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سرمقاله
ونا کر از  مهلک‌تر  تعرفه‌ها 

وضع تعرفه‌های متقابل ترامپ، 
مهلک تر از کروناست. این یک 
نظر یا ادعا نیست، بلکه واکنش 
واقعی بازارهای مالی در سراسر 
جهان و قیمت‌های جهانی همه 

کامودیتی‌هاست. وضع تعرفه‌ها در چنین سطحی 
پس از جنگ جهانی دوم از سوی یک کشور توسعه 
یافته بی سابقه است. لذا بازارها شوکی بی‌سابقه را 
تجربه می‌کنند. شــاخص ریسک به سطوح بالا و 
نزدیک پاندمی کرونا برگشــته و بازارها به شدت 
نوســان می‌کنند. ویروس کرونا زنجیره تأمین را 
دچار اخلال کرد و حالا تعرفه‌های ترامپ در‌حال 

تکرار اخلال در زنجیره تأمین هستند.
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منتهی  هفته  معاملات 
به 20 فروردین 1404 
ترین  پرنوسان  از  یکی 
هفته‌های چند ســال اخیر در بازارهای مالی ایران 
بود. در این هفته بازارســهام در ســه روز ابتدایی با 
توجــه به احتمالات نتایج دیــدار نتانیاهو از آمریکا 
با افت ســنگین مواجه شد ولی پس از اعلام ترامپ 
مبنی بر شــروع مذاکرات بین ایران و آمریکا در 23 
فروردین ماه، بازار ســهام با رشد و بازار طلا و ارز با 

افت سنگینی همراه شد. 
شــاخص کل در این هفته با رشد حدود یک درصد 
مواجه شــد و شــاخص هم وزن کمتر از 0.1درصد 
رشــد تجربه کرد. علت رشد بیشتر سهم‌های بزرگ 
نســبت به ســهم‌های کوچک‌تر نیز ریسک بالای 
نقدشوندگی و حجم مبنای نامتوازن بود. همچنین 
بیشــترین بازدهی این هفته مربوط بــه نمادهای 
»ثامان«، »وپاسار« و »حرهشا« بود که 16.2درصد، 
15.8درصد و 15.6درصد  رشــد داشتند. در سمت 
مقابل »دهدشــت«، »فالوم« و »وشمال« هم با افت 
12.1درصــد، 10.9درصــد و 10.8درصد به ثبت 
مواجه شدند. بیش از 55درصد نمادها با وجود مثبت 

بودن شاخص در این هفته منفی بودند. 

فنری به نام خبر مذاکره
رئیس جمهــور اعلام کرد، عراقچی بــا توصیه‌ها و 
ســفارش‌‌های رهبری در عمان با نمایندگان آمریکا 
در یک جلسه غیرمســتقیم گفت وگو خواهد کرد. 

ارزش معاملات خرد هفته جاری نیز با رشــد بیش 
از 45درصد نســبت به هفته قبل به 8700 میلیارد 
تومان در میانگین روزانه رسید. بیش از هزار میلیارد 
تومان نقدینگی اشخاص حقیقی هم به بازار وارد شد. 

افزایش دارایی‌های تأمین اجتماعی
معاون اول رئیــس جمهور مصوبه دولت در خصوص 
واگــذاری ســهام دولت بابت تادیه بدهــی دولت به 
ســازمان تأمین اجتماعی را ابلاغ کــرد و در همین 
راستا یک درصد »فارس« 15 درصد »بترانس«،  19 
درصد »نیشــکر«،7درصد »پارس فولاد«، ۱۶ درصد 
»آلومینای«، ۸ درصد »آلومینوم جنوب«، ۳۶ درصد 
»دامپروری پارس« به تأمین اجتماعی  واگذار می‌شود.

قیمــت برق صنایــع مختلف  ابلاغ شــد و صنایع 

پتروپالایــش و فلــز و مــس حــدود 37درصد و 
صنعت ســیمان حدود 120درصد رشد تجربه کرد.  
همچنین پرداخت ۲۵ همت از مطالبات صنعت دارو 
و تجهیزات پزشکی در روزهای پایانی سال اعلام شد. 
نرخ تســعیر بانک‌ها به هر یــورو 74.4 هزار تومان 
رســید. ضمن اینکه »غمایه«، »غصینو« ،»غمینو« 
،»فافزا« ،»کصدف« ،»کساوه«،»خیمن« و »تکمبا« 

افزایش نرخ داشتند.

از بیمه‌ها چه خبر؟
شــرکت »دانا« بابت طلب خــودش از »اخابر« که 
مبلغش 888.5 میلیاردتومان بود با املاک »اخابر« 
تهاتر کرده اســت. کلیه امور بیمه ای ایران خودرو 
به »ملت« وگذار شــد.  »شوینده«170، »ولغدر«4 

تومان و »اعتلا« 36 تومان تقسیم کردند. همچنین 
»وارس« از درج شــرکت زیرمجموعــه در فرابورس 

خبر داد. 

سقوط کامودیتی‌ها
در بازارهای جهانی پس از شــروع پر قدرت جنگ 
تعرفه ای بین آمریکا و شــرکای تجاری آن شــاهد 
نوسانات سنگین در قیمت جهانی کامودیتی بودیم. 
قیمت هر اونس طلا بعد از رشــدی که به محدوده 
3150 دلار داشــت به کمتر از 3000 دلار رســید. 
نفت برنت با ســقوط بیش از 20درصد در آســتانه 
از دســت دادن مرز 60 دلاری در بشکه قرار گرفته 
است. قیمت هر تن مس هم با افت سنگین 20درصد 
به حدود 8200 دلاری رســید. قیمت هر تن روی، 
سرب و آلومینوم هم با کاهش به ترتیب 2554دلار، 
2329دلار و 1848دلار در تن رســید. قیمت بیت 

کوین هم به 77 هزار دلار رسید.

ریزش تاریخ
در بازار طلا و ارز یکی از ســنگین‌ترین ریزش‌های 
چندین سال اخیر را شــاهد بودیم. قیمت هر دلار 
آمریکا بعد از نزدیک شدن به نرخ 107 هزار تومانی 
در این هفته به کمتر از 99 هزار تومان رسید. قیمت 
هر ســکه امام هم بعد از عبــور از مرز 100 میلیون 
تومانی به کمتر از 87 میلیون تومان ســقوط کرد. 
قیمت دلار نیمایی هم با ثبات نسبی همراه بود و در 

مرز 69 هزارتومانی نوسان می‌کند.
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اخبـار هفته

دولت جایگزین مردم در سرمایه‌گذاری می‌شود
مقام معظم رهبری در نوروز امســال گفتند: یکی 
از مسائل مهمّ اقتصاد در کشور سرمایه‌گذاری‌های 
تولیدی است. تولید آن وقتی جهش پیدا می‌کند 
که سرمایه‌گذاری انجام بگیرد. البتّه سرمایه‌گذاری 
عمدتاً از ســوی مردم باید انجام بگیرد - و دولت 

شــیوه‌های مختلفش را برنامه‌ریزی کند - لکن در آن جایی که مردم 
یا انگیزه‌ای ندارند یا توانایی ســرمایه‌گذاری ندارند، دولت هم می‌تواند 
در این میدان وارد بشــود؛ نه به عنــوان رقابت با مردم، بلکه به عنوان 
جایگزین مردم؛ آنجایی که مردم نمی‌آیند، دولت وارد میدان بشــود و 

سرمایه‌گذاری کند. 
ایشان فرمودند: به هر حال سرمایه‌گذاری تولید یکی از مسائل لازم برای 
اقتصاد کشور و برطرف کردن مشکل معیشت مردم است. اصلاح معیشت 
مردم برنامه‌ریزی می‌خواهد. بایستی حتماً هم دولت و هم مردم با عزم و 
انگیزه‌ی فراوان، سرمایه‌گذاری برای تولید را جدّی بگیرند و دنبال کنند. 

تعطیلی صنایع در پی توسعه بدون برق
رئیــس جمهــور با اشــاره بــه ضرورت توســعه 
زیرســاخت‌ها برای پیشــبرد اهــداف صنعتی و 
اقتصادی کشــور، گفت: اگر صنعت توســعه یابد، 
اما برق در دســترس نباشد، تولیدی شکل نخواهد 

گرفت و صنعت تعطیل خواهد شد.
مسعود پزشــکیان افزود: بنابراین اولویت ما باید تأمین زیرساخت‌های 
حیاتی، به‌ویژه از طریق بهره‌گیری از انرژی‌های تجدیدپذیر باشــد، چرا 
که این منابع، علاوه بر مزایای زیســت‌محیطی، از ســرعت بالاتری در 
احداث نیروگاه نسبت به نیروگاه‌های فسیلی برخوردارند. وی همچنین 
با تأکید بر ضرورت تسریع در فرایند احداث نیروگاه‌ها و اصلاح رویه‌های 
زمان‌بر، به وزرای نیرو و صمت، رئیس ســازمان برنامه و بودجه و رئیس 
کل بانک مرکزی دســتور داد تا تســهیل ســرمایه‌گذاری و حمایت از 
 فعالان حــوزه انرژی‌های تجدیدپذیــر را در صــدر اولویت‌های کاری 

خود قرار دهند.

یال دیجیتال فراگیر می‌شود ر
رئیس کل بانک مرکزی گفت: هدف بانک مرکزی 
در سال جاری، تثبیت نرخ ارز بازار تجاری در کانال 
مشــخص و پیگیری اهداف سیاستگذاری شده در 

قبال کاهش نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی است.
محمدرضا فرزین افزود: همچنین بانک مرکزی در 

سال جاری از روش هدایت هدفمند اعتبارات و تامین مالی جدید با نام 
حساب جهش تولید برای تامین سرمایه در گردش بخش واقعی اقتصاد 
و بنگاهای تولیدی اســتفاده خواهد کرد. افزایش سرمایه نظام بانکی به 
۱۰۰۰ همت از دیگر برنامه های مهم این بانک در ســال جاری است و 
با هدف تامین ارز به دنبال گســترش مراودات بانکی در سطح منطقه و 
بیــن الملل خواهیم بود. وی تصریح کرد: عملیاتی کردن ریال دیجیتال 
یکی از برنامه‌های بانک مرکزی در سال جاری است و برنامه جامعی برای 
عملیاتی کردن و بهره برداری از ریال دیجیتال در سال جاری داریم تا از 

ظرفیت های آن برای حکمرانی ریال استفاده کنیم.

۵ برنامه سازمان بورس در 1404
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ۵ برنامه 
برای بازار ســرمایه در سال جاری در نظر داریم که 
شامل توسعه بازار از طریق عرضه اولیه‌ها مخصوصا 
شــرکت - پروژهــا و همچنین افزایش ســرمایه 

شرکت‌های بورسی است.
حجت الله صیدی افزود: امیدواریم امســال تعداد شرکت‌های حاضر در 
بازار ســرمایه از هزار شرکت فراتر رود، در حال حاضر تعداد شرکت‌های 
بورســی بیش از ۷۰۰ شرکت است، امســال کارآفرینان و شرکت‌های 
خصوصی را ترغیب می‌کنیم تا از فرصت‌های بازار سرمایه استفاده کنند.

وی تصریح کرد: برنامه دوم ما در ســال جاری افزایش شفافیت، کارایی 
بازار ســرمایه و اطلاع‌رسانی به‌ موقع اســت، برنامه سوم سازمان بورس 
نیز بهبود نظام حکمرانی شــرکتی است تا شــرکت‌های حاضر در بازار 
 ســرمایه بهتر اداره شــوند و عملکردها ارتقا یافته و بازدهی شرکت‌ها 

افزایش یابد.

وضـع تعرفه‌هـای متقابـل ترامـپ، مهلـک تـر از 
کروناسـت. ایـن یـک نظـر یـا ادعـا نیسـت، بلکـه 
واکنـش واقعـی بازارهـای مالـی در سراسـر جهان 
و قیمت‌هـای جهانـی همـه کامودیتی‌هاسـت. وضـع تعرفه‌هـا در چنیـن 
 سـطحی پـس از جنـگ جهانـی دوم از سـوی یـک کشـور توسـعه یافته

بـی سـابقه اسـت. لـذا بازارهـا شـوکی بـی سـابقه را تجربـه می‌کننـد. 
شـاخص ریسـک بـه سـطوح بـالا و نزدیـک پاندمـی کرونـا برگشـته و 

بازارهـا بـه شـدت نوسـان می‌کننـد.  
ویـروس کرونـا زنجیـره تأمیـن را دچـار اخالل کـرد و حـالا تعرفه‌هـای 
ترامـپ در حـال تکرار اخالل در زنجیره تأمین هسـتند. ایـالات متحده و 
متفکـران آن کـه سـال‌ها و دهه‌ها در تالش برای توسـعه و ترویج اقتصاد 
آزاد و بـاز و مبتنـی بـر بـازار و تجـارت آزادانـه بودنـد، حـالا مسـیر عکس 
در پیـش گرفته‌انـد و بـر طبـل حمایـت از تولیـد داخلـی می‌کوبنـد. در 
حالـی کـه اقتصاد ایـالات متحده کمترین بیـکاری خـود را تجربه می‌کند 
و اقتصـاد در اشـتغال کامـل اسـت، بدیهتـا رویکردهـای مبتنـی بـر ایجاد 
شـغل کارکـردی نـدارد و اثـر تورمـی دارد. از سـوی دیگر، وضـع تعرفه‌ها 
بـه صـورت کورکورانـه و صرف براسـاس کشـور متقابل، اقـدام خصمانه به 
شـمار رفتـه و سـبب چرخـه باطل اقـدام متقابل می‌شـود. از سـوی دیگر 
تنهـا بازنـده مصرف کننده آمریکاییسـت که شـاهد کاهش انتخـاب و رفاه 
و افزایـش تـورم و کاهـش قدرت خرید می‌شـود. در حالی کـه اثر چندانی 
بـر اشـتغال نـدارد. از سـوی دیگـر اثـری هـم بر بیـکاری نـدارد، چـرا که 
اقتصـاد در اشـتغال کامل اسـت. آیا این سیاسـت منجر به سـرمایه‌گذاری 
در تولید می‌شـود؟ پاسـخ سـخت اما تجربه جهانی پاسـخ منفـی می‌دهد. 
از یکسـو اعتبـاری بـه دائمـی بـودن تعرفه‌هـا نیسـت و انتظار مـی‌رود با 
پایـان ترامـپ ایـن داسـتان هم برچیده شـود، از سـوی دیگـر آمریکا در 
بسـیاری از ایـن مـوارد فاقد مزیت مطلق و حتی نسـبی اسـت و به دلیل 
وضـع کورکورانـه تعرفه‌هـا، چرخـه تأمیـن آسـیب می‌بینـد و محصـول 
نهایـی توجیـه صـادرات نـدارد و رویکـرد فـروش داخلـی نیـز در عصـر 
کنونـی محلـی از اعـراب نـدارد. ایـن تصمیـم پارادایم‌هـای عصـر کنونی 
را در خواهد نوردید و دوسـتان سـنتی را به دشـمنان و دشـمنان سـابق 
را بـه دوسـت تبدیـل می‌کنـد و شـکل دیگـری از جهـان ارائـه می‌کند. 
اروپـا دیگـر حامی و پیـرو آمریکا نخواهد ماند و بلوک مسـتقل می‌شـود. 
حتـی دو همسـایه آمریـکا هـم بـه دنبال دوسـتان جدیـد می‌روند. حتی 
اثـر منفـی ایـن موضـوع قابـل بررسـی اسـت. کاهـش شـاخص بـورس، 
کاهـش رفـاه و افزایـش تـورم در ایـالات متحـده اجتنـاب ناپذیر اسـت. 
حتـی تالش ترامـپ برای کاهش نـرخ بهـره در مقابل فـدرال رزرو ناکام 
مانـده و پـاول سیاسـت تـورم کمتر را در اولویت گذاشـته کـه احتمالا به 

زد و خـورد شـدید بـا ترامپ منجر شـود. 
از سـوی دیگـر حتی سـنا هم پشـت ترامپ نیسـت. در مصوبـه که حتی 
جمهـوری خواهـان از آن حمایـت کردنـد و بـا ۵۱ رای تصویـب شـد، 
افزایـش تعرفه‌هـای کانـادا ممنـوع شـد. هـر چنـد کنگـره فعال پشـت 
ترامـپ اسـت امـا چنـدان طولانی نیسـت. ترامـپ هنوز به صـد روز خود 
نرسـیده اسـت و ماه عسـل آن رو به پایان اسـت. یک سـناتور دموکرات 
نیـر بیش از ۲۵ سـاعت پشـت سـر هـم علیه سیاسـت تعرفـه ای ترامپ 
سـخنرانی کـرد و رکـورد سـخنرانی پیاپـی را شکسـت. هـر چنـد، چند 
روز بعـد تعرفه‌هـای متقابـل اعالم شـد و مهمتریـن دسـتاوردش ثبـت 
رکـورد جدیـد بـوده اسـت. جالـب اسـت بدانید که رکـورد قبلـی مربوط 

بـه مقابلـه بـا نابرابـری با سـیاه پوسـتان بوده اسـت.
همچنیـن اقتصـاد، خـود را بـه ترامـپ تحمیل خواهـد کرد. حـالا کاهش 
تجـارت آمریـکا بـا دنیا سـبب کاهـش نقـش آمریـکا در تجارت می‌شـود 
و دنیـا مسـیر خـود را خواهـد رفـت. نقـش دلار تضعیف  و اقتصـاد آمریکا 
بـا تهدیـد کاهـش ورود سـرمایه خارجـی رو‌بـه‌رو می‌شـود و فرایندهـای 
جهانـی ماننـد پلتفرم‌هـا و یکپارچگـی بورس‌هـا می‌توانـد تحـت الشـعاع 
قـرار گیـرد کـه بازنده بزرگ آمریکاسـت که پیشـتر کسـری تجـاری خود 
از ایـن طریـق تـراز می‌کـرد. حالا ریسـک کاهـش نقش دلار جدی اسـت 
و کاهـش ۲۰ واحـد درصـد از ذخایـر بانک‌هـای مرکـزی جهـان می‌تواند 
تشـدید شـود و سـهم دلار از ذخایر کشـورها بـه کمتـر از ۵۰ کاهش پیدا 
کنـد. حـال آمریکایـی بـا دلار و اوراق داغ دسـت سـرمایه‌گذاران خارجـی 
خواهـد بـود و نـرخ بهـره‌ای کـه هزینه بدهـی آمریکا را به پاشـنه آشـیل 
تبدیـل می‌کنـد. حتـی در صـورت  متوقف نشـدن این سیاسـت‌ها پس از 
پایـان ترامـپ، می‌توانـد آغازی بر پایان سـلطه دلار باشـد.  هیچ سیاسـت 
حمایـت از صنایـع داخلـی نتوانسـته تولیـد صنعتـی کشـوری را متحول، 
اقتصـاد را بـزرگ و رفـاه ملـت را بیشـتر کنـد، بلکـه اثـرات آن برخالف 
نگاه‌هـای سـاده لوحانـه سیاسـت‌گذاران دقیقـا عکـس بـوده اسـت. بلکـه 
تمرکـز بـر مزیت‌های نسـبی و مطلـق و رقابت پذیر و تسـهیل مقـررات و 
کسـب و کار راه اصلـی اسـت کـه سـال ۲۰۲۴ نوبـل اقتصـاد بدین سـبب 
یـه عجـم اوغلـو اعطا شـد. حـالا بزرگتریـن اقتصـاد جهـان در تقابل علم 
اقتصـاد اسـت. آیـا دکترین اقتصاد تغییـر می‌کند یا اقتصـاد متعارف فعلی 
واقعیت‌هـای تلـخ خـود را بـه ترامـپ تحمیل می‌کنـد، اما بدون دوسـتان 
قبلـی و شـکلی کـه دیگر مطلـوب آمریـکا نیسـت. در مجموع نیـز اکنون 

ترامـپ مهلـک تـر از کرونا بـر پیکر بورس‌هاسـت.

از کرونا تعرفه‌ها مهلک‌تر 
سرمقاله

ندا کریمی
بازار سرمایه کارشناس 

سید فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

دوشنبه هفته پیش روزی بود که خبر مذاکره مستقیم 
بین ایران و آمریکا توســط دونالد ترامپ اعلام شــد. 
هرچند این ادعای مذاکره مســتقیم بعداً تکذیب شد 
و مقامــات ایرانی، از جمله وزیر امــور خارجه، تأکید 
کردند که مذاکرات به‌صورت غیرمســتقیم و از طریق 
واسطه‌هایی مانند عمان ادامه دارد، اما همین خبر تأثیر 

قابل‌توجهی بر بازار سرمایه ایران گذاشت.
بر اساس اطلاعات موجود، اعلام این خبر باعث شد که 
۲.۵ همت )۲۵۰۰ میلیارد تومان( نقدینگی به سمت 
خرید ســهام در بازار ســرمایه ایران سرازیر شود. این 
ورود نقدینگی نشــان‌دهنده خوش‌بینی اولیه برخی 
سرمایه‌گذاران به احتمال بهبود روابط و کاهش تنش‌ها 
بود که می‌توانست به کاهش تحریم‌ها و بهبود شرایط 
اقتصادی منجر شــود. همزمان، ۵۹۱ میلیارد تومان 
از صندوق‌هــای درآمد ثابت خارج شــد، که معمولاً 

به‌عنوان گزینه‌ای امن‌تر برای سرمایه‌گذاری در شرایط 
بی‌ثباتی شناخته می‌شــوند. این جابه‌جایی نقدینگی 
نشــان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران به امید رشد بازار 
ســهام، از گزینه‌های محافظه‌کارانه‌تر به سمت سهام 
حرکت کردند. این ورود نقدینگی همچنین توانســت 
خــروج ۹۰۰ میلیارد تومانی کــه در دو روز قبل‌تر از 
بازار ســرمایه اتفاق افتاده بود را جبران کند و بازار را 
از حالــت رکود خارج کند. با این حال، روز بعد از این 
ورود نقدینگی، برخی سهامداران دوباره از بازار خارج 
شدند، زیرا عدم اطمینان به نتایج مذاکرات و احتمال 
به نتیجه نرســیدن آن‌ها باعث شــد که اعتمادشان 
کاهش یابد. این رفتار نشــان‌دهنده حساسیت بالای 
بازار ســرمایه ایران به اخبار سیاســی و دیپلماتیک 

است، به‌ویژه در موضوعاتی مانند مذاکره با آمریکا که 
می‌تواند تأثیر مستقیمی بر تحریم‌ها، نرخ ارز و به تبع 

آن، اقتصاد کلان کشور داشته باشد.
این واکنش بازار با الگوهای تاریخی نیز هم‌خوانی دارد. 
اخبار مربوط به مذاکرات، حتی اگر به نتیجه نرسیده 
باشند، باعث نوســانات قابل‌توجهی در بازارهای ایران 
شــده‌اند. کاهش نــرخ دلار از ۱۰۵ هزار تومان به زیر 
۱۰۰ هزار تومان و افت ۷ میلیون تومانی قیمت سکه 
به ۹۱.۵ میلیون تومان در روزهایی که خبر مذاکرات 
منتشر شــد، نمونه‌ای از این تأثیرات است. همچنین، 
شاخص بورس تهران با رشد ۲.۱۶ درصدی به ۲۸۰۶ 
واحد رســید که بیشترین رشد روزانه در سه ماه اخیر 
بود. این نشــان می‌دهد که حتی شــایعه یا احتمال 

مذاکره می‌توانــد به‌عنوان یک کاتالیــزور برای بازار 
عمل کنــد، هرچند پایداری این روند به نتیجه واقعی 

مذاکرات بستگی دارد.

با مذاکره همه بورسی می‌شوند

بورس بر مدار مذاکره

‌آغوش باز اقتصاد 
به روی رکود تورمی 

به نظر می‌رســد که در نیمه 
نباید  اول سال ۱۴۰۴ چندان 
خوشــبین  مذاکرات  انجام  به 
اســت؛  قضاوت  البته که  بود، 
شــواهد  مبنــای  بــر  ولــی 
انتظــاری  چنــدان  موجــود 
برای مذاکرات نداریم. احتمالاً فشــار حداکثری و کاهش صادرات 
نفت هم مزید بر علت خواهد شــد و این به معنای این اســت که 
احتمالاً ورود ارز به کشــور کاهش خواهد یافت یا حداقل صادرات 
نفت به انــدازه ۱۴۰۳ نخواهد بــود بنابراین انتظــار افزایش نرخ 
ارز حــالا به صــورت تدریجی و بــا کنترل‌های بانــک مرکزی به 
صورت شــناور مدیریت شــده می‌تواند ادامه‌دار باشد پس وضعیت 
 انتظــارات تورمــی هم اگر به آن اضافه شــود ما روند بــازار ارز را 

صعودی می‌بینیم.
بعد از حذف همتی از وزارت اقتصاد به نظر می‌رسد هر وزیر اقتصادی 
که بیاید کنترل نرخ ارز مبادله‌ای را در دســتور کار قرار خواهد داد، 
اگر چه نرخ مبادله‌ای ارز هم می‌تواند روندی صعودی داشــته باشد 
ولی شــکاف بین بازار ارز و دلار مبادله‌ای بیشتر خواهد شد و عملًا 
بازار ارز مبادله‌ای همان کارکرد ارز نیما را به خود خواهد گرفت، اگر 

چه می‌تواند روندی صعودی را داشته باشد.

پیش‌بینی تورم بالای 44 درصدی
 آمار تورم در بهمن ماه ۴.۱ درصد اعلام شد و نسبت به متوسط ۱۰ 
ماه قبل از خود یعنی از ابتدای فروردین ۱۴۰۳ تا دی ماه که به طور 
میانگین ماهی 2.3 دهم درصد بود به ۴.۱ درصد در بهمن ماه افزایش 
پیدا کرد. اگر همین روند را برای نیمه اول در نظر بگیریم، تورم نقطه 
به نقطه به بالای ۴۴ درصد خواهد رســید و این به معنای این است 
که روند تورم هم در اقتصاد صعودی است. وضعیت قانون بودجه هم 
نشان می‌دهد که اگر فشار حداکثری از طرف آمریکا و کشور اعمال 
شــود، کســری بودجه روندی صعودی‌تر خواهد داشت چون ما در 
لایحه بودجه ۱۴۰۴ صادرات روزانه یک میلیون و ۸۵۰ هزار بشکه از 
طرف دولت و نهادها را در نظر گرفتیم و این کاهش می‌تواند کسری 
بودجه را تشدید کند. به ویژه اینکه واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای و 
همچنین برداشت از صندوق توسعه ملی به عنوان یکی از آیتم‌های 
درآمدی بودجه می‌تواند کاهش نشــان دهد و این می‌تواند کسری 
بودجه را برای سال آینده تشدید کند. قاعدتاً بانک مرکزی، هم برای 
کنترل تورم و هم برای جبران کســری بودجه اقدام به فروش اوراق 
که در ســال آینده نزدیک ۷۰۰ همت دیده شده یعنی حتی بیش از 
توان اقتصاد و بیش از تصویب بودجه می‌تواند اوراق بیشتری منتشر 
کند که این می‌تواند نرخ اخزا را در اقتصاد افزایش دهد و سود بدون 
ریســک را بالاتر ببرد.  بنابراین ســال آینده هم فشار سیاست‌های 
انقباضی بانک مرکزی و کمبود نقدینگی در بازار برای کسب و کارها 
دیده خواهد شــد. اگر بخواهیم جمع بندی تا اینجا داشته باشیم به 
معنای این است که سال آینده وضعیت رکود تورمی را در اقتصاد به 
نوعی خواهیم داشت اگرچه اخباری از تصویب لوایح پالرمو و به نوعی 

تصویب FATF در مجمع تشخیص مصلحت نظام به گوش می‌رسد و 
این موضوع می‌تواند فضا را تا حدودی تلطیف کند و به نوعی صادرات 
غیرنفتی برای ما ساده‌تر شــود، ورود کالاها ساده‌تر شود، متریال و 
دسترســی و ترخیص برای ما ساده‌تر شود ولی در عین حال افزایش 
فشار تحریم‌ها در حوزه لجستیک می‌تواند هزینه‌های تمام شده ورود 
کالا را هم در اقتصاد بیشــتر کند. فضای اقتصاد در سال ۱۴۰۴ در 
نیمه اول، به ویژه که هنوز مشخص نیست که مکانیسم ماشه اجرایی 
می‌شــود یا نه که البته به نظر می‌رسد اروپایی‌ها مصر بر انجام این 
کار هســتند، از ماه‌هــای ژوئن و جولایی به بعــد ولی یک فضای نا 
اطمینانی اســت و در این فضای نا اطمینانی به نظر می‌رسد خیلی 
قضاوت و تحلیل ســاده نیســت. در این خصوص متغیرهای زیادی 
حکمفرما هســتند ولی به نظر می‌رسد دارایی‌های دلاری محور نقد 

شونده همچنان اولویت سبد سرمایه‌گذاری جامعه باشند.
بهار سبز 1404 برای بورس

 بازار ســرمایه را برای فصل بهار بر اســاس متغیرهای اقتصاد کلان 
که فصل مجامع هم به نوعی اســت، وضعیت بهتری می‌بینیم. بازار 
مسکن با وجود اینکه احتمال دارد رشدهایی را داشته باشد و نسبت 
به بازارهای دیگر جا مانده اســت ولی همچنان می‌تواند نســبت به 
تعداد معاملاتی که قرار است شکل بگیرد، حتی افزایش نرخ‌هایی که 
خواهد داشت، همچنان در رکود باقی بماند. بنابراین بازارهای دلاری 
محور نقدشــونده روندی صعودی خواهند داشــت ولی ممکن است 
کنترل شده‌تر باشد مثل طلا. بازار مربوط به مسکن همچنان با وجود 
رشد می‌تواند در رکود باقی بماند و بازار سرمایه بهتری را برای فصل 

بهار پیش‌بینی می‌کنیم.

علی صادقین
اقتصاددان

سهامدرآمد ثابتتاریخ

1404/01/05 1,971 699

1404/01/06 1,270 251

1404/01/09 202 294

1404/01/10 1,769 529

1404/01/16- 681 242

1404/01/17- 422- 411

1404/01/18- 498- 571

1404/01/19- 591 2,531

1404/01/20 89- 501
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رویداد هفته
یسک سرمایه‌گذاری در صنعت برق کاهش ر

وزیر نیرو گفت: در پی آن هستیم که با کمک مردم 
و جذب سرمایه‌های بخش خصوصی، سرمایه‌گذاری 
در صنعت برق را افزایش دهیم و مشــکلات موجود 
در حوزه تأمین مالی پروژه‌ها را با ســودآور کردن و 
اصلاح اقتصادی این صنعت برای ســرمایه‌گذاران و 

کاهش ریسک سرمایه گذاری حل کنیم.
عباس علی آبادی با تأکید بر اهمیت ایجاد فضای رقابتی در صنعت برق به 
منظور افزایش ظرفیت تولید و بهینه سازی مصرف افزود: بخش خصوصی 
در صنعت برق، باید در یک فضای شفاف با خود و نه با دولت رقابت کند. 
دولــت تنها در چارچوب الگوی مصرف و در یک بــازار قاعده‌مند، برق را 
تولید و توزیــع خواهد کرد و مصارف مازاد برق مشــترکان با تعرفه‌های 
غیریارانه‌ای و توســط بخش خصوصی تأمین خواهد شــد. در بسیاری از 
کشــورهای اروپایی، نسبت به ایران شــدت مصرف انرژی بسیار پایین‌تر 

است درحالی که تولید ناخالص داخلی در این کشورها روند صعودی دارد.

77 درصد ارز نصیب صنعت شد
بانک مرکزی اعلام کرد که از ابتدای تاســیس بازار 
ارز تجــاری در مرکــز مبادله ارز و طــای ایران، 
تاکنون ۷.۴ میلیارد دلار معامله شده که ۷۷ درصد 

از این میزان به صنایع اختصاص یافته است.
از ابتدای سال ۱۴۰۴ نیز مبلغ این معاملات معادل 

۴۸۸.۳ میلیون دلار بوده که از ابتدای سال جاری تا ۱۸ فروردین ماه، 
بانک مرکزی مبلغ ۶۹۵ میلیون دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی 
و دارو، تجاری و بازرگانی و خدمات، تامین کرده اســت. در این مدت 
برای کالاهای اساسی و دارو ۲۰۰ میلیون دلار، برای کالاهای تجاری و 
بازرگانی مبلغ ۴۲۹ میلیون دلار و برای خدمات ۶۶ میلیون دلار تأمین 
ارز صورت گرفته است. همچنین بانک مرکزی در سال ۱۴۰۳ بیش از 
۶۶,۸ میلیارد دلار ارز برای واردات کالاهای اساسی تامین ارز کرده که 
۵۱.۳ میلیــارد دلار از این حجم تامین ارز، به واردات بخش صنعت و 

معدن و تجارت تخصیص داده شده است.

پذیرش »دیوار« در انتظار تایید
معاون پذیرش و ناشران بورس تهران گفت: بورس 
تهران در انتظار دریافت پاســخ اســتعلام‌ها برای 
شرکت‌های حوزه اقتصاد دیجیتال است و به محض 
دریافت پاسخ، موضوع پذیرش شرکت در دستور کار 

هیأت پذیرش قرار خواهد گرفت.
محمد امین قهرمانی در مورد پذیرش شــرکت »دیوار« در بورس افزود: 
تمامی اقدامات و تشــریفات مربوط به اســتعلام‌های مذکور طبق ماده 
۴ پیوســت ۷ دســتورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار 
تهــران انجام شــده و در حال حاضــر بورس تهــران در انتظار دریافت 
پاســخ این استعلام‌هاســت. به محض دریافت پاســخ، موضوع پذیرش 
شــرکت در دســتور کار هیأت پذیرش قرار خواهد گرفت. وی با اشاره 
به شــرکت‌های حوزه اقتصــاد دیجیتال، تصریح کرد: پیوســت هفتم 
 دســتورالعمل پذیرش به شــرایط اختصاصی این دســته از شرکت‌ها 

پرداخته است.

کلید تحقق شعار سرمایه‌گذاری برای تولید
دیدگاه

در شــرایطی که اقتصــاد ایران 
ســوداگری  نظیر  چالش‌هایی  با 
در بازارهــای غیرمولد، نقدینگی 
و  تورم  بــالای  نرخ  ســرگردان، 
مواجه  خارجی  محدودیت‌هــای 
است، تحقق شعار سال با محوریت 

»سرمایه‌گذاری برای تولید«، مستلزم بازطراحی دقیق سیاست‌های مالی و 
اقتصادی کشور است. این بازطراحی بدون ایجاد سازوکارهایی برای هدایت 

سرمایه‌ها به سمت فعالیت‌های مولد ممکن نخواهد بود.
یکــی از ابزارهــای کلیدی در این مســیر، قانون مالیات بر ســوداگری و 
فعالیت‌های غیرمولد است؛ قانونی که در مجلس یازدهم با جدیت پیگیری 
و ایرادات آن مطابق نظر شــورای نگهبان برطرف شــد. متأسفانه با آغاز 
مجلس دوازدهم، این قانون به حاشــیه رفــت، در حالی‌ که با اندکی اراده 

سیاسی، می‌توان آن را در ابتدای سال ۱۴۰۴ اجرایی کرد.
 اجرای این قانون نه‌تنها بازارهای ســفته‌بازانه را از جذابیت خالی می‌کند، 
بلکه منابع مالی را به سمت تولید و فعالیت‌های اشتغال‌زا سوق خواهد داد. 
در سطحی بالاتر، آنچه بیش از هر چیز اهمیت دارد، ایجاد هماهنگی میان 
سیاســت‌های پولی، مالی و ارزی برای تقویت ســرمایه‌گذاری مولد است. 
حجم نقدینگی کشــور که از مرز ۱۰ هزار هزار میلیارد تومان عبور کرده، 
به‌خودی‌خود می‌تواند ظرفیتی بزرگ برای رشد اقتصادی باشد. اما در نبود 
سیاست‌گذاری هوشــمندانه، این منابع سر از بازارهای ارز، طلا، خودرو و 
مسکن درمی‌آورند و نه‌تنها تولید را تقویت نمی‌کنند، بلکه خود به عاملی 

در جهت افزایش تورم بدل می‌شوند. 
از سوی دیگر، باید این واقعیت را پذیرفت که سرمایه‌گذار برای تصمیم‌گیری، 
بیش از هر چیز به ثبات اقتصادی، شــفافیت مقــررات، پیش‌بینی‌پذیری 
آینده و کاهش ریســک‌های بیرونی نیاز دارد. تجربه کشورهای موفق در 
جذب سرمایه نشان می‌دهد که حتی در شرایط تحریم یا محدودیت‌های 
سیاسی نیز، اگر فضای کسب‌وکار به‌درســتی مدیریت شود، سرمایه‌گذار 
داخلی و خارجی برای ورود به عرصه تولید تردیدی نخواهد داشــت. این 
مهم، نیازمند اصلاحات نهادی، تســهیل مجوزهای کســب‌وکار، مبارزه با 
فســاد اداری و حذف رویه‌های ناکارآمد اســت. در کنار این موارد، یکی از 
ظرفیت‌های مغفول‌مانده در اقتصاد ایران، منابع ارزی خانگی اســت. طبق 
برآوردها، بیش از ۵۰ میلیارد دلار ارز در خانه‌های مردم نگهداری می‌شود 
که ریشــه آن در بی‌اعتمادی به سیاســت‌های اقتصادی و نگرانی از افت 
ارزش پول ملی است. برای بازگرداندن این منابع به اقتصاد، دولت و مجلس 
باید به جای صدور دســتورالعمل‌های مقطعی، یک نقشــه راه مشخص و 

شفاف با ضمانت اجرایی ارائه دهند تا اعتماد عمومی را بازیابند.
حتی اگر نیمی از این منابع به اقتصاد رسمی بازگردد، می‌تواند پروژه‌های 
زیرســاختی بزرگ و تحول‌آفرینــی را تأمین مالی کنــد. موضوع دیگر، 
شــیوه‌های نوین تأمین مالی است که در سال‌های اخیر رشد قابل توجهی 
یافته‌اند. تأمین مالی جمعی، به‌ویژه برای کسب‌وکارهای نوپا و استارتاپ‌ها، 
مســیری نوین برای جذب سرمایه فراهم کرده و توانسته در برخی مناطق 

کشور زمینه اشتغال و تولید را تقویت کند.
 البته در این مســیر، نظارت دقیق از سوی نهادهای مالی ضروری است تا 
با جلوگیری از تخلفات احتمالی، اعتماد عمومی حفظ شود. بانک مرکزی 
باید از مداخله‌های بی‌مورد پرهیز کرده و تنها نقش تنظیم‌گر و ناظر را ایفا 
کند تا این سازوکار نوپا بتواند به بلوغ برسد. از دیگر گزینه‌های قابل توجه 

در تأمین منابع، استفاده هوشمندانه از اوراق بدهی است.
 اگرچــه این ابزار بایــد با احتیاط و در چارچــوب ظرفیت‌های بودجه‌ای 
اســتفاده شــود، اما در صورت برنامه‌ریزی دقیق، می‌تواند ابزاری کارآمد 
برای تأمین مالی پروژه‌های ملی، زیرســاختی و حتی طرح‌های مشارکتی 

در بخش خصوصی باشد.
 نکته مهم این است که انتشار اوراق، به‌ویژه در شرایط تورمی، نباید صرفاً 
برای پوشش کسری بودجه جاری به کار رود، بلکه باید پشتوانه پروژه‌ای و 

توجیه اقتصادی داشته باشد. 
در نهایت، باید به بحث نرخ ســود بانکــی پرداخت. برخی تصور می‌کنند 
افزایش نرخ ســود می‌تواند راهکاری برای جذب نقدینگی باشد، اما تجربه 
نشان داده این سیاست اگر بدون کنترل تورم اجرا شود، منجر به رکود در 

بخش واقعی اقتصاد خواهد شد.
 افزایش هزینه تأمین مالی برای تولیدکنندگان، جذابیت سرمایه‌گذاری در 
طرح‌های صنعتی، کشاورزی و خدماتی را کاهش می‌دهد. راهکار اساسی، 
نه افزایش نرخ ســود، بلکه مهار تورم از مســیر اصلاح سیاست‌های مالی، 

کاهش کسری بودجه و شفافیت در عملکرد بانک‌هاست. 
در مجموع، تحقق شعار »سرمایه‌گذاری برای تولید« تنها در صورتی ممکن 
خواهد بود که مجموعه‌ای از اصلاحات ســاختاری بــه صورت هم‌افزا در 
دستور کار قرار گیرد: از تصویب قوانین ضدسوداگری گرفته تا اعتمادسازی 
برای ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی، از فعال‌سازی سرمایه‌های خرد تا 
مهار تورم و کاهش هزینه‌های تولید. اگر این الزامات محقق شود، می‌توان 
امید داشــت که در ســال جاری، اقتصاد ایران گام‌های بلندی در مســیر 

تولیدمحور شدن بردارد و مسیر توسعه‌ای پایدار را تجربه کند.

