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صورت عدم افشــای اطلاعات توسط ارکان بازار 
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با بررسی پارامترهای بنیادی شرکت‌های بورسی؛

100 نماد ارزنده بازار
کدام است؟ مدیرعامل شرکت بیمه زندگی‌ هامرز تشریح کرد:
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اثر فصل‌گرایی در بازار سهام ایران؛ واقعیت یا توهم تقویمی؟

رقص شاخص در چرخه فصول
آیا بــورس تهران هم مثل طبیعت، تابع فصل‌هاســت؟ داده‌هــای موجود در یک دهه 
گذشــته نشــان می‌دهد بازار ســهام ایران در برخی فصل‌ها پررونق‌تــر عمل کرده، اما 
این الگوها همیشــه قابل اتکا نیســتند. جهش‌های خیره‌کننده و ســقوط‌های سنگین، 
گاهــی در همان فصلی اتفــاق افتاده‌اند که ســال قبل نویدبخش بوده اســت. در این 
گــزارش، با نگاهی آماری و تحلیلی به رفتار فصلی شــاخص کل، بررســی می‌کنیم آیا 
 »اثــر فصل‌گرایی« یــا »تقویم بازار« در بورس تهران واقعاً وجود دارد یا بیشــتر، فریب 

تقویم است...

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

ISSN: 2252 - 035X  سال سیزدهم  شماره 597  هفته آخر تیر  شنبه 28 تیر 1404  19 جولای 2025  16 صفحه  200,000 تومان



منتهی  معاملاتی  هفته 
به چهارشنبه ۲۵ تیرماه 
۱۴۰۴ با رشد شاخص‌ها 
همراه بود. شاخص کل با حمایت از سهام شاخص‌ساز، 
رشــدی معادل ۵.۵ درصد را تجربه کرد و به ســطح 
۲,۷۸۵,۶۶۵ واحد رسید. همچنین، شاخص هم‌وزن 
نیز با رشــد ۱.۵ درصد همراه شــد. میانگین ارزش 
معامــات خرد روزانه در این هفته حدود ۶ همت بود 

که نسبت به هفته گذشته تغییر محسوسی نداشت.

بهترین‌ها و بدترین‌ها
پــس از چند هفته خروج ســرمایه، این هفته بازار 
شــاهد ورود حــدود ۵۰ میلیارد تومــان نقدینگی 
از ســوی ســرمایه‌گذاران حقیقی بــود. نمادهای 
»وپاســار«، »آریان« و »میدکو« هر یک با رشد 
حدود ۱۵ درصد مواجه شــدند. در سوی دیگر بازار، 
نمادهای »تپسی«، »کسرام« و »غکز« به ترتیب 
رشدهای ۱۲ درصد، ۱۱ درصد و ۱۰ درصد را ثبت 
کردند. به طور کلی، حدود ۵۵ درصد نمادهای بازار 

در این هفته افزایش قیمت داشتند.

از دیگر اخبار مهم
معضل صندوق‌های اهرمی همچنان پابرجاســت. با 

وجود رشد شــاخص کل در تمامی روزهای هفته، 
این صندوق‌ها )به‌جز چهارشنبه( با فشار فروش قابل 
توجهی مواجه بودنــد و میزان حباب آن‌ها به بیش 
از ۱۴ درصد نیز رســید. نحوه گزارش خالص ارزش 
دارایی هر واحد این صندوق‌ها، و ســایر صندوق‌ها 
)ذخیره ارزش ســرمایه‌گذاری‌ها(، نیز مورد مناقشه 

فعالان بازار بود.
پس از چهــار ماه، آمارهــای ترازنامه بانک مرکزی 
منتشر شد که نشــان می‌دهد نقدینگی کل کشور 
در پایان اسفندماه از مرز ۱۰ هزار همت عبور کرده 
اســت.  همچنین سازمان خصوصی‌سازی، حق رأی 
ســهام عدالت در مجامع را به دولت بازگرداند. نرخ 
خوراک پتروشیمی‌ها و سوخت صنایع نیز برای فصل 

بهار اعلام شد.
 نرخ خوراک پتروشــیمی‌ها در محــدوده ۱۰ هزار 

تومان تعیین شده است.

از مجمع چه خبر؟
در مجامع عمومی سالانه، شرکت‌های زیر سود نقدی 

به ازای هر سهم تقسیم کردند:
 »مارون« ۸۳۷ تومان.

 »کچاد« ۳۱ تومان
  »کگل« ۳۸ تومان

 »کصدف« ۷.۲ تومان
  »دپارس« ۱,۲۰۵ تومان

  »ونوین« ۲۴ تومان 
  »کنور« ۷۰ تومان

  »ومهان« ۸۰ تومان
  »رپویا« ۲۳۵ تومان
  »کرماشا« ۹۷ تومان

   »شرانل« ۱,۴۰۰ تومان

افزایش سرمایه
 »دتولید« افزایش ســرمایه ۱۱۷ درصد از محل 
آورده نقدی و مطالبات ســهامداران را در ســامانه 

کدال منتشر کرد.
 »ثبهساز« نیز افزایش سرمایه ۱۰۰ درصد از محل 

سود انباشته خواهد داشت.
 »بترانس« افزایش ســرمایه ترکیبی از محل سود 

انباشته و آورده نقدی را ثبت کرد.

اخبار شرکتی
 »سپید« افزایش نرخ گرفت.

 »خساپا« اعلام کرد روند واگذاری این شرکت به 
بخش خصوصی همچنان پابرجاست.

 خودروســازان طــی نامــه‌ای به معــاون اول 

رئیس‌جمهــور از نحوه قیمت‌گــذاری وزارت صمت 
گلایه کردند.

  »جم« نیــز از توقف رأی دیوان عالی در خصوص 
پرونده پتروشیمی مهر خبر داد.

بازارهای جهانی
 نفت برنــت با کاهش ۳ درصــد در هفته، به ۶۸ 

دلار رسید.
 هر اونس طلا با رشــد ۱.۱ درصد، به ۳,۳۴۲ دلار 

رسید.
 مس در محدوده ۹,۶۰۰ دلار، روی ۲,۶۹۰ دلار

  ســرب ۱,۹۸۰ دلار و آلومینیــوم ۲,۵۷۰ دلار 
معامله می‌شود.

 قیمت بیت‌کوین پس از ثبت رکورد تاریخی ۱۲۲ 
هزار دلار، به ۱۱۹ هزار دلار کاهش یافت.

بازار طلا و ارز داخلی
  قیمت دلار آزاد: ۸۹ هزار تومان

  دلار نیمایی: ۶۹,۶۰۰ تومان
  سکه امامی: در مرز ۸۰ میلیون تومان

  هر گرم طلای ۲۴ عیار: ۹.۵ میلیون تومان
  حباب سکه امامی: ۱۰ میلیون تومان

 فاصله نرخ دلار آزاد و نیمایی: حدود ۲۸ درصد
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اخبـار هفته

ثبات بورس اولویت دولت است
وزیــر اقتصاد گفــت: ثبات بازار ســرمایه اولویت 
دولت اســت. ضمن اینکه مجموعه‌ای از اقدامات 
حمایتــی و اصلاحی با هدف اطمینان‌بخشــی به 
ســرمایه‌گذاران و بازگرداندن آرامش به بازارهای 

مالی آغاز شده است
سیدعلی مدنی‌زاده ، به بسته‌های حمایتی طراحی‌شده برای بازار سرمایه 
اشاره کرد و افزود: در کنار بسته‌های حمایتی ویژه صنایع بزرگ، کوچک، 
متوســط و صنوف آســیب‌دیده، در حوزه بازارهای دارایی، به‌ویژه بازار 
ســرمایه، تمهیداتی در نظر گرفته شده است.وی تصریح کرد: هدف ما 
این است که ضمن صیانت از سرمایه‌های مردم، زمینه هدایت پس‌اندازها 
به ســمت تولید، زیرساخت‌ها و طرح‌های مولد را فراهم کنیم.مدنی‌زاده 
ادامه داد: هدف نهایی دولت، ایجاد ثبات پایدار در بازار سرمایه و تقویت 
بسترهای سرمایه‌گذاری مولد است؛ چرا که رشد اقتصادی پایدار، بدون 

تقویت تولید و اعتماد سرمایه‌گذاران، قابل تحقق نیست.

نیست منظقی  اعتبار  از  استفاده 
دبیرکل کانون کارگزاران بورس‌اوراق بهادار گفت: 
در شــرایط فعلی بازار سرمایه، اســتفاده از اهرم 
اعتباری برای اغلب سرمایه‌گذاران، انتخابی منطقی 

به نظر نمی‌رسد.
حســن رضائی‌پورافزود:  بررســی‌ها نشان می‌دهد 

بخش زیادی از مشتریان پیش از آنکه کارگزاری‌ها اقدام به کاهش اعتبار 
کنند، خود نسبت به تسویه اعتبارات اقدام کرده‌اند.وی این اقدام را حاصل 
مدیریت ریسک فعال توسط سرمایه‌گذاران دانست و تصریح کرد: استفاده 
از اعتبار در واقع نوعی اهرم‌ســازی است که برای افزایش بازدهی همراه 
با پذیرش ریســک انجام می‌شــود. اما در بازاری که با عدم قطعیت‌ها و 
ریســک‌های جدی مواجه است، کاهش تقاضا برای اعتبار طبیعی است، 
به‌ویژه از سوی ســرمایه‌گذاران خرد که معمولاً به‌دنبال استفاده از اهرم 
هستند. تا زمانی که ریسک‌های سیستماتیک بازار کاهش نیابد، نمی‌توان 

انتظار داشت که تقاضای بالایی برای معاملات اعتباری شکل بگیرد.

باز شدن پای پیمان شانگهای به اقتصاد جهان
وزیــر امور خارجه جمهوری اســامی ایران گفت: 
ســازمان همکاری های شــانگهای به تدریج جای 
خود را در عرصه جهانی بیشــتر بــاز می کند و از 

عرصه منطقه ای فراتر می رود. 
عباس عراقچی افزود: موضوعات بسیار مختلفی را 

هم در جنبه اقتصادی و هم در جنبه سیاســی و امنیتی در دستور کار 
دارد. همچنین در این اجلاس، استراتژی توسعه سازمان و کشورهای این 
سازمان در حوزه انرژی و تجارت و نیز حوزه های دیگر نهایی خواهد شد 
و بحــث های بین المللی روز نیز طبعاً صورت خواهد گرفت. وی تصریح 
کرد: به طور طبیعی در حاشیه اجلاس نیز فرصت ملاقات‌های دو جانبه 
وجود دارد. با وزیران امور خارجه چین و روسیه ملاقات دو جانبه خواهم 
داشت که طبعاً در شرایط حاضر اهمیت خاص خود را دارد. همچنین با 
بقیه اعضای سازمان شانگهای ملاقات هایی را درخصوص روابط دو جانبه 

و تحولات منطقه ای خواهم داشت.

65 درصد اقتصاد در دست شبه دولتی‌ها
رئیس ســازمان ملی بهره‌وری گفت: شرکت های 
شــبه دولتی شــاید چالش اصلی ما باشد، عمده 
اقتصاد کشــور در آنها اتفاق مــی افتد حتی عدد 
دقیقی نداریم که چند درصد اقتصاد در دست این 

شرکتهاست.
محمدصالح اولیا افزود: به نظر می‌آید مجموعا ۸۰ درصد اقتصاد کشــور 
در بخش های دولتی و نیمه دولتی یا همان شــبه دولتی هاست که ۶۵ 
درصد اقتصاد را تشکیل می دهند و سهم اقتصاد دولتی ۱۵ درصد است. 
وی تصریح کرد: بنابراین بدنه اصلی آنجاســت و مشکلات بزرگتری در 
آنها داریم چون شــرکت های دولتی به هر حال نظارتی بر آنها هســت 
اما در شــبه دولتی ها نظارت دقیقی نیســت متأسفانه در شرکت های 
شــبه دولتی به دلیل اینکه هم به نوعی دولتی محسوب می شوند و هم 
خصوصی، از مزایای هر دو بهره مند می شوند که منجر به وجود رانتهایی 

در آنها می‌شود.

همانطور که می‌دانیــم یکی از ارکان مهم 
کارایــی و عدالت در معامــات و خرید و 
فروش سهام در بازار سرمایه افشای سریع 
و به موقع اطلاعات در ســامانه کدال اســت. این موضوع تا جایی اهمیت 
دارد که قانون‌گذار در بند 2 ماده ۴۹ قانون بازار اوراق بهادار این مســئله 
را جرم‌انگاری کرده و در صورت عدم افشــای اطلاعات توسط ارکان بازار 
ســرمایه، این مسئله مســتند به ماده ۵۲ قانون بازار اوراق بهادار توسط 

سازمان بورس و اوراق بهادار قابل پیگیری و تعقیب کیفری است. 
نکته بســیار مهم و حائز اهمیت در افشای اطلاعات محل افشای اطلاعات 
هســت که به صراحت قانونگذار باید حتماً در سامانه کدال این افشا واقع 
شــود و هرگونه افشای اطلاعات خارج از سامانه کدال به هر نحوی توسط 
اشخاص دارنده اطلاعات نهانی عملًا موجب تحقق بند یک ماده ۴۶ قانون 
بازار اوراق بهادار خواهد شــد که منجر به جزای نقدی یا حبس تعزیری یا 
هر دو مجازات نیز خواهد بود. بنابراین با اتفاقاتی که در بازار ســرمایه رخ 
داده اســت نهاد ناظر می‌بایست کلیه افشاهای صورت گرفته در سامانه‌ای 
غیر از در ســامانه در ســامانه‌ای غیر از سامانه کدال یا محلی غیر از محل 
ســامانه کدال را بررسی کرده و در صورتی که محقق شود اشخاصی خارج 
از ســامانه کدال اقدام به افشــای اطلاعات کرده اند، این خود یک وصف 
مجرمانه دارد و در صورتی که محقق شــود افرادی از آن اطلاعات در واقع 
نهانی اســتفاده کرده‌اند، این نیز یک وصف مجرمانه دیگر دارد لذا سازمان 
بــورس و نهاد‌های نظارتی حتماً باید به افشــاهای صورت گرفته خارج از 
سامانه کدال توجه کنند و مواردی که خارج از سامانه کدال و بدون توجیه 

قانونی افشا شده است می‌بایست پیگیری‌های قضایی انجام شود.

ج از کدال واکاوی افشاهای خار
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حمید اسدی
مشاور حقوقی سابق سازمان بورس

مصباحی مقدم در پاسخ به خبرنگار صدای بورس:

سررسید آپشن‌ها تغییر نمی‌کند
رئیس کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست خبری 
با اصحاب رســانه در پاســخ به ســوال خبرنگار صدای بورس در 
خصوص جنگ ۱۲ روزه و تعطیلــی اجباری بازارهای مالی، مبنی 
براینکه تاریخ سررســید این قراردادها تمدید خواهد شــد یا خیر، 
گفت: تعطیلی بازارها، تغییری در سررسید آپشن‌ها ایجاد نمی‌کند.

غلامرضا مصباحی‌مقدم در ادامه نشســت خبری  مطرح کرد: اصل 
اوراق مرابحه سال های زیادی است که مورد بررسی و تصویب قرار 

گرفته و استفاده شده است. 
وی افزود: در حال حاضر پیشنهاد شده که عرضه کننده این اوراق 
مرابحــه قبل از سررســید آن را بازخرید کند که این موضوع مورد 
بررســی قرار گرفت و امکان بازخرید برای عرضه کننده این اوراق 

فراهم شد.
وی با اشاره به طرح تأمین مالی از طریق انتشار اوراق منفعت برای 
ارائــه خدمات در حوزه‌هایی مانند هتــل‌داری، طبخ و توزیع غذا و 
ســرویس‌دهی افزود: در این طرح، بخشــی از منافع یک رستوران 
از طریــق اوراق منفعت واگذار شــده و در جهت احداث هتل برای 

اسکان نیروی انسانی در منطقه عسلویه استفاده می‌شود.
 در طول دوره سررســید، به دارندگان اوراق ســود علی‌الحســاب 
پرداخت می‌شــود و در پایان، پس از محاســبه سود قطعی، تسویه 

نهایی صورت می‌گیرد.
مصباحی‌مقــدم تصریــح کرد: بانی متعهد می‌شــود که در صورت 
کم‌تر بودن سود نهایی نســبت به سود علی‌الحساب پرداخت‌شده، 

مابه‌التفاوت را پرداخت کند.
 این موضوع با تأیید کمیته فقهی و به‌عنوان شــرط ضمن عقد، از 

نظر شرعی مجاز دانسته شده است.
رئیس این کمیته همچنین از بررسی امکان واگذاری حقوق منافع، 
خدمات و امتیازات از طریق اوراق ســلف خبــر داد و گفت: اوراق 
ســلف پیش‌تر برای فروش کالا مورد اســتفاده قرار می‌گرفت اما 
اکنون با توســعه دامنه آن، امــکان عرضه خدمات و حتی حقوق و 
امتیازات مانند گواهی اســقاط خودرو، حق بهره‌برداری از معادن و 
تراکم‌های خریداری‌شــده از شهرداری‌ها به‌عنوان دارایی پایه اوراق 

سلف فراهم شده است.
به گفته او، این اوراق مطابق ســازوکار سلف موازی در بورس کالا 
خرید و فروش شــده و در قالب عقــود بیع نقدی یا صلح )نقدی یا 

ســلف( منتشر می‌شوند. کمیته فقهی نیز این شیوه را از نظر فقهی 
تأیید کرده است.

اوراق سلف ارزی با امکان تسویه با طلا
مصباحی‌مقدم به انتشــار اوراق ســلف ارزی بــا دارایی پایه معین 
همچــون کاتد مس اشــاره کرد و گفــت: در این نــوع اوراق، به 
ســرمایه‌گذاران اختیار داده می‌شــود که در سررسید، یکی از سه 
گزینه دریافت کالا، تســویه نقدی ریالی یــا ارزی، یا دریافت طلا 
معــادل ارزش ارزی دارایی پایه را انتخاب کنند. او تاکید کرد: این 
اختیار برای سرمایه‌گذار، با تأیید کمیته فقهی، به رسمیت شناخته 

شده و قابلیت اجرایی در بازار سرمایه کشور را دارد.

اوراق سلف با اختیار معامله و 
فرمول قیمت‌گذاری تورمی

این مقام مسئول درباره موضوع اوراق سلف همراه با اختیار معامله 
گفت: این ابزار با هدف پوشــش تورم و قابل پیش‌بینی کردن بازده 
اوراق برای ســرمایه‌گذاران طراحی شده است. در این طرح، اختیار 
معامله‌ای به اوراق ســلف ضمیمه می‌شود که قیمت اعمال آن در 
سررســید بر اســاس یک فرمول ضابطه‌مند و مبتنی بر قیمت روز 
دارایی پایه محاسبه می‌شود.وی افزود: برای نمونه، در قراردادهای 
ســلف موازی اســتاندارد مربوط به کاتد مس، قیمت اعمال اختیار 
فــروش می‌تواند قیمت روز دارایی پایه در زمان تســویه به‌علاوه یا 
منهای ۵ درصد باشــد. کمیته فقهی با ایــن فرمول‌بندی موافقت 
کرده است.مصباحی مقدم تأکید کرد: در قرارداد سلف ارزی، همه 
ارکان معامله از جمله مقدار و قیمت باید به‌روشــنی و بدون ابهام 

مشخص باشند تا از جهالت در معامله جلوگیری شود.

 اختیــار خرید یا فروش نیز در قالب شــرط ضمن عقد و بر مبنای 
قیمت ضابطه‌مند قابل الحاق است.

اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی
مصباحی‌مقــدم درباره موضوع اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی 
گفــت: در این ابزار، دارنده اختیار می‌توانــد در آینده وارد قرارداد 
آتی شــود. قرارداد آتی، تعهدی به خریــد یا فروش یک دارایی در 
تاریخ معین اســت و حالا، با ترکیــب اختیار معامله و قرارداد آتی، 
دارنده اختیــار می تواند با اعمال حق معاملــه خود وارد موقعیت‌ 
معاملاتی در قرارداد آتی شود.او ادامه داد: کمیته فقهی این قرارداد 
را به‌عنوان اعطای حق ایجاد تعهد شناسایی کرده و با رعایت اصول 

مصوبات پیشین، آن را شرعاً بلامانع دانسته است.

ابزار محیط‌ زیستی بازار سرمایه
رئیــس کمیته فقهی بــورس همچنین درباره موضــوع مربوط به 
گواهی کاهش انتشــار آلایندگی توضیــح داد: برخی صنایع برای 

کاهش آلایندگی موظف‌اند اقداماتی انجام دهند. 
در این روند، گواهی‌هایی صادر می‌شــود که به‌صورت ابزار مالی در 
بازار سرمایه قابل معامله هستند.او افزود: شرکت‌هایی که موفق به 
کاهش آلایندگی خود می‌شــوند، این گواهی‌ها را دریافت کرده و 
شرکت‌هایی که نتوانسته‌اند به حد استاندارد برسند، این گواهی‌ها 
را خریداری می‌کنند. اختلاف قیمت زمان خرید و قیمت بازار، سود 
احتمالی برای دارندگان گواهی ایجاد می‌کند.همچنین بر اســاس 
نظر کمیته فقهی، معامله ایــن گواهی‌ها در قالب عقد بیع صحیح 
اســت و نهاد تنظیم‌گر نیز می‌تواند این گواهی‌ها را به‌عنوان امتیاز 

قانونی به صنایع مشمول اختصاص دهد.

بازنگری در مصوبه وقف سهام؛
 اصلاح بر مبنای فتوای رهبری

وی به بازنگری مصوبه وقف سهام پرداخت و گفت: در گذشته وقف 
ســهام تنها در صورتی مجاز دانسته می‌شــد که دارایی شرکت‌ها 
عمدتاً از نوع اعیان و دارای قابلیت اجاره باشــد. این شــرط برای 

تطبیق با فتوای فقهای سنتی لحاظ شده بود.
رئیس کمیته فقهی در پایان عنوان کرد: اما با توجه به فتوای جدید 
مقام معظم رهبری که بیان داشــتند سهام را می‌توان به‌طور مطلق 
وقف کرد، چه اکثر دارایی آن از اعیان باشد چه نباشد، کمیته فقهی 
نیز در مصوبه قبلی خود تجدیدنظر کرد و شــرط "غلبه دارایی‌های 

عینی" از دستورالعمل حذف شد.

بررسی هفتگی بازارسرمایه نشان داد؛

حمایت از شاخص‌سازها

از بنیادی‌‌ترها حمایت کنید
یادداشت

وضعیت ایـن روزهای بازار سـرمایه 
در سـایه ریسـک‌های سیستماتیک 
شـده  فراوانـی  التهاب‌هـای  دچـار 
اسـت کـه تمامـی بـازار درگیـر آن 
و  شـرایطی  چنیـن  در  هسـتند. 
در ایـن روزهـا شـاهد بودیـم کـه 

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تالش کـرد  با روش‌هـای مختلفـی از بازار 
حمایـت کنـد. در ایـن میان شـاهد بودیـم کـه از بعضی بخش‌هـا حمایت 
بیشـری صـورت گرفت و بخشـی از بازار نیـاز حمایت چندانی از آنها نشـد. 
بـا بررسـی همـه ایـن مـوارد می‌تـوان گفـت کـه در حـال حاضـر، بخـش 
و  تولیـدی  کوچـک،  نمادهـای  یعنـی  بـازار  بنیادی‌تـر  و  کوچک‌تـر 
صادرات‌محـور کـه P/E پاییـن امـا نقدشـوندگی کمتـر دارنـد، نیازمنـد 
حمایـت واقعـی و هدفمنـد هسـتند. این بخـش از بـازار شـامل گروه‌هایی 
و  کوچـک  دارویی‌هـای  سـرامیک،  و  کاشـی  غذایـی،  زراعـت،  ماننـد 
سـیمان‌اند. همچنیـن ایـن نکتـه نیـز بسـیار حائـز اهمیـت اسـت کـه 
شـرکت‌هایی بـا بنیـاد قـوی و صـادرات محـدود در شـرایط نااطمینانـی 
به‌شـدت افـت کرده‌انـد. البتـه که فقط این شـرکت‌ها نیسـتند کـه نیاز به 
حمایت توسـط سـازمان و سـایر نهادهای بازار سـرمایه دارند بلکه  آنهایی 
که عمق نقدشوندگی‌شـان پایین اسـت و یا وابسـته به حقیقی‌ها هسـتند 
و حمایـت حقوقـی مؤثری در خصـوص حقوقی‌ها از آنها صـورت نمی‌گیرد 
نیـز مسـتحق ایـن حمایت‌اند تـا آنها نیـز بتوانند جـان دوبـاره‌ای بگیرند و 

رونـق بـه معاملات‌شـان بازگـردد.
 اگـر بخواهیـم به دلایـل الزام حمایـت از این بخش‌ها بپردازیـم باید تاکید 
شـود کـه ایـن نمادها معمـولاً از بازی‌هـای سـفته‌بازانه دور هسـتند اما در 
چرخه اصلاح بازار، بیشـترین فشـار فروش را متحمل می‌شـوند. همچنین 
در بسـیاری از مواقـع ارزندگـی‌ ایـن نمادها آنطور که باید لحاظ نمی‌شـوند 
چراکـه نبـود تقاضای پایـدار و عدم توجه صندوق‌های بـزرگ به این نمادها 
باعـث شـده ارزندگـی آن‌هـا نادیده گرفته شـود. ضمـن اینکه  بسـیاری از 
آنهـا در حـال حاضـر زیـر ارزش ذاتـی یـا حتـی ارزش جایگزینـی معاملـه 
می‌شـوند امـا به علت ترس در بـازار، سـرمایه‌گذاران جسـارت ورود ندارند. 
در وهلـه بعـد بایـد به این بپردازیـم که از کدام نمادها بیـش از حد حمایت 
می‌شـوند؛ در ایـن میـان گـروه خـودرو و بانـک بـه شـکل سـنتی حمایت 
می‌شـوند امـا بـه صـورت عمـده، ایـن حمایت‌هـا نـه بـا رویکـرد اقتصادی 
بلکـه سیاسـی انجـام می‌شـود.در ادامـه بایـد بـه این نکتـه پرداخته شـود 
کـه در چنـد وقـت اخیـر مـوج نقدها به سـمت سـازمان بسـیار زیاد شـده 
اسـت؛ از زمـان پایـان درگیری‌هـا تا بـه امروز فضـای سیاسـی، اقتصادی و 
امنیتـی کشـور در ایـن مـدت به‌شـدت ملتهـب بـوده اسـت. بازار سـرمایه 
نیـز تحـت تأثیـر ریسـک‌های ژئوپلیتیکـی، بی‌اعتمـادی به سیاسـت‌گذار 
و خـروج سـنگین سـرمایه، وارد مـوج تـازه‌ای از ریـزش شـد. در این مجال 
سـازمان شـروع بـه اقدامات مختلفی نمود تـا بتواند از بـازار حمایت کند تا 

از ریزش بسـیار شـدید آن جلوگیری شـود.
 نکتـه مثبـت ایـن اتفـاق اینکه تصمیم‌هـای سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
اکثـرا بـر مبنای مشـورت با خبرگان بوده اسـت و نکته منفـی آن نیز زمانی 
بـود که صرف این مشـورت می‌شـد. همیـن زمانبر بودن فرآیند عاملی شـد 
تـا تاخیـر عملیاتـی در اقدام‌هـای سـازمان بـورس صـورت بگیـرد. البته که 
ایـن آسـیب در ادامه  با تاخیر سـایر بخش‌ها، ارگان‌هـا و نهادهای اقتصادی 
کشـور ماننـد بانـک مرکـزی همـراه شـد و حتـی حقوقی‌هـای بـزرگ نیز 
در ایـن فرآینـد تاخیر تاثیرگذاری برجسـته‌ای داشـتند کـه در نهایت همه 

این‌هـا عاملی شـد تا آسـیب بسـیار بزرگی به بـازار وارد شـود.

جواد عشقی‌نژاد
وت پویا رئیس هیأت مدیره سبدگردان ثر
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رویداد هفته
امکان افزایش ۴۰ درصدی صادرات معدنی‌ها

رئیس هیات عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن 
و صنایــع معدنی اعلام کرد: بــا توجه به موقعیت 
مکانی ایران و ظرفیت تولیــدی موجود در بخش 
معــدن و صنایع معدنی کشــور، می‌تــوان میزان 

صادرات را ۳۰ تا ۴۰ درصد افزایش داد.
محمد آقاجانلو با اشــاره به اینکه ارزآوری با تکیه بر ظرفیت‌های بخش 
معدن و صنایع معدنی اهمیت ویژه‌ای دارد، افزود: بخش معدن و صنایع 
معدنی سال گذشته حدود ۱۴ میلیارد دلار ارزآوری داشتند که رقم قابل 
توجهی است. وی تصریح کرد: درحال حاضر، وزیر صمت پیگیر تسهیل 
صادرات است تا ارز بیشــتری تامین شود. راهکارهایی مانند مجوزهای 
ویژه یا تهاتر می‌تواند بــه بهبود عملکرد صادراتی کمک کند. این مقام 
مســئول در ایمیدرو بیان کرد: ظرفیت‌های کشــور بالا است و به دلیل 
ظرفیت قابل توجه همســایه‌ها و در داشتن اختیار مرزهای آبی، امکان 

صادرات خوبی داریم.

مجلس آماده اصلاح قانون بازار است
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اسلامی گفت: چنانچه در مسیر بهبود بازار سرمایه، 
به اصــاح قوانین یا تدوین قوانیــن جدید نیازی 
احساس شــود، مجلس آماده است با فوریت و در 
صورت نداشــتن بار مالــی، در جهت تصویب این 

اصلاحات گام بردارد.
ســید نجیب حســینی با تأکید بر جایگاه حیاتی بازار سرمایه افزود: 
ســبز بودن این بازار نمادی از رشــد اقتصادی و فعال بودن واحدهای 
تولیدی اســت به طوری که حرکت مثبت شــاخص‌ها در بازار سرمایه 
نه‌تنها نشــانه‌ای از رونق اقتصادی است، بلکه امید به آینده را در میان 
فعالان اقتصادی افزایش می‌دهد. وی با اشــاره به ضرورت تقویت بازار 
سرمایه تصریح کرد: برای این که شرکت‌های اقتصادی بتوانند با انگیزه 
بیشتر به فعالیت ادامه دهند، لازم است ابزارها و بسترهای بازار سرمایه 

به‌درستی تقویت شود.

ناترازی نصف شد
وزیــر نیرو گفــت: ناترازی ۲۰ هــزار مگاواتی در 
ابتــدای دولت چهاردهم در شــرایط اوج مصرف 
 به عددی کمتر از ۱۰ هــزار مگاوات کاهش پیدا 

کرده است.
عباس علی آبادی افزود: وزارت نیرو توانسته است 

برق بیشتری را در اختیار صنایع قرار دهد و انرژی را به نحو مطلوب‌تر 
توزیع کند، همچنین یک ماه ســخت پیــش رو داریم که با همکاری 
همدیگر از این مســیر عبور خواهیم کــرد. وی تصریح کرد: وزارتخانه 
برنامه‌هایی را در راســتای توسعه نیروگاه‌ها و مدیریت بهتر بار مصرف 
در دســت اقدام دارد و بیش از هزار نیروگاه )بــا مگاوات‌های کم( در 
سراسر کشور در حال ســاخت است. این وزیر بیان کرد: از این طریق 
به شبکه متصل شده و به صورت محلی برق تأمین می‌شود. این امکان 
خوبی است تا در شــرایط سخت پیش رو ما را مطمئن و تاب‌آوری را 

نیز بیشتر کند.

 منتشر شده: صبح دوشنبه 16 تیر 1404  در لینکدین

کشــور درگیر یک جنگ تحمیلی شــد. در ابتدای شــروع جنگ و همزمان با درگیری‌های فیزیکی، جنگ ســایبری هم آغاز شــده بود و در 
حوزه فعالیت ما، دو بانک بزرگ کشــور هم با حمله ســایبری از مدار سرویس‌دهی خارج شــده بودند. بعد از گذشت چند روز از قطعی کامل 
سامانه‌های این دو بانک، همکاران خوبمان در شرکت داتین که پیمانکار هردو بانک بود، موفق به راه اندازی اولیه سامانه‌های این دو بانک در 
حد سرویس‌های اولیه حوزه خدمات کارت شده بودند. ولی عمق حمله و فاجعه اتفاق افتاده در حدی بود که دورنمای رسیدن به یک نقطه با 

ثبات را تیره و تار کرده بود. 
در میانه جنگ بود که به درخواســت مدیران محترم بانک ســپه و با جلساتی که برای بررســی جزئیات کار برگزار شده بود، قرار شد بازیابی 

سرویس‌های بانک سپه روی سامانه‌های توسن شروع شود.
 برای این موضوع از نگاه مدیران بانک دلایل کافی وجود داشت که حسب صلاحدید در این زمینه در آینده خود ایشان مطالبی عنوان خواهند 
نمود. فکر می‌کنم فارغ از نگاه دو شرکت رقیب، در جهت در دسترس قرار گرفتن سریعتر خدمات بانکی برای مردم عزیز کشورمان در شرایط 
جنگی، این تصمیم باعث شــد ظرفیت جدیدی برای رفع بحران به موضوع اضافه شــود و این امکان فراهم شود که هر شرکت روی یک بانک 

متبوع خود برای بازیابی سرویس‌ها متمرکز شود. 
مدیران بانک طی چندین جلسه‌ای که برگزار شد، عملا با جسارتی بالا تصمیم به تغییر گرفتند و این تصمیم روز یکشنبه مورخ یکم تیر ماه 
از طرف بانک به کارکنان ابلاغ شــد. از روز دوشــنبه دوم تیرماه کار ما در بانک ســپه شروع شد. از نقطه صفر صفر. تازه بانک بر اساس لیست 
تجهیزاتی که داده بودیم شــروع به تهیه و جمع آوری تجهیزات نمود که با توجه به شــرایط جنگی، تأمین تجهیزات هم مشکلات خاص خود 
را داشت. ما نیز به موازات با همکاری بسیار نزدیک با کمیته‌هایی که در بانک تشکیل شده بود، اقدام به چیدمان اطلاعات پایه و جمع آوری 

داده‌ها نمودیم. آموزش به کارکنان شعب و ستاد بانک روی سامانه‌های تستی و تهیه دستورالعمل‌ها نیز به موازات در دستور کار قرار گرفت. 
همانطور که دیدیم، از روز شنبه هفتم تیرماه، سامانه‌های بانک آماده فعالیت بود و سوئیچ توسن در بانک سپه به شبکه شتاب متصل شد. فکر 
می‌کنم این رکورد که با همت و زحمات شبانه‌روزی این روزهای اخیر همکارانم در توسن، همکاران محترم بانک و شرکت‌های تابعه و حمایت 
مدیران ارشــد هر دو مجموعه رخ داد، برای ســالیان سال در نظام بانکی کشور مثال زدنی باشد. به مرور و ظرف مدت یک هفته، تقریبا عمده 
خدمات بانکی شــامل خدمات حضوری در شــعبه و خدمات غیرحضوری از طریق درگاه‌های موبایل و اینترنت بانک )به غیر از ســرویس‌های 

تسهیلات که در خصوص آن اقدام خواهد شد( به مدار سرویس‌دهی در بانک بازگشتند. 
امنیت موضوعی هســت که حتما خیلی جای کار دارد و خواهد داشــت. این بار اولی نبوده که اتفاقی اینچنین ولی شاید نه در این وسعت، در 
کشــور ما یا حتی سایر کشــورهای دنیا اتفاق افتاده و ممکن هست بار آخر هم نباشد. ما به عنوان پیمانکار سامانه‌های اصلی بانک‌های تحت 
پوشش خود، همواره مسئولیت موضوعات مرتبط با این حوزه را می‌پذیریم و نهایت تلاش خود را در راستای ارتقای آن به کار می‌بریم، ولو اینکه 

بخشی از خدمات سامانه‌های جامع بانکی را به خواست کارفرما واگذار کرده باشیم. 
از بابت این همراهی و تلاش مثال زدنی که در این مدت در کنار هم برای رسیدن به این نتیجه داشتیم، از همه همکارانم در شرکت و بانک، 

بی‌نهایت سپاسگزارم. و اینجا تازه شروع یک مسیر جدید است. به امید موفقیت‌های بیشتر...

بانک سپه به جمع مشتریان توسن پیوست
 گروه ب ســایر اطلاعات بااهمیت / زمان انتشار 

روزچهارشنبه ۱۸ تیر ســاعت ۱۷:۲۷ روی سامانه 
کدال 

 به واســطه اتفاقات ناشــی از جنگ تحمیلی 12 روزه که 
منجر به درگیري‌هاي فیزیکــی و همچنین درگیري‌هاي 
ســایبري گردید، موجب شد دو بانک کشور از جمله بانک 

سـپه از مدار سرویس‌دهی خارج شوند. 
در همین راســـتا و به منظور بازیابی ســـریعتر سامانه‌ها 
درشـرایط بحران، مدیران محترم بانک سـپه تصـمیم به 
تغییر زیرساخت نرم افزاري خود گرفته و این شرکت را به 
عنوان پیمانکار جدید خود در حوزه نرم افزار جامع متمرکز 
بانکی برگزیدند. با توجه به اولویت و اهمیت بسـیار بالاي 
این موضوع و در راسـتاي در دسترس قرار گرفتن سریعتر 
خدمات بانکی براي مردم عزیز کشــور درشرایط جنگی، 
این شــرکت فارغ از هرگونه تفاهم‌نامــه و یا قراردادي با 
پذیرش مســـئولیت نسـبت به این موضوع اقدام و پس از 
گذشت تقریبا یک هفته، بخش بسیار زیادي ازسامانه‌هاي 
بانکی بانک ســپه با استفاده از زیرساخت‌هاي نرم افزاري 
این شـــرکت در دسترس هموطنان عزیز قرار گرفت و با 
اسـتمرار و تکمیل سامانه‌هاي بانکی، اکنون اعلام می‌دارد 
که بانک ســـپه به جمع مشتریان این شـــرکت پیوسته 
اســت. لیکن به لحاظ اینکه هنوز قراردادي فی‌مابین این 
شــرکت و بانک محترم سپه حسب شــرایط عنوان شده 
منعقــد نگردیده اســت، آثار مالی آن براي این شــرکت 
تاکنون قابل شناســایی و افشا نمی‌باشد. به محض انعقاد 
قرارداد مربوطه، افشــاي آن براســاس دستورالعمل افشا، 
از طریق ســامانه کدال در اختیارسهامداران محترم قرار 

خواهد گرفت.

بانک سپه مشتری جدید توسن

  انعقاد قرارداد همکاری میان بانک ســپه و شــرکت توسن، در نگاه اول یک دستاورد بزرگ برای صنعت 
بانکداری دیجیتال کشور است؛ اما در لایه‌های عمیق‌تر این خبر، مسائلی نهفته است که نمی‌توان به‌سادگی از کنار آنها گذشت.

