
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
دولت به شعار سال پایبند باشد

ســال های  بــرای  دولت هــا 
طولانــی از طریق فروش نفت 
مخارجشان را تامین می کردند. 
بعد از تحریم ها و محدود شدن 
به  دولت  اتــکای  نفتی،  منابع 

چاپ پول بیشتر شد و عملًا مخارج را با افزایش 
نقدینگی و ایجاد تورم از جیب مردم تامین کرد 
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ابد به صورت افزایشی ادامه پیدا کند و هزینه های 
اجتماعی بسیار زیادی به همراه خواهد داشت. به 
همین دلیل در سال های اخیر شاهدیم دولت به 
دنبال این است تا پول را در هرجایی از جامعه که 

وجود دارد، بگیرد و مخارج خود را تامین کند.
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شاخص‌‌کل؛‌دریغ‌از‌پارسال

»مهرآیندگان«‌واحد‌نمونه‌استان‌تهران‌شد
اختتامیه سی و پنجمین جشــنواره امتنان و تقدیر از واحدهای نمونه استانی همزمان با 
هفته کار و روز کارگر با حضور معاون وزیر کار، مدیرکل تعاون کار و رفاه اجتماعی استان 

تهران و جمعی دیگر از مقامات برگزار گردید و از برگزیدگان این جشنواره تجلیل شد.
از شــاخص های انتخاب نخبگان کار و تولید، ارتقای بهره وری، بومی ســازی تکنولوژی، 
نوآوری، میزان ایجاد اشتغال، قطع وابستگی، سود آوری و همچنین توجه به سیاست های 
اجرایی حمایت از خانواده و جوانی جمعیت اســت. در سی و پنجمین جشنواره امتنان 
اســتان تهران از گروه توســعه مالی مهرآیندگان به عنوان واحد نمونه اقتصادی تقدیر 
 شــد. محمد مهدی مومن زاده مدیرعامل این شــرکت لوح تقدیر و تندیس جشنواره را 

دریافت کرد. 
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گذاری تامین سرمایه دماوند مطرح کرد:



منتهــی  هفتــه  در 
 19 چهارشــنبه  بــه 
اردیبهشت شاخص کل 
و شاخص هموزن به روند کاهشی خود در هفته قبل 
ادامه دادند. شاخص کل در هفته مورد بررسی بیش 
از 2 درصد کاهش داشت و شاخص هم وزن هم افت 
حــدود 1.7 درصدی را به خود دید. در معاملات این 
هفته که سرشــار از ناامیدی بود متوســط معاملات 
خرد روزانه بــا افت مجدد 10 درصدی نســبت به 
هفته قبل به کمتر از 3800 میلیارد تومان رســید 
و بــه طور خالص بیش از 750 میلیارد تومان خروج 
پول اشــخاص حقیقی را از سهام شاهد بودیم. نکته 
قابل توجه خروج بیش از 1200 میلیارد تومانی پول 
اشــخاص حقیقی از صندوق های با درآمد ثابت بود. 
بیشترین بازدهی در معاملات این هفته به نمادهای 
»کشــرق«، »وتوس« و »ثامان« به ترتیب با بازدهی 
28، 21 و 21 درصــد تعلــق گرفت وســهامداران 
نمادهای »واعتبار«، »نامــا« و »خچرخش« افت به 
ترتیــب 14.5، 12.5 و 11.7 درصــدی را متحمل 
شدند. در بین صنایع هم بیشترین بازدهی متعلق به 
گروه حفاری، نساجی و پیمانکاری صنعتی به ترتیب 
با رشد 7.3، 3.3 و 2.3 بیشترین  و گروه های تولید 
فلزات گزانبهای غیرآهنی، سخت افزار و تجهیزات، و 
چاپ و نشر با افت 5.5، 4.9 و  4.6 درصد بیشترین 

افت را تجربه کردند.
»ختراک« 25 درصد،  »تایرا« 21 درصد و »کسرا« 
20 درصد افزایش نرخ محصولات خود را اعلام کردند. 
»تپکو« از فروش ماشــین آلات به کشور خارجی به 
مبلغ 6 میلیون دلار خبر داد. »شگســتر« از انعقاد 
قــرارداد 200 میلیارد تومانی خرید محصول ذرت از 
طرف قرارداد در مقابل حــق العمل کاری محصول 
بایواتانــول و کنجاله تخمیری را به طــرف قرارداد 
تحویل می دهد. »ونیــرو« از بهره برداری تجاری از 
واحد گازی نیروگاه آریان زنجان خبر داد. »غدیس« 
هم قرارداد 1.5 میلیون دلاری صادرات کنســانتره 
سیب منعقد کرد. »لبوتان« از افزایش سرمایه 460 
درصدی از محل تجدید ارزیابــی دارایی های ثابت 
خود رونمایی کرد. سرمایه گذاری غدیر هم افزایش 

سرمایه 200 درصدی از سود انباشته را کدال کرد. 
هلدینــگ خلیج فارس قصد واگــذاری 67 درصد از 
ســهام پتروشیمی هرمز خلیج فارس را به مبلغ پایه 
3.8 هزار میلیارد تومان  آگهی کرد. »غگلپا« آگهی 

مناقصه عمومی خرید کره گیاهی را منتشر کرد. 
قانون تامین مالی تولید و زیرساخت ها توسط رئیس 
جمهور ابلاغ شد. براساس این قانون معافیت مالیاتی 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته و آورده نقدی با 
سلب حق تقدم )کاهش سود مشمول مالیات تا سقف 
مبلغ افزایش سرمایه( دائمی شد و در افزایش سرمایه 

از محل آورده نقدی و مطالبات، مهلت اســتفاده از 
حق تقــدم از 60 روز به 30 روز و مهلت فروش حق 
تقدم های استفاده نشده از 30 روز به 15 روز کاهش 
یافت .معاون ســازمان خصوصی ســازی اعلام کرد 
امسال 10 شرکت دولتی از طریق بازار سرمایه واگذار 
خواهند شد. پالایشگاه ستاره خلیج فارس، هواپیمایی 
کیش، مجتمع صنعتی اســفراین، وفولاد اسفراین و 

آلومینای جاجرود در دستور واگذاری قرار دارند.  
در این هفته شــرکت های زیادی صورت های مالی 
12 ماهه خود را روانه کدال کردند. ساوه به ازای هر 

سهم 1624 تومان شناسایی کرد. 
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی 
با بیان اینکه 25 الی 30 درصد ظرفیت تولید متانول 
کشور برای حل مساله ناترازی بنزین اختصاص داده 
خواهد شد، اعلام کرد که  یک تخفیف 30 درصدی 
خــوراک به پتروشــیمی های تولیدکننــده بنزین 
اختصاص می یابد. محمدامیــن قبادی، دبیر انجمن 
داروسازان تهران با ذکر اینکه  تولید خیلی از دارو ها 
در ایران متوقف شده  اعلام کرد که ذخیره خیلی از 

دارو ها به زیر 3 ماه می رسد.
در این هفته شرکت های زیادی صورت های مالی 12 
ماهه خود را روانه کدال کردند. ساوه به ازای هر سهم 
1624 تومان شناسایی کرد. »دتماد« هم 842 تومان 
به ازای هر سهم ســاخت. نماد تازه وارد »نخریس« 

257 تومان سود محقق کرد. »سپیدار« که در چند 
وقت گذشــته بازدهی خوبی نصیب سهامداران خود 
کرده بود به ازای هر ســهم 956 تومان محقق کرد. 
فولاد فجــر امیرکبیر هم 119 تومــان محقق کرد. 

»رتاپ« 22 تومان محقق کرد. 
در مجامع برگزار شــده این هفتــه »هجرت« 310 
تومان از 441 تومان را تقســیم کرد. »اپال« تقسیم 
سود 160 تومانی را از 177 تومان داشت. »سغرب« 
هم 94 درصد معادل 570 تومان تقسیم سود داشت. 
»شــدوص« 70 تومان از 77 تومان و »حتوکا« 17 

تومان از 39 تومان را توزیع کردند. 
دلار نیما بیش از هزار تومان افزایش نرخ داشت و به 
محدوده 42 هزار تومان نزدیک شــد. دلار بازار آزاد 
 در محــدوده 61 هزار تومان در نوســان بود. قیمت 

41 میلیون تومان معامله می شود. 
در بازارهــای جهانی قیمت طــلا همچنان در کانال 
2300 دلار در هر اونس قرار دارد. قیمت نفت برنت 
بیــش از 4 درصد کاهش هفتگــی را ثبت کرد و به 
کمتر از 82 دلار در بشــکه رســید. قیمت مس بعد 
از نوســان های مقطعی به کمتر از 10 هزار دلار در 
تن برگشــت. قیمت روی و سرب به ترتیب 2890 و 
2232 دلار در تن در حال معامله اســت و قیمت هر 
تن آلومینیوم هم با افت 50 دلاری به 2530 دلار در 

تن رسیده است.
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اخبـار هفته

۲۲ درصد است رشد نقدینگی 
رئیس جمهوردرخصــوص کاهش تورم گفت: باید 
آن علت هایی که تورم ایجاد می کند را از بین برد. 
از ابتدای دولت با تورم 60 درصد وارد کار شــدیم. 
اولین چیزی که تورم ایجاد می کند کسری بودجه 
اســت و دولت تلاش کرد کســری بودجه نداشته 

باشــد لذا در شــش ماه اول 1400 تلاش کردیم کسری بودجه نداشته 
باشیم و ســعی کردیم 480 هزار میلیارد را نه با استقراض و چاپ پول 

بلکه با ایجاد درآمد جبران کنیم.
رئیــس جمهور گفت: دومین مســاله مهمی که بر تورم اثر دارد رشــد 
نقدینگی اســت. وقتی دولت را تحویل گرفتیم هدف گذاری کردیم که 
رشد نقدینگی را کنترل و مهار کنیم. طبق آخرین گزارشی که از بانک 
مرکزی گرفتم رشد نقدینگی 22 درصد است. چون تا آخر سال گذشته 
25 درصد بود و الان به این مقدار رسیده است. وی افزود: علت سوم نیز 

مساله ناترازی بانک ها یا اضافه برداشت ها از بانک مرکزی است.

۲۰میدان گازی وشیمی ها از  تامین خوراک پتر
وزیر نفت بــه فراخوان وزارت نفــت برای تأمین 
خوراک گازی واحدهای پتروشیمی اشاره و گفت: 
چند هفته گذشته اسناد مهمی با 13 پتروشیمی 
برای تأمین خوراک گازی خود از 20 میدان گازی 

امضا شد.
جواد اوجی با اشــاره به اجرای پروژه های بسیار مهم در زمینه ذخیره سازی 
گاز، بیان کرد: پارسال نسبت به سال 1401 بیش از یک میلیارد مترمکعب 
ذخیره سازی گاز بیشتری انجام شــد. وی درباره کیفی سازی فرآورده های 
نفتی در پالایشگاه های کشور، توضیح داد: تولید فرآورده یورو 5 در پالایشگاه 
اصفهان پارسال محقق شد و براساس برنامه، کیفی سازی فرآورده های نفتی 
در همه پالایشــگاه ها با اتکا به توان داخلی در حد یورو 5 انجام می شــود. 
وی از آماده بودن پنج طرح پتروشــیمی برای گشــایش رسمی با حضور 
رئیس جمهوری خبر داد و گفت: با بهره برداری طرح های تازه پتروشــیمی 

تا پایان امسال، ظرفیت صنعت پتروشیمی 10 میلیون تن افزوده می شود.

سیاسی یت  مدیر نتیجه  نقدینگی  درصدی   ۴۲ رشد 
مشــق  دوره ای  در  گفــت:  دولــت  ســخنگوی 
اقتصادی ما به دســت نگاه ها و چهره های سیاسی 
بــود که بــا توجه به ســوابق سیاسی شــان برای 
کشــور تصمیمات اقتصــادی می گرفتند و نتیجه 
 عملکردشان روشــن بود. نتیجه عملکرد آنها نرخ 

رشد 42 درصدی نقدینگی بود که در ابتدای دولت سیزدهم تحویل شد.
علی جهرمی بیان کرد: وقتی همان چهره های سیاسی می بینند مدیریت 
اقتصادی دولت ســیزدهم موفق شــده و توانسته نرخ رشد نقدینگی 42 
درصدی را به 23 درصد کاهش دهد، طبیعی است آن چهره های سیاسی 
برای اینکه عملکردشــان با عملکرد مدیران اقتصادی روز مقایسه نشود 
دســت به فضا ســازی در رســانه بزنند. نگاه دولت در مسائل اقتصادی، 
اقتصادی است و امیدواریم با نگاه اقتصادی مشکلات به ارث رسیده نظیر 
تورم های بالا، رکود اقتصادی بالا، نرخ رشد نقدینگی بالا و نرخ بیکاری بالا 

که همه در مسیر درمان قرار گرفته با سرعت بیشتری درمان کنیم.

نمی کند تغییر  کارگران  دستمزد  حداقل 
وزیــر تعاون، کار و رفــاه اجتماعی گفت: حداقل 
حقوق و دســتمزد کارگران در شــورای عالی کار 
به تصویب رســیده اســت و در این رابطه تغییر 
جدیدی نداریم و برای سال آینده تصمیمات لازم 

اتخاذ خواهد شد.
صولــت مرتضوی وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی درباره اصلاح حقوق 
کارگران اظهار داشــت: تحت هیچ شرایطی سه جانبه گرایی در حقوق 
کارگران حذف نمی شــود. نماینــدگان کارگــران موضوعی را مطرح 
می کردند مبنی بر اینکه شــورای عالــی کار، جانب کارفرمایان را می 
گیرد که برای رفع این شــبهه بهتر اســت کار را به مجلس بســپاریم 
چرا که نمایندگان به دلیل اشــراف بیشــتر، مــی توانند نیازهای این 
قشــر را مورد بررسی قرار دهند. وی  افزود: سامانه  پایگاه رفاه ایرانیان 
شاخص هایی برای دهک بندی ها تعریف کرده است و امکان دارد کسی 

از دهک چهار به دهک پنج ارتقا یابد و بالعکس. 

ادامه از صفحه نخست
این مهــم شــامل مالیــات ســتانی ناعادلانه و 
مضاعف از تورم، بخشــی با دست کردن در جیب 
تولیدکننده ها و انتشار بی رویه اوراق و افزایش نرخ 
بهره اســت. دولت ســعی دارد در کنار افزایش نقدینگی، نقدینگی را از 
جامعــه جمــع کند و به قیمت ایجــاد رکود در تمام بازارهــا و از صرفه 
انداختن تولید تــا حدودی بتواند تورم را کنترل کنــد که این دقیقا در 
تضاد با شــعار ســال بوده و هرگونه جذابیتی را برای مشارکت مردم در 
تولید به حداقل می رســاند. با وجود اینکه در حداقل 6-5 ســال اخیر در 
تمام سال ها شعار سال بحث تولید بوده است،  دولت زیربنایی ترین کارها 
را برای کاهش جذابیت تولید به کار گرفته و در تمام این ســال ها حاشیه 
سود شرکت ها و صرفه تولید به شدت روند کاهشی را تجربه کرده است.

 اگر بورس را به عنوان آینه تمام نمای اقتصاد در نظر بگیریم، در اقتصادی 
که در میانگین شرکت ها به واسطه مدیریت ناکارآمد دولتی میانگین بازده 
واقعی حقوق صاحبان ســهام در شــرکت ها از 5 درصد تجاوز نمی کند، 
وجود نرخ بهره بدون ریسک بالای 30 درصد هیچ معنایی جز رکود ندارد 
که بازار سرمایه اولین آسیب و کاهش جذابیت خود را در روزهای اخیر از 
این محل تجربه می کند. موضوع بعدی بی اعتمادی به دولت اســت که در 
یکی دو سال اخیر به وجود آمده است. بحث دیگری که همیشه در اقتصاد 
وجود دارد مســاله قیمت گذاری دستوری است و در کنار آن بحث تفاوت 
زیاد نرخ نیما و آزاد است که به بیشترین حد خود در طول تاریخ رسیده 
است. به دلیل این سه عامل اصلی که به وجود آورنده آنها دولت است؛ نه 
تنها بازار سرمایه که سایر بازارها و تولید کشور با رکود مواجه شده است 
البته همین موضوع فرصتــی را ایجاد می کند که هرزمان هرکدام از این 
عوامل تغییرات مثبتی ایجاد کند، بازار ســرمایه هم از این محل نفع خود 
را ببرد اما در نهایت آسیب هایی که به پیکره تولید توسط دولت به صورت 
نظام مند وارد می شود؛ می تواند عواقب طولانی مدت و جبران ناپذیری را 

برای اقتصاد کشور داشته باشد.

دارون عجم اوغلو، نویســنده »چــرا ملت ها 
شکســت می خورند؟« در گفت وگویی که در 
خصوص نابسامانی های ترکیه و دلایل احتمال 
فروپاشــی اقتصادی آن داشــت، بیان کرد »:... یکی دیگر از مشــکلات 
 در ترکیــه اینکه دولت به جای ســرمایه گذاری بلندمدت و اســتفاده از 
فن آوری، به سوی سرمایه گذاری های کوتاه مدت، واسطه گری و سفته بازی 
 می رود که باعث می شود سرمایه گذار خارجی با سوء ظن به نظام اقتصادی 

ترکیه بنگرد.« 
این بیان از ســوی اقتصاددان و تحلیلگر معروفی همچون عجم اوغلو نشان 
می دهد راه نجات افراد و ملت ها از مســیر ســرمایه گذاری بلندمدت عبور 
می کند. ســرمایه گذاری بلندمدت به عنوان یکی از اصول اساسی در عرصه 
اقتصاد، نقش بسیار مهمی در توسعه و پیشرفت جوامع و کشورها دارد. این 
نوع ســرمایه گذاری به تأمین منابع مالی برای توسعه زیرساخت ها، صنایع، 
فناوری و منابع انسانی کمک می کند که اساس رشد اقتصادی قابل توجه و 
افزایش سطح زندگی مردم است. در واقع استمرار سرمایه گذاری بلند مدت، 
باعث بهبود امکانات زیرساختی همچنین اشتغالزایی و رفاه اجتماعی شده 

و امنیت و پایداری اقتصادی را تقویت می کند. 
در نگاهــی به افق های بلندمــدت و فارغ از محدودیت نیز ســرمایه گذاری 
بلندمدت می تواند به جلب سرمایه گذاری خارجی، توسعه فناوری و نوآوری و 
توسعه صادرات کمک کند که از اهمیت ویژه ای برخوردار است. از این رو در 
کشورهای در حال توسعه، تأمین منابع مالی و ایجاد برنامه های سرمایه گذاری 
بلندمدت از اولویت های اساســی دولت ها و سیاستمداران برای توسعه پایدار 
اقتصادی است. در مسیر سخت سرمایه گذاری که اکنون در فضای اقتصادی 
کشور حاکم است نیز نگاهی به برآورد سرمایه گذاری در سال های اخیر، نشان 
می دهد ورود به بازار سرمایه در بازه های بلندمدت، همواره بازده مطلوبی برای 
سرمایه گذاران داشته است. هرچند گاهی در کوتاه و میان مدت، رنگ تابلوی 
بورس قرمز بوده اما نگاهی به ســیکل های بلندمدت 5 و 10 ساله، نشان از 
بازدهی بورس فراتر از هر بازاری دارد. این مطلوبیت نه تنها برای افراد حقیقی 
و ســرمایه گذاران خرد می تواند به ارتقای مالی و اقتصادی منجر شود که به 
نهادهای حقوقی نیز کمک می کند تا مدیریت دارایی خود را با شیب ملایمی 
در مسیر رشد قرار دهند تا  از تورم جا نمانند و با مدیریت ریسک، از افزایش 

سطح عمومی قیمت ها نیز پیشی بگیرند.
 البته شــرط اول بــرای ورود و حضور موفق در  این بــازار، تنظیم رفتار 
معامله گری بر مبنای صبر، برنامه ریزی و مدیریت ریســک بر اساس منطق 
و رفتار عقلایی اســت. در این بازار برای سرمایه گذارانی که رفتار صبورانه 
ندارند و در موقعیت های اســتراتژیک به دلیل ترس و بی اعتمادی از انجام 
معاملات باز می مانند یا از ریسک پذیری برای ورود به بازار های مخاطره آمیز 
خــودداری می کننــد و ترس و تردیــد را جایگزین تحلیــل و کارایی در 
تصمیمات ســرمایه گذاری خود دارند، بازدهی مناسبی وجود ندارد.  البته 
در ســال های اخیر با ارتقای قانون بازار ســرمایه و توسعه نهادهای مالی، 
مدیریت دارایی با اســتفاده از توان مشاوران ســرمایه گذاری و یا استفاده 
از روش های ســرمایه گذاری غیرمســتقیم همچون رجوع به صندوق ها و 
سبدهای سرمایه گذاری می توان رفتار سرمایه گذاری در بازار را کنترل کرد 

و با تعقل و تامل، میزان موفقیت سرمایه گذاران بلندمدت را افزایش داد.

دولت به شعار سال پایبند باشد

رستگاری در بازار مالی

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی سوری
کارشناس بازار سرمایه

سید محمد هادی رضوی
مدیرعامل سبد گردان کارآمد

شاخص کل؛ دریغ از پارسال

نشســت خبری 17 اردیبهشت ماه 1402 معاون نظارت بر بورس ها 
و ناشــران، مدیر نظارت بر بورس ها و مدیــر امور حقوقی و انتظامی 
ســازمان بورس حضور پیدا کرده و وقایع سال گذشته بازار سرمایه 

مورد بررسی قرار گرفت.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران ســازمان بورس گفت: مجموعه 
اقدامات نهاد ناظر در مصاحبه ها و نشســت های پیشــین مختلف تا 
حدودی مطرح شده اما به طور مشخص و پس از گذشت یکسال، در 
این نشســت خبری قضیه فوق برای اهالی بازار سرمایه به طور کامل 

شفاف می شود.
رضا عیوضلو افزود: پس از این که در تیرماه ســال 1402 مصوبه نرخ 
خوراک منتشر شــد، در بخش نظارت بر بورس های سازمان بورس، 
بررســی هایی از مجموعه معاملات مربوط بــه تاریخ های 17 و 18 
اردیبهشــت ماه انجام شــد. وی با بیان این که در ابتدا بررسی ها در 
چنــد مرحله و ابعاد مختلف صورت گرفت، افزود: لیســت دارندگان 
اطلاعــات نهانی در طول این بازه زمانی جمع آوری شــد و در ادامه 
نخستین اقدام این بود که معاملات اشخاص حاضر در لیست بررسی 
و به موازات آن، IP یکسری مراجعی که در مصوبه نرخ خوراک درگیر 
بودند و از این طریق نســبت به انجام معامله اقدام کرده بودند، مورد 

ارزیابی قرار گرفت. 
عیوضلــو عنوان کرد: هدف از اقدامات فوق، شناســایی اشــخاص 
مظنــون بر معامله مبتنــی بر اطلاعات نهانی بــود. در گام بعدی، 
لیســتی از افرادی که بیشترین فروش را در تاریخ یاد شده داشتند 
مورد بررســی قــرار گرفت. وی ادامــه داد: در ادامه، حدود 2400 
شــخص حقیقی و حقوقی که بیشــترین فروش را داشــتند مورد 
بررســی قرار گرفتند و ســپس از انجام فیلترهای مختلف، به یک 
لیســت 500 نفره رســیدیم و الگوی معاملاتی این اشخاص مورد 

ارزیابی قرار گرفت.
عیوضلو گفت: همچینن افرادی که تا تاریخ یاد شده و چند ماه قبل 
از آن، هیچ معامله ای در بازار انجام نداده بودند و تنها در آن مقطع 
وارد بازار شــده و معاملاتشان پررنگ بود مورد بررسی قرار گرفتند 
و در کنار آن، الگوهای رفتاری اشــخاص بررسی و در نهایت به یک 
لیست 40 نفره از افرادی که مشکوک به استفاده از اطلاعات نهانی 
در تاریخ یاد شــده بودند، رسیدیم. وی در ادامه تصریح کرد: برای 
اینکه به شــواهدی برســیم که معاملات 40 نفر مبنی بر اطلاعات 
نهانی بوده، نیاز به بررسی های تکمیلی وجود داشت که این لیست 
به مرجع قضایی ارســال و بررسی ها شــروع و در نهایت لیست به 

دادسرا ارسال شد.
عیوضلو با اشــاره به این که مرجع قضایی بررسی های خود را شروع 
کرده است و در چندین مرحله خواستار اطلاعات تکمیلی از سازمان 
بوده اند، گفت: در همین راستا، سازمان بورس و اوراق بهادار اطلاعات 

تکمیلی را در اختیار مراجع قضایی قرار داده اند.
وی تاکید کرد: در نهایت، سازمان بورس و اوراق بهادار به یک لیستی 
از افراد مشــکوک به اســتفاده از دارندگان اطلاعات نهانی رسید اما 
تخلف این افراد برای ســازمان قطعی نشده است و بر همین اساس، 
در همکاری با مراجع قضایی به دنبال رســیدن به شواهد کافی برای 
این موضوع هستیم و به محض جمع بندی نهایی سازمان با همکاری 
مرجــع قضایی، به طور قطع بازار و افکار عمومــی را در جریان این 

موضوع قرار خواهیم داد.

 انتشار اسامی در انتظار صدور رای نهایی
 مرجع رسیدگی کننده

مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس، گفت: مجموعه اقداماتی که 
برای این منظور انجام شده شامل بررسی مجدد روی کلیه تریگرهای 
نظارتی، شناسایی IP نهادها، وزارتخانه ها و دستگاه های ذیربط که 
در تصمیم گیری نرخ خوراک دخیل بودند، تهیه گزارش ماتریســی 
از معاملات مجموعه وزارتخانه ها و ســایر نهادهای دولتی مرتبط با 
مصوبه و انجام مکاتبه در خصوص اخذ فهرست کلیه اشخاص حقیقی 
و حقوقــی درگیر در فرآیند تصمیم گیری مذکور بود. قادر معصومی 
خانقــاه افزود: در اقدامات تکمیلی، فیلتری با رقم یک میلیارد تومان 
بابت فروشندگان این دو روز اعمال شد که دو هزار و 488 نفر بیش از 

این عدد با مجموع 8.6 همت در این دو روز فروش داشتند. معصومی 
خانقــاه عنوان کرد: با تفکیک این اعداد و ارقام، 2.5 همت مربوط به 
260 کد و 6 همت مربوط به 2228 کد حقیقی بوده اســت. به گفته 
مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس؛ در ادامه مجموع اقدامات، 
فیلتر دیگری اعمال شــد به طوری که اشــخاصی که در این دو روز 
فروش داشتند ولی 10 روز کاری بعد خرید انجام دادند مورد بررسی 
قرار گرفتند. )البته خریــد آنها کمتر از 80 درصد ارزش فروش آنها 
باید بوده باشد(. وی تصریح کرد: دامنه جامعه آماری محدود و 500 
سهامدار با بیشــترین فروش فیلتر شدند. بررسی ها بر اساس آمارها 
و نوســانات روی شاخص ها منتج به تعداد محدودی کد که براساس 

الگوی رفتاری و نزدیکی فروش در تاریخ های یاد شده بود، شد.
معصومی خانقاه در ادامه بیان کرد: اقدامات بعدی این بود که 16 فقره 
مذاکره و مکاتبه با نهادهای دولتی که ظن اطلاع از مصوبه مذکور داشته 
و با کد اشــخاص حقیقی و یا حقوقی معامله انجام داده بودند، انجام 
شد. وی ادامه داد: شــش فقره مکاتبه با نهادهای دولتی در خصوص 
درخواســت اعلام فهرست دارندگان اطلاعات نهانی و سایر موضوعات 
بوده است. در این مکاتبات به طور مشخص، مکاتباتی با وزارت اقتصاد، 
هیات دولت و بانک مرکزی داشتیم. وی گفت: به دلیل حفظ محرمانگی 
نام سهامدار و کد شناسایی مخفی شده و خالص ارزش فروش آنها در 
این جلســه ارایه شده است و بررسی روی اشــخاصی که با این افراد 
ارتباط سببی و نسبی داشتند انجام شده است. معصومی خانقاه افزود: 
یکسری مکاتبات با دادستانی کل صورت گرفت و پیرو نامه، درخواست 
رسیدگی فوری شده است. همچنین با قوه قضائیه مکاتبه و اسامی اعلام 
شــد و نامه ای اخیرا به سازمان بازرسی کل کشور ارسال و رویه ها و 
اقدامات نظارتی در این نامه تشریح شده است. وی خاطرنشان کرد: در 
همین راستا سازمان بورس، به وظایف خود عمل کرده و اگر موضوع به 
نتیجه نرسیده به دلیل موضوعات حقوقی و قضایی است. اما نکته مهم و 
اساسی مساله این است که تا رای نهایی از سوی مرجع رسیدگی کننده 

صادر نشود نمی توانیم اسامی را منتشر کنیم.

موضوع رسیدگی به تخلفات زمان بر است
مدیــر امور حقوقی و انتظامی ســازمان بورس نیز عنــوان کرد: در 
تاریخ اول مردادماه 1402 و پس از مکاتبه با دادســتان کل کشور و 
پیگیری های لازم، موضوع با گردش کاری مواجه و از دادســتان کل 
کشور درخواست شد اســتعلاماتی و بررسی هایی غیر از بررسی های 
بازار انجام دهد تا نتیجه بررسی های سازمان و مابقی نهادهای نظارتی 

خارج از سازمان و غیره بتواند برای مقام قضایی راهگشا باشد.
محمــد جوانمردی افزود: پس از مکاتبــه در اول مردادماه 1402 با 
دادستان کل کشــور و پس از پیگیری های مجدد از سوی دادسرای 
رسیدگی به جرایم اقتصادی، از همان روز تحقیقات گسترده ای توسط 
مقام قضایی دســتور داده شــد و با توجه به این که پرونده ابهاماتی 
داشــت و نیازمند بررسی های بیشــتری غیر از بررسی های سازمان 
بورس داشت، از بانک مرکزی استعلاماتی صورت گرفت و علاوه بر آن 
به مقامات امنیتی و نظارتی و ضابطین خاص دستوراتی جهت بررسی 
صادر شد. جوانمردی ادامه داد: در ادامه این بررسی ها مشخص شد 
که برخی روابط نسبی و سببی نیز در این مساله تاثیر گذار بوده که 
اختیار آن از دست سازمان بورس و اوراق بهادار خارج است و نیازمند 

بررسی های امنیتی و فنی دیگری است.

واکاوی پرونده »روز سیاه بورس«

نوشدارو پس از مرگ سهراب

 آیا 40 نفری که به آن رسیدید مشکوک و مظنون 
محسوب می شوند یا جرم آنها قطعی است؟

رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان 
بورس در پاســخ به این ســوال گفت: از نظر ما قطعی 
نیســت و کماکان می گوییم افراد مشــکوک معامله بر 

اساس اطلاعات نهانی.

 آیا ســازمان بورس ظرفیت نظارت و بررســی 
کدهای حقوقی و حقیقی را در خود سازمان دارد 

یا خیر.
عیوضلو در پاســخ گفت: به هرحال چون این موضوع به 
مراودات مالی افــراد برمی گردد لازم بود مراجع قضایی 
ورود کنند اما این بررسی صورت گرفته است که فروش 
حقوقی ها در چه صنایعی بوده و ممکن است حقوقی ها 
فروش در صنایعی داشته باشند اما در صنعتی که نامه به 
آن مربوط بود فروش قابل توجهی نداشته اند. نکته دیگر 
اینکه پرتفوی حقوقی ها شــفاف اســت و قابل پیگیری 
است و سعی شده است بررسی جامع در خصوص آن ها 

صورت گیرد.

به 2 پرسش پاسخ دادند



3 | اردیبهشت 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 540 |اقـتصـاد

رویداد هفته
بورسی شرکت های  مالی  تامین  تسهیل 

مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: شــرکت هایی که از محل سود انباشته سال 
گذشته خود افزایش سرمایه می دهند و شرکت هایی 
که از محل ســلب حق تقدم از ســهامداران فعلی 
افزایش ســرمایه خواهند داد تا سقف این افزایش 

سرمایه از ســود مشمول مالیات سال گذشته آنها کم خواهد شد که در 
نهایت منتج به افزایش میزان سرمایه گذاری خواهد شد.

وحید روشــن قلب افزود: برای تاسیس شرکت های سهامی عام پروژه و 
صندوق های عام پروژه، معافیت مالیاتی برای انتقال دارایی ها به شرکت 
وجود خواهد داشت. با اجرای قانون تسهیل تامین مالی و زیرساخت ها، 
در زمینه تامین مالی شرکت ها از طریق اوراق بدهی نیز تغییرات مثبتی 
رخ خواهــد داد، به طور مثال؛ امکان انتشــار اوراق به صورت خصوصی 
در بازار ســرمایه فراهم خواهد شد و شــرکت ها با سازوکارهای کمتری 

می توانند اقدام به عرضه خصوصی اوراق کنند.

 »استقرار حاکمیت شرکتی« برای پذیرش در فرابورس 
مدیرعامــل فرابورس اعلام کرد: »اســتقرار نظام 
بــرای پذیرش شــرکت ها  حاکمیت شــرکتی« 
فرابــورس  نوآفریــن  و  دوم  اول،  بازارهــای   در 

الزامی شد.
فرابــورس  مدیرعامــل  شــیرازی،  محمدعلــی 

مســاله »اســتقرار نظام حاکمیت شــرکتی« را به عنــوان یک معیار 
اساســی در پذیــرش شــرکت ها در هیئت هــای پذیرش بــازار اول، 
دوم و نوآفریــن اعلام کرد. به گفته وی شــرکت های مشــاور پذیرش 
ملزم هســتند گزارش وضعیت اســتقرار حاکمیت شــرکتی را مطابق 
با اســتاندارد مصــوب فرابورس ایران، تهیه و بــه هیئت پذیرش ارائه 
دهند. مدیرعامل فرابورس همچنین عنوان کرد: اجرای نظام حاکمیت 
شــرکتی منجر به تداوم فعالیــت بنگاه های اقتصــادی، کنترل تضاد 
 منافــع میان مدیریــت و مالکیت و تنظیم روابــط و منافع ذی نفعان 

خواهد شد.

ورود سرمایه های خرد مردم به سمت تولید
مدیــر عامل بــورس تهــران، تقویت بــورس را 
زمینه ساز ورود ســرمایه های خرد مردم به سمت 
تولید دانست و گفت: بازار ســرمایه می تواند ایفا 
کننــده نقش مهــم در فرآیند خصوصی ســازی 
 شرکت های دولتی باشد که این امر به مراتب سبب 

افزایش کارایی و رقابت پذیری در بخش های مختلف اقتصادی خواهد شد.
محمود گودرزی به نقش بازار ســرمایه در تحقق شــعار جهش تولید با 
مشــارکت مردمی اشاره کرد و افزود: بازار سرمایه از طریق جذب منابع 
مالی و هدایــت آن از بخش غیرمولد به بخش تولیــد و مولد می تواند 
ایفاکننــده نقش مهم و تعیین کننده  در تحقــق اهداف اقتصادی مانند 
اشتغال زایی، تولید، مهار تورم و شکوفایی صنعت و تولید باشد. وی افزود: 
این بازار می تواند نقش مهمی در فرآیند خصوصی ســازی شــرکت های 
دولتی داشــته باشــد که این امر به مراتب ســبب افزایــش کارایی و 

رقابت پذیری در بخش های مختلف اقتصادی می شود.

قانون مشخصی وجود ندارد 

وش 1000 میلیاردی »کایزد« فر

دیدگاه

خبـــــر

به طور کلی زمانی که ســرمایه گذاران قدرتمند وارد 
ســهمی می شوند، سپس قیمت آن را به سمت مثبت 
و یا منفی بــه یکباره تغییر می دهند، به اصطلاح رنج 
کشــیدن گفته می شود. رنج کشیدن ســهام در بازار 
سرماه به زبان ســاده یعنی حرکت دادن قیمت یک 

سهم به سوی قیمت های بالاتر یا پایین تر از قیمت فعلی که در نهایت منجر 
به ایجاد صف خرید یا فروش می شود.

 سپهر حســن خان پور، حقوقدان بازار سرمایه درمورد رنج کشی هایی که 
در بازار ســرمایه کشــور اتفاق می افتد گفت: طبق بند 3 ماده 46 قانون 
بــازار اوراق بهادار،  هر اقدامی که منجر به ایجاد ظاهری گمراه کننده از 
روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمت های کاذب و یا اغوای اشــخاص 
به انجام معاملات اوراق بهادار شــود، به اصطلاح، دســتکاری بازار نامیده 
می شود، همچنین در مواردی اغوای اشخاص به انجام معاملات با استفاده 
از فضای مجازی صورت می گیرد، برای مثال برخی از فعالان شــبکه های 
اجتماعی اقدام به فعالیت در ســمت مقابل ســیگنال های ارسالی کرده 
 یا برنامه ریزی گروهی برای دســتکاری در یک یــا چند نماد معاملاتی 
مــی نمایند که تمامی این اقدامات بــا توجه به نوع تخلف و اثرگذاری بر 
فضای معاملات سهام شرکت، بررسی می شود و در مواردی نیز با استناد 
به بند 1 ماده 49 قانــون بازار اوراق بهادار موضوع پس از تکمیل پرونده 
برای پیگیری قضایی به معاونت حقوقی ســازمان بــورس و اوراق بهادار 

ارجاع می شود.
وی افــزود: در قوانین و مقررات هیچ تعریف مشــخصی از رنج وجود نداد 
بنابراین به صورت دقیق مشخص نیست که از نظر حقوقی رنج یعنی چه و 
منظور از رنج دقیقا چیست. تعریفی را فعالان بازار ارائه می دهند و مواردی 
را هم حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان رنج کشی بیان می کند 

ولی هیچکدام از اینها رسمی نبوده و در قوانین و مقررات نیامده است. 
حسن خان پور در ادامه افزود: علاوه بر اینکه رنج در قوانین و مقررات تعریف 
نشده هیچ جایی نیز رنج کشی به عنوان تخلف یا جرم محسوب نشده است 
اما در عمل مصادیقی از رنج کشیدن چه مثبت و چه منفی وجود دارد که 
می تواند تخلف باشد و طبق موضوع بند 3 ماده 46 قانون بازار سرمایه همان 
دستکاری بازار محسوب شود. این حقوقدان بازار سرمایه همچنین توضیح 
داد: ضابطه مشــخصی در رابطه با این موضــوع وجود ندارد و باید مورد به 
مورد دیده و بررســی شود چون شاید در موردی، رنج کاملا فعالیتی عادی 
بــوده و در کیس دیگر مجرمانه باشــد. وی ادامه داد: در مصادیقی هم که 
ســال گذشته شورای عالی بورس از دستکاری ارائه داد، مصادیق رنج را در 
مصوبه خود ذکر کرد اما آنجا هم ضابطه مند نبوده و به صورت دقیق معلوم 
نیســت چه زمانی این فعالیت می تواند جرم و تخلف شناخته شود و یا چه 
زمانــی اصلا جرم و تخلف نبوده و فعالیتی مجاز اســت. بنابراین به صورت 
کلی رنج می تواند کاملا مجاز باشــد، تخلف بوده  و در موارد شــدید حتی 

جرم نیز محسوب شود. 
حسن خان پور در ادامه اضافه کرد: نکته دیگر در مواردی که ناظر رنج کشی 
را می بیند ولی اقدامی انجام نمی دهد، درواقع در رویه ناظران رویه واحدی 
را در طول این ســال ها به ویژه چند ســال اخیر که بازار مسائل بیشتری 
داشته است، شاهد نبودیم. مواردی وجود داشته که با فعلی واحد توسط دو 
شخص یا در دو سهم مختلف به دو شکل برخورد شده است که این موضوع 
چه توســط ناظر بورس انجام شود، چه در هر حوزه دیگری قطعا پسندیده 
نیست. این حقوقدان بازار سرمایه در پایان تاکید کرد: از نظر حقوقی درست 
این اســت که برای هر فعلی ضابطه های مشخصی وجود داشته باشد، چه 
بخواهیم آن را جرم بدانیم، چه تخلف و چه دســتکاری در بازار ســرمایه 
کشــور. این رویه در کشورمان واحد نیست و بنابر ســلیقه ناظر در موارد 
مختلف برخوردهای مختلفی صورت می گیرد؛ حتی دیده شــده است که 
ناظر بورس به شکلی برخورد می کند و ناظر فرابورس به شکل دیگر که این 

رویه درست نبوده و لازم است تا هرچه سریع تر اصلاح شود.  

