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سرمقاله
مذاکرات؛ سکه  وی  ر دو 

بازندگان و  برندگان 
تأثیــر  مذاکــرات  نتیجــه 
تعیین‌کننده‌ای بر بازار و اقتصاد 
دارد. هر توافقی که در مذاکرات 
حاصل شــود، به‌ویــژه اگر در 
راستای مسائل اقتصادی باشد، 

می‌تواند به بهبود وضعیت بــازار و اقتصاد کمک 
کند بنابراین اگر مذاکرات مثبت و منجر به کاهش 
تحریم‌ها شوند، به رشد و توسعه شرکت‌ها کمک 
کــرده و منجر به کاهــش هزینه‌های مبادلاتی و 
فشارهای اقتصادی می‌شــود. این موضوع از یک 
سو باعث می‌شود شــرکت‌ها بازارهای بزرگ‌تری 
به دســت آورند و از سوی دیگر هزینه‌هایی که به 

دلیل تحریم‌ها متحمل می‌شدند، کاهش یابد...

محسن خدابخش

 صفحه 2 

یادداشت
ارز  خ  نر  چشم‌انداز 

تهدیدها وجود  با 
کشور،  اقتصاد  کنونی  وضعیت 
با توجــه به شــرایط موجود، 
اگر به همین شــکل ادامه یابد 
و تحریم‌های فشــار حداکثری 
ترامپ عملیاتی شــود، ادعایی 

کــه مطرح می‌کنند مبنی بر اینکه صادرات نفت 
ما به ۱۰۰ هــزار بشــکه در روز کاهش خواهد 
یافت، حتی اگر این عدد بــه ۵۰۰ یا ۶۰۰ هزار 
بشــکه در روز هم برســد، در حقیقت، ما ارزی 

نداریم که بتوانیم وارد اقتصاد خود کنیم.

کامران ندری
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درخواست فعالان بازار سرمایه از سازمان بورس:

بانک مرکزی با بازار سرمایه 
خصومت دارد
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 سکوی کرادفاندینگ »ترنج« فعال شد
 140 میلیون دلار برای »شبهران«

 »فزر« یک همتی می‌شود
 تراز مثبت 22 درصدی »وبصادر«

 رشد 15 درصدی تولید »بمپنا«
 درآمد »وتجارت« اول شد
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»بيمه ما« زیرذره‌بین

 صفحه 15 
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بدبینانه و خوش‌بینانه
 صفحه 9 سال‌ 1404

دامنه نوسان را 
آزاد کنید

رئیس سابق اتاق ایران بررسی کرد:

بررسی عملکرد بازارها در فروردین 1403 و 1404 نشان می‌دهد

خرید سهام 3 برابر شد مدیر عامل کلینیک اقتصاد:

 صفحه 5 

کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟

 صفحه 4 

با توجه به توقف صدور کارت‌ کارگزاری‌ها؛

سفره کارت‌های بورسی جمع شد
»دعوایی شــبیه رقابت...« تابستان سال گذشــته و قبل از اینکه عشقی ساختمان ونک را 
ترک کند؛ ابزاری در بازار رایج شــد که مورد استقبال فعالان بازار قرار گرفت. ضمن اینکه 
کارت‌هایی که از آن در بازار به خوبی استقبال شده بود منفعت خیلی زیادی برای خالقان 
آن نداشــت و بیشتر دردســری بود که نهادهای مالی آن را پذیرفتند تا دارایی موجود در 
صندوق‌های درآمد ثابتشان را بالا ببرند و در شرایط وخیم بازار به حیات خود ادامه دهند 
اما انگار بانک مرکزی دوست نداشت که این ابزار در بازار باقی بماند و با صدور بخشنامه‌ای 

در سوم شهریورماه 1403 به انتشار آن خاتمه داد...
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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

باتوجه به تغییرات ژئوپلتیک و مذاکره ایران و آمریکا؛



بازار در هفته منتهی به 
چهارشنبه 27 فروردین 
ماه با توجه به دور اول 
مذاکرات ایــران و آمریکا و با خوشــبینی به ایجاد 
توافق و رفع تحریم‌ها با رشــد قابل توجه مواجه شد 
و مجددا به مرز 3 میلیون واحدی رسید ولی باوجود 
رسیدن به عدد تاریخی 2،975،000 واحدی مجددا 
با کاهش مواجه شــد و به نظر می‌رسد برای عبور از 
مرز روانی 3 میلیون واحد به اخبار و دلایل مهمتری 

نیاز دارد. 
معاملات خرد رکورد شکاند

در این هفته شاخص کل با رشد 121 هزار واحدی 
به 2،966،927 واحد رســید و شاخص هم وزن هم 
با رشــد 4 درصد به مرز 850هــزار واحدی نزدیک 
شد. ارزش معاملات خرد با رشد قابل توجه به 11.5 
همت در روز نزدیک شــد و شــاهد ورود 5 همت 

نقدینگی به ســهام بودیــم. همچنین حجم مبنای 
نا‌مناســب و بالای سهام کوچک در کنار کارمزد کم 
و معافیت مالیاتی صندوق‌های سرمایه‌گذاری منجر 
به اقبال به این دسته صندوق‌ها شده است. »ورنا«، 
»حکشــتی« و »غگل« با بازدهی بیش از 16درصد 
رکورد دار رشــد بودند و در ســمت مقابل »فالوم«، 
»دهدشــت« و »کازر«و هم افت حدود 10درصد را 

تجربه کردند. 
برای بانکی‌ها خواستگار آمد

گــروه بانکــی، خودرویی و حمل و نقــل با توجه به 
تحولات سیاسی با تقاضای ملموسی مواجه شد و گروه 
سیمانی با فشــار فروش مواجه بود. همچنین قیمت 
عمده محصولات در بورس کالا با کاهش مواجه شد. 

آنچه در مجامع گذشت...
در مجامع سالانه »ریشــمک«، »واتی« و »ونیکی« 
70، 72 و 50 تومان سود تقسیم کردند. ضمن اینکه 

در مجامع »بمپنا« و »زشریف« به ترتیب 70 و 89 
تومان سود تقسیم شد.

افزایش سرمایه‌ها
 »خفــولا« قصد افزایش ســرمایه از محل تجدید 

ارزیابی‌ها را دارد. 
 »امید« قصد فزایش ســرمایه از آورده و مطالبات 

سهامداران را دارد. 
از محــل  »ونیــرو«  ارزیابــی  تجدیــد  مجــوز   
 تجدیــد ارزیابی‌هــا و بــه میــزان 1382درصدی 

صادر شد. 
 »غشــصفها« 170درصد افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌ها داشت.
 »آردینــه« 616درصد افزایش ســرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌ها داشت.
سقف شکنی طلا

در بازارهــای جهانــی طــا همچنــان صعودی هســت 

ــرز 2300 دلار در  ــا رشــد و ســقف شــکنی از م و ب
ــد از  ــم بع ــت ه ــت برن ــت نف ــت. قیم ــس گذش اون
ســقوطی کــه بــه کمتــر از 60 دلار در بشــکه داشــت 
مجــددا بــا رشــد بــه 65 دلار رســید. ضمــن اینکــه 
ــالای 9100 دلار در  ــددا ب ــم مج ــس ه ــت م قیم
تــن قــرار گرفــت. قیمــت روی، ســرب و آلومینیــوم 
 هــم بــه ترتیــب 2567، 2371، 2370 دلار تــن 

معامله می شود. 
سقوط سقف شکن

ــه  ــش مواج ــا کاه ــا ب ــا و ارز قیمت‌ه ــازار ط در ب
شــد. هــر ســکه امامــی بعــد از ســقوط هیجانــی بــه 
ــه  ــدک ب ــا رشــد ان ــان ب ــون توم ــر از 80 میلی کمت
ــان رســید. قیمــت دلار  ــون توم محــدوده 82 میلی
ــه 90 هزارتومــان نزدیــک شــد  ــازار آزاد ب نیــز در ب
و قیمــت هــر گــرم طــای 18 عیــار بــه کمتــر از 7 

میلیــون تومــان رســید.
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اخبـار هفته

ید برنامه هفتم به انحراف کشیده شود نگذار
مقــام معظــم رهبــری فرمودند: ضمنــاً، به این 
گفت‌وگوهــا هم نه به صــورت افراطی خوش‌بین 
باشــیم، نه به صورت افراطی بدبین باشــیم؛ این 
هم بالاخره یک کاری اســت،‌ یک حرکتی است، 
تصمیم‌گیری شــده، دارد اجرا می‌شود و در این 

قدم‌های اوّل هم خوب حرکت شــده، خوب اجرا شده، بعد از این هم 
بایســتی کاملًا با دقّت دنبال بشــود خطوط قرمز مشخّص است؛ برای 
طرف مقابل هم مشــخّص است، برای ما هم مشخّص است و مذاکرات 

به شکل خوب دنبال بشود. 
ایشــان در ادامه نیز بیان کردند: مسئله برنامه‌ هفتم هم مسئله مهمّی 
است که حالا با تأخیر، بالاخره امسال دارد شروع می‌شود. سعی بشود از 
اوّلِ شروعِ این برنامه مثل برنامه‌ ششم نشود. بعضی از بخش‌های برنامه 
ششــم از همان اوایل به انحراف کشیده شد؛ سعی کنید که بخش‌های 

مختلف برنامه هفتم به انحراف کشیده نشود.

امور کشور معطل مذاکرات نیست
رئیس‌جمهور ضمن قدردانی از رهنمودها و سخنان 
حکیمانه رهبر معظم انقلاب اســامی گفت: روند 
مذاکرات به شــکل عادی و معمولی جریان دارد و 
امور کشور نیز در مسیر طبیعی خود در حال اجرا 
و پیگیــری بوده و به هیچ وجه حتی برای ثانیه‌ای 

معطل این مباحث و مســائل نمی‌شــود. البته به طور طبیعی از اینکه 
توافقی صورت بگیرد، استقبال می‌کنیم.

مســعود پزشکیان همچنین پس از گزارش وزیر نیرو از آخرین وضعیت 
بازگشــت تعدادی از نیروگاه‌ها به مدار که به خاطر تعمیرات از شــبکه 
خارج شده بودند، افزود: اولین محموله پنل‌های خورشیدی تأمین شده 
از خارج تا چند روز آینده وارد کشور می‌شود و باید کار نصب و راه‌اندازی 
آنها در ادارات دولتی با سرعت آغاز و انجام شود. وی ضمن خیرمقدم به 
»محسن اسماعیلی« معاون جدید راهبردی و امور پارلمانی، از زحمات و 

تلاش‌های ظریف و دبیری قدردانی کرد.

ج به داخل نگاه کنید نه خار
معاون اول رئیس جمهور گفت: راهبرد ما در مسائل 
کشور این است که نگاهمان به خارج از کشور نباید 

باشد، باید نگاهمان به داخل کشور باشد. 
محمدرضا عارف افزود:حقیقتاً پتانسیل‌های بسیار 
برجســته‌ای در همه‌ زمینه‌ها در کشور وجود دارد 

که کمتر از آن‌ها اســتفاده کرده‌ایم. دلایل مختلفی هم دارد؛ یکی نگاه 
کوتاه‌مدتی است که معمولاً مسئولان دارند، می‌خواهند تا زمانی که در 

مسئولیت هستند به یک نتیجه برسند و کار درازمدت را رها می‌کنند.
وی تصریح کرد: نقشــه راهبردی صنعت با توجه به دستور مورخ دهم 
بهمن ماه ســال ۱۴۰۰ در حال نهایی شــدن است که به زودی تقدیم 
می‌شــود. برگزاری جلسات منظم شــورای اقتصادی دولت و طرح‌های 
کلان و همچنین جلسات شورای عالی راهبری برنامه هفتم پیشرفت به 
منظور تصویب پروژه‌های کلان با هدف تسریع در پروژه‌های توسعه‌ای و 

مقابله با چالش‌های اقتصادی از دیگر برنامه‌های دولت بود.

رفع بدهکاری دولت به صندوق
رئیس مجلس شورای اسلامی گفت: درصورتی‌که 
برنامه هفتم اشکالی داشته باشد ما در کمتر از دو 

ماه آن را اصلاح می‌کنیم.
محمد باقر قالیباف گفت: ما در برنامه هفتم تلاش 
کردیم که صندوق‌ها را به نقطه قابل‌قبولی برسانیم 

تا دولت به صندوق‌ها بدهکار نباشد. وی تصریح کرد: اگر واگذاری سهام 
ظرف دو سال ممکن نباشد، طبق آیین‌نامه‌ای که دولت تصویب می‌کند، 
باید افرادی که توانایی مدیریت بخش خصوصی را دارند، جایگزین شوند 
و مدیریت را بر عهده بگیرند. من این موضوع را خیلی واضح بیان می‌کنم 
نباید با اعمال فشــار از سوی نمایندگان، فردی برای عضویت در هیات 
مدیره معرفی شــود. رئیس مجلس بیان کرد:. آنهایی که زیر ۲۰ درصد 
هستند، تعیین تکلیف شــده که ۳۰۰ برابر حداقل مبلغ مناقصه تقریباً 
۶۳۰- ۶۴۰ میلیارد تومان اســت بقیه که بیش از این مبلغ هســتند به 

نوعی دیگری تعیین تکلیف می‌شوند.

نتیجه مذاکرات تأثیــر تعیین‌کننده‌ای بر بازار 
و اقتصــاد دارد. هــر توافقی کــه در مذاکرات 
حاصل شــود، به‌ویژه اگر در راســتای مسائل 
اقتصادی باشــد، می‌تواند به بهبــود وضعیت بازار و اقتصــاد کمک کند، 
بنابراین اگر مذاکرات مثبت و منجر به کاهش تحریم‌ها شــوند، به رشــد 
 و توســعه شــرکت‌ها کمک کرده و منجر به کاهش هزینه‌های مبادلاتی و 

فشارهای اقتصادی می‌شود. 
این موضوع از یک سو باعث می‌شود شرکت‌ها بازارهای بزرگ‌تری به دست 
آورند و از ســوی دیگر هزینه‌هایی که به دلیل تحریم‌ها متحمل می‌شدند، 
کاهش یابد؛ در نتیجه، شرکت‌ها می‌توانند سودآوری بیشتری داشته باشند، 
فروش خود را توســعه دهند و تکنولوژی، تجهیزات و ماشین‌آلات خود را 

به‌روزرسانی کنند. 
این عوامل در نهایت بهره‌وری شرکت‌ها را افزایش می‌دهد. به نظرمی‌رسد 
اگر این روند در میان‌مدت و بلندمدت ادامه یابد، به نفع شــرکت‌ها خواهد 
بود تا جایی که همزمان با ســودآوری شرکت‌ها، ارزش سهام آنها افزایش 
می‌یابد که این موضوع به رشــد بازار سرمایه منجر می‌شود. ادامه زنجیره 
تکاملی یعنی رشد بازار سرمایه، سرمایه‌گذاری در صنایع را تقویت می‌کند 
بنابرایــن بیکاری کاهش می‌یابد، تورم کنترل می‌شــود و در نهایت درآمد 
سرانه و کل کشور افزایش پیدا می‌کند؛ این اثرات به‌صورت زنجیره‌وار عمل 
می‌کنند. جــدا از این آثار کلی اگر توافقات اقتصادی در بخش‌های خاصی 
رخ دهد به یقین تأثیرات مثبت بیشــتری در فرایندهای اقتصادی خواهیم 
دید. هرچند هر سکه دو رو دارد پس اگر توافقی حاصل نشود، باید منتظر 
رفتارهایی عکس و حتی شدیدتر باشیم چرا که بخشی از رشد اخیر بازار به 

دلیل خوش‌بینی نسبت به مذاکرات و احتمال توافق بوده است. 
بخشــی دیگر هم به دلیل عقب‌ماندگی بازار ســرمایه نسبت به بازارهای 
موازی مثل ارز و طلا که خبرهای نشست اول بازی بازارها را عوض کرد. با 
این حال، چون دامنه نوســان بازار سه درصد است، رشدهای اخیر چندان 
چشــمگیر نبوده که نگران ریزش شدید بازار در صورت عدم توافق باشیم. 
به‌عنوان مثال، اگر شــنبه اتفاق خاصی رخ دهد، بعید است بازار به‌سرعت 

نزولی شدید شود، زیرا مسیر بازار پیش از این هم مشابه بوده است. 
بــه زعم من چالش اصلی بازار در حال حاضر، ناترازی انرژی اســت که در 
گزارش‌های شــرکت‌ها منعکس می‌شود. با توجه به افزایش تقاضای انرژی 
و عدم تناســب عرضه با آن، شرکت‌ها همچنان با مشــکل ناترازی انرژی 
دســت‌وپنجه نرم خواهند کــرد. این ناترازی می‌تواند فعالیت شــرکت‌ها 
را محــدود کند. اگــر توافقی صورت گیرد و ناترازی انرژی برطرف شــود، 
شرکت‌ها می‌توانند به ظرفیت کامل خود بازگردند و فعالیت‌های عادی خود 
را از سر بگیرند در این شرایط در صورت توافق، صنایعی پیشرو خواهند بود 

که بتوانند از فرصت‌های ایجادشده بهره ببرند. 
شرکت‌های صادرات‌محور که هزینه‌های بالایی برای نقل‌وانتقال و صادرات 
متحمل می‌شــوند، با کاهش این هزینه‌ها ســود بیشتری کسب می‌کنند. 
شرکت‌های واردات‌محور هم از ثبات نرخ ارز و کاهش هزینه‌های تأمین مواد 
اولیه بهره‌مند می‌شــوند. در کل، شرکت‌هایی که بتوانند با مدیریت قوی، 
تکنولوژی و ماشین‌آلات خود را به‌روزرسانی کنند، بهره‌وری خود را افزایش 
دهند و بازارهای جدیدی شناسایی کنند، تأثیرات مثبت بیشتری خواهند 
دید. موفقیت این شرکت‌ها تا حدی به توانایی مدیریتی آنها در استفاده از 
فرصت‌ها بستگی دارد و در مقابل اگر توافقی صورت نگیرد، همه شرکت‌ها 
با چالش‌هایی جدی مواجه می‌شــوند. با این حال، شرکت‌های واسطه‌گری 

مالی ممکن است همچنان فرصت‌هایی برای فعالیت داشته باشند.

عضوشــورای‌عالی‌بورس جزییات اولین نشست این شورا در سال ۱۴۰۴ را 
تشریح کرد و گفت: یکی از موارد بسیار مهم، حضور اکثریت اعضا بود که با 
حضور سرپرســت وزارت اقتصاد و دارایی و رئیس بانک مرکزی برگزار شد. 
ضمن اینکه یکی از نکات قابل توجه در این جلسه، سناریو و برنامه سازمان 
بورس برای سال ۱۴۰۴ بود که در پنج محور تعیین و جزئیات آن به دقت 

مورد بررسی قرار گرفت. 
به‌گزارش صــدای بورس، معصومه آقاپور افزود: همچنین برنامه ســازمان 
بورس برای تحقق شعار سال، “ســرمایه‌گذاری در تولید”، مورد بحث قرار 
گرفت. چرا که نقش بازار سرمایه به عنوان یک اقتصاد مولد در سال جاری 
می‌تواند برای تحقق آن بسیار پررنگ باشد و پیشنهاداتی نیز در این زمینه 
ارائه شــد تا بتوانیم از ابزارهای موجود به بهترین شکل استفاده کرده و نیز 
ابزارهای جدیدی تعریف شود. وی در رابطه با پذیرش شرکت‌های بورسی 
در ســال جدید تصریح کرد: بحث‌هایی مبنی بر این که شــرایط به شکل 
قابل انعطاف‌تری تعریف شود صورت گرفت که براین اساس مقرر شد تعداد 
شرکت‌های وارد شده به بورس افزایش پیدا کند. حتی در خصوص ۲۵۰روز 

کاری بورس نیز تبادل‌نظرهایی انجام شد.

وی سکه مذاکرات؛ دو ر
برندگان و بازندگان

 ایجاد ابزارهای جدید بورس
 برای سرمایه‌گذاری در تولید

سرمقاله

خبـــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

محسن خدابخش
رئیس هیات مدیره بانک سینا

مرکز پژوهش‌های مجلس منتشر کرد؛
 بررسی ساختار و عوامل 
 موثر بر سرمایه‌گذاری
 در بخش صنعت ایران

بازوی پژوهشی مجلس شورای اسلامی می‌گوید؛ 
بررسی روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و رشد 
آن در ســال‌های ۱۳۹۰ تا ۱۴۰۱ نشان می‌دهد 
سطح سرمایه‌گذاری از سال ۱۳۹۷ به بعد روندی 
نزولی داشته و رشد آن در کل دهه ۱۳۹۰ بسیار 

پرنوسان بوده است.
ســرمایه‌گذاری و تداوم آن امــری ضروری برای 
حفــظ رونــد بلندمدت رشــد اقتصادی اســت. 
شــواهد نشــان می‌دهد به ویــژه در دهه ۱۳۹۰ 
شمسی، ســرمایه‌گذاری صنعتی در ایران کاهش 
معناداری یافته است. تداوم این وضعیت می‌تواند 
رشــد بلندمدت بخش صنعت را دچار وقفه کند. 
شــناخت دلایل این پدیده با هــدف احیای روند 
ســرمایه‌گذاری صنعتی نیازمند بررســی عوامل 
مؤثــر بــر ســرمایه‌گذاری و همچنین ســاختار 

سرمایه‌گذاری در صنایع مختلف است.
پیشنهادها برای رشد سرمایه‌گذاری

پیشــنهاد راهکارهای تقنینی، نظارتی و سیاستی 
باید با توجه به زمان‌بر بودن ســرمایه‌گذاری‌های 
صنعتی از یک‌ســو و جذابیت‌های سرمایه‌گذاری 
در بازارهایی چون ارز، مســکن و خروج سرمایه 
از ســوی دیگر، تنظیم شــود. سیاســت مناسب 
بــرای احیای ســرمایه‌گذاری صنعتــی در ایران 

مستلزم ارتقای امنیت ســرمایه‌گذاری و کاهش 
ریســک‌های مختلف است. سیاست‌هایی که تنها 
به مشــوق‌های ســرمایه‌گذاری توجه کنند و به 
موضوع امنیت سرمایه‌گذاری‌ها اهمیت ندهند، به 
تنهایی موفق نخواهند بود. باید توجه داشــت که 
سرمایه‌گذاران برای انجام سرمایه‌گذاری، همواره 
سود و بازده سرمایه‌گذاری، دوره بازگشت سرمایه 
و ریســک‌های ســرمایه‌گذاری را در گزینه‌های 
مختلف بــا یکدیگر مقایســه می‌کنند. در بخش 
صنعت، به دلیل پیچیدگی فنی بالای فعالیت‌های 
صنعتی، معمولاً دوره بازگشت سرمایه طولانی‌تر 
و ریســک‌های مختلــف مرتبط بــا فعالیت‌های 
صنعتی بیش‌تر از ســایر فعالیت‌هــای اقتصادی 
است. در این شــرایط، ارتقای امنیت اقتصادی و 

کاهش ریسک‌های سرمایه‌گذاری صنعتی و پرهیز 
از سیاســت‌گذاری‌های متغیر و بی‌ثبات‌کننده با 
هدف کاهش ریســک این بخش، برای تشــویق 

سرمایه‌گذاری ضروری است.
سال‌های رشد منفی در دهه ۹۰

در ســال‌های ۱۳۹۱، ۱۳۹۴، ۱۳۹۷ تــا ۱۳۹۹، 
سال‌هایی بوده‌اند که اقتصاد ایران شاهد رشد منفی 
بوده اســت. این وضعیت به دلیل وابستگی اقتصاد 
ایران به درآمدهای نفتی از یک‌ســو و شــوک‌های 
خاصی که در دهه ۱۳۹۰ رخ داده اســت، نشــان 
می‌دهد اقتصاد ایران وضعیت مناسبی در این دهه 
نداشته است. تحریم‌های اقتصادی و شوک ناشی از 
بیماری کرونا، نااطمینانی را در اقتصاد ایران افزایش 
داده که این موضوع باعث کاهش ســرمایه‌گذاری 

شده اســت. در ســال‌های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ اگرچه 
سرمایه‌گذاری مثبت بوده، اما سطح آن هنوز با سطح 
ســرمایه‌گذاری در سال ۱۳۹۰ به قیمت‌های ثابت 
فاصله قابل توجهی دارد، که این امر نشــان‌دهنده 
اهمیت سیاست‌های تشویق ســرمایه‌گذاری برای 

احیای روند رو به رشد در اقتصاد ایران است.
اهمیت سرمایه‌گذاری در ماشین آلات

بررسی وضعیت ســرمایه‌گذاری در اقتصاد ایران 
نشــان می‌دهد؛ ســرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات 
به عنــوان مهم‌ترین جزء ســرمایه‌گذاری، متغیر 
پیشران سرمایه‌گذاری است. به طور مشخص، در 
سال‌های کاهش سرمایه‌گذاری، عمده کاهش در 
این قلم رخ داده و در سال‌های افزایش، این قلم از 
سرمایه‌گذاری رشد چشمگیری داشته است. برای 
مثال، تشکیل ســرمایه در بخش ماشین‌آلات در 
سال‌های ۱۳۹۷ و ۱۳۹۸ به شدت منفی بوده که 
دلایل مختلفــی از جمله کاهش واردات کالاهای 
ســرمایه‌ای، شــوک ارزی و نوســان‌های شدید 
اقتصادی در این سال‌ها داشته است. سال ۱۳۹۹ 
تنها سال این دهه اســت که تشکیل سرمایه در 
ســاختمان به شــدت کاهش یافته، در حالی که 
ســرمایه‌گذاری در ماشــین‌آلات رشدی کمتر از 
یک درصد داشته اســت. در سال ۱۴۰۱، به رغم 
رشــد ۷.۳ درصدی در تشکیل سرمایه در بخش 
ماشــین‌آلات، به دلیل کاهش سرمایه در بخش 
ســاختمان )منفی ۲.۳ درصد(، تشکیل سرمایه 
ثابت ناخالص تنها رشد ۲.۱ درصدی داشته است. 
دلایل عمده کاهش تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 
را باید در دو مقوله ســودآوری ســرمایه‌گذاری و 

امنیت سرمایه‌گذاری جستجو کرد. 

ورود 5 همت در هفت روز
ارزش معاملات روزانه به 11.5 همت رسید

خ ارز با وجود تهدیدها چشم‌انداز نر
وضعیـت کنونـی اقتصـاد کشـور، بـا توجـه بـه 
شـرایط موجود، اگـر به همین شـکل ادامه یابد 
و تحریم‌هـای فشـار حداکثری ترامـپ عملیاتی 
شـود، ادعایـی کـه مطـرح می‌کنند مبنـی بر اینکـه صـادرات نفت ما 
بـه ۱۰۰ هـزار بشـکه در روز کاهـش خواهد یافت، حتی اگـر این عدد 
بـه ۵۰۰ یـا ۶۰۰ هـزار بشـکه در روز هم برسـد، در حقیقـت، ما ارزی 
نداریـم کـه بتوانیـم وارد اقتصـاد خـود کنیـم. مشـکل دیگر، کسـری 
بودجـه و ناتـرازی در بخـش انـرژی اسـت که در سـال آینـده جدی‌تر 
خواهـد شـد. از همـه بدتـر مسـئله انتظـارات تورمـی اسـت؛ واکنـش 
مسـئولان ما نسـبت به رویدادها و تحولات سیاسـی به گونه‌ای اسـت 
کـه مـردم را نسـبت بـه آینـده نگـران کـرده اسـت. نگرانـی مـردم به 
ویـژه از افزایـش روزافـزون قیمت‌هـا بیشـتر می‌شـود و ایـن باعـث 

افزایـش انتظـار تورمی خواهد شـد.
از طـرف دیگـر، حقـوق و دسـتمزد کارگـران و کارمنـدان، کـه نقـش 
حیاتـی در ارائـه خدمـات بـه جامعـه دارنـد، بـه طـور قابـل توجهـی 

پایین‌تـر از نـرخ تـورم افزایـش یافتـه اسـت. این مسـئله تنهـا مختص 
سـال ۱۴۰۴ نیسـت بلکـه چندیـن سـال اسـت کـه حقوق‌هـا کمتر از 
نـرخ تورم رشـد کـرده و دسـتمزد افـراد به شـدت کاهش یافته اسـت. 
ایـن وضعیـت نشـان‌دهنده کاهـش انگیـزه کاری اسـت؛ زیـرا کارگری 
کـه حقـوق واقعـی‌اش کاهـش یافتـه، نمی‌تـوان از او انتظار داشـت که 
هماننـد سـال‌های گذشـته به همـان میـزان کار کند. این کـم کاری و 
کارشـکنی، نـه تنهـا در بخـش دولتـی بلکه بـه احتمال زیـاد در بخش 
خصوصـی نیـز افزایش خواهد یافـت. بنابراین ظرفیت تولیـد در اقتصاد 
کشـور کاهـش خواهـد یافـت، چـرا کـه نیـروی کار بـا انگیـزه کمتری 
بـه کار خـود ادامـه می‌دهـد و کیفیـت کار نیـز پاییـن می‌آیـد. این امر 

ضربـه‌ای بـزرگ بـه تولید خواهـد زد.
افزایـش کسـری بودجـه خـود منجـر بـه تزریـق نقدینگـی زیـادی بـه 
جامعـه خواهـد شـد، چـرا کـه عمدتاً بودجـه از طریـق بانک‌هـا و بانک 
مرکـزی تأمیـن می‌شـود و درآمدهـای نفتـی کاهـش پیـدا می‌کند. در 
این شـرایط، به جای ارتقای کیفیت مدیریت، متأسـفانه شـاهد کاهش 
سـطح مدیریـت کلان کشـور هسـتیم. ایـن وضعیت نشـان می‌دهد که 
در سـال ۱۴۰۴، صحبـت کـردن از بهبـود وضعیـت اقتصـادی تـا حـد 
زیـادی غیرواقعـی اسـت. در واقـع، تنهـا باید امیـدوار بود کـه وضعیت 

بـه سـرعت وخیم‌تر نشـود. به نظر مـن، اوضـاع قطعاً بدتر خواهد شـد، 
امـا بایـد امیـدوار بود که این تغییرات به سـرعت در ابعاد بسـیار وسـیع 

اتفـاق نیفتد.
در خصـوص پیش‌بینـی نرخ ارز، بایـد گفت که بازار ارز یک شـاخص از 
نگـرش مـردم نسـبت به حکمرانی کشـور اسـت. وقتی نـرخ ارز کاهش 
پیـدا می‌کنـد، نشـان‌دهنده بی‌اعتمادی مـردم به مدیریت کلان کشـور 
اسـت و بـه ایـن معناسـت کـه مـردم امیـدی به حل مشـکلات کشـور 
در آینـده ندارنـد. پیش‌بینی‌هـا بـرای نرخ دلار در سـال آینـده متفاوت 
اسـت، امـا بـه طـور کلـی، اگـر نـرخ ارز مـرز خاصـی را رد کند، شـاهد 
افزایـش شـدیدتر قیمت‌هـا خواهیـم بـود. مثلا، اگـر دلار بـه ۱۰۰ هزار 
تومـان برسـد، افزایـش ۲۰ درصدی قیمـت دلار به معنـای افزایش ۲۰ 
هـزار تومـان خواهـد بـود که تاثیـرات روانی بسـیار شـدیدی بـر مردم 

خواهد داشـت.
در نهایت، در مورد تولید، مهم‌ترین مسئله این است که چون دستمزد 
واقعی به طور مستمر کاهش یافته، کیفیت کار و انگیزه نیروی کار در 
بنگاه‌ها، ادارات و کارخانه‌ها قطعــاً کاهش خواهد یافت. این روند، که 
طی چندین سال گذشته ادامه داشته، در نهایت باعث کاهش کیفیت 

کار و تنزل سطح تولید می‌شود.

یادداشت

کامران ندری
کارشناس بازار ارز و طلا

روند و رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت ثابت سال 1390 )میلیارد ریال - درصد(



3 | اردیبهشت 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 586 |اقـتصـاد

رویداد هفته
ناترازی‌ها امسال هم به تولید لطمه زد 

وزیــر صنعــت، معدن و تجــارت با بیــان اینکه 
ناترازی‌ها امســال هم به تولید لطمه زده اســت، 
گفت: هرچند بــرای افزایش تولیــد برنامه‌ریزی 
داشتیم و بسیاری از تولیدکنندگان سال نو را هم 
در کارخانه‌ها بودنــد و تولید کردند، اما همچنان 

برخی تولیدکنندگان با کمبود انرژی روبه‌رو هستند.
ســید محمد اتابک افزود: وزارت نیرو قول داده است که ناترازی انرژی 
را برطرف کند. وزارت صنعت، معدن و تجارت نیز در ساخت نیروگاه‌ها 
و انرژی‌هــای تجدیدپذیــر اقدامات جدی داشــته اســت. هماهنگی 
درخصــوص افزایش مشــارکت مردمی و عام کردن ســهام بنگاه‌های 
موجود با بورس و بازار سرمایه انجام شده است تا مردم مشارکت خوبی 
داشته باشــند. همچنین باید بنگاه‌های ارزنده‌ای که سودده هستند را 
جدا کنیم تا سرمایه‌گذاری برای تولید شکل بگیرد. در این راستا دولت 

باید همزمان به بازارهای موازی که مولد نیستند توجه کند.

استفاده از ظرفیت‌های سرمایه‌گذاری ملی در استان‌ها 
مدیرعامل شــرکت اطلاع‌ رسانی و آموزش بورس 
گفت: اســتفاده از ظرفیت‌های ملی در استان‌ها در 
حوزه سرمایه‌گذاری هم یک رونقی در استان‌های 
مختلف ایجاد می‌کند و هم به توسعه اقتصاد کمک 

خواهد کرد.
حســن محمدی افزود: مجموعه سازمان بورس و شرکت آن به عنوان 
شرکت تابعه این ســازمان که در حوزه اطلاع‌رسانی و آموزش فعالیت 
می‌کند تمرکز ویــژه‌ای روی حوزه ســرمایه‌گذاری ملی دارد که این 
رویکرد اصلی نمایشــگاه اینوکس- فاینکس مشــهد نیز اســت. وی 
ادامه داد: در این حوزه هم در واقع شــرکت اطلاع رســانی پیشــگام 
شــد تا بتواند نمایشگاه مهم بازار ســرمایه یعنی بورس؛ بانک و بیمه 
که در اختیار شــرکت اطلاع‌رســانی و آموزش بورس بــود را در گام 
 نخست در اســتان خراسان رضوی و مشــهد با عنوان مشهداینوکس 

برگزار کند.

ایران اقتصاد  در  قیمت‌ها  چسبندگی 
نایب رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: تا 
زمانی که کاهش قیمت ارز تثبیت نشود و نوسان در 
این بازار ادامه داشته باشد، نمی‌توان انتظار داشت که 

با کاهش نرخ‌ها، قیمت کالاها نیز تعدیل شود.
مهــدی طغیانی افزود: وقتی قیمــت ارزهای عمده 

بخصوص دلار در بازار افزایش می‌یابد، قیمت نهایی ســه گروه کالایی نیز 
دستخوش تغییر می‌شــود؛ کالاهایی که تولید آنها به مواد اولیه وارداتی 
وابسته اســت؛ کالاهایی که با ارز خریداری می‌شوند و سوم کالاهایی که 
تولید آنها با ماشــین‌آلاتی انجام می‌شــود که تعمیر و نوسازی آنها به ارز 
وابسته است. تاثیر ارز بر قیمت نهایی محصول در زمانی که نرخ ارز کاهشی 
می‌شود نیز باید قابل مشاهده باشد اما از آنجایی که در اقتصاد ایران مشکلی 
به نام »چسبندگی قیمتی« وجود دارد، این اتفاق به سرعت نمی‌افتد و در 
چنین شرایطی بلافاصله با کاهش قیمت ارز، نرخ کالاها نزولی نخواهد شد 

بلکه کاهش قیمت محصولات و کالاها، زمان‌برَ خواهد بود.

رمزارز  صندوق‌های 
ایده‌ای نو در‌هاله‌ای از ابهام

دیدگاه

جدول 1 - نمادهای برتر فروردین 1404 )بازدهی بالای 10 درصد در یک ماه(
بازدهی یک‌سالهفروردیننماد شرکتردیف

18/6-29/9وحافظ1
22/725/1وشمال2
12/3-21/0خبنیان3
20/5138/8غدانه4
18/4144/9سغرب5
18/0140/9بخاور6
17/7202/7رنیک7
-16/5محتشم8
14/560/4بمیلا9
13/357/9فزر10
0/5-13/1ثعتما11
12/2-12/9چکارن12
12/519/3شلیا13
12/3168/9چنوپا14
18/4-12/1زنگان15
11/930/1وهنر16
36/3-11/1خکاوه17
10/880/4بساما18
-10/4آلومینا19

 جدول 3 - ورود و خروج نقدینگی فروردین 1403 )هزار میلیارد تومان(

صندوق‌های درآمد ثابتسهام و صندوق‌های سهامیتاریخ     

1403/01/05583-325

1403/01/0656163

1403/01/07-64533

1403/01/08240623

1403/01/1126174

1403/01/14-600-580

1403/01/15-395392

1403/01/18-1180-668

1403/01/19-124330

1403/01/2061248

1403/01/21-388603

1403/01/25-2015-1071

1403/01/26-772-198

1403/01/2731637

1403/01/28-669-8

1403/01/2961404

4864657-جمع

جدول 4 - ورود و خروج نقدینگی فروردین 1404 )هزار میلیارد تومان(

صندوق‌های با درآمد ثابتسهام و صندوق‌های سهامیتاریخ     
1404/01/057451760
1404/01/062931370
1404/01/09-55192
1404/01/10532702
1404/01/16302-812
1404/01/17-419252
1404/01/18-674-495
1404/01/192457-617
1404/01/20-501846
1404/01/23223-102
1404/01/244353-1369
1404/01/251502-958

8758769جمع

بحث عرضه صندوق‌های رمزارز یا همان 
ETFهای کریپتو در بورس ایران به یکی 
از موضوعات مهم و البته بحث‌برانگیز بازار 
سرمایه تبدیل شده است؛ موضوعی که هم 
از منظر فرصت‌های نوآورانه اهمیت دارد، 
هم از زاویه چالش‌های جدی ساختاری و 

سیاســت‌گذاری قابل تأمل است. در حالی‌ که پلتفرم‌هایی نظیر نوبیتکس و 
گروه مالی فیروزه دیجیتال تلاش‌هایی برای آماده‌سازی زیرساخت‌های لازم 
در این زمینه آغاز کرده‌اند، هنوز مشخص نیست که بازار سرمایه ایران تا چه 

حد آماده پذیرش و بهره‌برداری کامل از این ابزار نوین است.
صندوق‌های رمزارز در بســیاری از کشــورها به عنوان یکی از راهکارهای 
ایمن و ساختاریافته برای دسترسی به بازار پرنوسان و پیچیده دارایی‌های 
دیجیتال به کار گرفته می‌شوند. این ابزارها به سرمایه‌گذارانی که یا دانش 
و تخصص کافی برای فعالیت مســتقیم در بازار رمزارزها ندارند یا از بابت 
ریسک‌های نگهداری، امنیت، خرید و فروش مستقیم رمزارز نگرانند، اجازه 
می‌دهد تا از مســیر آشنا و قانون‌مند بازار ســرمایه، وارد این فضا شوند. 
خرید ETF  رمزارزی همانند خرید ســایر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری یا 
ســهام شرکت‌ها، برای بخش بزرگی از فعالان بازار سرمایه فرایندی آشنا، 
قابل درک و کم‌ریسک‌تر است. مزیت اصلی این ابزار برای سرمایه‌گذاران، 
کاهش پیچیدگی‌ها و ریســک‌های فنی اســت. دیگر نیازی به کیف‌پول 
دیجیتال، شــناخت فنی از بلاکچین یا دغدغه‌های امنیتی نگهداری رمز 
ارز نیست. سرمایه‌گذار به‌راحتی می‌تواند از طریق پلتفرم معاملاتی بورس، 
واحدهای صنــدوق را خریداری کند و در عین حــال از مزایای تغییرات 
قیمتی دارایی‌های دیجیتال بهره‌مند شود. این ویژگی، می‌تواند به گسترش 
مشارکت و تنوع در ترکیب سرمایه‌گذاران بازار رمزارز در کشور کمک کند.
از منظر بازار سرمایه نیز این صندوق‌ها مزایای متعددی دارند؛ تنوع‌بخشی 
به کلاس‌های دارایــی، افزایش عمق بازار، جذب ســرمایه‌گذاران جدید، 
به‌روزسازی ساختار بازار و افزایش رقابت‌پذیری بورس از جمله آثار مثبتی 
اســت که می‌تواند به دنبال راه‌اندازی این ابزار رقــم بخورد. بازار جذاب، 
بازاری است که برای سلایق، ریسک‌پذیری و اهداف مختلف سرمایه‌گذاران 
گزینه‌های متنوعی داشته باشد و صندوق‌های رمزارز دقیقاً در همین راستا 

قابل ارزیابی هستند.
اما این همه ماجرا نیســت؛ چالش‌های مهمی در مســیر تحقق این هدف 
وجود دارد. یکی از چالش‌های اصلی، ساختارهای سنتی و محدودیت‌های 
قانونی و اجرایی بورس ایران اســت. دارایی‌های دیجیتال ذاتاً ماهیتی ۲۴ 
ســاعته، جهانی و بدون محدودیت دامنه نوسان دارند اما در بورس ایران 
بســیاری از این قواعد برعکس عمل می‌کند؛ محدودیت‌هایی نظیر دامنه 
نوســان، ساعات مشــخص معاملات و شــکل‌گیری صف خرید و فروش، 
هیچ‌گونه ســنخیتی با ذات رمزارزها ندارد و اگر بورس بخواهد این ابزارها 
را دقیقاً با همان چارچوب‌های ســنتی اداره کند، نتیجه‌ای جز ناکارآمدی 
و کاهش جذابیت نخواهد داشــت. مســئله مهم‌تر، نبود نقشه راه شفاف و 
برنامه‌ریزی اســتراتژیک از سوی سازمان بورس و نهادهای سیاست‌گذار در 
این حوزه است. تاکنون نه سند راهبردی مشخصی درباره جایگاه رمزارزها، 
بلاکچین و توکن‌ســازی در آینده بازار ســرمایه تدوین شــده و نه اهداف 
میان‌مدت و بلندمدتی در این خصوص اعلام شــده اســت. وقتی نهاد ناظر 
هنوز نمی‌داند که تا چند ســال آینده چه ســهمی از بازار را به دارایی‌های 
دیجیتال اختصاص می‌دهد یا چه میزان از توکن‌ســازی دارایی‌ها را دنبال 
خواهد کرد، نمی‌توان انتظار داشت که ابزارهای نوینی همچون صندوق‌های 

رمزارز بتوانند نقش مؤثری ایفا کنند.
تجربه برخی پروژه‌های پیشــین مانند تلاش شــرکت‌های فعال در زمینه 
توکن‌ســازی دارایی‌ها یا ورود به سندباکس نیز نشــان داده است که در 
غیاب ســاختار تصمیم‌گیری روشــن، این پروژه‌ها با تأخیر، سردرگمی یا 
حتی توقف روبه‌رو می‌شــوند. نمونه بارز آن، پروژه‌هایی است که ماه‌ها در 
انتظــار دریافت مجوز مانده‌اند، بی‌آنکه دلیل مشــخصی برای این تعلل از 
سوی نهادهای ناظر ارائه شود. نکته مهم‌تر این است که فضای دارایی‌های 
دیجیتال فضایی جهانی و غیرقابل مهار اســت. ســرمایه‌گذار ایرانی، فارغ 
از نــگاه نهادهای داخلی، به‌راحتی می‌توانــد از طریق ابزارهای مختلف به 
بازارهای جهانی رمزارز دسترسی پیدا کند. بنابراین سیاست محدودسازی 
یا کند کردن تحولات در این حوزه، بیش از آنکه سرمایه‌گذاران را مدیریت 
کند، آن‌ها را از بازار رسمی دور می‌کند. در مقابل، اگر بورس ایران با درک 
صحیح از این واقعیت و با همکاری بخش خصوصی و کارشناسان تخصصی، 
اقدام به تدوین چشم‌انداز، تعیین اهداف کمی، ایجاد چارچوب‌های حمایتی 
و تسهیل‌گری کند، می‌تواند ضمن حفظ نقش راهبردی خود در اقتصاد، از 

فرصت‌های بی‌بدیل بازار رمزارزها نیز بهره‌مند شود.
در پایان باید نتیجه گرفت ورود ETFهای رمزارزی به بورس ایران، اقدامی 
اســت که اگرچه در ظاهر نویدبخش تحول و نوآوری اســت اما در صورت 
نبود زیرســاخت حقوقی، سیاستی و راهبردی مناســب، ممکن است به 
پروژه‌ای ناقص، ســطحی و حتی تبلیغاتی تبدیل شــود. رمز موفقیت این 
اقدام در آن اســت که نگاه نهاد ناظر از ســطح ابزارها به عمق ساختارها 
معطوف شود؛ نگاهی که رمز ارز را نه تهدید، بلکه فرصتی برای بازآفرینی 

بازار سرمایه بداند.