نکته عجیب ماجرا این است که چنین رویداد مهمی »که می‌تواند بر ارزش سهام و تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران اثرگذار باشد« نه 
از طریق اطلاعیه رسمی در سامانه کدال بلکه از یک پست در صفحه لینکدین منتسب به مدیرعامل توسن علنی شد. این پست 

صبح روز ۱۶ تیر و پس از تعطیلات عاشورا منتشر شد؛ درست ۱۴ روز بعد از شروع همکاری رسمی در تاریخ ۲ تیر.
سهامداران در تاریکی، بازار در تب‌وتاب

انتشــار این پست کافی بود تا بازار سهام واکنش نشــان دهد. نماد توسن همان روز با تشکیل صف خرید روبه‌رو شد و این روند 
طی دو روز بعد هم ادامه داشت؛ به‌طوری‌که قیمت سهم در سه روز معاملاتی نزدیک به ۹ درصد رشد کرد، آن‌هم در بازاری که 
بسیاری از نمادها درگیر صف فروش بودند. و شرکتهای همگروه این نماد مثل خدمات انفورماتیک و پویا روزهای منفی را تجربه 
می‌کردند. برای بررســی بهتر این اتفاقات معاملات ســهام هم گروه و جزییات معاملات سهام توسن را بی هیچ قضاوتی منتشر 
می‌کنیم. ســوال کلیدی اینجاست: آیا ســهامداران خرد در این مدت از انعقاد چنین قراردادی مطلع بودند؟ پاسخ روشن است؛ 
خیر. اطلاعیه رســمی این همکاری تازه عصر روز ۱۸ تیر روی سامانه کدال منتشر شد؛ یعنی بعد از آنکه بازار بخش عمده‌ای از 

واکنش خود را نشان داده بود.
عدالت اطلاعاتی؛ حلقه مفقوده بازار

آیا مدیران توسن تازه پس از ۱۷ روز به یاد آوردند که باید سهامداران را در جریان بگذارند؟ آیا سازمان بورس و فرابورس چنین 
رویه‌ای را مطابق با الزامات افشای اطلاعات می‌دانند؟ و مهم‌تر از همه، آیا چنین قراردادی با توجه به اندازه و اهمیت بانک سپه، 

نباید در گروه الف اطلاعیه‌های بااهمیت قرار می‌گرفت؟
این پرسش‌ها فقط درباره یک شرکت نیست؛ بلکه به عمق یکی از مشکلات ساختاری بازار سرمایه ایران یعنی بی‌عدالتی اطلاعاتی 
اشاره دارد. بازاری که در آن گاهی خبرهای کلیدی ابتدا از کانال‌های غیررسمی به بیرون درز می‌کند و سپس وقتی همه‌چیز در 

قیمت‌ها منعکس شد، تازه نوبت به اطلاع‌رسانی رسمی می‌رسد.
منتظر پاسخ نهادهای ناظر

حالا نگاه‌ها به ســمت نهادهای ناظر دوخته شــده است. آیا این پرونده به‌عنوان یک نمونه بارز از نقض عدالت اطلاعاتی، واکنش 
جدی را در پی خواهد داشت یا باز هم با تفسیرهای حداقلی و سکوت، به بایگانی سپرده می‌شود؟

دستورالعمل افشا  چه می‌گوید؟
قانون

دستورالعمل اجرايــی افشای اطلاعات شركت های ثبت شده نزد سازمان 
بورس و اوراق بهادار )مصوب 86/5/3 هيأت‌ مديره سازمان بورس(

در اجراي بندهاي ۱۱ و ۱۸ ماده ۷ و ماده ۴۵ قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 
اسلامي ايران، مصوب آذرماه ۱۳۸۴ مجلس شوراي اسلامي، اين دستورالعمل 
در ۳ فصــل، ۲۱ ماده و ۹ تبصره در تاريــخ ۱۳۸۶/۰۵/۰۳ به تصويب هيأت 

مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيد.
ماده ۲: ناشر موظف است اطلاعات موضوع اين دستورالعمل را در مهلت مقرر، 
مطابق فرم هاي مورد نظر سازمان، بصورت الكترونكيي و يا كاغذي در سربرگ 
رسمي خود كه به تأييد دارندگان امضاي مجاز رسيده باشد، به سازمان ارسال 
و هم زمان به طرقي كه سازمان تعيين ميك ند جهت اطلاع عموم منتشر نمايد.
ماده ۳: سيســتم هاي مالي و كنترل داخلي ناشــر و همچنين مفاد و نحوه 

تنظيم گزارش هاي موضوع اين دستورالعمل، بايد مطابق مقررات باشد.
ماده ۴: موارد، ضرورت ها و روش هاي افشــاء كه در اين دســتورالعمل تأيكد 
شده است، حداقل الزامات در زمينه افشاء اطلاعات مي باشد. تعيين و تشخيص 

ساير اطلاعاتي كه مهم است و بايد افشاي فوري شود، بر عهده ناشر است.
ماده ۵: اطلاعات افشــا شده از سوي ناشــر بايد قابل اتكا، به موقع و به دور 
از جانبداري باشــد. اطلاعات داراي تأثير منفي بايد به همان ســرعت و دقتي 
كه اطلاعات داراي تأثير مثبت منتشــر مي شود، افشا شود. اطلاعات مهم بايد 

صريح، دقيق و تا حد امكان بصورت كمّي ارائه شود.
ماده ۶: ارائه اطلاعات به تحليلگران، روزنامه نگاران، سهامداران و سايرين نبايد 
به صورت فردي و يا انتخابي باشــد، مگــر اينكه اطلاعات مزبور قبلًا با رعايت 

مفاد اين دستورالعمل افشاء شده باشد.
بخش سوم : اطلاعات مهم

ماده ۱۳: ناشــر موظف به افشــاي فوري اطلاعات مهم مي باشــد. برخي از 
مصاديق اطلاعات مهم به شرح زير است:

الف( رويدادهاي مؤثر بر فعاليت، وضعيت مالي و نتايج عملكرد ناشر 
از قبيل:

 تعليق يا توقف تمام يا بخشي از فعاليت ناشر.
 تغيير در نوع فعاليت اصلي ناشر.

 تحصيل يا واگذاري ســهام ساير شركت ها به صورت مستقيم يا غيرمستقيم، 
كه تأثير با اهميتي بر وضعيت عملكرد جاري يا آتي ناشر داشته باشد.
 برگزاري يا مشاركت در مناقصه ها و مزايده هاي بااهميت و نتيجه آن.

 تغيير در روش يا رويه حسابداري به همراه دلايل و آثار مالي ناشي از آن.
 تغييــر در تريكب اعضای هيأت مديره، تعيين و تغيير نمايندگان اشــخاص 

حقوقي و تغيير مديرعامل ناشر.
 انعقاد، انحلال يا هرگونه تغييرات اساسي قراردادهاي مهم.

 دعاوي مهم مطروحه  له يا عليه ناشــر، ورود در دعاوي مهم يا جلب دعاوي 
مهم يا ارجاع اختلافات مهم به داوري و نيز اعلام نتيجه آراي قطعي دادگاه‌ها 
و مراجع قانوني ديگر و نيز اعمال و وقايع مهم حقوقي كه بر قيمت اوراق بهادار 

ناشر اثرگذار باشد.
 كشــف ذخاير و منابع طبيعي يا كشــف منابع قابل توجه توسط شركت هاي 

تأمين ك ننده مواد اوليه ناشر.
 توليد محصولات جديد، ارائه خدمات جديد، دستيابي به منابع اوليه، فناوري، 

بازار فروش يا مشتريان جديد.
 تأييد، تعليق يا لغو مجوز فعاليت و امتياز تجاري و انتقال، تحصيل، تغيير يا 

ابطال اسم يا علامت تجاري.
 مشخصات طرح هاي سرمايه گذاري و هرگونه تغيير با اهميت در آن.

 توقف فعاليت مشــتريان يا عرضهك نندگان عمده ناشــر يا تغيير مشتريان يا 
عرضهك نندگان عمده ناشر.

 عدم توانايي در اجراي تعهدات و قراردادهاي ناشــر، اعلام ورشكستگي ناشر 
يا شركت مادر آن.

 اعلام ميزان ســپرده بابت خســارات احتمالي طرح دعــاوي يا جلوگيري از 
اجراي احكام.

 تصميمات مجامع عمومي ناشر.
د( ســاير اطلاعات مهم مؤثر بر قيمت اوراق بهادار ناشــر و تصميم 

سرمايه گذاران از قبيل:
 انتقال يا واگذاري ماشين آلات و تجهيزات به منظور تغيير ساختار ناشر.

 خريد يا فروش بااهميت دارايي هاي ناشر.
 توثيق يا فك  رهن بخش قابل توجهي از دارايي هاي ناشر.

 ايجاد يا منتفي شدن بدهي هاي احتمالي با اهميت.
 تغييــر بااهميت در پيش بيني عملكرد ناشــر يا برنامه هــاي آتي مديريت، 

به همراه دلايل مربوطه.
 افزايــش يا كاهــش بااهميت درآمدهــا و هزينه هاي ناشــر در آينده قابل  

پيش بيني به همراه دلايل مربوطه.
 ورود خسارت بااهميت ناشي از رويدادهاي طبيعي )آتش سوزي، سيل، زلزله 
و...( يا ورود خسارت به واسطه انجام فعاليت هاي عملياتي و غيرعملياتي ناشر.

 تعديلات سنواتي بااهميت.
 درخواست براي خروج از فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بورس و دلايل آن.

 هرگونه رويداد و يا تغيير در شــركت هاي تحت كنترل كه اثر با اهميتي بر 
فعاليت، وضعيت مالي و نتايج عملكرد شركت مادر )اصلي( دارد.

ماده ۱۶: در صورتي كه تأخير در افشــاي اطلاعات موضوع ماده ۱۵ منجر به 
اشاعه اطلاعات مزبور يا داد و ستد متكي به اطلاعات نهاني يا فعاليت نامتعارف 

بازار شود، ناشر مكلف به افشاي فوري آن اطلاعات است.
ماده ۱۷: به منظور جلوگيري از انتشار اطلاعات افشاء نشده موضوع ماده ۱۶، 

ناشر ملزم به رعايت موارد زير است:
الف- دسترســي به اطلاعات مزبور محدود به مديران و كاركنان ذيصلاح ناشر 
باشــد و اين اطلاعات صرفاً در رابطه با وظايف و مسئوليت اشخاص در اختيار 
آنها قرار گيرد.ب- در صورتي كه لازم باشد اطلاعات مزبور در اختيار كاركنان، 
وكلا، حسابداران، حسابرسان، مشــاوران مالي ناشر يا ساير اشخاص ذيصلاح 
قرار گيرد، نهاني بودن اين اطلاعات و ممنوعيت اســتفاده شــخصي از آن در 

دادوستد متكي به اطلاعات نهاني به آنها تأيكد شود.
مــاده ۲۰: در صورت عدم رعايت هر كي از مواد اين دســتورالعمل، موضوع 
مطابق با فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران و مقررات 

انضباطي مربوطه پيگيري مي گردد.

خروج دولت از کشتیرانی به صلاح نیست
وزیــر کار گفت: کشــتیرانی جمهوری اســامی، 
بزرگ‌ترین شــرکت حمل کانتینری کشــور است 
و خروج مدیریــت آن از اختیار دولت به مصلحت 

کشور نیست.
احمد میدری با اشــاره به تکالیف قانونی در برنامه 

هفتم توسعه برای خروج دولت از بنگاه‌داری افزود:  هرچند این مجموعه 
بورسی اســت، اما نقش آن در تأمین امنیت لجســتیکی و ملی بسیار 
راهبردی اســت. وی در ادامه به شرایط جنگ 12 روزه اشاره و تصریح 
کرد: در شــرایطی که برخی بخش‌های خصوصی در مواجهه با بحران، 
تولید خود را کاهش دادند، شــرکت‌های بزرگ زیرمجموعه وزارت رفاه 
مانند پــگاه، داروپخش و دیگر مجموعه‌های تولیــدی، با تمام ظرفیت 
وارد عمل شدند. میدری بیان کرد: در صنعت لبنیات، پگاه نه‌تنها تولید 
را کاهش نداد، بلکه با انتقال ســریع محصولات از تهران به استان‌های 

شمالی، کمبود بازار را جبران کرد.

پنهان‌کاری یا سهل‌انگاری؟ روایت عجیب از همکاری توسن و بانک سپه

فروشندگان »توسن« قربانی عدالت اطلاعاتی 
آمار خرید و فروش »توسن«

 آخرینبازگشایی تاریخ
 درصدپایانیمعامله

تغییر
 تعداد

معاملات
خرید حقوقی

حجم 
 فروش حقوقی

حجم 
خرید حقیقی

حجم
 فروش حقیقی

حجم 

254608442864561740372-75500550055003/00178 تیر

25460842932980386896-85340534053402/89138 تیر

27460842941968195884-95190519051902/83103 تیر

105047504750473/00181700000152765049389304111280 تیر

114900490049002/98436204306818084823227781626736407 تیر

177557332490651473492-164758475847582/99175 تیر

174530475046201/719071039665650451341083455416186076 تیر

2/917933463630584425352058934312641-18467046704670 تیر

2/83513728967400000282403357207-21481048104810 تیر

آمار خرید و فروش »خدمات انفورماتیک«

 آخرینبازگشایی تاریخ
 درصدپایانیمعامله

تغییر
 تعداد

معاملات
خرید حقوقی

حجم 
 فروش حقوقی

حجم 
خرید حقیقی

حجم
 فروش حقیقی

حجم 

213112000009590094757010288561%2/95-7526052605300 تیر

19712665550158117110016511184544%2/83-8515051505170 تیر

171111110001560449110911046065%2/90-9502050205050 تیر

153704355231660351266234004140%2/97-10490049004980 تیر

371233600915198162434311059624%114840502049800/80 تیر

82146920179409313768281279%1/47-16491049074979 تیر

1017344111058013517161314577%2/91-17490048344964 تیر

93100000159480529608470128%2/96-18483448174958 تیر

83339831224012403487314458033%214972496749630/18 تیر

آمار خرید و فروش »پویا«

 آخرینبازگشایی تاریخ
 درصدپایانیمعامله

تغییر
 تعداد

معاملات
خرید حقوقی

حجم 
 فروش حقوقی

حجم 
خرید حقیقی

حجم
 فروش حقیقی

حجم 

213112000009590094757010288561%2/95-7526052605300 تیر

19712665550158117110016511184544%2/83-8515051505170 تیر

171111110001560449110911046065%2/90-9502050205050 تیر

153704355231660351266234004140%2/97-10490049004980 تیر

371233600915198162434311059624%114840502049800/80 تیر

82146920179409313768281279%1/47-16491049074979 تیر

1017344111058013517161314577%2/91-17490048344964 تیر

18 تیر
نماد برای برگزاری مجمع متوقف شد

21 تیر

شرحتاریخ
فروشخرید

 حقوقیحقیقیحقوقیحقیقی

14
04

/04
/2

1

150672تعداد

M 2.942حجم
100 درصد

0 
صفر درصد

195,884 
7 درصد

2.746 M
93 درصد

B15.269 B1.017 B14.252 B 15.269ارزش

5190051905190قیمت میانگین

M 2.746تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی

1567

شرحتاریخ
فروشخرید

 حقوقیحقیقیحقوقیحقیقی

14
04

/04
/17

7411613تعداد

M 22.778حجم
92 درصد

2.043 M
8 درصد 

6.736 M
27 درصد

18.085 M
73 درصد

B111.613 B33.008 B88.616 B 111.613ارزش

4900490049004900قیمت میانگین

M 16.042تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی

74161

شرحتاریخ
فروشخرید

 حقوقیحقیقیحقوقیحقیقی

14
04

/04
/16

1401391تعداد

M 3.249حجم
100 درصد

0
صفر درصد

1.473 M
45 درصد

1.776 M
55 درصد

B15.459 B7.011 B8.448 B 15.459ارزش

4758047584758قیمت میانگین

M 1.776تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی

14139

شرحتاریخ
فروشخرید

 حقوقیحقیقیحقوقیحقیقی

14
04

/04
/18

293981تعداد

M 4.939حجم
88 درصد

700,000
12 درصد

4.111 M
73 درصد

1.528 M
27 درصد

B24.927 B20.75 B7.71 B 24.927ارزش

5047504750475047قیمت میانگین

827650تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی

2998
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فر ابورس

سود تقسیمی؛ کافی نیست!
تعداد بســیار زیادی از سهامداران همیشه علاقه‌مند بوده و یادداشت

هستند که سرمایه‌گذاری خود را بر روی سهم‌هایی متمرکز 
کنند که ارزندگی بالایی داشــته باشند. حال این ارزندگی 
می‌تواند براساس پارامترهای بنیادی و قدرت رشد این سهم برای جهش قیمت 
در آینده و یا میزان سود تقسیمی آن باشد. در گزارشی که از نظر می‌گذرانید به 
معرفی و بررسی نمادهایی پرداختیم که نسبت قیمت به سود محقق شده آنها از 

5 کمتر است و سودآوری بسیار بالایی دارند.
پارسیان‌ها سردمدار ارزندگی

تنها دو شــرکت در بازار سرمایه هســتند که P/E آنها از یک کمتر است، نکته 
جالب و قابل توجه در این مورد اینکه هردو آنها به مجموعه پارسیان تعلق دارند. 
اولین شــرکت در این لیست بیمه پارسیان با نسبت قیمت به سود محقق شده 
0.88 و در رتبه دوم بانک پارســیان با 0.98 اســت. همچنین P/S  1.4  بیمه 
پارســیان و  0.7 بانک پارسیان خبر از فروش مناســب این دو شرکت بورسی 
می‌دهد. ضمن اینکه P/B 0.9 بانک و 0.7 بیمه نشــان از ارزش‌ نزدیک و حتی 
کمتر از ارزش دفتری دارایی‌ این دو نماد دارد که پتانســیل رشد بالای این دو 

شرکت را نشان می‌دهد.
کاهش 86 درصدی P/E »وبملت«!

بعد از پارسیان‌ها، »وبملت« به  عنوان نماد پرطرفدار ماه‌های اخیر بازار سرمایه با 
P/E پایین 1.4 در رتبه سوم ارزندگی از این منظر قرار دارد البته P/E کل صنعت 
بانک نیز 2 است که همین مورد نشان از این دارد که بانکی‌ها نسبت به سودی 
که می‌سازند ارزش نسبتا پایین و پتانســیل بسیار بالایی برای رشد دارند. این 
نکته را نیز باید در نظر گرفت که اگر این گزارش در روزهای پایانی فروردین ماه 
1404 نوشــته می‌شد، جایگاه بانک ملت به مراتب پایین‌تر از رتبه فعلی می‌شد 
چراکه در آن زمان و در پی واکنش‌های مثبت به افزایش ســرمایه این شرکت ، 
قیمت ســهم آن رشد مطلوبی را دنبال کرد که سرانجام آن P/E 2.59 این نماد 
در اواخر فروردین ســال جاری شد. علت آن نیز مشخص است؛ قیمت سهم این 
بانک در اوایل اسفندماه سال گذشته در محدوده 194 تومان بود که با طی کردن 
مسیری صعودی تا 31 فروردین ماه سال جاری به 299 تومان رسید. با بررسی 
همه این موارد می‌توان به این نتیجه رســید که بانک ملت 240 تومانی )قیمت 

23 تیرماه 1404( از منظر بنیادی قابلیت رشد بالایی دارد.
تعدد سرمایه‌گذاری‌ها

علاوه بر این 3 نماد، 125 نماد دیگر نیز در لیســت شــرکت‌هایی که P/E  آنها 
از 5 پایین‌تر اســت قراردارد؛ از این میان، 14 نماد در بازه 2 تا 3 و  47 نماد در 
محدوده 3 تا 4 قرار دارند. همچنین 160 نماد نیز P/Eشان کمتر از 5 و بیشتر 
از 4 است. بیشترین صنعتی که نماد شرکت‌های آن در این لیست به‌طور مداوم 
تکرار شده، سرمایه‌گذاریست که 42 نماد آن در این لیست آمده و در صدر آنها 

»پردیس« و »وجامی« با P/E 2.25 و 2.39 قرار دارند.
بقیه بانکی‌ها ارزنده‌اند؟

پس از دو بانکی که پیش‌تر نامشان آورده شده، »وبصادر« با P/E 3.07، »ونوین« 
با 3.13 و »وپاســار« با 3.15 در رتبه‌های بعدی ارزندگی بانکی‌ها قرار دارند. با 
مشاهده سابقه نسبت قیمت به سود محقق شده »وبصادر« می‌توان متوجه شد 
که تا 23 خرداد ماه سال جاری عملا بانک صادرات هیچ جایی در لیست فعلی 
ندارد چراکه این عدد در  محدوده 16.5 قرار داشته است. همچنین این عدد از 
13 خرداد 1403 در چنین محدوده‌ای وجود داشته به این صورت که در همان 
روز 13.6 بوده است. البته که پیش‌تر از آن و در بازه زمانی 30 دی ماه 1402 تا 

12 خرداد 1403 این عدد در محدوده 80 قرار داشته است.
پایین‌ترین ‌P/Eها

در بازار ســرمایه شرکت‌هایی هستند که نسبت قیمت به سود محقق شده‌شان 
بیش از 1000 است! به این معنا که آن شرکت بیش از هزار سال باید کارکند و 
سود بسازد تا بتواند دوباره شرکت خود را خریداری کند! در رتبه اول این لیست، 
 شرکت صنایع تولیدی اشتاد ایران با نماد »تشتاد« است که P/E آن 2228 است
)منبع: بورس ویو( البته tsetmc با مقداری تفاوت این عدد را 2176 قید کرده 
است که علت تفاوت این دو عدد خود جای سوال و بررسی دارد که در این مجال 
نمی‌گنجد. نکته قابل توجه اینکه بعد از این شــرکت، دو دارویی در این لیســت 
حضور دارند که یکی از آنها داروســازی رازک با P/E  1512 و دیگری داروسازی 
روز دارو با 1200 است. بعد از این دو نماد نیز، 2 نماد دیگر  با نمادهای »آباد« و 

»بمیلا« در این لیست وجود دارند که P/Eشان از 1000 بیشتر است.

فصل مجامع، یکی از مهم‌ترین مقاطع تقویم بازار سرمایه 
است؛ دوره‌ای که نه‌فقط توجه سهامداران را به خود جلب 
می‌کند، بلکه تصمیمات آن می‌تواند جهت حرکت قیمت 
سهام را در کوتاه‌مدت و حتی میان‌مدت تعیین کند. با این حال، تمرکز صرف بر 
ســود نقدی )DPS( می‌تواند دید تحلیلی سرمایه‌گذار را محدود کند و منجر به 

تصمیم‌هایی کم‌عمق و گاه زیان‌بار شود.
تاریخچه تصمیمات مجامع در ســامانه کدال، ابزار مناســبی برای بررسی رفتار 
شــرکت‌ها در مواجهه با سودآوری اســت. اما نباید فراموش کرد که این داده‌ها، 
تصویر کاملی از ارزش ذاتی شرکت ارائه نمی‌دهند. در کنار میزان سود تقسیمی، 
باید به پایداری سودآوری، برنامه‌های توسعه‌ای شرکت و کیفیت گزارش‌های مالی 
نیز توجه کرد. زمان‌بندی پرداخت سود نیز مسئله‌ای حیاتی برای سهامداران خرد 
اســت. تجربه بازار نشان داده که برخی شرکت‌ها با وجود الزامات قانونی، سود را 
با تأخیر چشــمگیر پرداخت می‌کنند. چنین رویکردی ریسک نقدشوندگی برای 
سرمایه‌گذاران ایجاد می‌کند؛ به‌ویژه در دوره‌هایی که تورم و نرخ بهره بالا هستند.
برخی صنایع با ماهیت فصلی فعالیت می‌کنند. به‌عنوان نمونه، صنعت قند و شکر 
در نیمه دوم سال بیشترین بازده عملیاتی را دارد. همچنین بحران مزمن انرژی در 
کشــور موجب شده است که در فصول سرد و گرم، صنایعی چون سیمان، فولاد و 
پتروشیمی با محدودیت‌هایی جدی در مصرف برق و گاز روبه‌رو شوند؛ موضوعی که 
مستقیماً بر ظرفیت تولید و سودآوری آن‌ها تأثیر می‌گذارد. افزایش سود تقسیمی 
لزوماً به معنای رشد قیمت سهم نیست. بازار بیشتر از آن‌که به عدد DPS واکنش 
نشان دهد، به پایداری سود، جریان نقدی شرکت و چشم‌انداز آتی درآمدها توجه 
دارد. درواقع، شرکتی که سود کمتری تقسیم می‌کند اما در حال توسعه زیرساخت 

و ظرفیت تولید است، ممکن است در میان‌مدت عملکرد بهتری داشته باشد.
در فصل مجامع، شرکت‌هایی که ســودآوری پایدار، تکرارپذیر و قابل پیش‌بینی 
دارند، بیش از سایرین مورد توجه بازار قرار می‌گیرند. گروه‌هایی مانند پتروشیمی، 
ســیمان و فلزات اساســی از این ویژگــی برخوردارند؛ به‌ویژه اگــر گزارش‌های 
میــان‌دوره‌ای مثبتی نیز ارائه کرده باشــند.گزارش‌های ســه‌ماهه، ابزار کلیدی 
تحلیلگران برای ارزیابی نســبت قیمت به ســود )P/E( شرکت‌هاســت. انتشار 
گزارش‌هــای قوی می‌تواند با کاهش پی به ایی P/E، جذابیت ســهام را افزایش 
دهد و در مقابل، گزارش‌های ضعیف موجب تعدیل انتظارات مثبت و تشدید فشار 
فروش می‌شود. برای مثال، شرکت‌های سیمانی اگر بتوانند با وجود ناترازی انرژی، 

عملکرد مناسبی ثبت کنند، توجه بازار را به خود جلب خواهند کرد.
در صورت حصول توافق میان ایران و آمریکا، بازار ســرمایه می‌تواند از مسیرهای 
مختلف منتفع شود،یکی از مهمترین آنها رفع تحریم هاست. با رفع تحریم ها فضای 
ســرمایه گذاری بهبودپیدا می کند و حتی مسیر بازگشت سرمایه گذاران خارجی 
تســهیل می شــود. این توافق در عین حال می تواند منجر به بهبود چشــم‌انداز 
شــرکت‌های صادرات‌محور،کاهش قیمــت ارز و تورم شــود، در نتیجه همه این 
عوامل، ثبات اقتصادی کشور نیز افزایش خواهد یافت و می توان گفت این موضوع 
مهمترین تاثیر حصول توافق میان ایران و آمریکاست اما باید توجه داشت که ابهام 
در روند اجرای توافق و ناپایداری تصمیمات سیاست‌گذار می‌تواند نوسانات موقت 
در بازار ایجاد کند. بنابراین، واکنش سرمایه‌گذاران نباید صرفا هیجانی همراه با موج 
ســواری باشد و باید با احتیاط و تحلیل همراه باشد. تابستان هر سال برای صنایع 
انرژی‌بر، فصلی پرریســک اســت. محدودیت مصرف برق و گاز می‌تواند تولید را 
کاهش داده و سود شرکت‌ها را تحت فشار قرار دهد. البته کاهش عرضه در برخی 
بازارها ممکن است قیمت محصولات را افزایش دهد و بخشی از این فشار را جبران 
کند. تنوع‌بخشی به پرتفوی و انتخاب صنایعی که امکان واکنش سریع به تغییرات 

بازار را دارند، از جمله راهکارهای مدیریت ریسک در این دوره است. 
برای تصمیم‌گیری هوشــمندانه در فصل مجامع، رعایت چند اصل حیاتی است: 
 P/E، اول اینکه ســرمایه گذاران باید  صورت‌های مالی شــرکت ها، نسبت  های
DPS و جریان نقدی آزاد شرکت را به صورت دقیق تحلیل کنند. سرمایه گذاران 
در عین حال باید برنامه‌های توســعه‌ای و چشم‌انداز صنعت را ارزیابی و  از تمرکز 
بیش‌ازحد بر یک سهم یا صنعت خاص پرهیز کنند. در عین حال تنوع‌بخشی به 
ســبد سرمایه‌گذاری برای کنترل ریسک سیســتماتیک از نکات مهمی است که 

سرمایه گذاران در همه دوره ها باید به آن دقت کنند.
فصل مجامع فرصتی برای بازنگری در پرتفوی و ارزیابی عملکرد شرکت‌هاست. اما 
این فرصت، فقط برای سرمایه‌گذارانی سودمند است که فراتر از عدد سود نقدی، 
به ساختار بنیادین شرکت و مسیر آتی آن نگاه می‌کنند. سود تقسیمی بالا، جذاب 

است؛ اما پایداری سودآوری، حیاتی‌تر است.

آرمان هنرکار
خبرنگار

کاویان عبدالهی
سرمایه بازار  تحلیل‌گر 

120 887

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.94-12.94183,600,000223,010-شرانل

8.78-8.459,162,000294,230-ثتران

8.6-7.7270,423,020545,213-حگهر

9.69-6.927,965,00052,069-بالاس

8.75-6.878,890,68698,478-تاپکیش

7.79-6.767,696,800307,598-فتوسا

8.96-6.6546,320,000330,370-وملل

8.2-6.5312,222,000134,896-ثجنوب

8.76-6.3936,866,454856,934-کرمان

8.78-6.1912,190,000264,899-ثالوند

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.6458,380,00012,50520.69گوهران

12.37296,780,0001,608,85915.69سامان

12.36404,504,0001,999,22415.58آریان

11.5628,950,000560,15214.72توسن

9.8125,627,000331,45913.1خیمن

9.7516,248,000708,81513.02فن افزار

9.1530,310,00068,2469.15ولتجار

8.7387,720,000370,92310.98کوثر

7.9322,042,500131,72911.16ومعلم

7.4712,389,90658,94610.64غگیلا
www.nadpco.com

شرکت‌های بورسی با P/E پایین‌تر 5
PtoE_ttmصنعتنماد

1/4254بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوبملت

2/0529حفاریحفاری

2/6593سرمایه‌گذاریوسبحان

2/6755انبوه سازی، املاک و مستغلاتثبهساز

2/7269سرمایه‌گذاری استانیوسکهبو

2/7336سرمایه‌گذاریپترول

2/7743بیمهوسین

2/8389سرمایه‌گذاریوهامون

2/8684سرمایه‌گذاریسمگا

2/8699سرمایه‌گذاریوپویا

2/9724سرمایه‌گذاریوالماس

3/0062انبوه سازی، املاک و مستغلاتثاخت

3/0823محصولات پاک کنندهشپاکسا

3/0834بیمهالبرز

3/1202داروییدجابر

3/1341بانک‌ها و مؤسسات اعتباریونوین

3/1502بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوپاسار

3/2293انبوه سازی، املاک و مستغلاتثامید

3/246سرمایه‌گذاریومدیر

3/2749سرمایه‌گذاریوتوشه

3/2817تأمین سرمایهامید

3/311تأمین سرمایهتنوین

3/3193آهن و فولادفسبزوار

3/3653سایر محصولات غذاییغزر

3/4061بیمهکوثر

3/5365بیمهاتکاسا

3/5427مخابراتاسیاتک

3/5582سرمایه‌گذاریمدیریت

3/5816سرمایه‌گذاریاعتلا

3/6176سرمایه‌گذاریمهر

3/7254سرمایه‌گذاریوبهمن

3/7338تولید فلزات گرانبهای غیراهنفسوژ

3/7449آهن و فولادفسازان

3/747بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوسینا

3/79آهن و فولادفسپا

3/791سرمایه‌گذاریوکبهمن

3/7955تأمین سرمایهامین

3/8109بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوخاور

3/8762بانک‌ها و مؤسسات اعتباریسامان

3/9067وسایل خانگیانتخاب

3/9206بیمهاتکام

3/9372بیمهاتکای

3/9684قطعات خودروخکار

3/9824سرمایه‌گذاریخبهمن

4/0123سرمایه‌گذاریوسکاب

4/0312آهن و فولادفخاس

4/085تأمین سرمایهلوتوس

4/0896بیمهما

PtoE_ttmصنعتنماد

4/146بیمهآواپارس

4/1976زغال سنگکپرور

4/1978محصولات فلزیچدن

4/201قطعات خودروختراک

4/2168آهن و فولادارفع

4/218مواد شیمیایی-متنوعشکام

4/2256مواد شیمیایی-متنوعشمواد

4/2337محصولات کشاورزی و دامپروریجوین

4/2408بیمهمعین

4/249کانی‌های فلزیکنور

4/2587قطعات خودروخموتور

4/273داروییدشیری

4/3194لاستیک و پلاستیکپکرمان

4/4005تأمین سرمایهتملت

4/422سرمایه‌گذاریوتوسم

4/4272بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوپست

4/4385بانک‌ها و مؤسسات اعتباریوکار

4/4854سایر محصولات غذاییغشهد

4/4881سرمایه‌گذاریوسپه

4/5241خودروخدیزل

4/5287خدمات رفاهی متنوعبفجر

4/5393وسایل خانگیلخزر

4/587نرم افزار و خدماتفن افزار

4/6025نرم افزار و خدماتتوسن

4/6042محصولات کشاورزی و دامپروریسیمرغ

4/6258سرمایه‌گذاریسرچشمه

4/6362ماشین الاتتایرا

4/6655سرمایه‌گذاریوامید

4/669سرمایه‌گذاریوالبر

4/6859مواد شیمیایی-متنوعداراب

4/7374داروییدفارا

4/7388سرمایه‌گذاریوپایا

4/7718سرمایه‌گذاریوخارزم

4/7989مواد شیمیایی-متنوعکلر

4/8379بیمهآسیا

4/8634حمل و نقل از طریق خطوط راه آهنتوریل

4/8706لیزینگولبهمن

4/8726محصولات فلزیفاما

4/8757سرمایه‌گذاریومهان

4/8834سایر محصولات کانی غیرفلزیکاذر

4/8963ماشین الات الکتریکیبنیرو

4/9331قطعات خودروخیمن

4/9376آهن و فولادفولاد

4/9513شیرینیجاتغپینو

4/9549شیرینیجاتغسالم

4/962مواد شیمیایی-متنوعشملی

4/9714سرمایه‌گذاریتپمپی

4/9876بنادر و کشتیرانیحسینا
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  7.56بانک ها و موسسات اعتباري     

  6.92-پيمانکارى صنعتى     

  6.41-فرآورده هاى نفتي     

  5.89سرمايه گذاريها     

  4.47-انبوه سازى املاک و مستغلات     

  4.18ساير واسطه گرى هاى مالى     

  3.11-خدمات فنى و مهندسى     

  2.94خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

  2.92استخراج کانه هاى فلزى     

  2.82سيمان، آهک و گچ     

با بررسی پارامترهای بنیادی شرکت‌های بورسی؛

100 نماد ارزنده بازار
کدام است؟

منبع: بورس ویو
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آزمون مجامع امسال برای شرکت‌های بورس
یادداشت

بورس

میانگین بازده فصول دربازار سهام براساس شاخص کل- درصد
زمستانپاییزتابستانبهارسال
1393-7.65-1.76-3-10.07
13942.79-4.03-0.4430.62
1395-9.255.024.97-3.76
13961.959.0111.270.82
139713.0747.45-2.7814.46
139831.4728.6217.1844.89
1399147.7325.54-9.95-8.96
1400-10.7618.64-4.913.71
140110.7-11.9810.431.03
14028.79-2.424.2-0.68
1403-6.882.5927.821.09
16.5410.614.989.38میانگین

نوسان بازار سهام در فصول مختلف از 1393 تا 1403
زمستانپاییزتابستان  بهارسال
منفیمنفیمنفیمنفی1393
مثبتمنفیمنفیمثبت1394
منفیمثبتمثبتمنفی1395
مثبتمثبتمثبتمثبت1396
مثبتمنفیمثبتمثبت1397
مثبتمثبتمثبتمثبت1398
منفیمنفیمثبتمثبت1399
مثبتمنفیمثبتمنفی1400
مثبتمثبتمنفیمثبت1401
منفیمثبتمنفیمثبت1402
مثبتمثبتمثبتمنفی1403

7767تعداد سال‌های مثبت
4454تعداد سال‌های منفی

دامنه نوسان و انحراف معیار بازده فصول- درصد
انحراف معیاردامنه نوسانحداکثر نزولحداکثر رشدفصل
10.76158.4945.3-147.73بهار

11.9859.4318-47.45تابستان
9.9537.7713.3-27.82پاییز

10.0754.9619.4-44.89زمستان

مجمع عمومــی عادی ســالانه، به عنــوان نهادی 
کلیدی در ســاختار حاکمیت شــرکتی ایران، طبق 
مــاده ۱۰۱ قانون تجــارت، حداقل ســالی یک‌بار 
و بــا حضور ســهامداران، اعضای هیأت‌مدیــره، بازرس قانونی و ســایر 
ذی‌نفعان تشکیل می‌شود. این مجمع، عالی‌ترین مرجع تصمیم‌گیری در 
شرکت‌های ســهامی است و وظیفه بررســی و تصویب صورت‌های مالی 
سالانه شامل ترازنامه، صورت ســود و زیان و صورت جریان وجوه نقد را 
 بر عهده دارد؛ گزارش‌هایی هم توســط هیأت‌مدیره و بازرس قانونی تهیه 

و ارائه می‌شوند.
از دیگــر وظایف مهم مجمع، تعیین سیاســت تقســیم ســود، تصویب 
میزان ســود قابل تقســیم، انتخاب اعضای جدیــد هیأت‌مدیره و بازرس 
قانونی، و تصمیم‌گیری در خصوص برنامه‌های آینده شــرکت اســت. این 
فرآیندها نقشــی محوری در تخصیص منابع، بهبود پاســخگویی مالی و 
ارتقای شــفافیت ایفا می‌کنند. برگزاری به‌موقع مجمع، علاوه بر الزامات 
قانونی و انطباق با مقررات ســازمان بورس و اوراق بهادار، ابزاری کلیدی 
برای شفاف‌سازی عملکرد مالی شــرکت و افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران 

محسوب می‌شود.
از منظر حاکمیت شــرکتی، مجمع عمومی عادی ســالانه فرصتی برای 
احقاق حقوق سهامداران خرد و نهادی، اعمال حق رأی، نظارت بر اجرای 
اســتراتژی‌های کلان شرکت، بررســی گزارش‌های حسابرسی مستقل و 
ارزیابی اثربخشی سیستم‌های کنترل داخلی است. این اقدامات به کاهش 
ریسک‌های مالی و عملیاتی کمک شایانی می‌کند. علاوه بر این، مجمع با 
تصویب بودجه سال آینده، اصلاح اساسنامه و تعیین سیاست‌های مالی و 
ســرمایه‌گذاری، چارچوبی برای مدیریت مالی پروژه‌محور و توسعه پایدار 

ترسیم می‌کند.
در شرایط اقتصادی ایران، به‌ویژه با وجود چالش‌هایی نظیر نوسانات نرخ 
ارز و تورم ســاختاری، نقش مجمــع در تصمیم‌گیری‌های کلان همچون 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها و سیاســت‌های تأمیــن مالی اهمیتی دوچندان 
دارد. در نهایــت، مجمــع عمومی عادی ســالانه، با تقویت شــفافیت و 
پاســخگویی ، سنگ‌بنای اعتماد ســهامداران و بستری برای هم‌راستایی 

منافع ذی‌نفعان در چارچوب قانون تجارت ایران به‌شمار می‌رود.
به نظر می‌رســد مجامع عمومی شــرکت‌ها در ســال جاری با رویکردی 
متفاوت نســبت به سال‌های گذشــته برگزار شوند. در بسیاری از صنایع، 
کاهش سودآوری نسبت به سال قبل، فشارهای ناشی از تأمین سرمایه در 
گردش، و مشــکلات نقدینگی، احتمالاً منجر به کاهش میزان سود نقدی 

قابل تقسیم بین سهامداران خواهد شد.
 موضوعــات کلیــدی در مجامــع صنایــع مختلــف بــه شــرح زیــر 

پیش‌بینی می‌شود:
  بانک‌ها: ســهامداران انتظار دارند درصد پرداخت ســود نقدی افزایش 
یابد و همچنین برنامه‌های آتی بانک‌ها در حوزه بهبود عملکرد و توســعه 

خدمات، شفاف‌سازی شود.
 خودروسازی: ســهامداران در مجامع این صنعت، پیگیر تعیین‌تکلیف 

سهام تودلی خودروسازان و وضعیت مالکیت شرکت‌ها خواهند بود.
 فولاد: برنامه‌های شــرکت‌ها برای مدیریت بحران انرژی و تأمین پایدار 

منابع انرژی، احتمالاً محور اصلی بحث‌ها خواهد بود.
 سیمان: ســهامداران این صنعت، با توجه به روند مطلوب سودآوری و 

ثبات نسبی، با اطمینان بیشتری در مجامع حضور خواهند یافت.
 سایر صنایع: در سایر صنایع، ســهامداران عمدتاً به بررسی وضعیت 

فعلی شرکت، برنامه‌های آینده و چالش‌های پیشِ رو خواهند پرداخت.
به طــور کلی، فصل مجامع در بازار ســرمایه ایــران، فصلی پرحرارت و 
پرهیجان برای سهامداران است؛ چرا که در این مجامع، عملکرد یک‌ساله 
شــرکت‌ها مرور می‌شــود، صورت‌های مالی به تصویب می‌رســد و سود 

حاصل بین سهامداران تقسیم می‌شود.

سام حمزه‌ای
تحلیل‌گر بازار سرمایه

  آیــا بــورس تهران هــم مثل طبیعــت، تابع 
فصل‌هاســت؟ داده‌های موجود در یک دهه گذشــته نشــان می‌دهد 
بــازار ســهام ایــران در برخــی فصل‌هــا پررونق‌تر عمل کــرده، اما 
ایــن الگوها همیشــه قابل اتکا نیســتند. جهش‌هــای خیره‌کننده و 
ســقوط‌های ســنگین، گاهی در همان فصلی اتفاق افتاده‌اند که سال 
قبل نویدبخش بوده اســت. در این گزارش، با نگاهی آماری و تحلیلی 
به رفتار فصلی شــاخص کل، بررســی می‌کنیم آیا »اثر فصل‌گرایی« 
 یــا »تقویم بازار« در بــورس تهران واقعاً وجود دارد یا بیشــتر، فریب 

تقویم است.
در دنیــا تحلیل‌های متعددی درباره اثر فصل‌ها یــا به طور کلی اثرات 
تقویمی )Calendar Effects( بر معاملات بازار سهام انجام شده است. 
این مطالعات نشان می‌دهند که در برخی فصول یا ماه‌های خاص، بازده 
بازار سهام به طور قابل توجهی متفاوت از سایر زمان‌هاست و این پدیده 

تحت عنوان »اثر فصل‌گرایی« یا »اثر تقویمی« شناخته می‌شود.
یکی از شناخته‌شــده‌ترین نمونه‌ها، »اثر ژانویه« است که برای نخستین 
بار در ســال ۱۹۴۲ مطرح شد و نشان می‌دهد که بازارهای مالی در ماه 
ژانویه معمولاً بازده بهتری نسبت به دیگر ماه‌ها دارند. این اثر در بسیاری 
از بازارهای مالی جهان مورد بررســی قرار گرفتــه و دلایل مختلفی از 
جمله رفتار سرمایه‌گذاران، سیاست‌های مالیاتی و روانشناسی بازار برای 

آن مطرح شده است.
مطالعــات دیگری نیز به بررســی اثر تغییرات فصلی بر شــاخص‌های 
بورس و صنایع مختلف پرداخته‌اند و نشــان داده‌اند که قیمت ســهام 
در برخی فصــول به طور مکرر دچار نوســانات و بازده‌های غیرعادی 
می‌شــود. این الگوهای فصلی گاهی به دلیل انتشار گزارش‌های مالی 
شرکت‌ها، سیاست‌های بودجه‌ای دولت، نوسانات ارزی و عوامل روانی 

شکل می‌گیرند.
به طور خلاصه، اثر فصل‌گرایی یک پدیده جهانی اســت که در بازارهای 
سهام مختلف مشاهده شده و می‌تواند به عنوان یکی از ابزارهای تحلیلی 

مکمل برای سرمایه‌گذاران و تحلیلگران مورد استفاده قرار گیرد.
در ایران نیز اثر فصل‌گرایی در بازار ســهام ایران واقعیتی قابل مشاهده 
در داده‌هاســت، اما نه به شکل قطعی و ساده چرا که بازار سرمایه ایران 
به‌شــدت متاثر از سیاســت‌های اقتصادی، انتظارات تورمی، نرخ بهره و 
تحولات سیاسی است. بنابراین فصل‌گرایی می‌تواند یک ابزار کمکی برای 

تصمیم‌گیری باشد، اما به تنهایی کافی نیست.