مدیرعامل شرکت فرانسوز یزد گفت: این شرکت خاص از سال 76 تاسیس 
شده و همه شرکت های فولادی به همراه ۵۰ شرکت سیمانی و اکثر شرکت 

های نفت و گاز و پتروپلایشگاها از محصولات نسوز استفاده می کنند.
داوود عظیمی افزود:  مصرف سالانه نســوز در ایران هم 7۰۰ هزارتن بوده و 
“کایزد” توان تولید 6۰۰ هــزار تن محصول را دارد و با برخورداری از مزیت 
های رقابتی مانند شفافیت و مثلث استراتژیک مدیریت و راهبری، دانش فنی 
و تکنولوژی و بازار سرمایه به همراه دو زیرمجموعه بازآفرید و مهرسا شایان از 
سال آینده برنامه تحول دیجیتال را دارد. مجمع سالانه هم طی یک ماه آینده 
برگزار خواهد شــد. عظیمی  ادامه داد:  فروش سال گذشته هم 4۰۰ میلیارد 
تومان بوده و برای ســال جاری پیش بینی 1۰۰۰ میلیارد تومانی شده که از 
طریق تقویت ساختار، صادرات 2 میلیون دلاری، جذب فروشندگان و برنامه 
های جدید واحد R&D، جایگزینی محصولات پیشــرفته با سنتی با حاشیه 
سود قابل توجه و فروش 2۰۰ میلیارد تومانی و خرید پیش از موعد 4 هزار تن 
مواد اولیه از محل دریافت 6۰ میلیارد تومان دلار نیمایی، محقق خواهد شد.

۵ میلیارد سهام ترجیحی به نام کارگران شد
سرپرست ســازمان خصوصی سازی از آزادسازی 
وثیقه و به نام شدن بیش از ۵.221 میلیارد سهام 
ترجیحی متعلق به 64 هزار و 161 نفر از کارگران 
خبــر داد و گفت: از ابتدای دولت ســیزدهم نیز 
بیش از 3۰۵ میلیون سهم دولت به 3۰۰۸ نفر از 

کارکنان و کارگران شاغل و بازنشسته واگذار شده است.
ابراهیم بازیان گفت: تعداد ۵ میلیارد و 221 میلیون و 627 هزار و 71۰ 
سهم متعلق به 64 هزار و 161 نفر در 1۵4 شرکت که در سال های قبل 
واگذار شــده بود، از وثیقه آزاد و سهام به نام کارگران منتقل شده است.

با توجه به سیاســت های کلی اصل 44 قانون اساسی مبنی بر گسترش 
مالکیت در سطح عموم مردم به منظور تامین عدالت اجتماعی، از ابتدای 
دولت سیزدهم تاکنون تعداد 3۰۵ میلیون و ۸93 هزار و ۵62 سهم دولت 
در 1۰ شرکت مشمول واگذاری به 3۰۰۸ نفر از کارکنان و کارگران شاغل 

و بازنشسته به عنوان سهام ترجیحی واگذار شده است.

دستکاری یا مداخله
بر  نظارت  معاون  شــاه نظری،   محمدرضا 
بازار بورس تهران به پرسش های هفته نامه 

اطلاعات بورس پاسخ داد.
***

* با توجه به تعریف دستکاری بازار حدود اختیارات شما 
به عنوان ناظر بازار چیست؟

مطابق با بند ۸ ماده 3 اساســنامه شــرکت بــورس تهران، نظارت 
بر حســن انجام معامــلات اوراق بهادار پذیرفته شــده در بورس 
اوراق بهــادار توســط ناظر بازار انجام می شــود. بــه صورت کلی، 
حدود اختیارات ناظــر بازار در دســتورالعمل های اجرایی ازجمله 
دســتورالعمل اجرایی نحوه انجام معامــلات در بورس اوراق بهادار 
تهران، دستورالعمل اجرایی معاملات برخط، دستورالعمل معاملات 
اختیار معامله، دســتورالعمل معاملات قرارداد آتی، دســتورالعمل 
فعالیت بازارگردانی و سایر دستورالعمل های مرتبط شرح داده شده 
اســت؛ برای نمونه می توان به مواد 1۸ و 19 مکرر دســتورالعمل 
اجرایی نحــوه انجام معامــلات در بورس اوراق بهــادار تهران در 
خصوص توقف یک تا ۵ روزه نماد به دلیل ظن دستکاری قیمتی یا 
ظــن معاملات متکی بر اطلاعات نهانی، مواد 3۰ و 31 در خصوص 
عدم تایید معاملات به دلایل متعدد اعم از ظن دســتکاری قیمتی، 
ظن معاملات متکی بــر اطلاعات نهانی و عدم رعایت اصل انصاف، 
مواد  112 و 11۵ همان دستورالعمل مبنی بر عدم تأیید معاملات 
چرخشــی و مواد 12 و 16 دســتورالعمل اجرایی معاملات برخط 
مبنی بر ارائه دســتور اجرای اقدامات نظارتی توسط کارگزار اشاره 
کرد. همچنین از حیث رســیدگی به تخلفات، طبق ماده 3۵ قانون 
بازار اوراق بهادار، هیات مدیــره بورس به تخلفات انضباطی اعضای 
بورس شــامل کارگزاران و بازارگردانان رسیدگی می کند، به نحوی 
که واحــد گزارش دهنده تخلــف در حوزه های بــازاری، مدیریت 
نظارت بازار است؛ فرآیند رسیدگی به تخلفات نیز در دستورالعمل 
رسیدگی به تخلفات در بازار سرمایه شرح داده شده است. همچنین 
در صورت مشاهده جرائم بازاری مطابق با مواد 46 و 49 قانون بازار 
اوراق بهادار، شــامل دستکاری قیمتی، اغوای بازار، معاملات متکی 
بر اطلاعات نهانی و فعالیت ســبدگردانی و مشاوره سرمایه گذاری 
بدون مجوز نیز بر اســاس ماده ۸ دستورالعمل اجرایی فصل ششم 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران، مراتب به معاونت 

حقوقی سازمان بورس اعلام تا پیگیری قضایی انجام  شود.

* گاهی فــرد حقیقی یا  حقوقی با تحلیــل و یا بنا به 
تشخیص، اقدام به خرید یا فروش می کند که با تذکر شما 
با ابطال معامله مواجه می شــود؛ این مهم به نوعی برهم 

زدن بیزنس و استراتژی معامله گر نیست؟
عدم تایید معاملات عمدتا با استناد به مواد 3۰ و 31 دستورالعمل 
اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه 
به نوع تخلفات انجام شــده صورت می گیرد. یکــی از دلایل عدم 
تایید معاملات مواردی نظیر ظن معاملات متکی بر اطلاعات نهانی 
و ظن دســتکاری قیمت اســت، به طوری  که با استناد به ماده 31 
دســتورالعمل اجرایی نحوه انجام معامــلات در بورس اوراق بهادار 
تهــران و بندهای ماده 7 دســتورالعمل انضباطــی کارگزاران، در 
صورتی که اقدامات شــخص منجر به ایجاد ظاهری گمراه کننده از 
روند معاملات یا ایجاد قیمت های کاذب و یا اغوای اشخاص به انجام 
معاملات شود، معاملات تأیید نمی شود. بخشی از موارد عدم تأیید 
معاملات نیز به دلیل فشــار فروش برخی سهامداران حقوقی است 
که طبق بند 6 ماده 7 دســتورالعمل انضباطی کارگزاران و بندهای 
4 مکرر و ۵ ماده 3۰ دســتورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در 
بــورس اوراق بهادار تهران با عدم تأیید همراه می شــود. همچنین 
بخشــی از معاملات تایید نشده نیز ناشــی از فروش صندوق های 
بازارگردانی به صندوق های توسعه و تثبیت با استناد به بند 4 مکرر 
ماده 3۰ دستورالعمل اجرایی به علت عدم رعایت اصل انصاف است، 
چراکــه هدف این صندوق ها بهبود نقدشــوندگی و حمایت از بازار 
ســرمایه است. همچنین در ماه های گذشــته مبنای مقرراتی عدم 
تأیید معاملات در پیام ناظر ارسالی در خصوص عدم تأیید معاملات 
قید می شــود، بنابراین با در نظر گرفتــن جوانب این موضوع، عدم 

تایید معاملات صرفا در موارد ضروری انجام می شود.

* کد به کد کردن  و رنج کشیدن هم جزو مصداق دستکاری 
به حساب می آید ؟

معاملات هماهنگ و رنج مطابق با بندهای ۵ و 6 ماده 7 دستورالعمل 
انضباطی کارگزاران از جمله تخلفات بازاری محسوب می شوند و در 
صورتی که این اقدامات منجر به ایجاد ظاهری گمراه کننده از روند 
معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمت های کاذب و یا اغوای اشخاص 
به انجام معاملات اوراق بهادار شــود، از مصادیق دستکاری به شمار 
خواهنــد آمد؛ در این خصوص نقش ســهامداران متخلف در تغییر 
روند معاملات، میزان اثرگذاری ســفارش و معامله اشخاص مذکور، 
تکرار تخلف به همراه ســایر مسائل اثرگذار بر روند معاملات سهام 

شرکت بررسی می شود.

* گفته می شــود از سمت شما تماس برای عرضه شدن 
صف خرید یا جمع شدن صف فروش انجام می شود؛ این 

مهم نیز جزو مصادیق دستکاری است؟
ایــن تماس هــا عمدتــاً در خصوص جلوگیــری از فشــار فروش و 
حمایت از ســهامداران خرد اســت. با عنایت بــه اهمیت حمایت از 
بازار ســرمایه و صیانت از حقوق ســهامداران خرد، در شرایط نزولی 
بازار به کارگزاران توصیه می شــود ضمن ارتباط با مشــتریان خود، 
در ســفارش گذاری و معامــلات فــروش به نحوی اقــدام کنند که 
فعالیــت آنها منجر به ایجاد فشــار فروش نشــود. در چنین مواقعی 
از ســهامداران عمده درخواســت می شــود در صورت وجود منابع، 
بــا هدف حمایت از ســهامداران خرد، از ســهام تحت مدیریت خود 
حمایت کنند. همچنین خرید سهامداران عمده نیز با توجه به تمایل 
 آنها برای حمایت از ســهام و با توجه به ارزندگی ســهام از نظر آنها

 صورت می گیرد.

* برخی در  نقد عملکرد شــما، بستن نماد را بی منطق 
عنوان کرده  اند.

توقف نماد عمدتاً اقدامی پیشــگیرانه است و در حال حاضر این اقدام 
پیشگیرانه، صرفا در نمادهایی که در معاملات آنها ظن دستکاری قیمت 
یا ظن سوءاســتفاده از اطلاعات نهانی وجود داشته باشد به ترتیب به 
مدت یک روز با اســتناد به ماده 1۸ دستورالعمل اجرایی نحوه انجام 
معاملات در بورس اوراق بهادار تهران انجام می شــود و یا به پیشنهاد 
بورس و تایید ســازمان حداکثر به مدت ۵ روز با اســتناد به ماده 19 
مکرر همان دســتورالعمل متوقف می شوند. بر این اساس در خصوص 
موارد مربوط به حوزه معاملات، توقف نماد به مدت حداکثر ۵ روز انجام 
می شــود، مگر اینکه نماد از بعد ناشرانی که دارای مشکلات دیگری از 
جمله عدم ارائه صورت های مالی و ضعف در شفاف سازی و... باشد که 
به مدت طولانی تری متوقف شده و به اصطلاح تعلیق می شود. چنین 
اقدام پیشــگیرانه ای به صورت محــدود و در تعداد نمادهای کمی که 
دارای ظن دســتکاری قیمتی هســتند، انجام می شود و با این هدف 
صورت می گیرد که از طریق توقف موقت حداکثر ۵ روزه، به سهامداران 
فعلی این نمادها و همچنین خریــداران آتی بالقوه آنها این پیام داده 
می شود که نماد مورد نظر با ظن دستکاری قیمتی همراه است تا این 
موضــوع را در تصمیم گیری خود دخیل کنند و تا حد ممکن از زیان 

احتمالی آتی آنها پیشگیری شود.

هــر روز صبح و همزمان با آغاز 
معاملات بازار، تحلیل و بررسی 
روند بازار در فضای مجازی گرم 
و البته نه محدود به ساعت معاملات است. از بررسی 
لیاقت مجید عشــقی برای حضور در مسند ریاست 
ســازمان تا یادآوری وعده های ابراهیم رئیســی و 
واکاوی چرایــی برگزاری فلان نشســت و همایش 
مباحث هرروزه این چت های تلگرامی است. در این 
بین اما سوژه همیشگی، بررسی رفتارهای ناظر بازار 
درباره بستن یا بازگشایی فلان نماد و یا اعتراض به 

ابطال کردن فلان معامله است.

گلایه معامله گران
پیام هایی منتشــر شده نشــان می دهد هر کدام از 
معترضان رفتار ناظر، اعتقــاد دارند تصمیم گرفته 
شده از ابطال تا تائید معاملات و حتی اعلام پیام های 
ناظر چندان منصفانه و عقلایی نیســت و چارچوب 
عدالت در آن لحاظ نشده است.  دستکاری بازار یا 
به قول معترضان فضای مجازی، »رفتار ســلیقه ای 
ناظر بازار« از موضوعات پرحاشــیه ای است که در 
بین ســهامداران بازار ســرمایه مورد بحث و انتقاد 
قرار می گیــرد. موضوعی که بررســی و پرداختن 

به آن تبدیل به یکی از ســخت ترین گزارش هایی 
شــده که هفته نامه اطلاعات بورس به آن پرداخته 
اســت. در واقع با وجود انتقادهــا و اعتراض هایی 
کــه در این بــاره وجود دارد اما بــه دلیل ترس از 
ســازمان بورس! به لحــاظ نوع برخــورد و تلافی 
مصاحبه با ابطــال برخی مجوزها  هیچکس حاضر 
به پاسخگویی درباره آن نشــد و در پیگیری هایی 
کــه صورت گرفت با پاســخ هایی مانند »وجود که 
دارد اما ما را با سازمان در نیندازید«، »این سخنان 
هنوز هیچ پاســخ دقیق برایش تبیین نشده است و 
در دستگاه قضایی کماکان بحث است« و... مواجه 
شدیم. گزارش پیش رو نگاهی به تعریف دستکاری 

و مصادیق آن دارد. 

ماجرا از چه قرار است؟
تغییــر روند عرضه و تقاضا از طریق معاملات اوراق 
بهــادار، به نحوی که تغییــری در ذی نفع نهایی یا 
مالک ایجاد نشــود، از مصادیق دســتکاری قیمت 
سهام اســت که با توجه به مستندات منتشر شده 
توسط سهامداران در حال رخ دادن است. اخلال در 
روند عرضه و تقاضا یا رقابت در معامله ورقه بهادار 
از طریــق انجام معامله درحجــم کم با قیمت های 

نامتعارف، انجــام معاملات هماهنگ شــده یا دو 
طرفه، انجــام معامله ای متفاوت بــا جریان عرضه 
و تقاضای بازار و ســفارش چینی یــا انجام معامله 
با حجم ســنگین توسط شــخص یا اشخاصی که 
مســتقلا یا به همراه یکدیگر دارای موقعیت مسلط 
در ورقه بهادار هستند، مواردی است که دستکاری 
شــمرده شــده و نیاز به دخالت ناظر بــازار دارد. 
بنابراین دستکاری هایی که در روند سفارش گذاری 
برخی نمادها اتفاق می افتد، منجر به ایجاد ظاهری 
گمراه کننده از روند معامــلات اوراق بهادار، ایجاد 
قیمت هــای کاذب و اغــوای اشــخاص بــه انجام 
معاملات اوراق بهادار می شود که طبق قوانین باید 

جلوی این رفتارها توسط ناظر بازار گرفته شود. 

گلایه اصلی از نحوه نظارت است
اعتراض و گلایه مندی اکثــر فعالان بازار مربوط به 
نوع نظارت ســازمان بورس بر نحوه انجام معاملات 
است.برخی فعالان معتقدند که بگیر و ببند ناظرها 
در بورس در سال های اخیر به حدی زیاد و نامتعارف 
شده که بســیاری از بازیگران و سهامداران صرفا به 
خاطر آزار ناظران، از این بازار فراری شده اند و بازار 
به حدی از ســفارش های خرید و فروش روی تابلو 

تهی شده است که اگر کسی بخواهد صد هزار سهم 
بدون ایجاد صف خرید بخرد و رنج کشــی نباشد و 
دادگاهی نشــود، مجبور اســت با چند کارگزاری 
و ترکیبــی از استیشــن آنلایــن و آنلاین گروهی 
در ســاعت های پراکنــده از روز و با ســفارش های 
غیرهمسان سفارش فروش بگذارد تا بتواند صد هزار 

سهم مورد نظر خود را خریداری کند.
در اینجا پاســخ های دو مدیر بورســی درباره این 

مشکل را می خوانید.

ان شاءا... اجرایی خواهد شد
مدیر  خانقــاه،  معصومی  قادر 
نظارت بر بورس های ســازمان 
اوراق بهــادار نیز در  بورس و 
پاســخ به موضوع گــزارش و 
پرســش هایی نظیر اینکه رویه 

ابطال معاملات چیست؛ رنج کشیدن در بازار به چه 
معنا است و از نگاه سازمان رنج چیست و... تنها به 
بیان این جمله اکتفا کرد: برنامه سازمان این است 
که انجام عملیات نظارت در بورس ها و سازمان باید 
یکدست و بر اساس مقررات مصوب باشد. ان شاءا... 

اجرایی خواهد شد.

نگین عظیمی 
خبرنگار

هفته نامه اطلاعات بورس 
دغدغه این روزهای فعالان بازار را بررسی کرد

سهامدار بهانه است
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فر ابورس

یسک هایی صندوق های سرمایه گذاری را  چه ر
تهدید می کند؟

نگاه

روش های متفاوتی برای فعالیت در بازار ســرمایه وجــود دارد و با توجه به اینکه فعالیت در این 
بازار نیازمند تخصص و مهارت لازم اســت، صندوق های سرمایه گذاری می تواند گزینه ای جذاب 
برای افراد فاقد تسلط لازم باشد. همچنین در روزهایی که بازارهای مالی به دلایل مختلف اعم از 
تصمیمات خلق الساعه، ریسک های سیاسی و ... با نوسانات بسیاری مواجه هستند، صندوق های سرمایه گذاری به دلیل 
امنیت، تنوع و نقدشوندگی بالا، نیاز نداشتن به سرمایه اولیه هنگفت و سهولت خرید و فروش، می تواند گزینه ای مقابل 

افرادی باشد که به دنبال پوشش ریسک و حفظ اصل سرمایه خود هستند.
در ایــن میان رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار در فروردین مــاه 1403 اعلام کرد: "در حال حاضر با توســعه 
ســرمایه گذاری های غیر مستقیم مواجه هســتیم و امروزه بیش از 50 درصد معاملات روزانه مربوط به صندوق های 
ســرمایه گذاری است." بر این اساس نگاهی به کارنامه بازدهی صندوق های سرمایه گذاری در بازه های سه ماهه، شش 
ماهه و یک ساله داشته ایم. گفتنی است بازدهی برخی از صندوق ها از زمان آغاز فعالیت محاسبه شده است. )اطلاعات 

جداول در روز دوازدهم اردیبهشت ماه 1403 تهیه شده است.(

صندوق در اوراق بهادار با درآمد ثابت

NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نمادنام صندوق

8.094,272.97بمانبازده مانا

7.639,811.58فاخرثروت افزون فاخر

7.2331,697.88اونیکسدر اوراق بهادار با درآمد ثابت کیمیا

7.2211,008.71ماهوردر اوراق بهادار با درآمد ثابت ماهور

7.056,915خورشیدطلوع تدبیر پایا

براساس آمارهای منتشره در سایت فیپیران؛ "بمان"، "فاخر"، "اونیکس"، "ماهور" و "خورشید" صندوق هایی هستند 
که به ترتیب با 8.09 درصد، 7.63 درصد، 7.23 درصد، 7.22 درصد و 7.05 درصد پنج رتبه اول در بازدهی سه ماهه 

را به خود اختصاص داده اند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نمادنام صندوق

14.841,998.66-ارزش آفرین گلرنگ

14.2313,571.19تداومتداوم اطمینان تمدن

14.2131,697.88اونیکسدر اوراق بهادار با درآمد ثابت کیمیا

1410,855.8پایاپایا ثروت پویا

13.976,915خورشیدطلوع تدبیر پایا

در بازدهی شش ماهه هم اسم "اونیکس" در رتبه سوم با 14.21 درصد و "خورشید" در رتبه پنجم با 13.97 درصد 
بازدهی، به چشم می خورد. در این میان رتبه های اول، دوم و چهارم متعلق به صندوق ارزش آفرین گلرنگ با 14.84 

درصد، "تداوم" با 14.23 درصد و "پایا" با 14 درصد بازدهی است.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نمادنام صندوق

42.8128,562.23صایندگنجینه آینده روشن

29.0313,668.81سینادسپهر سودمند سینا

28.4343,577.29لبخندلبخند فارابی

28.2620,211.61پاداشارزش پاداش

28.2540,864.36ثباتثبات ویستا

"صایند" با بازدهی 42.81 درصد، "سیناد" با بازدهی 29.03 درصد، "لبخند" با بازدهی 28.43، "پاداش" با بازدهی 
28.26 درصد و "ثبات" با بازدهی 28.25 درصد از رتبه های اول در بازدهی یک ساله صندوق های درآمد ثابت هستند.

صندوق در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالایی

NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نام صندوق

25.44118,449.65پشتوانه طلای لوتوس

25.0722,522.24در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان

24.912,908.86در اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا

24.745,434.43زرفام آشنا

24.7194,501طلای عیار مفید

پشتوانه طلای لوتوس با بازدهی 25.44 درصد در صدر جدول بازدهی سه ماهه صندوق های مبتنی بر سپرده کالایی 
قرار دارد و 4 رتبه بعدی متعلق اســت به؛ در اوراق بهادار مبتنی بر ســکه طلای کیان با 25.07 درصد بازدهی، در 
اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا با 24.91 بازدهی، زرفام آشنا با 24.74 درصد بازدهی و طلای عیار مفید با 24.71 

درصد بازدهی.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نام صندوق

62.794,517.23طلای سرخ نوویرا

52.351,913.39گروه زعفران سحرخیز

43.5814,969.45طلای دنای زاگرس

42.3713,769.2کیمیا زرین کاردان

41.9794,501طلای عیار مفید

پنج صندوقی که در رتبه های اول بازدهی شــش ماهه قرار دارند عبارت اســت از؛ طلای ســرخ نوویرا، گروه زعفران 
سحرخیز، طلای دنای زاگرس، کیمیا زرین کاردان و طلای عیار مفید که به ترتیب با 62.79 درصد، 52.35 درصد، 

43.58 درصد، 42.37 درصد و 41.97 درصد بازدهی از سایر صندوق های جلو زده اند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نام صندوق

113.844,517.23طلای سرخ نوویرا

79.441,913.39گروه زعفران سحرخیز

272,908.86در اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا

25.598,308.16در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر

23.6413,769.2کیمیا زرین کاردان

طلای ســرخ نوویرا، گروه زعفران ســحرخیز، در اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا، در اوراق بهادار مبتنی بر ســکه 
طلا نهایت نگر و کیمیا زرین کاردان شــاگرد زرنگ های بازدهی یک ســاله هســتند. بر این اســاس طلای ســرخ 
نوویــرا 113.84 درصد، گروه زعفران ســحرخیز 79.44 درصــد، در اوراق بهادار مبتنی بر طــلای صبا 27 درصد، 
 در اوراق بهــادار مبتنی بر ســکه طــلا نهایت نگــر 25.59 درصد و کیمیــا زریــن کاردان 23.64 درصد بازدهی

کسب کرده اند.

صندوق های اهرمی

NAV لحظه ای )تا زمان نگارش گزارش( بازدهی از آغاز فعالیت )درصد(نمادنام صندوق
)درصد(

98.2917اهرمسهامی اهرمی کاریزما

92.68۰۷توانسهامی اهرمی توان مفید

23.118موجسهامی اهرمی موج فیروزه

11.1310جهشسهامی اهرمی جهش فارابی

1.9212شتابسهامی اهرمی شتاب آگاه

صندوق هــای اهرمــی نوعی صندوق ســهامی هســتند که از تکنیــک  اهرم مالی بــرای به دســت آوردن بازدهی 
مضاعف از یک ســرمایه گذاری اســتفاده می کنند. براســاس اطلاعات موجود از زمان آغاز فعالیــت تاکنون "اهرم" 
 98.29 درصــد، "تــوان" 92.68 درصــد، "موج" 23.1 درصــد، "جهش" 11.13 درصد و "شــتاب" 1.92 درصد 

بازدهی داشته اند.

صندوق در سهام

NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نمادنام صندوق

17.1816,277.63آذرینبخشی فلزات کیمیا

14.52146,133.07پالایشپالایشی یکم

12.72236.12-مشترک نیکوکاری ندای امید

12.546,152.68متالبخشی صنایع دایا

12.39166.61صدفصدف سهام

در صندوق های ســهامی 5 صندوق بخشی فلزات کیمیا، پالایشی یکم، مشترک نیکوکاری ندای امید، بخشی صنایع 
دایا و صدف ســهام توانســتند به ترتیب 17.18 درصد، 14.52 درصد، 12.72 درصد، 12.54درصد و 12.39 درصد 

بازدهی کسب کنند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نمادنام صندوق

27.122,524.78ثهامثروت هامرز

25.0416,277.63آذرینبخشی فلزات کیمیا

23.85117,177.99اهرمسهامی اهرمی کاریزما

23.494,594.13-حفظ ارزش دماوند

22.856,152.68متالبخشی صنایع دایا

"ثهــام"، "آذیــن"، "اهــرم"، حفظ ارزش دماونــد و "متال" در بازدهی شــش ماهــه رتبه های اول تــا پنجم را 
از آن خــود کردند. به طــوری که ثروت هامرز 27.12 درصد، بخشــی فلزات کیمیا 25.04 درصد، ســهامی اهرمی 
 کاریزمــا 23.85 درصــد، حفــظ ارزش دماونــد 23.49 درصــد و بخشــی صنایع دایــا 22.85 درصــد بازدهی 

کسب کردند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نمادنام صندوق

825.977,409.47-مشترک مانا الگوریتم

31.55135.81-آرمان رایا یکم

21.172,524.78ثهامثروت هامرز

11.7611,571.73آساسآسمان آرمانی سهام

6.572,589.3-مشترک دماسنج

در این میان شــاگرد ممتازهای بازدهی یک ساله مشــترک مانا الگوریتم با 825.97 درصد، آرمان رایا یکم با 31.55 
 درصد، ثروت هامرز با 21.17 درصد، آســمان آرمانی ســهام با 11.76 درصد و مشــترک دماســنج با 6.57 درصد 

بازدهی هستند.

برای بررســی روند بازدهی صندوق های 
سرمایه گذاری در یک سال اخیر در ابتدا 
نگاهی خواهیم داشــت به صندوق های 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت که در رقابت با سپرده بانکی هستند.
اســاس درخصوص صندوق های  این  بر 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 

ثابت باید گفت، در نیمه دوم یک ســال اخیر مخصوصا سه ماهه پایانی آن دسته از 
صندوق هایی که بنیه بزرگی داشتند، نرخ سود خود را افزایش دادند )بیشتر از نرخ 
سود ســپرده بانکی( که باعث جذابیت برای سهامداران شد اما بعضی صندوق های 
درآمد ثابت که اصطلاحا کســری یا بنیه کمتری داشتند، نتوانستند به اندازه کافی 
نرخ ســود خود را افزایش دهند. درکل بسیاری از صندوق ها که عمدتا صندوق های 
کوچک تر و تازه تأســیس بودند، توانستند نرخشان را متناسب با سپرده بانکی قرار 
بدهند که قابل رقابت باشــد. قاعدتا بخشی از افزایش نرخ سود این نوع صندوق ها 
به خاطر نرخ ســود ســپرده ها و بخشی هم به خاطر اوراق است اما باتوجه به اینکه 
تمامی صندوق ها از قبل بخشی از اوراق را در پرتفوی  خود دارند، طبیعتا نمی توانند 
پا به پای نرخ ســپرده بانکی افزایش سود بدهند به همین خاطر در این رقابت جا 
می مانند. در این میان به نظر نمی رســد بیشتر از این ظرفیت افزایش نرخ سود در 
صندوق های در اوراق بهادار با درآمد ثابت وجود داشته باشد. صندوق های در اوراق 
بهادار مبتنی بر ســپرده کالایی هم فقط دو نوع زعفــران و طلا دارند. درخصوص 
صندوق های طلا باید گفت که این صندوق ها با دارایی پایه شان هم جهت هستند که 
باتوجه به تنش های سیاسی و افزایش نرخ دلار و قیمت طلا، بازدهی این صندوق ها 

معقول به نظر می رسد.
ضمن آنکــه این صندوق ها به خاطر مزایایی که نســبت به گواهی ســپرده برای 
سرمایه گذار دارند، بهتر از پیش بینی ها عمل کردند. طبق بررسی ها از صندوق های 
ســهامی به نظر می رسد در چند ســال آینده، صندوق های سهامی عادی از چرخه 
خــارج شــوند چراکه اقبال به این صندوق ها کم اســت. ضمن آنکــه احتمالا این 
موضوع باعث شــود، صندوق های سهامی عادی جای خود را به صندوق های اهرمی 
و یا صندوق های بخشــی که مخصوص یک صنعت اســت، بدهند. در حال حاضر 
 NAV صندوق های اهرمی که نوعی صندوق ســهامی به شــمار می روند، نسبت به
حدود 15 درصد حباب دارد و اســتقبالی که از این صندوق ها شــده باعث می شود 
که این حباب همچنان ادامه دار باشــد. بنابراین به نظر  می رسد روند این صندوق ها 
باتوجه به روند بازار سرمایه است ولی خاصیت آینده نگری دارند. به این معنا که بازار 
به معاملات صندوق های سهامی از نوع اهرمی هم به همان لحظه اش توجه می کند و 

هم برای معاملات آینده پیش زمینه ای می گیرد.
گفتنی اســت؛ صندوق های مختلط در یک ســال اخیر نتوانســتند چندان جذاب 
باشــند، البته در صندوق های مختلط به غیر از صندوق هایی که نوع خاص باشــند 
مثل صندوق تضمین اصل ســود یا دیگــر صندوق ها، خود صندوق مختلطی که از 
قبل می شــناختیم با استقبال کمی مواجه هســتند و بر این اساس می توانند جزو 
صندوق هایی باشــند که بــه مرور زمان حذف می شــوند. در این میان درخصوص 
صندوق هــای خصوصی و همچنین صندوق های جســورانه هم باید گفت؛ به دلیل 
اینکه خاصیت صندوق های خصوصی و صندوق های جسورانه این است که کمی از 
چارچوب خارج شــوند، باتوجه به چارچوب هایی که به آنها  تحمیل می شود، شکل 
گرفتن این نوع صندوق ها کمی ســخت و دشوار است. ضمن آنکه صندوق هایی که 
مخصوص بازارگردانی هستند بیشتر از اینکه برای عملیات اقتصادی باشد،  براساس 
عملیاتی دستوری راه اندازی شده اند بنابراین نمی توان درخصوص روند بازدهی این 

نوع صندوق ها اظهارنظری کرد.
نکته قابل توجه اینکه در حال حاضر اظهارنظر درخصوص روند بازدهی صندوق های 
بازنشســتگی زود است چراکه در ابتدا باید دید بازخوردشان در جامعه چگونه است 
و بعدا بتوان ارزیابی کرد. درمورد چشم انداز صندوق های سرمایه گذاری در نیمه اول 
سال 1403 هم باید اشاره داشت که؛ به نظر می رسد مجموع ارزش دارایی  صندوق ها 
باتوجه به رشد نقدینگی با افزایش همراه شود ولی طبیعتا سهم صندوق های اهرمی، 

درآمد ثابت و طلا بیشتر از سایر صندوق ها می شود.
درمورد چالش های پیش روی صندوق های ســرمایه گذاری هم باید اشــاره داشت؛ 
واقعیت این است که بزرگترین ریسکی که مقابل صندوق های سرمایه گذاری وجود 
دارد، ریســک قوانین و مقررات اســت. همچنین در این میان می توان به ریســک 
مشــخص نبودن سیاســت ها هم اشــاره کرد که صندوق ها با آن دست و پنجه نرم 
می کنند. ضمن آنکه یکی از ریسک ها و چالش هایی که صندوق ها را تهدید می کند، 
نصاب های سرمایه گذاری است که ثابت نیست و هرچند وقت یک بار تغییر می کند. 
البته گفتنی است در 6 ماه اخیر نصاب های سرمایه گذاری صندوق ها کمتر تغییر پیدا 
کرده است. در این میان باید گفت؛ الزام صندوق ها به خرید یک نوع دارایی کم بازده 
مثل اوراق دولتی و یا ریسک هایی از این قبیل هم بر روند بازدهی آنها تأثیر می گذارد.

ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار

صندوق های سرمایه گذاری برنده بازار کدام هستند؟

20 صندوق  با بازدهی 50درصدی

 9.49-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.33-محصولات چوبى     

 3.99-هتل و رستوران     

 3.7-مواد و محصولات دارويى     

 3.65-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 3.58-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 3.47-انبوه سازى املاک و مستغلات     

 3.32-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 3.23-حمل و نقل و انباردارى     

 3.23-استخراج ساير معادن     
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.66-13.6613,671,000107,984-ناما

12.14-12.148,252,40034,873-دبالک

10.06-10.0614,300,000136,621-رافزا

9.66-9.6625,380,0004,174-دکپسول

9.62-9.6224,899,75074,840-درهآور

9.49-9.49111,108,000398,165-مادیرا

8.97-8.9711,395,200100,855-زشگزا

8.24-8.2413,312,80070,139-فروی

8.06-8.069,789,70071,327-غگلستا

7.82-7.8212,188,00087,536-ولتجار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30.0914,200,200214,95330.09کشرق

12.647,374,840167,33912.64وآوا

11.9618,891,800412,07811.96غگلپا

9.468,259,000189,1199.46وطوبی

8.539,457,500345,0458.53فگستر

7.439,180,0002,408,0937.4توسن

6.1291,070,000423,2206.12سپیدار

6.0210,920,000217,4086.02غدانه

5.340,120,0001,097,4535.3ثپردیس

4.7821,273,912197,3384.78غدیس
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

پیمان‌تاتایی
عضو‌هیأت‌مدیره‌تأمین‌سرمایه‌امید



صندوق مختلط NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نمادنام صندوق

9.63164.26-با تضمین اصل سرمایه کیان

9.584,948.44گارانتیتضمین اصل سرمایه گیتی دماوند

9.252,218.02صنوینسپهر اندیشه نوین

8.791,444.8-نیکوکاری ایتام برکت

7.98622.52-مشترک پارس

در صندوق های مختلط در بازدهی سه ماهه؛ با تضمین اصل سرمایه کیان، تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند، سپهر 
اندیشــه نوین، نیکوکاری ایتام برکت و مشترک پارس رتبه های اول هستند که به ترتیب 9.63 درصد، 9.58 درصد، 

9.25 درصد، 8.79 درصد و 7.98 درصد بازدهی کسب کرده اند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نمادنام صندوق

29.494,948.44گارانتیتضمین اصل سرمایه گیتی دماوند

19.82876.87-مشترک نیکی گستران

19.2556-مشترک سپهر آتی

18.851,444.8-نیکوکاری ایتام برکت

18.66,993زیتونزیتون نماد پایا

تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند با 29.49 درصد، مشترک نیکی گستران با 19.82 درصد، مشترک سپهر آتی با 19.2 
درصد، نیکوکاری ایتام برکت با 18.85 درصد و زیتون نماد پایا با 18.6 درصد بازدهی رتبه های اول بازدهی شش ماهه هستند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نمادنام صندوق

15.21897-مشترک آسمان خاورمیانه

14.286,993زیتونزیتون نماد پایا

13.5649.28-تعالی دانش مالی اسلامی

13.51372.56-اعتماد تمدن

13.346,157.14-تضمین اصل سرمایه مفید

در بازدهی یک ساله هم رتبه های اول تا پنجم متعلق به مشترک آسمان خاورمیانه، زیتون نماد پایا، تعالی دانش مالی 
اســامی، اعتماد تمدن و تضمین اصل سرمایه مفید است که به ترتیب 15.21 درصد، 14.28 درصد، 13.56 درصد، 

13.51 درصد و 13.34 درصد بازدهی کسب کرده اند.