اجرای تجارت آزاد با اوراسیا
رئیس‌کل ســازمان توســعه تجارت ایــران گفت: 
هماهنگی‌های لازم برای اجرای موافقتنامه تجارت 
آزاد با اتحادیه اقتصادی اوراسیا انجام شده است و 
همه دســتگاه‌های ذیربط برای اجرای آن آمادگی 

کامل دارند.
محمدعلی دهقان دهنوی افزود: طبق توافق با اتحادیه اقتصادی اوراسیا، 
موافقــت نامه تجارت آزاد با این اتحادیه، ۲۵ اســفند ماه ســال ۱۴۰۳ 
ابلاغ شــده و قرار اســت دو ماه بعد از این تاریخ یعنی ۲۵ اردیبهشت 
امســال قابلیت اجرایی پیدا کند. یکــی از اقداماتی که برای اجرای این 
موافقتنامه انجام شده، تشکیل دبیرخانه موافقت نامه اوراسیا و جلسات 
متعدد با دستگاه‌های ذیربط است تا به ویژه در بخش گمرک و لجستیک 
هماهنگی‌های لازم برای بهره برداری حداکثری از این فرصت انجام شود.  
یکی از چالش‌های مهم مطرح‌ شــده در جلسات، رعایت استانداردهای 

اوراسیا و تفاوت‌های آن با استانداردهای بین‌المللی است.

محمدرضا پورابراهیمی
یازدهم مجلس  اقتصادی  کمیسیون  رئیس 

بررسی‌ها بهترین راه محقق‌سازی شعار سال را نشان داد

تأمین مالی 2200 همتی از بورس
سعید امینی

ر خبرنگا

نام‌گذاری ســال جاری به عنوان 
»ســرمایه‌گذاری بــرای تولید« 
از ســوی مقام معظــم رهبری، 
نشــان‌دهنده عزم جدی برای هدایــت منابع مالی 
کشــور به ســمت بخش‌های مولد اقتصاد و ارتقای 
ظرفیت‌های تولیدی است. این شعار، در ادامه رویکرد 
چند سال اخیر نظام حکمرانی اقتصادی برای حمایت 
از تولید ملی، مقابله با وابســتگی اقتصادی و حرکت 
به‌ســوی توسعه درون‌زا مطرح شده و نقشی محوری 
در جهت‌دهی به سیاست‌های کلان اقتصادی کشور 

ایفا می‌کند.
در شــرایط کنونی که اقتصاد ایــران با چالش‌هایی 
همچــون کاهش ســرمایه‌گذاری داخلی و خارجی، 
فرسودگی زیرساخت‌های تولید، ضعف در بهره‌وری، 
تحریم‌های اقتصادی و نوسانات شدید نرخ ارز مواجه 
اســت؛ تأمین مالی تولید نه تنهــا یک انتخاب بلکه 
ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است. سرمایه‌گذاری در بخش 
تولید ضمن افزایش اشتغال‌زایی، موجب رشد پایدار، 
توســعه عدالت اقتصادی و کاهــش فاصله طبقاتی 
می‌شــود اما تحقــق این اهداف در گــرو بازطراحی 
ســازوکارهای تأمین مالی و اصلاح نظام توزیع منابع 
مالی اســت تا ســرمایه‌ها از فعالیت‌های غیرمولد به 

سمت فعالیت‌های واقعی اقتصادی سوق یابند.
با وجود ســهم بــالای نظام بانکــی در تأمین مالی 
کشور، وابستگی شــدید بنگاه‌ها به تسهیلات بانکی 
و محدودیت‌های ناشــی از تنگنای اعتباری بانک‌ها، 
ناکارآمــدی این روش را بیش از پیش آشــکار کرده 
اســت. از ســوی دیگــر، ظرفیت‌های نهفتــه بازار 
ســرمایه، ابزارهای نوین مالی مانند اوراق مشارکت 
و صکــوک، صندوق‌هــای جســورانه، تأمین مالی 
جمعــی )Crowdfunding( و پلتفرم‌هــای دیجیتال 
ســرمایه‌گذاری، همچنــان به‌صورت کامــل مورد 
بهره‌بــرداری قــرار نگرفته‌اند. همچنیــن ضعف در 
سیاســت‌گذاری مالیاتی، نبــود ضمانت‌های اجرایی 
در حمایت از ســرمایه‌گذاران و ریســک‌های بالای 
ســرمایه‌گذاری از دیگر موانع جذب منابع به بخش 
تولید است. سرمایه‌گذاری برای تولید، عنوان وسیعی 
اســت و باید بــرای تحقق آن به دنبــال راهکارها و 
ابزارهای مناسب بود. معمولاً در کشورهای موفق برای 
تأمین مالی تولید و رشد اقتصادی پایدار از دو طریق 
تأمیــن مالی جمعی و تأمین مالــی از طریق بورس 
عمل می‌شود البته دیگر شیوه‌ها مانند سرمایه‌گذاری 
خارجی و تأمین مالی از طریق بانک هم مورد استفاده 
قرار می‌گیرند ولی معمولاً این دو شــیوه دستخوش 
تحولات و هیجانات سیاسی و بین‌المللی است و رشد 

اقتصادی پایدار را رقم نمی‌زنند.

تأمین مالی جمعی 
تأمین مالی جمعی روشــی نوین برای جذب سرمایه 
اســت که عمدتاً از طریق پلتفرم‌های اینترنتی انجام 
می‌شــود. در این روش، افراد یا شــرکت‌ها پروژه‌ها، 
ایده‌ها یا محصــولات خود را معرفی کرده و از عموم 
مردم درخواست حمایت مالی می‌کنند. این حمایت 
می‌توانــد به صــورت کمک بلاعــوض، پیش‌فروش 
محصول، مشارکت در سود یا سرمایه‌گذاری سهامی 
باشد.مزایای این روش شامل سرعت بالا، هزینه کم، 
و دسترسی به جامعه گســترده‌ای از سرمایه‌گذاران 
کوچک اســت. از ایــن روش بیشــتر در پروژه‌های 
نوآورانه، اســتارتاپ‌ها، آثار فرهنگی و کسب‌وکارهای 

کوچک استفاده می‌شود.

تأمین مالی از بورس
در مقابل، تأمین مالی از طریق بازار سرمایه )بورس( 
راهی رسمی و ســاختاریافته برای جذب منابع مالی 
است که معمولاً شــرکت‌های بزرگ یا متوسط برای 

توسعه فعالیت‌های خود از آن بهره می‌برند.
این شــیوه تأمین مالی می‌تواند از طریق عرضه اولیه 
سهام، افزایش سرمایه یا انتشار اوراق بدهی انجام شود. 
فرآیند آن مســتلزم پذیرش در بازار سرمایه، رعایت 
اســتانداردهای حســابداری و شفاف‌سازی اطلاعات 
اســت. مزیت بورس در دسترســی بــه منابع مالی 

بزرگ‌تر، نظارت شفاف و کاهش هزینه تأمین مالی در 
بلندمدت است، اما پیچیدگی مقررات و زمان‌بر بودن 

مراحل پذیرش نیز از چالش‌های آن است.

وضعیت تأمین مالی به شیوه کرادفاندینگ‌ها
در ســال‌های اخیر، تأمین مالی جمعــی به یکی از 
روش‌هــای پرطرفدار برای جذب ســرمایه در میان 
کارآفرینــان و صاحبان کســب‌وکارهای نوظهور در 
ایران تبدیل شده است. بررسی داده‌های رسمی نشان 
می‌دهد این شیوه تأمین سرمایه با رشد قابل‌توجهی 
مواجــه بوده و توانســته توجــه ســرمایه‌گذاران و 

متقاضیان تأمین مالی را به خود جلب کند.
بر پایه اطلاعات منتشرشــده، میزان سرمایه‌ای که از 
طریق تأمین مالی جمعی در سال ۱۳۹۹ جذب شده 
بود، حدود ۲۴ میلیارد ریال برآورد شــده است. این 
عدد تنها طی یک ســال با افزایشی جهشی به حدود 
۸۵۸ میلیارد ریال در سال ۱۴۰۰ رسید. در ادامه این 
رونــد صعودی، در ســال ۱۴۰۱ مجموع تأمین مالی 
انجام‌شده به رقمی بالغ بر ۶ هزار میلیارد ریال افزایش 
یافت. سال ۱۴۰۲ نیز شاهد ادامه این مسیر رشد بود، 
به‌طــوری که حجم کل تأمین مالــی به بیش از ۳۶ 
هزار میلیارد ریال رســید. همچنین تعداد پروژه‌هایی 
که موفق به جذب ســرمایه از طریق سکوهای تأمین 
مالی جمعی شــدند، در همین سال به بیش از ۳۲۰ 
طرح رسید. بررسی آمار پنج‌ماهه نخست سال ۱۴۰۳ 
نیز بیانگر ادامه این روند صعودی است. در این مدت، 
حــدود ۲۷ هزار میلیارد ریال ســرمایه از این طریق 
جذب شده و ۲۱۸ طرح توانسته‌اند منابع مالی مورد 
نیاز خود را تأمین کنند. در همین بازه، تعداد سکوهای 
فعال در این حوزه به ۳۰ مورد افزایش پیدا کرده است. 
کارشناسان اقتصادی معتقدند تأمین مالی جمعی، با 
فراهم کردن بستر شفاف و مشارکتی، می‌تواند نقشی 
کلیدی در تقویت بخــش تولید، حمایت از نوآوری و 
تسهیل رشــد استارتاپ‌ها ایفا کند. به‌ویژه در شرایط 
فعلی که بسیاری از کسب‌وکارها با محدودیت منابع 
روبه‌رو هستند، این ابزار مالی می‌تواند پاسخی مؤثر به 

نیازهای سرمایه‌ای باشد.

وضعیت تأمین مالی به شیوه بورس
با محدودیت‌هــای موجود در منابع بانکی و فشــار 
مضاعف بر شــبکه مالی کشــور، بازار ســرمایه در 
ســال‌های اخیر به یکی از مجاری مهم تأمین مالی 
برای بنگاه‌های اقتصادی تبدیل شده است. شرکت‌ها 
از مســیرهایی همچون انتشــار اوراق بدهی، عرضه 
اولیه، پذیره‌نویســی عمومــی و افزایش ســرمایه، 
منابع مالی مورد نیاز خــود را جذب کرده‌اند.اگرچه 
ظرفیت‌های بالایی در این بازار نهفته است، اما هنوز 
ســهم بازار ســرمایه از کل تأمین مالی اقتصاد ایران 
به‌طور چشمگیری پایین اســت. نبود تنوع ابزارهای 
مالی، ضعف زیرســاخت‌های نظارتــی و بی‌ثباتی در 
فضــای اقتصادی از جمله عواملی هســتند که مانع 
نقش‌آفرینــی مؤثرتر این بازار در نظام مالی کشــور 
شده‌اند. در جدول زیر روند تأمین مالی از مسیر بازار 
سرمایه در 5 سال اخیر مورد بررسی قرار گرفته است.

 نقاط قوت و ضعف نظام تأمین مالی در ایران
نظام تأمین مالی ایران در سال‌های گذشته مسیر پر 
فراز و نشــیبی را طی کرده است. با نگاهی دقیق‌تر 
می‌تــوان مجموعه‌ای از ظرفیت‌هــا و چالش‌ها را در 
ساختار آن شناسایی کرد که هر یک نقش مؤثری در 
شکل‌دهی به وضعیت اقتصادی کشور داشته‌اند. یکی 
از اصلی‌ترین نقاط اتکای این نظام، گستردگی شبکه 
بانکی در کشور است. بانک‌ها همچنان بازیگران اصلی 
در فراینــد تأمین مالی هســتند و بخش عمده‌ای از 
نیاز نقدینگی فعالان اقتصادی را تأمین می‌کنند. این 
موضوع اگرچه از منظر پوشش جغرافیایی و دسترسی 
عمومی یک مزیت محسوب می‌شود، اما در عین حال 
وابستگی بیش از اندازه به بانک‌ها، خود به یک چالش 
ساختاری تبدیل شــده است. سهم بالای بانک‌ها در 
تأمین مالی به ویژه در نبود نظام اعتباری منســجم 
و بازار بدهی فعال موجب شــده که اقتصاد ایران از 

تعادل بین منابع مالی مختلف محروم شود.
در کنــار آن بازار ســرمایه نیز در ســال‌های اخیر 
به‌ویژه از مسیر عرضه اوراق بدهی و افزایش سرمایه 
شرکت‌ها رشد چشــمگیری را تجربه کرده است اما 

هنــوز این بازار از نظر عمق، تنــوع ابزار و کارآمدی 
فاصله زیادی با اســتانداردهای جهانی دارد. نوسانات 
شدید، ضعف تحلیل بنیادی در میان سرمایه‌گذاران 
خرد و نبود چارچوب‌های شفاف حقوقی باعث شده 

که اعتماد عمومی به بازار سرمایه شکننده باشد.
از منظر سیاست‌گذاری نمی‌توان نقش برخی نهادهای 
حمایتی و تسهیلاتی را نادیده گرفت؛ صندوق توسعه 
ملی، بانک‌های تخصصی و برخی تسهیلات تکلیفی 
نشان از تلاش دولت برای جبران کاستی‌های موجود 
دارند. با این حال، نارســایی‌هایی همچون تخصیص 
غیربهینه منابع، دخالت‌های دســتوری در نرخ بهره، 
و ضعــف نظارت بــر اجرای طرح‌ها، اثربخشــی این 

حمایت‌ها را زیر سؤال برده است.
یکی از چالش‌هــای عمیق فقدان زیرســاخت‌های 
اعتبارســنجی دقیق و نبود نظام رتبه‌بندی اعتباری 
مؤثر اســت. این نقیصه باعث می‌شــود منابع مالی 
به‌جای حرکت به ســمت پروژه‌هــای دارای توجیه 
اقتصادی، در مسیرهای کم‌بازده یا پرریسک هدایت 
شوند. به‌علاوه، کسب‌وکارهای کوچک و استارتاپ‌ها 
با موانع متعددی در مســیر جذب سرمایه مواجه‌اند، 
چرا که ابزارهایی نظیر ســرمایه‌گذاری جســورانه، 
صندوق‌های تخصصی و ضمانت‌نامه‌های تســهیل‌گر 
هنوز در مرحله توسعه قرار دارند.در مجموع، اگرچه 
نظــام تأمین مالی ایــران در برخــی حوزه‌ها دارای 
زیرســاخت‌های قابل‌قبولی اســت اما نبــود توازن، 
مداخلات غیراصولی و کاســتی‌های نظارتی و نهادی 
باعث شــده مســیر تأمین مالی برای تولید، اشتغال 
و نوآوری بــا پیچیدگی‌هــا و محدودیت‌های جدی 
همراه باشد. حرکت به‌سوی تنوع‌بخشی منابع مالی، 
تقویت بازار سرمایه، ارتقاء شفافیت اطلاعاتی و اصلاح 
ســاختارهای بانکی می‌تواند چشم‌اندازی روشن‌تر را 

برای این حوزه ترسیم کند.

نتیجه‌گیری
تحقق شــعار »ســرمایه‌گذاری برای تولید« مستلزم 
آن است که مســیرهای مطمئن، شــفاف و کارآمد 
برای هدایت ســرمایه‌ها به ســمت بخش‌های مولد 
اقتصاد ایجاد و تقویت شــود. در این میان، اســتفاده 
از شــیوه‌های نوین تأمین مالی همچون بازار سرمایه 
و پلتفرم‌هــای کرادفاندینگ )تأمیــن مالی جمعی( 
می‌تواند نقش مهمی در تجهیز منابع مالی و هدایت 
آن‌ها به ســمت تولید ایفا کند.بازار سرمایه به‌عنوان 
بستری شــفاف، قانونمند و مبتنی بر عرضه و تقاضا، 
امکان تجمیع ســرمایه‌های کوچک و بزرگ را فراهم 
می‌آورد. شــرکت‌ها و بنگاه‌های تولیدی می‌توانند از 
طریق عرضه سهام یا انتشار اوراق بدهی، منابع مالی 
موردنیــاز خود را از ســرمایه‌گذاران جذب کرده و به 
توســعه خطوط تولید، به‌روزرسانی فناوری و افزایش 
ظرفیت خود بپردازند. این مســیر عــاوه بر کاهش 
وابستگی به سیســتم بانکی، موجب تنوع‌بخشی به 
منابع مالی کشور نیز می‌شود. در کنار آن، تأمین مالی 
جمعی یا کرادفاندینگ‌ها به‌ویژه برای اســتارتاپ‌ها، 
شــرکت‌های دانش‌بنیان و کسب‌وکارهای کوچک و 
متوسط، ابزاری کارآمد محسوب می‌شود. این مدل با 
فراهم آوردن امکان جذب سرمایه از طریق مشارکت 
عمومی، نه‌تنها به پروژه‌های نوآورانه و تولیدمحور جان 
تازه‌ای می‌بخشــد، بلکه موجب گســترش مشارکت 
مردمی در اقتصاد و افزایش ســرمایه‌گذاری‌های خرد 
در فعالیت‌های مولد می‌شود.از دیگر مزایای تقویت این 
دو روش، شفاف‌سازی جریان سرمایه، ارتقای اعتماد 
عمومی، و کاهش ریســک ســرمایه‌گذاری در تولید 
است. به‌ویژه در شــرایطی که اقتصاد کشور نیازمند 
رشد پایدار و مردمی‌سازی سرمایه‌گذاری است، ایجاد 
زیرساخت‌های حقوقی و فنی برای تسهیل دسترسی 
فعــالان اقتصــادی به بــازار ســرمایه و پلتفرم‌های 
کرادفاندینــگ، ضروری به‌نظر می‌رســد. در نهایت، 
توســعه این شیوه‌های تأمین مالی نه‌تنها منابع مالی 
موردنیــاز تولید را فراهم می‌کند، بلکه با ایجاد انگیزه 
برای مشارکت فعال اقشار مختلف در سرمایه‌گذاری، 
زمینه‌ساز تحقق عملی شعار »ســرمایه‌گذاری برای 

تولید« و تقویت پایه‌های اقتصادی کشور خواهد بود.

روند تأمین مالی از مسیر بازار سرمایه در 5 سال اخیر

سال کل تأمین مالی از بورس 
)هزار میلیارد تومان(

سهم از 
تأمین مالی اقتصاد

سهم افزایش سرمایه از 
کل تأمین مالی بورس

روش‌های رایج 
افزایش سرمایه

۱۳۹۸ ۲۵۰ ٪ ۵ ٪ ۶۵ سود انباشته، آورده نقدی
۱۳۹۹ ۵۲۰ ٪ ۱۰ ٪ ۵۵ آورده نقدی، تجدید ارزیابی
۱۴۰۰ ۴۰۰ ٪ ۷ ٪ ۴۸ سود انباشته، تجدید ارزیابی
۱۴۰۱ ۳۰۰ ٪ ۵ ٪ ۴۰ سود انباشته، آورده نقدی
۱۴۰۲ ۳۵۰ ٪ ۶ ٪ ۴۵ آورده نقدی، تجدید ارزیابی
۱۴۰۳ ۳۸۰ )برآوردی( حدود ۷ ٪ حدود ۵۰ ٪ سود انباشته، آورده نقدی

ضرورت جذب سرمایه‌های خرد مردمی
یک کارشــناس اقتصادی در گفت‌وگو با اطلاعات بورس، به بررسی الزامات تحقق 
شعار »ســرمایه‌گذاری برای تولید« پرداخت و یکی از پیش‌نیازهای اصلی در این 
زمینه را هدایت سرمایه‌های خرد مردم به سمت بخش‌های مولد دانست و گفت: در 
دوران دشوار اقتصادی نیز مردم بخشی از درآمد خود را ذخیره می‌کنند اما چالش 
اینجاست که اغلب این منابع به سمت بازارهایی روانه می‌شود که نه‌تنها به اقتصاد 

ملی کمکی نمی‌کنند، بلکه می‌توانند منبع نوسانات مخرب باشند. 
محمدجواد توکلی افزود: بازارهایی مانند ارز، طلا، مســکن و خودرو به‌دلیل قدرت نقدشوندگی و تصور 
عمومی از حفظ ارزش پول، مقصد اصلی ســرمایه‌های کوچک هســتند. این رفتار در نهایت منجر به 
افزایش قیمت دارایی‌ها و ایجاد شــکاف طبقاتی خواهد شــد. بنابراین ضروری است دولت و نهادهای 
مسئول با ایجاد فضای امن و اعتمادآفرین سرمایه‌های سرگردان را از این بازارها خارج کرده و به سمت 
تولید هدایت کنند که به نظر من بورس بهترین ابزار برای جذب منابع خرد مردمی اســت. وی در این 
باره تصریح کرد: ورود سرمایه‌های کوچک به بورس ذاتاً امری مثبت است اما اگر بدون آموزش، نظارت 
مؤثر و بســترهای مناســب صورت گیرد نه‌تنها منجر به رشد نمی‌شود بلکه می‌تواند آسیب‌زا هم باشد. 
تجربه ریزش‌های اخیر بورس گواه این مسئله است که بدون تقویت زیرساخت‌ها، جذب سرمایه در این 
بازار نمی‌تواند پایدار بماند. این کارشناس با اشاره به ظرفیت‌های تولیدی مغفول‌مانده در کشور، عنوان 
کرد: برای فعال‌ســازی این ظرفیت‌ها به منابع مالی نیاز است که بسیاری از آن‌ها در قالب پس‌اندازهای 

خانگی، طلا و سپرده‌های راکد قابل بازیابی‌اند و اینها را باید وارد تولید کرد.
توکلی در ادامه به مسئولیت دولت و مجلس در ایجاد فضای مناسب برای سرمایه‌گذاری‌های مولد تاکید 
و خاطرنشــان کرد: تصویب قوانین تسهیل‌گر، ارائه معافیت‌های مالیاتی به صندوق‌های محلی و تعریف 

چارچوب‌های شفاف نظارتی، می‌تواند مردم را به سمت مشارکت در تولید سوق دهد.
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بی‌توجهی صندوق‌ها به بنیادی‌های کوچک
»چرخانــدن لقمــه دور دهان فایده‌ای نداشــت« یادداشت

یک‌ســال دیگر از عمر بازار سرمایه گذشت و این 
میانسال 58 ســاله باز هم همه را با عملکرد خود 
متحیر کرد؛ شــاید این حرف برای کسانی که از بازار فاصله گرفته‌اند 
عجیب باشد اما با کنار گذاشــتن کلیات نامربوط بازار که روزانه برای 
تخریب آن منتشر و دست به دست می‌شود، می‌توان به وضوح دید که 
بورس هنوز هم از ســایر بازارهای رقیب، بازدهی بیشتری داشته است 

البته به‌شرط سرمایه‌گذاری مستقیم و نه هرچیزی غیر از آن.
بازدهــی 120 درصدی ســکه‌ و 113 درصــدی صندوق‌های طلا را 
نمی‌تــوان انکار کرد، اما به هیچ عنوان نمی‌توان این دو را بهترین بازار 
در سال 1403 دانســت چراکه 22 نماد بورسی از هردوی آنها پیشی 
گرفتند و سودهای فوق‌العاده‌ای را به عمل آورده‌اند که فقط »حپرتو« 
در همین بازه زمانی 355 درصد رشــد کرده‌ است؛ در میان همه این 
نمادها نیز شرکت‌های ســیمانی غوغا به‌پا کردند و تعدد آنها در میان 
این لیســت عملکرد خوب آنها را در بازار نشــان می‌دهد که با وجود 

ناترازی‌ها توانسته‌اند به حیات خود ادامه بدهند.
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم؛ مشتریان خود را ناکام گذاشت

 در سال گذشته تبلیغ‌های بسیار زیادی برای ابزارهای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم در بازار سرمایه انجام شد اما همانطور که در نمودار مقابل 
می‌بینید نه تنها صندوق‌های ســهامی، رشــد جالبی نداشته‌اند بلکه 
با رشــد بســیار پایین 18 درصدی )میانگین عملکرد این صندوق‌ها( 
ثروت ســرمایه‌گذاران را از نرخ بهره بدون ریسک هم عقب انداخته‌اند. 
البته که جا ماندن از صندوق‌های درآمد ثابت، خود نشــان‌گر طنازی 
سهامی‌ها در تبلیغات‌شان است. همچنین در میان صندوق‌های متعدد 
ســهامی، »حفظ ارزش دماوند« با 42 درصد رشــد در یک‌ســال در 
رقابت با شــرکت‌های بورســی ‌126ام شــد که از میان این شرکت‌ها 
 26 نمــاد متعلق به صنایع ســیمانی و 19 شــرکت مربوط به صنعت 

سرمایه‌گذاری است.
خانواده کوچک صندوق در صندوق‌‌ها نیز نتوانســته‌اند آبروی خاندان 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم راحفظ کنند و با رشد میانگین 36 درصدی 
از ســایر رقبا جاماندند و حتی »تمشــک« که بیشترین بازدهی را در 
میان این ابزارها داشــت با رشد 70 درصدی نتوانست حریف نمادهای 
بازار بشــود و در کل نیز 147 نماد بالاتــر از میانگین این صندوق‌ها 

رشد داشته‌اند.
 نمادهای ســیمانی در سال گذشته رشد داشــتند، اما P\E 9.5 این 
صنعت رشــد کوتاه مدت آنها که متاثر از عوامل مختلف بوده را نشان 
می‌دهد. ضمــن اینکه p/B 6 این صنعت نیز وضعیت مطلوبی را برای 
سرمایه‌گذاری نشــان نمی‌‌دهد، اما کارشناســان مختلفی مانند علی 
سعدوندی، سرمایه‌گذاری در شرکت‌های ســیمانی مانند »سباقر« را 

پیشنهاد می‌کنند.
 در میان 147 شــرکتی که پیش‌تر به آن اشاره کردیم، 19 نماد متعلق 
به شــرکت‌های سرمایه‌گذاری هستند که در بالاترین جایگاه »فافق« با 
رشد 134 درصدی قرار دارد که در حال حاضر نیز P/E 8.8 آن وضعیت 
مطلوبی را نشان نمی‌دهد و P/NAV 6 نیز این مورد را تأیید می‌کند، اما 
کلیت این صنعت با P/NAV 0.9 خبر از پتانســیل رشد این صنعت در 

ادامه می‌دهد. )P/E این صنعت 7.1 و P/B آن نیز 3.1 است.(
عملکرد ســایر بازارها نســبت به بورس، چنگی به دل نمی‌زند و دلار 
بــا تمام هیاهو و جار و جنجال‌های ترامپ تنها 67 درصد رشــد کرد. 
همچنین مســکن در میان بقیه رقبا، گریان به لانه رکود گریخت تا در 
آینده مشخص شــود که چه زمانی رشد 68 درصدی دلار بر روی آن 

تاثیر می‌گذارد.
در نهایــت بایــد بــا این حقیقــت روبه‌رو شــویم کــه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری نتوانستند بازدهی مطلوبی داشته باشند و سرمایه‌گذاری 
مستقیم در ســال 1403 بهترین گزینه برای سال گذشته بوده است. 
اما همین صندوق‌ها رقابتی تنگاتنگ و بعضی از آنها عملکرد بهتری را 
نسبت به دیگر صندوق‌ها تجربه کردند؛ در جدول بیشترین و کمترین 

بازدهی صندوق‌های مختلف را مشاهده می‌کنید.

بیشترین و کمترین بازدهی صندوق‌های مختلف

رشدبازندهرشدبرندهنوع صندوق
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19/5-رماس42حفظ ارزش دماوندسهامی

2/7امین شهر4/59ارزش مسکناملاک و مستغلات

ســال 1399 شــرایطی را ایجــاد کرد 
که ســازمان بورس تصمیــم گرفت تا 
ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم را توسعه 
دهد تا از تکرار چنین حوادثی جلوگیری 
شــود. ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم، به 
دلیل حرفه‌ای‌تر بودن و مدیریت توسط 

تیمی متخصص و متمرکز، گزینه‌ای مطمئن‌تر تلقی می‌شد و از آن زمان، 
صدور مجوز برای ســبدگردان‌ها، صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام و 

صندوق‌های کالایی آغاز شد. 
در دهه ۱۳۹۰، زمانی که ابزارهای ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم هنوز در 
ایران فراگیر نشده بود، کارشناسان حرفه‌ای بارها تأکید می‌کردند که یکی 
از برتری‌های اصلی بورس‌های خارجی، نسبت به بورس ایران، استفاده از 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم است. این موضوع از اوایل تا اواسط دهه ۱۳۹۰ 
بارها مطرح ‌شد اما اکنون که این امکان فراهم شده، برخی با دیدی منفی 
ادعــا می‌کنند که این روش جهت‌گیری خاصی را به بازار تحمیل می‌کند 
و بازدهــی مطلوبی را درگذشــته ایجاد نکرده که این ادعایی نادرســت 
اســت. ایراد اول چنین تحلیل‌هایی اینکه با نگاهی پســینی و مبتنی بر 
 رخدادهای گذشــته صورت گرفته که از منظر مالــی رفتاری، رویکردی 

نادرست است.
نکته دوم، در مدیریت مالی، اولویت بر مدیریت ریسک است، نه مدیریت 
ســود. تفاوت حرفه‌ای‌ها با آماتورها در این است که حرفه‌ای‌ها ریسک‌ها 
را سنجیده و کنترل می‌کنند، در حالی که آماتورها صرفاً به دنبال کسب 
ســودهای کلان هستند. در نهایت، حرفه‌ای‌ها با مدیریت ریسک به سود 
بیشتری دست پیدا می‌کنند، اما آماتورها که تنها سود را هدف قرار داده 
بودند زیان سنگینی را نیز متحمل می‌شوند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 

در حقیقت، ابزاری برای مدیریت ریسک هستند. 
نکته سوم نیز اینکه چنین تحلیل‌هایی بر اساس اطلاعات و سهامی خاص 
صورت می‌گیرندکه بخش اعظم فعالان بازار به آن دسترســی ندارند. دو 
ســال پیش، اگر پیشنهاد خرید سهام ســیمان مطرح می‌شد، شاید ۹۰ 
درصد فعالان بازار از آن استقبال نمی‌کردند. این وضعیت در سال گذشته 
یا شش ماه پیش نیز صادق بود. تحلیل با نگاهی به گذشته انجام شده، در 
حالی که ممکن است در زمان وقوع، چنین دیدگاهی وجود نداشته باشد. 
حتی اگر فرض کنیم تحلیل درســتی در سال گذشته ارائه شده و خرید 
سهام سیمانی توصیه شده بود، ۹۵ درصد مردم نه توانایی چنین تحلیلی 
را داشــتند و نه به آن عمل می‌کردند. همچنیــن میانگین عملکرد افراد 
در بازار نشــان می‌دهد که ســود آن‌ها کمتر از شاخص‌ها و صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری است و اغلب با ضرر مواجه می‌شوند.
بــا اطمینان قلم می‌زنم که اکثر افراد فاقد تحلیل دقیق هســتند و بدون 
برنامه‌ریزی وارد خرید ســهام می‌شــوند. همچنین عموم سرمایه‌گذاران 
عادی در بازار ســهام با زیان مواجه می‌شــوند و تنها ۱۰ درصد به سود 
می‌رسند که یا از بزرگان بازارند یا تجربه و صبر کافی دارند. این ویژگی‌ها 
در میان افراد اندک اســت. از این رو، این ادعا که سرمایه‌گذاری مستقیم 
در ســهام گزینه‌ای مناســب اســت، چندان قابل دفاع نیســت اما برای 
آن ۱۰ درصد حرفه‌ای که قادر به انتخاب ســهام مناســب مانند ســهام 
ســیمانی هستند، بله، توصیه می‌شود که مســتقیم سرمایه‌گذاری کنند. 
نکته‌ای دیگر نیز قابل ذکر اســت: این صندوق‌ها به خرید ســهام بزرگ 
و بنیــادی روی آورده‌اند و از ســهام کوچک غفلــت کرده‌اند. در نتیجه، 
در ســال‌های اخیر که صندوق‌ها گسترش یافته‌اند، سهام بزرگ عملکرد 
بهتری داشته‌اند. ســهام کوچک بنیادی، هرچند ارزشمند، رشد چندانی 
نداشته و در ریزش‌ها آسیب‌پذیر بوده است. اما سهام بزرگ بنیادی، حتی 
با ارزندگی کمتر، رشــد کرده و در برابر ریزش‌ها مقاومت بیشتری نشان 

داده است.

سعید مومنی
بازارسرمایه کارشناس 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.96-9.2113,500,000487,165-آ س پ

9.97-8.0626,565,669211,119-درهآور

9.61-6.9642,775,000112,993-فالوم

4.93-6.8760,690,0002,614,500-کانسار

6.44-6.8271,346,600928,985-مادیرا

8.31-6.6310,134,000262,009-ثتران

7.79-6.5517,412,676313,079-میهن

7.72-6.3616,933,000418,153-کرومیت

7.66-6.26273,360,000528,566-زاگرس

8.39-5.64279,990,0008,938,294-فزر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4237,867,500171,27815.27خنور

12.2923,020,000410,29015.56غدانه

12.2727,450,000378,73515.53سباقر

11.3320,790,000677,28014.64زفجر

10.4510,992,000211,77013.55کایزد

8.9682,225,000134,04612.15سغدیر

8.922,442,388130,65610.21بهپاک

8.711,620,00055,0088.6شرنگی

7.46226,088,000557,84710.11آریان

6.597,145,100158,1377.25نطرین
www.nadpco.com

کدام نمادها از طلا بیشتر بازدهی داشتند؟کدام نمادها از طلا بیشتر بازدهی داشتند؟

یکه‌تازی تک‌سهم‌هایکه‌تازی تک‌سهم‌ها

آرمان هنرکار
خبرنگار
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بازدهی یک‌ساله صندوق‌ها

بیشترین  سود و زیان نمادها در 1403
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بی‌ثبات  بازار  در  اولیه  عرضه 
نیست   منطقی 

یادداشت

بورس

 بازار ســرمایه در حال حاضر 
متعــددی  چالش‌هــای  بــا 
مواجه اســت؛ از بی‌اعتمادی 
عمومــی گرفتــه تــا نبــود 
باثبات  و  روشن  سیاست‌های 
در مدیریــت کلان اقتصادی. 

در چنین فضایی، تصمیم به انجــام عرضه‌های اولیه، آن هم بدون ایجاد 
زیرســاخت‌های حمایتی و سیاســت‌گذاری‌های اطمینان ‌بخش، بیشتر 
شبیه یک حرکت شتاب‌زده اســت تا اینکه اقدامی در جهت توسعه بازار 

سرمایه باشد.
در ظاهر، نهاد ناظر هم معتقد اســت که شــرایط بازار به حالت طبیعی 
بازنگشته است به همین دلیل هنوز دامنه نوسان در وضعیت محدود باقی 
مانده که خود نشــان‌دهنده تردید نســبت به پایداری این تعادل ظاهری 
اســت. اگر واقعاً بازار به نقطه‌ای از تعادل رسیده، پس چرا همچنان این 
ابزارهای کنترلی پابرجا هستند؟ و چرا برای سهامی که در حالت توقف به 

سر می‌برند، هنوز تصمیم مشخصی اتخاذ نشده است؟
نگاهی به رفتارهای اخیر بازار به‌روشنی نشان می‌دهد که هنوز از تحلیل 
منطقی و تصمیم‌گیری مبتنی بــر آینده‌نگری فاصله داریم. واکنش‌های 
هیجانی به کوچک‌ترین اخبار، تشــکیل صف‌های سنگین خرید و فروش، 
و رفتارهای گله‌ای سرمایه‌گذاران، همه نشانه‌هایی از نبود اعتماد، آموزش 

و مدیریت روانی صحیح در بازار سهام هستند.
همزمان با این وضعیت، عرضه اولیه شــرکت‌های جدید ممکن اســت به 
جای جذب ســرمایه تازه، باعث پراکندگی بیشــتر منابع و فشار بر بازار 
ثانویه شــود. در واقع، در شــرایطی که ســرمایه‌گذاران نسبت به آینده 
نامطمئن هســتند، حتی عرضه‌های اولیه هم دیگر جذابیت گذشــته را 
ندارند و حتی ممکن اســت با استقبال سرد مواجه شده یا به سرعت وارد 

فاز اصلاح قیمتی شوند.
همچنیــن نمی‌تــوان از نقش توقف‌هــای طولانی‌مدت برخــی نمادها 
چشم‌پوشــی کرد. برای مثال، شاهد بودیم که برخی نمادهای مهم مانند 
شرکت‌های پتروشیمی بیش از یک ماه بسته بودند و نمادهای مربوط به 

سهام عدالت نیز نزدیک به سه سال است که متوقف مانده‌اند. 
چنین وضعیتی نشــان می‌دهد هنوز ابهاماتی در بازار وجود دارد که مانع 
از تصمیم‌گیری‌های شــفاف و پیش‌بینی‌پذیر می‌شود. اینکه سهام عدالت 
همچنان در بلاتکلیفی به ســر می‌برد و برخی از نمادهای مهم و بنیادی 
بــازار، هفته‌ها یا حتی ماه‌ها از تابلو غایــب بوده‌اند و همگی این اتفاقات 
تأثیــر روانی قابل‌توجهی بر بازار دارنــد و اعتماد عمومی را بیش از پیش 

تضعیف می‌کنند.
نکته مهم‌تر این اســت که بازار ســرمایه باید در چارچوب یک استراتژی 
بلندمــدت و مبتنی بــر منافع عمومی هدایت شــود، نه بــا تصمیمات 
کوتاه‌مــدت و مقطعــی. عرضــه اولیه زمانــی می‌تواند موفق باشــد که 
 بــازار از نظر نقدشــوندگی، روانی و تحلیل‌پذیری در موقعیت مناســب 

قرار گرفته باشد.
اگــر نهاد ناظر و سیاســت‌گذار اقتصادی واقعاً به دنبــال بهبود وضعیت 
بازار هستند، ابتدا باید با آزادســازی دامنه نوسان، شفاف‌سازی وضعیت 
نمادهای متوقف، و ارائه آموزش‌های مســتمر به سهامداران خرد، فضا را 

برای رشد پایدار فراهم کنند. 
در غیــر این صــورت، عرضه اولیه نه‌تنها کمکی به توســعه بازار ســهام 
نمی‌کند، بلکه می‌تواند به عنوان عاملی تشدید کننده در روند فرسایشی 

بازار سرمایه نیز عمل کند.