فصل گرایی در یک دهه گذشته
داده‌های موجود نشــان می‌دهد کــه میانگین بازده شــاخص کل در 
فصل‌های مختلف متفاوت بوده است. به طور مثال میانگین بازده شاخص 
کل بورس تهران در فصل بهار از سال 1393 تا 1403 16.54 درصد با 

انحراف معیار 45.3 درصد بوده است.
در همیــن دوره بــازده تابســتان 10.61 درصد با انحــراف معیار 18 
درصد،پاییز 4.98 درصد با انحراف معیار 13.3 درصد و زمســتان 9.38 
درصد با انحراف معیار 19.4 درصد بوده است. این ارقام در نگاه نخست 
نشــان می‌دهد که فصل بهار، پربازده‌ترین فصل برای سرمایه‌گذاری در 
بازار سرمایه ایران طی بازه 11 ساله بوده است. اما آیا واقعاً چنین است؟

دقت در داده‌ها نشــان می‌دهد که رشد بی‌ســابقه شاخص کل در بهار 
1399 با بازده خیره‌کننــده 148درصدی عملًا میانگین کل این فصل 
را به‌شــدت بالا برده است. اگر این سال خاص را از داده‌ها حذف کنیم، 
میانگین واقعی بازده فصل بهار در ســایر ســال‌ها به تنها 3.43 درصد 
کاهش می‌یابد. این واقعیت آماری اهمیت بررسی علل رشد شاخص در 

این فصل خاص را برجسته می‌کند.
رشــد بورس در بهار 1399 همزمان با بحران کرونا، کاهش شدید نرخ 
ســود بین‌بانکی و کاهش بازده اوراق اخزا )اسناد خزانه اسلامی( اتفاق 

افتاد که همزمانی آنها وضعیت بازار را دگرگون کرد.
در واقع، نرخ سود اوراق دولتی به زیر 15 درصد رسید که در کنار افزایش 
انتظــارات تورمی و رکود بازارهای مــوازی، منجر به هجوم نقدینگی به 
بورس شد. تبلیغات رسمی نیز در تشویق عمومی مردم به ورود به بازار 

سهام نقش کلیدی داشت. بنابراین، جهش شاخص کل در این مقطع را 
باید یک استثنا دانست.

بهار؛ فصلی که همیشه طلایی نیست
اگرچه بهار از منظر روانــی و تقویمی زمانی امیدبخش برای بازار تلقی 
می‌شود، اما در بسیاری از سال‌ها بازده قابل توجهی نداشته است. به جز 
ســال‌های 1398 )31.47 درصد( و 1401 )10.7 درصد(، سایر بهارها 

یا بازده منفی داشته‌اند یا رشد خنثی )زیر 5 درصد( ثبت شده است.
به نظر می‌رســد فقط در شــرایطی که انتظارات تورمی بالا باشــد یا 
چشم‌انداز بودجه‌ای مثبتی وجود داشــته باشد، بهار می‌تواند محرک 
رشد بازار باشــد. همچنین باید توجه داشت که دامنه نوسان بازده در 
فصل بهار از همه فصول بیشتر بوده )158.49 واحد درصد( و انحراف 
معیار آن نیز بسیار بالاســت )45.3 درصد( که نشان‌دهنده ناپایداری 

این فصل است.
نکته مهم اما این اســت که بدون در نظر گرفتن ســال 1399، که یک 
استثنا در تاریخ بازار سرمایه است، روند بازده فصل بهار به شدت کاهش 
می‌یابد و به 3.43 درصد می‌رسد. در این حالت، بهار دیگر پربازده‌ترین 

فصل نیست و جای خود را به تابستان می‌دهد.

تابستان؛ پشتیبان رشد یا فصل تثبیت؟
با یک نگاه خاص و بدون داده‌های بهار 1399 می‌توان گفت تابســتان 
پربازده ترین فصل در یک دهه گذشــته بوده اســت. رشد شاخص در 
تابســتان معمولاً وابسته به انتشار گزارش‌های مالی سه ماهه شرکت‌ها، 
مجامع ســالانه، و تحولات ارزی است. در ســال‌های 1397، 1398 و 
1400، رشــد تابستان قابل توجه بوده است. اما تابستان 1401 با بازده 
منفی 11.98- درصد نشــان می‌دهد که این فصل نیز بدون ریســک 
نیست. بیشینه بازده تابستان در سال 1397 با 47.45 درصد ثبت شده 
و دامنه نوسان این فصل برابر با 59.43 واحد درصد و انحراف معیار آن 

18 درصد بوده است.

پاییز؛ فصل سکون و احتیاط
پاییز معمولاً با فضای انتظاری بازار و بررسی عملکرد 6 ماهه همراه است. 
میانگین 4.98 درصد و بازده منفی در سال‌های 1393، 1397، 1399 و 
1400 گویای این موضوع است. از طرفی در برخی سال‌ها مانند 1403 
)27.82 درصــد( و 1396 )11.27 درصد( بازده خوبی دیده می‌شــود. 
در مجموع، پاییز فصلی با نوســانات بالا و رفتارهای متضاد است. دامنه 
نوســان پاییز در این بازه برابر با 37.77 واحد درصد و انحراف معیار آن 

13.3 درصد بوده است.

زمستان؛ فصل برگشت یا جهش؟
زمســتان نیز از نظر بازده در خور توجه اســت. در برخی سال‌ها مانند 
1394 )30.62 درصــد(، 1398 )44.89 درصــد( و 1401 )31.03 
درصد( بازار عملکردی فوق‌العاده داشته، ولی در سال‌هایی مانند 1393 

و 1395 بازده منفی ثبت شده است. بودجه سالانه دولت که در دی ماه 
منتشر می‌شود و انتظارات مربوط به سیاست‌های مالی سال آینده تأثیر 
زیادی بر روند بازار در این فصل دارد. دامنه نوســان بازده زمســتان نیز 
در یک دهه گذشته نسبتاً بالا )54.96 واحد درصد( و انحراف معیار آن 

19.4 درصد است.

اهمیت فصل‌گرایی برای فعالان بازار
شناخت رفتار فصلی بازار می‌تواند به سرمایه‌گذاران، مدیران پرتفوی و 
تحلیلگران بنیادی کمک کند تا تصمیمات استراتژیک بهتری بگیرند.

داده‌هــای فصلی می‌توانند به عنوان یکــی از ابزارهای مکمل در کنار 
تحلیل‌های کلان اقتصادی، تحلیل تکنیکال و بررســی سیاســت‌های 
پولی و مالی مورد اســتفاده قرار گیرنــد. علاوه بر این، آگاهی از دامنه 
نوســان و انحراف معیــار بازده در هــر فصل به فعالان بــازار کمک 
 می‌کند تا دیــدی واقعی‌تر از میــزان ریســک در تصمیم‌گیری‌های 

خود داشته باشند.
برای مثال، اگرچه بهار از نظر میانگین بازده بالاتر است)با در نظر گرفتن 
بهــار 1399(، اما با توجه به انحراف معیار بســیار زیاد )45.3 درصد(، 
پیش‌بینی‌پذیری آن نسبت به سایر فصول پایین‌تر است. در مقابل، پاییز 
با وجود میانگین بازده پایین‌تر، نوسانات محدودتر و ثبات نسبی بیشتری 

دارد که ممکن است برای سرمایه‌گذاران محافظه‌کار جذاب‌تر باشد.
در مجموع، تحلیل فصلی نباید صرفاً به میانگین‌ها اکتفا کند، بلکه باید 
همراه با معیارهایی چون دامنه نوســان و انحراف معیار تحلیل شود تا 

تصویر دقیق‌تری از رفتار بازار در طول سال ارائه دهد.
با ایــن حال می‌توان گفــت فعالان بازار بهتر اســت موضوع انتشــار 
گزارش‌هــای فصلی، بودجه دولت، نرخ بهره بانکــی و اوراق اخزا در هر 

فصل را در تدوین استراتژی سرمایه‌گذاری لحاظ کنند.
همچنین باید گفت نوســانات پاییز را دست کم نگیرید. هرچند پاییز از 
نظر آماری کم‌بازده‌تر است، اما می‌تواند آغازگر روندهای بزرگ صعودی 

یا نزولی باشد.کنترل ریسک در این فصل اهمیت مضاعف دارد.
در عین حال داشــتن برنامه ورود و خروج و بررســی نقدشــوندگی 
پرتفــوی در فصول پربازده اهمیــت دارد. با همه اینها داده‌های فصلی 
زمانی مفیدهســتندکه با واقعیت روز بازار ترکیب شــوند. مثلًا رشــد 
تابستانی سال 1397 در بســتر نوسانات ارزی و رشد زمستان 1398 
 که ناشــی از انتظــارات بودجه‌ای و آغاز کاهش نــرخ بهره همراه بود 

در نظر گرفته شود.

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

215 14732 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.84-13.9570,628,60026,965-دپارس

11.17-12.72967,046,50093,152-کچاد

10.15-121,041,735,00088,519-کگل

12.88-10.255,208,000323,572-چکاوه

12.68-109,832,000366,857-قنیشا

7.32-9.9753,708,200140,020-اردستان

8.68-7.8231,550,000406,493-کپشیر

7.93-7.6922,626,024306,357-خمحور

7.91-7.6915,350,13295,983-غپاک

7.67-7.6713,285,875144,468-آباد

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

181,720,0001,867,59813 11.77 کالا

57,216,351482,70114.62 11.40 سرود

241,912,0602,503,74312.79 11.30 آلومینا

75,650,000938,47814.53 11.25 سشرق

44,370,00076,53213.77 10.95 وتوشه

146,580,0001,894,84813.84 10.79 وخارزم

1,880,751,4586,445,26914 10.72 وپاسار

40,356,000231,08513.19 10.28 کرازی

83,424,000548,21513.16 9.87 شهر

50,995,000180,52311.48 9.63 آسیا
www.nadpco.com
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 6.44بانک ها و موسسات اعتباري     

 6.23-استخراج ساير معادن     

 6.04عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 5.86خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.3فرآورده هاى نفتي     

 5.08محصولات شيميايى     

 4.98شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

 4.76-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 4.49منسوجات     

 4.4فلزات اساسى     

 اثر فصل‌گرایی در بازار سهام ایران
 واقعیت یا توهم تقویمی؟

 رقص شاخص  رقص شاخص 
در چرخه فصولدر چرخه فصول
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دریچــه

تعرفه‌های 50 درصدی پیشــنهادی تحت سیاســت تجاری مس ایالات 
متحده احتمالا تا اول آگوســت اعمال می‌شود و همین امر بازار را آشفته 
خواهد کرد. در حال حاضر، افزایش موجودی انبارها و نگرانی‌های تعرفه‌ای، 
ثبات قیمت این محصول را مختل کرده و این امر باعث تغییر از قیمت‌های 

کوتاه‌مدت بالاتر به قیمت‌های بلندمدت بالاتر شده است.
بر همین اساس قیمت مس در بورس فلزات لندن )LME( در بحبوحه ترس 
از تعرفه‌ها و نوســانات بازار، در همان روز اول ۱.۸۱ درصد کاهش یافت و 
قیمت سه ماهه این فلز در بورس فلزات لندن، بیش از هر فلز پایه دیگری 
کاهش یافت. کارشناســان معتقدند تعرفه ۵۰ درصدی مس پیشــنهادی 
ترامپ، فشــار را بر بــازار آتی این فلز افزایش می‌دهد. سیاســت تجاری 
ایالات متحده همچنان بــه روند نزولی قیمت فلزات پایه در بورس فلزات 
لنــدن )LME( کمک می‌کند. در این رابطــه دونالد ترامپ، رئیس جمهور 
ایالات متحده، در جلســه کابینه در روز سه‌شنبه ۸ جولای، اشاره کرد که 
تحقیقــات بخش ۲۳۲ در مورد مس می‌تواند منجر به تعرفه ۵۰ درصدی 
شــود. ترامپ بدون مشخص کردن جدول زمانی گفت: من معتقدم که در 
مورد تعرفه مس، ما آن را به ۵۰ درصد خواهیم رساند.‌هاوارد لوتنیک، وزیر 
بازرگانی ایالات متحده، در مصاحبه‌ای که بعداً در روز سه‌شنبه انجام شد، 
گفت که تعرفه‌های مس تا پایان ماه ژوئیه یا اول اوت اعمال خواهد شــد. 
اندی فریدا، تحلیلگر بازار فلزات پایه نیز در این باره گفت: افزایش ناگهانی 
جریــان ورودی مس، روند صعودی قیمــت را در ۱۰ هزار دلار در هر تن 
محدود کرده و این امر، کاهش سه رقمی قبلی را به یک کنتانگوی کوچک 
۲ دلار در هر تن تبدیل کرده است )شرایطی که قیمت معامله یک دارایی 

در بازار فیوچرز از قیمت آن در بازار عادی بیشتر است(. 
وی افــزود: از این پس، ما فکر می‌کنیم که اعــام تعرفه ترامپ بر مس، 
واکنشــی عجولانــه بر قیمت مــس LME بوده اســت. او در گفت و گو با 
Fastmarkets گفــت که برای فعالان بازار، اتخاذ موضع در بحبوحه آخرین 

تهدید تعرفه‌ای ترامپ دشــوار است. آیا ترامپ را جدی می‌گیریم و آیا او 
را بــه معنای واقعی کلمه قبول داریــم؟ آیا او بعداً نظرش را عوض خواهد 
کرد؟ برای بازاری که وابسته به واردات است، آیا واقعاً قرار است این اتفاق 
در اول آگوســت رخ دهد؟ به گفته او اگر تعرفه ۵۰ درصدی وجود داشته 
باشد و هیچ معافیتی در کار نباشد، ایالات متحده در نهایت مجبور خواهد 

شد به بازار واردات بازگردد. 
جیمز مور، تحلیلگر Fastmarkets، نیز به عدم قطعیت بازار اشــاره کرده و 
گفت: ما آنقدر تاخیر و عقب‌گرد دیگر داشــته‌ایم که هنوز احتمال تغییر 
اوضاع وجود دارد. این تاجر گفت که با توجه به جدول زمانی پیشــنهادی، 
تقاضا برای مس از انبارهای LME ممکن اســت کاهش یابد. دلیل این امر 
این اســت که تاجران قادر نخواهند بود قبــل از اعمال تعرفه‌ها، فلز را به 
ایالات متحده ارســال کنند.  واقعیت آن است که ترامپ در حال پیشبرد 
دســتور کار تعرفه‌ای خود است و از مجموعه‌ای جدید از نامه‌ها به رهبران 
کشورها رونمایی می‌کند که در آنها، چگونگی تعرفه‌های کالاهای وارداتی 
از کشورهایشان از ماه اوت تشریح شده است.ترامپ روز پنجشنبه گذشته، 
تعرفه ۳۵ درصدی را بر کالاهــای کانادایی اعلام کرد. او آخر هفته وعده 
تعرفــه ۳۰ درصدی بر مکزیک و اتحادیه اروپــا را داد و در مصاحبه‌ای با 
NBC News همچنیــن تعرفه‌های کلی ۱۵ تا ۲۰ درصــدی را برای اکثر 
شرکای تجاری مطرح کرد که بالاتر از سطح ۱۰ درصدی فعلی است. این 
موج جدید تعرفه‌ها، هفته‌ای را به پایان رساند که در آن ترامپ انبوهی از 
نامه‌های تعرفه‌ای را برای بیش از ۲۰ شــریک تجاری ارسال کرد و سطوح 
۲۰ تــا ۴۰ درصدی را برای تعرفه‌ها تعیین کرد؛ به جز تعرفه ۵۰ درصدی 
بر کالاهای برزیل که در اقدامی که به سیاست داخلی این کشور لطمه زد، 
اعمال شد. اتحادیه اروپا اکنون در تلاش است تا در عرض کمی بیش از دو 
هفته از اعمــال تعرفه‌ها جلوگیری کند و رهبران هر دو متعهد به مذاکره 
شده‌اند، اما همچنین نسبت به "شکاف بزرگ" و لزوم آماده‌سازی اقدامات 

متقابل در صورت شکست مذاکرات هشدار داده‌اند.
مذاکره‌کننده ارشــد اتحادیه اروپا در این باره گفــت: این تعرفه‌ها تأثیر 
زیادی بر تجارت خواهد داشــت و ادامه تجارت به روشــی که در روابط 

فراآتلانتیک به آن عادت داریم تقریباً غیرممکن خواهد بود. 
در ایــن بین در حالی که بازارها بــر مذاکرات ایالات متحده تمرکز دارند، 

اوضاع با سایر شرکای کلیدی به این صورت است:
 ویتنام: ترامپ گفت که توافق با ویتنام باعث می‌شــود واردات این کشور 
با تعرفه 20 درصدی - کمتر از 46 درصدی که ترامپ در ماه آوریل تهدید 
کرده بود - مواجه شود.  او همچنین گفت که کالاهای ویتنامی با تعرفه 40 
درصدی "در هر گونه حمل و نقل" - زمانی که کالاهای ارسال شده از ویتنام 
از کشور دیگری مانند چین سرچشمه می‌گیرند - مواجه خواهند شد. طبق 
گزارش‌ها، رهبری ویتنام با اعلام هفته گذشــته ترامپ مبنی بر موافقت با 

تعرفه 20 درصدی غافلگیر شد و اکنون به دنبال کاهش نرخ است.
 هند: تعرفه‌های ترامپ بــر برزیل، هند، یکی دیگــر از اعضای ائتلاف 
بریکس، را در تنگنا قرار داده اســت. بلومبرگ گزارش داد که این کشورها 
در حال تلاش برای دســتیابی به یک توافق چارچوبی هستند که می‌تواند 
تعرفه‌های ایالات متحده بر کالاهای هند را به زیر 20 درصد کاهش دهد.

 روسیه: ترامپ در تلاش برای تحت فشار قرار دادن روسیه برای مذاکره 
جهت پایان دادن به جنگ اوکراین، تهدید به اعمال تعرفه‌های »ثانویه« تا 

100 درصد بر روسیه کرد.

ترامپ تعرفه‌های  تیغ  یر  ز مس 

جنگ به  بازارها  آرام  نسبتا  واکنش 
بررسی روند بازارهای مختلف اعم از ارز و طلا و بورس در مدت زمانی 
بین 23 خرداد ماه تا 24 تیر ماه )حد فاصل حملات رژیم صهیونیستی 
تاکنــون( در دو مقطع جنگ دوازده روزه و 18 روز آتش‌بس، نشــان 
می‌دهد بازارهای مذکور هیچ شــباهتی به بازارهای جنگ‌زده ندارند و 
این نشان می‌دهد دولت با اتخاذ سیاست‌هایی درست جلوی هیجانات 

بازارها را گرفته است.
 در میان بازارهای مالی، تنها بورس اســت که از سیاســت‌های اتخاذ 
شــده پیروی نکرده و به دلیل خروج قابل توجــه نقدینگی از بازار، با 

روند کاهشی روبه رو شده است.
 در سایر بازارها رشد حاکم بر بازار رشد هیجانی نیست. 

به گزارش »اطلاعات بورس و بر اســاس آمارهای بازار، قیمت دلار در 
یک ماه گذشته بیشترین رشــد قیمت مربوط به سکه امامی بوده که 

کمی بیش از 10 درصد رشد قیمت را تجربه کرده است.

 بــورس تهران نیز به رغــم تعطیلی بــازار در دوره جنگ 8.4 درصد 
افــت قیمت را تجربه کرد و این در حالی اســت کــه دلار در همین 
مدت 7.2 درصد رشــد را تجربه کرده اســت. بهای هر سکه تمام بهار 

آزادی نســبت به روز 23 خــرداد ماه 8.6 درصد و طــای 18 عیار 
8.3 درصد افزایش یافته اســت. لازم به ذکر اســت ربع سکه در این 
 مدت 3.8 درصد و نیم ســکه نزدیک بــه یک درصد افزایش قیمت را 

تجربه کرده اند. 
 دولــت در دوره جنــگ 12 روزه بــا در پیــش گرفتــن ابزارهــا و

 سیاست‌هایی برای جلوگیری از رفتار هیجانی در بازار تلاش کرد مانع 
از جهش‌های شدید در این بازار شود.

  هرچنــد برخــی این تصمیمــات را اشــتباه خوانــده و آن را باعث 
بی‌اعتمادی ســرمایه‌گذاران و فعــالان بازارها قلمداد کــرده اند، اما 
واقعیت آن اســت که رفتار بــازار در دوره آتش بس شــکننده‌ای که 
در آن قــرار داریم، رفتاری منطقی و عقلایی بوده که نشــان می‌دهد 
فنــر تقاضــا در دوره جنگ چندان فشــرده نبوده اســت. آنطور که 
تحلیلگــران می‌گوینــد بازارها منتظــر دور جدید مذاکــرات ایران و 
آمریکا هســتند و این که در نهایت آتش بس کنونی به ترک مخاصمه 
 تبدیــل خواهد شــد یا خیر؛ ســوالاتی کــه آینده بازارهــا را تعیین 

خواهند کرد. 

در حدود سه هفته از شروع 
آتش بس بیــن ایران و رژیم 
می‌گــذرد  صهیونیســتی 
و بــه رغم ریســک‌های بالا در منطقــه خاورمیانه 
 و تحلیل‌هــای متفــاوت از احتمــال از ســرگیری 
جنــگ – و البته پیش‌بینی‌هایی نســبتا ضعیف از 
یک توافق منصفانــه – بازارهای کالایی روند ملایم، 
هرچند رو به افزایشــی را پشــت ســر می‌گذارند، 
بطوری‌که قیمت نفت برنت در این دوره سه هفته‌ای 
5 دلار افزایش را تجربه کرده که در مقایسه با رشد 
12 دلاری در هفتــه اول جنگ حکایــت از وجود 

امیدواری‌هایی در بین سرمایه‌گذاران دارد.  
در ایــن بیــن رســانه‌های داخلــی و خارجی نیز 
تحلیل‌های متفاوتــی از واکنش بازارهای جهانی به 
این جنگ منتشر کرده اند که شاید یکی از بهترین 
آنها، مقاله منتشر شــده در وبسایت مرکز مطالعات 
و تحقیقات آمریکا )CSCI( باشــد که در این نوشتار 

هفته نامه »اطلاعات بورس« منتشر می‌گردد. 
این گزارش به بررســی چهار درس جنگ 12 روزه 
برای بازار نفت می‌پردازد و با اشاره به این که  گاهی 
اوقات رویدادهایی که مدت‌ها از آنها می‌ترســیدیم، 
تأثیر کمی دارند می‌افزاید: برای سال‌های متمادی، 
درگیری بر سر برنامه هســته‌ای ایران و این تهدید 
که زیرســاخت‌های انرژی در خط مقدم جنگ قرار 
خواهــد گرفت و صــادرات از قلب نفت و گاز جهان 
را مختل می‌کنند، وجود داشــت. با این حال، وقتی 
این سناریوی کابوس‌وار به وقوع پیوست، تأثیر بازار 

نفت محدود بود.
 معامله‌گران به درستی نســبت به وقوع اختلالات 
عرضه تردید داشتند و وقتی مشخص شد که ایران 
هیچ اشتیاقی برای تشدید اوضاع ندارد، جهش اندک 
قیمت نفت به سرعت از بین رفت و نفت خام برنت 
بــار دیگر به زیر 70 دلار در هر بشــکه رســید. به 
عبارتی حتی جنگ با ایران نیز نتوانست احساسات 
بازار نفت را تغییر دهد که نشان دهنده حداقل چهار 

درس مهم است.
اولین موضوعی که این گزارش به آن اشاره می‌کند 
آن اســت که بازار نفت همچنــان و حتی با اتفاقی 
که افتاد، ریســک ژئوپلیتیکی را نادیده می‌گیرد. از 
زمان حملات حماس به اســرائیل در اکتبر ۲۰۲۳، 
خاورمیانه شــاهد درگیری‌های زیادی بوده است. با 
این حال، این رویدادها به طور مداوم نتوانســته‌اند 

عرضه را مختل کنند.
 بــازار به اطلاعات ردیاب‌هــای نفتکش‌ها و نظارت 
ماهواره‌ای بر تأسیســات تولید، پایانه‌های صادراتی، 
خطوط لوله و مخازن ذخیره‌سازی مجهز است. اگر 
مشــکلی رخ دهد، معامله‌گران ظــرف چند دقیقه 
یا چند ســاعت از آن مطلع می‌شــوند؛ در غیر این 

صورت، ریسک‌ها را نادیده می‌گیرند. 
ایــن تغییر در احساســات بازار از اوایل ســپتامبر 
۲۰۱۹ آشــکار شد؛ زمانی که افزایش قیمت پس از 
حملات به مجتمع بقیق عربستان سعودی - یکی از 

مهمترین تأسیسات فرآوری نفت جهان - به سرعت 
فروکش کرد، زیرا تعمیرات سریع و جایگزینی نفت 
خام مانع از کمبود عرضه شد. در آستانه درگیری در 
ایران، معامله‌گران متقاعد نشده بودند که ایران تنگه 
هرمز را خواهد بســت، زیرا انجــام این کار صادرات 
نفت خود ایران و منبع اصلی درآمدهای صادراتی آن 

را مسدود می‌کرد. 
به طور خلاصه، بازار رویکرد خوشــبینانه‌ای را برای 
ریســک‌های عرضه اتخاذ کرده و تا زمانی که خلاف 
آن اتفاق نیفتد، جهش قیمت نفت چندان محتمل 
نیســت که این خبر خوبی بــرای مصرف‌کنندگان 
است، زیرا به کاهش نوسانات بازار و افزایش محدود 

قیمت‌ها کمک می‌کند.
نکته دوم، بازار نفت اگر به خوبی تأمین شده باشد، 
کاخ ســفید را به اقداماتش ترغیب می‌کند. تصمیم 
رئیس جمهــور ترامپ بــرای بمباران تأسیســات 
هســته‌ای ایران نشان داد که روسای جمهور ایالات 
متحده اکنون آزادی عمل بیشتری برای انجام چنین 
اقداماتی بدون ترس از عواقب وخیم آن برای قیمت 

نفت دارند.
 در سال‌های اخیر، رشد شدید تولید کشورهای غیر 
عضو سازمان کشــورهای صادرکننده نفت )اوپک(، 
عمدتاً از ایالات متحده، برزیل، گویان )در آمریکای 

جنوبی کــه نزدیک به 700 هزار بشــکه نفت خام 
تولید می‌کند( و کانــادا، قدرت قیمت‌گذاری اوپک 
پلاس را کاهش داده اســت.  از سوی دیگر کاهش 
تولید توســط اوپک پلاس همچنین ظرفیت مازاد 
قابل توجهی ایجاد کرده است )5.4 میلیون بشکه در 
روز تا ژوئن(؛ هرچند طبق گزارش آژانس بین‌المللی 
انــرژی  )IEA(، این میزان به تدریج با افزایش تولید 

اوپک پلاس در حال کاهش است. 
ترامپ و روسای جمهور آینده ممکن است از وقایع 
هفته‌های گذشــته نتیجه بگیرند که رونق شــیل 
ایالات متحــده آنها را قادر می‌ســازد تحریم‌ها را 
اعمال کنند، به کشــورهای تولیدکننده نفت حمله 
هوایی کنند یا حتی به زیرساخت‌های انرژی بدون 
واکنش بازار حمله کنند؛ هرچند این اعتماد ممکن 

است نابجا باشد. 
در ســال‌های اخیر واردات نفت ایــالات متحده از 
خاورمیانه به میزان زیادی کاهش یافته ، بطوری که 
تاکنون در ســال جاری، ایالات متحــده چهار برابر 
بیشــتر از کل اوپک از کانادا نفت وارد کرده اســت. 
امــا قیمت انرژی در ایالات متحــده هنوز منعکس 
کننده شــرایط بازار جهانی اســت، بنابراین روسای 
جمهور کاملًا آزاد نیســتند، به خصوص اگر شرایط 

بازار تغییر کند. 

نشانه‌هایی وجود دارد که در سال‌های اخیر به دلیل 
کاهش قیمت جهانی نفت، تولید شیل ایالات متحده 
در حال کند شدن اســت و تولیدکنندگان محتاط 
حفاری را کاهــش می‌دهند و تعداد دکل‌ها کاهش 
می‌یابد؛ اگرچه پوشــش ریســک از تولیدکنندگان 
شــیل در طول افزایش موقت قیمت افزایش یافت و 
تا حدودی از بقیه امســال پشتیبانی کرد. این نشان 
می‌دهد که کاخ سفید ممکن است در ادامه، تشدید 
فشــار بر تولیدکنندگان متعدد نفــت مانند ایران، 

ونزوئلا و روسیه را چالش برانگیز بداند.
ســومین موضوعی که در گزارش موسسه تحقیقات 
استراتژیک مطرح شده تمرکز مجدد بر اوپک پلاس، 

پس از یک وقفه کوتاه از درگیری ایران است. 
هشت تولیدکننده اصلی اوپک پلاس در حال افزایش 
تولید هستند و در طول آخر هفته گذشته، این گروه 
تعدیل تولید دیگری به میزان ۵۴۸۰۰۰ بشــکه در 
روز را برای ماه اوت اعلام کرد که از حد انتظار بیشتر 
بود. تا ســپتامبر، این گــروه می‌تواند باقیمانده ۲.۲ 
میلیون بشکه در روز کاهش تولید داوطلبانه‌ای را که 
در نوامبر ۲۰۲۳ اعمال کرده بودند، از بین ببرد. این 
در حالی است که این دوره، اوج تقاضای تابستانی در 
خلیج فارس است، بنابراین مصرف داخلی بخشی از 

افزایش‌ها را مصرف می‌کند.
اما نکته نهایی این گزارش آن است که اتفاقات اخیر 
که ترامپ از آنها به عنوان یک دستاورد یاد می‌کند، 

برای واشنگتن گمراه کننده باشند. 
آمریکا و اسراییل با استناد به برخی مشاهدات وارد 
دوره‌ای از خوش بینی نســبت به ایران شــده اند؛ 
آنها گمان کرده اند حملات هوایی اسرائیل رهبری 
نظامی ایران را از بین برده و در دو ســال گذشــته، 
ایــران به دلیل موفقیت‌های نظامی اســرائیل علیه 
حزب‌الله و سایر عناصر »محور مقاومت« ایران بسیار 

تضعیف شده است.
 از ســوی دیگــر جنــگ ۱۲ روزه بــه دوره‌ای از 
خوش‌بینی‌ها مبنی بر این که دیپلماسی منطقه‌ای، 
کاهش تنش و تمرکز بر اولویت‌های رشد اقتصادی 
مدنظر ایالات متحده قادر اســت ایران را از اهداف 

اصلی خود دور کند. 
حتی همســایگان ایــران می‌دانند کــه یک ایران 
ضعیف نیز توانایی ایجاد کارهای شــگفت انگیز در 
منطقــه را دارد و رویدادهای چند هفته گذشــته 
نشــان داد که تهدید اصلی نه بــرای جریان نفت، 
بلکه برای موقعیت مداوم کشــورهای عربی خلیج 
فارس در حفظ اعتبار خــود برای ایمنی و ثبات و 
جذب ســرمایه‌گذاری مورد نیاز برای دستیابی به 

اهداف تحول اقتصادی‌شان است.
بازار نفت به درستی پیش‌بینی کرد که هیچ اختلال 
عمــده‌ای از درگیری ایران ایجاد نمی شــود. اوپک 
پلاس امیدوار اســت که بازار، بشکه‌های اضافی که 
عرضه می‌کند را زودتر از حد انتظار جذب کند، زیرا 
به دنبال تغییر روایت و بازپس‌گیری ســهم بازار از 

رقبا، از جمله شیل ایالات متحده است.

اخبـار کالایی

نیامده و«  »خودر واگذاری  نامه 
مدیرعامل شــرکت ایران خودرو در پاسخ به نامه 
ســازمان بورس اعلام کرد: هیأت مدیره »خودرو« 
در راســتای رعایت بند ب قانون برنامه پنج ساله 
هفتــم و مفاد دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی، 
موضوع واگذاری ســهام تودلی را پیگیری و پس از 

آماده سازی و انجام تشریفات قانونی نسبت به واگذاری آن اقدام می‌کند.
عادل پیرهادی افزود: ولی دبیرخانه شــورای عالی هماهنگی ســران قوا 
تاکنون نامه‌ای در این خصوص به این شرکت ارسال نکرده است. همچنین 
بورس با اشاره به شفاف سازی این شرکت درباره آخرین وضعیت واگذاری 
ســهام تودلی در ســامانه کدال و درج پیام توقف، اعلام کرد: در مواردی 
ممکن اســت نماد مورد نظر به دلایل دیگری ماننــد ادامه توقف قبلی، 
تعلیق یا برگزاری مجمع از قبل بسته باشد. بنابراین صرف درج مدت زمان 
بازگشــایی در پیام توقف کافی نیست و در این مواقع، پس از رفع موانع، 

بازگشایی نماد با ارسال پیام بازگشایی نماد خودرو انجام می‌شود.

وشی  خام‌فر پایان به‌دنبال  ایران  ومیت  کر تولیدکننده 
جنوب کرمان بزرگترین تولیدکننده کرومیت کشور 
است، اما این ســنگ به صورت خام از استان خارج 
می‌شود که اکنون با ورود یک سرمایه‌گذار خارجی 
قرار اســت این محصول به فروکروم فرآوری شود و 

ارزش افزوده‌ در جنوب استان داشته باشد.
روحبخــش بیگ‌زاده، فرمانــدار جیرفت در این بــاره گفت: کارگروه 
تســهیل و رفع موانع تولیــد جنوب کرمان را برای ســاخت کارخانه 
فروکروم تشــکیل دادیم و همه دســتگاه‌ها اعلام کردند که مشــکلی 
بــرای تأمین زیرســاخت‌های لازم وجود ندارد. وی افــزود: زمین در 
اختیار سرمایه‌گذار قرار گرفته و به مسئولان دستگاه‌ها یک ماه مهلت 
داده شــده تا کارهای اداری و اســتعلام‌ها را انجام دهند و ساخت این 
کارخانه شــروع شود. وی ادامه داد: کارخانه فروکروم در فاز نخست با 
ســرمایه‌گذاری اولیه ٢ هزار میلیارد تومان و اشتغالزایی مستقیم ۳۰۰ 

نفر کار خود را آغاز خواهد کرد.

راهکار حمایت از بازار، استمهال تسهیلات بانکی است
عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس گفت: 
راهکار اساســی حمایت از بازار ســرمایه، کمک 
به تولیدکنندگانی اســت که در بــورس فعالیت 
دارند. اقداماتی مانند اســتمهال تسهیلات بانکی، 
تعویق پرداخت مالیات و حق بیمه شــرکت‌های 

 بورســی، می‌تواند به عنــوان یک تنفس اقتصادی بــرای این واحدها 
عمل کند.

محسن زنگنه با اشاره به راهکارهای مؤثر برای حمایت از بازار سرمایه 
در شــرایط خاص پس از جنگ اخیر، بر ضرورت ایجاد ثبات اقتصادی 
و حمایت مســتقیم از تولید تأکید کرد و افزود: مهم‌ترین و بزرگ‌ترین 
کمکی که مجلس می‌تواند در این شرایط به بازار سرمایه داشته باشد، 
ایجاد ثبات و آرامش در فضای اقتصادی کشور است. این ثبات می‌تواند 
انتظارات منفی مردم نســبت به آینده را تعدیــل کرده و فضای کلی 

سرمایه‌گذاری را بهبود ببخشد.

جنوبی پارس  اساسی  تعمیر 
مدیرعامل شرکت مجتمع گاز پارس جنوبی با تشریح 
روند تعمیرات اساسی پالایشگاه‌های این مجتمع با 
هدف حفظ پایداری تولید، گفت: این عملیات حتی 
در شــرایط دشــوار »جنگ تحمیلی ۱۲ روزه« نیز 
بدون کوچک‌ترین وقفه‌ای در روند تولید ادامه یافت.

غلامعباس حسینی افزود: تعمیرات اساسی پالایشگاه‌های نهم و هفتم 
با موفقیت به پایان رســید و عملیات تعمیرات پالایشــگاه‌های سوم و 
هشتم نیز هم‌اکنون با قدرت و توان متخصصان داخلی ادامه دارد. وی 
تصریح کرد: برنامه تعمیرات به‌گونه‌ای تنظیم شــده اســت که مراحل 
بعدی در پالایشــگاه‌های پنجم، دهم، ششــم، اول، چهــارم، یازدهم، 
دوازدهم و دوم تا پایان مهر به اتمام برسد. حسینی با تاکید بر اهمیت 
حفظ پایداری تولید در همه فصل‌ها به‌ویژه ماه‌های سرد سال، رعایت 
دقیق دســتورالعمل‌های ایمنی و زیست‌محیطی را اولویت نخست در 

عملیات تعمیرات اساسی دانست.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

مؤسسه تحقیقات استراتژیک آمریکا بررسی کرد

چهار درس جنگ اخیر برای بازار نفت
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بازار دلار و طلا و سکه در سه مقطع 
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واردات نفت خام توسط ایالات متحده از مناطق مختلف )میلیون بشکه در روز(
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رویدادها
وژه وگاه شرکت پر موافقت فرابورس با یک نیر

معاون توسعه بازار فرابورس گفت: از هیات پذیرش 
فرابورس با طرح نخستین شــرکت پروژه نیروگاه 

خورشیدی موافقت کرد.
سید مهدی علم‌الهدی افزود: این پروژه شامل دو فاز 
است که فاز اول با ظرفیت ۱۰ مگاوات به بهره‌برداری 

رسیده اســت. همچنین فاز دوم نیز دارای ظرفیت ۲۵ مگاوات است که 
بخشی از آن از طریق پذیره‌نویسی عمومی تأمین مالی خواهد شد. وی کل 
سرمایه مورد نیاز برای این پروژه را یک هزار و ۴۳۶ میلیارد تومان اعلام و 
تصریح کرد: طبق پیش‌بینی‌ها، زمان‌بندی تکمیل پروژه یادشده ۹ ماه در 
نظر گرفته شده است. نیروگاه خورشیدی دامغان که در جنوب غربی شهر 
دامغان استان سمنان واقع شده، مجهز به ردیاب خورشیدی بوده و تعداد 
پنل‌های خورشیدی آن بیش از ۷۴ هزار پنل ۲۵ مگاواتی است. تولید برق 
بدون انتشار گازهای گلخانه‌ای و کاهش مواد آلاینده از مزایای نیروگاه‌های 

خورشیدی نسبت به نیروگاه برق سنتی به شمار می‌آید.

»مپنا« به دنبال سرمایه‌گذاری در بورس انرژی
مدیرعامل شرکت مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا 
ایران گفت: نگاه ما پیوســته بــه افزایش ظرفیت 
تولیــدی برق بوده اســت؛ بر همین اســاس ورود 

صنایع به بورس انرژی اتفاق مثبتی بوده است.
محسن امیری افزود: در دوره‌هایی ۶۰ تا ۶۵ درصد 

برق )ومپنا( در بورس انرژی عرضه می‌شد اما به دلیل برخی شرایط این 
روند به مرور کاهش یافت.  وی ادامه داد: در حال حاضر اما به دلیل برخی 
مسائل، علاقه‌ای به افزایش معاملات دوجانبه برق نداشته و بورس انرژی را 
محل مناسبت‌تری به‌جهت انجام سرمایه‌گذاری‌ها ارزیابی می‌کنیم. بورس 
انرژی ایران روز دوشنبه ۲۳ تیر ۱۴۰۴، میزبان محسن امیری مدیرعامل 
گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا و جمعی از مدیران عامل این گروه 
بود. در این نشست که با حضور محمد نظیفی مدیرعامل و برخی مدیران 
ارشــد بورس انرژی ایران برگزار شد، روش‌های تأمین مالی نیروگاهی و 

افزایش عرضه برق )ومپنا( در این بازار مورد بررسی قرار گرفت.

پذیره نویسی یک پنجم بورس بین الملل
دبیر شورای‌عالی مناطق آزاد و ویژه اقتصادی گفت: 
تعدادی از مناطق آزاد برای ســهامداری در بورس 
بین‌الملل اعلام آمادگی کرده‌اند. هم‌چنین، تصمیم 
گرفته شــد که این بورس با انتشار اوراق صکوک 

ارزی فعالیت خود را آغاز کند.
رضا مســرور افزود: ایــن اوراق می‌تواند ابزاری مؤثــر برای تأمین مالی 
پروژه‌های بزرگ باشد. همچنین برنامه‌ریزی شده که معاونت اقتصادی 
با شرکت‌های مستقر در مناطق آزاد تماس بگیرد. هر شرکت ثبت‌شده 
در این مناطق که آمادگی داشــته باشد، می‌تواند به‌عنوان سهامدار وارد 
بورس بین‌الملل شــود. همچنین مقرر شــد ۲۰ درصد از سهام بورس 
بین‌الملل از طریق پذیره‌نویســی عمومی عرضه شــود که شرکت‌های 
منطقه آزاد نیز می‌توانند از این طریق وارد ترکیب ســهامداران شــوند. 
خوشبختانه هیچ مانع قانونی در این زمینه وجود ندارد.او ابراز امیدواری 

کرد که بورس بین‌الملل تا پایان سال جاری راه‌اندازی شود.