صندوق اختصاصی بازارگردانی

NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نام صندوق

41.165,307.59اختصاصی بازارگردانی کیان

40.98448.05اختصاصی بازارگردانی یکم آسال

37.5920,175.23اختصاصی بازارگردانی تدبیرگران فردا

27.061,810.96اختصاصی بازارگردانی هوشمند آبان

26.783,341.8اختصاصی بازارگردانی کارگزاری کارآفرین

رتبه اول صندوق های اختصاصی بازارگردانی در بازدهی ســه ماهــه متعلق به اختصاصی بازارگردانی کیان با 41.16 
درصد بازدهی است. اختصاصی بازارگردانی یکم آسال )40.98 درصد(، اختصاصی بازارگردانی تدبیرگران فردا )37.59 

درصد(، هوشمند آبان )27.06 درصد( و کارگزاری کارآفرین )26.78 درصد( در رتبه های بعدی قرار دارند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نام صندوق

141.091,261.54اختصاصی بازارگردانی میزان داریک

60.356,987.21اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ

52.015,307.59اختصاصی بازارگردانی کیان

47.51,386اختصاصی بازارگردانی آوای زاگرس

36.0126,484.33اختصاصی بازارگردانی تاک دانا

در این میان اختصاصی بازارگردانی میزان داریک با 141.09 درصد بازدهی، اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ با 60.35 
درصد بازدهی، اختصاصی بازارگردانی کیان با 52.01 درصد بازدهی، اختصاصی بازارگردانی آوای زاگرس با 47.5 درصد 

بازدهی و اختصاصی بازارگردانی تاک دانا با 36.01 درصد بازدهی از رتبه های برتر در بازدهی شش ماه هستند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نام صندوق

126.111,386اختصاصی بازارگردانی آوای زاگرس

101.62661.24اختصاصی بازارگردانی گسترش نوویرا

72.071,019.9اختصاصی بازارگردانی توازن نوید

33.19178.47اختصاصی بازارگردانی پاینده

31.581,416.08اختصاصی بازارگردانی الگوریتم سرآمد بازار

در این میان با نگاهی به پنج رتبه برتر بازدهی یک ساله این صندوق ها متوجه می شویم؛ اختصاصی بازارگردانی آوای 
زاگرس 126.11 درصد، اختصاصی بازارگردانی گســترش نوویــرا 101.62 درصد، اختصاصی بازارگردانی توازن نوید 
72.07 درصــد، اختصاصی بازارگردانی پاینده 33.19 درصد و اختصاصی بازارگردانی الگوریتم ســرآمد بازار 31.58 

درصد نصیب سهامداران خود کردند.

صندوق جسورانه

NAV )میلیارد ریال(بازدهی سه ماهه )درصد(نمادنام صندوق

12.4118.16آشَناتکجسورانه آشنا تک ایرانیان

5.3729.23پیشرفتجسورانه پیشرفت

4.31165.26دیتاجسورانه فناوری های تکاملی

3.21404.85ونچرجسورانه فیروزه

3.01676.89سپهرجسورانه سپهر یکم

در صندوق های جسورانه "آشناتک" با 12.4 درصد بازدهی، "پیشرفت" با 5.3 درصد بازدهی، "دیتا" با 4.31 درصد 
بازدهی، "ونچر" با 3.21 درصد و "سپهر" با 3.01 درصد رتبه های اول تا پنجم بازدهی سه ماهه هستند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی شش ماهه )درصد(نمادنام صندوق

14.76676.89سپهرجسورانه سپهر یکم

11.99729.23پیشرفتجسورانه پیشرفت

11.59118.16آشَناتکجسورانه آشنا تک ایرانیان

8.7165.26دیتاجسورانه فناوری های تکاملی

4.61404.85ونچرجسورانه فیروزه

رتبه برترهای بازدهی سه ماهه در بازدهی شش ماهه هم شاگرد زرنگ بودند و "سپهر" با 14.76 درصد در رتبه اول، 
"پیشــرفت" با 11.99 درصد در رتبه دوم، "آشــناتک" با 11.59 درصد در رتبه سوم، "دیتا" با 8.7 درصد در رتبه 

چهارم و "ونچر" با 4.61 درصد در رتبه پنجم قرار دارند.

NAV )میلیارد ریال(بازدهی یک ساله )درصد(نمادنام صندوق

232.37676.89سپهرجسورانه سپهر یکم

75.44404.85ونچرجسورانه فیروزه

23.76729.23پیشرفتجسورانه پیشرفت

10.78118.16آشَناتکجسورانه آشنا تک ایرانیان

9.76165.26دیتاجسورانه فناوری های تکاملی

بازدهی یک ساله هم متعلق به این پنج صندوق است و به ترتیب رتبه جسورانه سپهر یکم 232.37 درصد، جسورانه 
فیروزه 75.44 درصد، جســورانه پیشــرفت 23.76 درصد، جســورانه آشــنا تک ایرانیان 10.78 درصد و جسورانه 

فناوری های تکاملی 9.76 درصد بازدهی کسب کرده اند.

صندوق خصوصی

NAV )میلیارد ریال(بازدهی از آغاز فعالیت )درصد(نمادنام صندوق

23.151,509.42اکسیرخصوصی اکسیر زیست پارسیان

19.442,338.99-خصوصی دیوان ارزش

16.741,168.75-خصوصی ثروت آفرین فیروزه

16.44582.5نوآوراعتبار سرمایه نوآفرین

13.7311,337کمانخصوصی کمان کاریزما

در صندوق های خصوصی هم پنج صندوق خصوصی اکســیر زیست پارسیان، خصوصی دیوان ارزش، خصوصی ثروت 
آفرین فیروزه، اعتبار سرمایه نوآفرین و خصوصی کمان کاریزما از آغاز فعالیت تاکنون به ترتیب 23.15 درصد، 19.44 

درصد، 16.74 درصد، 16.44 درصد و 13.73 درصد بازدهی کسب کرده اند.
صندوق در صندوق

NAV )میلیارد ریال(بازدهی از آغاز فعالیت )درصد(نمادنام صندوق

121.032,438.43-ثروت ستارگان

96.17705.08-نماد آشنا ایرانیان

82.71,251.57صنمصندوق در صندوق صنم

70.084,578.65تمشکتمشک نماد رشد

2.155,365.39-بازنشستگی تکمیلی کاریز

در بخش صندوق در صندوق هم رتبه اول تا پنجم به لحاظ بازدهی از آغاز فعالیت متعلق اســت به ثروت ســتارگان 
با 121.03درصد، نماد آشــنا ایرانیان با 96.17 درصد، صندوق در صندوق صنم با 82.7 درصد، تمشک نماد رشد با 

70.08 درصد و بازنشستگی تکمیلی کاریز با 2.15 درصد.

صندوق های بازنشستگی 

NAV )میلیارد ریال(بازدهی از آغاز فعالیت )درصد(نمادنام صندوق
مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی 

78.995,247.11مدیرکشوری

0.47100.72فناباجسورانه فناوری بازنشستگی

در این میان دو صندوق بازنشســتگی حاضر در بورس وجود دارد که از آغاز فعالیت تاکنون "مدیر" 78.99 درصد و 
"فنابا" 0.47 درصد بازدهی کسب کرده اند.

  منبع جداول: فیپیران

صندوق های سرمایه گذاری برنده بازار کدام هستند؟

20 صندوق  با بازدهی 50درصدی
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رئیس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری خبر داد:

ورود  در آستانه  صندوق    3

نگاه

بورس

صندوق هـای  تعـداد  دربـاره  پرویزی نـژاد  سـیاوش 
نیکوکارانـه گفت: تعـداد صندوق های سـرمایه گذاری 
فعـال در بازار سـرمایه کـه دارای ویژگـی نیکوکارانه 
هسـتند، 13 صندوق  سـرمایه گذاری است. همچنین 
سـه صنـدوق سـرمایه گذاری مجـوز موافقـت اصولی 

خـود را از ایـن سـازمان دریافـت کرده انـد که در حـال گذرانـدن مراحل 
مربـوط بـه تأسـیس، پذیره نویسـی و فعالیت خود هسـتند. 

رئیـس اداره امـور صندوق هـای سـرمایه  گذاری بـا بیـان اینکـه سـازمان 
صندوق هـای  آسیب شناسـی  و  عملکـرد  بررسـی  از  پـس  بـورس 
سـرمایه گذاری موجـود، سـه راه حـل را بـرای توسـعه کمـی و کیفـی 
اسـت،  کـرده  ارائـه  متقاضیـان  بـه  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  ایـن 
تبییـن کـرد:  اول اصـاح اساسـنامه و امیدنامـه ایـن نـوع صندوق هـای 
سـرمایه گذاری و ابـاغ سـاختار چنـد مدیـر اجـرا بـرای یـک صنـدوق؛ 
در حـال حاضـر یـک صنـدوق سـرمایه گذاری نیکـوکاری می توانـد، بـا 
چندیـن مدیـر اجـرا و در راسـتای چندیـن موضـوع نیکوکارانـه فعالیـت 
کنـد؛ مـورد دیگـر اصاح شـیوه محاسـبه سـود سـرمایه گذار و تخصیص 

منابـع بـه مدیـر اجرا. 
ایـن مسـئله باعـث می شـود صندوق هـای سـرمایه گذاری بتواننـد نـرخ 
بیشـتری سـود بـه سـرمایه گذاران نوع سـوم پرداخـت کننـد و از مزایای 

بزرگ شـدن صنـدوق اسـتفاده بهینه را داشـته باشـند. 
صنــدوق  بــه  نیکــوکار  اشــخاص  از  ســهام  انتقــال  امــکان  وی 
ــومین  ــی را س ــارج از جلســه معامات ــوکاری، در خ ــرمایه گذاری نیک س
ــع  ــزود: یکــی از موان راه حــل توســعه کمــی  کیفــی عنــوان کــرد و اف
ــن  ــنایی خیری ــوکاری ناآش ــرمایه گذاری نیک ــای س ــعه صندوق ه توس
ــاز  ــت و نی ــرمایه گذاری اس ــای س ــوع صندوق ه ــن ن ــازوکار ای ــا س ب
ــا  ــن صندوق ه ــم ای ــاختار و مکانیس ــتر س ــه بیش ــر چ ــغ ه ــه تبلی ب
ــرمایه گذاری ــای س ــعه صندوق ه ــی توس ــه عبارت ــود ب ــاس می ش  احس

 تــا حــد زیــادی منــوط بــه اصــاح فرآیندهــای فرهنگــی اســت بــه ایــن 
صــورت کــه مفهــوم امــر خیــر بــه عنــوان پدیــده ای اجتماعــی ترویــج و 

نمــود بیشــتری داشــته باشــد.
رئیـس اداره امـور صندوق هـای سـرمایه گذاری ادامـه داد: وجـود رقبـای 
قدرتمندتـر و قدیمی تـر در بـازار کـه عمـوم جامعـه اعتمـاد بیشـتری به 
فعالیـت آنهـا دارنـد، در جـذب منابـع توسـط ایـن نـوع صندوق هـا مؤثر 
اسـت. توسـعه  ایـن نـوع صندوق هـای سـرمایه گذاری زمانـی امکان پذیر 
اسـت کـه مدیر  صنـدوق انگیزه، وقت، انـرژی و منابع انسـانی کافی را به 
ایـن نـوع صندوق هـا اختصـاص داده و مدیـران اجـرای صنـدوق حداکثر 
همـکاری را بـا مدیـر صنـدوق در زمینـه تبلیغات مذکور داشـته باشـند. 
شـرایط کلـی و حاکـم بـر بـازار سـرمایه نیـز می توانـد از محرک هـای 

تقویـت یـا تضعیـف ایـن نـوع ابزارهـا تلقـی شـود.
بـه  معمـولاً  نیکـوکاری  صندوق هـای  در  مشـارکت  اسـت  گفتنـی 
بـا حفـظ اصـل پـول و سـرمایه  ایـن صـورت اسـت کـه سـرمایه   گذار 
خـود، درآمـد حاصـل از سـرمایه   گذاری   اش یـا قسـمتی از درآمـد آنـرا 
از  حاصـل  می   دهد.عوایـد  اختصـاص  خیرخواهانـه  فعالیت   هـای  بـه 
 صندوق  هـای نیکـوکاری می   توانـد براسـاس امیدنامـه  صنـدوق بـه مـوارد 

زیر اختصاص یابد:
 حمایت از دانشجویان دانشگاه ها

 فعالیت های ورزشی
 بیماران خاص

 کودکان بی سرپرست

 زندانیان جرائم مالی غیرعمد
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 8.21منسوجات     

 7.28استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 5.12-استخراج ساير معادن     

 4.88-استخراج ذغال سنگ     

 4.64-انتشار، چاپ و تکثير     

 4.19-قند و شکر     

 4.08-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 4.06-خودرو و ساخت قطعات     

 3.6-محصولات چوبى     

 3.52-ساير محصولات کاني غير فلزي     

صنایع پر نوسان - بورس 

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

57 30129 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.24-11.2425,528,73467,411-شدوص

11.16-11.1613,562,500905,426-واعتبار

10.93-10.9345,504,000326,044-پارسیان

10.77-10.77120,771,0001,858,781-ثفارس

10.65-10.6528,109,500120,023-کگاز

10.05-10.057,745,000104,218-کفپارس

9.69-9.698,417,311280,696-شلعاب

9.14-9.1417,538,000116,678-ولصنم

9.14-9.1424,064,500198,723-ثنوسا

9.11-9.1123,976,14337,765-قپیرا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

47,280,0001,553,22219.33 19.33 وتوس

11,635,000988,94718.3 18.30 ثامان

23,877,000487,00711.04 11.04 درازک

17,352,00093,4498.21 8.21 نمرینو

35,775,000407,1697.64 7.64 لابسا

11,416,8191,234,6197.51 7.51 کترام

49,517,000467,7057.36 7.36 وتوسم

112,879,862328,9027.32 7.32 ملت

61,020,000973,6167.28 7.28 حفاری

48,895,0001,196,5206.21 6.21 دامین
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یادداشت

با وجــود آنکه بــورس کالای 
ایران همواره پیشتاز راه اندازی 
و توســعه ابزارهــای مالــی و 
مشــتقه در بازار سرمایه ایران 
برنامه های  اما مرور  بوده است 
جدید این بورس نشان می دهد 

که بورس کالا در حوزه بازار مالی و مشــتقه، قانع نبوده و به زودی شاهد 
ابزارهای جدیدی در بازار ســرمایه خواهیم بود که سبک و سیاق آن ها را 

تنها در بورس های جهانی مشاهده می کنیم. 
مدیر بازار مشــتقه و صندوق های کالایی بورس کالای ایران در خصوص 
برنامه های این بورس برای توسعه ابزارهای مشتقه و مالی در سال 1403 
گفــت: با توجه به ابلاغ قانون تامین مالی تولید و زیرســاخت ها توســط 
مجلس شورای اسلامی، اقدامات توسعه ای مختلفی در دستور کار بورس 

کالای ایران قرار دارد. 
در همین راســتا صندوق های چند کالایــی بر روی تمامی محصولات در 
صنایع مختلف کشــور راه اندازی خواهد شــد. راه اندازی این صندوق ها 
نــه تنها به تامین مالی تولید کمک خواهــد کرد بلکه از جذب نقدینگی 
ســرگردان به بخش های غیر مولد جلوگیری می کند و به عبارت ساده تر 

از این مسیر، آحاد مردم در رشد و جهش تولید مشارکت خواهند کرد. 
همچنین به منظور پوشش ریسک دارندگان واحدهای صندوق های چند 
کالایی، قراردادهای آتی و اختیار معامله بر روی تمامی صندوق های چند 

کالایی راه اندازی خواهد شد. 
امکان فعالیت کدهای سبدگردانی در قراردادهای مشتقه به زودی فراهم 
می شــود. به محض ابلاغ مجوزهای لازم از ســوی سازمان بورس و اوراق 
بهادار، امکان فعالیت کدهای معاملاتی ســبد با شرایطی که متعاقبا اعلام 

می شود در بازار مشتقه بورس کالا وجود خواهد داشت.  
علاوه بر اقدامات ذکر شــده در آینده ای نزدیک از ابزار های جدید مشتقه 
بر روی برخی از دارایی های پایه مطابق با اســتانداردهای جهانی رونمایی 

خواهد شد.
بــا توجه به اینکه در ســال گذشــته شــاهد تامین مالی شــرکت های 
عرضه کننده به میزان 10 هزار میلیارد تومان از طریق انتشار اوراق سلف 
موازی اســتاندارد بودیم، به منظور کمــک به بخش تولید و صندوق های 
کالایــی جهت تامین مالی تولیدکنندگان، هــدف بورس کالای ایران در 
ســال جاری تامین مالی 30 همتی از طریق انتشــار اوراق سلف موازی 

استاندارد و اوراق خرید دین کالایی خواهد بود.
بورس کالای ایران با توجه به استقبال گسترده فعالان بازار اختیار معامله 
از ایجاد امکان اســتراتژی های کاوردکال و انسداد لحظه ای دارایی توسط 
بورس به منظور کاهش ریســک کارگزاران، در نظر دارد امکان استفاده از 
مزایای تخفیف وجه تضمین را برای فعالان بازار در ســایر استراتژی های 

معاملاتی قراردادهای اختیار معامله نیز فراهم کند.
در ســال جاری با توجه به ایجاد امکان یکپارچه ســازی سامانه معاملات 
قراردادهــای مشــتقه و گواهی ســپرده کالایی، جریــان نقدینگی بین 
بازارهای مالی و مشتقه تسهیل شده و این موضوع باعث ورود منابع مالی 

و سرمایه گذاری جدید در بورس کالا خواهد شد.
با توجه بــه اینکه جذب نقدینگی صندوق های کالایی از زمان راه اندازی 
این صندوق ها نزدیک به 40 همت بوده اســت، در سال جاری با اجرای 
برنامه های توســعه ای بازار، پیش بینی می شــود جذب نقدینگی در این 

صندوق ها به 100 همت برسد.
بــه منظور کاهش هزینه های معاملاتی و خواب ســرمایه در قراردادهای 
آتی، قراردادهای کوتاه مدت آتی به منظور پوشــش ریسک نوسان روزانه 
قیمــت دارایــی بر روی برخــی از دارایی های پایه بــه زودی راه اندازی 
خواهد شــد. علاوه بر این با توجه به درخواســت مکرر فعالان بازار برای 
ایجاد صندوق های اهرمی و پوششــی کالایــی، بورس کالای ایران ضمن 
بررسی موانع موجود، پیگیری های لازم را برای کسب مجوزهای مربوطه 
از ســازمان بورس و اوراق بهادار تا حصول نتیجــه انجام خواهد داد. در 
همین راســتا در صورت موافقت سازمان با تأسیس این صندوق ها، امکان 
 راه انــدازی نمــاد آتی و اختیار معامله نیز بــر روی این صندوق ها وجود

خواهد داشت.
در ســال گذشــته نزدیک بــه 500 هزار فعــال به صورت مســتقیم و 
غیرمســتقیم در ابزارهــای مالی و مشــتقه بورس کالای ایــران فعالیت 
داشــتند. در سال جاری با توجه به اقدامات توسعه ای بورس کالای ایران 
و یکپارچه شدن بســتر معاملات گواهی سپرده و مشتقه، مدیریت فعال 
 در ایــن بازارها به عنــوان برنامه های بورس کالای ایــران هدف گذاری 

شده است. 
قطعا در سال جاری جذاب ترین اتفاقات بازار مشتقه و صندوق های کالایی 

در بورس کالا ایران رخ خواهد داد.

مالی  بازار  اندازی   پوست 
است راه  در  کالا  بورس  مشتقه  و 

بررسی کارکردهای دو بورس کالا و انرژی ایران

کالا یا انرژی، مساله این است
بازارهــای مالی و تجاری جهان همواره در مســیر تخصصی تر شــدن 
فعالیت ها گام برداشته اند. این روند، دلایل و مزیت های متعددی دارد 
که هدف این نوشتار نیست. در اینجا قصد داریم با تمرکز بر بورس های 
انرژی و کالای جهان، تفاوت میان آنها را برای مخاطبان داخلی روشن 

کنیم.
بزرگترین تفاوت بورس های انرژی و کالا در پیشینه آنهاست. در مقایسه 
با بورس های کالا، بورس های انرژی کودک به شــمار می روند. پیشینه 
بورس هــا و در واقع بازارهای کالا به هزاران ســال قبل بازمی گردد در 
حالی که بورس های انرژی پس از شکل گیری و عمومیت یافتن صنعت 
برق از اواخر ســده 19 در آمریکا و بریتانیا، در اوایل سده 20 میلادی 
تشــکیل شــدند. تفاوت مهم دیگر، در تخصصی بودن آنها و کالاهایی 
که معامله می کنند، نهفته است. در بورس های کالا عموما صنایعی که 
با اســتخراج و تولید مواد اولیه همچون محصولات کشاورزی و معدنی 
سروکار دارند، حضور پیدا می کنند. اما بورس های انرژی محل عرضه و 
معامله برق، گاز و اوراق مشتقه مرتبط با آنها هستند. بنابراین، در این 

بورس ها عموما شــرکت ها و نیروگاه های تولیدکننده برق و گاز حضور 
دارند. اما به طور کلی، بورس های انرژی زیرمجموعه بورس های کالایی 
به شــمار می روند. به عنوان نمونــه، در بورس کالای مانیل )فیلیپین( 
علاوه بر فلزات پایه و محصولات کشــاورزی، برق نیز مورد معامله قرار 

می گیرد.
از بزرگترین بورس های کالای جهان می توان به بورس کالای شیکاگو، 
بــورس کالای نیویورک، بــورس کالای توکیو و بــورس فلزات لندن 
 EPEX ،آلمان EEX ،آمریکا Nasdaq OMX اشاره کرد. بورس های
فرانسه، ASX اســترالیا-نیوزیلند و PXIL هند هم از جمله بزرگترین 

بورس های انرژی جهان به شمار می روند.
در ایــران نیز دو بــورس کالا و انرژی فعالیت دارنــد. در تعریف کلی، 
بورس کالای ایران محل عرضه و معامله محصولات صنعتی و معدنی، 
فرآورده های فرعی نفت، محصولات پتروشــیمی و کشــاورزی است. 
همچنین در بورس انرژی ایران همــه حامل های انرژی همچون نفت 
خــام، فرآورده های هیدروکربوری، گاز و برق معامله می شــود. با این 
حال، در هر دو بورس محصولات و کالاهایی عرضه می شوند که اساسا 

یا کالا نیستند یا در محل اشتباه عرضه شده اند.
به عنوان مثال، در بورس کالای ایــران مواردی همچون زمین، مغازه 
و آپارتمــان به عنوان کالاهای فرعــی و انواع خودرو در گروه کالاهای 

صنعتی و معدنی عرضه و معامله می شــوند. این در حالی است که در 
هیچیک از بورس های کالایی جهان چنین مواردی به چشم نمی خورد. 
البته نباید از نظر دور داشــت که عرضه خودرو در بورس کالا موجب 
ایجاد آرامش نسبی در بازار خودرو شده است چرا که ابزار قیمت گذاری 
را در اختیار خریدار-فروشنده یا نظام عرضه و تقاضا قرار داده است. در 
بورس انرژی ایران نیز جدای از برق، عموما محصولاتی عرضه می شوند 

که ماهیت کالایی دارند و بیشتر در بورس های کالا عرضه می شوند.
دلیل این تفاوت ها را شاید بتوان در ماهیت غیرخصوصی این دو بورس 

و حتی دولتی بودن بیشتر شرکت های حاضر در آنها دانست.
این روزها شــایعاتی مبنی بر ضرورت انحلال بــورس انرژی و تبدیل 
آن بــه یکی از زیرمجموعه های بورس کالا به گوش می رســد. از نیت 
و هدف منتشــر کنندگان این شــایعه اطلاعی نداریم اما از آنجا که هر 
بورس تخصصی کارکردهای خود را دارد، بهتر اســت قانونگذار و ناظر 
بازار، بدون توجه به شــایعات )یا حتی فشارهای غیرمتعارف خارج از 
بازار( موضوع تخصصی بودن بورس ها را در اولویت قرار دهد و از تغییر 

هویت آنها جلوگیری کند.
در جــدول زیــر، تعــدادی از بزرگتریــن بورس های انــرژی جهان 
 معرفی شــده اند. در این بورس ها، برق به صــورت عمده مورد معامله 

قرار می گیرد.

رحمان آراسته
مدیر بازار مشتقه و صندوق های کالایی بورس کالای ایران

 به منظور خرید ســکه طلا 
از بورس کالا با ثبت نام در ســامانه ســجام و یک 
کارگزاری منتخب، مراحــل دریافت کد بورس کالا 
انجام می شــود. پس از آن می تــوان اقدام به خرید 
گواهی ســپرده کالایی ســکه طلا کرد. خرید 100 
گواهی سپرده سکه معادل ارزش یک سکه تمام بهار 
آزادی به)طرح امام( اســت و در حال حاضر، خرید 
و فروش آن مشــمول مالیات نمی شود. در رابطه یا 
جزئیات این صندوق ها با سینا زرندی، مشاور عالی 
مدیرعامل کارگزاری توسعه کشاورزی گفت وگویی 

داشتیم که در ادامه می خوانید.
***

* تغییر رویــه صندوق های طلا را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

با توجه به محدودیت خرید سکه  که در بورس کالا 
پیش آمده بود و حباب بیش از 20 درصد سکه طلا 
نسبت به شمش طلا که 5 درصد است، صندوق های 
طلا رویه خود را تغییر داده و در اساســنامه خود به 
جز ســکه،  شــمش طلا هم اضافه کردند تا پیش از 
این افراد حقیقی نمی توانســتند شمش طلا را  مثل 
ســکه گواهی کرده و آن را در بورس کالا بفروشند 
حتی افرادی که مجوز از اتحادیه طلا و جواهر مبنی 
بر رســته آب شده فروشان داشتند هم نمی توانستند 
در این حوزه فعالیت داشته باشند و فقط واردکننده 
شمش با برگه های ورودی گمرکی یا معادنی که آن 
را استخراج کرده اند، می توانند در بورس کالا گواهی 

کنند و آن را بفروشند. 

* و همین موضــوع باعث اختلاف قیمت 
شده بود؟

دقیقــا؛ این کار باعث شــد اختلافی بین شــمش 
کالایــی در بورس کالا و بــازار فیزیکی پیش بیاید 
و در نتیجه باعث شــد جلســه ای بــا اتحادیه طلا 
و جواهــر تهــران و همچنین بــورس کالای ایران 
داشته باشیم و در آخر هم با خزانه بانک جلسه ای 
گذاشته شــد تا افراد عادی حقوقی هم بتوانند به 
آن ورود کنند. در جلســه ای که بــا مدیریت کل 
خزانه بانک داشتیم،  پیش قراردادی بین فروشنده 
یا تامین کننده شــمش طلا و خزانه بانک مبنی بر 
اینکه افراد حقوقی هفته ای حدود 30 کیلو شمش 

را تامین کنند، منعقد شــد اما بعــد از پیگیری ها 
و قبل از اینکه قرارداد به ســرانجام برســد، پیش 
قرارداد ارسال شــده بود و بانک مرکزی بخشنامه 
1402/10/24 به شــماره 2۶۷۸5 را ارائه کرد که 
هیچ بانکی حق ارائه گواهی شــمش و سکه طلا را 
نــدارد و خزانه بانک هم با توجه به این بخشــنامه 
قراردادی که برای مشــتری حقوقی داده بود را به 
اتمام نرســاند. پس از آن نیز بورس کالا با توجه به 
اینکه این نامه و نامه ای کــه قبلًا بانک مرکزی به 
وی داده بود را ارائه کرد، اما بخشنامه بانک مرکزی 
بخشــنامه های قبلی و نامه قبلــی را ملغی کرد در 
نتیجــه بورس کالا خزانه جدیــد را ارائه کرد. پس 

از آن با هیات مدیره اتحادیه طلا و بورس جلســه 
گذاشــتیم که راهی بیندیشــند که آیا می توانند 
پیشــنهاد بورس کالا مبنی بــر ایجاد خزانه جدید 
را تامین کنند و در آخر هم بورس کالا خود خزانه 
را تهیه کرد و قرار بر این شد که از 1۷ اردیبهشت 

1403 ارائه گواهی سکه طلا را آغاز کند.
نکته مثبت این است که صندوق های طلا و شمش 
طلا این امــکان را دارند که ســکه طلا را هم مثل 
شمش طلا خریداری کنند. نکته مثبت دیگر اینکه 
به جز افراد حقیقی و حقوقی که واردکننده شمش 
طلا هستند، کسانی که مجوز از اتحادیه طلا و جواهر 
را دارند و در کار رســته آب شده فروشان هستند نیز 
می توانند شمش طلا و سکه را گواهی کنند و حتی 
بورس کالا در آینده دســتگاه XRF را نیز به خزانه 

خود اضافه خواهد کرد.

 * چشــم انداز ایــن نوع معامــلات را 
چگونه  می بینید؟

فکر می کنم بهتر اســت محدودیت خرید در حجم و 
نوع معامله برداشته شود که این امر می تواند چشم انداز 
ایده آلی برای بورس کالا باشد. نکته مهم دیگر اینکه 
اولا مشتریانی که امروز کاری سکه طلا گواهی کنند، 
می توانند همین امروز معامله کنند و نیازی نیســت 
مثل گذشــته یک روز کاری صبر کنند ضمن اینکه 
مشتریانی که سکه طلا از بورس کالا خریداری کنند 
اگر همین امروز درخواســت تحویل دهند، روز کاری 

بعد می توانند سکه طلای خود را تحویل بگیرند.

اخبـار کالایی

رمزارز غیرمجاز  استخراج کنندگان  به  هشدار 
سخنگوی صنعت برق به استخراج کنندگان رمزارز 
هشــدار داد که برای کسانی به صورت غیرمجاز از 
برق برای تولید رمزارز اســتفاده می کنند، جرایم 
ســنگینی تا بیش از 100 برابر نرخ انرژی در نظر 

گرفته شده است.
مصطفی رجبی مشــهدی افزود: برای کســانی که بــه صورت مجاز به 
اســتخراج رمز ارز مشغول هســتند، پیش بینی شده تا از 2 بامداد تا 9 
صبح که ســاعت حداقل بار شبکه برق است، بتوانند فعالیت کنند. وی 
ادامه داد: به استخراج کنندگان غیرمجاز رمزارز هشدار می دهیم که اگر 
کســانی به صورت غیرمجاز از برق برای تولید رمزارز استفاده می کنند، 
جرایم سنگینی تا بیش از 100 برابر نرخ انرژی در نظر گرفته شده است.

مدیرعامل شرکت توانیر در انتها تاکید کرد: ماینرهایی که از این طریق 
کشف شود، ضبط و تحویل مقامات قضایی شده و براساس قوانین جدید 

امحا خواهد شد.

قیمت ارز تنها پاشنه آشیل ماست
رییــس هیات مدیره انجمن ســازندگان تجهیزات 
صنعت نفت با بیان اینکه اکنون ابتدای کار صادرات 
هســتیم، گفت: فعلا صادراتمــان 10 درصد توان 
است، ۷10 میلیون یورو صادرات داشته ایم و طبق 
هدف گذاری انجام شــده باید تا 2 سال آینده به ۷ 

میلیارد و 500 میلیون یورو یعنی صد در صد توان صادراتی برسیم.
احســان ثقفی  افزود: در 2.5 سال گذشته همکاری مان با دولت بیشتر 
شــده و دولت برای حل مشکل ها و چالش های شرکت های خصوصی تا 
حد توان همراهی کرده، اما انتظارمان بیشــتر است. وی ادامه داد: برای 
ورود به بازار جهانی، منابع ارزی باید تأمین شــود و درباره تخصیص ارز، 
شــرکت های صادرات محور در اولویت قرار بگیرند. رییس هیات مدیره 
انجمن ســازندگان تجهیزات صنعت نفت تاکید کرد: با وجود تنگناهای 
ارزی و تأمین ســخت کالا از خارج کشــور، اقبال به ســاخت داخل و 

شرکت های داخلی زیاد است، اما قیمت ارز تنها پاشنه آشیل ماست.

وهای وارداتی اعلام شد جزئیات ثبت نام خودر
مدیر ســامانه یکپارچــه عرضه خودروهــا درباره 
جزئیات خودروهای وارداتی گفت: در فهرست این 
خودروها ســه خودروی برقی و دو خودروی دیگر 
هیبریدی و بنزینی هســتند. تعــداد خودروهای 

وارداتی به یقین بالاتر از 1000 دستگاه است. 
مهدی تقدســی افزود: تمام کد ملی هایی که در ســامانه ثبت شــده اند 
می توانند نسبت به خرید خودروهای برقی که عرضه آنها آغاز شده است، 
اقدام کنند. عرضه این خودروهای برقی موضوعی جدا از خودروهای برقی 
اســت که با هدف کاربری در ناوگان حمل و نقل عمومی وارد شده است، 
این خودروها با پلاک های شخصی پلاک گذاری می شود نه پلاک تاکسی. 
وی درباره قیمت علی الحســاب این خودروها گفت: خودروی هوندای که 
معین خودرو وارد می کند یک میلیارد و ۸50 میلیون تومان قیمت دارد، 
بی ام کارز که بهمن خودرو وارد می کند یک میلیارد و ۸00 میلیون تومان 
قیمت دارد و لونا که ایران خودرو وارد می کند 945 میلیون قیمت دارد. 

حل چالش  تولیدی ها با اســتفاده از  بازار سرمایه
عضو هیــات مدیره خانــه صمت ایــران گفت: با 
استفاده از ظرفیت بازار سرمایه همانند شرکت های 
تامین ســرمایه و ابزارهای مالی متنوع می توانیم با 
تجمیــع منابع مالی و هدایت نقدینگی به ســمت 
بنگاه های مولــد بخش بزرگی از موانع تامین مالی 

این بنگاه ها را رفع کرد.
آرمان خالقی افزود:  مهمترین مشــکل صنایع بــه ویژه صنایع معدنی در 
حال حاضر تامین نقدینگی واحدهای تولیدی است، اکنون بانک ها نمی توانند 
تقاضای واحدهای تولیدی را برای تامین نقدینگی ســرمایه در گردش به 
ســبب منابع محدود فراهم کنند. وقتی بانک ها نتوانند سرمایه در گردش 
واحدهای تولیدی را افزایش دهند، بنگاه های تولیدی در حفظ بقای خود با 
مشکل مواجه می شوند، در همین راستا شرکت های تامین سرمایه حاضر در 
بورس، می توانند با تجمیع منابع مالی و هدایت نقدینگی به سمت بنگاه های 

مولد نقش موثری را در رفع موانع و بحران های پیش رو ایفا کنند.

مشاور عالی مدیرعامل کارگزاری توسعه کشاورزی تأکید کرد:

ضرورت حذف محدودیت خرید در حجم و نوع معامله

سال تاسیسدفتر مرکزیمنطقه فعالیتنام بورس
APX Power NL1999آمستردامهلند
APX Power UK2000لندنبریتانیا

ASXسیدنیاسترالیا، نیوزیلند-
Belpexبروکسلبلژیک-

BSP Southpool2008لوبلیانااتریش، ایتالیا، اسلوونی
CROPEX2016زاگربکرواسی

EEX2002لایپزیگآلمان
EMC2003سنگاپورسنگاپور

EPEX Spot2008پاریساتریش، بلژیک، فرانسه، آلمان، لوگزامبورگ، بریتانیا، هلند، سوئیس
EPIAS2015استانبولترکیه
EXAA2001ویناتریش، آلمان
EXIST2015استانبولترکیه
GMEرماتریش، فرانسه، یونان، ایتالیا، مالت، اسلوونی، سوئیس-

HEnEX2018آتنیونان
HUPX2010بوداپستمجارستان
IBEXصوفیابلغارستان-
ICE2000-اروپا، سنگاپور، آمریکا
IEX2008دهلی نوهند

سال تاسیسدفتر مرکزیمنطقه فعالیتنام بورس
KPX2001ناجو-سیکره جنوبی

JEPX2003توکیوژاپن

MOSENEX2005مسکوروسیه

Nasdaq OMX2008نیویورکدانمارک، ایسلند، فنلاند، آلمان، لاتویا، لیتوانی، سوئد، آمریکا

Nordpool Spot2002لیساکردانمارک، استونی، فنلاند، آلمان، لاتویا، لیتوانی، سوئد، نروژ

Nodal Exchangeتایسونزآمریکا-

OTE2001پراگجمهوری چک

OMIP ،پرتغال، اسپانیا، مالت، بریتانیا، آمریکا، آلمان، سوئیس، بلژیک
2006لیسبوندانمارک، لوگزامبورگ

OMIEمادریداسپانیا، پرتغال-

OPCOM2000بخارسترومانی

OKTE2011براتیسلاوااسلواکی

PJMاودوبنآمریکا-

Powernext2001پاریسفرانسه

PXE2007پراگجمهوری چک، مجارستان، لهستان، رومانی، اسلواکی

PXILبمبئیهند-

TGE1999ورشولهستان

WESM2006پاسیگ سیتیفیلیپین
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رویدادها
وضع عوارض سنگین به معنای توقف صادرات است

رئیس کمیسیون معدن و صنایع معدنی اتاق ایران، 
وضع عوارض ســنگین را به معنای توقف صادرات 
دانســت و بابت الزام ارز صادراتی در سامانه نیما به 

دولت دو پیشنهاد داد.
بهــرام شــکوری با اشــاره به الــزام عرضه ۱۰۰ 

درصدی ارز فولادی ها در سامانه نیما در اواخر سال گذشته گفت: این 
تصمیم دولت عملا بسیاری از صادرکنندگان را با کندی و بی انگیزگی 
مواجه کرده اســت چراکه صادرکننده باید ارز حاصل از صادرات را با 
اختــلاف فاحش در بازار آزاد به بانک مرکزی دهد و بعد برای دریافت 
همان ارز به منظور واردات مواد اولیه و ماشــین آلات، مجدد در صف 
تخصیص باقی می ماند. شــکوری گفت: قبل از ســال جدید با وزارت 
صنعت توافقاتی شد تا صادرکنندگان به تحویل ارز صادراتی در سامانه 
نیمــا تعهد دهند و در مقابل دولت هــم برخی موانع همچون عوارض 

صادراتی را بردارد.

بورسی  دارایی های  یابی  ارز تجدید  پیگیری 
عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس از پیگیری 
تجدید ارزیابی حداقل هر ســه ســال یکبار تمام 
شرکت  های بورسی از ســوی مجلس خبر داد که 

محرک مناسبی برای بازار سرمایه است.
محسن علیزاده در خصوص حمایت مجلس از بازار 

سرمایه در برنامه هفتم توسعه و لایحه بودجه ۱۴۰۳ و تجدید ارزیابی 
شرکت های بورسی گفت: طبق وعده های پیشین وزیر اقتصاد و رئیس 
سازمان بورس، قرار است تجدید ارزیابی شرکت های بورسی در بودجه 
۱۴۰۳ مورد بررسی ویژه قرار گیرد که در صورت اجرا محرک مناسبی 
برای بازار ســرمایه خواهــد بود. وی افزود: با این اتفاق، ســود واقعی 
ســهامداران شفاف می شود و شــرکت ها با بروز شدن دارایی ها به نحو 
شایســته تری در حوزه طرح های توســعه ای و نیز افزایش سرمایه های 
آینده از محل ســود انباشــته یا مطالبات و آورده نقدی ورود کرده و 

نسبت به سرمایه گذاری مجدد اقدام می کنند.

