
 فرارسیدن سالروز ولادت با سعادت 
 حضرت معصومه‌)س( و روز دختران را 
تبریک عرض می‌نمائیم

سرمقاله
خ ارز؛ تابع کدام فرمول؟ نر

در تحلیل نوســانات نرخ ارز در 
ایران، یکــی از مفاهیمی که در 
ادبیات عمومی و رســمی تکرار 
می‌شــود، »بازار آزاد« است. اما 
آیا واقعاً این بــازار آزاد در ایران 

وجــود دارد و تا چه انــدازه در تعیین قیمت دلار 
تأثیرگذار است؟ بررسی روندهای تاریخی و ساختار 
فعلی اقتصاد ایران نشــان می‌دهــد که نرخ ارز در 
کشور بیشــتر از آنکه تابع عرضه و تقاضای واقعی 
بازار باشد، تابع سیاست‌گذاری‌های بانک مرکزی و 
شرایط سیاسی و روانی حاکم است. در گذشته، نرخ 
ارز کشــورها بر مبنای طلا و پشتوانه‌های فیزیکی 
مشخصی تعریف می‌شد. برای نمونه، هر دلار آمریکا 
معادل مقدار مشــخصی طلا بود. اما پس از جنگ 
جهانی دوم و تحولات جهانی، بسیاری از کشورها 
از این سیســتم فاصله گرفتند و نرخ ارز شــناور یا 

مدیریت‌شده جایگزین آن شد. 

آلبرت بغزیان

 صفحه 4 

یادداشت
معاملاتی یرساخت‌های  ز ارتقای 

توانایی  یعنــی  نقدشــوندگی، 
دارایی‌ها  فروش سریع  و  خرید 
با کمترین هزینه و اثر بر قیمت، 
یکی از ویژگی‌های کلیدی یک 
بازار سرمایه پویا و کارآمد است. 

در ایران، بازار ســرمایه با چالش‌هایی روبه‌روست 
که جذب ســرمایه‌گذاران و تخصیص بهینه منابع 
را دشوار می‌کند.  برای بهبود نقدشوندگی، ارتقای 
زیرساخت‌های معاملاتی نقش مهمی دارد. بهبود 
سامانه‌های معاملات آنلاین بورس تهران، سرعت 

و کارایی معاملات را افزایش می‌دهد.

احسان جنگجو

 صفحه 5 

بررسی بازارها در زمان شروع مذاکرات برجام نشان می‌دهد؛

جلوی‌کارت 
کارگزاری‌ها را نگیرید

 صفحه 14 

 پیش‌بینی سود یک همتی »تماوند«
 سود خالص »امید« به ماهی 500 میلیارد رسید

 زیرمجموعه 26 همتی »وکغدیر« عرضه اولیه می‌شود
 سود ۶۶۷ ریالی »پی‌پاد« برای هر سهم

 بازدهی 7 برابری »غپینو« نسبت به رقبا
 سود 52 همتی شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین

 زیان »پرسپولیس« به سود تبدیل شد
 صفحات 7، 10 و 11 

»وتجارت« زیرذره‌بین

 صفحه 15 

 لزوم سرعت در برنامه‌های 
اصلاحی خودرویی‌ها

 صفحه 9 

کدام بازار، برنده 
مذاکرات می‌شود

در گفت‌وگو با مدیرعامل سابق »خساپا« مطرح شد:

کامبک  بورس
دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار:

 صفحه 3 و 4 

نرخ تعادلی دلار چند است؟

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

تغییر شرایط سیاسی
 نظر برخی کارشناسان را عوض کرد
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در هفته اول اردیبهشــت مــاه با توجه به 
خبرهــای مثبــت از دور دوم مذاکــرات، 
شاخص توانســت پس از مدت‌ها از کانال 
تاریخــی 2 میلیون واحد خارج شــود و در کانــال 3 میلیون واحدی 
قرارگیرد و  تا 3.1 میلیون واحد رشــدکرد اما در روز سه شنبه بازار با 

فشار فروش رو‌به‌رو شد.
سهامداران به دنبال »خودرو«

 گروه‌هــای خودرویی ، بانکی و حمل و نقل از ابتدای هفته مورد توجه 
ســرمایه‌گذاران قرار گرفته‌انــد. در انتهای هفته نیز با توجه به رشــد 
قیمت‌ها در ســه روز ابتدایی هفته، شــاهد اصلاح محدودی در برخی 
گروه‌ها بودیم. »خودرو« پس از افزایش ســرمایه 750 درصدی با رشد 
قیمتی بیش از 40 درصدی مواجه شدکه با صف خرید میلیاردی همراه 

شد که با عرضه حقوقی‌ها حجم معاملات به بالای 36 میلیارد رسید. 
 

از جیب بانکی‌ها به آستین پالایشی‌ها
پولــی کــه در ابتدای هفته بــه صنعت بانک ریخته شــده بود با یک 
چرخش به پالایشی‌ها وارد شد. همچنین »وبملت« و »وتجارت« پس 
از رشــد مناســب در میانه‌های هفته با صف فروش همراه شده‌اند، اما 
در مقابل »وبصادر« به رشــد خود ادامه داد. گروه پالایشــی در میانه 
هفته به لیدر جدید تبدیل شــد و شاخص هم وزن پس از روند نزولی 
در روز سه شــنبه، صعود در پیش گرفت. موضوعی که سبب اقبال به 

شرکت‌های کوچک‌تر شد.
صف خرید رکورد زد

رکورد صف‌های خرید در این هفته شکســته شد ، در روز یکشنبه بانک 
صادرات با 23 میلیارد صف خرید همراه شد.  رکورد ارزش معاملات خرد 

در سال1404در روز سه شنبه با 24 همت شکسته شد .

ورشکستگی صندوق‌های طلا
 از زمان شــروع مذاکرات شــاهد خروج پول ازصندوق‌های طلا بودیم 
که بازدهی این صندوق‌ها در سال گذشته بیش از 120 درصد بود .در 
ایــن هفته صندوق‌های طلا در محدوده منفی  و با حباب منفی و دلار 
72 هزار تومانی معامله شــدند. »فزر« پــس از چند روز صف فروش، 

متعادل شد.
 در روز ســه شــنبه صندوق اهرمی کیان پذیره نویسی شد که مورد 
اســتقبال قرار گرفت. اخابر نیز افزایش سرمایه خود را ثبت کرده و در 
روزهای بعد پس از مراحل قانونی بازگشایی می‌شود. »شستا« در اواخر 
هفته با صف خرید ســنگین از مرز 160 تومان عبور کرد. صندوق‌های 
اهرمی نیز  در حال دستیابی به حباب مثبت هستند و آپشن‌ها پس از 

بازده خیره کننده، اندکی آرام‌تر شدند. 

 حال خراب کالایی‌ها
در بورس کالا، ســیمان همچنان رقابت خوبی دارد که می‌تواند سبب 

توجه به این گروه شود. »پی وی سی« جزء معدود شــرکت‌ها با رشد 
قیمت در بورس کالا بود. همچنین مس در کف قیمتی معامله می‌شود 
و حال فولاد نیز در بورس کالا خوب نیســت. اســفنجی‌ها نیز با فشار 

فروش رو‌به‌رو هستند. 
در جهان می‌گذرد...

 اونــس جهانی طلا نیز رکورد‌های جدیــدی را از خود ثبت می‌کند و 
به نزدیک‌های 3500 دلار رســید. قیمت دلار نیز در واکنش به اخبار 
مثبت از مذاکرات هســته ای  کاهشی شــد و به مرز 80 هزار تومان 
رســید و انتظارات برای کاهش و ورود به کانال 70 هزار تومان تقویت 
شده است. در ارزهای دیجیتال نیز بیت کوین رشد کرد و به محدوده 

89 هزار دلار رسید.

سایر شــرکت‌ها...
1. »شکام« افزایش نرخ 10 تا 40 درصدی داشته است. 

2. »خبهمن« خبر از پذیرش بهمن موتور در بورس داده  است.
3. » غویتا« در سه ماهه 15 تومان ساخت. 

4. قیمت گاز پتروشیمی‌ها در اسفند به محدوده 14 هزار تومان رسیده 
و گاز فولادی‌ها حدود 8 هزار تومان است. 

5. در گزارش‌های 12 ماهه، »دشیری« با تحقق بیش از  3،200 تومان 
رشد عجیب در سودآوری کسب کرد.

6. »فزر« افزایش سرمایه 85 درصدی را در کدال ثبت کرد.
7. »حفاری« از برنده شدن در پرونده قضایی خبر داد. 

8. »ومدیر« عملکرد ضعیفی در اولین فصل عملکرد خود داشت.
9. »سصفها« تجدید ارزیابی 6،660 درصدی را در کدال ثبت کرد.

10. تجدید ارزیابی »ونیرو« نیز برای بازار جذاب بود و این نماد به استقبال 
صف خرید سنگین رفت.
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اخبـار هفته

پرست بورس انرژی ایران شد محمد نظیفی، سر
اعضای هیأت مدیره بورس انرژی در آخرین جلسه 
خود»محمد نظیفی« را به عنــوان مدیرعامل این 

بورس برای تایید به سازمان بورس معرفی کردند.
مدیرعامل جدید بورس انــرژی ایران تحصیلکرده 
دانشــگاه تهران و دانشگاه صنعتی امیرکبیر، عضو 

بنیــاد ملی نخبگان و دارنده گواهینامه CFA اســت. از ســوابق اجرایی 
محمد نظیفــی، می‌توان به قائم مقام و عضو هیــات مدیره گروه مالی 
مهرگان، راهبر پروژه اصلاح پورتفوی سرمایه‌گذاری‏‌های سازمان تأمین 
اجتماعی نیروهای مسلح، موسس و عضو کمیته سرمایه‌گذاری صندوق 
جسورانه ارغوان، مشــارکت در تأسیس بازار متشــکل ارز ایران، مدیر 
سرمایه‌گذاری‌های جایگزین هلدینگ مهرگان، مدرس خط‌ مشی‌گذاری 
عمومی و تنظیم‌گری در دانشــگاه عالی دفاع ملی و دانشکده حکمرانی 
دانشگاه تهران و... اشاره کرد. او همچنین از مدیران ارشد فرابورس ایران 

بوده و به مدت ۷ سال در این بورس فعالیت داشته است.

وم سرمایه‌گذاری 100 میلیاردی برای رشد ۸ درصدی لز
معاون اول رئیس‌جمهور گفت: برای رسیدن به رشد 
۸ درصدی باید بیش از ۱۰۰ میلیارد دلار در کشور 
سرمایه‌گذاری شود که برای تأمین آن، نگاهمان به 
بخــش خصوصی، ســرمایه‌گذاری‌های منطقه‌ای و 

بین‌المللی است.
 محمدرضا عارف افزود: رشد ۸ درصدی دو مبنا دارد که نخستین مبنای آن، 
ضرورت پاسخگویی به مطالبات کشور است، اما مبنای دوم، رسیدن به رشدی 
است که در سند چشم انداز تدوین شده و ما قاعدتاً نباید رشدی کمتر از رشد 
ســند چشم‌انداز را در نظر می‌گرفتیم و بنابراین در مجلس شورای اسلامی 
رشد ۸ درصد تصویب شد. رشد ۸ درصدی، سرمایه‌گذاری جدی و بزرگی 
می‌خواهد و خوشبختانه تلاش شده تا در بخش‌های مختلف و مشخصاً در 
بخش صنعت نفت و گاز زمینه را برای سرمایه‌گذاری بیشتر فراهم کنیم. به 
این نتیجه رسیده‌ایم که دولت باید تسهیل‌گری کند و تلاشمان این است که 

راهبرد مشارکت بخش خصوصی را به طور جدی دنبال کنیم.