فاضل باغبان
معاون عملیات صندوق‌ها و سبدهای تأمین سرمایه بانک ملت

سال ۱۴۰۳ برای بازار سرمایه 
ایــران، ســالی پرتحــرک و 
پرفرازونشــیب بــود. در این 
ســال شاهد ورود شرکت‌های بســیاری به بورس و 
فرابورس بودیم که هر یک با عرضه اولیه سهام خود، 
تلاش کردند ســرمایه‌های جدیدی را جذب کرده و 
به توسعه فعالیت‌هایشــان بپردازند. این گزارش به 
بررسی جزئیات این عرضه‌های اولیه، عملکرد آن‌ها 

پس از ورود به بازار و چالش‌های آن‌ها می‌پردازد.
تعداد و تنوع عرضه‌های اولیه

بر اساس گزارش‌ها، تا پایان اسفندماه ۱۴۰۳، تعداد 
23 شرکت در بازار سرمایه ایران عرضه اولیه شده‌اند. 
این شــرکت‌ها از صنایع مختلفی مانند داروسازی، 
بیمه، پتروشــیمی، فناوری اطلاعات و کشــاورزی 
بوده‌اند که نشان‌دهنده تنوع بالای عرضه‌های اولیه 
در این ســال اســت. به علاوه گروه مالی کیان  نیز 
عرضه اولیه به روش سلب حق تقدم با نماد »کیاناح« 
داشت که از روز عرضه اولیه تا امروز همچنان بسته و 

منتظر تایید افزایش سرمایه است.
عملکرد عرضه‌های اولیه پس از ورود به بازار

بررسی عملکرد این شــرکت‌ها پس از عرضه اولیه 
نشــان می‌دهد که برخی از آن‌ها بازدهی مناســبی 
داشته‌اند، در حالی که برخی دیگر با کاهش قیمت 
مواجه شده‌اند. به‌عنوان مثال، نماد "نبابک" با حدود 
100 درصــد بازدهی از روز عرضه تا کنون، بهترین 
عملکرد را داشــته است و پس از آن نمادهای بپویا، 
شــفام، خنور، غانیــزان، محتشــم و دزاگرس نیز 
بازدهی‌های بالای 50 رصد کسب کرده و به ترتیب 

80،75،72،69،63 و 52 درصد بازدهی داشته‌اند.
از سوی دیگر، نماد "ســلیم" پس از عرضه تا امروز، 
با کاهش 23 درصدی نســبت به قیمت عرضه اولیه 
بیشــترین منفی را کســب کرد همچنین نماد‌های 
سیسکو، ومپنا شمس و اخشان نیز با بازدهی منفی 

مواجه شدند. 
میزان مشارکت سرمایه‌گذاران

 در عرضه‌های اولیه
میانگین مشــارکت در عرضه‌های اولیه ســال ۱۴۰۳ 

تقریبــاً در محدوده یک میلیون کــد معاملاتی بوده 
است. این میزان مشارکت، فاصله زیادی با دوران اوج 
بازار در سال ۱۳۹۹ دارد و نشان‌دهنده کاهش اعتماد 
سرمایه‌گذاران به بازار سرمایه است. این درحالی است 
که تقریبا به همــان میزان عرضه اولیه صورت گرفته 

است.
چالش‌ها و موانع پیش‌روی عرضه‌های اولیه

باوجود افزایش تعداد عرضه‌های اولیه، بازار سرمایه 
با چالش‌هایی مواجه بوده است که می توان به موارد 

زیر اشاره کرد:
 بی‌ثباتــی بــازار: نوســانات شــدید و عــدم 
پیش‌بینی‌پذیــری بــازار باعــث کاهــش اعتماد 

سرمایه‌گذاران شده است.
نمادها پس  برخی  نمادها:   توقف طولانی‌مدت 
از عرضه اولیــه به‌دلایل مختلف برای مدت طولانی 
متوقف شــده‌اند که این امر نقدشــوندگی سهام را 

تحت‌تأثیر قرار داده است.
اشاره  که  کاهش مشارکت عمومی: همان‌طور   
شــد، میزان مشــارکت در عرضه‌های اولیه کاهش 
یافته که می‌تواند به‌دلیل تجربه‌های منفی گذشــته 

سرمایه‌گذاران باشد.
پیشنهادها برای بهبود فرایند 

عرضه‌های اولیه
بــرای افزایش کارایی و جذابیــت عرضه‌های اولیه، 

می‌توان اقدامات زیر را مدنظر قرار داد:
1. افزایش شفافیت اطلاعاتی: ارائه اطلاعات دقیق 
و به‌موقع درباره وضعیت مالی و عملکرد شرکت‌ها به 

سرمایه‌گذاران.
2. بهبود زیرساخت‌های بازار: کاهش زمان توقف 

نمادها و افزایش نقدشوندگی سهام.
3.آمــوزش و فرهنگ‌ســازی: افزایــش آگاهی 
ســرمایه‌گذاران درباره فرایندها و ریســک‌های بازار 

سرمایه.
از  اطمینان  تنظیم‌گــری:  و  نظارت  تقویت   .4
رعایت قوانین و مقررات توسط شرکت‌ها و جلوگیری 

از تخلفات.
ســال ۱۴۰۳ با افزایــش تعداد عرضه‌هــای اولیه، 

نشان‌دهنده تمایل شرکت‌ها به ورود به بازار سرمایه 
بود. با این‌حال، چالش‌های موجود در بازار، از جمله 
بی‌ثباتی و کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران، نیازمند 
توجه جدی مســئولان و فعالان بازار است به ویژه 
اینکه محدودیت دامنه نوســان همچنان باقیســت 
که نشــانه خوبی برای بازار ســهام نیســت. اتخاذ 
سیاســت‌های مناســب می‌تواند به بهبود شرایط و 
افزایش جذابیت بازار ســرمایه برای سرمایه‌گذاران 

کمک کند.
روند کلی عرضه‌های اولیه در جهان

در ســال ۲۰۲۴، بازارهای جهانی شــاهد تغییرات 
قابل‌توجهی در تعــداد و ارزش این عرضه‌ها بودند. 
بر اســاس اطلاعات موجود، تعداد و درآمد حاصل از 
عرضه‌های اولیه سهام در سال‌های اخیر کاهش یافته 
است. در ســال ۲۰۲۲، تعداد ۱٬۱۹۶ عرضه اولیه با 
درآمد ۱۷۲ میلیارد دلار ثبت شد که در سال ۲۰۲۳ 
به ۱٬۰۴۴ عرضه و درآمد ۱۱۶ میلیارد دلار کاهش 
یافت. ســال ۲۰۲۴ نیز با ثبــت ۸۷۶ عرضه اولیه و 

درآمد ۱۰۶ میلیارد دلار همراه بود.
عملکرد منطقه‌ای

 آمریکا: در ســال ۲۰۲۴، منطقه آمریکا )شــامل 
آمریکای شــمالی، جنوبی و مرکــزی( با ۵۷ درصد 
رشــد ســالانه، بــه ۳۵٫۴ میلیــارد دلار درآمد از 
عرضه‌های اولیه دســت یافت. این افزایش عمدتاً به 
بازار ایالات متحده مربوط می‌شود که با بیش از ۵۰ 
درصد رشد نسبت به سال ۲۰۲۳ و حدود چهار برابر 

شدن نسبت به سال ۲۰۲۲ همراه بود.
 EMEA )اروپا، خاورمیانه و آفریقا(: این منطقه 
نیز با ۳۳ درصد رشــد، به ۲۹٫۶ میلیارد دلار درآمد 
از عرضه‌های اولیه رســید. در سال ۲۰۲۴، ۷ عرضه 
اولیه با ارزش بیش از یک میلیارد دلار در این منطقه 

انجام شد.
  آسیا-اقیانوسیه: این منطقه بدترین عملکرد را 
داشت و درآمد عرضه‌های اولیه با ۴۳ درصد کاهش 
به ۴۱ میلیارد دلار رســید. بیشترین افت مربوط به 
بازارهای چین و هنگ‌کنگ بود. با این حال، هند با 

۱۵۲ درصد رشد، به ۱۶٫۸ میلیارد دلار رسید.

تعداد و درآمد عرضه‌های اولیه سهام در جهان
درآمد )میلیارد دلار(تعداد عرضه‌های اولیهسال
2022۱٬۱۹۶۱۷۲
2023۱٬۰۴۴۱۱۶
2024۸۷۶۱۰۶

جدول فوق نشــان‌دهنده کاهش تعداد عرضه‌های 
اولیه در سال‌های اخیر است که می‌تواند به عواملی 
مانند کاهش نرخ رشد اقتصادی، تشدید تنش‌های 
 ژئوپلیتیــک و افزایــش ریســک ســرمایه‌گذاری 

مرتبط باشد.
سرنوشت ‌IPOها در 2025 

عرضه‌هــای اولیه ســهام نقش حیاتــی در تأمین 
مالی شــرکت‌ها و نشان‌دهنده ســامت بازارهای 
مالــی دارند و با وجود کاهش تعــداد و درآمد این 
عرضه‌ها در ســال‌های اخیر، پیش‌بینی‌ها حاکی از 
رونق مجدد در ســال ۲۰۲۵ بود. اما سیاست‌های 
اقتصادی دونالد ترامپ، به‌ویــژه اعمال تعرفه‌های 
تجاری و سیاســت‌های حمایتی، تأثیر قابل‌توجهی 
بر عرضه‌های اولیه ســهام )IPO( در ســطح جهان 
داشته است. اعمال تعرفه‌های جدید توسط ترامپ 
باعث نوســانات شــدید در بازارهای مالی شــده و 
نگرانی‌هایی درباره کاهش ســود شرکت‌ها، افزایش 
تورم و احتمال وقوع جنــگ تجاری جهانی ایجاد 
کرده اســت. ایــن بی‌ثباتی‌ها منجر بــه تعویق یا 
لغو برنامه‌های IPO چندین شــرکت بزرگ شــده 
اســت. به‌عنوان مثال، شــرکت‌هایی مانند کلارنا 
 )eToro( و ای‌تورو )StubHub( استاب‌هاب ،)Klarna(
برنامه‌های عرضه عمومی ســهام خــود را به دلیل 

شرایط نامساعد بازار به تعویق انداخته‌اند. 
همچنیــن، بانک شــابروک )Shawbrook Bank( در 
لندن، به دلیل نوســانات بازار ناشــی از تعرفه‌های 
جدید، برنامــه IPO دو میلیارد پونــدی خود را به 
تعویق انداخته است. این تأخیرها نشان‌دهنده تأثیر 
مستقیم سیاست‌های تجاری ترامپ بر بازارهای مالی 
و کاهش تمایل شــرکت‌ها بــرای ورود به بازارهای 

عمومی در شرایط بی‌ثبات اقتصادی است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

201 15140 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.27-7.545,491,500107,353-غاذر

6.92-6.6860,674,400761,916-بپویا

5.29-6.5244,522,000532,449-سغرب

4.42-5.6822,498,313172,042-خوساز

7.54-5.520,100,00058,031-رتاپ

5.54-5.473,573,67682,011-تکنو

3.08-5.1736,864,88390,115-زپارس

7.39-5.138,321,40058,799-چفیبر

5.07-5.17,830,453116,526-وآذر

5.8-5.0517,946,00060,662-ولصنم

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,081,690,3044,454,36415.84 12.50 وپاسار

34,625,000663,71313.75 12.31 ثامان

17,842,440221,36114.84 12.07 غالبر

50,420,000853,27514.64 11.60 محتشم

7,847,000369,31714.86 11.54 چکاوه

40,049,460165,72013.47 11.01 شدوص

763,750,80712,677,67913.91 10.73 وتجارت

76,670,000863,48211.91 10.67 ورنا

10,972,64089,43912.14 10.50 سنیر

25,466,855490,87112.62 9.89 شفارس
www.nadpco.com

پربازده‌ترین 
عرضه‌های اولیه

سال 1403

تعداد و درآمد عرضه‌های اولیه سهام در سال‌های اخیر )آمارها تا تاریخ 17فروردین 1404(

تاریخ عرضه نمادردیف
)1403(

ارزش کل سهام 
 ) میلیون ریال(

 قیمت نهایی ارزشگذاری
 )ریال(

 قیمت کشف شده
)ریال(

 تفاوت قیمت  ارزشگذاری 
و کشف )ریال(

بازدهی
شرکت ارزش‌گذار )درصد( 

تأمین سرمایه تمدن28 45   2,467   2,422   30,279,442  11 تیرمعين1
تأمین سرمایه سپهر72 84   19,099   19,015   19,015,004  18 تیرخنور2
تأمین سرمایه لوتوس23- 1,125   12,300   11,175   34,939,335  2مردادسلیم3
تأمین سرمایه امید - خط ارزش1 2,514   13,640   11,126   11,126,472  14آذركربن4
تأمین سرمایه دماوند12 902   5,862   4,960   24,801,090  24آذرخبرنا5
تأمین سرمایه تمدن80 -13,019  14,680   27,699   66,063,590  28آذربپويا6
تأمین سرمایه کاردان52 3,598   19,165   15,567   26,464,415  3دیدزاگرس7
تأمین سرمایه کاردان4 739   6,830   6,091   6,090,694  8دیآواک8
تأمین سرمایه دماوند6- -242  3,294   3,536   300,519,854  12دیسيسكو9
تأمین سرمایه کیمیا99 -1,459  6,942   8,401   7,560,763  16دینبابک10
تأمین سرمایه کاردان6- -4,556  14,454   19,010   380,201,475  19دیومپنا11
تأمین سرمایه کاردان13 -3,893  43,530   47,423   542,100,271  24دینیشکر12
تأمین سرمایه تمدن68.7 -2,760  10,640   13,400   16,635,307  24دیغانیزان13
تأمین سرمایه امید4- -740 3405 4,145   16,581,000  3بهمنشمس14
تأمین سرمایه لوتوس پارسیان63 -2,532  13,500   16,032   32,063,374  8بهمنمحتشم15
تأمین سرمایه کاردان1- -2,338  7,411   9,749   10,000,000  10بهمناخشان16
تأمین سرمایه لوتوس پارسیان16 -130  2,300   2,430   17,040,000  17بهمنخیمن17
تأمین سرمایه امید43 108   3,838   3,730   12,060,000  7اسفندمهرمام18
تأمین سرمایه امید28 696   54,776   54,080   108,000,000  8اسفندآلومینا19
تأمین سرمایه دماوند48 -640  2,757   3,397   42,000,000  27بهمنالکتروماد20
تأمین سرمایه تمدن* -11,206  4,846   16,052   32,104,462  20اسفندکیاناح21
تأمین سرمایه امید16 -29  39,455   39,484   55,000,000   27اسفند کانسار22

 7.99منسوجات     

 5.13-محصولات چوبى     

 4.13محصولات شيميايى     

 3.82بانک ها و موسسات اعتباري     

 3.52ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 3.39حمل و نقل و انباردارى     

 3.28-فرآورده هاى نفتي     

 3.09سيمان، آهک و گچ     

 2.87انتشار، چاپ و تکثير     

 2.59خدمات فنى و مهندسى     
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات



بورس‌کالا6 | فروردین 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 585 |

دریچــه

بــورس کالای ایران در 11 ماه ســال 1403 همچون گذشــته در تالار 
فیزیکــی مرجع عرضه و تقاضــای محصولات متعــددی از جمله فولاد، 

پتروشیمی، فلزات پایه، سیمان و ... بود.
 بر اســاس آمارهای شرکت بورس کالای ایران، در این مدت 9.8 میلیون 
تن انواع شــمش، بلوم و بیلت در این بازار عرضه شد که با تقاضای 12.4 
میلیون تنی رو‌به‌رو بود و این در حالی اســت که نیمی از کل تقاضا یعنی 
6.5 میلیون تن مورد معامله قرار گرفت.  علاوه بر این، در این مدت 2.68 
میلیون تن تختال عرضه شــد که بــرای آن 2.5 میلیون تن تقاضا ایجاد 
شد و 1.6 میلیون تن از آن معامله شد. در مورد محصول میلگرد، در 11 
ماه 1403، هفت میلیون و 800 هزار تن میلگرد سایز متوسط عرضه شد 
که 3 میلیون و 100 هزار تن تقاضا برای آن شــکل گرفت و 1.8 میلیون 

تن از آن معامله شد. 
یک میلیون و 600 هزار تن هم میلگرد ســبک عرضه شد که 813 هزار 
تن تقاضا برای آن تشکیل شد. 4 میلیون و 700 هزار تن نیز ورق گرم و 
680 هزار تن ورق سرد در این بازار عرضه شد که به ترتیب 3.2 میلیون 
تــن و 520 هزار تن تقاضا برای آن تشــکیل شــد. در حوزه تیرآهن نیز 
یک میلیــون و 136 هزار تن عرضه این محصول به همراه 800 هزار تن 
تقاضا به معامله 450 هزار تن محصول منتهی شــد و این در حالی است 
 که مجموع عرضه‌های تیرآهن متوســط و ســنگین به 300 هزار تن نیز

نمی رســید. آمارهای فوق به خوبی نشان می‌دهد نسبت عرضه به تقاضا 
برای محصولات فولادی در ســال 1403 زیر یک بوده اســت؛ به عبارتی 
رقابت در این حوزه پایین و رشــد قیمت‌ها نســبت بــه قیمت‌های پایه 
محدود بود که البته باید شمش و بلوم و بیلت را از این قاعده استثنا کرد 

که با تقاضای مناسب و رقابت قیمتی روبه‌رو شده است. 

اثر قطعی برق و گاز روی بازار فولاد 
نگاهی به آمارهای تفکیکی عرضه محصولات فولادی در بورس کالا نشان 
می‌دهد در این مدت عرضه‌ها در دو وضعیت تابســتانی و زمستانی قابل 
ارزیابی اســت. به گفته فعالان صنعت فولاد، تحــت تاثیر کاهش عرضه 
انرژی در ســال 1403 به دلیل قطعی برق و گاز که متاســفانه به فصل 
زمســتان نیز کشیده شــد، میزان تولید در صنعت فولاد تحت تاثیر قرار 
گرفت. این مســاله به دلیــل تعمیم چالش‌ها به صنایع پایین دســتی و 
کاهش تولید در این صنایع، روی تقاضا برای محصولات واسط فولادی اثر 
منفی بر جای گذاشت و شاهد افت تقاضا در این بخش نیز بودیم که این 
عامل باعث شد روند اثرپذیری زنجیره صنعت فولاد از چالش‌ها به صورت 

خطی و موازی صورت بگیرد. 
بر اســاس گزارش انجمن فولاد، ارزش صادرات محصولات فولادی کشور 
طی ۱۰ ماهه ســال ۱۴۰۳، با کاهش ۱۳ درصــدی )۶۲۳ میلیون دلار( 
همراه بوده است.  بر اساس این گزارش، شمش و اسلب به ‌عنوان مهم‌ترین 
محصولات صادراتی فولاد ایران، بیشترین کاهش حجم صادرات را در ۱۰ 

ماهه ۱۴۰۳ به میزان 16.32 درصد تجربه کرد.
 صادرات شمش فولادی )بیلت و بلوم( نیز با افت ۱۶ درصدی به ۳.۴۹۴ 
میلیون تن و صادرات اســلب با کاهش چشمگیر ۳۲ درصدی به ۱.۲۱۱ 
میلیون تن رســید. این کاهش نشــان می‌دهد که مشکلات تأمین انرژی 
در داخل کشــور و همچنین تقاضای پایین‌تر در بازارهای صادراتی، تأثیر 

منفی بر فروش فولادسازان ایرانی داشته است. 
از ســوی دیگر، رقابت ســخت‌تری با تولیدکنندگان روســی و چینی در 

بازارهای جهانی، روند صادرات را با چالش بیشتری مواجه کرده است. 
با این حال مقاطع طویل فولادی در مقابل کاهش صادرات فولاد میانی به 

میزان 15 درصد افزایش داشته است. 
میلگرد، تیرآهن و نبشــی با رشد ۱۵ درصدی به ۲.۷۹ میلیون تن رسید.  
یکی از بخش‌های مثبت گزارش صادرات، رشد ۱۱ درصدی صادرات آهن 

اسفنجی و افزایش ۹ درصدی ارزش صادراتی این محصول بود.
بر این اســاس صــادرات این محصول به ۱.۴۲۶ میلیون تن رســیده که 
نشان‌دهنده افزایش تقاضا برای این ماده اولیه در بازارهای جهانی است.

سایر اتفاقات مثبت در این بازار نیز در مدت 11 ماه عبارتند از: 
  معامله بیش از ۱۶ تن شمش طلا به ارزشی بالغ بر ۸۳.۲ هزار میلیارد 

تومان )اعم از معامله بیش از ۲.۱ میلیون قطعه سکه تمام بهار آزادی( 
  معامله بیش از ۷.۵ تن شمش نقره به ارزش حدود ۷۰۰ میلیارد تومان 
 قبول سپرده ۹.۳ تن شمش نقره در خزانه فلزات گرانبهای بورس کالا 

 رسیدن سهم بازار مالی از ارزش معاملات بورس کالا از ۹ درصد در سال 
1402 به ۲۱ درصد در سال 1403

انرژی ناترازی  الشعاع  تحت  کامودیتی‌ها 

دونالد ترامپ، رئیس جمهور 
به  متفــاوت،  و  سرســخت 
دنبال تصمیمــات اقتصادی 
که در راســتای حمایت از اقتصاد کشــور خود در 
پیش گرفته، می‌رود که بزرگترین جنگ‌های تعرفه 
ای را در جهــان آغاز کند که در نتیجه این امر، در 
نهایــت حتی ایالات متحده نیــز از آثار و نتایج آن 
متضرر خواهد شــد. با این حال کله شــقی و عدم 
انعطاف پذیری او در اجرای تصمیمات خود، جهان 
را بر سر دوره ای جدید و البته خطرناک قرار داده 

که باید منتظر یک رکود سهمگین باشیم. 
به این ترتیب پس از وضــع تعرفه 10 درصدی بر 
واردات همه کشورهای شریک تجاری قیمت نفت 
به سرعت روند کاهشی خود را آغاز کرد و در اولین 
روز ســه درصد افت را تحمل کــرد و نفت آمریکا 
به ســرعت به زیر 60 دلار در هر بشــکه رسید. بر 
اســاس گزارش‌ها، تعرفه متقابــل ایالات متحده و 
چیــن 34 درصد و برای اتحادیــه اروپا 20 درصد 
است. با این حال، کانادا و مکزیک از این تعرفه‌های 
اخیر معاف هســتند. این در حالی اســت که هنوز 
عدم اطمینان‌های تجاری ناشــی از اقدامات تلافی 
جویانه کشــورهای طرف تجاری آمریکا آغاز نشده 
که می‌تواند نتایج بســیار خطرناکی را برای اقتصاد 

دنیا به دنبال داشته باشد. 
سقوط نفت به پایین ترین قیمت در چهار سال

اولین بازاری که از تعرفه‌هــای ترامپ تاثیر بالایی 
پذیرفت، بــازار نفت بود. قیمت نفت ایالات متحده 
به شــدت کاهش یافت و برای مــدت کوتاهی به 
زیر 60 دلار در هر بشــکه در روز یکشــنبه هفته 
قبل رســید کــه  پایین ترین ســطح تقریباً چهار 
ســال اخیر بود. قیمت نفت خام از چهارشــنبه دو 
هفته قبل تا روز تنظیم این گزارش )سه شنبه 19 
فروردین( بیش از 15 درصد کاهش یافته اســت. 
این کــه قیمت‌ها تا کنون به این ســرعت کاهش 
یافته اند، نشــان دهنده نگرانی عمیق از این است 
که تعرفه‌های بالا می‌تواند رشد اقتصادی را کاهش 
دهد و شــاید حتی باعث رکود در ایالات متحده و 

کشورهایی که با آن تجارت می‌کنند، شود.
به عقیده کارشناســان، نفت ارزان‌تــر عموماً برای 
مصرف‌کنندگان و مشاغلی که از بنزین، گازوئیل و 
سوخت جت استفاده می‌کنند، مفید است. در واقع، 
ترامپ و دستیارانش برای مهار تورم در حوزه انرژی 
و ســوخت، قدم مهمی برای گروه‌های فعال در این 

حوزه برداشته اند. 
با این حال اگر قیمت‌ها در این ســطوح باقی بماند 
یا بیشتر کاهش یابد، شرکت‌های نفت و گاز ایالات 
متحــده احتمالاً حفاری را کنــد کرده، هزینه‌ها را 
کاهــش داده و کارگران را اخراج خواهند کرد. این 
امر به ویژه برای ایالت‌های نفت خیز مانند تگزاس 

و نیومکزیکو دردناک خواهد بود. 
دلیل بزرگ دیگر کاهش قیمت نفت این اســت که 
کارتل اوپک و متحدانش هفته گذشته اعلام کردند 
که برنامه‌های افزایش تولید را تسریع خواهند کرد. 
این امر باعث افزایش عرضه نفت در زمانی می‌شود 
که بســیاری از تحلیلگران انتظــار کاهش تقاضا را 

دارند. 
شــرکت‌های انرژی ایــالات متحده نیــز به دلیل 
هزینه‌های بالاتر برای مواد ضروری مانند لوله‌های 
فولادی تحت فشار قرار گرفته‌اند که مشمول تعرفه 

۲۵ درصدی است که ترامپ در فوریه اعلام کرد. 
هفته گذشته، ارزش سهام صندوق‌های قابل معامله 
در بورس متشکل از سهام نفت و گاز ایالات متحده 
در دو روز پــس از اعــام تعرفه‌هــای ترامپ، 20 
درصــد کاهش یافت کــه از اثرپذیری بالای حوزه 

انرژی حکایت دارد.

طلا در مسیر نزولی
در بازار طلا، پس از اعلام تعرفه‌های متقابل، قیمت 
این فلز گرانبها به بالاترین ســطح خود، نزدیک به 

3170 دلار آمریکا در هر اونس رسید. این تعرفه‌ها 
نگرانی‌هایی را در مورد تداوم رشد جهانی به دنبال 
دارد.  این در حالی اســت که در مورد نحوه تلافی 
شــرکای تجاری کــه احتمالاً به حمایــت از طلا 
ادامه می‌دهد، هنوز ابهام وجود خواهد داشــت، اما 
معافیت طلا از تعرفه‌های ترامپ مسیر را تغییر داد.

به این ترتیب، قیمت طلا پس از افزایش پیوسته از 
آغاز سال 2024، تقریباً سه درصد در هفته گذشته 
بر حسب دلار آمریکا کاهش یافته است. این سقوط 
در بحبوحه ســقوط جهانی قیمت سهام به دنبال 
پرده برداری از تعرفه‌های گســترده دونالد ترامپ، 
رئیس جمهور ایالات متحده، اتفاق افتاده است که 
اقتصاددانان نگران آن هســتند کــه جهان را وارد 
رکود کنــد. به این ترتیب همزمان با کاهش ارزش 
دلار در برابر ســایر ارزهای اصلی، شــاهد کاهش 
قیمت طلا هستیم که در نوع خود کم سابقه است.

تحلیلگران می‌گویند از آنجایی که طلا در ماه‌های 
اخیر عملکرد بسیار خوبی داشته است، در بسیاری 
از پرتفو‌های ســهامداران جایــگاه بالایی به خود 
اختصاص داده اســت، اما ســقوط بقیــه بازارها، 
احتمــالاً برخی از ســرمایه‌گذاران را مجبور کرده 
اســت که موقعیت خود را در طــا تغییر دهند و 

قیمت را پایین بیاورند.
چین، روز جمعه، با اقدامات متقابلی از جمله تعرفه 
اضافی ۳۴ درصدی بر همــه کالاهای آمریکایی و 
محــدود کردن صــادرات برخــی از عناصر خاکی 

کمیاب، به تعرفه‌های دونالد ترامپ، رئیس جمهور 
آمریکا، واکنش نشــان داد و جنگ تجاری بین دو 

اقتصاد بزرگ جهان را عمیق‌تر کرد. 
طبق گــزارش رویترز، »جروم پاول«، رئیس فدرال 
رزرو گفــت: تعرفه‌هــا خطر افزایش تورم و رشــد 
کندتر را افزایش داده و مســیر دشــوار پیش روی 
سیاســت‌گذاران بانــک مرکزی آمریکا را نشــان 
می‌دهد. با وجــود افت بازار طلا، کارشناســان به 
دو دســته تقسیم شده‌اند. برخی باور دارند که این 
کاهش موقتی بوده و ناشــی از افت بازارهای سهام 
است. دیگر کارشناسان انتظار دارند افت‌ کوتاه‌مدت 

بازار طلا ادامه پیدا کند.
دیگر کارشناسان انتظار دارند افت‌ کوتاه‌مدت بازار 
طلا ادامه پیدا کند؛ با این حال، چشم‌انداز صعودی 
بلندمدت همچنان دســت‌نخورده باقی مانده است 
که علت آن به ریسک‌های ژئوپلیتیکی و اقتصادی 

مربوط می‌شود.

رفتار نامتقارن در بازار فلزات پایه
در بــازار فلزات نیز تعرفه‌هــای ترامپ آثار و نتایج 
ســنگینی را به همراه داشت. اعمال تعرفه‌های ۲۵ 
درصدی بــر واردات آلومینیــوم از ایالات متحده، 
زنجیره تأمین جهانی این فلز ســبک را با مشــکل 
رو‌به‌رو کرده است، در حالی که تهدید وضع عوارض 
مشــابه بر مس، خطرات بزرگتری را به همراه دارد. 
این در حالی اســت که آشــفتگی تعرفه‌های خرد 

اکنون با آشــفتگی تعرفه‌های کلان همراه شــده 
است، زیرا بازارها در معرض خطر یک جنگ تجاری 
تمام عیار هســتند. شــاخص فلزات اساسی بورس 
فلــزات لندن )LMEX( در هفته گذشــته به دلیل 
 پیش‌بینــی تهدیدات ناشــی از تعرفه‌های متقابل،

6 درصد کاهش یافته است.
در ایــن بین تنها یک فلز از ســونامی تعرفه ای در 
امان مانده اســت؛ قلع همچنان به عملکرد خود در 
بازار لندن ادامه می‌دهد. بر اساس گزارش رویترز، 
فلز قلع در ســه ماهه اول ســال 2025 با رشدی 
معادل 25 درصد رو‌به‌رو شــده است که در مقایسه 
با سایر کالاها بالاترین نرخ را دارد. در مورد این فلز، 
بازار با انتشــار اخباری مبنی بر آغاز مجدد معدن 
قلــع غول پیکــر Man Maw در میانمار پس از 18 
مــاه غیبت عامل موثر دیگر بر بازار قلع محســوب 
می‌شــود که می‌تواند بازار را تحت تاثیر قرار دهد. 
زمین لــرزه ویرانگر میانمار که روی فعالیت معادن 
در این کشور اثر گذاشته، باعث افزایش قیمت این 

فلز شده است. 
در مورد فلز مس، گفته می‌شود نگرانی‌ها از زمانی 
که در ماه فوریه، ترامپ دســتور تحقیقات امنیت 
ملی در مورد واردات مس را صادر کرد، آغاز شــده 
اســت. در حال حاضر بازار تلاش می‌کند تا حدس 
بزنــد چه زمانی تعرفه‌های مس و با چه نرخی آغاز 
خواهد شــد.در این بین اما یــک نکته مهم قیمت 
بالاتر مس در CME  نسبت به LME است که باعث 
حرکت گسترده فلز به ایالات متحده شده و همین 
امــر عامل مهمی در احتمال بــالای وضع تعرفه‌ها 
خواهد بــود. در حال حاضر قیمت مــس در بازار 
لندن به زیر 9 هزار دلار در هر تن رسیده ، چراکه 
نگرانی‌ها نســبت به پیامدهای منفــی تعرفه‌های 
متقابل بر ایالات متحده، برای فعالیت‌های تولیدی 

جهانی افزایش یافته است.
در بین فلزات، نیکل در ســه ماه اول ســال 2025 
در محدوده وســیعی بین 15000 تا 17000 دلار 
در هر تن در نوســان بود که بخشی از آن به دلیل 
تولید بیش از حد در اندونزی در حوزه تأمین نیکل 

تصفیه شده است. 
 LME مقــدار نیــکل چینی در شــبکه انبارهــای
از 11 درصــد در ابتدای ســال 2024 به بیش از 
50 درصــد افزایــش یافته اســت. اندونــزی نیز 
تولید فلز تصفیه شــده خود را آغــاز کرده که در 
ســوله‌های LME نیز رو به افزایش اســت. در حال 
حاضــر قیمــت نیکل به قــدری پایین اســت که 
حتی اپراتورهای اندونزیایی نیز کاهش حاشــیه را 
احســاس می‌کنند، اما تا زمانی که این کشور رشد 
 تولیــد خود را محــدود نکند، نیــکل بیش از حد 

عرضه خواهد شد. 
در مورد فلز سرب، شاهد عرضه بیش از حد این فلز 
و رشــد ذخایر بازار لندن از 21500 تن در ابتدای 
ســال 2023 به 331000 تن هستیم. با این حال 
قیمــت این فلز با توجه به مازاد موجودی به خوبی 

حفظ شده است. 
روی نیز از ابتدای سال تاکنون به طور مداوم در بین 
سایر فلزات در بازار LME ضعیف عمل کرده است. 
تولید روی استخراج شــده در سال 2024 نسبت 
به مدت مشــابه سال قبل 2.8 درصد کاهش یافته 
و زنجیره تأمین مواد خام را تا حدی ســخت کرده 
اســت. انتظار می‌رود راه‌اندازی مجدد و معدن‌های 
جدید در ســال 2025 شرایط را دوباره نرمال کند. 
نشــانه‌هایی وجود دارد که ایــن موج جدید عرضه 

معدن آغاز شده است. 
تقاضــای روی در ســال گذشــته ثابت بــود و با 
چشــم‌انداز کمــی که بــرای بهبود ساخت‌وســاز 
جهانــی وجــود دارد، انتظــار مــی‌رود که بخش 
عمــده مصرف نهایی روی، همچنیــن تولید بالاتر 
روی استخراج شــده و عرضه بیش از حد در بازار 
 فلزات پالایش شده، باعث کاهش بیشتر قیمت این 

فلز شود.

اخبـار کالایی

فولاد ایران در جایگاه دهم جهان
وزیــر صنعت، معدن و تجارت با اشــاره به جایگاه 
دهم صنعت فولاد کشــور در جهان گفت: ناترازی 
انرژی در سال گذشته راندمان تولید صنعت فولاد 

در کشور را کاهش داد و به ۶۱ درصد رساند.
ســید محمد اتابک افزود: اگر به سال‌های گذشته 

نــگاه کنیم، ظرفیت تولید ایران بیــش از ۲ میلیون تن نبود اما پس از 
انقلاب اســامی، با بیش از ۴۸ میلیون تن ظرفیت در جایگاه دهم دنیا 
قــرار دارد. وی یکــی از مهم‌ترین اقدامات برای بخــش تولید را تأمین 
زیرساختهای لازم ذکر و بیان کرد: پارسال در صنعت فولاد دچار خسران 
بسیار زیادی شدیم. صنعت فولاد کشور در سال‌های گذشته با راندمانی 
بیشــتر از راندمان دنیا تولید داشــت به طوری که میانگین تولید این 
صنعــت از میانگین تولید صنعت دنیا که ۷۷ درصــد بود، بالاتر تولید 
می‌کرد اما راندمان تولید فولاد ایران در سال گذشته به ۶۱ درصد رسید 

که قابلیت پرداخت صنعت سرمایه‌وری مثل فولاد را محدود می‌کند.

P/E را افزایش می‌دهد مذاکرات، 
مدیرعامل اسبق فرابورس، کاهش ریسک‌های بازار 
و افزایش P/E را از جمله آثار مذاکرات غیرمستقیم 
بین ایران و آمریکا دانســت و گفت: در صورتی که 
نتیجه مذاکرات به رفع تحریم‌ها منجر شود، شاهد 

رونق بازار سرمایه خواهیم بود.
مصطفــی امید قائمی افزود: حتی اگر فرض کنیم با رفع تحریم‌ها، قیمت 
کالاهایی چون نفت کاهش پیدا کند، باز هم به‌دلیل کاهش ریسک، شاهد 
افزایش تمایل به ســرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه خواهیم بود. در چنین 
شرایطی، نقدینگی موجود در بازارهای ارز، طلا و دیگر بازارها وارد بازار سهام 
شده و تأثیر مثبتی بر آن خواهد داشت. وی درباره اثر مذاکرات بر سودآوری 
شــرکت‌ها نیز توضیح داد: شرکت‌های بورسی به‌ دلیل تحریم‌ها متحمل 
هزینه‌های زیادی شده‌اند، با حذف این هزینه‌ها و باز شدن راه برای انجام 
معاملات بین‌المللی، شرایط تجارت برای شرکت‌ها بهبود یافته و در نهایت 

این موضوع به رونق بیش‌تر کسب‌وکار و فعالیت‌های آن‌ها منجر می‌شود.

رشد بازار با مذاکره ممکن شد
عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس گفت: 
تاثیر مذاکرات غیر مستقیم ایران و آمریکا، بر بازار 
سرمایه قطعا مثبت خواهد بود و چشم‌انداز روشن 

و رو به رشدی را برای بازار سهام رقم می‌زند. 
بهروز محبی نجم آبادی افزود: قطعا مذاکرات پیش 

رو که با تدبیر رهبری، غیرمســتقیم خواهد بود، در کوتاه‌مدت اثر روانی 
مثبتی بر روند اقتصاد می‌گذارد. البته تاثیرات مذاکرات موقتی است؛ در 
نتیجه باید در درون به سیاست‌های دارای ثبات توجه و حوزه‌های مختلف 
را در اقتصاد ایران به‌درســتی ساماندهی کنیم. بازار سرمایه حمایت‌های 
ویژه و خاص خود را می‌طلبد. بارها تاکید شده که اگر برای توسعه بخش 
تولید می‌بایست متکی به بازار سرمایه باشیم، واحدهای صنعتی تقویت 
شــده و روند رو به رشدی را طی خواهند کرد. بهتر است به جای اینکه 
خود را به فضای روانی مذاکرات بسپاریم، توجه خود را به زیر ساخت‌ها و 

تقویت تولید و رشد سرمایه‌گذاری برای تولید معطوف کنیم.

سرمایه‌گذاری در معدن تضمین شود
رئیس خانه معدن ایران گفت: در سال نامگذاری به 
»ســرمایه‌گذاری برای تولید« دولت و مجلس فضا 
را برای ورود ســرمایه‌گذار به بخش معدن آماده و 

امنیت سرمایه‌گذاری را تضمین کنند.
محمدرضا بهرامن افزود: اگر فضا برای حضور بخش 

خصوصی و هدایت سرمایه‌ها به سمت بخش معدن فراهم نشود، در تحقق 
شــعار سال موفق نمی‌شــویم. وی تصریح کرد: سرمایه‌گذاری در بخش 
معدن دیر بازده است؛ اگر مشوق‌ها را تعریف نکنیم نمی توانیم سرمایه‌ها 
را به این بخش ســوق دهیم از این رو تحریم‌ها می‌تواند عاملی شــود تا 
سرمایه به بخش تولید و معدن وارد نشود. وی با تاکید بر اینکه عضویت 
ایران در گروه ویژه اقدام مالی )‌FATF( به توسعه و تقویت روابط می‌پردازد، 
عنوان کرد: سرمایه‌گذاری برای تولید یعنی رقابتی سازی محصولات در 
بازار جهانی اســت باید به سمت توسعه بازارها و تسهیل شرایط حرکت 

کنیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

تحلیل »اطلاعات بورس« از اثر تعرفه‌های آمریکا بر بازارهای کالایی

ترامپ کامودیتی‌ها را کیش و مات کرد
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رویدادها
وز« برنده شد »کر

دیــوان عدالــت اداری، رای شــورای رقابــت علیه 
شــرکت صنعتی کروز را باطل کرد و با این حکم، به 
قانونی‌بودن مجمع عمومی ایران خودرو مهر تایید زد.
پس از ابلاغ رای شــورای رقابت و اعتراض شرکت 
کروز، دیوان عدالــت اداری حکم هیات تجدیدنظر 

مبنــی بر غیرقانونی بودن حضور کــروز در هیات مدیره ایران‌خودرو را تا 
بررســی نهایی متوقف کرد. بر اســاس رای دیوان عدالت اداری، شورای 
رقابت نه فقط به موضوعاتی ورود کرده که در حیطه اختیارات این شــورا 
نیست، بلکه در صدور حکم، واقعیاتی همچون نبود حضور کروز در هیات 
مدیره ایران خودرو را نادیده گرفته اســت. دیوان عدالت اداری تایید کرد: 
»شرکت کروز هیچ میزان سهامی در شرکت ایران خودرو ندارد« و »شرکت 
ایران خودرو طرف معامله با شــرکت کروز« نبوده اســت؛ همچنین همه 
اطلاعات ایران خودرو در کدال منتشر شده و در اختیار همگان قرار دارد و 

بر این اساس اتهام اختلال و ایجاد انحصار از اساس وارد نیست.

رشد ۱۵ درصدی صادرات
مدیرکل دفتر برنامه‌ریزی و پایش ســازمان توسعه 
تجارت ایران با اشــاره به بهبــود تراز منفی تجاری 
در ســال ۱۴۰۳ از رشــد ۱۵.۶ درصدی صادرات 

غیرنفتی در این سال خبر داد.
محســن منتظری افزود: تراز منفی تجاری در سال 

۱۴۰۳ نســبت به ۱۴۰۲ بهبود پیدا کرد و اگر واردات شمش طلا که یکی 
از شــیوه‌های رفع تعهد ارزی است را در نظر نگیریم، حدود ۸ میلیارد دلار 
بهبود را تجربه کرد و این مهم نشــان دهنده مدیریت تراز تجاری در سال 
۱۴۰۳ است.  در حوزه واردات نیز شاهد رشد بودیم اما باید این نکته را در 
نظر داشت که بیشترین حجم کالاهای وارداتی در دسته کالاهای واسطه‌ای 
و سرمایه‌ای بودند و به نوعی نیاز تولیدکنندگان را تأمین می‌‌کنند. همچنین 
بخش قابل توجهی از واردات به کالاهای اساســی اختصاص یافته است. در 
سال های اخیر رشد صادراتی بخش صنعت را به شکل مستمر شاهد هستیم 

و این نشان می‌‌دهد در این حوزه استراتژی مناسبی انتخاب شده است.

وزانه ١٠ هزار تن کود اوره تولید ر
وزیر جهادکشاورزی با بیان اینکه بخش کشاورزی 
نیازمنــد افزایش ســرمایه‌گذاری اســت، گفت: 
دستورالعمل‌ها، بخشنامه‌ها، آیین‌نامه‌ها و قوانینی 
که مانع جذب ســرمایه‌ در بخش کشاورزی است 

باید اصلاح شود.
غلامرضا نوری قزلجه افزود: با وجود صدور کالابرگ مواد غذایی برای ۵٩ 
میلیون نفر از جمعیت کشور، در اسفند سال گذشته، در هیچ جای کشور 
مشــکلی برای تأمین محصولات اساسی وجود نداشت و بازار شب عید را 
پشت سر گذاشتیم. کاهش حدود ۶ درصدی واردات محصولات کشاورزی 
در ســال گذشته نشان می‌‌دهد رشــد اقتصادی بخش کشاورزی پیشتاز 
است، همچنین تورم قیمت خوراکی‌ها در اسفند ماه ۲.۳ واحد نسبت به 
بهمن ماه کاهش داشته است. به دلیل ناترازی‌ انرژی در سال گذشته، چند 
ماه تولید کود اوره متوقف شد، اما با حمایت‌های رئیس جمهوری از سه روز 
پیش تولید این کود به عدد مورد انتظار ۱۰ هزار تن در روز رسیده است.