مناطق آزاد بهشت سرمایه گذاران 
دبیر شــورای عالی مناطق آزاد و ویژه اقتصادی با 
بیان اینکه تقاضا برای سرمایه گذاری در مناطق آزاد 
چهار برابر شده است، گفت: ایران دارای ۵ ویژگی 
مهم پایین بــودن هزینه تولید، زیرســاخت های 
توســعه یافته، دسترســی مناســب این مناطق به 

بازارها، سهولت کسب و کار و معافیت های مالیاتی و گمرکی است.
حجت الله عبدالملکی افزود: بســته های ســرمایه گذاری در مناطق آزاد 
دارای ســه بخش هســتند که در بخش ابتدایی مطالعات امکان سنجی 
انجام شــده و در بخش بعدی نشان دادن سودآور بودن پروژه است. در 
بخش پایانی نیز تامین زمین و زیرساخت هایی مانند انرژی بود. به گفته 
وی، ایران بارها اعلام کرده مناطق آزاد بهشــت سرمایه گذاری هستند 
و دلیــل آن هم دارا بودن ۵ ویژگی مهــم و همزمان مانند پایین بودن 
هزینه تولید، زیرساخت های توسعه یافته، دسترسی مناسب این مناطق 

به بازارها، سهولت کسب و کار و معافیت های مالیاتی و گمرکی است.

تخفیف ۳۰ درصدی خوراک به متانول سازان 
دبیر انجمــن صنعت پتروشــیمی از ارائه تخفیف 
۳۰ درصدی خــوراک به متانول ســازان در قبال 
اختصاص ۲۵ تــا ۳۰ درصد ظرفیت تولید متانول 

برای حل ناترازی بنزین خبر داد.
احمد مهــدوی ابهری درخصوص ارائه این تخفیف 

۳۰ درصدی خوراک گفت: ارائه تخفیف توجیه سرمایه گذاری را افزایش 
می دهد و می توان زنجیره صنعت را گســترش داد و محصولی با ارزش 
افزوده بیشــتر تولید کرد. وی افزود: برنامه ریزی های لازم برای اینکه در 
بازارهای صادراتی متانول هم مشکلی ایجاد نشود، انجام شده است ضمن 
اینکه ظرفیت تولید متانول نیز در حال افزایش اســت. قرار است منابع 
مالی مورد نیاز این طرح توسط پتروشیمی ها تامین شود. مهدوی ابهری 
ادامه داد: تولید بنزین از متانول طبق استانداردهای تعیین شده و مجاز 
خواهد بود و هیچ نگرانی در این خصوص وجود ندارد چرا که دانش فنی 

و ظرفیت و توانمندی لازم در این حوزه وجود دارد.

رصد‌صندوق‌ها

گزارش اخیر شاپرک نشان داد ؛

«سپ» در سکوی اول با  21.5درصد تراکنش های بازار 
 شرکت پرداخت الکترونیک 
ســامان )ســپ( در بخش هــای ســهم از مبلــغ 
تراکنش های کارتخوان فروشــگاهی و ابزار پذیرش 
اینترنتی آخرین گزارش ماهانه شــاپرک توانســت 

رتبه نخست را بدست آورد.
به گزارش روابط عمومی ســپ و به نقل از گزارش 
فروردیــن ماه ۱۴۰۳ شــاپرک، شــرکت پرداخت 
الکترونیک ســامان با ســهم مبلغی ۲۱.۵درصد از 
کل تراکنش های بازار خدمات پرداخت الکترونیکی 

کارتی، در ســکوی اول قرار گرفت.ســپ 
براســاس این گــزارش توانســت از مبالغ 
بازار کارتخوان فروشــگاهی و ابزار پذیرش 
اینترنتــی بــه پوشــش ۱8.7۵ و ۳۴.۵۴ 
درصدی برســد تا بالاترین سهم بازار را به 

خود اختصاص دهد.
 ســپ در ابزار پذیرش اینترنتی با افزایش ۱۰.8۳ 
درصدی نســبت به ماه گذشــته بیشــترین رشد 
را داشــته است.شــرکت سپ با پوشــش ۲۱.۵9 

درصــدی از بــازار تراکنش هــای خرید 
در ماه فروردین، بالاترین ســهم مبلغی 
تراکنش های ذکرشــده را کســب کرده 
و بیشــترین اختلاف بین ســهم مبلغی 
تراکنش هــای ۲ مــاه اخیــر بــا ۲.۱6 
درصد افزایش به ســپ اختصــاص دارد و به این 
 ترتیب این شرکت پیشــتاز صنعت پرداخت ایران

لقب می گیرد.
ســپ با کســب ســهم ۲9.8۴ درصدی بیشترین 

ســهم در ابزارهای تراکنش دار اینترنتی را به خود 
اختصاص داده اســت که با افزایش ۲.۵7 درصدی 

بیشترین تفاضل را در دو ماه اخیر دارد. 
شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان همچنین با 
6۰.7۱ درصد بیشترین سهم بازار ابزارهای پذیرش 
تراکنش دار موبایلــی را در اختیار دارد که افزایش 
۱.9۳ درصدی نسبت به ماه گذشته را تجربه کرده 
است. ســپ در حوزه ابزارهای تراکنش دار موبایلی 

بی رقیب است.

ین صندوق هفته »اندوخته آمیتیس« پربازده تر
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با حدود 
۴۲ هــزار واحد کاهش به محــدوده ۲.۲۳9 هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به ۱7 اردیبهشــت ماه صندوق های با درآمد ثابت 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتنــد. صندوق  »اندوخته آمیتیس« با 
کســب ۱.۵۴ درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق این هفته، صندوق 
های »ره آورد آباد مسکن« و »اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران« مشترکاً با 
کسب ۰.7 درصد بازدهی، در جایگاه دوم پربازده ترین صندوق های این هفته 
و صندوق »مشترک ســپهر تدبیرگران«  با کسب ۰.67 درصد جایگاه سوم 
پر بازده¬ترین صندوق¬های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های ســرمایه گذاری ۴۲ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 
قابل معامله با ۲9.۳۴۳ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این 
هفته صندوق های مختلط با خالص خروج ۲۴7 میلیارد ریال بیشترین خروج 
وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این 
هفته بر روی عدد 8 میلیون و 8۳۰ هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به 
طور کلی ۳۲ درصد در سهام، ۳6 درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲7 درصد 

از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

رئیس مرکز توسعه تجارت الکترونیکی گفت: بازار معاملات 
خودرو در ســال، بیش از ۲۵۰۰ همت برآورد می شود که 
حضور سکوها و شــرکت های تجارت الکترونیکی، کیفیت 

این بازار را افزایش می دهد.
امین کلاهدوزان با اشــاره به برگزاری جلسات کارشناسی 

با ســکوهای منتخب در حوزه معاملات خودرو، گفت: که از ســال گذشــته با 
همکاری فراجــا، معاونت علمی و فناوری ریاســت جمهــوری و قوه قضائیه، 
زیرساخت های انجام معاملات الکترونیکی در بخش خودروی کشور فراهم شده 
اســت. با فراخوان انجام شده برای مشارکت ســکوهای مرتبط، جلسات فنی و 
کارشناســی اتصال این ســکوها در حال انجام است و به زودی شاهد ارائه این 

خدمات به مردم خواهیم بود.
رئیس مرکز توســعه تجارت الکترونیکی )تتا( با  اشــاره به حجم معاملات این 
بازار، گفت: بازار معاملات خودرو در سال، بیش از ۲۵۰۰ همت برآورد می شود 
که حضور ســکوها و شــرکت های تجارت الکترونیکی از طریق امن ســازی و 

تسهیل این معاملات، کیفیت این بازار را به طور چشمگیری افزایش می دهد.
وی ادامه داد: خودرو دومین کلان بازار از بازارهای دارای اولویت برنامه توســعه 
تجارت الکترونیکی ایران در افق ۱۴۰7 اســت که با همت همه دســتگاه های 
مرتبط، فعال شده و امکان حضور کسب و کارهای نوآور در آن مهیا شده است.

کلاهدوزان با تاکید بر نقش تســهیل گری و سیاست گذاری مرکز، بیان داشت: 
الکترونیکی شدن معاملات خودرو با توجه به استفاده از امضای الکترونیکی در 
این طرح، در عمل با حمایت قانون اسناد مبادله شده غیر قابل انکار بوده و مورد 
حمایت قانون خواهد بود و همچنین مسیر ایجاد شده با تبادل اطلاعات اصلی 
در مورد خودرو مانند ســوابق انتقال، تصادفات، سرویس های دوره ای و غیره، 

انجام معامله با کیفیت بیشتری انجام خواهد شد.

گردش مالی ۲۵۰۰ میلیاردی بازار خودرو
در مجمع عمومی عادی سالانه دوده صنعتی پارس به ازای هر سهم 7۰ تومان سود تقسیم شد.

مدیر عامل شــرکت دوده صنعتی پارس از تولید دوده در کشــور ۳7هزار و ۱۲7 تن رسیده است 
خبرداد، گفت: برای امسال، سود حدود 7۰۰ میلیارد تومانی پیش بینی شده است.

کدخدا شهریاری افزود: در سال مالی ۱۴۰۲، نحوه رفع تعهد ارزی صادرات شرکت ها تغییر پیدا کرد. 
با رفع صادرات ارزی دوده صنعتی در دســته بندی پتروشــیمی قرار گرفت و قیمت های صادراتی 

کاهش پیدا کرد.وی با بیان اینکه پیش بینی می شــود فروش محصولات شــرکت به میزان ۳9هزار تن در سال برسد، 
افزود: واردات دوده های خاص در ســال ۱۴۰۳ در حداقل مقدار یعنی زیر ۱۰۰۰ تن در ســال و میزان صادرات کشور به 
حدود 7۰هزار تن پیش بینی شده است.به گفته مدیرعامل "شدوص" ۱۰ هزار تن از محصولات تولیدی به بازارهای هند، 
پاکستان، ترکیه و اروپا صادر می شود. وی افزود: شرکت دوده صنعتی پارس آخرین افزایش سرمایه ۵6۰ میلیارد تومانی 
را در ســال گذشته ثبت کرد.کد خدا شهریاری تصریح کرد: ارزش بازار با توجه به سهام شرکت آخر سال ۱۴۰۱ حدود 
۱۴۰۰ میلیارد تومان و در چند روز گذشته بالای ۲۰۰۰میلیارد تومان بوده است. وی ادامه داد : پروژه بومی سازی کیسه 
فیلترهای فایبر گلاس با پوشــش PTFE از طریق شــرکت دانش بنیان ایرانی آزاد فیلتر انجام شد که از خروج ۴۰۰هزار 

یورو از کشور جلوگیری کرد.
مدیر عامل شرکت دوده صنعتی پارس گفت: تولید دوده جدید شبه پرینتکس جهت تولید مستربچ PE-۱۰۰ مجتمع های 
 NPC پتروشــیمی از اقدامات شــرکت در سال مالی ۱۴۰۲ اســت و در حال حاضر در مرحله دریافت تأییدیه از شرکت
هســتیم.وی افزود: کاهش ضریب مصرف به دلیل تغییر و اصلاح تکنولوژی و همچنین تغییر خوراک و روش های تولید 
بوده است همچنین قیمت گذاری دوده براساس ضرایب و سودی معمولی است؛ به نحوی که ایراد حاکمیتی به آن گرفته 
نشود.کد خدا شهریاری در خصوص طرح توسعه فاز ۴ ، افزود: طرح توسعه فاز ۴ تهیه شده و بعد از دریافت مصوبه شستا 
تأمین تجهیزات و اجرا شروع می شود. تأمین مالی این پروژه ۳۰درصد از طریق افزایش سرمایه و 7۰درصد از طریق وام 
خواهد بود و زمان شروع تا بهره برداری پروژه طرح توسعه فاز ۴ تقریباً ۲ سال طول خواهد کشید. وی افزود: در سال مالی 
۱۴۰۲، نرخ فروش داخلی ۴8 تومان و نرخ فروش صادراتی ۴۵ تومان بوده و این اختلاف به دلیل این است که ارزها پس 
از ۲۰ روز تا یک ماه بعد از صادرات به صورت کوتاژ در بازار عرضه می شــود. به گفته وی دلار به صورت کوتاژ با واردات 
کنندگان در ســامانه نیما در حال معامله است.در پایان مجمع عمومی عادی سالانه »شدوص« براساس رای سهامداران 

دوده صنعتی پارس، 9۰ درصد از سود انباشته تقسیم شد و به ازای هر سهم 7۰۰ ریال به سهاداران تعلق گرفت.

محصولات « شدوص» در اروپا فروش می رود

دیـــدگاه
بازار جهانی طلا در انتظار صعود

در بین بازارهای موازی بیشــترین رالی 
بــازار طلای جهانی  حرکتی قیمت به 
متعلــق خواهد بــود چرا کــه طلای 
جهانی، به صورت بنیــادی بین ۱۰ تا 
۱۵ درصد رشــد خواهد داشــت. روند 
حرکتــی بقیــه بازارهای ایــران هم با 

سیاســت های بانک مرکزی تا قبل از انتخابات آمریکا مرتبط می شود به 
عبارتی در صورت موفقیت ترامپ سناریوهای اقتصادی تغییرات مثبت و 
 منفی ایجاد ولی قبل از این تاریخ طبق سناریوهای بانک مرکزی وارد فاز 

۳۰ درصد می شود.
در حالت خوشــبینانه بازارها حتی بازار ســرمایه در همین حدود توانایی 
رشــد را دارند و رقابت بیش از این را نخواهیم دید ولی اگر ترامپ رئیس 
جمهور شود شاهد حرکت روبه بالا حتی مقطعی تا زمان تعیین سیاست 

آمریکا خواهیم بود. 
رویکرد نقطه ای به جایگاه بازارها در زمره پیشگویی قرار می گیرد. مسئله 
مهم ســاختار ســرمایه افراد و همینطور بر اســاس نقدینگی است که بر 
اســاس چه ســاختاری چه پولی را حفظ می کنند به عنوان مثال از سال 
گذشــته مشــخص بود که طلای جهانی رشــد خواهد داشت ولی اینکه 
این رشــد چقدر ادامه پیدا کند متفاوت اســت و بــه کاهش نرخ بهره و 
سیاست های فدرال رزرو در آمریکا مربوط می شود. بنابراین انتخاب برنده 
بین بازارها پیشــگویی به حســاب می آید که کار درستی هم نیست اما 
اینکه ازساختارســرمایه دارایی برای حفظ آن دارایی و بازده آن استفاده 

کند مبحث دیگری خواهد بود.

مدیرعامل نور ایستا پلاستیک از تولید یک 
میلیون و ۴۰۰هــزار قطعه، برنامه ورود به فرابورس 

همزمان با  تکمیل ظرفیت ها  خبر داد.
حســین اخوان با اشاره به اینکه شرکت برای تامین 
قطعه ای از ماشــین پژو تاســیس شــد، گفت: این 
تکنولوژی از اســپانیا با تولید یــک قطعه برای پژو 
۴۰۵ آغــاز به کار کرد و در حال حاضر ۳۵ قطعه را 
تولید می کند. حسین اخوان افزود: شرکت به لحاظ 
بین المللی فاصله چندانی با شرکت های مشابه خود 
در اروپا و آمریکا از لحاظ فرمولاسیون و قیمت ندارد. 
وی به ارزش تولیدات نور ایستا پلاستیک اشاره کرد 
و گفت: به جز الیاف شیشه که در ایران امکان تولید 
آن نیســت، باقی اقلام این صنعــت در داخل تولید 
می شــود به طوری که ســال گذشته یک میلیون و 
۳۰۰ هزار قطعه بــه ارزش ۵8 میلیون و ۵۰۰ هزار 

یورو در این شرکت تولید شده است. 
مدیرعامل »خنور« گفت: آینده این صنعت با بحث 
خودروهای برقی در دنیا و ایران مورد توجه اســت 
چون یکی از مقدمات خودروی برقی سبک ســازی 
اســت که در این صنعت اتفــاق خواهد افتاد. وی با 
تاکید بر اینکه بحث سبک ســازی در صنعت خودرو 
موضوع پراهمیتی در دنیاســت، گفت: این صنعت 
بسیار رو به رشــد است زیرا در دنیا کاربرد بسیاری 
دارد و در مقیاس جهانی به دلیل تولید خودروهای 
برقی و سبک سازی خودروها، چشم انداز بالایی دارد.
 به همین دلیل کامپوزیت هــا به عنوان یک گزینه 
جایگزین بســیار جذاب در بازار خودرو خواهند بود. 
اخوان ادامه داد: کامپوزیت هــا ترکیبی از الیاف در 
کنار رزین است که وقتی تبدیل به محصول می شود 
در بهای تمام شــده تولیدکننده نقش بسزایی دارد. 
در این مجموعه همه روش های مرســوم در صنعت 

کامپوزیت راه اندازی شــده اســت. فقط در 
بحــث فیبروکربن به دلیل نبــود تقاضا در 
کشــور ورود نکردیم اما دانــش و ظرفیت 

تولید آن در این مجموعه وجود دارد. 
مدیرعامل نور ایستا پلاستیک ظرفیت فعلی 

تولید این مجموعه را ۲ میلیون قطعه در سه شیفت 
عنــوان کرد و افزود: در حــال حاضر یک میلیون و 
۴۰۰هزار تولید قطعه انجام شده و با برنامه ورود به 
فرابورس، این ظرفیت ها تکمیل خواهد شد.  وی ادامه 
داد: شــرکت پایا پلاست یکی از زیر مجموعه هاست 
که مواد اولیه و شــرکت پلیمــری تدبیر نیکان هم 
بخش دیگری از مواد اولیه را تامین می کند. شرکت 
برنا کامپوزیت هم یکی دیگر از زیرمجموعه ها برای 
تولید مواد اولیه است. اخوان ادامه داد: شرکت نیپکو، 
9۳ درصد دو شرکت اول و ۱۰۰ درصد شرکت سوم 
را در مالکیت دارد. حضور این ســه شــرکت باعث 
می شود هیچوقت مشکلی در تامین مواد اولیه وجود 
نداشته اســت. وی تاکید کرد: محصولات نور ایستا 
رقیب خاصی ندارد و اکثر مشتریان که نیاز به مواد 
کامپوزیتــی دارند، اولین گزینه بــرای خرید را این 

مجموعه در نظر می گیرند.
 علاوه بر ایران خودرو و ســایپا، تمامی شرکت های 
خودروســازی بزرگ نیز با ایــن مجموعه همکاری 
دارند. مدیرعامل نور ایســتا پلاســتیک نقاط قوت 
ایــن مجموعه را بررســی کرد و گفــت: تک منبع 
بــودن این مجموعه از مهمتریــن مزیت های خنور 
است. همچنین پشتوانه مالی و اعتباری بانکی، تنوع 
محصولات و ظرفیت بالای تولید و وابستگی کم به 

واردات نیز از دیگر ویژگی های مهم نیپکو به 
شــمار می روند. وی ادامه داد: علاوه بر این 
باید چشــم انداز صنعت کامپوزیت، امکان 
صادرات در صورت رفع تحریم ها و افزایش 
مصرف کامپوزیت در صنایع دیگر را نیز در 

این صنعت در نظر گرفت. 

ادامه روند سودآوری با ورود به بازار جدید
مدیر مالی شرکت نور ایستا پلاستیک روند سودآوری 
این شرکت را رو به رشــد ارزیابی کرد و گفت:روند 
فروش هم طی ســال های گذشــته صعودی بوده و 
بحث حاشیه سود با توجه به محصولات جدید، رو به 
افزایش است. پیش بینی می شود با ورود به بازارهای 
جدید این روند صعودی، ســرعت بیشتری خواهد 
گرفت.ایران پور افــزود: بودجه ۱۴۰۲ به طور کامل 
محقق شده و برای سال های آتی نیز به همین ترتیب 
ادامه خواهد داشــت. عموم فروش این مجموعه در 
شرکت های خودروسازی است، ایران خودرو و سایپا 
مشتری های اصلی نیپکو هســتند که نشان از بازار 
فعال برای این مجموعه است و نگرانی برای تولید و 
فروش محصولات وجود ندارد. مدیر مالی شرکت نور 
ایستا پلاستیک ادامه داد: در خصوص چرخه تولید 
نیز از تولید مواد اولیه تا محصول نهایی در مجموعه 
انجام می شود که ریســک تامین مواد اولیه و سایر 

محصولات را در شرایط تحریم به صفر می رساند.

مفروضات ارزش گذاری  معرفی شد
نماینده تامین ســرمایه سپهر به عنوان ارزش گذار 

خنور در ادامه گفت: نورایستا پلاستیک به صورت 
ســهامداری دو زیرمجموعه پایا پلاست و پلیمری 
تدبیــر کیــان را دارد که برنــا کامپوزیت هم زیر 
مجموعه پایا پلاســت اســت. متغیرهای مالی این 
ســه مجموعه در روند ارزش گذاری نورایستا مورد 
ارزیابــی کامل قرار گرفته و لحاظ شــده اســت. 
فاطمه محمدیان افزود: روش ارزش گذاری با تکیه 
بر ایــن موضوع بوده که روند فروش شــرکت های 
زیرمجموعــه ادامه دار باشــد و پس از شناســایی 
 سود، تقسیم سود 9۰ درصدی برای شرکت اصلی

انجام شود. 
به گفتــه محمدیان مفروضات بــرای ارزش گذاری 
شرکت های زیر مجموعه، نرخ تورم ایران، نرخ تورم 
آمریکا، نرخ رشــد دلار، نــرخ دلار و نرخ جهانی دو 
محصول مصرفی بوده است. نماینده تامین سرمایه 
سپهر به عنوان ارزش گذار »خنور« با اشاره به اینکه 
برای ارزش گذاری نور ایســتا پلاستیک از روش های 
تنزیل جریان های نقدی و روش های نسبی استفاده 
شده اســت، گفت: مفروضات ارزش گذاری هم برای 
این شرکت نرخ تورم ایران، نرخ تورم آمریکا، افزایش 
نرخ دلار ســالانه، نرخ دلار مبادلــه ای، نرخ افزایش 
دســتمزد، پلی پروپیلن شیمیایی به صورت دلاری 
در هر تن، پلی پروپیلن شیمیایی به صورت ریالی در 
هر تن و گروه محصــولات در هر تن در نظر گرفته 

شده است.
به گفته وی بــا توجه به محاســبات و مفروضات 
در نظــر گرفتــه شــده در ۵ روش ارزش گذاری و 
تخصیص ســهم ۲۰ درصدی به هــر روش، ارزش 
کل سهام خنور ۱9۰۰ میلیارد تومان و با توجه به 
 یک میلیارد ســهام، ارزش هر سهم شرکت برابر با

۱9۰۰ تومان است.

»خنور« آماده عرضه اولیه شد

پیمان مولوی
بازار کارشناس 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

 8,830

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 41,781
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۵۴

۰.۷۰

۰.۷۰

۰.۶۷

۰.۶۵

۰.۶۴

۰.۶۳

۰.۶۲

۰.۵۹

۰.۵۹

٪
اندوخته آمیتیس

ره آورد آباد مسکن

اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

مشترک سپهر تدبیرگران

پارند پایدار سپهر

مشترک ماوا

هزاره سوم پاد

شکوه اوج دماوند

مشترک آتیه نوین

ارمغان ایرانیان

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

٪۲۴

٪۷

٪۷

٪۷

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳

٪۳

٪۳۵

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

خودرو و ساخت قطعات
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله

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

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها
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کســب وکار کثیف تولید اطلاعات نادرست چگونه کار 
می کنــد؟ چگونه باید با آن مقابله کرد؟ فریبکاری در 
حال افزایش اســت و تولید دروغ آسان تر شده است. 
نشریه »اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خود با 
تاکید بر ضرورت شناســایی آناتومــی تبلیغات دروغ 
نوشــت: آیا می دانستید عامل آتش سوزی مهیب سال 
گذشته در هاوایی، یک سلاح سری ارتش آمریکا بود و 
سازمان های مردم نهاد آمریکایی عامل انتشار تب دنگو 
در آفریقا بودند و نارندرا مودی، نخســت وزیر هند در 
آهنگ جدید ماهندرا کاپور )خواننده هندی که سال 
2008 درگذشت!( مورد تایید قرار گرفته است؟ همه 
این اخبار ساختگی و نمونه هایی از اطلاعات نادرست 
برای فریبکاری هستند. این دروغ ها از طریق تبلیغات 
پیچیده در سراســر جهان منتشر می شوند. ابزارهای 
هــوش مصنوعی و شــبکه های پیچیده رســانه های 
اجتماعــی با اشــتراک گذاری عکس، ویدئــو و صدا، 
نقش مهمی در انتشار این اخبار دارند. در این موارد، 
تشخیص راست و دروغ بسیار دشوار است. امسال که 
در نیمی از جهان انتخابات مختلف برگزار می شــود، 
این ترس وجود دارد که انتشــار اطلاعات نادرســت 

دردسرساز شود.

حفاظت از دونالد

بـا نزدیک شـدن به زمـان انتخابات ریاسـت جمهوری 
آمریـکا، محاکمـه جنجالـی دونالـد ترامپ بـه مراحل 
تـازه ای رسـیده اسـت. برخـی ایـن پرسـش را مطرح 
می کننـد کـه آیـا دیـوان عالی آمریـکا، ترامـپ را برتر 
از قانون می نشـاند؟ مجله »د ویک« در شـماره جدید 
خود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
آیـا یـک رئیـس جمهـور می توانـد دولت را سـرنگون 
کنـد و قسـر در بـرود؟ به نظر می رسـد بحـث معروف 
می گویـد  کـه  )پرونـده ای  آمریـکا«  علیـه  »ترامـپ 
ترامـپ در سـال 2020 قصد داشـت انتخابات را باطل 
کنـد( در دیـوان عالـی تحـت کنتـرل محافظـه کاران 
در مسـیر متفاوتـی قـرار دارد. در حالـی کـه پیـش 
دربـاره  ترامـپ  پـوچ  اظهـارات  دادگاه،  دو  ایـن  از 
مصونیـت مطلـق رئیـس جمهـور در برابـر محاکمه را 
رد کرده انـد، قضـات دادگاه عالـی بـا احتـرام کامل به 
سـخنان عجیـب وکیل مدافـع ترامپ گـوش دادند. او 
گفـت کـه روسـای جمهـور نبایـد بـه دلیـل کودتا یا 
تـرور مخالفـان سیاسـی مـورد پیگـرد قـرار گیرند. در 
اتفاقـی عجیب تر، قاضی سـاموئل آلیتو پیشـنهاد کرد 
کـه از مصونیـت در برابـر اقدامـات در دوران ریاسـت 

جمهـوری برخوردار شـوند.

ژاپـن در تـلاش اسـت تـا تهدیدهـای احتمالـی چین 
و کـره شـمالی را خنثـی کنـد. نشـریه »نیوزویـک« 
در تازه تریـن شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع 
کشـور  کـه  حالـی  در  اسـت:  نوشـته  و  پرداختـه 
صلح طلـب ژاپـن بودجه دفاعـی خـود را دو برابر کرده 
اسـت، فومیـو کیشـیدا )نخسـت وزیر( بـر ضـرورت در 
پیـش گرفتـن رویکـردی جسـورانه بـرای مقابلـه بـا 
چیـن و کـره شـمالی تاکیـد کـرد. کیشـیدا در زمـان 
تشـریح روند بزرگترین بازسـازی ارتـش ژاپن از جنگ 
جهانـی دوم تاکنـون، بارهـا از واژه »صلـح« اسـتفاده 
کـرد و گفـت: از زمانـی کـه مـن بـه نخسـت وزیری 
طـرز  بـه  ژاپـن  ملـی  امنیـت  اسـتراتژی  رسـیدم، 
چشـمگیری مـورد بازبینی قـرار گرفته اسـت. البته در 
ایـن اسـتراتژی مـا در برنامه هایـی که کشـورمان را به 
عنـوان ملتـی صلح طلـب معرفی کـرده، هیـچ تغییری 
ایجـاد نخواهیـم کـرد. ژاپـن بـا تغییر نظـم بین المللی 
مواجـه اسـت کـه همه چیز هسـت مگـر صلح آمیز. در 
دوره نخسـت وزیری کیشـیدا از سـال 2021 تاکنـون، 
این کشـور سیاسـت تقویت نیروهـای دفاعی و تحکیم 
روابـط بـا متحـدان )آمریـکا و دیگر قدرت هـای غربی( 

را در پیـش گرفتـه اسـت.

فاجعه در راه است

سـال   20 در  بوئینـگ  شـرکت  مناسـب  اسـتراتژی 
 1000 آن  سـهام  ارزش  تـا  شـد  موجـب  گذشـته 
درصـد افزایـش پیـدا کنـد. امـا ایـن اسـتراتژی دارای 
کاسـتی های خطرناکـی بـود کـه تنهـا امـروز آشـکار 
شـده اند. مجلـه »فورچـون« در شـماره اخیـر خـود 
بـه بررسـی وضعیـت ایـن غـول هواپیماسـازی جهان 
بـا  بوئینـگ  اسـت: مدت هاسـت  نوشـته  و  پرداختـه 
مشـکل بـزرگ زمینگیر شـدن و لغـو پـرواز هواپیماها 
مواجه اسـت که خشـم مشـتریان و نگرانی سهامداران 
ایـن شـرکت را به همراه داشـته اسـت. اشـتباهات در 
خـط تولید هواپیماهـای بوئینگ به مرحلـه خطرناکی 
رسـیده اسـت به طـوری که حتـی برخی کارشناسـان 
از سـقوط یا ورشکسـتگی این شرکت مشـهور و رقیب 
ضعف هـای  رد  می گوینـد.  سـخن  ایربـاس  بـزرگ 
سـاختاری در تولیـد هواپیماهـای بوئینـگ را می توان 
در اسـتراتژی سـه دهه گذشـته این شـرکت پیدا کرد. 
نکتـه جالـب اینکـه نخسـتین اشـتباه بـزرگ در زمان 
مدیرعامـل فیلیـپ کاندیـت رخ داد. او مهندسـی غرق 
در سـنت احتیاط، ایمنی و کمال بود. در سـال 2001 
او هیـات مدیـره بوئینـگ را متقاعـد کـرد کـه دفتـر 

مرکـزی را از سـیاتل بـه شـیکاگو منتقـل کنند.

برندگان نوبل اقتصاد
بحران  مالی و بانکی

جایــزه علــوم اقتصادی به یادبــود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 مورد، بیشــترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این 
شــماره نیز به معرفی بن برنانکی، داگلاس دایموند و فیلیپ دیبویگ، اقتصاددانان 
آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 2022 می پردازیم. این اقتصاددانان به دلیل 
پژوهــش در زمینه بحران های مالی و بانکی موفق به دریافت این جایزه شــدند. در 
تاریخ اقتصادی جهان، موارد متعددی از وقوع بحران های مالی و بانکی ثبت شده که 
رکــود بزرگ دهه 1930 و بحران مالی 2008 از جمله بزرگترین و اثرگذارترین آنها 
به شمار می رود. در هر دو مورد، بازارهای سهام )ابتدا در آمریکا و بعد سراسر جهان( 

شاهد سقوط ارزش خود بودند.

بن برنانکی
بن شالوم برنانکی، اقتصاددان آمریکایی در دسامبر 
1953 به دنیا آمد. پدر او یک داروســاز و مادرش 

آموزگار دبستان بود.
برنانکی در ســال 1971 وارد دانشگاه هاروارد شد 
و مدارک کارشناســی و کارشناسی ارشد خود را 
دریافت کرد. سپس در سال 1979 مدرک دکترای 
 )MIT( اقتصاد را از موسسه فناوری ماساچوست
دریافت کــرد. او از 1979 تا 1985 در مدرســه 

عالی بازرگانی اســتنفورد به تدریس پرداخت. برنانکی همچنین پیشینه تدریس در 
دانشگاه های نیویورک و پرینستون را در کارنامه دارد. در دانشگاه پرینستون، ریاست 
دپارتمان اقتصاد را از سال 1996 تا سپتامبر 2002 به عهده داشت. برنانکی از 2002 
تا 2005 عضو هیات حاکمه سیستم فدرال رزرو بود و در فاصله بین سال های 2006 
تــا 2014 به عنوان چهاردهمین رئیس فــدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا( فعالیت 
کرد. او پس از پایان دوره ریاست به موسسه بورکینگز رفت. در زمان حضور به عنوان 
رئیس، برنانکی مسئول نظارت و واکنش فدرال رزرو در قبال بحران مالی اواخر دهه 
2000 بود و به همین دلیل، در ســال 2009 به عنوان چهره برتر ســال در مجله 

»تایم« معرفی شــد. او در یکی از نخستین سخنرانی ها به عنوان رئیس به موضوع 
تورم منفی پرداخت که بعدها به عنوان دکترین برنانکی مورد استناد قرار گرفت.

داگلاس دایموند
داگلاس وارن دایموند، اقتصاددان آمریکایی در اکتبر 
1953 به دنیا آمد. پدرش روانپزشک و مادرش فعال 
اجتماعی بود. همچنین یکی از فرزندان او به نام ربکا 
دایموند، همچون پدرش یک اقتصاددان اســت. او 
از سال 1979 تاکنون در مدرسه بازرگانی دانشگاه 

شیکاگو مشغول تدریس است.
دایموند در نوجوانی به رشــته بیولوژی مولکولی 
علاقه داشــت اما با ثبت نام در دانشــگاه براون و 

شــرکت در یکی از درس های میلتون فریدمن و آنا شــوارتز به نــام تاریخ پول در 
ایالات متحده، تصمیم گرفت در رشته اقتصاد ادامه تحصیل دهد. او در سال 1975 
موفق به دریافت مدرک کارشناسی اقتصاد از این دانشگاه شد. در 1977 نیز مدرک 
کارشناسی ارشد را دریافت کرد. سپس در 1980 مدرک دکترای اقتصاد را از دانشگاه 
ییل گرفت. دایمونــد از 2010 تا 2014 مدیر مرکز پژوهش های مالی فاما-میلر در 
دانشگاه شــیکاگو بود. او همچنین به عنوان استاد مهمان در دانشگاه بن )1983(، 
بانک مرکزی ژاپن )1999(، دانشــگاه علم و فناوری هنگ کنگ، مدرســه مدیریت 

اسلوان در ام آی تی و مدرسه مدیریت ییل به تدریس پرداخته است.

فیلیپ دیبویگ
فیلیپ هالن دیبویگ، اقتصاددان آمریکایی در می 
1955 به دنیا آمد. او در حال حاضر، اســتاد امور 
مالی و بانکی در مدرسه بازرگانی اولین )دانشگاه 
واشنگتن( است. دیبویگ به دانشگاه ایندیانا رفت 
و در 1976 موفق به دریافت مدرک کارشناســی 
در رشــته های ریاضیات و فیزیک شد. سپس به 
مدت یک سال در برنامه دکترای اقتصاد دانشگاه 
پنســیلوانیا شــرکت کرد. پس از آن به دانشگاه 

ییل رفت و در ســال 1978 مدرک کارشناسی ارشــد و در سال 1979 هم مدرک 
دکترای اقتصاد خود را از این دانشگاه دریافت کرد. قیمت گذاری دارایی، امور بانکی، 
سرمایه گذاری و حاکمیت شــرکتی از جمله حوزه های تخصصی دیبویگ به شمار 
می روند. او پیشــتر به عنوان اســتاد اقتصاد در دانشگاه ییل و به عنوان استادیار در 
دانشگاه پرینستون تدریس کرده است. دیبویگ از 2002 تا 2003 به عنوان رئیس 
انجمن مالی »وســترن« و از 2010 تا 2021 به عنوان مدیر موسسه مطالعات مالی 

در دانشگاه ساوث وسترن مشغول به تدریس بوده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

جنگ یا صلح؟
جنـگ بین فلسـطینیان و رژیـم صهیونیسـتی دارای 
لایه هـای آشـکار و پنهـان اسـت. روشـن اسـت کـه 
حـق  امـا  نمی کنـد  اسـتقبال  جنـگ  از  هیچکـس 

می شناسـند.  رسـمیت  بـه  همـه  را  خـود  از  دفـاع 
در حـال حاضـر، مذاکـرات صلـح بیـن دو طـرف در 
جریـان اسـت بـا ایـن حـال، هـواداران آنهـا همچنان 
گفت وگوهـای  ظاهـرا  می دمنـد.  جنـگ  آتـش  بـر 
صلـح بیـن افـراد میانـه رو از هـر دو در جریان اسـت. 

کاریکاتوریسـت نشریه »اکونومیسـت« بر آن است که 
این افراد میانه رو دل خوشـی از رهبران شـان ندارند و 
می کوشـند با ایجاد صلـح و آرامش، آنهـا را از گردونه 
خـارج کننـد. آینـده نشـان خواهـد داد که ایـن روند 

بـه کجـا می انجامـد.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
معیارهای موثر در عامل کیفی بر رتبه بندی

اولین معیار مورد بررسی در عوامل کیفی 
رتبه اعتباری، حاکمیت شــرکتی است و 
از جمله مهمترین شاخص هایی است که 
در ارزیابی های کیفی مرتبط با رتبه بندی 
شرکت ها مورد توجه موسسات رتبه بندی 
قرار می گیرد. فقدان حکمرانی مناسب در 

بنگاه، می تواند نتایج نامطلوبی از جمله زیان ده شدن بنگاه، ناکارایی در تخصیص 
منابع و ناتوانی در رشــد و ســرمایه گذاری، عدم رقابت پذیری کیفی و قیمتی 
محصولات با رقبای داخلی و خارجی، فســاد و هموار نبودن مســیر رشــد و 
شناســایی مدیران کارآمد داشته باشد که این عوامل می توانند در میان مدت 
و بلندمدت منافع اعتباردهندگان و سهامداران را مورد تهدید  جدی قرار دهند. 
مؤسسات رتبه بندی با پایش مستمر فعالیت های بنگاه در تلاش برای اطمینان 
از ســرمایه گذاری  صحیح منابع وام گرفته شــده هستند. از این جهت نظارت 
مؤسسات رتبه بندی می تواند منافع سهامداران و سایر ذینفعان را نیز تأمین کند.