نفت تضمین  صندوق  راه‌اندازی 
وزیر نفت دربــاره امضای مشــارکت‌نامه اعضای 
ســهامدار صندوق تضمین نفت با ســرمایه ۳۰۰ 
میلیــون یورویــی و ظرفیت صــدور ضمانت‌نامه 
تا ســقف ۶ میلیــارد دلار گفت: ایــن صندوق با 
مشارکت شــرکت ملی نفت ایران، بانک‌ها، بورس 

انرژی و شــرکت‌های اکتشاف و تولید برای پشتیبانی از سرمایه‌گذاران 
در پروژه‌های بالادستی طراحی شده است.

پاک‌نــژاد معرفی ابزار جدید تأمین مالی جمعــی با نام »پتروکراد« را 
یکی دیگر از دســتاوردهای رویداد تحول در ســرمایه‌گذاری برشمرد 
و گفــت: این ابزار برای نخســتین بار امکان جذب ســرمایه‌های خرد 
مردمــی از مســیر بازار ســرمایه را در صنعت نفت فراهم می‌ســازد. 
همچنیــن از دیگــر اقدام‌های شــاخص در این رویــداد می‌توان به 
 واگذاری گازهای مشــعل با نرخ پایه صفر به سرمایه‌گذاران طرح‌های 

جمع‌آوری اشاره کرد.

شد ونمایی  ر تولید«  »نجات  بسته 
وزارت صمت از بسته جدید سرمایه‌گذاری  برای تولید 

با هدف تحقق شعار سال رونمایی کرد.
سید محمد اتابک، با رونمایی از بسته سرمایه‌گذاری 
برای تولید با نام بسته »نجات تولید« گفت: سال ۱۴۰۳ 
ســال پر فراز و نشیبی بود و دولت یکباره تغییر کرد، 

تلاش کردیم برای سال جدید برنامه منسجم‌تری برای تولید داشته باشیم و 
امســال با توجه به شعار سال، وظایف وزارت صمت سنگین‌تر است و بخش 
اعظم تحقق این شــعار مرتبط با کمک‌های وزارت صمت است. وی با بیان 
اینکه برای بهبود معیشــت و شرایط اقتصادی، راهی جز رشد تولید نداریم، 
گفت: رشد تولید اقدام بی‌عارضه‌ای است و ما فقط با افزایش سرمایه‌گذاری 
می‌توانیم میزان تولید را افزایش دهیم. در برنامه هفتم عددهایی برای رشد 
تولید تزئین شده که رســیدن به آنها بدون سرمایه‌گذاری میسر نیست. با 
پیمان‌های بین‌المللی، وضعیت تجارت کشــور هم بهبود می‌یابد، اما این دو 

طرفه است و تجار خارجی هم به بازار ما دست می‌یابند.

در هفته‌هــای اخیر، بازار ســرمایه 
ایــران با تحــرک دوبــاره‌ای همراه 
شــده؛ شــاخص‌ها رو به صعودند، 
ارزش معامــات بالا رفتــه و انگیزه 
ســرمایه‌گذاران برای حضور در بازار 

افزایش یافته است. 
در این شــرایط، بسیاری از فعالان حرفه‌ای و تحلیلگران بازار، مجدداً موضوع 
بازنگری در دامنه نوسان را به‌عنوان یکی از اولویت‌های کلیدی در فضای جدید 
بــازار مطرح کرده‌اند. اما چرا اکنون، در روزهای مثبت بازار، این بحث اهمیت 
بیشتری دارد؟ در بازارهای مالی، قیمت‌گذاری و کشف ارزش واقعی دارایی‌ها، 
ستون فقرات عملکرد صحیح بازار محســوب می‌شود. دامنه نوسان – که در 
بورس ایران معمولاً بین ۵ تا ۷ درصد محدود شده – ابزاری بوده برای کنترل 
هیجانات در دوره‌های نوســان شدید. اما این ابزار، در صورتی که به‌روز نشود 
و با سایر تحولات بازار همگام نگردد، می‌تواند خود به مانعی برای تعادل بازار 
تبدیل شــود. همچنین در شرایط فعلی که بازار جان گرفته و تمایل به رشد 
دارد، محدود بودن دامنه نوســان باعث پدید آمدن صف‌های خرید پی‌درپی، 
قفل‌شدگی منابع، و جلوگیری از گردش آزاد سرمایه می‌شود. در نتیجه، نه‌تنها 
رشد بازار کیفیت لازم را ندارد، بلکه تحلیل‌پذیری سهم‌ها نیز کاهش می‌یابد.  
این محدودیت‌ها به‌ویژه در شرایطی که سرمایه‌گذاران خرد حضور پررنگی در 
بازار دارند، اثرات منفی بیشتری به همراه دارد. بسیاری از این سرمایه‌گذاران 
بــه دلیل عدم دسترســی به اطلاعات کافی یا تجربــه محدود، تحت تأثیر 
هیجانات بازار و صف‌های خرید و فروش قرار می‌گیرند. دامنه نوسان محدود، 
این رفتارها را تشــدید کرده و مانع از آن می‌شــود که بازار به سمت تعادل 
طبیعی حرکت کند. علاوه بر این، محدودیت دامنه نوســان می‌تواند اعتماد 
ســرمایه‌گذاران به بازار را تحت تأثیر قرار دهد، زیرا قیمت‌های غیرواقعی و 

صف‌های طولانی، حس ناکارآمدی را القا می‌کنند.  
حال ســوال اصلی اینکه چه منافعی در بازنگری دامنه نوســان وجود دارد؟ 
نخســت ارتقای کیفیت کشف قیمت؛ زمانی که دامنه نوسان محدود است، 
قیمت ســهم‌ها طی روزهای متوالی صرفاً به‌دلیل فشــار صف، بدون کشف 
واقعی ارزش، افزایش می‌یابد. این مسئله موجب خطای قیمتی و در نهایت 
رشــد نامتعادل و غیرتحلیلی بازار می‌شود. باز شدن دامنه، به سهم‌ها اجازه 
می‌دهد تا در کوتاه‌مدت به تعادل واقعی‌تری برسند. دوم؛ افزایش نقدشوندگی 
و حــذف صف‌های مصنوعی؛ در بازار مثبت، صف‌های خرید می‌توانند برای 
چندیــن روز متوالی ادامــه یابند و منابع را بلوکه کنند. با بزرگ‌تر شــدن 
دامنه نوســان، فرصت‌های خرید و فروش بیشتری برای معامله‌گران ایجاد 
می‌شود و روند معاملاتی، روان‌تر خواهد شد. سوم کاهش رفتارهای هیجانی 
و توده‌ای؛ دامنه محدود نوسان، رفتار گله‌ای در بازار را تشدید می‌کند؛ زیرا 
اکثر سرمایه‌گذاران تلاش می‌کنند در اولین فرصت وارد صف شوند. اما اگر 
سهم بتواند آزادانه‌ و در چارچوب منطقی نوسان کند، معیار تحلیل جایگزین 
هیجان خواهد شد. چهارم؛ هم‌راستایی با تجربه جهانی؛ در اغلب بورس‌های 
پیشــرفته دنیا، دامنه نوسان به شکل محدود وجود ندارد یا صرفاً در مواقع 
نوسان شــدید فعال می‌شــود )مانند circuit breaker در بورس نیویورک(. 
تمرکز این بازارها بر افزایش عمق بازار، شفافیت اطلاعات و کنترل هوشمند 

نوسانات است، نه محدودسازی فیزیکی قیمت.  
علاوه بر این، بازنگری دامنه نوسان می‌تواند به جذب سرمایه‌های جدید به 
بازار کمک کند. ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای و نهادی، اغلب به دنبال بازارهایی 
هســتند که نقدشــوندگی بالا و مکانیزم‌های قیمتی کارآمد داشته باشند. 
محدودیت‌های فعلی ممکن اســت این گروه را از ورود به بازار ایران بازدارد. 
همچنین، با توجه به پتانسیل بازار سرمایه ایران برای تبدیل شدن به یکی از 
بازارهای پیشرو در منطقه، اصلاح دامنه نوسان می‌تواند گامی مهم در جهت 
بین‌المللی شدن بازار باشد. این موضوع به‌ویژه در شرایطی که اقتصاد ایران 
به دنبال جذب سرمایه‌گذاری خارجی است، اهمیت دوچندانی پیدا می‌کند.  
سوال بعدی که در این میان پیش می‌آید اینکه آیا تغییر دامنه کافی ا‌ست؟ 
که در این مورد پاســخ صادقانه من اینکه: خیر. تغییر دامنه نوسان، هرچند 
مهم است، اما باید در کنار مجموعه‌ای از سیاست‌های مکمل اجرا شود؛ این 
مکمل‌ها مواردی مانند حضور بازارگردان‌های واقعی و فعال، شفافیت و جریان 
آزاد اطلاعات، ثبات در سیاســت‌گذاری کلان اقتصادی، ارتقای سواد مالی و 
فرهنگ سرمایه‌گذاری بلندمدت، تقویت سیستم‌های معاملاتی برای کنترل 
نوسانات شدید است. برای مثال، بازارگردان‌ها می‌توانند با ارائه نقدینگی در 
زمان‌های حساس، از نوسانات غیرمنطقی جلوگیری کنند. همچنین، آموزش 
سرمایه‌گذاران خرد برای تحلیل صحیح و تصمیم‌گیری آگاهانه، نقش مهمی 

در کاهش اثرات منفی نوسانات احتمالی خواهد داشت.
در پایان بیان این نکته الزامیســت؛ در شرایطی که بازار سرمایه ایران رو به 
پویایی گذاشــته، اکنون بهترین فرصت برای اعمال اصلاحات ســاختاری و 
هوشمندانه مانند بازطراحی دامنه نوسان است. این اصلاح نه‌تنها به تعمیق 
بازار و رشــد ســالم آن کمک می‌کند، بلکه زمینه را برای حرفه‌ای‌تر شدن 
بازیگران، کاهش نوســانات هیجانی، و هماهنگی بیشــتر با استانداردهای 
بین‌المللی فراهم خواهد کرد. همچنین بازار ســرمایه‌ای که آزاد، شــفاف و 
تحلیل‌پذیر باشد، نه‌تنها میزبان امن‌تری برای سرمایه‌های داخلی خواهد بود، 
بلکه می‌تواند با افتخار میزبان سرمایه‌گذاران بین‌المللی نیز باشد. اصلاح دامنه 
نوسان، همراه با سیاست‌های مکمل، می‌تواند بازار سرمایه ایران را به یکی از 
پیشروترین بازارهای منطقه تبدیل کند و اعتماد عمومی به این بازار را بیش 

از پیش تقویت کند.

نوسان؛  دامنه 
اصلاحی کلیدی برای بازاری بالغ

یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

نشست خبری نخستین نمایشگاه مشهد اینوکس 
- فاینکس با رویکرد توسعه محور شرق )نمایشگاه 
بین‌المللی بورس، بانک، بیمه، خصوصی‌ســازی و 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری( برگزارشد و مدیرعامل 
شــرکت اطلاع‌رســانی و آموزش بورس در این 
نشســت گفت: استان خراســان رضوی با توجه 
به موقعیــت ژئوپلیتیکی، اقتصــادی و فرهنگی 
خود، ظرفیت ایفای نقشــی منطقــه‌ای و حتی 

فرامنطقه‌ای را دارد
حســن محمــدی افــزود: این شــرکت تاکنون 
۱۴ دوره از نمایشــگاه بورس، بانــک و بیمه را با 
موفقیــت برگزار کرده و تجربــه قابل توجهی در 
حوزه ترویج ســواد مالی و بازار سرمایه در کشور 
دارد. ضمن اینکه شــرکت اطلاع‌رسانی و آموزش 
بورس، ســابقه درخشــانی در خصوص برگزاری 
همایش‌ها و نمایشگاه‌ها داشته و با توجه به دستور 
رئیس جمهور در جهــت تمرکززدایی و برگزاری 
نمایشگاه‌ها خارج از پایتخت، تصمیم به برگزاری 
این نمایشگاه در مشــهد با توجه به ظرفیت این 

استان گرفته شد.