وش حراج در فرابورس منتفی شد  عرضه اولیه به ر
مدیرعامل فرابورس گفت: روش عرضه اولیه سهام 
شــرکت‌ها در فرابورس با ابزار »حــراج عمومی« 
به دلیل مشــکلاتی که در کشــف قیمت داشت و 

منصفانه نبود، متوقف شده است.
محمدعلی شیرازی افزود: در چند سال اخیر اصلا 

روش حراج عمومی برای عرضه اولیه‌ها را در فرابورس نداشــته‌ایم این 
روش تا قبل از سال ۱۳۹۹ استفاده می‌شد اما چون میزان عرضه محدود 
و ســرمایه‌گذاران زیاد بود، معمولا قیمت خیلی بالا می‌خورد و چندان 
بــه نفع ســرمایه‌گذاران نبود. این موضوع هم به کشــش بازار و هم به 
اندازه و حجم فعالیت شرکت‌های متقاضی حضور در عرضه اولیه بستگی 
دارد. در حال حاضر شــرایط بازار خوب است و اگر این روند ادامه یابد، 
توان هفته‌ای یک عرضه اولیه را داریم. مدیرعامل فرابورس درباره عرضه 
اولیه‌های پیشِ رو گفت: رسالت ما، تأمین مالی صنایع مختلف مخصوصا 

صنایعی است که برای مردم و اقتصاد کشور ضروری‌تر هستند.

پوریا آسترکی
مالی بازارهای  کارشناس 

بررسی عملکرد بازارها در فروردین 1403 و 1404 نشان می‌دهد

خرید سهام 3 برابر شد
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

 

 فرابورس بورس کل  بخشی اهرمی سهامی طلا 
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جدول شماره 1 - مقایسه عملکرد بورس در فروردین 1403 و 1404

 جدول 2 - زیان‌ده‌ترین نمادها در فروردین 1404 
بازدهی یک‌سالهفروردیننماد شرکتردیف

2/5-  21/6-  دفارا1
17/9-  20/4-  نطرین2
4/7-  20/2-  فماک3
50/3-  19/8-  خنصیر4
17/0  19/8-  نیان5
60/7-  19/6-  ثپردیس6
30/2-  19/5-  خدیزل7
23/7-  19/2-  فنورد8
70/6  18/8-  غشهد9
25/7  18/8-  وساپا10
208/6  18/5-  ساربیل11
42/2  18/5-  کحافظ12
34/1-  18/3-  شاراک13
1/9-  18/1-  ونیرو14
38/1-  18/0-  دلقما15
36/4-  17/7-  ثتران16
99/7  17/6-  شدوص17
-17/5-  خیمن18
22/7-  17/4-  سلار19
62/6  17/3-  خموتور20

»ســالی که نکوســت از بهارش 
همه  مواقع  بیشتر  در  پیداست« 
مــردم از این ضــرب المثل در 
زمانی اســتفاده می‌کنند که گرفتاری و یا مشکلی 
برایشــان پیش آمده اما برای بازار سرمایه این مورد 
متفاوت اســت؛ بازار ما با وجود همه مشکلات سال 
گذشــته مانند اســتیضاح وزیر، تهدیدهای ترامپ، 
افزایــش تحریم، ناتــرازی انرژی و ... توانســت در 
فروردیــن ماه روی همــه فعالان را ســفید کند و 
برعکس ســال‌های گذشته که همیشه ماه اول سال 
برای ســرمایه‌گذاری در بورس مناسب نبود در این 
ســال فوق‌العاده عمل کرده اســت که بخش بسیار 
زیاد آن به تبحر مسئولان وزارت خارجه و کشاندن 

ترامپ بر سر میز مذاکره است.

سال پیش طلا، امسال بورس
همانطـور کـه در نمـودار شـماره یـک بـه وضـوح 
آورده‌ایـم، سـال پیش صندوق‌های طال در فروردین 
مـاه توانسـتند که از همـه بازارها پیشـی بگیرند و با 
بازدهـی 17درصـدی نفـر اول این رقابت بشـوند اما 
امسـال ایـن صندوق‌هـا تـا روز 26 فروردیـن ماه که 
ایـن گـزارش نوشـته می‌شـود بـا عملکـرد نـا جالب 
خـود، نقدینگـی را بـه سـمت بـازار سـهام سـوق 
دادنـد کـه همین مـورد عاملی شـد تـا صندوق‌های 
اهرمـی کـه این روزهـا بیشـتر پرتفوی خودشـان را 
بـه سـهم‌های شاخص‌سـاز اختصـاص می‌دهنـد بـا 
بازدهـی 16 درصـدی بـا اختالف بسـیار زیـادی از 
سـایر بازارهـا جلـو بزننـد. البتـه کـه صندوق‌هـای 
سـهامی بـا فاصلـه بسـیار زیـاد در جایـگاه دوم قرار 
از  نشـان  بـورس  کل  شـاخص  همچنیـن  دارنـد. 

عملکـرد بهتر نسـبت بـه سـایر بازارهـا دارد.

از همه بازارها جلوتر
ســرمایه‌گذاری در ســهام نیز در این روزها بسیار 
شدت گرفته به این صورت که در کل فروردین ماه 
1403 نه تنها پولی به بازار وارد نشد بلکه شاهد این 
بودیم که 4.8 همت از سهم و صندوق‌های سهامی 
خارج شــد و مردم مجبور شــدند که سرمایه خود 
را در صندوق‌هــای درآمد ثابت وارد کنند که طبق 
جدول شماره 3 حدود 600 میلیارد به این صندوق‌ه 
تزریق شد اما شرایط در سال جاری به صورت کلی 
تغییر کردو ســرمایه‌گذاری در سهم و صندوق‌های 
ســهامی به میزان 300 درصد افزایش یافت و 4.8 
همت خروجی به 8.5 همت افزایش پیدا کرده است 
که این مورد نشان از تغییر واضح متاثر از یک دیدار 

ساده در عمان است. 

از 403 بهتر از 402 کمتر
ارزش کلــی معامــات نیز طبق نمودار شــماره 2 
نسبت به سال گذشــته افزایش پیدا کرده است اما 
نســبت به 1402 کاهش بسیار فاحشی دارد که در 
نگاه بدبینانه این اتفاق بــه علت بی‌اعتمادی مردم 
نسبت به بازار اســت و در نگاه خوشبینانه می‌توان 

آن را منشعب از افزایش آگاهی دانست.
البته اگر از بازارهایی که تا الان گفتیم خارج شویم 
نیز چنگی بر دلمان نمی زند چراکه بازار مسکن در 
این ماه با بازدهی صفر و همچنین خودرو با بازدهی 
کمتر از 8 درصد عملکرد چندان مطلوبی نسبت به 

سرمایه‌ای که نیاز دارند نداشته‌اند. 

با رمز ارز 20 درصد ضرر کنید!
در یک ســمت دیگر نیز رمــز ارزها عملکرد جالبی 
نداشته‌اند و اتریوم با 21 -، بیت کوین با 0.5-، دش 
بــا 12- و ریپل بــا 21- بازدهی مطلوبی را به ثبت 
نرسانده‌اند که نشان از تزلزل این ابزار سرمایه‌گذاری 
در فروردیــن ماه و البته بعد از آمدن ترامپ و وضع 

تعرفه‌ها دارد.

تک سهم‌ها در صدر
با بررســی وضعیت تک ســهم‌ها باز هــم می‌توان 
گفته نویســنده این مطلب را کــه در گزارش‌های 
قبلی خوانده بودید به وضــوح ببینید که هنوز هم 
ســرمایه‌گذاری مســتقیم بهتر و کم ریســک‌تر از 
ســرمایه‌گذاری غیر مستقیم اســت چرا در این ماه 
19 نماد توانســتند که بازدهی بیشتر از 10 درصد 
داشته باشــند که در صدر آنها »وحافظ« با بازدهی 

30 درصد طلایه دار تک سهم‌هاست.
 نکته قابل توجه در این لیست 19 نمادی، وجود سه 
شرکت بیمه‌ای است که نشان دهنده پتانسیل بالای 
این صنعت اســت که البته می‌توان پیش‌بینی کرد 
که این رشد منشعب از تغییر تعرفه‌های شرکت‌های 

بیمه است.

البته که باید دقت کرد...
ایــن را نیــز باید توجــه کنیم که اگــر خرید تک 
ســهم بدون تخصص و بدون مطالعه انجام می‌شد 
می‌توانســت در نوع خودش یک فاجعه را رقم بزند 
چــرا که فقط 20 نمــاد زیر کمتــر از 17- درصد 

بازدهی داشته‌اند.

جدول شماره 2 - ارزش معاملات بورس در فروردین 

 
 

خورد چراکه بازار مسکن در این ماه با بازدهی  نیز چنگی بر دلمان نمی   البته که اگر از بازارهایی که تا به الان گفتیم خارج شویم
 .  اندای که نیاز دارند نداشته درصد عملکرد چندان مطلوبی نسبت به سرمایه  8و همچنین خودرو با بازدهی کمتر از  0

 درصد ضرر کنید!  20با رمز ارز  

  - 21و ریپل با   -12دش با   ،- 0.5، بیت کوین با  -   21اتریوم با اند و نیز عملکرد جالبی نداشته در یک سمت دیگر نیز رمز ارزها 
البته بعد از آمدن ترامپ و    گذاری در فروردین ماه وکه نشان از تزلزل این ابزار سرمایه   اندبازدهی مطلوبی را به ثبت نرسانده

 ها دارد. وضع تعرفه 

 ها در صدر تک سهم 

های قبلی خوانده بودید به وضوح  توان گفته نویسنده این مطلب را که در گزارش ها باز هم می با بررسی وضعیت تک سهم 
نماد    19گذاری غیر مستقیم است چرا در این ماه  تر از سرمایه گذاری مستقیم بهتر و کم ریسک ببینید که هنوز هم سرمایه 

درصد طلایه دار تک سهم هاست.    30بازدهی  درصد داشته باشند که در صدر آنها »وحافظ« با    10توانستند که بازدهی بیشتر از  
ایست که نشان دهنده پتانسیل بالای این صنعت است که البته  نمادی، وجود سه شرکت بیمه   19نکته قابل توجه در این لیست  

 . تهای بیمه اس های شرکتبینی کرد که این رشد منشعب از تغییر تعرفه توان پیش می

 

 البته که باید دقت کرد... 

توانست در نوع خودش یک شد می اگر خرید تک سهم بدون تخصص و بدون مطالعه انجام می این را نیز باید توجه کنیم که  
اند. درصد بازدهی داشته  -17نماد زیر کمتر از   20فاجعه را رقم بزند چرا که فقط  
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فر ابورس

 علت توقف کارت‌های بورسی؛ 
ینه نظام بانکی افزایش هز

»دعوایی شبیه رقابت...«تابستان یادداشت
ســال گذشــته و قبل از اینکه 
عشقی ســاختمان ونک را ترک 
کنــد؛ ابزاری در بازار رایج شــد که مورد اســتقبال 
فعالان بازار قرار گرفت. ضمن اینکه کارت‌هایی که از 
آن در بازار به خوبی استقبال شده بود منفعت خیلی 
زیادی برای خالقان آن نداشــت  و بیشتر دردسری 
بــود که نهادهای مالــی آن را پذیرفتنــد تا دارایی 
موجود در صندوق‌های درآمد ثابتشــان را بالا ببرند 
و در شــرایط وخیم بازار به حیات خود ادامه دهند 
اما انگار بانک مرکزی دوســت نداشــت که این ابزار 
در بازار باقی بماند و با صدور این بخشــنامه در سوم 

شهریورماه 1403 به انتشار آن خاتمه داد:

»اخیرا شــرکت‌های کارگزاری بــا همکاری و 
بهره‌گیــری از زیرســاخت‌های شــبکه بانکی 
کشور اقدام به ارائه خدمات مالی به مشتریان 
خــود در قالــب کارت‌های متصل به شــبکه 
شــتاب و پرداخت سودهای روزشمار از طریق 
صندوق‌های درآمد ثابت و صندوق‌های کالایی 
کرده‌انــد. این امــر زمینه تخطــی از ضوابط 
ابلاغــی بانک مرکــزی در زمینه‌های مختلف 
از جمله پرداخت ســودهای فراتر از نرخ‌های 
مصوب شــورای پول و اعتبار و پرداخت سود 
کوتاه‌مدت مانده وجوه نزدشرکت‌های روزشمار 

به کارگزاری را فراهم کرده است.«

مظلوم گیر آوردن!
همانطور که خواندید معاونت نظارت بر بانک مرکزی 
علت این اتفاق را ســود بالاتر از نرخ مصوب شورای 
پول و اعتبار اعلام کرده بود؛ حال ســوالی که باید از 
این معاونت پرســید اینکه چرا چنین قوانینی صرفا 
برای بورس مظلوم اســت و بانک‌هــای خصوصی و 
حتی خود بانک مرکزی از چنین کاری ابایی ندارند؟ 
چطور می‌شــود خودتان اوراق 30 درصدی منتشر 
کنید و نرخ بهره موثر تســهیلاتتان 30 درصد به بالا 
باشــد اما زمانی که بورس می‌خواهد برمبنای قانونی 
صندوق‌های درآمد ثابت، ســود روزشــمار به افراد 

بدهد، مانع می‌شوید؟

اتمام صدور، مهر خورد
نوش آفریــن واقفی، مدیر نوآوری‌هــای نوین بانک 
مرکزی نیز دلخوشــی درآمد ثابت ها را پایمال کرد 
و در روزهای اول آذر با قاطعیت نه چندان دلسوزانه 
گفت: با اطلاعی که دارم می‌توانم بگویم دیگر کارت 
بانکی جدید توســط کارگزاری‌ها صادر نمی‌شــود و 

سایر موارد نیز اصلاح می شود. 

پاسارگاد و خاورمیانه بانک نیستند؟
مخالفان کارت‌هــای کارگزاری‌ها دلیل موافق نبودن 
با این کارت‌هــا را رقابت نهادهــای مالی با بانک‌ها 
اعلام می‌کننــد اما حقیقت اینکه شــاید هیچ‌کدام 
از ایــن افراد حتــی یکبار هم یکــی از این کارت‌ها 
را از نزدیک در دســت نگرفته تا بــه وضوح لوگوی 
بانک‌های خاورمیانه و پاسارگاد را بر روی آن ببینند 
و همین افراد عامل خروج پول از درآمدثابت‌ها شدند 
تا ســرمایه مردم بازهم راهی جیب بانک‌هایی شود 
که با دادن ســود کمتر مقداری از زیان انباشته خود 

را جبران می‌کنند)البته که نمی‌توانند(. ســوالی که 
در ایــن میان برای همه ما پیــش می‌آید اینکه مگر 

خاورمیانه و پاسارگاد بانک نیستند؟

هنوز هم دیر نیست
شــاید با خودمان بگوییم که دیگر وضع بازار خوب 
شده و نیازی به این کارت‌ها نیست تا بازار رونق پیدا 
کند اما باید یادمان باشــد که صندوق‌های با درآمد 
ثابت  صرفــا برای روز مبادا کــه از همه جا رانده و 
مانده شــدیم نیســت و باید در چنین موقعیت‌هایی 
نیز این صندوق‌ها را برای ســرمایه‌گذاری افراد کم 
ریســک، تبلیغ و آمــاده کرد تا در ایــن بین همه 
افراد ســود ببرند و نه صرقا افرادی خاص و یا صرفا 
بانک‌ها مورد تایید بانــک مرکزی. ضمن اینکه همه 
ما به خوبی می‌دانیم که پول‌های انباشــته شده در 
بانــک، دردی از وضعیت اقتصــادی دوا نمی‌کند اما 
بازار ســرمایه همیشه توانســته نقش بازوی محرک 
اقتصــاد ایــران را بازی کنــد و در مواقع مختلف به 
کمک آن بیاید و کســری‌های آن را پوشــش دهد. 
البته که کارگزاری‌ها و سبدگردان‌ها خیلی به دنبال 
پیگیری این موضوع نیستند و با همان مشتری‌های 
قبلی خود به فعالیت‌شــان ادامــه می‌دهند اما چرا 
نباید به فکر توسعه سایر نهادها باشیم و صرفا به این 
هفت کارگزاری و سبدگردان اکتفا کنیم و باعث این 
بشــویم که درآمد ثابت‌ها صرفا با سود بالا، مشتریان 
خــود را جذب کنند مگر بانک مرکزی با کاهش نرخ 

بهره مشکلی دارد؟
 مفید، قوی ادامه داد

 کاریزما به تبلیغاتش باخت
تعــداد کارت‌های مفید از ســایر رقبای خود در این 
حوزه بیشتر و همین الان نیز تمامی خدمات خود به 
جز برداشــت آنی وجه را از این طریق ادامه می‌دهد 
و حدود دوماه پیش نیز پیامک زیر را برای مشتریان 

این کارت فرستاد:

جناب آقای ...
با »مفید کارت« در هر لحظه از شــبانه‌روز به 
حســاب مفید خود با سود روز شمار دسترسی 
داشــته و از خدمــات رایج کارت‌هــای بانکی 
بهره‌مند شــوید. نرخ سود موثر سالانه حساب 

مفید ۳۱.۵ درصد است.

البته که 31 درصد در مقابل 38 درصد صندوق‌های 
درآمد ثابت رقم قابل توجهی نیســت اما به‌طور قطع 
باز کردن راحت چنین حســابی اگــر بانک مرکزی 
ســنگ نمی‌انداخت، موجب جذب شــدن همت‌ها 
پول می‌شــد که این مورد می‌توانست به وضعیت و 
حال این صندوق‌ها کمک شایانی کند و حتی موجب 
اشــتغال‌زایی قابل توجهی شود. همچنین این را نیز 
نباید از یــاد ببریم که  بهانه‌هایــی مانند بالا رفتن 
هزینه‌هــای خدمات بانکی در چنین مواردی چندان 

قابل قبول به‌نظر نمی‌رسند و بیشتر می‌تواند جوهری 
برای نامه شــکایت بانک‌ها به بانک مرکزی باشد تا 
از خالی شــدن حســاب‌های راکد مشــتریان خود 

جلوگیری کنند؟
ــی از  ــراغ یک ــه س ــه ب ــیده ک ــت آن رس ــر وق دیگ
ــل  ــه قب ــم ک ــازار بروی ــای ب ــن کارت‌ه جنجالی‌تری
از بخش‌نامــه بانــک مرکــزی نیــز حواشــی بســیاری 
را در پــی داشــت؛ کاریزمــا کارت خدماتــش بــا 
ــازار کمــی فــرق داشــت و یــک  ســایر کارت‌هــای ب
ــرمایه‌گذاری  ــوان س ــز تحــت عن ــه نی ــت اضاف خدم
ــد  ــی مانن ــا اتفاقات ــی‌داد ام ــه م ــا ارائ ــای ط برمبن
محقــق نشــدن ســود 30 درصــدی و تقلیــل آن بــه 
ــب  ــزد موج ــن کارم ــد از آن گرفت ــد و بع 22 درص
ــد.  ــرمایه‌گذاران ش ــش س ــه آن پی ــدن وجه ــد ش ب
ــا  ــه کاریزم ــود ک ــرار ب ــر ق ــدای ام ــن در ابت همچنی
ــار  ــا اعتب ــه آنه ــراد ب ــاب اف ــودی حس ــادل موج مع
تخصیــص بدهــد کــه ایــن مــورد نیــز محقق نشــد و 
کام ســرمایه‌گذاران را تلــخ کــرد و حــالا نیــز دیگــر 
کارتــی بــه عنــوان کاریزمــا قابــل صــدور و دریافــت 
نیســت و تقریبــا آپشــنی هــم بــرای آن وجود نــدارد.

به نوآوری لگد نزنید!
»گلــه از خصوصی‌هــا« مســلم اســت کــه همــه 
ــزی  ــک مرک ــردن بان ــر گ ــوان ب ــا را نمی‌ت تقصیر‌ه
انداخــت؛ حتمــا کــه کارگزاری‌هــا و گروه‌هــای 
ــائلی را  ــن مس ــدا چنی ــد از ابت ــان بای ــی خودش مال
ــوا را  ــل از دع ــرات قب ــد و مذاک ــی می‌کردن پیش‌بین
بــر جراحــت بعــد از آن ترجیــح می‌دادنــد؛ از طرفــی 
بانک‌هــای عامــل کــه کارت‌هــا از طریــق آنهــا صــادر 
ــدند و  ــورد وارد می‌ش ــن م ــد در ای ــز بای ــد نی می‌ش

ــد. ــی را می‌گرفتن ــن اتفاق ــوی چنی جل
در هــر صــورت، ایــن بخــش از مطلــب خطــاب  
اصلــی را بــه بانک‌هایــی دارد کــه دوســت دارنــد بــا 
ســود حوصلــه ســربر خــود پــول مــردم کــم ریســک 
ــن  ــن بی ــه در ای ــوالی ک ــد و س ــود کن ــذب خ را ج
ــای  ــا به‌ج ــن بانک‌ه ــرا ای ــه چ ــود آنک ــاد می‌ش ایج
ــورس  ــه ب ــوع ک ــن موض ــای ای ــنگ‌اندازی و ادع س
می‌خواهــد جــای بانــک را بگیــرد بــه دنبــال نــوآوری 

ــد؟ ــع نمی‌رون ــذب مناب ــرای ج ب

یا بکش یا بساز...
آقــای بانک مرکــزی اگر در بــازار مــا دارد اتفاق 
خــاف عرفی می‌افتد که شــما در نتیجــه آن این 
کارت‌هــا را قطــع کرده‌اید پس یــا آن را کلا قطع 
کنیــد و کارت‌های قبلی را نیــز از رده خارج کنید 
و اگر نــه بگذارید صــدور این کارت‌هــا ادامه پیدا 
کند و آپشــن‌های آن را نیــز به‌صورت تمام و کمال  
فعــال کنید تــا دیگر گلایه‌ای  از شــما باقی نماند. 
ضمن اینکه بــا اینکار می‌توان از تکــرار این جمله 
 قدیمی کــه »بانک مرکــزی رقیب بورس اســت« 
جلوگیــری کرد. در هرحال این حرف طرفداران پر و 
پا قرص خود را دارد و صرفا منتقدان اقتصاد آزاد که 
امروز اندیشه‌شان چندان مطلوب مردم نیست؛ چنین 
چیزی را رد می‌کنند و حقیقت اینکه نمی‌توان رقابت 
را تــا ابد ادامه داد البته کــه بانک مرکزی تا قبل از 
این نیز با مواردی مانند تالار ارز و مبادله طلا به آن 
دامن زده اســت اما امید آنکه این موضوع در همین 

جا خاتمه پیدا کند.

همان‌گونــه کــه در عرصه‌هــای 
گوناگون شاهد شکوفایی فناوری و 
نوآوری‌های روزافزون هستیم، این 
موج پیشــرفت به صنعت مالی نیز 
راه یافته است. یکی از نوآوری‌های 
اخیر که با بهره‌گیــری از فناوری 

شــکل گرفت، صدور کارت‌های بانکی متصل به شــبکه شتاب بود که بر 
پایه صندوق‌های درآمد ثابت عمل می‌کردند که ســرمایه‌گذار می‌توانست 
وجوهــی را که در صندوق درآمد ثابت ســرمایه‌گذاری کرده بود، از طریق 
این کارت‌ها به‌راحتی خرج کند. این امکان برای سرپرســت خانوار، منبعی 
فرعی و ارزشمند فراهم می‌‌کرد تا حقوق یا درآمد خود را در این صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری کند و با استفاده از کارت، خریدهای ماهانه‌اش را انجام دهد.

مزیت برجسته این کارت‌ها در مقایسه با سپرده‌های عادی بانکی، در نبود 
»نرخ شکست« نهفته بود. سپرده‌های معمولی غالباً ماه‌شمار هستند؛ یعنی 
ســود پرداختی در پایان هر ماه، بر اساس کمترین مبلغ موجود در حساب 
طی آن ماه محاسبه می‌شود. از آنجا که حساب بسیاری از مردم در طول ماه 
به دلیل هزینه‌های جاری خالی می‌شــود، عملًا سودی نصیبشان نمی‌شود 
اما این کارت‌ها، با ماهیت روزشمار خود، به سرمایه‌گذار اجازه می‌دادند تا به 

ازای هر روز که پول در حسابشان بود، سود متناسبی دریافت کنند.
با ایــن حال، بانک مرکزی تصمیم گرفت جلوی ادامه فعالیت این کارت‌ها 
را بگیرد. چرا؟ به باور من، این کارت‌ها به‌صورت غیرمســتقیم هزینه‌های 
بانک‌ها را افزایش می‌دادند. در گذشته، وجوه موجود در حساب‌های عادی 
مردم به دلیل ماهیت ماه‌شمار، اغلب مشمول سود نمی‌شد و بانک‌ها تعهدی 
برای پرداخت ســود نداشتند. اما با این کارت‌ها، که به صندوق‌های درآمد 
ثابت متصل بودند، منابع مالی با نرخ‌های بالاتر نزد بانک‌ها ســپرده‌گذاری 
می‌شد. این امر جریان منابع کوتاه‌مدت و روزشمار بانک‌ها را مختل کرد و 
بخش قابل‌توجهی از این وجوه به منابع بلندمدت با نرخ بهره بالا تبدیل شد. 
نتیجه؟ افزایش هزینه‌های نظام بانکی. علاوه بر این، بانک مرکزی احتمالاً 
نمی‌خواست تسلط خود بر این حوزه را از دست بدهد. این کارت‌ها به‌تدریج 
به سمت بازار سرمایه و سازمان بورس سوق پیدا می‌کردند، امری که برای 
بانک مرکزی چندان خوشــایند نبود. به نظر می‌رسد این دو دلیل، انگیزه 

اصلی توقف صدور کارت‌ها بودند.
اما این ماجرا یادآور تجربه‌های پیشــین در برابر فناوری‌های نوین اســت. 
روزگاری که اســنپ پا به عرصه گذاشت، آژانس‌های سنتی و تاکسیرانی‌ها 
اعتراض کردند و خواســتار توقف آن شــدند. با این حال، اسنپ راه خود را 
گشود و امروز بخشــی جدایی‌ناپذیر از زندگی روزمره مردم شده است. به 
باور من، این فناوری جدید در حوزه فین‌تک و صنعت مالی نیز ســرانجام 
مســیر خود را خواهد یافت. سهولت و دسترسی آسان، خواسته همیشگی 

مردم است.
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های درآمد ثابت، فرایندی نسبتاً پیچیده دارد: 
ثبت‌نام در ســامانه، واریز وجه، انتظار برای صدور واحدهای سرمایه‌گذاری، 
و ســپس درخواست ابطال برای برداشــت پول. این مراحل برای بسیاری 
دشــوار اســت. اما کارت‌های متصل به این صندوق‌ها، این فرایند را ساده 
کردند: پول شــما سرمایه‌گذاری شده، ســود روزشمار دریافت می‌کنید، و 
هرگاه خواستید، با کارت خرید می‌کنید. این سهولت، جذابیت این کارت‌ها 
را روزبه‌روز بیشــتر کرد و مشتریان آن‌ها پیوسته افزایش پیدا کرده‌اند. این 
کارت‌ها همچنین بســتری برای کســب‌وکارهای نوپا فراهم آورده بودند. 
جوانانی خلاق، ایده‌هایی نو بر پایه این فناوری شــکل داده و شــغل‌هایی 
ایجاد کرده بودند. ســرمایه‌گذاری‌هایی انجام شده بود و چرخه‌ای نوین به 
جریان افتاده بود. اما با توقف صدور کارت‌های جدید، این کســب‌وکارهای 

نوپا نیز متوقف شدند.

غریب حسینی
خبرنگار

محمدرضا بیگ‌زاده
وه مالی فارابی مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان گر
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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

13/92-12/6813,082,04142,334-زشریف

11/28-12/13248,400,0003,606,364-فزر

12/34-11/631,285,079,544315,041-آریا

11/57-10/4737,825,000661,121-فالوم

10/36-7/9845,514,30093,929-بمپنا

4/37-7/1126,250,000549,315-سباقر

7/39-7/0964,650,000277,935-کزغال

5/84-3/8125,013,999492,229-درهآور

5/16-3/4256,682,000189,856-ساروج

3/14-3/06117,200,00089,966-وامین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/2123,985,000805,95115/37زفجر

11/92226,270,0001,852,23213/4سامان

11/718,630,00096,67711/27ولبهمن

11/5110,317,450133,76411/38حریل

11/189,814,00089,51012/16غپآذر

11/148,377,500211,62814/45بالاس

11/0926,145,000334,50910/39خکرمان

10/7934,650,000391,6688/45حپرتو

10/0233,418,01582,51710/29پیزد

10/01121,280,000190,23710/98غصینو
www.nadpco.com

با توجه به توقف صدور کارت‌ کارگزاری‌ها؛با توجه به توقف صدور کارت‌ کارگزاری‌ها؛

سفره کارت‌های بورسی جمع شدسفره کارت‌های بورسی جمع شد

هنــوز هــم کارت صادر مــی کنیم امــا ویژگی‌های آن 
فعــال نیســت. ضمــن اینکــه تعــداد کل کارت‌هــای 

صادر شده به 100 عدد نمی‌رسد!

  محمد هادی بناکار - مدیرعامل سبدگردان هامرز

کارت جدیــد صــادر نمی‌کنیــم، کارت‌ها نیــز در حال 
حاضــر ویژگــی خاصی ندارند، اما جلســات زیادی با 
بانــک مرکزی برگزار کردیم که نتیجه مطلوبی تا به 

امروز نداشته است.

  عزت الله طیبی - مدیرعامل سبدگردان کاریزما

کارت  امــا  اســت  فعــال  کارت  ایــن  ویژگی‌هــای 
جدیــدی صــادر نمی‌کنیم. ضمن اینکه »نکســو« به 
 صــورت مســتقیم بــه صنــدوق درآمــد ثابــت فارابی 

متصل است.

  وحید حسن پور - مدیرعامل سبدگردان فارابی

بخــش نامــه بانک مرکزی بــر روی فعالیــت فیروزه 
کارت تاثیــری نداشــته و همیــن الان می‌توانید برای 
صدور این کارت درخواست بدهید و ویژگی‌های آن 

نیز کاملاً فعال است.

  رامین ربیعی - مدیرعامل گروه مالی فیروزه

گفته‌های مدیران مربوطه نهاد‌های مالی درمورد وضعیت فعلی کارت‌های بورسی

 

 

11.14پيمانکارى صنعتى     

7.54خودرو و ساخت قطعات     

7.53قند و شکر     

7.28بانک ها و موسسات اعتباري     

7.12ساير واسطه گرى هاى مالى     

6.59هتل و رستوران     

5.55محصولات چوبى     

5.11محصولات کاغذى     

5.04منسوجات     

4.89سرمايه گذاريها     

12.49استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

12.04حمل و نقل و انباردارى     

11.9استخراج ساير معادن     

11.55خدمات فنى و مهندسى     

9.46بانک ها و موسسات اعتباري     

8.95دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.61خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

6.92منسوجات     

6.53لاستيک و پلاستيک     

6.25فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
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سال سرمایه‌گذاری  ،1404‌
وی شرکت‌های خرد  ر

یادداشت

بورس

سـرمایه‌گذاری به‌صـورت کلان در دو 
زمـان متفـاوت انجـام می‌شـود؛ اول 
اینکـه اگـر شـرایط اقتصادی کشـور 
کـه مهمتریـن پارامتـر آن نیز قیمت 
ارز اسـت در ثبـات باشـد و انحـراف 
معیـار زیـادی در ایـن حـوزه دیـده 

نشـود و دوم اینکـه قیمت‌هـا با نوسـان شـدید مانند وضعیـت کنونی مدام 
تغییـر کنـد. نکتـه مهم اینجاسـت کـه در شـرایط اول می‌توان با اسـتفاده 
از تحلیل‌هـای بنیـادی، تکنیـکال و بر مبنـای جزئیاتی ماننـد کامودیتی‌ها 
و فلـزات رنگـی اقـدام بـه سـرمایه‌گذاری میان مـدت و بلند مـدت کرد اما 
در شـرایط فعلـی کـه حـدود 7 سـال دوام داشـته نمی‌تـوان صرفـا به این 
مـوارد تکیـه کرد چراکـه تعاریف اولیه سـرمایه‌گذاری به کلـی تغییر کرده 
و بـرای سـرمایه‌گذاری بایـد بـر پارامترهـای اصلـی مانند قیمـت ارز تکیه 
کـرد. البتـه که تاثیر‌گـذاری مـواردی چون نرخ بهـره بانکـی و قیمت تمام 
شـده پـول را نمی‌تـوان انـکار کـرد امـا همه ایـن مـوارد در پرتو نوسـانات 

قیمـت ارز اتفـاق می‌افتد.
در مجموعـه صبـا تأمیـن نیز چنین دغدغه‌هایـی را داریم؛ چراکه بسـیاری 
ایـن فکـر را می‌کننـد بـا حجـم پـول 90 همت نبایـد بر روی شـرکت‌های 
خـرد و توسـعه آنهـا سـرمایه‌گذاری کـرد امـا حقیقت بـازار در چند سـال 
گذشـته نشـان داده که بسیاری از سـبدگردان‌های خرد توانسته‌اند سرمایه 
بسـیاری را جـذب کننـد امـا ایـن اتفـاق به علت وجـود چنیـن توهمی در 
بسـیاری از مجموعه‌هـا اتفـاق نمی‌افتد امـا صبا تأمین قصـد دارد به عنوان 

یـک گـروه مالی پیشـرو در این زمینه ورود جدی داشـته باشـد.
سـبدگردان اندیشـه صبـا از زیـر مجموعه‌هـای ایـن گـروه مالـی اسـت 
کـه نزدیـک بـه 42 همـت دارایـی دارد و خـود ایـن مجموعـه بـه تنهایی 
تمـام مجوزهایـی کـه گـروه ملـی توانسـته دریافـت کنـد را کسـب کـرده 
و تأمین‌سـرمایه امیـن نیـز بـه همیـن شـکل در حـال فعالیـت اسـت. این 
مجموعـه .پکیج کاملـی از خدمات مالی از جمله سـبدگردانی اختصاصی با 
ارائـه انـواع خدمات‌هـای مالـی دارد که یکـی از مهم‌ترین آنها سـبدگردانی 
اختصاصی بر اسـاس شـخصیت افراد اسـت و بـرای مثـال در این مجموعه 
می‌تـوان بـا ایجـاد سـبدی هج‌فانـدی و بـا کاسـتومایز کـردن دارایی‌هـا، 
پرتفـوی مشـتریان خـود را طـوری بچیند که در شـرایط منفی بـازار زیان 
نمی‌بیننـد و مـدل دیگـری نیـز از سـبدگردانی را نیـز می‌توانیـم بـرای 
مشـتریان هـم راسـتا بـا صندوق‌هـای اهرمـی و بـا هزینه کمتر نسـبت به 

تسـهیلات کارگزاری‌هـا انجـام دهیم. 
در حـال حاضـر نیـز سـه صنـدوق درآمـد ثابـت داریم کـه بزرگتریـن آنها 
»اوسـتا« بـا 8 همـت دارایـی اسـت و بعـد از آن نیـز »دیبـا« و »توسـعه 
تعـاون« در سـبد دارایی‌هـای گـروه مالـی وجـود دارد. ضمـن اینکـه تنوع 
دارایی‌هـای ایـن گـروه مالـی بـه ایـن مـورد محـدود نمی‌شـود و صندوق‌ 
طال بـا 400 میلیـارد دارایـی از دیگر فرصت‌های سـرمایه‌گذاری اسـت که 
ایـن گـروه مالی به مشـتریان خـود ارائه می‌دهـد. همچنین انتشـار قرارداد 
آتـی و آپشـن بـرای نفیـس و انـواع و اقسـام صندوق‌هایـی کـه الان از این 
روش اسـتفاده نمی‌کننـد در دسـتور کار قـرار دارد و انتشـار اوراق اجـاره 
نزدیـک بـه 500 میلیـارد تومـان انجـام شـده و اوراق طلایـی نیـز نزدیک 
بـه 500 میلیارد تومان منتشـر می‌شـود. البتـه که در مجموعـه کارگزاری 
نیـز بـه دنبـال افزایش سـهم بازار هسـتیم و در otc نیز برنامـه‌ای مبنی بر 
ایجـاد داشـبورد مدیریت دارایـی و ارزش‌گذاری سـهم داریـم. ضمن اینکه 
در حـوزه آپشـن، کارگروهی بـا عضویت افراد متخصـص از همه بخش‌های 
گـروه مالـی صبـا تأمیـن ایجـاد کردیـم تـا آن را گسـترش دهیم تـا علاوه 
بـر »شسـتا« کـه تنهـا بـر روی آن معاملات آپشـن انجـام می‌شـود، بر زیر 

مجموعه‌هـای آن نیـز ایـن مورد محقق شـود.