هیات مدیره و ســاختار آن مهمترین رکن حکمرانی شرکتی درنظر گرفته 
می شــود. مطابق اصول حکمرانی شــرکتی، هیات مدیره باید متشــکل 
از افرادی متعادل و متنوع شــامل انواع قابلیت ها، تجربه ها، اســتعدادها و 
مهارت ها باشد. تعادل نامناسب در تیم مدیریتی به عنوان ریسک عملیاتی 
که می تواند منجر به تصمیمات اشــتباه  شــود، ریسک اعتباری را افزایش 
می دهد. ریسک دیگری که در ترکیب اعضای هیئت مدیره مورد توجه قرار 
می گیرد، ریســک تمرکز قدرت اســت. همواره این احتمال وجود دارد که 
افــراد متخصص نیز برخی از مهمترین جنبه های موضوع را نادیده بگیرند. 
این ریسک در تمام مشاغل کوچک به چشم می خورد اماگاه در شرکت ها 
بالغ نیز دیده می شود. ساختارهای حاکمیتی کارآمد باعث افزایش شفافیت 
و کاهش ریسک می شود. ترکیب هیئت مدیره، استقلال، و تغییرات و ثبات 
مدیریتی نیز حائز اهمیت هستند. همچنین هرچه سابقه مدیران بیشتر و 
دارایی ارتباط بیشتر با موضوع فعالیت شرکت باشد، وضعیت کیفی شرکت 

مطلوب تر ارزیابی می شود.
معیار دیگر مسئولیت اجتماعی است؛ مسئولیت اجتماعی شرکتی مجموعه 
وظایف و تعهداتی است که شرکت باید در جهت حفظ، مراقبت و کمک به 
جامعه ای که در آن فعالیت می کند، انجام دهد. شرکت هایی که مسئولیت 
اجتماعــی خود را بــه نحو قوی و موثر دنبال می کننــد؛ معمولا رتبه های 
اعتباری مطلوبی دریافت می کنند. ســومین عامل موقعیت صنعت و بازار 
اســت. پویایی بازار، وضعیت رقابت و روند کلی صنعتی که شــرکت در آن 
فعالیت می کند در کنار شــهرت برند و نزدیکی به بازار هدف خود شرکت 

معیارهایی برای سنجش این عامل کیفی هستند.

سینا صادقی
پایا اعتباری  یسک  ر  یابی  ارز  کارشناس 

مدیر صندوق های سرمایه گذاری تامین سرمایه دماوند مطرح کرد:

دارایی 7 همتی صندوق نیلی
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

نهادهــای  صندوق هــای ســرمایه گذاری 
مالی هســتند که به جمــع آوری منابع از 
سرمایه گذاران می پردازند و منابعی که جمع 
می کنند را نزد بانک ها، اوراق مشارکت یا سهام مطابق مجوزهایی 
که سازمان بورس و اوراق بهادار به آنها می دهد سرمایه گذاری 
می کنند. به گفته حسین بابایی، مدیر صندوق های سرمایه گذاری 
تامین سرمایه دماوند با توجه به اینکه صندوق های سرمایه گذاری 
از افراد متخصص در سرمایه گذاری ها، تحلیل ها و معاملات خود 
اســتفاده می کنند، طبیعتا می توانند بهره کافی، سود مضاعف 
و ریســک های کمتری را در ریزش های بازار به سرمایه گذاران 
تحمیل کنند. بنابراین به نظر می رسد سرمایه  گذارانی می توانند 
از صندوق ها استفاده کنند که تخصص کافی برای ورود شخصی 

به بازار سرمایه را ندارند. 
***

* در رابطه با صندوق های درآمد ثابت کوتاه مدت توضیح دهید.
صندوق های درآمد ثابت منابعی که از ســرمایه گذاران  جمع می کنند را 
در آیتم هایی سرمایه گذاری می کنند که به درآمد ثابت می رسد همچون 
ســپرده های بانکی که ماهانه سود مشخصی را بانک به صندوق پرداخت 
می کند و یا اوراق مشــارکت که ســود تضمین شــده و مشخصی دارد 
همچنین بخش کوچکی از منابع را نیز می توانند در سهم سرمایه گذاری 

کنند تا از نوسانات بازار سهام و افزایش ارزش آن بی بهره نمانند.
 این صندوق ها با توجه به اینکه عمده منابع جذب شده خود را در آیتم های 
درآمد ثابت ســرمایه گذاری می کنند، طبیعتا می توانند همواره صعودی 
باشند و درآمد متناسب با شرایط بازار را برای سرمایه گذاران خود به دست 

آورند.

* بازدهی صندوق نیلی دماوند به چه شکلی است؟
صندوق نیلی دماوند در 23 اســفندماه 1401 مجــوز فعالیت خود را از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرد. این صندوق با هزار میلیارد تومان 
پذیره نویســی شــد و در حال حاضر بالغ بر 7 هزار میلیارد تومان منابع 
دارد. صندوق نیلی دماوند در یک سال  و2 ماهی که از فعالیتش می گذرد 

توانسته است به بازدهی 29 درصدی رسیده و سرمایه گذاران از آن منتفع 
شــده اند. این صندوق درآمد ثابت دارای تقســیم سود و ETF  است و در 
پانزدهم هر ماه سود تقسیم و به حساب سجامی سهامداران واریز می شود. 
با توجه به ETF  بودن این صندوق سرمایه گذارانی که از طریق وجوه خود 
به خرید ســهام می پردازند،  می توانند بخش نقد پرتفوی  خود را در این 
صندوق ســرمایه گذاری کنند و همچنین سرمایه گذارانی که به سود 29 
درصدی تعلق خاطر دارند می توانند با اطمینان خاطر سرمایه گذاری کنند.

 یکی از ویژگی های این صندوق نقدشــوندگی بالای آن است. بازارگردان 
صندوق همه روزه فعال اســت و ســرمایه گذار در هر زمانی که بخواهد 
می تواند وجه خود را نقد کرده و صرف کارهای مورد نظر خود کند. پرتفوی 
این صندوق نیز بسیار جذاب است. با توجه به اینکه عمده منابع صندوق 
در شــرایط نوســانی بازار یعنی نرخ بهره اوراق بالا جذب شده، در اوراقی 
ســرمایه گذاری شده که نرخ بهره مناسبی دارند، بنابراین کسب سود 29 
درصدی برای صندوق کار سخت و پیچیده ای نیست و برای مدت طولانی 

می تواند حداقل این سود را به سرمایه گذاران خود برساند.

* مزیت رقابتی نسبت به صندوق های مشابه دارد؟
بــا نگاهی به گزارش های ماهانه کدال مشــخص می شــود که پرتفوی 
صندوق نیلی دارای اوراق و ســپرده های بانکی با نرخ های بسیار جذابی 

است. همچنین بخشی از منابع جذب شــده آن در صندوق های حفظ 
ارزش و گیتی دماوند سرمایه گذاری می شود.

* ارزیابی شــما از صندوق های گیتی دماوند و حفظ ارزش 
دماوند چیست؟

گیتــی دماوند صنــدوق تضمین اصل ســرمایه بوده و بــه هیچ عنوان 
ســرمایه گذار در آن زیانی را متحمل نمی شود بنابراین با سرمایه گذاری 
صنــدوق نیلی در این صندوق با توجه به این کــه زیانی ایجاد نمی کند 
از سود بهره ســرمایه گذاری جذابی شکل می گیرد. صندوق حفظ ارزش 
دماوند نیز از معدود صندوق های فعال در بازار آپشن است این صندوق با 
استراتژی های معاملاتی مختلفی که داشته، توانسته است بازدهی خوبی 
را برای ســرمایه گذاران خود ایجاد کند.  بــه این ترتیب علاوه بر این که 
بخش عمده ای از پرتفوی اوراق مشارکت با نرخ جذاب، سپرده های بانکی 
با نرخ متناسب بازار است، بخش کوچکی را نیز در صندوق های سهامی و 
مختلطی سرمایه گذاری کرده ایم که اطمینان دارایم زیانی به سرمایه گذار 
تحمیل نمی کند و می تواند همواره برای ســرمایه گذار سوددهی تضمین 

داشته باشد.

* صندوق نیلی چه ویژگی های دیگری دارد؟
ویژگی بعدی نقدشوندگی است، 7 همت دارایی نزد صندوق موجود است 
که عمده آن از طرف سرمایه گذار حقوقی جذب شده است. صندوق های  
تامین سرمایه دماوند بازارگردان فعالی دارد که باعث می شود سرمایه گذار 
در هــر زمانی به هر مبلغی و به راحتی به وجوه و منابع خود دسترســی 
داشته باشد، در صورتی که سرمایه گذار تقاضای ابطال بیش از یک همت 
را نیز داشته باشد، تامین سرمایه با مشکلی در این زمینه رو به رو نخواهد 
شد. همچنین برای سرمایه گذاران حقوقی و حقیقی نرخ 29 درصد بسیار 
جذابی است، در شــرایط کنونی بازار این اطمینان که سرمایه گذاری در 
محلی اتفاق افتاده است که نرخ 29 درصد موثر را به سرمایه گذار پرداخت 
می کند برای سرمایه گذار حقیقی و حقوقی می تواند اطمینان ایجاد کند 

که از آن محل هزینه های خود را تا حدی پوشش دهند.
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شهر« »امین  سالانه  درصدی   28 تضمینی  سود 
برای اولین بار در بازار ســرمایه، بهره مندی از بازار املاک به همراه تضمین 
حداقل ســود 28 درصد ســالانه با خرید واحدهای ســرمایه گذاری اولین 
صندوق سرمایه گذاری املاک و مســتغلات در شبکه بانکی کشور با نماد 
»امین شهر« به همراه اوراق اختیار فروش تبعی در شعب بانک شهر و شبکه 

کارگزاری بورس فراهم شده است.
صندوق ســرمایه گذاری املاک و مستغلات »امین شــهر« از جدیدترین 
ابزارهای بازار سرمایه اســت که بر اساس آن، وجوه عموم مردم در خرید، 
بهره برداری، اجاره داری و فروش املاک و مستغلات سرمایه گذاری می شود 
که همه این فرآیندها برای ســرمایه گذاران سودآوری به همراه دارد. امکان 
سرمایه گذاری با حداقل سرمایه، معاف از مالیات و قابلیت معامله در شبکه 
کارگزاری های بورسی سراسر کشور و شعب منتخب بانک شهر از مزیت های 

سرمایه گذاری در صندوق املاک و مستغلات "امین شهر" است.

نقدی سرمایه  افزایش  مسیر  در  »دی« 
15 درصد از ســهام خزانه بانک دی به سازمان اموال و املاک کوثر واگذار 
می شــود. در ابلاغی از سوی بانک مرکزی با موضوع کاهش شناوری سهام 
و افزایش ســرمایه نقدی، طی توافق فی ما بین بانک دی و سازمان اموال و 
املاک کوثر به نمایندگی از بنیاد شــهید و امور ایثارگران ، مقرر شــد 15 
درصد از ســهام خزانه بانک دی، طی سه مرحله و به قیمت کارشناسی با 
شرایط 10 درصد نقد / املاک معوض و مابقی بصورت اقساط شصت ماهه با 

نرخ سود ابلاغی بانک مرکزی به سازمان مذکور واگذار شود.
بدین منظور ارزیابی کارشناسی سهام بانک دی توسط کارشناسان رسمی 
در دست اقدام اســت که به محض حصول نتیجه، مراتب از طریق سامانه 

کدال اطلاع رسانی خواهد شد.

شفاف سازی »وبملت« از انتقال سهام یک شرکت
شرکت بانک ملت از انتقال سهام شرکت سرمایه گذاری توسعه معین ملت- 

گروه ب منتهی به سال مالی 1۴02/12/2۹ خبر داد.
بر اســاس افشــای اطلاعات بااهمیت - )ســایر اطلاعات بااهمیت انتقال 
سهام شرکت سرمایه گذاری توسعه معین ملت- گروه ب( منتهی به سال 
مالی 1۴02/12/2۹ شــرکت بانک ملت که با نمــاد »وبملت« در بورس 
فعالیت دارد؛ پیرو اطلاعیه های قبلی در خصوص آخرین وضعیت شرکت 
ســرمایه گذاری توســعه معین ملت به استحضار می رســاند با توجه به 
عدم شــرکت خریدار در مزایده برگزار شــده جهت فروش سهام شرکت 
مذکور، 100 درصد ســهام شرکت ســرمایه گذاری توسعه معین ملت به 
ارزش دفتــری ۷،2۶5،2۳۳ میلیون ریال، از بانک ملت به هلدینگ گروه 
مالی ملت مســترد و در صورت های مالی سال 1۴02 شرکت های بانک 
و گروه مالی ملت منعکس شــده اســت. همچنین کارگزاری بانک ملت 
بــا ارزش معاملات بیش از ۳.5 و 10 هزار میلیــارد تومانی در فروردین، 
حایز رتبه بیســت و چهارم و هفتم بورس اوراق بهادار و بورس کالا شد. 
طبق آخرین آمار منتشره از ســوی کانون کارگزاران بورس در فروردین 
ســال جاری، عملکرد و رتبه بندی کارگزاری بانــک ملت در میان همه 
کارگزاری هــا به لحــاظ ارزش معاملات به صورت ماهانــه و به تفکیک 
بورس های اوراق بهادار و بورس کالا و کل ارزش معاملات مشــخص شد. 

»وبصادر« تسهیلات  درآمد  درصدی   31 رشد 
بانک صادرات در فروردین 5،5۶0 میلیارد تومان درآمد تســهیلات گزارش 

داد که ۳1 درصد نسبت به فروردین سال گذشته افزایش داشته اند.
ترازعملیاتــی بانک نیز در این ماه به 1،۳۹۹ میلیارد تومان رســید که به 
نسبت ماه مشابه 1۳ درصد و نسبت به ماه قبل 1۶2 درصد با رشد همراه 
بوده اســت.از مهمترین تغییرات سمت دارایی بانک رشد ۳5 همتی اقلام 
زیر خط در این ماه بوده که ماهیت کارمزدی برای بانک داشته و تعهدات 
و ریســک بانک را نیز افزایش می دهد. در طرف مقابل حدود چهار درصد 
مانده سپرده ها نســبت به ماه قبل افزایش داشته است که عمدتا از محل 
تغییر نرخ تســعیر و افزایش رقم ســپرده های ارزی بانک بوده است.نرخ 
میانگین تســهیلات اعطایی وبصادر در فروردین بــه 11.۳ درصد و نرخ 
میانگین هزینه ســپرده ها به ۶.8 درصد رســیده که هر دو با حدود 2.1 
درصد کاهش همراه بوده اند و اســپرد عملیاتی بانک با رشد اندک در این 

ماه به ۴.5 رسیده است.

رشدداشت  درصد   ۶۵ »وپاسار«  تسهیلات  درآمد 
بانک پاسارگاد در فروردین درآمد تسهیلات ۹،22۳ میلیارد تومانی و هزینه 
ســپرده 8،0۶5 میلیارد تومانی را گزارش کرد و تراز عملیات بانکداری در 

این ماه به 1،15۷ میلیارد تومان رسید.
ارقام فوق نســبت به فروردین سال گذشته همگی با حدود ۶۴ درصد رشد 
همراه بوده اند." وپاســار " در این ماه با تغییر مهمی در بخش تســهیلات و 
سپرده ها مواجه نبوده و تنها نکته ای که در گزارشات اخیر بانک ها مشاهده 
می شــود، افزایش وزن سپرده های هزینه است که عمده دلیل آن نیز رشد 
بالای نرخ بهره است. این موضوع ریسک مهمی برای بانک تلقی می شود و 
درصورت عدم مدیریت بهینه، می تواند سبب کاهش اسپرد عملیاتی بانک 
شود. نرخ میانگین تسهیلات اعطایی بانک در این ماه به 22.۴ درصد رسیده 
که حدود ۳ واحد درصد در مقایســه با فروردین 1۴02 رشد داشته است. 
درمقابل نرخ میانگین ســپرده ها نیز با 2 واحد درصد رشد به 15.۳ درصد 
رسیده اســت و  بانک پاســارگاد در فروردین به اسپرد عملیاتی ۷ درصد 

دست یافته است.

کرد رشد  »سامان«  تراز 
بانک ســامان طی عملکرد یــک ماهه منتهی بــه 1۴0۳/01/۳1 از محل 
تســهیلات اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، ســرمایه گذاری و کارمزدهای 

دریافتی مبلغ 28.518.0۴2 میلیون ریال درآمد محقق کرد.
»سامان« از محل هزینه مالی، سود سپرده ها و کارمزدها مبلغ 2۴.۴15.۴5۳ 
میلیون ریال هزینه شناســایی کرده است. بانک در این ماه تراز مثبت 1۷ 
درصد را ثبت کرده اســت. بانک سامان با سرمایه ثبت شده 80.000.000 
میلیون ریال طی عملکرد یک ماهه ســال مالی منتهی به 1۴0۳/01/۳1 
مبلغ 28.518.0۴2 میلیون ریال درآمد داشته است و مبلغ 2۴.۴15.۴5۳ 

میلیون ریال هزینه شناسایی کرده است.

اخبـــــار

 از اول فروردیــن مــاه تــا 
شانزدهم اردیبهشت ماه 1۴0۳، 5 میلیارد و ۶۷۹ 
میلیــون دلار ارز برای واردات کالاهای اساســی، 
دارو، کالاهای تجاری و بازرگانی، واردات در مقابل 

صادرات و خدمات تامین شده است.
معاون ارزی مرکــز مبادله ارز و طلای ایران گفت: 
برای کالاهای اساســی یک میلیارد و 228 میلیون 
دلار، بــرای کالاهــای تجاری و بازرگانــی مبلغ ۳ 
میلیــارد و ۳01 میلیون دلار و برای خدمات 1۴5 
میلیون و بــرای واردات در مقابــل صادرات  یک 

میلیارد و 5 میلیون دلار تامین ارز صورت گرفت.
 علی طرزعلی بیان داشــت: بــرای واردات کالای 
اساسی کشاورزی شــامل گندم، دانه های روغنی و 
نهاده هــای دامی یک میلیــارد و ۶0 میلیون دلار، 
برای دارو، مواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشــکی 
1۶8 میلیــون دلار و در مجمــوع یــک میلیارد و 

228 میلیــون دلار برای کالای اساســی و دارو ارز 
پرداخت شــد.معاون مرکز مبادله ارز و طلای ایران 
افزود: تامین ارز نیمایی برای »صنایع حمل و نقل 
و خــودرو«  معــادل ۶2۳ میلیــون دلار، »صنایع 

تجهیزات بــرق و الکترونیک« معادل ۳۳5 میلیون 
دلار، »صنایع معدنی« معــادل 2۳۷ میلیون دلار 
، »ماشــین آلات و تجهیــزات تولید« معادل 202 
میلیون دلار و »منسوجات و پوشاک« معادل 22۶ 

میلیــون دلار صورت گرفته اســت. این گروه های 
صنایع همچنیــن به ترتیب 2۹۷، ۴0، 2۳۷، 1۳1 
و ۶ میلیــون دلار ارز توافقی یــا واردات در مقابل 
صادرات تا پایان روز شانزدهم اردیبهشت ماه سال 
جــاری دریافت کرده اند. علاوه بر این گروه ها، یک 
میلیــارد و ۶۷8 میلیــون دلار ارز نیمایی و 2۹۴ 
میلیون دلار ارز واردات در مقابل صادرات به ســایر 

صنایع اختصاص داده شده است.
گفتنی است، در روز 1۷ اردیبهشت ماه 1۴0۳ در 
تالار اســکناس ارز مرکز مبادله ایران، دلار با نرخ 
۴۴ هزار و 588 تومان، یورو با نرخ ۴۷ هزار و ۹82 
تومــان و درهم با نرخ 12 هزار و 1۴1 تومان مورد 
مبادله قرار گرفت. به همین ترتیب تالار حواله ارز، 
شــاهد مبادله دلار با نــرخ ۴1 هزار و ۶۳2 تومان، 
یــورور با نرخ ۴۴ هزار و 801 تومان و درهم با نرخ 

11 هزار و ۳۳۶ تومان بود.

معاون ارزی مرکز مبادله ارز و طلای ایران:

5.6 میلیارد دلار ارز برای واردات تامین شد

سرپرســت بانک ســینا گفت: جذب منابع و افزایش 
ســهم بازار بانک سینا، در رأس برنامه های کاری این 

بانک است.
علی ابدالی گفــت: اصلی ترین رکن برای ادامه حیات 
هر بانک، ورود منابع مالی اســت و در شرایط کنونی، 

اولویت و هدف اصلی بانک ســینا، بهبود و تقویت روند جذب منابع است. 
ابدالی افزود: بانک با منابع زنده است و به میزان منابع شناخته می شود و 
با تقویت منابع، ســایر برنامه های بانک امکان پیاده سازی و تحقق بهتری 
پیــدا می کنند.وی ادامه داد: در بانک ســینا در شــرایط فعلی، تغییری 
در سیاست ها، ســاختار و برنامه های بانک نخواهیم داشت اما در آینده با 
هم فکری مدیران و متناســب با نیازهای کســب وکاری جامعه، در صورت 
نیاز تغییرات سیاســتی، ســاختاری و عملیاتی رخ خواهد داد. سرپرست 
بانک ســینا تصریح کرد: امروزه در صنعت بانکداری، ارائه خدمات مطلوب 
به گروه های مشــتریان در گرو تقویت زیرســاخت های فناوری اطلاعات 
و برنامه های نوین کســب وکاری بانک هاســت که در ایــن حوزه ها نیز به 
تلاش های جدی تری در مســیر توسعه و بهبود بانک نیاز داریم. وی ضمن 
اشاره به سیاست های انقباضی و محدودیت های مرتبط با منابع و مصارف 
در شــبکه بانکی، تأکید کرد: با وجــود مدیران باتجربه و توانمند در بانک 
ســینا ضرورت دارد با همدلی و همت مضاعــف کلیه کارکنان، در جهت 

تحقق اهداف ترسیم شده گام برداریم.

« و سینا» به دنبال افزایش سهم بازار 
پروژه هـای بخـش  اکثـر  این کـه  اعـلام  بـا  بانـک مسـکن 
حمل ونقـل کشـور فاقـد درآمدهـای ارزی پایـدار هسـتند 
توضیحاتـی در رابطـه بـا امضای قـرارداد با صندوق توسـعه 

را ارائـه کـرد.
روابـط عمومـی بانـک مسـکن در واکنش به انتشـار گزارش 

»قـرارداد بانـک مسـکن و صنـدوق توسـعه ملـی روی کاغـذ ماند« 
پاسـخی را ارسـال کـرده کـه متـن آن در ادامـه می آیـد؛ تفاهمنامه 
سـپرده گذاری 2 میلیـارد دلاری صنـدوق توسـعه ملـی در بانـک 
مسـکن اوایـل بهمـن مـاه سـال 1۴02، امضـا و به موجـب آن مقرر 
شـد طرح هـا و پروژه هـای مرتبـط بـا توسـعه حمل ونقل کشـور در 
اولویـت اسـتفاده از وجوه سـپرده گذاری شـده صندوق توسـعه ملی 
قـرار گیرنـد. تسـهیلات پرداختـی از محـل فـوق، قابلیـت تبدیل به 
ریـال را نداشـته و بایـد به طرح هایی تخصیص داده شـوند که دارای 
درآمدهـای ارزی باشـند تـا بتواننـد بـا اسـتفاده از ایـن درآمدهـای 
ارزی، در مـدت زمانـی حداکثـر ۳ سـاله نسـبت بـه بازگردانـدن 
اصـل و سـود تسـهیلات مأخـوذه )بـه صـورت ارزی( اقـدام کنند. با 
توجـه بـه ایـن کـه اکثـر پروژه هـای بخـش حمل ونقل کشـور، فاقد 
درآمدهـای ارزی پایـدار بـوده و به صـورت بلندمدت اجرا می شـوند 
و دوره بازگشـت سـرمایه گذاری انجـام شـده آن ها نیـز عموماً بیش 

از 5 سـال است.

فنـی،  توجیهـات  دارای  پروژه هـای  شناسـایی  و  بررسـی 
اقتصـادی و مالـی لازم )برخـوردار از درآمدهـای ارزی( در 
سـایر بخش های اقتصادی نیز در دسـتور کار بانک مسـکن 
قـرار گرفتـه تـا با رعایـت ضوابط و مقـررات ابلاغی نسـبت 
بـه اعطـای تسـهیلات از منابـع فوق اقـدام کـرده و متعاقباً 
مابـه التفـاوت سـود حاصلـه را بـرای اجـرا طرح های حمایتـی مورد 

نظـر دولـت محترم مـورد اسـتفاده قـرار دهد.
در نهایـت درخصـوص اجـرا تفاهمنامـه مذکـور، ایـن بانـک قبل از 
هـر چیـز و بـه منظـور حفـظ و صیانـت از منابـع ملی کشـور، خود 
را موظـف مـی دانـد تا نسـبت بـه تخصیص درسـت و بهینـه منابع 
بـا رعایـت ضوابـط و مقـررات مربوطه اقـدام کرده و احتیـاط لازم را 

بـرای جلوگیـری از هـدر رفت ایـن منابع معمـول دارد.
هرگونـه اقـدام شـتابزده در تخصیـص منابـع ارزی، بـدون انجـام 
بررسـی های جامـع و کامـل تقاضاهـای واصلـه، از حیـث ظرفیـت 
اعتبـاری متقاضیـان و امکان سـنجی هر طرح با توجـه به مندرجات 
گزارش هـای توجیهـی مالـی، فنـی و اقتصـادی و مطالعـات میدانی 
می توانـد خسـارات قابـل توجـه و جبـران ناپذیـری را متوجـه بانک 
کـرده و منجـر بـه تضییـع حقـوق ذی نفعـان و تمامی آحـاد جامعه 
شـود کـه ایـن امـر ملاحظـه اصلـی بانـک مسـکن و سـایر مراجـع 

ذیصـلاح در تخصیـص منابـع مذکور اسـت.

 »مسکن« از منابع صندوق توسعه ملی استفاده نکرد

رئیس هیــات مدیره بانک توســعه تعاون از 
ارتقای ســطح فعالیــت ارزی بانک همگام با 

برنامه های تحولی خبر داد.
ســید باقر فتاحی گفت: برنامه های تحولی 
بانک گام به گام در حال اجراست، ضرورت 

دارد بانــک در همــه ابعاد و جوانــب تحول را ایجــاد کند. ارز 
از حوزه هــای راهبــردی و مهم بخش پولی و بانکی کشــور و از 
موضوعات اصلی اقتصاد کلان اســت. فعالیت ارزی علاوه بر این 
که یکی از حوزه های مهم عملیات بانکی اســت در ســطح کلان 
نیز از مولفه های مهم اقتصاد محسوب می شود.وی افزود: دولت 
در حوزه ارزی برنامه های منســجمی را به اجرا می گذارد. بانک 
توســعه تعاون به عنوان نهاد مالی بخش تعاون نیز برای توسعه 
فعالیت های ارزی، برنامه ها و تدابیر متنوعی ترتیب داده اســت. 
تعداد شعب و واحدهای ارزی در حال افزایش است. بانک توسعه 
تعاون بعد از یک دوره فعالیت حجیم در حوزه ارز، نیاز داشــت تا 
انسجام و انضباط بیشــتری در این حوزه ایجاد کند، بنابراین در 
این دوره گســترش فعالیت ارزی با تحکیم زیرساخت های مورد 
نیــاز و آموزش های جامع و کامل کارکنــان حوزه ارزی در حال 
انجام اســت. فتاحی در ادامه گفت: بانک توسعه تعاون در تلاش 
است تا نقش راهبردی خود را در سطح بین الملل و حوزه ارز ایفا 
کند. طی دوره اخیر تقویت فعالیت پیام رسان های مالی و تقویت 
اتاق تسویه از مهمترین مباحث ایران با کشورهای همسایه برای 

تسهیل مبادلات مالی بوده است.

ارتقای فعالیت ارزی
 « توسعه تعاون»

گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی 
به 1۴0۳/1/۳1 شرکت بانک پارسیان که با 

نماد وپارس فعالیت دارد، بررسی شد.
بر این اســاس بانک پارسیان طی عملکرد 
یک  ماهــه منتهــی بــه 1۴0۳/1/۳1 از 

محل تسهیلات اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری و 
کارمزدهــای دریافتی مبلــغ 21.۴2۷.055 میلیون ریال درآمد 
محقق کرده اســت. این در حالی اســت که درآمــد یک ماهه 
منتهی به 1۴02/12/1۹ شــرکت از محل تســهیلات اعطایی، 
سپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 
25.۶۶5.88۷ میلیون ریال محقق شده است.این بانک با سرمایه 
ثبت شده 15۶.۳۴0.000 میلیون ریال در عملکرد 2 ماهه سال 
مالی منتهی به 1۴0۳/01/۳1 مبلغ 21.۴2۷.055 میلیون ریال 
درآمد داشــت. بانک پارســیان در عملکرد 11 ماهه سال مالی 
منتهی بــه 1۴02/12/2۹ مبلــغ 2۳0.۹۷۳.۹۳۴ میلیون ریال 
درآمد داشــت.همچنین »وپارس« در سال گذشته، به ۷2،1۳2 
نفر از هموطنان بیش از 80 هزار و ۷15 میلیارد ریال تسهیلات 

قرض الحسنه در بخش های مختلف پرداخت کرد.

عملکرد خوب »وپارس«
 با شروع سال جدید
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هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیا� نوآورن امین

 »ملت« نوسان قیمت را
 توضیح داد 

مدیرعامل شرکت بیمه ملت اعلام کرد که نوسان 
قیمت سهام این شرکت در روزهاي معاملاتي اخیر 

ناشي از شرایط عرضه و تقاضا در بازار بوده است.
علـی رضـا یـزدان دوسـت در نامـه ای خطاب به 
سـعید واشـقانی فراهانی رئیـس اداره نظـارت بر 

ناشـران گـروه مالـی و خدماتـی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار که با 
موضـوع شـفاف سـازی در زمینـه نوسـان قیمـت سـهام روی سـامانه 
کـدال نیـز منتشـر کـرد بـا اسـتناد بـه مـاده 17 مکـرر دسـتورالعمل 
اجرایـی نحـوه انجام معامـلات در بورس اوراق بهادار تهـران تاکید کرد 
کـه از تاریـخ گزارشـگری قبلی )صـورت های مالی و گزارش تفسـیری 
مدیریـت دوره مالـی 3/6/9/12 ماهـه منتهی بـه 30 آذرماه 1402 ( تا 
مقطـع فعلـی تغییـر بـا اهمیتـی در وضعیت مالـی یا عملکرد شـرکت 

رخ نداده اسـت. 

بـر اسـاس اعـلام مدیرعامـل بیمـه ملـت، نوسـان قیمـت سـهام ایـن 
شـرکت در روزهـاي معاملاتـي اخیر ناشـي از شـرایط عرضـه و تقاضا 
در بـازار بـوده اسـت. وی تاکیـد کـرده اسـت کـه در صـورت وقـوع 
هرگونـه رویـداد با اهمیت، مراتـب مطابق مفاد ماده 13 دسـتورالعمل 
اجرایـی افشـای اطلاعـات شـرکت های ثبت شـده نزد سـازمان افشـا 

شـد. خواهد 
بر اســاس این گزارش، شــرکت بیمه ملت با نماد ملت)بیمه ملت( و 

سرمایه 30.657 میلیارد ریال در بازار سرمایه کشور فعال است.

  به گزارش بیمــه مرکزی از عملکرد 12 ماهه 
بازار بیمه در ســال گذشته معادل 79.۸ میلیون فقره بیمه نامه صادر 
شده که ســه رشته بیمه درمان، بدنه اتومبیل و شخص ثالث در صدر 

نسبت خسارات پرداختی قرار دارند.
بیمه مرکزی جمهوری اســلامی ایران، اخیرا آمــار اولیه عملکرد بازار 
بیمه در ســال 1402 را بر اساس ارقام خود اظهاری شرکت های بیمه 
در ســامانه سنهاب منتشر کرده است.بر اساس این گزارش، حق بیمه 
تولیدی و خسارت پرداختی در ســال 1402 به ترتیب حدود 279 و 
162.۸ همت )هزار میلیارد تومان( بوده که در قیاس با مدت مشــابه 
در سال گذشــته آن یعنی )1401( به ترتیب 59 و 61.4 درصد رشد 
داشته است.همچنین تعداد بیمه نامه صادر شده در سال 1402 تعداد 

79.۸ میلیون فقره بوده که در قیاس با مدت مشــابه آن در سال قبل، 
7.4 درصد رشد داشته است.

تعداد خســارت پرداختی بیمه در این گزارش 74.3 میلیون فقره ذکر 

شــده که در قیاس با مدت مشابه سال قبل خود 6.5 درصد افزایش را 
تجربه کرده اســت. همچنین، میزان نسبت خسارت بازار با 0.9 واحد 

افزایش در مقایسه با سال قبل به 5۸.4 درصد رسیده است. 
البته در محاســبه این نسبت )خســارت(، مبالغ خسارت های معوق، 
ذخایر حق بیمه، کارمزد شــبکه فروش و هزینه هــای اداری- عمومی 

شرکت های بیمه در نظر گرفته نمی شود.
بر اســاس این گزارش، رشــته درمان بــا 73.۸ درصد، رشــته بدنه 
اتومبیل با 73.5 درصد و رشــته بیمه شــخص ثالث-مــازاد با 70.4 
درصد، بالاترین ســهم نسبت خسارت رشــته های بیمه در بازار بیمه 
 در قیــاس با میانگین نســبت خســارت ایــن بــازار )5۸.4( به خود 

اختصاص داده اند.

65 درصد افزایش در خسارت های پرداختی
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* عملکرد صندوق در سال گذشته چه بود؟ 
با توجه به اینکه، صندوق دارای تقســیم سود است، تمام درآمد 
آن را بین سرمایه گذاران تقسیم می کنیم که با رصد NAV  قادر 
به مشاهده آن هستند. صندوق نیلی نرخ خوبی را به دست آورده 
اســت و در رقابت با دیگر صندوق ها همواره نرخ جذابی را برای 
 سرمایه گذاران  خود ایجاد کرده است. بنابراین عملکرد مناسبی 

داشته است. 

* در سال جاری چه برنامه هایی دارید؟
درحال حاضر این صندوق بزرگترین صندوق  ETF دارای تقسیم 
سود بازار است. این اطمینان وجود دارد که در آینده نیز با همین 
کیفیت مدیریت پرتفوی اتفاق بیفتد و متناســب با نرخ هایی که 
در بازار رقم می خــورد، مدیر صندوق بلافاصلــه می تواند فعال 
بودن پرتفوی خود را لحاظ کند و جذاب ترین نرخ ها را به دســت 
آورد. در سال گذشــته بالغ بر 9 همت گردش معاملات داشتیم 
و این نشــان می دهد پرتفوی صندوق به شدت فعال بوده و مدیر 
صندوق تلاش می کند جذاب ترین ســرمایه گذاری ها را از طرف 
ســرمایه گذاران خود انجام دهد و بازدهی را به دســت آورد که 

آن ها را راضی کند.

* سرمایه گذاری در صندوق ها چقدر می تواند باعث 
کاهش ریسک سرمایه گذاری شود؟

 نکته مثبت ســرمایه گذاری در صندوق این اســت که سرمایه
 گذار وقتی منابــع خود را در صندوق ســرمایه گذاری می کند 
درواقع در پرتفوی صندوق شریک شــده است. صندوق همواره 
ســعی کرده منابع جذب شــده قبلی را براساس تجربه و تحلیل 
مدیران و معامله گران خود در  پربازده ترین آیتم ها سرمایه گذاری 
کند بنابراین وقتی شــخص جدیدی وارد صندوق می شــود در 
پرتفویی که از گذشــته وجود داشــته شریک شده، منابع جدید 
نیز توســط افراد متخصص در آیتم های جذاب ســرمایه گذاری 
می شــوند و طبیعتا ریســک ســرمایه گذار را به شدت کاهش 
می دهد ضمن اینکه ممکن اســت ســرمایه گذار تخصص کافی 
برای حضور در بازار ســرمایه نداشته باشد که با سرمایه گذاری 
 در صندوق ها می تواند از تخصص افرادی استفاده کند که کارشان 

سرمایه گذاری است.

* نقش موثر صندوق های سرمایه گذاری در هدایت 
نقدینگی چیست؟

ایــن صندوق ها منابع جذابی نزد خــود جمع  آوری کرده اند و بر 
اســاس تخصصی که مدیران دارند این منابع را در اوراق مختلف 
ســرمایه گذاری می کنند که  می تواند در تولید و صنعت کشــور 
تاثیر گذار باشــد و به این ترتیب صنایع و ســازمان های مختلف 
از نقدینگی موجود بهره مند شــوند. از ســوی دیگر سرمایه گذار 
نیز به بهره وری کمک کرده و می تواند تاثیر به سزایی در هدایت 

نقدینگی داشته باشد.

دارایی 7 همتی صندوق نیلی

بیمه میهن با کسب پرتفوی یک هزار و ۸00 میلیارد تومانی در سال 1402، برای اولین بار وارد باشگاه هزار میلیارد 
تومانی ها شد و رشد تاریخی 137 درصدی حق بیمه تولیدی را به ثبت رساند.

این گزارش می افزاید: تا ســال 1401، حدود شــصت درصد از پرتفوی جذب شــده بیمه میهن، بیمه شخص ثالث 
و درمان بود که با اصلاح ســاختار و تدوین اســتراتژی ســودآوری، این روند در ســال 1402 اصلاح شــد و بیمه 
میهن توانســت به بیشــترین رشد در زمینه رشــته های زندگی، کشتی و هواپیما، آتش ســوزی و مهندسی دست 

 یابد.در همین راســتا نیز این شــرکت موفق شد با اتکا به شــبکه فروش توانمند و نیروهای کارآمد، در این 4 رشته بیمه ای رشد بالای
200 درصد را ثبت کند.

همچنین سرمایه شرکت بیمه میهن که به مدت 5 سال به میزان 150 میلیارد تومان ثابت مانده بود و از حداقل سرمایه قانونی مصوب 
هیات وزیران که توســط بیمه مرکزی ابلاغ شــده است کمتر بود، با افزایش سرمایه 139 درصدی ظرف 1۸ ماه در دوره جدید مدیریت 
بیمه میهن به 359 میلیارد تومان رســید که 25 درصد بیشــتر از حداقل سرمایه لازم برای یک شرکت بیمه ای است که 300 میلیارد 

تومان تعیین شده است.
ظرف 6 ماه آینده ســرمایه این شــرکت بنا بر نظر و توافق سهامداران و با توجه به اصلاح روندها، با افزایش 100 درصدی مواجه خواهد 
شد و به رقم ۸00 میلیارد تومان خواهد رسید. روندی که نشان دهنده انگیزه و تلاش مدیریت با همراهی سهامداران برای افزایش توان 

مالی و توان بیمه گری شرکت برای جذب پرتفوهای کلان و راهبردی و البته توسعه بازار در زمینه بیمه های خرد است.
در ســال گذشــته سهم 4دهم درصدی بیمه میهن از بازار به 7 دهم درصد افزایش یافت که در سال 1402 در میان تمامی شرکت های 

بیمه ای کشور، بیشترین رشد از سهم بازار را داشته است.