الگویی برای سایر استان‌ها
مدیرعامل این شــرکت در ادامه با اشاره به اینکه 
استقبال مناسبی از این رویداد در مشهد صورت 
گرفته است، عنوان کرد: این موضوع نشان می‌دهد 
که ظرفیت‌های بالایی برای توســعه آموزش بازار 
سرمایه در استان خراسان رضوی وجود دارد. این 
نمایشگاه می‌تواند الگویی برای برگزاری کارگاه‌ها 
و رویدادهای مشابه در سایر استان‌ها به‌شمار رود. 
محمدی ادامه داد: برگزاری این دوره از مشــهد 
اینوکس فرصتی اســت برای آزمودن مسیرهایی 
که در سال ۱۴۰۴ قصد داریم در حوزه آموزش و 
اطلاع‌رسانی بازار سرمایه برداریم. این نمایشگاه 
می‌تواند ســکوی پرتابی برای برنامه‌های آینده 
باشــد. وی بیان کرد: نمایشــگاه مشهد نه نقطه 
پایان، بلکه آغاز راه اســت و ما در آینده نزدیک 
با شــیوه‌های متنوع‌تری در ســایر استان‌ها نیز 
حضــور خواهیم داشــت. کارگاه‌های تخصصی، 
نشست‌های آموزشــی و معرفی روش‌های نوین 
تأمیــن مالی بخشــی از برنامه‌های مــا در این 
مســیر اســت. مدیرعامل این شــرکت با تأکید 

بر رسالت فرهنگی و آموزشــی این نهاد، گفت: 
شــــرکت‌های تأمین سرمایه و فعالان اقتصادی 
علاقه‌مندند با مشتریان جدید در استان‌ها ارتباط 
برقرار کنند و ما به‌عنوان تسهیل‌گر، این بستر را 
فراهم می‌کنیم. محمدی با اشــاره به سیاســت 
تمرکززدایی از تهران، مشــهد را گام نخست در 
این مسیر اعلام کرد.  وی در ادامه افزود: با توجه 
به تاکیــد رئیس جمهور مبنی بر تمرکززدایی از 
پایتخت، تمرکز توســعه آگاهی‌های اقتصادی و 
دانش مالی باید از تهران خارج و به شهرستان‌ها 
نیز نفوذ کند. نمایشــگاه مشهد اینوکس فرصت 
خوبــی برای این موضوع اســت. بــه طور کلی 
اینکــه برند فاینکس از تهران به مشــهد رفته و 
حضور پاویون بازار ســرمایه بــا حضور ارکان در 
خارج از تهران تشکیل شده، اتفاق بسیار مبارکی 
محسوب می‌شــود. محمدی با اشاره به اهمیت 
ارتباط مســتقیم بــا جامعه ســرمایه‌گذاران در 
مشــهد تصریح کرد: این رویداد بســتری فراهم 
می‌کند تا نهادهای مالی بتوانند شبکه‌ای جدید 
از مشــتریان خود را در این منطقه شکل دهند. 
حضور در شهری که میلیون‌ها کد بورسی دارد، 

یک فرصت بی‌نظیر برای توسعه بازار است.

موقعیت ویژه مشهد
اســتاندار خراســان رضوی، نیز دراین نشســت 
ضمن اعلام اینکه استان خراسان رضوی با توجه 
به موقعیــت ژئوپلیتیکی، اقتصــادی و فرهنگی 
خود، ظرفیت ایفای نقشــی منطقــه‌ای و حتی 
فرامنطقه‌ای را دارد، گفت: اگر برنامه‌ریزی دقیق 
و اصولــی صورت گیــرد و از فرصت‌های موجود 
بهره‌برداری کنیم، می‌توانیم ســهم  به‌درســتی 
مناسبی در توسعه کشور ایفا کنیم و بخشی از بار 

اقتصادی کشور را بر دوش بکشیم.
غلامحسین مظفری افزود: برگزاری این نمایشگاه 
می‌تواند بستر مناسبی برای شناسایی و بهره‌گیری 
از ظرفیت‌های موجود در اســتان باشــد. با توجه 
به رویکــرد دولت و اعطای اختیارات بیشــتر به 
اســتان‌ها، چنین رخدادهایی می‌توانند به ارتقاء 

سطح اقتصادی مناطق مختلف منجر شوند.
وی با تاکیــد براینکه اســتان‌های مختلف ایران 
دارای پتانســیل‌های متعددی هستند و خراسان 
رضوی نیز از این قاعده مســتثنی نیست، تصریح 
کرد : زیرساخت‌ها و امکانات اولیه برای برگزاری 
نمایشــگاه‌ها و همایش‌های اقتصادی در اســتان 
فراهم اســت و امیدواریم در ســالی کــه به نام 

ســرمایه‌گذاری در تولید نام‌گذاری شده، بتوانیم 
نمایشگاه‌هایی در شأن این اهداف برگزار کنیم.

محیطی حرفه‌ای برای تعامل فعالان
رئیس شرکت نمایشــگاه‌های بین‌المللی مشهد، 
در این نشســت، با اشاره به ظرفیت‌های نمایشگاه 
بین‌المللی مشــهد گفت: ما در طول سال میزبان 
بیش از ۶۰ نمایشــگاه تخصصی هستیم و تجربه 
اجرایی قابل‌توجهی در میزبانی رویدادهای ملی و 
بین‌المللی داریم. این نمایشگاه نیز در ادامه همین 
مسیر، اتفاقی مهم برای حوزه اقتصادی کشور است. 
ناصــر توکلیان‌فرد با بیان این‌که زیرســاخت‌ها و 
خدمات نمایشگاهی برای حضور فعالان بازار سرمایه 
و بخش‌های مختلف اقتصادی مهیا شده، افزود: تمام 
تلاش ما این است که محیطی مناسب و حرفه‌ای 
برای شــرکت‌ها، نهادهای مالی، سرمایه‌گذاران و 
بازدیدکنندگان فراهم کنیم تا بتوانند تعامل مؤثری 
داشــته باشــند. وی موقعیت جغرافیایی مشهد و 
دسترسی گسترده به این شهر را مزیت مهمی در 
برگزاری این رویداد دانست و گفت: این نمایشگاه 
فرصتی برای معرفی ظرفیت‌های اقتصادی منطقه 
و ایجاد ارتباط بین ســرمایه‌گذاران و فرصت‌های 
اقتصادی فراهم می‌کند. توکلیان‌فرد ابراز امیدواری 
کرد که برگزاری این نمایشــگاه ســرآغاز تحولی 
جدید در مسیر توسعه فعالیت‌های مالی در منطقه 

و کشور باشد.

فرصتی برای دیپلماسی اقتصادی
در ادامه این نشســت، رئیس مرکز روابط عمومی 
و اطلاع رســانی وزارت امور اقتصــادی و دارایی 
توضیــح داد: این نمایشــگاه می‌توانــد به عنوان 
بســتری برای معرفی موقعیت‌های در حوزه‌های 
بانک بیمه و خصوصی‌ســازی باشد. آرام رشیدی، 
افزود: ایــن رویداد بــرای ترویج سیاســت‌های 
خصوصی ســازی، جــذب ســرمایه‌گذاری‌های 
خارجی و توســعه فناوری‌های مالی امکان خوبی 
دارد. این نمایشگاه همچنین می‌تواند برای تقویت 
دیپلماسی اقتصادی کشورمان موثر باشد.نخستین 
نمایشگاه مشــهد اینوکس - فاینکس با رویکرد 
توســعه محور شرق از ۳۱ اردیبهشت تا ۳ خرداد 

در مشهد برگزار می‌شود.

مشهد اینوکس فرصتی برای سرمایه‌گذاران

صف‌ها »همتی« شد
مونا حاجی علی‌اصغر

سرمایه بازار  کارشناس 
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رویداد هفته
وشنی برای اقتصاد دارد سبز شدن بورس پیام ر

نماینده مردم شهرکرد در مجلس شورای اسلامی 
گفت: روند مثبت بازار سرمایه انگیزه سرمایه‌گذاران 

را برای حضور در بورس افزایش می‌دهد.
احمد راســتینه، با بیان اینکه در تمــام دنیا بازار 
ســرمایه نقشی محوری را در توسعه کشورها دارد، 

گفت: رونق بازار سرمایه، رشد سرمایه‌گذاری و تداوم روند سبز شاخص، 
قطعا، تاثیر مستقیم و مثبتی بر توسعه اقتصادی دارد و جهت‌گیری‌های 
اقتصادی را اصــاح خواهد کرد.وی با بیان این که‌ مثبت شــدن روند 
بورس، پیام روشــنی برای فعالان اقتصادی دارد، افزود: روند مثبت بازار 
ســرمایه حوزه سرمایه‌گذاری را نســبت به افزایش سرمایه‌ها در بورس 
تشویق می‌کند. طبیعی است که بازار سرمایه همواره باید با ایجاد ساز و 
کارهایی از هیجانات و تکانه‌های اقتصادی در امان باشــد و شرطش این 
است که با طراحی سازوکارهایی دامنه اثر تکانه‌های سیاسی و اقتصادی 

بر بازار سرمایه کاهش یابد.

خارجی سرمایه‌گذاری  نیاز  مناسب،  یرساخت‌های  ز
ســخنگوی دولــت چهاردهــم دربــاره موضوع 
ســرمایه‌گذاری آمریکایی‌ها در ایــران گفت: برای 
چنین اقدامی به یک سری زیرساخت‌های مناسب 
و اقدامات اولیه نیاز اســت که هنوز در این زمینه 

اقدامی نشده است.
فاطمــه مهاجرانی افزود: دولت به دنبال ارائه راهکارهایی برای به منصه 
ظهور رســاندن توانایی آن و کمک به صادرات است. ضمن اینکه تلاش 
داریم تا فرصت‌های موجــود را در اختیار بخش خصوصی قرار دهیم و 
هرچقدر بخش خصوصی بهتر عمل کند چرخ اقتصاد هم بهتر می‌چرخد. 
وی با بیان اینکه دولت به عنوان متولی فراهم ســازی زیرســاخت برای 
توســعه اقتصادی کشور تلاش خواهد کرد، گفت: ایران به عنوان مکانی 
امن و با ثبات و پر از ظرفیت برای کارهای اقتصادی است و طبیعتا جایی 
اســت که باید مورد توجه تجار قرار گیــرد و نفی تصویر دروغین ایران 

هراسی در بسیاری از رسانه‌های معاند وظیفه همه ماست.

سرمایه بازار  حرفه‌ای  گواهی‌نامه‌های  اعتبار  تمدید 
رئیــس اداره آموزش ســازمان بــورس از موافقت 
رییس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار با تمدید 
اعتبار گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای بازار سرمایه تا پایان 

شهریورماه سال جاری خبر داد.
مهرداد عاصی، با اشــاره به تصویب دســتورالعمل 

جدید آموزش و گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای در هیأت مدیره سازمان بورس، 
گفت: طبق ساختار جدید، تمدید اعتبار گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای مستلزم 
احراز یکی از ۲ شــرط اشــتغال به کار دارنده گواهی‌نامه در سازمان یا 
تشــکل‌های خودانتظام یا نهادهای مالی ثبت‌شــده نزد سازمان بورس 
در زمان ارائه درخواســت تمدید با ارائه گواهی حســب مورد از سازمان 
یا تشــکل خودانتظام مربوطه یا حداقل ۶ ماه اشــتغال او در سازمان یا 
تشکل‌های خودانتظام یا نهادهای مالی ثبت‌شده نزد سازمان بورس در 
بازه زمانی تعیین شــده با ارائه سوابق بیمه‌ای و  یا  شرکت در دوره‌های 

آموزشی مورد تأیید مربوط به تمدید، در بازه زمانی تعیین شده است.