سوخت جت پذیرش شد 
دویســت‌ونوزدهمین جلســه کمیته عرضه بورس 
انــرژی ایران با حضور محمــد نظیفی، مدیرعامل 

بورس انرژی ایران تشکیل شد.
بــازار هیدروکربوری بورس انرژی ایران در جلســه 
مورد بررســی قرار گرفت و سوخت جت )ATK( به 

عنوان کالای مشابه سوخت جت »شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی 
ایران«، بلدینگ نفتا حاصل از پالایشگاه نفت و پتروشیمی به عنوان کالای 
مشــابه نفتای کامل شرکت »پالایش نفت لاوان« و هیدروکربن سنگین 
حاصل از برش میعانات گازی »پتروپالایش گهر لرستان« به عنوان کالای 
مشــابه هیدروکربن سنگین »پتروشیمی بوعلی ســینا« مورد پذیرش 
قــرار گرفتند. همچنین در کمیته عرضه بورس انرژی، ۱۹ نیروگاه تولید 
پراکنده برای عرضه برق تولیدی خود در تالار برق آزاد پذیرفته شدند. به 
این ترتیب، با احتســاب نیروگاه‌هایی که پیش از این معاملات خود را در 
بورس انرژی ایران انجام می‌دادند، تعداد این نیروگاه‌ها به عدد ۲۰۰ رسید. 

در مجمع شرکت بورس تشریح شد؛

پرونده 75 شرکت روی میز بورس
 مدیرعامل شــرکت بــورس اوراق بهادار تهران 
گفت: در پایان ســال ۱۴۰۳ ارزش بورس اوراق بهادار تهران به بیش از 
7700 همت و از طرفی ارزش بازار با حضور ۳۹۱ شــرکت نیز به بیش 

از 8600 همت رسید.
محمود گودرزی افزود: در این میان به رغم نوســانات شــدید در سال 
گذشته حاصل از ریسک‌های سیستماتیک، معاملات در تالارها و دفاتر 
منطقه‌ای که مجموعا ۲۲ تالار هســتند، شــاهد کاهش بوده است که 
راهکار هیات مدیره در راســتای توســعه این تالارها، تجمیع این مراکز 
بوده و درصورت مهیا بودن شــرایط بازار گام بزرگ شرکت بورس تهران 
برای ایجاد مراکز مالی برداشــته خواهد شد. وی تصریح کرد: در ۲ سال 
گذشته کمتر از ۱۰ شرکت در صف پذیرش وجود داشت اما امروزه این 
رقم به بیش از ۷۵ شرکت رسیده است که امیدواریم با بهبود شرایط بازار 

سرمایه این تعداد افزایش پیدا کند.
گودرزی در بخشی دیگر از صحبت‌ها خود به عملکرد این مجموعه اشاره 
کرد و گفت: راهبری بورس تهران تحت نظر هیات مدیره‌ای باتجربه بوده 
و با حضور همکارانی جوان و نخبه در این شرکت، برنامه‌های بورس اوراق 

بهادار تهران به بهترین شکل اجرایی شده است. 
مدیرعامل این شــرکت افزود: درحال حاضر بیش از ۱۱۵ کارگزار عضو 
بورس تهران هستند و همچنین این شرکت دارای بیش از ۲ هزار و ۶۰۰ 
ایستگاه معاملاتی اعم از ایستگاه‌های معاملاتی مستقر در تالارهای تهران، 
دفاتر شعب کارگزاران در تهران و شهرستان‌ها، تالارهای منطقه‌ای متعلق 
به بورس و همینطور ایستگاه‌های متعلق به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

مشترک است.

ارزش معاملات بالا رفت اما درآمد »بورس« کم شد!
وی تصریح کرد: در سال گذشته بورس تهران شاهد کاهش درآمدهای 
عملیاتی به رغم رشد ارزش معاملات به دلیل کارمزد پایین صندوق‌های 

ETF بوده اما در بازار مشتقه بیش از ۱۰۰ درصد رشد در ارزش معاملات 
ایجاد شده است. گودرزی درخصوص محورهای توسعه‌ای بورس تهران 
بیان کرد: در حوزه دیجیتال یکی از برنامه‌های تیم مدیریتی شــرکت، 
طراحی و اجرای ســوپر اپلیکیشــن بورس تهران اســت که در صورت 
موافقت سازمان بورس در کنار خدمات شرکت بورس، به دنبال همکاری 
با مرکز مالی ایران به جهت بحث‌های آموزشــی بازار ســرمایه در این 
اپلیکیشــن جامع خواهیم بود؛ تحول دیجیتال نیازمند فاصله گرفتن از 
سامانه‌های سنتی شرکت بوده از این رو در اقدامی، امضای دیجیتال در 

پلتفرم بورس تهران پیاده‌سازی شده است.
مدیرعامل این شرکت افزود: زیرساخت‌های نظارت بر بازار مشتقه تهیه 
شده و همینطور استراتژی‌های مصوب هیات مدیره بورس تهران عامل 

رونق معاملات در این بازار بوده است.  
وی ادامه داد: از طرفی درخصوص شاخص‌های بورس که در حال حاضر 
صرفا نشان‌دهنده ترندهای بازار است، به همت بورس تهران شاخص‌های 
شــرکت‌های کوچک، متوسط و بزرگ دســته‌بندی و بر اساس صنعت 
محاســبه خواهند شــد که این امر به توســعه بازار سرمایه کمک قابل 

توجهی خواهد کرد.

تلاش برای بهبود وضعیت اهرمی‌ها
مدیرعامل بورس خاطرنشــان کرد: در حــوزه پذیرش با تحلیل میدانی 
صورت گرفته، متوجه ایراداتی همچون طولانی بودن مسیر بوروکراسی 
فرم‌های پذیرش شدیم بدین جهت سامانه خودارزیابی پذیرش ایجاد و 
راه‌اندازی شده اســت. گودرزی افزود: همچنین در سال جاری اقدام به 
ایجاد سامانه جامع حاکمیت شرکتی و ایجاد پایگاه داده در سایت بورس 
تهران برای شاخص‌ها خواهیم کرد. وی در پاسخ به سوالات سهامداران 
توضیــح داد: تصمیم گیری درخصوص تعطیلی بازار ســرمایه در طول 
دوره ۱۲ روزه جنگ با بررســی نظرات مدیران ارکان بورس، مسئولان 
نهادهای مالی و همچنین نخبگان بازار ســرمایه توسط ریاست سازمان 

بورس بوده است.
مدیرعامل این شــرکت در بخشی دیگر از این مجمع به مسائل روز بازار 
پرداخت و عنوان کرد: بیمه سهام توسط دولت تضمین شده و جمع‌بندی 
سازمان بورس بر پوشش حداکثری سهامداران خرد حقیقی در این بیمه 
بوده اســت. همچنین در حال حاضر سازمان و ارکان بورس فعالیت‌های 
خود را در راستای بهبود وضعیت صندوق‌های اهرمی در پیش گرفته‌اند.

گــودرزی درخصوص دیجــی کالا گفت: این شــرکت در بورس تهران 
پذیرش شده و تنها مشکل آن در بحث قیمت‌گذاری است که نظر بورس 
تهران و سازمان بر عرضه دیجی کالا با قیمتی جذاب برای سرمایه‌گذاران 

خواهد بود.

مصوبات مجمع
در پایان مجمع تقســیم ســود نقــدی معادل ۲۰ ریال بــه ازای هر 
ســهم مورد تصویب ســهامداران قرار گرفت. در پایان مجمع عمومی 
عادی ســالانه شــرکت بــورس اوراق بهادار تهران، تقســیم ســود 
 نقــدی معادل ۲۰ ریال به ازای هر ســهم مورد تصویب ســهامداران 

قرار گرفت.

شــرکت فولاد شــاهرود اعلام کرد که به دلیل ابلاغ شــفاهی مبنی بر لزوم 
مدیریت مصرف برق، بخشی از فعالیت‌های خود را از تاریخ ۲۴ تیر ماه ۱۴۰۴ 
متوقف کرده اســت. این تصمیم به دنبال ابلاغ شفاهی از سوی برق منطقه‌ای 

استان سمنان اتخاذ شده است.
علت توقف  فعالیت »فرود«، ابلاغ شــفاهی برق منطقه‌ای اســتان سمنان با 

موضوع لزوم مدیریت و مصرف برق به مقدار حداکثر یک مگاوات از ساعت ۷ صبح الی یک بامداد. 
برآورد تاریخ شــروع مجدد فعالیت؛ نامشخص است. نکته قابل توجه در این مورد اینکه درآمدهای 
عملیاتی سال مالی گذشــته؛ ۲۶۵۳ میلیارد تومان است. همچنین این اطلاعیه نشان می‌دهد که 
محدودیت‌های مربوط به مصرف برق می‌تواند تاثیر قابل توجهی بر عملیات شــرکت‌های صنعتی 
داشــته باشد. در حال حاضر، تاریخ دقیقی برای شــروع مجدد فعالیت‌های متوقف شده مشخص 

نیست و این موضوع نیازمند پیگیری‌های بیشتر از سوی شرکت و مسئولان ذی‌ربط است.

ود« با یک ابلاغ شفاهی! توقف فعالیت »فر
درآمد حاصل از فروش محصولات شــیران در خــرداد ماه ۱۴۰۴ به رقم 1.25 

همتی رسید.
طبق گزارش منتشر شده شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران )شیران( 
در سایت کدال، درآمد تجمیعی حاصل از فروش محصولات طی ۶ ماهه ابتدای 
ســال مالی به رقم 8.36 همت رسید که در مقایســه با درآمد تجمیعی مدت 

مشــابه سال قبل، رشد ۴۱ درصدی را نشان می دهد و حاکی از رکوردشکنی جدید شیران است. با 
توجه به استراتژی جدید شرکت در تأمین بخشی از نفت مصرفی از طریق بورس انرژی و فروش انواع 
محصولات اســتحصالی از این محل شامل رافینیت )حلال۵۰۲( برش سنگین )حلال ۵۰۳( و برش 
ســبک مبلغ فروش این محصولات در ۶ ماهه سال مالی ۱۴۰۴ در حدود 1.2 همت بوده که معادل 
۱۴درصد از کل مبلغ فروش دوره و حجم فروش برش‌های مذکور در این مدت در حدود ۲۶,۵۳۰ تن 

بوده که سهم ۲۳ درصدی از کل حجم فروش دوره مذکور را به خود اختصاص داده است.

رشد ۴۱ درصدی درآمد »شیران«

بازدهی صندوق‌ها

شرکت ســرمایه‌گذاری امید ادعاهای مطرح‌شده 
در گــزارش مورخ ۲۳ تیر ماه بولتن نیوز با عنوان 
»چالــش مدیریتی در چادرملــو؛ وزارت اقتصاد 
درگیر انتصابات به جای ســاماندهی اقتصاد« را 

تکذیب کرد.
در این تکذیبیه آمده اســت: برخلاف ادعاهای مطرح‌شــده، مجمع 
عمومی عادی ســالیانه شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو در تاریخ 
۲۳ تیرماه ۱۴۰۴ با حضور بیش از ۷۴ درصد ســهامداران در فضایی 
آرام و بــدون هرگونه تنش برگزار شــد. در این مجمع، صرفاً انتخاب 
اعضای حقوقی هیئت مدیره به دلیل اختلاف‌نظر میان ســهامداران 
سهام عدالت و سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران 
)ایمیــدرو( به تنفس خورد.  در این متن می‌خوانیم: این اختلاف‌نظر 
که امری عادی در مجامع شرکت‌های بورسی است، ناشی از بحث‌های 
حقوقی در خصوص حق رأی سهامداران بود و هیچ ارتباطی با دخالت 
وزارت اقتصاد یا شرکت سرمایه‌گذاری امید نداشته است. با وساطت 
نماینده سازمان بورس، توافق شد که این موضوع طی دو هفته آینده 
و در مجمع بعدی که در تاریخ ۶ مردادماه ۱۴۰۴ برگزار خواهد شد، 
نهایی شود. در پایان گفته شده است: این روند، بخشی از فرآیندهای 
معمول در مجامع شــرکت‌ها بوده و به‌هیچ‌وجه نشــان‌دهنده توقف 
فعالیت شــرکت چادرملو یا بی‌ثباتی مدیریتی نیست. ادعای »فقدان 
مدیرعامل و اعضای هیئت مدیره« کاملًا نادرســت اســت و شرکت 
چادرملو همچنان با مدیریت فعلی و ســاختار ســازمانی مشخص به 

فعالیت خود ادامه می‌دهد.

مجمع »چادرملو« تنفس خورد  تعداد کرادفاندینگ‌ها 
به 53 رسید

در چند ســال اخیــر بــازار کرادفاندینگ در 
ایران رونق بســیاری گرفته است و سکوهای 
بسیاری در این ســال‌ها وارد این بازار شدند 
و اقدام به پذیرش طرح‌های گوناگونی کردند 
در ادامــه این رونــد و در روز ســه‌نَبه هفته 
گذشــته، 2 سکوی تأمین مالی جمعی »نوین 
اســتارت« و »اوج فاند« در مراسمی با حضور 
 مدیرعامل فرابورس ایران فعالیت رسمی خود 

را آغاز کردند.

تأمین مالی جمعی عامل تعادل نرخ بهره
در این مراسم مدیرعامل تأمین سرمایه نوین 
و مدیر ســکوی تأمین مالــی جمعی »نوین 
استارت« مبحث تأمین مالی میان‌مدت برای 
کســب‌وکارهای کوچک و متوسط را یکی از 
عوامل افزایش نرخ بهره در بازارها دانســت و 
گفت: هرچه تعداد ابزارهای تأمین مالی برای 
منابع کوچک و متوســط افزایــش یابد باعث 

تعادل در نرخ بهره خواهد شد.
مجتبــی عزیزیان با تأکید بــر این‌که تا امروز 

تأمین ســرمایه نوین ابزارهــای تأمین مالی 
متنوعی را به مشــتری‌های خــود ارائه داده 
است، افزود: این شــرکت در حال حاضر ۴۷ 
ابــزار تأمین مالــی را به بــازار معرفی کرده 
و پیش‌بینــی می‌شــود از این به بعــد نیز با 
راه‌اندازی ســکوی »نوین استارت« طیفی از 
مشتری‌های جدید به مجموعه تأمین سرمایه 

نوین افزوده شوند.

تبدیل کرادفاندینگ یکی از بخش‌های 
اصلی تأمین مالی

مدیرعامل سبد گردان نوین نگر آسیا، نیز در 
آیین اهدای لوح فعالیت به سکوی تأمین مالی 
جمعی »اوج فاند« با تأکید بر اینکه این سکوی 
تأمین مالی جمعی برای تکمیل کردن ســبد 

ابزارهای تأمین مالی گروه مالی ملل راه‌اندازی 
شــده اســت، گفت: برای ورود به این حوزه 
فعالیت بیش از یک ســال بررسی و شناسایی 
بازار انجام شد و با توجه به پتانسیل‌های زیاد 
حوزه کرادفاندینگ، پیش‌بینی می‌شــود این 
روش تأمین مالی در آینده‌ای نزدیک به یکی 

از بخش‌های اصلی تأمین مالی، تبدیل شود.
شهاب‌الدین ادیب مهر هدف سبدگردان نوین 
نگر آســیا، به‌عنوان مدیر این سکو، را تأمین 
مالی حداقل ۵۰۰ میلیارد تومانی در سال اول 
فعالیت اعلام کرد و افزود: امید است با انتخاب 
آســودگی  ســرمایه‌گذاری،  طرح‌های  دقیق 
خاطر و بازده مناســبی برای ســرمایه‌گذاران 
ایجاد کنیم و در میان ۱۰ ســکوی برتر بازار 

قرار بگیریم.

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
23,91923,8951.25با درآمد ثابت آریا

9,9569,9431.19اعتماد هامرز
19,40219,3951.1نوع دوم رایکا

86,15886,0981.01توسعه سرمایه نیکی
16,56316,5530.94با درآمد ثابت توسعه فولاد
12,38412,3810.9با درآمد ثابت آسایش هامرز

48,82148,7740.89اندیشه ورزان صبا تامین
18,91718,9120.88سپهر سودمند سینا
10,04610,0390.86رویش ثروت سینا

1,023,4631,023,2550.86نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
14,78114,7760.85مشترک البرز

19,71119,7020.82نوع دوم پایدار نو ویرا
19,20919,1950.8پایا ثروت پویا

54,33854,2950.8طلوع نوین ثابت
10,02510,0210.77شکوه اوج دماوند

16,74416,7370.77با درآمد ثابت کیمیا
31,95931,9480.77سپر سرمایه بیدار
10,19710,1930.76نوع دوم افق آتی
17,30317,2950.75ثروت افزون فاخر

21,15821,1520.75لبخند فارابی
12,84412,8410.74با درآمد ثابت اطمینان هیوا

19,68319,6720.74ارزش پاداش
24,12024,0880.74ثابت مانی

21,94221,9230.73با درآمد ثابت نشان هامرز
96,33196,2670.73اعتماد آفرین پارسیان

با درآمد ثابت ماه آفرید 
11,91811,9170.71سپینود

14,45714,4510.7با درآمد ثابت پایش
25,71625,7080.7ثبات ویستا

15,25715,2530.69گنجینه داریوش
28,78828,7780.69خاتم ایساتیس پویا

11,00210,9970.68با درآمد ثابت ثروت ماکان
13,44213,4360.67با درآمد ثابت اکسیژن

18,13818,1230.67درین بها بازار
20,19120,1820.67نوع دوم اعتبار
25,22525,2160.67نوع دوم کارا
14,95514,9470.66آسمان دامون

10,12810,1260.65با درآمد ثابت قلک سورنا
13,53013,5220.65مشترک گنجینه مهر
76,35476,3280.65با درآمد ثابت کیان

1,002,3071,001,7100.65مشترک ماوا
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بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

29,49029,3641.34طلای تابان تمدن

55,17154,9451.25زرفام آشنا
 پشتوانه سکه طلای 
321,140319,8081.24زرافشان امید ایرانیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
70,43070,1211.21گواهی سپرده سکه طلا کهربا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
59,00658,7471.16طلای زرین آگاه

523,375521,0911.15پشتوانه طلای لوتوس

199,891199,0071.14طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

351,760350,1791.09سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

13,34213,2841.08طلا آتش فیروزه
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

24,89624,7821.07سکه طلا نهایت نگر
در اوراق بهادار مبتنی بر 

42,59542,3991.05طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

9,8659,8201.01طلای کیمیا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

13,11213,0500.94سپرده طلا درخشان آبان
 در اوراق بهادار 

14,49314,4250.92مبتنی بر طلای زروان ویستا

23,57223,4620.89طلای آسمان آلتون

62,19161,8920.87کیمیا زرین کاردان

13,48513,4200.86پشتوانه طلای لیان

27,29827,1660.86طلای دنای زاگرس
 در اوراق بهادار

13,17613,1130.82 مبتنی بر طلای دماوند

20,92220,8760.81مبتنی بر کالای فارابی

14,42214,3560.76پشتوانه طلای گلدیس نوین
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سخن هفته
ریســک از آنجایی ناشی می‌شود که ندانید درحال انجام 

هستید. چه‌کاری 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

یتانیا خوش آمدید به بر
کیوسک خارجی

گوهرهای پنهان
کیوسک خارجی

بریتانیـا کشـور ارزانـی اسـت و بایـد بـه آن عـادت 
اقتصـاد  از موفقیـت در  اواخـر داسـتانی  ایـن  کنـد. 
بریتانیـا بـه گـوش نرسـیده اسـت، مگر اخبـار مربوط 
در  »اکونومیسـت«  خدمات.نشـریه  برون‌سـپاری  بـه 
تازه‌تریـن شـماره خـود )ویـژه بریتانیـا( بـا اشـاره بـه 
بـه  ادامـه دارد،  اینکـه تـرس و اضطـراب همچنـان 
بررسـی وضعیـت اقتصـاد بریتانیـا پرداختـه و نوشـته 
اسـت: پـس از آنکـه دولـت بریتانیـا اوایـل مـاه جاری 
تسـلیم شـورش نماینـدگان مجلـس بـر سـر مزایـای 
رفاهـی شـد، نگهبانـان بـازار اوراق بدهـی چنـگ و 
دنـدان بـه دولـت نشـان دادنـد و جناب نخسـت وزیر 
مجبـور شـد بازارهـا را متقاعـد کنـد کـه قصـد ندارد 
جایـگاه خـود را بـه فـرد ولخرج‌تـری واگـذار کنـد. 
تـرس از بودجـه عمومـی در ماه‌هـای ژانویـه و اکتبـر 
همچنیـن سـال 2022 در زمان نخسـت وزیری خانم 
لیـز تـراس نیـز بـروز کـرده بـود. چنـدی قبـل دفتـر 
مسـئولیت بودجـه )نهـاد ناظر بـر امور مالی( هشـدار 
داد، از آنجـا کـه بریتانیا به تدریج در برابر شـوک‌های 
آتـی آسـیب‌پذیرتر می‌شـود، بنابرایـن طبیعـی اسـت 
کـه بـا ریسـک‌های دلهـره‌آوری روبـه‌رو خواهد شـد. 

ایـن وضعیـت نگران‌کننـده‌ای اسـت.

یکایی گولاگ‌های آمر

بـرای  ترامـپ  دونالـد  دلاری  میلیـارد   170 طـرح 
اخـراج مهاجـران )غیرقانونی یـا قانونـی( واکنش‌های 
بـه  را  او  فراوانـی را در پـی داشـته اسـت و برخـی 
برپایـی »گـولاگ« جدیـد متهـم کرده‌انـد. گولاگ‌ها، 
اجبـاری در زمـان شـوروی سـابق  اردوگاه‌هـای کار 
بودنـد. نشـریه »د ویـک« در تازه‌ترین شـماره خود به 
انتشـار دیدگاه‌هـای برخـی از کارشناسـان در این باره 
پرداختـه اسـت که یکی از آنهـا را در اینجا می‌خوانید. 
جنیفر شـولتس از »سابسـتک« می‌نویسـد: گولاگ یا 
هـر نامـی که بـه آن می‌دهیـد، اینهـا اردوگاه‌های کار 
اجبـاری آمریکایـی هسـتند. مرکز جدید نگهـداری از 
مهاجـران کـه در فلوریـدا بـرای 5 هـزار نفـر سـاخته 
شـده، یـک زنـدان روبـاز بـا چادرهـای بـزرگ دارای 
قفـس و تخت‌هـای دونفـره اسـت که با سـیم خـاردار 
محصور شـده اسـت. بـرای دلخوشـی هواداران شـعار 
»مـاگا« )شـعار انتخاباتـی ترامـپ دربـاره بازگرداندن 
شـکوه گذشـته به آمریکا(، رون دی‌سـانتیس فرماندار 
فلوریـدا ایـن اردوگاه را در باتلاقـی پر از تمسـاح و مار 
پیتـون، بـدون حفـاظ در برابر گرما و رطوبت کشـنده 
و توفان‌هـای گرمسـیری برپـا کـرده اسـت. فراریان از 

اردوگاه طعمـه تمسـاح‌ها و مارهـا می‌شـوند.

در بازارهــای مالی جهان، گاه ســهم‌ها و صندوق‌های 
کمترشناخته شده‌ای وجود دارند که دارای پتانسیل بالای 
سوددهی هستند. مجله »شیرز« در شماره جدید خود به 
شناســایی و معرفی بعضی از این صندوق‌ها پرداخته و 
نوشته است: در شماره‌های قبلی هفته‌نامه تعداد زیادی 
از سهم‌هایی که در اختیار صندوق‌های مشهور همچون 
»فاندزاســمیت«، »جی‌پی‌مورگان گروث اند اینکام« و 
»فیدلیتی اسپشال سیچوایشن« بودند، مورد بررسی قرار 
دادیم. در این شماره، صندوق‌های کمترشناخته شده‌ای 
را معرفی می‌کنیم که داشــتن آنها در پرتفوی بســیار 
سودآور خواهد بود. بررســی روش‌های سرمایه‌گذاری، 
ساختار پرتفوی، همچنین شناسایی روش‌های مدیریت 
این صندوق‌ها که به عملکرد درخشان آنها در سال‌های 
اخیر منجر شــده، در این گزارش مورد توجه بوده‌اند. به 
طور معمول، سرمایه‌گذاران برای کسب سودهای شیرین، 
دسترسی بهتر به نقدینگی و پرداخت هزینه کمتر، جذب 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری بزرگ می‌شوند. اما این نوع 
ســرمایه‌گذاری همواره به معنای تضمین سود نیست. 
صندوق‌های کوچک اغلب از نقدینگی کمتری برخوردار 
هســتند بنابراین مدیران آنها چابک‌ترند و در سهم‌های 

کوچک و آینده‌دار سرمایه‌گذاری می‌کنند. 

در آستانه سقوط

جنــگ تعرفه‌ای رئیــس جمهور آمریــکا، هزینه‌های 
سنگینی به شــرکت‌های خودروساز و مصرف‌کنندگان 
تحمیل خواهد کرد. مجله »بارونز« در تازه‌ترین شماره 
خود در مطلبی با عنوان »آخرالزمان صنعت خودرو در 
راه اســت« به بررســی اثرات جنگ تعرفه‌ای ترامپ بر 
صنعت خودروســازی آمریکا پرداخته و نوشــته است: 
تاکید ترامپ بر استفاده از خودروی تمام آمریکایی، این 
صنعت را که میلیون‌ها نفر در آن مشــغول به کارند و 
سالانه میلیاردها دلار فروش دارد، دچار بحران خواهد 
کرد. در صورت ادامه این روند، پیش‌بینی می‌شــود که 
میزان فروش خودرو در آمریکا تا 20 درصد کاهش پیدا 
کند. در حال حاضر، نیمی از کل خودروهای فروخته‌شده 
در آمریکا در کارخانه‌هایی واقع در میشــیگان، تنسی، 
جورجیا و... مونتاژ می‌شوند. این کارخانه‌ها برای کاهش 
هزینه‌های تولید، برخی از قطعات را از بازارهای خارجی 
تأمین می‌کنند چرا که تولید آنها در داخل آمریکا بسیار 
گرانتر است. آمریکا توانسته است خودروسازان خارجی 
را نیز جذب کند. شــرکت‌های تویوتا، هندا و هیوندا به 
طور مســتقیم حدود 67 هزار شغل برای آمریکایی‌ها 
ایجاد کرده‌اند و سالانه نزدیک به 7 میلیارد دلار حقوق 

به آنهاپرداخت می‌کنند.

گزارش 5 ماهه فدراســیون بورس‌های جهان منتشر شد

افت دلاری، رشد ریالی ارزش بورس تهران
بازارهای ســهام جهان از ابتدای سال 2025 شاهد روندی نوسانی 
بوده‌اند، اما در مجموع ارزش بــازار بورس‌های جهان در پنجمین 
ماه ســال جاری با رشد بیش از 11 درصدی نسبت به مدت مشابه 
ســال گذشته مواجه شد. فدراسیون بورس‌های جهان )WFE( در تازه‌ترین گزارش 
خود به بررسی عملکرد 5 ماهه 78 بورس در 3 منطقه بورسی جهان پرداخته است. 
آمارهای منتشرشده نشان می‌دهند که در پایان ماه می‌2025 ارزش بازار بورس‌های 
جهان از مرز 124.7 تریلیون دلار عبور کرده است. این در حالی است که بر اساس 
برآوردها، مجموع تولید ناخالص داخلی جهان تا پایان ســال جاری به 110 تریلیون 

دلار خواهد رسید.

بورس ایران
بازار سهام ایران همچنان روزهای دشوار و پرابهامی را سپری می‌کند. بر پایه گزارش 
فدراسیون بورس‌های جهان، از ابتدای ژانویه تا پایان آوریل 2025 ارزش بازار بورس 
تهران روندی صعودی داشت و از 147.3 میلیارد دلار به 177.2 میلیارد دلار رسید. 
این رقم در پایان ماه می‌با افت بیش از 18.6 میلیارد دلاری مواجه شد و به 158.6 
میلیارد دلار کاهش یافت. در مقایســه با می‌2024 ارزش دلاری بورس تهران شاهد 
افــت بیــش از 90 درصدی بوده که علت آن، تغییر مبنای محاســبه ارزش بازار از 
دلار معروف به جهانگیری )ارز 4200 تومانی( به ارز مرکز مبادله )نزدیک به قیمت 
 بازار آزاد( بوده اســت. با این حال، در همین مدت ارزش ریالی بورس تهران بیش از

40 درصد رشد داشته است.
آمارهــای فرابورس برای دومین ماه پیاپی از گزارش فدراســیون بورس‌های جهان 
حذف شــده است. گزارش عملکرد فرابورس ایران تا پایان ماه مارس )فصل نخست 
2025( در گزارش فدراسیون موجود اســت. بر مبنای ارز مرکز مبادله، ارزش بازار 
فرابورس ایران در پایان مارس 2025 به 25 میلیارد دلار رســیده بود که نسبت به 

مارس 2024 از نظر دلاری 92.8 درصد و از نظر ریالی 2.7 درصد کاهش داشت.
در این گزارش، خلاصه عملکرد 5 ماهه بورس‌های 3 منطقه جهان مشاهده می‌شود.

Americas
این منطقه با 14 بورس فعال، در پایان می‌2025 شــاهد رشد 14.3 درصدی ارزش 
بازار بورس‌ها در مقایســه با می‌2024 بوده است. در پایان پنجمین ماه سال، ارزش 

بازار بورس‌های این منطقه از مرز 67.145 تریلیون دلار عبور کرد.
بــورس نیویورک )بزرگترین بورس آمریکا و جهان( در پایان ماه می‌شــاهد افزایش 
14.7 درصدی ارزش بازار نسبت به می‌سال گذشته بود. در آغاز ششمین ماه سال، 

ارزش بازار بورس نیویورک از مرز 31.713 تریلیون دلار عبور کرد. این رقم در حالی 
ثبت می‌شــود که بر اســاس پیش‌بینی‌ها، تولید ناخالص داخلی آمریکا )بزرگترین 
اقتصاد جهان( تا پایان ســال 2025 به حدود 30 تریلیون دلار خواهد رسید. بورس 
نزدک نیز که از ابتدای ســال در روند نزولی گرفتار شده بود، در پایان ماه می‌اندکی 
رشد کرد و ارزش بازار آن به بیش از 29.935 تریلیون دلار رسید. ارزش بازار بورس 
نزدک در مقایسه با می‌سال گذشته 15.3 درصد رشد نشان می‌دهد. همچنین ارزش 
دلاری گروه بورســی TMX کانادا شاهد رشد 18.4 درصدی نسبت به سال گذشته 
بوده اســت. جدول زیر عملکرد منطقه بورســی Americas در پایان می‌2025 را 

نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به می‌2024ارزش بازار )میلیارد دلار(نام منطقه

Americas6714514.3

APAC
این منطقه با 23 بورس مورد بررسی، در پایان می‌2025 با 10.4 درصد رشد ارزش 
بازار نسبت به سال قبل روبه‌رو شد. ارزش بازار بورس‌های این منطقه از ابتدای سال 
تاکنون سیر صعودی داشته و در پایان ماه می‌به 37.721 تریلیون دلار رسیده است. 
در این مــدت، ارزش بازار 5 بورس بزرگ این منطقه، به ترتیب شــانگهای )10.3 
درصد(، ژاپن )9.6 درصد(، هنگ‌کنگ )24.1 درصد(، هند )5.4 درصد( و شــنژن 
)15.5 درصد( رشــد را نسبت به سال گذشته شــاهد بوده‌اند. جدول زیر عملکرد 

منطقه بورسی APAC در پایان می‌2025 را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به می‌2024ارزش بازار )میلیارد دلار(نام منطقه

APAC3772110.4

EMEA
به عنوان شلوغ‌ترین منطقه با 41 بورس فعال، این منطقه در مجموع عملکرد مثبتی 
نداشته اســت. در پایان می‌2025 ارزش بازار بورس‌های این منطقه نسبت به سال 
گذشــته با افت 13 درصدی روبه‌رو شد و به ســطح 19.838 تریلیون دلار رسید. 
تقریبا همه بورس‌های بزرگ منطقه شاهد کاهش ارزش بازار بودند. به عنوان مثال، 
ارزش بازار یورونکســت )بزرگترین بورس منطقه( با افت 16.5 درصدی روبه‌رو شد. 
ارزش بازار بورس‌های عربستان و دویچه بورس نیز به ترتیب 10 درصد و 4.1 درصد 
کاهش پیدا کرد. جدول زیر عملکرد منطقه بورســی EMEA در پایان می‌2025 را 

نشان می‌دهد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

نمایه

جایزه نوبل برای قاتل
ویرانگری و کشــتار اســراییل در غــزه بر هیچکس 
پوشــیده نیســت. امروز مردمان این ســرزمین در 
شــرایط ناگواری به ســر می‌برند. بر این اساس در 

برخی کشورهای جهان )به ویژه اروپا( برای بنیامین 
نتانیاهو، نخســت وزیر اسراییل به دلیل نسل‌کشی و 
جنایت جنگی، حکم جلب صادر شــده است. آمریکا 
تمام ســعی خود را کــرده تا از نتانیاهــو رفع اتهام 
شود. حتی قدرت‌های بزرگ همچون روسیه، چین، 

هنــد و... نیز واکنش خاصــی در برابر این جنایت‌ها 
نداشــته‌اند. در کاریکاتور این هفته »اکونومیســت« 
موضــوع غزه به خوبی مورد توجه قــرار گرفته و به 
طنز توصیه شــده که نتانیاهو بــرای دریافت جایزه 

نوبل صلح نامزد شود.
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یادداشت
قیمت‌های جذاب، مانع فروش می‌شوند

با توجه به ریزش‌های بازار ســهام در دو 
تا سه هفته اخیر، بســیاری از سهام به 
قیمت‌های جذابی رســیده‌اند. به همین 
دلیل، ســرمایه‌گذاران تمایلی به فروش 
ندارند. اگرچــه ورود پول جدید به بازار 
محدود اســت و چشم‌انداز مثبتی وجود 

نــدارد، اما به دلیل ارزندگی بخش زیادی از بازار، ســهامدارانی که تاکنون 
در بــازار باقی مانده‌اند، به نقطه اشــباع فروش رســیده‌اند و قصد فروش 

قابل‌توجهی ندارند. 
فعالان حرفه‌ای بازار به سمت پرتفویی متعادل متشکل از سهام، طلا و اوراق 
بــا درآمد ثابت روی آورده‌اند. به طور میانگین، حدود ۳۰ درصد از پرتفوی 
آن‌هــا به اوراق با درآمد ثابــت، ۳۰ تا ۴۰ درصد به طلا و ۲۰ تا ۳۰ درصد 
به ســهام ارزنده اختصاص یافته اســت. در دوران جنگ و بسته شدن بازار 
طلا، بازار اوراق با درآمد ثابت به دلیل نقدشــوندگی بالا، ریسک نقدینگی 
را به خوبی پوشــش داد. به همین دلیل، بخشــی از پول‌های خارج‌شده از 
بازار سهام به ســمت خرید اوراق با درآمد ثابت هدایت شد تا ریسک‌های 
سرمایه‌گذاری کاهش یابد. در واقع، اوراق با بازدهی ۳۵ درصد به گزینه‌ای 
جذاب تبدیل شده و بخش قابل‌توجهی از پرتفوی سرمایه‌گذاران را به خود 
اختصاص داده است. برخی ســرمایه‌گذاران نیز به جای صندوق‌های طلا، 
دلار فیزیکی را به عنوان گزینه‌ای جذاب برای حفظ ارزش دارایی در دوران 

جنگ انتخاب کرده‌اند. 
پس از بازگشــایی بازار به دلیل آتش‌بس، به دلیل شکننده بودن و ابهام 
در چشم‌انداز آن، فعالان بازار تصمیم به خروج از بازار گرفتند. در نتیجه، 
در روزهای ابتدایی بازگشــایی، فشــار فروش شدیدی ایجاد شد و حدود 
۵۰ هــزار میلیــارد تومان از بازار خارج شــد. با وجــود حمایت تمام‌قد 
حقوقی‌ها و صندوق‌های تثبیت و توســعه، به دلیل نبود چشم‌انداز روشن 
و غیرقابل‌پیش‌بینی بودن ریســک‌ها، ســرمایه‌گذار جدید یا پول تازه‌ای 
وارد بازار ســهام نشد. با تشدید تنش‌ها و اخبار مربوط به مکانیسم ماشه، 
پول‌ها به سمت صندوق‌های طلا و بازارهای موازی مانند ارز هدایت شد. 
از زمان بازگشــایی بازار، صندوق‌های طلا حدود ۱۷ تا ۱۸ درصد و دلار 
حدود ۷ تا ۸ درصد رشد کرده‌اند. به نظر می‌رسد در صورت نبود گشایش 
سیاســی یا اتفاق خاص، ســقف‌های قبلی دلار و طلا در فروردین‌ماه بار 

دیگر لمس شود.

سعید مومنی
بازار سرمایه کارشناس 

معاون مالی و اقتصادی فولاد خراسان تأکید کرد:

ادامه سیاست نقطه زنی فروش؛ »فخاس« آماده جهش سود
علی آل بویه

خبـر‌‌نــگار

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

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

صنعت فولاد در بازار ســرمایه همیشه یکی 
ســرمایه‌گذاران  ثروت  اصلــی  مقاصد  از 
بوده و هســت؛ همچنین فولاد خراسان در 
ســال‌های اخیر یک گزینه پربازده برای سرمایه‌گذاری بوده 
اســت و با توجه به عملکرد مناســب آن در سال گذشته که 
به ســال ناترازی معروف بود به ســراغ دانیال آستانه معاون 
مالی فولاد خراســان رفتیم و ســوالاتی که ســهامداران در 
بودند  برای هفته‌نامه اطلاعات بورس فرستاده  هفته‌های اخیر 
را از وی پرســیدیم. همچنین در این پرسش و پاسخ با دانیال 
آســتانه به این پرداختیم که آیا مسیری که تا به امروز فولاد 
خراســان با موفقیت از سر گذرانده اســت ادامه پیدا می‌کند 
 و مهم‌تر اینکه می‌توان بــه جایگاه‌های بالاتری نیز در صنعت 

دست پیدا کرد؟ 
***

*  با توجه به ریزش‌های اخیر بازار ســرمایه، چه برنامه‌ای 
برای حمایت از ســهم »فخاس« دارید، به‌ویژه در موضوع 

بازارگردانی؟
 تفاوت مهم »فخاس« با ســایر نمادها در درصد شناوری نسبتاً پایین 
آن اســت که باعث می‌شــود معاملات ســهم ریتم متفاوتی داشــته 
باشــد. هر تحلیلگری با نگاه به این نماد متوجه می شــود که به دلیل 
همین شــناوری پایین، عرضه و تقاضا به‌طور دفعی وارد تابلو می‌شود 
و در بازه‌هایــی معاملات قوت می‌گیرد. ناشــر تلاش می‌کند عملکرد 
شــرکت به‌گونه‌ای باشد که آثار آن روی قیمت ســهم نمایان شود و 
ســرمایه‌گذار با تحلیل بنیادی به برآورد مثبتی از آینده برسد. موضوع 
 حمایت از ســهم و بازارگردانی نیز توســط ســهامدار عمده به‌صورت 

جدی پیگیری می‌شود.

* چه عواملی باعث شــد فولاد خراسان در سال ۱۴۰۳ به 
چنین رشد سودآوری دست پیدا کند؟

شــرکت طی دو ســال متوالی، یعنی ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳، عملکرد بسیار 
موفقی داشــت و در این مدت توانســت رتبه نخســت بیشترین رشد 

تولید، فروش، ســود و حاشیه سود را در ســطح کشور به‌دست آورد. 
این دســتاوردها یک تحول بنیادی در فولاد خراسان ایجاد کرد و سود 
خالص شــرکت به ۵.۶ همت رســید که رکوردی مهــم در تاریخ آن 
محسوب می‌شود. حتی در سال ۱۴۰۳ و با وجود ناترازی شدید انرژی، 
موفق شــد حاشیه سود ایجاد شده در ۱۴۰۲ را حفظ کند و همچنان 

در صدر صنعت فولاد باقی بماند.

* دقیقاً چه اقداماتی این رشد را رقم زد؟
 مهم‌تریــن عامل، رشــد درآمــد عملیاتی بود که از دو بخش رشــد 
مقدار فروش و رشــد نرخ فروش تشکیل می‌شــود. فولاد خراسان در 
دو ســال اخیر سیاســت »نقطه‌زنی فروش« را در پیش گرفت. به این 
معنــا که اگر به روند فروش ماهانه دقت شــود، نظــم ثابتی در حجم 
فروش دیده نمی‌شــود چون شــرکت در بازه‌هایی که حاشــیه سود 
بالایی فراهم بود، فروش عمده انجام داده و در سایر زمان‌ها صرفاً کف 
عرضه را رعایت کرده اســت. این سیاســت باعث شد میانگین فروش 
 محصولات شــرکت در مقاطع مختلف بالاتــر از میانگین بورس کالا 

قرار بگیرد.