افزایش ۷ درصدی تولید نفت در دولت چهاردهم
مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران گفت: تولید نفت از 
ابتدای دولت چهاردهم هفت درصد افزایش یافته است.

حمید بــورد افزود: شــرکت ملی نفــت ایران در 
ســال ۱۴۰۳ با ثبت رکــورد تولیــد گاز در یک 
روز، کارنامه‌ای درخشــان در بخش گاز به نمایش 

گذاشت. وی تصریح کرد: آغاز تولید نفت از می‌دان خشت پس از سال‌ها 
انتظار، افزایش تولیــد گاز در می‌دان توس، بهره‌برداری از تاسیســات 
فشــارافزایی وراوی و واحد نمک‌زدایی اهواز متمرکز از جمله طرح‌های 
کلیدی بودند که به این موفقیت منجر شدند.  بورد بیان کرد: همچنین، 
این شرکت با همکاری مجلس و دولت، پارسال برنامه‌ریزی گسترده‌ای 
برای جمع‌آوری گازهای مشعل انجام داد که در ماه‌های آینده خبرهای 
خوبی در این زمینه منتشــر می‌‌شود.مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران 
ادامه داد: بخشی از این گازها در اسفند ۱۴۰۳ جمع‌آوری شده و به‌زودی 

با راه‌اندازی واحدهای جدید، نتایج آن اعلام می‌‌شود.

افزایش سرمایه تاریخی »اخابر«
 مجمع عمومــی فوق‌العاده 
شــرکت مخابرات ایــران با گزارشــی توجیهی از 
افزایش ســرمایه با هدف اصلاح ســاختار مالی و 
استفاده حداکثر از توان تولیدی و خدماتی کشور با 
حضور نماینده دولت، نماینده سهام عدالت، شرکت 

توســعه اعتماد مبین، نماینده سازمان بورس و ســهامداران حقیقی 
تشکیل شد و رئیس هیات‌مدیره به تشریح وضعیت مالی و برنامه‌های 
پیش‌روی شــرکت پرداخت و گفت: خوشبختانه در چند محور اصلی، 
توانستیم گام‌های مهمی برداریم یکی از مهم‌ترین دستاوردها، توافق با 
وزارت ارتباطات و شورای رقابت بود که منجر به افزایش تعرفه متوسط 
درآمد هر مشترک )ARPU( شد که این موضوع، نقش مهمی در بهبود 

درآمد شرکت خواهد داشت.
ابراهیم محمودزاده افزود: با توجه به باز بودن سقف سرمایه‌گذاری در این 
بخش، توســعه فیبر نوری همچنان ادامه دارد و تحول بزرگی در صنعت 
مخابرات ایجاد خواهد کرد. همچنین برخی تصمیم‌گیری‌های کلان در 
شرکت وجود داشت که پیچیدگی‌های خاص خود را داشت که در مجمع 
فوق‌العاده برای آن‌ها تصمیم‌گیری می‌‌شــود و در حال بررســی تدابیر 
سهامداران برای چگونگی تقسیم سود هستیم و در سال آینده، افزایش 

سود واقعی رخ خواهد داد اما نحوه تقسیم آن، طی مشورت با سهامداران 
نهایی می‌‌شــود.وی در پایان تاکید کرد با برنامه‌ریزی‌های صورت‌گرفته، 
چشم‌انداز سال ۱۴۰۴ برای شرکت مخابرات ایران روشن است و تصمیمات 

نهایی در مجمع عمومی آینده به طور دقیق‌تر بررسی و اعلام خواهد شد.

 برنامه‌های توسعه‌ای و افزایش بهره‌وری در اولویت است
در این مجمع، همچنین مدیرعامل و عضو هیات‌مدیره شــرکت مخابرات 
ایران با بیان اینکه این افزایش ســرمایه، نقطه عطفی در مســیر توسعه 
شــرکت خواهد بــود و به ما کمک می‌‌کند تا پروژه‌هــای کلان در حوزه 
فناوری اطلاعات و ارتباطات را با قدرت بیشتری اجرا کنیم، گفت: از جمله 
طرح‌های توســعه‌ای مخابرات ایران، می‌‌توان به شبکه فیبر نوری و شبکه 
ملی وزارت ارتباطات اشــاره کرد؛ ضمن اینکه در نظر داریم برای ســال 
۱۴۰۴، یک میلیون اتصال در شبکه فیبر نوری داشته باشیم که تا کنون 

۵۰۰ تا ۶۰۰ هزار اتصال آن برقرار شده است.
محمد جعفرپور با تأکید بر اهمیت ارزیابی مجدد املاک و زیرساخت‌های 
شــرکت مخابرات ایران، افزود: این موضوع در دستور کار قرار دارد و در 
حال حاضر اقدامات لازم برای این ارزیابی انجام می‌‌شود. وی تأکید کرد: 
ارزش واقعی شرکت مخابرات ایران بسیار بیشتر از ارزش دفتری و ارزش 

ثبت‌شده در بورس است. در سال ۱۴۰۴، با اجرای برنامه‌های توسعه‌ای، 
بهبود و افزایش ارزش شرکت را رقم خواهیم زد. مدیرعامل »اخابر«، به 
تصویب آبونمان خطوط تلفن ثابت در شــورای رقابت و سازمان تنظیم 
مقررات اشاره و تصریح کرد: با اجرای این مصوبه، میانگین درآمد حاصل 
از آبونمــان به ۲۵ هزار تومان افزایــش خواهد یافت که تأثیر مثبتی بر 
بهبود درآمدهای شرکت مخابرات ایران خواهد داشت. جعفرپور در ادامه 
تصریح کرد: مخابرات ایران دارای حجم زیادی از مراکز مخابراتی اســت 
که برنامه مولدسازی این مراکز در دستور کار قرار گرفته است. این اقدام 
در راستای توســعه مراکز داده )دیتاسنتر( و نقش‌آفرینی در پروژه‌های 
ملی مانند شبکه دولت و ابر دولت صورت می‌‌گیرد.وی با اشاره به تغییر 
رویکرد شرکت مخابرات ایران، گفت: تا امروز، شرکت مخابرات ایران تنها 
به‌عنــوان یک اپراتور تلکام فعالیت می‌‌کــرده اما برنامه جدید ما تبدیل 
شدن به یک اپراتور سرویس است که در این راستا، ارائه خدمات جدید 
در دســتور کار قرار گرفته اســت و به‌زودی شاهد معرفی سرویس‌های 
متنوعی خواهیم بود. مدیرعامل این شــرکت در پایان خاطرنشان کرد 
که ســال ۱۴۰۴ سال تحول برای شــرکت مخابرات ایران خواهد بود و 
تصمیمات اتخاذشده در این مجمع، در بهبود وضعیت شرکت و افزایش 

ارزش سهامداران تأثیر قابل‌توجهی خواهد داشت.

شرکت پیشــگامان فن آوری و دانش آرامیس اعلام 
کرد؛ درآمد شناســایی شــده در دوره یک ماه 30 
اســفندماه 1403، ۸۷ درصد بالاتر از متوسط درآمد 

شناسایی شده در ۱۱ ماه گذشته بوده است.
در ابتدای فروردین ۱۴۰۲ هر سهم تپسی به قیمت 
۶۷۰ تومان در بورس تهران دست به دست می‌‌شد. 
در تاریخ ۶ فروردین ۱۴۰۴، یعنی پس از گذشــت 
۲ سال، ارزش هر ســهم به ۱.۵۹۰ تومان رسیده و 
این یعنی ســهامداران دو ساله این استارتاپ بورسی 
در ۱۳۷درصد ســود هســتند! عملا ارزش سرمایه 
ســهامداران دو ســاله در این مدت ۲.۳۷ برابر شده 
است.این شرکت در اسفند ماه، عملکرد بسیار جذابی 
داشته و توانســته روند رکوردزنی‌های خود را حفظ 
.کند ارزش درآمد ماهانه تپسی در اسفند ۱۴۰۳ به 
حوالی ۳۴۳ می‌لیارد تومان رسیده حال آنکه در دو 
ماه قبل یعنی دی و بهمن رقم درآمد ماهانه به ترتیب 

برابر با ۲۴۱ و ۲۶۹ میلیارد تومان بوده است.
درآمد ماهانه شناسایی شــده طی ۱۲ ماهه منتهی 
اســفندماه 1403 بالغ بر ۱۹۷ میلیــارد تومان بوده، 
درحالی که متوســط درآمد ماهانه شناســایی شده 
طی ۱۲ ماهه ســال گذشته بالغ ۸۶.۷ میلیارد تومان 

بوده اســت. درآمد شناسایی شــده در این یک ماه 
نیز بالغ بر ۳۴۳ میلیارد تومان است.همچنین جمع 
درآمد شناســایی شــده در این دوره ۲۳۶۹ میلیارد 
تومان است. ســرفصل درآمدی کمیسیون دریافتی 
از مسافران که مجرای درآمدی استراتژیک »تپسی« 
است نیز در اسفند ماه در سطح ۳۳۵ میلیارد تومان 
گزارش شده است این ســرفصل برابر با ۱۹۸ همت 

بوده و این یعنی در اسفند ماه معادل ۱۷درصد از این 
درآمد، در ۱۱ ماهه گذشته کاور شده است؛ رویدادی 
بنیادی که از حیث قدرت سودسازی و کسب درآمد، 

اهمیت بالایی دارد.
رشد قیمت یک‌ساله »تپسی«

 نکته جالب دیگر در مورد تپسی اینکه هزینه بسیار 
گزافی برای توسعه و تبلیغ خود انجام می‌‌دهد و طبق 

صورت‌های مالی یکــی از زیرمجموعه‌های آن با نام 
تپسی شــاپ، این شرکت تنها در نیمه اول سال 66 
میلیارد تومان برای محقق ســاختن طرح و تبلیغات 
آنهزینه کرده اســت اما به درآمد 2 میلیارد تومانی 
از این محل رضایت داده اســت. ضمن اینکه همین 
شــرکت مجموع بدهی‌های جاری و غیر جاری آن 

بیشتر از 340 میلیارد بوده است.

سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه
انتخاب میان مدیریت فردی یا حرفه‌ای؟

در دهه اخیر، با گسترش آگاهی عمومی نسبت 
به اهمیت مدیریت دارایی و توســعه فردی در 
حوزه مالی، توجه به بازار سرمایه به‌عنوان یکی 
از مهم‌ترین ابزارهای ســرمایه‌گذاری رشــد قابل‌توجهی یافته است. در 
این مسیر، یکی از نخستین و تعیین‌کننده‌ترین تصمیم‌هایی که هر فرد 
سرمایه‌گذار با آن مواجه می‌‌شود، انتخاب میان سرمایه‌گذاری مستقیم 
و غیرمستقیم است. در این گزارش تلاش می‌‌شود تا با تبیین تفاوت‌ها، 
مزایا و چالش‌های هر روش، زمینه تصمیم‌گیری آگاهانه‌تر فراهم شود. 
همچنین، نمونه‌هایی از صندوق‌های سرمایه‌گذاری فعال در بازار سرمایه 

ایران معرفی می‌‌گردد که عملکرد مطلوبی داشته‌اند.
سرمایه‌گذاری مستقیم حالتی است که در آن فرد، شخصاً اقدام به خرید 
دارایی‌هایی چون سهام، اوراق بدهی یا املاک می‌‌کند و مسئولیت کامل 
تحلیل، تصمیم‌گیری، و مدیریت ایــن دارایی‌ها را بر عهده دارد. در این 
حالت، ســرمایه‌گذار نیازمند دانش تحلیلی، شــناخت عمیــق از بازار و 
صرف زمان قابل‌توجه برای پیگیری مستمر تحولات بازار است.در مقابل، 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم به روشی اطلاق می‌‌شود که در آن سرمایه‌گذار 
از طریق نهادهای واســط نظیر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشترک، 
صندوق‌های قابل معامله یا ســبدگردانی اختصاصی، دارایی‌های خود را 
به‌طور غیرمستقیم در بازار سرمایه به کار می‌‌گیرد. این نوع سرمایه‌گذاری 
امکان بهره‌مندی از مدیریت حرفه‌ای، تنوع‌بخشــی به پرتفوی و کاهش 

ریسک‌های ناشی از تصمیم‌گیری شخصی را فراهم می‌‌کند..
ســرمایه‌گذاری مســتقیم با کنترل کامل و نیاز به تخصص بالا همراه 
است، در حالی‌که سرمایه‌گذاری غیرمستقیم بیشتر برای افرادی مناسب 
است که زمان یا دانش مالی محدودی دارند. سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
مزایایی چون مدیریت حرفه‌ای، کاهش ریســک از طریق تنوع‌بخشی، و 
صرفه‌جویی در زمان دارد. در مقابل، سرمایه‌گذاری مستقیم برای افرادی 

مناســب است که علاقه‌مند به تحلیل بازار و تصمیم‌گیری‌های مستقل 
هستند.

مزایا و محدودیت‌های سرمایه‌گذاری غیرمستقیم
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم با اتکا به تخصص مدیران حرفه‌ای صندوق‌ها 
و نهادهای مالی، ریسک تصمیم‌گیری فردی را کاهش داده و از طریق 
بهره‌گیری از تحلیل‌های تخصصی و داده‌محور، امکان واکنش مناسب‌تر 
به نوسانات بازار را فراهم می‌‌سازد. این روش با تنوع‌بخشی هدفمند به 
پرتفوی، احتمال زیان شــدید در اثر عملکرد ضعیف یک دارایی خاص 
را کاهــش داده و به افزایش پایداری بازده در بلندمدت کمک می‌‌کند. 
از ســوی دیگر، ابزارهایی مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری، دسترسی 
آسان، نقدشــوندگی مناسب، گزارش‌دهی شــفاف و نظارت قانونی را 
برای ســرمایه‌گذاران فراهم می‌‌ســازند. چنین مزایایی موجب شده‌اند 
که سرمایه‌گذاری غیرمستقیم به گزینه‌ای جذاب برای افراد با زمان یا 
دانش محدود تبدیل شود. با این حال، باید توجه داشت که این روش 
با هزینه‌هایی مانند کارمزد مدیریت همراه است و میزان کنترل فردی 
بر انتخاب دقیق دارایی‌ها نســبت به سرمایه‌گذاری مستقیم محدودتر 

است.
ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم از طریق ابزارها و نهادهای مختلفی انجام 
می‌‌شــود. مهم‌ترین روش‌هــا شــامل ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری )اعم از ســهامی، درآمد ثابت، مختلط، بخشی و اهرمی(، 
استفاده از خدمات سبدگردانی اختصاصی، و خرید واحدهای صندوق‌های 
قابل معامله )ETF( در بورس اســت. این ابزارها به افراد امکان می‌‌دهند تا 
بدون نیاز به مدیریت روزانه دارایی‌ها، از مزایای بازار سرمایه بهره‌مند شوند.

در بازار سرمایه ایران، صندوق‌های سرمایه‌گذاری در انواع مختلف فعالیت 
می‌‌کنند. صندوق‌های ســهامی، بخشی، اهرمی، درآمد ثابت و مختلط، 
ابزارهایی هســتند که به سرمایه‌گذاران امکان مشارکت غیرمستقیم در 
بــازار را با درجات مختلفی از ریســک و بازده می‌‌دهند. در یک ســال 
گذشته، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از سطح ۲٬۲۳۶٬۳۶۰ در 
ابتدای دوره، به عدد ۲٬۷۰۹٬۷۵۱ در پایان دوره رسیده است که معادل 
رشــد ۲۱.۷ درصدی می‌‌باشد. این رشد، به‌عنوان معیاری برای عملکرد 
کلی بازار بورس، مبنای مناسبی برای مقایسه بازدهی ابزارهای مختلف 
سرمایه‌گذاری محســوب می‌‌شود.بررسی عملکرد برخی از صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری فعال در بورس نشان می‌‌دهد که بسیاری از آن‌ها عملکرد 
بهتری نسبت به شــاخص کل داشــته‌اند. در جدول‌های زیر، بازدهی 

یک‌ساله انواع صندوق‌های سهامی، بخشی و اهرمی آمده است.
صندوق‌های سهامی عمده‌ترین گزینه برای سرمایه‌گذاران با دیدگاه رشد 
سرمایه در بلندمدت هستند. در جدول زیر سه صندوق سهامی موفق در 

بازار ایران معرفی شده‌اند.

رکورد دوباره »تپسی« در آخرین ماه 1403 

اشکان چهره‌نگار
سرمایه بازار  کارشناس 

بازدهی صندوق‌ها

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
2.83 %1,014,7571,014,655زمرد نو ویرا ذوب آهن

1.46 %16,79516,791درین بها بازار
1.3 %14,45214,440بازده مانا

0.85 %13,52413,514با درآمد ثابت کیهان
0.8 %10,03510,024اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

0.8 %1,003,9901,002,678مشترک سپهر تدبیرگران
0.78 %17,47217,465بازده پایا

0.76 %1,017,7201,017,522نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
0.75 %22,27422,246با درآمد ثابت آریا
0.74 %1,003,0161,001,705ره آورد آباد مسکن

0.74 %1,003,8041,002,952امین انصار
0.73 %10,19510,191ترنج سودمند

0.73 %10,36410,358مشترک صبای هدف
0.72 %23,73423,718ثبات ویستا

0.71 %10,20710,202شکوه اوج دماوند
0.7 %1,018,3581,017,559مشترک گنجینه الماس پایدار

0.69 %1,003,6201,003,068مشترک آتیه نوین
0.69 %11,83211,829با درآمد ثابت اطمینان هیوا

0.69 %17,55617,550سپهر سودمند سینا
0.68 %58,87358,843مشترک گنجینه آوا نوین

0.66 %10,20310,197نوع دوم افق آتی
0.66 %1,002,0861,001,696اندوخته آمیتیس

0.65 %23,34523,337نوع دوم کارا
0.65 %25,93425,874اعتماد داریک

0.64 %1,031,3331,030,474با درآمد ثابت امید انصار
0.64 %15,41815,409با درآمد ثابت توسعه فولاد

0.64 %10,04610,038ارمغان ایرانیان
0.64 %17,26017,254اوراق دولتی بازده پایه بازار صبا
0.63 %11,65211,650با درآمد ثابت آسایش هامرز

0.63 %70,62070,583با درآمد ثابت کیان
0.63 %79,05679,007آرمان آتی کوثر
0.62 %19,39219,381ثابت آوند مفید

0.62 %29,61629,597سپر سرمایه بیدار
0.61 %1,020,4981,020,247اتحاد آرمان اقتصاد

0.61 %1,018,1191,017,665امین ملت
0.6 %10,20610,198امین یکم فردا
0.6 %24,63824,630کامیاب آشنا

0.6 %79,83679,796توسعه سرمایه نیکی
0.6 %11,68311,679با درآمد ثابت کارآمد

0.59 %29,90129,888یاقوت آگاه
0.59 %26,66826,657خاتم ایساتیس پویا

0.59 %1,020,3191,020,072پیشگامان سرمایه نوآفرین
0.58 %22,59122,557ثابت مانی

0.58 %1,019,2771,018,688 افق کارگزاری بانک خاورمیانه
0.58 %12,41412,408با درآمد ثابت اکسیژن

0.58 %1,018,7531,017,432مشترک ماوا
0.58 %26,80926,793آوای فردای زاگرس

0.57 %20,35020,336با درآمد ثابت نشان هامرز
0.57 %13,70913,699مشترک گنجینه مهر
0.57 %89,36089,324ثابت حامی یکم مفید
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بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

5.26- %10,31310,277طلای کیمیا

6.55- %60,69460,453زرفام آشنا
6.75- %15,70915,636پشتوانه طلای گلدیس نوین

6.79- %25,54825,434طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

6.96- %386,363384,676سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

6.97- %65,21364,959طلای زرین آگاه
 پشتوانه سکه طلای

7.05- %357,740356,380 زرافشان امید ایرانیان

7.12- %218,568217,619طلای عیار مفید
7.13- %67,48167,163کیمیا زرین کاردان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
7.15- %15,66215,590طلای زروان ویستا

7.17- %574,673572,183پشتوانه طلای لوتوس
در اوراق بهادار مبتنی بر 

7.18- %46,61546,404طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

7.19- %77,29176,952گواهی سپرده سکه طلا کهربا

7.3- %32,54032,404طلای تابان تمدن
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

7.34- %27,20727,084سکه طلا نهایت نگر

7.34- %29,68229,542طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

7.37- %14,33214,264سپرده طلا درخشان آبان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

7.4- %14,35614,287طلای دماوند

7.4- %14,68614,616پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

7.42- %14,98714,925طلای آتش فیروزه
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اطلاعات مالی تپسی شاپ برای نیمسال اول 1403رشد قیمت یک‌ساله »تپسی«

عملکرد این صندوق‌ها نسبت به شاخص کل بورس 
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سخن هفته
در هنگام انجام معاملات اعداد را خیلی جدی نگیرید، 

جهت و هدف اصلی بازار از هر چیزی مهم‌ تر است.
»دنیل مارکین«

تخته سیـــاه

وز ویرانی ر
کیوسک خارجی

یخ یت مر مامور
کیوسک خارجی

تعرفه‌هــای بی‌خردانه دونالد ترامــپ، ویرانی و تباهی 
اقتصــادی به بار خواهد آورد. با این حال، کشــورهای 

جهان می‌توانند میزان خرابی‌ها را محدود کنند. 
نشریه »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود با اشاره 
به اینکه سیاست‌های تجاری آمریکا به سده 19 میلادی 
بازگشته است، به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: اگر موفق نشــدید آمریکا را به عنوان کشوری 
غارت‌شــده که مورد تجاوز ملت‌های دور و نزدیک قرار 
گرفته، شناسایی کنید، باید به شما تبریک گفت چون 
دست‌کم نگاه واقع‌گرایانه‌تری نسبت به رئیس جمهور 
آمریکا دارید. دونالد ترامپ بزرگترین تغییر در سیاست 
تجاری آمریکا طی 100 سال گذشته را اعلام کرده و از 
این طریق، متعهد به اجرای عمیق‌ترین، زیان‌بارترین و 
غیرضروری‌ترین خطای اقتصادی در دوران مدرن شده 
اســت. رئیس جمهور که در باغ گل ســرخ کاخ سفید 
ســخن می‌گفت، از اعمال تعرفه‌هــای تلافی‌جویانه بر 
تقریبا تمامی شــرکای تجاری آمریکا خبر داد. بر این 
اســاس، تعرفــه 34 درصدی بر کالاهــای چینی، 27 
درصدی بر کالاهای هنــدی، 24 درصدی بر کالاهای 
ژاپنی و 20 درصدی بر کالاهــای اتحادیه اروپا اعمال 

خواهد شد.

مهمان ناخوانده

معاون رئیــس جمهور آمریکا به همراه همســرش به 
گرینلند ســفر کرد. این ســفر از نگاه کارشناســان و 

تحلیلگران حاوی پیام‌های مهمی است. 
نشــریه »د ویک« در تازه‌ترین شماره خود با اشاره به 
اینکه ســفر معاون رئیس جمهــور آمریکا به گرینلند، 
ماموریت شناســایی از ســوی ترامپ است، به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: جی.دی. ونس 
به همراه همســرش به گرینلند ســفر کرد. گفته شده 
بود که اوشا، همسر ونس علاقه زیادی به این سرزمین 
دارد و از طرفداران مسابقه ملی سورتمه سواری با سگ 
اســت. اما کســی فریب این حرف‌ها را نخورد چرا که 
همه چیز روشــن بود. به ویژه آنکه این زوج را مشــاور 
امنیت ملی و وزیر انرژی آمریکا همراهی می‌کردند. بر 
این اســاس مشخص شد که این ســفر، یک ماموریت 
شناسایی از ســوی دونالد ترامپ است. او کسی است 
که بارها وعده داده این ســرزمین استراتژیک و تحت 
قیمومیت دانمــارک را به خاک آمریکا ضمیمه خواهد 
کرد. واکنش خشــمگینانه ســاکنان گرینلند موجب 
شــد که دیدار مقام‌های این کشــور بــه بازدید کوتاه 
 از پایــگاه فضایــی پیتوفیک )پایگاه نظامــی آمریکا( 

محدود شود.

چــه زمانی بشــر قادر به فتح ســیاره مریــخ خواهد 
بود؟ دونالــد ترامپ قصد دارد تا پایان دوره ریاســت 
جمهوری‌اش گروهی از آمریکایی‌ها را به ســیاره سرخ 
اعزام کند، ماموریتی که ایلان ماســک، رئیس شرکت 

اسپیس ایکس آن را شدنی می‌داند.
مجله »نیوزویک« در شماره جدید خود در گفت‌وگو با 
چند فضانورد به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته 
است: چنین به نظر می‌رســد که عزم ناسا برای اعزام 
فضانورد به ســیاره مریخ قوی‌تر از گذشــته است. این 
سفر رفت و برگشت یک و نیم میلیارد کیلومتری پیشتر 
تنها در فیلم‌های علمی-تخیلی امکان‌پذیر بود. در حالی 
که میلیاردر مشهور، ایلان ماسک به تلاش‌های تجاری 
شرکت اسپیس ایکس ادامه می‌دهد، دونالد ترامپ نیز 
به تازگی فصل نوینی را در مســابقه آمریکا برای قدم 
گذاشتن بر سیاره سرخ آغاز کرده است. رئیس جمهور 
آمریکا در نشست مشترک با کنگره وعده داد که پرچم 
آمریکا را در سیاره مریخ و فراتر از آن برافراشته خواهد 
کرد. ترامپ پیش از این و در نخســتین سخنرانی‌اش 
نیز بدون اشــاره به زمان مشــخص، وعده داده بود که 
فضانوردان آمریکایی را برای فتح ســیاره ســرخ اعزام 

خواهد کرد.

یقا میلیاردرهای آفر

سال‌هاســت کسب‌وکارها و ثروتمندان آفریقایی نیز به 
فهرســت میلیاردرهای جهان افزوده شده‌اند. در حال 
حاضر، مجموع ثــروت میلیاردرهای آفریقایی بیش از 

105 میلیارد دلار برآورد می‌شود.
 مجله »فوربز« در تازه‌ترین شــماره خود به رتبه‌بندی 
میلیاردرهــای آفریقایــی و میزان ثروت آنها در ســال 
2024 پرداخته و نوشــته اســت: ثروتمندترین فرد در 
قاره آفریقا، آلیکو دانگوته اســت که برای چهاردهمین 
ســال این عنوان را کسب کرده است. مجموع دارایی او 
را حدود 23.9 میلیــارد دلار تخمین می‌زنند. این رقم 
تقریبا دوبرابر ثروت سال گذشته وی است. این میلیاردر 
67 ســاله نیجریایی ثروت خود را با فعالیت در صنایع 
سیمان و شکر به دست آورده است. یوهان روپرت با 14 
میلیارد دلار ثروت در رتبه دوم میلیاردرهای آفریقا جای 
دارد. حوزه فعالیت این میلیاردر 74 ساله اهل آفریقای 
جنوبی، کالاهای لوکس، مد و خرده‌فروشی است. نیکی 
اوپنهایمر، هم‌وطن 79 ســاله او بــا 10.4 میلیارد دلار 
ثروت در رتبه ســوم قرار گرفته است. اوپنهایمر در بازار 
الماس فعالیت می‌کند. رتبه چهارم میلیاردرهای آفریقا 
بــا 9.6 میلیارد دلار ثروت به ناصف ســویریس مصری 

تعلق دارد که در حوزه ساخت‌وساز فعالیت می‌کند.

حمایت‌گرایی در برابر تجارت آزاد
این روزها، سیاســت‌های تعرفه‌ای دونالــد ترامپ، رئیس جمهور 
آمریکا و واکنش کشــورهای مختلف به آن، در صدر اخبار جهان 
قرار دارد. اهمیت این موضوع از آن رو اســت که لجبازی و ادامه 
اعمال تعرفه‌های ســنگین واردات از سوی کشــورهای جهان موجب بروز جنگ 
تجاری می‌شــود که نه تنهــا دامن تجارت و اقتصاد بین‌المللــی را می‌گیرد بلکه 
همه بازارها )کامودیتی، سهام، کریپتوکارنسی، خدمات و...( را نیز تحت تاثیر قرار 
می‌دهد. به همین دلیل بســیاری از تحلیلگران بر این باورند که در ســال 2025 
ما شــاهد کاهش نرخ رشــد اقتصادی جهان، افت حجم تجارت بین‌المللی کالا و 
خدمات، ریزش بورس‌های دنیا، تشــدید فشــارهای تورمی و افزایش بیکاری در 
بســیاری از کشــورها خواهیم بود. سیاســت‌های تعرفه‌ای بخشی از یک سیاست 
اقتصادی گســترده‌تر است که آن را تحت عنوان »حمایت‌گرایی« می‌شناسیم. در 

اینجا به بررسی این موضوع می‌پردازیم.

نمای کلی
حمایت‌گرایی یا حمایت‌گرایــی تجاری عبارت از اعمال محدودیت بر واردات کالا 
از کشــورهای دیگر با هدف کمک به رونق تولیدکنندگان داخلی اســت. در این 
سیاســت اقتصادی، روش‌هایی همچون اعمال تعرفه واردات، سهمیه‌بندی واردات 
و مجموعه‌ای از مقررات دولتی به کار گرفته می‌شــوند. طرفداران این سیاســت 
معتقدند کــه حمایت‌گرایــی از تولیدکنندگان، کســب‌وکارها و کارگران صنایع 
داخلــی در برابر رقبای خارجــی حمایت می‌کند و به افزایــش درآمدهای دولت 
منجر می‌شــود. در مقابل، مخالفان سیاســت حمایت‌گرایی می‌گویند اجرای آن 
به کاهش حجم تجارت منجر می‌شــود و در مجمــوع به دلیل افزایش هزینه‌های 
واردات کالاهــا، بر مصرف‌کنندگان تاثیر منفی می‌گذارد. این سیاســت همچنین 
بر تولیدکنندگان و کارگران بخش‌های صادراتی در هر دو کشــوری که دســت به 

اجرای سیاست حمایت‌گرایانه می‌زنند، تاثیر منفی دارد.
به طور کلی، احزاب ملی‌گرا )حامی اقتصاد ملی( خواســتار اجرای سیاســت‌های 
 حمایت‌گرایانــه هســتند اما احــزاب سیاســی لیبــرال عموما از تجــارت آزاد 

حمایت می‌کنند.
امــروزه بســیاری از اقتصاددانان بر ایــن باورند که حمایت‌گرایــی تاثیر منفی بر 
رشــد اقتصادی و رفــاه اقتصادی جهانی دارد در حالی کــه تجارت آزاد و کاهش 
موانع تجاری به شــدت به رشــد اقتصــادی کمک می‌کند. حتــی اقتصاددانانی 
همچــون داگلاس ایروین )اســتاد اقتصاد در کالج دارتموث( پا را فراتر گذاشــته 
و می‌گویند، سیاســت حمایت‌گرایی عامل اصلی برخی بحران‌های اقتصادی مثل 
رکــود بزرگ دهه 1930 بوده اســت. در مقابل، پل کروگمــن، اقتصاددان برنده 

نوبــل اقتصاد معتقد اســت، در زمان وقوع رکود بــزرگ، تعرفه‌های واردات هیچ 
تاثیر منفی بر اقتصاد نداشــتند. گرچه لیبرالیســم تجاری گاه به توزیع ناعادلانه 
ســود و زیان در ســطح جهان منجر می‌شود، اما روشن اســت که تجارت آزاد به 
 کاهش هزینه‌های کالا و خدمات هم بــرای تولیدکنندگان و هم مصرف‌کنندگان 

منتهی می‌شود.

روش‌ها
برای تحقق اهداف حمایت از تولید داخلی، مجموعه‌ای از روش‌ها مورد اســتفاده 

قرار می‌گیرند. این روش‌ها به شرح زیر است:
  اعمــال تعرفه‌هــا و ســهمیه‌های واردات از رایج‌ترین اشــکال سیاســت‌های 
حمایت‌گرایانه هستند. تعرفه در واقع نوعی مالیات غیرمستقیم است که بر واردات 
کالا وضع می‌شــود. تعرفه‌هــا در اصل برای افزایش درآمد دولــت در نظر گرفته 
شده‌اند اما امروزه تعرفه‌های مدرن عمدتا برای حمایت از تولیدکنندگان داخلی در 
برابر واردات ارزان‌قیمت اعمال می‌شوند. سهمیه‌های واردات نیز به معنای محدود 

کردن مقدار کالایی است که به صورت قانونی وارد می‌شود.
  حمایــت و حفاظــت از فناوری‌هــا، حــق و امتیــاز ثبت اختــراع، دانش فنی 

و علمی داخلی.
  اعمال محدودیت بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی از جمله محدود کردن خرید 

شرکت‌های داخلی از سوی سرمایه‌گذاران خارجی.
  به‌کارگیری موانع اجرایی: برخی کشــورها برای ایجاد مانع بر ســر راه واردات از 
قوانین متعدد اداری و اجرایی )همچون استانداردهای محیط زیست، امنیت غذایی 

و...( استفاده می‌کنند.
  قوانیــن ضد دامپینگ: دامپینگ به عملی گفته می‌شــود که در آن، شــرکت‌ها 
کالای خــود را در بازارهای صادراتی ارزانتر از بازار داخلی به فروش می‌رســانند. 
حامیان قوانین ضد دامپینگ می‌گویند که از واردات کالاهای ارزانتر خارجی که به 
تعطیلی شرکت‌های داخلی منجر می‌شود، جلوگیری می‌کنند. با این حال، قوانین 
ضــد دامپینگ در عمل برای اعمال تعرفه‌های تجــاری بر صادرکنندگان خارجی 

مورد استفاده قرار می‌گیرند.
  یارانه‌های مســتقیم: یارانه‌های دولتی )به شــکل پرداخت‌های یکجا یا وام‌های 
ارزان( اغلب به شرکت‌های داخلی پرداخت می‌شود که توان رقابت در برابر واردات 
را ندارند. گفته می‌شود که این یارانه‌ها با هدف حمایت از مشاغل داخلی و کمک 

به شرکت‌های داخلی برای سازگاری با بازارهای جهانی ارائه می‌شوند.
  یارانه‌های صادراتی: این نوع یارانه غالبا برای افزایش صادرات ارائه می‌شود.

  کنترل نرخ ارز: ممکن اســت یک دولت بــا مداخله در بازار ارز خارجی اقدام به 
کاهش ارزش پــول خود کند. این اقدام موجب افزایــش هزینه واردات و کاهش 

هزینه صادرات می‌شود.
  تبلیغات سیاسی برای حمایت از مصرف تولیدات داخلی.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

گفتــار

زنده باد تعرفه!
دونالــد ترامــپ، رئیس جمهــور آمریکا بــا اعمال 
تعرفه‌هــای ســنگین بــر واردات کالا و خدمات از 
کشــورهای اروپایی، کانادا، مکزیــک، چین، هند و 

دهها کشــور دیگر، فضای تجارت بین‌الملل را به هم 
ریخت. ترامــپ گفت که ایــن کار را با هدف رونق 
اقتصاد آمریکا و بازگرداندن این کشور به جایگاه برتر 
پیشین انجام داده است. جنگ تعرفه‌ای رئیس جمهور 
آمریکا نه تنها در سطح جهان بلکه در داخل آمریکا 

نیز با مخالفت‌های زیادی روبه‌رو شــده است. جالب 
اینکه از نگاه کاریکاتوریســت نشریه »اکونومیست«، 
این اقدام )که ترامپ آن را هوشــمندانه می‌خواند( 
 آغــاز دوران جدیدی از اشــتباهات دولــت آمریکا 

به شمار می‌رود.
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یادداشت
بورسی پولشویی  علیه  مصنوعی  هوش 

ــی  ــر، گزارش‌های ــال‌های اخی در س
از فعالیــت شــرکت‌های کاغــذی 
ــا هــدف  ــادی ب ــا معامــات غیرع ی
بــورس  در  پــول  شست‌وشــوی 
تهــران مطــرح شــده، امــا ابزارهــای 
ســنتی نظــارت، اغلــب در ایــن 

ــد  ــن مانن ــای نوی ــان، فناوری‌ه ــن می ــد. در ای ــد بوده‌ان ــه ناکارآم زمین
هــوش مصنوعــی )AI( و بلاکچیــن می‌تواننــد به‌عنــوان راهکارهایــی عملی 

ــد.  ــار کنن ــش را مه ــن چال ــرا ، ای ــل اج و قاب
هــوش مصنوعــی بــا تحلیــل داده‌هــای کلان بــازار، قــادر اســت الگوهای 
مشــکوک را شناســایی کنــد. ســازمان بــورس و اوراق بهــادار می‌توانــد با 
توســعه ســامانه‌هایی مبتنــی بــر AI، ایــن الگوهــا را به‌صــورت لحظــه‌ای 
ــورس  ــد ب ــی مانن ــای جهان ــه در بازاره ــاوری، ک ــن فن ــد. ای ــد کن رص
لنــدن اســتفاده می‌شــود، بــا هزینــه‌ای معقــول و تکیــه بــر متخصصــان 
ــی  ــای معاملات ــت داده‌ه ــی اس ــت. کاف ــازی اس ــل پیاده‌س ــی قاب داخل
ــا دقــت نظــارت  ــا الگوریتم‌هــای ســاده آمــوزش داده شــوند ت ــی ب  فعل

افزایش پیدا کند. 
بلاکچیـن نیـز بـا ثبـت غیرقابل‌تغییـر تراکنش‌هـا، شـفافیت را بـه بـازار 
مـی‌آورد. می‌تـوان از ایـن فنـاوری بـرای ردیابـی زنجیره مالکیت سـهام 
و جلوگیـری از نقل‌وانتقال‌هـای مخفیانـه اسـتفاده کـرد. به‌عنـوان مثال، 
ایجـاد یـک دفتـر کل توزیع‌شـده بـرای ثبـت هویـت سـرمایه‌گذاران و 
معاملات، دسـتکاری سـوابق را غیرممکـن می‌کند. این راهـکار، با توجه 
بـه زیرسـاخت‌های موجـود در صنعـت بانکـداری و فین‌تک ایـران، مانند 

سـامانه‌های پرداخـت الکترونیـک، قابل بومی‌سـازی اسـت. 
بـا ایـن حـال، چالش‌هایـی نیـز وجـود دارد، کمبـود متخصصـان آشـنا 
بـه ایـن فناوری‌هـا، مقاومـت نهادهـای سـنتی و نیاز بـه سـرمایه‌گذاری 
اولیـه، موانعـی قابل‌توجه هسـتند. امـا با توجه بـه حضور اسـتارتاپ‌های 
ایـن  نـوآوری،  از  دولتـی  حمایت‌هـای  و  فین‌تـک  حـوزه  در  ایرانـی 
کشـورهایی  می‌دهـد  نشـان  جهانـی  تجربـه  رفع‌انـد.  قابـل  مشـکلات 
 مثـل سـنگاپور و یـا امـارات بـا همیـن ابزارها پولشـویی را تا حـد زیادی 

کنترل کرده‌اند.

