساس نااطمینانی شدید برای فعالان بازار سرمایه شده 
است. با همه این اوصاف به نظر می رسد پس از عبور از همه این سختی ها 
در صورت سیاست گذاری اقتصادی صحیح دولت در حوزه بازار سرمایه و 
اخذ تصمیمات معقول از جمله واقعی نمودن نرخ ارز در سامانه نیما و ....، 
می توان ســال خوبی را برای بازار سرمایه انتظار داشته باشیم، اما در غیر 
این صورت رشد و بازدهی بازار سهام می تواند همچنان در حبس باشد. 

* محرک ها و ریسک های اصلی بازار چه عواملی هستند؟
عوامل مختلفی می توانند در رشــد بازار ســرمایه ایفای نقش کنند. در 

ابتــدا با نگاهی صرفاً به فیزیک بازار و بازدهی آن از ســال 99 تا کنون 
در مقایســه با بازدهی سایر بازارها، می بینیم که قابل قبول نبوده است 
و حتی شــاخص کل، رشــد اخیر خود تا محدوده 2،400،000 واحد را 
پس از اردیبهشــت ماه 1402 از دســت داد و تاکنون نتوانسته است به 
ســطح قبلی خود برگردد. با این نگاه مبنی بر عــدم ارائه بازدهی قابل 
قبول نســبت به سایر بازارهای موازی از یک سو و از سوی دیگر اصلاح 
قیمتی طی یک ســال اخیر، می تواند قائل به این بود که بازار ســهام از 
پتانسیل رشد بیشتری نسبت به ســایر بازارها برخوردار است. اما لازم 
به ذکر اســت فارغ از این موضوع رشد بازار در گرو عوامل مهم دیگری؛ 
اول شــامل بنیاد شرکت ها )پتانسیل رشد سودآوری( و دوم نحوه ارزش 
گذاری جریانات نقدی )ســود هرسهم و میزان تقسیم آن در مجمع( از 
ســوی سرمایه گذاران است. از منظر عامل اول پتانسیل رشد سودآوری 
شرکت ها می توان بیان داشت تقریبا همه بازارهای موازی و اقلام کالایی 
با دلار بازار آزاد در حال معامله هســتند و تنها در بازار ســهام است که 
عمده شــرکت ها همچنان با دلاری کمتر از 50 درصد از دلار بازار آزاد 
)دلار نیما( در حال فروش محصولات خود هستند. افزایش نرخ دلار نیما 

به منظور کم کردن اختلاف آن با دلار آزاد به عنوان اصلی ترین محرک 
رشد سود شرکت ها می تواند رشد بازار سهام را در این مقطع رقم بزند. 
تقسیم سود مربوط به ســال مالی 1402 شرکت ها در مجامع پیش رو 
در سال 140۳ )عموما در تیر ماه برگزار می گردد( با میانگین ۶5 تا 70 
تقسیم ســود می تواند به جذابیت بازار سهام کمک کند. از منظر عامل 
دوم، ارزش گذاری سودهای آتی شرکت ها درقالب ارزش و قیمت سهام 
آنها، باید بیان داشت افزایش نرخ سود موثر بدون ریسک به محدوده ۳4 
تا 40 درصد همراه با افزایش ریســک های سیاسی و اقتصادی به شدت 
تاثیر منفی بر ارزش ســهام شرکت ها گذاشته است و به طور کلی بازار 
ســهام را از پویایی و رونق انداخته است. در واقع این افزایش نرخ سود 
بودن ریسک، بازده مورد انتظار سرمایه گذاران را بالا برده است به حدی 
که در خیلی موارد حتی با لحاظ پتانســیل رشــد سود شرکت ها، این 
بازده مورد انتظار قابل تامین نیســت.  ادامه وضع موجود مبنی بر حفظ 
نرخ سود بدون ریســک ۳5 تا 40 درصدی در اقتصاد کشور برای تمام 

فعالیت های تولید خطرناک باشد. 

* چه ریسک های دیگری در بازار سرمایه وجود دارد؟
فارغ از فشــار بر قیمت سهام شــرکت ها در بازار سرمایه به دلیل بالا 
بودن نرخ سود بدون ریسک، همچنان ریسک ها بر سودآوری شرکت ها 
مترتب است که در مقطع اخیر نگرانی های زیادی را برای فعالان بازار 
سرمایه ایجاد کرده است. عدم قطعیت در رابطه اقتصادی و تجاری بین 
دولت و شرکت های بورسی، قیمت گذاری دستوری، عدم افزایش نرخ 
دلار نیما، افت مقــدار تولید به دلیل ناترازی و کمبود در حوزه انرژی 
بخصوص برق و گاز، حذف معافیت های مالیاتی و... مواردی هستند که 
در حال حاضر از ریسک های عمده محسوب می شوند. این عوامل علاوه 
بر کاهش سود آوری شرکت ها به اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران از 
حضور در بازار ســهام لطمه زده است. درحال حاضر شرایط بازارسهام 
به گونه ای است که این ریسک ها و پتانسیل های رشد را در خود دیده 
اســت و از این پس هر گونه تغییر در کفه ترازوی متشکل بر وزن این 

دو دسته عوامل، شرایط بازار سهام را در آینده رقم خواهد زد. 
 ادامه در صفحه10
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۳۶۱ هزار واحد نهضت ملی مسکن  تأمین مالی 
مدیرعامل بانک مسکن از انعقاد قرارداد ۳۶۱ هزار و ۲۹۰ واحد نهضت ملی 
در قالــب ۵۰ هزار و ۵۱۴ پروژه به مبلغ یــک میلیون و ۶۵۶ هزار و ۳۱۲ 
میلیارد ریال و پرداخت ۵۴ درصد از تعهدات این بانک تا بیســت و ششم 

خردادماه سال جاری خبر داد.
سید عباس حسینی با اشــاره به عملکرد تسهیلاتی بانک مسکن در طرح 
نهضت ملی گفت: تعداد ۵۱۸ هزار و ۷۶۱ واحد نهضت ملی مسکن از سوی 
 دســتگاه هایی نظیر وزارت راه و شهرســازی، بنیاد مسکن، ستاد اجرایی 
فرمان امام)ره( و شرکت عمران شهرهای جدید از طریق سامانه وزارت راه 
وشهرســازی به بانک مسکن معرفی شده است. وی ادامه داد: بانک مسکن 
از ابتدای اجرای طرح تاکنون مبلغ ۹۰۰ هزار و ۴۷۳ میلیارد ریال به عنوان 
سهم الشرکه، متناسب با پیشرفت فیزیکی و ساخت ۳۳۷ هزار و ۲۳۵ واحد 
نهضت ملــی در قالب ۴۶ هزار و ۵۰۵ پروژه پرداخته اســت که این مبلغ 

معادل ۵۴ درصد از کل تعهد بانک مسکن در این طرح است.

افزایش سود خالص  »آرمان«
سود خالص هر سهم  شرکت بیمه آرمان  ۲۵۳ درصد افزایش یافت. 

شــرکت بیمه آرمان تا پایان سال گذشــته ۴۲ میلیارد تومان سودخالص 
شناسایی کرد. سود خالص این شرکت در مدت زمان مشابه سال قبل ،۱۰ 
میلیارد تومان بوده اســت.  شرکت بیمه آرمان به تازگی صورت های مالی 
حسابرسی نشده منتهی به ۱۲ اسفند سال گذشته خود را منتشر کرده است. 
ســود عملیاتی شرکت بیمه آرمان تا پایان سال گذشته به رقم ۴۴ میلیارد 
تومان رسیده است. سرمایه شرکت بیمه آرمان درحال حاضر ۳۰۰ میلیارد 
تومان است. خالص هر سهم این شرکت بیمه ای در انتهای سال گذشته با 

۲۵۳ درصد افزایش نسبت به سال ماقبل به رقم ۱۴۱ ریال رسیده است.

شد تامین  واردات  برای  ارز  دلار  میلیارد   8.7
از اول فروردین ماه تا بیســت و هشتم اردیبهشت ماه ۱۴۰۳، ۸ میلیارد و 
۷۴۳  میلیون دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی، دارو، کالاهای تجاری و 

بازرگانی، واردات در مقابل صادرات و خدمات تامین شده است.
ســخنگوی مرکز مبادلــه ارز و طلای ایران گفت: برای کالاهای اساســی 
۲میلیــارد و ۳۶۲ میلیون دلار  برای کالاهای تجــاری و بازرگانی مبلغ ۴ 
میلیارد و ۶۸۳ میلیون دلار و برای خدمات ۱۹۹ میلیون دلار و برای واردات 
در مقابل صادرات  یک میلیارد و ۴۹۹ میلیون دلار تامین ارز صورت گرفت.

 اصغر بالسینی بیان کرد: برای واردات کالای اساسی کشاورزی شامل گندم، 
دانه های روغنی و نهاده های دامی ۲ میلیارد و ۳۶ میلیون دلار، برای دارو، 
مــواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشــکی ۳۲۶ میلیون دلار و در مجموع ۲ 
میلیارد و ۳۶۲ میلیون دلار برای کالای اساســی و دارو ارز با نرخ ۲۸۵۰۰ 
تومان با هدف حمایت از مصرف کنندگان و دسترســی اقشــار جامعه به 

کالاهای ضروری با قیمت ارزانتر پرداخت شد.

اخبـــــار

 همزمان با اتخاذ سیاســت 
جدید بانک مرکزی برای کنترل ترازنامه بانک ها به 
منظور مهار رشد نقدینگی و تورم، چهره بسیاری از 
بانک های کشور نیز تغییر کرده است به طوری که 
تعدادی ازآنها از وضعیت زیان به سوددهی رسیده اند.
مدیرعامل بانــک رفاه گفت: مهمتریــن ابزار برای 
مهار تورم این اســت که رشد نقدینگی مهار شود و 
برهمین اســاس سیاست بانک مرکزی نیز درهمین 
راستا تدوین و اجرایی شد. سیاست کنترل نقدینگی 
و کنترل ترازنامه در شبکه بانکی اتخاذ شد و به هر 
بانک در محدوده مشــخصی اجازه داده شــد که از 

منابع بانک مرکزی برداشت داشته باشد. 

به گفتــه اســماعیل للـــه گانی ، همین 
سیاســت ها و سیاست های پولی و اعتباری 
بانک مرکزی باعث شــد که رشد نقدینگی 
کاهــش پیدا کند، به طــوری که در پایان 
سال گذشته این نرخ به محدوده ۲۴درصد 

رســید. وی ادامه داد: در ســال ۱۴۰۲ بر اســاس 
قانونی که ابلاغ شــد حســاب های دولتــی باید از 
بانک ها به بانک مرکزی منتقل می شــد. در همین 
راســتا در بانک رفاه کارگران نیز حساب های بانکی 
وجود داشــت که بایــد به بانک مرکــزی منتقل 
می شد. طی سال گذشــته با پیگیری های صورت 
گرفتــه و بــه خصــوص افزایش حضــور بانک در 

حوزه فنــاوری اطلاعات و جذب نقدینگی 
باعث شــد تــا بتوانیــم نقدینگــی بانک 
 رفــاه را تراز کنیــم و در این ســال جزو 

بانک های تراز شویم.  
مدیرعامل بانک رفــاه کارگران اضافه کرد: 
این در حالی اســت که بانک رفاه کارگران به دلیل 
پرداخت تسهیلات به سازمان تامین اجتماعی همواره 
با ناترازی زیادی مواجه بــود و بدین ترتیب پس از 
ســال ها بانک رفاه کارگران تراز شــد. در سال های 
گذشته به گونه ای بود که سازمان تامین اجتماعی با 
بدهی ۱۰۸ هزار میلیارد تومانی بزرگترین ابربدهکار 
بانکی بود. اما در دولت سیزدهم با برنامه ریزی های 

صورت گرفته بدهی این ســازمان با انتقال سهام از 
این سازمان به بانک تسویه شد. 

وی اعلام کرد: از محل ســهام دریافتی از ســازمان 
تامین اجتماعی، ســرمایه بانــک از ۲ هزار و ۳۰۰ 
میلیارد بــه ۷۱ هزارمیلیارد تومان افزایش یافت که 
بدین ترتیب ســایز بانک رفاه ۳۳ برابر شــد. نسبت 
کفایت ســرمایه نیز از حدود یک درصد به بیش از 

۱۳ درصد رسید.
للـــه گانی بیان کرد: نتیجه این اتفاقات این بود که 
میزان ســودآوری بانک نیز افزایــش پیدا کند. این 
بانک در ســال ۱۴۰۱ رتبه دوم را از نظر سودآوری 

درمیان بانک های کشور به دست آورد.

مدیرعامل بانک رفاه:

سرمایه »ورفاه« ۳۳ برابر شد

رئیس ســازمان ملی بهره وری ایــران از امضای تفاهم نامه  
همکاری مشترک با بانک سینا در حوزه های کاری از جمله 

راه اندازی کلینیک بهره وری صنعت بانکی خبر داد.
میرسامان پیشوایی، رئیس سازمان ملی بهره وری ایران در 
بازدید از غرفه بانک سینا در حاشیه همایش ملی بهره وری 

ایران، با ابراز خرســندی از حضور بانک سینا در این نمایشگاه گفت: در راستای 
افزایش تعاملات و همکاری ها، به زودی با بانک سینا تفاهم نامه دوجانبه ای به امضا 
می رســانیم. وی افزود: در این تفاهم نامه، برنامه های مشترک ارتقای بهره وری از 
جمله تشکیل کلینیک بهره وری صنعت بانکی، آموزش و توانمندسازی کارکنان، 
بهبود فرآیندها و… تعریف شده است. وی گفت: این همکاری با شرایط و تعاملات 
مناســبی پیش برده و اجرایی شود. پیشوایی در ادامه گفت: در حوزه بانکداری، 
حوزه ای جدی به نام بانکداری هوشمند و در سطح بالاتر آن بانکداری اجتماعی 
تعریف شده که با شعار امسال تقارن خوبی پیدا کرده است و در بانک سینا به این 
حوزه توجه ویژه ای صورت گرفته است. وی خاطرنشان کرد: بانکداری اجتماعی 
در واقع از مردم و مشــارکت مردم برای ارائه خدمات بانکی، حداکثر استفاده را 
می برد  که می تواند به عدالت اجتماعی بینجامد. وی افزود: سازمان ملی بهره وری 
ایران برای بانک های دولتی تکالیف اجباری در حوزه بهره وری تدارک دیده و در 
این راســتا پاداش اعضای هیئت مدیره به عملکرد بهره وری متصل می شود. وی 
ادامــه داد: بانک های خصوصی نیز در صورت تمایل می توانند در فرآیند ارزیابی 
قرار بگیرند و سازمان ملی بهره وری این امکان را دارد که آن ها را ارزیابی کرده و 
کارنامه بهره وری را در اختیار خودشان قرار دهد. گفتنی است ارتقای بهره وری در 
ارائه خدمات نوین در سرزمین هوشمند سینا یکی از رویکردهای اصلی فعالیت 
بانک ســینا در سال  گذشــته بوده است و در این راســتا اقدامات و برنامه های 

توسعه ای گسترده ای در دست اجرا قرار گرفته است.

همکاری »وسینا« و سازمان ملی بهره وری 

مدیرعامل بیمه آســیا و مدیرعامل بانک 
رســالت، تفاهم نامــه فروش اقســاطی 
بیمه های عمر و پس انداز با اســتفاده از 

تسهیلات ویژه بانکی را امضا کردند.
با حضور مسعود بادین نایب رییس هیات 

مدیره و مدیرعامل بیمه آســیا و محمد حســین حسین زاده 
مدیرعامــل بانک رســالت، تفاهم نامه فروش اقســاطی بیمه 
های عمر و پس انداز با اســتفاده از تســهیلات ویژه بانکی به 
امضا رســید.بر اســاس این تفاهم نامه، متقاضیان بیمه عمرو 
پس انداز بیمه آســیا می توانند جهت خریــد بیمه نامه طرح 
جدید عمر و پس انداز، به سامانه بانک رسالت مراجعه کنند و 
با درخواست وام از ۵۰۰ میلیون ریال تا سقف ۳ میلیارد ریال، 
از این تســهیلات جهت خرید بیمه نامه مذکور اقدام نمایند. 
وام دریافتی بدون بهره بوده و نیازی به ضامن و اعتبارسنجی 
بانکی ندارد. پرداخت اقســاط وام در ۶۰ قسط و به مدت پنج 
سال می باشد. بر اســاس این گزارش، در این طرح بیمه ای، 
بیمه شدگان به مدت پنج سال تحت پوشش بیمه عمر و پس 
انداز بیمه آســیا قرار می گیرند و پس از پایان دوره، اصل پول 
و ســود تضمین شده آن - که معادل سود بانکی تضمینی می 
شود -  به صورت یکجا و یا به صورت مستمری مادام العمر به 
ذینفعان پرداخت می شود. همچنین در طول مدت بیمه نامه، 
چنانچه هر یک از بیمه شدگان فوت نمایند  باقیمانده اقساط 
وام و همچنین ســایر تعهدات مالی، توســط شرکت بیمه گر 

پرداخت می گردد.

 امضای تفاهم نامه 
بین »آسیا« و »وسالت«

مدیرعامل بیمه دی گفت: آمار بدســت 
آمــده از وضعیــت بازار نشــان می دهد، 
 ۲۵ درصــد از مردم فاقــد بیمه نامه های 

درمانی هستند. 
طاهــر موهبتی گفت: بخش قابل توجهی 

از موتورسیکلت های سطح شــهر فاقد بیمه نامه شخص ثالث 
و بدنه هســتند. ضریب نفوذ بیمه در کشــور یک و هشــت 
دهم درصد اســت و این یعنی بازار به شــدت بکر و موقعیت 
برای کســب پرتفوی بیشــتر مهیاســت. وی افزود: حدود ۲ 
میلیــون و ۴۴۰ هــزار واحد صنفی، ۷۵ هــزار واحد صنعتی 
و تولیدی و ۸۶۲ شــهرک و منطقه ویژه اقتصادی در کشــور 
 وجــود دارد کــه می تواند مشــتریان بالقوه خوبــی برای ما 

محسوب شوند. 
مدیر عامل بیمه دی ادامه داد: بیمه، فناوری نیست و ماهیت 
خدمت رسانی دارد و منشاء خدمت نیز نیروی انسانی است که 
می تواند با دلسوزی، وفاداری، پیگیری، تکریم مشتری و ارائه 
خدمات بهینه، مسیر نیل به اهداف فروش را هموار سازد. نائب 
رئیس هیأت مدیره بیمه دی همچنین “دانستن”، “خواستن” 
و “توانســتن” را شعار و ســرلوحه کار شرکت دانست و افزود: 
بیمه دی در ســال ۱۴۰۳ افق دید خــود را بر ۱۶ هزار خرده 
فروشی ترســیم کرده که ســهم بیمه های خودرو چهار هزار 
و ۴۰۰ بیمه نامه اســت. باید وقت شــناس بود چرا که عرصه 
رقابتی بازار منتظر نمی ماند و باید به ســرعت درصدد ارتقای 

سهم از پرتفوی باشیم.