یو بورس در سایه مذاکرات سه سنار
دیدگاه

برای تحلیــل وضعیت بازار ســرمایه 
بــا فرض ادامــه مذاکرات هســته‌ای 
و نتایــج احتمالــی آن، باید چندین 
عامل کلیــدی را در نظر گرفت. اکثر 
مسئولان سیاســی و حکومتی تأکید 
دارند که اقتصاد و معیشت مردم نباید 

به نتایج مذاکرات وابســته باشد. این دیدگاه صحیح است، اما تحقق آن در 
عمل دشــوار و گاهی نزدیک به غیرممکن به نظر می‌رســد. زیرا بازارها از 
افراد تشکیل شده‌اند و احساسات، پیش‌بینی‌ها و انتظارات آن‌ها از آینده، 
عرضه و تقاضا را شکل می‌دهد. حتی در یک بازار کاملًا کارا، این عرضه و 

تقاضاست که قیمت‌ها را تعیین می‌کند.  
قیمت بســیاری از نیازهای زندگی در ایران به دلار وابســته اســت. دلار، 
ســکه و طلا به‌عنوان دارایی‌های امن و منابع ســرمایه‌گذاری برای مردم 
عادی محسوب می‌شــوند. بسیاری از افراد برای محافظت از خود در برابر 
ریســک‌های اقتصادی، مانند تورم یا نوسانات ارزی، به خرید دلار، طلا یا 
سکه روی می‌آورند. این رفتار، عرضه و تقاضای این دارایی‌ها را تحت تأثیر 
هیجانات و انتظارات قرار می‌دهد. برای مثال، در ســال‌های اخیر، افزایش 
ناگهانی نرخ دلار باعث هجوم سرمایه‌گذاران به بازار طلا و سکه شده و این 
روند به کاهش نقدینگی در بازار ســرمایه منجر شــده است. داده‌ها نشان 
می‌دهند که در سال ۱۴۰۰، حجم معاملات بورس تهران به دلیل افزایش 

تقاضا برای دارایی‌های امن تا ۳۰ درصد کاهش یافت.  
در مقابل، بازار ســرمایه محیطی پرریسک اســت که حتی اظهارنظرهای 
کلامــی مقامات می‌تواند نوســانات چنددرصدی ایجاد کند، چه برســد 
به اقدامــات عملی مانند رفع تحریم‌ها یا تغییرات سیاســت خارجی. اگر 
مذاکرات در کوتاه‌مدت به نتیجه مطلوب، مانند رفع تحریم‌ها، منجر شوند، 
بازار ســرمایه می‌تواند جهشــی قابل‌توجه را تجربه کند که سال‌ها از آن 
محروم بوده اســت. این جهش نه به دلیل بهبود فوری وضعیت شرکت‌ها 
یا افزایش ســودآوری آن‌ها، بلکه ناشی از انتظارات روانی سهامداران است. 
آن‌ها معتقدند که با توافق، اقتصاد وارد فضایی باثبات و شفاف خواهد شد 
که فرصت‌های سرمایه‌گذاری جدیدی فراهم می‌کند. برای نمونه، در سال 
۱۳۹۴ پس از توافق برجام، شــاخص بورس تهران در مدت کوتاهی بیش 
از ۱۰ درصد رشــد کرد، هرچند این رشــد به دلیل عدم تداوم شرایط و 

مشکلات داخلی، پایدار نماند.  
اما اگر مذاکرات به میان‌مدت یا بلندمدت کشیده شود، اثرات هیجانی اولیه 
کاهش می‌یابد و فاکتورهای اقتصادی، مانند عملکرد شرکت‌ها، نقش اصلی 
را ایفا می‌کنند. در این حالت، اگر شرکت‌ها نتوانند سودآوری خود را بهبود 
بخشند یا زیرساخت‌های اقتصادی تقویت نشوند، بازار دچار نوسان و رکود 
می‌شود. برای مثال، ناترازی انرژی که تولید بسیاری از صنایع، مانند فولاد 
و پتروشــیمی، را محدود کرده، می‌تواند مانع رشد پایدار شود. گزارش‌ها 
نشــان می‌دهند که قطعی برق در سال ۱۴۰۱ باعث کاهش ۱۵ درصدی 
تولید برخی شرکت‌های بورسی شد. علاوه بر این، سیاست‌های پولی، مانند 
نرخ بهره بالا، می‌توانند جذابیت سرمایه‌گذاری در بورس را کاهش دهند. 
برای نمونه، افزایش نرخ بهره در ســال ۱۴۰۲ باعث شد سرمایه‌گذاران به 

سمت سپرده‌های بانکی حرکت کنند.  
ســناریوی دیگر، توافق نکردن یا انتشار اخبار منفی، مانند سوءتفاهم‌های 
سیاسی داخلی یا خارجی، است. در این صورت، جو ناامیدی غالب می‌شود. 
مشکلات زیرســاختی، مانند کمبود انرژی و ضعف در تولید، این ناامیدی 
را تشدید می‌کند. ترس سرمایه‌گذاران باعث می‌شود به سمت دارایی‌های 
امن مانند دلار و طلا حرکت کنند و بازار ســرمایه ضربه می‌خورد. تجربه 
سال ۱۳۹۹ نشان داد که ناامیدی سرمایه‌گذاران می‌تواند به خروج گسترده 
نقدینگی از بورس منجر شود، به‌طوری که شاخص بورس در آن سال بیش 
از ۲۰ درصد افت کرد. همچنین، تشــدید تحریم‌ها در سال‌های گذشته، 
دسترسی شرکت‌های بورسی به بازارهای جهانی را محدود کرد و سودآوری 
آن‌ها را کاهش داد. علاوه بر مذاکرات، عوامل دیگری مانند سیاست‌گذاری 
داخلی، اصلاحات اقتصادی و مدیریت ارزی بر بازار سرمایه تأثیر می‌گذارند. 
برای مثال، آزادسازی نرخ ارز و کاهش دخالت‌های دولتی می‌تواند اعتماد 
سرمایه‌گذاران را تقویت کند. همچنین، تقویت زیرساخت‌های دیجیتال در 
بورس، مانند بهبود پلتفرم‌های معاملاتی، می‌تواند دسترسی سرمایه‌گذاران 
را تســهیل کند.  در مقابل، ادامــه محدودیت‌های بین‌المللی یا تنش‌های 
سیاســی می‌تواند ریســک بازار را افزایش دهد. تحلیلگــران معتقدند که 
موفقیت مذاکرات می‌تواند ســرمایه‌گذاری خارجی را جذب کند، به‌ویژه 
در بخش‌هایی مانند نفت و گاز که پتانســیل بالایی دارند. گزارش‌ها نشان 
می‌دهند که ایران می‌تواند تا ۱۳۷ میلیارد دلار ســرمایه خارجی در این 

بخش جذب کند، مشروط به رفع تحریم‌ها.  
برای تقویت بازار ســرمایه، دولت باید اقدامات مکمــل انجام دهد. ایجاد 
شفافیت در سیاســت‌گذاری، کاهش بوروکراسی و حمایت از شرکت‌های 
دانش‌بنیان می‌تواند به رشــد پایدار بازار کمک کند. علاوه بر این، آموزش 
سرمایه‌گذاران و ارتقای ســواد مالی می‌تواند از رفتارهای هیجانی، مانند 
فروش گسترده در زمان بحران، جلوگیری کند. تجربه نشان داده که بازار 
سرمایه ایران پتانسیل بالایی برای رشد دارد، اما این پتانسیل به مدیریت 

صحیح و هماهنگی بین سیاست‌های داخلی و خارجی وابسته است.  
به‌طور خلاصه، ســه سناریو برای بازار سرمایه قابل‌تصور است: خوش‌بینی 
کوتاه‌مدت با جهش بازار به دلیل انتظارات مثبت، میان‌مدت یا بلندمدت با 
تکیه بر عملکرد واقعی شرکت‌ها و اصلاحات اقتصادی، و بدبینی با رکود و 
خروج سرمایه به دلیل نکردن. هر یک از این سناریوها به عوامل متعددی، 
از جمله سیاســت‌گذاری داخلی، همکاری بین‌المللی، مدیریت اقتصادی و 
ثبات سیاسی، بستگی دارد. برای موفقیت بازار سرمایه، دولت باید با ایجاد 

شفافیت و حمایت از صنایع، اعتماد سرمایه‌گذاران را جلب کند.

داخلی  وژه‌های  پر بازدهی  درصدی   ۲۳ افزایش 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه کشــور گفت: نرخ 
بازدهی داخلی پروژه‌ها از ۱۴ تا ۱۵ درصد به ۲۰ تا 
۲۳ درصد افزایش یافته است تا جذابیت بیشتری 

برای سرمایه‌گذاران ایجاد شود.
ســید حمید پورمحمدی افــزود: در تأمین مالی 

پروژه‌ها، نرخ تســهیلات صندوق توســعه ملی با افزوده شدن ۲ درصد، 
برای محاســبات هزینه مالی در نظر گرفته شده است. وی یکی از نقاط 
عطف این مصوبــه را امکان بهره‌مندی ســرمایه‌گذاران از عایدی مازاد 
حاصــل از ارتقای فناوری و ســرعت اجرا در پروژه‌ها دانســت و افزود: 
شرکت ملی نفت ایران اجازه دارد در صورت تحقق عایدی بیشتر نسبت 
به مفروضات قرارداد، ســهمی از این مازاد را به ســرمایه‌گذار اختصاص 
دهد. ســازمان حسابرسی نیز مکلف شده است استانداردهای لازم برای 
شفاف‌سازی درآمدهای آتی را تدوین کند تا سرمایه‌گذاران بتوانند با اتکا 

به این درآمدها از ابزارهای مالی بهره بگیرند.

علی بهشتی‌روی
سرمایه بازار  کارشناس 

بررسی بازارها در زمان شروع مذاکرات برجام نشان‌می‌دهد؛

کدام بازار، برنده مذاکرات می‌شود
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شروع تاثیر لغو قرارداد و تعهدادات برجام توسط ترامپ بر شاخص
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 تاثیر شروع مذاکرات برجام بر روی شاخص
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 تغییر قیمت از زمان شروع مذاکرات تا توافق برجام
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انتشار اخبار شروع مذاکرات امضای برجام

نمودار یک - ورود پول حقیقی به بورس بعد ازمذاکرات برجام )میلیون دلار(  

»گفتنــد: تاریــخ تکرار می‌شــود...« 
بسیاری از کارشناسان و افراد  همیشه 
این جمله را به زبان می‌آورند و دائما 
می‌گویند که برای تحلیل اتفاقات آینده باید گذشته 
را خوب بررســی کرد تا مبادا ادعایی انجام شود که 
در تاریخ بی‌ســابقه بوده و یا حتی تضاد آن پیش‌تر 

رخ داده است. 
بازار سرمایه ما در فروردین‌ماه روزهای خوبی را پشت 
سر گذاشت و تابلوی بازار هم  امسال رنگ سبز بهاری 
بــه خود گرفت که می‌توان ادعا کرد که این اتفاق به 
دلیل مذاکرات شکل گرفته در شنبه‌های گذشته‌ای 
بود که عراقچی به‌خاطر آن راهی  عمان و ایتالیا شد. 
البته که بعضی از کارشناسان همچنان معتقدند که 
اگر بازار رشد کرده است به‌خاطر پتانسیل‌های بالای 
خود بازار است و این موضوع ربطی به مذاکرات ندارد؛ 
حــال باید دید که این افراد چطور بی‌اعتمادی مردم 
به بازار، ناترازی شــدید انرژی، استیضاح وزیر نفت، 
بلاتکلیف ماندن نرخ خدمات جانبی پتروشــیمی‌ها، 
تشــدید تحریم‌ها و ... را عامــل وضعیت خوب بازار 
می‌دانند اما عمده کارشناســان همچنان ســفت و 
ســخت معتقدند که مذاکــرات می‌تواند عامل رونق 

بازار باشد.
با مذاکرات 3 میلیونی شدیم

در زمانی که این مطلب نوشــته می‌شود شاخص از 
محــدوده 3 میلیون فراتر رفته اســت و در کانال 3 
میلیون و صد هزار و ســیصد ســیر می‌کند که نماد 

یک رکورد شــکنی تاریخی است. پیش‌تر و در آبان 
ماه که ترامپ اکثریت رای مردم ایالت متحده را برای 
خود جمع کرده بود نیز شاخص به نزدیکی 3 میلیون 

رسید اما نتوانست آن را لمس کند.
برگردیم به تاریخ

ســال 1392 برای اقتصاد ایــران یکی از مهم‌ترین 
زمان‌ها در کل تاریخ است؛ از زمانی که حسن‌روحانی 
در انتخابات ریاست جمهوری رای آحاد ملت را برای 
خود کرد گمانه‌زنی‌هایــی جدی در مورد مذاکره با 
کشورهای غرب کره زمین مطرح شد و روحانی هم 
تنها پــس از 2 ماه روی کار آمدن مذاکرات 5+1 را 
آغاز کرد که این شــرایط و موقعیت شباهت بسیار 
زیادی به وضعیت کنونی دولت و مذاکرات ما دارد. 
از زمانــی که ایــن مذاکرات و ســفرهای وزیر امور 
خارجه آن زمان آغاز شد، تورم وحشتناک و گرانی 
محصولات سرمایه‌ای نیز دچار افت شدیدی شد که 
در اثــر آن ثبــات و حتی در بعضــی از موارد نزول 

قیمت‌ها را شاهد بودیم.
بــازه زمانی حائز اهمیت در این بخش از آبان 1392 
تا تیرماه 1394 اســت که برجام امضا شد؛ همانطور 
کــه در جدول پایین می‌بینید طــا در این مدت نه 
تنها رشــدی نکرده بلکه بــا 2 درصد کاهش قیمت 
به خریداران خود زیان هم رســانده است. دلار نیز 4 
درصد کاهش پیدا کرده است که نسبت به تورم 36 
درصدی عملکرد فاجعه‌ای را به ثبت رســانده است.