بردیا بختیاری
وه مالی صبا تأمین مدیر سرمایه‌‎گذاری گر

اقتصـاد ایـران هرسـاله دسـتخوش بحران‌های 
متعددی می‌شـود کـه در بسـیاری از مواقع همه 
مـردم را مـات و متحیـر می‌کنـد اما بـا توجه به 
تـورم 40 درصـدی سـالانه این سـوال همیشـگی وجـود دارد 
کـه بایـد در کجـا سـرمایه‌گذاری کنیـم تـا اول از همـه ارزش 

دارایی‌مـان حفـظ شـود و دوم بتوانیـم سـود بیشـتری نیـز 
ببریم؛ سـال گذشـته برنـده ایـن رقابت طلا بـا 132 درصد و 
صندوق‌هـای طلا بـا 119 درصـد بودند. ضمـن اینکـه در مقام 
بعـدی نیـز دلار توانسـته بـود بـا بازدهـی 57 درصـدی خود، 
خریـداران را از حادثـه کاهـش ارزش ریال‌شـان حفـظ کند. 

در ادامـه گفت‌وگـوی هفته‌نامـه اطلاعات بورس با ساسـان الله 
قلی، مدیرعامل سـبدگردان سـورنا و امین سـهل البیـع، قائم 
مقـام مدیرعامـل گـروه مالـی کارآمـد و همچنیـن گفته‌های 
امیرحسـین کاکایـی؛ کارشـناس خـودرو و علـی صادقیـن؛ 

کارشـناس حـوزه مسـکن را می‌خوانید.

قطعا برای همه خوانندگان ما اهمیت ســرمایه‌گذاری در بازار سرمایه مهم‌تر از 
ســایر بازارهاست؛ به همین علت به سراغ مدیرعامل شرکت سبدگردان سورنا 
رفتیم و ساســان الله قلی در این گفت‌وگوی کوتاه آینــده بازار را برای فعالان 

ترسیم کرد. 
***

* به فرض انجام توافق با آمریکا شرایط بورس با گذشته چه تفاوتی می‌کند؟
پارســال، اخبار بد بازار سرمایه را تحت فشار گذاشت. ریســک‌های بزرگ که از فضای ناآرام کشور سرچشمه 
می‌گرفت، قیمت ســهام را پایین آورد و ســرمایه‌گذاران را نگران کرد. اما صحبت‌های رئیس‌جمهور جدید و 
آقای همتی، امیدی تازه به بازار داد. هرچند، ترس از بازگشت سیاست‌های قدیمی، سایه‌ای از نگرانی بر جای 
گذاشــت. خوشبختانه، دولت هنوز به سمت سیاست‌های دستوری یا کنترل نرخ دلار نیمایی نرفته است و به 
همین علت بازار ســرمایه، با رشدی آرام‌تر اما ارزشــی بیشتر نسبت به دیگر بازارها، در انتظار روزهای بهتری 
است. با توجه به مذاکرات سیاسی، به نظر می‌رسد توافقی در راه باشد؛ چه ساده، چه گسترده. این توافق، بخشی 

از دغدغه‌های کسب‌وکارها را کم می‌کند. اگر FATF هم تصویب شود، چشم‌انداز روشن‌تری خواهیم داشت.
* بین بازار سرمایه و سایر بازارها کدام را انتخاب می‌کنید؟

در مجمـوع، بـه سـال جـاری امیـدوارم و اعتقـاد دارم که بـازار سـرمایه می‌توانـد بخشـی از عقب‌ماندگی‌های 
پارسـال را جبـران کنـد و اگـر مذاکرات موفق شـود، بورس بازار پیشـرو 1404 خواهد بود و ایـن تحولات، بازار 

سـرمایه را بـه جایگاهـی ویـژه می‌رسـاند تا زیان‌های پارسـال را جبـران کند.
* چه مواردی می‌تواند باعث حال بهتر بازار بشود؟

اکنـون، در فصـل گزارش‌هـای شـرکت‌ها هسـتیم و به‌صـورت قطـع بسـیاری از ایـن شـرکت‌ها بـا عملکـرد 
قوی‌شـان، بـازار را شـگفت‌زده خواهنـد کـرد. اما تاکنون، بـازار درگیر سـهم‌های اهرمی بوده که آسـان معامله 
می‌شـوند و بـدون تحلیـل سـود می‌دهنـد. ایـن مورد باعث شـده اسـت که سـهم‌های کوچک‌تر دیده نشـوند 
و اگـر نگرانی‌هـا کم شـود، سـرمایه‌گذاران به سـوی شـرکت‌های ارزنـده‌ای می‌رونـد کـه از ارزش واقعی عقب 

مانده‌انـد. ایـن می‌توانـد بـازار را پویاتر کند.
* بخشی که گفتید مربوط به روند طبیعی بازار بود؛ مسئولان چه کاری بکنند؟

در پایان پارسال، نیاز ارزی دولت بالا رفت و بانک مرکزی نرخ بهره را تا 37-36 درصد افزایش داد. اما به نظر 
می‌رسد در بهار امسال، با کاهش انتشار اوراق دولتی، این نرخ‌ها کمی پایین بیاید، شاید به 31-29 درصد. این 
تغییر می‌تواند به بازار کمک کند. تعیین وزیر جدید هم، اگر زودتر انجام شود، خبر خوبی برای بازار خواهد بود. 

بورس، بازار پیشرو 1404
طلا نیز یکی از بازارهای جذاب سرمایه‌گذاری در سال‌های گذشته بوده و بسیاری 
از افراد در حال حاضر نسبت به ســرمایه‌گذاری در این حوزه فکر می‌کنند در 
همین راستا به سراغ یکی از کارشناسان این حوزه که در حال حاضر در سمت 
قائم مقام مدیرعامل گروه مالی کارآمد مشــغول به فعالیت است رفتیم؛ امین 

سهل البیع در این گفت‌وگو به تحلیل این بازار پرداخت. 
***

* قیمت طلا در ایران به قیمت جهانی طلا و نرخ تبدیل دلار به ریال وابسته بوده... 
به نظر می‌رسد با توجه به ریسک‌های اقتصاد جهانی، که از سیاست‌های جدید دولت آمریکا مانند وضع تعرفه‌ها 
و دوری شــرکای تجاری از یکدیگر نشأت می‌گیرد، نظم پیشین اقتصاد جهانی در حال تغییر است. نشانه‌های 
این تحول را می‌توان در پیمان‌های پولی جدید، مانند توافق چین و برزیل برای تجارت بدون دلار، مشــاهده 
کرد. این ریسک‌ها سرمایه‌گذاران را به سوی دارایی‌های امن، به‌ویژه طلا، سوق می‌دهد. در نتیجه، روند قیمت 
جهانی طلا احتمالاً افزایشــی خواهد بود. مؤسسات بین‌المللی نیز پیش‌بینی‌های خود را اصلاح کرده‌اند؛ برای 
مثال، مؤسسه گلدکس قیمت هر اونس طلا را تا پایان سال ۲۰۲۵ حدود ۲۷۰۰ دلار پیش‌بینی کرده و برخی 

دیگر حتی تا ۳۵۰۰ دلار. این یعنی انتظار رشد ۱۵ تا ۲۰ درصدی قیمت جهانی طلا وجود دارد.
* قیمت ارز چطور؟

روند دلار به نتیجه مذاکرات سیاســی بستگی دارداما اگر احتمال توافق جامعی که همه تحریم‌ها را به‌سرعت 
بــردارد و ایران را فوراً بــه بازارهای جهانی متصل کند، کم بدانیم )که در کوتاه‌مدت بعید به نظر می‌رســد(، 
مشــکلات اصلی اقتصاد ایران همچنان پابرجاست. کسری بودجه دولت، ناترازی انرژی، کمبود صادرات نفت و 
عقب‌ماندگی در سرمایه‌گذاری زیرساختی، از جمله این چالش‌ها هستند. با این اوصاف، رشد سالانه نقدینگی 
می‌تواند به افزایش نرخ دلار منجر شــود. البته بخشــی از قیمت دلار ممکن است به دلیل ریسک‌هایی مانند 
احتمال درگیری نظامی محدود، که تا حدی در قیمت‌های کنونی )حدود ۱۰۰ هزار تومان( دیده شده، تخلیه 
شود. با فرض کاهش این ریسک‌ها، نرخ واقعی دلار احتمالاً حول ۸۲ تا ۸۳ هزار تومان باشد. با احتساب رشد 

۴۰ تا ۴۵ درصدی نقدینگی و تورم در سال آینده، دلار می‌تواند افزایش بیشتری یابد.
* در نهایت قیمت طلا در 1404 چقدر رشد می‌کند؟

با در نظر گرفتن رشد ۱۵ تا ۲۰ درصدی قیمت جهانی طلا و افزایش ۴۰ تا ۴۵ درصدی نرخ دلار، انتظار می‌رود 
قیمت طلا در ایران در ســال ۱۴۰۴ رشدی بین ۵۰ تا ۶۰ درصد داشته باشد و ممکن است حتی از بازارهایی 

مانند بورس نیز بهتر عمل کند.

طلا، 60 درصد بالا می‌رود

علی آل‌بویه
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

291 6437 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7/2-7/216,830,000283,532-نمرینو

8/6-6/3557,180,000348,856-سبجنو

6/81-5/9523,634,000137,454-دابور

7/36-5/7757,984,355565,253-سرود

7/48-4/62151,753,209378,194-ملت

6/73-4/31126,439,6801,226,749-سهرمز

5/05-4/2311,625,000114,781-غچین

4/58-4/0320,362,267602,094-خکمک

6/08-3/97,815,60079,198-چفیبر

5/38-3/8623,584,000245,763-سکرد

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33,573,000257,90614/57 14/57 سخزر

88,842,000912,98515/88 12/51 ورنا

119,080,0001,112,50815/77 12/50 وساپا
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کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟

یـک کارشـناس خـودرو در گفت‌وگـو بـا هفته‌نامـه اطلاعـات بـورس گفـت: 
زمانـی کـه ارزش واحـد پولـی کشـور مـا تنهـا به‌خاطر یـک لبخنـد 20 درصد 
ارزشـمندتر می‌شـود نمی‌تـوان آینـده را پیش‌بینـی کـرد چرا که ممکن اسـت 

50 درصـد دیگـر نیـز کاهـش پیدا کنـد و یـا بالعکس.
امیرحسـن کاکایـی افـزود: بـازار خـودرو نیـز بـه تبـع ایـن موضـوع تـا زمـان 

مشـخص شـدن مذاکـرات کـه در حالـت خوش بینانـه 6 مـاه طـول می‌کشـد، بـا نابـودی روبـه‌رو 
می‌شـود. وی تصریـح کـرد: هیـچ چیـز قطعـی وجـود نـدارد؛ زمانـی کـه ترامـپ بـه راحتـی و برای 
منافـع آمریـکا قـرارداد نهایی شـده را پـاره می‌کند ممکن اسـت در آینـده نیز چنیـن کاری را انجام 
دهـد. ضمـن اینکـه کاسـبان تحریم بـه خوبی از 6 مـاه پیـش‌رو اسـتفاده و خودروهای متعـددی را 
وارد بـازار می‌کننـد و لزومـا آنهـا را نمی‌فروشـند. ایـن کارشـناس در ادامه به مصوبات مجلس اشـاره 
و عنـوان کـرد: نماینـدگان مجلـس بعـد از 60 سـال واردات خودرو دسـت دوم را با آسـان‌گیری‌های 
فـراوان آزاد کردنـد کـه تـا چنـد وقـت دیگـر ایـن قانـون ابالغ می‌شـود، در عیـن حـال همـه نـوع 
موانعـی را بـرای تولیـد داخلـی تراشـیده‌اند. ایـن اتفـاق حتی در زمان شـاه نیـز نیفتاده بـود که این 
محلی برای سـودآوری کاسـبان تحریم اسـت امیرحسـن کاکایی این شـرایط را به نفع سـرمایه‌داران 
دانسـت و یـه مـردم عـادی هشـدار کلاهبرداری داد و گفت: شـرکت‌های پتروشـیمی کـه ارز خود را 
در تـالار مبادلـه عرضـه نکردنـد در ادامـه ایـن ارز را به خـودرو تبدیـل می‌کنند و در داخـل به چند 

برابـر قیمت می‌فروشـند.

بازار خودرو نابود می‌شود
کارشناســی در حوزه مســکن، آینده این بازار را بعد از مذاکرات به این شکل 
توصیف کرد: اگر مذاکرات موفق شــود و توافق جدیدی امضا شــود، بازار جان 
می‌گیرد. مردم توان خرید بیشتری پیدا می‌کنند، تقاضا برای خانه بالا می‌رود و 
شاید بخشی از سرمایه‌ها از طلا و دلار به سمت مسکن بیاید. این یعنی معاملات 

بیشتر می‌شود، ولی قیمت‌ها خیلی جهش نمی‌کنند.
علی صادقین در ادامه بر جا ماندن این بازار از سایر بازارها تاکید کرد و افزود: پارسال، این بازار خیلی 
آرام بود و معاملات کمی هم در این بخش انجام شد و به تبع آن قیمت‌ها هم رشد کمی داشته‌اند و 
از بازارهای پرهیجان مثل طلا و دلار عقب مانده‌اند. در تهران نیز نســبت قیمت به اجاره از میانگین 
ده سال گذشته پایین‌تر بود و ارتباط همیشگی بین دلار و مسکن، انگار کم‌رنگ‌تر شده بود. وی ادامه 
داد: ســرمایه‌گذارها علاقه‌ای به خرید خانه نشــان ندادند و تهدیدهای مختلف، بازار را سرد کرد. از 
طرف دیگر، هزینه‌های ساخت بیشتر از قیمت خانه‌ها بالا رفت و سود سازندگان کم شد، برای همین 
ساخت‌وســاز کم شد. قدرت خرید مردم هم به‌خاطر تورم و نبود وام‌های مناسب افت کرد و بازار به 
رکود رفت اما اگر مذاکرات به نتیجه نرسد و تحریم‌ها یا تهدیدها بیشتر شود، رکود ادامه دار خواهد 
بود. صادقین تصریح کرد: شاید قیمت‌ها کمی بالا برود، اما کمتر از تورم و دلار. معاملات نیز همچنان 
کم خواهد بود و ســرمایه‌گذارها ترجیح می‌دهند ســراغ طلا و دلار بروند تا مسکن در هر دو حالت، 
بازار خیلی پررونق نمی‌شود. ولی با توافق، سال ۱۴۰۴ معاملات بهتری نسبت به ۱۴۰۳ خواهد داشت 

و احتمالاً بانک مرکزی وام‌های بهتری می‌دهد. اما بدون توافق، بازار ساکت و کم‌تحرک می‌ماند.

در مسکن خبری از رونق نیست
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دریچــه

کاهــش قیمت ارز در بازار آزاد در چند هفته اخیر عامل مهم و اثرگذار در 
تحــرکات آتی بازارهای کالا از جمله بازار محصولات پتروشــیمی اثرگذار 

خواهد بود، اما این تاثیر از چه کانال‌هایی به این بازار منتقل می‌شود؟ 
نگاهی به وضعیت معاملات در بــورس کالا و بازار آزاد در مورد محصولات 
پتروشــیمیایی حکایت از آن دارد که تغییرات قیمت ارز در بازار آزاد با اثر 
فــوری که بر قیمت‌های بازاری دارد، مســیر آتی معاملات در بورس کالا را 
تعیین می‌کند. این در حالیســت که قیمت ارز رســمی که بهای کالاهای 
عرضه شده در بورس بر مبنای آن محاسبه می‌شود، تحت تاثیر قیمت‌های 
بازار آزاد ارز قرار نمی‌گیرد. در حال حاضر قیمت محصولات پتروشیمیایی در 
بورس کالا بر اساس ارز سامانه تجاری محاسبه می‌شود و توسط دفتر صنایع 
تکمیلی شرکت ملی صنایع پتروشیمی ابلاغ می‌شود.  بر این اساس کاهش 
قیمت ارز در بازار آزاد روی قیمت‌های بورس کالا اثرگذار نیست، اما میزان 
تقاضا و عرضه در بازار بر اثر اتفاقات اخیر دستخوش تغییر می‌شود. در حال 
حاضر نگاهی به وضعیت بازار آزاد محصولات نشــان می‌دهد خریداران مواد 
اولیه دست از خرید کشیده‌اند و از طرفی عرضه کنندگان میزان عرضه‌ها را 
افزایش داده‌اند و شرایط رکودی بر بازار حکمفرماست. تجربه نشان می‌دهد 
در چنین شــرایطی میزان تقاضا از بورس کالا نیز تحت تاثیر قرار گرفته و 
کاهش پیدا می‌کند، چراکه عملیات آربیتراژ کالا از بورس به بازار با شــدت 
کمتری ادامه پیدا می‌کند و حتی متوقف می‌شود.  به علاوه اختلاف قیمت 
بین بورس کالا و بازار آزاد نیز به طور مستمر کاهش پیدا می‌کند و در نتیجه 
منافع ناشی از تقاضای کاذب در بورس از بین رفته و رقابت‌ها در این بازار هم 
متوقف می‌شود و بازار به تعادل قیمتی و ثبات می‌رسد.  این تحلیل نیازمند 
چند پیش شــرط اساسی اســت: اول این که روند کاهشی قیمت ارز ادامه 
داشته باشد و پیش‌بینی بازار از این روند کاهشی باشد. این موضوع تقاضای 

کاذب را از بورس کالا حذف و بازار آزاد را متعادل می‌کند. 
دوم این که واردات محصولات که در حال حاضر بر اساس ارز سامانه تجاری 
انجام می‌شــود، مقرون به صرفه تر از ارز آزاد است و در صورتی که قیمت 
ارز آزاد به حد و مرز کنونی سامانه تجاری برسد، احتمالا قیمت محصولات 
وارداتــی در بــازار نیز با کاهش قابل توجهی رو‌به‌رو شــده و در عین حال 
تقاضای ارز تجاری نیز از این محل با افت محسوسی رو‌به‌رو شود که در این 

صورت باید منتظر کاهش قیمت ارز در این سامانه هم باشیم. 

همه این موضوعات مســتلزم تداوم خبرهای مثبت از مذاکرات بین ایران 
و آمریکاســت که می‌تواند در کنار گشایش‌های ارزی از منابع مختلف اعم 
از آزادســازی ارزهای بلوکه شــده، فروش نفت، افزایش صادرات غیرنفتی، 
بازگشــت ارزهای بلوکه شده توسط دلالان و خریداران ارز به بازار و توقف 
نگاه سرمایه‌گذاری به دلار، باعث اصلاح فرایندها در بازار ارز و سایر بازارهای 
کالایی شــده و روی عرضه و تقاضای واقعــی در بازار آزاد و بورس کالا اثر 
می‌گذارد. در این بین اثرگذاری مولفه‌های بین المللی بر بازار نیز از اهمیت 
زیادی برخوردار است. قیمت نفت بعد از وضع تعرفه‌های آمریکا بر چین و 
کشورهای دیگر روند کاهشی را تجربه می‌کند و این روند کاهشی در ادامه 
روی شاخص‌های قیمت محصولات پتروشیمی نیز اثر می‌گذارد و در نتیجه 
از جنبه بین المللی نیز بازار این محصولات در معرض اصلاح قیمت‌هاست 
کــه این امر می‌تواندد بر روی صنایع تکمیلی اثر مثبتی بر جای  بگذارد و 
شرایط را برای بهبود تولید فراهم می‌کند. بانک جی پی مورگان در گزارشی 
جدید با اشاره به ضعف تقاضای جهانی برای نفت و افزایش عرضه این ماده 
خام اعلام کرد افق بازار مثبت نخواهد بود. از دید این بانک، قیمت هر بشکه 
نفت برنت ســال جاری و ســال آینده به ترتیب 66 دلار و 58 دلار خواهد 
بود.  نهادهای سرمایه‌گذاران بر مبنای وضعیت کنونی بازار، در حال تغییر 
پیش‌بینی خود درباره افق بازارهای مختلف از جمله بازار نفت هستند. حتی 
قبل از شروع تنش‌های تجاری، افق بازار نفت مثبت نبود زیرا انتظار می‌رفت 
نرخ رشــد اقتصاد چین و برخی اقتصادهای دیگر ســال جاری پایین تر از 
سال گذشته باشد و عرضه نفت رشد کند. عرضه نفت آمریکا و چند کشور 
دیگر سال پیش افزایش یافت و امسال هم افزایش پیدا می‌کند. نکته مهم 
این است که به رغم فشارها زیاد بر قیمت‌ها، اوپک پلاس تصمیم گرفته از 
ابتدای ماه آینده عرضه را بالا ببرد. با توجه به ضعف تقاضا و رشــد عرضه، 
طبیعی است که در این شرایط قیمت نفت کاهش خواهد یافت. تنش‌های 
تجاری عامل منفی جدید برای بازار مواد خام هســتند. »جی پی مورگان« 
معتقد اســت ســال جاری تقاضای جهانی برای نفت تنها 800 هزار بشکه 
بالاتر از ســال پیش است. احتمالا اواخر ســال جاری میلادی قیمت نفت 
برنت به زیر 60 دلار کاهش خواهد یافت. ریســک رکود در اقتصاد آمریکا 
یک عامل دیگر فشار بر قیمت نفت است. نهادهای سرمایه‌گذاری معتقدند 
تنش‌های تجاری ســبب یک رکود ملایم در اقتصاد آمریکا در سال جاری 

می‌شود. این یک رویداد منفی برای بازار نفت خواهد بود. 

اصلاح؟  مدار  بر  وشیمی  پتر بازار 

 سناریوی نفت ۴۰ دلاری 
برای سال ۲۰۲۶

گلدمن ســاکس پیش‌بینی کرد در ســناریوی رکود اقتصاد جهانی یا 
تعدیــل کامل کاهش عرضه داوطلبانه اضافــه روزانه ۲ میلیون و ۲۰۰ 
هزار بشکه‌ای هشــت عضو ائتلاف اوپک‌پلاس، قیمت نفت به ۴۰ دلار 

برای هر بشکه می‌رسد.
به گزارش رویترز، گلدمن ســاکس پیش‌بینی کــرد که قیمت نفت تا 
پایان ســال ۲۰۲۵ و در سال ۲۰۲۶ میلادی به‌دلیل افزایش خطر رکود 
اقتصادی و افزایش عرضه از ســوی اعضای ائتلاف تولیدکنندگان عضو 
سازمان کشــورهای صادرکننده نفت )اوپک( و متحدانش )اوپک‌پلاس( 

کاهش می‌یابد.

ایــن بانک آمریکایی انتظار دارد قیمت نفت برنت و دابلیوتی‌آی کاهش 
یابد و به‌ترتیب در سال ۲۰۲۵ میلادی ۶۳ دلار و ۵۹ دلار برای هر بشکه 

و در سال ۲۰۲۶ میلادی ۵۸ دلار و ۵۵ دلار به ازای هر بشکه باشد.
با توجه به دورنمای ضعیف رشــد در بحبوحه جنــگ تجاری جهانی، 
گلدمن ساکس انتظار دارد تقاضای نفت بین پایان سال ۲۰۲۴ میلادی 

تا پایان سال ۲۰۲۵ تنها ۳۰۰ هزار بشکه در روز افزایش یابد.
به‌دلیل تشــدید جنگ تجاری آمریکا و چین، ایــن بانک آمریکایی از 
اواسط ماه مارس امســال پیش‌بینی خود درباره رشد تقاضای جهانی 
برای ســه ماه چهارم ســال ۲۰۲۶ را ۹۰۰ هزار بشکه در روز کاهش 

داده است.
چین روز جمعه )۲۲ فروردیــن( تعرفه‌های خود را بر کالاهای وارداتی 
از آمریــکا به ۱۲۵ درصــد افزایــش داد و به تصمیــم دونالد ترامپ، 
رئیس‌جمهوری ایالات متحــده، مبنی بر افزایش تعرفه کالاهای چینی 

و افزایــش خطرها در جنگ تجاری که تهدیدی برای متلاشــی کردن 
زنجیره تأمین جهانی است، واکنش نشان داد.

گلدمن ســاکس پیش‌بینی می‌کند با وجود اینکه بازار پیش‌تر مقداری 
از ذخیره‌ســازی‌های آینده را به‌شمار می‌آورد، مازاد عرضه بزرگ روزانه 
۸۰۰ هزار بشــکه‌ای در ســال ۲۰۲۵ و روزانه یک میلیون و ۴۰۰ هزار 
بشکه‌ای در سال ۲۰۲۶ میلادی همچنان به فشار نزولی بر قیمت نفت 

ادامه خواهد داد.
در سناریوی رکود اقتصاد جهانی یا تعدیل کامل کاهش عرضه داوطلبانه 
اضافه روزانه ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار بشــکه‌ای هشت عضو اوپک‌پلاس، 
احتمالاً قیمت نفت برنت در ســال ۲۰۲۶ به محدوده ۴۰ دلار ســقوط 

کند و در یک حالت ترکیبی شدید به‌طور بالقوه به زیر ۴۰ دلار برسد.
گلدمن ساکس همچنین پیش‌بینی عرضه نفت شیل آمریکا برای سه ماه 

چهارم سال ۲۰۲۶ را ۵۰۰ هزار بشکه در روز کاهش داد.

ترامپ  تصمیمــات متناقض 
در بحــث تعرفه‌ها در دو ماه 
گذشــته باعث ســردرگمی 
بازارهای مختلف جهان شــده اســت. شاید یکی از 
مهمترین موضوعاتی که پــس از وضع تعرفه‌ها رخ 
داده، افت مداوم ارزش دلار آمریکاست که قاعدتا این 
امر به تقویــت ارزش بازارهای کالایی منجر خواهد 
شد، با این حال شاهد افت قیمت بسیاری از کالاها 
از نفت گرفته تا فلزات پایه و محصولات کشــاورزی 
بودیم و از آن عجیب تر افت همزمان قیمت طلا بود. 
با این حال قیمت طلا مســیر خود را به سرعت باز 
یافته و اکنون شــاهد رشد مجدد قیمت این فلز در 
بازارهای جهانی هســتیم بطوریکه در لحظه تنظیم 
این گزارش، قیمت هر اونس طلا در بازارهای جهانی 
به 3 هزار و 203 دلار رسید که از جبران افت قیمت 
ناشــی از وضع تعرفه‌ها در ســه هفتــه پیش از آن 

حکایت دارد. 

سرگیجه طلا با اقدامات ترامپ
به گــزارش »اطلاعات بــورس« افزایش قیمت طلا 
در بازاهای جهانی در حالی اســت که شاخص دلار 
در برابر ســبدی از ارزهای معتبر همچنان کاهشی 
اســت و در نزدیکی پایین ترین ســطح ســه ساله 
خود قرار گرفته کــه این امر طبیعتا از طلا حمایت 
می‌کنــد. توقف 90 روزه تعرفه‌هــای ایالات متحده 
برای کشورهای مختلف دنیا از یک سو و تعرفه‌های 
متقابــل 145 درصدی در برابر چیــن، جهان را در 
برابر شــرایط پیچیده ای قرار داده و اصلا مشخص 
نیست در ســاعات پیش رو چه تغییراتی در بازارها 
اتفاق خواهد افتاد و مســیر آتــی کالاهای مختلف 
چگونه خواهد بود، با این حال آنطور که کارشناسان 
به رویتــرز گفته اند، طلا هنوز گزینــه خوبی برای 
سرمایه‌گذاران اســت. واقعیت آن است که با اعلام 
معافیــت برخی کالاها همچون لــوازم الکترونیکی، 
گوشی‌های هوشمند و رایانه‌ها از تعرفه‌های متقابل 
رئیس جمهور ترامپ، ریســک پذیری در بازارهای 

مالی افزایش یافته است. 
پیتر گرانت، استراتژیست ارشد فلزات می‌گوید: عدم 
اطمینان مداوم در مورد تجــارت و تعرفه‌ها، ضعف 
دلار و بازدهــی پایین‌تر بازارها، تمایل به حمایت از 
طلا را افزایش داده اســت. جنگ تجاری بین ایالات 
متحده و چین بازارهــای جهانی را متلاطم کرده و 
ســرمایه‌گذاران را به سمت طلا ســوق داده که به 
طور سنتی به عنوان پوششی در برابر عدم اطمینان 

ژئوپلیتیک و اقتصادی تلقی می‌شود. 
ترامپ روز یکشــنبه هفته قبل اعلام کرد در هفته 
جاری نرخ تعرفه بر نیمه‌هادی‌های وارداتی را اعلام 
خواهد کرد. این امــر فعالان بازار را در لب مرز قرار 
می‌دهد و فضا را برای تداوم افزایش قیمت طلا باقی 

می‌گذارد. این در حالی اســت که قیمت فلز زرد تا 
کنون در ســال 2025 بیــش از 20 درصد افزایش 
یافته و آن را به یکی از دارایی‌های با بهترین عملکرد 
در سال تبدیل کرده است. بر همین اساس، گلدمن 
ســاکس با افزایش پیش‌بینی طلا تا پایان سال در 
محدوده 3700 دلار یکــی از بالاترین پیش‌بینی‌ها 
را برای این کالا ارایه کرده اســت. تقاضای قوی‌تر از 
حد انتظار بانک مرکزی آمریکا و افزایش ریسک‌های 
رکــودی کــه بــر جریان‌هــای ورودی ETF تأثیر 

می‌گذارد، روی قیمت طلا اثرگذار خواهند بود. 
این در حالی اســت که به نظر می‌رســد ترامپ در 
برابــر کاهش ارزش دلار، دچار نوعی نگرانی اســت 
و قطعا سیاســت‌های جبرانی را در این مسیر اتخاذ 
خواهد کرد. یکی از این سیاست‌ها کاهش تهاجمی 
و فــوری نرخ‌های بهره فدرال رزرو خواهد بود که در 
ایــن صورت باید منتظر تغییر فاز بازار طلا و ســایر 
کالاها باشیم. با این حال 90 روز دیگر با از سرگیری 
بازی‌های ترامپ بر ســر تعرفه‌ها مجددا بازار دچار 
ســرگیجه‌های جدید خواهد شــد و این موضوعات 
موازی، پیش‌بینی‌ها را با احتمال بالای خطا مواجه 
می‌ســازد و درنتیجه در بازار طلا، تحلیل‌های کوتاه 
مدت از اعتبار بالاتری برخوردار اســت. به خصوص 
آن که ســرمایه‌گذاران همچنان نگــران پیامدهای 
اقتصادی بالقوه ناشی از تشدید سریع جنگ تجاری 
ایالات متحده و چین هســتند که بــه نوبه خود به 
عنوان یک عامل کلیدی در نظر گرفته می‌شــود که 

همچنان زیربنای فلزات امن است.
در همین حال، چیــن در واکنش به تصمیم ترامپ 
مبنی بر افزایش تعرفه کالاهای چینی به 145 درصد، 
تعرفه‌های واردات آمریکا را به 125 درصد افزایش داده 
و این امر باعث می‌شود قیمت طلا نزدیک به اوج ثبت 
شــده در پیش از وضع تعرفه‌ها باشد. ایالات متحده 

هنــوز چندین ماده غیرقابل جایگزین را از چین وارد 
می‌کند و به نظر می‌رسد این تحولات اعتماد اقتصاد 
ایالات متحده را نسبت به وضع تعرفه‌ها تضعیف کرده 
است. علاوه بر این، تشــدید نگرانی‌ها در مورد رکود 
اقتصادی ایالات متحده، همراه با احتمالات قوی مبنی 
بــر اینکه فدرال رزرو، چرخه کاهش نرخ بهره خود را 
به زودی از سر خواهد گرفت و هزینه‌های استقراض 
را حداقل سه بار در سال 2025 کاهش می‌دهد، روی 

دلار اثر خواهد گذاشت.
کریســتوفر والر، رئیس فــدرال رزرو در این باره به 
رویتــرز گفت: تعرفه‌های دولت ترامپ شــوک قابل 
توجهی به اقتصاد ایالات متحده وارد کرده که ممکن 
اســت بانک مرکزی آمریکا را مجبور به کاهش نرخ 
بهــره برای جلوگیری از رکود کند. به طور جداگانه، 
رافائل بوستیک، رئیس فدرال رزرو آتلانتا، خاطرنشان 
کرد که تعرفه‌ها می‌توانند فشار صعودی بر قیمت‌ها 
وارد کنند، بــا این حال فــدرال رزرو نمی تواند در 
هیچ جهتی حرکت جسورانه انجام دهد. با این حال 
ترامپ اعلام کرده است که معافیت‌ها موقتی هستند 
و در هفته جاری از تعرفه‌های وارداتی نیمه‌هادی‌ها 
رونمایی خواهد شــد. او همچنیــن تهدید کرد که 
در آینــده ای نه چندان دور بــر محصولات دارویی 
تعرفه وضع خواهد کرد. ایــن امر همچنان به عدم 
اطمینان‌هــا دامن می‌زند. به نظر می‌رســد قیمت 
طلا در آستانه افزایش بیشــتر است. از منظر فنی، 
انعطاف‌پذیری صعودی یک شبه به زیر سطح 3200 
دلار و حرکت صعودی متعاقب آن نشان می‌دهد که 
روند صعودی اخیر به خوبی تثبیت شده برای قیمت 

طلا هنوز به پایان نرسیده است.

افت شدید قیمت ارز و طلا در بازار داخل
در بازار داخل اما رونــد متفاوتی بر بازار طلا حاکم 

بود. در دوره متناظر با تعرفه‌های آمریکا بر کشورهای 
دنیا، قیمت طلا در ایران در پی پیش‌بینی یک توافق 
بین تهران و واشنگتن، روند کاهشی قابل توجهی را 
در پیــش گرفت. قیمت هر گرم طــا در ایران از 8 
میلیون و 150 هزار تومان در اول امسال در پی افت 
قیمت دلار و تشدید فشار فروش در بازار طلا، روند 
کاهشــی در پیش گرفته و به 7 میلیون و 55 هزار 

تومان در روز سه شنبه رسیده است. 
این کاهش قیمت که البته بخش بیشتر آن در فاصله 
روزهای شنبه تا دوشنبه رخ داد، در پی انتشار اخبار 
مثبت از دورنمای گفــت وگوهای دو طرف ایرانی و 
آمریکایی رخ داده و نشــان می‌دهد در شنبه جاری 
که قرار اســت دور دوم نشست دو طرف برگزار شود، 
احتمالا بازار طلا و ارز آمادگی کاهش بیشتر را حفظ 
کند. این در حالی است که از ابتدای سال تا سه شنبه 
گذشته قیمت هر دلار آمریکا از 105 هزار تومان به 
88 هزار تومان رسیده و این موضوع نیز روی قیمت 
طلا و سکه اثر گذاشته است، بطوریکه قیمت هر سکه 
تمام بهــار آزادی در همین مدت با افت 20 میلیون 
تومانی به 73 میلیون و 105 هزار تومان رسید. قیمت 
نیم سکه 10 میلیون تومان کاهش را تجربه کرده و به 

50 میلیون تومان رسیده است. 
کارشناسان بازارهای مالی معتقدند دلار پتانسیل آن 
را دارد تا به 70 تا 75 هزار تومان برسد و این موضوع 
در درجه دوم به میزان مــراودات تجاری )صادرات 
نفتی و غیرنفتی( و سیاســت‌های دولت در تنظیم 
بازار ارز بستگی دارد. در حال حاضر دولت نرخ پایه 
گمرکــی کالاهای وارداتــی را از 28500 تومان به 
68700 تومان رســانده و این موضوع نشان می‌دهد 
علاقه‌ای به کاهش قیمت ارز از یک مرز مشخص به 
پایین تر را ندارد. از سوی دیگر سامانه ارز تجاری که 
محلی برای مراودات ارزی خریداران و فروشــندگان 
ارز است، محدوده مشــخصی از قیمت را بر مبنای 
حجم مبادلات ارزی نشــان می‌دهد که این رقم در 

حال حاضر در حدود 70 هزار تومان قرار دارد. 
باید گفت این مرزهای مشخص ارزی نشان می‌دهد 
نباید انتظــار یک ریزش قیمت بــرای دلار مثلا تا 
قیمــت 50 هزار تومــان را در نظر گرفت و اگر قرار 
بر چنین تحولی باشــد، نیازمند محرک‌های واقعی 
اســت که البته تجربــه نشــان داده چنین ریزش 
قیمت‌هایی در حوزه ارز تقریبا از محالات اســت و 
در خوشبینانه ترین حالت ممکن، قیمت ارز در نقطه 
ای تثبیت خواهد شد و برای مدتها شاهد ثبات بازار 
ارز باشیم. این مساله باعث می‌شود تحلیل بازار طلا 
و سکه آسان تر باشد، چراکه تنها مولفه موثر بر بازار، 
قیمت طلای جهانی است و با توجه به عرضه طلا در 
بازارهای آتی و قابلیت ردگیری قیمت‌ها در بازارهای 
جهانی، می‌توان به پیش‌بینی پذیری بازار داخلی نیز 

امیدوار بود.

اخبـار کالایی

کاهش 80 درصدی برق فولادی‌ها
دبیــر انجمن تولیدکنندگان فولاد ایــران با انتقاد 
از محدودیت‌های بی‌ســابقه تأمیــن برق که برای 
کارخانجات فولادی کشور اعمال شده است، گفت: 
با گذشــت کمتر از ۲۰ روز از آغاز ســال ۱۴۰۴، 
صنایع فولادی با محدودیت‌های شدید و غافلگیرانه 

برق مواجه شده‌اند.
سید رسول خلیفه ســلطانی افزود: محدودیت‌های جدید اعمال شده به 
کاهش ۳۰ تا ۵۰ درصدی تأمین برق واحدها انجامیده است و در مواردی 
حتی به ۸۰ درصد نیز می‌رسد که در سال‌های اخیر بی‌سابقه بوده است. 
این وضعیت نه تنها روند تولید را مختل کرده بلکه باعث افزایش نگرانی‌ها 
از تاثیر آن بر اشتغال و بازارهای داخلی نیز شده است. خلیفه سلطانی با 
اشــاره به گزارش‌های دریافتی از شرکت‌های بزرگ فولادی کشور اظهار 
کرد: از ۱۵ فروردین‌ماه سال جدید، شرکت‌های فولادی ناچار به کاهش 

حداقل ۳۰ درصدی مصرف برق خود شده‌اند.

صنعت نفت؛ فرصتی ایده‌آل برای سرمایه‌گذاری
مدیرعامل شــرکت ملی مناطــق نفت‌خیز جنوب 
ســرمایه‌گذاری در صنعت نفت را فرصتی مناسب 
برای فعالان اقتصادی دانست و گفت: ریسک کمتر 
و بازدهی بالا، ســرمایه‌گذاری در صنعت نفت را به 

یک فرصت تبدیل کرده است.
ابراهیم پیرامون افزود: بســیاری از میدان‌های کشــور یا هنوز توســعه 
نیافته‌اند، یا توســعه آنها کامل نشده است و حتی میدان‌های قدیمی نیز 
نیازمند توسعه هستند، بنابراین برای اینکه بتوانیم از ظرفیت‌های فعلی 
آنها نگهداری کنیم، یا آن را افزایش دهیم به ســرمایه‌گذاری‌های جدید 
در ایــن حوزه نیاز داریم. وی بر ضرورت بازســازی تجهیزات قدیمی  و 
زیرســاخت‌های حیاتی در صنعت نفت تأکید کــرد و گفت: با توجه به 
اهمیت بازسازی این تجهیزات در ارتقای بهینه‌سازی تولید، طیف وسیعی 
از فرصت‌های سرمایه‌گذاری در بخش‌های مختلف نفت و گاز وجود دارد 

که می‌تواند فرصت‌های ایده‌آلی برای سرمایه‌گذاران مهیا کند.

آژانس تأمین مالی به مناطق آزاد کمک می‌کند
دبیر شــورای‌عالی مناطق آزاد و ویژه اقتصادی، از 
ابلاغ آیین‌نامه اجرایی آژانس تأمین مالی در آینده 
نزدیــک خبر داد و افزود: ایــن آژانس‌ها در جذب 

سرمایه‌گذار در مناطق آزاد کمک خواهند کرد.
رضا مســرور افزود: مطالعات و پیگیری برای ایجاد 

مناطق آزاد مشترک با کشورهای ترکیه، پاکستان، آذربایجان و ترکمنستان 
در حال انجام است. سرمایه‌گذاری در مناطق آزاد نیازمند اقدام جدی است 

و هر آنچه در گذشته انجام شده، باید با جهشی محسوس دنبال شود. 
طبق برنامه‌ریزی انجام شــده در نظر داریم تیرماه سال‌جاری نشستی با 
حضور سرمایه‌گذاران و مدیران عامل مناطق آزاد ترکیه در یکی از مناطق 
آزاد ایران برگزار کنیم. مســرور در ادامه ضمن اشــاره به اینکه سهم هر 
منطقه در جذب سرمایه‌گذار باید مشخص شود و براساس ظرفیت‌های هر 
منطقه در حوزه‌های فعالیت آنها نسبت به جذب سرمایه‌گذار اقدام کنند به 

طرح‌های بلاتکلیف ۱۰ تا ۱۵ ساله در برخی مناطق انتقاد کرد.