*  در حوزه مدیریت هزینه‌ها و بهای تمام‌شده چه تدابیری 
داشتید؟

 یکی از مهم‌ترین اقدامات برای مدیریت ســود ناخالص، کنترل بهای 
تمام‌شــده بوده است. در این دو ســال، فولاد خراسان کل مواد اولیه 
مورد نیاز خود را از استان خراسان تأمین کرد که منجر به صرفه‌جویی 
۱.۷ همتی در هزینه حمل شــد. قبلًا مواد اولیه از نقاط مختلف کشور 
خریداری می‌شــد، اما با متمرکز کردن خرید در استان خراسان، این 
صرفه‌جویی بزرگ رقم خورد و آثار مستقیم آن در صورت‌های مالی و 

رشد سود خالص کاملًا مشهود شد.

* با توجه به مشــکلات انرژی کشــور، چگونه تولید را 
مدیریت کردید؟

 در ســال ۱۴۰۲ تمام کشور با مشکل جدی ناترازی انرژی روبه‌رو بود. 
فقط ســه شرکت فولادی در ایران توانســتند در چنین شرایطی رشد 
سود خالص داشــته باشند و بقیه شرکت‌ها افت ۳۰ تا ۵۰ درصدی را 
تجربه کردند. فولاد خراســان با برنامه‌ریزی مناســب توانست در اوج 
ناتــرازی، واحد نورد میلگرد خود را که ظرفیت اســمی ۵۵۰ هزار تن 
داشــت، به بیش از ۶۰۰ هزار تن تولید برســاند. این موضوع منجر به 

حاشیه سود بسیار خوبی شد.

* این روند در سال ۱۴۰۴ هم ادامه پیدا می‌کند؟
بودجه ســال ۱۴۰۴ همراه با مفروضات آن در ســایت کدال منتشــر 
شــده و برآورد سود خالص هم مشخص اســت. البته باید توجه داشت 
محدودیت‌های انرژی برق از اردیبهشت تا نیمه آبان آغاز شده که نسبت 
به ســال گذشته بازه طولانی‌تری است. برای مدیریت این شرایط، برق 
غیرقابل قطع از بورس انرژی خریداری شده تا حداقل مصرف یک کوره 
فولادســازی به طور مداوم تأمین شــود. همچنین برق مورد نیاز واحد 
نورد از شبکه اختصاص یافته که تا کنون طبق تعهدات تأمین شده اما با 
اوج‌گیری گرما نگرانی‌هایی وجود دارد. در همین راستا از وزارتخانه‌های 

صنعت و نیرو درخواست می‌شود همچنان از صنایع حمایت کنند.
 ادامه در صفحه 10 
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* چشم‌انداز شش ماهه نخست ۱۴۰۴ را چگونه می‌بینید؟
 پیش‌بینی می‌شــود در شش ماهه اول امسال نسبت به مدت مشابه سال 
قبل رشد خوبی ثبت شود. حدود ۵ درصد رشد تولید نسبت به سال گذشته 
محقق شــده و احتمالاً در ماه‌های اوج ناترازی ســال گذشته مثل مرداد و 
شهریور این رشد معنادارتر خواهد شد. از طرفی افزایش تقاضای محصولات 
فولادی در این بازه‌ها می‌تواند منجر به حاشــیه ســود خوب و سودآوری 
مناســب شود. در فروش هم همچنان به سیاست نقطه‌زنی پایبند هستیم. 
در خصوص ناترازی گاز نیز در حال بررسی ذخیره‌سازی LNG هستیم که 
هرچند نخستین تجربه در کشور است و چالش‌های خاص خود را دارد اما 

می‌تواند مسیر جدیدی برای صنعت فولاد باز کند.

* در زمینه پروژه‌های اقتصادی و تأمین انرژی چه برنامه‌ای دارید؟
 در حال حاضر دنبال راهکارهای نوین برای برطرف کردن چالش‌های اقتصادی 
پروژه‌ها هستیم. در کشور تقریباً تنها راه قطعی اجرای طرح LNG است که 
به‌طور جدی پیگیری می‌شود. در چشم‌انداز بلندمدت فولاد خراسان دو برنامه 
عمده برای تأمین برق تعریف شده است. اول، انعقاد قرارداد خرید تضمینی 
برق با مجموعه مپنا که پس از نهایی شدن، اطلاع‌رسانی رسمی خواهد شد. 
بر اساس این قرارداد، فولاد خراسان در خرید برق از مپنا سرمایه‌گذاری کرده 
و تکمیل یک نیروگاه سیکل ترکیبی را تضمین می‌کند تا مطابق ماده ۴ قانون 
رفع موانع تولید برق، تأمین برق پایدار برای شرکت محقق شود. برنامه دوم 
احداث نیروگاه خورشــیدی طبق ماده ۱۶ قانون رفع موانع تولید برق است 
که هرچند ظرفیت آن نسبت به نیروگاه سیکل ترکیبی کمتر خواهد بود، اما 
الزامات قانونی را برطرف می‌کند. این پروژه اکنون در مرحله پایانی مطالعات 

فنی است و روش‌های سرمایه‌گذاری و قراردادهای آن بررسی می‌شود.

*  برنامه افزایش سرمایه شرکت چه اهدافی را دنبال می‌کند؟
 برای ســال ۱۴۰۴ مجموعه‌ای از تصمیمات اتخاذ شــده تا شرکت بتواند 
سومین سال متوالی رتبه نخست سود و رشد را در صنعت خود حفظ کند. 
یکی از این برنامه‌ها، افزایش ســرمایه از محل ســود انباشته تقسیم نشده 
اســت که در مجمع اخیر به‌منظور بهره‌منــدی از معافیت مالیاتی تصویب 
شــد. همچنین احتمالاً افزایش ســرمایه از محل صرف سهام و سلب حق 
تقدم نیز به‌منظور تجهیز منابع و تقویت جریان نقدی پیشنهاد خواهد شد 

و پیش‌بینی می‌شود روش ترکیبی برای امسال انتخاب شود.

* مهم‌ترین چالش‌های صنعت فولاد در سال جاری چیست؟
 مهم‌ترین مخاطره همچنان ناترازی انرژی است که به‌دلیل نبود چشم‌انداز 
روشــن، ابهامات جدی برای طرح‌های توسعه‌ای ایجاد کرده است. از سوی 
دیگر، نرخ بهره بالا که در سال ۱۴۰۳ به حدود 37-36 درصد رسید، هزینه 
تأمین مالی بنگاه‌ها را به‌شدت افزایش داده و گزینه‌های مناسب تأمین مالی 
را محدود کرده است. امیدواریم تصمیمات جدی برای تعدیل نرخ‌ها گرفته 

شود تا فضای تأمین مالی به نفع تولید تغییر کند.

*  مدل تأمین مالی فعلی در بازار سرمایه چه مشکلی دارد و 
چه پیشنهادی برای اصلاح آن دارید؟

 در مدل فعلی، سرمایه‌گذار با نرخ ۲۸ درصد وارد می‌شود ولی نرخ تمام‌شده 
برای شــرکت به ۳۸ درصد می‌رســد و این اختلاف ۱۰ درصدی عملًا به 
جیب واســطه‌ها می‌رود. اگر یک پلتفرم مستقیم انتشار اوراق طراحی شود 
که سرمایه‌گذار بدون واسطه و به نرخ واقعی خرید کند، می‌توان این هزینه 
اضافی را حذف کرد. در این حالت هم سود سرمایه‌گذار بالاتر می‌رود و هم 

هزینه تأمین مالی شرکت کاهش پیدا می‌کند.

* در خصوص تأثیر افزایش ســرمایه بر سهام شناور آزاد چه 
برنامه‌ای دارید؟

 افزایش ســهم شــناور آزاد در اختیار ســهامداران عمده است و شرکت 
مستقیماً نمی‌تواند آن‌ها را ملزم به عرضه کند. با این حال، افزایش سرمایه 
از محل صرف سهام و حق‌تقدم که برای امسال برنامه‌ریزی شده، می‌تواند 
باعث ورود ســهامداران جدید شــود و در بازه کوتاه‌مدت شناوری سهم را 

افزایش دهد.

* در حوزه خودکفایی انرژی چه اقدامات مشخصی دارید؟
 دو پروژه بزرگ نیروگاه سیکل ترکیبی و نیروگاه خورشیدی به‌طور جدی 
دنبال می‌شــود که هم پایداری تولید را تضمیــن می‌کند و هم در آینده 
وابستگی به شبکه برق را کاهش می‌دهد. تکمیل این پروژه‌ها آثار مثبتی بر 

هزینه‌های عملیاتی و سودآوری شرکت خواهد داشت.

سرمایه بازار  در  بیشتر  ثبات  جاری؛  هفته 
با توجه به رشــد شاخص‌ها و اقدامات 
حمایتــی مانند انتشــار اوراق تبعی 
و همچنیــن متعادل شــدن نســبی 
صندوق هــای اهرمی با توجه اختلاف 
10 الــی 15 درصــدی خالص ارزش 
دارایی ها و قیمت بازار این صندوق‌ها 

در هفته‌گذشته، انتظار می‌رود بازار در هفته‌ پیش رو ثبات بیشتری داشته 
باشــد. در صورت نبود اخبار منفی غیرمنتظره، به ویژه در حوزه سیاســت 
خارجــی، بازار می‌تواند روند صعودی تدریجــی را ادامه دهد. با این حال، 

حساسیت بازار به تحولات سیاسی و اقتصادی همچنان بالا خواهد بود.
در هفته گذشــته با وجود رشد شاخص‌ها، خروج سرمایه حقیقی در تمام 
روزهای هفته گزارش شد هرچند روند خروج سرمایه روندی کاهشی بوده 
که نشــان دهنده کاهش نسبی فشــار عرضه می باشد اما همچنان شاهد 
احتیاط سرمایه‌گذاران در بازار هستیم.  همچنین هفته‌های پیشین تحت 
تاثیر فضای نامطمئن سیاســی و اقتصادی ناشــی از جنگ بود، که ممکن 
است همچنان بر تصمیمات ســرمایه‌گذاران تاثیر گذار باشد. ضمن اینکه 
دیــدار وزیر خارجه ایران با همتایان  روســی و چینی خود  در چین برای 
بحث درباره برنامه هسته‌ای ایران و همین طور شایعاتی مبنی بر فعال‌سازی 
مکانیسم ماشه توسط آلمان از مهم‌ترین تحولات هفته اخیر بوده که منجر 
به افزایش تقاضا در دلار و طلا و ایجاد فشار خروج سرمایه حقیقی در بازار 
سهام شد هر چند با تکذیب این اخبار در ادامه شاهد کاهش تاثیرات آن در 
بازارها بودیم.  البته صندوق تثبیت نیز در این هفته انتشار اوراق تبعی برای 
بیمه سهام سهامداران حقیقی با پرتفوی کمتر از 500 میلیون تومان را آغاز 

کرد. که می تواند منجر به کاهش هیجانات در بازار شود.

گفت‌ و گو

دیدگـــاه

صبح دوشنبه 27 خرداد ماه، 
همه چیز مثل همیشــه آغاز 
شد. هوا هنوز گرم نشده بود، 
اما برای بعضی از مشتریان بانکی، روز عادی خیلی 
زود به روزی پر از سردرگمی تبدیل شد. اضطراب 

در چهره‌ آدم‌ها موج می‌زد. 
در ســوی دیگر شهر، بازنشسته‌ای مقابل خودپرداز 
بانک ســپه ایســتاده بود و تــاش می‌کرد حقوق 
بازنشســتگی‌اش را بگیرد. دستگاه اما هیچ پاسخی 
نمــی‌داد. مــرد، نگــران و ســردرگم، کارت را به 
خودپرداز بانک دیگــری برد؛ بلکه بتواند موجودی 
بگیرد یا وجهی برداشــت کند، اما نتیجه همان بود 
و آنجــا هم خبری از موجودی حســابش نبود. در 

دلش آشوب شد.
کارمندی که عجله داشت قبض عقب‌افتاده‌اش را از 
طریق موبایل‌بانک پاسارگاد پرداخت کند، با پیامی 
مواجه شــد: »خدمات موقتاً در دسترس نیست«.  
ابتدا تصور کرد مشــکل از اینترنت یا گوشــی‌اش 
اســت، اما چند بار بســتن و باز کردن برنامه هم 
فایده‌ای نداشــت. تصمیم گرفــت کارت به کارت 

کند، اما آن هم با خطا مواجه شد.
در شــبکه‌های اجتماعــی و گروه‌هــای مجازی، 
شــایعات به سرعت پخش شد. برخی گفتند حمله 
ســایبری بوده، بعضی‌ها از نفوذ به اطلاعات بانکی 
حــرف می‌زدند. کاربــران مختلــف از تجربه خود 
نوشتند؛ یکی نتوانسته کارت به کارت کند، دیگری 

موفق به ورود به همراه‌بانک نشده بود.
آنچه مسلم بود، فقط یک چیز بود: اختلالی جدی، 
بی‌ســروصدا، اما گســترده، در حال رخ دادن بود؛ 
اختلالی که اعتماد مردم به زیرســاخت‌های بانکی 

را هدف گرفته بود.
پشت درهای بسته‌ دیتاسنترها، چیزی در حال رخ 
دادن بود. چیزی که هنوز از ابعاد واقعی‌اش خبری 
نبود، اما می‌توانســت یک آزمون مهم برای امنیت 

بانکی کشور باشد.
مستمری‌بگیران سردرگم، اختلال‌های 

پابرجا در بانک سپه
حالا یک ماه از اختلال و حمله ســایبری گذشــته 
اســت. خبرنگار »صدای بورس« در بررسی میدانی 
از وضعیــت خدمات بانکی داشــته، به این موضوع 
رســیده اســت که هنوز اختلال‌ها در بانک ســپه 
به‌طور ملموســی ادامه دارد و به‌ویژه مشــتریانی 
که حقوق یا مســتمری ماهانه آن‌ها از طریق سپه 

پرداخت می‌شود، بیشترین آسیب را دیده‌اند.
گرچه همراه‌بانک سپه به‌صورت محدود در دسترس 
است و کاربران می‌توانند برخی خدمات پایه مانند 
پرداخت قبض، مشــاهده موجــودی و انتقال وجه 
درون‌بانکی را انجام دهند، اما خدمات کلیدی پایا، 
ســاتنا و انتقال وجه بین‌بانکی یــا کاملًا غیرفعال 
شــده یا با اختلال شــدید و تأخیرهــای طولانی 
مواجه اســت. این در حالی است که بخش بزرگی 
از تعامــات مالی روزمره مردم، به‌ویژه در پرداخت 

اقساط، اجاره‌بها، شــهریه و سایر تعهدات مالی، از 
طریق انتقال بین‌بانکی انجام می‌شود.

برخی مشــتریان اعلام کرده‌اند کــه حتی پس از 
چندین بار تلاش در ســاعات مختلف شــبانه‌روز، 
امــکان انتقــال وجه به ســایر بانک‌هــا از طریق 
همراه‌بانک ســپه را نیافته‌اند و ناچــار به مراجعه 
حضوری به شــعبه شده‌اند؛ در شرایطی که گرمای 
طاقت‌فرســا، صف‌های طولانی، و ظرفیت محدود 
پاســخگویی شــعب، چالش مضاعفی را به زندگی 

روزمره مردم تحمیل کرده است.
در این میان، مســتمری‌بگیران و بازنشستگانی که 
در روزهای پایانی ماه، به برداشت حقوق خود برای 
تأمین هزینه‌های ضروری متکی هســتند، به‌طور 
خاص تحت فشــار قرار گرفته‌اند. برخی گزارش‌ها 
از قطع خدمات خودپردازها یا ناتوانی در برداشــت 

وجه در برخی ساعات روز حکایت دارد.
نکته قابــل تأمل دیگر، نبود اطلاع‌رســانی مؤثر و 

شفاف از سوی بانک سپه و نهادهای ناظر است. 
در حالــی که بســیاری از مشــتریان در بی‌خبری 
کامل از ابعاد فنی اختلال و زمان احتمالی بازگشت 
خدمات به وضعیت عادی هســتند، تنها به برخی 
پیام‌های عمومی و کوتاه در درگاه‌های رسمی بانک 
بسنده شده که پاســخگوی دغدغه‌ها و نیاز فوری 

مردم نیست.
 بررســی این وضعیت نشــان می‌دهــد که بانک 
ســپه، به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین بانک‌های کشور 
با جمعیت گســترده مشــتریان، نیازمند بازنگری 
جدی در زیرســاخت‌ها، پایداری خدمات دیجیتال 
و مدیریــت بحران ارتباطی اســت. چنین اختلالی 
اگرچــه محدود به چند خدمت خــاص بوده، اما با 
توجــه به فراگیری و وابســتگی روزافزون مردم به 
خدمات بانکداری الکترونیک، آثار اجتماعی و روانی 
گســترده‌ای داشته و مستقیماً بر اعتماد عمومی به 

ثبات نظام بانکی کشور اثر می‌گذارد.
هر چند بانک ســپه با انتشــار ۷ اطلاعیه رسمی 
تــاش کرد تا ضمن شفاف‌ســازی ابعاد حادثه، به 
نگرانی‌های مشتریان پاسخ دهد اما این اطلاعیه‌ها 
به نظر می رســد که خیلی کار ســاز نبوده است 

و همچنــان نگرانی و اضطراب در میان مشــتریان 
 این بانک به ویژه مســتمری بگیران و بازنشستگان 

وجود دارد.
بازگشت محدود خدمات بانک پاسارگاد

بر اســاس اطلاعــات موجــود، بانک پاســارگاد 
بخش زیادی از خدماتش به مدار برگشــته اســت. 
اینترنت‌بانک و موبایل بانک پاسارگاد فعال است، اما 
کارت‌به‌کارت و برخی از ســرویس‌های خودپردازها 
همچنان با اختلال مواجه هســتند. در عین حال، 
امکان برداشــت وجه از طریق خودپردازهای سایر 

بانک‌های عضو شتاب برقرار است.
بانک پاســارگاد نیز در روزهــای پس از این حمله 
ســایبری، چند اطلاعیه منتشــر کــرد و از روند 
بازگشــت تدریجی خدمات بانکی به حالت عادی 
خبر داد. این بانک همچنین به مشتریان اطمینان 
داد که اطلاعات حساب‌ها محفوظ مانده و تیم‌های 
فنی در حال تقویت زیرساخت‌های امنیتی هستند.

توضیحات داتین؛ به‌عنوان تامین‌کننده 
نرم‌افزار درباره حمله سایبری اخیر 

در روزهای پرالتهاب و اضطراب ناشــی از حملات 
ســایبری و اختلال در شبکه بانکی کشور، شرکت 
داتین با انتشــار بیانیه‌ای، گزارشی از اقدامات فنی 
خود در همکاری با بانک‌های پاسارگاد و سپه ارائه 
داد و از توســعه یک راهکار نرم‌افــزاری ویژه برای 

مدیریت بحران خبر داد.
 همچنین در این بیانیه، تاکید شــد که این حمله 
نرم‌افزاری نبوده و به زیرساخت‌های سخت‌افزاری و 
تجهیزات ذخیره‌ســازی داده )Storage( بانک‌ها که 
تحت مالکیت داتین نبوده است، حمله شده است.

داتیــن که در حــوزه نرم‌افزارهای مالــی و بانکی 
فعالیــت می‌کند، اعلام کرد پــس از آغاز حملات، 
در کنــار بانک‌ها قرار گرفتــه و با طراحی و اجرای 
یک راهکار اختصاصی، فرآیند بازیابی سیستم‌ها را 

آغاز کرده است.
 بعــد از ایــن مرحله، بانک ســپه بــرای احیای 
نزم‌افزارهای خود مســیر دیگری را رفت و اما بانک 
پاسارگاد این مسیر را با داتین ادامه داد و توانست 

در بازه ۱۱ روزه، کامل سامانه‌های بانکی خود را از 
صفر راه‌اندازی و به بهره‌برداری برساند.

بر اساس این بیانیه، هسته بانکداری بانک پاسارگاد 
در تاریخ ۶ تیرماه مجدداً به بهره‌برداری رســید و 
سایر خدمات نیز به‌تدریج فعال شدند. داتین تأکید 
کرد در حال حاضر اکثر مشکلات فنی برطرف شده 
و خدمات بانکی بانک پاســارگاد از پایداری نسبی 

برخوردارند.
همچنین داتین در واکنش به برخی شایعات تأکید 
کرد که سامانه‌های نرم‌افزاری این شرکت )از جمله 
کربنکینگ( مورد حمله یا نفــوذ قرار نگرفته‌اند و 
زیرســاخت‌های آســیب‌دیده خارج از مســئولیت 
داتین بوده‌اند. این شــرکت همچنین اعلام کرد که 
افشــای داده‌های مربوط به بانک ســپه در ابتدای 
ســال ۱۴۰۴ نیز هیچ ارتباطی با ســامانه‌های آن 

نداشته است.
داتیــن وعده داد که ارتقاء بســترهای نرم‌افزاری و 
توســعه راهکارهای بحران‌محور را با جدیت ادامه 
خواهد داد.براساس این گزارش ، یکی از نکات قابل 
توجه در ایــن رخداد، نبود اطلاع‌رســانی جامع و 
شفاف از سوی بانک‌ها و نهادهای ناظر بود. تا لحظه 
تنظیم این گزارش، اطلاعیه رسمی جامعی از سوی 
بانک مرکزی یا دو بانک مورد حمله سایبری منتشر 
نشده که ابعاد فنی حمله، میزان خسارت، اقدامات 
انجام‌شــده و زمان تقریبی بازگشــت به وضعیت 

عادی قبل از حمله  را مشخص کند. 
نکتــه قابل توجــه اینکــه حملات ســایبری به 
زیرســاخت‌های مالــی را مــی تــوان  تهدیدی 
جــدی برای پایداری شــبکه بانکی دانســت. چرا 
که ســاختارهای غیرمتمرکــز در صورتی که فاقد 
انسجام امنیتی باشند، می‌توانند نقاط ضعف جدی 
ایجاد کنند. حمله اخیر به‌روشــنی نشــان داد که 
برخی بانک‌ها در زمینه پشــتیبانی ، تکرارپذیری 
سرویس‌ها و مقابله سریع با تهدیدات سایبری، نیاز 

به بازنگری و تقویت جدی دارند.
همچنین، این رخــداد بار دیگر اهمیت یکپارچگی 
زیرســاخت‌های امنیــت اطلاعــات، مانیتورینگ 
پیوســته و بهره‌گیری از ســامانه‌های پیش‌گیرانه 
هوشمند را برجسته کرد. نهادهای متولی و بانک‌ها 
باید به ســمت تقویت تاب‌آوری ســایبری حرکت 
کنند؛ مفهومی که در بســیاری از نظام‌های بانکی 

پیشرفته به‌عنوان اصل بنیادین تلقی می‌شود.

سخن آخر....
حمله ســایبری اخیر به بانک‌های پاسارگاد و سپه، 
زنگ خطر مهمی برای بازنگری در امنیت سایبری 
نظام بانکی کشور است. تقویت زیرساخت‌ها، ارتقاء 
سامانه‌های نظارتی، آموزش مداوم کارکنان فناوری 
اطلاعات، و تدوین سناریوهای پاسخ به بحران، باید 
در دســتور کار قرار گیرد. در عین حال، شفافیت و 
اطلاع‌رسانی سریع از سوی بانک‌ها و بانک مرکزی، 
 ضرورتــی اجتناب‌ناپذیــر در بحران‌های مشــابه 

خواهد بود.

آخرین  وضعیت مشتریان دوبانک پس از حمله سایبری

رئیس کل بیمه مرکزی گفت: به تازگی شــورای عالی بیمه تأسیس 
یک شــرکت بیمه و فعالیت در رشته‌های بیمه پرمشتری را منوط به 

فعالیت عملی آن در خصوص بیمه سایبری کرده است.
پرویز خوشکلام خسروشــاهی درباره ادغام برخی شرکت‌های بیمه، 
افزود: شــرکت مشــکل‌دار و ناتــراز داریم اما تاکنــون هیچ یک از 

شرکت‌های بیمه به مرحله‌ای که ضرورتاً نیازمند ادغام در شرکت‌های دیگر باشد نرسیده 
است. وی تصریح کرد: ثبات بازار بیمه برای ما از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است و با پایش 
مســتمر توانگری مالی و ریسک‌پذیری شــرکت‌ها و کنترل بقیه مولفه ها، سعی می‌کنیم 

صنعت بیمه بدون ناپایداری به فعالیت خود ادامه دهد.
مدیرعامل این ارگان با بیان این مطلب که نظارت قدرتمند بر فعالیت شــرکت‌های بیمه 
از آســیب به سایر شــرکت‌های بیمه پیشگیری می‌کند، خاطرنشــان کرد: پیش از ورود 
بیمه‌گــران جدید، صلاحیت مدیــران، کیفیت و کمیت پذیرش تعهــدات و رویکردهای 

شرکت بررسی می‌شود تا احتمال بحران به حداقل برسد.
۱۷۸۶ خودروی آسیب دیده در جنگ تحمیلی اخیر

وی با تشــریح عملکرد صنعت بیمه در حادثه هرمزگان به اهمیت دریافت پوشش مناسب 
برای ریســک‌های کشور تأکید کرد و گفت: صنعت بیمه بدون دریافت کمک از دولت در 
چارچــوب مقررات و اصول حرفه‌ای فعالیت می‌کنــد و برای کاهش دغدغه‌های دولت در 

چارچوب‌های حرفه‌ای و اقتصادی نیز از آمادگی کافی برخوردار است.
رئیــس کل بیمه مرکزی از گســترش ابزارهــای الکترونیکی در زمینــه فروش بیمه‌نامه 
به عنــوان یک ضرورت انکارناپذیر یــاد و اضافه کرد: نهاد ناظر صنعــت بیمه با هرگونه 
 ابزار فناوری جدید برای تســهیل امر بیمه‌گری موافق اســت اما همچنان در دوران گذار،
  حمایــت از خانواده دویســت و پنجاه هزارنفری شــبکه فروش را در دســتور کار خود 

خواهد داشت.
خسرو شاهی  با تأکید بر ضرورت صادرات و واردات اتکایی با کشورهای دوست و همسایه 
عنوان کــرد: در حال حاضر به دلیل تحریم‌ها، برای شــرکت‌های بیمه ایرانی امکان اخذ 
رتبه‌بندی‌های بین‌المللی وجود ندارد که در ســفر اخیر به روسیه، راهکارهایی را در این 

حوزه ارائه داده‌ایم.
وی ارائه نرخ نامتناســب با ریسک را از مشــکلات جدی صنعت بیمه عنوان کرد و افزود: 
کنتــرل توانگری و کفایت ســرمایه و ذخایر بیمه‌ای و همچنیــن نظارت دقیق بر فرآیند 

پرداخت خسارت می‌تواند برای مهار این مشکل روش مؤثری باشد.
 خسروشــاهی  از تهیــه نرخ‌نامــه پایــه در آینده نزدیک خبــر داد و خاطرنشــان کرد:
 ایــن راهکارهــای کوتاه‌مدت برای ثبات صنعت بیمه مفید اســت امــا باید این حقیقت 
 در جامعه بیمه‌گران نهادینه شــود که کیفیت صدور بیمه‌نامه از پرتفوی‌محوری، اهمیت 

بیشتری دارد.

نیاز به ادغام بیمه‌ای‌ها نیست
آمارها نشان می‌دهد در سه ماهه اول سال ۱۴۰۴، 
شرکت بیمه دی با ۲۰.۶ درصد سهم از حق بیمه 
تولیــدی بازار بیمه، بیشــترین ســهم را به خود 

اختصاص داده است. 
نسبت خســارت بازار بیمه در ســه‌ماهه اول سال 

۱۴۰۴ با ۶.۱ واحد افزایش در مقایســه با ســال گذشــته 
به ۴۳.۶ درصد رســیده است. بر اســاس این گزارش تعداد 
خسارت پرداخت‌شده در صنعت بیمه طی دوره مورد بررسی 
با ۲۴.۴ درصد رشد به بیش از ۲۳.۷ میلیون مورد رسیده که 

تفاوت چشمگیری را به رخ می کشد.
تعلیق سه شرکت و بعد لغو!

براساس مصوبات جلسه شورای عالی بیمه به استناد ماده 
۴۱ قانون تأســیس بیمه مرکزی ایران و بیمه‌گری و سایر 
قوانین و مقررات مربوط و نظر به مغایرت عملکرد مؤسسه 
بیمــه زندگی هامرز با اساســنامه و برنامه جامع عملیاتی 
کســب و کار مصــوب و مقررات مربــوط از جمله ضوابط 
تأســیس و فعالیت مؤسســات بیمه غیردولتی و آیین‌نامه 
سرمایه‌گذاری و عدم فعالیت بیمه‌گری معنی‌دار مقرر کرد 
که شرکت‌های بیمه زندگی هامرز، پردیس و هوشمند فردا 
به ترتیب در رشته بیمه زندگی غیراندوخته‌دار، اتومبیل و 
کلیه رشــته‌های بیمه به مدت ۳ ماه تعلیق شوند که البته 
در آخرین نشست این شورا برخی تعلیق‌ها لغو شده است

رشد 70 درصدی خسارت‌ها
به عبارتی دیگر شــرکت‌های بیمه در سه ماه نخست سال 
جاری ۷۲.۲ هزار میلیارد تومان خسارت پرداخت کرده اند 
که به نســبت سال گذشته در این بازه زمانی ۶۷.۷ درصد 
رشــد را نشان می دهد. با وجود این رشد، نسبت خسارت 
)نسبت خسارت پرداختی به حق بیمه تولیدی( با افزایش 
۶.۱ واحدی به ۴۳.۶ درصد رســیده کــه البته باید توجه 
داشت که این نســبت در ابتدای سال به‌دلیل عدم وصول 
کامل حق بیمه برخی قراردادهــا، نمی‌تواند معیار دقیقی 

برای تحلیل نهایی عملکرد باشد. 
رشد ۴۴.۲ درصدی حق بیمه

میزان حق بیمه تولیدی شــرکت‌های بیمه در بهار امسال 

به ۱۶۵.۹ هزار میلیارد تومان رسید که در مقایسه 
با مدت مشابه ســال قبل رشد ۴۴.۲ درصدی را 
تجربه کرده اســت. همچنین عملکرد ســه‌ماهه 
نخســت بازار بیمه در ســال ۱۴۰۴ از رشد قابل 
توجه ســهم بیمه‌های درمان و تغییر در ترکیب 
رشــته‌های بیمه‌ای حکایت دارد و در عین حال، نســبت 

خسارت بیش از شش واحد افزایش داشته است.
اســتخراج آمار که بیمه مرکزی آن را منتشر کرده است، 
نشــان‌دهنده رشــد قابل توجــه در برخی شــاخص‌های 
کلیــدی از جمله حق بیمه تولیــدی، تعداد بیمه‌نامه‌های 
صادره و خســارت‌های پرداختی است. بر اساس این آمار، 
میزان حق بیمه تولیدی شــرکت‌های بیمه به ۱۶۵.۹ هزار 
میلیارد تومان رســیده که در مقایسه با مدت مشابه سال 
قبل رشــد ۴۴.۲ درصدی را تجربه کرده و همچنین ۱۸.۱ 
میلیون فقره بیمه‌نامه صادر شده که نشان‌دهنده رشد ۲.۸ 

درصدی نسبت به سال گذشته است.
رشد بیمه درمان همچنان در اوج

در بخش مربوط به بیمه درمان، رشــد قابل توجه ســهم 
این رشته به واســطه اجرای آیین‌نامه‌های شماره ۹۴.۱ و 
۹۴.۲ و بررسی شرایط قراردادهای درمان گروهی بزرگ و 
دریافت حق بیمه بابــت قراردادهای بزرگ درمان گروهی 
در شــرکت‌های بیمه دانــا و ملت به ترتیــب با صندوق 
بازنشستگی کشوری و گروه ایران خودرو در فروردین سال 
۱۴۰۴ و قرارداد شرکت بیمه دی با سازمان بنیاد شهید و 

امور ایثارگران در اردیبهشت سال جاری است.
در محاسبه نسبت خسارت حاصل تقسیم خسارت پرداختی 
به حق بیمه تولیدی برحســب درصد، مبالغ خسارت های 
معوق، ذخایر حق بیمه، کارمزد شبکه فروش و هزینه های 
اداری- عمومی در نظرگرفته نمی شود. بررسی آمار عملکرد 
بازار بیمه از حیث "نسبت خسارت" در این مدت نمی تواند 
ارزیابی مطلوبی از آن در دسترس قرار داده و فعالیت واقعی 
را نشان بدهد، چرا که باگذشت تنها سه ماه از سال، دریافت 
کامــل حق بیمه مربوط به برخی از بیمه‌نامه‌های صادره در 

این مدت انجام نگرفته و تا پایان سال وصول خواهند شد.

آوا گودرزی
وزنامه‌نگار ر

بیشترین بیمه تولیدی نصیب »ودی« شد

حمید حسن‌پور 
هدف سبدگردان  تحلیلگر 
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ترازنـامــــه

1403/121402/12عنوان قلم

0.00 %0.00 %سرمایه

124.45 %20.97 %جمع دارائی‌های جاری

4.12 %8.19 %جمع دارائی‌های غیرجاری

48.84 %15.35 %جمع کل دارائی‌ها

112.07 %36.00 %جمع بدهی‌های جاری

85.56 %49.28 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

110.64 %36.63 %جمع کل بدهی‌ها

13.49- %36.91- %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیرعامــل شــرکت گروه 
توسعه مالی مهرآیندگان در گفت‌وگویی با خبرنگار 
صدای بورس گفت: این شــرکت بــا هدف تقویت 
ســاختار مالی و توسعه ســرمایه‌گذاری‌ها، افزایش 
سرمایه ۱۵۰۰ میلیارد تومانی را در دستور کار دارد.

محمدمهدی مومن‌زاده افــزود: این اتفاق مهم‌ترین 
اقدام پیش‌روی شرکت است که با آن  سرمایه شرکت 
6 همتی می‌شــود. همچنین جزئیــات آن از طریق 
سامانه کدال به اطلاع عموم رسیده و مدارک مربوطه 
نیز در اختیار سازمان بورس قرار گرفته است و مجمع 
فوق‌العاده این افزایش سرمایه نیز در آینده‌ای نزدیک 
برگزار می‌شــود. وی تصریح کرد: »ومهان« در سال 
۱۴۰۳، با وجود نوســانات بازار، عملکرد درخشانی را 
به ثبت رساند و موفق به کسب رشد ۶۲ درصدی در 
درآمد سود سهام شــد. همچنین باید بر این تاکید 
کنم که این دستاورد ارزشمند، سالانه به سهامداران 
تقدیم می‌شود. در همین راستا، امسال نیز با افزایش 
۲۰ درصدی در سود تقســیمی، مبلغ ۸۰ تومان به 

ازای هر سهم به سهامداران پرداخت شد.
مومن زاده در بخشــی دیگر از این گفت‌وگو به این 
مهم اشــاره کرد که مهر آیندگان در ســال گذشته 
با رویکردی هوشمندانه، ســبد سرمایه‌گذاری خود 
را متنوع‌تر کرده و با تمرکز بر ســهام شــرکت‌های 
ســودآور، ثبات و پایداری بیشتری به پرتفوی خود 
بخشیده اســت و عنوان کرد: باورمان این است که 
بازار سرمایه همواره با فراز و نشیب‌هایی همراه است، 
اما شــرکت‌هایی که با برنامه‌ریزی دقیق و انتخاب 
ســهام بنیادی، پرتفوی خــود را مدیریت می‌کنند، 

کمترین آسیب را از این نوسانات خواهند دید. 
مدیرعامــل این شــرکت ادامه داد:  گروه توســعه 
مالی مهرآیندگان بــا همین رویکرد، تلاش کرده تا 
سهامداران، به ویژه سهامداران خرد، را از ریسک‌های 

ناشی از تلاطم‌های بازار مصون نگه دارد.
وی در بخش پایانی گفت: تلاشــمان همواره بر این 
بوده تا با افزایش مســتمر درآمد سود سهام، امکان 
تقسیم سود مناسب در مجمع عمومی سالانه فراهم 
شــود. پیش‌بینی می‌شود در ســال آینده، با فرض 
تداوم شرایط فعلی بازار، حداقل به اندازه سال جاری 
درآمد داشته باشــیم و در حوزه سود سهام، شاهد 

رشد ۲۰ تا ۳۰ درصدی باشیم.

۴۰ همت پرتفوی بورسی ومهان
مجمــع »ومهان« در هفته گذشــته برگزار شــد و 
مومــن‌زاده در این نشســت نیز به ارائــه عملکرد 

شــرکت در ســال گذشــته پرداخت و  به افزایش 
درآمد عملیاتی کارگزاری خبرگان ســهام نسبت به 
سال قبل اشــاره کرد و گفت: این شرکت پتانسیل 
ثبت رکــورد در صنعت کارگزاری را دارد. همچنین 
توســعه درآمدهای کارمزدی در اولویت شرکت قرار 
گرفته و تا پایان ســال جاری دو شــرکت جدید به 

زیرمجموعه‌ها افزوده خواهند شد.
مدیرعامل این شرکت افزود: ارزش شرکت در سال 
۱۴۰۱، ۱۲ همت بود که طی سه سال به ۴۰ همت 
افزایش یافته اســت. شــرکت همچنین در میان ۶ 
شــرکت دارای رتبه اعتباری AA قرار دارد و موفق 
به اخذ گواهی دو ستاره تعالی سازمانی شده است. 

وی تصریح کرد: ســود مجامع نیز طی ســه ســال 
گذشــته تنها یک روز پس از مجمع پرداخت شده و 
این روند در سال جاری نیز حفظ خواهد شد. ضمن 
اینکه در ســال ۱۴۰۳، با شناسایی متغیرهای پویا 
و پیروی از تئوری خلق ارزش پایدار، توانســتیم از 

مرحله تاب‌آوری عبور کنیم.

رشد 62 درصدی سود سهام
مومن‌زاده با تأکید بر تمرکز پرتفوی بر صنایع سودده 
گفــت: در حال حاضــر ۶۰ درصد پرتفوی بورســی 
شــرکت متشکل از صنایع سیمانی، شیمیایی و نفت 
و گاز اســت. این ترکیب باعث رشد ۶۲ درصدی در 
درآمد ســود سهام شده و بازدهی شرکت نیز از سال 
۱۴۰۱ تا پایان ۱۴۰۳ بیش از ۱۰۰ درصد شــاخص 
کل بوده اســت.مدیرعامل این شرکت ضمن اشاره به 
 ،P/E این مهم که حمایت بازارگردان و مدیریت نسبت
معاملات سهامداران حقیقی شرکت در سال گذشته 
۶۵ درصد افزایش یافته که نشان‌دهنده افزایش اعتماد 
و اقبال به سهام »ومهان« است، افزود: هدف ما برای 
سال جاری کسب یک درصد از کل درآمد بازار سرمایه 

کشور است و توسعه خدمات در حوزه‌های کارگزاری و 
سبدگردانی در اولویت برنامه‌ها قرار دارد.

نقش »ومهان« در سرمایه‌گذاری صنعتی
وی در ادامه با بیان اینکه در کشــور برنامه‌ مشخص 
و منسجمی برای سرمایه‌گذاری صنعتی وجود ندارد، 
گفت: به عنوان یک نهاد مالی، وظیفه‌ داریم در این 
زمینه نقش فعال‌تری ایفا کــرده و برنامه‌ریزی‌های 
لازم را انجــام دهیم. مومن‌زاده با معرفی شــرکت 
ســرمایه‌گذاری اهــداف به عنوان ســهامدار عمده 
شرکت افزود: شرکت در حال حاضر دارای حدود ۶۳ 

هزار سهامدار حقیقی و حقوقی است.
مدیرعامل این شرکت بورســی با توجه به تحولات 
1403 تصریــح کرد: این ســال از منظر اقتصادی، 
سالی دشــوار و همراه با نوســانات قابل توجه بود. 
همچنین به‌دلیل تحولات سیاسی از جمله بازگشت 
احتمالی ترامــپ به قدرت و تنش‌هــای تعرفه‌ای، 
شــاخص‌های جهانی با ناپایداری روبه‌رو شــدند و 
پیش‌بینی صندوق بین‌المللی پول از رشــد اقتصاد 

جهانی نیز کاهش یافت.
وی ادامه داد: هرچند آثار این ناپایداری‌ها در برخی 
متغیرهای رســمی اقتصاد داخلی منعکس نشد، اما 
ســعی کردیم برنامه‌ریزی‌ها را بر‌مبنای تئوری‌های 
علمی و داده‌محور پیش ببریم. مومن‌زاده با اشاره به 
نقش نفت و خدمات در رشد اقتصادی کشور خاطر 
نشان کرد: کاهش قیمت کالاهای اساسی مانند نفت 
و محصولات شــیمیایی و معدنی می‌تواند ورود ارز 
به کشور را با اختلال مواجه کند. همچنین با وجود 
ثبت رشــد ۱۱ درصدی در بخش صادرات غیرنفتی 
و تراز مثبت ۲.۵ میلیارد دلاری در تجارت خارجی، 
نوســانات نرخ دلار آزاد بیشتر منشأ روانی داشته و 

کمتر تابع عرضه و تقاضای واقعی بوده است.