 ۲۵ درصد از مردم 
فاقد بیمه نامه های درمانی هستند 

 آمار عملکرد بیمه ها
 در فروردین 1403

بر اســاس گــزارش معاونت توســعه و نوآوری 
بیمه مرکــزی و بر مبنای ارقــام خوداظهاری 
شــرکت های بیمه در سامانه ســنهاب، صنعت 
بیمه در فروردین مــاه ۸.۹ هزار میلیارد تومان 

خسارت پرداخت کرده است.
بنابر گزارش آمار عملکرد بازار بیمه در فروردین 
ماه۱۴۰۳  به ترتیب ۱۹ و ۸.۹ همت حق بیمه 
تولیدی و خســارت پرداختی داشــته اســت. 

جزئیات این گزارش به شرح زیر آمده است:
الــف- حق بیمــه تولیدی و خســارت 
پرداختــی: حق بیمــه تولیدي و خســارت 
پرداختي به ترتیب حدود ۱۹و ۸.۹ همت )هزار 
میلیارد تومان( اســت.مبالغ حق بیمه تولیدي 

و خســارت پرداختی نســبت به فروردین سال 
گذشــته به ترتیب ۳۶.۸ و ۳۶.۷ درصد رشــد 
دارد. حق بیمه تولیدی رشته های بیمه درمان، 
شــخص ثالث و مازاد، بدنــه اتومبیل و حوادث 
راننده به ترتیب با ۳۲.۴، ۲۸، ۷.۲ و۴.۴ درصد 
سهم از حق بیمه )در مجموع ۷۲ درصد سهم( 
و رشــد حق بیمه معادل ۵۳.۹، ۳۷.۵، ۳۹.۸، 
۳۷.۶ درصــد، موجبات رشــد ۳۶.۸ درصدی 
حق بیمه تولیدی بــازار در این مدت را فراهم 
آورده اند. رشد ۳۶.۷ درصدی خسارت پرداختی 
بیشتر ناشــی از عملکرد رشته های آتش سوزی 
و بدنــه اتومبیل با ســهم عمده در بــازار )به 
ترتیب ۷.۳ و ۱۱ درصد( و رشد بالای خسارت 
پرداختــی در آنها معادل ۶۸۵.۹ و ۴۳.۶ درصد 

بوده است.
ب- نسبت خسارت: نسبت خســارت بــازار 
با ۰.۱ واحد کاهش در مقایســه بــا فروردین 

ســال قبل بــه ۴۶.۸ درصد رســیده اســت. 
البته در محاســبه این نســبت )حاصل تقسیم 
خســارت پرداختي به حق بیمه تولیدي ضربدر 
۱۰۰(، مبالــغ خســارت هاي معــوق، ذخایــر 
حق بیمه، کارمزد شــبکه فــروش و هزینه هاي 
اداري- عمومــی شــرکت های بیمــه در نظر 
گرفته نمي شود.ســه رشــته  آتش ســوزی )با 
۱۱۶.۲درصد(، بدنه اتومبیل )با ۷۱.۶درصد( و 
درمان )با ۶۸.۶درصد( نسبت خسارتي بالاتر از 

بازار بیمه )با ۴۶.۸ درصد( داشتند.
 ۴ سهم  بازار:  بیمه در  ج- سهم رشته های 
رشــته بیمه درمان، شخص ثالث-مازاد، زندگی 
و بدنــه اتومبیل به ترتیــب ۳۲.۴، ۲۸، ۱۳.۹ 
و ۷.۲ درصــد )در مجمــوع ۸۱.۵درصــد( از 
پرتفوی حق بیمه تولیدی در بازار است )۱۸.۵ 
 درصــد مابقی حــق بیمه به ۱۲ رشــته دیگر 

اختصاص دارد(. 

 عبور از سختی 
با سیاست درست دولت

 ادامه از صفحه9

* با توجه به اتفاقات ناگواری که در اردیبهشــت سال 
گذشــته برای بورس افتاد، ارزیابی شما از تاثیر چنین 

ریزش هایی بر عمکرد سبدگردان ها چیست؟
ریزش ناگهانی بازار ســرمایه در ۱۷ اردیبهشــت سال گذشته آن 
هــم پس از خاطرات ســال ۹۹ که ســهم ها از ۶ مثبت به ۶ منفی 
رســیدند و نوســان تقریبا ۱۲ درصدی و صف فروش ایجاد شــد، 
ترســی بین سرمایه گذاران به وجود آورد. همین ریزش و ترسی که 
ایجاد شــد، کار را برای ســبدگردان ها سخت کرد، چون ترس بین 
اکثر ســرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه ایجاد نمود و اعتماد آنها 
خدشه دار شد و کار را برای ســبدگردان ها سخت کرد. بنابراین در 
حال حاضر نهادهای مالی برای جذب منابع، آشنا کردن عموم مردم 
و یا تشویق آنها به حضور در بازار سرمایه راه خیلی سختی در پیش 
دارند چون خاطره تلخی از افت و خیزها در بازار سرمایه به ویژه در 
۱۷ اردیبهشت ۱۴۰۲ دارند. این موارد نیازمند  آن است که نظارت 
و شفاف سازی بیشتری به خرج داده شود؛ همچنین روابط تجاری 
بین دولت و بازار ســرمایه از این حالت نااطمینان خارج شــود و از 
طرف دیگر هم بازار ساز و سازمان بورس که متولی نظارت بر بازارها 

هستند، با دقت بیشتری معاملات را رصد کنند. 

* با توجه به رشــد دلار سرمایه گذاران انتظار دارند که 
بازار سرمایه هم رشد کند، اما این اتفاق نمی افتد!

درست اســت و البته که انتظار درستی است چون اگر به دهه قبل 
نگاه کنیم، تقریبا شــرکت ها با هر درصدی که دلار بالا می رفت، با 

توجه به صادرات محور بــودن محصولات یا متاثر بودن نرخ فروش 
داخلی محصولاتشــان از نرخ دلار و ساختار مالی خود، سود آنها هم 
به تبع آن افزایش پیدا می کرد به ویژه در صنعت پتروشیمی و فلزات 
که این اهرم افزایش ســود آوری ضریــب ۲ تا ۴ برابری از نرخ دلار 
داشت. این افزایش سود بیشتر از افزایش نرخ دلار در شرکت ها، طی 
چند ســال اخیر به دلیل اقدامات دولت از جمله حذف معافیت های 
مالیاتــی، افزایش نرخ خوراک، قیمت گذاری دســتوری نرخ فروش 
دلار صادراتی )نرخ نیما( و ..... کاهش یافته است. نمونه بارز آن  نگه 
داشــتن نرخ فروش دلار حاصل از صادرات شــرکت های بورسی در 
محدوده ۴۰ هزار تومان )اختلاف ۵۰ درصدی با دلار آزاد( که عملا 
منجر به تحمیل زیان به سهامداران این شرکت های بورسی می شود. 

* نکته پایانی...
نکته ای که درمورد ارزندگی ســهام وجود دارد اینکه در حال حاضر 
p/e بــازار از لحاظ تحلیلی تقریبا روی عدد ۵.۸ )با فرض تغییر نرخ 
دلار نیمــا از عدد ۴۰ هــزار تومان به ۵۰ هزار تومان( اســت و اگر 
سود تقسیمی سال مالی ۱۴۰۲ شرکت ها )تقسیم سود میانگین ۶۵ 
درصد(  که در سال ۱۴۰۳ دریافت می شود را لحاظ کنیم، p/e بازار 
به محدوده ۵/۴ خواهد رسید که تقریبا حاکی از به قیمت بودن بازار 
سهام است. درصورتی که دولت فضا را برای دلار نیمایی بالاتر از ۵۰ 
هــزار تومان فراهم کند، در واقع نرخ نیما به قیمت دلار آزاد برســد، 
سود شرکت ها می تواند بالاتر رفته و p/e حتی پایین تر هم بیاید. برای 
مثال با دلار نیمای ۶۰ هزار تومان نسبت p/e در صنعت فلزات به ۴ 
و در پتروشــیمی ها به ۴/۵ خواهد رسید. این فرصت بازار برای سهام 
در گرو تصمیمات دولت است. علاوه بر این موارد همچنین باید توجه 
داشت که بازار ســرمایه تنها بازاری است که علاوه بر قابلیت جذب 
منابع خرد از سوی عموم مردم، می تواند در رشد و توسعه اقتصادی 

کشور ایفای نقش کند.
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ترازنـامــــه

1403/031402/03عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

37.04 %30.02 %جمع دارائی های جاری

41.47 %45.41 %جمع دارائی های غیرجاری

39.73 %39.48 %جمع کل دارائی ها

694.12 %106.06 %جمع بدهی های جاری

22.75 %59.46 %جمع بدهی های غیر جاری

690.61 %106.02 %جمع کل بدهی ها

25.67 %30.44 %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

  مدیرعامل شــرکت گروه سرمایه گذاری امید 
در مجمع عمومی عادی ســالیانه »وامید« به اقدامات انجام شده این 
شــرکت در حوزه مالی اشاره کرد و از شــروع افزایش سرمایه شرکت 
گروه مدیریت سرمایه گذاری امید به۲،۶۵۸،۰۰۰ میلیارد ریال از محل 

سود انباشته و تجدید ارزیابی دارایی ها خبر داد.
ابوذر ســروش گفت: امیدواریم موافقــت بانک مرکزی را برای افزایش 
سرمایه از محل سود انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی دریافت کنیم. 
مذاکرات اولیه انجام شده و احتمالا در سال جاری این موضوع  اجرایی 
خواهد شــد. در صورت اخذ مجوز در مرحله دوم افزایش ســرمایه از 

محل مطالبات و آورده نقدی خواهیم داشت.

برنامه های مهم پیش روی »وامید«
مدیرعامــل وامید به دیگر برنامه های آتی شــرکت پرداخت و افزود: 
انعقاد قرارداد کنسرســیوم توسعه فاز ســوم میدان نفتی دارخوین به 
ارزش ۱.۲میلیــارد دلار و قرارداد میدان گازی توس ، پیگیری ســند 
راهبردی ۱.۷ میلیارد دلاری شــرکت مدیریــت انرژی امید تابان هور 
با تأکید بــر انرژی های تجدید پذیر و همچنین راه اندازی نخســتین 
صندوق  پروژه درخصوص پژوهش و فناوری ســرمایه گذاری خطرپذیر 
شــرکتی گروه امید در دستور کار این شرکت قرار دارد که می توان از 

جمله برنامه های پیش روی شرکت عنوان کرد.
به گفته ســروش عرضه اولیه ســهام شــرکت پترو امید آسیا در بازار 
ســرمایه و پذیرش شــرکت سرمایه گذاری ســاختمانی سپه در بازار 
سرمایه است. وی با اشــاره به اینکه نیروگاه ۵۰۰ مگاواتی گهر انرژی 
ســیرجان تا دو هفته آینده وارد مدار می شود، تصریح کرد: مهم ترین 
پروژه در دســت اجرای وامید، پروژه احداث مخازن ذخیره سازی نفت 
خام جاســک برای ذخیره ۱۰ میلیون بشکه نفت در جاسک است که 
توسط شرکت پتروامید آسیا راهبری می شود. این پروژه تا شهریور به 

بهره برداری می رسد.
سروش درادامه مجمع افزود: در سال مالی منتهی به ۳۰ دی ماه سال 
۱۴۰۲ ،در گل گهر تولید گندله ۲۲درصد و کنسانتره ۱۳درصد افزایش 
داشته و همچنین در سال مالی مورد گزارش، شرکت ساختمانی سپه 

۷۹درصد بازار خودریو تهران در ایران مال را ساخته است.

برنامه عرضه سه شرکت  زیر مجموعه »وامید« 
مدیرعامل »وامید« با اشاره به اینکه شرکت سرمایه گذاری ساختمانی 
ســپه تا ماه آینده پذیرش می شــود، گفت: برنامه عرضه ســه شرکت 
توسعه آهن و فولاد گل گهر، سرمایه گذاری ساختمانی سپه و پتروامید 

آســیا در بازار سرمایه را داریم که پتروامید آسیا در اسفندماه پذیرش 
شــد. همچنین کارهای ورود به بورس شرکت توسعه آهن و فولاد گل 

گهر تا اواسط سال انجام می شود.
وی به سهم شرکت های امید در زنجیره ارزش صنایع کشوراشاره کرد 
و گفت: ۷۱درصد کنســانتره و دانه بندی سنگ آهن، ۲۵درصد مخازن 
اســتراتژیک ذخیره ســازی نفت، ۶۰درصد مخازن گازی، ۱۹.۴درصد 
لاســتیک، ۱.۵درصد برق، ۱۲درصــد خدمات تأمیــن مالی نوین و 
۱۸درصد ســیمان از جمله سهم شــرکت های امید در زنجیره ارزش 
صنایع کشوراســت. به گفته مدیرعامل شــرکت گروه سرمایه گذاری 
 امید برنامه اصلی وامید برای شــرکت ســیمان هرمزگان ورود به بازار 

صادراتی است.
سروش افزود: ســود عملیاتی شرکت ۲۱ درصد و سود خالص شرکت 
۲۰ درصد نسبت به سال گذشــته رشد داشته است. همچنین درآمد 
عملیاتی شرکت اصلی ۱۰۳ درصد و سود عملیاتی شرکت اصلی ۱۰۳ 

و سود خالص ۱۰۱ درصد نسبت به بودجه افزایش را نشان می دهد.

تنوع در سبد محصولات گل گهر
مدیرعامل گل گهر گفت: پروژه هایی که در سال ۱۴۰۰ شروع کردیم، 

از دو سه ماه آینده هر سه ماه یک بار یک پروژه افتتاح می شود.
ایمــان عتیقی افزود: با تکمیل زنجیر فولاد و تنوع محصول ظرف چند 

سال آینده مس و طلا درسبد محصولات شرکت اضافه خواهد شد.
مدیر عامل »کگل« تاکید کرد : توسعه آهن و فولاد گل گهر امسال در 

بهترین نقطه پذیرش و عرضه اولیه خواهد شد.

پروژه های در دست اقدام چادرملو
مدیر عامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملوگفت: تمام تلاش مجموعه 
در جهت طرح های توسعه هدفمند و زیر مجموعه پایین دستی است. 
تاکنــون ۱۵۵ میلیون تن باطله برداری در مجموعه معدن D۱۹ انجام 
داده ایم و برنامه ۲۸ میلیون تن اســتخراج ســنگ آهن در فاز اول از 
معدن D۱۹ در دســتور کار شرکت است. امیر علی طاهر زاده با اشاره 
به اینکه پروژه کنسانتره بهاباد در سه ماهه دوم امسال افتتاح می شود، 
افزود: پروژه گندله سازی غدیر و همچنین دو نیروگاه ۱۸۳ مگاواتی در 
ســه ماهه دوم امسال راه اندازی می شود و قرارداد خرید ۱۰ لوکوموتیو 
از مپنا منعقد شــده اســت.مدیر عامل »کچاد« ادامه داد: در مجموعه 
گندله ســازی برای اولین بار رقم تولید حدود ۳،۹ میلیون تن تولید را 
توانستیم محقق کنیم که تقریبا نسبت به ظرفیت اسمی ۳،۴ میلیون 

تن رشد قابل توجهی داشت.

کارهای اولیه پذیرش گهر زمین در بورس انجام شد
مدیر عامل سنگ آهن گوهر زمین نیز در ادامه این مجمع گفت: پروژه 
دو مگامدول احیا را شروع کرده ایم و تا پایان سال یا نهایت اوایل سال 

آینده به بهره برداری می رسد.
محمد محیا پور با اشــاره به اینکه کارهای اولیه پذیرش گهر زمین در 
بورس انجام شده است، افزود: تمام کارهای عرضه اولیه منجیل انجام 
شده است. به گفته محیا پور نقطه قوت شرکت گوهر زمین سهامداران 
این شــرکت اســت که باعث شد طرح های توســعه در این مجموعه 

اتفاقات بزرگی را رقم بزند.
مدیر عامل شرکت معدنی و صنعتی گوهر زمین با اشاره به اینکه سود 
عملیاتی ســه ماهه شرکت ۵،۷۰۰ میلیارد تومان بوده است، افزود: در 
خطوط کنستانتره شرکت گوهر زمین به ظرفیت ۷،۵ میلیون تن تولید 
رسیده است و در دو هفته گذشته روزی ۲۴،۴۰۰ تن تولید داشته ایم.

وی ادامه داد: شــرایط خطــوط تولید به گونه ای اســت که کیفیت 
کنســتانتره با عیار بالای ۶۸ اســت که باعث شــد تــا ۱۳ درصد در 
قیمــت آن رقابتی شــود. محیــا پور گفــت: پروژه IPCC را شــروع 
کــرده ایم کــه نوع بهره بــرداری آن متفاوت اســت و بــرای اولین 
 بار با ســبک متفاوتــی با خروجی ۲۰ هــزار تن در ســاعت قابلیت 

بهره برداری دارد.

صادرات گاز در دستور کار پتروامید آسیا
مدیر عامل هلدینگ پترو امید آسیانیز در این مجمع با اشاره به اینکه 
صادرات گاز تولیدی را در دســتور کار داریم، گفت: باتوجه به سیاست 
گذاری گروه سرمایه گذاری امید یکی از موضوعاتی که در سال گذشته 
ابلاغ شــد کمک به رفع ناترازی گاز بوده اســت. رضا چراغی کوتیانی 
افزود: در مرحله عقد قرارداد با یکی از شرکت های فولادی در راستای 

انرژی هستیم تا تامین گاز را انجام دهیم.

نکات مهم مجمع »وامید«
از نــکات مهمی که در مجمع عمومی عادی ســالیانه شــرکت گروه 
مدیریت سرمایه گذاری امید مطرح شد می توان به موارد زیر اشاره کرد:

  افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارائی ها انجام و در مرحله 
بعد افزایش ســرمایه از محل مطالبات با دریافت مجوز ها از ســازمان 

بورس و بانک مرکزی انجام خواهد شد.
  تامین مالی پروژه ها از مشارکت در افزایش سرمایه ها و پرداخت های 

نقدی و تهاتر انجام شده است.
  نفت گیری از پروژه نفت خام جاسک از هفته پیش انجام شد.

  عرضه اولیه پترو امید آسیا که در زمینه ساخت مخازن فعالیت دارد 

در حال پیگیری است.
  پذیرش توسعه آهن و فولاد گل گهر تا شهریور انجام خواهد شد.

  ساخت تایر ســبز در کویر تایر برای اولین بار در ایران انجام شده و 

در انحصار شرکت است.
  هلدینگ انرژی برای بورسی شدن تلاش می کند و شرکت های گل 

گهر و چادرملو، سال مالی خود را به آذر ماه تغییر خواهند داد.
در پایــان مجمــع عمومی عادی ســالیانه شــرکت گــروه مدیریت 
ســرمایه گذاری امید که با حضور ۹۵درصد ســهامداران برگزارشــد 
پیشنهاد سود قابل تقسیم ۱۷،۹ همت بوده است که در ادامه »وامید« 

به ازای هر سهم ۲۱۳۰ ریال سود تقسیمی تصویب کرد.