در میان این بــازار خودرو با بازدهــی 20 درصدی 

می‌توانست گزینه نســبتا بدی برای سرمایه‌گذاری  
نباشد.

بورس از مذاکره تا امضا

با شــروع مذاکرات در آبان مــاه 92 ارزش پولی که 
حقیقی به بورس تهــران وارد می‌کرد از 87 میلیون 
دلار به 211 میلیون رســید که در آن زمان رشــد 
فوق‌العاده‌ای محسوب می‌شــد اما در آذر ماه همان 
سال، رشد هیجانی بازار با خروج 96 میلیون دلاری 
به حالت عادی برگشــت و روندی مانند گذشــته را 

ادامه داد. ) نمودار یک(
بعد از قرارداد

بعد از امضای برجام نیز بازار تب و تابی به خود گرفت 
و در چند ماه پایانی آن سال نیز به رکورد ورود 279 
میلیــون دلار حقیقی در یک ماه دســت پیدا کرد 
اما این رکورد نیز دوام نیــاورد و دوباره همان اعداد 
قبل تکرار و تکرار شــد. ارزش دلار نیز با انتشار خبر 
مذاکرات تا زمانی که مذاکرات انجام شــد 4 درصد 
ریزش پیدا کرد و حتی تا زمان روی کار آمدن ترامپ 
با تمامی حواشی کمتر از 10 درصد رشد کرده است. 
البته که با روی کار آمدن ترامپ معادلات تغییر کرد 
و از 7 اردیبهشــت)پاره کردن برجام( تا فروردین ماه 
همین امســال اثرات آن به وضوح بر بازار مشــخص 

بود. )نمودار: قیمت دلار بعد از برجام و نمودار: تغییر 
قیمت دلار از زمان شروع مذاکرات(

چه خواهد شد؟
با انتشــار خبــر مذاکــرات و روی کار آمدن دولت 
اصلاح‌طلب؛ شــاخص در عرض 2 مــاه معادل 80 
درصد رشد کرد و در ادامه نیز با اعدادی حدود 67 
هزار واحد به کار خود ادامه داد و هرگز به محدوده 
قبلی برنگشــت. ضمن اینکه در زمان خروج آمریکا 
از برجام نیز شــاخص در محــدوده 85 هزار واحد 
بود. حال اگر بخواهیم گذشــته را مبنای آینده قرار 
دهیم می‌توان گفت که شــاخص می‌تواند با تقویت 
اخبــار مثبت در این حوزه 5 میلیــون را نیز در دو 
ماه آینده رد کند و ارزش بازار ســرمایه نیز از 114 
به 145 میلیارد دلار برســد چراکه در زمان مشابه، 
ارزش بازار از 138 میلیارد دلار به 175 میلیارد دلار 
رسید. همچنین ارزش معاملات که در فروردین ماه 
عملکرد مطلوبی را نشان داد و در پی آن 10 میلیون 
دلار پول حقیقی وارد بازار شد، کاهش پیدا می‌کند 
و بــه محدوده عادی ماه‌های گذشــته بر می‌گردد؛ 
البته که اردیبهشت در سال‌های گذشته همیشه از 
بازار پول خارج شــده و ممکن اســت این مورد نیز 
تاثیر‌گذار باشــد. در هر صورت و با همه این شرایط 
می‌توان گفت که چه از جهت رشــد شاخص و چه 
از جهت افزایــش ورود پول‌های حقیقی؛ بورس در 
دوران بیــن مذاکره تا توافق بهتریــن گزینه برای 

سرمایه‌گذاری است.

تورمخودرومسکندلارطلا

-24-02036



اوراق بهادار4 | اردیبهشت 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 587 |

فر ابورس

خ ارز؛ تابع کدام فرمول؟ نر
قیمــت دلار در اقتصــاد ایــران سرمقاله

همواره یکی از متغیرهای حساس 
و تأثیرپذیر از شــرایط سیاســی، 
به‌ویژه مذاکرات بین‌المللی بوده اســت. در این میان، 
مذاکرات هسته‌ای و به‌طور خاص برجام، نقش محوری 
در نوســانات نرخ ارز داشته‌اند. هرچند عوامل متعددی 
بــر تعیین قیمت دلار مؤثرند، اما در مواقع خاص نظیر 
مذاکرات، ترکیبــی از مؤلفه‌هــای انتظاراتی، روانی و 
اقتصادی به‌عنوان یک »فرمول غیررسمی« وارد عمل 
می‌شوند. در مقاطع حســاس سیاسی نظیر مذاکرات 
برجام و دیگر مذاکرات هســته‌ای و بین‌المللی مرتبط 
با کشــورمان، فعالان بازار ارز و تحلیلگران معمولاً سه 
مؤلفه کلیدی را برای پیش‌بینی یا محاســبه نرخ دلار 

در نظر می‌گیرند:
۱- انتظارات تورمی

انتظارات مردم و بازار از رونــد آینده قیمت‌ها و تورم، 
نقش پررنگی در تعیین نرخ ارز دارد. در زمان مذاکرات، 
اگر بــازار به نتیجه مثبت خوش‌بین باشــد، انتظارات 

تورمی کاهش می‌یابد و نرخ دلار نزولی می‌شود.
2- احتمال دستیابی به توافق

برآورد ذهنی بازار از احتمــال موفقیت مذاکرات یکی 
از پارامترهای مهم در محاســبه نرخ دلار اســت. اگر 
تحلیلگران احتمال توافق را بالا بدانند، بخشــی از این 
خوش‌بینی در قیمت فعلی دلار منعکس می‌شود. این 
پارامتر معمولاً به‌صورت کیفی و بر اســاس نشانه‌ها و 

سیگنال‌های سیاسی ارزیابی می‌شود.
3-  تأثیر بر تراز ارزی کشور

دســتیابی به توافق هسته‌ای به‌معنای افزایش صادرات 
نفت، دسترســی بــه منابع ارزی بلوکه‌شــده و بهبود 
کانال‌های مبادلات مالی است. این موارد در محاسبات 
بنیادی بازار، به معنای تقویت عرضه ارز و کاهش فشار 

بر نرخ دلار تلقی می‌شود.
مدل‌سازی ذهنی فعالان بازار

ترکیب این ســه عامل در ذهن معامله‌گران و بازیگران 
بازار، به‌صورت فرمــول ذهنی زیر عمل می‌کند: )البته 
لازم به ذکر اســت که این فرمول، علمی و اثبات شده 
نیست و براساس احتمالاتی است که برخی تحلیلگران 

مطرح و تبیین می‌کنند.(
نرخ دلار = نرخ بنیادی )بر اساس نقدینگی، 
 تورم، تراز تجاری( ± ضریب انتظارات سیاسی

× احتمال توافق
به بیان ساده، در مواقعی که احتمال توافق بالا می‌رود، 
ضریب انتظارات منفی می‌شود و نرخ دلار پایین‌تر از نرخ 
واقعــی اقتصاد قرار می‌گیرد. در مقابل، اگر مذاکرات به 
بن‌بست بخورد، انتظارات منفی شده و دلار جهشی عمل 
می‌کند. برای نمونه، در ســال ۱۳۹۲ و هم‌زمان با آغاز 
مذاکرات دولت روحانی، نرخ دلار از حدود ۳۷۰۰ تومان 
تا مرز ۳۰۰۰ تومان کاهش یافت. اما در سال‌های ۱۳۹۷ 
به بعد و خروج آمریکا از برجام، این نرخ با جهش شدید 
همراه شد. در سال ۱۴۰۰ نیز اخبار مثبت درباره احیای 
برجام موقتاً نرخ دلار را به زیر ۲۵ هزار تومان رســاند، 

اما عدم تحقق توافق باعث بازگشت به کانال بالاتر شد.

ساختارهای اقتصادی تعیین‌کننده‌اند
هرچنــد مذاکرات می‌توانند در کوتاه‌مــدت بازار ارز را 
تحت تأثیر قرار دهند، اما واقعیت این اســت که قیمت 
واقعــی دلار تابع ســاختارهای کلان اقتصاد از جمله 
نقدینگــی، تورم، کســری بودجه و تراز ارزی کشــور 
است. در بلندمدت، اگر این عوامل اصلاح نشوند، حتی 
توافق‌های موقــت نیز نمی‌توانند ثبات پایداری به بازار 
ارز بدهند. فرمول محاسبه نرخ دلار در زمان مذاکرات 

ترکیبی از مؤلفه‌های روانی، سیاسی و اقتصادی است. 
در حالی که این فرمول می‌تواند نوســانات کوتاه‌مدتی 
ایجاد کند، ثبات بلندمدت دلار تنها از مسیر اصلاحات 
اقتصادی حاصل می‌شــود. از ایــن‌رو، تمرکز صرف بر 
مذاکــرات بدون توجه به واقعیت‌هــای درونی اقتصاد، 
نوعی شرطی‌سازی مضر است که می‌تواند کشور را در 

برابر تکانه‌های خارجی آسیب‌پذیرتر کند.