۱۳۷ درصدی حق بیمه تولیدی »میهن« رشد 
پارســیان، ســرمایه  بیمــه  شــرکت 
 جدیدش را در مرجع ثبت شــرکت ها 

به ثبت رساند.
شرکت بیمه پارسیان که با نماد پارسیان 
در بازار ســرمایه کشــور فعال است به 

تازگی ســرمایه خود را از محل ســود انباشــته و اندوخته از 
13.000میلیــارد ریال به 16.000 میلیارد ریال افزایش داده 
است.پارسیان با اشاره به مجوز افزایش سرمایه به شماره مجوز 
02A-DPM-IOP-211 روز ۸ بهمــن ماه 1402 و تصمیمات 
مجمع عمومی فوق العاده روز 25 بهمن ماه همان سال،  تاکید 
کرده است که افزایش سرمایۀ شرکت از مبلغ 13.000.000 
میلیون ریال به مبلغ 16.000.000 میلیون ریال در تاریخ 13 
اردیبهشت ماه امسال در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رسیده 
اســت. بر این اساس،  2.100 میلیارد ریال از افزایش سرمایه 
بیمه پارسیان از محل سود انباشته و 900 میلیارد ریال آن از 

محل اندوخته شرکت محقق شده است.

»پارسیان« سرمایه جدیدش را ثبت کرد

چکیده تحلیــــل بنیادی نماد   »غمـــــارگ«

www.sfg.ir

فعالیــت شــرکت مارگاریــن، تولید روغن نباتــی تصفیه شــده با ظـــــرفیت اولیه 8 تــــن در سه شیـفـت بـوده کــه  به 
تـدریــج تــا سـال 1355به 20 تـــن در 24 ســاعت رسید. در سـال 1357با راه اندازی اولین طرح توسعه  به ظرفـیـت 
40 تـن در شــبانه روز دسـت یافت و از آن پــس با اجــرای طرحهــای توسعه تدریجــی قــــادر گردیــد تــا  در ســال 1367 
ظرفیــت تولیــد روغن بسته بندي شــده را به 100تن در سه شیفت برســاند و با ادامـه این روند و نیز تغییرات در 
نسبت تولیدات روغن  جامد و مایــع، شــرکت توانســت در ســالهای 1372و1373  رکــورد تولیــد 200 تن در 24ساعت 
 را هم داشته باشد. در پــی موافقــت وزارت صنایع با طرح توسعه ظرفیـت تولــــید کارخانــه از200تن به400تـن در
 24 ســاعت، عملیات اجرائــی آن در سال1370آغـاز و طـــی سـال1375بـه ظرفیت کامــل یعنــی تولید400تن روغن 
نباتــی بسته بندي شده در24  ساعت رسیـد. از سال 1378 تاکنــون شــرکت طرح توسعه1000تن را در دست اجرا 
دارد کــه بخشــی از آن مورد بهره برداري قرار گرفته است. ظرفیت اســمی شــرکت، طبق پروانــه بهره برداري آن به 
 میزان270 هــزار تنروغن خوراکــی و 6،720 تن کــره مارگاریــن  و61125 تن قند و شــکر و 6,000 تنحبوبات در سال 

می باشد. سال مالی شرکت منتهی به 09/30 می باشد.

P/E محاسبه نسبت
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DPS 1402 0
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P/S forward0.5
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پیش بینی صورت سود و زیان شرکت  مارگارین
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حامد شجاعی
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر
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  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری
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 قرارداد ۶.۸ میلیون دلاری »هپکو« برای صادرات
شــرکت هپکــو بابت فروش انــواع تراک معدنــی، بیل و بلــدوزر با یکی 
 از کشــورهای خارجــی، قــرارداد صادراتــی بــه ارزش ۶.۸ میلیون دلار 

منعقد کرد.
شرکت هپکو از انعقاد قرارداد صادراتی با یکی از کشورهای خارجی به ارزش 
۶.۸ میلیون دلار بابت انواع تراک معدنی، بیل و بلدوزر و اخذ پیش دریافت 
خبر داد .بر اســاس این گزارش، "تپکو" پیرو اخبار منتشره در صدا و سیما 
مبنی بر انعقاد قرارداد صادراتی، اعلام کرد: این شرکت با تولید محصولات 
بــا کیفیت قرارداد صادراتی بــا ارزش ۶.۸ میلیــون دلار بابت انواع تراک 
معدنی، بیل و بلدوزر با یکی از کشــورهای خارجی منعقد و پیش دریافت 
 مربوطه را دریافت کرده است. این مهم نشان از رقابت محصولات تولیدی با 

نمونه های خارجی روز دنیا است.

ین صندوق خطر پذیر  در »فولاد« راه اندازی بزرگتر
معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه از راه اندازی بزرگترین صندوق خطر 
پذیر با سرمایه گذاری  در حوزه های دانش بنیان خبر داد و پیش بینی کرد 

آینده درخشانی برای سهامداران داشته باشد.
مهدی کویتی در حاشــیه بازدید از تعدادی شرکت های سرمایه پذیر فولاد 
مبارکه در شــهرک علمی تحقیقاتی اصفهان، گفت: این شرکت بزرگترین 
صندوق سرمایه گذاری خطر پذیر را راه اندازی کرده که با سرمایه گذاری ها 
در حوزه های دانش بنیان به زودی خبرهای خوشــی از طریق این صندوق 
خواهیم شــنید.وی افزود: این شرکت های سرمایه پذیر هم به فولاد مبارکه 
و هــم به پایداری تولیــد فولاد کمک خواهند کرد. امیــد می رود در این 
حوزه بازدهی مطلوبی کســب شــود. هرچند که از منظر مالی پر ریسک 
 بوده اما به نظر می رســد این حوزه آینده درخشــانی برای ســهامداران 

داشته باشد.

پرسپولیس مدیره  هیات  عضو  بانک  دو 
۲ بانک از ۶ بانک خریدار پرســپولیس قرار اســت رئیس هیات مدیره این 

باشگاه را انتخاب کنند.
با واگذاری باشــگاه پرسپولیس به کنسرسیومی متشکل از ۶ بانک، بزودی 
)احتمالا در پایان لیگ برتر( تغییراتی در هیات مدیره این باشــگاه صورت 
خواهد گرفت.با هماهنگی های صورت گرفته قرار است رئیس جدید هیات 
مدیره پرسپولیس را بانک های تجارت و ملت انتخاب و معرفی کنند و حتی 
صورتجلسه ای هم در این خصوص به امضای طرفین رسیده است. بانک های 
ملت و تجارت هر کدام ۲۰ درصد از سهام پرسپولیس را در اختیار گرفته اند 

و به همین دلیل چنین تصمیمی گرفته شده است.

»قلرست« در ۹ ماه چقدر سود داشت؟
اطلاعــات و صورت هــای مالــی میانــدوره ای دوره ۹ ماهــه منتهی به 

۱۴۰۳/۰۱/۳۱ )حسابرسی نشده( شرکت قلرست منتشر شد.
شــرکت قند لرســتان در دوره ۹ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۳/۰۱/۳۱ به ازای 
هر ســهم ۷۱۸ ریال ســود شناسایی کرده است.شــرکت قند لرستان در 
دوره ۹ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۱/۳۱ نســبت به مدت مشــابه سال قبل 
۴۶۵ درصد افزایش ســود داشــته است.»قلرست« با ســرمایه ثبت شده 
۱.۸۰۰.۰۰۰ میلیون ریال طــی عملکرد ۹ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۱/۳۱ 

مبلغ ۱.۲۹۲.۳۵۱ میلیون ریال سود شناسایی کرده است./ صدای بورس

 پیش بینی سهم »تاصیکو«
شرکت سرمایه گذاری صدرتأمین پیش بینی درآمد سودسهام را برای دوره 
مالی منتهی به اردیبهشــت ۱۴۰۴ مبلغ ۱۲۶۸۶۲۹۳۴ میلیون ریال اعلام 
کرد. شرکت ســرمایه گذاری صدرتأمین با نماد تاصیکو در بورس فعالیت 

دارد از لحاظ بنیادی مورد تحلیل قرار گرفت.
شرکت سرمایه گذاری صدرتأمین درآمد سود سهام را برای دوره مالی منتهی به 
اردیبهشت ۱۴۰۳ مبلغ ۸۹۰۳۵۴۵۷ میلیون ریال پیش بینی کرد.درآمد سود 
سهام شرکت برای مدت مشابه منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۶۷۷۹۴۷۸۱ میلیون ریال 
محقق شد. سود تقسیمی منتهی به اردیبهشت ۱۴۰۲ مبلغ ۱۲۰۰ ریال پیش 

بینی شد. سود هرسهم پس از کسر مالیات ۲۴۶۳ ریال است. / صدای بورس

تکذیب ممنوعیت صادرات سیمان به امارات و عراق 
رئیس هیات مدیره انجمن سیمان، ممنوعیت صادرات سیمان و کلینکر به 

دو کشور امارات و عراق را تکذیب کرد.
حمید فرمانی توقف صادرات ســیمان شرکت های ایرانی به امارات و عراق را 
تکذیب و اعلام کرد: احتمالا یکی از شرکت ها دچار مشکل صادرات به امارات 
شــده و چنین موضوعی را با رسانه ها مطرح کرده است. تنها اقدام امارات هم 
افزایــش عوارض صادراتی نه فقط از مبــدا ایران بلکه از تمام مبادی را هدف 
حمایت از صنعت ســیمان بوده و ممنوعیتی اتفاق نیفتاده است. وی افزود : 
بنابراین شــاید صادرات سیمان ایران به امارات دچار اختلال شود ولی حجم 
صادرات به این کشــور۲۰۰ هزار تن بوده که نسبت به صادرات تا ۱۵ میلیون 
تنی ناچیز بوده و به فرض ممنوعیت هم تاثیری در میزان صادرات سیمان ایران 
ندارد اما عراق با سهم ۵۲ درصدی یکی از بزرگ ترین مشتریان کلینکر ایران 
است. اولین مقصد صادرات سیمان ایران هم افغانستان و سپس کویت هستند. 
به گفته فرمانی، سال قبل بیش از ۱۴ میلیون تن سیمان و کلینکر صادر شده 

که شامل حدود ۸ میلیون تن کلینکر و بیش از ۵ میلیون تن سیمان بود.

مطالبات ۱۰۰ میلیارد دلاری صندوق توسعه ملی
معاون ســرمایه گذاری و تأمین مالی صندوق توســعه ملــی از بدهی ۱.۵ 
میلیارد دلاری نیروگاه ها و مطالبات ۱۰۰ میلیارد دلاری دولت ها خبر داد.

رضا محمدی در خصوص  انتقاد وزیر نیرو از عملکرد صندوق توسعه ملی در 
تأمین مالی نیروگاه ها گفت: صندوق آمادگی را برای تأمین مالی نیروگاه ها 
اعلام کرده اما نیروگاه ها با توجه به بدهی ۱.۵ میلیارد دلاری، توقع  دریافت 
پول بدون بازگشــت دارند. این صندوق از بدو تأســیس تا کنون ۴۶ طرح 
نیروگاهی را به   ارزش بیش از ۴.۶ میلیارد دلار تأمین مالی کرده است. وی 
افــزود: قطعاً صندوق هم با روش های قدیمی به دنبال تأمین مالی  نخواهد 
بود. پیشــنهادات بســیاری به وزارت نیرو اعلام شده تا با شیوه های جدید 
 نیروگاه ها را تأمین مالی کرد. با شــرایط فعلی، سرمایه گذاران برای دریافت 

تسهیلات مراجعه نمی کنند.

روی خط تحلیل

مدیرعامــل کشــتیرانی جمهوری 
اســلامی ایران با اشــاره به برنامه 
این شــرکت برای رونق و توســعه 
 بنــدر چابهار و ســواحل مکران، از 
برنامه ریزی بــرای جابجایی ۱۰۰ 

هزار تی ای یو کانتینر در بنــدر چابهار خبر داد و گفت: 
دستیابی به اهداف سیاست های کلی توسعه دریامحور با 

فرماندهی و متولی واحد میسر می شود.
محمدرضا مدرس خیابانی خاطرنشــان کــرد: مهم ترین 
مساله برای پیاده  سازی دقیق فرامین مقام معظم رهبری 
در حوزه توسعه دریامحور، تعیین فرماندهی و متولی واحد 
برای بخش دریایی کشور اســت؛ چراکه در این صورت، 
دســتیابی به اهداف سیاست های کلی توسعه دریا محور 
ممکن و میسر خواهد شد. وی ادامه داد: در راستای بهبود 
آموزش دریانوردان نیز مجموعه دستگاه های شبیه ساز در 
موسســه آموزشی کشتیرانی نصب شده اند که در منطقه 
مشــابه ندارند و در اختیار نظام آموزشــی کشــور قرار 
گرفته اند. وی با اشــاره  بر ضرورت کمک به ناوگان حمل 
فله داخلی و حفظ آن اشاره و تصریح کرد: آماده هستیم 
بر اســاس قیمت های رقابتی، حمل کالاهای اساسی را بر 
عهده بگیریم؛ چرا که هم  اکنون ســهم ما در این زمینه 
تقریباً صفر اســت. وی گفت: نظام اداری کشــور باید در 
این خصوص اقدامات لازم را اجرایی کند تا شاهد افزایش 

حجم ترانزیت از کشور باشیم.  

اقدامات کشتیرانی در اجرای 
سیاست های توسعه دریامحور

کارگزاری بانک ســپه به عنوان ده 
کارگزار برتر بازار ســرمایه با افتخار 
جایگاه ســوم معاملاتــی را در بین 
اختصاص  به خود  بورس  کارگزاران 
داد. این دســتاورد بــزرگ، نتیجه 

اعتماد مشتریان و سرمایه گذاران گرامی به علاوه تعهد و 
پشتکار همکاران و پرسنل این کارگزاری است.

کارگزاری بانک سپه خدمات ارزشــمندی را به ارمغان 
می آورد که شــامل خرید و فروش ســهام و حق تقدم 
سهام، معاملات آپشن، سبدگردانی، تامین مالی از طریق 
بورس، عرضه ســهام در بورس و انتشــار اوراق صکوک، 
مشــاوره و عرضه و پذیرش به شــرکت های متقاضی در 
بــورس، ارائه خدمــات کالایی از قبیــل خرید و فروش 
کلیه فلزات، محصولات نفتی و پتروشــیمی، محصولات 
کشاورزی، سیمان، برق و سایر محصولات پذیرفته شده، 
انجام معامــلات آتی بر روی اوراق بهادار مبتنی بر کالا، 
همچنین ارائه خدمات تحلیلی و آموزشی با همراهی تیم 
مجرب از کارشناســان تحلیل و سرمایه گذاری و اساتید 
بازار سرمایه است. این افتخار نشان از تلاش های پیوسته 
و کارآمدی اســت که کارگزاری بانک ســپه برای ارتقاء 
خدمات و رضایت مشــتریان خود می کند. ما به عنوان 
یکــی از برترین کارگزاران بازار ســرمایه از این پس نیز 
به ارائه خدمات برتــر و بهبود پایدار خدمات خود ادامه 

خواهیم داد.

کارگزاری بانک سپه 
سوم  شد

معاون صادرات ایران خــودرو از طی مراحل اخذ 
گواهینامه اســتاندارد برای صادرات دو محصول 
به روسیه در ســال جاری همراه با کسب و حفظ 

حاشیه سود خبر داد.
امیرعباس فرنودی با اشــاره به برنامه ریزی ها برای 

صادرات خودرو به کشــور روســیه، گفت: این برنامه در چند مرحله اجرا 
شد. ســال گذشته و در مرحله نخست بخشــی از زیرساخت ها فراهم و 
تعدادی قطعات مربوط به خدمات پس از فروش به روسیه ارسال شد. در 
مرحله دوم نیز به زودی بخش دوم قطعات ارسال خواهد شد تا انبارهای 
روسیه برای ارایه خدمات پس از فروش از قطعات کافی برخوردار باشند. 
وی افزود: فرآیند دریافت اســتاندارد برای تارا و سایر خودروهایی که قرار 
اســت در بازار روســیه به فروش برسد در جریان اســت. در صورت اخذ 
گواهینامه اســتاندارد برای تارا، ظرفیت صادرات به سایر کشورهای عضو 
اتحادیه گمرکی اوراســیا را نیز خواهد داشــت. فروش صادراتی همراه با 
کسب و حفظ حاشیه سود است. تحقق استرداد حقوق و عوارض گمرکی 
بابت اقلام وارداتی، تعریف مجدد جوایز صادراتی با مقادیر اقتصادی جذاب 
به عنوان یکی از درآمدهای جانبی، معافیت های مالیاتی و تسهیلات ارزان 
قیمت را امتیازات حاصل از صادرات برشمرد. فرنودی گفت: ایران  خودرو 
ســابقه صادرات گروه های مختلف کالایی از جمله قطعات ریخته گری را 
دارد که با توجه به مزیت های رقابتی مناسب برای تولید و صادرات قطعات 
ریخته گری، سودآوری نسبتا قابل توجهی را در سنوات گذشته به همراه 
داشــت. قطعات یدکی نیز به صورت مســتمر در کنار خودرو صادر شده 
و حاشــیه سود معقولی دارد. در ســال های اخیر گروه های دیگری نظیر 
موتورسیکلت و قطعات غیر ریخته گری به سبد صادراتی افزوده شده است.

 برنامه »خودرو« برای صادرات
 دو محصول به روسیه 

  مدیر عامل شرکت لیزینگ ایران گفت: شرکت 
»ولیز« برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی های خود را 

در بخش املاک در نظر دارد.
حمیدرضا کردلوئی، در مجمع عمومی عادی سالانه »ولیز« با بیان اینکه 
بعد از پنج سال مجوز فعالیت لیزینگ از بانک مرکزی اخذ شد، دستاورد 
های این شــر کت در سال گذشته را تشرح کرد و گفت: رشد ۵ برابری 
تســهیلات اعطایی ، عدم تمرکز بر نوع خاصی از تسهیلات، رشد ۳۶۷ 
درصدی درآمد عملیاتی شرکت، تغییر زیان ۵۶۸ میلیارد ریال در سال 
۱۴۰۱ به ســود عملیاتی ۷۲۵ میلیارد ریال در ســال گذشته ،کاهش 
۶۰ درصدی زیان عملیاتی به مبلغ ۹۸۵ میلیارد ریال در ســال ۱۴۰۲، 
گزارش بازبینی اصلاح و بروزرسانی آیین نامه ها وتعیین تکلیف وضعیت 
مالیاتی ســال های قبل از جمله دســتاوردهای آینده »ولیز« است.وی 
در ادامه افزود: شــرکت لیزینگ ایران با افزایش ســود خالص و درآمد 
عملیاتی رو به رو اســت به طوری که در ســال های گذشته شرکت با 
فروش دارایی ها ســعی در افزایش درآمد داشت اما اکنون سود خالص، 
از محل عملیات اصلی شرکت است.مدیر عامل شرکت لیزینگ ایران در 

خصوص افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی گفت: شرکت برنامه 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابــی دارایی های خود را در بخش 

املاک در نظر دارد.
به گفته وی صرفاً دفتر مرکزی و یک ملک دیگر قابل فروش هســتند 

و با اینکه به بانک تجارت بدهی داریم، قصد فروش املاک را نداریم.
کردلوئی، ادامــه داد: تعیین تکلیف ملک تبریز هم ظرف یک ماه دیگر 
برای انتقال مالکیت صورت خواهد گرفت. مدیرعامل شــرکت لیزینگ 

ایران اعلام کرد تا شــش ماه آینده می توانیم انتشار اوراق داشته باشیم.
وی ارتقــای جایگاه صنعت لیزینگ، افزایش بهره وری ســرمایه و ارتقا 
ی ســرمایه انسانی شرکت،افزایش میزان سرمایه، حداکثرسازی رضایت 
مشتریان،ســرعت بالای ارائه خدمات،توســعه حوزه جغرافیایی تحت 
پوشش،تنوع خدمات،ارتقای ســطح دانش و برنامه آموزشی شرکت را 
از جمله اهداف کلان این شرکت در آینده اعلام کرد.مدیرعامل شرکت 
لیزینگ ایران برنامه های اســتراتژیک »ولیز« را تشــریح کرد و گفت: 
توسعه محصول و بازار، ایجاد بستر مناسب جهت هم افزایی، ایجاد تنوع 
در منابع و مصارف از برنامه های اســتراتژیک شرکت است.کردلوئی در 
مورد بازه تســهیلاتی که شــرکت لیزینگ ارائه می دهد، گفت: شرکت 
تسهیلات با اقساط بالای ۳۶ ماه را ارائه نمی دهد. تسهیلاتی که پنج ماه 

گذشته ارائه داده شده تا ۳۶ ماه بوده است.
مجمع عمومی عادی سالانه سهام شرکت لیزینگ ایران پس از تصویب 
صورت های مالی به پایان رسید و سودی میان سهامداران تقسیم نشد.

درپایان، مراسم تکریم از پیشکسوتان صنعت لیزینگ در شرکت لیزینگ 
ایران جهت تقدیر و استفاده از تجربیات فعالین این حوزه صورت گرفت.

در مجمــع  عمومی عادی ســالیانه شــرکت تأمین 
سرمایه کیمیا با تصویب صورت های مالی به ازای هر 

سهم ۲۵۰ ریال سود نقدی تقسیم شد.
مدیر عامل تامین ســرمایه کیمیا در مجمع  عمومی 
عادی سالیانه شرکت »تکیمیا« با بیان اینکه در سال 
مالی ۱۴۰۲ در دو حوزه تجهیز زیرساخت ها و ایجاد 
درآمــد، فعالیت هایی را برنامه ریزی و انجام داده ایم 
، گفت: تامین سرمایه کیمیا موفق به اخذ دو مجوز 
صندوق ســرمایه گذاری اونیکس و آذرین شــد و 
مدیریت صنــدوق بازارگردانی اختصاصی مس را در 
اختیار گرفت و نیز موافقت اصولی صندوق سهامی را 

نیز دریافت کرده است.
مهرداد فرح آبادی افزود:۵۹۳ میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی برای تأمین سرمایه کیمیا هدف گذاری شده 
بود. این در حالی اســت که تا پایان سال گذشته ، 
۷۳۰ میلیارد تومان درآمد عملیاتی محقق شده که 
حاکی از رشد ۱۲۳درصدی هدف تعیین شده است.

وی ادامــه داد: برای ســال ۱۴۰۲، ســود عملیاتی 
پیش بینی شده کیمیا ۵۴۶ میلیارد تومان بود که به 
۶۸۳ میلیارد تومان رســید. این میزان در مقایسه با 
سود عملیاتی بودجه شده، رشد ۲۴درصدی را نشان 
می دهد.به گفته فرح آبادی سود خالص ۶۵۱ میلیارد 
تومانی شرکت در مقایسه با سود ۵۲۳ میلیارد تومانی 
بودجه بوده ، رشد ۲۴درصدی داشته است. برای هر 
سهم، سود ۳۲۶ ریالی محقق شد. این در حالی است 
که برای هر ســهم، سود ۲۶۲ ریالی پیش بینی شده 

بود که حاکی از رشد ۲۵درصدی است.
مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیا در ادامه بیان کرد: 
درآمد ۷۳۰ میلیارد تومانی سال ۱۴۰۲ در مقایسه 
بــا درآمد ۹۰ میلیارد تومانی ســال ۱۴۰۱، رشــد 
۷۰۰درصدی را ثبت کرد.همچنین سود خالص ۶۵۱ 
میلیارد تومانی ســال گذشته در مقایسه با سود ۸۴ 

میلیارد تومانی ســال ۱۴۰۱ حاکی از رشد 
۶۷۳درصدی است.

بازدهی 120 درصدی
وی با اشاره به اینکه دارایی تحت مدیریت 

صندوق هــای تأمین ســرمایه کیمیا بــه زودی از 
۱۰ همــت عبــور می کنــد، گفــت: صندوق های 
ســرمایه گذاری دارایی تحت مدیریــت صندوق ها، 
اکنــون بالغ بر ۸ همت اســت.فرح آبــادی افزود: 
وظیفه صندوق بازارگردانی در ایجاد نقدشــوندگی 
ســهام شرکت بزرگ ملی صنایع مس ایران )فملی( 
لحظــه ای متوقف نشــد و همچنیــن صندوق های 
اونیکس و آذرین در شرایط نه چندان مطلوب بازار 
ســرمایه، تکانه های شــدیدی را تجربه نکردند و از 
حیث نقدشوندگی در شرایط بسیار خوبی قرار دارند.

مدیرعامل تامین سرمایه کیمیا گفت: تکیمیا از زمان 
پذیره نویسی تا امروز بازدهی ۱۱۹درصدی ثبت کرد 
و یکی از نقدشونده ترین ســهام بازار پایه فرابورس 
ایران محسوب می شود.وی با بیان اینکه ارزش بازار 
سهم تا آخر سال ۴ همت بوده است، افزود: در سال 
گذشته دارایی تحت مدیریت شرکت بالغ بر ۵ هزار و 
۴۰۰ میلیارد تومان بوده است. شرکت تامین سرمایه 
کیمیا در ســال مالی ۱۴۰۲ اقدام به انتشار بیش از 

۱۵/۲همت انواع اوراق تامین مالی کرد.
به گفته فرح آبادی ۳۷.۵ همت قبولی سمت متعهد 

و بازارگردان اوراق ۱۱ شرکت شده است.
مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیا با اشــاره به اینکه 
بررسی و ارزیابی پروژه ۱۳ شرکت انجام شده است، 
افزود:۲۰ قرارداد مشــاوره، ارزش گذاری و پذیرش 

منعقدشده است همچنین موافقت اصولی از 
بورس کالا برای انتشار ۵هزار میلیارد تومان 
اوراق سلف موازی اســتاندارد شرکت ملی 

مس اخذ کرده ایم.
وی با بیان اینکه ۳۳۸ میلیارد تومان ســود 
ســرمایه گذاری در صندوق ها پیش بینی شده است، 
ادامه داد: صندوق اونیکس به ۳.۵ همت رسیده که 
۳۲درصد بازدهی موثر سالانه این صندوق بوده است. 
با کمک این صندوق، اوراق جدیدی منتشر خواهد 
شد.فرح آبادی تصریح کرد : صندوق سرمایه گذاری 
بخشــی آذرین می توانــد در حوزه فلزات اساســی 
ســرمایه گذاری کند. ارزش این صندوق به دو همت 
نزدیک شــده و رتبــه اول را در میان صندوق های 
بخشی فلزات اساسی دارد. همچنین صندوق مس با 
حمایت فملی با حجم خوب منابع و اردر مواجه بوده 

و اقبال خوبی به این صندوق شده است.
وی در ادامــه بیان کرد: ۱۳ میلیــارد تومان درآمد 
صندوق های »تکیمیا«  در سال گذشته بوده که رشد 
۷۰۰درصــدی در درآمدهای عملیاتی و ۲۲ میلیارد 
تومان درآمد حاصل از مدیریت صندوق ها به دست 

آمده است.
پذیره نویسی صندوق نیکوکاری علامه 

طباطبایی
مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیا با اشــاره به اینکه 
صندوق نیکوکاری علامه طباطبایی از صندوق های 
جدیدی است که به زودی پذیره نویسی خواهیم کرد 
، گفت: صندوق نیکوکاری دانشگاه علامه طباطبایی 
با هدف اعطای بورسیه تحصیلی، کمک هزینه های 
آموزشی، پژوهشی و درمانی به دانشجویان و اساتید 

و کمک به احداث، نوسازی و تجهیز دانشگاه علامه 
طباطبایی در آذرماه ۱۴۰۲ از سازمان بورس و اوراق 
بهادار مجوز گرفت.وی ادامه داد: مدیر ثبت و موسس 
این صندوق، شــرکت تامین سرمایه کیمیا است که 
۵۱ درصد واحدهای سرمایه گذاری مدیریتی صندوق 

را در اختیار دارد.
ایجاد صندوق طلا

مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیــا درمورد مجمع 
برنامه های مهم این شــرکت افزود: افزایش تامین 
مالی از طریق انتشاراوراق با درآمد ثابت، تامین مالی 
پروژه هــای معدنی و صنایع معدنی مرتبط با فملی، 
راه انــدازی صنــدوق کالایی کاتد مــس، راه اندازی 
صندوق بازنشســتگی تکمیلی، شناســایی تجدید 
ســاختار مالی، عرضه اولیه و پذیرش شــرکت های 
واجد شــرایط زیر مجموعه هــای فملی در بورس و 
فرابورس از مهم ترین برنامه های آتی شرکت هستند.

ایجاد صندوق طلا در دستور کار
فرح آبــادی از ایجــاد صندوق طلا در برنامه ســال 
جاری خبر داد و گفت: امســال فعالیت ها در حوزه 
ســبدگردانی را توســعه خواهیم داد و انتشاراوراق 
ســلف، انتشــار اوراق مرابحــه ارزی، انتقــال نماد 
بــه بازارهــای بالاتــر، پیگیری تاســیس صندوق 
ســرمایه گذاری طلا، تنظیم IPS صندوق آذرین و... 
را در ســال ۱۴۰۳ اجرا خواهیــم کرد. وی در ادامه 
مجمع  عمومی عادی ســالانه شرکت تأمین سرمایه 
کیمیــا بیان کرد: امســال مجمــع فوق العاده برای 
اصلاح اساســنامه برگزار خواهد شد. مجمع تکلیف 
کرد که ظرف ســه ماه مجمع برگزار شود.همچنین 
در پایان مجمع  عمومی عادی سالانه شرکت تأمین 
سرمایه کیمیا با تصویب صورت های مالی به ازای هر 
سهم ۲۵۰ ریال ســود نقدی تقسیم شد. و روزنامه 

کثیرالانتشار هم روزنامه اطلاعات تعیین شد.

در مجمع  عمومی عادی سالانه شرکت تأمین سرمایه کیمیا صورت گرفت؛ 

 »تکیمیا»  10 همت دارایی برداشت می کند

هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس، ۶۷ درصد سهام 
زیرمجموعه غیر بورسی را از طریق مزایده به ارزش 

۳.۸ هزار میلیارد تومان واگذار می کند.
از برنامه  هلدینگ پتروشــیمی خلیــج فــارس 
واگذاری ۶۷ درصد سهام زیرمجموعه غیر بورسی 

از طریــق مزایده و بــه ارزش ۳.۸ هزار میلیارد تومــان خبر داد و با 

توقف نماد، آماده بازگشــایی برای شنبه شــد. بر اساس این گزارش، 
"فارس" اعلام کرد: در نظر دارد ۷.۳۷ میلیارد سهم شرکت پتروشیمی 
هرمز خلیج فارس )ســهامی خاص( معادل ۶۷ درصد ســهام را اصالتا 
و بــه صورت نقد از طریق مزایده واگذار کنــد.در این واگذاری قیمت 
پایه هر ســهم ۵۱۷۳ ریال، ارزش پایه معامله ۳.۸ هزار میلیارد تومان 
سپرده حضور در مزایده ۷۶۲.۵ میلیارد تومان معادل ۲۰ درصد ارزش 

معامله تعیین شده است. متقاضیان خرید باید از ۲۴ تا ۲۹ اردیبهشت 
نسبت به اخذ اسناد مزایده اقدام کنند.سرمایه این شرکت بالغ بر ۱.۱ 
هزار میلیــارد تومان و موضوع فعالیت آن ســرمایه گذاری در احداث 
راه اندازی، بهره برداری کارخانه های صنعتی، توسعه، نوسازی، تعمیرات 
و نگهداشــت، تحقیقات، آزمایشــات، پژوهش، بســته بندی به منظور 

تولید، بازاریابی، فروش، صدور محصولات پتروشیمی و... است.

»فارس« ۶۷ درصد سهام زیرمجموعه غیر بورسی را آماده فروش کرد 

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت لیزینگ ایران اعلام شد؛

افزایش سرمایه «ولیز» در راه است
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یپتو کر بازار  جدید  یوهای  سنار
رالی صعودی ارزهای دیجیتال روز دوشنبه گذشته متوقف شد و بیت کوین 
بار دیگر به کانال ۶۳ هزار دلار بازگشــت. علت این موضوع، افزایش فشار 
مقام های ناظر آمریکا بر شرکت های فعال در حوزه کریپتو عنوان شده است.

پس از انتشــار اخباری مبنی بر ارسال اخطاریه از سوی کمیسیون بورس 
و اوراق بهادار آمریــکا )SEC( به پلتفرم معاملاتی محبوب رابین هود، رالی 
بهبود قیمت بیت کوین به بالای ۶۵ هزار دلار به ســرعت معکوس شــد. با 
وجود توقف رالی بهبود بیت کوین، تحلیلگران از افزایش دوباره تقاضا برای 
قراردادهای آپشن خرید برای ماه سپتامبر با قیمت های توافقی ۷۵ هزار و 
۱۰۰ هزار دلار خبر می دهند که نشــان  دهنده افزایش خوش بینی فعالان 
بازار نســبت به صعود این ارز دیجیتال بــه قیمت های بالاتر طی چند ماه 
آینده است. در همین حال، انتشــار شایعاتی مبنی بر گسترش دسترسی 
سرمایه گذاران چینی به ETFهای اسپات بیت کوین و اتریوم در هنگ کنگ 

نیز می تواند به از سرگیری بهبود قیمت دارایی های دیجیتال کمک کند.

پیوست بزرگان  جمع  به  ورلدکوین 
 در ابتدای هفته گذشــته، قیمت ورلدکوین 2۳ درصد رشــد کرد و از مرز 
۶ دلار گذشت. با این افزایش قیمت WLD، ارزش بازار آن نیز رشد کرد و 

به  ۱.۳2 میلیارد دلار رسید.
همچنین به دنبال این رشــد، حجم معاملات روزانه WLD نیز رشد ۱۰9 
درصدی ثبت کرد و تا ۵2۰ میلیون دلار افزایش یافت. به گفته فعالان بازار، 
با افزایش حجم معاملات و افزایش ناگهانی سود ورلدکوین، فعالیت نهنگ ها 
در بــازار این کوین نیز افزایش یافت، به طوری که در نخســتین روز هفته 

گذشته، شاخص قدرت نسبی این رمزارز از 4۰ به ۵4 رسید.

طلایی آلت کوین های 
یک تحلیلگر کریپتو می گوید معاملاتش را روی سه آلت کوین متمرکز کرده 
اســت. یکی از این آلت کوین ها رقیب اتریوم است و دو آلت کوین دیگر در 

دسته میم کوین ها قرار دارند.
معامله گری با نام مستعار The Crypto Dog به ۷۷۶٬۳۰۰ دنبال کننده 
 NEAR گفته است که با جهش بازار کریپتو، نسبت به X خود در پلتفرم
)آلت کوین رقیب اتریوم( و دو میم کوین PEPE و WIF بسیار خوش بین 
 اســت. همچنین بــه نظر او میم کویــن FLOKI نیــز در بلندمدت قوی 

به نظر می رسد.

جذاب سود  با  رمزارز  سه 
در پی بهبود آمار معاملات و شــرایط بازار، چشم انداز آینده قیمت بسیاری 
از آلت کوین ها امیدوارکننده به نظر می رســد. اما در این میان، ۳ آلت کوین 
خاص وجود دارند که می توانند ســود های بیشتری را برای دارندگان خود 

به ارمغان بیاورند. 
 ،)PEPE( و پپه )JUP( ژوپیتر ،)FET( به گفته تحلیلگران، رمزارزهای فچ
آلت کوین هایی هســتند که می توانند پیشتاز رشد قیمت در بازار صعودی 
آتی باشند. آنها تخمین می زنند که خرید این آلت کوین ها، سرمایه دارندگان 

را بین ۵۰ تا ۱۰۰ برابر افزایش دهند.

SUI غیرمنتظره  جهش 
رمزارز Sui به طور ناگهانی رکــورد تعداد تراکنش روزانه را با 4۰ میلیون 

تراکنش شکست.
این رکورد، برتری بر اتریوم و سولانا را در میزان تعداد تراکنش روزانه نشان 
می دهد. Sui جایگاه یکــی از برترین رمزارزها را با ۱۳ میلیون دلار حجم 
معاملات روزانه در ۱۰ رتبه اول کسب کرده است. پس از آن، سولانا در رتبه 

دوم و اتریوم در رتبه دهم میزان تراکنش های روزانه جای گرفتند.

یوم اتر مبهم  آینده 
داده های درون زنجیره ای و فعالیت های معاملاتی اخیر، از فروش قابل توجه 
اتریوم توســط نهنگ ها خبر می دهند. این موضوع، نگرانی هایی را در مورد 

اعتماد بلندمدت این گروه از سرمایه گذاران به اتریوم ایجاد کرده است.
طبق گزارش ها، یک تراکنش قابل توجه مربوط به نهنگی اســت که سال 
گذشــته اتریوم را با قیمت ۱۸9۰ دلار خریداری کرده بود. در آن زمان، 
ایــن نهنگ، ۱29۰۶ واحد اتریوم )به ارزش تقریبی 24.۳9 میلیون دلار( 
را از صرافــی بایننس به لیدو منتقل کرد. به تازگی، همین ســرمایه گذار 
۷۰۰۰ واحــد اتریــوم را از لیدو خارج و دوباره بــه بایننس منتقل کرده 
اســت. این حرکت نشان دهنده کسب ســود بیش از ۱۶ میلیون دلاری 
در شــرایط نوســانی بازار اســت. به طور کلی، حجــم کل تراکنش های 
 بزرگ با افت قابل توجهی روبه رو شــده که بــا دوره های بی ثباتی قیمت 

همخوانی دارد.

تتر دارندگان  به  هشدار 
اســتیبل کوین USDC به عنوان رقیب مهم تتر در معاملات هفتگی بازار 

استیبل کوین ها ظاهر شد. 
بر اساس آمار، USDC در هفته گذشته حجم معاملاتی چشمگیر 4۵۵.۵۱ 
میلیــارد دلار را ثبت کرد، در حالی که حجم معاملات تتر ۸۸.۵2 میلیارد 
دلار بود. برتری USDC فقط به یک هفته محدود نمی شود، بلکه از ابتدای 
ســال 2۰24 به طور مداوم در حجم معاملات پیشتاز بوده و ۵۰ درصد از 
کل معاملات اســتیبل کوین ها را به خود اختصاص داده است. این تغییرات 
نشــان دهنده فاصله گیری از بازار پیش از 2۰24 اســت که USDT در آن 

موقعیت برتر را داشت.