 رشد ۳۰ درصدی با تمرکز بر 
توسعه نهادی

مدیرعامــل این شــرکت با تحلیــل وضعیت بازار 
سرمایه در سال گذشته گفت: بازدهی ۲۳ درصدی 
بورس در سال ۱۴۰۳ حدود ۱۵ درصد از نرخ تورم 
پایین‌تر بوده اســت و ۷۴ درصد نمادها نیز بازدهی 
کمتری نسبت به شاخص داشــته‌اند. عمق پایین 
بازار و تأثیر نرخ بهــره بالا از مهم‌ترین چالش‌های 
سال گذشــته بود. وی با اشاره به تمرکز شرکت بر 
توسعه نهادهای زیرمجموعه گفت: در سال گذشته 
شــرکت با رشــد ۲۵ تا ۳۰ درصدی همراه بود و 
این رشد ناشی از گسترش و تقویت زیرساخت‌های 

نهادی شرکت است.

تعیین تکلیف سهام »وساخت«
مومن‌زاده در بخشی دیگر از صحبت‌های خود در این 
مجمع و  با اشاره به مالکیت ومهان بر سهام شرکت 
سرمایه‌گذاری ساختمان ایران گفت: در حال مذاکره 
با سهامدار عمده برای خرید کنترل مدیریتی شرکت 
هســتیم. در صورت عدم توافق، سهام آن به فروش 
خواهد رســید تا مدیریت پرتفوی بهینه‌تر شود. وی 
خاطرنشــان کرد: با توجه به اینکه ســهامدار عمده 
ومهان، صندوق بازنشستگی کشوری است، شفافیت 
مالی و افشــای ســریع اطلاعات برای اعتمادسازی 

میان سهامداران، در اولویت قرار دارد.
مدیرعامل این شــرکت با اشــاره به بهــره‌وری بالا 
در ســاختار مالی شــرکت افزود: »ومهــان« یکی 
از کم‌هزینه‌ترین شــرکت‌های بازار ســرمایه است. 
همچنین بازارگردان شــرکت با فروش ۹۷ درصد از 
معاملات به صورت بلوکی، موفق به ســودآوری شد 
و به‌دلیل پرهیز از نگهداری ســهام خزانه، شفافیت 

گزارش‌دهی مالی حفظ شده است.
وی در پایان عنوان کرد: برخلاف تصور عمومی، پس 
از برگزاری مجمــع، کاهش قیمتی خاصی رخ نداد. 
اصلاحات اولیه معمولاً بــا افزایش بازدهی در ادامه 
مســیر جبران شــده و در نهایت به رشد سودآوری 

شرکت منجر شده است.

مصوبات مجمع
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت گروه 
توســعه مالی مهر آیندگان، صورت‌های مالی سالانه 
به تصویب رســید و تقسیم ســود نقدی به میزان 
۳.۶ همت معادل ۸۰ تومان به ازای هر ســهم مورد 

تصویب سهامداران قرار گرفت.

مدیرعامل شرکت گروه توسعه مالی مهرآیندگان خبرداد:

»ومهان« به دنبال افزایش ۱۵۰۰ میلیارد تومانی سرمایه

مدیرعامل شرکت نفت ایرانول در 
آخرین مجمع شرکت گفت: سال 
گذشته بهترین سال شرکت از بدو 
تاســیس بود و به 3.3 همت سود 
انباشته دســت پیدا کردیم که از 
این میزان 2.8 همت آن را تقسیم 
می‌کنیم که در ادامه به هر سهم 

1400 تومان تعلق می‌گیرد.
عملکرد  افزود:  اســحاقی  عیسی 

عملیاتی و مالی شــرکت در ســال ۱۴۰۳ حاکی از ثبت رکوردهای جدیــد در حوزه تولید، فروش، 
صادرات و ســودآوری بوده است. در این ســال مقدار تولید به ۶۵۷ هزار متر مکعب انواع محصولات 
رســید که نسبت به ســال قبل ۱۳ درصد افزایش داشــته و بالاترین میزان تولید شرکت از ابتدای 
تأســیس تاکنون به شــمار می‌آید. وی ادامه داد: همچنین مقدار فروش کل شرکت در همین سال 
معادل ۶۵۲ هزار متر مکعب انواع محصولات بوده که نســبت به دوره مشابه سال گذشته ۱۳ درصد 

رشد داشته و رکورد تاریخی فروش مقداری شرکت شکسته شده است.

سود 29 همتی؛ رکوردی از زمان تاسیس
اسحاقی در بخشی دیگر از صحبت‌های خود عنوان کرد: مبلغ فروش کل شرکت در سال ۱۴۰۳ بالغ 
بر ۲۱ هزار و ۸۷۸ میلیارد ریال و میزان ارزآوری صادرات آن ۱۳۱ میلیون و ۸۶۲ هزار دلار بوده که 

در هر دو شاخص نسبت به دوره‌های قبل رکورد جدیدی به ثبت رسیده است.  
مدیرعامل این شــرکت افزود: سود خالص شــرکت نیز در این سال به مبلغ ۲۹۳ هزار میلیارد ریال 
رســیده که بالاترین سطح سودآوری از زمان تأســیس شرکت محسوب می‌شود. همچنین عملکرد 
فروش شرکت در سال ۱۴۰۳ نشان از بهبود نسبی نسبت به دوره مشابه سال قبل دارد؛ به‌گونه‌ای که 
فروش داخلی با رشد ۱.۶ درصدی همراه شد.  وی تصریح کرد: بر اساس شاخص‌های فروش، شرکت 
موفق شد رتبه نخست را از نظر حجم فروش خالص داخلی با ۳۸ هزار و ۹۵۲ متر مکعب و رتبه دوم 

را از نظر مبلغ فروش داخلی با رقم ۱۵۳ هزار میلیارد ریال کسب کند.

کاهش معنادار هزینه‌های عملیاتی
اسحاقی در ادامه و با بیان این مهم که هزینه‌های عملیاتی شرکت را به‌طور معناداری کاهش دهیم، 
گفت: به عنوان نمونه، پیش‌تر رنگ بشکه‌ها متنوع بود اما پس از اجرای این طرح، بشکه‌ها هم‌راستا با 
رنگ لوگوی جدید شرکت یکدست شدند و این تغییر موجب صرفه‌جویی قابل توجهی شد؛ به‌طوری 
که قیمت هر بشکه که پیش‌تر یک میلیون و ۳۰۰ هزار تومان خریداری می‌شد، به حدود ۹۵۰ هزار 
تومان کاهش یافت. مدیرعامل این شــرکت تصریح کرد: در بخش محصولات‌های‌گرید، طی ســال 
۱۴۰۲ شاهد کمترین میزان فروش این دسته از محصولات بودیم. این در حالی است که در سال‌های 
گذشــته به‌طور متوســط ماهانه یک میلیون لیتر روغن ویژه این محصولات وارد می‌شد اما در سال 
۱۴۰۲ در مجموع کل ســال تنها حدود ۲ تا ۳ میلیون لیتر واردات داشــتیم که نشان‌دهنده بهبود 

مدیریت تأمین و مصرف مواد اولیه و کاهش چشمگیر هزینه‌هاست.

مصوبات مجمع
در پایان مجمع تقســیم ســود ۲ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان معادل ۱۴۰۰ تومان به ازای هر سهم به 

تصویب رسید.

در مجمع عمومی عادی سالانه؛

 »شرانل« 2/8 همت سود تقسیم  کرد
پرورده  ســنگ  زغال  مدیرعامل 
طبس گفــت: در حــال حاضر، 
ســالانه حــدود یــک‌ میلیون و 
۴۰۰هزار تن کنسانتره زغال‌سنگ 
در کشــور تولیــد می‌شــود که 
۶۱درصد آن متعلــق به منطقه 

معدنی طبس است. 
افزود: شرکت  زمانی  اســماعیل 
کزغــال با ســهمی حــدود ۴۸ 

درصدی از تولید منطقه‌ و ۲۹ درصدی از کل تولید کشــور، جایگاه مهمی در صنعت زغال‌ســنگ 
دارد. وی تصریح کرد: عمده ذخایر این ماده معدنی در چهار ناحیه طبس، کرمان، البرز شرقی و البرز 

مرکزی واقع شده که طبس به‌ تنهایی بیش از ۷۶درصد ذخایر کشور را در اختیار دارد.

30 درصد کنسانتره کشور را تولید می‌کنیم
وی در ادامه صحبت‌های خود عنوان کرد: سهم شرکت از بازار محصولات کنسانتره بیش از ۶۱درصد 
از تولید ملی اســت، به طوری که ۴۸ درصد از تولید منطقه‌ای و ۲۹ درصد تولید کشــوری به این 
شرکت اختصاص دارد. مدیرعامل این شرکت به آینده اشاره کرد و افزود: از جمله فرصت‌های پیش‌ 
روی شــرکت می‌توان به امکان عقد قراردادهای جدید، ورود فناوری‌هــای نوین و تجهیزات به‌روز، 
علاقمندی شــرکت‌های خارجی به همکاری با مجموعه پروده طبس و... اشــاره داشت. ضمن اینکه 
تهدیدهایی نظیر ورود رقبای جدید به بازار، وابســتگی به واردات تجهیزات مکانیکی و برقی مطابق 
با اســتانداردهای ایمنی معادن زیرزمینی، خطر تحریم‌های احتمالی، محدودیت در تأمین قطعات، 

تغییرات اقلیمی، کاهش بارندگی و استقرار شرکت در منطقه کویری کم‌آب نیز مطرح هستند.

تولید یک میلیون تن زغال سنگ
معاون مالی و اقتصادی شــرکت زغال‌ســنگ پروده طبس به برنامه‌های پیش روی شرکت در سال 
جاری پرداخت و گفت:  برنامه استخراج شرکت برای امسال حدود یک‌ میلیون تن و برگشت کارگاه 
معادل ۱۴۳۸ متر پیش‌بینی شده است. مجلل افزود: مقدار زغال خام خریداری‌شده در سال ۱۴۰۲ 
حدود ۲۱۴هزار تن بود که این رقم در ســال ۱۴۰۳ به بیش از ۲۶۰هزار تن افزایش یافته است و از 
طرفی سیاست قیمت‌گذاری زغال خام مشابه کنسانتره است و با رشد قیمت شمش فولاد خوزستان، 
نرخ زغال خام نیز رشــد خواهد کرد. وی تصریح کرد: با راه‌اندازی خط تولید مکانیزه، انتظار می‌رود 
حاشــیه سود شرکت دستخوش تغییر شود که این موضوع در راستای مدیریت بهای تمام‌شده مورد 

توجه قرار گرفته است.

کاهش 43 درصدی استهلاک
معاون مالی شرکت به بررسی تولید مکانیزه پرداخت و گفت: با توجه به غیرفعال بودن تولید مکانیزه 
در سال ۱۴۰۳، میزان استهلاک شرکت ۴۳درصد کاهش یافته است. بدیهی است با راه‌اندازی مجدد 
کارگاه، اســتهلاک مجدداً افزایش خواهد یافت.  طبق برآوردها، عمر مفید تجهیزات لانگ‌وال حدود 

یک سال و نیم است. در اورهال اخیر، برخلاف ۸ اورهال گذشته از نیروی خارجی استفاده نشد. 

مصوبات مجمع
در پایان مجمع عمومی عادی سالانه کزغال، تقسیم سود نقدی ۱۵ ریالی به ازای هر سهم به تصویب 

سهامداران رسید.

در مجمع عادی سالانه شرکت زغال سنگ پروده طبس مطرح شد؛

انحصار 60 درصدی زغال در دستان »کزغال«

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

www.nadpco.com
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 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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برابر می‌کند  3 را  »وامید« سرمایه‌اش 
گروه ســرمایه‌گذاری امید درصدد است ســرمایه فعلی را از 9.6 به 37.5 
همت برســاند. افزایش سرمایه این شرکت بورســی از دو محل مطالبات 
ســهامداران و آورده نقــدی و ســود انباشــته به منظور جبــران مخارج 
ســرمایه‌گذاری انجام شــده، مشــارکت در افزایش ســرمایه شرکت‌های 
 ســرمایه پذیر و انجام ســرمایه‌گذاری جدید و اصلاح ساختار مالی صرف 

خواهد شد.

نیروگاه خورشیدی از  »فولاد«  برداری  بهره 
شــرکت فولاد مبارکه اصفهان از فاز اول نیروگاه خورشیدی ۶۰۰ مگاواتی 
بهره برداری کرد.بهره برداری از فاز اول این نیروگاه به منظور تأمین پایدار 
انرژی و کاهش وابستگی به سوخت‌های فسیلی کاهش آلاینده‌های زیست 
محیطی و کربن ، هم راســتایی با راهبردهای کلان فولاد مبارکه، افزایش 
تاب آوری شبکه برق و امنیت انرژی ، بهرمندی از مکانیسم‌های تأمین مالی 
داخلی و بین المللی ، پیشگامی در‌گذار انرژی کشور، حرکت در مسیر فولاد 

سبز از ملزومات اجرای این پروژه است.

»خاور« به  صهیونیست‌ها  میلیاردی  آسیب 
ایران خودرو دیزل درخصوص آسیب وارده به محصولات مستقر در پارکینگ 
شفاف سازی کرد و طی اطلاعیه‌ای گفت: در پی تهاجم ناجوانمردانه رژیم 
غاصب اســرائیل به خاک عزیز کشــورمان و حادثه پیش آمده در محدوده 
پارکینگ محصولات این شــرکت در بزرگراه شــهید متوســلیان )فتح(، 
متاســفانه تعداد ۲۲۱ دستگاه از محصولات مستقر در این پارکینگ دچار 
آسیب جزئی و کلی شده اند. همچنین جبران خسارت مربوطه حدود ۲۰۰ 

میلیارد ریال از طریق مبادی متولی درحال پیگیری و اقدام است.

»بترانس« درصدی   84 افزایش سرمایه 
ایران ترانســفو در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 5.4 به 10 همت برساند. 
افزایش ســرمایه این شــرکت بورســی از دو محل مطالبات سهامداران و 
آورده نقدی و سود انباشته اعمال خواهد شد تا صرف اصلاح ساختار مالی، 
جلوگیری از خروج نقدینگی و تأمین سرمایه در گردش مورد نیاز و استفاده 

از معافیت مالیاتی شود.

نرفت فروش  اموال »مهر« 
پتروشــیمی جم اعلام کرده اســت که پس از صدور دستور صریح دیوان‌ 
عالی‌ کشــور مبنی بر قطعــی و لازم‌الاجرا بــودن رای 7 خرداد 1403 
شــعبه یکم، پیگیری‌های لازم در خصوص برگزاری مزایده اموال توقیفی 
پتروشــیمی مهر صورت پذیرفت و در نهایت وقت مزایده برای 31 خرداد 
1404 تعیین و مزایده برگزار شــد اما به دلیــل نبود خریدار برای اموال 
توقیفی پتروشــیمی مهر، مقرر شد وقت مزایده جدید تعیین و به طرفین 

ابلاغ شود.

»ثزاگرس« 2400 درصدی  افزایش سرمایه 
سرمایه‌گذاری توسعه و عمران زاگرس در نظر دارد سرمایه فعلی را از 6.6 
به 165 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها به منظور بهینه سازی و اصلاح ساختار مالی، سازماندهی 

طرح‌ها و برنامه‌های آتی اعمال خواهد شد.

430 درصدی درآمد »وسپهر« رشد 
مدیرعامل سرمایه‌گذاری سپهر صادرات در نامه‌ای به رئیس اداره نظارت 
بر ناشــران گروه مالی و خدمات ســازمان بــورس و اوراق بهادار به علت 
افزایش بیش از 30درصدی درآمد عملیاتی پرداخت و نوشــت:  افزایش 
430 درصدی سرفصل درآمد شرکت نسبت به سال گذشته عمدتا ناشی 
از ســود فروش سهام  نیشکر توســط بازارگردان در این دوره بوده است. 
جواد وکیلــی افزود: همچنین از آنجایی که عرضه اولیه نیشــکر در دی 
‌ماه 1403 بوده اســت، وجود چنین سود و درآمدی در صورت‌های مالی 
دوره مشــابه سال گذشته موضوعیت ندارد. ضمن اینکه باتوجه به ماهیت 
فعالیت این شــرکت به عنوان شــرکت مادر، عمده درآمدهای عملیاتی 
از محل ســود سهام شرکت‌های سرمایه‌پذیر اســت که اواخر سال مالی 

شناساسایی می‌شود.

»خفنر« صادر شد افزایش سرمایه  مجوز 
فنر سازی خاور مجوز افزایش سرمایه‌اش را گرفت و سرمایه فعلی را از 400 
به 893.4 میلیارد تومان می‌رســاند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از 

محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها برای اصلاح ساختار مالی صرف می‌شود.

می‌شود یک همتی  »دفارا« 
مجوز افزایش ســرمایه داروســازی فارابی صادر شــد و در همین راستا 
ســرمایه فعلی آن از 160 بــه 920.6 میلیارد تومان می‌رســد. 450.6 
میلیارد تومان از افزایش ســرمایه این شــرکت بورســی از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها و 310 میلیارد تومان دیگر از محل ســود انباشته برای 
اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از خروج وجه نقد، حفظ و تقویت سرمایه 

در گردش اعمال می‌شود.  

50 درصدی سود »ستران« افزایش 
مدیرعامل شــرکت تهران در نامه‌ای به رئیس اداره نظارت بر ناشران گروه 
صنعتی و معدنی ســازمان بورس و اوراق بهادار به علت افزایش بیش از 30 
درصد ســود)زیان( عملیاتی پرداخت و نوشت: سود شرکت در سال مالی 
1403نســبت به ســال مالی پیش از خود 50 درصد افزایش داشته است.

علی اصغر گرشاســبی افزود: اولین دلیل این اتفاق افزایش درآمد عملیاتی 
شــرکت بوده که ناشی از افزایش نرخ فروش به میزان 40 درصد نسبت به 
سال مالی گذشته بوده است. وی تصریح کرد: علت دیگر آن نیز رشد سود 
سرمایه‌گذاری‌هاســت که ناشــی از افزایش 400 میلیارد آن و معادل 73 
درصد است. همچنین طبق پیوست یک این نامه، میزان فروش محصولات 
این شــرکت در دوره منتهی به 30 اسفند 1403 نسبت به دوره منتهی به 
29 اســفند به میزان 9 درصد کاهش داشته اما ارزش ریالی آن 28 درصد 

افزایش داشته است.

روی خط تحلیل

  مدیرعامــل شــرکت پویا 
گفت: با افزایش سهم بازار داخلی، شرکت در مسیر 

ورود به بازارهای بین‌المللی گام برمی‌دارد.
ســعید ســپهری افزود: ســرمایه‌گذاری در حوزه 
تحقیق و توســعه تا ســقف ۲۵ درصد سود خالص 
ســالانه افزایش خواهد یافت. همچنین فعالیت در 
بخش B۲C طی سه ســال آینده به‌صورت مستمر 
دنبال خواهد شــد.وی تصریح کرد: شرکت پویا در 
مسیر توســعه مستمر محصولات نوآورانه نرم‌افزاری 
و ســخت‌افزاری حرکت می‌کند و تمرکز خود را بر 

افزایش حضور در حوزه B۲C قرار داده است. 

توزیع درآمد 1403
مدیرعامل این شــرکت با اشــاره به روند 
درآمدزایی شــرکت در ســال ۱۴۰۳ بیان 
کرد: برخلاف ســال ۱۴۰۲ که بیش از ۴۰ 
درصد درآمد شــرکت در اسفندماه محقق 

شــد، در سال جاری درآمد شرکت به‌صورت متوازن 
در تمامی ماه‌های سال توزیع شده است. سپهری در 
ادامه به برنامه‌های ســرمایه‌گذاری شرکت پرداخت 
و افــزود: قیمت محصولات نرم‌افزاری متأثر از تعداد 
نیروی کارشناسی پیاده‌ساز، نوع قرارداد، ماژول‌های 
انتخابی و شــرایط بــازار رقباســت. قیمت‌گذاری 

محصــولات ســخت‌افزاری نیــز مبتنی بر 
هزینه تمام‌شــده آن‌ها انجام می‌شود.  وی 
درباره وضعیت سهام شرکت تصریح کرد: با 
وجود رخدادهای اخیر، تغییر قابل توجهی 
در وضعیت شرکت مشــاهده نشده و روند 
قیمتی سهام در سطح قابل قبولی حفظ شده است.

تجدید ارزیابی در دستور کار
مدیر مالی شــرکت، در این مجمع گفت: در ســال 
جاری شرکت ارزیابی محصولات جدید را در دستور 
کار قرار داده تا از معافیت‌های مالیاتی شــرکت‌های 
دانش‌بنیان بهره‌مند شــود. با توجه به اینکه شرکت 

واردات‌محور نیســت، نوسانات نرخ ارز تأثیر چندانی 
بر عملکرد آن نخواهد داشت. 

خلجی افزود: با توجه به اینکه آخرین تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها در ســال ۱۳۹۹ انجام شده، مهلت قانونی 
پنج‌ساله آن امســال به پایان می‌رسد و برنامه‌ریزی 

برای تجدید ارزیابی مجدد در دستور کار قرار دارد.
مصوبات مجمع

مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان سهام شرکت 
پویا با حضور بیش از ۶۰ درصد از سهامداران برگزار 
شــد و در پایان مجمع، تقسیم سود نقدی به میزان 

۲۳۵ تومان به ازای هر سهم به تصویب رسید.

در مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت پویا اعلام شد؛

ورود »رپویا« به بازارهای بین‌المللی

شرکت گروه توسعه هنر ایران )سهامی عام( اعلام کرد که مزایده عمومی فروش 
شرکت گســترش هنر ماندگار آویژه با موفقیت برگزار و این شرکت به شرکت 
مدیریت ثروت توسکا فروخته شد. این واگذاری بر اساس مصوبه هیأت مدیره و 

با بالاترین قیمت پیشنهادی صورت گرفته است.
مبلغ مورد توافق؛ ۳.۲ میلیارد تومان و نحوه تسویه در ۶ ماه پس از انعقاد قرارداد 

است. همچنین تضمین دریافتی آن چک خواهد بود و خالص ارزش دفتری دارایی انتقالی؛ معادل ۲.۲ 
میلیارد تومان است.  زمان برگزاری مزایده که پیش از این 24 تیرماه تعیین شده بود، به دلیل شرایط 
کشور و به منظور رعایت صرفه و صلاح کلیه ذی‌نفعان، به 18 تیر موکول و زمان دریافت مدارک تا 

پایان وقت اداری 30 تیر ماه تمدید شده بود.

»وهنر« فروخت!
شرکت صنعتی زر ماکارون اعلام کرد به دلیل افزایش نرخ مواد اولیه و هزینه‌های 
ســربار، قصد دارد قیمت محصول اصلی خود را از تاریخ ۲۲ تیر ۱۴۰۴ افزایش 
دهد. این تغییر قیمت بر اســاس تحلیل‌ها، تأثیر کمتــری از ۱۰ درصد بر کل 

فروش شرکت خواهد داشت.
این اقدام در راستای جبران بخشی از افزایش هزینه‌های تولید صورت می‌گیرد 

که ناشی از رشد نرخ مواد اولیه، حامل‌های انرژی، مواد کمکی و بسته‌بندی است. همچنین اطلاعات 
منتشــر شده نشــان می‌دهد که سرمایه ثبت شده شــرکت ۳۱۵۰۰ میلیون ریال است و در بورس 
تهران پذیرفته شــده است. با وجود افزایش هزینه‌ها، مدیریت شرکت تلاش می‌کند با تعدیل قیمت 

محصولات، اثرات این افزایش هزینه‌ها را تا حد امکان مدیریت کند.

افزایش قیمت محصولات »غزر«

شــرکت معدنــی و صنعتی 
گهر زمیــن در عملکرد دوره 
مالی  یک ماهه منتهی به 31 
معادل 3.7  مبلغ  ماه  خرداد 
همت از محصولات خود را به 

فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
24 درصد افت داشته است.

شــرکت معدنی و صنعتی گهر زمین  با سرمایه 
ثبــت شــده 11 همتــی در عملکــرد 6 ماهه 
ســال مالــی منتهــی بــه 30 آذر 1404 مبلغ 
30.3 همــت درآمد فروش داشــته که نســبت 
 بــه مدت مشــابه ســال قبل 19 درصد رشــد 

داشته است. 
همچنین شــرکت از فروش داخلی مبلغ 2774 
میلیــارد تومان درآمد حاصل کرده اســت. نکته 
قابل توجــه در صورت‌های مالی اینکه شــرکت 
953 میلیارد تومان گندلــه صادراتی به فروش 

رسانده است.

طبق نامه ارسال شده توسط 
شیر  شــرکت  مالی  معاونت 
پاســتوریزه پــگاه گلپایگان 
بــه ریاســت اداره نظارت بر 
ناشــران گروه شــیمیایی و 

غذایی ســازمان بورس در 23 تیرماه مشخص شد 
که بخشــی از سود واریزی ســهامداران به حساب 
شرکت سرمایه‌گذاری و تسویه وجوه بازگشته است. 
علت این اتفاق نیز مشــکلات به‌وجود آمده اخیر 
در تیرماه سال جاری مطرح شده است. فی‌الواقع 
بسیاری از سهامداران این شرکت نتوانستند سود 
تقســیمی این شــرکت را از حسابشان برداشت 
کنند و هم اکنون دارایی‌شــان در دست شرکت 
سپرده‌گذاری است.  البته که به گفته اسماعیلی 
الالــی، هماهنگی‌های لازم با این شــرکت انجام 
شده است و  سودهای تقسیمی تا پایان نیمه اول 
مرداد سال جاری به حساب سهامداران »غگلپا« 

واریز می‌شود.

فروش »کگهر«
 30 همت را رد کرد

هک بانک‌ها دامن‌گیر 
سهامداران »غگلپا« شد

مدیرعامل شرکت لبنیات پاستوریزه پاک به ریاست اداره نظارت 
بر ناشــران گروه شیمیایی و غذایی سازمان بورس و اوراق بهادار 
نامه‌ای نوشــت و در آن به دلایل افزایش ســود عملیاتی محقق 
شده پرداخت و گفت: این افزایش ناشی از مدیریت کاهش بهای 

تمام شده محصولات است. 
عبدالله قدوســی افــزود: علت افزایــش 169 درصدی هزینه توزیــع و فروش، عقد 
قراردادی بین این شــرکت با شرکت پخش سراســری به جهت تحویل محصول در 
کف خودرو و به تبع آن افزایش نیروی انســانی مرتبط است. همچنین علت کاهش 
درآمدهای عملیاتی نیز کاهش فروش ضایعات نسبت به سال گذشته بوده که این امر 

نیز منشعب از مدیریت در روند ایجاد ضایعات تولید و فروش بوده است.
وی در ایــن نامه تصریح کرد: افزایش درآمدهــای غیرعملیاتی به علت تعدیل رای 
تعزیــرات حکومتی به میــزان 1.74 میلیارد تومــان، تعدیل پرونــده صادراتی به 
مبلغ 4.3 میلیارد تومان و اضافات انبارگردانی بوده اســت. همچنین در این ســال 
دارایی‌های نامشــهود 35 د رصد افزایش داشــته که علت آن خریــد نرم‌‌افزارهای 
اداری و مالی اســت.در این نامه می‌خوانیم: افزایش 97 سفارشات و پیش‌پرداخت‌ها 
به‌طــور عمده مربوط به خرید مواد اولیه و بســته‌بندی بــوده. ضمن اینکه کاهش 
 77 درصدی دریافتی‌های تجاری بابت کاهش مطالبات از شــرکت پخش سراسری 

بوده است.

لغو رای تعزیرات؛
 درآمد »غپاک« افزایش یافت

شرکت سایپا، یکی از بزرگ‌ترین خودروسازان ایران، 
به اطلاع سهامداران و عموم مردم رسانده است که 
طبق نامه محرمانه شورای عالی هماهنگی اقتصادی 
سران قوا به تاریخ 22 تیرماه، فرآیند واگذاری سهام 
این شــرکت به قوت خود باقی است و این امر زیر 

نظر سازمان خصوصی‌سازی و وزارت صمت ادامه خواهد یافت.
بر اساس این دستور، به نظر می‌رسد که روند واگذاری سهام به نفع بهبود 
مالی و بهره‌وری ســایپا ادامه دارد و ایــن موضوع می‌تواند تأثیر مثبت بر 
عملکرد مالی این شرکت در آینده داشته باشد. همچنین دولت و نهادهای 
ذی‌ربط در حال پایش و نظارت بر این فرآیند هســتند تا اطمینان حاصل 
کنند که واگذاری‌ها مطابق با قوانین و مقررات جاری انجام می‌شــود. این 

اقدام می‌تواند به ایجاد شفافیت و بهبود عملکرد مالی سایپا کمک کند.

 واگذاری »خساپا« ادامه دارد
پتروشــیمی اروند سال مالی 1403 را با جهش 50 
و 33 درصدی سود و فروش به پایان رساند.. فروش 
خالص ســال ۱۴۰۳ به بیش از ۲۵.۵ هزار میلیارد 
تومان رسید که نسبت به سال ۱۴۰۲ با 19.1 هزار 

میلیارد تومان ۳۳ درصد افزایش یافته است. 
ســود ناخالص این شــرکت نیز از 9 هزار میلیارد تومان فراتر رفت که نشان از 
بهبود حاشیه سود و افزایش 38 درصدی نسبت به 6.5 هزار میلیارد تومان سال 
مالی 1402 دارد. سود خالص شرکت هم به ۶.۸ هزار میلیارد تومان رسید که 
نسبت به سال ۱۴۰۲ افزایش حدود ۵۰ درصدی را نشان می‌دهد.اروند طی سال 
۱۴۰۳ در مجموع موفق به فروش یک میلیون و ۷۵ هزار و ۷۷۳ تن محصول 
شده و نسبت سود خالص به دارایی‌ها هم از ۲۶ درصد سال ۱۴۰۲ به ۲۷ درصد 

۱۴۰۳ افزایش یافته که نشان‌دهنده بازدهی بهبودیافته دارایی‌هاست.

رشد 33 درصدی فروش اروند
شــرکت ثامید نزدیــک بــه ۴۰ روز زودتر از 
زمان اعلام شــده برای تقســیم ســود سهام 
ســالانه منتهی به ســال مالی 30 آذر 1403 
اقدام و ســود تمام ســهامداران حقیقی خود 
 را روز ســه شــنبه مورخ ۱۷ تیرماه از طریق 

سامانه سجام به حساب سهامداران »ثامید« واریز کرده است.
شــرکت توســعه و عمــران امید علت ایــن پرداخــت زودهنگام 
را اینگونه تشــریح کرده اســت:  این اقدام با هــدف ایجاد آرامش 
خاطر و تقویت هرچه بیشــتر اعتماد و اطمینان سهامداران محترم 
صورت گرفته اســت و بــدون تردیــد تحقق چنین دســتاوردی 
 مرهــون تلاش‌های بــی وقفه و مســئولیت پذیری تیــم اجرایی 

شرکت است.

تقسیم سود زود هنگام »ثامید«

مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توسعه گوهران 
امید گفت: این شــرکت موفق شده در صنعت خود 
رتبه۴ و در کل بازار سرمایه از نظر شفافیت اطلاعاتی، 
حاکمیت شرکتی و نقش‌آفرینی در بازار، رتبه ۲۱ را 

به دست آورد.
محرم رزم‌جوئی افزود: ‌سود حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها 
بیــش از ۲۱۰ میلیاردتومان اســت و به صورت کلی 
۴۱۵ میلیارد تومان سود خالص شرکت است. عملکرد 
ســال مالی جاری و بودجه پیش‌بینی شده، بیش از 
عملکرد سال گذشــته خواهد بود.وی در مجمع این 
شرکت که در هفته گذشته برگزار شد، تصریح کرد: 
امروز سرمایه شرکت را از ۱ همت به ۲ همت افزایش 
می‌دهیم که ۹۵۰ میلیارد آن از محل مطالبات و آورده 

است و ۵۰ میلیارد آن از محل سود انباشته است.
افزایش سرمایه سالانه »گوهران«

مدیرعامل این شــرکت به گذشته آن اشاره و عنوان 
کرد: در طول ســه سال گذشته، این سومین مجمع 
افزایش سرمایه این شرکت است که برگزار می‌شود. 
طی این مدت، سرمایه شرکت بیش از پنج برابر شده 
و اکنــون از هزار میلیارد تومان به دو هزار میلیارد )2 

برابر( تومان افزایش یافته است.
رزم جوئی با بیان این مهم که سهامدار عمده شرکت، 

گروه سرمایه‌گذاری امید با سهمی معادل ۸۴ درصد 
است، افزود: در خصوص وضعیت معاملات، شرکت ما 
مالکیت سهام در حدود ۱۲۰ شرکت سرمایه‌گذاری را 
در اختیار دارد و از نظر ارزش بازار، یازدهمین شرکت 

بزرگ بازار سرمایه محسوب می‌شود. 
وی به 23 نفر نیروی انسانی شرکت اشاره کرد و ادامه 
داد: روند معاملات خرد ســهام شرکت نیز از ابتدای 
ســال تاکنــون بازدهی حدود ۲۶ درصــدی را برای 
سهامداران به همراه داشته است. همچنین در بازدهی 
چند سال اخیر شــرکت سرمایه‌گذاری گوهران امید 
در بازه ۴ ساله و یک‌ســاله رتبه اول را بدست آورده 
است.مدیرعامل این شــرکت بورسی عملکرد سهام 
این شــرکت را عالی دانســت و توضیح داد: بازدهی 

سهام شرکت سرمایه‌گذاری توسعه گوهران امید در 
چهار سال گذشته بیش از دو برابر شاخص کل بوده 
است. ضمن اینکه براساس محاسبات انجام شده؛نرخ 
بازده افزایش ســرمایه ۴۱ درصد بالاتر از نرخ تنزیل 
اســت.»ان پی وی«، این افزایش سرمایه ۱۱۱ درصد 

مثبت است.
تحلیل وضعیت بازار

رزم جوئی در بخشــی دیگر از این مجمع به ســراغ 
تحلیل وضعیت فعلی بازار ســرمایه و کلیت اقتصاد 
کشور رفت و عنوان کرد: مانده حجم نقدینگی کشور 
۱۰ میلیــون میلیارد تومان اســت و ارزش کل بازار 
ســرمایه هم ۱۱ میلیون میلیارد تومان است در حال 
حاضر ۲۶ درصد از نقدینگی وجه نقد است و نمانگر 

این اســت که انتظارات توررمی تشدید شده و مردم 
ترجیح می‌دهند پول نقد بیشتری نگهداری کنند .

مدیرعامل این شرکت ادامه داد: میانگین تورم ماهانه 
در ماه‌های اخیر با افزایــش به بیش از ۳ درصد بالغ 
شده است، از ابتدای سال جاری شکاف میان نرخ ارز 
نیما و ازاد کاهش داشته و از حدود ۵۰ درصد به ۲۵ 
درصد رسیده است.وی تاکید کرد: در تیرماه، میانگین 
ارزش معاملات خرد روزانه نسبت به مدت مشابه، به 
بیش از ۱۰۸ میلیون دلار رســیده اســت. همچنین 
شــایان ذکر است که میانگین خروج پول در این ماه 
بیش از ۴۸ میلیون دلار بوده است.رزم‌ جوئی افزود: در 
حال حاضر، ارزش دلاری بازار سرمایه به حدود ۱۰۰ 
میلیارد دلار رسیده که کمترین سطح خود در شش 
سال اخیر است. همچنین نسبت P/E بازار سرمایه در 
محدوده ۶ واحد قــرار دارد و در پایین‌ترین وضعیت 

خود طی این دوره قرار گرفته است.
مصوبات مجمع

در پایان مجمــع افزایش ســرمایه از مبلغ ۱۰هزار 
میلیــارد ریال به ۲۰هزار میلیــارد ریال معادل ۱۰۰ 
درصد از محل مطالبات و آورده نقدی به مبلغ ۹هزار و 
۵۰۰ میلیارد ریال و سود انباشته به مبلغ ۵۰۰ میلیارد 

ریال مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری توسعه گوهران امید:

سرمایه »گوهران« 10 برابر شد؛ سود خالص از 400 میلیارد فراتر می‌رود
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وان بیگ  صرافی  از  سرقت 
صرافی ارز دیجیتال بیگ وان در حمله ســایبری جدیــدی که اوایل روز 
چهارشــنبه 25 تیر منجر به سرقت بیش از ۲۷ میلیون دلار از دارایی‌های 
کاربران شد، به شدت آسیب دید. در این حمله، هکر با نفوذ به کیف‌پول‌های 
گرم این صرافی توانســت رمزارزهای مختلفی از جمله بیت‌کوین، اتریوم، 
تتر، شــیبا اینو، ســولانا و دوج‌کوین را به سرقت ببرد. هکر با دسترسی به 
شبکه عملیاتی صرافی و تغییر منطق عملیاتی سرورهای مربوط به کنترل 
حســاب و ریسک، این برداشت‌های غیرمجاز را انجام داد. با این حال، تیم 
بیگ وان اعــام کرد که کلیدهای خصوصی کاربــران در این حمله فاش 
نشــده است. این صرافی به ســرعت اقدام به تعلیق واریز و برداشت‌ها کرد 
و وعــده جبران خســارات کاربران را داد. بیــگ وان همچنین با همکاری 
شرکت امنیت بلاکچین اسلومیســت به ردیابی آدرس‌های هکر و کنترل 
تراکنش‌های مشکوک ادامه می‌دهد. این حمله جدید تنها چند هفته پس 
از هک ۱۰۰ میلیون دلاری صرافی ایرانی نوبیتکس رخ داده و نشان‌دهنده 

ادامه تهدیدات امنیتی در بازار کریپتو حتی برای صرافی‌های مطرح است.

رکوردشکنی آستانه  در  یوم  اتر
متیــو هایلند، تحلیلگر بازار رمزارز گفت: اگر قیمت اتریوم به روند صعودی 
خود در برابر بیت‌کوین ادامه دهد، دامیننس بیت‌کوین احتمالاً به اوج خود 
رســیده است. او در شبکه ایکس نوشت: اگر اتریوم وارد فاز صعودی شود و 
در برابر بیت‌کوین به رشــد خود ادامه دهد، با ۹۹ درصد اطمینان می‌توان 
گفت دامیننس بیت‌کوین به ســقف رسیده اســت. اتریوم طی یک هفته 
نزدیک به ۲۰ درصد رشد کرده و در آستانه شکست مقاومت خود قرار دارد، 

در حالی که سهم بیت‌کوین از بازار کاهش یافته است. 

دیجیتال ارز  لوایح  نجات  برای  ترامپ  تلاش 
دونالد ترامپ پس از جلسه‌ای در کاخ سفید با نمایندگان مخالف، موافقت 
آنها را برای تصویب ۳ لایحه مهم ارز دیجیتال در مجلس نمایندگان کسب 
کرد. این لوایح شــامل قانون جینیوس )GENIUS( برای استیبل کوین‌ها، 
قانون شفافیت )CLARITY( برای تعریف بازار و قانون مقابله با ارز دیجیتال 
بانک مرکزی اســت. سه‌شنبه گذشــته در جریان هفته ارزهای دیجیتال، 
مجلــس نمایندگان با رای ۱۹۶ در برابر ۲۲۳، با تصویب قانون آیین‌نامه‌ای 
که امکان بحث درباره این لوایح را فراهم می‌کرد، مخالفت کرد. اما ترامپ با 
ملاقات شخصی با ۱۱ نفر از ۱۲ نماینده مخالف جمهوریخواه، تعهد آنها را 

برای رای مثبت کسب کرد.

بیت‌کوین استخراج  سختی  افزایش 
بر اساس آخرین تنظیمات شبکه بیت‌کوین، میزان شاخص سختی استخراج 
این ارز دیجیتال به طور قابل توجهی افزایش یافته است. بر اساس داده‌های 
کوین وارز، ســختی استخراج بیت‌کوین از ۱۱۶.۹ تریلیون واحد به ۱۲۶.۲ 
تریلیون واحد رســیده که نشان‌دهنده رشــد نزدیک به ۸ درصدی است. 
هش‌ریت بیت‌کوین که نشان‌دهنده کل قدرت محاسباتی استخراج‌کنندگان 
است، پس از کاهش قبلی، مجدداً رشد قابل توجهی داشته است. این روند 
نشان می‌دهد که استخراج‌کنندگان به طور فعال در حال گسترش فعالیت 
خود هستند. علی مارتینز، تحلیلگر معروف ارزهای دیجیتال نیز گزارش داد 
که کیف‌پول‌های مرتبط با اســتخراج‌کنندگان بیت‌کوین از روز پنجشنبه 
حــدود ۷۰ هزار بیت‌کوین به ارزش تقریبــی ۸.۴ میلیارد دلار فروخته‌اند. 
این فروش همزمان با رســیدن قیمت بیت‌کوین به بالای سطح ۱۱۹ هزار 

دلار انجام شده بود.

بیت‌کوین دلار  میلیاردها  جابجایی 
بیت‌کوین پس از ثبت رکورد تاریخــی جدید در محدوده ۱۲۳ هزار دلار، 
اکنون تحت یک آزمایش مهم نقدینگی قرار گرفته است. فشارهای اقتصاد 
کلان و برداشــت سود از سوی سرمایه‌گذاران باعث اصلاح قیمت شده، اما 
تحلیلگران معتقدند واکنش محدود بازار نشان‌دهنده بلوغ این دارایی است. 
گزارش‌ها نشان می‌دهند یک نهنگ قدیمی از دوران ساتوشی، 40 هزار و 9 
بیت‌کوین به ارزش ۴.۶۸ میلیارد دلار را به گلکسی دیجیتال منتقل کرده 
است. سپس، گلکسی دیجیتال ۶ هزار بیت‌کوین را مستقیماً به صرافی‌های 
بایننس و بای‌بیت واریز کرده که احتمال فروش تدریجی را تقویت می‌کند. 
با وجود این حجم ســنگین انتقال، بازار تنها افت محدودی را تجربه کرده 
اســت. تحلیلگران معتقدند این موضوع نشان می‌دهد بیت‌کوین به یکی از 
نقدشــونده‌ترین بازارهای جهان، در کنار طلا و اوراق خزانه، تبدیل شــده 
است. برخی از کارشناســان نیز این حرکت را نه تهدیدی برای بازار، بلکه 
نشــانه‌ای از انتقال دارایی‌ها به ساختارهای نگهداری سازمانی و نشانه‌ای از 

اعتماد نهادی می‌دانند.