 ویدا جناب مهابادی
مســئول مبارزه با پولشویی  کارگزاری بانک ملت  

مدیرعامل مشاوره سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین:

مشاوره را از دکور خارج می‌کنیم
غریب حسینی

ر خبـر‌‌نــگا

» از گلریزان تــا کرادفاندینگ« تأمین مالی 
یکی از کهن‌ترین رسم‌های موجود در ایران 
است و از همان دوران باستان تا به امروز ادامه 
داشته و شکل‌های مختلفی را به خود گرفته است که گلریزان 
و وام‌های خانوادگی رایج‌ترین آنها در دهه‌های گذشته بوده و 
آخرین فرزند آن را نیز می‌توان تأمین مالی جمعی دانست؛این 
هفته به سراغ فردی رفتیم که می‌توان آن را بنیانگذار تأمین 
مالی جمعی در ایران خواند که کمی پیش‌تر نیز مدیریت نظارت 
بر نهادهای مالی فرابورس را بر عهده داشت اما امروز که شما 
این مطلــب را می‌خوانید، عارف علیقلی‌پور نه در جایگاه ناظر 
بلکه به عنوان مدیرعامل مشاوره سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه 
نویــن در بازار حضور دارد و به گفته خودش در  10 ماهی که از 
ریاست آن در این شرکت می‌گذرد، توانسته زیان 12 میلیاردی 
را به ســود 7 میلیاردی تبدیل کند و قصد دارد با فعالیت‌های 

خود این صنعت را متحول کند.
***

* آینده صنعت مشاوره را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
به نظر می‌رسد صنعت مشاوره دو مسیر تحولی پیش روی خود خواهد 
داشت. به گونه ای که این دومسیر لاجرم باهم باید طی شوند. به عبارتی 
هم در حوزه نهادســازی نیازمند بازنگری هستیم و هم در حوزه کسب 
وکار یکی از موارد جدی که صنعت مشــاوره را با ســختی مواجه کرده 
است محدودیت های حوزه فعالیتی است. درحال حاضر صنعت مشاوره 
سرمایه‌گذاری عملا تبدیل به صنعت مشاوره تأمین مالی شده است،چرا 
که مشــاوره ســرمایه‌گذاری بخاطر نبود امکان مدیریت سبد دارایی و 
قبولی سمت مدیریت صندوق، ســهم قابل توجهی از ارزش قابل خلق 
را از دســت می دهد. لذا تجمیع نهادهای مالی مشــاوره سرمایه‌گذاری 
و ســبدگردانی می‌تواند این گسســتگی در نهادهای مالی را کم کند یا 
عملا شرکت‌های سبدگردانی بتوانند درکنار فعالیت‌های مدیریت دارایی 
خدمات مشاوره سرمایه‌گذاری نیز ارائه کنند.  این مسیر در کنار رویکرد 
بازنگری در کانال‌های عرضه محصولات مشاوره می تواند صنعت مشاوره 
سرمایه‌گذاری را احیا کند. برای نمونه امکان سرمایه‌گذاری خودکار برای 
برنامه‌ریزی مالی برای اشخاص می تواند یکی ازخدمات مالی مشاوره ای 

برای اشــخاص حقیقی باشد. این بخش از شیوه خدمات‌دهی در دنیای 
مالی به‌عنوان Robo-Adviser شــناخته می‌شــود، هرچند که این  
مفهوم به ارائه این خدمت ختم نمی‌شــود ولی فعال شدن در این حوزه 
می‌تواند صنعت مشــاوره ســرمایه‌گذاری را بین سرمایه‌گذاران حقیقی 
بازگرداند. هرچند چنیــن محصولاتی هم اکنون در بازارهای مالی قابل 
استفاده اســت اما عمده توسعه همین محصولات عرضه شده با ریسک 
مقررات مواجه شده اند و لذا افزایش سهم بازارشان با موانعی همراه شده 
است. یا حوزه ارائه خدمات سیگنال فروشی که امروزه در بازار وارد فضای 
غیررسمی و غیرموجه شده و شاهد انواع گروه‌های فضای مجازی هستیم 
که اقدام به ارائه پیشنهادات خرید و فروش در بازارهای مالی می کنند.  
البته ناگفته نماند در همین حوزه نیــز نیازمند بازنگری در قوانین و یا 
ضابطه‌گذاری در این بخش هســتیم. برای مثال سال 2024  می کنند، 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار امریکا ضوابط فعالیتی در این حوزه را 
ابلاغ کرده که به نظر کارشناســان بازارهای امریکا موجبات تحول بزرگ 

در روند خدمات خودکارخواهد بود. 

* مهم‌ترین نیاز این صنعت را چه‌چیزی می‌دانید؟
یک زیرســاخت برخط که در زمان معاملات به مشتریان محتوا و اخبار 
صحیــح را عرضــه کند در بازار وجــود ندارد و همین باعث شــده که 

گروه‌های مجازی، ســهم قابل توجهی در انتقال اخبار و شایعات در بازار 
سرمایه داشته باشند و عملا ســهم بازار این حوزه به رقبای غیررسمی 
تقدیم شــده است و فعالیت غیررسمی در این بخش باعث غیراقتصادی 

بودن سرمایه‌گذاری در این حوزه شده است. 
از طرفی صنعت مشــاوره ســرمایه‌گذاری نیازمند یک ســرمایه‌گذاری 
در حوزه ســواد مالی اســت، تا زمانی که افراد تصور داشــته باشند که 
خودشان بهتر ســرمایه‌گذاری می کنند، این صنعت، سهم بازار ویژه‌ای 
نخواهد داشــت. برای مثال افراد حقیقی وقتی به صورت ســنتی اقدام 
بــه ورود به بــازار فیزیکی طلا را دارند، هیچ وقت به ریســک‌های این 
نوع ســرمایه‌گذاری توجه نمی‌کننــد، در حالی که تقریبا این شــیوه 
ســرمایه‌گذاری بسیار پرهزینه‌تر از خرید صندوق‌های کالایی مبتنی بر 
طلا و نقره است. اما بدلیل پایین بودن سطح اعتماد و آگاهی از ابزارهای 
بازار سرمایه، بخش بزرگی از سرمایه‌های مردم تبدیل به طلای فیزیکی 

شده است. 

* مهم‌ترین مشکل را چطور می بیند؟
می‌‌توان نیاز را فرزند صالح مشــکلی دانســت که خود آن مشکل فرزند 
ناخلف توســعه نیافتگی اســت؛ به این فکر کنید که فــردی در چابهار 
هســتید که 6 میلیارد پول در حســاب خود دارید که می‌خواهید آن را 
ســرمایه‌گذاری کنید تا از تورم 40 درصدی عقب نمانید؛ خب مســلما 
سری به اینترنت و فضای مجازی می‌زنید؛حال اگر چرخ گردون به نفع 
صنعت مشاوره بگذرد به یکی از شرکت‌های مشاوره سرمایه‌گذاری زنگ 
می‌زنید و به تبع آن، هر شــرکتی می‌خواهد با شــما وارد قرارداد شود 
اما فضای دسترســی فراهم نیســت تا این مهم اتفاق بیفتد. در همین 
راســتا باید شرایطی ایجاد شود تا این ســرمایه‌گذاری هم ممکن و هم 
راحت شود. همچنین با برنامه‌های توسعه‌ای خود و با اتکا بر تجارب این 
مجموعه، تمام تلاش خود را می‌کنیم که این صنعت را از حالت »دکور« 
خارج کنیم و اخبار این صنعت و تحولات آن را به‌صورت برخط گزارش 
دهیم و در مجموعه خود نیز همین مسئله را با رویکرد مناسب با بورس 

ایران عملی‌سازی کنیم.
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»وبیمه« مدیره  هیات  رئیس  معرفی 
سید رســول تاجدار مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه معرفی 
شد؛ وی نایب رئیس هیات مدیره شرکت است و دارای مدرک کارشناسی 
ارشــد مدیریت بازرگانی اســت. همچنین صالح کاظمی نیا به جای سعید 
احمدی، رئیس هیات مدیره شرکت شد. اعضای دیگر هیات مدیره شرکت 

علی جعفری، رسول رحیم نیا و حسین توسلی امجد هستند.

»شبندر« مدیران  تغییر 
مدیران شــرکت پالایش نفت بندرعباس انتخاب شــدند. احمد صالحی به 
عنوان رئیس هیات مدیره و احمد‌هاشمی به عنوان نایب رئیس هیات مدیره 
شرکت معرفی شدند. همچنین اسحاق جعفری، اکبر حیدری و سید حامد 
اکبری به جــای مهرداد محقق زاده به عنوان عضو هیات مدیره شــرکت 

معرفی شدند.

»فافق« در  جابه‌جایی 
تغییراتی در ترکیب اعضای هیات مدیره شــرکت صنایع مس افق کرمان  
انچام شــد و  مجتبی قاضی زاده احســائی به عنــوان رئیس هیات مدیره 
و عبــاس پورافغــان به عنوان نایــب رئیس هیات مدیره شــرکت معرفی 
شــدند. همچنین محســن محققی، حمیــد رضا ســعیدی عزیزکندی، 
 محمد حســین زینلی فتح آبادی به عنوان اعضای هیات مدیره شــرکت 

معرفی شدند.

کی کجا رفت

می‌کنیم ج  خار دکور  از  را  مشاوره 
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* از بازار طلا چه خبر؟
از بازار خودمان شــروع کنیم؛ صندوق‌های طلا  که در حال حاضر مارکت 
جذابی برای ســرمایه‌گذاری خود فعالان بازار هستند در تبلیغ برای عموم 
مردم دچار ضعف بودند و نتوانســتند در جذب سرمایه مردم آنطور که باید 
و شاید خوب عمل کنند و یکی از دلایل مهم آن نیز شرایط سخت پیچیده 
سرمایه‌گذاری از نظر آحاد مردم است. همچنین اگر معتقدیم این بازار باید 
با ســایر بازارهای طلا رقابت کند پس باید آن را 24 ســاعته کنیم نه آنکه 
پس از 12 ساعت از شروع روز تازه درگاه‌های خرید آن باز شود. ضمن اینکه 
سکوهای فروش طلا که معلوم نیست آبشده می‌فروشند یا خالی در  تمامی 
روز و شب قابل معامله هستند که این موضوع هم سرمایه مردم و هم اعتبار 
دولت و حاکمیت را مورد تهدید قرار می‌هد. راهکار ساده جهت سهل شدن 
فرایند‌های سرمایه‌گذاری، امکان تاسیس صندوق‌های طلا،صدور و ابطالی 
اســت که می‌توانست سرمایه چند ده برابر بازار فعلی را جذب کند و حتی 

در اپلیکیشن‌هایی یا واسطه‌های کاربری به فروش برسند. 
* به عنوان افراد موثر در شــکل گیــری تأمین مالی جمعی، 

شرایط این بازار را چگونه تلقی می‌کنید؟
کرادفاندینگ، صنعتی نیســت که ســاخته بازار سرمایه باشد و قدمت این 
صنعت از زمان ایرانیان باستان بوده و بعدها هم با مدلی مانند گلریزان ادامه 
پیدا کرده اســت و حتی همین لحظه هم  بسیاری از کسب و کارها با پول 
و ســرمایه افرادی مدیریت می‌شــود که از همان ابتدا، گرد هم آمده‌اند اما 
تکنولوژی خواســته چنین مکانیسم با شیب بیشتر در جامعه شکل گیرد. 
بســتر مهم کرادفاندینگ نقش افرینی افراد در تحولات کسب وکار‌هاست. 
لذا به اینده این بازار بســیار خوشــبین هستم و معتقدم بدلیل رشد بالای 
تکنولوژی و تغییرات نســلی کشور این بازار بســیار سهم قابل توجهی در 

تأمین مالی خواهد داشت.
* می‌توان قوانین کرادفاندینگ را دور زد؟

اگر خود را ‌جای یک شرکت بگذارید که می‌خواهد از این طریق تأمین مالی 
کند این را متوجه می‌شوید که باید چک، سفته و یا ضمانت بانکی بگذارید 
و اگر صورت‌های جعلی نیز ارائه کنید جریمه سنگینی می‌شوید؛ همه این‌ها 
به علاوه حجم زیادی از تعهدها باعث می‌شــود که کمتر کسی به تخلف و 
دور زدن چنین مواردی فکر کند. تقریبا این موضوع منتفی اســت و تجربه 
چندین ســاله نشان داده اگر هم کســی نتوانسته تعهدات خود را ایفا کند 
به دلیل جعلی بودن فعالیت نبوده، بلکه بخاطر شرایط کسب وکاری دچار 

چالش شده و در ایفای تعهدات با مشکلاتی همراه شده اند.
* این مدل از تأمین مالی، نرخ بهره را فضایی نکرده؟

بزرگترین اشتباه درمورد کرادفاندینگ دقیقا همین جمله‌ای است که شما 
گفتید؛ اتفاقا تأمین مالی جمعی از نرخ بهره بین بانکی تاثیر می‌پذیرد و اگر 
بخواهیم خلاف این حکم دهیم، می‌توان آن را به مثابه بارش باران از زمین 
به آسمان دانست. ضمن اینکه در زمانی که شاهد انتشار اوراق ساختار یافته 
با نرخ‌های حول 40 درصد سالانه هستیم، نرخ تأمین مالی جمعی به درستی 
قیمت‌گذاری می‌شود و از طرفی حجم بازار 15 همتی قادر به تاثیرگذاری بر 

بازار چند صد همتی اوراق و چند هزار همتی سپرده نیست و نخواهد بود.
* در سال 1404 کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟

باتوجه به برنامه توســعه هفتم مصوب مجلس درخصوص اصلاح ساختار 
شــبکه بانکی، به نظر میرسد صنعت بانکداری از جذابیت بالای برخوردار 
باشــد. توجه ویژه نظــام حکمرانی در ایران به بازآفرینی شــبکه بانکی، 
بانک‌ها را برای ســرمایه‌گذاری جذاب‌تر می‌کند. البته که باید درخصوص 
جزئیات بانک‌ها تاملی داشــت و در انتخاب فرصت سرمایه‌گذاری، دقت 
کرد. باتوجه به وضعیت انرژی در کشــور، به نظر می‌رسد هرچقدر کسب 
و کاری وابستگی کمتری به انرژی داشته باشد و مشمول قیمت‌گذاری‌ها 
نباشــد، جذابیت بیشتری برای ســرمایه‌گذاری خواهد داشت. همچنین 
ســرمایه‌گذاری در طرح‌های تأمین مالی جمعی حتما بخشــی از ســبد 

دارایی افراد را خواهد گرفت.
* جای کدام ابزار در بازار خالیست؟

در حال‌حاضر صندوق شــاخصی کم داریم و جای صندوق ترکیب شاخص 
فرابورس و کل بســیار خالی اســت که مقدمات آن شاید سخت باشد اما 
می‌توان برای آن بازار جذابی را متصور شــد. همچنین صندوق پوشــش 
ریسک )Hedge Fund(  نیز در قالب ETF و نه یک کلوز فاند که بتواند 
اکتیــو منیجمنت را در حوزه دارایی‌های مختلف عملی کند می‌تواند برای 
بازار بســیار مناسب باشد البته صندوق پوششی راهبردهای سرمایه‌گذاری 
مختلفی دارند، منظور صندوق پوششی که در حوزه مشتقات تمرکز کرده 

باشد این روزها مورد توجه بازار است.

رو در رو

تحت  اخبــاری  در هفته گذشــته 
عنوان افشــاگری درمورد بزرگترین 
حقیقی‌های بازار منتشــر شــد که 
در آن اســامی مانند مصنوبی، پرویزی، خوروش و... 
به‌چشــم می‌خورد اما در حقیقــت هیچ‌کدام از این 
افراد با دارایی‌های کم‌تر از 7 همت خود نمی‌توانند 

به چنین مقامی دست پیدا کنند.
دیگر وقت آن رســیده که با ثروتمندترین فرد بازار 
سرمایه آشنا شــوید که گرچه دارایی بسیار زیادی 
دارد، امــا در مدیریــت این دارایی و شــرکت خود 
ناموفق بوده؛ مدیرعامل شــرکت داده گســتر عصر 
نوین که این مجموعه را در چند قدمی ورشکستگی 
اعلام و از مســئولان بازار خواهش کرده تا نماد این 
شرکت را باز نکنند تا بیش از این سهم این شرکت 
دچار کاهش قیمت نشــود، دقیقا همان فردیســت 
که توانســته جایگاه بزرگترین حقیقی بازار را با 32 
میلیارد ســهم و با ارزش 16 هــزار میلیارد تومان، 

نصیب خود کند.
اســم ســید ایمان میری اولین بار در نشست‌های 
اطلاع‌رسانی شرکت‌ »های وب« بر سر زبان‌ها افتاد 
و از همــان زمان تا همین امروز حواشــی او و این 
شــرکت را می‌توان در اخبار به وضوح مشاهده کرد؛ 
از همان ابتدا که ســهم کارکنان خــود را از عرضه 
اولیــه، 200 میلیــون اعلام کرد و ناگهــان به 40 
 میلیون کاهش داد و علت آن را مشــورت دلسوزان 

بازار خواند!
البته که حواشــی 1396 به همین مــورد محدود 
نمی‌شود و وی در یکی از نشست‌های مرتبط با عرضه 
اولیه »های وب«  در پاسخ به سوال خبرنگار مبنی بر 
اینکه چرا دو زمینی که به نام خود بوده را به قیمت 
17.5 میلیون دلار به شرکت فروخته‌اید، گفت: برای 
دریافت تسهیلات چاره‌ای جز این نداشتیم البته که 
زمین‌ها نیز مرغوب هســتند. مســئله مهم در این 
مورد اینکه میری به مرغوب بودن زمین اشاره کرد 
اما هیچوقت نگفت که چرا یک شــرکت مخابراتی 
باید زمینی نا مربوط به این حوزه را خریداری کند 

و فایده اش برای سهامداران چیست؟

رشدی نخواهیم داشت!
شاید با خود بگویید که گذشته‌ها گذشته و 
باید دید که این اتفاقات بر وضعیت کنونی 

این شــرکت چه تاثیری داشته است؛ برای پاسخ به 
این سوال بهتر است به سراغ صحبت‌های میری در 
مورد تقســیم سود شرکت برویم که در آذر ماه بیان 
کرده است: »سود ســهامداران 1400 به میزان 10 
میلیارد، ســهامداران 1401 معادل 175 میلیارد و 
ســهامداران 1402 نیز 132 میلیارد تومان بوده که 
هیچ کدام پرداخت نشده است.« البته که او در ادامه 
پرداخت حق ســهامداران 1401 و 1402 را با تمبر 
امیدواری تزئین کرد و به پایان سال 1403 موکول 
کــرد که در عمل نیز مقداری از این میزان در پایان 
اسفند سال گذشته پرداخت شــد )البته که ارزش 

کنونی سود سهم کجا و 3 سال پیش کجا!(.
درآمد عملیاتی شــرکت نیز در گزارش دی 
ماه 1403 معادل 1.2 همت بوده است که 
نسبت به سال گذشته 200 میلیارد کاهش 
پیدا کرده و نسبت به دو سال قبل نیز  یک 
هزار میلیارد تومان کاهش داشــته است که در این 
مورد نیز میری با صداقت همیشگی‌خود اعلام کرد 
که برنامه ‌ای برای افزایــش درآمدها ندارد و نهایتا 
بتواند درآمد را ثابــت نگه دارد. نکته جالب‌تر اینکه 
»های وب« برنامه ای برای توســعه در حوزه هوش 

مصنوعی نیز ندارد.

سقوط...
شــرکت داده گســتر عصر نوین در 19 اســفندماه 
متوقف شــد و به فاصله چند روز بزرگترین حقوقی 
بازار از ناظران خواهش کــرد تا نماد »های وب« را 

بازگشایی نکنند.
میری این شــرکت را نزدیک به ورشکستگی اعلام 
کرد  و یکی از علت‌های آن را نیز پرداخت نشــدن 
ما بــه التفاوت تعدیل نــرخ ارز در قراردادهای ارائه 
 )USO( خدمات اینترنت پرســرعت به روستاییان
توســط وزارت ارتباطات بعد از گذشــت بیش از ۶ 
ســال از صدور دستورالعمل ابلاغی سازمان برنامه و 
بودجه و صدور رای قطعی از ســوی مراجع قضایی 
اعلام کرد که همین مورد سوالی را در ذهن مخاطب 
ایجاد می‌کند که چه‌طور در این 6 ســال نگفته‌اید 
که ورشکســتگی بر شاهرگتان بوســه زده است و 
چرا ســهامدار را از این موضــوع آگاه نکرده بودید. 
میری حتی خود را از پرداخت حقوق کارمندان این 
شرکت نیز معاف کرده و گفته است که طبق قانون 
نمی‌توانیم اینترنت را قطع کنیم اما خود کارمندان 
زمانی که حقوقی دریافت نکنند آنجا را ترک کرده و 

این اتفاق ناخودآگاه می‌افتد.

تهدید پشت تهدید
بزرگترین حقیقی بازار، علت ورشکســتگی پیش‌رو 
را  سیاســت امور مالیاتی اســتان گلستان مبنی بر 
تأمین سهم مالیات تعیین شــده برای این اداره به 
هر قیمتی حتی با وجود به ناحق بودن مبالغ مطالبه 
شــده از مودیان اعلام کرد و آن را موجب بروز خطر 
تعطیلی و ورشکستگی و بیکاری بیش از ۱۰۰۰ نفر 
از نیروهای این شرکت دانست. اما همانطور که خود 
میری گفته است، سابق بر این نیز چنین اتفاقاتی رخ 
داده بود و تهدید اداره مالیات نیز بر کرسی ننشسته 

بود و 1000 کارمند دیگر اخراج شده بودند.

نامه‌ای به بالا 
با تمام مواردی که در بالا ذکر شــد، این مدیرعامل 
در نامه به ناظران گفته است: »درخواست می‌شود به 
جهت حفظ حقوق بیش از ۸۰ هزار سهامدار شرکت 
تا زمان رفع این ابهامات از بازگشایی نماد معاملاتی 

این شرکت جلوگیری شود.«

بزرگترین حقیقی بازار خطاب به ناظران:

نماد شرکتم را باز نکنید!

 علت صف خرید »وتجارت«
 مشخص شد

در حالی که در روزهای اخیر به خصوص سه روز 
ابتدایی هفته جاری، نه تنها شاخص کل بورس، 
بلکه عمده ســهام عرضه شــده در تابلوی بازار 
سهام، روند رشد منفی و ریزش قیمت را تجربه 
کردند و به همیــن علت بخش قابل توجهی از 

سهم‌ها در صف فروش قرار گرفتند، اما »وتجارت«، شاهد رشد مثبت 
قیمت، تشــکیل صف خرید و همچنین انجــام پرحجم معاملات در 

نتیجه استقبال سهامداران از این نماد بورسی بود.
معاون مدیرعامل در امور مالی بانــک تجارت درباره این موضوع در 
گفت و گو با صدای بورس گفت: ارزش هر ســهم بورســی را میزان 
عرضه و تقاضای آن سهم در بازار تعیین می‌کند و تشکیل صف خرید 
و ثبت بازدهی بالا برای نماد »وتجارت« در وهله اول ناشی از افزایش 

تقاضا برای خرید آن است.

مجیــد دارابی ادامــه داد: در خصوص دلیل ایــن افزایش تقاضا نیز 
می‌تــوان به دو عامل یعنی »ثبت بازدهــی بالا در نماد »وتجارت«« 
از یک ســو و همچنین »پیش‌بینی ادامه افزایش سودآوری این نماد 
در آینده« اشــاره کرد. وی توضیح داد: علاوه بر اینکه »وتجارت« در 
پایان سال گذشته افزایش سرمایه داشت و این افزایش سرمایه برای 
ســهامداران مصادف با افزایش ســودآوری بود و شرایط تازه‌ای را به 
لحاظ رشد قیمت این سهم رقم زد، در دو سال اخیر نیز شاهد رشد 
۵۷۰ درصدی ســرمایه بانک تجارت بودیم. به این ترتیب، ســرمایه 
بانک تجارت طی دو ســال اخیر از رقم ۲۲۴هــزار میلیارد ریال در 
سال ۱۴۰۱ به یک میلیون و ۴۸۰ هزار میلیارد ریال در سال ۱۴۰۳ 
افزایش یافت. این افزایش ســرمایه نیز با افزایش ســودآوری برای 

»وتجارت« و سهامداران آن همراه بود.
معاون مدیرعامل در امور مالی بانک تجارت با بیان اینکه »وتجارت« 
 در ســال ۹۹ به دلیل شــرایط نامساعد بازار ســرمایه عملا سهمی 
زیان ده بود،تصریح کرد: اما صورت‌های مالی مربوط به ســال مالی 
۱۴۰۲ نشان داد که سود هر سهم به ۱۲۴۹ ریال افزایش یافته است 

و این سودآوری کماکان ادامه دارد. به همین علت بازار و فعالان آن و 
به طور مشخص سهامداران، با اطلاع از این موضوع و برآوردهایی که 
از روند پیش‌روی »وتجارت« دارند، اقدام به افزایش تقاضا و تشکیل 
صف خرید کردند و این موضوع رشــد پرحجم معاملات در روزهای 

اخیر را رقم زده است. 
وی با اعلام اینکه پیش‌بینی‌ها نشــان می‌دهد رشد قیمت این نماد 
و روند ســودآوری آن ادامه دار خواهد بود، به دیگر دلایل تشکیل 
صف خرید برای این نماد اشاره و اعلام کرد: بیشترین میزان فروش 
دارایی در کل سیســتم بانکی کشور در سال گذشته از سوی بانک 
تجارت انجام شد؛ ضمن اینکه عملکرد مطلوب این بانک در وصول 
مطالبات و همچنین فروش ۲۶هزار میلیاردی ســهام فولاد از دیگر 
دلایل افزایش ســودآوری »وتجارت« است. این مدیر بانک تجارت 
همچنین با اشــاره به پیش‌بینی تــداوم بازدهی مثبت »وتجارت«، 
اقــدام برای ایجاد شــعب خارجی بانک تجــارت را یکی از عوامل 
 موثر در رشــد سهام این بانک در چشــم‌انداز پیش‌روی این سهم 

اعلام کرد.

گروه مالی ملت ارزش پرتفوی بورسی را مبلغ ۲۲۵۵۴ میلیارد تومان اعلام کرد.
گزارش صورت وضعیت پرتفوی یک ماهه منتهی به دوره مالی 30 اســفندماه ۱۴۰۳ )حسابرســی 
نشــده( شرکت گروه مالی ملت بررسی شــد؛ بر این اساس بهای تمام شــده انتهای دوره پرتفوی 
بورســی شرکت ۸۸۱۶ میلیارد تومان اســت.  ضمن اینکه ارزش پرتفوی بورسی شرکت در ابتدای 
دوره ۱۸۵۶۵ میلیارد تومان بوده اســت. همچنین بهای تمام شده پرتفوی غیر بورسی شرکت برای 
انتهای دوره مبلغ ۳۴۹۸ میلیارد تومان اســت. شرکت از سرمایه‌گذاری‌ها نیز مبلغ ۱۲۳۱۴ میلیارد 

تومان درآمد داشته است.

پرتفوی 22 همتی »هلد ملت«
۱۳ بانک خصوصی کشــور در سال گذشته حدود ۱۶۴ هزار میلیارد تومان درآمد از محل تسهیلات 

اعطایی کسب کرده اند.
بانک ملت با ۱۷۶ هزار میلیارد تومان درآمد تسهیلات اعطایی رتبه نخست را به خود اختصاص داد. ضمن 
اینکه بانک های پاسارگاد با ۱۴۰ هزار میلیارد تومان تسهیلات اعطایی و تجارت با ۹۷ هزار میلیارد تومان 
تسهیلات اعطایی در رتبه های بعدی قرار دارند. درمقابل بانک های دی و پست بانک ایران و همچنین 
موســه اعتباری ملل کمترین میزان درآمد تسهیلات اعطایی را درسال گذشته به خود اختصاص دادند. 
مجموع سرمایه این ۱۳ بانک خصوصی در پایان سال گذشته به رقم ۲۷۵ هزار میلیارد تومان رسیده است.

درآمد 164 همتی۱۳ بانک‌ از تسهیلات

مدیرعامل بانک صادرات ایران گفت: برنامه‌ها و راهبردهای این 
بانک برای دســتیابی به اهداف در ســال ۱۴۰۴، از ۱۸ ماه گذشته با 
تــاش تمامی کارکنان و پیگیری‌های مســتمر مدیران بانک به نتایج 

قابل قبولی رسیده و در سال جدید به اوج خود خواهد رسید.
محسن سیفی اظهار کرد: سال ۱۴۰۴ برای بانک صادرات ایران سالی 
سرنوشت‌ساز است چراکه این بانک در سال گذشته توانسته در جایگاه 
مناســب نظام بانکی در شاخص‌های مختلف قرار گیرد بنابراین باید با 
تــاش مضاعف و همدلی و انگیزه بالاتر این جایگاه حداقل تثبیت و یا 

ارتقا پیدا کند.
وی با اشاره به روند جذب منابع، افزایش سهم از بازار و سایر شاخص‌های 
مهم و اثرگذار در اصلاح ســاختارهای مالی و همچنین نتایج مهم در 
افزایش سرمایه و ارتقای زیرساخت‌های فناوری اطلاعات، به چشم‌انداز 
حضور قدرتمند بانک صادرات ایران در خارج از مرزها نیز اشــاره کرد 
و گفت: ظرفیت و توانمندی شــعب خارج از کشور بانک صادرات ایران 
در خلیج‌فارس، آســیای میانه و اروپا همچنان بــرگ برنده این بانک 
برای دراختیار گرفتن ســهم اصلی بازرگانی خارجی کشــور است که 
زمانی بیشــترین درآمدهای ارزی را برای ایــن بانک ثبت کرد و امید 
برای اســتفاده بیشتر نظام بانکی از این قابلیت در بانک صادرات ایران 

همچنان حائز اهمیت است.
مدیرعامــل بانک صادرات ایــران تجربه‌های ارزشــمند این بانک در 
پشــتیبانی از برخی صنایع همچون صنعت خــودرو، دارو، نفت، گاز، 
پتروشــیمی، فولاد و ســایر بخش‌های صنعت و خدمات را یادآور شد 
و افزود: تنوع محصولات نوین بانک صادرات ایران و پیشــرو بودن در 
محصولات راهبردی نخســتین چک امن دیجیتال )چکنو(، ســامانه 
توثیق الکترونیک دارایی )ســت(، پلتفرم بانکداری دیجیتال ســپینو، 
سفته و برات الکترونیک، امروز نقطه قوت خدمات برخط و غیرحضوری 
به مشــتریان بانک است. سیفی عملکرد بانک در فروش اموال مازاد و 
تخصیص بهینه منابع برای تسهیل ســرمایه‌گذاری بیشتر در تولید و 

عملیاتــی کردن افزایش ســرمایه را از دیگر برنامه‌هــای این بانک در 
ســال ۱۴۰۴ برشــمرد و تحقق اهداف ابلاغی در حوزه مسئولیت‌های 

اجتماعی بانک را نیز مورد تأکید قرار داد.

کارنامه درخشان بانک صادرات ایران در ۱۴۰۳
 بانک صادرات ایران، یکی از بزرگ‌ترین بانک‌های تجاری کشــور، در 
گزارش فعالیت ماهانه خود که به تازگی در سامانه کدال منتشر شده، 
عملکرد مالی قابل توجهی را در پایان سال مالی ۱۴۰۳ به ثبت رسانده 
اســت. این بانک با ثبت تراز مثبت ۱۶ درصــدی در عملکرد ماهانه و 
تراز مثبت ۲۲ درصدی در عملکرد ۱۲ ماهه، توانســته است سودآوری 

خود را افزایش دهد.
بر اساس این گزارش، بانک صادرات ایران در عملکرد یک ماهه منتهی 
به سی‌ام اســفندماه ۱۴۰۳ از محل تسهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری، 
اوراق، ســرمایه‌گذاری و کارمزدهای دریافتی، مبلغ ۱۲۴,۶۷۰ میلیارد 

ریال درآمد کسب کرده است. ضمن اینکه در همین مدت، هزینه‌های 
بانک نیز به مبلغ ۱۰۷,۸۳۸ میلیارد ریال رسیده است. این آمار نشان 
می‌دهد که بانک صادرات توانسته است با مدیریت بهینه منابع و ارائه 
خدمات متنوع، تراز مثبــت ۱۶ درصدی را در عملکرد ماهانه خود به 

ثبت برساند.

رشد قابل توجه در عملکرد ۱۲ ماهه
عملکرد ۱۲ ماهه بانک صادرات نیز حاکی از رشد قابل توجه سودآوری 
این بانک اســت. بر اساس گزارش منتشر شــده، این بانک با سرمایه 
ثبت شــده ۷۸۲,۳۵۳,۹۷۲ میلیون ریالی، در سال مالی منتهی به ۳۰ 
اسفندماه ۱۴۰۳، مبلغ ۱,۰۳۴,۱۴۱ میلیارد ریال درآمد و ۸۴۹,۴۹۱ 

میلیارد ریال هزینه شناسایی کرده است.
این آمار نشــان می‌دهد که تراز مثبت عملکرد تجمیعی بانک در این 
دوره به ۲۲ درصد رســیده اســت. عملکرد درخشان بانک صادرات در 
پایان سال مالی ۱۴۰۳، نشان از مدیریت صحیح منابع و ارائه خدمات 

متنوع توسط این بانک دارد.
از سویی دیگر این بانک با اتخاذ سیاست‌های مناسب، ایفای تعهدات و 
اعطای تســهیلات و عمل به مسئولیت‌های اجتماعی از جمله پرداخت 
تســهیلات تکلیفی و حمایتی، توانسته است سودآوری خود را به طور 
قابل توجهی افزایش دهد و نقش مهمی در نظام مالی کشور ایفا کند. 
بــا توجه به عملکرد مثبت بانک صادرات ایران در ســال مالی ۱۴۰۳، 
انتظار می‌رود که این بانک در سال‌های آینده نیز به رشد و سودآوری 

خود ادامه دهد.
ایــن بانک با تکیه بر تجربــه و تخصص خــود، می‌تواند نقش مهمی 
در توســعه اقتصادی کشــور ایفا کند و همچنین عملکرد مثبت بانک 
صادرات ایران تأثیرات مثبتی بر بازار ســرمایه کشور نیز داشته است. 
افزایش سودآوری بانک می‌تواند منجر به ارائه خدمات بهتر و متنوع‌تر 

به مشتریان شود.

علی آل بویه
ر خبــرنگا

ارزش »های‌وب« از زمان عرضه اولیه

 افزایش سرمایه »وبصادر« 
در دستورکار
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

نیما داوودی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

در صنعت ســرمایه‌گذاری بــا توجه به 
اینکــه هر کدام از شــرکت‌ها بخشــی 
از ســرمایه خــود را در صنایع متفاوت 
ســرمایه‌گذاری می‌کننــد؛ باید صنایع 
ســودده در شــرایط تورمی یا رکودی 
را شناســایی کــرد تا بتــوان بهترین 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری از لحاظ سودآوری را در شرایط این روزهای 

ایران به دست آورد.

صنایع سودده
 در تفکیک صنایع، بهترین صنایع آنهایی هســتندکه هزینه‌های تولید 
ریالی دارنــد ولی فروش آنها به صورت مســتقیم تحت تاثیر نرخ‌های 
ارزی اســت. از این صنایع می‌توان به صنایع فلزات اساسی یا استخراج 
کانه‌های فلزی که فــروش آنها تحت تاثیر مســتقیم نرخ‌های جهانی 
هســتند، صنایع محصولات شــیمیایی، ســاخت قطعات اتومبیل که 
بــا توجه به اینکه نــرخ ارز در ایران روز بــه روز بالاتر می‌رود و خرید 
قطعــات خارجی برای مصرف کننده هزینه‌های زیادی به بار می‌آورد و 
مصرف‌کنندگان به قطعات داخلی روی می‌آورند و باعث بیشــتر شدن 

سود این شرکت‌ها اشاره داشت.
 این روند ارزش بازاری شرکت‌های سرمایه‌گذاری را نشان می‌دهد که 
با توجه به اینکه از سال1401 تا 1402 روند تورمی داشته‌ایم؛ از روند 
بهره برده‌اند و روی ســهام‌هایی یا بازارهایی سرمایه‌گذاری کرده‌اند که 
ســود بیشتری دارند که در بالا گفته شد. البته این روند‌ها بیشتر برای 

حفظ ارزش پول است. )جدول شماره 1(

جــدول شــماره 1 میــزان ســرمایه‌گذاری دو نوع از شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری در بازار سهام اســت؛ که طبق آنچه گفته شد هر دو 
بیشتر بودجه خود در بازار ســهام را صرف شرکت‌های فلزات اساسی 
و محصولات شــیمیایی کرده‌اند. البته موضوع دیگر قابل بررســی در 
این شــرکت‌ها درصد سرمایه‌گذاری آنها در بازارهای مختلف علاوه بر 
بازار سهام است؛ مثل صندوق‌های سرمایه‌گذاری و اوراق بهادار، اوراق 
 بهادار با توجه به اینکه درصد ســود ثابت دارد و تورم در ایران بســیار 

در حال افزایش است. نمی‌تواند در حد توان سودده باشد.
ســه نماد در جدول شماره 2 سه غول شــرکت‌های سرمایه‌گذاری در 
بورس هســتند. هر سه این شرکت‌ها در مقایســه با میانگین صنعت 
عملکرد فوق‌العاده‌ای داشــته‌اند و به نسبت بازار ارزش بسیار بالاتری 
دارند و بالاتر از ارزش خود قیمت‌گذاری شده‌اند. البته باید به این نکته 
توجه داشــت که هرکدام از این شرکت‌ها با سرمایه بیشتری که سمت 
صنایع متفاوت آورده‌اند؛ هم ریســک خود را کنترل کرده و هم ارزش 

خود را در بازار حفظ می‌کنند.

 پیش‌بینی ها درباره سال1404
ارزش شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری را فقط در یک صــورت می‌توان 
ارزش‌گذاری کرد و گفت: درسال آینده برای آنها چه اتفاقی می‌افتد. در 
این صنعت باید توجه داشت؛ که در هر شرایطی مدیران سرمایه‌گذاری 
این شــرکت‌ها باید خود را در شرایط متفاوت کشــور به روز کنند؛ تا 
بهتریــن صنعت را بــرای حفظ ارزش پول در برابر تــورم یا .... و البته 
سودآوری مناسب داشته باشند. یکی از عواملی که قطعا در سال جدید 
با آن رو‌به‌رو هســتیم تک نرخی شدن نرخ دلار است. با توجه به اینکه 

در حال حاضر شرکت‌های متفاوت مواد اولیه خود را با نرخ نیمایی وارد 
و با نرخ آزاد‌ صادر می‌کنند، از فاصله ایجاد شــده بین این فضا استفاده 
می‌کنند. اما با تک نرخی شــدن نرخ ارزی ایــن فاصله از بین می‌رود 
و ســود مورد نظری که شرکت باید داشــته باشد؛ را از دست می‌دهد. 
از جمله این شــرکت‌ها می‌توان به صنایع مواد و فراورده‌های دارویی، 
خودرویی و ماشــین آلات و تجهیزات اشاره کرد که از این اتفاق ضرر 
می‌کنند اما صنایعی که ریالی مواد اولیه را خریداری، و محصولات خود 
را صادرات می‌کنند؛ ســود بیشتری نســبت به قبل خواهند داشت. از 
جمله این شرکت‌ها هم می‌توان به صنایع پتروشیمی و کانه‌های فلزی 

اشاره کرد.
از دیگــر عامل مهم در ارزش‌گذاری ایــن روزها می‌توان به تنش‌های 
منطقه‌ای اشاره کرد. این تنش‌ها در صورتی که رخ دهد؛ ضربه بزرگی 
به بازار ســرمایه وارد می‌کند. این ضربه همچنین ضرر ســنگینی به 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری وارد می‌کند زیرا بخش عمده سرمایه این 
شرکت‌ها همان سهام در بازار سرمایه است و اگر تنشی در منطقه رخ 
دهد؛ مردم ســرمایه خود را به پول امن مثل طلا و اســکناس تبدیل 

می‌کنند؛ تا تحت تاثیر این تنش‌ها از ارزش پول آنها کم نشود.
 تمــام نکات گفته شــده به این دلیل اســت؛ که باید بــرای انتخاب 
بهترین‌های شــرکت‌های سرمایه‌گذاری آنهایی را انتخاب کنیم که در 
صنایع درســت سرمایه‌گذاری کرده باشــند تا بدلیل اشتباه در تمرکز 

روی صنعت خاص برای یک شرکت دچار ضرر سنگینی نشوند.