سه‌زیر‌مجموعه‌»وامید«‌بورسی‌می‌شوند

بهای تمام شده سرمایه گذاری ها به تفکیک کوتاه مدت و بلندمدت

بهای تمام شده سرمایه گذاری ها به تفکیک بورسی و غیر بورسی

دارایی ثابت مشهود در تاریخ 1402/10/30تحلیل ترکیب درآمدها

درصد سرمایه گذاری گروه مدیریت سرمایه گذاری امید در صنایع مختلف 
بر حسب ارزش بازار 

اقلام مهم صورت سود و زیان

تغییرات اقلام مهم ترازنامه

کیفیت سود شرکت

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

ترکیب منابع مالی

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

-۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

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

عملکرد مالی شرکت

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 
N/A# سود خالص سود عملیاتی سود ناخالص #N/A



صنایع‌و‌شرکت‌ها12 | خرداد 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 542 |

بورس در  »زفکا«  سرمایه  افزایش 
شــرکت کشت و دامداری فکا، مجوز افزایش ســرمایه 709 درصدی را از 

سازمان بورس گرفت و آماده برگزاری مجمع فوق العاده شد.
بر اســاس این گزارش، "زفکا" سرمایه فعلی را از 150 میلیارد به 1.2 هزار 
میلیارد تومان می رســاند. افزایش سرمایه  این شرکت فرابورسی از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها به منظور اصلاح ســاختار مالی و بهبود نســبت 

مالکانه صرف می شود.

درآمد57.3 هزار میلیاردی »ذوب« 
شــرکت ذوب آهن در عملکرد 12 ماهه، 57.۳ هزار میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی شناسایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه قبل با رشد 27 درصدی 

روبه رو شد.
شرکت ذوب آهن با سرمایه اسمی 66.7 هزار میلیارد تومانی، اقدام به ارائه 
صورت های مالی حسابرسی نشده 12 ماه سال مالی گذشته کرد.بر اساس 
ایــن گزارش، "ذوب" در این دوره بالغ بــر 57.۳ هزار میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی شناســایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با رشد 27 
درصدی روبه رو شــد.همچنین این شــرکت 4.5 هزار میلیارد تومان زیان 
خالص و 68 ریال زیان برای هر ســهم ثبت کرد که نسبت به مدت مشابه، 

17 و 91 درصد بیشتر شده است.

رشد 17 درصدی »فولاد«
فولاد مبارکه با انتشــار عملکرد 12 ماهه، 7۳5 ریال ســود برای هر سهم 

محقق کرد و نسبت به مدت مشابه قبل، رشد 17 درصدی را ثبت کرد. 
شرکت فولاد مبارکه با سرمایه اسمی 108 هزار میلیارد تومانی، صورت های 
مالی حسابرسی نشده 12 ماه سال مالی گذشته را منتشر کرد.  "فولاد" در 
این دوره بالغ بر 241 هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی، 79.۳ هزار میلیارد 
تومان سود خالص و 7۳5 ریال سود برای هر سهم محقق کرد که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل با رشد 50 و 17 درصدی روبه رو شد.

سرمایه 160میلیارد تومانی »دفارا« 
شرکت داروسازی فارابی در عملکرد 12 ماهه حسابرسی شده تلفیقی، 620۳ 

ریال سود برای هر سهم محقق کرد و با رشد 19 درصدی همراه شد.
شرکت داروسازی فارابی با سرمایه اسمی 160 میلیارد تومانی، صورت های 
مالی حسابرســی شده تلفیقی سال مالی گذشــته را منتشر کرد. "دفارا" در 
عملکرد تلفیقی بالــغ بر ۳.2 هزار میلیارد تومــان درآمد عملیاتی، 992.5 
میلیارد تومان ســود خالص و 620۳ ریال سود برای هر سهم محقق کرد که 
در مقایسه با مدت مشــابه سال قبل، رشد 46 و 19 درصدی را تجربه کرد.

همچنین شرکت اصلی بالغ بر 2.5 هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی، 797.6 
میلیارد تومان سود خالص و 4986 ریال سود برای هر سهم شناسایی کرد و 

نسبت به مدت مشابه سال قبل با رشد 46 و 10 درصدی روبه رو شد.

روی خط تحلیل

مدیــره  هیــات   رئیــس    
پالایشگاه تهران با اعلام آخرین برنامه های توسعه ای 
از تبدیل محصولات با ارزش افزوده بیشتر و رفع نیاز 
اعتبار 1.2 میلیارد یورویی با خرید سهام پتروشیمی 

شازند خبر داد.
وحیــد عبیــری در خصــوص آخریــن برنامه های 
توسعه ای و دستاوردهای هیات  مدیره جدید از آبان 
سال گذشته تا کنون، اعلام کرد: پروژه ها دستخوش 
تغییر و روند پیشــرفت آنها کاهشی شده بود. پروژه 
پست برق، هگزان و طرح بزرگ تصفیه پساب عملًا 
متوقف شــده بود.همچنین پــروژه راهبردی بنزین  
ســازی به ارزش ۳00 میلیون یورو به کمتر از 0.5 
درصد پیشرفت در ماه رسیده بود و پیمانکار از پس 
هزینه کارگاهی برنمی آمد. بنابراین برای بازگرداندن 
پالایشگاه به مسیر در مرحله اول رسیدگی به وضع 
پروژه ها در دستور کار قرار گرفت و با تمرکز بر رفع 
موانع، ضمن احیای طرح های تصفیه پساب، هگزان و 
پست برق، پیشرفت قابل قبولی در طرح بنزین سازی 
بوجود آمد. تسریع در افتتاح این طرح هر روز حداقل 

500 هزار دلار برای پالایشگاه منفعت دارد.

پیشرفت ۶5 درصدی پروژه بنزین سازی
پیشرفت پروژه بنزین سازی )CCR( حدود 65 درصد 

اســت. بخش عمده ای از پروژه تصفیه آب 
پســاب نیز در ســه ماه آینده و کل آن تا 
پایان ســال به بهره برداری کامل می رسد. 
پــروژه احداث واحــد نرمال هگــزان که 
بزرگ ترین برج پالایشی به ارتفاع بیش از 

62 متر اســت و در ماه های اخیر نصب شــد، بیش 
از 80 درصد پیشــرفت فیزیکی دارد. با بهره برداری 
کامل از این پروژه در تابســتان از خروج سالانه 27 

میلیون دلار ارز جلوگیری خواهد شد.
سه کارگروه ســرمایه گذاری، حسابرسی و مدیریت 
ریســک تشکیل شــد که کارگروه ســرمایه گذاری 
فعالیت را به محض تشــکیل آغاز کرد و با بررســی 
 RHU گزینه ها و سند اســتراتژی، احداث واحدهای
RFCC، و احداث پتروشیمی به منظور تکمیل زنجیره 
پایین دست در دســتور کار قرار گرفت. با مشکلات 
عدیده بر ســر راه احداث پتروشیمی جدید ازجمله 
لایسنس، مجوزهای زیست  محیطی، تأمین نیروی 
کار زبده و حداقل نیاز به 1.2 میلیارد یورو اعتبار در 
شرایط سخت تحریمی پس از هم اندیشی با نخبگان، 
راهکار تصاحب سهم عمده پتروشیمی خوراک مایع 

اندیشیده شد که تمام موانع را تسهیل می کرد.
پیــش از ایــن گزینه خرید پتروشــیمی شــازند 
مطرح شــده بود اما بر سر قیمت اختلاف نظرهایی 

وجــود داشــت و در مجمــع فوق العاده، 
ســهامداران تأیید کردنــد قیمت اعلامی 
و بانک به لحاظ اقتصــادی اصلًا توجیهی 
نــدارد. در میانه مذاکــرات دیگر با اعلام 
قانون جدیدِ مبنــا قرارگرفتن قیمت تابلو 
در بــورس برای قیمت گــذاری در مزایــده خرید 
پتروشــیمی شــازند حضور یافته و شــرکت برنده 
مزایده شد. با خرید پتروشیمی شازند نیاز به احداث 
 پتروشیمی جدید با حداقل برآورد 1.2 میلیارد یورو 

برطرف شد.

 تبدیل ال پی جی و نفتای سنگین 
به محصولات با ارزش افزوده بیشتر

از آبان ســال گذشــته با اســتفاده از توان خبرگان 
بازار سرمایه و اقتصاد و ســرمایه گذاری کوتاه مدت، 
سود قابل  توجهی کسب  شد. بررسی های لازم برای 
به  اشــتراک  گذاشــتن محصولات پالایشگاه تهران 
و پتروشــیمی شــازند انجام شــده و در این مسیر، 
محصولاتــی نظیــر ال پی جی و نفتای ســنگین به 
محصولات با ارزش افزوده بالاتر تبدیل خواهد شــد. 
در بخش تأمین خوراک نیز به مرور ورود خواهیم کرد. 
هدف فقط سود لحظه ای نیست و در برنامه بلندمدت 
رفع تنگناها به لحاظ عملیاتی و بکارگیری ســود در 

پروژه های جدید و توسعه آن در دستورکار است.

کاهش دو ساله زمان و هزینه اجرای پروژه 
ارتقای نفت کوره

با دسترسی به دانش فنی و مدارک مهندسی پایه، 
زمان اجرای پــروژه ارتقای کیفی نفت کوره حدود 
دو سال کاهش یافت. هر سال کاهش زمان اجرای 
پروژه یک میلیارد دلار ارزش آفرینی به همراه دارد 
که رقم قابل  توجهی برای "شــتران" و خبر خوشی 
برای ســهامداران تلقی می شود. تشریفات مناقصه 
طرح ارتقای کیفی نفت کوره در شرف انجام است 
تا به زودی برنده مناقصه ئی پی سی نهایی و عملیات 

اجرایی آغاز شود.

برنامه ها در حوزه محیط  زیست
پیگیری پــروژه احداث نیروگاه خورشــیدی 500 
مگاواتــی به منظور حرکت به ســمت اســتفاده از 
انرژی های پاک و تجدیدپذیر به منظور متنوع سازی 
ســبد انرژی و رفع وابستگی مطلق به قیمت گذاری 
فرآورده های نفتی و کمک به رفع ناترازی شبکه برق، 
همکاری با ســازمان محیط  زیست و تصویب اجرای 
پروژه بازیابی گازهای ارســالی به مشــعل از دیگر 

برنامه ها در حوزه محیط  زیست است.

شــرکت ایران خودرو از اقدامات و برنامه ها جهت ســودآوری و 
کاهش زیان انباشته از جمله واگذاری سهام سه شرکت، پذیرش 
و عرضه اولیه ســه زیرمجموعه و ... خبر داد و خواســتار تداوم 

حضور نماد در بازار دوم معاملات بورس تا حصول نتایج شد.
بر اساس این گزارش، "خودرو" در خصوص اقدامات جهت خروج 

از شــمولیت ماده 141 قانون تجارت در مقاطع ســه ماهه، اعلام کرد: 
اقدامات در دو بخش راهبردهای ســودآوری و تجدید ارزیابی دارایی ها و 

اهم موارد به شرح موارد ذیل است.
1. راهبردهای ســودآوری: مجموعه اقدامــات و راهکارهای عملیاتی در 
حال انجام این شــرکت به منظور ســودآوری و کاهش زیان انباشته در 
جهت حداکثرســازی سود و تامین منافع سهامداران به شرح موارد ذیل 
 اســت و هیات مدیره شــرکت تمامی تلاش را جهــت تحقق آن انجام 

خواهد داد.
2. تجدیــد ارزیابی دارایی ها: در راســتای اجــرای برنامه های عملیاتی 
جهت سودآور کردن عملیات و کاهش زیان انباشته این شرکت مجدانه 
موضوع افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابــی دارایی ها را از طریق 
اصلاح ماده 14 قانون حداکثر اســتفاده از تــوان تولیدی و خدماتی در 
انطباق استانداردهای حســابداری همراه با درخواست بهره مندی از این 
 قانون در جهت اصلاح ســاختار مالی و ســایر اصلاحات مــورد لزوم را 

پیگیری می کند.
در مکاتبات انجام شــده متن پیشنهادی بدین شرح ارائه شد: "به منظور 

رونــق تولیــد و ایجاد اشــتغال از طریق اصلاح ســاختار مالی 
شرکت ها و کارآمدســازی افزایش بهای ناشی از تجدید ارزیابی 
ســوم اسفند ســال 1۳66 با اصلاحات و الحاقات بعدی، کاهش 
زیان انباشــته و افزایش ســرمایه از این محل مجاز و مشــروط 
بر این اســت که ظرف مدت یک سال پس از تجدید ارزیابی به 
حساب سرمایه افزوده شــده و این امر طبق الزامات استانداردهای ملی 
حســابداری انجام شود و هزینه استهلاک مبتنی بر مبلغ تجدید ارزیابی 
به عنوان هزینه های قابل قبول مالیاتی پذیرفته خواهد شد. کلیه قوانین 

مقررات و آیین نامه های مغایر لغو می شود."
یکــی از راهکارهای اصلی این شــرکت جهت خروج از شــمولیت مفاد 
ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت، انجام افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی هاســت و بدیــن منظور متعاقب برگزاری جلســه هیات 
پذیرش در 26 اردیبهشــت مکاتبه ای با وزارت صنعت نیز جهت تمدید 

مهلت هیات پذیرش بورس به عمل آمد.
بنابراین درخواســت می شــود تا حصول نتایج اقدامات در این خصوص 
و بــه منظــور حفــظ منافع طیــف گســترده ای از ذینفعان بــه ویژه 
ســهامداران و آثار با اهمیت ســهام این شــرکت در شــاخص بورس و 
قیمت ســهام نمــاد "خودرو" ضمن حمایت از این شــرکت در خصوص 
عملیاتی کــردن برنامه های فوق تا زمان رفع موانــع و حصول به نتایج 
 نهایــی، حضور شــرکت ایــران خودرو در بــازار دوم معامــلات بورس 

تداوم داشته باشد.

برنامه های «خودرو» برای کاهش زیان 

پالایشــگاه بندرعباس پس از اشتباه اعلام شده درخصوص سود 
سهم محقق شده در بورس توضیح داد.

پالایشــگاه بندرعباس با انتشار عملکرد 12 ماهه، یکی از عوامل 
اصلی ریزش سنگین شــاخص بود و نماد این شرکت با تصمیم 

مسئولان بورس تا 1۳ خرداد تعلیق شد.
براســاس این گزارش، "شبندر" در حالی سود هر سهم سال مالی قبل را 
18۳1 ریــال اعلام کرده بود که با وجود منتفی شــدن بند س تبصره 6 
قانون بودجه در هفته گذشــته و بدون توجه به این موضوع حذف شــده 

)که بی توجهی مدیران شــرکت به انتشار حجم انبوهی از اخبار، 
عجیب به نظر می رســد( این بند مالیاتی را لحاظ کرده بود که 
با حیرت و همراه با انتقاد ســهامداران این شرکت و کارشناسان 
همراه بود. بعد از تعلیق نماد، معاملات پالایشــگاه های بورســی 
اصفهان، شیراز، تهران و تبریز، ابطال و نماد هر 6 شرکت متوقف 
شــد. سپس "شنبدر" که مدعی کاهش 40 درصدی سود نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل شــده بود با صدور اصلاحیه سود سهم شناسایی را به 

1.955 ریال تغییر داد.

«شبندر» اشتباه بزرگ را اصلاح کرد 

مزایده « ونیکی» بدون نتیجه بود
افشــای اطلاعات بااهمیت - )عدم حصول نتیجه از 
برگــزاری مزایده - گروه ب( منتهی به ســال مالی 

140۳/09/۳0 شرکت ونیکی منتشر شد.
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران از برگزاری مزایده 
عمومی )نوبــت دوم( بابت فروش دو واحد اعیانی با 

کاربری مسکونی در استان هرمزگان به دلیل عدم وجود متقاضی نتیجه 
نگرفت.شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران با نماد ونیکی در بورس فعال 
است.بر اساس افشای اطلاعات بااهمیت - )عدم حصول نتیجه از برگزاری 
مزایده - گروه ب( منتهی به ســال مالی 140۳/09/۳0 شــرکت ونیکی 
مشخص شــد؛برگزاری مزایده عمومی )نوبت دوم( بابت فروش دو واحد 
اعیانی با کاربری مسکونی هر یک به متراژ 10۳.25 مترمربع و قیمت پایه 

هر باب 75 میلیارد ریال ، واقع در استان هرمزگان ، جزیره کیش، منطقه 
پردیس ، مجتمع مسکونی خانه گستر ، بلوک 18 ، طبقه سوم، واحدهای 
9 و 12 تاریــخ برگــزاری مزایده 140۳/02/16 اســت. شــرح موضوع 
مزایــده و فرآیند آن؛ متقاضیان شــرکت در مزایده مــی توانند از تاریخ 
انتشار این آگهی لغایت پایان وقت اداری )ساعت 16( روز یکشنبه مورخ 
140۳/02/16 با مراجعه به آدرس هــای : 1( تهران بلوار کریم خان زند 
خیابان شــهید عضدی )آبان جنوبی( پلاک 11 طبقه دوم مدیریت امور 
اداری و یا از طریق تماس با شــماره 021-52778516 و -5277854۳
021 2(کیش میدان امیرکبیر ســاختمان آنا طبقــه 2 واحد 27 و یا از 
طریق تماس با شماره 09۳97611۳26 نسبت به دریافت اسناد شرکت 

در مزایده اقدام کنند .
دلایل عدم حصول نتیجه؛ عدم تحویل پاکت درخواست شرکت در مزایده 

تاریخ مشخص شدن عدم حصول نتیجه 140۳/02/19 است.

رئیس هیات  مدیره پالایشگاه تهران مطرح کرد:

رفع نیاز ۱.۲ میلیارد یورویی با خرید "شاراک"

مدیرعامل تاپیکو مهم ترین چالش بر ســر راه 
عرضه اولیه سهام پالایشگاه ستاره خلیج فارس 
را بدهی ارزی ۳ میلیارد دلاری اعلام کرد که با 

تعامل بانک مرکزی بر طرف خواهد شد.
بابک افقهی در خصوص برطرف کردن موانع 

ورود بزرگترین پالایشگاه میعانات گازی جهان به بورس، اعلام کرد: 
پالایشگاه ستاره خلیج فارس بزرگترین شرکت از منظر درآمدی و 
بزرگترین پالایشــگاه میعانات گازی جهان به ارزش 8 میلیارد دلار 
اســت که بیش از نیمی از بنزین مصرفی را تامین می کند. وجود 
چنین دارایی در سبد ســرمایه گذاری تاپیکو بسیار اثرگذار و قابل 
توجه است که ورود آن به بورس و قیمت گذاری بر تابلوی معاملات 
اثر مثبت قابل توجهی بر ارزش سهام تاپیکو خواهد داشت. یکی از 
مهم ترین چالش ها بر ســر راه عرضه اولیه سهام پالایشگاه ستاره 

خلیج فارس در بورس، وجود بدهی ارزی هنگفتی است که سالیان 
سال گریبان شرکت را گرفته بود.