یپل ر برای  جدید  رکوردهای 
یک تحلیلگر کریپتو که به خاطر پیش‌بینی‌های به‌موقع برای آلت‌کوین‌ها 
شــناخته می‌شود، معتقد اســت که قیمت‌های رکوردشکن جدیدی برای 
آلت‌کوین ریپل در راه است. این تحلیلگر ناشناس با نام پنتوشی در پلتفرم 
شــبکه اجتماعی X گفت که نمودار ریپل صعودی به‌نظر می‌رســد و این 
آلت‌کوین ممکن است در هفته‌های آینده شاهد سقف‌های جدیدی باشد. 
البته پنتوشــی فکر می‌کند که قبل از شــروع حرکت بعدی، ریپل کمی 
اســتراحت خواهد کرد. او در مورد روندهــای صعودی ریپل گفت که این 
آلت‌کوین ممکن اســت از تلاش برای اخذ مجوز بانکی و تصویب احتمالی 
مقررات اســتیبل‌کوین‌ها به قانون بهره‌مند شود. این معامله‌گر با نگاهی به 
بازار گسترده‌تر آلت‌کوین‌ها گفت که اکنون احتمال چرخش از کوین‌های با 

ارزش بازار بالا به کوین‌های با ارزش بازار متوسط وجود دارد.

آلت‌کوین‌ها به  توجه  ورت  ضر
در بازار پرتحول ارزهای دیجیتال، بســیاری همچنان بیت‌کوین را تنها ارز 
و بازیگر اصلی می‌دانند. اما در این میان، تیم دریپر، ســرمایه‌گذار میلیاردر 
آمریکایــی که به پیش‌بینی‌‌های موفق و ســرمایه‌گذاری‌های اولیه خود در 
فناوری‌هایی مانند »اسکایپ« مشهور است، دیدگاه و مسیر جدیدی را برای 
این بازار مطرح می‌کنــد. دریپر در محافل کریپتویی، به جای هم‌صدایی با 
»بیت‌کوین ماکسیمالیست‌ها« )افرادی که تنها به بیت‌کوین باور دارند و سایر 
ارزها را بی‌ارزش می‌دانند(، کامل و واضح باور و وفاداری خود را به پیشرفت و 

نوآوری در کل اکوسیستم دارایی‌های دیجیتال اعلام کرده است.

اخبار رمز‌ارزها توصیه تحلیلگران بازار کریپتوکارنسی به سرمایه‌گذاران

بازار کریپتو به کدام سمت می‌رود

  جمهوریخواهان آمریکا، هفته کاری گذشــته 
)دوشــنبه 14 جولای تا جمعه 18 جــولای( را »هفته کریپتو« اعلام 
کردند. در این هفته، نمایندگان کنگره به بحث و گفت‌وگو درباره ســه 

لایحه مهم دولت ترامپ برای صنعت کریپتوکارنسی پرداختند.
این ســه لایحــه مربــوط بــه اســتیبل‌کوین‌های دلاری، نظارت و 
مقررات‌گــذاری برای معامــات دارایی‌های دیجیتال هســتند که در 
صورت تصویــب، تحول بزرگی در صنعت کریپتو ایجاد خواهند کرد و 

دارایی‌های دیجیتال در قلب وال استریت جای خواهند گرفت.
روز دوشنبه 14 جولای )23 تیر( با انتشار این خبر، بازار کریپتوکارنسی 
با رکوردشــکنی برخی رمزارزها به ویژه بیت‌کوین روبه‌رو شد. در این 
روز، بیت‌کویــن با عبور از مرز 122 هزار دلار رکورد تازه‌ای ثبت کرد. 
اتریوم هم برای نخســتین بار از ماه فوریه به بالای 3 هزار دلار صعود 

کرد. در همین حال، ارزش بازار کریپتوکارنســی به رکورد بی‌ســابقه 
3800 میلیارد دلار دست یافت. به گفته سایت کوین‌تلگراف، این رقم 

نزدیک به تولید ناخالص داخلی بریتانیاست.
چه عاملی موجب این جهش شــد؟ ســایت موتلی فول در گزارشی به 
این پرسش اینگونه پاسخ داد: امید به تغییر قوانین یکی از عوامل موثر 
بر روند صعودی کریپتوها بوده است. در صورت تصویب سه لایحه مهم 
)مقررات‌گذاری برای اســتیبل‌کوین‌ها، شفافیت کریپتوها و ممنوعیت 
خلق ارز دیجیتال بانک مرکزی( صنعت کریپتوکارنسی بهتر و با قدرت 
بیشتری فعالیت خواهد کرد و مورد پذیرش سرمایه‌گذاران قرار خواهد 

گرفت. معنای دیگر تصویب این لوایح این اســت که کریپتوکارنسی‌ها 
مــورد پذیــرش قانونی قــرار خواهند گرفــت و با آنهــا همچون هر 
دارایی رســمی مورد معامله در بازارها، رفتار خواهد شــد. البته برای 
 رســیدن به ایــن مرحله، شــاخص‌های دیگری نیز بایــد مورد توجه 

قرار گیرند.
افزایش استفاده از استیبل‌کوین‌ها )کریپتوها یا استیبل‌کوین‌هایی که 
به دارایی‌های واقعی همچــون دلار پیوند خورده‌اند(، افزایش پذیرش 
جهانــی کریپتوها به عنوان ابزار انتقال یا ارســال پول، توســعه موارد 
اســتفاده از کریپتوها در جهان واقعی و پذیــرش بیت‌کوین به عنوان 
طلای دیجیتال از جمله شــاخص‌هایی هســتند که در صورت تحقق 
انقلاب بزرگی نه تنها در صنعت کریپتوکارنسی بلکه کل صنعت مالی 

جهان ایجاد خواهند کرد.

هفته کریپتو

قیمــت بیت‌کوین تا پایان ســال 
2030 بــه چــه ســطحی خواهد 
رسید؟ به دلیل ماهیت پرنوسان و 
بی‌ثبات بازار کریپتوکارنســی، پاسخ به این پرسش 
به ظاهر ســاده بسیار دشوار اســت. در عین حال 
تحلیلگــران و معامله‌گــران درباره آینده پادشــاه 
اتفاق‌نظر ندارند.  بازار کریپتوکارنســی  رمزارزها و 
برخی به جهــش قیمت‌ها باور دارند و برخی دیگر 

نسبت به سقوط این بازار هشدار می‌دهند.

رکوردشکنی پادشاه
روز دوشنبه 14 جولای )23 تیر( بیت‌کوین با ثبت 
رکورد 122 هــزار و 764 دلار، به بالاترین قیمت 
در تاریخ معاملات کریپتوها دست یافت. در همین 
حال، ارزش بــازار بیت‌کوین از مرز 2400 میلیارد 
دلار )معادل تولید ناخالص داخلی ایتالیا، هشتمین 
قدرت اقتصادی جهان( گذشــت. حرکت جهشــی 
پادشاه، کل بازار رمزارزها را نیز به حرکت واداشت 
و قیمت‌ها صعودی شــدند. بخــش بزرگی از این 
رشد قیمت حاصل تزریق نقدینگی سرمایه‌گذاران 
نهادی بود. بر این اســاس تحلیلگــران خوش‌بین 
اعلام کردند که روند صعودی بازار آغاز شده است.

تحلیل‌هــای تکنیکال نشــان می‌دهنــد که طی 
ماه‌های آینــده بیت‌کوین 30 درصد دیگر رشــد 
خواهد کرد و این در حالی اســت که مدیر دارایی 
شــرکت »بیت‌وایز« معتقد اســت، تا پایان ســال 
2025 مــا شــاهد افزایــش 70 درصــدی قیمت 
بیت‌کوین خواهیم بود. البته این پیش‌بینی بســیار 
خوش‌بینانه با اما و اگرهای فراوانی روبه‌رو اســت. 
بیایید به عوامل صعودی بیت‌کوین نگاهی بیندازیم.

از ابتدای ســال 2025 تاکنــون قیمت بیت‌کوین 
29 درصد رشــد کرده است. رشد جهشی روزهای 
اخیــر در حالــی رخ داد کــه بیت‌کویــن چندین 
مــاه در محــدوده 100 هزار دلار در نوســان بود. 
ســرمایه‌گذاران معتقدنــد کــه جهان به ســوی 
قانونگذاری مناسب برای کریپتوها در حرکت است. 
به عنوان مثال، قرار است نمایندگان کنگره آمریکا 
دربــاره قانونگذاری برای دارایی‌هــای دیجیتال به 
گفت‌وگو بپردازند. از ســوی دیگــر، افزایش میزان 
پذیرش بیت‌کوین در میان سرمایه‌گذاران نهادی و 
تایید نقش مهم آن در بازارهای مالی، نشان‌دهنده 
اهمیت جایگاه دارایی‌های دیجیتال در آینده مالی 
جهان است. مجموعه‌ این عوامل به ارزش و اهمیت 

کریپتوها و ماندگاری آنها اشاره می‌کنند.

در مقابل این دیدگاه خوش‌بینانه، برخی تحلیلگران 
معتقدند که به دلیل ماهیت پرنوسان، نبود قوانین 
نظارتی بین‌المللی که مورد پذیرش و استفاده همه 
کشورها قرار بگیرد، همچنین به دلیل وجود زمینه 
گســترده تقلب و کلاهبرداری و سوءاســتفاده از 
کریپتوها در کنار ســهولت خلق رمزارزهای جدید، 
نمی‌توان نســبت به آینده این بــازار امیدوار بود. 
بعضی از این تحلیلگران حتی نســبت به ســقوط 
بازار کریپتوکارنســی هشــدار می‌دهند و معتقدند 
 ســرمایه‌گذاری در این بــازار در نهایــت زیان‌بار 

خواهد بود.
در حــال حاضــر، در کنــار تحلیلگــران، کاربران 
و معامله‌گــران بــازار کریپتو نیز عمومــا دیدگاه 
مثبتی دربــاره آینده این بازار دارند. نظرســنجی 
زیر نشــان‌دهنده دیدگاه‌های مختلف درباره آینده 

بیت‌کوین است.

آینده بیت‌کوین
در نظرســنجی از 6570 کاربر بازار کریپتوکارنسی 
دربــاره آینــده بیت‌کویــن، بخــش بزرگــی از 
پاســخ‌دهندگان پیش‌بینی کردند که روند قیمت 
پادشــاه رمزارزها صعودی خواهد بود. با این حال، 

بیشــترین تعداد مربوط بــه افراد بســیار بدبین 
بــوده اســت. البته مجمــوع افــراد »خوش‌بین و 
بســیار خوش‌بین« فاصله زیــادی از مجموع افراد 
»بدبین و بســیار بدبین« نشــان می‌دهــد. نتایج 
 نظرســنجی وبســایت بایننس را در جــدول زیر 

مشاهده می‌کنید.

دو سناریوی احتمالی
در دو نمودار زیر، قیمت بیت‌کوین تا ســال 2030 
در دو ســناریوی صعودی و نزولی نشان داده شده 
است. نمودار اول نشان‌دهنده وضعیت بیت‌کوین در 
صورتی اســت که قیمت آن 10 درصد رشد کند. 
نمودار دوم نیز جایگاه بیت‌کوین در صورت کاهش 

10 درصدی قیمت را نشان می‌دهد.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
آماده جهش‌های بزرگ

  بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد رشد 
قیمت بیشــتر کریپتوها بود به طوری که از میــان 100 رمزارز اصلی بر 
اساس ارزش بازار، قیمت 86 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در هفته منتهی 
به پنجشنبه 17 جولای )26 تیر 1404( این رمزارزها افزایش قیمت بین 
0.1 درصد تا بیش از 124 درصد را تجربه کردند. در همین حال، 6 رمزارز 
با افت قیمت روبه‌رو شدند و 8 رمزارز نیز بدون تغییر بودند. برنده بزرگ 
هفته گذشته، رمزارز PENGU بود. این کریپتوکارنسی که با 6 پله نزول 

به رتبه 51 بازار رسیده است، 124 درصد رشد قیمت را ثبت کرد.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز Bonk دومین برنده بزرگ 
بــود که 65 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت ایــن رمزارز دارای 
ارزش بازار 15 میلیارد دلاری، 0.48 دلار اســت. همچنین قیمت رمزارز 
Stellar بیش از 64 درصد افزایش یافت و رتبه ســوم رشد هفتگی را به 

خود اختصاص داد. 
در ســوی دیگر بــازار، رمزارز PI بــا بیش از 6.6 درصــد افت، در صدر 
منفی‌های این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 33 
بازار، بیش از 3.3 میلیارد دلار و قیمت آن 0.43 دلار اســت. پس از آن، 
رمزارز LEO به میزان 2.7 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این 

رمزارز با رتبه 19 به 8.1 میلیارد دلار رسیده است.
در هفته‌ای که گذشت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان نیز رشد قیمت 
را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به رقم 109 هزار و 439 دلار، در 
مجموع با رشــد 1.7 درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه رشــد 1.9 درصدی و در بازه یک‌ســاله هم رشــد 93.1 

درصد قیمت را تجربه کرده است. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه 
رمزارزها به 2 هزار و 180 میلیارد دلار رسیده است. در همین حال 
اتریوم، ریپل، بایننس، سولانا، ترون، دوج‌کوین و کاردانو نیز هفته 

مثبتی را سپری کردند.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3760 میلیارد دلار اســت 

که نسبت به هفته گذشته 360 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. 
بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 18 
میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده است و در سراسر جهان 834 

صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول زیر، عملکــرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

بازار ایران
در بازارهــای جهانی، همچــون کامودیتی‌ها، قیمت 
رمزارزها نیز با دلار تعیین می‌شود. بر این اساس، رشد 
یا افت ارزش دلار در برابر ارزهای دیگر، تاثیر مستقیم 
بــر قیمت کریپتوها دارد. سیاســت‌های فدرال رزرو و 
داده‌های اقتصادی آمریکا از جمله عوامل نوسان ارزش 
دلار به شــمار می‌روند.  در بازار ایران، علاوه بر تغییر 
قیمت‌های جهانی، نوسان نرخ ارز در برابر ریال نیز عامل 
دیگری است که بر قیمت رمزارزها تاثیر می‌گذارد. در 

ســه جدول زیر که مربوط به بازه‌های زمانی یک‌ساله، 
شــش‌ماهه و سه‌ماهه هســتند، قیمت دلار بازار آزاد، 
همچنین قیمت بیت‌کوین و طلا بر مبنای ارزش پول 
داخلی مشاهده می‌شوند. بررسی این جداول، علاوه بر 
تغییر قیمت بیت‌کوین و طلا، نشان‌دهنده روند نوسان 

ارزش دلار در بازار داخلی ایران است.

نتیجه‌گیری
با وجود رشد مداوم قیمت کریپتوها، این بازار همچنان 
پرنوسان و خطرناک است و یکی از بزرگترین دام‌ها برای 
سرمایه‌گذاران کم‌تجربه و عجول به شمار می‌رود. به دلیل 
نوسان‌های شدید قیمت کریپتوها، بازدهی سرمایه‌گذاری 
در این بازار به هیچ وجه تضمین نشــده است. به همین 
دلیل گفته می‌شــود که نباید احتمال ســقوط قیمت 
کریپتوها )حتی بیت‌کوین( به سطح صفر را از نظر دور 
داشت. بر این اساس، کارشناسان هشدار می‌دهند که به 
دلیل احتمال زیان‌های ســنگین و ویرانگر، ورود به این 

بازار نیازمند برخورداری از دانش و تجربه کافی است.

نمودار دوم - بیت‌کوین نزولینمودار اول - بیت‌کوین صعودی

درصدتعداد )نفر(دیدگاه

184228.04بسیار بدبین

5107.76بدبین

82712.59خنثی

182427.76خوش‌بین

156723.85بسیار خوش‌بین

6570100جمع کل

5,8090 توماندلار آزاد

3,766 میلیون تومانبیت‌کوین

143 میلیون تومانطلا )اونس(

قیمت در 15 جولای 2024

81,045 توماندلار آزاد

7,826 میلیون تومانبیت‌کوین

218 میلیون تومانطلا )اونس(

قیمت در 15 ژانویه 2025

91,295 توماندلار آزاد

7,746 میلیون تومانبیت‌کوین

297 میلیون تومانطلا )اونس(

قیمت در 15 آوریل 2025



گفت‌وگو

مجامع امسال؛ نبرد سود و سرمایه در دل رکود
  فصل مجامع ۱۴۰۳ 
بازار سهام،  که  فرا می‌رسد  در شرایطی 
ترکیبی از امید و تردید را تجربه می‌کند. 
در یک‌سو، شرکت‌هایی قرار دارند که به 
واســطه معافیت‌های مالیاتی، نرخ بالای 
بهره و فشــارهای تأمین مالی، سیاست 
تقسیم سود حداقلی را در پیش گرفته‌اند. 
در سوی دیگر، سهامداران خرد و حقوقی 
با انتظاراتی روبه‌رو هستند که سود نقدی 
را به عنوان معیاری کلیدی برای ارزندگی 
سهم در نظر می‌گیرند. این تقابل، فصل 
مجامع امسال را به یکی از حساس‌ترین 
مقاطع بازار ســرمایه در سال‌های اخیر 

تبدیل کرده اســت. در گفت‌وگو با ولید هلالات، کارشناس بازار سرمایه، به بررسی 
عواملــی پرداخته‌ایم که می‌توانند فصل مجامع ۱۴۰۳ را به فرصتی اســتراتژیک یا 
تهدیدی پنهان برای سهامداران تبدیل کنند. از نقش حیاتی سودهای زودبازده در 
فضای رکودی گرفته تا تحلیل زمان‌بندی پرداخت سود و بازگشت نقدینگی به بازار، 
نکاتی مطرح شده که می‌تواند به تصمیم‌گیری آگاهانه‌تر سرمایه‌گذاران، چه حقیقی 

و چه حقوقی، کمک کند.
***

 با توجه به اتفاقاتی که در ســال گذشــته رخ داده، مهم‌ترین عوامل تأثیرگذار بر فصل 
مجامع امسال در تیر ماه را چه می‌دانید؟

 در حال حاضر، آنچه که مشاهده می‌شود این است که برخلاف سال‌های گذشته، شرکت‌ها تمایل کمتری 
به تقسیم ســود دارند و سیاست تقسیم سود کاهش یافته است. این موضوع عمدتاً دو دلیل اصلی دارد؛‌ 
نخست اینکه افزایش سرمایه از محل سود انباشته موجب برخورداری شرکت‌ها از معافیت مالیاتی می‌شود 
که می‌تواند درصد قابل توجهی از هزینه‌های مالیاتی شرکت‌ها را کاهش دهد. این اتفاق، اقدامی صحیح 
و مطلوب محسوب می‌شود، چرا که تقسیم سود پایین می‌تواند زمینه‌ساز بهره‌مندی از این معافیت باشد.
دلیل دوم، نرخ بهره بالای تأمین مالی است. در حال حاضر، شرکت‌ها برای تأمین منابع مالی با نرخ‌هایی 
در حدود ۴۰ درصد مواجه هســتند. بنابراین، اتخاذ سیاســت تقسیم سود پایین به حفظ منابع مالی در 

داخل شرکت کمک می‌کند. 
 این سیاست با انتظارات سهامداران خرد در تضاد نیست؟

اگرچه ســهامداران خرد معمولاً خواهان تقسیم سود بالا هســتند، اما از منظر ساختار مالی و بلندمدت 
شرکت، تقسیم سود پایین همان طور که اشاره کردم دو مزیت عمده برای شرکت‌ها دارد یعنی شرکت‌ها 
مالیات کمتری می‌پردازند و درعین حال نرخ تامین مالی آنها کاهش می‌یابد که این موضوع رویداد خوبی 

برای شرکت‌ها محسوب می‌شود.
 در شرایط فعلی، چه شرکت‌هایی وضعیت بهتری دارند؟

در حال حاضر دو مشــکل اساسی در مقابل بســیاری از شرکت‌ها وجود دارد؛ یکی بحث ناترازی انرژی و 
دیگری رکود اقتصادی اســت. آیا همه شرکت‌ها از این دو عامل آسیب می‌بینند؟ طبیعتاً نه. هر شرکتی 
که در این دو حوزه با چالش جدی مواجه نباشــد؛ یعنی محصول شــرکت، تقاضایی هم‌اندازه یا بیشتر از 
میزان تولید داشــته باشــد و از ناترازی انرژی هم آسیب نبیند، در مقایسه با فضای کلی اقتصادی کشور، 
در موقعیت بهتری قرار خواهد داشت. چرا؟ چون رشد اقتصادی کشور به دلیل همین مشکلات، به سمت 

منفی شدن حرکت می‌کند.
 در چنین شرایطی شرکت‌ها باید سراغ اجرای طرح‌های توسعه‌ای بروند؟

در چنین شــرایطی، انتظار نمی‌رود که شرکت‌ها طرح‌های توسعه‌ای اجرا کنند. اما اگر شرکتی بتواند به 
سمت پروژه‌های زودبازده حرکت کند، چه اتفاقی می‌افتد؟ به‌عنوان مثال، شرکت‌هایی که از گذشته دارای 

زمین‌های بلااســتفاده یا مازاد هستند، اگر بتوانند از طریق مولدســازی مثل فروش یا بهره‌برداری از آن 
زمین‌ها نقدینگی ایجاد کنند، یا مثلًا با احداث نیروگاه‌های تجدیدپذیر مثل نیروگاه‌های خورشیدی برق 
تولید و به فروش برسانند حتی اگر این فعالیت در حیطه اصلی کسب‌وکارشان نباشد، این موضوع می‌تواند 
اقدامی مثبت و ارزشمند تلقی شود. در نتیجه، بسیار اهمیت دارد که سهامداران در مجامع این اطمینان را 
کسب کنند که سهامدار عمده دارای برنامه‌ای مشخص و شفاف است. همچنین شرکت بتواند این پیام را 
منتقل کند که در حوزه تولید، تأمین انرژی و بازار فروش محصولات، با خطر جدی مواجه نیست و رکودی 
در عملکرد آن دیده نمی‌شود. همچنین اگر شرکت پروژه‌های زودبازده‌ای داشته باشد که مثلًا ظرف ۱۸ 
ماه به بهره‌برداری برســد و سودآور باشد، می‌تواند چشم‌انداز روشنی برای بازگشت سرمایه ایجاد کند که 
برای ســهامداران بسیار مطلوب خواهد بود. البته برعکس این موضوع هم وجود دارد، اگر شرکت پیام یا 
نشانه‌های منفی ارائه دهد و مشخص شود که در موارد ذکرشده  اعم از بازار فروش، انرژی، یا سیاست‌های 
ســرمایه‌گذاری با مشکلات یا ریسک‌های جدی مواجه است، طبیعتاً پس از فصل مجامع، شاهد افزایش 

عرضه سهام خواهیم بود و احتمال افت قیمت سهام آن شرکت نیز بالاست.
 به نظر شما فصل مجامع به خودی خود چه تاثیری روی بازار سرمایه دارد؟

قطعاً فصل مجامع بر بازار تاثیر‌گذار اســت. وقتی فصل مجامع می‌رسد، شرکت‌هایی که سودآوری خوب 
و افق روشــنی برای 1404 دارند، عملکرد خوبی به نمایش می‌گذارند و سهامدار نیز سود مجمع خود را 
دریافت می‌کنند. اگر فرض کنیم سیاســت تقســیم سود یک شرکت به شکلی است که ۱۰ درصد یا ۱۲ 
درصد ارزش بازار آن شــرکت به عنوان DPS تقسیم می‌شــود،عملًا سرمایه‌گذار بعد از فرآیند یک ساله 
حدود ۲۵ درصد ســرمایه‌گذاری خودرا به صورت نقدی دریافت می‌کند که یک فاکتور بسیار مهم برای 

سرمایه‌گذار است. 
 این سود تقسیمی چه تاثیری برای شرکت‌های بورس دارد؟

برای بسیاری از شــرکت‌های حقوقی و هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری، DPS مصوب شده به عنوان سود در 
صورت‌های مالی شناسایی می‌شود و با آن سود می‌توانند افزایش سرمایه دهند و سرمایه‌ خود را بالا ببرند. 
همچنین برای آن‌ها یک سری فاکتورهای مثبت به همراه خواهد داشت. از همین رو بسیاری از حقوقی‌های 
بزرگ سعی می‌کنند در فصل مجامع روی نمادهایی که درصد تقسیم سود خوب و مخصوصاً پرداخت سریع 
دارند سرمایه‌گذاری کنند. پس می‌توانیم بگوییم که حتماً فصل مجامع یک بازه بسیار مهم است. همچنین 
تقریباً چهار ماه بعد از فصل مجامع هم بسیار مهم است، یعنی اگر این‌طور بگوییم که انتهای تیرماه پایان 
فصل مجامع است، حدود چهار ماه بعد، به صورت سنتی یعنی در آبان ماه معمولاً نقدینگی تازه‌ای به بازار 
سهام تزریق می‌شود. بررسی بازار سهام در سال‌های گذشته نشان می‌دهد که این بازار معمولاً در آبان ماه 
از رکود خارج شده و رشد کرده است. علت این است که نسبت دی‌ به پیD/P بازار 10 است و بسیاری از 
حقوقی‌هــا و حقیقی‌ها DPS دریافتی را که چهار ماه بعد از فصل مجامع یعنی حدود مهر و آبان دریافت 

می‌کنند، مجدداً در همان سهام سرمایه‌گذاری می‌کنند. بنابراین یک نقدینگی تازه وارد بازار می‌شود. 
 حجم این نقدینگی چقدر است؟

در حال حاضر بازار ما حدود ۱۲ هزار همت اســت که ۱۰ درصد آن اگر تقســیم سود انجام شود می‌شود 
۱۲۰۰ همت. اگر فرض کنیم 10 درصد از این تقســیم ســود هم مجددا وارد بازار سهام شود درحقیقت 
حدود ۱۲۰ همت نقدینگی تازه وارد بازار خواهد شد که با توجه به ارزش معاملات عدد بسیار بزرگی است. 
 به هرحال انتظار تقســیم سود درفصل مجامع باعث می‌شــود که قیمت سهام قبل از 

برگزاری مجمع افزایش یابد و موجب رشد قیمت شود. در این باره نظرتان چیست؟ 
قطعا. به اصطلاح این DPS پیش‌خور می‌شود و معمولاً اگر دقت کنید قیمت سهم بعد از برگزاری مجمع 
و تقسیم سود تقریبا به همان اندازه افت می‌کند. علتش این است که در واقع در هفته‌ها و ماه‌های قبل، 
تحلیل‌هایی در مورد ســود هر ســهم EPS  و میزان تقسیم سود انجام می‌شود و در نتیجه این تحلیل‌ها 
قیمت‌ ســهم‌ تا رسیدن به مجمع افزایش می‌یابد و به‌اصطلاح سودپیش‌خور می‌شود. بنابراین برای اینکه 
کسی بخواهد با دید دریافت سود مجمع سهامی را خریداری کند، باید اوایل سال سهم را شناسایی کرده 
و خریدش را انجام داده باشد و آن را نگه دارد تا به فصل مجمع برسد، نه اینکه در روزهای مجمع خرید 
کند. معمولاً این‌گونه اســت که دو ماه قبل از برگزاری مجمع، با توجه به چشــم‌اندازی که از سود وجود 
دارد، بازار انتخاب می‌کند که چه نمادهایی را بخرد و به مرور زمان تا رسیدن به روز مجمع قیمت سهم 

به هدف تعیین شده می‌رسد و پیش‌خور می‌شود.

 برخی از سهامداران، با توجه به شرایط بازار معتقدند که اگر سهمی را بخرند که هر سال 
سود تقسیم می‌کند، حداقل بخشــی از سرمایه‌گذاری‌شان باز می‌گردد و ریسک کمتری 

متحمل می‌شوند. آیا کار درستی است یا باید عوامل دیگری را هم در نظر بگیرند؟
ببینید، قطعاً این‌گونه اســت که اگر شرکتی به صورت پیوسته بتواند سودآوری خود را حفظ کند، یعنی 
از نظر تولید و سودآوری مشکلی نداشته باشد و از طرف دیگر سیاست تقسیم سود مناسبی داشته باشد، 
مثلًا ۱۰ درصد مارکت یا نسبت پی به دی یا همان نسبت قیمت به سود تقسیمی معقولی مانند ۸ تا ۱۰ 
داشته باشد، قطعاً در بلندمدت نسبت به شاخص کل و کلیت بازار، بازده بهتری خواهد داشت. همچنین 
ریســک کمتر و بازده بهتردر بلندمدت هم تضمین شده‌تر است. ســوابق هم نشان داده‌ صنایعی که در 
بلندمدت مثلا در فرآیند 5 ساله بازده بهتری داشته‌اند، بیشتر به این دلیل بوده که تقسیم سود سنگینی 
انجام می‌دهند و سرمایه‌گذار می‌تواند آن پول را مجدداً در همان صنایع یا نمادهای دیگر سرمایه‌گذاری 
کند. پس حتماً این سیاست اثرگذار بوده وهست. صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی هم که نسبت تقسیم 
سود به ارزش دارایی‌های خالص آن‌ها حدود ۱۲ درصد بوده است و این رقم را حفظ کرده‌اند، توانسته‌اند 
به راحتی از شاخص کل بازار جلوتر باشند. بنابراین این سیاست نه فقط برای حقیقی‌ها و سرمایه‌گذاران 

خرد بلکه برای حقوقی‌ها هم درست و منطقی است.
 گزارش‌های 3 ماهه شــرکت‌های بورس را چطور ارزیابــی می‌کنید و فکر می‌کنید این 

گزارش‌ها منجر به تعدیل نسبت قیمت به سود )P/E(  بورس خواهد شد یا خیر؟
بله؛ قطعاً همین طور اســت. ما الان هم مجمع تقســیم ســود را داریم که یک پله پی به ایی‌ها را پایین 
می‌آورد. از طرف دیگر گزارش بهار را داریم. بهار سال قبل قیمت دلار توافقی تقریباً حدود ۴۰ تا ۴۲ هزار 
تومان بوده، ولی در حال حاضر دلار توافقی حدود ۷۰ هزار تومان است. بنابراین می‌توان به طور میانگین 
گفت درآمد شرکت‌ها نسبت به بهار سال قبل چیزی حدود ۵۰ تا ۷۰ درصد بالاتر خواهد بود. قطعاً این 
موضوع باعث می‌شود نسبت قیمت به سود P/E بازار قوی تر ‌شود. کلا در فصل بهار و تابستان امسال با 

آمدن گزارش‌ها ‌P/Eها خیلی بهتر خواهد شد. 
  اگر توافقی بین ایران و آمریکا در آینده صورت بگیرد، چه تأثیری روی معاملات بورس 

خواهد داشت؟
ببینید، در حال حاضر اگر توافقی صورت نگیرد، به نظر من بازار سهام با چالشی جدی مواجه خواهد شد 
و باید این ریســک را حتماً مدنظر داشــت. عدم توافق می‌تواند منجر به چالش‌های بزرگ در بازار سهام، 
اقتصاد کل کشور، نوسانات شدید نرخ دلار آزاد و همچنین نرخ بهره شود. در شرایط فعلی بخشی از رشد 
بازاربا ذهنیت » انجام توافق« اتفاق افتاده اســت. رشــد شاخص کل از حدود 2 میلیون واحد در آبان ماه 
تا کنون که در محدوده 3 میلیون و 200 هزار واحد اســت ناشــی از همین ذهنیت است. در صورتی که 
توافق انجام شود، پیش‌بینی عدد دقیق برای شاخص دشوار است، اما با فرض اینکه توافق ‌شود، نرخ بهره 
مقداری کاهش می‌یابد و درآمد شرکت‌ها با توجه به شرایط فعلی رشد می‌کند. در مجموع با فرض انجام 
توافق انتظار می‌رود بازار نسبت به وضعیت فعلی حدود ۳۰ درصد رشد کند. البته این رشد ممکن است 

به صورت ناگهانی و هیجانی نباشد. 
 بحث ناترازی انرژی چه تأثیری روی صنایع خواهند داشت؟

 بله، ناترازی انرژی در گزارش‌های ماهانه مشهود است و برخی شرکت‌ها کاهش تولید را تجربه می‌کنند. 
طبیعتاً هر چه شرکت‌هایی که تولیدشان کاهش یافته نتوانند نرخ فروش خود را به تناسب افزایش دهند، 
کاهش تولید منجر به کاهش شــدید سود خواهد شــد. مثلًا در صنعت فولاد این موضوع به وضوح دیده 

می‌شود و همینطور در برخی پتروشیمی‌های گازی، تولید نسبت به سال‌های قبل کاهش یافته است.
در مقابل، در صنعت ســیمان کاهش تولید باعث افزایش نرخ فروش شــده و توانسته این کاهش تولید را 
جبران کند، اما به هر حال این یک ریسک جدی است و قطعاً روی نگاه سرمایه‌گذاران به هر صنعت تأثیر 

خواهد گذاشت.

 به نظر شــما چگونه می‌توان از فرصت ایجاد شــده در فصل مجامع به شــکل بهینه 
استفاده کرد و چه اســتراتژی‌هایی به معامله‌گران و ســرمایه‌گذاران در فصل مجامع 

پیشنهاد می‌کنید؟
ســرمایه‌گذاران حتما باید ســهامی را انتخاب کنند که سود مناسبی داشته باشد یعنی چشم‌انداز سود 
سال ۱۴۰۴ آن صعودی و بالاتر از میانگین بازار باشد. به این معنا که اگر فکر می‌کنیم که بازار می‌تواند 
در مجموع رشــد ســود کلی حدود ۲۰ درصد یا ۲۵ درصد را تجربه کند، نمادهایی برای خرید انتخاب 
شــوند که چشم‌انداز بهتری داشته باشند. اگر نســبت قیمت به سود )P/E( این شرکت‌ها در محدوده 
میانگین بازار، مثلًا حدود ۷.۵ تا ۸ واحد باشد و رشد سود هم داشته باشند، طبیعتاً باید نسبت به بازار 

بازده بهتری بگیرند.
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* ماجرای حواشی و تعلیق فعالیت‌های شرکت چیست؟
در پی مصوبه‌ بیمه مرکزی تصمیم بر این شد که فعالیت‌های سه شرکت 
به مدت 3 ماه تعلیق بشــوند و ما جز آن دسته از بیمه‌های زندگی بودیم 
که فعالیــت غیراندوخته‌دارمان با تعلیق روبه‌رو شــد. همچنین در چند 
وقت اخیر دیدیم که بســیاری از رســانه‌ها به اشتباه کلمه اندوخته‌دار را 
بــرای ما ذکر کردند. از همان زمان اعلام این مصوبه، ما به ســرعت طی 
اطلاعیه‌ای به سهامداران خود اعلام کردیم که این اتفاق هیچ‌گونه تاثیری 
بر فعالیت‌های ما نخواهد گذاشــت چراکه بیمــه زندگی‌هامرز هیچ‌گونه 

فعالیتی در زمینه‌های غیر اندوخته‌دار ندارد. 

* چه شد که تعلیق، لغو شد؟
پــس از توقف جنــگ 12 روزه و در پی برنامه راهبردی که توســط تیم 
متخصص بیمه‌هامرز برای ســال جاری نوشــته و در جلسه شورای عالی 
بیمه ارائه شــد؛ این شــورا تصمیم گرفت که فعالیت‌هــای غیراندوخته 
بیمه‌هامــرز را نیز لغــو تعلیق کند. البته که این موضــوع صرفا از طرف 
رســانه‌ها منعکس شــد و هنوز نامه و ابلاغیه‌ای از طرف بیمه مرکزی به 

مجموعه ما ارسال نشده است.

* یکی از فعالیت‌های شما در حوزه مسکن متری است؛ مردم 
می‌گویند این مدل از فروش ملک کلاهبرداریست...

در سال‌های گذشــته پلتفرم‌های غیرقانونی بسیاری تحت عنوان فروش 
متــری اقدام به کلاهبــرداری از مردم کردنــد و در حقیقت ملکی را به 
آنهــا نمی‌فروختند. ضمن اینکه فروش متری در منطقه 22 در این مدت 
بســیار شدت گرفت. نقطه تفاوت تیم‌هامرز با همه این پلتفرم‌ها اینکه ما 
تحت نظارت یکی از بزرگترین ارگان‌های دولتی کشور به‌نام بیمه مرکزی 
هستیم و برای هر اتفاقی که درون مجموعه می‌افتد و هر بیمه‌نامه‌ای که 
صادر می‌شود باید مدارک آن را برای بیمه مرکزی بفرستیم و از آنها تایید 
بگیریم که همین مورد ریســک سرمایه‌گذاری در بیمه زندگی‌هامرز را از 
این لحاظ و برای خرید مســکن متری به صفر می‌رســاند. علاوه بر بیمه 
مرکزی ما موظف هســتیم فعالیت خود را به فرابورس و ســازمان بورس 
گزارش دهیم که ما نیز مشــتاقانه تمامی فعالیت‌های مالی را به هر ســه 
نهاد ناظر ارسال می‌کنیم تا در بحث شفافیت هیچ جای شکی باقی نماند.

* در مسکن متری رقبای شما کدام شرکت‌ها هستند؟
هیــچ رقیبی وجود ندارد؛ از آنجایی که ما تنها شــرکتی هســتیم که به 
صــورت قانونی در این بخــش فعالیت می‌کنیم و تمــام مجوزهای لازم 
در ایــن زمینه را گرفته‌ایــم، هیچ رقیبی در این عرصــه در حال حاضر 
برایمــان وجود ندارد. همچنین آینــده این بازار نیز در گرو وضعیت کلی 
اقتصادی کشور است. اگر وضعیت اقتصادی کشور روبه‌رشد باشد ساخت 

و ســاز نیز رونق می‌گیرد و در ادامــه‌اش این صنعت رونق می‌گیرد البته 
که بیمه‌هامرز برای همه این شــرایط اندیشــه کرده است چراکه هزینه 
پرداختی ســرمایه‌گذاران برای خرید مســکن متری صرفا هزینه ساخت 
اســت و از این منظر سرمایه‌گذار هم در سود تولید شریک می‌شود و هم 

در سودی که از تورم می‌توان کسب کرد.

* یکی از رقیبان شــما از مجوز بیمه برای سرمایه‌گذاری در 
طلا استفاده کرده، شما چرا این کار را نمی‌کنید؟

عملا می‌توان بیمه‌نامه‌هایی را ایجاد کرد که متصل بشوند به صندوق‌های 
طــا، درآمد ثابت و ... اما حقیقت اینکه ابزارهای اینچنینی در بازار بیمه 
جذابیت ندارد چراکه همه این‌ها در بازار ســرمایه وجود دارد و همانطور 

که پیش‌تر گفته‌ایم تمرکز ســرمایه‌گذاری ما بر روی ابزارهایی است که 
در بازار ســرمایه وجود ندارد مانند بیمه زندگی متصل به مسکن متری و 

همچنین بیمه مسمتری متصل به معدن.

* ارزیابی‌تان از فروش شرکت در 1404 چیست؟
پروژه مسکن متری که سال گذشته راه‌اندازی شد و هم اکنون فعال است 
را ادامــه خواهیم داد ضمن اینکه پروژه‌هــای گوناگونی را نیز برای اجرا 
مدنظر داریــم که طرح‌های اولیه آن در مرحله تایید قرار دارد. همچنین 
پیش‌بینی می‌کنیم که در سال جاری بیش از 300 میلیارد فروش داشته 
باشیم. البته که این عدد به‌صورت حداقلی به بیمه مرکزی و بالغ بر 100 

میلیارد تومان اعلام شده است.

جنگ 12 روزه در بحث عملیات شــرکت تاثیر‌گذار بود و منابع انســانی 
ما نیز در این زمان دورکار شــدند و بعضی روزها نیز در تعطیلی به ســر 
می‌بردیــم. همچنین تعدادی از مردم دیگر تمایلــی به خرید بیمه عمر 
ندارند و سرمایه‌شــان را بــرای ســرمایه‌گذاری‌هایی در آینده پس‌انداز 
کرده‌اند. همچنین دیدگاه مردم نســبت به مســائل اقتصادی در پی این 

اتفاق تغییر کرده است.

* چرا نهادهای مالی به سمت صنعت بیمه رفته‌اند؟
 ایــن اتفاق در پی تکمیل زنجیره ارزش‌ شــرکت‌ها می‌افتد و از آنجایی 
کــه فعالیت‌های بیمه‌های زندگی مشــابهت بســیاری به بازار ســرمایه 
دارد و بــرای آنهــا جذابیت ویــژه‌ای دارد، هم می‌توانند ســبدگردانی 
کننــد و هم محصولات متفــاوت و جذابی را به بازار ارائــه دهند. البته 
که ریســک‌ها نیز این بازار را تهدید می‌کند و رغبت به ســرمایه‌گذاری 
در ایــن بخــش تغییر کرده اســت. در کل و با توجه به بلــوغ نهادهای 
مالــی و گســترش ابزارهــای ســرمایه‌گذاری صندوق‌هایــی وارد بازار 
شــده‌اند که درحــال رقابت با صندوق‌هــای بیمه زندگی‌انــد البته این 
 صندوق‌ها نیز می‌توانند با فعالیت‌ها و ســبد متنــوع خوددر این رقابت 

پیشتاز باشند.