تاثیر نوسانات ارزی بر صنعت سرمایه‌گذاریتاثیر نوسانات ارزی بر صنعت سرمایه‌گذاری

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

www.nadpco.com

امیراناعتلاشرح  روند ارزش بازاری شرکت‌های سرمایه‌گذاری
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جدول شماره 1 - درصد سرمایه‌گذاری در بازار سهام

حجم نماد
معاملات

 ارزش 
بازار

ارزش 
p/eepsp/eمعاملات

صنعت

4309M162538072.3047/1223556/45وامید

326/506M2185714436/4638/251626/45شستا

89M256824010608/6413766/45وغدیر

 جدول شماره 2 
 اطلاعات سه شرکت‌ سرمایه‌گذاری در بورس 

 

 

 

-۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود عملیاتی سود خالص

-۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۸۰,۰۰۰,۰۰۰

-۶۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد
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جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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1404 در  بورس  یف  بازتعر بازار:  نیاز 
»از بازارِ تحت فشــار تا بــازارِ در حال 
تغییر« بازار سرمایه ایران در شش روز 
کاری از ســال ۱۴۰۴، صحنه تلاقی دو 
نیروی متضاد بود: از یک‌سو، انتظارات 
برآمده از اصلاحات دیرهنگام سیاستی و 
تعدیلات ارزی و از سوی دیگر، انباشت 
بی‌اعتمادی تاریخــی فعالان اقتصادی 

نسبت به سازوکارهای سیاســت‌گذاری؛ وضعیت کنونی بازار نه به‌طور کامل 
بازتاب رکود اســت و نه نشانه‌ای روشن از آغاز رونق؛ بلکه نوعی وضعیت‌گذار 

است که نیازمند تحلیل‌های دقیق و چندوجهی برای تفسیر آن است.
»کنشگری پرهزینه سیاســت‌گذار پولی« یکی از مؤلفه‌های تعیین‌کننده 
در معادلات اخیــر بازار، اعلام متأخر بانک مرکــزی در خصوص نرخ‌های 
تســعیر ارز در ترازنامه بانک‌هاست. تصمیم به اعمال نرخ‌هایی نزدیک‌تر به 
بــازار نیمایی یا توافقی، از منظر تئوریک، می‌تواند به شفاف‌ســازی ارزش 
دارایی‌های خارجی و بهبود ترازنامه‌ای شــرکت‌های بانکی بینجامد اما این 
اقدام در خلأ سایر اصلاحات ساختاری نظام بانکی، به‌ویژه در حوزه کیفیت 
دارایی‌ها و مدیریت ریســک اعتباری، صرفاً به مثابه تزریق موقتِ »ســود 
کاغذی« قابل تحلیل اســت؛ از این‌رو، جهش قیمــت در نمادهای بانکی 
در هفته‌های ابتدایی فروردین را باید بیشــتر ناشــی از اصلاح انتظارات در 

کوتاه‌مدت دانست، نه لزوماً بازتاب پایداری در سودآوری عملیاتی.
»نســبت میان نقدینگی، تورم و فرصت‌های بازار ســرمایه« با وجود رشد 
نقدینگی، بازار ســرمایه ایران سهم فزاینده‌ای از این جریان پولی را جذب 
نکرده است. گزارش‌های رســمی، حجم نقدینگی را به مرز ۱۰،۰۰۰ هزار 
میلیارد تومان نزدیک می‌دانند، اما ســرریز این نقدینگی عمدتاً به ســمت 
بازارهایی چون مســکن، طــا، رمزارز و حتی ســپرده‌گذاری بانکی رفته 
اســت. این واگرایی، حامل پیامی روشن برای سیاست‌گذاران است: فقدان 
چشم‌انداز باثبات و قابل اتکا، مهم‌ترین عامل عدم جذابیت بازار سرمایه در 
نگاه کنشگران است. همچنین از منظر نظریه »انتظارات عقلایی«، فعالان 
اقتصادی با مقایسه بازدهی‌های انتظاری و درجه ریسک هر بازار، تخصیص 
منابع خود را تعیین می‌کنند. زمانی که چشــم‌انداز سیاست‌های اقتصادی 
مبهم و پرنوســان است، ریسک بازار ســهام در ذهن سرمایه‌گذار افزایش 

می‌یابد و حتی با وجود سودآوری بالقوه، انگیزه ورود کاهش می‌یابد.
»نبود تعادل نهادی؛ مسئله مزمن بازار سرمایه« یکی از چالش‌های ساختاری 
بازار سرمایه ایران، نبود تعادل میان نقش‌آفرینی نهادهای نظارتی، نهادهای 
مالی واســط، و سرمایه‌گذاران حقیقی اســت. نظام تصمیم‌سازی در بازار، 
اغلب فاقد مکانیسم‌های پایدار پاسخگویی و بازخوردگیری است؛ به‌نحوی‌که 
مداخــات مقطعی )نظیر محدودیت‌هــای معاملاتی، تغییــرات ناگهانی 
دامنه نوســان، و تعیین دســتوری نرخ بهره یا نرخ خوراک صنایع( عملًا 
تحلیل‌پذیری بازار را دچار خدشه کرده‌اند. در چنین ساختاری، سرمایه‌گذار 
بیش از آن‌که براساس مدل‌های ارزش‌گذاری تصمیم بگیرد، به پیش‌بینی 
رفتار سیاست‌گذار مشــغول اســت؛ که این وضعیت، خود بازتولیدکننده‌ 

بی‌ثباتی روانی بازار است.
»نیاز به سیاســت‌گذاری اقتصاد نهادگرا« بازار سرمایه در ایران بیش از هر 
زمان دیگری، نیازمند بازتعریف جایگاه خود در منظومه اقتصاد کلان است. 
در شــرایطی که بودجه دولت با کســری مزمن مواجه است، و نظام بانکی 
درگیر ناکارآمدی‌های ترازنامه‌ای است، تقویت بازار سرمایه می‌تواند به‌عنوان 
کانالی شفاف برای تأمین مالی بخش مولد عمل کند. اما این هدف، صرفاً با 
تزریق‌های مالی یا حمایت‌های دستوری حاصل نمی‌شود. آنچه امروز مورد 
نیاز اســت‌گذار از سیاســت‌گذاری ابزاری به سمت سیاست‌گذاری نهادگرا 
است؛ یعنی تقویت زیرساخت‌های نهادی شامل شفافیت، پاسخگویی، ثبات 
تصمیم‌ســازی، و افزایش قابلیت پیش‌بینی در رفتار سیاست‌گذار. تنها در 
این صورت است که بازار سرمایه می‌تواند از یک بستر ناپایدار سفته‌بازی، به 

جایگاهی قابل اتکا برای توسعه اقتصادی ملی ارتقا پیدا کند.

»تکاردان« تور  در  میلیارد   ۲۸۵
شرکت تأمین سرمایه کاردان درآمد محقق شده در دوره یک ماهه منتهی 
به 30 اسفند 1403 را ۲۸۵ میلیارد تومان اعلام کرد. همچنین جمع درآمد 
محقق شــده از ابتدای ســال مالی تا پایان این زمان، ۸۱۶ میلیارد تومان 
و ســود ســرمایه‌گذاری نیز ۱۸۱ میلیارد تومان بوده است. البته که درآمد 
محقق شده از اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و فرابورس »تکاردان« در 

دوره یک ماهه منتهی به 30 اسفند، ۲۵۷.۷ میلیارد تومان است.

لوتوس« میلیاردی»   274 درآمد 
شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارســیان درآمد محقق شده طی دوره یک 
ماهه منتهی به 1403/۱۲/30 را مبلغ ۲۷۴ میلیارد تومان اعلام کرد. جمع 
درآمد محقق شده نیز از ابتدای سال مالی تا پایان مورخ اسفند 1403 میلغ 
۵۰۵ میلیارد تومان اســت. همچنین لوتوس درآمد محقق شده از ابتدای 
سال مالی تا پایان این تاریخ از سود سرمایه‌گذاری‌ها را مبلغ ۵۲۶ میلیارد 

تومان اعلام کرده است.

»تنوین« میلیاردی   210 اسفند 
شرکت تأمین سرمایه نوین درآمد محقق شده در دوره یک ماهه منتهی به 
30 اســفند 1403 را مبلغ ۲۰۹ میلیارد تومان اعلام کرد. همچنین جمع 
درآمد محقق شده از ابتدای سال مالی تا پایان همین تاریخ معادل ۱۸۸۲ 
میلیارد تومان بوده است. درآمد محقق شده در دوره اسفند ماه سال گذشته 
از سود سرمایه‌گذاری‌های شرکت نیز مبلغ ۶۲۳ میلیارد تومان بوده و درآمد 
محقق شده از اوراق پذیرفته شده در بورس نیز به مبلغ ۱۴۴ میلیارد تومان 

رسیده بود.

1404 در  »دزاگرس«  همتی   1.9 سود 
شرکت دارویی و اهندهاهی زاگرس دارو فروشش را برای دوره مالی منتهی به 
۱۲ ماهه ۱۴۰۴ مبلغ ۳۵۴۹ میلیارد تومان پیش‌بینی کرد. این شرکت که با 
نماد »دزاگرس« در بورس فعالیت دارد؛ پیش‌بینی فروش منتهی به ۱۲ ماهه 
۱۴۰۳ را مبلغ ۲۴۳۷ میلیارد تومان اعلام کرده بود و این مبلغ برای ۱۲ ماهه 
منتهی به ۱۴۰۲ به ۱۶۳۱ میلیارد تومان رسید که محقق شده بود. همچنین 
P/E شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۴ حدود ۳.۱ اســت و سود هر 
سهم پس از کسر مالیات مبلغ ۷۵۴۱ ریال برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۴ 
پیش‌بینی شده است که برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۵۶۰۲ ریال و 

برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۲۸۶۷ ریال محقق شد. 

دیــدگـاه

روی خط تحلیل

ظرفیــت تولید داخلی با حدود 220 
تولید کننده، برابــر با 4 میلیون تن 
اســت که از این ظرفیت بین 5/1 تا 
2 میلیون تن تولید می‌شــود که نه 
تنهــا بیش از دو برابــر مصرف مورد 
نیاز کشــور اســت بلکه مقداری از 
محصولات موجــود در بازار داخل نیز کاملا وارداتی هســتند.به طور 
متوسط صادرات ســالانه ایران در مواد شــوینده و صنایع وابسته در 

حدود 160 تا 220 میلیون دلار است.
 ایران بــه لحاظ توان تولید و صادرات پــس از ترکیه رتبه دوم را در 
منطقه به خود اختصاص داده اســت. شرکت‌های گروه صنعتی گلرنگ 
و گروه شوینده شرکت توسعه صنایع بهشهر بازیگران مهم این صنعت 
در ایران هســتند. حدود 50 درصد از مواد اولیه وارداتی اســت، مانند 
روغن پالم و برخی اسانس‌ها که از مالزی، اندونزی و کشورهای اروپایی 
وارد می‌شــوند. سایر مواد اولیه مانند LAB و سولفات سدیم در داخل 

کشور تولید می‌شود.
یکی از مشــکلات مهم صنعت شــوینده در ایران، نحوه تعیین قیمت 
محصولات اســت. در پی جهش نرخ ارز در سال 1397، برای حمایت 
از مصرف‌کننــدگان، دولت تصمیم گرفت به مواد اولیه این صنعت ارز 
ترجیحی اختصاص دهد و قیمت‌گذاری محصولات نیز به‌طور دستوری 

توسط سازمان حمایت انجام شود. 
این سیاست، که بدون توجه به شرایط بازار اتخاذ شد، به کاهش شدید 
ســودآوری شرکت‌ها انجامید و بسیاری از شرکت‌های کوچک و نوپا با 
بحران‌های مالی جدی روبه‌رو شدند. اما در ادامه با تغییر ارز ترجیحی 
به نیمایی و کاهش فشارهای دستوری بر قیمت‌ها، شرایط بهبود یافته 
اســت. این تغییرات موجب افزایش حاشیه سود شرکت‌ها و بازگشت 

اعتماد به این صنعت شده است.
 اگرچــه هنوز قیمت‌گذاری تحت نظارت ســازمان حمایت قرار دارد، 
مســئولان اکنون با توجه به نیاز به رشــد تولید و حفظ ســودآوری 
شــرکت‌ها، با نگاهی منطقی‌تــر و ملاحظه بیشــتر، نرخ‌ها را افزایش 
می‌دهنــد. انتظار می‌رود این رویکرد واقع‌بینانه در آینده نیز ادامه یابد 

و نهادهای نظارتی از آسیب به سودآوری صنعت جلوگیری کنند.

وضعیت شرکت‌های صنعت در بازار سرمایه
در بازار اول و دوم بورس و فرابورس هفت شــرکت پاکســان، گلتاش، 
پدیده شــیمی قرن، صنایع بهداشــتی ســاینا، بین‌المللی محصولات 
پارس، گروه صنعتی پاکشــو و آریان كیمیا تك در صنعت شــوینده و 
آرایشی بهداشتی حضور دارند. ارزش بازار شرکت‌های مرتبط با صنعت 
در حــدود 6 دهم درصد ارزش بازار ســرمایه را تشــکیل می‌دهد که 
حدود نیمی از ســهم صنعت را گروه صنعتی پاکشو دارد. سهام شناور 
این گروه به طور متوســط 25 درصد است. سایر اطلاعات مقایسه‌ای 

صنعت در جدول 1 به نمایش درآورده شده است. )جدول شماره 1(
همچنیــن مطابق با جدول شــماره 2 در قســمت ترازنامه حدود 70 
درصد دارایی‌ها را دارایی‌های جاری تشــکیل می‌دهند که عمده این 
دارایی‌های جاری را حســاب‌های دریافتنی و موجودی مواد تشــکیل 
می‌دهد. صنعت شــوینده در ایران بســیار رقابتی بوده و بدلیل مازاد 
عرضه، شــرکت‌ها به فروش نســیه و اعطای تخفیف‌های متنوع روی 
می‌آورند. نتیجه فروش نسیه و رقابت در صنعت، دوره وصول مطالبات 
بالای شــرکت‌های این صنعت اســت. همان گونه کــه در جدول نیز 
 مشــاهده می‌شــود این عدد در ســال‌های اخیر روندی افزایشی نیز 

داشته است. 
حدود 55 درصد منابع مالی شــرکت‌های صنعت از بدهی و 45 درصد 
از حقوق صاحبان ســهام تشــکیل شده اســت. در بدهی صنعت نیز 
تســهیلات دریافتنی ســهم حدود 55 درصدی دارد. حجم تسهیلات 
دریافتی شــرکت‌ها نسبت به دارایی‌ها در حدود 27درصد است که در 
بین شرکت‌های گروه ســاینا با 10 درصد کمترین سهم و قرن با 40 

درصد بیشترین سهم را دارا هستند. )جدول شماره 2(
در جدول شــماره 3 صورت ســود و زیان هم مقیاس شرکت‌ها در 4 
فصل اخیر مشاهده می‌شود. قیمت‌گذاری دستوری سبب افت حاشیه 

ســود صنعت در سال‌های 1400 و 1401 به زیر 25 درصد شد و پس 
از آن حاشیه ســود صنعت بهبود یافته و در حال بازگشت به روند رو 
به رشــد خود می‌باشــد و در فصل اخیر به طور متوسط به 31 درصد 

رسیده است.
کیمیاتــک بدلیل اینکــه بیش از نیمی از محصولات شــرکت را مواد 
آرایشی و بهداشتی تشکیل می‌دهد و با نرخ‌گذاری آزاد این محصولات 
را به فروش می‌رســاند حاشیه ســود ناخالص بالاتری نسبت به سایر 

شرکت‌های این صنعت دارد. )جدول شماره 3(

چالش‌ها و فرصت‌ها
صنعت شــوینده ایران در کنار پتانسیل‌های قابل توجهی مانند شبکه 
توزیع گسترده، افزایش تمایل به مصرف تولیدات داخلی و فرصت‌های 
صادراتی، با چالش‌هایی همچون رقابت شدید، افزایش هزینه‌های تولید 
و کاهش قدرت خرید خانوارها مواجه اســت. مشکلاتی مانند افزایش 
دوره وصول مطالبات و رشد حساب‌های دریافتنی نیز به محدودیت‌های 
نقدینگی صنعت افزوده اســت. علاوه بر این، قیمت‌گذاری دستوری و 
تأخیر در اعمال افزایش قیمت‌ها نســبت به رشــد هزینه‌های تولید، 

منجر به کاهش حاشیه سود شده است.

 پذیره‌نویسی دومین سهامی عام 
پروژه بازار 

عضو هیات مدیره شرکت طلوع فولاد پارس در 
نشست خبری معارفه سهام این شرکت ضمن 
اشاره به اینکه پس از اخذ مجوز سازمان بورس 
و اوراق بهادار به زودی پذیره‌نویســی می‌شود، 
گفت: افزایش سرمایه ۱.۲ همتی در دستور کار 

قرار دارد که در همین راســتا، ٢١ درصد شــرکت سهام شرکت به 
سرمایه‌گذاران منتقل می‌شود.

مرتضی کریمی افزود: از شرکت‌های هم گروه در خصوص تولید آهن 
اسفنجی در بازار ســرمایه می‌توان به »فسبزوار« اشاره کرد که یک 
شرکت با ظرفیت تولید ٨٠٠ هزار تنی آهن اسفنجی است در حالی 
که ظرفیت تولید »فطلوع« بیش از دوبرابر آن و معادل ۱/۷ میلیون 

تن است. 
وی تصریح کرد: پیش‌بینی می‌شــود پــس از تأمین مالی از طریق 
بازار ســرمایه در اواخر سال ١۴٠۴ شرکت به بهره‌برداری برسد که 
پس از این موضوع با ظرفیت ١٠٠ درصدی شروع به کار می‌کنیم. 
همچنیــن با توجه به مجاورت ریل راه آهن با این شــرکت از این 
بابت هیچ مشــکلی وجود نخواهد داشــت و. در این حوزه به دلیل 

 وجود شــرکت‌های حمل و نقلی در مجموعــه، هزینه‌های خود را 
کم می‌کنیم. 

عضو هیات مدیره این شرکت سهامی عام پروژه هزینه کلی این طرح 
را 8.5 همت اعلام و بیان کرد: قرار است ١٢٠٠ میلیارد تومان آن از 
بازار ســرمایه تأمین شود که در همین راستا مجوز چاپ آگهی اخذ 
شــده و روز بعد از چاپ می‌توانیم پذیره‌نویسی را به مدت دو هفته 
انجام دهیم. اما در حال حاضر این مســئولیت را داریم که ســهم را 

معرفی کنیم.
»در پایان این نشست علی عباسلو اعلام کرد که تا پایان سال کارخانه 

»فطلوع« را احداث می‌کند.«

پتانسیل‌های صنایع شوینده در افق 1404

یاسمن زمانپور
سرمایه بازار  تحلیلگر 

سایناشپارسشگلشپاکساکیمیاتکقرنپاکشوشرح

25 165 260 1,230 1,000 1,000 6,000 )سرمایه )میلیارد تومان

2927 3328 23 24 8سهام شناور )درصد(

976 799 1,911 2,950 11,070 11,890 26,418 ارزش بازار)همت(

12 3 205 4721سهم از صنعت )درصد(

102118 122 114 88 3999 بتای 36 ماهه )درصد(

2842 119 25 48 4461 تقسیم سود )درصد(

گروه صنعتی سهامدار عمده
گلرنگ

گروه صنعتی 
گلرنگ

گروه صنعتی 
سرمایه‌گذاری بانک ملیبانک ملیگلرنگ

بانک ملیسپهر

جدول شماره 1 - اطلاعات مقایسه‌ای شرکت‌های صنعت شوینده در بازار سرمایه

13931394139513961397139813991400140114021403واحدشرح

 36,005 28,838 22,490 16,902 13,253 4,895 2,831 1,805 1,622 1,461 1,015میلیارد تومانحجم دارایی‌های

 20,592 14,546 11,271 7,676 4,818 2,543 1,560 1,059 915 878 615میلیارد تومانحجم بدهی‌ها

 15,413 14,292 11,220 9,226 8,435 2,352 1,271 745 707 584 400میلیارد تومانحقوق صاحبان سهام

 250 163 145 121 110 110 127 160 149 122 116روزدوره وصول مطالبات

 9,439 7,736 6,204 4,493 2,560 1,455 860 605 523 527 416میلیارد تومانحجم تسهیلات

 8,037 7,830 5,971 2,888 3,156 1,818 998 440 445 330 244میلیارد تومانسرمایه درگردش

 17,613 13,737 9,497 5,467 3,866 2,171 1,391 944 886 665 446میلیارد تومانحساب‌های دریافتنی

 6,021 4,461 3,758 2,899 2,387 1,287 597 334 289 317 253میلیارد تومانموجودی مواد و کالا

جدول شماره 2 - ترازنامه صنعت شوینده کشور

سایناشپارسشگلشپاکساکیمیاتکقرنپاکشوصنعتشرح

71%78%70%80%48%65% 76%69%بهای تمام شده

29%22%30%20%52%35%24%31%حاشیه سود ناخالص

18%14%7%7%20%12%11%12% هزینه‌های عمومی

0%1-%0%0%0%1%4%2%خالص سایر درآمدها عملیاتی

12%8%22%13%32 % 25%17%20%حاشیه سود عملیاتی

2%6%7%6%6%8%8%7%هزینه‌های مالی

0%1%0%18%1 %1% 12%7%خالص سایر درآمد غیرعملیاتی

10%3%16%25%28% 18%21%20%سود خالص قبل از مالیات

0%0%3%4%1%0 %1-%1-%مالیات

10%2%13%21%27%17% 22%19%حاشیه سود خالص

 جدول شماره 3 - صورت سود و زیان کل صنعت شوینده کشور

بر اساس گزارش ماهانه دوره مالی یک ماهه منتهی به 30 اسفند صنایع مس شهید باهنر 
مشخص شد قیمت سهم فباهنر در مدت ۷ ماه از ۴۳۳۰ ریال به ۱۰۰۲۰ ریال رسید.

شــرکت دوره یــک ماهه منتهی به همین زمــان، 1.9 همت درآمد داردکه نشــان از 
افزایش ۲.۵۷ درصدی فروش در مقایســه با ماه گذشــته دارد. همچنین این شــرکت 
 موفق به رشــد ۳۱.۷۴ درصدی فروش اسفند ۱۴۰۳ در مقایسه با اسفند ۱۴۰۲ و رشد 

۹۲.۸۱ درصدی فروش ۱۲ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته شده است.

رشد 92 درصدی فروش »فباهنر«
طبق گزارش فعالیت ماهانه دوره مالی یک ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 1403 عطرین 
نخ قم، این شــرکت افزایش ۵.۵ درصدی فروش را در اســفند ۱۴۰۳ در مقایســه با ماه 

گذشته تجربه و به مبلغ ۱۳۳ میلیارد تومان دست پیدا کرد. 
ضمــن اینکــه »نطرین« توانســته در این ماه رشــد 82 درصدی فروش را نســبت به 
 ســال گذشــته تجربه کنــد و در دوازده ماه نیز معــادل همین میزان رشــد را تجربه 

کرده است. همچنین فروش تجمیعی ۱۲ ماه ۱۴۰۳ شرکت به مبلغ ۹۳۴ میلیارد تومان بوده است.

»نطرین« 940 میلیارد فروخت

با رای هیات وزیران، بخشی از سهام دولت در ۷ شرکت بزرگ منتقل شد. 
پیش‌تــر هیات عالی واگذاری با به تعویق انداختن عرضه بلوک ۴ درصدی ســهام شــرکت صنایع 
پتروشــیمی خلج فارس موافقت نکرده بود. این هیات در آخرین نشســت خود به عرضه بخشی از 
سهام شرکت‌های آلومینای ایران، مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب، پارس فولاد سبزوار و ملی کشت 
و صنعــت و دامپروری پارس به جای بدهی‌های دولت به ســازمان تأمین اجتماعی رای مثبت داده 
بود. در میان ســهام واگذار شــده، یک درصد از سهام هلدینگ صنایع پتروشیمی خلیج فارس، ۱۵ 
درصد سهام ایران ترانسفو، ۱۹ درصد سهام شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی و ۱۶ درصد سهام 

آلومینای ایران دیده می‌شود.

واگذاری ۷ شرکت دولتی به تأمین اجتماعی
ـــه  ـــرد ک ـــت منتشـــر ک ـــات بااهمی ـــن گزارشـــی از افشـــای اطلاع ـــت جوی شـــرکت کشـــت و صنع
ـــگاوات  ـــت ۲ م ـــا ظرفی ـــاک ب ـــر پ ـــروگاه تجدیدپذی ـــداث نی ـــه اح ـــت پروان ـــه دریاف ـــوط ب مرب

ـــت. اس
ایـن پروانـه در تاریـخ ۹ فروردیـن ۱۴۰۴ صـادر شـده اسـت.گزارش مذکـور بـرای سـال مالـی 
منتهـی بـه ۳۱ تیـر ۱۴۰۴ تهیـه شـده اسـت. در ایـن گـزارش اعالم شـده کـه اثرات مالـی این 
رویـداد بـر کل دارایی‌هـا و درآمـد فـروش سـال مالی قبل هنوز مشـخص نیسـت. این نیـروگاه با 
هـدف تولیـد انـرژی پاک احداث می‌شـود و جزئیات بیشـتری دربـاره تأثیرات مالـی آن در آینده 

ارائـه خواهـد شـد. شـرح رویداد صرفـاً به صـدور پروانـه احداث اشـاره دارد.

نیروگاه 2 مگاواتی »جوین« مجوز گرفت

سید حسن ناصر
ایرانیان  لیان  هلدینگ  مدیرعامل 
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لیبرا میم‌کوین  رسوایی  درباره  تحقیق 
مجلس نمایندگان آرژانتین به ۳ لایحه تحقیق درباره مقامات دولتی مرتبط 
با رســوایی میم‌کوین لیبرا رأی داد. این طرح‌ها شامل تشکیل کمیسیونی 
ویژه برای بررســی ایــن میم‌کوین، احضار مقامات مختلــف قوه مجریه و 
درخواست گزارش از دولت درباره این میم‌کوین است. مقامات احضار شده 
شامل رئیس دفتر ریاست جمهوری، وزیر اقتصاد، وزیر دادگستری و رئیس 
کمیســیون ملی اوراق بهادار هستند. این اقدام پس از آن صورت می‌گیرد 
که خاویر میلی، رئیس‌جمهور آرژانتین، در فوریه از پروژه لیبرا حمایت کرد 
که منجر به افزایش و سپس سقوط شدید ارزش آن شد. میلی بعداً حمایت 
خود را پس گرفت و ادعا کرد از قبل از این پروژه اطلاعی نداشــته اســت. 
هایدن دیویس، مدیرعامل شرکت سازنده لیبرا، اعلام کرد که مشاور میلی 
در این زمینه بوده اســت. این تحقیقات با هدف بررسی احتمال آسیب به 
آرژانتین انجام می‌شــود و کنگره خواهان فشار بر دولت میلی برای روشن 

شدن نقش آن در این توکن است.

اقتصادی شاخص‌های  سایه  در  بیت‌کوین 
شــاخص‌های اقتصادی مهم در آمریکا می‌توانند احساسات سرمایه‌گذاران 
نســبت به بیت‌کوین را تحت تأثیر قرار دهند، آن‌هم در شرایطی که فضای 
بازار رمزارزها بســیار متلاطم شــده اســت. تأثیر رویدادها و سیاست‌های 
اقتصادی آمریکا بر بیت‌کوین و بازار رمزارزها، روزبه‌روز بیشــتر می‌شــود. 
همین موضوع باعث شــده داده‌هایی که قرار اســت منتشــر شوند، برای 
معامله‌گران و ســرمایه‌گذاران اهمیت زیادی داشــته باشــند. در بحبوحه 
بحران اخیر بازار رمزارزها، داده‌های اقتصادی این هفته آمریکا نقش مهمی 
برای بیت‌کوین و آلت‌کوین‌ها خواهند داشــت. گزارش نشست ماه مارس 
کمیته بازار آزاد فدرال، آمار متقاضیان اولیه بیمه بیکاری، شــاخص قیمت 
مصرف‌کننده، شاخص قیمت تولیدکننده و شاخص اعتماد مصرف‌کننده، از 

جمله عوامل تعیین مسیر بیت‌کوین و رمزارزها به شمار می‌روند.

بیت‌کوین وش  فر به  اجبار 
شــرکت اســتراتژی با مدیریت مایکل ســیلور که از بزرگترین هولدرهای 
بیت‌کوین به شــمار می‌رود، ممکن اســت برای تأمین تعهدات مالی خود 
مجبور به فروش بخشــی از ذخایر بیت‌کوین خود شــود. این شــرکت در 
گزارشــی اعلام کرد که در صورت عدم تأمین به‌موقع منابع مالی از طریق 
جذب ســرمایه یا دریافت وام، مجبور به فروش بیت‌کوین خواهد شــد. از 
آن‌جایی که بیشــتر دارایی‌های این شــرکت در قالب بیت‌کوین هستند، 
نوســانات قیمت این رمزارز تأثیر زیادی بر توانایی آن در پرداخت بدهی‌ها 
دارد. انتظار می‌رود که این شرکت برای سه‌ماهه نخست سال ۲۰۲۵، زیان 
تحقق‌نیافتــه‌ای معادل ۶ میلیارد دلار را گزارش کند. اســتراتژی در حال 
حاضر حدود ۸ میلیارد دلار بدهی دارد و باید سالانه ۳۵ میلیون دلار بهره 
و ۱۵۰ میلیون دلار سود سهام پرداخت کند، در حالی که بخش نرم‌افزاری 

آن درآمد کافی برای پوشش این هزینه‌ها را ندارد.

بیت‌کوین جهش  پیش‌بینی 
تحلیلگری با نام مستعار دیو د ویو که سقوط بازار بیت‌کوین در سال ۲۰۲۱ 
را پیش‌بینی کرده بود، معتقد است که این ارز دیجیتال همچنان در مسیر 
رســیدن به رکوردهای جدید در ســال جاری است. این تحلیلگر گفت که 
بیت‌کوین آماده تکرار رالی اواخر ۲۰۲۳ تا اوایل ۲۰۲۴ اســت که طی آن 
حدود ۱۸۰ درصد رشــد کرد. او پیش‌بینی می‌کند که بیت‌کوین تا نوامبر 
امســال به ۲۰۰ هزار دلار برســد. این تحلیلگر می‌گوید با وجود شــرایط 
نامطمئن اقتصاد کلان، ســرمایه‌گذاران به بیت‌کوین به عنوان پناهگاه امن 
روی خواهند آورد. او همچنیــن تاکید کرد، تا زمانی که قیمت بیت‌کوین 

بالای ۷۴ هزار دلار باقی بماند، دیدگاه صعودی خود را حفظ خواهد کرد.

کلاهبرداری یا  پدیده  وینتون، 
در دنیــای پرهیاهــوی میم‌کوین‌ها، هر از گاهی یک چهــره جدید ظاهر 
می‌شود که توجه‌ها را به خود جلب می‌کند. این روزها، نوبت به یک گوریل 
عجیب و دوست‌داشــتنی به نام وینتون رسیده اســت. وینتون از کاراکتر 
وینســتون در بازی اور واچ الهام‌ گرفته شــده است؛ ترکیبی از یک گوریل 
دانشمند و طراحی خنده‌دار که خیلی زود جای خود را در ترندهای جدید 
تیک‌تاک پیدا کرد. کاربران از این شخصیت استیکر می‌سازند، کپشن‌های 
خنده‌دار روی آن می‌گذارند و با لهجه‌های عجیب اسمش را صدا می‌کنند. 
این وایرال شــدن سریع باعث شد که توسعه‌دهندگان ناشناس، توکن‌های 
متعددی با نام وینتون روی شبکه‌های بلاکچینی راه‌اندازی کنند. در حال 
حاضر، هیچ پروژه‌ای از میان ده‌ها توکن ساخته‌شــده با الهام از شخصیت 
وینتون دوام نیاورده اســت. همه آنها یا حجم معاملاتشــان صفر شــده یا 
به‌عنوان اســکم رها شده‌اند. با این حال، با توجه به ترند شدن این میم در 
تیک‌تاک، احتمالاً در آینده نزدیک شــاهد یک پروژه جدی‌تر و با برندینگ 

بهتری از آن خواهیم بود.

می‌کنند انباشت  بیت‌کوین  بزرگ  شرکت‌های 
مت هوگان، مدیر ارشد سرمایه‌گذاری بیت‌وایز معتقد است خرید بیت‌کوین 
توسط شرکت‌های بزرگ به‌زودی افزایش چشمگیری خواهد داشت. او این 
روند را مشابه پذیرش صندوق‌های قابل معامله در بورس )ETF( بیت کوین 
می‌داند که ابتدا توسط شرکت‌های تخصصی ارز دیجیتال آغاز شد و سپس 
به مؤسسات بزرگ مالی گسترش یافت. هوگان پیش‌بینی می‌کند به‌زودی 
شــرکت‌های بزرگ مگ ۷ همانند بلک‌راک ۵ تا ۱۰ درصد از ذخایر نقدی 

عظیم خود را به بیت‌کوین اختصاص خواهند داد.

ید نخور را  پانزی  ح  طر این  یب  فر
این روزها تبلیغات گسترده‌ای در فضای مجازی و شبکه‌های اجتماعی برای 
جذب مخاطب به پروژه EXDEX صــورت می‌گیرد؛ پروژه‌ای که با ادعای 
فعالیت در حوزه ســرمایه‌گذاری در بازارهای مالی، فارکس و معاملات ارز 
دیجیتال، وعده ســودهای ثابت و درآمدهــای دلاری می‌دهد. با این حال، 
کارشناســان هشــدار می‌دهند که این پروژه در حقیقت یک طرح پانزی 
هرمی اســت. طبق گزارش‌ها، این پروژه توســط دو فرد ایرانی با نام‌های 
اختصــاری »س.ی« و »س.ص«، کــه پیش از ایــن در راه‌اندازی چندین 

شرکت هرمی در ایران نقش داشته‌اند، طراحی و راه‌اندازی شده است.

اخبار رمز‌ارزها عوامل موثر بر چشم‌انداز بازار کریپتوکارنسی در 1404 بررسی شد

ترامپ بازیگر اصلی رمزارزها
ارزهای دیجیتال در سال‌های اخیر به 
یکی از کلاس‌هــای دارایی پرمخاطب 
تبدیل  ایران  در  برای ســرمایه‌گذاری 
شده است. به همین خاطر در آغاز سال 
۱۴۰۴، درک مسیر آینده و پارامترهای 
تاثیرگذار بر این بــازار می‌تواند بینش 

بهتری به سرمایه‌گذاران بدهد.  
اقتصاد جهانی نقش مهمی در نوسانات و پذیرش ارزهای دیجیتال ایفا 

می‌کند. برخی از عوامل کلیدی تاثیرگذار عبارت‌اند از:

سیاست‌های پولی و نرخ بهره
زمانــی که بانک‌هــای مرکزی )مثل فدرال رزرو آمریــکا( نرخ بهره را 
افزایش می‌دهند، سرمایه‌گذاران به دارایی‌های کم‌ریسک‌تر )مثل اوراق 
قرضه( جذب می‌شــوند و بازار ارزهای دیجیتال فشار فروش بیشتری 
تجربه می‌کند. در شــرایط سیاست‌های انبســاطی )مثل چاپ پول و 
کاهش نرخ بهره(، تقاضا برای دارایی‌هــای جایگزین مانند بیت‌کوین 
افزایش می‌یابد چرا که ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران بیشتر خواهد شد 
و در کنــار آن قــدرت دلار آمریکا کمتر می‌شــود و این اتفاقات برای 
بیت‌کوین مثبت اســت. به عنوان مثال در زمان کرونا در سال 2020، 
بانک مرکزی آمریکا نرخ بهره را از 1.75 درصد به 0.25 درصد کاهش 
داد و سیاســت انبســاطی و تســهیل کمی را اجرا کرد و موجب شد 

بیت‌کوین در سال 2020 بیش از 300 درصد رشد کند.

تورم و بی‌ثباتی اقتصادی
در کشــورهایی که با تورم بــالا و کاهش ارزش پــول ملی مواجه‌اند 
)مثل ترکیه، آرژانتین و ایران(، مردم تمایل بیشــتری به خرید ارزهای 
دیجیتال دارند تا ارزش دارایی‌هایشان را حفظ کنند. ارزهای دیجیتال 
در کشــورهایی با بی‌ثباتی اقتصادی به یک ابــزار مالی حیاتی تبدیل 
شــده‌اند. تتر به ‌عنوان جایگزین پول ملی و بیت‌کوین به ‌عنوان حفظ 
ارزش دارایی در مقابل تورم استفاده می‌شود و کاهش ارزش پول ملی 
باعث شده اســت تا در سال‌های اخیر مردم کشــورهایی مثل ایران، 
ونزوئلا و آرژانتین تمایل بیشــتری برای ســرمایه‌گذاری در این ارزها 

داشته باشند.

تنش‌های ژئوپلیتیکی
جنگ‌ها، تحریم‌ها و بحران‌های مالی جهانی باعث افزایش تقاضا برای 
دارایی‌های غیرمتمرکز مانند بیت‌کوین می‌شوند. مثال بارز آن افزایش 
قیمت بیت‌کوین پس از جنگ روســیه و اوکراین بود. از فوریه 2022 
بیت‌کوین حدود 125 درصد رشــد کرده در حالی که بازده اونس طلا 

حدود 60 درصد بوده است.

قوانین مالی جهانی
تصویب قوانین حمایتی در کشــورهای بزرگ، ســرمایه‌گذاران نهادی 
را بــه ورود به بازار ترغیــب می‌کند. در مقابل، قوانین ســخت‌گیرانه 
می‌توانند فشار فروش ایجاد کنند. به عنوان مثال ممنوعیت استخراج 

بیت‌کوین توســط کشور چین باعث شــد تا قیمت بیت‌کوین کاهش 
شــدیدی داشته باشد و در نقطه مقابل حمایت دولت آمریکا و شخص 
ترامپ از ارزهای دیجیتال باعث شــد تا ســرمایه‌گذاری در این حوزه 
بیشــتر شــود. در اینجا به نقش ترامپ بر این بازار می‌پردازیم و آن را 

بررسی می‌کنیم. 
ارزهای دیجیتال در ســال 1404 شــرایط پرنوسانی را تجربه خواهند 
کــرد و در ایــن بین دونالد ترامپ نقش اصلــی را ایفا می‌کند. پس از 
آغاز بــه کار ترامپ در ژانویه ۲۰۲۵، او با صــدور یک فرمان اجرایی، 
کارگروهی ویژه برای پیشنهاد قوانین جدید در حوزه ارزهای دیجیتال 
و بررســی امکان ایجاد ذخایر ملی ارزهای دیجیتال تشــکیل داد. این 
اقدام باعث شــد که حتی قبل از شــروع فراینــد انتخابات آمریکا و با 
خوش‌بینــی به برتری نامزد جمهوریخواهــان در انتخابات، بیت‌کوین 
روند صعودی داشته باشد و قیمت آن از 69 هزار دلار در روز انتخابات 
)5 نوامبر( تــا رکورد 109 هزار دلار در 20 ژانویــه، زمانی که دولت 

جدید روی کار آمد، رشد کند.
در مقابــل، در دوره ریاســت‌جمهوری جــو بایــدن، سیاســت‌های 
ســخت‌گیرانه‌تری در قبال ارزهای دیجیتال اعمال شد. بایدن با صدور 
فرمانی در ســال ۲۰۲۲، نهادهای نظارتی مانند کمیســیون بورس و 
اوراق بهــادار )SEC( و هشــدارهایی در مورد بازار کریپتوکارنســی و 
مخاطرات ســرمایه‌گذاری در آنها داده بود و این سیاســت‌ها منجر به 

افزایش نظارت و محدودیت‌ها در صنعت ارزهای دیجیتال شد.
به‌طور کلی، دولت ترامپ با همراهی ایلان ماسک سیاست حامیانه‌تری 
نســبت به ارزهای دیجیتال دارد و سعی در تقویت موقعیت آمریکا در 
بازار جهانی کریپتو دارد. این تغییــرات می‌تواند فرصت‌های جدیدی 
برای سرمایه‌گذاران و فعالان این صنعت ایجاد کند و ترامپ با امضای 
فرمان اجرایی جدید، ذخیره اســتراتژیک بیت‌‌کوین آمریکا را به ‌طور 
رســمی ایجاد کرد و حتی اعلام کرد که دولت آمریکا هیچ بیت‌کوینی 
را نمی‌فروشد و فروشندگان آن ضرر خواهند کرد. البته باید یادآور شد 
که بیت‌کوین از ســقف قیمت خودش )109هــزار دلار( در ماه ژانویه 
حدود 17 درصد کاهش ثبت کرد و شــاید احتمال وقوع جنگ تجاری 
و افزایش تعرفه‌ها و همچنین هک شدن صرافی بای‌بیت باعث ترس و 

فشار نزولی در بازار ارزهای دیجیتال شده است.

امــا این عوامــل باعث خوش‌بینی نســبت به روند حرکتــی ارزهای 
دیجیتال و بیت‌کوین در آینده می‌شــوند: احتمــال کاهش نرخ بهره 
آمریکا در ســال 2025، ورود سرمایه به صندوق‌های ETF  بیت‌کوین 
و ســایر ارزهای دیجیتال و سرمایه‌گذاری در این کلاس دارایی توسط 
شرکت‌ها و موسسات بزرگ سرمایه‌گذاری و افزایش ریسک‌پذیری بازار 

جهانی است.