یت اقتصاد مدیر خصوصی در  بخش  توانایی 
رئیس اتاق بازرگانی ایران گفت: دولت باید باور کند 
که بخش خصوصی توانایی مدیریت اقتصاد کشور 
را دارد و بــه صورت عملــی از آن حمایت کند و 
دوم؛ بخش خصوصی نیز باید با عملکرد شــفاف و 

مسئولانه این اعتماد را جلب کنند.
صمد حسن‌زاده گفت: تاریخ نشــان داده در سخت‌‌ترین شرایط، بخش 
خصوصی در کنار ملت و دولت ایستاده است. ضمن اینکه امروز شاهدیم 
که بسیاری از مراکز علمی، دانشگاهی، پزشکی و تخصصی کشور تحت 
مدیریت توانمند بانوان اداره می‌شــود که این ظرفیت بزرگ، سرمایه‌ای 
ارزشمند برای پیشــرفت کشور اســت. وی درباره نقش اتاق بازرگانی 
در مذاکرات اقتصادی بین المللی افزود: اتاق ایران با شــبکه گســترده 
بین‌المللی و ۳۰۰ تشــکل تخصصی، ظرفیت بی‌‌نظیری برای کمک به 
دیپلماسی اقتصادی دارد،  ضمن اینکه در کنار وزارت خارجه، آماده ارائه 

تحلیل‌‌های کارشناسی و تسهیل ارتباطات اقتصادی هستیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

روند تغییرات شاخص قیمت دلار و طلا در بازارهای جهانی

»اطلاعات بورس« روندهای حاکم بر بازار طلا را بررسی کرد

حرکت معکوس 
طلای جهانی و داخلی
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رویدادها
۲۵ میلیارد دلاری صندوق توسعه  سرمایه‌گذاری  

مدیــر نظارت و وصول مطالبات صندوق توســعه 
ملی گفت: صندوق توســعه ملی در سال ۱۴۰۴ 
بــا هدف حمایت از تولید و تحقق شــعار ســال، 
آماده تأمین مالی 25 میلیــارد دلاری طرح‌های 
زودبــازده، صادرات‌محــور و پروژه‌های کلان در 

حوزه انرژی‌های تجدیدپذیر و صنعت است.
سید علیرضا بنی‌هاشمی درباره زمان تحقق ۲۵ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری 
اعلام‌شده افزود: طبیعتا تأمین مالی این حجم از پروژه‌ها به‌صورت تدریجی 
انجام خواهد شد. پروژه‌ها در طول چند سال تکمیل می‌شوند و ما از محل 
منابع بازگشتی و منابع آزادشــده قبلی نیز برای تأمین مالی پروژه‌های 
جدید استفاده خواهیم کرد. در سال جاری حدود ۱۵ میلیارد دلار برای 
پروژه‌های حوزه نفت و گاز، ۳ میلیارد دلار برای انرژی‌های تجدیدپذیر و 
۵ میلیارد دلار برای صنایعی مانند فولاد، پتروشــیمی و طرح‌های انتقال 

آب از خلیج فارس و دریای عمان در نظر گرفته شده است.

ترخیص ۹.۳ میلیارد دلار شمش طلا از مرز
مدیرکل گمــرک فــرودگاه امام خمینــی )ره( 
با اشــاره بــه ترخیص ۹.۳ میلیارد دلار شــمش 
طــا و تلفــن همــراه از ایــن گمرک در ســال 
۱۴۰۳، گفت: شــمش طلا، گوشــی تلفن همراه 
و تجهیــزات و ملزومات پزشــکی ســه قلم اول 

 کالاهای وارداتی از طریق گمرک فرودگاه امام خمینی )ره( در ســال 
گذشته بود.

غلامحســین نوحی افزود: در ســال ۱۴۰۳ به میــزان هفت میلیارد و 
۶۵۲ میلیون دلار شمش طلا، یک میلیارد و ۷۱۳ میلیون دلار گوشی 
تلفن همراه و ۷۶۹ میلیون دلار تجهیزات و ملزومات پزشکی از طریق 
این گمرک وارد کشور شــده است.وی تصریح کرد: در مدت یاد شده 
واردات دارو، گوشت قرمز، لپ‌تاپ، تجهیزات پزشکی، بذر و تجهیزات 
کامپیوتری از دیگر اقلام عمده وارداتی به کشــور از طریق این گمرک 

بوده است.

بودجه، 1.5 میلیارد دلار وام گرفت
سرپرست امور تلفیق و هماهنگی بودجه سازمان برنامه 
و بودجه با بیان اینکه پارسال برای ذخایر استراتژیک 
کالاهای اساســی ۱.۵ میلیارد دلار از صندوق توسعه 
ملی برداشت شد، گفت: این رقم صرف تأمین کالاهای 

اساسی مورد نیاز برای استفاده در سال ۱۴۰۴ شد.
مژگان خانلو پرداخت مطالبات را نشان دهنده پایبندی دولت در بازپرداخت 
بدهی‌های خود و نظم بخشــی به اصول کاری دانســت و ادامه داد: تأمین 
کالاهای اساسی از دیگر دغدغه‌های مهم دولت بود که با برداشت یک میلیارد 
دلار از صندوق توسعه ملی با مجوز رهبر معظم انقلاب، موفق به پرداخت کالا 
برگ الکترونیک طی ۲ نوبت برای هفت دهک جامعه شــد.وی با بیان اینکه 
پرداخت مطالبات گندمکاران از مهمترین مطالبات باقی مانده بود که تلاش 
شد در سال ۱۴۰۳ به خصوص با شروع کار دولت جدید پرداخت شود یادآور 
شــد: توانستیم حدود ۲۱۱ همت از مطالبات را تا پایان مهرماه تسویه کنیم 

در حالی که فقط در قانون ۱۴۵ همت برای این منظور پیش‌بینی شده بود.

وژه عامل جذب سرمایه شود سهامی عام پر
عضــو کمیســیون انــرژی مجلس گفــت: جذب 
ســرمایه‌های مردمی در پروژه‌های بسیار جذاب و 
سودده تولید انرژی در بالادست صنایع نفت و گاز 
ضروری اســت. برای این منظور باید شــرکت‌های 

سهام پروژه در بورس عرضه شوند.
مالک شــریعتی نیاســر افزود: در صنایع پایین دســت نفت و گاز، مثل 
پالایشگاه‌ها و پتروپالایشگاه‌ها نیز قوانین جذب سرمایه‌های مردمی موجود 
است و به قانون‌گذاری جدید نیاز ندارد، بر این اساس مجلس پیگیر اجرا و 
انجام این قوانین خواهد بود. یکی از الزامات اصلی در اقتصاد ایران، تأسیس 
»سازمان بهینه سازی و مدیریت راهبردی انرژی« است. شریعتی نیاسر بیان 
کرد: لذا با توجه به فرابخشی بودن ماهیت بهینه سازی و ضرورت مدیریت 
یکپارچه در سمت تقاضای انرژی و هم‌چنین وجود تکالیف محوله در قانون 
برنامه هفتم به سازمان بهینه سازی و مدیریت راهبردی انرژی، تأسیس این 
سازمان جزو اولویت‌های دولت برای حل چالش ناترازی انرژی کشور است.

»فزر« یک همتی می‌شود
  مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پویا زرکان 
آق دره برگزار شد و رئیس هیات مدیره این شرکت در این برنامه با تاکید 
براینکه برنامه‌ای برای تجدید ارزیابی در دستور کار نیست، گفت: آخرین 
افزایش سرمایه شرکت در شهریور ماه ۱۴۰۳ به میزان ۸۰ درصد از محل 
سود انباشــته بوده است. در نظر داریم ســرمایه شرکت را به یک همت 

برسانیم که تا یکی دو ماه آینده مجمع آن را برگزار خواهیم کرد .
مصطفی خرم‌نژاد افزود: معدن طلای آق دره ) کانسنگ طلای اکسیدی و 
نقره دار با ذخیره قطعی و احتمالی ۳.۶ و ۷.۵ میلیون تن(،معدن تراورتن 
آق دره )ســنگ تراورتن شکلاتی با ذخیره قطعی و احتمالی ۴۲۵ و ۸۵۰ 
هزار تن(و معدن داغ دالی )در حال اخذ مجوز اســتخراج کانسنگ روی با 
ذخیره قطعی و احتمالــی ۵۲۰ و ۱۵۰۰ هزار تن( از جمله ذخایر معادن 
شــرکت است.وی با بیان اینکه شــرکت پویا زرکان آق دره مالک ۹۸.۱۳ 
درصدی شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان است، تصریح کرد: 
ظرفیت اسمی تولیدات شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان، ۱۲ 
تن کنسانتره طلا بوده که از این عدد ۷۰۰ کیلوگرم برای شمش طلا عیار 

۹۹۹ و ۶۴۸ کیلوگرم برای شمش نقره است.
وی در ادامه ضمن اشاره به این نکته که در سال مالی آذر ۱۴۰۳ در معدن 
آق‌دره بر باطله‌برداری تمرکز شــد و استخراجی صورت نگرفت چرا که به 
اندازه کافی خاک داشتیم اعلام کرد: اکتشافات مقدماتی در معدن گورگور 
و اوچ دره آغاز شده و انجام اکتشافات تکمیلی در دستور کار شرکت است. 
همچنین تاکنون اکتشاف در محدوده معدنی طلای آق دره تنها در بخشی 
از ۱۲۰ هکتار از حدود چهار هزار هکتار محدوده معدنی صورت گرفته است.

توسعه معادن
رئیس هیات مدیره  این شــرکت با تاکید بر اینکه طرح توســعه معدن 

آق دره در دســتور کار قــرار گرفته و با مجوز اداره صمت اســتان، مجوز 
اکتشاف از محدوده ۴۶۰ هکتاری، اخذ شده است؛ گفت: برای تمدید پروانه 
بهره‌برداری معدن طلای آق دره، گزارش تمدید برای ۷ سال دیگر تهیه و 
به اداره صمت استان ارائه شده است و منتظر تأیید کمیته مربوطه هستیم.

خرم نژاد افزود : گزارش پایان اکتشاف محدوده معدنی آرپاچای با ذخیره 
بیش از ۲۰۰هزار تن کانسنگ روی به اداره صمت استان تحویل شده است. 
البته به اندازه ۵ ســال ، علاوه بر یک سال باقی مانده ذخیره لازم را داریم 
و احتیاجی به استخراج نیست همچنین بیشترین تمرکز بر باطله برداری 

بوده است که در سال‌های آینده بهای آن سرشکن خواهد شد.
وی تصریح کرد بازدهی سهم از زمان عرضه اولیه تا پایان آذر ۱۴۰۳ معادل 
۴۰۳ درصد بوده اســت. این در حالی است که بازدهی طلا ۳۱۸ درصد، و 
بازدهی شاخص کل و دلار طی این دوره به ترتیب ۱۰۹ و ۱۸۹ درصد بوده 
است.. همچنین مراحل IPO شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان 
در حال انجام است و منتظر تأیید هیأت پذیرش هستیم که در این بخش 

۷۰۹ کیلوگرم تولید داشــته‌ایم . ۲۱۴ کیلوگرم واردات انجام شده و ۱۸۸ 
کیلوگرم موجودی پایان آذر ۱۴۰۳ است.

این مدیر »فزر«، درآمد عملیاتی شرکت را با  ۳۳ درصد رشد همراه دانست 
که عمدتا ناشــی از افزایش نرخ فروش کانسنگ طلا با توجه به تغییرات 
نرخ طلا بوده اســت و بیان کرد: همچنین درآمد شرکت، سود عملیاتی و 
سود خالص به ترتیب 114، 22 و 21 درصد در سال 1403 رشد کرده‌اند.

35 میلیون دلار مطالبات ارزی
خرم‌نژاد افزود: استخراج براساس پروانه بهره‌ برداری، بهره گیری از باطله‌های 
کم عیار، رســیدن استخراج معدن تراورتن به ظرفیت پروانه بهره‌برداری، 
توسعه اکتشافات در معدن طلای آق دره، پیگیری اخذ مجوزات لازم جهت 
استخراج از معدن داغ دالی و ادامه اکتشاف در معادن آرپاچای و گورگور و 
اوچ دره از مهمترین برنامه‌های آتی شرکت است.وی در ادامه این مجمع 
با بیان اینکه ۳۵ میلیون دلار ، مانده مطالبات ارزی شــرکت بابت فروش 
طلا بوده است، تصریح کرد: محصول شرکت در مرحله اول کانسنگ طلا و 
نقره است و بعد این کانسنگ به کارخانه طلا فروخته می‌شود و کنستانتره 
طلا تولید شده و با ذوب به شمش تبدیل می‌شود که یا مستقیم به فروش 
می‌رسد یا به مصنوعات تبدیل می‌شود. ضمن اینکه مطالبات ارزی مربوط 
به خریداران خارجی به مبلغ ۳۴ میلیون دلار بابت فروش النگـوی طلا با 
عیار۷۵۰ است. همچنین نرخ تسعیر ارز بر اساس نرخ ۳۰ آذر ۱۴۰۳ بازار 

متشکل ارزی به مبلغ ۶۲۱،۶۷۵ ریال تعیین شده است.
مصوبات این مجمع:

در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پویا زرکان آق دره به ازای هر 
سهم ۴۷۰ تومان سود تقسیم شد. پرداخت سود تقسیمی برای سهامداران 

حقیقی ٢۵ خرداد برآورد شده است.

شــرکت پتروشــیمی پارس درآمد را برای دوره مالی منتهی به ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۴ مبلغ 140 
میلیارد تومان پیش‌بینی کرد.

این شرکت درآمد را برای دوره مالی منتهی به ۱۲ ماهه ۱۴۰۳ مبلغ 100 همت پیش‌بینی کرده بود. 
همچنین این مبلغ برای مدت مشــابه منتهی بــه ۱۴۰۲ حدود ۶۴۳۷۰ میلیارد تومان بود که محقق 
شــده است.P/E شــرکت برای دوره مورد بررسی حدود ۶.۰۴ واحد اســت. سود هر سهم پس از کسر 

مالیات شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۴ مبلغ ۵۹۲ ریال و برای مدت مشابه منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۴۲۴ ریال است. 
سود محقق شده مدت مشابه منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۲۸۰ ریال است. حاشیه سود ناخالص شرکت ۲۰ نیز  درصد است.

»پارس« همتی   140 پیش‌بینی 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت گروه بهمن 22.7 همت و 

ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 9.6 همت است.
 مهمترین شرکت‌های بورسی آن عبارتند از؛ بهمن دیزل 
- سرمایه‌گذاری بهمن - ایران خودرو و بیمه ملت. ارزش 
برآوردی پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۳۴۴۲۹ میلیارد 

تومان و ارزش افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ 24 همت است. بدین ترتیب 
NAV هر سهم خبهمن ۴۵۲۰ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۴۳ درصد است.

46 همت ارزش دارایی »خبهمن«

مجمع عمومی فــوق العاده گروه 
سرمایه‌گذاری آتیه دماوند  برگزار 
شــد و  مدیرعامــل آن پــس از 
گزارش حســابرس قانونی به ارائه 
گزارش هیات مدیــره پرداخت و 
گفت: سال گذشته ۱،۶۰۰ میلیارد 

تومان ســود خالص داشــته ایم که ۱،۱۹۰ میلیارد 
تومان آن سود پرداختی بوده، در خصوص این بحث 
که ســهم فروختیــم و اوراق خریدیم باید گفت که 
ارتباط با تقسیم سود دارد، چراکه با تقسیم سود بالا 
باید اوراق خریداری می‌شــد که نقد شوندگی بالا در 
تقسیم سود داشــته باشیم، البته بخشی از خرید ما 
برای خرید شــیران صورت گرفت. ضمن اینکه  در 
سال گذشته بیش از ٢٠ درصد رشد وصول را تجربه 

کردیم که نزدیک به 0.97 همت بوده است.
سعید فائقی افزود: شرکت در سال مالی گذشته موفق 
شد مجوز افزایش سرمایه ۸۰درصدی را اخذ کند و 
سرمایه خود را از 0.85 همت به 1.5 همت، از محل 
سود انباشته و تجدید ارزیابی دارایی‌ها افزایش دهد. 
وی تصریح کرد: افزایش سود حاصل از فروش از مبلغ 
194 به 370 میلیارد تومان و رشد ٩٠ درصدی آن، 
تحقق سود خالص 122 میلیارد تومانی و بخشودگی 
مالیاتی 11 میلیارد تومانــی ارزش افزوده واگذاری 
شرکت فرآورده‌های ساختمانی از مهم‌ترین کارهایی 
بود که در بخش شــرکت‌های تابعه در سال ١۴٠٣ 

انجام داده‌ایم.
22.7 همت سود آتیه‌سازان

مدیرعامل این شرکت افزود: سود خالص شرکت آتیه 
سازان صنعت و معدن 22.7 همت شناسایی شده و 
عقــد قراردادی در خصوص انجام ٢۵ پروژه در حوزه 
ساختمان که ١٣ پروژه آن تکمیل شده نیز انجام شده 
است. فائقی در ادامه از دیگر اهم عملکرد شرکت‌های 
تابعه در ســال مالی ١۴٠٣ به شــرکت ریسندگی و 
بافندگی فومنات اشــاره کرد و گفت: اصلاح ساختار 
مالی از طریق افزایش ســرمایه از 9.1 همت به 68 

همت بوده است، گفتنی است مولد 
دارایی‌های  ســاماندهی  و  سازی 
شــرکت به منظور واگذاری انجام 
شده است.وی تصریح کرد :درباره 
مطالبات سنواتی ناشی از واگذاری 
شرکت‌های تابعه، اقدامات حقوقی 
انجام شده و تاکنون در سال مالی جاری، مبلغ ۲۵۳ 
میلیارد ریال تعیین تکلیف شده است. برآورد ما این 
است که تا پایان سال، در مجموع 50 میلیارد تو.مان 
از این مطالبات وصول شــود. جزئیات این موضوع با 
توجه به اهمیت آن در ســامانه کدال منتشر خواهد 

شد.
وی در رابطه با پرداخت مالیات مربوط به ســال‌های 
۱۳۹۸ و ۱۴۰۱ بــه مبلغ ۲۱ میلیارد تومان، تصریح 
کــرد: اختلاف نظری بــا اداره مالیاتــی وجود دارد، 
طبق نظر آن اداره، شــرکت در زمان افزایش سرمایه 
شرکت‌های فومنات، آسیا بافت و پارسیلون باید درآمد 
شناســایی می‌کرد؛ این در حالی است که شرکت بر 
این باور است که این شناسایی باید هنگام واگذاری 
انجام گیــرد. این موضوع در حال حاضر در دســت 

رسیدگی و پیگیری قانونی است.
رخ‌دادهای مجمع:

افزایش ســرمایه از ۸،۵۰۰ میلیــارد ریال به مبلغ 
۱۵،۳۰۰ میلیارد ریال از محل سودانباشته »۸۴درصد 
« و تجدیــد ارزیابــی دارایی »۱۶درصــدی« مورد 
تصویب ســهامداران قرار گرفت.این شرکت هدف از 
افزایش سرمایه خود را به منظور اصلاح ساختار مالی، 
توســعه فعالیت‌های جدید در زمینه سرمایه‌گذاری، 
بهبــود پرتفوی خود، حضور موثر در بازار ســرمایه،‌ 
حفــظ و عملیات جاری و جلوگیــری از خروج وجه 
نقد، تقویت ساختار مالی و عملکرد و ارزش آفرینی 
پایدار برای صاحبان سهام اعلام کرد.در پایان مجمع 
عمومی عادی ســالانه صاحبان سهام شرکت گروه 
ســرمایه گذاری آتیه دماوند بــا تصویب صورت‌های 

مالی به ازای هر سهم ۷۲۰ ریال سود تقسیم شد.

مجمع عمومی ســالانه شــرکت 
تولید برق عســلویه برگزار شــد و 
مدیر عامل تولید برق عسلویه گروه 
مپنا در این برنامه ضمن  اشاره به 
گزارش عملکرد شرکت، گفت: این 
شرکت در ســال ۱۳۹۲ به عنوان 

اولین شرکت نیروگاهی در بازار سرمایه عرضه شد.
ســید علی مکبری مشــخصات واحدهای نیروگاه و 
ظرفیت اسمی ۱۰۱۸ مگاواتی بخش گازی و ظرفیت 
اســمی ۴۸۰ مگاواتی بخش بخار را تشــریح کرد و 
افزود: برای تأمین مالی بخــش گازی از وام ارزی که 
بر اساس قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر تبدیل به 
وام ریالی شده استفاده شد.وی تصریح کرد : آمادگی 
تولید سالانه نیروگاه عسلویه در سال قبل ۹۲درصد بود 
که ۹درصد نسبت به ۱۴۰۲ رشد داشته است. ضریب 
بهره‌برداری نیز از ۷۴درصد در ۱۴۰۲ به ۸۴.۴ درصد 
در ۱۴۰۳ رسید.همچنین میزان تولید برق نیروگاه در 
سال گذشته نسبت به سال ۱۴۰۲، رشد ۱۵درصدی 
داشــته است.مدیر عامل این شــرکت، سهم تولیدی 
ســیکل ترکیبی این نیروگاه در کشور را ۱.۹۴درصد 
اعلام و عنوان کرد: براســاس برنامه ریزی‌های صورت 
گرفته نیروگاه ســیکل ترکیبی عسلویه در آینده جزو 
اولیــن نیروگاه‌ها خواهد بود و پیش‌بینی می شــود 
فروش برق تا پایان ســال جاری به بیش از ۱.۵ همت 
برســد.مکبری در ادامه پیشرفت طرح توسعه نیروگاه 
عسلویه به ســیکل ترکیبی را تا انتهای آذرماه ۱۴۰۳ 
مجموعاً حدود ۸۵درصد اعلام کرد و گفت: در صورت 
تأمین نقدینگی از طریق قرارداد بیع متقابل، این واحد 
تا اوایل نیمه اول ســال ۱۴۰۵ به اتمام می‌رسد و به 
برق کشور متصل می‌شــود.وی تصریح کرد : در سال 
۱۴۰۳ گواهــی افزایش ظرفیت به‌ میزان ۴۲ مگاوات 
و انتشــار در بورس انرژی اخذ شده و در حال معامله 
اســت. همچنین ۲۸۰ میلیون یورو وام ارزی دریافت 
کردیم و موفق شــدیم آن را به ریالی تبدیل کنیم که 
در سال گذشته تسویه شد.مدیرعامل ا»بمپنا« سقف 

نرخ انرژی در سال گذشته را ۱۶۲ 
تومان و برای سال جاری سقف نرخ 
انــرژی را ۲۰۹ تومان اعلام و بیان 
کرد: نرخ ســوخت نیروگاهی سال 
گذشته ۱۸۰ تومان بود که در سال 

جاری به ۲۷۰ تومان رسید.
تمدید معافیت تا 1407

مکبری گفــت: با پیگیری‌های انجام شــده، معافیت 
مالیاتی تا ۱۴۰۷ تمدید شده است و در پرونده مالیاتی 
شرکت از ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۲، قرارداد بیع متقابل به اشتباه 
وام بلاعوض تشــخیص داده شــده و مشمول مالیات 
شــده بود که پیگیر آن هســتیم. وی در ادامه افزود: 
در ســال‌های گذشــته بحث تکمیل واحد سوم بخار 
مطرح بود، اما به دلیل اینکه وزارت نیرو تمایل چندانی 
نداشت، انجام نشد. البته موفق شده ایم با وزارت نیرو 
به توافقاتی برسیم و عمده تعهدات از طریق بیع متقابل 
در همین پروژه دریافت شد. همچنین واحد ۳ نیروگاه 
بخار در چارچوب بیع متقابل برای ۳ واحد نیروگاه بوده 
است. گام ســخت برای واحد ۳ برداشته شده و تمام 
تلاش برای تکمیل آن انجام شده است.این مدیرعامل 
ادامه داد:  یکی از دلایل مهم تکمیل واحد ۳ نیروگاه 
بخار این است که در حال حاضر معضل تأمین سوخت 
در کشور وجود دارد و با این وضعیت، واحدهای گازی 
تعطیل می‌شــوند و درآمد کاهش می‌یابد. واحدهای 
گازی در اولویــت خروج از مدار قــرار می‌گیرند، اما 
واحدهای بخار خیر. قرارداد برای ۳ واحد بســته شده 

بود و باید واحد ۳ اجرا می‌شد.
مصوبات مجمع:

در پایان مجمع عمومی ســالانه شــرکت تولید برق 
عسلویه مپنا پس از تصویب صورت‌های مالی به ازای 
هر ســهم ۷۰۰ ریال سود تقســیم شد. همچنین در 
ادامه مجمع عمومی به طور فوق العاده شرکت تولید 
برق عسلویه افزایش ســرمایه به میزان ۱۰۳ درصد 
معادل با ۷،۹۷۲ میلیارد ریال از محل ســود انباشته 

مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

رشد 15 درصدی تولید »بمپنا«»وآتی« 1.6 همت سود خالص به‌دست آورد

بازدهی صندوق‌ها

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
%1,042,9521,042,0872.41مشترک گنجینه الماس پایدار

%22,57022,5411.33با درآمد ثابت آریا
%59,51359,4811.08مشترک گنجینه آوا نوین

%23,43923,4301.05سپید دماوند
%12,49412,4850.92با درآمد ثابت نگین سامان
%10,21410,2110.89با درآمد ثابت قلک سورنا

%18,48018,4720.85نوع دوم پایدار نو ویرا
%80,50080,4470.82توسعه سرمایه نیکی

%1,026,1071,025,9070.82نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%13,63013,6200.78با درآمد ثابت کیهان
%13,57613,5720.77با درآمد ثابت سام

%11,92311,9200.77با درآمد ثابت اطمینان هیوا
%11,73811,7360.74با درآمد ثابت آسایش هامرز

%16,57216,5620.72نهال سرمایه ایرانیان
%13,53913,5310.71با درآمد ثابت پایش

مشترک افق کارگزاری بانک 
%1,001,4221,000,7810.7خاورمیانه

%10,01510,0080.7مشترک فراز اندیش نوین
%1,001,9791,001,4780.69امین ملت

%34,92334,9200.68مشترک آسمان امید
%58,02957,9800.67ارمغان فیروزه آسیا

%1,001,7041,000,6760.67لوتوس پارسیان
%26,10626,0450.66اعتماد داریک

%11,09311,0930.65با درآمد ثابت ماه آفرید سپینود
%79,57779,5240.65آرمان آتی کوثر
%16,08616,0810.64دارا الگوریتم

%16,07616,0640.63ثروت افزون فاخر
%10,29910,2930.62همای آگاه

%1,001,5231,000,6580.62مشترک یکم ایرانیان
%19,63519,6300.6لبخند فارابی
%1,226,0891,225,2410.6نگین رفاه

%18,84218,8320.6نوع دوم اعتبار
%1,023,5551,022,9320.6بانک گردشگری

%10,09410,0800.6اعتماد هامرز
%20,47020,4560.59با درآمد ثابت نشان هامرز

%51,23851,2050.59طلوع نوین ثابت
%26,96626,9510.59آوای فردای زاگرس

%18,31718,3050.59ارزش پاداش
%45,97545,9380.59اندیشه ورزان صبا تامین

%1,001,1261,000,8780.59پیشگامان سرمایه نوآفرین
%10,26310,2570.59نوع دوم افق آتی

%71,03170,9930.58با درآمد ثابت کیان
%24,78224,7730.58کامیاب آشنا
%23,48023,4720.58نوع دوم کارا
%30,07430,0600.58یاقوت آگاه

%13,98613,9800.58ستاره پایدار سپهر
%10,09910,0930.58پارند پایدار سپهر

%10,25410,2500.58ترنج سودمند
%10,05210,0460.58ثابت آکام

%1,001,3741,000,7130.58ندای ماندگار دماوند
%11,75111,7470.58با درآمد ثابت کارآمد
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بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 در اوراق بهادار 

%10.03-9,2819,246مبتنی بر طلای کیمیا

%12.02-13,82213,756پشتوانه طلای گلدیس نوین
%12.28-22,41922,312طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار 

%12.39-13,72313,659مبتنی بر طلای زروان ویستا

%12.5-59,05158,768کیمیا زرین کاردان
%12.61-25,94125,818طلای دنای زاگرس
 در اوراق بهادار 

%12.63-12,54212,482مبتنی بر طلای دماوند
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%12.65-12,51912,459سپرده طلا درخشان آبان

%12.73-12,81712,756پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%12.96-23,68223,574سکه طلا نهایت نگر
 در اوراق بهادار

%13.05-40,53240,348 مبتنی بر طلای صبا

%13.07-190,011189,176طلای عیار مفید
%13.09-52,75852,541زرفام آشنا

 در اوراق بهادار 
%13.12-335,729334,224مبتنی بر سکه طلای کیان

%13.23-498,617496,461پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%13.26-67,04566,750گواهی سپرده سکه طلا کهربا
 در اوراق بهادار 

%13.51-56,41256,182مبتنی بر طلای زرین آگاه

%13.66-28,09727,979طلای تابان تمدن
 پشتوانه سکه طلای 
%13.87-308,139306,960زرافشان امید ایرانیان

 در اوراق بهادار 
%14.43-12,82512,772مبتنی بر طلا آتش فیروزه
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سخن هفته
ریســک از آنجایی ناشی می‌شود که ندانید درحال انجام 

هستید. چه‌کاری 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

عصر آشوب
کیوسک خارجی

پوست‌اندازی گوگل
کیوسک خارجی

این روزها همه جا ســخن از جنگ تجــاری و اعمال 
تعرفه‌های سنگین بر واردات کالا و خدمات است. این 
جنگ تجاری را دونالد ترامــپ، رئیس جمهور آمریکا 

آغاز کرده اما پایان آن ناپیداست. 
نشــریه »اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود به 
بررسی سیاست‌های تعرفه‌ای دولت ترامپ و پیامدهای 
آن پرداخته و نوشــته است: سیاست تجاری نامنسجم 
دونالد ترامپ، آســیب‌ها و زیان‌هــای ماندگاری بر جا 
خواهد گذاشــت. گرچه رئیس جمهور آمریکا از برخی 
مواضع عقب‌نشــینی کرده و اعمال تعرفه‌های تجاری 
برای برخی کشورها را به مدت 90 روز به تعویق انداخته 
اســت، اما به گفته کارشناسان، سیاست‌هایش تاکنون 
خســارت‌های زیادی به اقتصاد جهــان تحمیل کرده 
اســت. در همین حال برخی معتقدند، پس از وحشت 
اولیه ناشــی از اعمال تعرفه‌هــا، تعویق 90 روزه آنها با 
اســتقبال جهانی روبه‌رو شده اســت. اعلام تعرفه‌های 
 ســنگین تجاری به ســرعت بازارهای مالی آمریکا را 
تحــت تاثیر قرار داد. ســپس، تعویق ایــن تعرفه‌های 
غیرمنطقی و ویرانگر موجب شــد تا شاخص اس‌اندپی 
500 با 9.5 درصد رشد روبه‌رو شود که سریعترین نرخ 

رشد یک‌روزه در 17 سال گذشته بود.

بازی با آتش

از آمریکا تا اروپا و از آســیا تا اقیانوسیه، همه نشریات 
مالی و اقتصادی مشغول بررسی آثار اعمال تعرفه‌های 

تجاری آمریکا بر اقتصاد جهان هستند. 
نشــریه »د ویک« در آخرین شماره خود در چندین 
گزارش این موضوع را از ابعاد مختلف مورد بررســی 
قرار داده و نوشــته اســت: در حالی که بســیاری از 
کشورها برای مذاکره با دولت ترامپ به صف شده‌اند، 
چین خــود را آمــاده جنگی ســخت می‌کند. پکن 
معتقد اســت که در این جنگ دســت بالا را دارد و 
مقام‌های رســمی چین تاکید می‌کنند که این جنگ 
تجاری تنها به اقتصاد آمریکا آســیب خواهد زد. این 
ســخنان مطابق دیدگاه بسیاری از اقتصاددانان است. 
در بخش دیگری از گزارش‌ها به آثار تورمی تعرفه‌های 
ترامپ اشاره و تاکید شده است، وقتی مهلت 90 روزه 
دولت آمریکا بــرای تعرفه‌ها پایان یابد، آمریکایی‌ها با 
شــوک‌های قیمتی بزرگی مواجه خواهند شد. بدون 
شــک، تاثیر اعمال تعرفه بر واردات کالاها، از طریق 
بــه مصرف‌کنندگان  واردکنندگان و خرده‌فروشــان 
منتقل خواهد شــد. بر پایه برآوردهــا، این تعرفه‌ها 
 ســالانه 3800 دلار بــه هزینــه خانوارهــا اضافــه 

خواهند کرد.

آلفابت، شرکت مادر گوگل در حال بازسازی خود است. 
ظهور فناوری‌های جدید همچون چت‌جی‌پی‌تی، تاثیر 

زیادی در اتخاذ این تصمیم داشته است.
نشــریه »بیزنس ویک« در گزارشــی به بررســی این 
موضوع پرداخته و نوشــته اســت: در یکی از روزهای 
ســال 2021 تیم پژوهش شــبکه گوگل پیشنهادی 
را بــه مدیریت ارائه کرد که در آن زمان بســیار خاص 
و جدید بود. پیشــنهاد این بود: بــه جای اینکه موتور 
جست‌وجوی گوگل، فهرست آشنای لینک‌های خود را 
ارائه دهد، از یک چت‌بات اســتفاده شود که در صفحه 
جست‌وجو به اســتقبال بازدیدکنندگان برود و به آنها 
بگوید که مستقیما آماده پاسخ دادن به پرسش‌هایشان 
است. البته این پیشنهاد چندان هم انقلابی نبود. پیش 
از آن هم سوندار پیچای، مدیرعامل آلفابت از ضرورت 
بازســازی گوگل بر مبنای هوش مصنوعی سخن گفته 
بود و بر همین اســاس، این مجموعه دو لابراتور هوش 
مصنوعی یعنی DeepMind و Google Brain را 
راه‌اندازی کرده بود. با این حال، در چنین شرایطی عقب 
ماندن از بازار هوش مصنوعی خطر بزرگی برای گوگل 
به شــمار می‌رود و الیزابت رایــد، مدیر بخش پژوهش 

قصد دارد پیش از آن که دیر شود، اقدام کنند.

مدیر دست‌ود‌ل‌باز

کارکنــان شــرکت هواپیمایی دلتا ســال 2025 را با 
خوشــحالی زیادی آغاز کردند، چرا که مدیرعامل 68 
ســاله این شــرکت 1.4 میلیارد دلار از درآمد را بین 

کارکنان تقسیم کرد.
نشریه »فورچون« در شماره ماه آوریل خود گزارش‌هایی 
را بــه معرفی بهترین شــرکت‌های آمریکایــی از نظر 
کارکنان و تعیین میزان اثرگــذاری تعرفه‌های تجاری 
ترامپ بر کشــورهای مختلف اختصاص داده است. این 
نشریه در گزارش ویژه خود به بررسی وضعیت شرکت 
هواپیمایــی دلتا و اقدام اخیــر مدیرعامل آن پرداخته 
و نوشــته اســت: دلتا بهترین و پردرآمدترین شرکت 
هواپیمایی آمریکاست. این شرکت در سال 2024 درآمد 
بیشتری نسبت به رقبا در مسیرهای مشابه کسب کرد. 
آمارها نشان می‌دهند، در مجموع درآمد یک صندلی به 
ازای هر مایل برای این شرکت معادل 21.37 سنت بوده 
است.  این رقم 15 درصد بیشتر از درآمد خطوط هوایی 
امریکن و 17 درصد بیشــتر از درآمــد خطوط هوایی 
یونایتد بوده است. خطوط هوایی الاسکا، ساوث‌وست و 
جت‌بلو هم در این زمینه عقب‌تر از دلتا بودند. در چنین 
شرایطی، مدیرعامل دلتا برای دلگرمی کارکنانش، آنها را 

در سود شرکت سهیم کرده است.

جنگ تجاری دو ابرقدرت
جنگ تجاری، مناقشه یا درگیری اقتصادی است که اغلب از اعمال 
سیاســت حمایت‌گرایی افراطی ناشی می‌شــود. در چنین جنگی، 
معمولا کشــورها به عنوان بخشی از سیاست‌های بازرگانی اقدام به 
وضع تعرفه یــا موانع تجاری علیه یکدیگر می‌کنند. تاریــخ جهان پر از نمونه‌های 
مختلف جنگ تجاری در ســده‌های گذشته اســت. جنگ تجاری بریتانیا با آلمان، 
فرانســه، ایتالیا، جنگ تجاری ژاپن با کره، آلمان با مجارستان و... هر یک، صفحاتی 
از تاریــخ تجارت جهان را به خود اختصاص داده‌اند. تازه‌ترین جنگ تجاری )شــاید 

بزرگتریــن و اثرگذارترین آن( نبردی اســت که 
رئیس جمهور آمریکا با چین و برخی کشــورها در 
سراسر جهان به راه انداخته است که در این میان، 
جنگ تجاری دو ابرقدرت اقتصادی جهان، بیش از 
همه مورد توجه قرار گرفته است. این جنگی است 
که از چند سال قبل آغاز شده و امروز شکل تازه‌ای 

به خود گرفته است.
اما ایــن رویارویی تجاری تا کجــا ادامه می‌یابد؟ 
پیروز این میدان کیســت؟ آمریکا یا چین؟ نتیجه 
جنگ تجاری برای این دو کشــور و اقتصاد جهان 
چه خواهد بــود؟ و ده‌ها پرســش دیگر که ذهن 

تحلیلگران را به خود مشغول کرده است. در اینجا نگاهی به جنگ تجاری دو قدرت 
اقتصادی جهان داریم.

تاریخچه
جنگ تجاری بین چین و آمریکا از ژانویه 2018 آغاز شد. در آن زمان دونالد ترامپ، 
رئیــس جمهور وقت آمریکا تعرفه‌هایی را بــر واردات کالا از چین وضع کرد. بر پایه 
ادعای واشنگتن، هدف از اعمال این تعرفه‌ها، وادار کردن چین به تغییر سیاست‌های 
تجاری ناعادلانه و سرقت مالکیت معنوی بود. اولین دولت ترامپ گفته بود که ممکن 
اســت این تعرفه‌ها به کســری تجاری چین و آمریکا کمک کند. در مقابل، دبیرکل 
حزب کمونیست چین، شی جین‌پینگ با متهم کردن دولت ترامپ به حمایت‌گرایی 
افراطــی، از اقدامات متقابل خبر داد. پس از تشــدید جنگ تجاری در طول ســال 
2019، دو طرف در ژانویه 2020 به یک توافق پرتنش دست یافتند. تا پایان اولین 
دوره ریاست جمهوری دونالد ترامپ، آمریکا بازنده اصلی بود به طوری که تحلیلگران 

آن را یک شکست بزرگ برای دولت آمریکا توصیف کردند.
ترامپ در دومین دور ریاســت جمهوری همان سیاســت را در پیش گرفته اســت. 
 در ســال 2024 ترامپ در جریان تبلیغات ریاست جمهوری پیشنهاد اعمال تعرفه 

60 درصدی بــر واردات کالاهای چینی را مطرح کرده بــود. روز اول فوریه 2025 
)13 بهمــن 1403( دولت ترامپ تعرفــه واردات کالا از چین را 10 درصد و در روز 
4 مارس )14 اسفند( نیز 10 درصد دیگر افزایش داد. 10 مارس )20 اسفند( چین 
بر واردات کالای آمریکایی شــامل محصولات کشاورزی، تعرفه 15 درصدی اعمال 
کرد. روز دوم آوریل )13 فروردین( دولت آمریکا مجموع تعرفه واردات از چین را به 
54 درصــد افزایش داد و پکن هم اعلام کرد که این اقدام را تلافی خواهد کرد. این 
جنگ تعرفه‌ای ادامه یافت تا جایی که در روز 12 آوریل )23 فروردین( آمریکا تعرفه 
145 درصدی و چین هم تعرفه 125 درصدی بر کالاهای یکدیگر وضع کردند. البته 
آمریکا واردات محصولات الکترونیکی چین را از تعرفه معاف کرده است. پس از ادامه 
کشــمکش‌ها، دولت چین اعلام کرد که اگــر آمریکا میزان تعرفه‌ها را افزایش دهد، 
آن را نادیــده خواهد گرفت چرا که با ارقام کنونی 
هــم پذیرش کالاهای آمریکایی بــرای بازار چین 
غیرممکن شده است. تقریبا همه اقتصاددانانی که 
در نظرسنجی‌های رویترز و آسوشیتدپرس شرکت 
کرده‌انــد، گفته‌اند که زیان تعرفه‌های ترامپ برای 

اقتصاد آمریکا بیش از سود آنهاست.

روابط تجاری
پس از آغــاز اصلاحات اقتصــادی چین در اواخر 
دهــه 1970 میلادی، حجم تجــارت بین چین و 
آمریــکا روندی صعودی پیدا کرد. با ورود چین به 
سازمان جهانی تجارت در سال 2001، این روند تشدید شد تا جایی که دو کشور به 
مهمترین شرکای تجاری یکدیگر تبدیل شدند. اما مشکلات به تدریج بروز کردند به 
طوری که در سال 2017 کسری تجاری آمریکا در برابر چین به بیش از 375 میلیارد 
دلار رسید. دونالد ترامپ از دهه 1980 میلادی یکی از طرفداران اعمال تعرفه برای 
کاهش کسری تجاری و افزایش تولید داخلی آمریکا بوده است. او همان زمان گفته 
بــود که در صورت انتخاب به عنوان رئیس جمهور، اعمال تعرفه‌های تجاری یکی از 

برنامه‌های اصلی دولتش خواهد بود.