* برنامه‌تان برای رشد در این بازار چیست؟
ما در ابتدای تاســیس خط مشــی خود را اینگونه تنظیم کردیم که اگر 
می‌خواهیم در این بازار پیشــتاز باشــیم باید در وهله نخست محصولات 
جــذاب و جدیــدی را به بــازار عرضه کنیم کــه تا بــه آن روز در بازار 
عرضه نشــده باشــد و دوم اینکه نرم‌افزار ارائه محصولات‌مان را خودمان 
بنویســیم، مشخصا نوشــته شــدن نرم‌افزار فرآیند بلند مدتی بود که ما 
آن را از ســرگذراندیم و در دی ماه سال گذشــته به بهره‌برداری رسید. 
در حال حاضر نرم‌افزار بیمه زندگی‌هامرز بســیار قوی و خلاقانه اســت و 
محصولاتی که درآن عرضه می‌شــود نیز دارای جذابیت‌های ویژه‌ای برای 
سرمایه‌گذاری هســتند. این محصولات تا میزان بسیار زیادی خلاءهای 

داخل بازار سرمایه را پر کرده است.

* حرفی در پایان می‌ماند؟
بــا فعالیت‌هایی که تــا به این لحظه در بیمه‌هامرز داشــتیم و همچنین 
تیم بســیار متخصصی که در این مجموعــه گردهم آورده‌ایم نوید این را 
به تمامی ذینفعان می‌دهم که آینده بیمه زندگی‌هامرز بســیار روشــن 
اســت. ضمن اینکه باید تاکید کنم اولویت ما در مجموعه شفافیت است 
و مشــتری باید هر روز پولی را که درمجموعه ما سرمایه‌گذاری کرده را 
بتواند رصد کند و بداند که ســرمایه‌اش دقیقا در کجا هزینه می‌شــود و 

چقدر تا آن لحظه بازدهی داشته است.

مدیرعامل شرکت بیمه زندگی‌هامرز تشریح کرد:

جزئیات فروش قانونی مسکن متری در کشور
چندی پیش بیمه مرکزی ایران 
اعلام کرد که عملکرد موسسه 
بیمــه »هامرز« با اساســنامه 
مغایرت دارد و بخشی از فعالیت‌های این شرکت را 
تعلیق کرد که طبق پاسخ مدیرعامل این شرکت 
به خبرنــگار هفته‌نامه اطلاعات بورس، این مورد 
عملا هیچ تاثیری بر فعالیت این شرکت نداشته 
و در ادامــه لغو تعلیق آن در دو هفته گذشــته 
نیز تاثیری نداشت. در ادامه گفت‌وگو ما با حامد 
حرفــت و توضیحات وی در این مورد و همچنین 
فعالیت‌های این شــرکت به عنوان تنها شرکت 

دارای مجوز فروش متری را می‌خوانید.

نجمه آجربندیان
ر خبــرنگا



15 پرسمان

مدیران و کارشناسان بازار به پرسش »اطلاعات بورس« پاسخ دادند:

باشدچرا حمایت‌ها ثمر نداشت؟! جنگ  قهرمان  می‌توانست  بورس 
ما می‌توانســتیم بورس بعد از جنگ 
را تبدیــل مظهر قهرمانــی و پیروزی 
در این نبرد کنیم چراکه اگر وضعیت 
بورس در سطح مطلوبی قرار می‌گرفت 
نشــان دهنده ثبات و عــدم تغییرات 
اقتصــادی در پــی جنــگ 12 روزه 

می‌شــد. حال که چنین اتفاقی نیفتاده است باید به این نکته دقت کنیم 
که در چنین شــرایطی لازم است تمامی ارکان‌ها، نهادهای بازارسرمایه و 
ارگان‌هــای دولتی باید حمایت‌های خود را به‌شــیوه تمام و کمال از بازار 

سرمایه انجام دهند. 
بایــد این نکتــه را نیز در نظر بگیریم که عمده منافع بازارســرمایه برای 
دولت‌هاست چراکه هم با یک کلیک ساده می‌تواند از آن برای درآمدهای 
مالیاتی اســتفاده کند و هزینه‌ای از این منظر برای آن ندارد و از سمتی 
دیگر بســیاری از پروژه‌هایی که تا به امروز به ثمر رسیده و رشده کرده از 
طریق تأمین مالی منابع از بازار ســرمایه انجام شــده است. در نهایت امر 
حمایت باید گفت که دولت موظف اســت در یک دست پول و در دست 
دیگر ســهم داشته باشد تا هر زمان بازار ســرمایه به هرکدام از آنها نیاز 

داشت، به بورس تزریق شود. 
زمان‌های بســیاری وجود دارد که چنان تقاضا در بازار شــدت می‌گیرد 
کــه دولت باید اقدام به عرضه ســهام کند تا جلــوی هیجانات کاذب را 
بگیــرد و به روند صعودی بــازار کمک کند اما اکنون که بازار ســرمایه 
درگیر بحران‌های فعلی شــده، دولت باید پول خود را به بازار بیاورد و آن 
را از وضعیــت کنونی نجات دهد. همچنین باید این نکته بســیار مهم را 
در نظر داشــته باشیم که نقدینگی مهم‌ترین عنصر در بازار سرمایه است 
و مهم‌ترین ویژگی آن نیز نقدشــوندگی است چراکه سرمایه‌گذارانی که 
اقدام به خرید ســهم در بورس کرده‌اند می‌توانند ســرمایه خود را در هر 
زمان نقد کنند که در مقایســه بازارهای دیگر مانند خودر و مسکن، نکته 
بسیار مهمی است که باید در حفظ و ثبات آن تلاش شود. ضمن اینکه در 
شــرایط فعلی بسیاری از مردم قصد دارند که سرمایه خود را به هر دلیلی 
نقد کنند و نهادهای ناظر و ارگان‌های دولتی برای مســاعدت در این امر 
باید کوشا باشند و به داد بورس برسند تا ویژگی اصلی بازار زیر سوال نرود 
 چراکه اگر این اتفاق از دســت برود به تبع آن نیز اعتماد مردم به بورس 

نیز از بین می‌رود. 
مهم اینکه از بین بردن اعتماد مردم بســیار راحت اســت اما بازگرداندن 
آن بســیار مشکل. از سمتی و در ســویی دیگر در کشوری مانند ایالات 
متحده آمریکا، جمله‌ای نقل محافل اقتصادیســت که وضعیت اقتصادی 
کشــور را از رئیس جمهور نباید پرســید و برای ارزیابی آن باید به سراغ 
وضعیت بورس نیویورک رفت چراکه در آنجا تبلیغات برایشــان اهمیتی 
ندارد و به واقعیت‌ها پرداخته نمی‌شود. باید این را نیز در نظر بگیریم که 
مکانیسم‌های داخلی ســازمان بورس مانند تغییر دامنه نوسان اهرمی‌ها، 
ضرایب اعتباری و... نباید دســتکاری شود البته که مشکل بسیار کلان‌تر 
است اما در هر صورت فعالیت‌های داخلی سازمان نیز حائز اهمیت است.

حسین فهیمی
نایب رئیس اسبق هیأت مدیره سازمان بورس

بازار سرمایه روزهای خوبی را سپری نمی‌کند و سایه ریسک‌های سیستماتیک جنان بر سر بازار 
افتاده است که کمتر کســی از مردم و حتی فعالان بازار سرمایه اقدام به خرید می‌کنند. سازمان 
بورس از زمانی که جنگ شروع شــد تا همین لحظه در گیر و دار تهیه بسته حمایتی برای کمک 
به بازار بوده و هســت و از هر طریقی سعی کرده مقداری نقدینگی را به سمت بازار سوق دهد. همچنین سازمان 
طی اقدامی تلاش کرد با انتشــار اوراق تبعی و بیمه سهام به فعالان بازار کمک کند. با وجود همه این‌ها بسیاری 
از فعالان از وضعیت فعلی بازار ســهام خرسند نیســتند، عده‌ای گلایه می‌کنند که حمایت‌ها کم بوده و عده‌ای 
دیگر آن را مناســب می‌دانند اما از دستکاری ابزارها گله دارند و عده‌ای دیگر هم هرگونه حمایت از بازار را موثر 
 نمی‌دانند و می‌گویند فایده‌ای ندارد. در ادامه به ســراغ پنج مدیر و کارشناس بورسی رفتیم و نظر آنها را درمورد 

این وضعیت جویا شدیم.

غریب حسینی
خبرنگار

| تیر 1404  هفته آخر  سال سیزدهم  شماره 597 |

نیست سازمان  گردن  مسئولیت‌ها  همه 
بــرای حمایــت از بازار ســرمایه، باید 
راهکارهایی جســتجو کــرد که عرضه 
را کاهــش و تقاضــا را افزایــش دهد. 
ســازمان بورس و اوراق بهادار تاکنون 
در این زمینه عملکرد موفقی داشــته 
اســت. با ابزارهایی مانند اختیار فروش 

و اختیار خرید، شــرکت‌های بزرگ توانسته‌اند با فروش سهام، منابع مالی 
کســب کنند. از سوی دیگر، سرمایه‌گذاران با خرید این سهام و نگهداری 
آن‌ها تا پایان دوره )معمولاً یک ســال(، بــه تقویت بازار کمک می‌کنند. 
 شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری نیز از این منابع برای خرید ســهام بیشتر 

استفاده می‌کنند.
همچنین درباره روند کنونی و میزان حمایت‌های انجام‌شــده از بازار باید 
گفت که  جنگ اخیر غافلگیرکننده بود و کســی انتظار آن را نداشت. با 
این حال، ســازمان بورس تا حد توان خود عمل کرده و منابعی از طریق 
صندوق ثبیت برای خرید ســهام تزریق شده است. البته برخی متغیرها 
مانند عوامل اقتصادی، سیاسی، نظامی و امنیتی خارج از کنترل سازمان 
بورس هستند و نمی‌توان همه مسئولیت را بر عهده این سازمان گذاشت. 
این متغیرها بر تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران و دیدگاه آن‌ها نســبت به 
آینده تأثیر می‌گذارند. اکنون وظیفه مســئولین سیاسی است که با ایجاد 

چشم‌اندازی روشن، ابهامات را کاهش دهند. 
در حال حاضر، شرایط نه جنگ است و نه آتش‌بس، و این ابهامات، همراه 
با اقداماتی مانند فعال‌سازی مکانیسم ماشه توسط اروپا، بر بازار اثر منفی 
می‌گذارد. در مورد اتفاقی که به تازگی افتاد و دامنه نوســان افزایش پیدا 
کرد باید تاکید کنم که اصولاً با افزایش دامنه نوســان موافقم اما به نظرم 
این افزایش کافی نیســت و حتی باید دامنه نوســان به‌طور کامل حذف 
شــود. محدودیت‌هایی مانند دامنه نوسان یک یا پنج درصد ممکن است 
وضعیت را بدتر کند. اگر بازار حس منفی داشــته باشد، این محدودیت‌ها 
باعث تداوم روند منفی در چند روز متوالی می‌شوند و اثر منفی را تشدید 
می‌کنند اما در صورت حذف دامنه نوسان، اصلاح قیمت در یک روز انجام 
می‌شــود و از روز بعد بازار می‌تواند به تعادل یا روند مثبت بازگردد. این 
امــر از تداوم چندروزه روند منفی و تأثیرات روانی آن جلوگیری می‌کند. 
در هر صورت اصلاح دامنه نوسان نیاز به یک اقدام بسیار جسورانه دارد.

درباره انتشــار اوراق تبعی در روزهای اخیر نیــز باید تاکید کنم که  اقدام 
مثبتی بوده و هست البته و به شرطی که منافع شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
عرضه‌کننده این اوراق نیز در نظر گرفته شــود. چه سهامداران خرد و چه 
ســهامداران عمده، باید با تحلیل دقیق اقدام به انتشــار یا خرید این اوراق 
کنند، نه صرفاً با هدف حمایت از بازار. اگر شــرکت‌ها به این نتیجه برسند 
که وضعیت ســهام در آینده بهبود خواهد یافت، انتشار اوراق تبعی به نفع 
آن‌هاســت. این اقدام از افت قیمت ســهام جلوگیــری می‌کند، زیرا منابع 
حاصل از فروش اوراق برای خرید ســهام دیگر استفاده می‌شود. همچنین، 
خریداران این اوراق موظف‌اند ســهام را تا پایان دوره نگه دارند و نفروشند، 

که این خود به ثبات بازار کمک می‌کند.

قاسم محسنی
عضو اسبق شورای عالی بورس

ندارد فایده‌ای  حمایت‌ها 
حاضر  حال  مســئله 
بــازار ســرمایه ایران 
فعلــی  شــرایط  در 
بسیار فراتر از مسائلی 
ســازمان  که  اســت 
بــورس ‌می‌تواند آنها 

را با حمایت‌های خود مهار کند. در چنین وضعیتی که ســایه 
سنگین ریسک‌های سیستماتیک بر روند بازار غلبه کرده است، 
هر میزانی هم که از سمت سازمان بورس حمایت صورت بگیرد 
باز ما شاهد خروج پول از بازار خواهیم بود همانطور که دیدیم 
بــا وجود حمایت 60 همتی از زمان شــروع جنگ تا به امروز، 
تغییری در روند بازار ایجاد نشد و صرفا این اتفاق عاملی شد تا 
کســانی که قصد خارج کردن سرمایه خود از این بازار را دارند 
بتوانند این کار را راحت تر و ســریع‌تر انجــام دهند. بنابراین 
نباید این توقع را داشــته باشیم که با این حمایت‌ها، روند بازار 

از حالت فعلی تغییر و شکلی صعودی به خود بگیرد. 
وضعیتــی که در حال حاضر در بازار ســرمایه ایجاد شــده به 
گونه‌ای است که کمتر کسی را می‌توانید پیدا کنید که سرمایه 
شــخصی خودش را وارد بازار کند. همین مورد نشان می‌دهد 
که عرضه همیشه وجود دارد اما تقاضا نه. در همین راستا باید 
تاکید کنم ســرمایه‌ای که می‌تواند به بازار رونق دهد، سرمایه 
خود فعالان بازار است و نه پولی که از سمت نهادهای نظارتی 
و یا دولت وارد بورس شود. ضمن اینکه چنین کمک‌هایی صرفا 

می‌تواند مقطعی باشد و تاثیر در روند کلی بازار نمی‌گذارد. 
همچنین ما اکنون در شــرایطی بســیار مبهم قرار داریم و تا 

روشن‌تر شدن وضعیت نمی‌توان توقع تغییر روند داشت. البته 
که هنوز هم ســرمایه‌گذاران شــجاعی نیز در بازار هستند که 
اقدام به خرید می‌کنند و در همین راســتا نمادهایی نیز وجود 
دارند که حتی با وجود شرایط بســیار بد کنونی می‌توانند در 
آینده بازدهی مطلوبی را نصیب خریداران خود کنند اما کلیت 

بازار رغبتی به خرید سهام در چنین روزهای ندارند.
 درمورد تغییر دامنه نوسان صندوق‌های اهرمی نیز باید بگویم 
کــه محدود بودن دامنه آنها از ابتدا اشــتباه بــود چراکه این 
ابزار ســرمایه‌گذاری ذاتا پرریسک است و برای سرمایه‌گذاران 
پرریسک ساخته شده است، بر همین مبنا دامنه محدود چنین 
صندوق‌هایی ذاتا اشتباه است. این ابزار به این دلیل در بازار به 
وجود آمدند که ریســک را به همراه خود بیاورند اما زمانی که 
دامنه آن محدود شد، غیرحرفه‌ای‌ها گمان کردند که این یک 
ابزار ســرمایه‌گذاری عادی است که ریسک آن نیز مانند سایر 
صندوق‌هاســت که در پی آن نیز شاهد زیان بسیار شدید این 

افراد بودیم. 
این اتفاق شباهت به این دارد که شما اسبی که با سرعت 200 
کیلومتر بر ســاعت حرکت می‌کند دست و پایش را ببندید تا 
کنترلش کنید. در چنین وضعیتی کســی که اسب سواری بلد 
نیســت، سوار بر این اسب می‌شــود و چون نمی تواند سرعت 
آن را کنترل کند آســیب بسیار شــدیدی می‌بینید. البته که 
همیــن افراد عادی آمدند و برای خریــد این صندوق‌ها اعتبار 
دریافت و زیان خود را چندین برابر کردند. بنابراین و در نهایت 
محدودیت دامنه این صندوق‌ها از ابتدا اشــتباه بوده اســت و 
اضافه کردن یک درصد به دامنه‌شــان نیز توفیقی در حال آنها 
ایجاد نخواهد کرد و از پایه و ریشــه باید مشــکل اساسی آنها 

برطرف شود. 

محمد یوسف امین داور
خاورمیانه کارگزاری  سرمایه‌گذاری  مدیر 

داشت نگه  راضی  نمی‌توان  را  همه 
طبیعتا همه را نمی‌توان راضی نگهداشت و باید بپذیریم که اتفاقات اخیر دست بسیاری از افراد را بسته است 
و تصمیم‌گیری در این روزها بســیار مشکل شده اســت. در ابتدای هر تحلیل و بررسی باید این را بپذیریم 
که یک اتفاق بســیار بزرگ و بی‌ســابقه در کشور افتاده است و تاثیرات اقتصادی آن نیز باید در سایه همین 

اتفاق بررسی شود. 
جنگ 12 روزه که در آن قدرت‌های بسیار بزرگ جهان دخیل بودند شرایطی را در اقتصاد کشور رقم زد که 
گذر از آن نیازمند حمایت فوق‌العاده‌ای است. ضمن اینکه حمایت مورد نظر نباید صرفا مقطعی باشد. البته 

فعالیت‌هایی که ســازمان بورس و اوراق بهادار تا به این لحظه و برای جلوگیری از ریزش شــدید بازار ســرمایه کرده است ذاتا فعالیت‌های خوب و 
بسیار مناسبی است اما برای اینکه تاثیر نهایی آن را بتوانیم بر بورس ببینیم باید در انجام آنها ممارست وجود داشته باشد.

همچنین باید گفت که اتفاقات و فعالیت‌های بزرگی در راه است و باید شفافیت‌های اطلاعاتی، کمک‌های صندوق تثبیت به بازار و همچنین سایر 
فعالیت‌های حمایتی ادامه پیدا کند تا بتوان در مقابل تاثیرات منفی و مخرب جنگ 12 روزه ایســتاد. این نکته را نیز باید تاکید کنم حمایتی که 
اکنون بازار به آن نیاز دارد به مراتب با اقدامات مثبت سازمان در سایر زمان‌هایی که رکود در بازار جریان داشته است بسیار متفاوت است چراکه 
چنین اتفاقی تا به امروز نیفتاده اســت و تاثیرات آن نیز به تبع با ســایر سال‌های رکود بازار ســرمایه متفاوت خواهد بود. از سمتی دیگر یکسری 
ابزارهایی به بازار ســرمایه اضافه شــده‌اند که حجم بازار را به مقدار بسیار زیادی بزرگ کرده‌اند و در ادامه تصمیم‌گیری را برای مسئولان سازمان 
بورس در جهت کنترل نوســانات بازار مشــکل کرده اســت. به‌قدری این حجم گسترده و ابزارها زیاد شــده که به تبع آن تصمیم‌گیری برای هر 

مسئله‌ای دشوار شده است. 

نیست حمایت‌  ع   موضو
پـس از جنـگ‌ 12 روزه بیـن ایران و 
رژیم صهیونیسـتی، کلیـت اقتصاد ما 
زیر سـایه ریسـک‌های سیسـتماتیک 
ایـن اتفـاق قرار گرفـت و در ادامه آن 
نیـز بـازار سـرمایه، معامالت، ارزش 
سـهام شـرکت‌ها و... نیز تحـت تاثیر 

همیـن ریسـک‌ها قـرار گرفـت. همچنیـن بایـد ایـن نکتـه را در نظـر 
گرفـت کـه بـا وجود چنین شـرایط سـخت و ریسـک‌های سـیتماتیک 

بسـیار قـوی آیـا حمایت‌هـای سـازمان می‌تواند راهگشـا باشـد؟ 
در وهلـه نخسـت بایـد بگویـم که حمایت‌های سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار از زمـان شـروع جنـگ تـا بـه همیـن لحظـه بسـیار مناسـب و 
برمبنـای دفـاع از حقـوق سـهامداران انجـام شـده اسـت و از لحـاظ 
کیفـی نیـز این کمک‌هـا در درجـه مطلوبی قـرار دارد که یکـی از این 

اقدامـات انشـار اوراق تبعـی بود. 
در مرتبـــه بعـــد بایـــد تاکیـــد کنـــم کـــه خریـــد و فـــروش در بـــازار 
ـــت و  ـــازمان نیس ـــای س ـــول حمایت‌ه ـــرایط معل ـــن ش ـــرمایه و در چنی س
ـــرای  ـــه ب ـــت ک ـــه اس ـــایه انداخت ـــورس س ـــر ب ـــان ب ـــک‌ها چن ـــن ریس ای
ـــن  ـــف ای ـــدن تکلی ـــخص ش ـــر مش ـــد منتظ ـــازار بای ـــت ب ـــود وضعی بهب
ریســـک‌ها باشـــیم؛ هرچنـــد کـــه ســـازمان بـــورس تمامـــی تـــاش 
ــه  ــن اینکـ ــد. ضمـ ــام می‌دهـ ــود وضعیـــت انجـ ــرای بهبـ ــود را بـ خـ
ـــه در  ـــت چراک ـــت اس ـــز اهمی ـــیار حائ ـــز بس ـــداز« نی ـــم ان ـــئله »چش مس
ـــور و  ـــرای کش ـــده‌ای مشـــخص را ب ـــوان آین ـــه نمی‌ت ـــرایطی ک ـــن ش چنی
ـــازار  ـــرمایه‌گذاری در ب ـــرای س ـــردم ب ـــل م ـــد، تمای اقتصـــاد آن متصـــور ش
ـــرخ بهـــره  ـــد ن ـــی مانن ـــه عوامل ـــه ک ـــد. البت ـــدا می‌کن ســـرمایه کاهـــش پی

ـــدم  ـــی و ع ـــن بی‌علاقگ ـــر ای ـــز ب ـــد آن نی ـــائلی مانن ـــدی و مس 40 درص
ـــزایی دارد. ـــر بس ـــرمایه‌گذاری تاثی ـــه س ـــل ب تمای

در چنیـن شـرایطی شـاهد ایـن بودیـم کـه ارزش سـهام بسـیاری از 
شـرکت‌ها بـا ریـزش بسـیاری روبه‌رو شـد، به عنـوان مثـال ‌P/E بانک 
ملـت در فروردیـن مـاه سـال جـاری بالـغ بر 2.5 بـود کـه در روزهای 
جـاری 1.4 رسـیده اسـت که ایـن مورد نشـان از ریزش قیمت سـهام 
شـرکت‌های ارزشـمندی ماننـد »وبملـت« دارد کـه در عیـن ارزندگی 
دچـار افـت قیمـت شـده‌اند بنابرایـن می‌تـوان گفـت کـه ریزش‌هـای 
کنونـی تمامـا منشـعب از همیـن ریسـک‌ها بـوده اسـت و ربطـی بـه 

ارزندگـی یـا عـدم ارزندگی نمادهـای بورسـی ندارد. 
ــد  ــا مانن ــازار ســرمایه م ــی ب ــت فعل ــم وضعی ــه بگوی ــر اینک شــاید بهت
ــی دارد  ــیار عال ــت بس ــم کیفی ــه ه ــت ک ــی اس ــن مدل ــین آخری ماش
ــی  ــراد فن ــه ای ــت و هیچ‌گون ــت اس ــا درس ــی کام ــاظ فن ــم از لح و ه
ــاک خــود و  ــی در ب ــن ماشــین در حــال حاضــر بنزین ــا همی ــدارد ام ن
بــرای شــروع حرکــت نــادرد تــا مســافتی کــه می‌خواهــد را طــی کنــد 
ــن  ــه ای ــرو ب ــردن نی ــی وارد ک ــن وضعیت ــد؛ در چنی ــه مقصــد برس و ب
ماشــین شــاید و نهایتــا منجــر بــه حرکــت بســیار کــم و چنــد متــری 
 ایــن ماشــین بشــود امــا منجــر بــه روشــن شــدن و حرکــت بــه ســمت 

مقصد نمی‌شود. 
در حـال حاضـر نیـز بیشـترین سـختی شـرایط فعلـی متوجـه افـراد 
حقیقـی هسـت کـه سـرمایه بزرگـی را بـه بـازار آورده‌انـد تـا بتواننـد 
سـود مطلوبـی را از آن دریافـت کننـد امـا در عمل وضعیـت به‌گونه‌ای 
دیگـر رقـم خـورده و بسـیاری از آنهـا نیـز تمایـل ندارند سـهام ارزنده 
خـود را بـه قیمـت پایین‌تـر از ارزش واقعـی خـود بفروشـند، بنابرایـن 
بیشـترین ضـرر متوجـه همیـن افراد اسـت. ایـن را نیز تاکیـد می‌کنم 

کـه از مـورد حقوقی‌هـا نگرانـی بسـیاری وجود نـدارد.

مصطفی امید قائمی
فرابورس اسبق  مدیرعامل 

مهدی باغبان
سرمایه بازار  کارشناس 
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حمایت‌های ســازمان بورس در بحبوحه جنگ )خرداد 
۱۴۰۴( و پس از آن شامل تعطیلی ۹ روزه بازار، تزریق 
۶۰ هــزار میلیارد تومان نقدینگی از بســته ۱۲۰ هزار 
میلیارد تومانــی، افزایش دامنه نوســان صندوق‌های 
اهرمی از ۳ به ۴ درصد، و تأکید بر حفظ نقدشــوندگی 
بود. تعطیلی موقت از ریــزش هیجانی بازار جلوگیری 
کــرد و تجربــه بورس‌های مســکو و اوکراین نشــان 
می‌دهد چنین اقداماتی در شــرایط جنگی می‌توانند 
از سقوط‌های سنگین )40-20 درصد( بکاهند. تزریق 
نقدینگــی نیز در کوتاه‌مدت صف‌های فروش را کاهش 
داد و از افت شــدید شاخص کل جلوگیری کرد. با این 

حال، این حمایت‌ها کافی نبودند.
پس از بازگشــایی بازار در ۷ تیر ۱۴۰۴، شــاخص کل 
۲.۱ درصد )۶۲,۵۰۳ واحــد( افت کرد و در هفته بعد 
تا ۱۰ درصد کاهش یافــت )از ۲.۹۸ به ۲.۶۹ میلیون 
واحد(. خروج ۲۶ هزار میلیارد تومان ســرمایه حقیقی 
نشان‌دهنده بی‌اعتمادی شــدید سهامداران بود که به 
سمت بازارهای موازی مانند طلا و ارز رفتند. حمایت‌ها 
عمدتاً به نفع نمادهای شاخص‌ســاز بود و شرکت‌های 
کوچک‌تــر و بازار پایه همچنان در صف فروش ماندند. 
تعطیلی طولانی‌مدت نیز باعث قفل شــدن دارایی‌ها و 

تشدید ترس سرمایه‌گذاران شد.

نبود کافی  حمایت‌ها 
هوش مصنوعی

ســبدگردان  شــرکت 
ســال  در  سهم‌آشــنا 
توســط جمعی   1396
متخصصان  و  فعالان  از 
فعالیت  ســرمایه  بازار 
خودش را آغاز کرد. این 
شرکت در حال حاضر مدیریت 12 صندوق سرمایه‌گذاری 
متنــوع را برعهــده دارد. در ادامــه ضمــن معرفی این 

صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

صندوق‌هایی برای سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز
نیمی از صندوق‌های ســبدگردان سهم‌آشنا در راستای 

جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های با 
درآمد ثابت )اعم از مبتنی بر صدور و ابطال، قابل معامله 
و نیکوکاری( مشغول رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند. دو 
صندوق با درآمد ثابت حکمت آشنا ایرانیان و امین آشنا 
ایرانیان، در یک‌سال اخیر به ترتیب حدود 28 و 27 درصد 
بازدهی کسب کرده‌اند که این رقم به نسبت سود سپرده 
بانکی و همچنین عملکرد بسیاری از صندوق‌های با درآمد 
ثابــت دیگر، بالاتر بوده اســت. دو صندوقِ با درآمد ثابت 
دیگر سهم‌آشنایی‌ها از نوع صندوق‌های نیکوکاری است؛ 
سرمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها تمام یا 
بخشی از ســود خود را جهت امور خیریه اهدا می‌کنند. 
سطح بازدهی‌های کسب‌شده در این صندوق همیار آشنا 

ایرانیــان، در بازۀ 365 روز اخیر زیــر 15 درصد بوده اما 
صندوق نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص( 
موفق به کســب 30 درصد بازدهی در همین بازه زمانی 
شــده است. صندوق کامیاب آشنا ایرانیان که تازه‌نفس‌تر 
از صندوق‌های قبلی است، با اختصاص سهمی 58 و 39 
درصدی به ســپردۀ بانکی و بازار بدهی عملکرد بســیار 
خوبی در کسب بازدهی داشته و سودی 33 درصدی عاید 
سرمایه‌گذاران کرده اســت. صندوق تازه‌تأسیس همگام 
آشنا که مختص سرمایه‌گذاری در اوراق دولتی است، در 

حدود 13 ماه فعالیت 29 درصد بازدهی داشته است.

صندوق‌هایی برای سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر
این روزهــا تمام صندوق‌های ســهامی بــازار متأثیر از 
پیامدهای جنگ 12روزه و بی‌اعتمادی ســرمایه‌گذاران و 
همچنین تداوم روند کم‌رمق معاملات هستند. در شرایطی 
که بســیاری از صندوق‌های سهامی بازدهی سالانۀ اندک 
یا منفی دارند، صندوق سهامی سهم‌آشنا حدود 6 درصد 
و صندوق شاخصی بازار آشــنا حدود 26 درصد بازدهی 
داشــته‌اند اما صندوق سهامی نماد آشنا ایرانیان با تمرکز 
بر سرمایه‌گذاری در سایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل 
معامله، در شرایطی که بازدهی سالانۀ شاخص کل کم‌تر 
از 20 درصد اســت، شگفتی آفریده و 55 درصد بازدهی 

کسب کرده که عدد قابل توجهی است.

صندوق طلا
خردادماه 1401 صندوق طلای زرفام آشنا با نماد »زرفام« 
فعالیت خود را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
در یک‌سال اخیر با جهشی 294 درصدی به مرز 23 هزار 
میلیارد ریال نزدیک شده است. همسو با نوسانات قیمت 
طــا، این صندوق در 12 ماه اخیر نزدیک به 103 درصد 

بازدهی داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
 تحــت مدیریــت شــرکت ســبدگردان سهم‌آشــنا را 

مشاهده می‌کنید.

کامیابی سرمایه‌گذاران صندوق کامیاب و نماد آشنا ایرانیان

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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

شرکت‌های  نمایندگان  تغییر 
عدالت سهام  سرمایه‌پذیر 

سهام عدالت

می‌شوند؟! سهامی  فیکس‌ها 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم‌آشنا

حرفه‌ای معامله‌گر  تازه‌کار  معامله‌گر 
معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

ولی‌اله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهــادار، در نامــه‌ای خطاب به به مدیران عامل 
و اعضای هیأت مدیره شــرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام 
عدالت، ســازوکارهای انتخــاب و تغییــر نمایندگان 
شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت، در 
شرکت‌های ســرمایه‌پذیر را، بر اساس مصوبات شورای 

عالی بورس اعلام کرد.
براین اساس، مقرر شــد تا تاریخ 30 بهمن ماه 1401 
انتخاب یا تغییر نمایندگان شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی سهام عدالت در شرکت‌های سرمایه‌پذیر و انجام 
تمامی امور مرتبط با مجامع شرکت‌های مذکور توسط 
کارگروهی مشتمل بر کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
ســهام عدالت، وزارت امور اقتصــادی و دارایی و یکی 
از اعضای حقیقی شــورای عالی بــورس به نمایندگی 
از شــورای عالی بورس با معرفی رئیس شــورا، صورت 
گیرد. دبیرخانــه این کارگروه در کانون شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری سهام عدالت مستقر شد.
در بخش پایانی نامه جعفری، با اشــاره به مصوبه مورخ 
16 خرداد 1402 شــورای عالی بورس، تاکید شــده 
اســت: تا زمان ابلاغ و تشکیل »کمیته عالی نظارت بر 
سهام عدالت«، کارگروه موضوع مصوبه مورخ 13 بهمن 

1400 به فعالیت خود ادامه می‌دهد.

یکی از نکاتی کــه در صندوق‌های اهرمی وجود دارد 
این‌اســت که ایــن صندوق‌ها در‌ صورتی که نســبت 
اهرمی‌ آن‌ها افزایش ســنگینی پیدا کند، امکان تغییر 

ماهیت دارند. 
یعنی اگر در صندوق اهرمی نسبت واحد‌های عادی به 
واحدهای ممتاز)همینی که در بازار معامله می‌کنیم( 
به بالای ۱۰ برســد، این صندوق‌هــا می‌توانند تغییر 

مدل دهند و به صندوق‌های سهامی تبدیل شوند.
عملا در این شــرایط کسی که حتی واحد عادی این 
صندوق‌ها را داشــت)واحدهای صدور و ابطال با نرخ 
ســود ثابت که مانند فیکس هستند و عملا اعتبار به 
واحدهای ممتاز می‌دهند( دیگر صاحب یک صندوق 
فیکــس نخواهد بود و صاحب یک صندوق ســهامی 

می‌شود!
@pouyaninvestment

کتاب معامله‌گر تازه‌کار 
معامله‌گــر حرفه‌ای )1 
و 2( نوشته استیو برنز 
و‌هالی برنز است که در 
میلادی   2017 ســال 
است.  شــده  منتشــر 
با  کتاب  فارسی  نسخه 
ترجمه فاطمه محمدی 
در 185 صفحه توسط 

انتشارات باوین منتشر شده است. این کتاب که با عنوان 
تریدر تازه کار تریدر ثروتمند نیز شــناخته می‌شود در 

حوزه روانشناسی معامله گری قرار دارد.
ایــن کتاب یک راهنمای عملی و روان‌شــناختی برای 
معامله‌گران تازه‌کار است که به زبانی ساده تفاوت‌های 
کلیدی بیــن معامله‌گران مبتــدی و موفق را توضیح 
می‌دهد. این کتاب با رویکردی داستان‌گونه و کاربردی، 
اشتباهات رایج معامله‌گران تازه‌کار را بررسی می‌کند و 
نشان می‌دهد که چرا اکثر آن‌ها در بلندمدت شکست 
می‌خورند، درحالی که معامله‌گران حرفه‌ای به ســود 
مستمر می‌رســند. سبک ساده و داســتانی در کتاب 
معاملــه گر تازه کار معامله گر حرفه ای، درک مفاهیم 

پیچیده را آسان کرده است.

 هزینۀ یک هفته غذا 
در بودجۀ خانواده‌ها چقدر است؟

 همــۀ ما در آمدن به این دنیا و رفتن از آن مشــابهیم اما 
بعضی از ما رفاه، آســایش و آرامــش زندگی در این دنیا را 
تجربه می‎کنیم و بعضی سختی و تنگنای آن را. گاهی آن 
قدر سرمان گرم زندگی خودمان می‌شود که وقت نمی‌کنیم نگاهی به این طرف و آن 
طرف بیندازیم و ببینیم در مقایســه با دیگران، حال و روزمان چطور اســت. آمارها و 
نمودارهای اقتصادی وظیفۀ روایت این تفاوت‌ها را به عهده دارند؛ اما گاهی هنرمندانی 
خوش‌ذوق پیدا می‌شــوند و این تفاوت زندگی‌هــا را در نقاط مختلف جهان مؤثرتر از 

همیشه به تصویر می‌کشند.  پیتر مِنزِل، عکاس آمریکایی، و همسر نویسنده‌اش برای 
درک هزینه و رفاه مردم در نقاط مختلف جهان، مهمان 30 خانواده در 24 کشور شدند 
و در قالب عکس، قابی ساختند که تمام اعضای خانواده را در کنار همۀ آنچه در طول 
یک هفته می‌خورند، به تصویر می‌کشــید. پروژه‌ای که نتیجۀ آن در ســال 2005، در 
کتابی با عنوان »ســیارۀ گرسنه؛ مردم جهان چه می‌خورند« منتشر شد. در هر فصل، 
پرترۀ آن خانواده در کنار مواد غذایی مصرفی در طول یک هفته، مساحت خانه، فهرست 
کامل مواد غذایی و هزینۀ غذا آورده شد.  نتایج تکان‌دهنده بود و نشان می‌داد هزینۀ 
غذای خانواده‌ها از 1.23 تا 736 دلار در هفته متغیر است. در حالی که مردم کشورهای 

آفریقایی به دنبال خرید اولیه‌ترین مواد غذایی هستند، غذاهای 
کنسروی، نوشابه، شــکلات و چیپس جزء خریدهای عادی در 

کشورهای جهان اول محسوب می‌شد. 

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

یزدانی سجاد 
کارشناس سامانه رسام
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1389/04/201419661192752/528/2465حکمت آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت

1391/01/261630531732472/226/7306امین آشنا ایرانیانبا درآمد ثابت 

 نیکوکاری با درآمد ثابت
1392/11/050445511122/314/3319همیار آشنا ایرانیان

 قابل معامله 
1401/03/2501099227424/5102/8434زرفام آشنامبتنی بر طلا

 با درآمد ثابت 
1400/04/28258391107802/533/2163کامیاب آشناقابل معامله

8/66/31343-1392/12/278810022355سهم‌آشناسهامی

با درآمد ثابت
 نیکوکاری جایزه 

 علمی فناوری
 پیامبر اعظم )ص(

1394/09/150168318252/429/8281

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
**1396/07/18412813050420سهم‌آشنا یکم

 سهامی 
11/926/3110-1399/12/12859061014شاخصی بازار آشناقابل معامله

1400/11/1898101931054/5180نماد آشنا ایرانیانسهامی
قابل معامله 

 مختص 
اوراق دولتی

1403/03/22009913932/326/529همگام آشنا

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سهم‌آشنا

* در تاریخ تهیۀ گزارش، ارقام بازدهی این صندوق در سایت قابل دسترسی نبوده است.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری 11,00013,500تاصیکو
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب19,75022,000شبریز

15-3,2003,700فولاد

15برخورداری از P/E مناسب260,000290,000شپدیس

15-1,8502,080کحافظ

10-3,1003,500سنیر

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-7,400فارس

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 289,030330,000دارایکم
 NAV 15و

15بهبود تراز عملیاتی2,2152,550و بملت

 بهبود روند عملیاتی573650خودرو
15 افزایش تولید و فروش

 قیمت مناسب تابلو388440خساپا
15و P/E مناسب

P/E15 پایین و سودآوری1,9832,280لوتوس

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-27,942داریکبلن

 بازدهی مناسب -21,555فراز
15و کم‌ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب6,0606,600فملی

10وضعیت بنیادی مناسب 13,21014,500سشرق

10وضعیت بنیادی مناسب 2,2152,450وبملت

صندوق های 
10کنترل ریسک نقدشوندگی--درآمد ثابت

ت
مد

د 
بلن

تنوع سبد دارایی و کنترل --صندوق های طلا
35ریسک

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع سبد دارایی --
25و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 چشم انداز 35,40138,300نهال
20مناسب صنعت

کاهش ریسک در شرایط صندوق با درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
50عدم اطمینان اقتصادی

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
30و جبران تورم

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب471724وتجارت

 صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی11,23015,161صبای هدف

 عرضه اولیه 7,44010,800فارس
20شرکت‌های زیرمجموعه

ت
مد

د 
بلن

30کنترل ریسک پرتفوی24,57129,485ناب

گزارش فصلی خوب و 2,1002,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات17,96026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 نسبت پی بر ای 15,21018,250سشرق
5آینده‌نگر مناسب

ت
مد

د 
بلن

6,5808,000پکویر
 روند سودآوری مناسب 

و پی بر ای آینده‌نگر 
جذاب در صنعت تایر

5

سود عملیاتی تکرارشونده 4,0075,200وخاور
10در صنعت بانکداری

50کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی-23,612آلتون

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

33,54041,050شیراز
 وضعیت مناسب بنیادی

 p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

10

ت
مد

ن 
میا

20,53025,500سیمانو
 ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

20

2,4173,700وبملت
 دید مثبت 

 به آینده صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

20

163,320230,000پالایش
 وضعیت مناسب بنیادی

 چشم‌انداز مناسب 
صنعت خودرو

15

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب2,2134,200ثبهساز
15 صنعت p/e مناسب

 سودآوری رو به رشد-525,000طلا
20کنترل ریسک پرتفوی

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

 

بازدهی بهتر از شاخص 19,92025,000ترمه
20کل و پرتفوی بنیادی

بازدهی روزشمار 35 درصد -28,059خاتم
25سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند516700وتجارت

وضعیت مطلوب13,41016,000شبصیر
10 گزارشات بنیادی

ت
مد

ن 
میا

 نسبت P/E مناسب 2,3563,000خزامیا
10انعقاد قرارداد تجاری

گزارشات فصلی مناسب و 5,8807,000خلنت
10وضعیت بنیادی مطلوب

 گواهی
10کاهش ریسک پرتفوی-8,644,000 شمش طلا
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