چشم‌انداز ارزهای دیجیتال در ایران 
در ســال‌های اخیر همزمان بــا کاهش ارزش پول ملی و رشــد بازار 
کریپتوکارنســی، اقبال به سرمایه‌گذاری در ارزهای دیجیتال در ایران، 
به عنوان یک راه برای حفظ ارزش دارایی در مقابله با تورم بیشتر شده 
است. ســرمایه‌گذاری با مبلغ کم، بازار 24 ساعته، قدرت نقدشوندگی 
بالا، انجام معاملات خرید و فروش، معاملات اهرمی و به تازگی استفاده 
از ربات‌هــای اهرمی در انجام معاملات توســط صرافی‌ها داخلی باعث 
شــده است نگاه سرمایه‌گذاران به سمت این صرافی‌های داخلی بیشتر 
شــود. مهمترین قابلیــت صرافی‌های داخلی، خرید ارز تتر اســت که 
می‌توان به جای خرید دلار فیزیکی در آن ســرمایه‌گذاری و از بازدهی 
آن اســتفاده کرد. بازده تتر در ســال 1403 تا 19 اسفند 50 درصد 
بوده است و در مقایســه با خرید دلار فیزیکی سهولت سرمایه‌گذاری 

بهتری دارد.
همچنیــن قابلیت جذاب دیگر ارزهای دیجیتال اضافه کردن تترگلد و 
پکس‌گلد اســت که می‌توان به جای خرید اهرمی اونس جهانی طلا یا 
طلای فیزیکی از این ارزها استفاده کرد. تترگلد در سال 1403 حدود 
45 درصد بازدهی داشــته و در صورت تبدیل آن به تتر از بازدهی 50 

درصدی و مرکب آن هم می‌توان استفاده کرد.
در مجموع می‌توان گفت که ارز دیجیتال در ســال 1404 بســیار پر 
نوســان خواهد بود و در این شرایط بهتر است با طراحی سبد متنوع، 
ریســک ســرمایه‌گذاری را کاهــش داد. احتمالا بیت‌کوین در ســال 
1404 به علت افزایش ســرمایه‌گذاری مردم و موسسات بزرگ مالی، 
حمایت دولت آمریــکا و کاهش عرضه پس از رویداد هوینگ به بالاتر 
از 120 هــزار دلار و اتریوم به بیش از 5 هزار دلار خواهد رســید و با 
رشــد این دو، بازار کریپتو رشــد خواهد کــرد. مهمترین دلایل رونق 
بازار کریپتوکارنســی در ســال آینده ورود هــوش مصنوعی به حوزه 
ارزهای دیجیتال، توکنیزه شــدن دارایی‌هــای فیزیکی مثل املاک و 
 کالاهای ارزشمند است و می‌تواند ســرمایه‌گذاری در این دارایی‌ها را 

بیشتر کند.
 در پایان ســبد ارز دیجیتال زیر با ریســک متوسط برای سال 1404 

معرفی می‌شود:
 30 درصد بیت‌کوین

 20 درصد اتریوم 
 10 درصد از حوزه هوش مصنوعی

 10 درصد تتر گلد
 10 درصد سولانا
 10 درصد ریپل

 10 درصد ارزهای پامپی مستعد رشد

نمای هفته
روزهای سرخ بازار

  بازار کریپتوکارنســی‌ در هفته‌ گذشــته شاهد 
افزایــش قیمت‌ تنها چند رمزارز بود به طوری کــه از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، فقط قیمت 4 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. 
در هفتــه منتهی به 21 فروردین 1404، تعداد 90 رمزارز کاهش قیمت 
بین 0.1 درصد تا 29 درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشــته، 
رمزارز DeXe بود. این کریپتوکارنســی کــه در رتبه 66 قرار دارد، بیش 
از 9 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 15.6 دلاری 
بیش از 890 میلیون دلار اســت و در یک ماه گذشته 11 درصد کاهش 

قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، همه رمزارزهای بزرگ جهان روند قیمت منفی 
را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به قیمت 76 هزار و 695 دلار، در 
مجموع با افت 9.6 درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانــی یک‌ماهه نیز 3.9 درصد افت را شــاهد بود. اما در بازه یک‌ســاله 
7درصد افزایش قیمت را نشان می‌دهد. پیش از این قیمت بیت‌کوین به 

بیش از 106 هزار دلار هم رسیده بود.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز OKB دومین برنده بزرگ بود 
و 8 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار 
3.09 میلیارد دلاری، بیش از 51 دلار است. این رمزارز در بازه یک ماهه 
بیش از 25 درصد  رشد و در بازه یک‌ساله 13.3 درصد افت قیمت را ثبت 
کرده است. همچنین قیمت رمزارز Fartcoin بیش از 1.7 درصد افزایش 
یافت و رتبه سوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز USDe نیز 

با 0.1 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت.

در سوی دیگر بازار، رمزارز Jito با بیش از 29 درصد افت، در صدر 
منفی‌های این هفتــه بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش 
  NEAR ،از 499 میلیون دلار و قیمت 1.58 دلار اســت. پس از آن
به میزان 28.4 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت رمزارزهای

Trump  و Walrus نیــز به ترتیــب 26.9 درصد و 26.6 درصد 

کاهش پیدا کرد. در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با 
افت مواجه شد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 2430 
میلیارد دلار اســت. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از 136 
میلیارد دلار ثبت شــد. در جدول زیر، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار 

کریپتوکارنسی را مشاهده می‌کنید.

رضا مالمیر
کارشناس بازار رمزارز

بازار کریپتوکارنســی پس از اعلام تعرفه‌های 
دولت آمریکا همگام با دیگر دارایی‌ها در مسیر نزولی 
قرار گرفت و بسیاری از رمزارزها با افت شدید قیمت 

روبه‌رو شدند.
بر پایه آمارهای موجود، پادشاه رمزارزهای جهان که 
سال 2025 را با جهش و پیش‌بینی رکوردشکنی‌های 
پیاپی آغاز کــرده بود، این روزها در مســیر کاهش 
قیمت قرار گرفته است. بیت‌کوین در یک ماه گذشته 
نزدیک به 8 درصد کاهش قیمت داشــته است. دیگر 
رمزارزهای بزرگ نیز در شــرایط مشــابهی به ســر 
می‌برنــد. با این حال، تحلیلگــران همچنان به آینده 

این رمزارزها امیدوار هستند.
برخی از کارشناسان با اشاره به حجم بیت‌کوین‌هایی که 
در اختیار دولت‌ها، نهادها و افراد قرار دارد، می‌گویند: 

ذخیره کردن بیت‌کوین به عنوان یک دارایی باارزش و 
تلاش برای افزایش آن نشان‌دهنده اهمیت این رمزارز 

در آینده اقتصاد جهان است. آمارها نشان می‌دهند که 
آمریکا بیشترین ذخیره بیت‌کوین جهان را در اختیار 

دارد. بر پایه آخریــن آمارها )26 فوریه 2025( تعداد 
بیت‌کوین‌هــای دولت آمریکا معادل 207 هزار و 189 
بیت‌کوین است. چین با 194 هزار بیت‌کوین در رتبه 
دوم قــرار دارد. پس از آن، بریتانیا با 61 هزار، اوکراین 
با 46 هزار و 351، بوتان با 13 هزار و 29، السالوادور با 
6 هزار و 89 و فنلاند با یک هزار و 981 بیت‌کوین در 

رتبه‌های بعدی قرار دارند.
در مجموع تعداد کل بیت‌کوین‌های اســتخراج شده 
در جهان به عدد 21 میلیون خواهد رســید. در حال 
حاضر ایــن رقم معــادل 19 میلیــون و 840 هزار 
بیت‌کوین اســت. یکی از دلایلی که بــرای افزایش 
قیمت بیت‌کوین در آینده ارائه می‌شود، همین است. 
جدول نشان‌دهنده میزان ذخایر بیت‌کوین کشورها، 

صندوق‌ها، شرکت‌های دولتی و خصوصی و... است.

آمریکا بزرگترین دارنده بیت‌کوین جهان
میزان ذخایر بیت‌کوین ، صندوق‌ها، شرکت‌های دولتی و خصوصی کشورها

سهم از کل )درصد(ارزش تقریبی )دلار(تعدادطبقه‌بندی

ETF 1.307.27399.452.000.0006.225صندوق‌های

529.70540.298.000.0002.522کشورها

693.03652.724.000.0003.3شرکت‌های دولتی

398.32330.303.000.0001.897شرکت‌های خصوصی

98.0207.457.000.0000.467شرکت‌های استخراج‌کننده

166.33012.654.000.0000.792تامین مالی غیرمتمرکز
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 ســال‌ها پیش بود که در مــورد ناترازی و 
استفاده از پتانســیل‌های این بورس برای 
رفع آن پیشنهادهای متعددی انجام شده 
بورس  نداشت؛  شنوایی وجود  گوش  اما  بود 
انرژی بازار ســبز و آزاد را شکل داد که همین 
مــورد باعــث ایجــاد قیمت‌های بســیار 

مناسبی برای برق در بازار شد.

* مهمترین اقدامات معاونت نظارت بر بورس‌ها 
و ناشران سازمان در سال 1403 چه بوده است؟ 
سال1403، سال پیچیده و پر پیچ وخمی بود و اتفاقاتی 
غیرقابل پیش‌بینی و عجیبی رخ داد که هر کدام‌می‌تواند 
به تنهایی، فضای اقتصادی هر کشــوری و بازار ســرمایه 
را تــا مدت‌ها متشــنج و دچار رکود کند کــه این تاثیر 
 بر بازار ســرمایه به ویــژه در نیمه ســال اول با کاهش 
بی ســابقه حجم معاملات همراه شد. در نیمه دوم سال 
امــا با روی کار آمدن دولت جدید و حمایت‌های دولت و 
وزیر وقت اقتصاد، اقدامات مناســبی به منظور حمایت از 
بازار ســرمایه انجام شــد که باوجود ریسک‌های موجود، 
نتیجه آن نــگاه مثبت اهالی بازار ســرمایه به روند بازار 
بود. در این زمینه رویکرد کلی مدیریت جدید ســازمان 
جلوگیری از تصمیمات یک شــبه و غیرقابل پیش‌بینی 
و ایجاد شــوک به بــازار از کانال نهــاد ناظر و همچنین 
مذاکره با نهادهای تصمیم‌گیر در راســتای جلوگیری از 
وضع قوانین مغایر با سودآوری ناشران ثبت شده نزد این 
ســازمان بوده است. در سال 1403 بیش از 1000 همت 
تأمین مالی از بازار سرمایه از محل سرمایه و انتشار اوراق 
هم انجام شد. در زمینه سهام عدالت کمک کردیم تا سود 
رسوبی سهام عدالت و سنوات 1401 و 1402 واریز شود. 
آغــاز معاملات گواهی صرفه‌جویی انرژی در بورس انرژی 
و گواهی شمش نقره در بورس کالا و هماهنگی با وزارت 
اقتصاد و بانک مرکزی هم که منجر به راه اندازی بازار ارز 
توافقی و انتظام بخشی به انتشار اوراق دولتی شد از دیگر 

اقدامات مهم و تاثیرگذار سال 1403 بود.

* یکــی از موارد نیمه دوم ســال، حجم زیاد 
عرضه‌های اولیه بود که مخالفان بسیاری داشت.

اگر بازار سرمایه کشور را شبیه یک بدن در نظر بگیریم، 
عرضــه جدید در بازار اولیه ماننــد تزریق خون جدید به 
رگ‌های بازار و بــازار ثانویه مانند گــردش همان خون 
موجود بین اعضاســت بنابراین بــدون وجود عرضه‌های 
جدید، شــادابی و تحرک از بازار دور‌می‌شــود. به اعتقاد 
ما اگر عرضه‌های اولیــه در بازار با مدیریت صحیح انجام 
شود منافعش بیشتر از مضراتش است. واقعیت غیر قابل 
کتمان -که آمارها نیز تایید‌می‌کنند- آن اســت که بعد 
از بحران ســال 99 بازار سرمایه، به مرور کدهای حقیقی 
بیشــماری از بازار سرمایه خارج شــدند و به اصطلاح با 
بازار ســرمایه قهر کردند؛ نتیجه این خروج چند ســاله 
حجــم معاملات پایین در نیمه اول ســال 1403 بود. بر 
همین اســاس معتقدیم عرضه‌های اولیه‌ای که مدیریت 
شــده انجام شود دوباره بســیاری از کدهای حقیقی را با 
مبالغ کم وارد بازار‌می‌کند و‌می‌تواند بستری مناسب برای 

بازگشت دوباره اعتماد به بازار باشد.

* با این وجود یکی از ایراداتی که به عرضه‌های 
اولیه گرفته‌می‌شود معیار ارزش‌گذاری است.

بحث ارزش‌گذاری بحث پیچیده‌ای اســت که در فرایند 
عرضه اولیه توســط بورس‌های ما فرایند آن طی‌می‌شود. 
از شناســایی و درک از نوع کسب‌وکار و فعالیت شرکت 
متقاضــی گرفته تــا پیش‌بینی کردن عملکرد شــرکت 
از طریــق متغیرهــای مالــی ترازنامه. انتخــاب روش 
ارزش‌گذاری متناســب با نوع فعالیت شرکت مانند روش 
خالص ارزش دارایی‌ها، روش‌های نســبی و اســتفاده از 
تنزیل جریان های نقدی و در نهایت محاسبه ارزش جاری 
شــرکت انجام‌می‌شــود بنابراین یک معیار ارزش‌گذاری 
صرف اســتفاده نمی‌شــود. از طرف دیگر، ارزشی که هر 
فعال اقتصادی به یک ســهم یا دارایی‌می‌دهد یک ارزش 
ذهنی اســت و هر فردی بر اساس متد یا روشی که قبول 
دارد یک ارزش متفاوت را بر هر ورق از سهم هر شرکتی 
در نظر‌می‌گیرد، همین تفاوت در محاســبات ذهنی است 
که باعث‌می‌شــود در بازار معامله انجام شود در حالی که 
اگر همه فعالان بازار ارزش یکســانی برای یک دارایی در 

نظر بگیرند، معامله‌ای شکل نمی‌گیرد. 

* اگر روزی بخواهید روش عرضه اولیه را تغییر 
دهید؛ کدام روش را انتخاب‌می‌کنید؟

مدل‌هایــی مانند حــراج در جهان بهینه‌‌گی بیشــتری 
دارند اما شــرایط فعلی بازار، عمق کم بازار و ســهم بالای 
سرمایه‌گذاری مســتقیم مردم در بازار سرمایه ایران که با 
سایر کشورها قابل مقایسه نیســت، اجازه استفاده از این 
مدل‌هــا را به راحتی نمی‌دهنــد، بنابراین هر زمان که به 
این جمع‌بندی برســیم که مدل بهتری‌می‌تواند برای هر 
دو طرف خریدار و فروشــنده منافع بیشتری داشته باشد، 
در تغییر روش عرضه اولیــه مقاومتی نداریم. نگاه کلی و 
فرایند مدنظر ســازمان بورس این است که سرمایه‌گذاران 
را به سمت ســرمایه‌گذاری‌های به روش‌های غیرمستقیم 
سوق دهیم و هدف اصلی آن باشد که هر فردی با اطمینان 
کامل پس‌اندازش را در این بازار سرمایه‌گذاری ‌کند و این 

امر توامان با آگاهی از نوسانات بازار باشد.

* بــازاری جداگانه برای عرضــه اولیه ایجاد 
نمی‌کنید؟

ایجاد بازار اولیه عوارض مربوط به خود را دارد و بحث‌های 
ارزش‌گــذاری و نحوه آن نیز وجــود دارد. اما حقیقت این 
اســت که عرضه اولیه اصلًا نیازی به بازار ندارد چراکه این 
بازار از نوع یک روزه یا یک دفعه‌ای است که یک سهم در 
بازار عرضه‌می‌شــود و بعد وارد بازار ثانویه‌می‌شود. ضمن 
اینکه تعددی نیز درمورد عرضه‌های اولیه نداریم و در ادامه 
سعی داریم تا به سمت بازارهای جدیدی که مشابه آنها تا 
به امروز در بورس ندارند حرکــت کنیم همانند بازارهای 
اســتارتاپی و شرایطی ویژه را برای آنها در نظر بگیریم که 
منتج به بازارهای توافقی‌می‌شود؛ در حال حاضر سعی در 
گســترش این بازار داریم. این نکته را تاکید کنم که عدد 
ویژه‌ای برای عرضه‌های اولیه نداریم و ســعی‌می‌کنیم که 
عرضه‌ها ادامه داشته باشد چراکه تزریق خون جدید عاملی 

برای ادامه حیات بازار است.

* دامنه نوسان را افزایش نمی‌دهید؟
ببینید یکی از ابزارهای بازار سرمایه برای مدیریت بحران ها 
کاهش دامنه نوســان سهام اســت. در گذشته با رخ دادن 
چنین مواردی، دامنه محدود‌می‌شــد اما دوبــاره به بازه 

عادی بر‌می‌گشــت و این روند در طــول یک مدت کوتاه 
بارها تکرار‌می‌شد، برخی موارد دامنه یک درصدی‌می‌شد، 
نامتقارن‌می‌شد، برخی سهام و صندوق‌ها متفاوت‌می‌شود 
و در کل باعــث نارضایتی‌هایی در کل بازار شــده بود. با 
بررســی‌هایی که انجام و بازخوردهایی که از فعالان گرفته 
شــد، تصمیم بر آن شد که دامنه نه خیلی محدود شود نه 
عادی باشد ولی مهم‌تر از همه به بازار اعلام شود که سازمان 
در یک بازه چند ماهه رو‌به‌رو چه تصمیمی در مورد دامنه 
خواهد داشــت زیرا اعلام نکردن دامنه خود ریسک بالایی 
بــه بازار وارد‌می‌کرد و در برخی موارد مانند ابزار مشــتقه 
بر قیمت ابزارها نیز تاثیر بالایی داشــت. به همین دلایل 
و همچنین موارد بســیار دیگری، سازمان به خواسته خود 
فعالان پاســخ داد و دامنه را محدود کرد و هر موقعی که 
فکر کنیم شرایط بهتر شده و خواست اکثریت فعالان بازار 
نیز رفع محدودیت باشــد، سازمان حتما تغییرات را اعلام 

و اعمال‌می کند.

* تا آن موقــع برنامه‌ای بــرای تغییر دامنه 
صندوق‌ها دارید؟

اگر قرار بر این باشــد که شــرایط فعلی دوام پیدا کند، 
درمورد چندین صندوق تجدیدنظر و آن را به همه فعالان 
بــازار به صراحت اعلام‌می‌کنیم کــه تمامی تصمیمات با 
مشارکت افراد متخصص این حوزه و با برگزاری جلسات 
متعدد برگزار‌می‌شــود و همه این تصمیمات نیز مبتنی 
بر اســناد پشــتیبان اســت. همچنین در مــورد تمامی 
ریزساختارها جلســات ویژه‌ای را با بورس‌ها و بخش‌های 
تحقیق و توسعه آنها از سر گذراندیم و این روند همچنان 
ادامه خواهد داشــت؛ پیشــنهاداتی که در این جلسات 
مطرح‌می‌شــود را بررســی و برای دریافت بازخورد آن را 
برای افراد متخصص و فعالان بازار ارسال‌می‌کنیم؛ در این 
بخش نیز نکته حائز اهمیت اینکه پیشــنهادهای مطرح 
شــده در جلســات فعلی تا قبل از این وجود داشته‌اند یا 

خیر و اگر این موارد اجرایی شوند چه اتفاقی‌می افتد.

تاثیر مثبت تغییر  از‌میزان  ارزیابی‌تان  * معیار 
ریزساختارها چیست؟

تصمیماتــی که در جلســات مربــوط به ایــن موضوع 
گرفته‌می‌شود در قالب یک متن به دست تیم مدل سازی 
سازمان‌می‌رسد و این مدل در معرض شوک‌های واقعی و 
مصنوعــی قرار‌می‌گیرد تا‌میزان اثرگذاری و اثرپذیری آن 
مشــخص شــود. همچنین پس از مشخص شدن نتیجه، 
هیأت مدیره اگر از مدل‌ســازی انجام شده راضی نباشد 
این فرایند از ســر گرفته‌می‌شــود. در نهایت نیز نتیجه 
باید طوری باشــد که اگر آیین نامه‌ای در هیأت مدیره به 
تصویب نهایی رســید دیگر نیازی به تغییر دوباره نداشته 
باشد. البته این را هم در نظر داریم که نظارت امری است 
که دائما نیاز به بازبینی دارد اما اگر این بازبینی تنشی را 
در بازار ایجاد کند، باید فرایندی که پیش تر گفته شــد 
را بگذرانــد هرچند یک مورد اســتثنا در این‌میان وجود 
دارد؛ اگــر یک بازبینی بتواند بهــره‌وری بالایی را نصیب 
بازار کند، شــوک آن را به جان‌می‌خریم تا در بلند مدت 

بتوانیم کمک شایانی به بازار کنیم.

* معاونت نظارت بر ناشــران مهم ترین مسئله 
موجود در سازمان را چه‌می‌داند؟

نظارت مهم‌ترین دغدغه معاونت ما در سازمان است. برای 
مثال اگر مشکلی در یکی از شرکت‌های پذیرفته شده در 
فرابورس ایجاد شود که خود شرکت فرابورس ایران راسا 
بتواند به تنهایی رسیدگی و برطرف کند؛ دیگر نیازی به 
ورود سازمان نیســت؛ اما در موارد دیگر‌می‌تواند متفاوت 
باشــد. این را نیز بگویم که در همین حوزه از فعالان بازار 
کمک‌می‌گیریم و دائما نظر آنها را جویا‌می‌شــویم ضمن 
آنکه اگر اتفاقی در بازار بیفتد که مشــکل تلقی شــود به 
ما گزارش‌می‌دهند امــا این گزارش‌ها در موارد نادری به 
ابطال منتهی‌می‌شــوند چراکه اعتقاد من و همکارانم بر 
این است که نظارت بر بازار و ناشران مانند داوری فوتبال 
اســت و اگر کسی در دقایق پایانی گلی را با دست راهی 
دروازه کرد و ســوت پایان زده شد دیگر نباید بازی از سر 
گرفته شود بلکه پیگیری‌ها و بررسی‌های بعدی است که 
مشــکل را حل‌می‌کند. البته که تمام سعی ما در سازمان 
بر این اســت که با جلوگیری‌ از شــیطنت‌ها، تغییرات، 
قیمت‌گذاری‌ها و یا پروژه کردن‌ها، فضایی منصفانه برای 
سرمایه‌گذاری ایجاد کنیم تا سهامداران خرد با اطمینان 
هرچه بیشتر، ســرمایه خود را وارد بازار کنند. همچنین 
از تمــام اتفاقات کوچــک و بزرگی کــه در بازار‌می‌افتد 

استفاده‌می‌کنیم تا در آینده تکرار نشوند.

* برنامه‌ای برای ارتقای نظارت دارید؟
مهمترین برنا‌مه‌ در راســتای ارتقای سطح نظارت در سال 
1404، تکمیل فرایند‌گذار از نظارت نیمه‌هوشمند به نظارت 
تمام هوشمند، یکپارچه‌ســازی و ایجاد ارتباط‌میان کلیه 
پایگاه‌های اطلاعاتی مرتبط بر بازار سرمایه، یکپارچه‌سازی 
شیوه‌های نظارت و جلوگیری از نظارت سلیقه‌ای‌میان ارکان، 
بکارگیــری هوش‌مصنوعی و ســایر تکنولوژی‌های جدید 
در فرایندهای شناســایی تخلف و برنامه‌ریزی برای ارتقای 
سخت‌افزاری ســامانه‌های نظارتی است؛ البته پروژه‌گذار از 
نظارت نیمه هوشــمند به تمام هوشمند از سال 1402 در 
قالب طرحی موسوم به »بورس‌بان« آغاز شده که ماحصل 
این طرح تاکنون طراحی بیش از 150 هشــدار نظارتی در 
حوزه‌های دستکاری بازار، معاملات متکی بر اطلاعات نهانی 
و حوزه‌های عملیاتی است اما این طرح با عنایت به ماهیت 
پویایی بازار و رشــد و تعمیق روزافزون آن، همواره در حال 

تکمیل و بروزرسانی است.

* به بورس‌ها هم نگاهی داشــته باشیم، علت 
توسعه‌نیافتن بورس کالا در 1403 چه بود؟

اتفاقا اعداد و ارقام نشــان از توســعه خوب بورس کالا در 
ســال گذشته داشته است. ارزش کل معاملات بورس کالا 
در ســال 1403 رکوردهای گذشــته را جا به جا کرده و 
بیانگر تحقق هدف‌گذاری‌های صورت گرفته اســت.‌میزان 
معاملات در بازار فیزیکی و بازار مالی و مشتقه در مقایسه 
با سال قبل از آن رشــد قابل توجهی داشته است. بورس 
کالا در بازار فیزیکی توانســته‌ کالاهای مختلف را پذیرش 
و عرضه کند و این بازار به بلوغ قابل توجهی رسیده است. 
هر نیازی که در بورس کالا وجود داشــته باشد در سازمان 
با ســرعت بررسی و پیگیری‌می‌شــود. نکته مهم در مورد 
بورس کالا اینکه افراد بســیاری به دنبال بسته شدن این 
بازار و یا حذف معاملات فولاد و سیمان از این بستر بودند 
که در نهایت با اســتقبال ذی‌نفعان، این مورد محقق نشد. 
اگر محصول جدیدی بخواهد در این بورس عرضه شــود 
از ســمت ســازمان هیچ مخالفتی وجود ندارد و خود این 
بازار است که باید چنین تقاضایی داشته باشد. برای مثال 
محصولات کشــاورزی بیشتری باید به این بازار وارد شوند 
چراکه بورس‌ها به این جامعیت و کلیت رســیدند و شاید 
مانند بورس کالای ایران در بســیاری از کشــورهای دنیا 

وجود نداشته باشد. 

* تکلیف عرضه خودرو در بورس کالا چه شد؟
مشــکلی با این مــورد نداریم و هــر خودرویی که تعداد 
مشــخصی از آن تولید شود و بعد پشــتیبانی‌های لازم 
نیز در مورد آن وجود داشــته باشــد‌می‌تواند در بورس 
کالا عرضه شود البته شــورای رقابت نیز نباید مخالفتی 
با قیمت اعلامی این شــرکت‌ها داشــته باشــد. در حال 
حاضــر نیز عمــده تولیدکنندگان و بازرگانــان کامیون، 
یک ســایت در بــورس کالا دارند چراکــه از این طریق 
هــم برندینگ و هم قیمت آنها به ثبات‌می‌رســد. ضمن 
اینکه این شــرکت‌ها‌می‌توانند با اطلاعات به دست آمده، 
متقاضیــان هر منطقه را تحلیل کننــد که این مورد نیز 
در حوزه تحقیق و توسعه شــرکت‌ها بسیار حائز اهمیت 
اســت. تجربه سال‌های گذشته نیز نشان داد که ادعاهای 
مربــوط به بالا رفتن قیمت خودرو در بســتر بورس کالا 
اشــتباه بود و همان خودروهایی که 4 سال پیش مطرح 
بودند در خارج از این بازار با رشــد قیمت 400 درصدی 
مواجه شــدند. مانند این اتفاق نیز در مورد طلا رخ داد و 
باید ایــن را تاکید کنم که باید به دســت نامرئی بازار و 
خرد جمعی اطمینان کرد و اگر قیمت‌ها نیز در ادامه این 
روند رشــد کنند، امری طبیعی است؛ فولاد و سیمان اگر 
گران شوند به تولید کننده این هشدار را‌می‌دهد که باید 
ســودت را از جای دیگری افزایش بدهید. در نهایت این 
سوال را اینگونه جمع بندی کنم که بورس به عنوان آینه 
اقتصاد باید فعالیت کند و معتقدم که »باید خود شکنیم 

و آینه شکستن خطاســت« ضمن اینکه اطلاعاتی که از 
این طریق به‌دست‌می‌آید به شما این اجازه را‌می‌دهد که 
بفهمید کدام قیمت عادلانه است، استقبال مردم به کدام 
بیشــتر بود و حتی ریزترین نکاتی که درمورد هر خریدار 
وجود دارد و اگر چنین نباشد شما مجبورید مانند الان از 

طریق توسل به‌میدان، اطلاعات کسب کنید.

* نظرتــان در خصوص توســعه بورس انرژی 
چیست؟

ســال‌ها پیش بــود که در مــورد ناترازی و اســتفاده از 
پتانســیل‌های این بــورس برای رفع آن پیشــنهادهای 
متعددی انجام شده بود اما گوش شنوایی وجود نداشت؛ 
بورس انرژی بازار سبز و آزاد را شکل داد که همین مورد 
باعث ایجاد قیمت‌های بســیار مناسبی برای برق در بازار 
شد. همچنین در اثر همین بازار، سرمایه‌گذاری در بحث 
منابع تجدیدپذیر مانند انرژی خورشیدی و بادی و... انجام 
شده اســت. علت این موضوع را‌می‌توان به امکان پذیری 
این شــرکت‌ها و همچنیــن زودبازده بــودن انرژی‌های 
خورشــیدی به دلیل امکان فــروش در بازارهای بورس 
انرژی دانســت و در اصل نیز یکــی از علت‌های بنیادین 
حرکت به ســمت این مــدل از تأمین انــرژی به وجود 
بورس انرژی است. آغاز به کار بازارهای برق سبز و آزاد و 
قیمت‌گذاری‌های عادلانه آن کمک کرد که این بازار برای 
سرمایه‌گذاری جذابیت داشته باشد. همچنین آغاز به کار 
گواهی‌هــای صرفه‌جویی در این بازار کمک کرده اســت 
کــه ابزارهای جذابی بر پایه آن شــکل بگیرد. به صورت 
تقریبی نیز هر ابزاری که بخواهیم در این بازار وجود دارد 
که یکی از آنها ابزار صرفه‌جویی است که در سال 1403 
مطرح کردیم و مورد دیگر نیز بحث خودروهای فرسوده 
است که‌می‌توانند از ظرفیت گواهی‌های صرفه‌جویی این 
بورس اســتفاده کنند. به علاوه تمامی این موارد ســعی 
 داریــم تا هر جایی نیاز باشــد ابزارهای جدید هیبریدی 

شکل دهیم.

* تکلیف 24 ساعته شدن معاملات چه شد؟
بسیاری از ابزارهای موجود در بازار پتانسیل این را دارند 
که به‌صورت 24 ســاعته معامله بشوند، اما ملاحظاتی در 
این مــورد وجود دارد که حتی رســتوران‌ها نیز آن را با 
اماکــن تجربه کرده‌اند اما اینکــه چه‌کاری در این بخش 
کرده‌ایم ؛ در مورد صندوق‌هــای طلا که معاملات آن تا 
قبــل از 18 فروردین بین ســاعت ۱۲ تــا ۳ بعد از ظهر 
معامله‌می‌شــد، ایــن زمان تــا 6 بعد از ظهــر و مطابق 
ســاعت کار بازار طلا افزایش یافت. بــا همه ملاحظات 
و دغدغه‌هایــی کــه در این حوزه وجــود دارد این قول 
را‌می‌دهــم که معاملات را تا 2 ســاعت دیگــر نیز ادامه 
دهیــم و اگر که ببینیم ابزار دیگری نیاز به ۲۴ ســاعته 
 شــدن دارد با ابزارهایی مثل توکنایــز کردن این فضا را 

ایجاد‌می‌کنیم.

* نظرتان در مورد موازی کاری سکوهای طلا و 
خالی فروشی آنها چیست؟

در مورد فعالیت ســکوهای آنلاین فروش طلای آب شده 
نیز پتانسیل خیلی خوبی وجود دارد تا این سکوها مانند 
بــازار فرعی و کمکی با صندوق‌های طلا یکی بشــوند و 
یــا در ذیل آنها فعالیــت کنند؛ در نهایــت و با این کار 
دغدغه‌های موجود درمورد این ســکوها رفع‌می‌شود و با 
انبار شــدن طلای آنها در بانک‌ها احتمال خالی فروشی 
بــه صفر‌می‌رســد. ضمن اینکــه این ســکوها‌می‌توانند 
کارمزدهــای خود را به‌صورت توافقی با یکدیگر تقســیم 
کنند و‌می‌توان از این ســکوها از بازویــی برای بازاریابی 
صندوق‌ها و همچنین افزایــش دارایی صندوق‌های طلا 

استفاده کرد.

* بانک مرکزی را رقیب سازمان بورس‌می‌دانید؟
اجازه بدهید به این ســوال اینطور پاسخ بدهم که قوانین 
و مقررات اجازه اینکه هر نهادی اوراق بهادار منتشــرکند 
را نمی‌دهد و طبق همین قوانین، سازمان بورس و اوراق 
بهادار متولی ابزار بهادارسازی دارایی‌هاست. ضمن اینکه 
در بحث بازار گواهی ســکه نیز همین اتفاق افتاد؛ بانک 
مرکزی چند سال پیش نیز‌می‌خواست این کار را بکند اما 
قوانین بالادســتی چنین اجازه‌ای را نمی‌دهد، در همین 
راستا به شــورای عالی بورس درخواســت‌می‌دهد البته 
حضور رئیس بانک مرکزی در این شــورا نیز در ثبت این 
درخواست چندان بی‌اثر نبوده است اما هیچ وقت گله ما 
ایــن نبود که چرا بانک مرکــزی در حال راه اندازی یک 

نهاد موازی با ماست، چراکه ما تابع قانونیم. 

* اساسا واکنشی به این موضوع داشته اید؟
قطعا؛ ســازمان به عنوان نهاد ناظر کنش‌های مربوط به 
این موضوع را انجام داده و در پشت صحنه با نمایندگان 
مجلس، با وزیــر اقتصاد و با معاون اول صحبت‌های لازم 
را انجام داده اســت اما اینکه چنیــن نامه‌نگاری‌هایی در 
بین عموم منتشــر شــود چندان نکته مطلوبی نیســت. 
البته کــه اگر تخلفی صــورت بگیرد به‌طــور یقین این 
مورد منتشر‌می‌شــود. در کل رقابتی بین بانک مرکزی و 
ســازمان بورس و اوراق بهادار وجود ندارد چراکه هر دو 
ابــزار وزارت اقتصادند که بــه خوبی کارهای خود را جلو 
برده اند. در مورد بحث تداخل سیاســت‌های انقباضی و 
انبســاطی بانک مرکزی با ســازمان نیز باید به این مثال 
رجوع کنم که بانک مرکزی به دلیل فرایند تورمی کشور 
به این نتیجه‌می‌رســد که سیاست پولی انقباضی داشته 
باشــد و در پی آن نیز شــرکت‌هایی که در بازار هستند 
نیازمند ســرمایه در گردش و تولید‌می‌شوند؛ ما در بازار 
ســرمایه ســعی کردیم این نیاز را رفع بکنیم؛ وقتی نیاز 
رفع‌می‌شــود، بانک مرکزی پس به درســتی سیاســت 
انقباضی خود را انجام‌می‌دهد و ما نیز به درستی در بحث 
تأمین مالی ورود‌می‌کنیم و این باعث‌می‌شود که به جای 
اینکه مشابه سال‌های گذشته که همیشه این قطب وجود 
داشته است که نهادهای پول لازم به سراغ بانک مرکزی 
بروند و با قــرض از آن ضریب تکاثری 7 ایجاد کنند که 
نقدینگی را 7 برابر‌می‌کند؛ بنابراین سیاســت‌های بانک 
مرکزی در راســتای انقباض بود و ما نیز در این راه با آن 

همراهی کردیم.

* موضوع رمز ارزها هم ســوژه داغ بین این دو 
نهاد است؛ مسئول رمز ارز در ایران کیست؟

ســازمان از همان ابتدا اعلام کرد کــه رمزارز برای بانک 
مرکزی اســت و حتی در مورد صندوق‌هــای ای‌تی‌اف، 
بیت‌‌کوینــی یــا رمز ارزی نیــز حتماً ســعی‌می‌کنیم با 
هماهنگی بانک مرکــزی آن را جلو ببریم. در هر صورت 
فرایندهای مشترکی با بانک مرکزی داریم ولی اگر جایی 
حس کنیم که کاری خلاف قانون انجام‌می‌شــود در ابتدا 
به صورت دوستانه تذکر‌می‌دهیم و بعد از راه‌های قانونی. 
همچنین در موارد دیگر که مرتبط با سیاســت‌های پولی 
اســت دخالتی در فعالیت بانک مرکــزی نداریم و صرفاً 
جلســاتی مانند تعییــن نرخ بهره که جنبه دوســتانه و 

همفکری دارد با هم‌می‌گذاریم.

* و ایراد دیگر به رویه سازمان نبود انتشار نام 
متخلفان است، به ‌نظر شما تخلفات نباید علنی 

شوند؟
قطعا‌می‌دانید تا زمانی که حکم نهایی برای کســی صادر 
نشــود طبق چارچوب افشــای احکام بند »چ« ماده 36 
قانون احــکام دائمی، اجازه چنیــن کاری نداریم چراکه 
آبروی فعالان و حرفه‌ای‌های بــازار برای ما حائز اهمیت 

است، همانطور که در تمام دنیا همین است. 

* یکــی دیگر از انتقادات فعــالان بازار نحوه 
برگزاری مجامع آنلاین است.

یکی از دغدغه‌های مطرح شــده در ســنوات گذشــته 
از ســوی ســهامداران و فعالان بازار ســرمایه در زمان 
برگزاری مجامع عمومی، ســختی حضــور در مجامع به 
دلیل بعد مســافت، همزمانی مجامع شــرکت‌ها و هزینه 
بر بــودن حضور در مجامع بــرای ســهامداران بود. در 
راســتای رفع دغدغــه مذکور، با تصویب دســتورالعمل 
نحوه حضــور و اعمال حق رای به صــورت الکترونیکی 
در مجامع شــرکت‌ها در اســفند ماه سال ۱۳۹۸، ضمن 
کاهش هزینه حضور در مجامع، امکان حضور حداکثری 
ســهامداران و اعمال حق رای در زمان برگزاری مجامع 
ایجاد شد. همچنین به منظور تداوم پخش آنلاین مجامع 
عمومی بعد از رفــع پاندمی کرونا، طی ابلاغیه‌ای تمامی 
ناشــران به برگزاری مجامع بصورت آنلاین ملزم شــدند. 
کیفیت وضعیت فعلی مورد قبول ســازمان هم نیست و 
پیگیر بهبود آن هســتیم تا مجامع با کیفیت و استاندارد 
مطلوبی به دیده ســهامداران برسد تا هر فردی بتواند از 
هر نقطه‌ای در ایران ایــن مجامع را ببیند و نظر خود را 
عنوان کند. در ســال ۱۴۰۴ تســهیل و توسعه برگزاری 
الکترونیک مجامع در دستور کار این معاونت قرار دارد تا 
 هم شاهد افزایش مشارکت سهامداران و هم بهبود فرایند 

نظارت باشیم.

* مجوز شرکت سپرده‌گذاری خصوصی‌می‌دهید؟
به هیچ‌عنوان؛ این مورد در هیــچ جای جهان نیز وجود 
ندارد مگر بعضی از بورس‌ها ممکن اســت برای خودشان 
ســپرده‌گذاری مخصوص داشته باشــند که آن نیز باید 
وصل به ســپرده‌گذاری مرکزی شود؛ همه این‌ها نیازمند 
یک مورد ویژه است تا بر روی آن کار کنیم و باید فضایی 
داشــته باشــیم که حس کنیم این مورد نیاز است اما تا 

کنون صحبتی در مورد این موضوع نبوده است.

* چرا تعداد شرکت‌های سهامی عام پروژه‌ کم 
است؟ مجوز نمی‌دهید؟

»پروژه‌هایــی که‌می‌خواهند به بــازار ورود کنند، پروژه 
تکمیل شده آنها با یک سوم قیمت در بازار وجود دارد«. 
یکی از مشکلات و ایرادات ســهام پروژه‌ها روند طولانی 
پذیره‌نویســی آنهاســت. چراکه به دو بخش قبل و بعد 
تقسیم‌می‌شــود که بسیار زمانبر است. در این شرایط دو 
نکته بسیار حائز اهمیت اینکه این شرکت‌ها در بازه زمانی 
یک یا دو روزه نمی‌توانند پذیره نویســی بشوند و باید به 
آنها زمان داد تا بیشــتر شناخته شود و به تبع باید زمان 
بیشتری باز باشند. دوم بحث حسابرس شرکت است که 
این پروژه‌ها هنوز حسابرس معتمد ندارند و زمانی که آنها 
را معرفی‌می‌کنیم تا پیگیر شــوند نیز این رفت و تکمیل 
کردن مدارک تا برگشــتن زمــان زیادی‌می‌گیرد و حتی 
بعضی وقت‌ها نشدنی است. همچنین یکی از مسائل دیگر 
اینکه اگر با تمام تلاش ما به فرض یکی از این پروژه‌ها نیز 
نهایی شود باز مشخص نیست که چه زمانی عرضه بشود 
البته که هر موردی ویژگی‌های خاص خود را دارد، اما با 
همه این‌ها آیین‌نامه‌های موجود در این حوزه در شرایط 

فعلی نیاز به بازنگری دارند.

سـرمایه  بـازار  اگـر 
کشـور را شـبیه یـک 
بـدن در نظـر بگیریـم، 
عرضه جدیـد در بازار اولیـه مانند تزریق 
خـون جدیـد بـه رگ‌هـای بـازار و بـازار 
ثانویـه مانند گـردش همان خـون موجود 
بیـن اعضاسـت بنابرایـن بـدون وجـود 
عرضه‌هـای جدیـد، شـادابی و تحـرک 
از بـازار دور‌می‌شـود. بـه اعتقـاد مـا اگر 
عرضه‌هـای اولیـه در بـازار بـا مدیریـت 
صحیـح انجـام شـود منافعش بیشـتر از 
مضراتـش اسـت. بخشـی کـه خواندیـد 
مربـوط به گفته‌هـای حمید یـاری، معاون 
نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان 
بورس بـود؛ در ادامه این مقام مسـئول به 
تمامـی شـبهات فعـالان پاسـخ ‌می‌دهد.