دست بالای چین
ترامپ اعمال تعرفه‌ها را با بهانه بی‌احترامی چین به بازارهای جهانی آغاز کرده اما احتمالا 
از تمایل آشکار پکن برای مقابله با تعرفه‌های آمریکا آگاه بوده است. در حالی که بسیاری 
از کشورها قصد ندارند تعرفه‌های ترامپ را )که به تعویق افتاده‌اند( تلافی کنند و بیشتر 
تمایل به گفت‌وگو و مذاکره دارند، پکن رویه متفاوتی را در پیش گرفته است. در واقع، 
چین وضعیت بهتری نســبت به آمریکا دارد. از ســال 2018 تاکنون سهم صادرات به 
آمریکا از 19.8 درصد به 12.8 درصد از کل صادرات چین کاهش یافته است. همین یک 

مورد نشان‌دهنده دست بالای چین در چانه‌زنی‌های آتی به شمار می‌رود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

گفتــار

مضحکه تعرفه‌ها
جنگ تجــاری آمریکا و چیــن وارد مراحل تازه‌ای 
شده اســت. در آخرین تحول، چینی‌ها تعرفه 145 
درصدی ترامــپ را با تعرفــه 125 درصدی تلافی 

کردند اما گفتند که دیگر به این بازی ادامه نخواهند 
داد. هدف اصلی ترامپ از اعمال تعرفه‌های سنگین، 
کاهش کسری تراز تجاری با چین است. ترامپ رفتار 
مشابهی با کانادا، مکزیک، هند و کشورهای اروپایی 
داشته است. در ســال 2024 کسری تجاری آمریکا 

بــا جهان با 133 میلیــارد دلار افزایش از مرز 918 
میلیارد دلار عبور کرد. نگاه کاریکاتوریســت نشریه 
»اکونومیســت« به اعمال تعرفه‌هــای آمریکا علیه 
چین جالب توجه و نشان‌دهنده شکست برنامه‌های 

تعرفه‌ای ترامپ است.

کارتون
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یادداشت
ابزارهای معاملاتی شاخص‌های کالایی انرژی

باتوجه به اینکه شاخص‌های کالایی 
بنابراین  هستند،  ریاضی  فرمول‌های 
نمی‌تواننــد به طور مســتقیم مورد 
شــاخص‌های  گیرند.  قــرار  معامله 
کالای انرژی در دنیا عمدتا با استفاده 
از سه ابزار مالی، قابل معامله هستند 

کــه عبارتند از: صندوق‌هــای قابل‌معامله در بــورس )ETF(، اوراق قرضه 
قابل‌معامله در بورس )ETN( و سواپ‌های شاخص کالایی. 

صندوق‌های قابل‌معامله در بورس می‌توانند به بازتولید یک شاخص انرژی 
بپردازند. این شاخص نشانگر گروه خاصی از دارایی‌های انرژی است. درواقع 
این صندوق‌ها به خرید آن دســته از قراردادهای آتی می‌پردازند که دارایی 
پایه آنها کالاهای مختلفی اســت که در تعریف شــاخص به کار می‌روند. 
همچنین نســبت هریک از قراردادها در صندوق بر اســاس نسبت کالا در 
تعریف شاخص معین می‌شــود. به طور مثال صندوق‌های قابل معامله در 
بورس در دنیــا وجود دارند که به بازتولید تغییــر قیمت قراردادهای آتی 
نفت خام، گاز طبیعی، زغال ســنگ و ســایر کالاهای انــرژی می‌پردازند. 
سرمایه‌گذاران ممکن است ترجیح دهند به جای خرید اوراق بهادار انرژی 

به صورت جداگانه، اقدام به خرید این بسته باارزش از اوراق بهادار کنند. 
برخلاف ETFها، ETNها صندوقی ایجاد نمی‌کنند که نشانگر یک شاخص 
باشــد. این اوراق مانند اوراق قرضه بوده و دارای سررســید، پشتوانه ناشر، 
معافیت مالیاتی و بدون کوپن بوده و در سررســید بر اســاس یک شاخص 
انرژی بازده آنها محاســبه می‌شود. به طور مثال خریدار ETN نفت خام در 
سررسید بازدهی مبتنی بر یک شاخص قرارداد آتی نفت خام یا خود قرارداد 

آتی نفت خام دریافت خواهد کرد. 
ســواپ معاوضه وجه نقد بین دو طرف معامله است که معمولا یک طرف 
مقدار ثابتی را بــه طور منظم و برای دوره معینی به طرف مقابل پرداخت 
می‌کند در حالی که طرف مقابل مقدار شناوری را طی همین دوره به طرف 
اول پرداخت می‌کند. درخصوص سواپ شــاخص کالایی، سرمایه‌گذار در 
تاریخ‌های مشــخصی در آینده مقدار ثابت یا شناوری را بر اساس یک بازده 

اسمی در مقابل بازده حاصل از یک شاخص کالایی پرداخت خواهد کرد.
در حــال حاضر نهادهای مالی باتوجه به قوانین و مقررات موجود می‌توانند 
صندوق‌های قابل‌معامله کالایــی در بورس انرژی ایران راه‌اندازی کنند. در 
صورتــی که این صندوق‌ها بخشــی از دارایی‌های خــود را به قراردادهای 
آتی انــرژی اختصاص دهند، امکان ســرمایه‌گذاری کم‌ریســکتر را برای 

سرمایه‌گذاران علاقه‌مند به سرمایه‌گذاری در آتی انرژی فراهم می‌کنند.

فریده سعادتی
انرژی بورس  مشتقه  بازار  عملیات  مدیر 

رئیس سابق اتاق ایران بررسی کرد:

بدبینانه و خوش ‌بینانه‌ 1404
مینا هرمزی

ر خبـر‌‌نــگا

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

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

درگیر  کــه  سال‌هاســت  ایران  اقتصــاد 
بحران‌های عمیق اقتصادی است و هر دولتی 
که بر سرکار آمده، نتوانسته این بحران‌ها را 
برطرف کند. به این دلیل که نگاه ریشه‌ای به بحران‌ها نشده و 
دولت‌ها به اجبار دچار روزمرگی شــده‌اند. در نهایت، چه این 
بحران‌ها ادامه یابد و چه با مُســکن‌هایی فروکش کند، آنچه 
اهمیت دارد این است که جامعه ایران بیش از گذشته به‌دنبال 
برنامه‌های عملی و سیاست‌های اقتصادی و  پاسخ‌های شفاف، 
سیاسی کارآمد است. هفته‌نامه »اطلاعات بورس« به این بهانه 
به گفت‌وگو با حســین سلاح ورزی، رئیس سابق اتاق بازرگانی 
ایران و رئیس اتاق بازرگانی ایران و ژاپن نشسته که به گفته او، 

اقتصاد ایران دچار چرخه ناکارآمدی است. 
***

* عملکرد فعلی سیاست اقتصادی دولت مسعود پزشکیان 
را چگونه ارزیابی می کنید؟

دولت چهاردهم ایران به ریاست پزشکیان از مرداد ۱۴۰۳ با چالش‌های 
اقتصادی متعددی روبه‌رو بود. در هفت ماه نخست، نرخ ارز از 48 هزار 
تومان به 92 هزار تومان رســید که نشــان ‌دهنده ناتوانی در مدیریت 

عرضه و تقاضای ارز و کنترل انتظارات تورمی است.
 تــورم ماهانه در بهمن ۱۴۰۳ به ۴ درصد و تورم ســالانه احتمالاً به 
بیش از ۴۵ درصــد )از ۳۵ درصد در ابتدای دولــت( افزایش یافته و 
قــدرت خرید خانوارها را کاهش داده اســت. دولت وعده‌هایی همانند 
کاهش نرخ تورم و ایجاد ثبات داده بود، اما فقدان سند جامع اقتصادی 
و اقدام‌هــای ناکافی، این وعده‌ها را بی‌اثر کــرد. به‌جای تقویت تولید، 
سیاســت‌های انقباضی پولی به رکود دامــن زد و تزریق محدود ارز به 

بازار، جهش‌های ناگهانی نرخ را به دنبال داشت.

* نظرتان درباره بی‌برنامگی دولت‌ها در سیاست‌ بازارها چیست؟
بی‌برنامگی در سیاست‌ بازارها در سه محور قابل بررسی است: نخست، 
ناهماهنگی تیــم اقتصادی. بــدان معنا که بانک مرکــزی بر کنترل 
نقدینگی تمرکز دارد، امــا وزارت اقتصاد با افزایش هزینه‌های دولتی، 

تقاضا را تحریک می‌کند که ســیگنال‌های متناقض به بازار می‌فرستد. 
دوم، مدیریــت روزمــره. دولت به‌ جــای راهکارهای ســاختاری، به 
تصمیم‌های واکنشــی همانند یارانه موقت یا سرکوب قیمت‌ها متوسل 

شده که مشکل‌ها را پیچیده‌تر کرده است. 
ســوم، ضعف حمایت از تولید. با تورم تولیدکننــده بالای ۵۰ درصد، 
هیــچ طرح مشــخصی بــرای کاهش هزینه‌هــا یا تقویــت صادرات 
غیرنفتی ارائه نشده اســت. از نظر کارشناسی، فقدان چارچوب نظری 
منســجم، دولت را در دام آزمون و خطای گذشــته نگه داشته است. 
پیشــنهاد می‌شود نقشــه راهی با ســه محور »کاهش کسری بودجه 
بــا اصلاح نظــام مالیاتی«، »تقویــت عرضه ارز از طریق دیپلماســی 
 اقتصــادی« و »حمایت هدفمنــد از تولید با مشــوق‌های صادراتی« 

تدوین شود.

* دیدگاه شما درباره اینکه محمدرضا فرزین نیز سیاست 
روسای ســابق بانک مرکزی را در پیش گرفته و آشفتگی 

بازار ارز همچنان ادامه‌دار است، چیست؟ 
سیاست ارزی ایران از انقلاب ۱۳۵۷ تاکنون فاقد انسجام بوده و تحت 
تأثیر جنگ، تحریم‌ها و وابستگی به نفت قرار داشته است. در دهه ۶۰، 
نظام چند نرخی )نرخ رسمی ۷ تومان، بازار سیاه تا ۱۰۰ تومان( رانت 

و قاچاق را تشــدید کرد. دولت هاشمی در ۱۳۷۳ با یکسان‌سازی نرخ 
ارز به ۱۷۵ تومان ناکام ماند و تورم ۴۹ درصدی، آن سیاست را خنثی 
کــرد. دولت خاتمی با درآمد نفتی، نرخ را در ۸۰۰ تومان تثبیت کرد، 
اما دولت احمدی‌نژاد با ســرکوب ارزی و تزریق منابع نفتی، اقتصاد را 
به واردات وابسته‌تر کرد. در دولت روحانی، سیاست دلار ۴۲۰۰ تومانی 
)شکســت‌خورده با رانت ۲۰ میلیارد دلاری( نرخ بازار را از ۱۲,۰۰۰ به 
۲۶,۰۰۰ تومان رســاند. دولت رئیســی نیز با حذف این نرخ و تزریق 

منابع پتروشیمی، به دلیل تحریم‌ها موفق نشد.
در دوره پزشــکیان )مــرداد ۱۴۰۳ تاکنون(، نــرخ ارز از ۴۸,۰۰۰ به 
۹۲,۰۰۰ تومان رســیده که ریشــه در موارد زیر دارد: مورد نخســت، 
تداوم ســرکوب ارزی. محدود کردن تقاضا و تزریق ناپایدار ارز، اعتماد 

بازار را از بین برده و سفته‌بازی را افزایش داده است. 
مورد دوم، شــوک ارزی توافقی. افزایش نرخ ارز توافقی، تورم را بدون 

بهبود عرضه تشدید کرده است.
 ســوم، عوامل خارجی. بازگشت دونالد ترامپ به ریاست جمهوری در 
آمریــکا در ژانویه ۲۰۲۵ انتظارات تورمی را تقویت کرده اســت. حالا 
در این شــرایط دولت به‌جای سیاست شناور مدیریت‌شده با تمرکز بر 
صادرات غیرنفتی، تجربه‌های شکست‌خورده را تکرار می‌کند. بنابراین 

در همچنان به‌روی همان پاشنه می‌چرخد.

* آینده بورس را در سایه ابهامات موجود چطور می‌بینید؟
شاخص کل )TEDPIX( بازار ســهام ایران در چهار دهه گذشته فراز 
و نشــیب داشته است. تا دهه ۷۰ ه.ش، رشــد بازار سهام محدود بود 
)از ۱۰۰ بــه یک هزار و 500 واحــد(. در دهه ۸۰ ه.ش، با ثبات ارزی 
و درآمد نفتی، شــاخص به ۱۱ هزار واحد رسید. دهه ۹۰ ه.ش، نقطه 
عطف بود؛ تحریم‌های ۱۳۹۷ و جهش ارزی، شــاخص را در ۱۳۹۹ به 
۲.۰۷۸ میلیون واحد )حباب باP/E  بالای ۲۵( رساند، اما ریزش به ۱.۳ 
میلیون واحد در ۱۴۰۰ و بازگشت اسمی به ۲.۱ میلیون در ۱۴۰۲ )با 
تورم ۴۰ درصد( رُخ داد. در دولت پزشکیان، شاخص به 2.860 میلیون 

واحد رسید، اما رشد واقعی ناچیز است.
 ادامه در صفحه10 

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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021 -41674000  
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»کطبس« مدیران  ترکیب  تغییر 
ترکیب اعضای هیات مدیره شرکت زغال‌سنگ نگین طبس معرفی شد که 
طبق آن احمد دادوند در جایگاه رئیس هیات مدیره شــرکت قرار گرفت. 
ناصر‌هاشــمی طاهری نیز به عنوان نایب وی در هیات مدیره منصوب شد. 
دیگر اعضای هیات مدیره نیز، حجت الله دریانی، بهروز اشکانی و علی رومی 

تعیین شدند.

»کگل« جدید  مدیره  هیات  معرفی 
ترکیب اعضای هیات مدیره شرکت معدنی و صنعتی گل گهر معرفی شدند 
و ریاســت هیات مدیره این شرکت به مجتبی رضاخواه رسید. نایب آن نیز 
محمد حسین ایران منش شد. همچنین حمید رضا فولادگر، ایمان عتیقی 

 ومحمدامید سه عضو هیات مدیره شرکت هستند.
شناخت را  جدیدش  مدیرعامل  »آوان« 

مهدی علی بخشی به ســمت مدیرعامل شرکت مبین وان کیش منصوب 
شــد. این نکته نیز درمورد تحصیلات وی حائز اهمیت اســت که در حوزه 

مدیریت مالی کارشناسی ارشد دارد.

1404 خوش‌بینانه‌  و  بدبینانه 
 ادامه از صفحه 9

ارزش معامــات )5 تا 7 هزار میلیارد تومان( وP/E حدود ۷ نشــان‌دهنده 
ارزندگی، اما کمبود »اعتماد« است. نرخ دلار ۹۳ هزار تومانی و سود بانکی 
بالا، ســرمایه را به بازارهای موازی سوق داده است. سیاست‌های ناکام بازار 
سرمایه متاثر از قیمت‌گذاری دستوری )کاهش سودآوری صنایع(، تشویق 
بی‌برنامه سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری در بورس در ۱۳۹۹ )ریزش پس از 
حباب(، نوسان‌های نرخ بهره )خروج نقدینگی( و ضعف شفافیت است. این 
سیاست‌ها ریشه در نبود استراتژی منسجم و اولویت‌های سیاسی کوتاه‌مدت 
دارد. شــاخص فعلی )2.860 میلیون واحد( با متوســط تورم ۴۵ درصد و 

معاملات پایین، شکنندگی بازار را نشان می‌دهد. 

* حال بازار سرمایه چطور خوب می‌شود؟
من برای بهبود روندها 7 مورد »حذف قیمت‌گذاری دستوری برای افزایش 
سودآوری«، »الزام به شفافیت مالی و نظارت هوشمند بر تخلفات«، »مدیریت 
نرخ بهره برای جذب نقدینگی«، »توسعه ابزارهای مالی )قراردادهای آتی، 
صندوق‌های پوشش ریسک(«، »تدوین قانون جامع برای استقلال بورس«، 
»آموزش سرمایه‌گذاران و مشوق‌های مالیاتی برای سهامداری بلندمدت« و 
»تزریق نقدینگی هدفمند از صندوق تثبیت« را پیشنهاد می‌کنم. البته این 
اصلاحات می‌تواند بازار را از رکود خارج کند، اما به اراده نظام سیاست‌گذار 

بستگی مستقیم دارد.

* دورنمای بازار طلا را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
هر گرم طلای 18 عیار متناسب با قیمت جهانی طلا )۲,۶۵۰ دلار به ازای 
هر اونس( و دلار 93 هزار تومانی، به 6.450 میلیون تومان رســیده اســت 
که برای آن دو سناریو محتمل است: نخست، در سناریوی بدبینانه، با دلار 
110 تــا 120 هزار تومان و اونس طلای 2.8 تا 3 هزار دلار، قیمت به 7.5 
تا 8.2 میلیون تومان می‌رسد. در سناریوی خوش‌بینانه، با دلار 90 تا 100 
هزار تومان و اونس 2.7 هزار دلار، به 7 میلیون تومان می‌رسد. طلا به دلیل 
نقدشوندگی و تورم بالا، برای مردم جذاب است اما پرُنوسان بودن آن را هم 

باید در نظر گرفت.

* بازار مسکن چطور؟
قیمت متوســط هر متر مربع در تهران )حدود ۱۲۰تا ۱۳۰ میلیون تومان 
در ۱۴۰۳( با رکود معاملاتی همراه اســت که برای این بازار هم دو سناریو 
محتمل است. در سناریوی بدبینانه، با دلار 120 هزارتومان و تورم ۴۵ درصد، 
به متری 160 تا 180 میلیون تومان می‌رســد. در سناریوی خوش‌بینانه، با 
دلار 100 هــزار تومــان و کاهش نرخ بهره به ۱۴۰تــا۱۵۰ میلیون تومان 
می‌رسد. مردم باید بدانند مسکن در بلندمدت ارزش خود را حفظ می‌کند، 
اما نقدشوندگی پایینی دارد. باید توجه کرد طلا در کوتاه‌مدت و مسکن در 

بلندمدت، جذاب‌‌اند، اما هر دو به سیاست‌های ارزی وابسته‌اند.

* سیاست خارجی و اقتصادی ایران در مواجهه با تهدیدهای 
ترامپ چگونه باید طراحی شود که دولت بتواند از معیشت و 

رفاه مردم حمایت کند؟ 
در سیاســت خارجی مســائلی همچون »تقویت حضور منطقه‌ای با هزینه 
کمتر«، »احیای مذاکرات هســته‌ای برای رفع تحریم‌ها با پیشنهاد توافق 
منطقه‌ای«، »تعمیق روابط با چین و روسیه )تجارت ۸۰ درصد به یوان(« و 
»کاهش تنش با همسایگان خلیج فارس« مهم است. درسیاست اقتصادی 
هــم در حالت تدافعی، »افزایش ذخایر ارزی با صادرات نفت غیرســنتی«، 
 ،)GDP کاهش وابســتگی بودجه به نفت با مالیــات )از ۷ به ۱۲ درصد«
»حمایت هدفمند از تولید« و در حالت تهاجمی، »افزایش صادرات غیرنفتی 
به ۷۰ میلیارد دلار«، »توسعه رمزارزها )درآمد ۵ میلیارد دلار(« و در داخل 
هم سیاست‌هایی همچون »شفافیت مالی«، »کاهش فساد« و »تقویت توان 

دفاعی برای چانه‌زنی در مذاکرات« ضروری است.

* در شرایط فعلی )تداوم تحریم و تورم(، شما چه دورنمایی از 
اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۴ خواهید داشت؟

در این شرایط، پیش‌بینی‌کردن اصلا کار ساده‌ای نیست. اقتصاد ایران در 
ســناریوی بدبینانه )۶۰ درصد(، با تداوم تحریم‌ها، فروش نفت زیر 300 
هزار بشــکه، دلار 110 تا 125 هزار تومان، تورم ۴۵ تا۵۰ درصد، رشــد 
اقتصــادی صفر یا منفی و نرخ بیکاری 9 تا۱۰ درصد مواجه اســت. بازار 
ســهام )شــاخص کل بورس ۲.۹ تا۳.۱ میلیون واحد(، طلا )8.2 میلیون 
تومان به ازای هر گرم( و مســکن )۱۸۰ میلیــون تومان به ازای هر متر 
مربــع( در رکود تورمی می‌ماند. اقتصاد ایران در ســناریوی خوش‌بینانه 
)40 درصد(، با دیپلماسی و تداوم مذاکره، فروش نفت 500 تا 700 هزار 
بشکه، دلار 90 تا 100 هزار تومان، تورم ۳۵ تا۴۰ درصد و رشد اقتصادی 
۲ تا ۳ درصد مواجه اســت. سهام )شاخص کل بورس ۳.۳ تا ۳.۵ میلیون 
واحد(، طلا )7 میلیون تومان به ازای هر گرم(، و مســکن )۱۵۰ میلیون 
تومــان به ازای هر متر مربع( بهبود نســبی پیــدا می‌کند. تکرار می‌کنم 
عوامــل کلیدی همچون نرخ ارز، تورم، نفت و سیاســت‌های دولت نباید 
نادیده گرفته شــود. اصلاحات ساختاری و دیپلماسی فعال برای خروج از 

رکود تورمی حیاتی‌اند.

گفـت وگو

کی کجا رفت

 مدیر اداره نظارت بر بانک‌ها 
و موسســات بانک مرکزی از فرصت بانک‌ها تا پایان 
اردیبهشــت ماه برای تعیین برنامه افزایش سرمایه 
و تصویــب آن خبر داد و گفــت: در صورت تصویب 
نشدن برنامه در زمان مشــخص شده بانک مرکزی 
با تشــکیل مجمع و داشتن حق رای در آن، افزایش 
ســرمایه را از محل سلب حق تقدم)صرف سهام( با 

هدف افزایش سهامداران جدید، پیش می‌برد.
امیرصابر احیایی افزود: طبق این برنامه باید سرمایه 
بانک‌ها و نسبت کفایت سرمایه آن به میزان حداقلی 
20 همت و 8 درصد برسد که فرصت آن نیز تا پایان 
سال 1405 اســت. وی با بیان اینکه زمان و برنامه 
رشــد ســرمایه هر بانک باتوجه به اندازه، ظرفیت، 
کشــش و وضعیت ثبات و سلامت هر یک متفاوت 

تنظیم شده است، تصریح کرد: این ابزارهای 
نظارتی بخشــی از ماده 7 و8 قانون برنامه 
هفتم هســتند که هم اکنون برای تقویت 
ســامت نظام بانکی و جلوگیری از تاثیرات 
منفی بانک‌های پر ریســک بر این نظام در 

حال اجراست. 
احیایــی در ادامه با تاکید بر ابزارهای نظارتی جدید 
قانون برنامه هفتم خاطرنشان کرد: نظارت احتیاطی 
که بر پیش‌بینی و کاهش ریســک‌های قبل از وقوع 
تمرکز دارد، از جمله رویکرد‌های نوین در این حوزه 
است. همچنین، بانک مرکزی با استفاده از اختیارات 
قانونــی جدید، در صــورت لزوم، اقــدام به انحلال 
بانک‌های ناســالم می‌کند تا تاثیر منفی دیگری بر 

نظام بانکی گذاشته نشود. 

این مدیر بانک مرکزی پیش‌تر در پاسخ به 
پرسش خبرنگاری مبنی بر قابل تحقق بودن 
قانون برنامه هفتم، گفت: بخشی از کسری 
سرمایه مورد نظر مربوط به بانک‌های دولتی 
اســت که بر اساس مصوبه هیات وزیران، از 
ابتدای ســال ۱۴۰۴ افزایش سرمایه آنها با همکاری 
وزارت اقتصاد، سازمان برنامه و بانک مرکزی محقق 
می‌شــود. وی افزود: در مــورد بانک‌های غیردولتی 
نیز پیش‌بینی می‌شــود که تعــداد قابل توجهی از 
آنها تا پایان برنامه هفتم به نســبت کفایت سرمایه 
۸ درصد برســند. البته ممکن است برخی بانک‌ها با 
انحرافاتی مواجه شــوند، زیرا روش محاسبه نسبت 
کفایت ســرمایه )ســرمایه نظارتی بــه دارایی‌های 
موزون به ریسک( تحت تأثیر عوامل مختلفی مانند 

سرمایه‌گذاری‌های غیربانکی یا تسهیلات کم‌کیفیت 
قرار می‌گیرد و این نســبت ممکن است دستخوش 

نوسانات شود.
احیایــی در پایان اعلام کــرد: بانک مرکزی به طور 
مســتمر نســبت‌های نظارتی را رصــد می‌کند تا 
اطمینان حاصل کند که بانک‌ها در مســیر ثبات و 
ســامت حرکت می‌کنند. در صورت نیاز، اقدامات 
نظارتــی و انضباطــی لازم انجــام می‌شــود. برای 
بانک‌هایی که با انحراف قابل توجه مواجه باشــند، 
بانک مرکزی از ابزار‌هایی مانند سلب حق تقدم برای 
افزایش ســرمایه استفاده می‌کند که منجر به رقیق 
شدن سهم سهامداران می‌شود. این اقدام سهامداران 
را تشــویق می‌کند تا آورده نقدی خــود را افزایش 

دهند و نسبت‌های مقرر را محقق کنند.

تاکید مدیر نظارت بانک مرکزی بر قانون برنامه هفتم:

برنامه افزایش سرمایه بانک‌ها تا پایان اردیبهشت باید تصویب شود

105 همت در جیب خانواده بانک
اجبــارات و ابزارهای نظــارت مالی بانک مرکزی بــرای ترقی روند 
شــفافیت در نظام بانکی، تمامی بانک‌ها را وادار به افشای اطلاعات 
 مربوط به تســهیلات اعطا شــده به افــراد و شــرکت‌های مرتبط 

با خود می‌کنند.
نتایج این گزارش، با بررسی 21 بانک، در حوزه موضوع تعارض منافع 
دارای اهمیت بسیاری اســت چراکه جانب گیری بانکی به نهادها و 

اشخاص وابسته به خود را افشا می‌کند.
پنج بانک اول لیست، از نظر بیشــترین میزان تسهیلات اعطایی به 
مجموعه‌های وابســته، به تنهایی بیــش از 89 همت از 105 همت 
را وام خودی داده‌اند. در صدر این لیســت بانک ســپه با بیش از 26 
همت ، به دنبال آن بانک‌های اقتصاد نوین و سامان هر دو با پیش از 
18همــت، در مقام چهارم بانک ملی ایران با بیش از 14 همت و در 

نهایت بانک کار آفرین با 11 همت در جایگاه پنجم این لیســت قرار 
دارد. در ادامه گزارش بعضی شــرکت‌های وابسته که از این بانک‌ها 
تسهیلات دریافت کردند را بررسی می‌کنیم. در ارتباط با اقتصادنوین 
چهار شرکت سرمایه‌گذاری عمران و توسعه پایدار ایرانیان، به‌پخش، 
لیزینــگ اقتصاد نوین و پرداخت نوین آرین در مجموع 90 درصد از 
بیش از 18 همت تســهیلات اعطایی ایــن بانک را دریافت ‌کرد‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ه‌اند؛ 
خصوصا ســرمایه‌گذاری عمران و توسعه پایدار ایرانیان با بیش از 12 

همت وام دریافت شده در صدر این شرکت‌ها قرار دارد.
در خصوص بانک کارافرین 6 شــرکت از دریافت کننده‌های اصلی 
بوده‌اند که همگی مســتقیم و غیر مســتقیم بخشی از زیرمجموعه 
خود بانک هستند. این شرکت‌ها، توسعه تجارت امید کارآفرین، کار 
و اندیشه، کارگزاری بانک کارآفرین، لیزینگ کارآفرین، گروه مالی 
کارآفرین و تأمین آتیه امیــد کارآفرین نام دارند. بانک ملی حدود 
95 درصد از بیش از 14 همت تســهیلات اعطایی خود را به ســه 

شــرکت وابسته‌ با نام‌های گروه ملی صنعتی فولاد ایران، صنعتی و 
بازرگانی شفق راهیان اکسین، شرکت صنایع چوب و کاغذ مازندران 

پرداخت کرد.
 آمار‌ها نشان می دهد که بانک سامان تسهیلات اعطایی خود را بین 
8 شــرکت پرداخت کرده که چهــار دریافت کننده صدر بیش از 40 
درصد وام‌ها را دریافت کردند. این چهار شــرکت، کیش سل پارس، 
شرکت نرم‌افزاری تندرنور، گسترش خدمات آتیه‌اندیشان سپهر شرق 
و پرداخت الکترونیک ســامان کیش نام دارند. در نهایت بانک سپه 
کــه به تنهایی حــدود 25 درصد وام‌های به خودی پرداخت شــده 
ســال 1403 را به خود اختصاص داده است بخش اصلی تسهیلات 
 پرداختی خود را به 5 شرکت پرداخت نموده که دو شرکت صدر بیش

90 از درصد آن را دریافت کرده‌اند. این دو شــرکت سیمان ایلام با 
بیش از 17 همت وام دریافتی و توسعه تجارت بین‌الملل زرین پرشیا 

امید با 7 همت وام دریافتی، نام دارند.

 درآمد »وتجارت«
اول شد

درآمد ناخالــص بانک تجارت به‌عنوان بزرگترین 
بانک بورسی ایران در سال گذشته با ۴۵ درصد 
رشد، به رقم ۱۴۲.۷ همت رسید و خالص درآمد 
این بانک هم پس از کسر هزینه‌های عملیاتی از 
جمله هزینه سود ســپرده‌ها بالغ بر ۵۱.۳ همت 
برآورد شــده که یک جهــش ۶۵ درصدی را در 

کارنامه خود ثبت کرده است.

افزایش 340 درصدی سرمایه
تلاش برای استحکام مالی بیشتر و بهبود شاخص 
نسبت کفایت سرمایه بانک تجارت، فراتر از حد 
تعریف شــده بانک مرکزی، از یک‌سو و خروج از 
ســهامداری و بنگاه‌داری با هدف مدیریت بهینه 
منابع از سوی دیگر، تا روزهای پایانی سال ۱۴۰۳ 
در بانک تجارت ادامه داشت و سرانجام، افزایش 
ســرمایه ۳۴۰ درصدی این بانک به ثبت نهایی 
رسید تا "وتجارت" اکنون با سرمایه یک میلیون 
و ۴۸۰ هزار و ۱۳۸ میلیارد ریال صدرنشین نظام 

بانکی ایران از حیث سرمایه ثبت شده باشد. 

معامله‌ای بزرگ 
این بانک در یک مزایده شفاف بالغ بر۲۶ میلیارد 
و ۸۹۲ میلیون ســهم، یعنی ۱.۷۹ درصد سهام 
شــرکت فولاد مبارکه اصفهان را به‌فروش رساند 

که سود این معامله تاریخی و بلوکی بالغ بر ۱۲۲ 
هزارمیلیارد ریال برآورد شده است. اثر این فروش 
سهام از سوی بزرگترین بانک بورسی ایران، رشد 
۳۷۳ درصدی درآمد از محل سرمایه‌گذاری بانک 
تجارت بود که می‌تواند به بهره‌وری بیشتر منابع 

و به‌ویژه سرمایه‌گذاری بانک، منجر شود.

افزایش 203 درصدی کارمزد
بانک تجارت در آخرین ماه از ســالی که گذشت 
موفق شــد تــا درآمدهــای عملیاتــی‌ از محل 
اوراق بدهی،  سود تســهیلات، ســپرده‌گذاری، 
سرمایه‌گذاری و کارمزد را ۲۰۳ درصد نسبت به 
اسفند سال ۱۴۰۲ افزایش دهد و به درآمد ۳۲۷ 
هزار و ۳۴۰ میلیارد ریالی دســت یابد. همچنین 

در اســفندماه سال گذشته درآمد سرمایه‌گذاری 
بانک تجارت به‌واسطه فروش سهام شرکت فولاد 
مبارکه، ۸۸۲۰ درصد رشــد داشت و درآمدهای 
کارمزدی هم رشــد ۱۲۲ درصدی را تجربه کرد 
تــا به این ترتیب، ۴۸ درصــد از درآمد عملیاتی 
بانک از محل سود تســهیلات، ۳۹ درصد ناشی 

از ســرمایه‌گذاری‌ها، ۱۱ درصــد، بابت کارمزد 
خدمات به مشــتریان و یــک درصد هم از محل 

سپرده‌گذاری‌ها بوده است. 

سیر صعودی درآمدها
دســتاورد دیگر بزرگترین بانک بورســی ایران 
در ســال ۱۴۰۳ تجربه سیر صعودی درآمدهای 

اختصاصــی از محل کارمزد خدمــات بود. بانک 
تجارت با فاصله محسوس نسبت به دیگر رقبای 
بانکی در صــدر جدول رقابت بر ســرکارمزدها 
ایستاد و جایگاه خود را مستحکم کرد. نشانه‌ای 
از رضایت مشتریان و فعالان اقتصادی از خدمات 
این بانک که نویدبخش کاهش وابستگی بانک به 
درآمدهای مشاع بوده که ریشه در بهبود شاخص 
رضایت و تجربه مشــتریان از کیفیت محصولات 

و خدمات دارد.

 بالاترین نسبت درآمد کارمزدی
 در شبکه بانکی

نگاهی به ترکیب درآمدی بانک تجارت در سال 
گذشــته به‌وضوح نشان می‌دهد که ۱۷ درصد از 
کل درآمد به‌دســت آمده از محل کارمزدها بوده 
که بالاترین نســبت در بین همه بانک‌های فعال 
در کشــور اســت و افزون بر اینکه سهم درآمد 
تسهیلات  درصد، ســود  ســرمایه‌گذاری‌ها ۱۱ 
 پرداخت شــده ۶۸ درصد و سپرده‌گذاری‌ها نیز

۳ درصد برآورد شده است. 
همچنیــن کارنامه بانک تجارت در پایان ســال 
گذشته نشان از رشد ۷۱ درصدی خالص درآمد 
کارمزدها نســبت به سال قبل دارد. به‌نحوی که 
۲۸ درصــد از مجموع درآمد کارمزدی ۱۳ بانک 
منتخــب بورس و فرابورس بــه نماد "وتجارت" 
اختصــاص پیــدا کــرده و باعــث درآمدزایی 
 خالــص ۱۹۹ هــزار و ۸۳۱ میلیــارد ریالــی 

شده است.

رشد 51 درصدی ارزش »وبملت«
بررســی عملکرد ســهام بانک ملت با نماد "وبملت" در سال گذشته حاکی از رشد ۵۱ درصدی ارزش بازار این 

سهم است در حالی که میانگین رشد ارزش بازار سهام صنعت بانکی ۳۲.۳ درصد بود.
با در نظر گرفتن قیمت پایانی و درآمدهای محقق شــده بانک ملت در آخرین روز کاری بورس در سال ۱۴۰۳، 
نسبت P/E "وبملت" ۱.۸۵ مرتبه بود که پایین ترین رقم میان بانک‌هاست. پس‌ از این بانک، بانک‌های تجارت 
و خاورمیانه پایین ترین P/E را دارند. همچنین بانک ملت افزایش سرمایه ۵۰ هزار میلیارد تومانی در سال قبل 

داشت و افزایش سرمایه ای هم از محل تجدید ارزیابی در دست اقدام دارد.
»پرداخت« رکورد جذب منابع را شکست

طبق جدیدترین گزارش شاپرک، شرکت به پرداخت ملت و از زیرمجموعه‌های بانک ملت رتبه نخست را در بین 
شرکت‌های حوزه پرداخت در شاخص جذب منابع کسب کرد. بر اساس این گزارش، پس از شرکت به پرداخت 
ملت، شرکت‌های پرداخت الکترونیک سامان، پرداخت الکترونیک سداد، پرداخت الکترونیک پارسیان و پرداخت 

الکترونیک پاسارگاد به ترتیب 
جایگاه‌هــای دوم تا پنجم را به 

خود اختصاص دادند.
در نمــودار مقابــل عملکــرد 
یک‌ساله شرکت به‌پرداخت ملت 
را در حوزه قیمت سهم می‌بینید 
که طبق آن، »پرداخت« توانسته 
با تمام فراز و نشیب‌هایی که در 
این یک‌سال داشــته است در 
فروردیــن ماه ســال جاری به 
قیمت فروردین 1403 برسد که 
این اتفاق در مردادماه و شهریور 
سال گذشته امری دور از ذهن 

تلقی می‌شد.

 

 

بینید که طبق آن، »پرداخت« توانسته با تمام فراز و  پرداخت ملت را در حوزه قیمت سهم می در نمودار زیر عملکرد یکساله شرکت به 

به قیمت فروردین  نشیب این یکسال داشته است در فروردین ماه سال جاری  اتفاق در مردادماه و    1403هایی که در  این  برسد که 

 شد. شهریور سال گذشته امری دور از ذهن تلقی می
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 »پرداخت« رکورد جذب منابع را شکست 

حوزه    ی شرکت ها  نی بانک ملت رتبه نخست را در ب   ی ها  رمجموعه ی گزارش شاپرک، شرکت به پرداخت ملت و از ز  نی دتری طبق جد

 پرداخت در شاخص جذب منابع کسب کرد. 

سداد، پرداخت    کی سامان، پرداخت الکترون   کی پرداخت الکترون   ی گزارش، پس از شرکت به پرداخت ملت، شرکت ها  نی اساس ا  بر

 دوم تا پنجم را به خود اختصاص دادند.  یها گاه ی جا بی پاسارگاد به ترت  کی و پرداخت الکترون  انی پارس کی الکترون 
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به قیمت فروردین  نشیب این یکسال داشته است در فروردین ماه سال جاری  اتفاق در مردادماه و    1403هایی که در  این  برسد که 
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سهم بانک‌های منتخب از خالص درآمد کارمزد در پایان 1403
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جریان وجه نقد

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

یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

نفـت  شـرکت  مدیرعامـل   
‌بهـران در نشسـت خبری این شـرکت گفـت: ارزش 
ریالـی فـروش شـرکت در 1403 معـادل 29 همـت 
بـوده کـه پیش‌بینـی می‌کنیـم در سـال جـاری این 

عـدد بـه  40 همـت افزایـش پیـدا کند.
علـی کاظمـی افـزود: حـدود ۳.۵ میلیـون بشـکه از 
 تولیـدات شـرکت بهـران، سـهم روانکارهـا بـوده که 
۷۶ درصـد آن در بخـش خودرو و بقیـه آن در بخش 
صنعـت مصـرف می‌شـود. ضمـن اینکـه »بهـران« 
بـا سـهم ۴۵ درصـدی در تولیـد روانکارهـا در ایـن 
صنعت پیشـتاز اسـت. وی ضمن اشـاره بـه این مهم 
کـه  بیشـتر فـروش ایـن شـرکت در داخـل کشـور 
اسـت، بـر لـزوم برنامه‌ریـزی برای توسـعه صـادرات 
تاکیـد و اعلام کـرد: در حـال حاضـر از طریـق 11 
به‌شـیوه  را  محصـولات  توزیـع  بازرگانـی  شـرکت 
مویرگـی انجـام می‌دهیم.  تا به امـروز 900 محصول 
مختلـف به بـازار عرضـه کردیم و به‌صـورت میانگین 

نیـز 15 محصـول در هـر سـال معرفـی می‌کنیـم.

670 میلیون لیتر تولید در 1404
نفـت  تولیـد  شـده  پیش‌بینـی  حجـم  کاظمـی 
بهـران در 1404 را بالـغ بـر  ۶۷۰ میلیـون لیتـر از 
انـواع محصـولات اعلام و تصریـح کـرد: امسـال در 
دو نوبـت افزایـش قیمـت خواهیـم داشـت کـه در 
ادامـه آن می‌توانیـم ایـن را پیش‌بینـی کنیـم کـه 
درآمدمـان نیـز افزایـش پیـدا کنـد. مدیرعامـل این 
شـرکت افزایـش درآمـد را معلـول  افزایـش نـرخ 
جهانـی فرآورده‌هـا دانسـت و گفت: در سـال 1403 

توانسـتیم بـه درآمـدی بیشـتر از 120 میلیون دلار 
دسـت پیـدا کنیـم که بـا توجـه بـه پیش‌بینی‌های 
ایـن رقـم بـه ۱۴۳  انجـام شـده در سـال جـاری 
میلیـون دلار می‌رسـد.  وی سـود عملیاتـی شـرکت  
و سـود خالص را در سـال گذشته 7 و 3 همت اعلام 
 کـرد و افـزود: سـود خالـص را در سـال جـاری بـه

5 همت می‌رسانیم.