این بدهی ناشــی از تسهیلات ارزی با نرخ بهره های متعدد بود که 
از ســه نهاد دیگر به شرکت واگذار شــده و هر ساله با افزایش نرخ 
ارز، تسعیر می شد. در نهایت این بدهی ارزی در صورت های مالی 
اخیر حدود ۳ میلیارد دلار منعکس شــد کــه مانع اصلی پذیرش 

سهام آن در بورس بود.
در نتیجه برای برطرف کردن چالش موجود، جلســات کارشناسی 
متعدد و فشرده ای با بانک مرکزی برگزار شد که نهایتا این معضل 
15 ســاله برطرف و مقرر شد طی صورتجلسه ای، تسهیلات ارزی 
با نرخ بهره های متعدد، تبدیل به بدهی ارزی در قالب تســهیلات 

ارزی میان بانک مرکزی و پالایشگاه شود.
امیــد می رود با حمایــت و موافقت موثر وزیر نفت، ســهامداران 

پالایشــگاه و پذیــرش هیات عامــل بانک مرکــزی این تلاش که 
موجــب تهیه صورتجلســه و توافق طرفین شــده بــه خط پایان 
برســد تا رویدادی خوش برای ســهامداران تاپیکو و بازار سرمایه 
رقم زده شــود. قطعاً با ورود پالایشــگاه ســتاره خلیــج فارس به 
بازار سرمایه، شاهد تغییر بســیار مثبت در پرتفوی سرمایه گذاری 
تاپیکو خواهیم بود.بر اســاس این گزارش، پالایشــگاه ستاره خلیج 
فــارس با ظرفیت اســمی و عملــی ۳60 و 450 هزار بشــکه در 
 روز بــا خوراک میعانــات گازی در حال فعالیت اســت و با هزینه 
4 میلیارد یورویی ســاخته شد. این پالایشــگاه سالانه بین 6 تا 7 
میلیارد دلار معادل 90 تــا 100 هزار میلیارد تومان درآمد دارد و 
روزانه بیش از 45 میلیون لیتر بنزین و 17 میلیون لیتر نفت گاز با 
استاندارد یورو 5 و محصولات دیگر از جمله گاز مایع، نفتا و سوخت 

جت تولید می کند.

پالایشگاه ستاره خلیج فارس به عرضه اولیه نزدیک ترشد

چکیده تحلیـل بنیـادی نماد   »شبصیر«

www.sfg.ir

شــرکت تولیــدات پتروشــیمی قائــد بصیــر در ســال 1376 بــا هــدف احــداث کارخانــه در زمینــه تولیــد 
محصــولات شــیمیایی و پتروشــیمی بــه صــورت شــرکت ســهامی خــاص تاســیس شــد.

ــازار فرابــورس ایــران پذیرفتــه شــده و 10 درصــد از ســهام آن در  شــرکت از تاریــخ 1397/07/24 در ب
تاریــخ 1397/08/15 در ایــن بــازار عرضــه عمومــی و کشــف قیمــت گردیــده اســت.

موضوع فعالیت:
• تولید و فروش انواع محصولات پلیمری، شیمیایی و پتروشیمیایی.
• واردات و صادرات هر نوع کالای مرتبط با موضوع فعالیت شرکت.

• احداث و تشکیل هرگونه کارخانه در زمینه تولید محصولات شیمیایی و پتروشیمی.
ــا  ــا تعهــد ســهام شــرکت های جدیــد و خریــد ی • مشــارکت در ســایر شــرکت ها از طریــق تاســیس ی

تعهــد ســهام شــرکت های موجــود.

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی قائد بصیر

محمد امین رستگار
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

1403واحدشرح
1402

1401
شش ماهه اولنه ماهه 12ماهه

31,033,876 18,269,724 27,146,079 36,448,826 44,787,786 میلیون ریالدرآمدهای عملیاتی

(20,570,868)(11,599,698)(17,093,273)(23,720,204)(27,972,555)میلیون ریالبهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

10,463,008 6,670,026 10,052,806 12,728,622 16,815,231 میلیون ریالسود )زیان( ناخالص

(479,320)(308,714)(475,073)(901,102)(1,155,826)میلیون ریالهزینه های فروش، اداری و عمومی

768,698 577,741 604,007 1,405,671 1,404,976 میلیون ریالسایر درآمدها)هزینه( عملیاتی

10,752,386 6,939,053 10,181,740 13,233,191 17,064,381 میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

(359,317)(513,728)(853,480)(1,202,950)(1,202,950)میلیون ریالهزینه های مالی
سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

327,548 1,708,659 0 1,715,643 1,715,643 میلیون ریالدرآمد سرمایه گذاری ها

سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
35,130 (10,253)1,685,562 (40,632)(41,918)میلیون ریال اقلام متفرقه

سود )زیان( عملیات در حال تداوم 
10,755,747 8,123,731 11,013,822 13,705,252 17,535,156 میلیون ریالقبل از مالیات

(1,355,712)(516,133)(1,652,073)(2,301,770)(3,366,406)میلیون ریالمالیات بر درآمد سال جاری

9,400,035 7,607,598 9,361,749 11,403,482 14,168,749 میلیون ریالسود )زیان( خالص

2,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 میلیون ریالسرمایه 

3,760 1,691 2,080 2,534 3,149 ریالسود هر سهم

P/E فوروارد
2,534 سود سال 1402
3,149 سود سال 1403

16,610 قیمت سهم
%50درصد تقسیم سود

P/E 4.87 فوروارد

 "تولید و فروش همانند سال 1402 در نظر گرفته شده است.
 نرخ دلار  442750 ریال پیش بینی شده است.

 افزایش هزینه ها بر مبنای تورم محاسبه شده است.
نرخ ABS طبق قیمت های دفتر توسعه صنایع پایین دستی اعمال شده 

است."

مفروضات تحلیل

AB
S 

رخ
ن

قیمت دلار
3,149 422,750 432,750 442,750 452,750 462,750 
 1,8503,442 3,626 3,810 3,994 4,179 
1,800 3,231 3,410 3,590 3,769 3,948 
1,750 3,020 3,195 3,369 3,543 3,718 
1,700 2,810 2,979 3,149 3,318 3,487 
1,650 2,599 2,764 2,928 3,092 3,257 
1,600 2,389 2,548 2,708 2,867 3,026 

تحلیل حساسیت
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ABS نرخ جهانی

ترکیب مبلغ  بهای تمام شده - دوره 9 ماهه 1402 ترکیب مبلغ مصرف مواد اولیه - دوره 9 ماهه 1402

دستمزد مستقیم
3% 

سربار ساخت
10% 

مواد مستقیم مصرفی
 88% 

استایرن مونومر 
38%

بوتادین
11%

اکریلونیتریل

29% 

سایر مواد اولیه

23% 
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باشند ویدادها  ر این  مراقب  سرمایه گذاران 
بــازار ارزهای دیجیتال در هفته گذشــته شــاهد روند صعــودی بود و 
 عواملی مانند افزایش قیمت بیت کوین، اتریوم، ســولانا و ریپل در این امر 

نقش داشتند. 
تحلیلگران در حال بررســی این موضوع هستند که آیا این روند صعودی 
در این هفته نیز ادامه خواهد داشــت یا خیر؟ بر این اساس لازم است که 
ســرمایه گذاران چند اتفاق مهم هفته را مورد توجه قرار دهند. این موارد 
 ETF های بیت کوین، احتمال تاییدETF مهم عبارتند از ورود ســرمایه به
اسپات اتریوم، کاهش نرخ تورم در آمریکا، سخنرانی  مقام های فدرال رزرو، 
دعوای حقوقی ریپل با کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( و 

انتشار گزارش درآمد شرکت انویدیا.

وئلا ونز در  رمزارز  استخراج  ممنوعیت 
دولــت ونزوئلا با اعلام ممنوعیت اســتخراج بیت کوین، ۱۱ هزار تجهیزات 

مورد استفاده برای استخراج این ارز دیجیتال را توقیف کرد.
دولــت کاراکاس در بیانیه ای اعلام کرد: دولــت فعالیت تعدادی از مراکز 
اســتخراج رمزارز را متوقف کرده است زیرا به دنبال قطع دسترسی همه 
مراکز اســتخراج رمزارز از سیستم برق کشور اســت تا از پیامد تقاضای 
بالا برای برق، اجتناب کند. وب ســایت کوین تلگراف اعلام کرد این اقدام 
پس از توقیف ۲ هزار دســتگاه اســتخراج رمزارز در شهر ماراکای صورت 
گرفته اســت. فرآیند استخراج بیت کوین، به دلیل برق زیادی که مصرف 
می کند، شــبکه های نیرو را تحت فشــار قرار می دهد. این مسئله باعث 
شــده است بعضی از کشورهای نفت خیز مانند قزاقستان، به قطب جهانی 
اســتخراج رمزارز تبدیل شوند. با این حال، برخی دولت ها به مقابله با این 
فعالیت پرداخته اند؛ به خصوص دولت چین که در سال ۲۰۲۱، استخراج 

و معاملات رمزارز را ممنوع کرد.

می شود صعود  آماده  »فانتوم« 
هفته گذشته قیمت فانتوم به سطح ۰.8۰ دلار رسید و به طرز چشمگیری 

از دیگر ارزهای دیجیتال بزرگ پیشی گرفت.
انتظــار می رود ارتقــای Sonic به طــرز چشــمگیری توانایی پردازش 
تراکنش های فانتوم را افزایش دهد و ســرعت تراکنش ها را از ۱.5 تا ۲.5 
تراکنش در ثانیه )tps( به tps ۲۰۰۰ برســاند. فانتوم اعلام کرده است 
این شــبکه هنگامی ارتقا خواهد یافت که ســاختار جدید توسط دو سوم 
گره ها پذیرفته شود. در حال حاضر، ۲5 گره از 6۰ گره آن به Sonic ارتقا 
یافته اند. تحلیل نمودار فانتوم طی ســه ماه گذشــته نشان دهنده کاهش 
قیمت از اواسط ماه مارس بوده که منعکس کننده کاهش قیمت بیت کوین 
از آخرین اوج تاریخی قیمت آن اســت. اما جهــش قیمت اخیر می تواند 

نشانه ای از آغاز یک روند صعودی باشد.

اخبار‌رمز‌ارزها

وقتی سخن از ایده های سرمایه گذاری جذاب در حوزه 
رمزارزها به میان می آید، بیشــتر سرمایه گذاران برای 
کسب آگاهی به کارشناســان کریپتوکارنسی مراجعه 
می کنند. در حال حاضر، بسیاری از این کارشناسان بر ارزندگی پادشاه 

رمزارزها تاکید می کنند.
به گــزارش یاهوفایننس، هر روز بر تعداد کارشناســانی که معتقدند 
قیمت بیت کوین در سال های آینده به یک میلیون دلار خواهد رسید، 
افزوده می شــود. یکی از این افراد، کتی وود، بنیانگذار شــرکت »آرک 
اینوســت« اســت که قبلا هم در ســال ۲۰۲۲ پیش بینی کرده بود، 
بیت کوین به این قیمت خواهد رسید. حال جک دورسی، هم بنیانگذار 
و مدیرعامل پیشین توییتر نیز به جمع این کارشناسان پیوسته است. 
او در تازه ترین گفت وگویش گفته است که بیت کوین تا سال ۲۰3۰ از 

مرز یک میلیون دلار عبور خواهد کرد.
آنچه این پیش بینی ها را جذاب تر می کند، این اســت که از جانب یک 
شرکت ســرمایه گذاری فعال در وال اســتریت صادر نشده  است. این 
برآورد از جانب متخصصان فن شناســی مطرح شــده که دارای دانش 
زیاد، نــه تنها در مورد روش های خریدوفــروش بلکه درباره چگونگی 

کارکرد بیت کوین هستند.

اعداد نجومی
کتی وود در برآوردهای خــود از آینده بیت کوین، قیمت های عجیبی 
ارائه کرده اســت. او معتقد اســت قیمت بیت کوین تا سال ۲۰3۰ به 
ســطح 3.8 میلیون دلار جهــش خواهد یافت. بی شــک ارائه چنین 
هدف قیمتی بزرگی نظر هر ســرمایه گذاری را جلــب می کند. اما آیا 
این به معنای ســیگنال خرید بدون در نظر گرفتن ریســک های بازار 

کریپتوکارنسی است؟
در ژانویه امســال، کتی وود ثبت قیمت ۱.5 میلیون دلاری در ســال 
۲۰3۰ را برای بیت کوین پیش بینی کرده بود.با توجه به قیمت 44هزار 
دلاری بیت کویــن در آغاز ســال ۲۰۲3، این رقم بــه معنای جهش 
34 برابری قیمت این دارایی دیجیتال طی 7 ســال بوده اســت. این 
پیش بینی درســت پس از تایید صندوق های ETF اســپات بیت کوین 

)پس از مدت ها انتظار( ارائه شد.
در ماه مارس این کارشــناس بازار کریپتو پس از بازبینی مثبت برآورد 
خود اعلام کرد، اگر شرکت ها و نهادها دست کم 5 درصد پرتفوی خود 
را به بیت کویــن اختصاص دهند، قیمت این رمــزارز به 3.8 میلیون 
دلار خواهد رســید. در چنین شرایطی، بیت کوین به هیولایی با ارزش 
بــازار 75 تریلیون دلار تبدیل خواهد شــد. این رقم حدود ســه برابر 

تولید ناخالص داخلی آمریکاســت. ثبت چنین رقمی به معنای رشــد 
58 برابری طی 7 ســال نســبت به قیمت ثبت شــده در ۱6 می و نیز 
رشد سالانه 79 درصدی است. در کنار تایید صندوق ETF بیت کوین، 
بنیانگذار آرک اینوســت به موضــوع »هوینگ« اخیر به عنوان یکی از 
عوامل جهش قیمت این رمزارز در ۱۲ تا ۱8 ماه آینده اشــاره می کند. 
همچنین، شفاف تر شــدن موضع قانونگذار درباره بازار کریپتوکارنسی 
نیــز به افزایش پذیرش رمزارزها از ســوی شــرکت ها و نهادها کمک 
خواهد کرد. او گفته است که بیت کوین به تنوع پرتفوی سرمایه گذاران 
کمک می کند. با توجه به رشــد 8۰۰ درصــدی قیمت بیت کوین در 

5سال گذشته، به سختی می توان با نظر کتی وود مخالفت کرد.
بخریم یا نخریم؟

کتی وود و شرکت آرک اینوست به دلیل پروژه های عجیب و غریب شان 
شــهرت جهانی دارند. به همین علت، از نظر برخی، پیش بینی افزایش 
قیمت بیت کوین به 3.8 میلیون دلار چندان عجیب نیســت. البته این 
احتمال نیز وجود دارد که ارائه چنین برآوردی، ترفندی تبلیغاتی برای 
جذب ســرمایه به سمت ETF بیت کوین شرکت آرک اینوست باشد. با 
این حال، اینکه احتمال رشــد ســالانه 79 درصدی بیت کوین تا سال 
۲۰3۰ اندک است، به این معنا نیست که باید آن را نادیده بگیریم. به 
نظر می رسد، بیت کوین همچنان از پتانسیل بالایی برای رشد برخوردار 
اســت، بنابراین هر سرمایه گذار بازار کریپتوکارنسی باید آن را زیر نظر 

داشته باشد.
دارایی یا فناوری؟

جک دورســی، هم بنیانگذار و مدیرعامل پیشــین توییتر نیز دیدگاه 
مثبتی نســبت به آینده بیت کوین دارد. به طور کلی، ســرمایه گذاران 
دو نگاه کلاسیک به این ارز دیجیتال دارند. برخی آن را به عنوان یک 
کامودیتی در نظر می گیرند. از این دیدگاه، بیت کوین عبارت اســت از 
»طلای دیجیتال« که عامل حفظ ارزش اســت، بنابراین باید همچون 
طلای فیزیکی با آن رفتار شود. رویکرد دوم معتقد است که بیت کوین 
یک ارز دیجیتال اســت. از این دیدگاه، کارکرد اصلی پادشاه رمزارزها، 

تسهیل مکانیسم پرداخت و ابزاری برای مبادله است. 
اما رویکرد سومی هم وجود دارد که بیت کوین را یک فناوری محسوب 
می کند و این نگاه جک دورســی به بیت کوین اســت. او معتقد است، 
بیت کوین یک فناوری مبتنی بر بلاکچین است که قادر به ایجاد تحول 
در سیستم مالی مدرن است. او بیش از هر چیز بر اکوسیستم در حال 
رشد بیت کوین تمرکز دارد. این ویژگی همه افراد، از استخراج کنندگان 
تا شــرکت های خالق فناوری های جدید پرداخــت بیت کوین را در بر 

می گیرد. به باور دورســی، هر کسی که وارد حوزه بیت کوین می شود، 
کمــک بزرگی به بهتر شــدن شــرایط می کند. در ســال های اخیر، 
مدیرعامل پیشــین توییتر در تعدادی از پروژه های مرتبط با بیت کوین 

مشارکت داشته است.
با در نظر گرفتن تاکید دورسی بر اهمیت بیت کوین، حال این پرسش 
مطرح می شــود: وقتی درباره قیمت گذاری بیت کوین حرف می زنیم، 
ارزش اکوسیســتم فناورانه بیت کوین چقدر است؟ این پرسش بزرگی 
اســت اما احتمالا کسی قادر نخواهد بود به آن پاسخ دهد. کتی وود تا 
حدی به پاسخ نزدیک شده است. در گزارش »ایده های بزرگ« ۲۰۲3 
آرک اینوســت، او نقش های متعدد بیت کوین همچون دارایی حواله ای 
را به تصویر کشیده اســت. بنابراین، اگر سرمایه گذاران شاهد افزایش 
روزافزون نقش بیت کوین به عنوان یک ابزار در بازار حواله باشــند، به 

تدریج ارزش بیشتری برای آن قائل خواهند شد.
رویکرد دیگر، تمرکز بر محصولات و خدماتی است که اعضای اکوسیستم 
بیت کویــن به بازار عرضــه می کنند. به عنوان مثال، آزمایشــگاه های 
Lightning در حال کار روی پروژه ای اســت که اســتیبل کوین ها و 
دارایی های توکنیزه شده را وارد بلاکچین بیت کوین می کند. همچنین 
Strike همچنان مشغول ارائه روش های جدید پرداخت با بیت کوین 
به کاربران جهانی اســت. همه این محصولات و خدمات به ارزشمندتر 

شدن بیت کوین و افزایش پذیرش جهانی آن کمک می کنند.
قیمت مطلوب

در زمان ارزشــگذاری بیت کوین، تمرکــز باید بر پذیرش جریان اصلی 
باشــد. به بیان دیگر، باید ببینیم فعالان اکوسیســتم بیت کوین برای 
اینکــه این ارز دیجیتال در زندگی روزمره مردم نقش موثرتر و بهتری 
ایفــا کند، چه اقداماتی انجام می دهند. در این زمینه، »ســودمندی« 
چیزی بیش از خرید واحدهای ETF اســپات بیت کوین است. معنای 
واقعی ســودمندی این است که مردم از بیت کوین به عنوان بخشی از 
سیســتم مالی غیرمتمرکز که به افراد اختیار بدهد، هزینه ها را کاهش 
دهد و موانع ورود به سرمایه گذاری را به حداقل برساند، استفاده کنند. 
وقتی دورســی درباره اکوسیستم مشارکتی بیت کوین سخن می گوید، 

به دنبال چنین چیزی است.
نگاه کلی بیشتر تحلیلگران این است که گرچه جهش قیمت بیت کوین 
به یک میلیون دلار بعید و دور از عقل به نظر می رســد اما با توجه به 
جایگاه و توانایی ها، قیمت کنونی این رمزارز کمتر از رقم واقعی است. 
بنابراین اصل جهش قیمت پادشــاه رمزارزهــا را نمی توان انکار کرد. 