ساره صابری
ر خبرنگــا

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد داد:

ادغام سکوهای طلا با صندوق‌ها
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با توجه به سخن رهبری بررسی شد:

شرایط راه‌های تحقق شعار سال کردن  مهیا 
باید  اولاً  تولید،  برای  ســرمایه‌گذاری 
در زیرساخت‌ها باشــد. یعنی مادامی 
که برق و گاز مناســب بــرای تولید 
صنایع  می کنیــم  مشــاهده  نداریم، 
فملی هم چند ماه از سال اصلًا تولید 
ندارنــد یا بــا حداقل ظرفیــت تولید 

می‌کننــد. بنابراین ابتدایی‌ترین نیاز برای صنایع، قطعاً انرژی اســت که 
بتواننــد تولید کنند. حالا اگر بحث ســرمایه‌گذاری برای تولید را داریم، 
 قطعاً اول باید ســرمایه‌گذاری برای زیرســاخت‌ها داشته باشیم تا بتوانیم 

تولید کنیم.
راه‌های محقق کردن این شــعار این است که شرایط برای سرمایه‌گذاری 
مهیا باشد و ریسک ســرمایه‌گذاری پایین بیاید. قطعاً با شرایط فعلی که 
داریم می‌بینیم که در یک ســال، دلار ۱۰۰ درصد رشــد می‌کند یا سکه 
۱۵۰ درصد رشــد می‌کند، این مســئله باعث می‌شــود که سرمایه‌های 
خرد، ریســک‌گریز باشــند و چه ســرمایه‌های خرد و چه با سرمایه‌های 
بــزرگ، در این شــرایط قطعاً ســرمایه‌گذاری انجام نخواهد شــد. حتی 
می‌بینیم که معاملات صندوق‌های طلا در روز بیشــتر از کل بورس است، 
 یعنی حجــم معاملات برخی صندوق‌های طلا بــه اندازه حجم معاملات 

کل بورس است. 
این روند در اواخر ســال با توجه به ریســک‌های سیاسی بیشتر هم شده 
اســت. مادامی که این شــرایط تغییر نکند، قطعاً هیچ سرمایه‌گذاری در 
تولید انجام نخواهد شــد، چون خود دولت هم با توجه به هزینه‌هایی که 
الآن دارد و شــرایط موجود، توانایی سرمایه‌گذاری ندارد. بنابراین راه‌ حل 
مشخصاً کاهش ریسک‌های سیاسی اســت. تا زمانی که مسئله تحریم‌ها 
و ریســک‌های سیاسی حل نشــود، این مهم به راحتی انجام نخواهد شد 
و ســرمایه‌گذاری بیشتر به سمت طلا و دلار می‌رود تا امنیت مالی حفظ 
شود و به قولی ارزش پولی که دارند حفظ شود. یعنی ریال قطعاً در مقابل 
دلار و طلا همان‌طور که امســال تضعیف شــد، اگر روند ادامه‌دار باشد، 

دوباره تضعیف می‌شود.
بحث دیگری که مطرح می‌شــود، سرمایه‌گذاری است. سال گذشته شعار 
این بود که رشد تولید با مشارکت مردمی. حالا این به ذهن می‌آید که این 
موضوع از بورس می‌گذرد. یعنی تا زمانی که بورس قوی نداشته باشیم و 
پول خرد و سرمایه‌های خرد به سمت بورس نیاید، نه تنها به سمت سفته 
‌بازی نخواهد رفت، بلکه شــرکت‌های بزرگ باید افزایش ســرمایه دهند، 
شرکت‌های پروژه‌ای باید پذیره‌نویسی کنند و پول به سمت این‌ها حرکت 
کند تا عمق بورس زیاد شود. تمام این شرایط، اگر ریسک‌های سیاسی و 
مســائل مرتبط با آن، به ‌ویژه مسائل سال ۱۴۰۳، درگیری‌های نظامی و 
این‌ها همچنان ادامه داشــته باشد، قطعاً پول به سمت سرمایه‌گذاری در 

زیرساخت‌ها و تولید نخواهد رفت.
اولین قدمی که باید برداریم، قطعاً این اســت که شــرایط سرمایه‌گذاری 
را با کاهش ریســک‌های سیاسی و بین‌المللی مهیا کنیم. پس از آن، بعد 
از ایجاد زیرســاخت‌های مناسب، قطعاً ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی 

خواهند آمد و شرایط تغییر خواهد کرد.

سعید ذوالفقاری
سهام افتخار  سرمایه‌گذاری  شرکت  مدیرعامل 

در طول سال‌های اخیر، شعارهای انتخاب شده توسط رهبر همواره بر محور تولید، سرمایه‌گذاری و رونق 
آن‌ها تدوین شده است. در شرایطی که بازار سرمایه نقش ویژه‌ای در تحقق این اهداف ایفا می‌کند، رئیس 
ســازمان بورس کشور تأکید کرده است که بهبود وضعیت بورس می‌تواند موتور محرک رشد اقتصادی و 
تولید داخلی باشد. با این حال، اگر وضعیت بورس به طور اساسی تغییر نکند و مشکلات موجود برطرف نشود، این شعارها 
تنها در حد یک آرزو باقی خواهند ماند. به نظر می‌رســد که برای رســیدن به رشد پایدار و جذب سرمایه‌های داخلی و 
خارجی، ایجاد ثبات در بازار سرمایه و کاهش ریسک‌های اقتصادی ضروری است. اگر بورس به عنوان بستری برای جذب 

سرمایه‌گذاری بهبود یابد، آنگاه زمینه برای تحقق شعار سال و رشد تولید و سرمایه‌گذاری فراهم خواهد شد.

مینا هرمزی
خبرنگار

| فروردین 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 585 |

شعار تحقق  مانع  فعلی  وند  ر ادامه 
چندین ســال است که نام‌گذاری‌های 
سال‌ها توسط مقام رهبری حول محور 
بحث تولید انجام می‌شود. بحث رونق 
تولید و تولید داخلی در این ســال‌ها 
همیشــه مطرح بوده و امسال نیز به 
موضوعی اشاره شده که شاید یکی از 

معضلات اصلی اقتصاد کشور در حال حاضر باشد. به ‌طور کلی این موضوع 
ســرمایه‌گذاری در تولید به نظر می‌رسد علت نیست، بلکه معلول یکسری 
اتفاقات اســت که باعث شده ســرمایه‌گذاری در تولید به صرفه نباشد. به 
همین دلیل شاهد جریان پول و سرمایه‌گذاری و نقدینگی به سمت تولید 

آن‌ طور که باید باشیم، نیستیم.
مهم‌تریــن چالش‌هایی که پیش‌روی این موضوع قرار دارد، این اســت که 
تحقق نشــدن آن به ‌نوعی معلول است. علت‌های این تحقق نشدن، شاید 
مهم‌ترین آن‌ها عدم پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد کشــور باشــد. در چند سال 
اخیر به دلیل مشــکلاتی که به نظر بنده بیشتر ناشی از تحریم‌ها و مسائل 
سیاسی بوده، شاهد این بودیم که تصمیمات اقتصادی به ‌صورت لحظه‌ای 
اتخاذ می‌شــده است. در این تصمیمات شاید منافع تولیدکنندگان مد نظر 
قرار نگرفته و بیشتر منافع پوپولیستی در اولویت بوده است. به همین دلیل 
می‌توان گفت که اقتصاد کشور در این سال‌ها کاملًا پیش‌بینی‌ناپذیر بوده و 
این پیش‌بینی‌ناپذیری باعث شده که سرمایه‌گذاران نسبت به سرمایه‌گذاری 
در تولید بی‌اعتماد شــوند و انگیزه‌شان برای این کار از بین برود. در نتیجه 

پول به سمت فعالیت‌های سفته‌بازانه و دلالی سوق یافته است.
بنابراین ســرمایه‌گذاری در تولید توســط بخش واقعی خصوصی کشــور 
به پایین‌ترین ســطح خود در این ســال‌ها رسیده اســت. به نظر می‌رسد 
برای تحقق این شــعار یکی از مهم‌ترین مســائلی که باید رعایت شــود، 
پیش‌بینی‌پذیر کردن اقتصاد اســت. لازمه ایــن پیش‌بینی‌پذیری، دوری 
از تصمیمات عامه‌پســند یا پوپولیستی اســت. باید تصمیماتی اتخاذ شود 
که شــاید از لحاظ اجتماعی تبعاتی داشته باشــد اما در بلندمدت به نفع 
کشــور و به نفع بدنه اجتماع باشــد. اگر همین روند فعلی سیاست‌گذاری 
و پیش‌بینی‌ناپذیری ادامه یابد، به نظر می‌رســد این شعار به‌صورت واقعی 
تحقق نخواهد یافت و همچنان با مشکل ســرمایه‌گذاری در تولید رو‌به‌رو 
خواهیم بود. چه بســا با توجــه به تورم موجود و رونــد فعلی اقتصادی و 
سیاسی، اوضاع بدتر نیز بشود. نمونه واضح این اتفاق وضعیت بازار سرمایه 
در چهار ســال اخیر است. بازار سرمایه می‌تواند مرکز و پایگاه اصلی جذب 
ســرمایه برای تخصیص به بخش تولید باشد. اما در این مدت، تصمیماتی 
برای این بازار اتخاذ شده که برخلاف تولید و سرمایه‌گذاری بوده و سرمایه 
افراد را از این بازار فراری داده است. در حال حاضر، پول به سمت بازارهایی 
مانند رمز ارزها، مسکن، طلا، شمش، دلار و ارز رفته است و به هیچ‌وجه به 
سمت تولید حرکت نمی‌کند. به نظرم اگر سیاست‌گذار به سمت جلوگیری 
از تصمیمات پوپولیســتی و کمک به پیش‌بینی‌پذیر کردن اقتصاد برود و 
سیاست‌ها و قوانین به‌گونه‌ای تنظیم شود که سرمایه‌گذاری را تشویق کند، 
اولین و مهم‌ترین پایگاه برای حرکت ســرمایه به سمت تولید، بازار سرمایه 
خواهد بود. اما اگر روند فعلی سیاســت‌گذاری‌ها ادامه یابد، نه بازار سرمایه 

جان خواهد گرفت و نه شعار مذکور به طور واقعی محقق خواهد شد.

محمد خبری زاد
سرمایه بازار  کارشناس 

تولید و  سرمایه‌گذاری  اصلی  رکن  سه 
سال‌هاســت که رهبری 
بر  را  ســال  شــعارهای 
محور مســائل اقتصادی 
بنا نهاده‌انــد. به گونه‌ای 
مفاهیمی  با  شعارها  این 
و  ســرمایه‌گذاری  چون 
تولید گــره خورده‌اند اما 

عیب کار در اینجاست که این کلمات اغلب در حد همان شعارها 
محبوس می‌مانند و ما شــاهد رخدادی ملموس، چشــمگیر و 
ماندگار در جامعه که به سود مردم باشد، نیستیم. سرمایه‌گذاری 
و تولیــد، الزاماتی کلیدی می‌طلبنــد و تا زمانی که این الزامات 
برآورده نشوند و چالش‌های پیشِ رو مرتفع نشوند، این سخنان 

تنها در قلمروی شعار باقی خواهند ماند.
البته الزامات بســیاری در این مســیر وجود دارند اما سه مورد 
بنیادین و بس گران‌قدر هســتند؛ سه رکنی که ریشه و اساس 
هرگونه سرمایه‌گذاری و تولید را تشکیل می‌دهند. نخست اینکه 
اقتصاد ایران، به شدت غیررقابتی و انحصاری است. در سال‌های 
اخیر نیز حضور شــبه‌دولتی‌ها، این انحصارها و شبه‌انحصارها را 
ژرف‌تر کرده است. دوم، محیط کســب‌وکار در اقتصاد ایران به‌ 
غایت ناســالم است. و سوم، تأمین مالی برای بخش خصوصی و 

کسب‌وکارها به ‌درستی صورت نمی‌پذیرد. 
تــا زمانی که فضای اقتصاد ایران رقابتی نشــود، تا هنگامی که 
محیط کســب‌وکار آن به ســامت نگراید و تــا وقتی که نظام 
بانکی، اعتبــار لازم برای ســرمایه‌گذاری و بخش خصوصی را 
فراهم نکند، هیچ تحولــی رخ نخواهد داد. تقویت رقابت‌پذیری 
اقتصاد ملی از همه مهمتر است. اما این مهم، با شبکه‌ای عظیم 
از ذی‌نفعان روبه‌رو است که از فضای انحصاری، شبه‌انحصاری و 
رانت‌هــای کلان بهره می‌برند و اجازه نمی‌دهند اقتصاد ایران به 
ســوی رقابت‌پذیری گام بردارد. تا این معضل حل نشود، بخش 

خصوصی رغبتی برای حضور در این اقتصاد نخواهد یافت. 

دومین مســئله، محیط ناسالم کســب‌وکار است. در پشت این 
ناســالمی، ذی‌نفعان کلان و بزرگ حضــور ندارند، بلکه برخی 
دستگاه‌های دولتی‌اند که از بروکراسی‌های پیچیده و این محیط 
ناسالم سود می‌جویند. این ذی‌نفعان خرد، اجازه نمی‌دهند این 
فضا به سوی سلامت پیش رود. این در حالی است که در موضوع 
رقابت‌پذیــری اقتصاد ملی، ذی‌نفعــان کلان و رانت‌های عظیم 
در کارند. می‌بینیم که در بحث واگذاری‌ها، خصوصی‌ســازی‌ها 
و انحصارزدایی‌هــا، حتی وزرا را نیز اســتیضاح می‌کنند؛ چنان 
نیرومند و گســترده‌اند این ذی‌نفعان که پشت پدیده انحصار و 

شبه‌انحصار و شبه‌دولتی‌ها ایستاده‌اند.
سومین موضوع نیز این است که نظام بانکی در سال‌های اخیر، 
بیش از همه، شرکت‌های زیرمجموعه خود را تأمین اعتبار کرده 
اســت. صداهایی به گوش می‌رســد که در این رانت ارزی نیز، 
بانک‌ها عمدتاً شرکت‌های واردکننده وابسته به خود را حمایت 

کرده‌اند تا از این رانت بهره‌مند شوند. 
اقتصادی که در چنگال انحصارها گرفتار اســت، چگونه می‌تواند 
پویا شود؟ وقتی به بازار سرمایه می‌نگرم »که شما اکنون از بورس 
با من سخن می‌گویید« و ۳۰ شرکت برتر آن را بررسی می‌کنم، 
از بنگاه خلیج‌فارس گرفته تا بانک صادرات، می‌بینم که تنها ۱۵ 
درصد از سهام این شرکت‌ها متعلق به بخش خصوصی است و ۸۵ 
درصد در اختیار سهام عدالت، شبه‌دولتی‌ها، صندوق‌های دولتی، 
نهادهای عمومی غیردولتی، نهادهای اقتصادی وابســته به خود 
دولت است. در چنین ساختاری، آیا اقتصاد توان حرکت دارد؟ در 
این فضای مسموم و ناسالم، پر از شبهه و رانت، نه سرمایه‌گذاری 
به میدان می‌آید، نه تولید شکوفا می‌شود، نه مشارکت مردم شکل 
می‌گیرد. این اقتصاد ذی‌نفع‌محور، اجازه اصلاح نمی‌دهد، فضا را 
تنگ می‌کند و راه را می‌بندد. اگر خواهان آنیم که شعار رهبری 
در حد شــعار نماند و اثرات مثبتی پدید آید، باید این سه مسئله 
حل شــود. نمی‌گویم در یک سال، اما دست‌کم گامی رو به جلو 
برای حل آن‌ها برداشته شود و امیدی پدید آید که این سه چالش 
در مســیر حل شدن هستند. حال باید منتظر ماند و دید که آیا 

چنین تحولی رخ خواهد داد یا خیر.

وحید شقاقی شهری
اقتصاددان

دریافت تسهیلات با سپرده گذاری یک ماهه

نیک وام شایان یک و  شرایط جدید طرح های تسهیلاتی 

دریافــت اطلاعــات بیشــتر بــا 

مراجعــه به شــعب بانک ملت

یــا تماس با مرکــز ارتباط ملت

    1556 تهـران: 

شهرستان ها: 021-82488

یک ماه و یک وام

هستند اصلی  مخاطب  مسئولان، 
ســرمایه‌گذاری برای تولید قطعاً شعار 
جذابــی اســت و تحقق آن بــرای هر 
اقتصادی در جهان مناســب اســت. اما 
می‌خواهیم بررســی کنیــم که چرا در 
سال‌های گذشته با وجود اینکه همیشه 
این تشــویق‌ها بوده، این اتفاق نیفتاده 

است. چه مشــکلی در کشــور ما وجود دارد که مانع از سرمایه‌گذاری 
می‌شود. مهم‌ترین چیزی که می‌توانیم ارزیابی کنیم در ۴۵ سال گذشته 
این است که ریسک‌های سیاسی و ریسک‌هایی که کشورها به آن اشاره 
می‌کنند، یعنی ریسک سرمایه‌گذاری یک کشور نسبت به کشور دیگر، 
مهم‌ترین عامل سرمایه‌گذاری نکردن جدی در اقتصاد کشور ما با وجود 

پتانسیل‌های بسیار بالای آن بوده است.
زمانی که بــه تاریخ نگاه می‌کنیم، می‌بینیم که قبــل از انقلاب خروج 
سرمایه از کشور به شــدت تشدید شده بود و این روند تا انتهای جنگ 
ادامه داشــت. از انتهای جنگ تا حدود ســال‌های ۸۴ و ۸۵ شاهد رشد 
ملایمی در اقتصاد کشور بودیم، اما بعد از بازگشت تحریم‌ها در سال‌های 
اخیر این فضای خروج ســرمایه و خرید دارایی‌های غیرمولد در کشــور 
تشدید شده است. به عنوان مثال از نیمه سال گذشته با بحث انتخابات 
آمریکا و نتایج آن، قیمت طلا رشد شدیدی داشت، در حالی که بازارهای 
دیگر مانند بازار مســکن و بازار سرمایه در رکود شدید بودند. این نشان 

می‌دهد که طلا به ‌عنوان پوشش ریسک رشد کرده است.
بنابراین ســاده‌ترین راهی که می‌تواند سرمایه‌گذاری در کشور را به طور 
خــودکار، بدون نیاز بــه تلاش و تبلیغات، راه‌اندازی کند این اســت که 
ریســک‌ها را از بین ببریم. چون اقتصاد کشــور ما به ‌طور قابل توجهی 

ارزان شده و بازار بورس نیز ارزنده است. به نظر می‌رسد مسئولان کشور 
باید مخاطب شــعار امســال قرار گیرند و اقدامات لازم برای کاهش این 
ریســک‌ها را انجام دهند. در این صورت ســرمایه‌گذاری خود به خود به 
وقوع می‌پیوندد. حال اگر بخواهیم به مسائل جزئی‌تر بپردازیم، باید بگویم 
که با رفع تحریم‌ها و فشارهای ناشی از جنگ، بانک مرکزی قادر خواهد 
بود به ســمت تک‌ نرخی کردن ارز حرکت کند، همان ‌طور که در دوران 
برجام، بین سال‌های ۹۳ تا ۹۶، این اتفاق افتاد و تورم کاهش یافت و دلار 
تک‌ نرخی شد. در چنین فضای ثباتی، قطعاً سرمایه‌های مولد، مانند طلا 
و دارایی‌های غیرمولد، دیگر به ســمت خرید و نگهداری نخواهند رفت و 
ممکن است بازگشتی به اقتصاد کشور صورت بگیرد. این هدف از مطرح 
کردن شعار امسال بود. اما به نظر می‌رسد اتفاقات بسیار مهم‌تری در سطح 
جهانی در جذب سرمایه‌گذاری به ایران رخ خواهد داد. پس از تک ‌نرخی 
شدن ارز، مشخص شدن تکلیف نرخ ارز و بهره در بلندمدت و ثابت شدن 
فضای سیاسی، بورس ما شاهد رشدی چشمگیر خواهد بود. به‌ طوری که 
تخمین زده می‌شود بازار سرمایه که اکنون حدود ۱۰۰ میلیارد دلار است، 

به راحتی به ۴۰۰ میلیارد دلار بازخواهد گشت. 
با توجه به تورم‌های جهانی اخیر، ارزش جایگزینی شــرکت‌ها و دارایی‌ها 
افزایش چشمگیری داشته است و اینطور نیست که بورس و شرکت‌هایی 
که داریم، به ‌ســادگی با مبلغ ۱۰۰ میلیارد دلار ایجاد شوند. برای ایجاد 
همین بورس و شرکت‌ها، حداقل پنج یا شش برابر این مبلغ یا حتی بیشتر 
لازم اســت. بنابراین مسائل بعدی برای تحقق این هدف به نظر می‌رسد، 
زیرساخت‌های لازم را دارند. ابزارهایی مثل تشکیل شرکت‌های پروژه‌ای، 
پذیره‌نویسی و دیگر ابزارهای مالی موجود است. اما سازمان بورس به دلیل 
فشار نقدینگی و ریســک‌ها، نمی‌تواند از این ابزارها استفاده کند. به نظر 
می‌رسد ابزارهای لازم در کشور ما وجود دارند، فقط نیاز به گشایش داریم 

تا بتوانیم از این امکانات بهره‌برداری کنیم و سرمایه‌گذاری رونق گیرد.

امیر سیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

سرمایه‌گذاری امنیت  افزایش 
شعار امسال دو بخش مهم را تاکید می‌کند، سرمایه‌گذاری و تولید. اگر قرار باشد که رشد تولید را داشته باشیم، 
باید روی حوزه ســرمایه‌گذاری تمرکز ویژه‌ای داشــته باشیم. راه‌هایی که باعث می‌شود به سمت تحقق این شعار 
پیش برویم؛ اولاً، باید فضای کسب‌وکار بهبود پیدا کند و ریسک‌های سرمایه‌گذاری کاهش یابد. این مستلزم این 
است که در سیاست اقتصادی‌مان ثبات داشته باشیم. همچنین باید در مقرراتی که تنظیم می‌شود، شفافیت وجود 

داشته باشد و فرایندهای کسب‌وکار تسهیل شوند.
ســرمایه‌گذاری هم به دو بخش تقسیم می‌شود، ســرمایه‌گذاری داخلی و ســرمایه‌گذاری خارجی. قطعاً امنیت 

ســرمایه‌گذاری باید افزایش پیدا کند که راهکار آن، بهبود روابط بین‌المللی، تسهیل در موارد ذکر شده، و ثبات سیاست‌هاست. این اقدامات می‌توانند 
مشــوقی برای سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی ایجاد کنند. در عین حال مشوق‌های مالیاتی و غیرمالی نیز باید به آن‌ها اعطا شود و حمایت ویژه‌ای از 
تولیدکنندگان داخلی و صنایع کشــور صورت گیرد. برای مثال تسهیلات ارزان‌قیمت، توسعه کسب‌وکارهای دانش‌ محور و کاهش هزینه‌های تولید و 
تعرفه‌ها می‌توانند کمک‌ کننده باشند. در حوزه زیرساخت‌ها با مشکلاتی مواجه هستیم. هم در حوزه زیرساخت حمل‌ونقل و هم در زیرساخت انرژی 
و تأمین برق پایدار برای کارخانه‌ها. این مشکلات در سال‌های اخیر باعث رشد پایین تولید شده و حتی بخش تولید را تضعیف کرده است. یکی دیگر 
از موارد مهم در حوزه ثبات اقتصادی، بحث کنترل تورم اســت. جهش‌های تورمی و بی‌ثباتی ارزی قطعاً می‌تواند ســرمایه‌گذاران را از بخش‌های مولد 
فراری دهد. این موضوعات باید به دقت مورد توجه قرار گیرند. الان با چالش‌های زیادی برای تحقق این شــعار مواجه هســتیم. مهم‌ترین چالش‌ها 
عبارتند از نداشــتن ثبات اقتصادی و سیاسی، نوسانات شــدید در حوزه ارز، جهش‌های تورمی، تحریم‌های بین‌المللی و محدودیت‌هایی که این موارد 
ایجاد می‌کنند. این مسائل باعث می‌شود که در حوزه تخصیص منابع و مجوزدهی به شرکت‌ها، با موانع جدی مواجه شویم. همچنین کمبود سرمایه و 
نقدینگی، نرخ بهره بالای ۳۰ درصد از موانع جدی برای انتقال سرمایه‌ها به بخش تولید هستند. از سوی دیگر برای توسعه و رشد سرمایه‌گذاری نیاز 
به تأمین سرمایه‌گذاری خارجی داریم. با توجه به تحریم‌های شدید، این مسئله پیچیده‌تر می‌شود. در حوزه زیرساخت‌ها، قطعی‌های مکرر برق و گاز 
در فصول مختلف قطعاً مشکلاتی ایجاد کرده است. در هر حال اگر دولت بخواهد ریسک سرمایه‌گذاری را کاهش دهد، باید حمایت‌های مالی مناسبی 
داشته باشد، فضای کسب‌وکار را بهبود بخشد و اصلاحات اساسی در نظام اقتصادی، مالی و اداری کشور انجام دهد تا بتوانیم به این هدف برسیم. -در 
حوزه دیپلماســی، باید کاهش تحریم‌ها را داشته باشیم تا بتوانیم سرمایه‌گذاری جدی انجام دهیم. در نظام بانکی و تأمین مالی، باید اصلاحات جدی 
صورت گیرد. همچنین در حوزه بوروکراسی‌های اداری، اصلاحات ساختاری نیاز است. در غیر این صورت احتمال تحقق این شعار بسیار کم خواهد بود.

سلمان نصیرزاده
سرمایه بازار  کارشناس 
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شاخص بافت معیاری است که ارزش کل بازار سهام را 
به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی آن کشــور 
بیان می‌کند. به عبارت دیگر، نسبت ارزش کل )سرمایه 
بازار( تمام ســهام ایالات متحده به کل تولید ســالانه 

اقتصادی این کشور است.
شاخص وارن بافت که گاهی اوقات »نسبت ارزش بازار به 
تولید ناخالص داخلی« نیز نامیده می‌شود، اساسا همان 
نسبت قیمت به فروش است؛ اما به جای مقایسه قیمت 
سهام یک شرکت با فروش سالانه آن، کل بازار سهام یک 
کشور، به مجموع تولید سالانه آن کشور )در اصل ارزش 
کل تمام فروش کالاها و خدمات( را مقایســه می‌کند. 
هدف این شاخص، بیان این نکته است که کل بازار سهام 
ممکن است کمتر یا بیش از ارزش آن ارزشگذاری شده 
باشد. شاخص وارن بافت با تقسیم ارزش بازار یک کشور 
بر تولید ناخالص داخلی آن کشور محاسبه می‌شود. برای 
 Wilshire ارزش کل بازار ســهام، معمولا از ارزش بازار
5000 )شــاخص سهامی که شــامل هر سهام مستقر 
در یک کشور اســت و به صورت عمومی در یک بورس 
بزرگ معامله می‌شود( استفاده می‌شود. در محاسبه این 
شــاخص، عددی با فرمت اعشاری به دست می‌دهد که 
اغلــب به صورت درصد بیان می‌شــود )به عنوان مثال، 

1.23 به صورت 123درصد بیان می‌شود(.

شاخص وارن بافت چیست؟
آموزش

پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران در ســال 1384، فعالیت مشــاوران سرمایه‌گذاری 
در بســتری قانونی، تحت عنوان یک نهاد مالی، آغاز شد. 
شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری نیکی گستر هم از ابتدای 
شــهریورماه 1390 با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق 
بهــادار، فعالیت خــود را به عنوان یــک نهاد مالی تحت 
نظارت ســازمان آغاز کرد. در حال حاضر ســه صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری نیکی‌گستران
نخســتین صندوق ایــن شــرکت در خرداد‌ماه 1393 
و با نام نیکی گســتران، فعالیت خــود را ابتدا در گروه 
صندوق‌های ســهامی آغــاز کرد و ســپس در آبان‌ماه 
1394، با دریافت مجوزهای لازم، از سهامی به مختلط، 
تغییــر نوع داد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق اکنون 

در مــرز 42 میلیارد تومان قرار دارد. بازار ســهام با 52 
درصد و ســپرده بانکی با 37 درصد، بیشــترین سهم را 
از پرتفوی این صندوق ســرمایه‌گذاری مختلط به خود 
اختصاص داده‌اند. در بازار ســهام نیز بیشــترین تمرکز 
و توجــه مدیران صندوق بر روی »بانک‌ها و مؤسســات 
اعتباری«، »فراورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« 
و »محصولات شــیمیایی« بوده است. نیکی گستران در 
سال گذشته در مقایسه با بازدهی 24 درصدی شاخص 
کل، عملکرد بهتری داشــته و رشــدی 32 درصدی را 
تجربــه کرده اســت. همچنین این صنــدوق از ابتدای 
تأسیس تاکنون نیز موفق به کسب 996 درصد بازدهی 

شده است. 

صندوق اختصاصی بازارگردانی صبانیک
مردادمــاه 1394، دومیــن صندوق این شــرکت با نام 
صندوق اختصاصی بازارگردانی صبانیک، فعالیت خود را 
آغاز کرده اســت. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق تا 

محــدوده 11 میلیارد تومان کاهش یافتــه و با توجه به 
نوع و رسالت صندوق‌های بازارگردانی، بازار سهام سهمی 
85 درصــدی در پرتفوی آن دارد. در حال حاضر فعالیت 
اصلی بازارگردانــی این صنــدوق در گروه‌های »بیمه و 
صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی«، »محصولات 

شیمیایی« و »خودرو و ساخت قطعات« متمرکز است.

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه سرمایه‌نیکی
خالــص ارزش دارایی‌هــای صندوق توســعه ســرمایه 
نیکی، کــه در فروردین‌ماه 1395 و در راســتای جذب 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، آغاز به کار کرد، در یک‌سال 
گذشته با جهشی 1518 درصدی، اکنون به بیش از 250 
میلیارد تومان رسیده است. گروه‌های »زراعت و خدمات 
وابسته«، »شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« و »خودرو و 
ساخت قطعات« همواره مورد اعتمادترین صنایع بورسی 
نزد مدیــران این صندوق بوده‌اند،‌ امــا ماهیت احتیاطی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت ســبب شــده تا تنها 3 درصد 
از دارایی صندوق، به این صنایع و ســایر صنایع بورسی 
اختصاص یابد و حدود 57 درصد از دارایی‌های صندوق، 
در اوراق بدهی مســتعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات 
مدیریت ریسکی، سرمایه‌گذاری و 37 درصد نیز در قالب 
سپرده بانکی مدیریت شــود. این صندوق با درآمد ثابت 
بــا عملکردی خوب در مدیریت دارایی موفق به کســب 
27درصد بازدهی در یک‌سال اخیر شده است. در جدول 

صندوق‌های  عملکرد  مشــروح 
مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری  مشاور  شرکت 
نیکی گستر را مشاهده می‌کنید.

رشد 1500 درصدی NAV »نیک گستر«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

عدالت  سهام  سود  تکلیف 
شد وشن  ر متوفیان 

سهام عدالت

ضعف دلار، نقره را بالا می‌برد
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی‌گستر

 21 الگوی شمعی که 
بشناسد  باید  معامله‌گری  هر 

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 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

براســاس مصوبات جلسه شــورای عالی بورس، مقرر 
شــد، سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
نسبت به محاسبه و پرداخت منافع متعلق به سود سهام 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر به هر یک از مشمولان، پس از 

کسر کسورات وفق قوانین و مقررات، اقدام کند.
دربخش دیگری از مصوبه شــورای عالی بورس آمده 
اســت؛ با توجه به مسائل مالیاتی مطرح شده از سوی 
سازمان امور مالیاتی کشور و راه‌اندازی سامانه میراث 
از سوی ســپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه، مقرر شــد هرگونه سود مربوط به سهام عدالت 
متوفیــان تا زمان تعیین تکلیف مســایل مالیاتی، در 
حساب‌های شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار 
و تسویه وجوه نگهداری شود. با تصویب بند اخیر، بند 
۲-۴ مصوبه مورخ یک اسفند ۱۴۰۲ شورای‌عالی‌بورس 

کان‌لم‌یکن تلقی می‌شود.

نقره در هفته گذشــته با نوسانات زیادی روبه‌رو شد و 
در محــدوده‌ ۳۰ دلار به ازای هر اونس معامله شــد و 
قیمت نقره  تا ۱۶درصد کاهش پیدا کرد که بیانگر فشار 

سنگین فروش در بازارهای جهانی است.
 این کاهش بیشــتر به دلیل افزایش تنش‌های تجاری 
میان آمریکا و چین اتفاق افتاد، که باعث شد معامله‌گران 
برای پوشــش ضرر ســایر بازارها، نقــره را نقد کنند. با 
این وجود، نقره همچنان جایــگاه خود را به‌عنوان یک 
دارایی امن حفظ کرده اســت. اگر فدرال رزرو نرخ بهره 
را کاهش دهد، احتمالاً شــاهد ورود دوباره‌ سرمایه‌ها به 
بازار نقره خواهیم بود. همچنین، کاهش بازده واقعی اوراق 
خزانــه‌داری آمریکا باعث افزایش جذابیت نقره به‌عنوان 
یک ابزار ضدتورمی شــده است. در حال حاضر، نقره نه 
تنها تحت‌تأثیر سیاســت‌های آمریکا، بلکه تحت فشار 
سیاســت‌های پولی جهانی قرار دارد. چشم‌انداز ضعف 
دلار آمریــکا نیز می‌تواند عاملی دیگــر برای حمایت از 
قیمت نقره در هفته‌های آینده باشــد. در مجموع، نقره 
در کوتاه‌مدت همچنان بازاری نوسانی و حساس به اخبار 
باقی می‌ماند. اما در میان‌مدت، به دلیل سیاســت‌های 
انبســاطی، نرخ‌های بهره پایین و جــو تورمی، می‌توان 

انتظار افزایش تدریجی تقاضا برای نقره را داشت.
@pishrobroker

فیلم »شیشلیک« از منظر سواد مالی
»شیشلیک« ساخته محمدحســین مهدویان، است که فیلم‌های 
موفقی چون ایســتاده در غبار، ماجرای نیمــروز و رد خون را در 
کارنامه کاری خود دارد. داســتان اصلی فیلم درباره یک شهرک 
کارگری اســت که ســاکنان آن، در کارخانــه‌ای کار می‌کنند و 
تحت‌تأثیــر القائات مدیر و جامعه و رســانه‌ها، به زندگی بخور و 
نمیر قانع شده‌اند و تنها هدف‌شان افزایش بازدهی کارخانه‌ است 
که قرار نیست ســهمی از آن نصیب کارکنان آن شود. مردم این 
جامعه فقر را به‌ عنوان یک ارزش متعالی پذیرفته‌اند. گره داستان 
از جایی آغاز می‌شود که فرزند یکی از کارگرها از پدرش شیشلیک 
می‌خواهد. این خواسته موجب می‌شــود، پدر در چالش روانی و 
رفتاری برای برآوردن خواســته فرزند قرار گیرد و تلاش‌هاش او 
برای دستیابی به خواسته فرزندش زندگی را نابسامان کند: بیکار 
شدن پدر خانواده، اخراج دختر از مدرسه و بیماری او از پیامدهای 

این ماجراست.
شیشلیک اثری کمدی‌‌اجتماعی با درون‌مایه نقد سیاسی است. فیلم وضعیت متناقضی 

را روایت می‌کند. رئیس کارخانه »پشم ایران« به مردم القا می‌کند که اگر ساده‌زیست 
نباشند و مقابل خواسته‌هایشان نایســتند، هر روز خواسته جدیدی خواهند داشت 
و به قهقرا می‌روند. پاســخ به نیازها نقطــه پایان زندگی تعریف 
می‌شود؛ جایی که همه‌چیز هست و همه ‌چیز مرتب است و همه 
خوشحال‌اند. پرسش اما این است که کجا تعیین شده سیب‌زمینی 
نیاز است و شیشلیک خواسته؟ پاسخ فیلم سبک حکمرانی است؛ 
حاکمیت با ابزار رسانه )دیوارنوشت‌ها، الگوسازی‌ها( و اعمال قدرت 
)معاون مدیــر کارخانه( تعیین می‌کند در آن فرهنگ چه ‌چیزی 

نیاز است و چه‌چیزی آرزو و خواسته! 
مســأله فیلم شیشلیک از نظر سواد مالی، تفاوت نیاز و خواسته‌ها 
در خرده‌فرهنگ‌های متفاوت نیست؛ مسأله آن است که کسی در 
بیرون، مرزهای این دو را مشــخص می‌کند.گرچه حضور در یک 
خرده‌فرهنگ به خودی خود برای هر فرد مرزی نامرئی از این دو 
در ذهن می‌سازد؛ اما فرد باید در هر موقعیت و وضعیتی بتواند از 

درون برای خود مرزی شفاف شکل دهد؛ 
مرزی که باعث خواهد شد تدبیر امور مالی 

را به گونه اثربخش‌تر به سرانجام رساند.

فرهنگ‌سازی

کتاب »۲۱ الگوی شمعی 
که هر معامله‌گری باید 
دکتر  نوشته  بشناسد« 
ملوین پسترناک در سال 
منتشر  میلادی   ۲۰۰۶

شده است.
 نسخه فارسی این کتاب 
با ترجمه بهنام اسحاقی 
توسط  در ۱۲۹ صفحه 

انتشارات روند منتشــر و در این کتاب الگوهای شمعی 
مهم و پرکاربرد همراه مثال آموزش داده شده است. این 
کتاب برای افرادی که قصد یادگیری الگوهای شمعی را 
دارنــد و همچنین برای افرادی که قصد دوره و یادآوری 

الگوها را دارند، مناسب است.
 در بخشــی از مقدمه کتاب آمده است: »در این کتاب، 
من ۲۱ الگوی شمعی را انتخاب کرده‌ام که معتقدم هر 
معامله‌گری باید آن‌ها را با نام بشناسد. طبق تجربه من 
این الگوهای شــمعی بیشتر در نمودار ظاهر می‌شوند و 
بیشترین تأثیر را برای تصمیم‌گیری در معاملات دارند. 
نام‌گذاری شمع‌ها هم به شما اجازه می‌دهد تا بتوانید آن 

را میان الگوهای مختلف تشخیص دهید.«
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1393/03/035237654160/331/6996نیکی‌گسترانمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
54/429-11/6-1394/05/31857081097صبانیک

1395/01/1733757325082/426/8667توسعه سرمایه نیکیبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی‌گستر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پوشش ریسک -527,300طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب13,70017,812تیام

15نسبت P/E مناسب11,85014,900شبصیر

15شرایط بنیادی مناسب6,3707,681شسپا

10نسبت P/E مناسب2,5923,400ونوین

 وضعیت بنیادی 2,0342,560خزامیا
15و تکنیکال مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب13,62018,000تایرا

4سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 گزارش‌های ماهانه مناسب3,8985,100پخش
10 پی بر ای آینده‌نگر جذاب

10وضعیت مناسب بنیادی4,4115,250تپمپی

10پی بر ای آینده‌نگر جذاب24,90029,800اردستان

ت
مد

د 
بلن

 پی بر ناو 2,0922,720وخارزم
15و پی بر ای مناسب

2,5923,300ونوین
پی بر ای آینده‌نگر جذاب 

 در گروه بانکی
تکنیکال مناسب

20

15وضعیت مناسب6,3708,000شسپا

20کاهش ریسک پرتفوی-24,401آلتون

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 298,660350,000دارایکم
NAV 15و

15بهبود تراز عملیاتی2,3042,800وپاسار

15بهبود تراز عملیاتی516630وتجارت

15بهبود تراز عملیاتی2,4483,000وبملت

15روند عملیاتی مناسب4,6105,500توسن

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوd-26,012داریکبلن

 بازدهی مناسب-23,906فراز
15 و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 9,57011,000ستران
15شرکت 

وضعیت بنیادی مناسب 9,73011,500فملی
15شرکت 

20عملکرد مطلوب بانک516600وتجارت

ت
مد

د 
بلن

10متنوع سازی پورتفوی -درآمد ثابت

 متنوع سازی پورتفوی-صندوق های طلا
20 و پوشش ریسک

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
20و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5751,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات2,0375,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی10,35813,983هدف

20پتانسیل سودآوری بالا4,08110,120غچین

ت
مد

د 
15افزایش نرخ برق1,5464,100بجهرمبلن

15واگذاری بلوک خودرو4,8127,300خگستر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری 1,9002,250حگردش
10و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب17,00021,000شبریز

15-2,6002,900ونوین

15برخورداری از P/E مناسب44,00050,000ساروج

15-3,6504,150کحافظ

15-7,4508,900پکرمان

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-7,800فارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت مناسب بنیادی 24,14626,800موج

وضعیت مناسب بنیادی 1,6822,200سیمرغ
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 516700وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی51,15070,000نیشکر

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی 1,8913,000خبهمن
15و تقسیم سود مناسب

افزایش قیمت طلا جهانی -49,9000طلا
10و دلار

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  داریوش سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس‌پویا کیش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

18,58022,000ترمه
جزو 5 صندوق برتر سهامی 

از نظر بازدهی عملکرد 
سالانه در سال 1402

20

بازدهی روزشمار 34 درصد -26,654خاتم
15سالانه و بدون ریسک

رشد نرخ دلار مبادله ای و 9,73012,000فملی
15وضعیت مطلوب بنیادی

10نسبت p/nav مناسب9,71013,500وغدیر

ت
مد

د 
بلن

 قیمت جذاب 3,8654,600خودرو
10پس از افزایش سرمایه 

 گزارشات فصلی مناسب 15,06020,000کتوسعه
15و رشد سودآوری

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا10,000,00017,500شمش طلا
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