شد دستگیر  بیت کوین«  »عیسی 
راجر ور ملقب به »عیســی بیت کوین« به اتهام فرار از پرداخت 4۸ میلیون 

دلار مالیات به دولت آمریکا، در اسپانیا بازداشت شد.
ایــن معامله گر 4۵ ســاله ارزهــای دیجیتال، برای مدتــی مدیر اجرایی 
توسعه دهنده کیف پول دیجیتال Bitcoin.com بود. وی در سال 2۰۱۱ 
شــروع به خرید بیت کوین کرد و به صورت فعال این رمزارز را تبلیغ کرد 
تا جایی که به عنوان »عیســی بیت کوین« شــناخته شد. در سال 2۰۱4، 
او از داشــتن تابعیت آمریــکا صرف نظر کرد که عواقــب مالیاتی برای او 
به همراه داشت. بر اساس قانون مالیات فدرال، هرگونه سود ناشی از فروش 

دارایی ها باید در آن سال، در سیستم مالیاتی محاسبه شود.

اخبار‌رمز‌ارزها

در ســال های اخیر تعداد سرمایه گذاران بازار کریپتوکارنسی به 
شــدت افزایش یافته است، در نتیجه، بسیاری از آنها با سودهای کلانی 
روبه رو شده اند. اگر شما هم قصد دارید در این بازار سرمایه گذاری کنید، 
باید نکات مهمی را مورد توجه قرار دهید، به ویژه اگر تازه وارد هســتید. 
بر این اســاس، ســایت coingape اقدام به معرفی ۱۰ رمزارز مناسب 
سرمایه گذاری برای افراد تازه وارد کرده است. البته این موضوع مهم را در 
نظر بگیرید که معرفی این رمزارزها به معنای توصیه به خرید نیســت و 

سرمایه گذاری در این بازار نیازمند بررسی و تحقیق است.
در این سایت آمده است: وقتی به عنوان تازه کار قصد سرمایه گذاری در 
بازار کریپتوکارنســی را دارید، ابتدا باید برای کسب اطلاعات و آگاهی از 

روند معاملات به کارشناس این صنعت مراجعه کنید. مناسب ترین روش 
برای این افراد، انتخاب کریپتوهایی است که همگام با روند بازار رمزارزها 

حرکت و رشد می کنند.
از آنجا که ورود به بازار کریپتوکارنســی یک سرمایه گذاری پرریسک به 
شــمار می رود، افراد تازه وارد باید به طور مداوم از خطرات و نوسان های 

آن آگاه باشند. بر این اساس، به دلیل طبیعت نوسانی این بازار، شما باید 
بررســی و تحقیق کاملی را درباره این بازار انجام دهید و در صورت نیاز، 
قبل از هرگونه سرمایه گذاری با تکنیک های مدیریت ریسک آشنا شوید. 
شما می توانید راهنمای چگونگی سرمایه گذاری در بازار کریپتوکارنسی را 
در این سایت مطالعه کنید. در اینجا، ۱۰ رمزارز برتر برای سرمایه گذاران 

تازه وارد به شرح زیر معرفی می شود:
بیت کوین، اتریوم، بایننس، ســولانا، ریپل، کاردانو، اولانش، چین لینک، 

پلی گون و لایت کوین.
هر یک از این رمزارزها دارای ویژگی های خاصی هستند که آنها را برای 

سرمایه گذاری جذاب می کند.

 معرفی 10 رمزارز 
برای تازه کاران

برای نخســتین بــار از اواخــر ســال 2۰22 صنعت 
کریپتوکارنســی شــاهد ورود بیش از یک میلیارد دلار 

سرمایه جدید بود.
به گزارش کوین تلگراف، در ماه آوریل سرمایه گذاری جسورانه کریپتویی 
برای دومین ماه پیاپی به بیش از یک میلیارد دلار رســید. در این ماه، 
۱۶۱ مورد ســرمایه گذاری به ثبت رسید که مجموع ارزش آنها معادل 
۱.۰2 میلیارد دلار بود. البته این رقم نسبت به ماه مارس اندکی کاهش 
نشــان می دهد. در ماه مارس، تعداد ۱۸۶ مورد سرمایه گذاری به ارزش 

کل ۱.۰9 میلیارد دلار به ثبت رسیده بود.
با این حال، این نخستین بار از نوامبر 2۰22 است که بازار کریپتوکارنسی 
به مدت دو ماه پیاپی شاهد ورود بیش از یک میلیارد دلار نقدینگی بوده 
است. نمودار ۱ میزان ورود سرمایه به بازار کریپتوکارنسی از ابتدای سال 

2۰22 تا پایان ماه آوریل را نشان می دهد.
آمارها نشــان می دهنــد که در چهار ماه نخســت ســال 2۰24 بازار 
کریپتوکارنســی موفق شــد در مجمــوع بیــش از ۳.۶۷ میلیارد دلار 
تامین مالی انجام دهد. از جملــه بزرگترین موارد تامین مالی این بازار 
می توان به 4۷ میلیون دلار سرمایه گذاری شرکت بلک راک برای شرکت 

Securitize )توکنایزکننده دارایی های واقعی( و ســرمایه گذاری 22۵ 
میلیــون دلاری برای رمــزارز Monad )بلاکچین لایه ۱ که به »قاتل 

سولانا« معروف است( اشاره کرد.
همچنیــن تیم های پشــتیبان اســتارت آپ های زیرســاختی همچون 
Auradine و بلاکچیــن لایــه ۱ مــورد حمایــت Cosmos به نام 
Berachain بــه ترتیب ۸۰ میلیــون دلار و ۱۰۰ میلیون دلار تامین 

مالی کردند.
در چهار ماه نخست 2۰24 شرکت های زیرساخت بلاکچین با رقم ۱.۷ 
میلیارد دلار، بیشــترین تامین مالی را از طریق سرمایه گذاری جسورانه 
داشتند و این در حالی است که پروتکل های مالی غیرمتمرکز با رقم ۶2۶ 
میلیون دلار در رتبه دوم جای گرفتند. نهادهای مستقل غیرمتمرکز در 
قعر جدول تامین مالی جای گرفتند. در ســال 2۰24 این نهادها تنها ۳ 
میلیون دلار سرمایه جذب کردند. در نمودار 2 سهم هر یک از بخش ها 

از نظر تامین مالی در سال 2۰24 نشان داده شده است.
در مجموع، طی ســال 2۰24 با ۶۰4 مورد ســرمایه گذاری جسورانه، 
بیش از ۳.۶۷ میلیارد دلار وارد صنعت کریپتوکارنسی شد. در کل سال 
2۰2۳ مجموع ســرمایه وارد شــده به این صنعت معادل 9.۳ میلیارد 

دلار بوده است.
بر اســاس آمارهای موجود، از ژوئن 2۰۱4 تاکنون بیش از ۱۰۰ میلیارد 
دلار از طریــق ۵ هزار و ۱9۵ مورد تامیــن مالی وارد صنعت بلاکچین 

شده است.
 Pantera Capital در حال حاضر شرکت های سرمایه گذاری جسورانه
و Paradigm بــه ترتیب بــه دنبال جذب یک میلیــارد دلار و ۸۵۰ 
میلیون دلار ســرمایه جدید برای بازار کریپتوکارنســی هستند. تامین 
مالی یک میلیارد دلاری Pantera بزرگترین مورد جذب سرمایه برای 
صنعت کریپتوکارنســی از می 2۰22 خواهد بود. در این تاریخ، شرکت 
ســرمایه گذاری جســورانه Andreessen Horowitz )مســتقر در 
ســیلیکون ولی( توانست به رکورد تامین مالی 4.۵ میلیارد دلاری دست 

پیدا کند.
با توجه به روند موجود، کارشناســان پیش بینــی می کنند که صنعت 
کریپتوکارنســی در سال های آینده شــاهد ورود سرمایه های بزرگتری 
خواهد بود. بــه ویژه آنکه دولت های جهان در حــال پذیرش رمزارزها 
بــه عنــوان ابزارهای کاربــردی هســتند. در حال حاضــر ارزش بازار 

کریپتوکارنسی بیش از 2.۳۶ تریلیون دلار است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
کریپتوها سبزتر شدند

  در پایــان معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 
9 می )2۰ اردیبهشــت( بازار کریپتوکارنسی شاهد رشد قیمت بیشتر 
رمزارزها بود. بررســی های کارشناسان نشــان می دهد که در این هفته 
شاخص »ترس و طمع« که نشــان دهنده تمایل معامله گران و ارزیابی 
آنها از آینده اســت، با رشــدی  محدود نسبت به هفته قبل به عدد ۵۵ 

رسیده است.
نکتــه مهم در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنســی این اســت که 
گرچه تعداد رمزارزهای منفی نسبت به هفته های گذشته افزایش نشان 
می دهد اما بیشــترین میزان افت کمتر از ۶ درصد بوده اســت. این در 

حالی است که بیشترین رقم رشد هفته بیش از 4۱ درصد بود.
بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنســی  شاهد رشد 
قیمت  بســیاری از رمزارزها بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی 
بر اســاس ارزش بازار، قیمت 9۰ کریپتو با افزایش روبه رو شد. در هفته 
منتهی به 2۰ اردیبهشــت، 9۰ رمزارز افزایش قیمت بین ۰.۱ درصد تا 
بیــش از 4۱ درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز

Render  بود. این کریپتوکارنســی که در رتبــه 2۵ قرار دارد، 4۱.9 
درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز ۱۰ دلاری بیش از 
۳.۸9 میلیارد دلار است و در یک ماه گذشته ۳.۸ درصد و در یک سال 

گذشته نیز 4۵۱ درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت صعودی 
را تجربه کردند. بیت کوین نیز بــه همراه بزرگان بازار بیش از ۸ درصد 
رشــد کرد و به رقم ۶2 هزار و 2۸۰ دلار رســید. پادشــاه رمزارزها در 
بــازه زمانی یک ماهه نزدیک به ۱۰ درصد افــت را ثبت کرد اما در بازه 
یک ساله رشــد ۱2۷ درصدی را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش 

بازار بیت کوین بیش از یک هزار و 2۳۰ میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزAIOZ  دومین برنده بزرگ 
بود و بیش از 4۱ درصد رشــد قیمــت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار ۸۶9 میلیون دلاری، معادل ۰.۷9 دلار اســت. این 
رمزارز در بازه یک ماهه حدود ۵ درصد افت داشــت اما در بازه یک ساله 

4 هزار و 2۷2 درصد رشــد قیمت را ثبت کرده اســت. همچنین 
قیمــت رمزارز Worldcoin  بیــش از ۳۶ درصد افزایش یافت 
و رتبه ســوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار 
ایــن رمزارز ۱.2 میلیارد دلار و قیمت آن هم ۵.۸۵ دلار اســت. 
همچنین رمزارزArweave  با بیش از ۳۵ درصد افزایش قیمت 
در رتبه چهارم برندگان هفته جای گرفت. ارزش بازار این رمزارز 

بیش از 2.۵2 میلیارد دلار و قیمت آن هم ۳۸.4۶ دلار است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز  Sui با بیش از ۵ درصد افت، در صدر 
منفی های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
4۷ بیش از 2.44 میلیارد دلار و قیمت آن ۱.۰4 دلار است. پس 

از آن Internet Computer بیــش از 2.۵ درصد افت قیمت 
را تجربه کرد.

در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها نیز با رشد روبه رو 
شــد. در حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 2 هزار و 29۰ 
میلیــارد دلار اســت. در همین حال ارزش معامــلات روزانه نیز 
نزدیک به ۶4 میلیارد دلار ثبت شــد. بر اســاس اعلام ســایت 
Coinmarketcap، تاکنــون بیش از 2 میلیــون و 4۰۰ هزار 

رمزارز به بازار عرضه شده است. 
در جدول، عملکرد ۱۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

سهم هر یک از بخش ها از نظر تامین مالی در سال 2024میزان ورود سرمایه به بازار کریپتوکارنسی از ابتدای سال 2022 تا پایان ماه آوریل

بازار رمزارزها برای دومین ماه شاهد ورود یک میلیارد دلار بود

 تداوم سرمایه گذاری جسورانه 
در بازار کریپتو



بازار سرمایه در بحث تجهیز و تامین منابع مالی برای صندوق ها نیاز به شفافیت بیشتر دارد
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 نگاهی به وضعیت بازارها در ده ســال 
اخیر نشــان می دهد که متوســط بازدهی 
بازار سرمایه بیش از سایر بازارها بوده است.

 بزرگتریــن چالــش تامین ســرمایه ها 
دســتکاری قیمتی در بازار اســت که ناشی از 

معاملات واقعی نیست.

* شـرایط بـازار سـرمایه را چطـور ارزیابـی 
؟ می کنیـد

برخـاف نظر بسـیاری از کارشناسـان، اتفـاق خاص و غیر 
قابـل پیش بینـی در بـازار سـرمایه رخ نداده اسـت. نگاهی 
بـه وضعیـت بازارهـا در ده سـال اخیـر نشـان می دهد که 
متوسـط بازدهی بازار سـرمایه بیـش از سـایر بازارها بوده 
اسـت. بنابرایـن، بـرای ایـن که ایـن بـازار بازدهـی نرمال 
و متعادلـی را بـه ثبـت برسـاند، بایـد بـازه زمانـی آن طی 
شـود. در زمان هایـی که رشـدهای خارج از کنتـرل و غیر 
نرمـال رخ مـی دهـد، سیاسـت ها بایـد بـه گونـه ای در 
بازارهـای مالـی پیـاده شـود کـه شـاهد رشـدی پایـدار و 
مسـتمر باشـیم. بنابراین، بـه دلیل این که سیاسـت ها در 
بازه هـای زمانـی مختلـف به شـکل درسـتی پیاده نشـده 
و زیرسـاخت هایی بـرای کنتـرل آن وجـود نـدارد، بـازار 
سـرمایه بایـد منتظر رسـیدن بازدهـی وضعیـت بازارهای 
دیگـر باشـد تـا در ادامـه بتوانـد بـه رشـدهای آتـی خود 

دسـت یابد.

* بـا چـه مکانیسـم هایی می تـوان بـه رشـد 
پایـدار در بـازار سـرمایه دسـت یافت؟

بـرای تحقـق ایـن هـدف بایـد یکسـری زیرسـاخت های 
کنترلـی در ایـن بـازار پیاده سـازی شـود کـه هنـوز ایـن 
اتفـاق نیفتـاده اسـت. ایـن درحالـی اسـت کـه برخـاف 
نظر بسـیاری از کارشناسـان بـازار رج ندارد و بسـیارجلوتر 
از بازارهـای دیگـر پیـش رفتـه و همیـن باعـث شـده بـا 
توقف هـای طولانـی مـدت همـراه باشـد. به عبـارت دیگر، 
سـرعت کسـب بـازده بـازار سـرمایه زیاد بـوده و بایـد بازه 
زمانـی بـه عنوان تاخیر در کسـب بازدهی داشـته باشـد تا 

نسـبت بـه بازارهـای دیگـر متعادل شـود.

* مجمـوع درآمدهـای شـرکت در سـال 1402 
نسـبت به سـال 1401 کاهشـی بـوده، علت از 

نگاه شـما چیسـت؟
زمانـی کـه صحبـت از کسـب درآمـد می شـود دو نکتـه 
را بایـد مـد نظـر قـرار داد؛ در ابتـدا بایـد وضعیـت صنعت 
دلیـل  بـه  تامیـن سـرمایه ها  مجمـوع  کـرد.  بررسـی  را 
چالش هـای موجـود در سـال 1402 درآمـد کمتـری را 
نسـبت به سـال 1401 شناسـایی کردند. تامین سرمایه ها 
عمومـا متولـی تامیـن سـرمایه بلندمدت هسـتند و حجم 
زیـادی از منابـع موجـود در صندوق هـای سـرمایه گذاری 
ایـن شـرکت ها مربـوط بـه اوراقـی اسـت که در سـال های 
گذشـته منتشـر شـده اسـت. از ایـن رو، یکـی از دلایـل 
خـروج  و  گذشـته  سـال  در  صندوق هـا  بـازده  کاهـش 
سـرمایه از صندوق هـا بـه پائین بـودن نرخ های ایـن اوراق 
و شـناور نبـودن آن بـاز می گردد که مطابق آن باید سـود 
تامیـن سـرمایه ها کاهـش پیـدا کـرده باشـد امـا نکته ای 
کـه در ایـن بـاره وجـود دارد بـه نحـوه شناسـایی سـود و 
اسـتمرار و تنـوع خدمـات برمی گردد چرا که شـرکت های 
تامین سـرمایه برای بقا، تداوم و اسـتمرار خدمات نیازمند 
کیفیـت سـود موثر هسـتند. بـا نگاهی بـه اقـام درآمدی 
سـال گذشـته در مـی یابیم کـه 400میلیارد تومان سـود 
شـرکت فقـط از فـروش اوراق دولتـی به سـه بانک محقق 
شـده کـه تنها یـک بار اتفـاق افتـاده و به دلیل بخشـنامه  
صـادره از سـوی بانـک مرکـزی دیگـر قابل تکرار نیسـت. 
بنابرایـن، بـه جـای شناسـایی درآمدهـای مقطعـی باید بر 
رشـدهای پایدار متمرکز شویم. در سـنوات گذشته، اوراقی 
که از سـوی شـرکت منتشـر می شد، توسـط صندوق های 
کـه  اسـت  شـده  خریـداری  نیـز  سـرمایه  تامیـن  خـود 
رویکـردی منفعانـه اسـت. امـا در دوره جدیـد، بخشـی از 
اوراق منتشـر شـده بـه صندوق هـا و بخشـی دیگر بـه بازار 
عرضـه و اوراق هـای قبلـی بـا پرمیومـی وارد بـازار شـد تـا 

صندوق هـا در بحـث مدیریـت اوراق هـم فعـال باشـند. 

نکتـه مهمـی کـه مـورد توجـه قـرار گرفـت، مدیریـت 
منافـع بیـن صندوق هـا و تامین سـرمایه بود. وقتـی تعداد 
صندوق هـا افزایـش مـی یابـد و تامیـن سـرمایه بـه دنبال 
کسـب سـود اسـت، مهـم ایـن اسـت کـه منافـع صندوق 
و تامیـن سـرمایه بـه شـکل تـوام بهینه شـود. وقتـی نرخ 
بهـره در بـازار افزایـش می یابـد، مطابـق بـا آن نـرخ مورد 
انتظـار سـرمایه گذاران صندوق هـا نیـز بـالا مـی رود و اگر 
صندوق ها بازده مناسـبی نداشـته باشـند، منجـر به خروج 
سـرمایه می شـود؛ درسـت مثـل اتفاقـی که در دو تا سـه 
سـال اخیـر رخ داد. در واقـع تمرکز صرف بر افزایش سـود 
تامیـن سـرمایه ها و بـی توجهـی به نـرخ بـازده صندوق ها 
باعـث شـد منابـع تحـت کنتـرل)AUM( تامین سـرمایه 
نصـف شـود. بنابرایـن، بـرای پیشـگیری از ایـن موضـوع، 
واقعـی  بـه صـورت  کـه  سـامانه جامعـی طراحـی شـد 
بررسـی  را  بـازار  پتانسـیل های  و  ظرفیت هـا  نسـبت ها، 
می کنـد و بـر اسـاس ایـن که نـرخ بـازده صندوق هـا، هم 
سـهم بـازار و هم سـود تامیـن سـرمایه را حفـظ می کند، 
ایـن  اسـتقرار  بنابرایـن،  می شـود.  مشـخص  سیاسـت ها 
سـامانه و سـامانه مدیریت ریسـک به شـرکت کمک کرده 

تـا بتوانیـم هزینه فرصت هـای آتی را نیز شناسـایی کنیم.
سـال گذشـته بـا توجـه بـه این کـه پیـش بینـی افزایش 
نـرخ بهـره و بـه دنبـال آن کسـب هزینه-فرصت ناشـی از 
افزایـش نرخ بهره را داشـتیم، انتشـار اوراق بـه تعویق افتاد 
و با توجه به نگهداشـت منابع در حسـاب های سـپرده، در 
پایـان سـال موفـق شـدیم اوراق را بـا نرخ شـناور منتشـر 
کنیم و مدیریت ریسـک صندوق ها را با سـهولت بیشـتری 
انجـام دهیـم. بنابرایـن، بـه ازای مبلغی که می توانسـتیم 
اوراق منتشـر کنیـم و ایـن اقـدام عملیاتـی نشـد، امسـال 
می توانیـم منافـع بیشـتری به دسـت آوریـم. بـه عبارتـی 
دیگـر، در مـدل سـازی درآمـدی شـرکت هزینـه فرصـت 

آتـی را در نظـر گرفتیم. 
بنابرایـن، توجه به اسـتمرار و تداوم درآمد، کیفیت سـود و 
توجـه بـه هزینـه فرصت بـرای بازده هـای آتی باعث شـده 
سـود کمتـری نسـبت بـه پارسـال شناسـایی کنیـم ایـن 
امـر باعـث می شـود درآینـده هم سـود پایدارتری داشـته 
باشـیم هـم نسـبت بـه سـایر تامیـن سـرمایه ها وضعیـت 

بهتری داشـته باشـیم.

* عملکـرد تامیـن سـرمایه نویـن در بحـران 
سـال گذشـته مبنی بر انتشـار گواهی سپرده 
30 درصـدی از سـوی بانک مرکـزی را چگونه 

ارزیابی می کنیـد؟
بـا توجـه به اتفاقات سـال گذشـته بـه ویژه انتشـارگواهی 
حجـم  مرکـزی،  بانـک  سـوی  از  درصـدی   30 سـپرده 
عظیمـی از منابـع از صندوق هـا خـارج شـد؛ امـا تامیـن 
سـرمایه نویـن، نـه تنهـا خروجی منفـی نداشـت بلکه در 
بـازه زمانـی دو ماهـه آخر سـال تـراز ورود و خـروج منابع 

مثبتـی را ثبـت کرد. 

* علت این موضوع از نگاه شما چیست؟
یـک دلیل به طیف مشـتریان و تمایل بـه جابجایی بازارها 
و دلیـل دیگـر به تغییر سیاسـت شـرکت در صندوق ها باز 
مـی گـردد. بنابراین با پوزیشـن گیری انجام شـده تصمیم 
گرفتـه شـد منابعـی از محل هـای دیگـری وارد صندوق ها 
شـود. همیـن امـر موجب شـد هیچ مخاطـره ای نداشـته 
باشـیم. به عبارت دیگر، سیاسـت پوزیشـن گیری مناسب 
دربـاره مدیریت ریسـک منابـع و مصارف از پایان شـهریور 
ماه سـال گذشـته آغاز شـد. بـا ایـن سیاسـت، برنامه ها از 
پیش مشـخص بـود و از این طریق توانسـتیم، در شـرایط  

خاص، ریسـک ها را مدیریـت کنیم.

* بـا توجـه بـه نزدیـک شـدن به مجمـع چه 
برنامـه ای بـرای سـهام شـرکت دارید؟ 

معتقـدم سـود سـهم بـه ویـژه در تامیـن سـرمایه ها بایـد 
گینـی باشـد. بـه بیانی دیگـر، ارزش افـزوده ای که توسـط 
تامیـن سـرمایه ها ایجـاد می شـود و سیاسـت سـهامداران 
بـرای سـرمایه گذاری در سـهام شـرکت از جمله مـواردی 
اسـت کـه بایـد مـورد توجـه قـرار گیـرد. از ایـن رو، بـه 
قصـد  کـه  صورتـی  در  می شـود  توصیـه  سـهامداران 
سـرمایه گذاری کوتـاه مـدت را دارنـد بـه هیچ عنـوان وارد 

سـرمایه گذاری در سـهام تامین سـرمایه ها نشـوند. چرا که 
فـراز و فـرود صنعـت نشـان مـی دهد کـه ایـن صنعت در 
بلنـد مـدت از بـازده خوبـی برخـوردار بـوده اسـت. از این 
رو، سیاسـت اصلـی تامیـن سـرمایه نوین این اسـت که با 
ایجـاد یکسـری ابزارهـا و زیرسـاخت ها در شـرکت، آینده 

را بهتر بسـازد.

* یعنی شـما معتقدید آینده تامین سـرمایه ها 
در گرو، توسـعه تقویت زیرساخت هاست؟

زیرسـاخت ها  طریـق  از  بیشـتر  دنیـا  موفـق  مدل هـای 
منافـع و سـودهای قابـل توجهـی را از آن خـود کرده انـد. 
در واقـع آنهـا از طریـق تولیـد انبـوه خدمـات بـا مارجین 
پائیـن بـه موفقیت هـای قابـل توجهـی دسـت یافتـه اند؛ 
سـرمایه های  تامیـن  در  کـه  سیاسـت هایی  برخـاف 
کشـور وجـود دارد. ایـن شـرکت ها در ایران، بیشـتر دنبال 
ارائـه محصـولات محـدود بـا مارجیـن بـالا هسـتند. برای 
همیـن هم سـعی داریـم در تامین سـرمایه نوین بـا ایجاد 
یکسـری از زیرسـاخت ها تحـولات نوینـی را آغـاز و جـزو 
شـرکت های برتری باشـیم کـه ارزش گینـی قابل توجهی 
خواهد داشـت. به عبارت دقیق تر، پیاده سـازی و توسـعه 
زیرسـاخت ها در تامین سـرمایه ها باعث می شـود شـرکت 
بـه ارزش گینـی قابـل توجهـی دسـت یابـد و همچنیـن 
ارزش سـهام در بـازار تقویـت شـود. بـه طـور کلـی تمرکز 
بـر نوآوری و توسـعه پلتفرومی سیاسـت کلـی در بازه های 

آتـی در تامیـن سـرمایه نویـن خواهـد بود. 

* 12 شـرکت تامین سـرمایه در نامه ای هشدار 
آمیـز در خصـوص »بنـد س بودجـه 1403 « به 
وزیـر اقتصـاد اعتـراض کردنـد و پیامدهـای 
زیان بـار ایـن بنـد را برشـمردند. ایـن بند اگر 
اصلاح نمی شـد چـه تبعاتی را متوجـه تامین 

سـرمایه ها مـی کرد؟
مالیـات بـرای تنظیم گـری بـازار اسـت. وقتـی مالیاتـی 
وضـع می شـود بایـد دو طـرف مد نظر قـرار گیرنـد. یعنی 
وقتـی قـرار اسـت مالیـات گرفته شـود، اجـازه داده شـود، 
هزینه هـای قابـل قبـول مالیاتـی هـم ایجاد شـود. بـا این 
توضیـح، هـر چنـد، سیاسـت مالیاتـی و پرداخـت مالیات 
همگانـی بایـد اعمـال شـود ایجـاد چنیـن بندی، درسـت 
بـوده و بایـد اتفـاق مـی افتاد امـا دربـاره معافیت هـا بهتر 
بـود کلیتی از بازار بـا توجه به جریان های نقـدی بازارهای 
دیگـردر نظـر گرفتـه می شـد. بـا ایـن وجـود، اصـاح این 
بنـد کـه حاصـل تعامـل خـوب مجلـس و وزارت اقتصاد و 
بـازار سـرمایه بـود، در بـازه زمانی مناسـبی شـکل گرفت.

دارد، شـناخت مجلـس  ایـن میـان ضـرورت  البتـه در 

از بـازار سـرمایه بیشـتر و عمومـی تـر باشـد تـا شـاهد 
اتفاقـات مطلـوب تـری باشـیم.این درحالـی اسـت کـه 
وزارت اقتصـاد از دانـش عمومـی کافـی برخـوردار اسـت 
حـال اگـر دانـش عمومی نماینـدگان مجلس نیز نسـبت 
بـه ایـن بـازار افزایـش یابـد، بـازار سـرمایه مـی تواند به 
حوزه هـای اقتصـادی کشـور کمک شـایان توجهـی کند. 
همچنیـن ناگفتـه نمانـد که بازار سـرمایه متولـی تامین 
مالـی بلنـد مدت در کشـور اسـت و عموما زیرسـاخت ها 
بـه تامیـن مالـی بلنـد مـدت نیـاز دارد. امـا در شـرایط 
مالیاتـی  قبـول  قابـل  هزینه هـای  بایـد  کشـور  جـاری 
هـم داشـته باشـیم کـه عمومـا بـرای مدیریـت ریسـک 
صندوق هـا اسـتفاده مـی شـود کـه در بازه هـای آتـی بـا 
توجـه بـه این که بـاب همکاری باز شـده می تـوان روی 

آن حسـاب بـاز کرد. 
نکتـه دیگـری کـه بایـد مـورد توجـه قـرار گیـرد، همـان 
اتفاقـی اسـت کـه در بـازار رخ داده و باعـث شـده سـال ها 
بـازار متوقـف شـود. بنابرایـن اگـر چنیـن سیاسـت های 
مالیاتـی در دوره گذشـته نیـز عملیاتـی مـی شـد، امـروز 
سیاسـت مالیـات بـر عایـدی می توانسـت اهرمی باشـد تا 
زیرسـاخت های سـرمایه گذاری و جهت دهـی منابع کافی 
بـه بـازار سـرمایه صـورت گیـرد و بـا چنیـن چالش هایـی 

روبـرو نمی شـدیم. 

* طـرح مالیـات برعایـدی سـرمایه کـه بـه 
تازگـی در مجلـس تصویب شـد، چـه تاثیری 

بـر بـازار سـرمایه دارد؟
در  اسـت  درآمـدی  ابـزار  مالیـات  فکـر می کننـد  همـه 
حالـی کـه مالیـات ابـزار کنترلـی اسـت یعنـی ازطریـق 
ابزارهـای مالیـات می تـوان کنتـرل و جهت دهـی لازم را 
 در بـازار داشـت به ویژه دربـاره مالیات بر عایدی سـرمایه

 نکتـه ای کـه وجـود دارد ایـن اسـت کـه حجـم زیـادی 
از منافعـی کـه در بازارهـای مختلـف ایجـاد می شـود، از 
طریـق سیاسـت گذاری مالیـات بـر عایـدی می تـوان بـه 
سـمت بهینه شـدن تخصیص ها رفـت و نقش تنظیم گری 
را عهـده دار شـد. بزرگتریـن چالش ما دسـتکاری قیمتی 
در بـازار اسـت کـه ناشـی از معامـات واقعـی نیسـت و 
در بـازار سـرمایه بسـیار اتفـاق می افتـد بنابرایـن، اجرای 
طـرح مالیـات برعایـدی سـرمایه، دسـتکاری های قیمتی 
تمـام مالیـات  ایـن  همچنیـن  می کنـد،  شناسـایی   را 

مابـه التفـاوت ناشـی از دسـتکاری قیمتـی را مـی گیـرد 
و بـه نوعـی سیاسـت کنترلی بـرای ثبـات بازار اسـت. در 
بیشـتر جاهـا مهمتریـن چالش دسـتکاری قیمتی اسـت. 
رشـد بـازار اگر ناهمگن باشـد، مالیات بر عایـدی حتما به 
آن کمـک مـی کنـد . دسـتکاری قیمتی و رشـد ناهمگن 
بازارهـا دو چالـش جـدی در اقتصـاد اسـت کـه مالیات بر 
عایـدی بـا تنظیـم سـازوکارهایی مـی تواند بـه آن کمک 
کنـد. اگـر ایـن مـورد زودتـر عملیاتـی تصویب می شـد، 
بازده هـای عجیـب و غریـب بـازار در سـنوات گذشـته، 
اصـاح می شـد و بـه راحتـی شـاهد رشـدهای پایـدار و 
مسـتمر و نـه مقطعـی و گـذرا در بـازار بودیـم. بنابرایـن، 
مالیـات نقـش جـدی و کنترلـی و تنظیم گـری خوبی در 

ایـن بـازه دارد. در بـازار سـرمایه نیـز می تـوان بـا ایجـاد 
ابزارهـا و زیرسـاخت ها بـه نظـام مالیاتـی کمـک کـرد تا 

تاثیـر آن بـر اقتصـاد بهینه و بیشـینه باشـد. 

* شـما بـه مشـکلات بـازار سـرمایه در دوره 
گذشـته اشـاره کردید. به نظر شـما مهمترین 
چالـش پیـش روی تامین سـرمایه ها چیسـت؟

وقتـی راه حـل وجـود دارد، بحثی بـه نام چالـش بی معنا 
خواهـد بـود. مهم تریـن چالـش اما تغییـر نرخ بهره اسـت. 
بارهـا بـا وزارت اقتصاد بـه گفت وگو نشسـته ایم و اتفاقات 
جالبـی کـه قـرار اسـت از سـوی ایـن وزارتخانـه صـورت 

گیـرد، شـناور شـدن نرخ بهره اسـت. 
سـال گذشـته اگر نرخ سـود اوراق شـناور بود، با افزایش 
نـرخ بهـره به جـز اوراقی کـه از قبل بـا نرخ ثابت منتشـر 
شـده بـود، با ریسـک دیگـری روبـه رو نبودیـم. بنابراین، 
ضـرورت دارد در بازارهـا بـه تعـادل، تقـدم و تاخـر نیـز 
دقـت شـود. بـه عنـوان مثـال؛ اگـر نهـاد مالـی امـروز 
تصمیـم بـه تاسـیس صنـدوق سـرمایه گذاری بگیـرد، به 
دلیـل در دسـترس بـودن اوراقـی با نـرخ بالاتـر می تواند 
سـود بهتـری نیـز در صندوق هایـش داشـته باشـد و این 
درسـت نیسـت. صندوق هایـی کـه بـه تازگـی تاسـیس 
شـده اند، بـا توجـه بـه نرخ هـای بهـره،  توانسـته اند بازده 

بهتـری نسـبت بـه صندوق هـای قدیمـی کسـب کنند.
یکـی از اقداماتـی کـه بایـد انجـام شـود ایـن اسـت کـه 
فضـای رقابـت بـرای صندوق هایـی کـه زودتـر و دیرتـر 
راهـکار  بهتریـن  و  تغییرنکنـد  شـوند،  مـی  بـازار  وارد 
شـناور بـودن نـرخ بهـره اسـت. هـر چـه بـه تعـادل و 
شـفافیت بـازار کمک کنیم، شـاهد کارایی بـازار خواهیم 
بـود. بـازار سـرمایه بـه ویـژه در بحـث تجهیـز و تامیـن 
منابـع مالـی بـرای صندوق هـا نیـاز به شـفافیت بیشـتر 
دارد. همچنیـن، بایـد سـازوکاری بـرای معامـات ایجاد 
شـود چـرا کـه توجـه بـه ایـن موضـوع باعـث می شـود 
کسـانی کـه کار واقعـی مـی کننـد، منتفـع شـوند. در 
بازارهـای شـفاف منافـع بـرای کسـانی ایجـاد می شـود 
کـه کار واقعـی کنند.لازمـه تحقـق آن ایـن اسـت کـه 
زیرسـاخت ها بـرای شـفافیت معامـات ایجـاد شـود تـا 
کیفیـت سـود مسـتمر، دائمـی و ناشـی از توانایی هـا و 

خاقیـت مدیریـت باشـد .

* بـا ایـن توضیحـات، آینـده صنعـت تامیـن 
مالـی را چطـور ارزیابـی مـی کنیـد؟

موضـوع قابـل طـرح بـه نـرخ بهـره بازمـی گـردد. از آنجا 
کـه تامیـن مالـی در بازار سـرمایه ، بلندمدت مدت اسـت، 
وقتـی نـرخ بهـره افزایـش مـی یابد و نـرخ تامیـن مالی به 
نزدیـک 50 درصـد مـی رسـد کاری از پیـش نمـی رود.به 
عبـارت واضح تر، تامیـن مالی بلندمدت با نـرخ 50 درصد 
کمکـی بـه توسـعه زیـر سـاخت های موجـود نمی کنـد. 
البته معافیت ها و سوبسـیدها از سـوی دولت برای توسـعه 
زیرسـاخت ها بـه صنایع خـاص پرداخت می شـود اما نرخ 
بهـره بـالا در بلندمدت نمـی تواند زیرسـاخت های موجود 

را از ایـن بـازار منتفع کند. 

* صنعت تامین مالی برای توسـعه و پیشـرفت 
نیازمند چه ابزارهایی اسـت؟

بزرگتریـن ابـزار بـرای توسـعه و پیشـرفت صنعـت تامین 
مالـی، بحث هـای مربوط به کشـف قیمت و محاسـبه نرخ 
بهـره اسـت. چالـش فعلی تامین سـرمایه ها این اسـت که 
منابـع آنطـور که باید و شـاید به میـزان مصارف تخصصی 
پیـدا نمی کنـد. وقتی بـا محدودیت منابع روبه رو هسـتیم 
تـا حـد امـکان باید منابـع به درسـتی و بهینـه تخصیص 
یابـد. بنابرایـن، بـرای ایـن که تامیـن مالی رشـد کند، در 
ابتـدا لازم اسـت بدانیـم منابـع به چه مصارفـی تخصیص 
می یابـد. در تخصیـص، اولویت ها اهمیـت دارد. نکته قابل 
توجـه ایـن اسـت کـه حتـی در تخصیـص منابـع محدود 
بـرای توسـعه تامین سـرمایه ها دقـت نکردیم نیاز کشـور 
بـه کدام سـمت اسـت. همانطور کـه می دانیـد، حوزه های 
خدمـات و بازرگانـی قطعـا بازه هـای بیشـتری بـرای مـا 
خواهنـد سـاخت، امـا آنچـه لزومـا بـازده بیشـتر کسـب 
می کنـد، منافـع ملـی را بیشـینه نمی کند. سیاسـت های 
کانـی باید شـکل گیـرد تا منافـع ملی را بیشـینه کند و 
در تخصیص منابع و مصارفی که مسـائل کشـور را بیشـتر 
حـل می کند، دسـت بازتری داشـته باشـد. بنابراین، بحث 
تامیـن مالـی در کشـور در بازه های آتی بـه تخصیص های 
بهینـه برمی گـردد و جهت دهـی بـه مصـارف بهینه تـر به 

سیاسـت های کان بـاز می گـردد. 
بـا توجـه بـه ایـن کـه بخش هـای خدماتـی و بازرگانـی 
کـه چنـدان باعـث توسـعه زیرسـاخت ها نمی شـوند، در 
شـرایط موجـود مطلوبیـت بازده بیشـتری پیـدا می کنند، 
بایـد فکـری در حوزه هـای کان کشـور صـورت گیـرد 
تـا تامیـن سـرمایه ها توجیـه داشـته باشـند کـه بـا منابع 
 محـدود سـازمان هایی کـه منافع ملی را بیشـینه می کنند، 

تامین مالی کنند.