موضوع تنها بر سر میزان و زمان این جهش است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

تازه ترین برآورد تحلیلگران درباره کریپتوی برتر جهان

 بیت کوین 
میلیون دلاری می شود

نمای هفته
بازار کریپتو سبز شد

  در هفته منتهی به پنجشنبه ۲3 می )سوم خرداد( 
بازار کریپتوکارنســی شاهد رشد قیمت بیشتر رمزارزها بود به طوری که از 
میان ۱۰۰ رمزارز بزرگ بر اساس ارزش بازار، بیش از 9۰ کریپتو با افزایش 

قیمت بین ۰.۱ تا 46 درصد روبه رو شدند.
برنده بــزرگ هفته، رمزارز Pendle بود که رشــد 46 درصدی قیمت را 
تجربــه کرد و به حدود 6 دلار رســید. رمــزارز Uniswap با بیش از 36 

درصد رشــد در رتبه دوم قرار گرفت و Bonk هم با افزایش قیمت بیش 
از 34 درصد رتبه سوم را به خود اختصاص داد. بازنده بزرگ هفته، رمزارز 
Toncoin بود که با افت نزدیک به ۱۰ درصدی روبه رو شد. این رمزارز در 
 dogwifhat رتبه نهم بزرگترین کریپتوها قــرار دارد. پس از آن، رمزارز
بــا 3.6 درصد افت در رتبه دوم جای گرفت و TRON با کمتر از 3 درصد 
کاهش قیمت، جایگاه ســوم منفی ها را اشــغال کرد. ایــن رمزارز در رتبه 
۱4 بزرگترین های بازار جای دارد. بیت کوین هم هفته خوبی را پشــت سر 
گذاشــت و در طول هفته بیش از ۱۲ درصــد افزایش قیمت را ثبت کرد. 

وضعیت ۱5 رمزارز بزرگ جهان را در جدول مشاهده می کنید.

بازگشت سرمایه گذاران جسور
ســرمایه گذاران ریســک پذیر دوبــاره به بازار 

کریپتوکارنسی سرازیر شدند.
به گزارش رویترز، ســرمایه گذاری جســورانه 
جهانی در شــرکت های کریپتویی در سه ماه 
نخست ۲۰۲4 به ۲.4 میلیارد دلار افزایش یافت. 
این روند نشانه علاقه دوباره سرمایه گذاران به 
بازار رمزارزهاســت. در سه ماه نخست ۲۰۲۲ 
حجم ورود ســرمایه های ریســک پذیر به بازار 
کریپتوکارنسی به ۱۱.۱ میلیارد رسید اما پس 
از آن، ورود این سرمایه ها به مدت 7 دوره سه 
ماهه پیاپی با افت روبه رو شــد، به طوری که 
بر اســاس آمارهای موسسه PitchBook در 

ســه ماه پایانی ۲۰۲3 این رقم به ۱.7 میلیارد 
دلار سقوط کرد. رابرت لی، تحلیلگر ارشد این 
موسسه در این باره گفت: صنعت کریپتو هنوز 
خیلی جوان اســت و جای زیادی برای رشد و 
نوآوری در این صنعت وجــود دارد. اگر موارد 
احتمالی افت شــدید بازار کریپتــو را در نظر 
نگیریم، انتظار می رود که روند سرمایه گذاری 
در این بازار تا پایان سال صعودی باشد. ترکیب 
نرخ بهره پایین و افزایش ریسک پذیری موجب 
شــد تا صنعت کریپتوکارنســی در سال های 
۲۰۲۰ و ۲۰۲۱ با رشــد انفجاری روبه رو شود 
اما مجموعه ای از ورشکســتگی شــرکت های 
کریپتویی در سال ۲۰۲۲ به فرار سرمایه گذاران 
از این بازار منجر شــد و قیمت بیت کوین هم 

نزولی شد. در این زمان، ســرمایه گذارانی که 
از صرافی آمریکایــی FTX حمایت می کردند، 
تقریبا همه ســرمایه خود را از دست دادند. در 
همین حال، میلیون ها نفر به دلیل حذف امکان 
برداشــت پول از طریق پلتفرم های کریپتویی 
متعدد، از دسترسی به سرمایه هایشان محروم 
شــدند. در یک سال گذشــته، اعتماد برخی 
ســرمایه گذاران به بازار کریپتو افزایش یافته 
که تایید صندوق های ETF اســپات بیت کوین 
از سوی مقام ناظر آمریکا )SEC( در آغاز سال 
۲۰۲4 از دلایــل اصلی آن به شــمار می رود. 
بیت کوین نســبت به قیمت های پایین ســال 
۲۰۲۲ ســیر صعودی پیدا کرده است و انتظار 

می رود این روند ادامه دار باشد.
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نماییمنماییمفرارسیدن میلاد باسعادت ثامن الحجج
نماییمفرارسیدن میلاد باسعادت ثامن الحجج
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 حضرت امام رضا)ع(

Ä·سر«¬ا
¿ûنمی ÷ان Æرÿ¦ ¾ر �ر¢

بازار سهام این روزها بیشتر از 
ادامه ریزش سال  یادآور  اینکه 
99 باشد، تداعی کننده ریزش 
فرسایشــی بورس در سالهای 
93 تا 96 است که سهامداران 

و تحلیلگران در برآوردشــان فکر میکردند دیگر 

متیمتیمتها از این پایینتر  یوقت خرید سهام رسیده و قیوقت خرید سهام رسیده و ق
ل اقدام به خرید ســهام یل اقدام به خرید ســهام یل اقدام به خرید ســهام  ید و با همین تحلید و با همین تحل د و با همین تحلید و با همین تحلی نمیآ

میکردند، اما بازار دوباره و دوباره روند ریزشــی 
را ادامه میداد. 

این روزهــا و هربار کــه فعالان فکــر میکنند 

�اینجا� کف حمایتی بازار اســت، کفها باز هم 

سوراخ میشود. ســهامداران فقط در یک هفته 

اخیر با مقایســه شاخص، 3 درصد زیان کردهاند 

در حالی که اگر شاخصســازها بــه داد بورس 

نرسیده بودند، میانگین بازدهی زیان سهامداران 
بیشتر از این حرفها بود.

امیر آشتیانی عراقی

ادامه در صفحه 2

پرسمان
Èر÷اÁ� ýĖ¢ر ¤Á´ ¦ر¢� �انÿنی

نگار� ý÷نا ¦ا üرɋ¦ º نر ƺ�Í÷
¾ÿÌ نمی ƺ¸
اردشیر سعد محمدی

 صفحه 15

øÿان� ÷ÿ¹ر� Ëíن
ýĖر÷اÈ ¦اÄ¢ر ¾ر

سینا عنایت اللهی

�ÿì ¬ر Öر¬با¢ ¦ر¢� ر¢Ǡی
ø¢رÌنا ¦ا

گلناز میرسلیمانی

 از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان
هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

`وçÚیت̀ وçÚیت̀  سا, اÂیر بور  ÓĂان داد� سا, اÂیر بور  ÓĂان داد� سا, اÂیر بور  ÓĂان داد� سا, اÂیر بور  ÓĂان داد�

٠جزئیات قرارداد ٠جزئیات قرارداد ٦5٠ میلیون 
یورویی حفاری شمال

 صفحه  صفحه  صفحه  صفحه 99

50 میلیارد سرمایه پیشنیاز پروژه احداث سیلو »سهگمت«

5برداری از 5برداری از ۱5 طرح شرکت ملی صنایع پتروشیمی   بهره

 تامین مالی پروژههای »تاپیکو« توسط »ورفاه«

403 »شفام« نخستین عرضه اولیه 403 »شفام« نخستین عرضه اولیه ۱403

 »وسینا« به بانکی مدرن تبدیل میشود

24 افزایش سرمایه 24 افزایش سرمایه 24 درصدی »سپرده«

3 تسهیلات 3 تسهیلات 3 میلیاردی خرید کالا در بانک کارآفرین

 افزایش سرمایه »قثابت« از تجدید ارزیابی

 نوسازی سامانه هوشمند سوخت توسط »وبملت«

 صفحات 7، 1٠، 11 و 12

»فخوز« زیرذرهبین

 صفحه 4

 صفحه 5

ǘریƉ ǔǞمŋƦر³ریƊنŌ
اولǠیƈاولǠیƈاولǠیƈاولǠیƈسƄدگر£اµ هاسƄدگر£اµ هاسƄدگر£اµ هاسƄدگر£اµ ها

 صفحه 14

مرگ تدریجی بازارمرگ تدریجی بازارمرگ تدریجی بازارمرگ تدریجی بازار

عÛو Ćیا� مدیر/ شرکت س­دگردان داĂاV مطرح کرد:

ăÖدو*Ćا] Ăیxوکار] �یر �ر/بین 	اėÞعا� بور �

ابزار مهجور بازار
مدیر عامل شرکت ¾فار] شما, اعė- کرد:

 صفحه 3
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بررسی ار�! مçام�ė بور  و îرابور  ا� 
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ǘریƉ ǔǞم
عÛو Ćیا� مدیر/ شرکت س­دگردان داĂاV مطرح کرد:

� مو�و�ی ¯//ه امروز بیش//تر از هر مبحjی 
مورد توmه ف اÓن است، رو¿| uر¯تی و س¬و� 
ادامه دار شاخ� بور� است، بنابراین به شرای� 

بازار سرمایه در سال mارÕ بbردازیم�
ســال جاری برای بازار ســرمایه سال ســخت و دشواری 
خواهد بود، از این جهت که نرخ ســود بانکی افزایش پیدا 
کرده و شــرایط سپرده گذاری در بازارهای مشابه  مانند ارز 
و طلا که روی آنها تاثیر می گذارد، مورد توجه بیشتر مردم 
قرار گرفته اســت بنابراین دولت باید با اجرای مشوق هایی 
مــردم را به ســرمایه گذاری در بازار ســهام ترغیب کند. 
هرچند اعتماد به دعوت دولت به واسطه اتفاقات سال 99 

خدشه دار شده است.

 Õسرمایه ³~ار Õا¹ صنای� برا| � ف°ر می ¯نی|̄ 
مناس\ تر باشن|.

 در ایــن وضعیت که به نوعی بازار در کف خود قرار گرفته 
است، همه صنایع ارزندگی خود را دارند، امکان خرید برای 
همه وجود دارد ولی کماکان سهام بانک ها می توانند قابل 
بررسی باشــند. همچنین ســهام بعضی از پتروشیمی ها، 
شــوینده ها، صنایع معدنی، شرکت های ســرمایه گذاری 
بــرای گزینه هــای خوبــی  هلدینگ هــا می تواننــد   و 

سرمایه گذاری باشند. 

� هما¿�ور ¯ه در باÓ اشاره ¯ردی| د�وت دو·ت 
در بازار سرمایه به واس�ه اتفا»ات ³~شته بی اiر 
است و بی ا�تمادÕ در بازار سرمایه با�h ش|ه 

¯ه خروk ¿¬|ین´ی از بازار را داشته باشیم�
درست است؛ بحث بی اعتمادی موضوعی است که در کوتاه 
مدت نمی توان آن را حل کرد، بلکه در بلند مدت، دولت باید 
تعهد و پایبندی خود را به بازار نشان داده و از مکانیسم های 
بازار استفاده کند. یکی از دلایل اصلی که بازار سرمایه مورد 
بی اعتمادی قرار دارد، به تصمیمات دولتمردان در این زمینه 
باز می گردد. بنابراین دولت مشــخصا باید از قیمت گذاری 
دستوری پرهیز کرده و اقدام به جلب اعتماد عمومی کند تا 
وقتی اشکال مختلف سرمایه گذاری  با نرخ بالای بهره بانکی 
به صورت بی خطر و البته پربازده تر وجود دارد، بازار با مشکل 
جذب نقدینگی روبه رو خواهد بود. اگر دولت در بلند مدت 
تعهد و پایبندی خود را نسبت به مکانیسم های بازار سرمایه 
نشان دهد، می تواند اهداف خود را محقق ساخته و مشکلات 

بازار را حل کند.

 Õس//رمایه ³~ار Õم|ت ها خری| صن|و© ها �
ی°ی از راه هاm Õ¸\ مرد¹ و m~] ¿¬|ین´ی به 
ه به سازمان  بازاربوده اما ا¯نون ی°ی از ایراداتی̄ 
³رفته می شود ت |د اراWه مnوز صن|و© هاست� 
این ای//راد را وارد می دا¿ی|- به ¿�ر ش//ما بازار 
سرمایه �رفیت این nuم از صن|و© ها را دارد. 

به نظر می رسد صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
از جهت ایجاد فضای رقابتــی در نقطه تعادل قرار گرفته 
است؛ بر این اســاس در صندوق ها به حدی رسیده ایم که 
گفته می شــود بازار رقابتی اســت به طوری که صندوق ها 
منابع جذب شده را به ســمت کارهای تولیدی و پروژه ها 
هدایت می کنند، اما از جهت توزیع منابع هنوز جای برخی 
ابزارها خالی اســت که باید ایجاد شــده و جهت دستیابی 
به نقطه مطلوب، جایگاه ســازی شود. هرچند هم اکنون 
شــرایط رقابتی به اندازه کافی ایجاد شــده اما شاید بهتر 
باشــد همین صندوق هایی که داریم را ارتقا داده و شرایط 
را بهتر کنیم تا صندوق ها بتوانند نقش موثرتری ایفا کنند.

 Õا·� و ری�//® صن|و© هاq مهمتری//ن �
سرمایه ³~ارÕ در بازار سرمایه qی�ت. 

صندوق های با درآمد ثابت به علت افزایش نرخی که برای 
آنها اتفاق افتاده است باید بتوانند دارایی های تحت مدیریت 
خود را جابه جا کرده و مکانیسم هایی که از طریق آنها سود 
می سازند را برای دارندگان واحدهای سرمایه گذاری تعدیل 
کنند به نحوی که قیمت های آنها به نرخ های رقابتی بازار 

بزرگ  اکثرصندوق های سرمایه گذاری  اصلی  برسد.چالش 
بازار ســرمایه در حال حاضر این اســت کــه باید اوراق و 
ســپرده های مربوط به صندوق های تحت مدیریت خود را 
تغییرداده و یا افزایش دهند تا بدین وسیله بتوانند شرایط 
رقابتــی خود با بازار پول را حفظ کنند؛ این موضوع تقریبا 

مهمترین مشکل صندوق های سرمایه گذاری است.

� به ¿�ر شما در سال mارÕ توmه سرمایه ³~اران 
به صن|و© ها بیشتر خواه| ش|.

توجه سرمایه گذاران به صندوق های سرمایه گذاری بستگی 
به سیاســت های بانک  مرکزی و سیاست های بازارسرمایه 
دارد، طبیعتــا صندوق های ســرمایه گذاری بــا بازاریابی 
مناسبی که در حوزه های مختلف انجام داده اند، می توانند 

توجه سرمایه گذاران را به خود جلب کنند. 

� در این راب�ه اما روی°رد �مو¹ مرد¹ به بازار 
متر است� شورها̄  سرمایه ¿�بت به سایر̄ 

درســت است؛ بسیاری از کشــورها در حوزه صندوق های 
ســرمایه گذاری از مــا جلوتر بوده و بســیاری هم عقب تر 
هســتند. با توجه به اینکه دولت شــرایط و مکانیسم بازار 
را پذیرفتــه و تعهد قانون های حمایت از ســرمایه گذاران 
را رعایت کرده، توانسته اســت اعتماد بیشتری را در بین 
ســرمایه گذاران جلب کند و به دلیل همین اعتماد بیشتر، 
عموم مردم توجه بیشــتری به بازار سرمایه کرده  و با این 
نوع ســرمایه گذاری آشنا شده اند. این نکته هم که درمورد 
سرمایه گذاری در صندوق ها فرهنگ سازی شود گامی است 
که باید از طرف دولت برداشــته شــود و با جلب اعتماد 
عمومی می توان درصد مشــارکت عموم مــردم را در بازار 

سرمایه افزایش داد.

� بنابراین فرهن² س//ازÕ در این uوزه ¿¬� 
ب��ایی دارد�

البتــه؛ تا حدود زیادی این فرهنگ ســازی صورت گرفته 
اســت مثلا 9 میلیون نفر در صندوق های بورســی واحد 
ســرمایه گذاری دارنــد که بیــش از 10 درصد جمعیت 
اســت. پس به نظر می رسد تا حدود زیادی این امر محقق 
شــده و خوب هم بوده اســت البته باز هم با برنامه ریزی 
مناســب امکان توسعه بیشــتری وجود دارد؛ نکته دیگر 
در ایــن خصــوص اینکه، مقرر شــد تا ســهام عدالت به 
صورت صندوق ســرمایه گذاری مطرح شــده و همچنین 
صندوق های مختلفی مثل پالایش یکم یا دارا یکم تاسیس 
شدند اما این گونه صندوق ها باید به نوعی مدیریت شوند 
تا قیمت آنها از قیمتی که مستقیم سرمایه گذاری می شود 

کمتر نباشد و مردم بتوانند سود بیشتری کسب کنند. به 
علت شــرایط بازار این موضوع تاکنون در بازار جا نیفتاده 
و باعث شــده که مردم از صندوق هــا دوری کنند. به نظر 
می رسد مســئولان و مدیران این صندوق ها باید به نحوی 
برنامه ریزی کنند تا بتوانند اعتماد عمومی را در بلند مدت 
جلــب کنند. اعتماد عمومی خاطره تاریخی اســت که در 
ذهن مردم نقش می بندد و شــاید سال ها در حافظه مردم 
بماند بنابراین شــاید اثر برخی از اقداماتی که امروزه برای 
جلب اعتماد عمومی می کنیم، در کوتاه مدت نبینیم ولی 
در بلندمدت حتما موثر خواهد بود و می تواند موجب رشد 

و ارتقا هر چه بیشتر بازار سرمایه شود. 

� بازار براÕ توس// ه ¿هادهاÕ ما·//ی به ا¿|ازه 
¯افی ب�ر± ش|ه یا توس ه بازار سرمایه ¿یازمن| 

همراهی سرمایه ³~اران و فرهن² سازÕ است.
این موضوع انتها ندارد یعنی باید تلاش شود تا به نقطه ای 
برســیم که 85 درصد مردم دارایی هــای خود را به جای 
اینکه به صــورت ملک و دارایی هــای فیزیکی نگه دارند، 
در صندوق هــا، ســرمایه گذاری کننــد تــا آن زمان باید 
فرهنگ سازی و اعتمادسازی ادامه پیدا کند .ولی به صورت 
کلی برای کشوری در حدود اقتصاد و وضعیت بازار سرمایه 
ایران، در ســال های اخیر رشــد مناســبی صورت گرفته 
اســت. نکته دیگر بحث راه اندازی ابزارهای مختص تامین 
سرمایه هاســت، تقریبا هر اوراقی که بخواهد منتشر شود، 
باید مجوز آن از سازمان گرفته شود. بازار تامین سرمایه ها 
به لحاظ اینکه -مانند بانک ها- پشتوانه ای مثل بانک مرکزی 
ندارند برای اینکه ابزارهای مالی خود را راه اندازی کنند با 
مشکل مواجه اند بنابراین روی ابزارهایی مثل صندوق های 
ســرمایه گذاری فعالیت و صندوق هایی با نرخ های درآمد 
ثابت تاســیس کرده اند از ایــن رو عمده صندوق هایی که 
با اقبال عمومی مواجه شــده اند هم صندوق های با درآمد 
ثابت هستند. به نظر می رســد ابزارهای دوگانه، ابزارهای 
قابل تبدیل و ابزارهای پر ریسک تر باید هدف بعدی تامین 
سرمایه ها برای فعالیت آنها باشــند. در حال حاضر اگر از 
معاملات عمده بازار بگذریم، صندوق ها تا بیش از 40درصد 

از معاملات بازار را تشکیل می دهند.