ارزش »شبهران« 30 همت شد
کاظمـی در بخـش دیگـر از صحبت‌هـای خـود بـه 
بازار سـرمایه اشـاره کرد و میزان خرید این شـرکت 
از بـورس کالا را 17 همـت پیش‌بینـی کـرد. ضمـن 
اینکـه مدیرعامل این شـرکت به تاریخچه آن اشـاره 

کرد و گفت: سـرمایه شـرکت در ابتـدا 140 میلیارد 
بوده اما امروز به 1.8 همت رسـیده اسـت و در پایان 
سـال گذشـته ارزش بـازاری این شـرکت بالغ بر 30 
 همـت تخمین زده شـده اسـت که کل این شـرکت 
متشـکل از  ۱۸ میلیـون سـهم و 33 درصـد سـهام 
شـناور اسـت. وی در ادامـه بـا اشـاره بـه مشـکل 
چندنرخـی شـدن خوراک اشـاره کـرد و گفت: پس 
از تصمیـم سـتاد تنظیـم بـازار مبنی بـر چند نرخی 
شـدن خـوراک تـا 45 روز هیـچ عرضـه محصولـی 
انجـام نشـد و بعـد از ایـن بـازه زمانـی بـود کـه بـا 
یکسان‌سـازی نرخ‌هـا، دوبـاره محصولات روانـه بازار 
شـدند و  مـا نیـز خریـد خـود را در بـورس کالا از 

سـرگرفتیم.

تناقض خرید آزاد و فروش دولتی
مدیـر »شـبهران« اعلام کـرد: در حالـی کـه قیمت 
خوراکـی کـه مـا می‌خریـم زیـاد شـده اسـت امـا 
قیمـت فـروش همچنـان بـا ارز ۲۸ هـزار تومانـی 
محاسـبه می‌شـود و تنهـا یکبـار و آن هم در اسـفند 
سـال گذشـته بود کـه ۱۵ درصـد افزایـش قیمت بر 
روی ایـن محصـولات اعمـال شـد. همچنیـن  ایـن 
وضعیـت بـه ضـرر مـا تمـام شـد، چـرا کـه شـرکت 
نفـت بهـران سـرمایه‌گذاری‌های سـنگینی در داخل 
کشـور انجـام داده اسـت.وی پروژه‌هـای شـرکت را 
کوتاه‌مـدت اعلام کـرد و سـرمایه‌گذاری بلنـد مدت 
را بـا هزینـه‌ای گزاف هم راسـتا دانسـت و اعلام کرد 
کـه شـرکت در حـال حاضـر صرفـا مذاکراتـی را در 
ایـن حـوزه بـا شـرکت‌های داخلـی و خارجـی انجام 

داده اسـت. 
کاظمـی تصریـح کرد: در خصـوص تولید محصولات 
مـورد نیـاز بـرای صنایع خارجـی، تولیـد روغن‌های 
در  دریایـی  نقـل  و  بـرای صنعـت حمـل  دریایـی 
از محصـولات  تـا  اسـت  گرفتـه  قـرار  کار  دسـتور 

شـرکت بـه صـورت مشـترک اسـتفاده شـود.
وی در پایـان گفـت: در بحث صـادرات، تولید روغن 
مـازاد بر نیاز داخلی اسـت. ارزش افـزوده محصولات 
زمانـی اتفـاق می‌افتد که خام فروشـی انجام نشـود. 
می‌شـود،  انجـام  شـرکت‌ها  توسـط  کـه  صادراتـی 
روغـن پایه اسـت کـه ماده خام محسـوب می‌شـود. 
توانمندی‌هـای  دلیـل  بـه  حـال، شـرکت  ایـن  بـا 
موجـود، محصـول نهایـی را نیـز تولیـد می‌کنـد و 

صرفـاً روغـن پایـه صـادر نمی‌کند. 

مدیرعامل نفت‌بهران درآمد ارزی 1404 را پیش‌بینی کرد: 

140 میلیون دلار برای »شبهران«

بانک صادرات ایران در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 1403 از محل تسهیلات اعطایی، 
سپرده‌گذاری، اوراق، سرمایه‌گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 12.4 همت درآمد محقق کرد. همچنین 
این شرکت از محل هزینه مالی، سود سپرده‌ها و کارمزدها مبلغ ۱۰۷۸۴ میلیارد تومان هزینه شناسایی 

کرده است. بانک در این ماه تراز 
مثبت ۱۶ درصــد را ثبت کرده 
است. »وبصادر« در عملکرد ۱۲ 
ماهه ســال مالی منتهی به این 
زمان توانســته است مبلغ 103 
همت  درآمد و 85 همت هزینه 

ثبت کند.

22 درصدی »وبصادر« ترازمثبت 

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

www.nadpco.com

 گـروه سـرمایه‌گذاری مسـکن در عملکـرد مالـی  یـک ماهـه منتهـی به 30 اسـفند مـاه 1403 از
 معاملات واگذاری سهام، ۹.۸ میلیارد تومان درآمد بدست آورد. 

ــادل 56.5  ــی مع ــن دوره مبلغ ــان  ای ــا پای ــی ت ــن شــرکت توانســته اســت ســال مال ــن ای همچنی
میلیــارد تومــان درآمد کســب 
کنــد و مبلــغ 1.58 همــت نیز 
ســرمایه‌گذاری‌ها  محــل  از 
بدســت آورد. ایــن رقــم ســابق 
 بــر ایــن  و در دوره منتهــی بــه 
30 آذر مــاه  مبلــغ1.4 همــت 

بــوده اســت.

»ثمسکن«  تومانی  میلیارد   ۹.۸ درآمد 

رشد قیمت ثمسکن
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رشد قیمت وبصادر

فروش »قرن« در 1403 از 8.5 همت سبقت گرفت
شـرکت پدیـده شـیمی قـرن رشـد ۵۵.۹۲ درصـد فـروش در 

اسـفند ۱۴۰۳ نسـبت بـه اسـفند ۱۴۰۲ دارد.
 گـزارش عملکرد اسـفند ۱۴۰۳ پدیده شـیمی قـرن که با نماد 
قـرن در بورس فعالیت دارد بررسـی شـد که طبـق آن می‌توان 
گفت که این شـرکت توانسـته اسـت در سـال گذشـته فروش 
خـود را نسـبت بـه 1402 بـه میـزان ۵۴.۳۴ درصـد فـروش 

افزایـش دهد.
 همچنیــن نبایــد ایــن نکتــه را از قلــم انداخــت کــه بــا وجــود 
ــفندماه  ــته، اس ــال گذش ــروش در س ــد ف ــی رش ــش کل افزای
ــن  ــوده و در ای ــی نب ــاه خوب ــدان م ــرکت چن ــن ش ــرای ای ب

ــا کاهــش ۲.۰۷درصــدی  ــروش محصــولات شــرکت ب ــاه ف م
نســبت بــه مــاه گذشــته روبــه‌رو شــده اســت.  ضمــن اینکــه 
ارزش فــروش یــاد شــده در 12 مــاه معــادل 8.5 همــت 
ــا 5.5 همــت  ــر ب ــدد در 1402 براب ــن ع ــه ای ــوده اســت ک  ب

بوده است. 
ارزش محصـولات فروختـه شـده در مـاه پایانی سـال گذشـته 
نیـز یـک همـت بـوده کـه 928 و 111 میلیـارد آن بـه ترتیب 
مربـوط بـه فروش داخلـی و محصـولات صادراتی می‌شـود که 
بیشـترین محصول فروخته شـده در این ماه و البته کل سـال، 

انـواع پـودر و مایعات البسـه بوده اسـت.

فروش ماهانه قرن )میلیارد تومان(
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»کگهر« 90 درصد رشد فروش داشت
شـرکت معدنـی و صنعتـی گهـر زمیـن اعلام کـرد؛ جمـع فـروش ۳ ماهه شـرکت به رشـدی معـادل ۸.۱۷ درصـد در مقایسـه با مدت 

مشـابه سـال گذشته رسـیده است.
ضمـن اینکـه ایـن شـرکت در عملکـرد آخریـن مـاه 1403 خود در حـوزه فروش با کاهـش 15 درصدی نسـبت با ماه قبل روبـه‌رو بوده 

اسـت امـا نکتـه قابـل توجـه اینکه همین میزان از فروش در مقایسـه با اسـفندماه سـال گذشـت خبر از رشـد 92 درصـدی می‌دهد.
»کگهـر« همچنیـن توانسـته 4.2 همـت از محصـولات خـود را در همیـن زمـان به فروش برسـاند کـه  3.8 همت آن حاصـل از فروش 
داخلـی محصـولات و ۳۳۲ میلیـارد تومـان آن از محـل فـروش صادراتی بوده اسـت.گندله داخلی و صادراتی محصول اصلی این شـرکت 

معدنـی بـوده و ۵۹ درصـد از فـروش دی ماه و نزدیـک به ۶۰ درصد 
فـروش ۳ ماهـه را به خود اختصـاص داده‌اند.

 مقـدار فـروش داخلـی ۳ ماهـه این محصـول ۱۰۶۵ هزار تـن با نرخ 
میانگیـن فـروش ۶۳ میلیلـون ریـال بـوده کـه نسـبت بـه میانگیـن 
۳ ماهـه سـال ۱۴۰۲ رشـد ۲۹ درصـدی داشـته اسـت.  از مجمـوع 
فـروش تـا پایـان اسـفند مـاه ۲۲۶۵ میلیـارد تومـان آن یعنـی ۱۶ 

درصـد مربـوط بـه فـروش صادراتـی بوده اسـت.

رشد قیمت کگهر

P/EP/BP/S

۷.۶۴.۷۱۲.۰۶

رشد سود خالصرشد سود عملیاتیرشد درآمد

95.3166.9230
رشد نسبت به فصل مشابه حساب شده است.

شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین

P/EP/BP/S

10/81/596/8

رشد سود خالصرشد سود عملیاتیرشد درآمد

52/85252/3
رشد نسبت به فصل مشابه حساب شده است.

گروه سرمایه‌گذاری مسکن

P/EP/BP/S

۱۵.۲۷۰.۳۶۰.۸۰

رشد سود خالص رشد سود عملیاتیرشد درآمد 

48/9-485
رشد نسبت به سال قبل حساب شده است.

بانک صادرات ایران

منبع: بورس ویومنبع: بورس ویو

منبع: بورس ویو
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شد فعال  »ترنج«  کرادفاندینگ  سکوی 
 مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری ترنج گفت: ۱۰ پروژه 
تأمین‌مالی ۲۵ میلیاردتومانی با سکوی کرادفاندینگ 

ترنج در سال ۱۴۰۴ انجام می‌شود.
هادی جوهری افزود: مجوز سکوی تأمین‌مالی جمعی 
شرکت ترنج از سوی شــرکت فرابورس دریافت شده 

و در حال جمع آوری و بررســی طرح‌های ارســالی از سوی کسب و کارها 
هستیم. وی تصریح کرد: تیم خدمات مالی شرکتی ترنج، طرح‌های توجیهی 
کســب و کارها را به دقت بررسی می‌کند و طرح‌های منتخب که از شانس 
بالاتری برای موفقیت برخوردارند، روی سکوی تأمین‌مالی جمعی ترنج قرار 
می‌گیرند. مدیرعامل ترنج ادامه داد: طرح‌هایی که کسب و کارها برای ترنج 
ارسال می‌کنند از فرصت مشاوره خدمات مالی رایگان نیز بهره‌مند می‌شوند 
چرا که تیم ترنج در بررسی اولیه و سپس تأمین‌مالی و آغاز به فعالیت طرح، 

مشاوره‌های لازم مالی را به کسب و کارها ارائه می‌کند.
»سکوی تأمین‌مالی جمعی)کرادفاندینگ( شــرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
ترنج با دریافت مجوز از ســوی شرکت فرابورس ایران آغاز به فعالیت کرده 
است، این شــرکت در حال جمع‌آوری طرح‌ها و پروژه‌های مختلف جهت 
بررسی و انجام تأمین‌مالی است. ضمن اینکه صاحبان کسب و کار می‌توانند 
طرح‌های خود را برای شــرکت ترنج از طریق تماس با شماره ۰۲۱۷۹۳۲۶ 
ارســال کنند و این شرکت پس از بررسی امکان انجام تأمین‌مالی تا سقف 

۲۵ میلیاردتومان را خواهد داشت.«

»صندوق سرو« رکورد شکست
صندوق ســهامی از ابزارهایی اســت که این مجموعه تحت مدیریت دارد 
که تنها همین صندوق توانســته است با 750 میلیارد تومان رکورد ارزش 

معاملات صندوق‌های سهامی کلاسیک را در یک روز بشکاند.
ضمن اینکه دارایی تحت مدیریت صندوق ســهامی ســرو نیز به ۲۳ هزار 
میلیارد ریال رسیده است. همچنین صندوق سهامی سرو طی ۶ ماه گذشته 
۳۶درصد بازدهی داشته که ۳درصد از شاخص کل بورس بالاتر بوده است. 
بازدهی صندوق ســرو از ابتدای تأســیس یعنی تیر ۱۳۹۸ تاکنون نیز به 
۱۸۰۰درصد رسیده است که بالاتر از دلار، مسکن و طلای گرمی بوده است. 
افرادی که کد بورسی دارند، می‌توانند با جستجوی نماد »سرو« در سامانه 
معاملاتی کارگزاری، آن را خریداری کنند. شــرکت مشاور سرمایه‌گذاری 

ترنج علاوه بر سرو 7 صندوق دیگر را نیز تحت مدیریت خود دارد:  

می‌شود دوبرابر  »امید«  سرمایه 
افزایش سرمایه شرکت تأمین سرمایه امید به میزان حدودی 100 درصد در 
هیات مدیره این مجموعه به تصویب رســید. این شرکت قصد دارد سرمایه 
خود را از  2.17 به 4 همت برساند. ضمن اینکه محل این افزایش سرمایه 
مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی ،سود انباشته ،آورده نقدی با 
سلب حق تقدم از سهامداران فعلی خواهد بود. دلیل این افزایش نیز  بهینه 
کردن ساختار ســرمايه است که در تاریخ 24 فروردین ماه سال جاری  به 
تصویب هیات مدیره رسیده اســت. در حال حاضر این افزایش سرمایه در 

انتظار اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی است.

برگشت تولید  به  یا«  »آر
واحدهای تولیدی پلیمر آریاساسول که به دلیل تعمیرات خط آب خنک‌کننده 
در تاریخ ۱۸ فروردین ۱۴۰۴ از ســرویس خارج شدند در تاریخ ۲۴ فروردین 
۱۴۰۴ در مدار تولید قرار گرفتند.  با توجه به این که توقفات تولید در بودجه 
سال ۱۴۰۴ پیش‌بینی شده است، شــرکت پلیمرآریاساسول از این فرصت 
جهت انجام برخی از تعمیرات اساســی استفاده کرده و این توقف اثر مالی با 

اهمیتی بر عملکرد مالی سال مالی ۱۴۰۴ این شرکت نداشته است.

شد ثبت  »بکاب«  سرمایه  افزایش 
افزایش سرمایه شــرکت صنایع جوشکاب یزد از مبلغ ۴۹ میلیارد تومان 
به‌مبلغ ۷۳ میلیارد تومان در تاریــخ  23 فروردین 1404در مرجع ثبت 
شرکت‌ها به ثبت رسیده است. با توجه به مجوز افزایش سرمایه 23 بهمن 
ماه سال گذشته  و تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده در یک روز قبل‌تر 
از آن، افزایش ســرمایه این شــرکت از محل  سود انباشته به میزان 5.5 

همت به ثبت رسید.

یر مجموعه »خگستر«  انحلال ز
شرکت گسترش سرمایه گذاری ایران خودرو از انحلال شرکت حمایت گستر 
ایران خودرو خبرداد. این شــرکت مالک ۴۰ درصد از سهام شرکت حمایت 
گستر ایران خودرو است که این موضوع در صورت‌های مالی شرکت گسترش 
سرمایه گذاری ایران خودرو در سرفصل سرمایه‌گذاری در شرکت‌های فرعی 
با بهای تمام شده و مبلغ دفتری به مبلغ ۸۹,۷۰۴ میلیون ریال ثبت و افشا 
شده است. نظر به تصویب انحلال شرکت مذکور در مجمع عمومی فوق‌العاده 
مورخ 18 اســفند 1403 ثبت صورتجلسه انحلال در اداره ثبت شرکت‌ها و 

مؤسسات غیرتجاری تهران در مورخ 20 فروردین 1404 انجام شده است.

شد آگهی  »خساپا«  درصد   40
چهار شرکت‌ ســرمایه‌گذاری سایپا، ســرمایه‌گذاری رنا، ســرمایه‌گذاری 
کارکنان سایپا و سرمایه‌گذاری و توسعه صنعتی نیوان ابتکار در اجرای ماده 
۲۸ دســتورالعمل حاکمیت شرکتی و جز ۲ بند ب ماده ۵ قانون برنامه ۵ 
ســاله هفتم پیشرفت در نظر دارند اصالتاً و وکالتاً بلوک ۴۲ درصدی سهام 
شرکت ســایپا را بطور یکجا به اشخاص حقیقی یا حقوقی واجد شرایط با 

رعایت ضوابط و مقررات واگذار کنند.

اخبـــــار

 بـه گزارش صـدای بـورس، افزایش سـرمایه شـرکت از
مبلـغ 19 همـت به‌مبلـغ 24.5 همـت در تاریـخ  24 
شـرکت‌ها  ثبـت  مرجـع  در   1404 مـاه   فروردیـن 

به ثبت رسید.
بـر اسـاس انتشـار آگهـی ثبت افزایش سـرمایه شـرکت 
فـولاد خوزسـتان که بـا نماد »فخـوز« در بازار سـرمایه 
مجـوز  بـه  باتوجـه  شـد؛   مشـخص  دارد  فعالیـت 
افزایـش سـرمایه مـورخ 18 اسـفند مـاه سـال گذشـته 
و تصمیمـات مجمـع عمومـی فـوق العـاده مـورخ  27 
اسـفند همـان سـال افزایـش سـرمایه ایـن شـرکت از 
 سـود انباشـته و به میـزان 5.5 همت در هفته گذشـته 

به ثبت رسید. 

افزایش سرمایه
 5 همتی »فخوز«

   رئیــس اداره امور کارگزاران ســازمان بورس 
و اوراق بهادار درباره برنامه‌های توســعه‌ای این سازمان در زمینه امور 
کارگزاری‌ها، توضیح داد و گفت: یکی از برنامه‌های توســعه‌ای سازمان 
بورس و این اداره، فراهم کردن شــرایط صدور مجوز کارگزار/معامله‌گر 

برای شرکت‌های کارگزاری است.
 نوید خالقی ضمن اشــاره به این نکته که با وجود دستورالعمل صدور 
مجوز کارگزار/معامله‌گر برای شــرکت‌های کارگــزاری، به دلیل وجود 
برخی از ابهامات، هیچ کدام از شرکت‌های کارگزاری موفق به اخذ این 
مجوز نشــده‌اند، افزود: با توجه به اهمیت این مجوز برای شــرکت‌های 
کارگزاری، سازمان بورس و اوراق بهادار در تلاش است تا در سال جاری 
بــا برطرف کردن موانع و مشــکلات و همچنین اصلاح برخی مقررات، 
شــرایط را برای دریافت مجوز کارگزار/معامله‌گر شرکت‌های کارگزاری 
فراهم کند.  وی به ســایر اهداف و برنامه‌های توسعه‌ای سازمان بورس 
اشاره و تصریح کرد: به منظور بهینه‌سازی منافع مشتریان و شرکت‌های 
کارگزاری از محل مدیریت وجوه مشــتریان، سازمان در تلاش است تا 
با فراهم کردن زیرســاخت و بســتر مربوط به انتفاع همزمان مشتریان 
و شــرکت کارگزاری از محل وجــوه راکد، اقدام بــه تنظیم مقرراتی 
کند تا در صورت تمایل مشــتریان )قرارداد سرمایه‌گذاری وجوه راکد 

مشتریان( شرکت کارگزاری اقدام به سرمایه‌گذاری وجوه راکد مشتریان 
در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت کند. این مدیر ســازمان 
بــورس با تاکیــد بر اختیاری بــودن این موضوع افزود: بــا این اتفاق، 
در صورت تمایل، مشــتریانی که در طــول روز اوراق بهادار خریداری 
نکرده‌اند یا موفق به خرید اوراق بهادار مد نظر خود نشــده‌اند، متناسب 
با مانده وجه نقد خود نزد شــرکت کارگزاری، سود روزشماری دریافت 
 می‌کنند که عمدتاً بیش از ســود بانکی بوده و از طرفی شــرکت‌های 

کارگزاری هم بابت مدیریت وجوه مشتریان نیز سود جزیی می‌برند. 
تعداد شرکت‌های کارگزاری به ۱۲۰ رسید 

خالقی  با بیان اینکه یکی از اهداف اصلی سازمان بورس، توسعه کمی 
و کیفی شرکت‌های کارگزاری اســت، مطرح کرد: سال گذشته، برای 
دو شــرکت کارگزاری مجوز تاسیس صادر شد، همچنین یک شرکت 
کارگزاری جدیدالتاســیس نیز مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق 
بهــادار اخذ کرد، که به این ترتیب مجموع شــرکت‌های کارگزاری به 

۱۲۰ شرکت رسید. 
خداحافظی با 3 کارگزاری

 وی بــا تاکیــد بــر نظارت ویــژه و دقیق ســازمان بــورس در امور 
کارگزاری‌هــا، بیان کرد: در ســال ۱۴۰۳، مجوز فعالیت ۳ شــرکت 
کارگزاری »تدبیرگر ســرمایه«، »نواندیشان بازار سرمایه« و »اطمینان 
ســهم« لغو شــد. همچنین، مجوز فعالیت دو شرکت کارگزاری نیز به 
مدت دو ســال تعلیق شــد. رئیس اداره امور کارگزاران سازمان بورس 
و اوراق بهادار افزود: تمام اســتفاده‌کنندگان از خدمات بازار ســرمایه 
به‌ویژه شــرکت‌های کارگزاری، می‌توانند با مراجعه به سامانه CFI، از 
اعتبار مجوزها، ســامانه‌ها و جزییات مربوط به هر یک از شــرکت‌های 

کارگزاری مطلع شوند.

رئیس اداره امور کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار:

مجوز کارگزار/معامله‌گر صادر می‌شود

شــرکت فروشگاه‌های زنجيره‌ای افق کوروش  در اسفند ماه و 12 ماه سال گذشته به ترتیب 16 و 
114 همت در آمد داشــته اســت. طبق گزارش فعالیت ماهانه  یک ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 
1403 این شرکت، بیشترین محل کسب درآمد آن از طریق فروش محصولات خوراکی بوده است 

که توانسته 6.8 همت درآمد را نصیب »افق« کند.

گروه صنعتی پاکشو با وجود کاهش فروش ماهانه، در مقایسه سالانه عملکرد خوبی داشته است. افزایش 
بیش از ۴۱ درصدی فروش نسبت به اسفند سال قبل نشان‌دهنده رشد پایدار این شرکت در سال ۱۴۰۳ 
اســت.بر اساس گزارش فعالیت دوره یک ماهه منتهی به 30 اسفند 1403 این شرکت مشخص شد که 
فروش آن در اسفند نسبت به ماه گذشته با 21 درصد کاهش روبه‌رو شده است اما در عملکرد 12 ماهه 
توانســته با رشد 18 درصدی از فروش سال قبل خود سبقت بگیرد.شرکت رشد ۱۸.۲۴ درصدی فروش 

۱۲ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته را در این دوره تجربه کرده است.

فروش شرکت دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیا تک در اسفند ماه  ۳۵.۴۵ درصد افزایش داشته 
است. این شرکت در دوره مالی منتهی به 30 اسفند ماه 1403 موفق شده است 501 میلیارد تومان 
از محصولات خود را به فروش برساند و 4.9 همت نیز درآمد کسب کند.  ضمن اینکه ارزش فروش 

این شرکت نشان از رشد 24.2 و 21.64 درصدی اسفند و 12 ماه 1403 دارد.

شرکت سپید ماکیان در عملکرد اسفند ماه خود رشد 25.8 درصدی فروش را به ثبت رساند. ضمن 
اینکه با توجه به گزارش فعالیت ماهانه اســفند ۱۴۰۳ این شرکت، فروش آن در همین ماه نسبت 
به اسفند ماه 1402 به میزان 40.2 درصد افزایش پیدا کرده است که علت آن نیز  گسترش بازار 
و بهبود اســتراتژی‌های بازاریابی و توزیع در سال جاری بوده است. رشد 39.08 درصدی »سپید« 
در فروش 12 ماهه شــرکت نیز نشان از عملکرد مثبت و افزایش سهم بازار در صنعت کشاورزی 

و دامپروری دارد.

وش 16 و 114 همتی »افق«  فر

وش »پاکشو« رشد 41 درصدی فر

افزایش 35 درصدی  درآمد »کیمیاتک«

وش رسید »سپید« به رشد 40 درصدی فر

 صنعت غذایی کوروش در اســفند مــاه 1.93 همت 
و در 12 مــاه  23 همــت از محصــولات خــود را به 
فروش رسانده اســت که این مورد نشــان از کاهش 
5.5 درصدی فروش اســفند نسبت به بهمن 1403 و 
افزایش 4 درصدی فروش 12 ماهه نســبت به 1402 
دارد.ضمن اینکه فروش اســفند 1402 این شــرکت 
نسبت به ماه پایانی سال گذشته 44 درصد بیشتر بوده 
است. این شرکت گزارش عملکرد خود را در 12 ماهه 
منتهی به اسفند سال 1403 منتشر کرد ) سال مالی 
شــرکت منتهی به پایان اســفند ماه است(. بر اساس 
اطلاعات ارائه شده آخرین سرمایه ثبت شده غکورش 

4.4 همت بوده است.

23 همتی »غکورش«  وش  فر
در سال 1403

فروش ماهانه کیمیاتک )میلیارد تومان(

فروش ماهانه سپید )میلیارد تومان(

فروش ماهانه غکورش )میلیارد تومان(

فروش ماهانه افق )میلیارد تومان(

فروش ماهانه پاکشو )میلیارد تومان(

بازدهی یک سالهنام صندوق

تازه تاسیسترنج

85ویسرو

61تمشک

44/8نارنج اهرم

37انار

35افران

25زیتون

عملکرد صندوق‌های ترنج
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پلتفرم یک  در  سهام  و  رمزارز  ترکیب 
صرافــی رمزارز کراکن حوزه فعالیت خــود را فراتر از دارایی‌های دیجیتال 
گســترش داده و به‌طور رسمی معاملات بدون کارمزد سهام و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری قابل معامله آمریکا را برای کاربران در برخی ایالت‌های این 
کشــور راه‌اندازی کرده است. این قابلیت جدید به کاربران آمریکایی اجازه 
می‌دهد تا رمزارزها، ســهام سنتی و صندوق‌های بازار وال‌استریت را تنها از 
طریق یک حساب کاربری مدیریت کنند؛ رویکردی که یادآور پلتفرم‌هایی 
نظیر رابین‌هود اســت، اما با تمرکز اولیه بر رمزارزهــا. این ادغام از طریق 
همکاری با کارگزار دارای مجوز آلپاکا انجام شده و به کاربران کراکن امکان 
دسترسی به بیش از ۱۱ هزار سهام و ETF را می‌دهد. بیش از نیمی از این 
دارایی‌ها به‌صورت سهام جزئی نیز در دسترس‌اند تا سرمایه‌گذاران بتوانند 

بدون خرید کامل یک سهم، در سهام گران‌قیمت سرمایه‌گذاری کنند.

رمزارزها حوزه  به  یکا  آمر بانک‌های  ورود 
در مارس ۲۰۲۵، شــرکت بیمه سپرده‌های فدرال آمریکا )FDIC( با انتشار 
نامه‌ای، تغییر اساســی در سیاست‌های خود نسبت به فعالیت‌های مرتبط 
با رمزارزها توســط بانک‌ها ایجاد کرد. طبق این راهنمای جدید، بانک‌های 
تحت نظارت این شــرکت می‌توانند بدون نیاز بــه دریافت تأییدیه قبلی، 
وارد حوزه‌هایی مانند نگهداری رمزارزها، مدیریت ذخایر استیبل‌کوین‌ها و 
مشارکت در شبکه‌های بلاکچین شوند، مشروط به آنکه ریسک‌های مرتبط 
را به‌خوبی مدیریت کنند. راهنمای جدید FDIC نشانه‌ای روشن از پذیرش 

و مشارکت گسترده‌تر نهادهای مالی در حوزه رمزارز است.

ماسک ایلان  با  جدید  جدال 
 ،OpenAI در اتفاقی غیرمنتظره، خبرهایی منتشر شده که نشان می‌دهد
کمپانی توســعه‌دهنده ChatGPT در حــال کار روی پلتفرمی اجتماعی 
مشابه X )توییتر سابق( اســت. اگر این پروژه به واقعیت بپیوندد، می‌تواند 
تقابل جدیدی را بین این شرکت و ایلان ماسک رقم بزند؛ فردی که نه‌تنها 
مالک X اســت، بلکه از منتقدان صریح OpenAI محسوب می‌شود. طبق 
گزارش‌ها، OpenAI در حال توســعه‌ یک پلتفرم اجتماعی مشــابه X با 
تمرکز بر قابلیت‌های تولید تصویر ChatGPT و شــامل یک فید اجتماعی 
است .هنوز اطلاعات دقیقی از این برنامه فاش نشده، اما گفته می‌شود این 
شبکه اجتماعی، با بهره‌گیری از هوش مصنوعی خلاق قصد دارد تجربه‌ای 

تعاملی‌تر و هوشمندانه‌تر از پلتفرم‌های فعلی ارائه دهد.

یکا آمر در  یپتویی  کر قانونگذاری 
لغــو پرونده‌ها، توقف تحقیقات و صدور دســتورالعمل‌های تازه در دولت 
ترامپ، تصویری اولیه از مسیر آینده قانونگذاری کریپتو را نمایان کرده‌اند. 
در همــان روزهای آغازین دونالد ترامــپ، مجموعه‌ای از اقدامات صورت 
گرفت که می‌تواند سرنخ‌هایی جدی درباره چگونگی تنظیم مقررات آینده 
برای صنعت رمزارز ارائه دهد. یکی از مهم‌ترین نشــانه‌ها این اســت که 
احتمالاً رمزارزها در آمریکا دیگر به‌عنوان اوراق بهادار شــناخته نخواهند 
شد. در عین حال، بسیاری از فعالان این حوزه گلایه دارند که هنوز تغییر 
واقعی در قالب دســتورالعمل‌ها و قوانین اجرایی جدید رخ نداده اســت. 
اما واقعیت این اســت که روند واقعی قانون‌گــذاری، نه در کنفرانس‌های 
مطبوعاتی، بلکه در دل مقررات، اجرای دقیق آنها و تدوین جزئیات قانونی 
شــکل می‌گیرد. اگر بخواهیم نگاهی دقیــق به همه تصمیمات مربوط به 
رمــزارز در دولت ترامــپ بیندازیم، به الگویی تازه بــرای اجرای قانون و 
تدوین مقررات می‌رســیم که می‌تواند تأثیر چشمگیری بر حقوق فعالان 

این صنعت در آمریکا داشته باشد.

بایننس به  یوم  اتر هزاران  انتقال 
شرکت سرمایه‌گذاری گلکسی دیجیتال هفته گذشته ۲۵۰ هزار اتریوم به 
صرافی بایننس منتقل کرد. این انتقال بزرگ به ارزش بیش از ۴۰ میلیون 
دلار، اندکی پس از حل‌وفصل پرونده‌ای مرتبط با دســتکاری بازار توســط 
این شرکت انجام شد. طبق داده‌های بلاکچینی، گلکسی دیجیتال چندین 
تراکنش مجزا به بایننس داشــته که شامل انتقال ۲,۵۰۰ اتریوم به ارزش 
۴.۰۵ میلیــون دلار و ۱۰ هزار اتریوم دیگر بــه ارزش ۱۶.۳۲ میلیون دلار 
بوده اســت. همزمان با این نقل‌وانتقالات، قیمت اتریوم کاهش یافته است. 
تحلیلگران معتقدند که چنین معاملات سنگینی می‌تواند به‌طور محسوس 

رفتار بازار را تحت‌ تأثیر قرار دهد.

شد هک  یتانیا  بر پارلمان  نماینده  حساب 
حساب کاربری لوسی پاول، رئيس مجلس عوام بریتانیا در شبکه اجتماعی 
ایکس هک شد و کلاهبرداران از آن برای تبلیغ یک ارز دیجیتال جعلی به 
نام »ســکه مجلس عوام« استفاده کردند. این توکن مبتنی بر شبکه سولانا 
بود و پست‌های منتشر شده ادعا می‌کردند که یک »ارز دیجیتال مبتنی بر 
جامعه کابری« اســت. تیم پاول سریعاً اقدام به قفل کردن حساب و حذف 
پست‌های گمراه‌کننده کردند. با وجود تلاش برای ایجاد هیجان، این توکن 
موفقیت چندانی کسب نکرد و حجم معاملات آن تنها حدود ۷۱ هزار دلار 
بود. این حادثه یکی از موارد متعدد سوءاستفاده از حساب‌های کاربری افراد 
سیاســی برای تبلیغ ارزهای دیجیتال جعلی است. موارد مشابهی در غنا، 
کوبا و آرژانتین نیز رخ داده است که در برخی موارد منجر به زیان‌های مالی 

قابل توجهی شده است.

دلاری استیبل‌کوین‌های  درباره  هشدار 
جیانکارلو جورجتی، وزیر اقتصاد ایتالیا هشــدار داد که استیبل‌کوین‌های 
مبتنــی بر دلار تهدیدی بزرگتــر از اختلافات تجاری بــرای جایگاه یورو 
هســتند. وی تأکید کرد که سیاســت ارزهای دیجیتال آمریکا، به‌ویژه در 
مورد اســتیبل‌کوین‌های دلاری، روشی جذاب برای پرداخت‌های فرامرزی 
ارائه می‌دهد که مقامات اروپایی نمی‌توانند نادیده بگیرند. جورجتی نگرانی 
خود را از ماهیت پراکنده صنعت پرداخت اتحادیه اروپا ابراز کرد و خواستار 
اقــدام قاطع برای تقویت جایگاه بین‌المللی یورو شــد. او همچنین مزایای 
استیبل‌کوین‌های وابسته به دلار برای شهروندان اروپایی را برجسته کرد و 
گفت، آنها راهی ظاهراً بدون ریسک برای پس‌انداز و وسیله‌ای جهانی برای 
انجام پرداخت‌های فرامرزی فراهم می‌کنند. در پاســخ به این چالش، بانک 
مرکزی اروپا در حال توسعه یورو دیجیتال است تا از یورو در برابر پذیرش 

روزافزون استیبل‌کوین‌ها محافظت کند.

اخبار رمز‌ارزها جهش بازار رمزارزها در سال 2025 رخ می‌دهد

پیش‌بینی‌های داغ کریپتویی
آغــاز ســال 2025 بــرای بــازار 
کریپتوکارنســی بــا ورود دونالــد 
ترامپ بــه کاخ ســفید و حمایت 
گســترده او از این بازار همراه بــود. این اتفاق به 
جهش قیمت بســیاری از رمزارزها و رکوردشکنی 
آنها منجر شــد. قیمت بیت‌کوین به بیش از 106 
هــزار دلار افزایش یافت و اتریوم هم از مرز 4 هزار 
دلار عبــور کرد. دیگر رمزارزهــای بزرگ همچون 
ریپــل، بایننس، ســولانا و دوج‌کوین هم شــرایط 
مشــابهی را تجربه کردند. اما این روند ادامه نیافت 
و با انتشــار برخی اخبــار، به ویژه دربــاره اعمال 
تعرفه‌های واردات کالا از سوی دولت آمریکا و آغاز 
جنگ تجاری بین قدرت‌های بزرگ اقتصادی، روند 

صعودی کریپتوها متوقف و معکوس شد.
درباره تاثیر تعرفه‌های واردات کالا به آمریکا و جنگ 
تجاری پیش‌رو بر بازار کریپتوکارنســی، تحلیلگران 
معتقدنــد، تعرفه‌هــای تجــاری تاثیر مســتقیمی 
بــر رمزارزها و شــرکت‌های کریپتویــی ندارند اما 
تشدید ریســک‌های مالی و اقتصادی که به ناامنی 
سرمایه‌گذاری در اقتصاد جهان دامن می‌زند، به بازار 
این دارایی‌ها آســیب خواهد رساند. بررسی شاخص 
»ترس و طمع« بازار کریپتوکارنسی که نشان‌دهنده 
میزان تمایل ســرمایه‌گذاران به حضور در این بازار 
اســت، به خوبی نشان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران 
ترجیح می‌دهند تا زمان بازگشت آرامش به اقتصاد 
جهان، از این بازار پرنوسان و پرریسک دور بمانند. با 
وجود این، بسیاری از تحلیلگران همچنان به آینده 
این بازار خوش‌بین هستند. در اینجا به ارائه تازه‌ترین 
 Investing Haven تحلیلگــران  پیش‌بینی‌های 
درباره آینده کریپتوها در ســال 2025 پرداخته‌ایم. 
بایــد تاکید کرد که این پیش‌بینی‌هــا، تنها برآورد 
کارشناســان اســت و به هیچ وجه نباید به تنهایی 
مبنای سرمایه‌گذاری در بازار کریپتوکارنسی یا خرید 

و فروش رمزارزها قرار گیرند.

 بیت‌کوین 
پیش‌بینی می‌شود در سال 2025 بیت‌کوین در بازه 
قیمتی 80 هزار و 440 دلار تا 151 هزار و 200 دلار 
خریدوفروش شود. هدف قیمتی بلندمدت بیت‌کوین 
نیز بین 175 هزار تا 185 هزار دلار برآورد می‌شود. 
بررســی‌ها نشــان‌دهنده روند صعــودی بیت‌کوین 
اســت. پذیرش گســترده ســرمایه‌گذاران نهادی و 
دولت‌هــا، نقش مهمــی در این رونــد ایفا می‌کند. 
برخی ویژگی‌های مهم بیت‌کوین به این شرح است: 
بیت‌کوین از مجموع آلت‌کوین‌ها قوی‌تر است و آنها 
برای آغــاز روند صعودی به پادشــاه نگاه می‌کنند. 
این وابســتگی موجب می‌شــود تا با افزایش قیمت 
بیت‌کوین، آلت‌کوین‌ها هم به سوددهی برسند. این 
اتفاق در ســال‌های 2017، 2020 و 2023 هم رخ 

داد و انتظار می‌رود در سال 2025 هم تکرار شود.

 اتریوم  
پیش‌بینی می‌شود که در سال 2025 قیمت اتریوم 
در محدوده بزرگی بین حداقل 1560 دلار و حداکثر 
4910 دلار نوسان کند. اما اگر فضای مثبت بر بازار 
کریپتوکارنســی غالب شــود، انتظار می‌رود قیمت 
اتریوم تا ســطح 5590 دلار جهــش کند. در حال 
حاضر قیمت ایــن رمزارز به کمتــر از 1580 دلار 
رسیده اما پیش‌بینی می‌شود با اوجگیری بیت‌کوین، 

اتریوم نیز با رشد قیمت روبه‌رو شود.

 سولانا 
انتظار می‌رود ســولانا در سال جاری بین 122 دلار 
تــا 490 دلار قرار بگیرد. امــا احتمال اندکی وجود 

دارد که با رونق بازار کریپتوکارنســی تا سطح 590 
دلار افزایش پیدا کند. ادامه روند پیشرفت و توسعه 
ســولانا برای جهش قیمت این رمــزارز ضروری به 
نظر می‌رسد. در این زمینه، قیمت 270 دلار را باید 
سطح روانی مهمی برای ســولانا محسوب کرد. در 
حال حاضر، ســولانا رتبه 6 بازار کریپتوکارنسی را از 

نظر ارزش بازار در اختیار دارد.

 ریپل 
این رمزارز داستان عجیبی دارد. در ماه‌های گذشته، 
ریپل به طــور مداوم بین رتبه‌های ســوم و چهارم 
بازار جا عوض کرده اســت. تحلیلگران ما پیش‌بینی 
می‌کنند که در سال 2025 قیمت ریپل بین 1.81 
دلار تا 4.44 دلار نوســان کنــد. همچنین احتمال 
اندکــی وجود دارد که تحت شــرایطی، قیمت این 
رمزارز به 5.25 دلار برسد. برای رسیدن به بالاترین 
قیمت، ریپل به افزایش شــفافیت مقرراتی و میزان 
پذیرش نهادهای ســرمایه‌گذاری نیاز دارد. در این 
زمینه، حل مشکل حقوقی ریپل با کمیسیون بورس 
و اوراق بهادار آمریکا، بی‌شک کمک زیادی به رشد 

قیمت این رمزارز خواهد کرد.

 بایننس 
پنجمین غول بــازار کریپتوکارنســی در محدوده 
580 دلار نوســان می‌کنــد و انتظار مــی‌رود در 
ســال 2025 بین این رقم تا یک هزار دلار نوسان 
داشــته باشد. عملکرد این توکن تحت تاثیر توسعه 
مــداوم بازار بایننس و موفقیــت‌ آن در برنامه‌های 
ارتقاء بلاکچین این مجموعه قرار خواهد داشــت. 
 قیمت 604 دلار ســطح مهمی بــرای این رمزارز 

به شمار می‌رود.