قیمت دلار تابع هیچ فرمولی نیست
اغلب کارشناســان برآورد قیمت 
دلار و تحلیــل آن را تابــع هیچ 
فرمولی نمی‌دانند و فقط عوامل 
سیاسی، تورم و شرایط اقتصادی 
حاکم بر کشور را در تعیین نرخ 

آن مؤثر می‌دانند. احمد جانجان، کارشــناس مســائل 
اقتصادی در گفت‌وگــو با »اطلاعات بــورس« درباره 
نحــوه تعیین نرخ ارز در اقتصــاد ایران عنوان می‌کند: 
نرخ ارز بر اســاس یک فرمول مشخص و عددی تعیین 
نمی‌شود، بلکه متغیرهایی مانند عرضه و تقاضا در بازار، 
انتظارات سیاسی، چشــم‌انداز اقتصادی و شاخص‌های 
کلان اقتصادی در تعیین قیمت ارز مؤثر هســتند. وی 
می‌گوید: برخی تحلیلگران تلاش می‌کنند فرمول‌هایی 
برای محاســبه نرخ ارز ارائه دهند که در آن ســهمی 
برای ریســک‌های سیاســی، نقدینگی، تــراز تجاری 
و... قائــل می‌شــوند، اما واقعیت این اســت که چنین 
فرمول‌هایی بیشــتر جنبه ادعا دارند و در هیچ مرجع 
علمی بین‌المللی پذیرفته نیستند. جانجان با تأکید بر 
اینکه در هیچ کتاب یا رفرنسی فرمول مشخصی برای 
تعیین نرخ ارز کشــورها وجود ندارد، می‌افزاید: نرخ ارز 
محصول سیاست‌های پولی، مالی و ارزی هر کشور است 
و عوامل متعددی در داخل و خارج از کشور بر آن تأثیر 

می‌گذارند.
این کارشــناس اقتصادی ادامه می‌دهــد: در ماه‌های 
اخیر شاهد کاهش قابل توجه قیمت دلار از حدود ۸۰ 
هزار تومــان به کانال‌های پایین‌تر بوده‌ایم، در حالی‌که 
اقتصــاد ما نه به‌صورت چشــمگیر بزرگ شــده و نه 
اتفاق عجیبی افتاده اســت. این کاهش عمدتاً ناشی از 
کاهش ریسک‌های سیاسی و امنیتی و روشن‌تر شدن 
چشم‌انداز اقتصاد کشور بوده است. وی در ادامه تصریح 
می‌کند: اگرچه ممکن اســت در آینده توافقاتی حاصل 
شــود و اثر مثبتی بر بازار ارز بگذارد، اما تجربه نشــان 
داده کــه تداوم این وضعیت به ثبات در سیاســت‌ها و 
نگاه بلندمدت به اقتصاد بســتگی دارد. این کارشناس 
اقتصادی در پایان خاطرنشــان می‌کند: تحلیل صرف 
بر اساس نمودارها یا فرمول‌های خودساخته نمی‌تواند 
راهگشــای تصمیم‌گیری در بازار ارز باشــد و فعالان 
اقتصادی باید با درک عمیق‌تری از شرایط کلان کشور، 
به ارزیابــی قیمت ارز بپردازند. در ســاختار اقتصادی 
ایران، قیمت دلار صرفاً یک شاخص مالی نیست، بلکه 
به‌عنوان معیاری حساس و اثرگذار در ذهنیت عمومی 
و روند بازارهای مختلف نیز شناخته می‌شود. برخلاف 
بسیاری از کشورها که نرخ ارز بر اساس عرضه و تقاضا 
در بازار آزاد تعیین می‌شــود، در ایــران اغلب با نوعی 
ســازوکار مدیریتی مواجهیم کــه در آن دولت و بانک 

مرکزی در تعیین نرخ رسمی ارز نقش مستقیم دارند.
این شــیوه قیمت‌گذاری ســبب شــده تا در بسیاری 
از مقاطع، نرخ رســمی دلار با قیمــت آن در بازار آزاد 
اختلاف قابل توجهی داشته باشد. چنین تفاوتی معمولاً 
فعالیت‌های  اقتصادی،  رانت‌های  بسترساز شکل‌گیری 
غیرشفاف و حتی قاچاق ارز می‌شود که خود عاملی در 

بی‌ثباتی اقتصاد کلان است.

از دیگر متغیرهای مؤثر بر نرخ دلار در کشــور می‌توان 
بــه میزان تورم، وضعیت تحریم‌هــا، درآمدهای نفتی، 
انتظارات تورمی و تصمیمات سیاست‌گذاران اشاره کرد. 
در شرایطی که منابع ارزی کاهش می‌یابد، نرخ‌گذاری 
دســتوری نه‌تنها کارایی ندارد، بلکه موجب چندنرخی 
شــدن ارز و برهم خوردن تعــادل در بازارهای مرتبط 
می‌شــود. کارشناســان اقتصادی اغلب بر لزوم حرکت 
به‌ســوی نظام ارزی تک‌نرخی تأکید دارند؛ سیستمی 
که در آن قیمت ارز با نظــارت منطقی بانک مرکزی، 
اما بر پایه واقعیات بازار تعیین شــود. این مسیر نه‌تنها 
موجب شفاف‌ســازی در تخصیص ارز می‌شــود، بلکه 
می‌تواند زمینه را برای کاهش فعالیت‌های غیررســمی 
و تثبیت بازار مهیا ســازد. از سوی دیگر قیمت دلار در 
ایران تحت‌تأثیر عوامل متعددی است که تنها اقتصادی 
نیســتند. از این‌رو، هرگونه اصلاح در این حوزه باید با 
نگاهی جامع، تدریجی و هماهنگ با سایر سیاست‌های 

کلان اقتصادی انجام گیرد.

ضرورت تشکیل بازار آتی ارز
علیرضا توکلی کاشی، کارشناس 
مســائل اقتصادی در گفت‌وگو با 
با  بورس«  »اطلاعــات  خبرنگار 
برای  ثابت  فرمولــی  نفی وجود 
تعیین قیمــت دلار یــا هر ارز 

دیگری می‌گویــد: در واقع، فرمول مشــخصی وجود 
ندارد، اما یک مفهوم اقتصادی کلی هســت که به آن 
استناد می‌شود. بر اساس این مفهوم، اگر کشوری دچار 
تورم شــود، نرخ ارز نیز باید متناســب با همان میزان 
تورم تعدیل شــود. در غیر این صورت، قیمت کالاهای 
خارجی نســبت به داخلی ارزان‌تر می‌شود و دو اتفاق 
ناگوار می‌افتد: نخســت آنکه منابع ارزی صرف واردات 
کالاهای خارجی می‌شــود و دوم، تولیدکننده داخلی 
قدرت رقابت خود را از دست می‌دهد و ممکن است از 
بازار حذف شود. وی در ادامه می‌گوید: این اتفاقی است 
که در دهه ۸۰ شمســی در ایران رخ داد؛ در آن زمان 
نرخ دلار تقریبــاً ثابت بود، اما تورم ۱۰ تا ۲۰ درصدی 
سالانه وجود داشت. در نتیجه، تولیدکنندگان داخلی به 
تدریج بازار را از دست دادند و برخی به واردات قطعات 
روی آوردند. حتی در ســال‌های پایانی دهه ۸۰، برخی 
محصــولات به طور کامل در چین مونتاژ می‌شــد و با 

برچسب ایرانی وارد بازار می‌شد.
توکلی کاشــی با انتقاد از نبود بازار آتی ارز در کشــور 
می‌گوید: بازار آتــی ارز این امــکان را به صادرکننده 
می‌دهد که بر اســاس پیش‌بینی‌اش از دسترسی به ارز 
در آینده، از حــالا اقدام به پیش‌فروش کند و در زمان 
مقرر، ارز مورد نظر را تحویل دهد و پول خود را دریافت 
کند. این بازارها باعث می‌شوند که فعالیت‌های تجاری 
از نوسانات روزانه ارز مصون بمانند. ممکن است قیمت 
دلار در بازه‌ای کوتاه از ۷۰ هزار تومان تا ۹۰ هزار تومان 
نوسان داشته باشد، اما در نبود بازار آتی، تمامی تجار از 

این نوسانات دچار ضرر می‌شوند.
این کارشــناس در ادامه تأکید می‌کند: وقتی تاجری 
امروز کالایی را با نرخی خریداری می‌کند، ممکن است 
فردا متوجه شود که اشتباه کرده و قیمت کاهش یافته 
است یا ممکن اســت کالایی را بفروشد و قیمت‌ها بالا 
برود. این ضررها ناشی از نبود ابزارهای پوشش ریسک 
در بازار ارز است. اگر بازار آتی ارز برای شــــرکت‌های 
بزرگ و تجار کلان راه‌اندازی شــود، به‌تبع آن فعالان 
اقتصادی در سطوح پایین‌تر نیز از ثبات نسبی قیمت‌ها 
بهره‌مند می‌شــوند و تأثیرات نوسانات ارزی در سطح 

جامعه کاهش پیدا می‌کند.

وی بیــان می‌کند: البته این به معنای مهار کامل نرخ 
ارز نیســت؛ اگر اقتصاد با تــورم ۴۰ درصدی مواجه 
باشــد، نرخ ارز نیــز در بلندمدت حــدود ۴۰ درصد 
افزایش خواهد یافت، امــا این افزایش به‌جای آنکه با 
نوســانات شدید همراه باشد، با روندی منطقی و قابل 

پیش‌بینی رخ می‌دهد.

نتیجه‌گیری
قیمت دلار در اقتصاد ایران تابعی پیچیده از متغیرهای 
کلان و عوامــل بیرونی و درونی اســت کــه در قالب 
فرمول‌هــای مختلف اقتصــادی ســعی در توضیح و 
پیش‌بینی آن شــده اســت. با وجود تلاش‌های فراوان 
برای یافتن الگوی دقیق نوســانات نــرخ ارز، هنوز هم 
نمی‌توان فرمولی ثابت و قطعی برای آن ارائه داد، چراکه 
این نرخ متأثر از مجموعــه‌ای از فاکتورهای اقتصادی، 
روانی، سیاسی و حتی امنیتی است که در تعامل دائم 

با یکدیگر قرار دارند.
در ساده‌ترین شکل، قیمت دلار بر اساس برابری قدرت 
خرید )PPP(، مابه‌التفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی، 
تراز تجاری کشور، نرخ بهره، نقدینگی، انتظارات تورمی 
و شــاخص‌های سیاسی تخمین زده می‌شــود. با این 
حال، در شرایطی مانند اقتصاد ایران که نرخ ارز رسمی 
و آزاد دوگانه اســت و مداخلات سیاســت‌گذار ارزی 
نقش تعیین‌کننده‌ای دارد، فرمول‌های کلاسیک بعضاً 

کارآمدی خود را از دست می‌دهند.
یکــی از مهم‌تریــن عوامل تأثیرگذار بــر قیمت دلار، 
حجم نقدینگی و رشد پایه پولی است. زمانی که رشد 
نقدینگی از رشــد اقتصادی بیشتر باشد، تورم افزایش 
یافته و انتظارات تورمی به سمت افزایش نرخ ارز سوق 
پیدا می‌کند. در چنین شرایطی، افراد برای حفظ قدرت 
خریــد دارایی‌های خود، تقاضای بیشــتری برای دلار 
ایجاد می‌کنند. همچنین کســری بودجه مزمن دولت 
و تأمین آن از طریق منابــع تورم‌زا نیز عاملی مهم در 

تضعیف ارزش ریال و رشد نرخ ارز است.
از سوی دیگر، درآمدهای ارزی کشور که عمدتاً از محل 
صادرات نفت و کالاهای پتروشــیمی تأمین می‌شود، 
نقش مســتقیمی در عرضه ارز و تنظیم بازار آن دارد. 
کاهش ایــن درآمدها یا عدم بازگشــت آن به چرخه 
رسمی اقتصاد، باعث فشار تقاضا بر بازار آزاد و در نتیجه 
افزایش نرخ ارز می‌شــود. در این میــان، تحریم‌های 
اقتصــادی و محدودیت‌هــای نقل‌وانتقــال ارزی نیز 
به‌عنوان متغیرهای سیاسی، اثر مستقیم بر قیمت دلار 
دارند و با ایجاد نااطمینانی، بازار ارز را ملتهب می‌کنند.

علاوه بر این، انتظارات عمومی و فضای روانی حاکم بر 
جامعه در تعیین قیمت دلار نقشی اساسی ایفا می‌کند. 
گاه حتــی بدون تغییر بنیادی در متغیرهای اقتصادی، 
صرفاً با انتشــار یک خبر یــا گمانه‌زنی درباره تحولات 
سیاسی، شــاهد جهش در نرخ دلار هستیم. بنابراین، 
تحلیل رفتار بازار ارز تنها با اســتفاده از شــاخص‌های 
کمی کافی نیســت و باید فضای ذهنی و روانی فعالان 

اقتصادی نیز در نظر گرفته شود.
در نهایت، می‌توان نتیجه گرفت که قیمت دلار نه تنها 
نتیجه محاسبه‌ای عددی، بلکه برآیند کنش و واکنش 
پیچیده‌ای از عوامل متنوع اســت. استفاده از مدل‌های 
تحلیلی برای پیش‌بینی نرخ ارز، زمانی اثربخش خواهد 
بود که سیاست‌گذاران، هم به مؤلفه‌های بنیادین توجه 
داشــته باشند و هم در جهت افزایش شفافیت، کاهش 
عدم قطعیت و بهبود انتظارات عمومی گام بردارند.  در 
این صورت است که می‌توان به ثبات نسبی در بازار ارز 
دســت یافت و از تلاطم‌های پی‌درپی آن که به اقتصاد 

ملی آسیب می‌زند، جلوگیری کرد.