� ف°ر می ¯نی| صن|و© ها، ¿¬ش//ی در شرای� 
ر¯ود و رو¿ª داشته باشن|.

بی شــک دارند. صندوق ها می توانند در شرایط رکود مانع 
از ســقوط فوری و ناگهانی بورس شــوند. در شرایط رونق 
هم می توانند با فروش سهام به بازار کمک کرده و از رکود 
بی قاعده در بازار جلوگیری کنند. در واقع صندوق ها نقش 
لنگر در بازار سرمایه را بازی کرده و ابزار موثری برای بازار 

سرمایه هستند. 

� درباره صن|و© هاÕ تjبیت و توس ه هم qنین 
¿�رÕ داری|.

صندوق تثبیت و توسعه هم جزو ابزارهایی است که رکود 
بازار ابعاد بزرگتری نگیرد، ایــن صندوق ها در تحقق این 
مهم بســیار کمک کــرده و اثر خوبی داشــته اند. به نظر 
می رسد در بلند مدت تشــکیل این صندوق ها و ذهنیتی 
که ایــن صندوق ها در بازار ایجــاد می کنند، موثر خواهد 
بود. به طوری که در حافظه تاریخی مردم حمایت و وجود 
صندوق های تثبیت و توســعه و کمک آنان به بازاروجود 
خواهد داشــت. در واقع باید نمره قبولی به این صندوق ها 
داد و عملکرد و تاثیرشان را در بلند مدت ارزیابی کرد. این 
صندوق ها باید منابع بیشــتری در اختیار داشته باشند تا 
نقش موثرتری را ایفا کنند ولی در حد منابع و امکاناتی که 
در اختیار آنها قرار گرفته بود، فعالیت خود را انجام دادند.

� تامین سرمایه ¯اردان هم در زمینه صن|و© ها 
ف ال و 7 صن|و© دارد ب//ا این uال در �³ار�  
 Õصن|و© ها Õش//� ماه ³~ش//ته، دارایی ها
¯اردان با ¯اه� ¿�//بت به م|ت مشابه همراه 

بوده است� 
بله؛ همینطور است. البته فقط صندوق های با درآمد ثابت 
مجموعه ما تحــت تاثیر این موضوع قرار نگرفتند. کاهش 
دارایی هــای صندوق ها در شــش ماه گذشــته به دلیل 
خروج نقدینگی بوده اســت همانطور که می دانید به طور 
معمول عموم مردم در شــب عید بخشی از دارایی خود را 
از صندوق های سرمایه گذاری خارج می کنند. این موضوع 
پیش از ســال نو صندوق های ما را تحت فشار قرار داد به 
طوری کــه واحدهای صندوق های ســرمایه گذاری ابطال 
شــدند ولی با شروع ســال جدید صندوق های کاردان به 
همان شــرایط قبلی بازگشتند. علاوه بر این موضوع نکته 
قابــل تامل دیگری که وجود داشــت این اســت که اکثر 
شرکت های تامین سرمایه  و صندوق های سرمایه گذاری به 

لحاظ افزایش نرخ سود بانکی و انتشار اوراق گواهی سپرده 
خاص 30 درصدی توسط دولت، تحت الشعاع قرار گرفتند 
که صندوق های شــرکت تامین سرمایه کاردان نیز از این 
قاعده مســتثنی نبود بنابراین جهت تامین نقدینگی مورد 
نیاز ســرمایه گذاران قبل از عید ، اوراق موجود در صندوق 
را به دلیل داشــتن پشــتوانه نقدی مناســب و همچنین 
بهره مندی از بازار ســپرده های بانکی به فروش رســاندیم 
و در مجمــوع با تمهیداتی همچون افزایش نرخ ســود در 
صندوق ها و انتشار اوراق  جدید که عمده درآمد آنها هم به 
صندوق ها اختصاص پیدا کرد، این فرآیند مدیریت شد و با 
این رویه صندوق های کاردان توانستند زمینه رقابتی خود 
را با ســایر رقبا حفظ کنند. در حال حاضر حدود 60 هزار 
میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت)AUM( را در مجموعه 
کاردان داریم. در صندوق، سپرده های بانکی موجود است 
که بتوانیم از ضریب اطمینان نقدینگی خوبی در خصوص 
صندوق ها برخوردار باشــیم تا نقدشــوندگی صندوق های 

خود راحفظ و به نحو احسن انجام دهیم. 

� ی°ی دی´ر از بحh هاÕ موmود، اف�ای� ه�ینه 
ما·ی صن|و© در س//ال ³~شته است ¯ه سب\ 

ش|ه تا سود خا·� شر¯ت ¯اه� یاب|�
دقیقا؛ از این نظرکه قصد داشــتیم تا شرایط رقابتی برای 
صندوق هــای تحت مدیریت خــود را حفظ کنیم، برخی 
از درآمدهای شــرکت را به تامین منابع اختصاص دادیم 
و با پرداخت ســود ترجیحی به صندوق ها توانســتیم این 
شــرایط را حفظ کنیم بنابراین عمده افزایش هزینه مالی 

صندوق های کاردان از این بابت بوده است.
 

در سال  روی°رد صن|و© ها  بهترین  بنابراین   �
mارq Õه می توا¿| باش|.

بستگی به ماهیت صندوق ها دارد؛ به نظر می رسد بهترین 
رویکرد بــرای صندوق ها، رویکرد محافظه کارانه اســت به 
عبارتی صندوق های ســرمایه گذاری باید خود را با شرایط 
جدید اقتصــادی وفق دهند و تا جایی کــه امکان دارد از 
ابزارهایی که تضمین یا نرخ سود ثابتی دارند، استفاده کنند.

 
� به ¿�ر تا¯ی|تان روÕ م¬و·ه تور¹ است���

قطعا؛ به طور واضح یعنــی از ابزارهایی که تورم روی آنها 
اثر دارد مانند ســهامی که قیمت آنها بر مبنای ارز تغییر 
می کند و یا دارایی هایی مانند طلا استفاده کرده و به سمت 
این نوع صندوق ها هدف گذاری کرده تا از مکانیســم های 

آنها بهره ببرند. 

� با توmه به این°ه شما صن|و© شاخ�ی داری| 
 Õن|ا¿ی در تر¯ی\ سرمایه ³~ارq و »|رت ما¿ور
در صنای� را ¿|اری|، بر¿امه اÕ براÕ بهینه ¯ردن 

aرتفوÕ سها¹ خود داری|.
یکی از انواع صندوق های ما صندوق شــاخصی اســت که 
مکانیســم خرید و فــروش صندوق شــاخصی بر مبنای 
شاخص های تعریف شده اســت؛ البته در این مورد هم تا 
حدود زیادی مدیرصندوق می تواند دخل و تصرف داشــته 
باشــد، بنابراین درصندوق شاخصی مان طبق اساسنامه و 
امیدنامــه مقرر شــده فعالیت می کنیــم و در دیگر انواع 
صندوق ها طبــق رویه ها و با رعایــت اصل محافظه کاری 
و حفظ شــرایط بازار فعالیت داریم همچنین تا جایی که 
امکان داشته باشــد، پرتفوی خود را تغییر می دهیم و به 
ســمت با درآمد ثابت و صندوق هایی که ســهم های کم 

ریسک تری دارند، حرکت می کنیم.

� با توmه به »بول م�//Xو·یت در ¯اردان، به 
بر¿امه هاÕ توس ه اÕ براÕ این تامین سرمایه هم 

اشاره داشته باشی|� 
در حال حاضر در تلاشیم که تنوع صندوق های تحت مدیریت 
شرکت تامین ســرمایه کاردان را بیشتر کرده و از روش ها و 
شبکه های مختلفی برای فروش این طیف صندوق ها استفاده 
کنیم تا منابع جذب شده در صندوق ها را افزایش داده و بدین 

وسیله اوراق بیشتری را منتشر کنیم.

در گفت وگو با مصطفی امیدقائمی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان مطرح شد:

صندوق های سرمایه گذاری لنگر بازار سرمایه

صندوق هــای  اکثــر  اصلــی  چالــش   
ســرمایه گذاری بزرگ بازار ســرمایه در حال 
حاضر این است که باید اوراق و سپرده های 
مدیریت  تحــت  صندوق های  بــه  مربوط 
خود را تغییرداده و یا افزایش دهند تا بدین 
وسیله بتوانند شــرایط رقابتی خود با بازار 

پول را حفظ کنند.

 صندوق ها می توانند در شرایط رکود مانع 
از ســقوط فوری و ناگهانی بورس شــوند. در 
شرایط رونق هم می توانند با فروش سهام 
به بازار کمک کرده و از رکود بی قاعده در بازار 
جلوگیری کننــد. در واقع صندوق ها نقش 
لنگر در بازار سرمایه را بازی کرده و ابزار موثری 

برای بازار سرمایه هستند.

 بــه نظــر می رســد ابزارهــای دوگانه، 
پر  ابزارهــای  و  تبدیــل  قابــل  ابزارهــای 
ریســک تر هدف بعدی تامین ســرمایه ها 

برای فعالیت آنها باشند.

سرمایه ³~ارÕ و ورود در صن|و© هاÕ سرمایه ³~ارÕ ¯ه توصیه ا¯ی| برا�u Õور در بازار سرمایه به مرد¹ �ادÕ و ب|ون دا¿� ¯افی بازارهاÕ ما·ی 
اه� و اف�ای� درآم|ها،  ه در سال هاÕ اخیر مورد توmه بیشترÕ »رار ³رفته است� در این بین̄  است از ا¿وا� سرمایه ³~ارÕ هاÕ £یرم�ت¬یم بوده̄ 
ه براm Õ¸\ ا�تماد سرمایه ³~اران در این uوزه اهمیت دارد� م��فی امی|»اWمی در ³فت و³و  qا·� ها و ری�® هاÕ آ¿ها از mم¸ه ¿°ات مهمی است̄ 
ارا¿ه است به �بارتی بای| خود را  با هفته ¿امه ا��Ôات بور� در این باره ³فت� »به ¿�ر می رس//| بهترین روی°رد براÕ صن|و© هاÕ سرمایه ³~ارÕ روی°رد محاف�ه̄ 
ه به تاز³ی س°ان ه|ایت تامین   ̄Õنن|�« و ه ت�مین یا ¿رw سود iابتی دار¿|، استفاده̄  ه ام°ان دارد از اب�ارهایی̄  با شرای� m|ی| ا»ت�ادÕ وفª دهن| و تا mایی̄ 

اردان را به �ه|ه ³رفته است از صن|و© هاÕ سرمایه ³~ارq ،Õا·� هاÕ این اب�ار و ا·بته بر¿امه هاÕ توس ه اÕ خود در این تامین سرمایه ³فت�  سرمایه̄ 

نگین عظیمی
خبرنگار
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مدیریت ریسک، فرآیند شناسایی، 
ارزیابــی، اولویت بندی و مدیریت 
ریسک هایی است که ممکن است 
بر توانایی سازمان برای دستیابی به اهداف آن تأثیر بگذارند. فرآیند مذکور 
اقداماتی از تجزیه و تحلیل تهدیدها و فرصت های بالقوه و تعیین احتمال و 
تأثیر این ریسک ها گرفته تا طراحی برنامه هایی برای کاهش یا بهره برداری 
از آنها را در برمی گیرد. در واقع به شرکت ها کمک می کند تا عدم قطعیت ها 
را شناسایی کرده و به آنها پاسخ دهند، از دارایی ها محافظت کرده و بتوانند 

برای دستیابی به اهداف خود به درستی تصمیم گیری نمایند.
درخصوص شرکت های سرمایه گذاری، به چند دلیل مهم مدیریت ریسک 
در آنها اهمیت دارد. ازجمله اینکه شــرکت های ســرمایه گذاری مشمول 
مقررات ســختگیرانه و تحت نظارت نهادهای مختلفی هســتند، از این رو 
مدیریت ریسک مناسب به آنها کمک می کند تا مطمئن باشند که فعالیت 
شــرکت با این مقررات مطابقت داشته و مشــمول مجازات های قانونی و 
مالی احتمالی نمی شوند. در عین حال یک چارچوب قوی مدیریت ریسک 
با نشــان دادن اینکه شرکت در حال برداشــتن گام هایی برای محافظت 
از ســرمایه گذاری های افراد و مدیریت مؤثر ریســک های احتمالی است، 
به ایجاد اعتماد در مشــتریان و ســهامداران کمک می کند. همچنین با 
شناســایی و مدیریت ریســک ها، شرکت های ســرمایه گذاری می توانند 
تصمیمات سرمایه گذاری آگاهانه تری اتخاذ کنند و به طور بالقوه بازدهی 

مشتریان خود افزایش دهند. 
در مقاله حاضر با بررســی و مطالعه چندین تحلیل و گزارش معتبر به روز 
در حوزه مدیریت ریســک در دنیا، با تمرکز بر مرحله شناسایی ریسک ها، 
ریسک های مرتبط با شــرکت های سرمایه گذاری جمع آوری و طبقه بندی 
شده است. همچنین سعی شده است تا با ارائه توضیح بیشتر درخصوص هر 
ریسک، جنبه کاربردی بودن مطالب جهت افزایش بهره مندی علاقه مندان 

به حوزه مدیریت ریسک افزایش یابد.

شناسایی ریسک ها و طبقه بندی آنها
به عنوان اولین گام در پیاده سازی مدیریت ریسک در سازمان ها، لازم است 
تمامی خطرات احتمالی که می توانند بر ســازمان تأثیر بگذارند، شناسایی 
شــوند. این مرحله که خود شــامل فرآیند شناخت، درک، مستندسازی و 
طبقه بندی تهدیدها و فرصت های بالقوه اســت به سازمان ها این امکان را 
می دهد تا به طور فعال ریســک ها را برای به حداقل رساندن اثرات منفی و 

بهره برداری از فرصت ها بررسی و مدیریت کنند.
در عین حال، طبقه بندی ریســک ها به ســازمان  کمــک می کند تا انواع 
مختلفی از ریســک هایی که با آن مواجه هستند را بهتر شناخته و به طور 
موثری مدیریت نماید. همچنین بدینوسیله بتواند منابع را به نحو شایسته ای 

به منظور کاهش ریسک ها اولویت بندی نموده و تخصیص دهد.
مبنای طبقه بندی ریســک ها بســته به نیازها و اهداف سازمان متفاوت 
اســت. در این خصوص می توان به دسته بندی ریسک ها بر اساس منبع 
ریسک )مانند ریسک های داخلی یا ریسک های خارجی(، تأثیر بر اهداف 
شرکت )مانند ریسک های مالی، عملیاتی، استراتژیک و ...(، احتمال وقوع 
ریســک ها )مانند ریســک های با احتمال بالا، متوسط یا کم(، چارچوب 
زمانی )مانند ریســک های کوتاه مدت با تاثیرگذاری بر سازمان در آینده 
نزدیک یا ریسک های بلندمدت(، وابستگی های متقابل با سایر ریسک ها 
)مانند ریســک های سیســتمی که بر کل ســازمان تأثیر می گذارند یا 
ریســک های آبشاری که در اثر وقوع ریســک دیگری ایجاد می شوند( و 
شــدت تأثیر آنها بر سازمان )مانند ریســک های با تأثیر بالا، متوسط یا 

کم( اشاره نمود.
در این مقاله، طبقه بندی ریســک های شرکت های سرمایه گذاری بر اساس 

تاثیر آنها بر اهداف شرکت انجام شده است که در ادامه ارائه خواهد شد.

طبقه بندی ریسک ها در شرکت سرمایه گذاری
 1- ریسک های مالی

ریسک های مالی مستقیماً بر سلامت و ثبات مالی سازمان تأثیر می گذارند. 
با دسته بندی جداگانه این ریسک ها، ســازمان ها می توانند استراتژی ها و 
کنترل های خاصی را برای کاهش تأثیر آنها بر عملکرد مالی در نظر گرفته 

و اعمال کنند.
---------------------------------

 1-1- ریسک نقدینگی
 ریســک نقدینگی بازار )عدم توانایی در فروش یا خروج از موقعیت های 
سرمایه گذاری با قیمت های منصفانه به دلیل عمق ناکافی بازار، نوسانات 

زیاد یا اختلال در بازارهای مالی(
 ریسک نقدینگی تامین مالی )چالش در به دست آوردن وجوه لازم برای 

ایفای تعهدات مالی کوتاه مدت(
 ریســک تامین مالی )اتکا به منابع مالــی کوتاه مدت مانند اوراق تجاری، 

قراردادهای بازخرید یا خطوط اعتباری بانکی(
 ریسک طرف معامله )قرار گرفتن در معرض نکول طرف معامله یا ناتوانی 

در دسترسی به منابع مالی طرف معامله(
 ریسک نظارتی )تغییرات در الزامات نظارتی مانند قوانین مدیریت ریسک 
نقدینگی، اســتانداردهای کفایت ســرمایه و غیره بر موقعیت نقدینگی و 

انعطاف پذیری عملیاتی شرکت تاثیر می گذارد.(
 ریســک عملیاتی )اختلال در فرآیندهای عملیاتی، خرابی سیستم ها یا 
خطاهای انسانی بر مدیریت نقدینگی و توانایی شرکت برای انجام تعهدات 

مالی یا اجرای استراتژی های سرمایه گذاری موثر است.(
 ریسک تعهدات مربوط به بدهی های احتمالی )مانند مشتقات یا ادعاهای 

حقوقی تاثیرگذار بر ذخایر نقدینگی و منابع مالی شرکت(
 ریســک ناکافی بودن تست استرس و تحلیل سناریو برای ارزیابی ریسک 

نقدینگی شرکت در شرایط نامطلوب بازار
 ریســک تمرکز )تمرکز ســرمایه گذاری در دارایی های غیر نقدشونده 
یا غیرقابــل فروش مانند املاک و مســتغلات یا اوراق بهادار و ســهام 

شرکت های غیربورسی(
---------------------------------

1-2- ریسک بازار
 ریسک نرخ بهره )تاثیر تغییرات در نرخ  بهره بر ارزش سرمایه گذاری های 

با درآمد ثابت مانند اوراق قرضه و درنتیجه بازده سرمایه گذاری شرکت(
 ریســک ارز )تاثیر نوســانات نرخ ارز بر ارزش دارایی های تحت تملک و 

دارایی های ارزی(
 ریسک تغییرات در قیمت دارایی های مالی )مانند سهام، اوراق قرضه یا کالاها(
 ریسک بازار سهام )تاثیر نوسانات در قیمت سهام و شاخص های بازار سهام 