 کاردانو
ایــن رمزارز کــه در رتبه دهم بازار جــای گرفته و 
هم‌اکنــون با قیمــت 0.61 دلار معامله می‌شــود، 
توان جهش تا ســطح 1.85 دلار را دارد. همچنین 
احتمال بســیاری کمی وجود دارد که به رقم 2.63 
دلار دســت پیدا کند. علاقه سرمایه‌گذاران نهادی و 
بهبود فناوری از عوامل مهم برای رسیدن کاردانو به 

رکوردهای بالا هستند.

 پولکادات
برای ســال 2025 پیش‌بینی می‌شــود که قیمت 
پولــکادات بیــن 3.5 دلار تا 13 دلار در نوســان 
باشــد و احتمــال اندکی وجود دارد کــه با بهبود 
شــرایط، تا ســطح 19 دلار هم افزایش پیدا کند. 

ســطح حمایت 3.5 دلار برای حفــظ روند مثبت 
ایــن رمزارز بســیار مهم اســت. در حــال حاضر 
 پولــکادات در رتبــه 21 بــازار کریپتوکارنســی 

قرار دارد.

 اولانچ 
ایــن رمزارز که در رتبه 12 بــازار جای گرفته، در 
حال حاضــر 18.8 دلار قیمت دارد. انتظار می‌رود 
که در ســال 2025 در بازه قیمتی 18 دلار تا 91 
دلار نوســان کند. همچنین احتمال اندکی وجود 
دارد که تا ســطح 113 دلار افزایش یابد. افزایش 
پذیرش ســرمایه‌گذاران نهــادی و توکنایز کردن 
 تاثیــر زیــادی بر رســیدن اولانچ بــه رکوردهای 

قیمتی دارد.

 دوج‌کوین
میم‌کوین محبوب ایلان ماســک پس از یک دوره 
رونق چشــمگیر، هم‌اکنون با قیمت 0.15 دلار در 
رتبه 9 بازار کریپتوکارنســی قرار دارد. برای سال 
2025 پیش‌بینی می‌شــود که این رمزارز بین این 
رقم و 0.77 دلار نوســان کند. برخی تحلیلگران از 
افزایش قیمت دوج‌کوین به بیش از 1.1 دلار سخن 
می‌گویند که احتمال تحقق آن بسیار اندک است. 
بهبود وضعیت بازار و افزایش پذیرش دوج‌کوین از 
سوی سرمایه‌گذاران نهادی و خصوصی تاثیر زیادی 

بر رشد قیمت آن خواهد داشت.

 چین‌لینک
بــرای این رمزارز بازه قیمتــی 12 دلار تا 39 دلار 
در ســال 2025 پیش‌بینی شــده است. همچنین 
با احتمال اندک، تحقق قیمــت 44 دلار برای آن 
برآورد می‌شــود. نقش مهم چین‌لینک در توسعه 
اکوسیســتم خود با کمک نهادهــای مالی، عامل 
تعیین‌کننده در دستیابی این رمزارز به رکوردهای 
قیمتی است. چین‌لینک هم‌اکنون در رتبه 13 بازار 

قرار دارد.

 شیبا اینو
برای این میم‌کوین، بــازه قیمت بین 0.000011 
دلار تا 0.000066 دلار در سال 2025 پیش‌بینی 
شده است. همچنین با احتمال بسیار ضعیف قیمت 
0.0001 دلار را نیز بــرای آن پیش‌بینی کرده‌اند. 
برای تحقق قیمت‌های بالا، شــیبا اینــو به تداوم 
توســعه و حمایت جامعه کریپتویی نیاز دارد. رتبه 
16 این رمزارز نشان‌دهنده پتانسیل خوب آن برای 

رشد است.

 پپه
این رمزارز که سال گذشته روزهای خوبی را سپری 
کرده بود، در حال حاضر وضعیت چندان مناســبی 
ندارد. با این حال، کارشناســان پیش‌بینی می‌کنند 
کــه در ســال 2025 قیمت ایــن میم‌کوین امکان 
افزایش تا ســطح 0.000033 دلار را دارد. عملکرد 
پپــه که در رتبه 30 بازار جای گرفته، به شــدت به 
شرایط عمومی بازار و روندهای موجود در رسانه‌های 

اجتماعی بستگی دارد.

 اینترنت کامپیوتر
این رمزارز که با نام اختصاری ICP در رتبه 36 بازار 
قرار گرفته است، پیش‌بینی می‌شود در سال 2025 
تا قیمت 24 دلار صعود کند. البته پیش‌بینی دیگری 
حکایت از رشــد قیمت تا سطح 30 دلار می‌کند که 
احتمال تحقق آن بسیار اندک است. در حال حاضر 
قیمت این رمزارز در محدوده 4.7 دلار در نوســان 
است. پذیرش سرمایه‌گذاران نهادی و ارتقاء شبکه از 
عوامل اصلی رشد قیمت این رمزارز به شمار می‌روند.

 استلار
بازه قیمت برای این رمزارز در سال 2025 بین 0.23 
دلار تا 0.81 دلار پیش‌بینی شــده است. همچنین 
بــا احتمال ضعیف، قیمــت 1.44 دلار هم برای آن 
پیش‌بینی شده است. به گفته کارشناسان، با توجه 
به پیشــرفت‌های بزرگ پلتفرم بلاکچین استلار در 
حوزه‌هــای پرداخت‌های برون‌مــرزی و تامین مالی 
غیرمتمرکــز، آینده درخشــانی برای ایــن رمزارز 
پیش‌بینی می‌شــود. در حال حاضر استلار در رتبه 

14 بازار قرار دارد.

 استکس
با رتبه 68 بازار و قیمت 0.58 دلار، برای این رمزارز 
ســقف قیمــت 2.2 دلار و میانگیــن قیمت 1.44 
دلار در ســال 2025 پیش‌بینی شــده است. آینده 
این رمزارز روشــن ارزیابی می‌شود. وابستگی قیمت 
استکس به بیت‌کوین موجب شده تا آینده خوبی در 

انتظار این رمزارز باشد.

 سویی 
برخلاف برآوردهای اولیه، این رمزارز روندی نزولی 
در پیش گرفته اســت اما انتظــار می‌رود که تغییر 
مسیر دهد. بر این اســاس، پیش‌بینی می‌شود که 
در ســال 2025 این رمزارز تا سقف 8.8 دلار بالا 
برود. در حال حاضر قیمت ســویی در محدوده 2 
دلار در نوسان است. پذیرش سرمایه‌گذاران نهادی 
و پیشرفت‌های فناورانه تاثیر حیاتی بر رشد قیمت 

این رمزارز دارند.

 کاسپا
برای ســال 2025 انتظار می‌رود کــه قیمت این 
رمزارز بین 0.07 تا 0.17 دلار در نوســان باشــد. 
کاســپا که در رتبه 41 بازار جــای دارد، در حال 
حاضــر 0.075 دلار قیمت خورده اســت. تمایل 
سرمایه‌گذاران و شــراکت احتمالی در اکوسیستم 
کاسپا به همراه افزایش علاقه سرمایه‌گذاران نهادی 
از عوامل تقویت جایگاه و رشــد قیمت این رمزارز 

به شمار می‌روند.

 لایت‌کوین
این رمــزارز با رتبــه 20 بازار و قیمــت بالای 75 
دلار، از رمزارزهــای آینده‌دار بازار اســت. بالاترین 
قیمت لایت‌کوین در ســال 2025 معادل 191 دلار 
پیش‌بینی شــده اســت. برای بلندمدت )سال‌های 
پیش‌رو( انتظار می‌رود قیمت لایت‌کوین تا سطح از 

مرز 384 دلار عبور کند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
روزهای خوب در راه است

  بازار کریپتوکارنســی‌ در هفته‌ گذشــته شاهد 
افزایش قیمت‌ بیش از 80 رمزارز بود به طوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 82 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در 
هفته منتهی به 28 فروردیــن 1404، تعداد 82 رمزارز افزایش قیمت 
بیــن 0.1 تــا 108 درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشــته، 
رمزارز Onyxcoin بود. این کریپتوکارنســی که در رتبه 91 قرار دارد، 
108 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بــازار این رمزارز 0.017 
دلاری بیش از 584 میلیون دلار است و در یک ماه گذشته نیز بیش از 

40 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمت مثبت 
را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به قیمت 84 هزار و 79 دلار، در 
مجموع با رشــد 10.3 درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در 
بازه زمانی یک‌ماهه نیز 1.4 درصد رشــد را شاهد بود. همچنین در بازه 
یک‌ساله 32.4 درصد افزایش قیمت را نشان می‌دهد. پیش از این قیمت 

بیت‌کوین به بیش از 106 هزار دلار هم رسیده بود.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز Fartcoin دومین برنده 
بزرگ بود و 67.9 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار 882 میلیون دلاری، بیش از 0.88 دلار اســت. این 
رمــزارز در بازه یک ماهه نیز 186 درصد رشــد قیمــت را ثبت کرده 
اســت. همچنین قیمت رمزارز Raydium بیش از 39 درصد افزایش 
یافت و رتبه ســوم رشــد هفتگی را به خود اختصــاص داد. این رمزارز 
در یــک مــاه 23.6 درصد و در یک ســال 42 درصــد افزایش قیمت 
داشــته است. رمزارز Jasmy نیز با 37.8 درصد افزایش قیمت در رتبه 
چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌های ماهانه و ســالانه شاهد افت 
 قیمت بوده اســت. هلیوم، کاسپا، رندر و هکس نیز از کریپتوهای مثبت 

هفته گذشته بودند.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز Mantra با بیــش از 87 درصد افت، در 

صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بیش از 759 میلیون دلار و قیمت 0.78 دلار است و در بازه‌های 
ماهانه و ســالانه هم شــاهد افت قیمت بوده اســت. پس از آن، 
Tezos  به میــزان 12.6 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز به 526 میلیون دلار رسیده و قیمت آن 0.5 دلار 
ثبت شــده است. قیمت رمزارزهایMovement  و DeXe نیز 

به ترتیب 12.2 درصد و 9.3 درصد کاهش پیدا کرد.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل 2650 میلیارد دلار 

اســت که نسبت به هفته گذشته 220 میلیارد دلار افزایش نشان 
می‌دهد. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از 74 میلیارد دلار 
ثبت شــد. بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیــش از 13 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت هرچند 
تعداد زیــادی از آنها هرگز فرصــت خودنمایی پیــدا نکرده‌اند. 
 در سراســر جهان 810 صرافی به کار خریــد و فروش رمزارزها 

مشغول هستند.
در جدول زیــر، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.
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* اقتصاد ایران در سال جدید چه بحران‌هایی 
را پشت سر‌می‌گذارد؟

هیچ کس شــرایط 1403 را پیش‌بینــی نمی‌کرد چراکه 
ریسک‌های سیســتماتیکی در این سال، گریبان اقتصاد 
را گرفــت که تا قبل از این بی ســابقه بود بر همین مبنا 
وضعیت اقتصاد ایران در ســال جاری در هاله‌ای از ابهام 
قرار دارد و مهم ترین مشــکلی که اقتصاد ایران دارد نیز 
از نوع سیاسی است که دولت، هم در جنبه داخلی و هم 
در جنبه خارجی تضعیف شده و دولت اقتدار کافی برای 
حل این مســائل را ندارد. همچنین سایه جنگ چنان بر 
کشــور افکنده شده که تنها با برطرف شدن این ابهامات 
نظامی است که‌می‌توان آینده را تحلیل کرد. البته در‌میان 
همه سناریوهای قابل پیش‌بینی، جنگ محدود یا تشدید 
تحریم‌ها احتمال بیشــتری دارد که در نهایت این دو با 
هم تفاوتــی ندارند. ضمن اینکه در ســال 92 و 97 نیز 
تشــدید تحریم‌ها رخ داد و الان نیز بار سوم است که این 
اتفاق‌می‌افتــد اما با این تفاوت مهم که وقتی فشــارهای 
خارجی روی بازار ارز آورده‌می‌شــود و مقام سیاست‌گذار 
نیز به درســتی ســعی‌می‌کند تا فاصله رانــت بین بازار 
آزاد و بــازار نیما را کاهش بدهــد؛ مجلس مجری آن را 
عوض‌می‌کند و همین موضوع عاملی‌می‌شــود تا دولت و 
حاکمیت، آمادگی کافی برای مقابله با آثار تشدید تحریم 
را نداشــته باشــند. همچنین این موضوع‌می‌تواند بسیار 
مشــکل‌زا باشــد به این معنی که در مقام قیاس امسال 
با  ســال97 که دولت تــا حدی بر امور کنترل داشــته 
اســت؛ دولت هیج کنترلی بر اوضاع و شناختی از شرایط 

اقتصادی ندارد.

* در صحبت‌های خود اشاره کردید که دولت 
درکی از شرایط اقتصادی ندارد؛ چرا؟

علــت این حرف بنــده به این بــود که تــا الان، دولت 
چهاردهم برنامه‌ای برای تغییر و بهبود شــرایط اقتصادی 
نداشته است چراکه از همان روز اولی که رئیس جمهور، 
کنتــرل امور را در دســت گرفت، چنین عنــوان کرد - 
برنامــه دولت پیشــین را فقط به قصد رفــع که تکلیف 
اجرا‌می‌کنیــم- البته بایــد به این مورد نیز اشــاره کنم 
که دولت قبل بنا نداشــت آن برنامــه را اجرا کند و باید 
این ســوال را از مسئولان اقتصادی این دولت پرسید که 
شــما چطور‌می‌خواهید آن را اجرا کنید؟ همین مســئله 
و رویکــرد نشــان از بی‌برنامگی و نبود شــناخت دارد. 
همچنین یکی از مسائل بســیار مهم دیگری که در این 
دولت هســت نادیده گرفتن ناترازی‌هاست چراکه دولت، 
هیچ برنامه‌ای برای حل مســئله ناترازی‌ها ندارد و صرفا 
ادعا‌می‌کند که تا تابستان سال آینده ۳۰۰۰ مگاوات برق 
تجدیدپذیر تولید‌می‌کند اما حقیقت اینکه به هیچ عنوان 
این فرایند آغاز نشده است که بخواهد دو ماه دیگر پایان 
یابــد! مگر‌می‌شــود که این زیرســاخت در عرض دو ماه 
آماده شود؟ البته شاید چنین اتفاقی بتواند بیفتد اما این 
 مورد وابســته به عزمی راسخ باید باشد که در این دولت 

پیدا نمی‌شود.

را  اوراق منتشر شــده توسط دولت  * حجم 
چگونه‌می‌بینید؟

در چند هفته پایان ســال 1403 شــاهد این بودیم که 
به‌شــدت اوراق منتشر شــد و اشــکال این موضوع نیز 
اینکــه به‌صورت یکباره منتشر‌می‌شــود که همین اتفاق 
عاملی‌می‌شَــود تا شــوک بزرگی به بازار، وارد شــود اما 
حقیقــت اینکه دولت با انتشــار شــدید اوراق در پایان 
1403، کســری بودجه آخر ســال خود را پوشش داد و 
اگر در همین راســتا در ابتدای امسال اوراق منتشر نشود 
خبر بســیار خوبی برای بازار در ماه‌های ابتدایی خواهد 
بود. همچنین با برداشــته شدن فشــار اوراق، بازار التیام 
پیدا‌می‌کند و عاملی‌می‌شــود تا فشار فروش در نمادهای 
بازار کم شــود. البته که ثبات بازار طلا به عنوان رقیب و 
 همچنین نگاه مردم نسبت به دولت عاملی برای رشد این 

بازار موازی‌می‌شود.

* چطور باید نگاه را به شرایط اقتصادی تغییر داد؟
اگر مــن به‌جای حاکمیت بــودم به فاصله یــک روز از 
اســتیضاح همتی، وزیر را تعیین‌می‌کــردم؛ نه فقط وزیر 
بلکه لیدر اقتصادی کشــور را تعیین‌می‌کردم اما باید به 
این مورد دقت کنیم که کشــور سال‌ها دولت نداشت و با 
آرامش و به کندی دولت جدید تشکیل شد و الان نیز که 
وزیر اقتصاد برکنار شده است؛ همان صبر مقدس دوباره 
درحال تکرار اســت. همچنین شرایطی را‌می‌گذرانیم که 
اقتصاد کشــور لیدر ندارد و در همین موقعیت حساس، 

رئیس بانک مرکــزی مردم را تشــویق‌می‌کند که برای 
حفظ ارزش پولشــان طلا بخرنــد و به‌طور قطع‌می‌توانم 
بگویم که نه تنها در هیچ کشــوری بلکــه در کل تاریخ 
جهان این موضوع بی‌ســابقه است که بانک مرکزی یک 
کشور مردم را ترغیب به خرید رقیب پول حاکمیتی کند؛ 
نکته جالب‌تر اینکه به‌جــای برکناری محمدرضا فرزین؛ 
وزیــر اقتصاد را با این بهانه که چرا نرخ ذاتی ارز را اعلام 
کردی برکنار‌می‌شود. در کل نیز چنین التهابی تا به امروز 
در زمینه سیاســت‌گذاری نبوده اســت و تنها راه جذب 
اطمینان مردم، جسارت دولت و حاکمیت در جهت التیام 

وضعیت موجود است.

* از فرزین گلایه کردید؛ مگر تالار مبادله قدم 
بزرگی برای تک نرخی شدن ارز نبود؟

قبل از تالار مبادله ارز و طلای توافقی، بازاری وجود داشت 
به نام متشکل ارزی که اتفاقا مزایایی به این فرایند جدید 
داشــت که دخیل کردن صرافی‌ها، فرابورس و بورس بود 
که فرزین آن را منحل کرد که همین اتفاق عاملی شــد 
تا افراد دلســوز کشور که از این بازار حمایت کرده بودند، 
مهاجرت کنند. البته این موضوع منشــعب از این بود که 
دســت بانک مرکزی در این موضوعات به‌قدری باز است 
که مطلقا هیچ نگرانی از کارهایی که انجام‌می‌دهد، ندارد. 
 ضمن اینکه بــازار مبادله توافقــی ارز و طلا غیر قانونی

 است چراکه باید زیر نظر سازمان بورس باشد و نه مانند 
الان که محلی برای ایجاد رانت‌های جدید شده و تمامی 
شــعارهای ابتدایی خود را زیر پا گذاشــته؛ در واقع اصلا 
بازار ارزی شــکل نگرفته بلکه یک ابزاری شــده است در 
دســت رئیس کل بانک مرکزی در جهت ارز پاشی که نه 
توافقی در آن وجــود دارد و نه بازاری که همین موضوع 

نشــان‌می‌دهد که حتی اسم این سامانه نیز بی‌مسماست 
چه برسد به عملکرد آن.

* این تالار برای صنایــع صادراتی اثر خوبی 
نداشته است؟

در واقع بانک مرکزی آمده اســت و همان مکانیسم غلط 
نیمــا را دوباره در بازار توافقی باز طراحی کرده اســت و 
همیــن موضوع، فقط مقداری، قیمــت ارز را بالا برد اما 
دوباره سیاســت تثبیت قیمت ارز شــروع شد و مسئله 
بعدی نیز عمل نشــدن وعده‌هــای مربوط به صادراتی‌ها 
بود که منتج به فاصله بیشتر بین بازار آزاد و بازار توافقی 
شــد و حتی بانک مرکزی به همین وسیله برای خودش 
یک اعتباری ایجاد و رقیب خــود که وزیر اقتصاد بود را 
نیــز برکنار کرد. همچنین و بــرای مثال صنایع فولادی 
که به سمت ورشکســتگی‌می‌رفتند شاید تنها چندماهی 
با اعلام این نرخ ورشکســته شدن‌شان به‌تعویق بیفتد اما 
این نوع سیاســت تثبیت نــرخ ارز در نهایت به تخریب 
اقتصــاد و ورشکســتگی ایران ختم‌می‌شــود که در رخ 
دادن آن هیچ شــکی نیســت. همچنین از دیگر کارهای 
اشتباه بانک مرکزی، اســتفاده نادرست از ابزار سیاست 
پولی اســت که یکی از آنها انتشار اوراق در پایان 1403 
 اســت که در روزهای پایانی ســال نرخ ســود این اوراق 

به 36 درصد رسید. 

* داســتان زندگــی ارز در 1404 چگونــه 
نوشته‌می‌شود؟

نرخ ارز بالای نرخ ارزش ذاتی خود رســیده بود و خیلی 
خوب‌می‌شــد اگر ارز قبل از شروع سال تک نرخی‌می‌شد 
و بین نرخ بازار توافقی و بازار آزاد به ثبات‌می‌رســید اما 
همیشــه مقاومت‌هایی اجازه به چنین کاری نداده و این 
بار نیز مستثنا نبود بنابراین تفاوت نرخ ارز توافقی و بازار 
آزاد خیلی تغییری نمی‌کند مگر با رخ دادن یک ابر تورم 
که احتمال آن نیز بســیار وجــود دارد. در هر صورت با 
ادامه شــرایط فعلی، نرخ ارز تا پایان ســال به 120 هزار 

تومان خواهد رسید.

* احتمال ثبات در نرخ را نمی دهید؟
تنها در صورتی که سیاســت‌گذاری پولی انجام شود این 
اتفاق ممکن‌می‌شــود که فرایند انجــام آن نیز در عرض 
یــک تا دو ماه صورت پذیرد اما تا به امروزکه فروردین را 
نیز پشت سرگذاشتیم، واقعا قصدی برای انجام آن نبوده 

و ایــن را نیــز تاکید کنم که قیمــت ارز ربطی به روابط 
خارجی ندارد و صرفا با کم شــدن درامد ارزی، واقعیت 
اقتصاد ایران به راحتی آشکار‌می‌شــود اما در مقابل وقتی 
درآمدهای ارزی افزایش پیــدا کند ضعف‌های اقتصادی 

کشور با آن پوشانده‌می‌شود.

* آینده صنایع صادراتی را چطور‌می‌بینید؟ 
چند ماه اول 1404 فرصت خوبی برای رشــد این صنایع 
اســت اما بعد از چند ماه، دوباره اثر تــورم، این افزایش 
قیمــت ارز را خنثی‌می‌کند اما مشــکل مهم دیگر که در 
این بخش وجود دارد بحث ناترازی‌هاست که خیلی جدی 
اســت و در هر سال آینده از 8 ســال پیش‌رو یک فاز از 
پارس جنوبی از رده خارج‌می‌شــود و تا ۲۰ ســال دیگر 
اصلا گازی نخواهیم داشت. همچنین مشکل دیگر بنزین 
و بعد از آن آب اســت که همه این‌ها در نهایت منتج به 
این‌می‌شــوند که شرکت‌های بزرگ پتروشیمی و فولادی 
که در گذشــته ارزنده تلقی‌میَ‌شدند، در آینده تبدیل به 
ایران خودروی دیگری شوند البته تجدید ارزیابی دردی را 
 از این صنایع دوا نمی‌کند و تغییر روبه جلویی نیز برای آن 

به ارمغان نمی‌آورد.

و  فولادی‌ها  جایگزیــن  کــدام صنعــت   *
پتروشیمی‌ها‌می‌شوند؟

در گذشــته پیشــران بازار خودرویی‌ها بودند و بعد از آن 
فولاد و ســپس پتروشــیمی‌ها اما در حال حاضر پیشران 
بازار، شــرکت‌هایی هستند که نیاز کمتری به انرژی دارند 
و صادرات محوراند؛ برخی از شــرکت‌های پتروشــیمی، 
شــرکت‌های معدنــی و فــولادی هنــوز در این مســیر 
قرار‌می‌گیرند برای مثال »فولاد« و »فملی« شــرکت‌های 
بزرگی‌اند که‌می‌توانند خودشان را از مشکلات نجات دهند 

اما نمی‌توان حکم کلی درمورد صنایع صادر کرد و باید برای 
یک سرمایه‌گذاری ســودده، نگاه‌مان را از انتخاب صنعت 
محور به شرکت محور تغییر دهیم. اگر بخواهم نکات خود 
را به مثال معطوف کنم باید این نکته را تاکید کنم که سه 
شرکت دارویی هستند که وضع خیلی خوبی دارند اما بدین 

معنا نیست که کل این صنعت ارزنده هستند.

برای سرمایه‌گذاری در سال  ارزنده  نماد   10  *
جاری معرفی کنید.

»حســینا« که خدمات بنــدری انجام‌می دهــد گزینه 
مناســبی برای ســرمایه‌گذاری اســت چراکــه در‌میان 
شــرکت‌های پیمانکاری هم داخل کشور و هم در امارات 
پروژه دارد. در بانکی‌ها نیز »وبملت« و »وخاور« وضعیت 
خیلی بهتری دارند. ایــن نکته را نیز ذکر کنم نمادهایی 
مانند »وزمین« که کاملا ورشکسته هستند اما حقیقی‌ها 
به آن تمایل نشــان‌می‌دهند نشان از پروژه شدن چنین 
نمادهایی‌می‌دهنــد و ســرمایه‌گذاران نباید فریب چنین 
نمادهایی را بخورند و باید در نمادهایی سرمایه‌گذاری کنند 
که هم از جنبــه بنیادی و هم از جنبه تکنیکال وضعیت 
مناســبی دارند. همچنین در‌میان سیمانی‌ها »ساربیل«، 
»سباقر« و »سمازن« از ارزندگی بالاتری نسبت به سایر 
رقبــا برخوردارند. همچنین در‌میان پتروپالایشــی‌ها نیز 
»کگاز« و »شــبریز«‌می‌توانند گزینه‌های خوبی باشند و 
»غپینــو« و »پکویر« هنوز ارزندگی بالایی دارند اما برای 
کسانی که به دنبال ریســک‌اند »ریشمک« گزینه عالی 
به‌نظر‌می‌رســد و صادرات بسیار زیادی دارد که توامان با 

مشکلات عدیده‌ای هست.

* کدام بازار موازی امسال پیشرو خواهد بود؟
بازار طلا در شــرایط فعلی بهترین گزینه اســت اما اگر 
دولتی‌هــا که تورم و کســری بودجه را کنتــرل کنند، 
صندوق‌هــای درآمد ثابت گزینه بهتــری خواهد بود که 
البتــه توقف تورم در ایران امری بعید به نظر‌می‌رســد و 
به احتمال زیاد تورم بالاتر از نرخ 36 درصدی ســود این 

صندوق‌ها باشد.

* جای کدام ابزار امسال در بازار خالی است؟ 
صندوق‌های بیت کوین اگر زیر چتر بازار سرمایه فعالیت 
کنند‌می‌توانند بستری بسیار مناسب برای سرمایه‌گذاری 
ایجــاد کنند؛ همانطور که اگــر صندوق‌های طلا نبودند، 
کارگزاری‌ها به کل ورشکسته‌می‌شــدند و نقدینگی‌شان 
نزدیک به صفر‌می‌شــد امــا صندوق‌هــا از این موضوع 
جلوگیری کردند اما مســئله‌ای که درمورد صندوق‌های 
رمــز ارز وجــود دارد اینکه بانک مرکــزی به‌جای اینکه 
دامنه نظارت را گسترش بدهد سعی‌می‌کند از ابزارهایی 
که در دســت دارد بازارها را به‌طور کلی حذف کند برای 
مثال به‌جــای قاعده‌مند کردن صرافی‌های رمزارز به‌کلی 
درگاه‌هــای پرداخت آنها را مســدود کند. همچنین بازار 
مشــتقات هنوز جای رشد بســیاری دارند اما در شرایط 
فعلی بازار که درگیر مســائلی از جنس دامنه نوســان و 
حجم مبنا هســتیم؛ مشــتقات معنایــی ندارند چراکه 
سهامدار‌می‌تواند در روز سررســید دخالت کند و قیمت 
را تغییر بدهد و بر همین مبنا‌می‌توان به‌طور قطع بگویم 
که در چنین شــرایطی مشتقات در این بازار جایی ندارد 
و رشــد این بازار مستلزم تغییرات مقرراتی بسیار بزرگی 

است.

* با این اوصاف؛ بانک مرکزی به دنبال رقابت 
با بورس است؟

بانک مرکزی با بازار ســرمایه رقابت ندارد بلکه خصومت 
دارد؛ کجای دنیا بانک مرکزی رقیب بازارهای مالی است 
که در ایران چنین اتفاقی‌می‌افتد و این را بدانیم اگر اقتصاد 
ایران یک رهبر مناسب و یک تیم راهبردی مشاوره درست 

داشته باشد؛ این مشکلات همه برطرف‌می‌شود.

* همتی لیدر اقتصادی خوبی بود؟
همتی توانســته بود جامعه را قانع کنــد به این معنی که 
حداقــل جامعه ســهامداری را با خودش داشــت و اجازه 
نمی‌داد که اوراق به‌طور ناگهانی منتشر شود که البته باید 
به توهم بســیاری از ســهامداران که اوراق را عامل سقوط 
بازار‌می‌دانند اشــاره کنم چراکه انتشــار ایــن اوراق ذاتا 
مشــکلی ندارد بلکه انتشار ناگهانی آن بزرگترین صدمه را 
به بازار‌می‌زند که همین موضوع عاملی است که شرکت‌ها را 
مجبور کنند تا سهام بفروشند و اوراق بخرند. همچنین ذات 
انتشــار اوراق‌می‌تواند منجر به تثبیت نرخ بهره بین بانکی 

شود که این موضوع عامل خوشحالی اهالی بازار است.

سـر  از  را   1403 سـال 
حـال  در  و  گذراندیـم 
حاضر مهم‌ترین مسـئله 
بـرای تمامی فعـالان بازار سـرمایه‌گذاری 
در سـال جدید اسـت که این موضوع نیز 
باید در سـایه ریسـک‌های سیستماتیک 
بررسـی شـود. ضمن اینکه بـرای همه ما 
ایـن سـوال وجـود دارد که کـدام صنعت 
در این سـال پیشـرو خواهد بود و سودی 
را نصیـب خریـداران خود‌می‌کنـد کـه از 
بقیـه بازارهـا بازدهـی بیشـتری داشـته 
باشـد؛ در همیـن راسـتا بـه سـراغ یکی 
رفتیـم  بـازار  کارشناسـان  و  فعـالان  از 
اقتصـاددان  عنـوان  بـا  بیشـتر  کـه 
در  سـعدوندی  علـی  شناخته‌می‌شـود. 
جـواب این سـوال، چنیـن رویکـردی را 
از پایـه غلـط دانسـت و سـرمایه‌گذاری 
بـر روی یـک صنعـت را برای سـال‌های 
گذشـته مناسـب دانسـت؛ ضمـن اینکه  
برتـر  سـهم   10 گفت‌وگـو  ایـن  در  وی 
معرفـی  را  سـرمایه‌گذاری  بـرای  بـازار 
کـرد. حـال بـا تمـام سـختی‌هایی کـه 
ایـن روزهـا بر بـازار سـرمایه وارد شـده 
بلاتکلیفـی  نیـز در  نوعـی  بـه  و  اسـت 
انجـام یا اتمـام مذاکره اسـت، باید حرف 
را  اقتصاددانـان مختلـف  و  کارشناسـان 
شـنید تـا در نهایـت تصمیمـی صحیح و 
بـر مبنـای تحلیل‌هـای اصولـی گرفـت؛ 
بـرای انجـام این مهـم پیشنهاد‌می‌شـود 
کـه ایـن مطلـب و مطالب هفته‌هـای بعد 

را مطالعـه کنیـد. 

ساره صابری
ر خبرنگــا

مدیر عامل کلینیک اقتصاد مطرح کرد:

بانک مرکزی با بازار سرمایه خصومت دارد

APIوب سروی سهاي بازار سرمایه -

۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸
تابلو

صور تهای 
مالی

اطلاعات
پردازش
شده

بورس 
کالا

ارز 
و طلا

قیم تهای
جهانی

یادداش تها

 بانک مرکزی با بازار سرمایه رقابت ندارد 
بلکــه خصومــت دارد؛ کجــای دنیا بانک 
مرکزی رقیــب بازارهای مالی اســت که در 
ایران چنین اتفاقی‌می‌افتد و این را بدانیم 
اگر اقتصــاد ایران یک رهبر مناســب و یک 
باشد؛  داشته  درست  مشاوره  راهبردی  تیم 

این مشکلات همه برطرف‌می‌شود.

 صندوق‌های بیت کوین اگــر زیر چتر بازار 
بســتری  کنند‌می‌توانند  فعالیت  ســرمایه 
بسیار مناسب برای سرمایه‌گذاری ایجاد کنند؛ 
همانطور که اگــر صندوق‌های طلا نبودند، 
کارگزاری‌هــا بــه کل ورشکسته‌می‌شــدند و 
اما  صفر‌می‌شــد  به  نزدیک  نقدینگی‌شــان 

صندوق‌ها از این موضوع جلوگیری کردند.



15 پرسمان

درخواست فعالان بازار سرمایه از سازمان بورس:

سازماندامنه نوسان را آزاد کنید جایگاه  ارتقای 
به نظر می‌رســد رئیس سازمان بورس 
باید در بدنه‌ تصمیم‌ گیری اقتصادی و 
سیاســی حکومت نقش پررنگی داشته 
باشد و شــخصی باشد که بتواند قدرت 
بازار سرمایه را در مقابل بازار پول نشان 
داده و حفــظ کند؛ نه شــخصی که در 

تصمیــم‌ گیری‌ها تابع تصمیمات بانک مرکزی و رئیس کل بانک مرکزی به 
عنوان نماینده‌ بازار پول باشد. 

موضوع بعدی اینکه، ذاتاً باید فردی باشد که به‌ جای صحبت درباره‌ خوبی‌ها 
و بدی‌های بازار بیشتر راهکارهای عملی و عملیاتی ارائه دهد؛ یعنی با توجه 
به ریزساختارهایی که در اختیار دارد و توانایی‌ای که برای تغییر و اصلاح آنها 
دارد، بازار را به ســمتی سوق دهد که به شفافیت بالا و کارایی بیشتر برسد. 
قاعدتاً باید تا جایی که می‌تواند اقداماتی انجام دهد که نقدشــوندگی بازار و 
ورود نقدینگی جامعه به بازار ســرمایه تســهیل شود و شرایطی فراهم کند 
که مردم عادی بتوانند راحت‌تر با بازار ســرمایه درگیر شوند و بیش از پیش 
در این بازار ســرمایه‌گذاری کنند.با توجه به شعار امسال که »سرمایه‌گذاری 
در تولید« اســت، باید برای افزایش ســرمایه‌ شــرکت‌ها و تأمین نقدینگی 
برای صنایع مختلف، تســهیلاتی در نظر گرفته شود و روند این امور تسریع 
شــود. همچنین باید قوانین و مقرراتی که سال‌هاست به‌ صورت سنتی ارائه 
شــده‌اند و در بسیاری موارد مانعی برای بازار سرمایه هستند، اصلاح شوند و 
بدنه‌ کارشناسی ســازمان تقویت شود. در حال حاضر شاهد خروج نیروهای 
متخصص از نهادهای مالی ناظر وابسته به سازمان هستیم چون افراد با سابقه 
به دلایل مادی و معنوی به‌ خوبی تأمین نمی‌شوند و دچار خستگی شده‌اند. 
بنابراین سازمان باید به ‌گونه‌ای عمل کند که فعالان بازار سرمایه به آن جذب 

شوند و برای ورود به آن رقابت کنند. 
بحث فرهنگ ‌سازی و آموزش هم به نظر می‌رسد جزو یکی‌ دو مورد اول باشد. 
همیشه در فرهنگ‌ سازی و آموزش نقطه‌ ضعف داشته‌ایم و مشکل اینجاست 
که وقتی بازار خوب اســت، به ســراغ آموزش و فرهنگ‌ ســازی می‌رویم، 
کلیپ‌های آموزشی درست می‌کنیم و کارهایی از این دست انجام می‌دهیم 
اما وقتی بازار سرمایه در حاشیه است، اصلًا به این موضوع فکر نمی‌کنیم. در 
صورتی که دقیقاً در روزهایی که بازار خراب است، باید به این موضوعات فکر 
کنیم تا وقتی بازار بهبود پیدا می‌کند، از منافع آن بهره‌مند شــویم. بنابراین 

توجه به آموزش و فرهنگ‌ سازی هم به‌ شدت مهم است.
بحث دیگر زیرساخت‌های بازار سرمایه است یعنی سامانه‌های معاملاتی فعلی. 
هر کدام از بورس‌ها برای خود سامانه‌های جداگانه‌ای دارند. حتی در ارتباط 
بین ارکان مانند کارگزاران با سازمان بورس و بورس‌ها، سامانه‌های مختلفی 
وجود دارد. به نظر می‌رسد این سامانه‌ها باید یکپارچه شوند؛ چون این تعدد 
سامانه‌ها نهادهای تحت نظارت، مثل شرکت‌های کارگزاری را به‌ شدت کلافه 

می‌کند و باعث می‌شود از سرعت و سهولت مورد انتظار فاصله بگیریم.
در نهایت به نظر می‌رسد برگزاری جلسات ماهانه با فعالان بازار در لایه‌های 
مختلف از شرکت‌های کارگزاری گرفته تا سهامداران، ناشران و سایر ذی‌نفعان 
و ایجاد یک ارتباط تنگاتنگ می‌تواند باعث شود که صحبت‌های بازار شنیده 
شــده و در برابر آن پاسخ مناسب ارائه شود. این موضوع می‌تواند بسیار مهم 
باشــد برای نهادهای مالی و به‌نوعی شــرایطی را فراهم کند که سهامداران 

احساس کنند صدایشان شنیده می‌شود و پاسخ درستی دریافت می‌کنند.

بسته نشدن سهام شرکت‌ها بدون دلیل
نقش رئیس سازمان بورس در بازار سرمایه 
غیرقابل مقایسه است و می‌توان گفت که 
این نقش بســیار پررنگ است و می‌تواند 
تأثیرات زیــادی بر روند آزاد قیمت‌گذاری 
سهام داشته باشد. می‌توان گفت که انتظار 
فعالان بازار و ســهامداران از فردی مانند 

رئیس ســازمان بورس این اســت که تمام تلاش خود را بکند تا دخالت‌های 
بی‌دلیل نهاد ناظر در قیمت‌‌گذاری بازار سرمایه به حداقل برسد. مسائلی مانند 
دامنه نوســان سهام و همچنین بسته و باز شدن سهام شرکت‌ها، همگی در 
بازار ســرمایه ایران بسیار پررنگ و آسیب‌زننده هستند. حتی در اقتصادهای 
بسته یا کشورهای در حال توسعه چنین مسائلی وجود ندارد. نهاد ناظر عادت 
کرده اســت که سهام را ببندد و با کمترین توضیح به سهامداران لطمه وارد 
می‌کند. تخلفات مدیریتی موجود در شــرکت‌ها نیز به جای اینکه از ســوی 
مدیران شــرکت‌ها پیگیری شود و به صورت قضایی مورد بررسی قرار گیرد، 
بر دوش ســهامداران گذاشته می‌شود. سهام‌ها بسته می‌شوند و تا زمانی که 
تخلف برطرف نشود، سهام باز نمی‌شود که این موضوع آسیب به سهامداران 
وارد می‌کند. بحث نقدشوندگی سهام همیشه زیر سوال است. در این شرایط 
از رئیس سازمان بورس انتظار می‌رود که دامنه نوسان سهام شرکت‌ها را هر 
چه ســریع‌تر به حالت عادی حداقل بازگرداند و اگر لازم باشــد، حتی آن را 
بیشــتر کند. اکنون در شرایط جنگی نیستیم که سهام شرکت‌ها برای مدت 
طولانی بدون هیچ توضیحی محدود معامله شــوند. نقدینگی و نقدشوندگی 
شرکت‌ها به گونه‌ای است که یا سهام صف خرید دارد یا صف فروش، که این 
موضوع به نقدشوندگی شــرکت‌ها آسیب می‌زند. رئیس سازمان بورس باید 
پیگیر حقوق ســهامداران باشد و برای شفاف ‌سازی در مورد قیمت‌گذاری‌ها 
و مسائل مشــابه اقدام کند. در سال‌های اخیر مشاهده کردیم که مسئولین 
مربوطه سعی کرده‌اند مسئولیت‌ها را از دوش خود بردارند و به نوعی مسئولیت 
اجرایی برخی از تصمیمات را به دوره‌های بعدی منتقل کنند، که این مسئله به 

بازار سرمایه آسیب زده است.
 به نظر می‌رسد مهم‌ترین چیزی که اکنون از ریاست سازمان انتظار داریم این 
اســت که هرچه سریع‌تر قیمت‌ها آزاد شوند. این بحث گپی که اکنون وجود 
دارد، دلیل موجهی ندارد که دامنه نوســان اینقدر محدود باشد و باید هرچه 
ســریع‌تر این محدودیت برداشته شود. توضیح و پاسخ مسئولان ذی‌ربط در 
زیرمجموعه‌های نهاد ناظر باید بیشــتر شود و نسبت به سهامداران شفاف‌تر 
عمل کنند. نهاد ناظر بدون هیچ دلیل قانع ‌کننده‌ای خیلی وقت‌ها ســهام را 
می‌بندد و هیچ توضیحی نیز نمی‌دهد. ســهام شرکت‌ها نباید بی‌دلیل بسته 
شوند و نباید دخالتی در روند معاملات و قیمت‌ها صورت گیرد. در هیچ‌ جای 
دنیا چنین مســائلی رخ نمی‌دهد. اگر تخلفی از سمت مدیریت شرکت‌ها رخ 
می‌دهد، پیگیری قضایی باید از سمت سازمان نیز صورت گیرد. باید آموزش‌ها 
به گونه‌ای باشد که سهامداران یاد بگیرند از حقوق خود دفاع کنند، نه اینکه 
سهام شرکت‌ها بسته شود و به وضعیتی دچار شویم که برخی از سهام‌ها برای 
ماه‌ها بسته بمانند. این وضعیت در واقع مولفه اصلی بازار سرمایه را زیر سوال 
می‌برد. به طور کلی جمع‌بندی این است که مهم‌ترین مسائل عبارتند از: اول، 
بحث نقدشوندگی شرکت‌ها که نباید سهام شرکت‌ها به هیچ دلیلی بسته باشد. 
رئیس ســازمان بورس باید تمام تلاش خود را به کار گیرد تا هیچ‌ گاه سهم 
سهام شرکت‌ها بسته نشود. دوم، بحث محدودیت دامنه نوسان. سوم، پیگیری 

و پاسخگویی در رابطه با قیمت‌گذاری‌های دستوری و حقوق سهامداران.