در تحلیــل نوســانات نرخ ارز در ایــران، یکی از 
مفاهیمی که در ادبیات عمومی و رســمی تکرار 
می‌شــود، »بازار آزاد« اســت. اما آیــا واقعاً این 
بــازار آزاد در ایــران وجود دارد و تا چه انــدازه در تعیین قیمت دلار تأثیرگذار 
است؟ بررســی روندهای تاریخی و ســاختار فعلی اقتصاد ایران نشان می‌دهد 
که نرخ ارز در کشــور بیشــتر از آنکه تابع عرضه و تقاضای واقعی بازار باشــد، 
تابع سیاست‌گذاری‌های بانک مرکزی و شرایط سیاسی و روانی حاکم است. در 
گذشته، نرخ ارز کشورها بر مبنای طلا و پشتوانه‌های فیزیکی مشخصی تعریف 
می‌شــد. برای نمونه، هر دلار آمریکا معادل مقدار مشخصی طلا بود. اما پس از 
جنگ جهانی دوم و تحولات جهانی، بســیاری از کشورها از این سیستم فاصله 
گرفتند و نرخ ارز شــناور یا مدیریت‌شده جایگزین آن شد. در این نوع سیستم، 
اگر یک کشور با کسری تجاری مواجه شود، تضعیف پول ملی می‌تواند به تقویت 
صــادرات و کاهش واردات کمک کند. امــا در ایران، نرخ ارز نه تنها تحت تأثیر 

شرایط تجاری، بلکه به شدت وابسته به سیاست‌ها و تحولات سیاسی است.
در دهه‌هــای اخیر، به‌ویــژه پس از انقــاب، افزایش نرخ ارز اغلب ناشــی از 
شــوک‌های سیاسی، تحریم‌ها و یا سیاست‌های خاص بانک مرکزی بوده است. 
حتی در مقاطع اخیر، شــاهد جهش نرخ دلار به بالای ۸۰ هزار تومان بوده‌ایم، 
بدون اینکه تغییر ملموســی در صادرات، سرمایه‌گذاری خارجی یا ورود منابع 
ارزی اتفاق بیفتد. تنها خبرهایی مانند احتمال شروع مذاکرات سیاسی، به‌طور 
قابل توجهی قیمت دلار را کاهش داده اســت. این روند نشــان‌دهنده آن است 
که مدیریــت انتظارات و سیاســت‌های ارزی بانک مرکــزی نقش کلیدی در 

جهت‌دهی به نرخ ارز دارند.
اما وقتی از »بازار آزاد« ارز صحبت می‌شــود، باید به این نکته توجه کنیم که 
این بازار به‌طور واقعی در ایران وجود ندارد. نرخ‌هایی که در بازارهای همســایه 
مانند هرات، ســلیمانیه، دوبی و سایر بازارهای غیررسمی اعلام می‌شود، به‌طور 
مســتقیم تحت تأثیر سیاست‌گذاری بانک مرکزی است. حتی نرخ‌هایی که در 
صرافی‌ها، طلافروشــی‌ها و پلتفرم‌های رمزارزی مانند تتر اعلام می‌شود، بیشتر 
از آنکه مبتنی بر عرضه و تقاضای واقعی باشــد، به تصمیمات پنهان و آشــکار 
سیاست‌گذار پولی بستگی دارد. این وضعیت منجر به آن می‌شود که پیش‌بینی 
نرخ ارز بســیار دشوار و حتی غیرممکن باشــد. این نااطمینانی خود را در بازار 
کالا و خدمات نیز نشــان می‌دهد. به عنوان مثال، بــا وجود کاهش نرخ دلار، 
قیمت کالاهای وارداتی مانند گوشــی تلفن همراه تغییر چندانی نداشته است، 
زیرا فعالان اقتصادی نســبت به پایداری ایــن کاهش قیمت اطمینان ندارند و 
نگران بازگشت مجدد دلار به سطوح بالاتر هستند. نوسانات نرخ ارز در اقتصاد 
ایران نه تنها تابع هیچ فرمول اقتصادی مشخصی نیست، بلکه بیشتر تحت تأثیر 
تصمیمات سیاسی و شرایط بین‌المللی است. برای مثال، در دوران وزارت دکتر 
همتی بر وزارت اقتصاد، با وجود تلاش برای حذف نرخ‌های متعدد و ایجاد یک 
بــازار توافقی، نرخ ارز نیمایی از حدود ۴۰ هــزار تومان به مرز ۷۰ هزار تومان 
رســید. در این مقطع، نبود وزیر اقتصاد و تهدیدات امنیتی و سیاسی همچون 
حملات لفظی اســرائیل و تنش‌های منطقه‌ای، به‌ویژه مواضع دولت ترامپ در 
قبال ایران، باعث افزایش شدید نرخ دلار شد. این نشان‌دهنده آن است که نرخ 

ارز به‌طور مستقیم تحت تأثیر شرایط سیاسی و بین‌المللی قرار دارد.
نقش بانک مرکــزی به‌عنوان تنظیم‌کننده اصلی بــازار ارز نیز اهمیت ویژه‌ای 
دارد. ایــن بانک باید نقش خود را در مدیریت بــازار ارز ایفا کند، اما در عمل، 
گاهی اوقات در برابر تلاطم‌های بازار منفعل اســت. بسیاری از کالاهای وارداتی 
با نرخ‌های دولتی وارد کشــور می‌شوند، اما قیمت‌ها همچنان تحت تأثیر سایر 
عوامل مانند رفتار تولیدکنندگان و صادرکنندگان قرار دارند. این ناهماهنگی‌ها 

نشان‌دهنده ضعف سیاست‌گذاری پولی و مدیریت بازار است. 
در نهایت، بحث بر ســر »نرخ ارز واقعی« در ایــران به‌نظر بی‌فایده می‌آید. در 
شــرایط کنونی، که اقتصاد ایران تحت تأثیر مشکلات سیاسی و ساختاری قرار 
دارد، تعیین یک نرخ ارز »واقعی« امکان‌پذیر نیســت. در ایران، افزایش نرخ ارز 
اگرچه می‌تواند صادرات را تقویت کند، اما به دلیل وابســتگی شدید به واردات 
کالاهای اساســی، این سیاســت باعث افزایش هزینه‌های تمام‌شده و فشار به 
مردم می‌شــود. نهایتاً، نرخ ارز در ایران بازتابی از ســردرگمی‌های مدیریتی و 
تأثیرپذیری شــدید از تحولات بین‌المللی اســت. برای مقابله با نوسانات ارزی 
و کاهش تأثیرات منفی آن بر معیشــت مردم، اصلاح ســاختارهای اقتصادی و 

تقویت تولید ملی ضروری است.

سعید امینی
خبرنگار

آلبرت بغزیان
تهران دانشگاه  علمی  هیأت  عضو 

183 1513

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

15/14-15/14177,150,00046,625-فصبا

10/44-7/8933,875,0001,363,492-فالوم

8/15-5/77,695,000411,767-بالاس

2/5469,745,000916,3230/09-شجم

4/13-1/34238,140,0006,573,542-فزر

2/81-1/133,675,000178,163-حپرتو

0/7112,570,000135,9520/16-چخزر

3/09-0/588,280,000207,899-وگستر

2/91-0/357,484,400161,397-وآوا

0/27-0/2710,884,0002,342-دسانکو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/2313,829,600172,59512/48غگلپا

9/2125,445,000311,87212/46توسن

9/1397,560,000234,1798/98شپاس

9/1119,149,000362,03812/36وپایا

9/0964,680,000165,90112/14کاسپین

9/0139,661,906217,25611/96زفکا

8/868,179,500141,77512/09ساینا

8/7429,250,000560,14011/88خکرمان

8/7300,000,000989,5129/49ومپنا

8/5215,986,700143,30610کتوکا
www.nadpco.com

 

 

  

18.31خودرو و ساخت قطعات     

9.23استخراج ساير معادن     

9استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.66حمل و نقل و انباردارى     

8.25استخراج ذغال سنگ     

7.86لاستيک و پلاستيک     

7.33فرآورده هاى نفتي     

7.23دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

7ساخت راديو و تلويزيون     

6.83انتشار، چاپ و تکثير     

7.71فرآورده هاى نفتي     

5.98خودرو و ساخت قطعات     

5.7-پيمانکارى صنعتى     

5.46سيمان، آهک و گچ     

5.3منسوجات     

5.2خدمات فنى و مهندسى     

5.14قند و شکر     

5.05بانک ها و موسسات اعتباري     

4.97ساير محصولات کاني غير فلزي     

4.94مواد و محصولات دارويى     
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هفته‌نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

نرخ تعادلی دلار چند است؟نرخ تعادلی دلار چند است؟
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معاملاتی یرساخت‌های  ز ارتقای 
یادداشت

بورس

نقدشــوندگی، یعنی توانایی خرید و 
با کمترین  فروش ســریع دارایی‌ها 
هزینــه و اثر بــر قیمــت، یکی از 
ویژگی‌های کلیدی یک بازار ســرمایه پویا و کارآمد اســت. در ایران، بازار 
سرمایه با چالش‌هایی روبه‌روست که جذب سرمایه‌گذاران و تخصیص بهینه 
منابع را دشــوار می‌کند.  برای بهبود نقدشوندگی، ارتقای زیرساخت‌های 
معاملاتی نقش مهمی دارد. بهبود ســامانه‌های معاملات آنلاین و هســته 
مرکزی بــورس تهران، ســرعت و کارایی معامــات را افزایش می‌دهد و 
مشکلات قطعی پلتفرم‌های کارگزاری را که مانع دسترسی سرمایه‌گذاران 
می‌شــود، برطرف می‌کند. حضور بازارگردان‌های فعال با منابع مالی کافی 
نیز می‌تواند عرضه و تقاضا را متعادل کند و از نوسانات غیرضروری قیمت، 

به‌ویژه در شرایط نزولی بازار، جلوگیری کند.
کاهش محدودیت‌های معاملاتی، مانند دامنه نوســان و حجم مبنا، گردش 
معاملات را افزایش می‌دهد. این محدودیت‌ها، اگرچه برای کنترل هیجانات 
بــازار طراحی شــده‌اند، گاهی حجم معاملات را کاهــش می‌دهند. اصلاح 
تدریجی آن‌ها می‌تواند به افزایش نقدشــوندگی کمک کند، هرچند ممکن 
است در ابتدا نوسانات قیمتی را بیشــتر کند. توسعه ابزارهای مالی متنوع 
مانند قراردادهای آتی، اختیار معامله و صندوق‌های قابل معامله )ETF( نیز 
سرمایه‌گذاران با استراتژی‌های مختلف را جذب می‌کند. با توجه به ضریب 
نفوذ پایین ETFها در ایران نسبت به بازارهای جهانی، این ابزار فرصت رشد 
قابل‌توجهی دارد. معاملات الگوریتمی می‌توانند با افزایش ســرعت و حجم 
دادوســتدها، نقدشوندگی را تقویت کنند. فراهم کردن زیرساخت‌های لازم 
برای این نوع معاملات ضروری است. همچنین، کاهش هزینه‌های معاملاتی، 
از جمله کارمزد و مالیات، مشارکت سرمایه‌گذاران را تشویق می‌کند. کارمزد 
معامــات در بورس تهران نســبت به بازارهای جهانــی مانند نیویورک یا 