بر سرمایه گذاری های سهام شرکت و عملکرد کلی پرتفوی(
 ریسک نقدینگی )ناتوانی در خرید یا فروش سریع دارایی ها با قیمت های 

منصفانه و تاثیر بر توانایی شرکت در مدیریت موثر سبد سرمایه گذاری(

 ریسک سیستمی )ریسک های مرتبط با عوامل اقتصادی یا مالی گسترده تر 
مانند رکود، بحران های مالی یا رویدادهای ژئوپلیتیکی تاثیرگذار بر پرتفوی 

و ثبات مالی شرکت(
 ریسک تمرکز )تمرکز بیش از حد سرمایه گذاری در دارایی خاص و تاثیر 
بر میزان آسیب پذیری شرکت در برابر نوسانات بازار و بازده سرمایه گذاری(

 ریســک نظارتی )تاثیر تغییرات در مقررات حاکم بــر بازارهای مالی بر 
استراتژی های سرمایه گذاری، هزینه های انطباق و الزامات عملیاتی شرکت(

---------------------------------
1-3- ریسک اعتباری

 ریسک نکول )ریسک ناتوانی وام گیرندگان یا ناشران در پرداخت به موقع 
بهره یا بازپرداخت اصل اوراق بدهی، وام ها یا سایر ابزارهای اعتباری موجود 

در پرتفوی شرکت سرمایه گذاری(
 ریسک کاهش رتبه اعتباری اوراق بدهی یا طرف معامله )منجر به کاهش 

ارزش بازار، نقدینگی و افزایش هزینه های تامین مالی می شود.(
 ریســک طرف معامله )زیان مالی ناشی از نکول یا ناتوانی طرف مقابل در 
انجام تعهدات خود ناشی از تجزیه و تحلیل نامناسب اعتبار، استانداردهای 

ضعیف ارزیابی، یا دقت ناکافی در ارزیابی(
 ریســک تمرکــز )تمرکــز در اعطــای اعتبار بــه ناشــران، صنایع یا 

دارایی های خاص(
 ریسک حاکمیتی )مرتبط با سرمایه گذاری در اوراق بهادار دولتی(

 ریســک شــکاف اعتباری یا ریســک تقاضــای بازده اضافی توســط 
ســرمایه گذاران برای حفظ اوراق بهادار حساس به اعتبار نسبت به اوراق 
بهادار بدون ریســک )افزایش شکاف اعتباری با افزایش هزینه استقراض 

شرکت ها، ریسک نکول را افزایش می دهد.(
 ریسک نقدینگی )تشدید ریسک اعتباری ناشی از محدودیت های نقدینگی(

 ریســک زیان های اعتباری ناشی از رویدادهای غیرمنتظره )مانند تجدید 
ساختار شرکت، ادغام و تملک یا تغییرات نظارتی تاثیرگذار بر کیفیت اعتبار 

سرمایه گذاری ها(
 ریسک قانونی و مستندسازی )مستندات قانونی ناکافی، ترتیبات نامناسب 

وثیقه یا اختلافات حقوقی(

 2- ریسک های غیرمالی
ریسک های غیرمالی طیف گســترده ای از ریسک ها را در بر می گیرند که 
اگرچه ممکن اســت تأثیر مســتقیمی بر عملکرد مالی نداشته باشند، اما 
همچنان می توانند بر عملکرد کلی ســازمان تأثیر بگذارند. با دسته بندی 
جداگانه این ریسک ها، سازمان ها قادر خواهند بود  استراتژی های مدیریت 

ریسکی متناسب با هر نوع ریسک اجرا کنند.
---------------------------------

2-1 ریسک عملیاتی
2-1-1- ریسک منابع انسانی

 ریسک جذب و حفظ استعدادها و متخصصان ماهر
 ریسک برنامه ریزی جانشین پروری )ریسک آمادگی ناکافی برای انتقال 
پست های کلیدی رهبری به اشخاص مناسب در پی بازنشستگی، استعفا 
یا خروج غیرمنتظره مدیران ارشــد، مدیران پورتفولیو یا پرسنل کلیدی 

در سازمان(
 ریســک فرهنگ ســازمانی ) تعارضات بالقوه، ناهماهنگی های ارزشی یا 

خطاهای اخلاقی در فرهنگ شرکت(
 ریسک سوء رفتار کارکنان )ریسک رفتار غیراخلاقی، تضاد منافع، معاملات 

داخلی، کلاهبرداری، پولشویی یا سایر رفتارهای نادرست کارکنان(
 ریســک نبود نیروی کار متنوع و فراگیر )مشکل در جذب استعدادهای 

برتر، پرورش نوآوری و برآوردن نیازهای مشتریان متنوع(
 ریسک روابط کار )تعارضات، اختلافات یا شکایات احتمالی بین شرکت و 

کارکنان، اتحادیه های کارگری یا مقامات نظارتی(
 ریســک آموزش و توسعه )ریسک عدم ســرمایه گذاری در توسعه مداوم 

مهارت ها و دانش کارکنان(
 ریسک انطباق و نظارتی )چالش های تضمین انطباق با قوانین استخدام، 
مقررات کار و سایر الزامات قانونی که بر رویه ها و سیاست های منابع انسانی 

شرکت حاکم است.(
 روحیه کارکنان و ریسک مشارکت )ریسک پایین بودن رضایت، انگیزه و 

بهره وری کارکنان(
 ریســک نقض اقدامات ایمنی محیط کار، اعم از جسمی، ذهنی یا غیره 

)مانند آتش سوزی، خرابی تجهیزات یا مواد خطرناک(
2-1-2- ریسک تقلب و کلاهبرداری

 ریسک معاملات داخلی توسط افراد درون شرکت )استفاده از از اطلاعات 
محرمانه و با اهمیت برای معامله اوراق بهادار جهت منافع شخصی یا معامله 

این اطلاعات با دیگران(
 ریسک دســتکاری بازار )افزایش یا کاهش مصنوعی قیمت اوراق بهادار، 
کالاها یا سایر ابزارهای مالی برای فریب سرمایه گذاران یا دستکاری شرایط 

بازار برای منافع شخصی(
 ریسک سوء اســتفاده از دارایی ها )دزدی یا سوء استفاده از وجوه شرکت، 
دارایی های مشتری یا وجوه سرمایه گذاری برای منافع شخصی، اختلاس یا 
نقل و انتقالات غیرمجاز توسط کارمندان، مدیران اجرایی یا اشخاص ثالث(

 ریسک تقلب در امور حسابداری )دستکاری صورت های مالی، شیوه های 
شناسایی درآمد و یا گزارش هزینه برای ارائه نادرست عملکرد مالی شرکت 

و فریب سرمایه گذاران، رگولاتورها یا سایر ذینفعان(
2-1-3- ریسک های مربوط به فرآیندها

 ریسک فرآیند سرمایه گذاری )اشتباهات در تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری، 
تصمیم گیری و اجرا و عدم انجام بررسی دقیق یا ارزیابی صحیح ریسک های 

مرتبط با آن(
 ریسک فرآیند عملیاتی )ناکارآمدی در فرآیندهایی مانند تسویه معاملات، 

حسابداری صندوق و گزارش مشتری(
 ریســک فرآیند فناوری ) اختلال در عملیات ناشی از مشکلات در بخش 

فناوری، نقض امنیت سایبری و سیستم های قدیمی(
 ریســک فرآیند نظارت )عدم بررســی دقیق سرمایه گذاری ها، طرف های 

معامله و ارائه دهندگان خدمات(
 ریسک فرآیند پذیرش مشتریان جدید )در بخش های جمع آوری و تأیید 

اطلاعات حساس، ارزیابی پروفایل ریسک و تعیین اهداف سرمایه گذاری(
 ریسک فرآیند گزارش دهی و اندازه گیری عملکرد

 ریسک فرآیند مدیریت تغییر )اعمال تغییرات در فرآیندها، سیستم ها یا 
استراتژی ها در صورت عدم مدیریت موثر(

2-1-4- ریسک های مربوط به سیستم های داخلی
 ریسک امنیت داده ها )ضعف در سیستم های امنیت داده ها، اقدامات امنیت 

سایبری ناکافی و سهل انگاری کارکنان(
 ریســک خرابی سیستم )سیستم های پشــتیبان ناکافی، زیرساخت های 

ضعیف فناوری اطلاعات و فقدان برنامه های بازیابی(
 ریسک سیستم انطباق )سیستم های انطباق ناکافی، فرآیندهای قدیمی و 

فقدان مکانیسم های نظارتی(
 ریسک سیســتم عملیاتی )فقدان اتوماسیون، وجود فرآیندهای دستی و 

درنتیجه بروز خطا، تاخیر در انجام معاملات، تسویه و گزارش دهی(
 ریسک تقلب )ضعف در کنترل های داخلی، عدم تفکیک وظایف و نظارت 

ناکافی بر فعالیت های کارکنان(
 ریســک تامین کننده خدمات )متکی بودن بــه خدمات فناوری خاص و 
ارائه دهندگان داده ها و نیز انتخاب اشتباه تامین کننده و عدم نظارت بر آن(

 ریســک عدم آموزش و ناآگاهی کارکنــان برای کاهش خطاها و افزایش 
امنیت سیستم های داخلی

2-1-5- ریسک های مربوط به رویدادهای خارجی
 ریسک بلایای طبیعی )مانند آتش سوزی و آب و هوای نامناسب(

 ریسک نوسانات در بازار مالی مانند بازار سهام، تغییرات نرخ بهره و نوسانات 
ارز )تاثیر منفی بر ارزش سرمایه گذاری ها، پرتفوی و عملکرد شرکت(

 ریســک تغییرات در شــرایط اقتصادی مانند رکود، تورم، یا رویدادهای 
ژئوپلیتیکی )تاثیر منفی بر مدل کسب و کار و عملکرد شرکت و نیز ایجاد 

تغییر در احساسات سرمایه گذار، شرایط بازار و فرصت های سرمایه گذاری(
 ریســک تغییرات در مقررات، الزامات گزارش دهی جدید یا بررسی های 

نظارتی )تاثیر بر عملیات، هزینه ها و شهرت شرکت(
 ریسک رویدادهای سیاسی مانند انتخابات، تغییر در سیاست های دولت یا 
تنش های ژئوپلیتیکی )تاثیر بر بازارهای مالی و فرصت های سرمایه گذاری، 

ایجاد نوسانات در بازار، تغییر در مقررات و عدم اطمینان سرمایه گذاران(
 ریسک موضوعات ESG، ریسک های زیست محیطی مانند تغییرات آب و 
هوایی، ریسک های اجتماعی مانند حقوق کارگران و ریسک های حاکمیتی 
ماننــد ترکیب و عملکرد هیات مدیره )تاثیر بر اســتراتژی های شــرکت، 

تصمیمات و عملکرد سرمایه گذاری و ترجیحات مشتری(
 ریسک فناوری مانند پیشرفت های سریع در فناوری در تهدیدات امنیت 
سایبری و فناوری های مخرب )ریسک نقض امنیت داده ها، خرابی سیستم 

و اختلالات عملیاتی(

2-1-6- ریسک  شهرت
 ریسک عملکرد ضعیف و به طور مداوم در مقایسه با معیارهای بازار یا رقبا

 ریسک تقلب و سوء رفتار و نقض مقررات
 ریسک تضاد منافع )ترجیح دادن منافع شخصی، مالی بر منافع مشتری، 

کارفرما یا سازمان(
 ریسک عدم شــفافیت )عدم ارائه اطلاعات واضح و به موقع به مشتریان، 

ذینفعان و رگولاتورها(
 ریسک مدیریت ضعیف ریسک )شیوه های ناکافی مدیریت ریسک(

 ریسک نقض امنیت اطلاعات و تهدیدات امنیت سایبری
 ریسک عدم در نظر گرفتن عوامل زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 

)ESG( در تصمیم گیری های سرمایه گذاری
 ریسک ارائه خدمات ضعیف به مشتریان

2-2 ریسک فناوری اطلاعات و تکنولوژی
 ریسک نقض امنیت ســایبری )ریسک دسترسی غیرمجاز، نقض امنیت 

داده ها، حملات بدافزار، حوادث باج افزار و سایر تهدیدات سایبری(
 ریسک اختلال در سیستم های فناوری اطلاعات )منجر به از دست دادن 

کسب و کار و فرصت های تجاری می شود.(
 ریســک تهدیدات داخل سازمانی )خطر ســرقت داده ها، کلاهبرداری یا 

سوء استفاده از اطلاعات مشتری توسط کارکنان(
 ریسک تغییرات در مقررات و الزامات انطباق )عدم به روزرسانی  سیستم ها 

و فرآیندهای فناوری اطلاعات شرکت(
 منسوخ شدن فناوری )ریسک ناکارآمدی فناوری(

 ریسک زیرساخت فناوری و خطر اختلال یا خرابی در سیستم ها، شبکه ها 
و ســخت افزار فناوری اطلاعات شرکت و محدودیت ظرفیت در سخت افزار، 
نرم افزار، شبکه ها و سرویس های ابری )ریسک های مربوط به فناوری قدیمی، 

اقدامات ناکافی امنیت سایبری و فرآیندهای پشتیبان و بازیابی ناکافی(
 ریسک عدم انطباق با الزامات نظارتی مرتبط با فناوری )مانند استانداردهای 

امنیت سایبری، قوانین حفاظت از داده ها و یا الزامات نگهداری سوابق(
 ریســک های عملیاتی مرتبط با فناوری در شــرکت های سرمایه گذاری 
)قطع سیســتم، خرابی نرم افزار، عدم دقت در داده ها، تاخیر در پردازش و 

آسیب پذیری  زیرساخت فناوری اطلاعات(
 ریســک مدیریت داده )ریسک مشــکل در کیفیت و دقت داده ها، نقض 
امنیت داده ها، از دست دادن داده ها، نقض حریم خصوصی داده ها، نگهداری 

و دفع داده ها و یکپارچه سازی داده ها(
 ریســک فناوری نظارتی )شــامل چالش ها و پیچیدگی های پیاده سازی 
ابزارهای فنــاوری نظارتی مانند نرم افزار انطبــاق، ابزارهای گزارش دهی و 

سیستم های مدیریت ریسک برای برآوردن الزامات نظارتی صنعت(
 ریســک اتکا بر تامین کنندگان و ارائه دهندگان خدمات فناوری اطلاعات 
)بــرای ارائه نوآوری ها در فناوری اطلاعات، برنامه های کاربردی نرم افزاری، 
خدمات ابری و ابزارهای امنیت ســایبری( و ریســک مربوط به فروشنده 
)ماننــد اختلال در خدمات آن، نقض امنیت داده ها توســط آن، اختلافات 

قراردادی و مسائل مربوط به الزامات نظارتی(
 ریســک فناوری نوظهور )ناشــی از پذیرش فناوری های جدید و نوآورانه 
مانند هوش مصنوعی، یادگیری ماشــین، بلاک چین و محاسبات ابری که 
می تواند ریســک های جدیدی را برای عملیات شــرکت سرمایه گذاری و 

شیوه های مدیریت داده به وجود آورده و آنها را آسیب پذیر نماید.(
 ریسک بازیابی فاجعه و ریسک تداوم کسب و کار و فقدان برنامه های جامع 
بازیابی بلایا، رویه های پشــتیبان گیری و اســتراتژی های تداوم کسب وکار 
)مربوط به به اختلالات احتمالی در عملیات، خدمات و ارتباطات شــرکت 
در صورت بروز بلایای طبیعی، حوادث سایبری، خرابی فناوری اطلاعات یا 

سایر رویدادهای پیش بینی نشده(
---------------------------------

2-3 ریسک قانونی
 ریســک عدم رعایت الزامات قانونی )مربوط به مدیریت ســرمایه گذاری، 

معاملات اوراق بهادار و مبارزه با پولشویی(
 ریسک عدم امانتداری )سوءمدیریت دارایی های مشتری، معامله شخصی 

و عدم افشای اطلاعات با اهمیت(
 ریسک نقض تعهدات قراردادی و اختلاف بر سر شرایط و ضوابط

 ریســک حریــم خصوصــی و امنیت داده ها )ریســک نقــض امنیت 
 داده ها، دسترســی غیرمجاز به داده هــای محرمانه و عدم رعایت قوانین 

حفاظت از داده ها(
 ریســک های دادرسی )ریســک های دعوی قضایی از ســوی مشتریان، 
ســرمایه گذاران، مقامــات نظارتی یا ســایر ذینفعان مرتبــط با ضررهای 

سرمایه گذاری، نقض قرارداد، سهل انگاری، تقلب و سایر ادعاهای قانونی(
 ریســک نقض حقوق مالکیت معنوی )استفاده غیرمجاز از مطالب دارای 
حق چاپ یا سوء اســتفاده از اســرار تجاری و اســتراتژی های اختصاصی 
ســرمایه گذاری، گزارش هــای تحقیقاتــی، ابزارهای نرم افزاری یا ســایر 

دارایی های مالکیت معنوی(
 مبارزه با فســاد و رشوه )ریسک های مربوط به قوانین مبارزه با فساد، ضد 

رشوه گیری و رعایت استانداردهای رفتار تجاری(
 ریســک های تغییرات در قوانین )ریسک تغییرات در مقررات، قوانین و 

الزامات قانونی(
---------------------------------

2-4 ریسک انطباق
 ریســک انطباق مقررات )عدم رعایت قوانین و مقررات حاکم بر صنعت 
مالی مانند قوانین اوراق بهادار، مقررات ســرمایه گذاری و الزامات مبارزه با 

پولشویی(
 ریسک سیاست ها و رویه های داخلی )عدم رعایت خط مشی ها، رویه ها و 

آیین نامه های رفتاری داخلی شرکت(
 ریســک تضاد منافع )عدم شناسایی، افشــا و مدیریت تضاد منافع مانند 
معاملات شخصی، معاملات با اشخاص مرتبط و رفتار ترجیحی با مشتریان(
 ریسک انطباق با دستورالعمل های سرمایه گذاری و نقض دستورالعمل های 

سرمایه گذاری، محدودیت ها و توافق نامه های سرمایه گذاری با مشتریان
 ریسک حریم خصوصی و خطر امنیتی داده ها )عدم رعایت مقررات حفظ 

حریم خصوصی داده ها و عدم محافظت از اطلاعات مشتری(
 ریسک انطباق با قوانین رفتار بازار )نقض قوانین رفتار بازار مانند دستکاری 

بازار و اظهارات گمراه کننده(
 ریسک ناکافی بودن آموزش و برنامه های آگاهی برای کارکنان )در مورد 

الزامات انطباق و استانداردهای اخلاقی مرتبط(
---------------------------------

2-5 ریسک برنامه ریزی استراتژی
 ریسک نوســانات بازار )ریسک نوســانات ناگهانی در شرایط بازار و لزوم 

تعدیل استراتژی(
 ریســک تغییرات نظارتی )تغییرات در مقــررات و الزامات انطباق و لزوم 

تعدیل استراتژی برای اطمینان از انطباق و جلوگیری از عواقب قانونی(
 ریسک عوامل اقتصادی )نوسانات اقتصادی مانند تغییر در نرخ بهره و تورم 

و لزوم تغییر استراتژی برای کاهش ریسک(
 ریســک رقابت )ریسک تغییر چشــم انداز رقابتی و لزوم انطباق با رقبای 

جدید و روندهای بازار برای موفقیت بلندمدت(
 ریســک اختلال در فناوری )عدم انطباق با فن آوری های جدید به عنوان 

مانعی برای برنامه ریزی استراتژیک(
 ریسک مدیریت استعداد )عدم جذب و حفظ استعدادهای برتر به عنوان 

مانعی برای برنامه ریزی استراتژیک(
 ریسک شهرت )تبلیغات منفی به عنوان مانعی برای اجرای موثر برنامه های 

استراتژیک(
 ریســک های ژئوپلیتیکی )بی ثباتی سیاســی، جنگ های تجاری و عدم 

سازگاری با این ریسک ها برای برنامه ریزی استراتژیک(

 انواع ریسک ها 
در شرکت های سرمایه گذاری 

الهام بادپا
وه مالی ملت یه و تحلیل بازار و معاملات گر رئیــس اداره تجز
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ريســك مربوط به اوراق صكوك را به طريق مختلفي 
مي توان دســته بندي كرد. مهمترين ريسك هايي كه 
دارندگان اوراق صكوك با آن مواجه هستند را مي توان 
به اين صورت بيان كرد: ريسك از بين رفتن دارايي ها، 

ريسك نرخ سود و ريسك كاهش قيمت دارايي
مزاياي انتشار اوراق صكوك را نيز  می توان به اين شكل 
بيان كــرد: صكوك نقدينگي بانــي را افزايش مي دهد، 
دارايي هايي كه نقدينگي پاييني دارند و يا غيرنقد هستند 
از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جايگزين آن مي شود. 
با اينكه قسمتي از دارايي ها از شركت باني جدا مي شود 
اما با اين حال باز هم باني مي تواند از دارايي ها اســتفاده 
كند، از آنجا كه صكوك با پشتوانه دارايي منتشر مي شود 
بنابراين داراي ريسك كمتر است و هزينه تأمين مالي را 
نيز كاهــش مي دهد. يك راه ديگر كاهش هزينه تأمين 
مالي اســتفاده از افزايش اعتبار است، صكوك با فراهم 
كردن امكان تبديل دارايي ها به اوراق بهادار به توســعه 
بازار سرمايه كمك مي كند، چنانچه براي دادوستد اوراق 
صكوك يك بــازار ثانويه فراهم مي شــود آنگاه قابليت 

نقدشوندگي اين اوراق هم افزايش مي يابد.