علی بهشتی روی
 کارشناس بازار سرمایه 

حسین عبدی
 کارشناس بازار سرمایه

بازار سهام همیشــه یکی از پر بحث‌ترین و پرحاشیه‌ترین بازارهای مالی بوده است. ریسک‌های فراوان، 
دوران‌های نزول و صعود)به ویژه نزول(، تاثیر ریســک‌های سیاسی و خیلی موارد دیگر از دلایلی بوده 
که باعث بحث و اعتراض میان ســهامداران می‌شده است، اما مهم‌ترین و ثابت‌ترین مورد در این بحث‌ها 
عملکرد سازمان بورس و رئیس سازمان بورس بوده است. شاهد بودیم که اعتراض‌ها در زمان ریاست عشقی بسیار بود و 
حالا باوجود تغییر رئیس و عملکرد شاید متفاوت او همچنان اعتراض‌ها پا برجاست تا جایی که در روزهایی که دولت ایران 
با آمریکا در حال مذاکره بود و حال بازار به نسبت خوب بود، سهامداران معتقد بودند صیدی به تعطیلات رفته و بازار به حال 
خود رهاست. با توجه به این موارد و واکنش‌ها نسبت به عملکرد ریاست سازمان بورس، در این شماره هفته‌نامه به سراغ 

کارشناسان بازار سرمایه رفتیم تا بپرسیم رئیس سازمان بورس برای راضی کردن سهامداران چه باید بکند؟

نگین عظیمی
خبرنگار
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دسترسی به اطلاعات باید به موقع باشد
بازار ســرمایه در سال‌های اخیر یکی 
از پرچالش‌ترین مقاطع خود را تجربه 
کرده و با این‌ حــال، نهاد ناظر موفق 
شده است در بسیاری از حوزه‌ها نقش 
خود را در حفظ ثبات نسبی، مدیریت 
تحولات و هدایت بازار ایفا کند. اقداماتی 

نظیر بازطراحی فرایندهای نظارتی، توسعه ابزارهای مالی و تلاش برای شفاف‌ 
سازی عملکرد ناشران، همگی از جمله دستاوردهایی هستند که نمی‌توان از 
نظر دور داشت. با این وجود انتظارات سهامداران به ‌ویژه سرمایه‌گذاران خرد 
که بدنه اصلی این بازار را تشکیل می‌دهند همچنان بالاست و برای پاسخ به 

این انتظارات، برخی رویکردها می‌تواند در اولویت نهاد ناظر قرار گیرد.
شفافیت اطلاعاتی همواره یکی از پایه‌های اصلی اعتماد در بازارهای سرمایه 
است. سهامداران انتظار دارند دسترسی به اطلاعات به ‌موقع، دقیق و قابل اتکا 
باشد. شــاید بتوان ارتقای کارآمدی سامانه‌هایی مانند کدال و شفاف ‌سازی 
فرایند افشای اطلاعات را به‌ عنوان زمینه‌ای مهم برای بهبود رابطه بازار با نهاد 
ناظر در نظر گرفت. همچنین برخورد سریع و عادلانه با تخلفات اطلاعاتی و 

شایعات می‌تواند نقش مهمی در تقویت فضای اطمینان در بازار داشته باشد.
در کنــار آن مدیریت نوســانات هیجانی بازار و تقویــت پیش‌بینی‌ پذیری 
سیاست‌ها از جمله مسائلی است که همواره از سوی فعالان بازار مورد توجه 
قرار گرفته اســت. نهاد ناظر می‌تواند با هم‌افزایی میان دستگاه‌های اقتصادی 
بــه خصوص بانک مرکزی، روند تصمیم‌گیری در حوزه‌هایی مانند نرخ بهره، 
سیاست‌های ارزی و قیمت‌گذاری‌ها را هماهنگ‌تر و هم‌راستاتر با منافع بازار 
سرمایه کند. البته ابزارهای بازارگردانی، نقدشوندگی و طراحی مکانیسم‌های 
تنظیم‌گر داخلی نیز ظرفیت‌های مهمی برای کاهش شدت نوسانات به شمار 
می‌روند. از سوی دیگر سرمایه‌‌گذاران خرد که سهم بالایی از معاملات بازار را 
در اختیار دارند، بیش از هر گروه دیگری در معرض ریسک‌های سیستماتیک 
و شــوک‌های رفتاری هستند. توسعه آموزش مالی عمومی، معرفی ابزارهای 
پوشش ریسک و حتی توسعه صندوق‌های تثبیت یا تضمین می‌تواند به این 

گروه کمک کند تا در شرایط سخت نیز احساس امنیت نسبی داشته باشند.
یکی دیگر از جنبه‌هایی که می‌تواند به تقویت رابطه نهاد ناظر و ســهامداران 
کمک کند، ایجاد کانال‌های ارتباطی فعال، منظم و پاســخ ‌گو است. شنیدن 
صــدای بازار، توجه بــه دغدغه‌های فعالان و اســتفاده از ظرفیت کانون‌ها و 
انجمن‌های صنفــی می‌تواند کیفیت سیاســت‌گذاری را به ‌صورت ملموس 
ارتقا دهد. فضای مجازی نیز فرصتی اســت که اگر به ‌درستی از آن استفاده 
شود، می‌تواند پیوند نهاد ناظر با جامعه سهامداری را تقویت کند.در کنار همه 
این موارد، تقویت نقش نهاد ناظر در ایجاد هماهنگی میان تصمیمات کلان 
اقتصادی و سازوکارهای بازار سرمایه، و حرکت در مسیر افزایش ثبات مقرراتی، 

می‌تواند به تدریج زمینه ‌ساز بهبود اعتماد در میان فعالان بازار باشد.

علی جبل عاملی
سرمایه بازار  کارشناس 

نکته‌ای کــه وجود دارد این 
اســت که می‌دانیم شــاید 
ســازمان  وظیفه  مهم‌ترین 
بورس حفظ حقوق و منافع 
ســهامداران اســت کــه از 
طرق مختلف بــه این بازار 

دسترسی پیدا کرده و وارد آن می‌شوند. در چند سال گذشته به 
واســطه یکسری سیاست‌های اشتباه و توجه نکردن به این بازار 
شــاهد وضع قوانین گاه‌و بیگاه و همچنین نبود اطمینان و نبود 

ورود نقدینگی به بازار سرمایه بودیم. 
به نظر می‌رسد با توجه به اتفاقاتی که در سال گذشته روی داد و 
تغییراتی که در مدیریت ســازمان بورس ایجاد شد، خوشبینی در 
میان اهالی بازار سرمایه شکل گرفت. می‌توان گفت در پایان سال 
بســیاری از سهامداران و بازیگران بازار از تصمیماتی که اتخاذ شد 
و برخی اظهار نظرهایی که صورت گرفت، راضی بودند. این اظهار 
نظرها طبیعتاً از سوی ریاست سازمان برای اعتماد بخشی و رونق 
بازار سرمایه مطرح شد. با این حال رشد شاخص یکی از اولویت‌های 
مدیران بازار سرمایه بوده که طبیعتاً این موضوع باعث شده سیلی 
از انتقادات به ســمت مدیران بازار سرمایه روانه شود. شاهد بودیم 
که با وجود رشد خوبی که شاخص در سال گذشته داشت، پرتفوی 
سهامداران بازدهی مناسبی نداشــت. امروز واقعاً انتظار می‌رود از 
ریاست سازمان که وارد عمل شوند، دلایل این موضوع را واکاوی و 

به سهامداران به صورت شفاف اعلام کنند.
در سال‌های گذشــته اتفاقات مختلفی در بازار سرمایه رخ داده 
که تبعات و نتایج آن‌ها را اکنون شــاهد هســتیم. شاید امروز و 
در این لحظه که با هم صحبت می‌کنیم، مهم‌ترین مســئله‌ای 
که هم و غم تمامی فعالان بازار اســت، بحث دامنه نوسان باشد. 
حداقل می‌توانیم بگوییم که فعالان بازار سرمایه به طور عمومی 
اعتقاد دارند که هر جایی که قیمت‌گذاری دستوری انجام شود، 
اشتباه است و به آن صنعت آسیب می‌زند. با توجه به اتفاقاتی که 
سرمنشــای آن بیشتر سیاسی و به نوعی نظامی بوده و به خاطر 
جریانات خاصی که در پیرامون ما رخ داده، در ســال گذشته با 
اینکه بحث‌های نظامی و سیاســی تا حدی آرام شده بود، هنوز 

هم تصمیماتی که بیشتر به صورت مقطعی گرفته می‌شد، اکنون 
به صورت یک رویه در آمده است. این موضوع خطرناک است و 
در بلندمدت قطعاً می‌تواند به بازار سرمایه آسیب وارد کند چون 
تمام این محدودیت‌ها در قانون بر اســاس زمان، مکان و شرایط 
خاص تعریف شــده‌اند. اما اینکه بخواهیم این محدودیت‌ها را به 
دلایل مختلف که شاید به نظر خودمان درست باشد، به صورت 
یک رویه ادامه دهیم، قطعاً بازار ســرمایه را با چالش‌های جدی 
مواجه خواهد کرد.به نظر می‌رسد یکی از انتظاراتی که از ریاست 
ســازمان داریم این اســت که در مقابل اتفاقاتی که در جریان 
اســت، منفعل نباشند و بتوانند بهترین تصمیم را در کوتاه‌ترین 
زمان ممکن اتخاذ کنند تا فرصت‌ها را از دســت ندهیم. شــاید 
یکــی از دلایل عــدم ورود پول جدید به بازار ســرمایه، همین 
محدودیت‌ها و دخالت‌هایی باشد که گاهی شائبه‌هایی به وجود 
آورده است، مبنی بر اینکه این دخالت‌ها به قصد کنترل بازار و به 
دنبال اتفاقات سال‌های گذشته در بازار سرمایه شکل گرفته‌اند. 
 بــه طور طبیعی از ریاســت ســازمان این انتظــار را داریم که 
در تصمیم‌ گیری‌هایی که می‌تواند بر بازار و روند آن تاثیر بگذارد، 

با دقت و درایت بیشتری عمل کنند.
بحث دیگری که وجود دارد، بحث صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 
عرضه‌های اولیه است. امروز شاهدیم که بسیاری از شرکت‌های 
کوچک، متاسفانه یا شاید خوشبختانه، در حال پذیرش هستند. 
طبیعتاً این شرکت‌ها بیشتر شرکت‌هایی هستند که سهامداران 
شــخصی دارند و یک تأمین مالی خوب را در شرایط اقتصادی 
رکود انجام می‌دهند. همچنین شــاهدیم کــه عرضه‌های اولیه 
دیگر آن بازدهی جذابی که در ســال‌های گذشته و با شیوه‌های 
دیگر وجود داشــت، را از دست داده‌اند. طبیعتاً با توجه به اینکه 
عمده این ســهام‌ها به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری می‌رســد، 
برای ســهامداران خرد و افرادی که قرار اســت به بازار سرمایه 
دعوت شــوند، جذابیت کافی ندارد و ممکن است آن‌ها از ورود 
به بازارهای غیرمولد منصرف شــوند. من فکــر می‌کنم که جا 
دارد ســازمان بورس و شخص ریاست ســازمان در این زمینه 
بازنگری‌هایــی در قوانین انجام دهند تــا بتوانیم با توجه به این 

مسائل، اعتماد را به بازار سرمایه بازگردانیم.

بــه نظــر می‌رســد که 
بورس  ســازمان  ریاست 
را می‌تــوان به کدخدای 
بازار سرمایه تشبیه کرد. 
کار آن بایــد تســهیل و 
بین  ارتبــاط  هماهنگی 

نهادهای مالی و فعالان بازار سرمایه باشد. این امر به این صورت 
است که با برگزاری جلسات و شنیدن نظرات ذی‌نفعان مختلف 
ســعی کند قوانینی را که در واحدهای مختلف سازمان بورس 
تدوین و تصویب می‌شــوند، به نحوی تنظیم کند که نتیجه آن 
سرعت عمل در ارائه ابزارهای جدید به بازار سرمایه و کوتاه شدن 

فرایندهای صدور انواع مجوزها باشد.
همچنین در یک سال اخیر پیشرفت‌های قابل توجهی در زمینه 
ابزارهای مالی و حتی نهادهای مالی داشته‌ایم. واقعاً هر کسی که 
بازار سرمایه را با 5، 10 یا 20 سال قبل مقایسه کند، به وضوح 
می‌تواند تشخیص دهد که ما از نظر ابزارسازی و نها دسازی، بازار 
متنوع‌تری را برای سرمایه‌گذاری ایجاد کرده‌ایم. اکنون شاید باید 
در زمینه‌هایی که کمتر به آنها پرداخته شده، کارهای جدیدی 
انجام دهیم. به طور مشخص در حال حاضر رقبای زیادی داریم 
که در اطراف بازار ســرمایه فعال‌انــد، از جمله پلتفرم‌های طلا، 
پلتفرم‌های رمز ارز و حتی سیســتم بانکی که عمدتاً به سمت 
فعالیت‌های 24 ســاعته )هفت بیست و چهار( حرکت کرده‌اند. 
اکنون تقریبــاً همه مردم می‌توانند هر نقــل و انتقال بانکی یا 
فعالیــت بانکی دیگری را در تمام ســاعات شــبانه‌ روز و حتی 
روزهای تعطیل انجام دهنــد، بنابراین دیگر فعالیت‌های بانکی 
محدود به ساعت‌های اداری و کاری بانک‌ها نیست. همینطور در 
زمینه معاملات طلا و رمز ارزها نیز پلتفرم‌های خارجی که پیش 
از این به صورت 24 ساعته فعالیت می‌کردند، اکنون پلتفرم‌های 
ایرانی هم خدمات خود را به صورت هفت بیســت و چهار ارائه 

می‌دهند.
بــه نظر می‌رســد که هم بــورس و فرابورس، هــم بورس‌های 
چهارگانه و هم نهادهای مالی ماننــد کارگزاران و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری می‌توانند به تدریج وارد فضای گسترش ساعت 
معاملاتی شــوند. البته از دو منظر می‌توان به این موضوع نگاه 
کرد. یکی اینکه ســاعات معاملاتی فعلی بــرای کلیه ابزارهای 
مالی به تدریج افزایش یابد که این فعالیت را می‌توان در زمینه 
معاملات صندوق‌های طلا مشــاهده کرد. به‌ طوری‌که ساعات 
معاملاتی آنها افزایش یافته و تا ساعت 6 بعد از ظهر ادامه دارد. 
از منظر دیگر این امکان وجود دارد که بعضی از ابزارها را انتخاب 
کنیــم و آنها را یکباره وارد فضای هفت بیســت و چهار کنیم. 
به عنوان مثال صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ‌ویژه صندوق‌های 
درآمد ثابت و صندوق‌های طلا که تقریباً وابستگی کمی به سایر 

ابزارهای مالی دارند و با متغیرهای مســتقل از بازار سرمایه کار 
می‌کننــد، می‌توانند به راحتی به صورت هفت بیســت و چهار 
فعالیت کنند. حتی معتقدم که صندوق‌های سهام و خود سهام 
هم می‌توانند به صورت هفت بیست و چهار فعالیت داشته باشند. 
پلتفرم‌هایی باید برای این موضوع ایجاد یا توســعه یابند یا اگر 
پلتفرم‌هایی تحت نظارت ســازمان وجود دارند، باید به فعالیت 
خود نظم و نظام داده شــود تا این امکان برای ســرمایه‌گذاران 

فراهم شود.
اگــر ســاعت معاملاتی افزایش یابــد، تعداد بیشــتری از افراد 
می‌توانند از این امکان اســتفاده کنند. بنابراین یکی از وظایف 
رئیس ســازمان می‌تواند این باشــد که در حوزه توسعه ساعات 
معاملاتــی به ابزارهایی که تا کنون ایجاد شــده‌اند، کمک کند. 
همچنین باید به شرکت‌ها، نهادها و پلتفرم‌هایی که خارج از بازار 
هستند، کمک کند تا این‌ها با مقرراتی که در چارچوب نظام‌نامه 
و انضباط بازار سرمایه قرار دارند، وارد چرخه فعالیت‌های بورسی 

و نهادهای مالی سرمایه‌‌گذاری شوند.
نکته دیگر این اســت کــه گاهی اوقات بیــن نهادهای مالی و 
حتی بین ذی‌نفعان بازار ســرمایه مانند ناشــران، شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری و حتی ســرمایه‌گذاران اختلاف‌هایی به وجود 
می‌آیــد که ســازوکارهای موجــود در بازار ســرمایه از جمله 
کمیته‌های ســازش کانون‌ها یا هیــات داوری، به طور کامل و 
شایسته نمی‌توانند به این موضوعات رسیدگی کنند. در بسیاری 
از موارد این احکام مورد اعتراض ذی‌نفعان قرار می‌گیرند. یکی 
از کارهای خوبی که می‌تواند انجام شــود، تشــکیل هیات‌ها یا 
کمیته‌هایی از فعالان و پیشکســوتان بازار سرمایه در حوزه‌های 
مختلف، از جملــه کارگزاری، مدیریت دارایی، ســبدگردان‌ها، 
تأمین ســرمایه‌ها و حتی اشخاص حقیقی پیشکسوت و قدیمی 
اســت که سوابق شفافی در زمینه صحت و سلامت فعالیت‌های 
تجاری و سرمایه‌گذاری خود دارند. این افراد می‌توانند در قالب 
کمیته‌هایی به ســازمان کمک کنند تــا در موارد اختلافی بین 
ارکان مختلف ســازمان بورس در بخش‌هــای مختلف نظارتی 
ســازمانی یا حتــی بورس‌ها و ســایر فعالین بــازار، به صورت 
شایسته‌ای تصمیم گیری کنند. این فرایند تقریباً مشابه چیزی 
اســت که در دنیای پیشــرفته تحت عنوان هیــات منصفه در 
دادگاه‌های کشورهای خارجی داریم. در واقع برای برخی مسائل 
که تشــخیص حق در آن‌ها ساده نیست یا سابقه‌ای از آن‌ها در 
گذشته وجود ندارد، تجربه پیشکسوتان بازار و فعالانی که مدت 
طولانی‌تری در آن حوزه کار کرده‌اند، می‌تواند به تصمیم‌ گیرنده 
و قاضی کمک کند تا حکم دقیق‌تری صادر کنند و از این طریق 
مسئولیتی از دوش نهاد تصمیم‌ گیر یا قاضی برداشته می‌شود، 
زیرا در این صورت آن‌ها فقط تصمیمات را ابلاغ کرده و اقدامات 

بعدی را روی آن انجام می‌دهند.

علیرضا توکلی کاشی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار قانون   7 ماده  مطابق  چیز  همه 
در دوران تصدی آقای صیدی، شواهد 
و قرائن بســیار ملموسی مشاهده شد 
که نشان‌ دهنده‌ تحقق وظایف سازمان 
بورس و همچنیــن انتظاراتی بود که 
از رئیس این ســازمان داشته و داریم. 
مطابق مــاده ۷ قانون بازار اوراق بهادار 

شــرح وظایف سازمان بورس به طور عمده بر محور حفظ و صیانت از حقوق 
سهامداران و پیشگیری از وقوع تخلفات یا اتخاذ تصمیماتی است که موجب 
زیان سهامداران می‌شود. در این دوره مصادیق ملموس و مشهودی در راستای 

اجرای این وظایف مشاهده شد. 
در دوره مدیریت جدید ســازمان بورس شواهد روشنی وجود دارد که نشان 
می‌دهد این وظیفه به‌ خوبی و به ‌نحو احسن انجام شده است. به نظر می‌رسد 
یکی از مهمترین انتظاراتی که می‌توان از رئیس سازمان بورس داشت، حفظ 
بی ‌طرفی در تدوین و اصلاح قوانین و مقرراتی است که منافع سهامداران است 
به‌ ویژه سهامداران خرد را تحت تأثیر قرار می‌دهد؛ سهامدارانی که نه کرسی 
مدیریتی دارند، نه صدایی در مجامع شــرکت‌ها و نه دسترســی به اتاق‌های 
تصمیم‌گیری. این موضوع از جمله محورهای اصلی برنامه‌ها و انتظاراتی است 
که فعالان بازار سرمایه می‌توانند از رئیس و بدنه سازمان بورس داشته باشند. 
برخلاف دوره گذشته در زمان مدیریت آقای عشقی که کمترین توجه به حقوق 

سهامداران خرد می‌شد، در حال حاضر شاهد تغییرات مثبتی هستیم.
از جملــه این مصادیق می‌تــوان به کنترل نرخ بهره و توقــف به ‌موقع نماد 
شــرکت‌های پتروشیمی اشاره کرد؛ اقدامی که به ‌دلیل تغییرات احتمالی در 
ســود و زیان آنها و به ‌منظور پیشگیری از ضرر سهامداران خرد انجام شد. به 
نظر می‌رسد این قبیل اقدامات از مهم‌ترین خواسته‌ها و انتظارات سهامداران 
از رئیس ســازمان بورس باشد. علاوه بر همه این موارد سطح اعتماد عمومی 
زمانی افزایش می‌یابد که فضای کاری بازار سرمایه و بورس به‌ گونه‌ای هدایت 
شود که در چارچوب مفاد ماده ۷ قانون بازار اوراق بهادار که بر حفظ و صیانت 
از حقوق سهام‌داران تأکید دارد حرکت کند. حتی اگر تصمیماتی اتخاذ شود 
که به زیان سهامداران منجر شود اما سازمان بورس و رئیس آن تلاش خود را 
به‌ صورت ملموس و مشهود انجام داده باشند، هرچند این تلاش‌ها به نتیجه 

نرسیده باشد، باز هم موجب افزایش سطح اعتماد عمومی خواهد شد.
این موضع‌گیری‌ها و رویکردهای شــفاف از سوی سازمان بورس نقش مهمی 
در ارتقاء اعتماد سرمایه‌گذاران ایفا می‌کند و در نهایت منجر به روان‌تر شدن 

جریان نقدینگی به سمت بازار سرمایه و بورس خواهد شد.

سازمان شجاعانه  حرکت  وم  لز
در شــرایط فعلی مهم‌ترین موضوعی که 
به نظر می‌رســد در ســازمان بورس باید 
صورت بگیرد، باز شدن دامنه نوسان است. 
تعــدادی در حال حاضــر در صندوق‌های 
طلا گیر کردند و صف فروش‌های سنگین 
دارد. از طرفــی هم صندوق‌های اهرمی را 

می‌خواهند خریداری کنند که در صف خرید قفل هســتند. درواقع دامنه 
نوسان 3 درصدی خیلی کوچک برای بازار سرمایه است و از سوی دیگر در 
شــرایط اضطراری که مثلًا الان طلا و دلار داریم هم هم باید دامنه نوسان 
باز شود چون وقتی بازار نقد شونده نباشد یکسری سفارش‌ها و یکسری جو 
دیگری باعث هیجان معامله می‌شــوند. بنابراین به به نظر می‌رسد در حال 
حاضر باز شدن دامنه نوسان بهترین گزینه است. در شرایط خاص سیاسی 
بهتر اســت که یک روزه دامنه‌ها بزرگتر شوند حالا چه مثبت و چه منفی. 

درواقع هیجانات باید بهتر مدیریت شود. 
همچنیــن در حال حاضر صندوق طلای مفیــد ) عیار( حدود ۹۰ میلیون 
صف فروش بود و شــاید اگر دامنه بازتر بود، این اتفاق نمی‌افتاد. در نهایت 
اینکه نسبت معاملاتی به صف در برخی شرایط، نیاز به حرکت‌های شجاعانه 

سازمان بورس دارد.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل   

مونا کابلی
 مدیرعامل کارگزاری فارابی

شهرام عجمی
همدانیان نور  سرمایه‌گذاری  مدیرعامل 

نوسان دامنه  فعالان؛  اصلی  هم ‌و ‌غم 

معاملاتی ساعت  افزایش 



دانش مالی16 | اردیبهشت 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 586 |

جنون گل لاله امروزه به عنوان یک مثال در تئوری‌های 
اقتصادی مطرح اســت و ماجرای تجارت پیاز گل لاله 
در هلنــد، امروزه در دنیای اقتصاددانان بیانگر اصطلاح 
»حباب اقتصادی« اســت. این اتفاق برای پیاز گل لاله 
در فاصله ســا‌ل‌های 1634 تا 1637 میلادی در هلند 
رخ داد که قیمت برای پیاز تازه معرفی شده گل لاله به 
سطح فوق‌العاده بالا ترقی کرد و سپس به طور ناگهانی 

سقوط کرد.
از 1610 طــی 25 ســال ثروتمندان بــرای خرید پیاز 
لاله‌های کمیاب‌تر حریص شدند. کار به جایی رسید که 
یک پیاز چند دســت معامله می‌شد و قیمتش بیشتر و 
بیشتر می‌شد. قیمت یک پیاز گل تا یک هزار سکه طلا 
هم رســید در حالی که درآمد سالانه یک کشاورز تنها 
250 ســکه طلا بود. کار به‌جایی رسید که عده‌ای همه 
دارایی خود را برای پیش خرید پیازهای لاله به فروشنده 
می دادند. این حباب بعد از حدود 50 سال ناگهان ترکید؛ 
عمــا هیچ خریداری برای پیازها پیدا نمی شــد چون 
کسی نمی‌توانست قیمت 5 هزار خلدن را  برای پیاز گل 
بپردازد. کار به جایی رسید که در چند هفته قیمت آن 
 به یک صدم کاهش یافت.  گفته می‌شود آن سال حدود

3 هزار نفر در بازار پیاز لاله ورشکســته شــدند و بدین 
ترتیب دوران جنون گل لاله در هلند به پایان رسید.

جنون »گل لاله هلندی« چیست؟
آموزش

پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران در سال 1384، فعالیت مشاوران سرمایه‌گذاری در 
بستر قانونی متشــکلی، تحت عنوان یک نهاد مالی، آغاز 
شد. شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ نیز از 
آبان‌ماه ســال 1391 و پس از دریافت مجوز از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار، فعالیتش را به‌عنوان یک نهاد مالی 
تحت نظارت سازمان آغاز کرد. در حال حاضر سه صندوق 
ســرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت‌اند که 
در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد 

آن‌ها نیز خواهیم داشت.

بازدهی 5100 درصدی مشترک حافظ در 16 سال
نخســتین صندوق این شرکت در فروردین‌ماه 1387 و با 
نام مشــترک کارگزاری حافظ، فعالیــت خود را در گروه 

صندوق‌های ســهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق، با افتی 11 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون 
در کانال 200 میلیارد تومان قرار دارد. بازار ســهام و در 
صدر آن گروه‌های »فلزات اساسی«، »استخراج کانه‌های 
فلزی« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« سهم 95 درصدی 
از پرتفوی این صندوق دارند. صندوق مشترک کارگزاری 
حافظ در یک‌سال اخیر و در شرایطی که شاخص کل 25 
درصد رشــد کرده، حدود 28 درصد بازدهی داشته و در 
افق بلندمدت و در  16 سال فعالیت خود، موفق به کسب 

بازدهی 5100 درصدی شده است.

عقیق با ارزش470 میلیاردی...
اسفندماه 1389، دومین صندوق این شرکت با نام صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک عقیق، فعالیت خود را آغاز کرده 

اســت. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق که به سال 
1402، از نوع مبتنی بر صدور و ابطال به نوع قابل معامله 
تغییر یافته، در یک‌ســال گذشته، رشدی 63 درصدی را 
تجربه کرده و به بیش از 470 میلیارد تومان رسیده است. 
بازار سهام و در صدر آن گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساسی« و »استخراج کانه‌های فلزی« سهمی 77 
درصدی از پرتفوی این صندوق دارند و مدیران صندوق با 
این ترکیب دارایی، موفق به کسب 21 درصد بازدهی در 

یک‌سال اخیر شده‌اند.

صندوق سرمایه‌گذاری بانک ایران زمین
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق بانــک ایران زمین در 
بهمن‌مــاه 1390 و در راســتای جذب ســرمایه‌گذاران 
ریســک‌گریز، آغاز به کار کرد اکنــون  ارزش دارایی‌های 
آن بالغ بر 8.7 همت است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های 
بادرآمد ثابت ســبب شده تنها حدود 16 درصد از دارایی 
صندوق، به صنایع بورسی اختصاص پیدا کند و بیشترین 
دارایــی صندوق، بــا 51 و 32 درصد، به ترتیب به خرید 
اوراق بدهی مناسب و ســپرده‌گذاری در بانک تخصیص 
پیــدا می‌کند. ایــن صندوق با درآمد ثابت در یک‌ســال 
اخیر حدود 27 درصد بازدهی داشــته اســت. در جدول 

صندوق‌های  عملکرد  مشــروح 
مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
این شرکت را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 5100 درصدی صندوق حافظ

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.

عدالتی‌ها سهام   ظرفیت 
مالی یگری  باز برای 

سهام عدالت

ترامپ مسیرهای تجارت اوره را 
می‌دهد تغییر 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

سرمایه‌گذاری خطای   77
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و 
اطــاع از آخرین اخبار این بخــش مورد توجه 
سهامداران است. مرور رویدادهای هفتگی سهام 

عدالت به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

رئیس اتاق تعاون ایران با اشــاره بــه آخرین وضعیت 
ســهام عدالت گفت: با حمایت و همــکاری اتاق تعاون 
ایران و ســازمان بورس به برگزاری مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی کمک شــود. بهمن عبداللهی 
همچنین در خصوص مصوبه شورای عالی بورس درمورد 
سهام عدالت و شــرکت‌های مربوطه توضیحاتی را ارائه 
کرد و افــزود: مطابق با این مصوبه اتــاق تعاون در هر 
استان سه پروژه نیمه تمام را انتخاب خواهد کرد که با 
استفاده از منابع سود سهام عدالت و همینطور با استفاده 
از ظرفیت شــرکت‌های توســعه و عمران شهرستانی 
پروژه‌های نیمــه تمام را در اختیار مــی گیرد. وی به 
ظرفیت‌های شرکت‌های تعاونی سهامی عدالت اشاره و 
تصریح کرد: در دو بخش اساسی می توان از ظرفیت این 
شرکت‌های تعاون اســتفاده کرد؛ استفاده از منابع سود 
ســهام عدالت جهت اجرای پروژه‌های مولد در ســطح 
شهرستان‌ها و استان‌ها و مولد سازی دارایی‌های دولت 
و بخــش عمومی در قالب شــرکت‌های تعاون مذکور، 
همچنین استفاده از ظرفیت شرکت‌های تعاونی سهام 
عدالت به عنوان یکی از نهادهای مالی با هدف افزایش 

ضریب نفوذ این شرکت‌ها در بازار سرمایه.

رئیس‌جمهور آمریکا، دونالد ترامپ، تعرفه‌هایی حداقل 
معــادل ۱۰ درصد را بر اکثر واردات از اکثر کشــورها 
اعمال کرده اســت. تعرفــه واردات اوره از الجزایر ۳۰ 
درصد و از نیجریه ۱۴ درصد تعیین شــده اســت، که 
عملًا این دو مبدا را از بازار نولا )Nola( حذف می‌کند.
با این حال، هنوز ابهاماتی درباره وضعیت اوره وارداتی 
از روســیه - که بزرگ‌ترین تأمین‌کننده اوره به آمریکا 
محسوب می‌شــود - وجود دارد و مشخص نیست که 
آیا این کشور نیز مشمول این تعرفه‌ها می‌شود یا خیر.

بازار نولا )Nola( در واقع اشاره دارد به بندر نیواورلئان  
در ایالت لوئیزیانــا آمریکا. نیواورلئان یکی از مهم‌ترین 
بنــادر آمریــکا بــرای واردات و صــادرات محصولات 
کشاورزی و کود شیمیایی است و به همین دلیل بازار 
"نولا" یک شــاخص کلیدی در تعیین قیمت اوره در 

بازار آمریکای شمالی محسوب می‌شود.
Kaladade.ir@

فیلم »روشن« از منظر سواد مالی
فیلم »روشــن« به کارگردانی روح‌الله حجازی، دربارۀ مرد میان‌ســالی اســت به نام 
»روشــن« که زندگی‌اش در آســتانه فروپاشی ا‌ســت و گرفتاری اصلی او، مســکنِ 
ثبت‌نامیِ نیمه‌تمامی اســت که پیمانکار، آن را به پایان نمی‌رساند. او درآمد درستی 
ندارد و در خانه‌ای محقر، اجاره‌نشــین است و منتظر است خانه‌اش را تحویل بگیرد 
تا همه چیز درســت ‌شود؛ اما همسرش او را ترک کرده و به زودی حضانت دخترش 
را هم نصیب خود می‌‌کند.»روشن« اثری اجتماعی با درون‌مایۀ نقد سیاسی‌اقتصادی 

است که دومینوی مشکلات اقتصادی و اجتماعی را نشان می‌دهد. 
خانه، آرزوی بیرونی یا درونی؟

خانه مســأله‌ای اقتصادی و در ســطح مدیریت مالی فردی، یک ضرورت اســت. در 
فرهنگ اقتصادی ما ایرانیان، خانه‌داشــتن ســطحی از رفاه و توانمندی مالی تلقی 
می‌شــود. این نگاه باعث شــده تقاضا برای داشــتن خانه بیش از ظرفیت درآمدی 
افــراد جامعه باشــد و رفته‌رفته خانه‌های ویلایی پــدر و مادرهای‌مان جای خود را 
به آپارتمان‌های بی‌کیفیت بدهند. طرح‌های انبوه‌ســازی، وام‌های بلندمدت، محلات 

حاشیه‌ای و دور از شهر چیزی جز کاهش کیفیت زندگی شهرنشینی نیست. 
خانه و کار، اول کدام؟

اگر خانه‌دارشــدن آرزوی تحمیلی نبود و به راســتی آن را می‌خواستیم، این‌جا باید 
مشخص کنیم که چه سازوکاری برای رسیدن به آن در نظر گرفته‌ایم؟ شاید کاسب‌ها 
و بازاری‌های قدیم یادشــان باشد که می‌گفتند: »از مغازه خانه درمی‌آید اما از خانه، 

خانه درنمی‌آید«. این گفته به‌درستی، منبع درآمد را مقدم بر خانه‌دار بودن می‌داند. 
قاعده‌ای سرانگشتی در ســواد مالی می‌گوید هزینۀ مسکن )اجاره، قسط و ... ( باید 
بین 28 تا 36درصد از درآمد باشد نه اینکه حتی برای ثبت‌نام طرح مسکن، همانند 

»روشن« قرض بگیریم و توان پرداخت اجارۀ ماهانه را هم نداشته باشیم. 
سطح زندگی من؟

خانه ‌داشــتن خوب اســت، اما نه به قیمت خارج ‌شــدنِ زندگی از تعادل. سطح 
زندگی ما، »نیازِ فعلی ما« و »خواستۀ آیندۀ ما« را شکل می‌دهد. برای رسیدن به 

توانمندی، باید مســیری طولانی را طی کرد که اگر با صبر و 
حوصله در این مسیر قدم نگذاریم، چیزی جز روشنی روشن 

در انتظارمان نیست.

فرهنگ‌سازی کتــاب »۷۷ خطــای 
نوشته  سرمایه‌گذاری« 
آرسی  و  سوئدرو  لاری 
بالابــان اســت که در 
میلادی   ۲۰۱۱ ســال 
است.  شــده  مننشــر 
کتاب  فارســی  نسخه 
حاضر بــا ترجمه مریم 
 ۳۴۱ در  بیدمشگی‌پور 

صفحه توسط انتشارات دنیای اقتصاد منتشر شده است.
این کتاب شرحی است بر ۷۷ خطای رایج که سرمایه‌گذاران 
مرتکب می‌شوند. در این کتاب عمدتا بر نکاتی تاکید شده 
که سرمایه‌گذران و دیگر کنشگران اقتصادی و تجاری آن 
را نقطه قوت خود به حساب می‌آورند و متوجه نیستند 
که غالبا به خاطر همین خطاها به بیراهه می‌روند. یکی 
از خطاهای مهم این است که اطمینان بیش از حد باعث 
می‌شــود که سرمایه‌گذار‌ان تصمیمات دیگران را نتیجه 
رفتار، احساسات، دریافت‌ها و احساسات آن‌ها ببینند و به 
این گمان بیفتند که تصمیمات خودشان بر پایه منطق و 
تفکرات منطقی اتخاذ شده‌ است. مطالعه این کتاب کمک 
خواهد کرد خود را به ابزارهای مختلف مبارزاتی در زمان 

سرمایه‌گذاری تجهیز کنیم.
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4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 346,120400,000دارایکم
NAV 15و

15بهبود تراز عملیاتی2,6253,000وپاسار

15بهبود تراز عملیاتی593700وتجارت

15بهبود تراز عملیاتی2,7483,200وبملت

 بهبود عملیاتی2,3472,700خزامیا
15رشد فروش محصولات

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-26,162داریکبلن

 بازدهی مناسب-27,117فراز
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 9,95011,500ستران
15شرکت 

وضعیت بنیادی9,72011,000فملی
15 مناسب شرکت 

20عملکرد مطلوب بانک593660وتجارت

ت
مد

د 
بلن

10متنوع سازی پرتفوی-درآمد ثابت

 متنوع سازی پرتفوی-صندوق های طلا
20 و پوشش ریسک

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی و-
20 ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

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

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

15وضعیت مناسب بنیادی 27,57630,000موج

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب15,05023,000شوینده
20 بنیادی و تکنیکال

 وضعیت مناسب593750وتجارت
20 بنیادی و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی51,80070,000نیشکر

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی 2,1453,000خبهمن
15و تقسیم سود مناسب

10افزایش قیمت طلا جهانی -47,9000طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا 67

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

2,9643,700ونوین
عملکرد ماهانه رشدی در سالهای 

اخیر و بهبود اکثر نسبتهای 
بانکداری  , P/E کمتر از 3

16

5,6188,000حفاری
اصلاح نرخ قرارداد در اسفندماه 
سال قبل، رشد 8 برابری درآمد 
عملیاتی و چشم انداز مثبت 
عملیاتی شرکت در سالهای آتی

16

12,64015,500بهین رو

 ترکیب مناسب از صنعت 
خودرو )بیش از 70 درصد از 
دارایی ها در خودرو، خساپا، 

خبهمن و خدیزل
سرمایه گذاری شده است.(

16

7,91010,000کالا
گزارش های مطلوب و رشدی 
در سال مالی قبل و انتظار 
برای توسعه انبار کالایی 

در برخی شرکت‌ها
16

1,1971,400شگستر
 انتظار رشد تولید حدود 70% 
ظرفیت تا اواسط سال جاری، 
در حال اجرای طرح دوم تولید 
اتانول باشت )%55 پیشرفت(

16

1,5872,100غزر
شرکت ارزشمند و استراتژیک 

با ارزش بازاری کمتر از 5 همت 
و دارایی های بیش از

 20 همت، P/E حدود 5 
16

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

گزارش‌های ماهانه مناسب4,3075,700پخش
10 پی بر ای آینده‌نگر جذاب

10وضعیت مناسب بنیادی3,2013,810ختراک

10پی بر ای آینده‌نگر جذاب25,48029,800اردستان

ت
مد

د 
بلن

 پی بر ناو 2,2502,900وخارزم
15و پی بر ای مناسب

2,9644,000ونوین
 سود قابل تکرار عملیاتی

  پی بر ای جذاب 
در صنعت بانکداری

20

15شرایط بنیادی مناسب2,3473,400خزامیا

20کاهش ریسک پرتفوی-21,600آلتون

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5821,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات2,3475,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی10,39914,039صبای هدف

20بهبود شرایط بنیادی3,8755,000وپارس

ت
مد

اه 
15افزایش نرخ برق1,6724,100بجهرمکوت

15واگذاری بلوک خودرو5,5087,300خگستر

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18,58022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 
عملکرد سالانه در سال 

1402
20

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

15ورود پول هوشمند593750وتجارت

 وضعیت مطلوب12,82015,000شبصیر
10 گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

3,8654,600خودرو
 قیمت جذاب 

 پس از افزایش سرمایه 
و خروج از ماده 141

10

 گزارشات فصلی مناسب 15,70020,000کتوسعه
15و رشد سودآوری

گواهی شمش 
15انتظار رشد قیمت طلا-9,136،000طلا

3
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