مدیر عامل تامین سرمایه نوین تشریح کرد:

دستکاری قیمتی و رشد ناهمگن بازارها دو چالش جدی اقتصاد

»تامین مالی بلندمدت با نرخ 50 درصد کمکی به توسعه زیرساخت های موجود نمی کند.« این بخشی از اظهارات مجتبی عزیزیان، مدیر عامل 
تامین ســرمایه نوین است. وی معتقد است؛ هر چند معافیت ها و سوبسیدها از سوی دولت برای توسعه زیرساخت  ها به صنایع خاص پرداخت 
می شــود اما نرخ بهره بالا در بلندمدت نمی تواند زیرساخت های موجود را از این بازار منتفع کند. عزیزیان در ادامه، بحث های مربوط به کشف 
قیمت و محاسبه نرخ بهره را بزرگترین ابزار برای توسعه و پیشرفت صنعت تامین مالی ذکر می کند و می گوید: چالش فعلی تامین سرمایه ها این است که منابع 
آنطور که باید و شاید به میزان مصارف تخصصی پیدا نمی کند. وقتی با محدودیت منابع روبه رو هستیم تا حد امکان باید منابع به درستی و بهینه تخصیص یابد. 
وی دربخش دیگری از این گفت وگو، تمرکز بر نوآوری و توســعه پلتفرومی را سیاست کلی تامین سرمایه نوین برشمرد و گفت: در تامین سرمایه نوین با ایجاد 

یکسری از زیرساخت ها تحولات نوینی را آغاز کرده و سعی داریم جزو شرکت های برتری باشیم که ارزش گینی قابل توجهی خواهد داشت.

سیمین فهیمی
خبـرنگار

 از طریــق سیاســت گذاری مالیــات بــر 
عایــدی می توان به ســمت بهینه شــدن 
را  تنظیم گری  نقــش  و  رفت  تخصیص ها 

عهده دار شد.



15 پرسمان

اطلاعات بورس وضعیت بازار سرمایه نسبت به بازار ارز  را بررسی می کند

شودسبقت بازارهای موازی از بورس سرمایه  بازار  گر  معامله  آزاد  دلار 
ــی و دلار آزاد  ــی دلار نیمای ــه قیمت فاصل
ــه  ــه ب ــرمایه بلک ــازار س ــه ب ــا ب ــه تنه ن
ــازار ســرمایه  ــد، ب ــه می زن اقتصــاد صدم

ــت.  ــاد اس ــی از اقتص جزئ
یکســری  اقتصــادی  در سیاســت های 
ــک  ــا در بان ــود دارد خصوص ــض وج تناق

مرکــزی. فرزیــن بــه صراحــت از اینکــه قیمــت دلار آزاد را قبول نــدارد و آن 
را جعلــی خطــاب مــی کنــد درصورتــی که بعضــی از صنایــع معاملــه کوتاژ 
دارنــد و بعضی هــا نــه؟ ثانیــا مگــر معاملــه کوتــاژ همــان نــرخ غیررســمی 
نیســت؟ بانــک مرکــزی دارد قبــول می کنــد کــه در صنعــت کوتــاژ معاملــه 
کنــد درصورتــی کــه بــا تاییــد بانــک مرکــزی معاملــه صــورت می گیــرد، 
اگــر کســی ادعــا کنــد کــه نــرخ غیررســمی چنیــن و چنــان اســت ادعــای 
اشــتباهی کــرده. نکتــه بعــدی زمانــی کــه بانــک مرکــزی دارایی هــای خود 
از جملــه شــمش و طــا را بــا نــرخ دلار آزاد می فروشــد پــس چگونــه دلار 
ــت  ــر راس ــزی اگ ــک مرک ــرا؟ بان ــد؟ چ ــی کن ــام م ــمی اع آزاد را غیررس

ــا دلار نیمایــی بفروشــد.  می گویــد طــا و شــمس خــود را ب
ــه  ــد ب ــد بای ــد می گویی ــا می رس ــه آنه ــما ب ــه زور ش ــرکت هایی ک ش
ــک مرکــزی  ــای دارایی هــای خــود بان ــد، پ ــی بدهی نیمــا 40 هــزار تومان
ــا 40  ــر ب ــم، اگ ــان نمی ده ــزار توم ــا 40 ه ــه ب ــد ن ــه می رســد می گوی ک
هــزار تومــان بدهــم رانــت و ارزان فروشــی اســت. پــس کســی کــه چنیــن 
اعتقــادی دارد یعنــی دارد از صادرکننــده، منافعــی را می گیــرد و بــه شــکل 
ــه همیــن خاطــر  ــرار می دهــد و اساســا ب ــده ق ــار واردکنن ــت در اختی ران
اســت کــه مــا طــی ایــن مــدت دچــار یــک اضمحــال اقتصــادی شــده ایم.

ــازار آزاد، جمــع کــردن  ــرخ ب ــه نزدیکــی ن ــرخ نیمــا ب راهــکار افزایــش ن
ــد کــه بایــد جمــع شــوند.  ــرخ داری بقیــه نرخ هاســت. شــما الان کلــی ن
ــرخ غیررســمی داریــم کــه بایــد جمــع  ــرخ رســمی و یــک ن ــا ن مــا 7 ت
شــود. تــا کــی می خواهــد ادامــه پیــدا کنــد؟ همیــن هــم اگــر افزایــش 
ــازار آزاد می شــود، چــرا؟ چــون عمــق  ــرخ ب پیــدا کنــد باعــث کاهــش ن
بــازار نیمــا و میــزان معاملــه کــردن در آن افزایــش پیــدا می کنــد. زمانــی 
کــه معاملــه افزایــش پیــدا کنــد طبعــا باعــث کاهــش قیمــت در بــازار آزاد 
ــود را وارد  ــه ارز خ ــی ک ــرای کس ــی ب ــه قیمت ــون آن فاصل ــود. چ می ش

کشــور نکنــد وجــود نــدارد.
ــد،  ــدا کن ــش پی ــرمایه افزای ــازار س ــا در ب ــه دلار نیم ــض اینک ــه مح ب
ــده  ــه تولیدکنن ــی ک ــود. کالای ــان می ش ــرر و زی ــار ض ــده دچ تولیدکنن
ــرخ آزاد فروختــه  ــا ن ــازار آزاد مثــل خودروســازی ب تولیــد می کنــد در ب
ــرکت  ــود ش ــه خ ــی ب ــد، ول ــت دلال می آی ــک مش ــر ی ــود و گی می ش
چیــزی نمی رســد. مــا می گوییــم ایــن بایــد برداشــته شــود، بــه محــض 
ــرای شــرکت ها  ــه شــدت زیــادی ب اینکــه ایــن برداشــته شــود منافــع ب

ــد. ــود می آی ــه وج ب
اگــر تولیدکننــده متوجــه شــود کــه دولــت دیگــر نمی خواهــد یــا نمی تواند 
بــه مایملــک او دســت اندازی کنــد طبعــا بــه بــازاری کــه آن را بــرای خــود 

مامــن یــا جایگاهــی بــرای معاملــه و ســودکردن بــوده اســت برمی گــردد.

احمد جانجان
سرمایه کارشناس 

افزایش و کاهش دلار باعث شــده تا روند شاخص بورس با تغییراتی روبرو شود. از این رو به راحتی 
می توان ادعا کرد که تحلیل و بررسی بازار سرمایه بدون در نظر گرفتن شرایط بازار دلار عملًا امکان 
پذیر نیست و چنین امری می تواند خطا های بسیاری در تحلیلگری برای معامله گران به دنبال داشته 
باشد. اهمیت شناخت تاثیر قیمت دلار در بورس دقیقاً به میزان اهمیت آموزش روش های مختلف تحلیل در این بازار 
بوده که بدون آن کاربران می توانند شرایط مطلوبی را در معاملات خود رقم بزنند. در این گزارش تاثیر قیمت دلار بر 

بورس را مورد بررسی قرار داده ایم.

مونا ربیعیان
خبرنگار
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موازی بازارهای  مالی  رشد  با  سهامداران  وج  خر
از ســال گذشــته یک فضــای رکود بر 
بازارهای مالی و ســرمایه کشــور حاکم 

شده که همچنان پابرجاست.
رکودی که در بازار بورس بسیار شدیدتر 
اســت و باعث گردیده سرمایه زیادی از 
بازار خارج شــود و این نشان دهنده آن 

اســت که بازار بورس اوراق بهادار کشور نتوانسته میزبان خوبی طی چند 
ســال  گذشــته برای پول مردم به عنوان حقیقی های بازار و حتی برخی از 

حقوقی ها باشد.
اینکه بورس میزبان خوبی برای پول های سرمایه گذاران نبوده یک حقیقت 
اســت، حقیقتی که باعث گردیده طی این ســال ها بورس همواره از دیگر 
دارایی های موازی و حتی تورم عقب بماند و اینگونه القا کند که دیگر ابزار 
مناسبی برای سپر تورمی در کشور نیست و سرمایه گذاران با سرمایه گذاری 
در بورس حتی از نرخ بازده بدون ریسک در کشور هم کمتر بازده خواهند 
داشــت اتفاقی که طی یک سال گذشــته رخ داده. این در حالی است که 
ســایر بازارهای مالی مانند بازار ارز و طا به ســرعت با تورم بالا در ایران 
سازگار شــده اند اما بازار بورس نتوانسته به طور کامل این تطبیق را انجام 
دهد. قیمت گذاری دســتوری و کنترل شدید نرخ ارز نیما ، نرخ بهره بالا ، 
وجود ریســک های ژئوپلیتیکی عامل اصلی این موضوع هســتند که باعث 
شده ارزش واقعی شرکت ها در بورس به درستی منعکس نشود.دخالت های 
دولــت در قیمت گذاری محصولات و خدمات برخی از شــرکت ها، به ویژه 
شرکت های صادرات محور، ســودآوری آنها را تحت تاثیر قرار داده و مانع 

رشد قیمت سهام آنها شده است.
از سویی بعد از سیاســت تثبیت نرخ ارز و افزایش نرخ بهره خوش بینی ها 
برای بهبود شاخص بورس طی سال جاری کمرنگ شده است. دیگر خیلی 
از مــردم ترجیح می دهند پول خود را برای خرید ســهام خرج نکنند چرا 
که به سیاســت گذار اعتماد ندارد و می دانند بازدهی مناسبی چه در میان 
مدت و چه در بلند مدت نصیب آنها نخواهد شد. در چنین شرایطی بحران 
بی اعتمادی عاوه بر جنبه های اجتماعی، در اقتصاد کشور به شکل ورود در 
دارایی های به اصطاح امن تر مانند ارز، سکه، طا، مسکن و خودرو پدیدار 
می شود. این مسئله باعث می گردد وضعیت بازارهای مولد که در واقع همان 
بازار سرمایه است ناکارآمد و نامطلوب باشد و به جای آن بازارهای غیر مولد 
یعنی خودرو، مســکن، ارز و طا و سکه ، بســیار کارآمد باشند و وضعیت 
خوبی را برای ســرمایه گذاران خود به ارمغــان بیاورند. تصمیمات ناگهانی 
که سودآوری شــرکت ها و امنیت ســرمایه گذاری را هدف قرار می دهد و 
آسیب جبران ناپذیری را به شرکت ها وارد کرده و بازارهای مولد را ناکارآمد 
کرده و سرمایه گذاران خود را ناامید می کند. ناامیدی سم مهلک برای یک 
دارایی مانند سهام اوراق بهادار است و این ناامیدی از سهام در بین مردم و 
حتی بسیاری از شرکت های حقوقی سرمایه گذار با وجود چنین شرایطی و 
ناکارآمدی بازار بورس برای سرمایه گذاران، بسیار طبیعی است که استقبالی 
برای خرید ســهام از سوی مردم نشود و بازار اوراق بهادار از دیگر دارایی ها، 

که غیر مولد هستند همواره عقب بماند.

سهیلا نقی پور
سرمایه بازار  تحلیلگر 

هستند پیوسته  بازارها  همه 
برعکس ایران  در  البته 

واقعیــت موضــوع ایــن 
همه  اساســا  که  اســت 
پژوهش ها و بررســی ها و 
مطالعات نشــان می دهد 
افزایش صــادرات در  که 
کشــورها همیشه با گران 

شــدن دلار یا کاهش ارزش پول ملی یک رابطه معناداری دارد، 
یعنی با کاهش ارزش پول ملی یا گران شدن دلار شاهد افزایش 
چشــمگیر صادرات در کشــورها خواهیم بود. قاعدتــا در بازار 
سرمایه ای که بنگاه ها و شرکت های آن صادراتی باشند افزایش 
قیمت دلار می تواند بر فروش و میزان صادرات از دو جهت تاثیر 
بگذارد؛ یعنی هم درآمد ناشی از صادرات آن ها و هم اینکه میزان 

صادرات آن ها افزایش پیدا کند.
 در ایران هم به این واسطه که شرکت ها و نمادهای شاخص ساز 
همین شــرکت های بزرگ صادرات ما هستند لذا باید این اتفاق 
بیفتد، ولی چرا نمی افتد؟ یعنی علی رغم گران شدن دلار باعث 
نمی شود که شاخص و بازار ســرمایه تقویت شود؟ دلیل عمده 
آن این اســت کــه اولا در آن توضیح اولی که دادم به واســطه 
مجموع سیاســت گذاری ها و مداخاتی که چه در حوزه تجاری 
و ارزی در داخل کشور می شود، عما این اثر افزایش قیمت ارز 
صادرات را خنثی می کند خود دولت و سیاست گذار، نمونه بارز 
آن هم همین بحث پیمان سپاری و ضرورت رفع تعهد ارزی که 
شرکت های صادراتی را الزام کنند که ارز حاصل از صادرات خود 
را بــه قیمتی خیلی پایین تر از قیمت واقعی ارز در بازار به بانک 
مرکزی بفروشند، مثا به قیمت نیما این عما اثر مثبت افزایش 
قیمت ارز روی درآمد این شــرکت صادراتــی را از بین می برد، 

ضمن اینکه به واســطه تحریم ها و برخی از سیاست های تنظیم 
بازار و به واسطه برخی سیاست های عوارضی که روی محصولات 
صادراتی می گذارند باعث می شــود عما ما اثر مثبت ناشــی از 
افزایش قیمت ارز را در بازار سرمایه نبینیم، یا به عبارتی شاخص 

سهام هم جهت با قیمت دلار رشد نکند.
 آخرین اقدامی هم که دیدید بیش از 10 تشــکل بزرگ کشور 
نامه ای را به رهبری نوشــتند و سیاســت های ارزی و آنچه که 
پیمان گذاری ارزی گفته می شود به شدت انتقاد کردند و گفتند 

که چه اثرات زیانباری روی بنگاه ها دارد. 
اینکه چرا از سایر بازارها عقب مانده است، اساسا یک بخشی از بازار 
سرمایه  ما از قیمت ارز متاثر می شود، بخش دیگر آن به برخی از 
اتفاقات در حوزه اقتصاد کان کشور و مسائل بین المللی و مسائل 
سیاســی داخل کشور واکنش نشان می دهد. در شرایطی که یک 
از نظر بیرونی ما همچنان نااطمینانی ناشــی از موضوع تحریم ها 
و ســختگیری هایی که برای صادرات کالا و بازگشت منابع مالی 
حاصــل از صادرات وجود دارد ایــن نااطمینانی وجود دارد. نکته 
دیگر هم اینکه در داخل کشور هم سیاست گذار نشان داده است 
که تصمیمات یک شبه و تعجب برانگیز و ناگهانی زیادی می گیرد 
و ممنوعیت ها و محدودیت هایی را معمولا اعمال می کند که عما 
امکان برنامه ریزی و پیش بینی را برای شرکت های موجود در بازار 
سرمایه سخت می کند و این اثراتی است که باعث می شود عما 
قیمت ارز نتواند اثر مثبتی داشــته باشد؛ حالا به واسطه دخالت 
دولت چه از حیث قیمت گذاری و چه از حیث مقررات گذاری برای 
شرکت ها و سیاســت های ارزی تجاری. یعنی دست دولت را باز 
می گذارد که بازار ســرمایه تبدیل به یک بازاری شود که ناشی از 
دخالت ها و کنترل دولت شود و همان شکل واقعی بازار عمل نکند. 
عما دولتی که قرار بود سه روزه مسائل و مشکات بازار سرمایه 
را رفــع کند و رونــق را به این بخش مهم اقتصــادی برگرداند 
می بینیم که بعد از سه سال فقط کار او دخالت و کنترل قیمت ها 

و اثر منفی گذاشتن روی شاخص بازار سرمایه است.

حسین سلاح ورزی
بازار تحلیلگر 

نیست دلار  خ  نر فقط  سرمایه  بازار  ماندگی  عقب  دلایل 
دلایل عقب ماندگی بازار ســرمایه از دلار و ســایر بازارها باتوجه به رشدنرخ دلار در ماه های اخیر و به تبع آن رشد 
قیمت ها در بازارهای رقیب اســت، متاسفانه بازار سرمایه به دلایل مختلفی دچار رکورد شده که برخی از مهمترین 

آنها به شرح زیر می توان عنوان کرد. 
نرخ فروش محصولات بسیاری از شرکت های پذیرفته شده در بورس به جای دلار آزاد به دلار نیمایی وابسته است 
و دلار نیمایی نیز رشــد چندانــی را تجربه نکرده و این فاصله حدود 50 درصدی نــرخ دلار نیما با دلار آزاد فقط 
باعث ایجاد رانت برای یکسری اشخاص شده است. عاوه بر موضوع دلار، تنش های منطقه ای نیز باعث منفی شدن 

بازار در هفته های اخیر گردید. نرخ ســودبالای اوراق ابزارهای درآمدثابت و ســپرده های بانکی باعث شــده بازده بدون ریسک و به تبع آن بازده مورد 
انتظارسرمایه گذاران بالابردو فشار مضاعفی بر بازار سرمایه و قیمت های سهام ایجاد شود. 

موضوع بسیار مهم دیگری که به نظر اینجانب تهدیدی جدی برای شرکت های تولید کننده و خدمات دهنده، بازار سرمایه نهادهای مالی بزرگ دولتی 
و خصوصی صندوق های بازنشســتگی و... در نهایت کل اقتصاد می باشد، بند س تبصره 6 قانون بودجه 1403 که درآن برای درآمد اشخاص حقیقی 
 سقف معافیت مالیاتی 50 میلیون تومانی و برای درآمد اشخاص حقوقی سقف معافیت 500 میلیون تومانی در نظر گرفته شده است که امید می رود با 
نامه نگاری و برگزاری جلسات و پیگیری های ارگان ذی اصاح شود و گرنه ضرر بخشی به تولید و خدمات بازار سرمایه و در نهایت اقتصاد کشور وارد 
خواهد شد. بطور کلی افزایش نرخ دلار اثر خود را با یک فاصله زمانی در بازار سرمایه نشان می دهد زیرا آن در صندوق های مالی شرکت ها نیاز به زمان 

دارد. البته در حال حاضر تحلیلگران و سرمایه گذاران با سرعت بیشتر نسبت به گذشته به تغییرات نرخ ارز واکنش نشان می دهند. 
در نهایت آنچه که با قطعیت می توان به آن اشاره کرد این است که در چهار سال اخیر متاسفانه اعتماد نسبت به بازار سرمایه به دلایل مختلف خدشه 

دار شده و مهمترین کار برای بهبود شرایط بازار و کمک به سرمایه گذاری در تولید، برگرداندن اعتماد به آن از طریق دولت و مجلس می باشد.

دلار آزاد تعیین کننده جذابیت بازار بورس
در خصوص اینکه چرا بورس با دلار 
همگرا نیست باید به این نکته توجه 
اغلب شــرکت های  کرد که فروش 
بــزرگ براســاس دلار نیمایی بوده 
نــه دلار آزاد. بنابرایــن زمانی که 
دلار نیما کنترل می شود همگرایی 

بورس با دلار از بین رفته و خاصیت سپر تورمی بورس از بین می رود. 
در حــال حاضر نرخ دلار نیما اختاف بیش از 50 درصدی با دلار آزاد 
دارد که کم شــدن این فاصله می تواند بخشی از جاماندگی بورس را 
جبران نماید. هر چند بانک مرکزی در حال تعدیل نرخ نیما اســت اما 
ســرعت آن بسیار کم بوده و چشم انداز مشخصی برای نرخ نیما اعام 

نکرده است. 
وسوسه کنترل تورم بوســیله ثابت نگهداشتن نرخ ترجیحی دلار یک 
تجربه شکســت خورده است که بارها آزمون شده اما همچنان قصدی 
مبنی بر درس گرفتن از گذشــته وجود ندارد. بنظر می رسد در نهایت 
این فاصله نرخ نیما و آزاد اســت که با افزایش جذابیت واردات فشــار 

حداکثری بر تقاضای ارز وارد کرده و بانک مرکزی وادار به تعدیل نرخ 
خواهد شد اما در این فاصله منابع هنگفتی از شرکتهای تولیدی خارج 

شده و به جیب واسطه ها واریز می شود.
واگرایی نیما و آزاد در سایر بازارهای رقیب وجود ندارد به همین دلیل 
اســت که تعدیل با نرخ ارز در آن بازارها به شکل بهتری انجام شده و 

آنها را جذابتر از سهام می کند. 
در خصــوص اینکه این وضعیت چه مشــکاتی ایجــاد می کند هم 
مشــخصا شرایط کنونی بورس را از سبد ســرمایه گذاری خانوار خارج 
کرده و آنها را به ســمت دیگر بازارها ســوق می دهــد. از آنجایی که 
بورس وضعیت تولید در کشــور را منعکس مــی کند می تواند انتظار 
داشــت رویه های کنونی دولت ســرمایه گذاری در کشــور را به شدت 
 محــدود کند که تبعــات بلند مــدت آن برای اقتصاد بســیار منفی 

خواهد بود. 
راهکار این مســاله مشــخصا درس گرفتن از تجربه گذشته و پرهیز از 
اقدامات دســتوری برای کنترل نرخ ارز و تورم اســت. البته مداخات 
دولت فقط به دلار محدود نمی شود. نرخ گذاری محصولات بسیاری از 
کالاها و خدمات و همچنین حذف تمامی مشوق های تولید و فشارهای 

مالیاتی همگی اقتصاد کشور را تحت فشار قرار داده است.

کوروش شمس
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی رضایتی
سرمایه بازار  کارشناس 
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صندوق  اهرمی یک نوع صندوق ســرمایه گذاری است 
که از تکنیک  اهرم مالی برای به دست آوردن بازدهی 
مضاعف از یک سرمایه گذاری اســتفاده می کند. این 
صندوق همزمان از دو ســاز و کار »صدور و ابطال« و 
»قابل معامله در بورس )ETF(« برای سرمایه گذاری و 
انتقال مالکیت واحد ها اســتفاده می کند. سازوکار نوع 
واحدهای این صندوق با ســطح ریسک آن ها ارتباط 
دارد. به این صــورت که واحدهای صــدور و ابطالی 
را واحدهای بدون ریســک و واحدهــای قابل معامله 
در بــورس را واحدهای پرریســک در نظر می گیرند. 
پرتفــوی این صندوق ها را عمدتا ســهام و حق تقدم 

سهام تشکیل می دهد.
واحد های سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری 
اهرمی به طور کلی به دو دسته بدون ریسک )با تضمین 
حداقل سود( و پرریســک )با امکان بازدهی مضاعف( 
تقســیم بندی می شــوند. پس از دریافت مجوز اولیه، 
امکان صدور واحدهای بدون ریسک حداکثر به میزان 
دو برابر تعداد واحدهای پرریسک فراهم می شود. لازم 
به ذکر است واحدهای بدون ریسک به صورت “صدور 
و ابطالی” در دســترس بوده و واحدهای پرریسک در 

تابلوی فرابورس معامله خواهند شد.

اهرمی سرمایه گذاری   صندوق 
 بازدهی مضاعف

شفافیت

شرکت سبدگردان آتیه توکا در بهمن ماه 1399 تأسیس 
شــد و پس از اخذ مجوز فعالیــت به عنوان نهاد مالی در 
اسفندماه همان سال شروع به فعالیت کرد. این شرکت به 
عنوان بازوی مالی گروه فولاد مبارکه در بازار سرمایه ایران 
همراســتا با ارائۀ طیف متنوعی از خدمات مالی  شــامل 
مشــاورۀ عرضه و پذیرش، سبدگردانی ، اقدام به تأسیس 
و مدیریت دو صندوق سرمایه گذاری در سال  1402کرد. 
در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها ، مروری بر عملکرد 

آن ها در 12 ماه اخیر  خواهیم داشت.

صندوق سرمایه  گذاری توسعه فولاد
نخســتین صندوق ســرمایه گذاری این شــرکت با نام 
صنــدوق در اوراق بهادار با درآمد ثابت توســعۀ فولاد 
و با نماد بورســی »توســکا« از شــهریورماه 1402 با 
هدف جذب مشــتریان ریســک گریز، آغاز به کار کرد. 
بــا توجه بــه ماهیت با ثبــات صندوق های بــا درآمد 
ثابــت، حداکثر5درصد از منابع صنــدوق صرف خرید 
ســهام بورسی یا فرابورسی می شــود و بیشترین حجم 

دارایی های صندوق به ســپرده گذاری در بانک )حداکثر 
تا 50درصد( و خرید اوراق با درآمد ثابت قابل معامله در 

بورس دارای ضامن معتبر اختصاص می یابد.
این صندوق با کســب بازدهی بیش از 29درصد در دی 
و آذر ماه 1402 موفق به کســب رتبــه هفتم در میان 
صندوق های قابل معامله با درآمد نمود و در اسفند ماه 
1402 موفق به کسب بازدهی 30درصد شده است. گواه 
این بازدهی، روند توسعه سریع و بی سابقه صندوق بوده 
است به طوری که خالص ارزش دارایی های این صندوق 
در مدت کمتر از ســه ماه با جهــش2300 درصدی به 
مرز 2400 میلیارد ریال نزدیک شــده اســت و ســقف 
ارزشــی صندوق در حال حاضر تکمیل شــده است. در 
راستای پاسخگویی به استقبال بی نظیر سرمایه گذاران، 
مدیریــت صندوق تقاضای افزایش ســقف خــود را به 
ســازمان بورس و اوراق بهادار ارســال کرده است.  رمز 
این موفقیت ، ریسک پایین، استمرار در بازدهی مناسب 
 و حســن اعتماد ســرمایه گذاران به گروه فولاد مبارکه 

بوده است.

صندوق سرمایه گذاری در سهام ارزش آفرین فولاد
دومین صندوق تحت مدیریت شــرکت سبدگردان آتیه 
توکا در بهمن ماه 1402 و در گروه صندوق های سهامی 
با نماد بورســی"نارین" فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش  دارایی های صندوق با رشــدی 170 درصدی در 
سه ماه گذشته از مرز 1700 میلیارد ریال نیز عبور کرده 
است. مدیران صندوق حدود 70 درصد از این دارایی را 

به بازار سهام اختصاص داده اند. 
اســتراتژی اصلی کمیته ســرمایه گذاری این صندوق، 
نگهداشت ســهام بنیادی با دید میان مدت و بلندمدت 
بوده و گروه های »فلزات اساســی«، »سرمایه گذاری ها« 
و »شرکت های چندرشــته ای صنعتی« در کانون توجه 
مدیران هستند. این صندوق تازه تأسیس از آغاز فعالیت 
تاکنــون حــدود 6 درصــد بازدهی داشــته و می توان 
انتظار داشــت با توجه به تشــکیل ســبد پرپتانســیل 
 در شــرایط فعلی بازار، ســودآوری مناسبی را در آینده

به ارمغان آورد.
قابــل ذکر اســت بازارگردان هر دو صنــدوق، صندوق 
اختصاصی بازارگردان توســعه فــولاد مبارکه بوده که 
با پشــتوانه فولاد مبارکه توانســته اســت نقدشوندگی 
مناســبی برای ســرمایه گذاران فراهم کنــد. در جدول 

مشروح عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاری تحت مدیریت 
شرکت سبدگردان آتیه توکا 

را مشاهده می کنید.

جهش2300 درصدی خالص ارزش دارایی های »توسکا«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

ح راه اندازی مجمع شرکت  طر
عدالت سهام  سرمایه گذاری 

سهام عدالت

 فشار تورمی از کدام کانال   ها
 وارد می شود؟

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آتیه توکا

 SMART پلن معامله گری 
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مشــاور رئیس ســازمان بورس گفت: طرح راه اندازی 
مجمع شرکت سرمایه گذاری سهام عدالت در استان ها 
در راســتای تصمیم شورای عالی بورس است تا از این 
ظرفیت برای توسعه استان ها استفاده شود. این طرح از 
اواخر ســال قبل در خراسان شمالی و زنجان آزمایشی 
اجرا شــد. نشســت تبیینی راه اندازی مجمع شرکت 
ســرمایه گذاری سهام عدالت در 15 استان برگزار شده 
و گیلان نیز به عنوان نخســتین استان کشور در سال 

1403 این مجمع را راه اندازی کرد.
مدیرکل امور اقتصادی و دارایی اســتان گلستان گفت:  
اعضای سهام عدالت در استان گلستان حدود 150 هزار 
میلیارد ریال ســرمایه دارند که بعد از فعالیت مجمع 
می توان از 30 درصد آن در توســعه زیرســاخت های 

استان استفاده کرد.

اقتصاد ایران طی نیم قرن اخیر ویژگی های یک اقتصاد 
باز و کوچک و صادرکننده کالاهای خام، با تمرکز تولید 
بر فرآوری نهایی را داشــته است. هر چند طی 10 سال 
گذشته جانشینی واردات در ســطح گسترده ای اتفاق 
افتاده، امــا هنوز تولید در شــماری از بخش ها نیاز به 
واردات کالاهای واسطه ای و سرمایه ای دارد و در شماری 
از اقلام تولید داخلی کفایت تقاضای داخلی را نمی دهد. 
به طــور کلی دو نوع غالب تکانه بر تورم اقتصاد ایران اثر 
می   گذارد؛ تکانه های اسمی حاصل شده از سیاست های 
مالی و پولی و تکانه های خارجی شامل تکانه های رابطه 
مبادله و تحریم ها دو عامل اصلی اثرگذار بر اقتصاد ایران 
به شمار می   رود و مبادی ورودی و مکانیسم تسری این 

دو تکانه، کانال عرضه و تقاضاست.
تکانه های خارجی ســه اثر متفاوت بــر جا می   گذارند. 
تبعات فوری اصابت تکانــه خارجی عبارتند از کاهش 
تقاضــای دارایی ریالــی، افرایش نــرخ ارز و تحریک 
انتظارات تورمی. در دومیــن گام، اثر تکانه خارجی از 
کانال عرضه تسری می یابد و با ایجاد محدودیت در تراز 
پرداخت   ها و جریان تجارت خارجی و افزایش نرخ ارز، 
هزینــه واردات نهاده های تولید افزایش یافته و این امر 
هزینه تولید را افزایش و موجب انقباض عرضه می شود.
@Economicspeech

معامله گری  پلن  کتاب 
ترجمــه   SMART
 Smart کتاب  فارسی 
 Trading Plans
پولارد  جاستین  نوشته 
اســت کــه در ســال 
منتشر  میلادی   2011
نسخه  اســت.  شــده 
فارسی کتاب با ترجمه 

سکینه خلفی در 1۸4 صفحه و با چاپ دو رنگ توسط 
انتشارات باوین منتشر شده است.

اگر می خواهید مانند یک حرفه ای معامله کنید، اولین 
قدم شما این اســت که برای توسعه پلن معامله گری 
شــخصی تان وقت بگذارید. من کتاب پلن معامله گری 
اسمارت را برای همه معامله گران نوشته ام؛ خواه آنهایی 
که تازه شــروع کرده اند و به دنبال نقطه ای برای آغاز 
هستند، یا آنهایی که قبلًا معامله کرده اند و می خواهند 
با ایجاد یک پلن معامله گری، پایه های روشنی را برای 
خود ایجاد کنند. دیگران ممکن است بخواهند پلن های 
معاملاتی خــود را اصلاح کنند تا مطمئن شــوند که 
همه چیز را پوشــش داده اند. مهم نیست که در کجای 

معاملات خود هستید، باید یک پلن داشته باشید.

خالص ارزش دارایی تأسیسنام صندوقنوع صندوق
)میلیارد ریال(

 بازده ماه گذشته
)درصد(

 بازده از ابتدای 
 تأسیس تاکنون 

)درصد(

1402/06/05238421/919توسعه فولاد )توسکا(با درآمد ثابت

1402/11/2117580/76ارزش آفرین فولاد )نارین(سهامی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آتیه توکا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

فیلم »کشتارگاه« از منظر سواد مالی 
این فیلم به کارگردانی عباس امینی داســتان کشتارگاهی را به تصویر می کشد که 
درآمد اصلی آن از قاچاق گوســفند به عراق و خرید و فروش غیرقانونی دلار است. 
گره اصلی فیلم، قتل و مخفی کردن جنازه هاســت، اما یک مسأله مهم اقتصادی را 
دست مایه روایت خود قرار داده است. کسب درآمد از راه هایی است که در نگاه اول 
ســود خوبی دارد و غیرقانونی نیز به نظر نمی رســد؛ اما، در نهایت، به ضرر جامعه 

تمام می شود.
مانی حقیقی در نقش »مهندس متولی«، صاحب کشتارگاه، از طریق رابط هایش در 
خوزستان، گوسفند به عراق می فرستد و دلارهای حاصل از آن را به روش مزایده و 
بازارگرمی می فروشد. صادرات یک کالا و و فروش ارز حاصل از آن، کاری نادرست 

یا غیرقانونی به نظر نمی رسد؛ ولی کی، کجا و در چه شرایطی؟
در اقتصاد سالم، کالا و خدمات تولید شده و به مصرف کننده عرضه می شود. مازاد 
تولید نیز به کشــورهای دیگر صادر می شــود تا رونق اقتصادی بیافریند و بر ثروت 
جامعه بیفزاید. تا اینجا همه چیز درست و منطقی است. مشکل از آنجا آغاز می شود 
که تقاضا برای کالایی خاص در داخل کشــور وجــود دارد ولی تولید کننده نه تنها 
آن تقاضا را پاســخ نمی دهد، که کالای موجود را به کشــورهای دیگر می فرستد تا 
عــلاوه بر افزایش قیمت آن در بازار داخل، درآمد ارزی کســب کند و به اصطلاح 

»بار خودش را ببندد.«

این معضل به کســب وکار خاصی محدود نیست. عده ای سهمیه نفت و بنزین شان 
را به کشــور همسایه می فرستند و دیگران آرد و شکر را صادر می کنند. این ماجرا 
تا آنجا پیش می رود که هرکس در قد و قواره منصب و جایگاهش، حجمی از آنچه 
را تولید شده، از سفره اعضای خانه بر می دارد و در سودای کسب منفعت شخصی، 

به ناکجا آباد می فرستد.
آنچه فیلم کشــتارگاه به زیبایی به تصویر کشید، کشتارگاهی بود که به بهای خون 
 انسان، اقتصاد را سلاخی می کرد؛ تصویری عریان از ساز و کار فساد و سوءاستفاده از 

ناآگاهی مردم.

فرهنگ‌سازی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 11,232هوشیار
15و کاهش ریسک سبد

10وضعیت بنیادی مناسب 3,7285,000  زقیام

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 31,322  تصمیم
20فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب 43,40055,000  فسبزوار
10و p/e پایین

ت
مد

د 
بلن

15بنیادی مناسب 16,40020,000  دکوثر

15وضعیت بنیادی مناسب 12,40016,000  کاوه 

 افزایش فروش 17,77023,000  شگویا
15و بهبود حاشیه سود

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری بالا16,32017,000اردستان

10پتانسیل سودآوری بالا29,00033,000ارفع 

5نسبت P/NAV  پایین2,0012,500ثامید

10پتانسیل سودآوری بالا6,78011,500حفاری 

15پتانسیل سودآوری بالا7,4909,300فولاژ

ت
مد

د 
گواهی شمش بلن

15انتظار رشد قیمت طلا-4,615,490طلا

 بازدهی ثابت -18,343ثبات
15و بدون ریسک

برخورداری از پرتفوی -10,720بهين رو
10متنوع خودرویی

10برخورداری از پرتفوی بهینه-19,208ويستا

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش نرخ فروش 2,6604,000خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

اصلاح ساختار مالی1,8693,200وپارس
15 فروش دارایی

 تغییر نرخ فروش2,7055,100 قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,6692,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 2,4065,400  خاور
15و تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
بازدهی مناسب و-20,576  فرازبلن

15 کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-20,428داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب189,010230,000نوری

15وضعیت بنیادی  مناسب7,0908,500فملی

10وضعیت بنیادی  مناسب8,69011,000سغدیر

ت
مد

د 
بلن

15ارزندگی زیرمجموعه ها1,1041,550شستا

15چشم انداز سودآوری بانک 2,2963,300وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب 8,65012,500مبین

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی-
15 و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

رشد تراز عملیاتی و )P/E) 2,2963,200وبملت
20مناسب

9,38012,000فغدیر
بهره برداری از طرح های 
 (P/E( شرکت و نسبت

مناسب 
10

)P/E( مناسب و پتانسیل 2,1902,600غبشهر
10حذف ارز 28،500

)P/E( مناسب و پتانسیل 2,4643,300کوثر
10تقسیم سود بالا

ت
مد

د 
بلن

دارا بودن پرتفوی متنوع و -11,960متال
20پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی متنوع و -16,852ضمان
20مناسب با ریسک پایین

دارا بودن پرتفوی متنوع و -23,730کاریس
10مناسب 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب33,73045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب67,08090,000سهگمت

 وضعیت بنیادی 10,72015,000کپارس
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب 3,9076,000فخوز
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 9,38012,000فغدیر
15و طرح توسعه

 وضعیت بنیادی 77,01090,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 2,4064000خاور
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
25,18027,600شاملامیا

انتشار گزارش ماهانه 
جذاب و افزایش نرخ های 

اخیر شرکت
10

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

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب بنیادی 4,4427,000غسالم
10و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 3,8765,050کاما
15و تکنیکال

17,56022,900شگویا
رقابت بالای محصولات در 
بورس کالا ، کاهش بهای 

تمام شده 
20

پی بر ای آینده نگر جذاب 11,47014,172قهکمت
20و افزایش نرخ چغندر 

 اصلاح مناسب 268,695400,000طلا
15و اهرم به دلار

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریانسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان الگوریتم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,9074,400فخوز
 نسبت P/E  مناسب
 بهره برداری از طرح 

توسعه
15

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

 نسبت P/E  مناسب3,1785,000غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

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

20نسبت P/E  مناسب29,00032,500ارفع

 رشد نرخ پایه13,10017,500شبريز
20نسبت P/E  مناسب

5678
افق 
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