یسك و مزایای اوراق صكوك ر
آموزش

 1399 خرداد مــاه  در  ويســتا  ســبدگردان  شــركت 
تأســيس شــد و پس از اخــذ مجوزهــای لازم، مجوز 
فعاليت آن به عنوان نهاد مالی در آبان ماه همان ســال 
صــادر شــد. در كنار ارائــۀ طيف متنوعــی از خدمات 
مالی مانند مشــاورۀ عرضــه و پذيرش، ســبدگردانی، 
مشــاور ســرمايه گذاری و بازارگردانی، اين شــركت با 
تأســيس و مديريت پنــج صندوق ســرمايه گذاری بر 
تنوع خدمــات خود افزود. در ادامــه ضمن معرفی اين 
 صندوق ها ، مــروری بر عملكرد آن هــا در 12 ماه اخير  

خواهيم داشت.

صندوق سرمایه  گذاری ثبات ویستا
نخســتين صندوق ســرمايه گذاری اين شــركت با نام 
صندوق ســرمايه گذاری ثبات ويستا، با نماد »ثبات« از 
شهريورماه 1400 با هدف جذب مشتريان ريسك گريز، 
در گــروه صندو ق های ســرمايه گذاری قابــل معامله با 
درآمــد ثابت آغــاز به كار كرد. با توجــه به ماهيت كم 
ريســك صندوق های بــا درآمد ثابت، بازار ســهام پس 
از كسر ســهام  با پشــتوانه اوراق تبعی، تنها سهمی 2 
درصدی در ســبد آن دارد و بيشــترين دارايی صندوق 

با ســهم برابر 45درصدی به سپردۀ بانكی و بازار بدهی 
اختصــاص دارد. خالص ارزش دارايی های صندوق بدون 
تغيير چندانی نســبت به ســال گذشــته، در محدودۀ 
40700 ميليارد ريال نوسان دارد. اين صندوق با كسب 
28.3  درصد بازدهی در سال اخير عملكرد بسيار خوبی 
در مقايسه با بسياری از صندوق های با درآمد ثابت بازار 
داشــته است و نسبت به سپردۀ بانكی گزينۀ جذاب تری 
اســت. شايان ذكر است بازده مؤثر سالانه صندوق ثبات 

در حال حاضر 31درصد است. 

صندوق سهامی ویستا
دوميــن صندوق اين مجموعه در آبان  1400 و در گروه 
صندوق های ســهامی فعاليت خــود را آغاز كرد. خالص 
ارزش  دارايی های صندوق با افتی 10 درصدی در ســال 
گذشــته در مرز 450 ميليارد ريال قــرار دارد. مديران 
صندوق حدود 96 درصد از اين دارايی را به بازار ســهام 
و به خصوص گروه های »محصولات شيميايی«، »فلزات 
اساسی« و »خودرو و ساخت قطعات« اختصاص داده اند 
كه حاصل آن كسب حدود 90 درصد بازدهی طی كم تر 

از سه سال فعاليت است.

صندوق سرمایه گذاری ثابت آکام
سبدگردان ويستا يك صندوق با درآمد ثابت ديگر با نماد 
معاملاتــی ثابت آكام در تيرماه 1402تأســيس كرد كه 
اكنــون خالص ارزش دارايی های آن از مرز 700 ميليارد 
ريال نيز فراتر رفته اســت. بيشترين بخش سبد صندوق 
به ترتيب با سهمی 55 و 35 درصدی به سپردۀ بانكی و 
خريد اوراق بدهــی اختصاص دارد. اين صندوق در حال 
حاضر منتظر كسب مجوز افزايش سقف است و سود مؤثر 
سالانه آن 30درصد است كه ماهيانه به حساب دارندگان 

آن واريز می شود. 

صندق سرمایه گذاری بخشی بهین خودرو
 صندوق بخشی يكی از انواع صندوق های سرمايه گذاری 
سهامی است. در صندوق های سهامی حداقل منابع صندوق 
به ميزان 70 درصد در سهام و مابقی در سپرده های بانكی 
و يا اوراق با درآمد ثابت سرمايه گذاری می شود. در صندوق  
بخشی نيز همين سازوكار حاكم است با اين تفاوت كه در 
صندوق های بخشی برخلاف صندوق  سهامی كه در انواع 
سهم از صنايع مختلف ورود می كند، اين صندوق ها بخش 
بزرگی از پرتفوی سهامی خود را به شكل متمركز به يك 
صنعت خاص اختصــاص می دهند. »بهين خودرو« اولين 
صندوق بخشی صنعت خودرو در بازار سرمايه ايران است 
كه فعاليت خود را از مهرمــاه 1402 آغاز كرده و حدود 
63درصد از سبد سهام خود را به گروه »خودرو و ساخت 
قطعات« اختصاص داده اســت. خالص ارزش دارايی های 
اين صنــدوق در همين مدت كوتاه از آغاز فعاليت حدود 
300 درصد رشــد يافته اســت. بازدهی ايــن صندوق 
بخشــی در مدت كوتــاه فعاليتش، متناســب با بازدهی 
شاخص كل و در محدودۀ 8 درصد بوده است. در جدول 

صندوق های  عملكرد  مشــروح 
مديريت  تحت   ســرمايه گذاری 
اين شركت را مشاهده می كنيد.

بازدهی سالانه 31 درصدی ثبات ویستا

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.

یافت کامل سود  در
متوفیان عدالت  سهام 

سهام عدالت

واردات   ممنوعیت 
چگونه قاچاق را تشدید کرد؟

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان ویستا

اجتماعی  علیت  یه   نظر
در بازارهای مالی 

معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

دســتيار ويژه و مشاور رئيس ســازمان بورس در امور 
ســهام عدالت گفت: تا پرداخت مرحله سوم و تسويه 
سود ســهام عدالت هر فردی كه انحصار وراثت متوفی 
خود را انجام دهد و فرآيند انتقال ســهام را طی كند، 
می تواند به صورت يكجا و كامل سودها را دريافت كند.
واريز مرحله سوم سود سهام عدالت كه رئيس سازمان 
بورس مجيد عشقی در رابطه با زمان آن پيش از اين در 
رسانه ملی گفته بود: اميدواريم تا خرداد بتوانيم سودها 
راجمع آوری و مابقی ســود ســهام عدالت را پرداخت 
كنيم البته بايد زمان دقيق آن را شــورای عالی بورس 

مشخص كند.
گفتنی اســت، بنابر آمار اعلامی بيش از سه ميليون و 
700 هزار سهامدار ســهام عدالت از سال 1384 فوت 
كرده انــد كه وراث آنها می توانند فرآيند انتقال ســهام 

عدالت را انجام دهند.

تحريم های اقتصادی عواقــب زيان باری دارند اما نتايج 
سياســت های محدودكننده ای كه به بهانــه مبارزه با 
تحريم ها اعمال می شوند، از تحريم ها هم بدترند. جامعه 
ايران ميان اين دو عامل فشار گرفتار شده و تاوان سختی 

بابت از بين رفتن زمينه های تجارت آزاد می پردازد. 
بــه طور مشــخص از زمانی كــه آمريكا برجــام را از 
حيزانتفاع خــارج كرد، دولت وقــت تصميم گرفت با 
هدف مديريت منابــع ارزی و حمايت از توليد داخل، 
واردات برخی كالا را ممنوع كند. اكنون كه پنج ســال 
از اين تصميم اشتباه می گذرد، ارزيابی اقتصاددانان اين 
است كه  قاچاق كالاهای ممنوعه دست كم 20 درصد 

افزايش يافته است.
پس بی دليل نيست كه اين روزها هرجايی كه می رويم، 
نشــانه های واضحی از كالای قاچــاق می بينيم. اغلب 
كفش و لباسی كه مردم می پوشند، قاچاق است. شمار 
زيادی از تلويزيون های موجود در بازار، منشــأ قاچاق 
دارد. يخچال و كولر گازی منازل هم، اغلب قاچاقی وارد 
كشور شــده اند. دامنه كالاهای قاچاق كه زمانی شامل 
كالاهای لوكس می شــد، اكنون به كالاهای مصرفی و 

حتی مواد اوليه هم تعميم پيدا كرده است.
@mohsenjalalpour

فیلم نگهبان شب از منظر سواد مالی 
رسول زمين دارد، اما آب ندارد و به جايی می رود كه زمين 
ندارد، اما آب هســت. او در پی كار می دود و اين صداقت 
بی پيرايه اش او را به زندگی در آسمان ها می رساند. جايی 
كه ديگر لازم نيســت بدوی، بايد بنشينی و دويدن ها را از بالا نظاره كنی؛ چيزی كه 

غايت سواد مالی است؛ رها از پول، مفهومی به نام آزادی مالی.
رسول به اين آزادی از مسير آزادگی اش می رسد و نه از مسير آزردگی از دنيا و آن چه 
با او رفتار می شــود. رسولِ سادۀ داستان در ميدان زرنگ بازی را محسن كيايی بازی 
می كند. ناآگاهانه ســفته و كاربرگ های بانكی را، از مدارك افتتاح حساب تا گرفتن 
وام و دســته چك، يكی پس از ديگری امضا می كند. اين ناآگاهی ها گرچه او را وارد 
بازی ای خطرناك و در پی آن راهی زندان می كند، آزاد باقی می ماند و سهم خود را از 

اين بازی كثيف پس می زند. سواد مالی نه فريادهايی برای »ثروتمند شدن« است و نه 
توجيه هايی برای »فقير ماندن«. سواد مالی گذرگاه است. عبور از اين هر دوست؛ فقر 
و ثروت. گام هايی اســت برای وابسته نبودن به پول و رهايی از آن كه گاه با »داشتن 

و دل نبستن« و گاه با »نداشتن و دل كندن« فراهم می شود. 
»نگهبــان شــب« آموزه های ســواد مالی را جــار نمی زند، نشــان می دهد. اينكه 
سياســت گذار در قانون گذاری برای انبوه سازی به خطا رفته و اينكه در لايۀ بعدی، 
پيمانكار يا انبوه ســاز در آب گل آلود فســاد اداری و همراهی سياسی دنبال ماهی 
بزرگ تری است و اينكه سرمايه گذاران در پيش خريد و نظارت درست عمل نكرده اند 
و اينكه رســول جزء ناچيز و ناديدنی اين فرآيند است. يك نگهبان آن هم در شب، 

باعث نمی شــود او درست عمل نكند. سواد مالی همين است، 
درستی و راستی در سطح فردی. كلان و خرد اقتصاد هر چه 

باشد، تو در بزنگاه تصميم گيری بايد درست عمل كنی.

فرهنگ‌سازی

كتــاب نظريــه عليت 
اجتماعــی در بازارهای 
رابرت  نوشــته  مالــی 
پريچتــر اســت كه در 
ميلادی   2016 ســال 
است.  شــده  منتشــر 
نســخه فارسی كتاب با 
ميرزايی  مهدی  ترجمه 
توسط  در 824 صفحه 

انتشارات آراد منتشر شده است. اين كتاب شامل 8بخش 
و 44 فصل می باشــد. در چاپ اين كتاب از كاغذ تحرير 

سفيد استفاده شده است.
ايــن كتاب مشــاهدات قديمــی كه بيانگــر عاطفی 
بودن ســرمايه گذاران اســت را به روز رسانی كرده و 
به منشــا اين عواطف می پردازد. كتاب حاضر درباره 
غير منطقی بودن ســرمايه گذار نيست؛ بلكه در مورد 
زمينه هايی صحبت می كند كــه تفكر غير عقلانی يا 
تكانشی را در خود جای می دهند.كتاب نظريه عليت 
اجتماعــی در بازارهای مالی يك كتاب تجزيه وتحليل 
تكنيكال در مورد تفســير احساســات در بازار مالی 
نيســت؛ بلكه بيــان می كند كه چرا احساســات در 
بازارهای مالی وجود دارد. اين كتاب در روانشناســی 
 بازار نيســت؛ بلكه به نقش روانشناسی در عليت مالی 

و اجتماعی می پردازد.
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 قابل معامله
1400/06/2424640.511.5416002/23/2884.5ثبات ویستا )ثبات(با درآمد ثابت
قابل معامله 

0/290-0/6-1400/08/2496202843ویستاسهامی

14/380-1400/11/06990014194/5تراز ویستابازارگردانی
 قابل معامله

22*1402/04/030613817072.2ثابت آکام با درآمد ثابت
قابل معامله

7/4*1402/07/1287/5903/549990/3بهین خودروسهامی )بخشی(

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان ویستا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

کمیل رودی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15اصلاح ساختار عملیاتی4,3386,800خزامیا

 افزایش نرخ فروش2,3734,000خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

 اصلاح ساختار مالی1,9113,200وپارس
15فروش دارایی

 تغییر نرخ فروش2,4725,100قثابت
10بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,4842,900وخارزم
10تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 2,1135,400خاور
10تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-18,795فرازبلن

15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-20,610داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب178,780217,000نوری

10وضعیت بنیادی مناسب7,0208,500فملی

تنوع و سودآوری 19,34023,000وغدیر
10زیرمجموعه ها

ت
مد

د 
بلن

10ارزندگی نسبت به قیمت1,0271,450شستا

10چشم انداز سودآوری بانک 2,1452,900وبملت

10وضعیت بنیادی مناسب 8,43011,500مبین

 صندوق 
 تنوع پرتفوی -مشترک افق

20و ریسک پایین

20چشم انداز تقاضای جهانی-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
پی بر ناو و پی بر ای 1,5561,800وخارزممیا

10آینده نگر جذاب

وضعیت مناسب بنیادی 5,9307,180مادیرا
10و تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

24,87027,600شاملا
انتشار گزارش ماهانه 

جذاب و افزایش نرخ های 
اخیر شرکت

10

وضعیت مناسب بنیادی 3,7005,050کاما
15و تکنیکال

 اصلاح مناسب 7,1809,330ثمسکن
20و پی بر ناو جذاب

پی بر ای آینده نگر جذاب 11,53014,172قهکمت
20و قیمت جدید شکر

 اصلاح مناسب 264,398400,000طلا
15و اهرم به دلار

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 انتظار رشد نرخ سیمان 15,04017,000اردستان
10میزان تولید مناسب

23,90033,000ارفع
پتانسیل سودآوری با رشد 

 نرخ دلار نیما و رقابت 
در بورس کالا

5

1,9092,500ثاميد
 پروژه های متنوع 
 ساختمانی - نسبت

 P/NAV کمتر از 30%
5

قراردادهای متنوع و رشد 6,22011,500حفاری
10درآمدهای عملیاتی 

رشد ظرفیت تولید با 7,4109,300فولاژ
15راه اندازی کارخانه یزد

ت
مد

د 
بلن

 گواهی
15انتظار رشد قیمت طلا-4,514,900 شمش طلا

 بازدهی ثابت -18,534ثبات
20و بدون ریسک

برخورداری از پرتفوی -9,900بهين رو
10متنوع خودرویی

10برخورداری از پرتفوی بهینه -17,683ويستا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستاسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 78
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب30,92045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب53,56090,000سهگمت

 وضعیت بنیادی 10,19015,000کپارس
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب3,5466,000فخوز
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب9,21012,000فغدیر
15 و طرح توسعه

 وضعیت بنیادی68,94090,000بوعلی
20 و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 2,1134,000خاور
20مناسب شرکت

6سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد تراز عملیاتی 2,1452,800وبملت
20و )P/E( مناسب

9,21012,000فغدیر
بهره برداری از طرح های 

 شرکت و نسبت 
)P/E( مناسب 

10

)P/E( مناسب و پتانسیل 1,9972,600غبشهر
10حذف ارز 28،500

)P/E( مناسب و پتانسیل 2,3223,300کوثر
10تقسیم سود بالا

ت
مد

د 
بلن

 دارا بودن پرتفوی متنوع -11,310متال
20و پتانسیل رشد

 دارا بودن پرتفوی متنوع و-16,090ضمان
20 مناسب با ریسک پایین

 دارا بودن پرتفوی متنوع -22,257کاریس
10و مناسب 

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد نرخ جهانی7,0008,000فملی
20بهره برداری از طرح توسعه

 نسبت P/E  مناسب3,0813,600ونوين
15رشد عملیات

 نسبت P/E مناسب3,1788,000سپید
15رشد عملیات

 احتمال تجدید ارزیابی2,7803,000خودرو
15 روند مثبت تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV  مناسب8,91011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20رشد اونس جهانی و دلار260,000280,000طلا

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 10,566  هوشیار
15و کاهش ریسک سبد

10وضعیت بنیادی مناسب 3,3975,000  زقیام

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 31,566  تصمیم
20از فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب 39,35055,000  فسبزوار
10و p/e پایین

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 16,74030,000  دکوثر

15وضعیت بنیادی مناسب 11,06016,000  کاوه 

15افزایش نرخ جهانی مس9,000  7,020  فملی

حاشیه سود بالا و سهم 200,000  147,890  شپدیس
15بالای صادرات از فروش

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
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