هنگ‌کنگ بالاست و کاهش آن می‌تواند بازار را جذاب‌تر کند.
شــفافیت و نظارت نیز حیاتی هســتند. الزام شــرکت‌ها به انتشار منظم 
گزارش‌های مالی معتبر و تقویت نظارت بــر بازار، عدم تقارن اطلاعاتی را 
کاهش می‌دهد و اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلــب می‌کند. در عرضه‌های 
اولیه، قیمت‌گذاری غیرواقعی اعتماد را خدشه‌دار می‌کند؛ بنابراین، نظارت 
دقیق‌تر بر گزارش‌های ارزش‌گــذاری به افزایش عمق بازار کمک می‌کند. 
جذب سرمایه‌گذاری خارجی با ایجاد ثبات سیاسی و بهبود روابط بین‌المللی 
نیز می‌تواند منابع جدیدی به بازار تزریق کند.آموزش سرمایه‌گذاران خرد 
از دیگر راهکارهاست. برگزاری دوره‌های آموزشی، تصمیم‌گیری آگاهانه را 
ترویج می‌دهد و مشــارکت عمومی را افزایش می‌دهد. ایجاد سازوکارهایی 
برای فروش استقراضی و دوطرفه کردن بازار نیز نقدشوندگی را، به‌ویژه در 
شرایط نزولی، بهبود می‌بخشد. کمبود نقدشوندگی پیامدهای منفی متعددی 
دارد. این وضعیت ریسک خروج از بازار را افزایش می‌دهد و سرمایه‌گذاران 
را وادار می‌کند دارایی‌های خود را با سود کم بفروشند یا انتظارات بازدهی 
بالایی داشــته باشند، که هر دو مانع ورود سرمایه جدید می‌شود. نوسانات 
شدید قیمتی ناشی از کمبود نقدشوندگی، اعتماد سرمایه‌گذاران را تضعیف 
می‌کند و عمق کم بازار امکان دســتکاری قیمت را فراهم می‌ســازد. این 
ناکارایی، هزینه‌های تأمین مالی را برای شرکت‌ها و دولت افزایش می‌دهد 
و حتی می‌تواند به بحران‌های مالی و ریســک سیستمیک منجر شود. در 
سطح کلان، تخصیص ناکارآمد منابع، سرمایه‌گذاری در پروژه‌های تولیدی 
را محدود کرده و رشــد اقتصــادی را تضعیف می‌کند، ضمن اینکه کاهش 

اعتماد به بازار ممکن است به نارضایتی عمومی منجر شود.
ETF برای دســتیابی به نتایج سریع، کاهش هزینه‌های معاملاتی و توسعه
ها از اولویت برخوردارند، زیرا نیاز به زیرساخت‌های پیچیده ندارند. نظارت 
دقیق‌تــر بر عرضه‌های اولیه و ارتقای پلتفرم‌هــای کارگزاری نیز می‌توانند 
در کوتاه‌مدت مؤثر باشــند. در بلندمدت، اصلاح دامنه نوســان، توســعه 
ابزارهای مشــتقه و جذب ســرمایه خارجی بــازار را کارآمدتر می‌کنند. با 
اجرای این راهکارها، بازار ســرمایه ایران می‌تواند به بســتری جذاب و پویا 
برای ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی تبدیل شود و نقش مؤثری در رشد 

اقتصادی کشور ایفا کند.

احسان جنگجو
وش مدیرعامل و عضوهیات مدیره سبدگردان کور

در شــرایطی که دولت‌های ایران و آمریکا در حال 
مذاکره هســتند، بازار بورس ایران روندی مثبت را 
تجربه کرده اســت. تابلوی معامــات طی دو هفته 
گذشــته عمدتاً سبز بوده و همین مسئله باعث افزایش نقدشوندگی در 
فروردین ‌ماه شــده است. اخبار منتشرشــده نیز عمدتاً تأثیر مثبتی بر 

وضعیت بازار داشته‌اند.
نقدشــوندگی، همواره یکی از چالش‌های جدی بــورس ایران بوده و 
هست. درواقع نقدشوندگی به این معناست که سرمایه‌گذار تا چه حد 
می‌تواند در هر زمان ممکن، دارایی خود را به پول نقد تبدیل کند یا در 
نقطه مقابل، در زمان دلخواه ســهام مورد نظرش را خریداری کند. در 
نبود نقدشــوندگی، تصمیم‌ گیری برای خرید و فروش سخت‌تر شده و 
ریسک سرمایه‌گذاری افزایش می‌یابد.عواملی نظیر نبود شفافیت کافی 
در بازار، محدودیت‌های قانونی، نوسانات شدید قیمت، کمبود خریدار 
و فروشــنده و همچنین عــدم تنوع در دارایی‌هــا، از مهم‌ترین موانع 
نقدشوندگی در بازار سرمایه به‌شمار می‌روند. اما شاید مهم‌ترین عامل 

را بتوان بی‌اعتمادی ســرمایه‌گذاران نســبت به آینده بورس دانست؛ 
مســئله‌ای که منجر به کاهش عرضه و تقاضا شده و به‌ شدت بر سطح 
نقدشوندگی تأثیر گذاشته است.در هفته منتهی به سوم اردیبهشت‌ماه، 
شــاخص کل بورس از سقف ۳ میلیون واحد عبور کرد. در همین بازه، 
ارزش معاملات که به‌ عنوان شــاخصی برای سنجش نقدشوندگی بازار 
در نظر گرفته می‌شــود، به 25 هزار میلیارد تومان رســید. همچنین 
ارزش بــازار در زمان نگارش این گــزارش 9 هزار و 900 هزار میلیارد 
تومان بوده اســت. با این وجود بازار ســرمایه ایــران همواره با چالش 
کمبود نقدشــوندگی مواجه بوده و بر همین اساس، در این گزارش به 

بررسی راهکارهای افزایش نقدشوندگی پرداخته‌ایم.

تجربیات جهانی در افزایش نقدشوندگی
نگاهی به تجربه کشورهای مختلف در حوزه بازار سرمایه نشان می‌دهد 
که برای افزایش نقدشوندگی، چند عامل اساسی نقش تعیین‌ کننده‌ای 
دارند. در قدم اول توســعه بازارهای مالی شــفاف و منظم، زمینه ‌ســاز 

مشــارکت بیشتر سرمایه‌گذاران می‌شــود. این موضوع شامل راه‌اندازی 
بورس‌هــای جدید، تســهیل در ورود و خروج ســرمایه و فراهم‌ کردن 
زیرســاخت‌های مناسب برای انجام معاملات اســت. در کنار آن بهبود 
دسترســی ســرمایه‌گذاران به اطلاعات دقیق، شــفاف و به‌ روز درباره 
وضعیــت بازار و دارایی‌ها، اعتماد عمومــی را افزایش می‌دهد و موجب 
می‌شود ســرمایه‌گذاران با اطمینان بیشتری وارد بازار شوند. همچنین 
تنوع در ابزارهای مالی از جمله اوراق بهادار، مشتقات مالی و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، انتخاب‌های بیشــتری در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار 
می‌دهد و همین مسئله باعث افزایش تحرک در بازار می‌شود. یکی دیگر 
از راهکارهای مهم جذب سرمایه‌گذاران خارجی از طریق ارائه مشوق‌های 
مالی و کاهش موانع ورود اســت؛ روشــی که علاوه‌ بر تأمین نقدینگی، 
می‌تواند به انتقال دانش و تجربه‌هــای موفق نیز کمک کند. در نهایت 
استفاده از فناوری‌های جدید نظیر پلتفرم‌های معاملاتی آنلاین و فناوری 
بلاکچین، باعث تسهیل روند معاملات و کاهش زمان انجام آن‌ها می‌شود 

که این خود عامل مؤثری در بهبود نقدشوندگی بازار است.

مریــم محبی،اســتاد دانشــگاه مشــاور اقتصادی و 
ســرمایه‌گذاری در رابطه با نقدشوندگی بازار سرمایه 
ایران گفت: نقدشوندگی یا نقدینگی، در حال حاضر 
یکی از بزرگ‌ترین چالش‌های بازار سرمایه‌ ماست. قفل 
شدن ســهام در صف‌های خرید و فروش از یک‌سو و 
از سوی دیگر محدودیت دامنه نوسان و مسئله حجم 

مبنا، از جمله موانع جدی در این حوزه هستند.
 این روندها در ســایر کشــورها نیز تجربه شده‌اند؛ 
کشــورهایی مانند امارات و سایر بورس‌های کوچک 
نیز با چنین ســازوکارهایی مواجه بوده‌اند، اما نباید 
فراموش کنیم که ذات بازار ســرمایه، ذات یک بازار 
آزاد اســت؛ بازاری مبتنی بر عرضــه و تقاضا. یعنی 
در بــازار آزاد تنها نیرویی کــه می‌تواند بر قیمت‌ها 
تأثیرگذار باشد، عرضه و تقاضاست که آن هم نشأت‌ 

گرفته از برداشت‌های فعالان بازار است.
مریم محبی افزود:وقتی نیروهای دیگری را وارد این 
بازار می‌کنیم مانند حجم مبنا، دامنه نوسان و غیره 
در واقــع در حال تحمیل یــک تفکر متفاوت بر این 
سیســتم هســتیم و محدودیت‌هایی فراتر از عرضه 
و تقاضا را در شــکل ‌گیری قیمت دخیل می‌کنیم. 

بنابراین خیلی راحت، کل مکانیســم بازار 
می‌تواند به این محدودیت‌ها واکنش نشان 
دهد. ما ذات بازار ســرمایه، که ذاتاً مبتنی 
بر آزادی و کارایی است، را در قالب اقتصاد 
دستوری می‌گنجانیم؛ اقتصادی که ساختار 

کلان کشــور ما نیز بر همان اساس استوار است. در 
نتیجــه بازار آزاد نمی‌توانــد در دل یک بازار محدود 

دوام بیاورد.
وی ادامه داد: وقتی درباره‌ محدودیت‌های بورســی 
صحبــت می‌کنیم، باید توجه داشــته باشــیم که 
ریزش‌ها و رشــدهای شدید در بورس‌های جهان نیز 
رخ می‌دهند اما تفاوت اساســی اینجاست که آن‌ها 
بازار آزادی دارند و محدودیت‌های نظارتی‌شان بسیار 
کمتر از ماست. اگر به‌دنبال افزایش نقدشوندگی بازار 
هســتیم که خود می‌تواند عامل جذب سرمایه باشد 
اولین گام این اســت که آزاد بودن و کارا بودن بازار 

سرمایه را به رسمیت بشناسیم.
این مدرس دانشگاه درمورد آزاد بودن بازار اضافه کرد: 

حالا ممکن است این پرسش مطرح شود که 
اگر بخواهیم آزاد بودن بازار را اجرایی کنیم، 
آیا می‌توانیم مثلًا نمادهایی مثل »فولاد« و 
»فملی« را با سهام استانی یا سهم‌های بازار 
پایه مقایسه کنیم؟ پاسخ روشن است: ذات 
این ســهم‌ها با هم متفاوت است. ما در بازار سهامی 
داریم که با ورود تنها ۵ هزار دلار می‌تواند وارد صف 
خرید یا فروش شود. به‌عبارت دیگر مارکت‌کپ برخی 
سهم‌ها آن‌قدر کوچک است که تنها با ورود سرمایه‌ای 
در حد یک یا دو میلیارد تومان می‌توان روی نمودار 

آن سهم تأثیر گذاشت.
محبــی در پایان تاکید کرد: دومیــن عامل مؤثر بر 
نقدشــوندگی، همین عدم همخوانی بین نمادهای 
مختلف در بازار اســت. بنابرایــن یکی از راهکارهای 
پیشــنهادی این است که بازار بورس و فرابورس را از 
یکدیگر جدا کنیم. در گام نخســت باید بپذیریم که 
بازار ســرمایه باید یک بازار آزاد باشد و هیچ نیرویی 
جز عرضــه و تقاضا نبایــد در آن نقش‌آفرینی کند. 

سپس سهم‌های بسیار بزرگ با مارکت‌کپ بالا مثلًا 
۱۰ نماد اصلی یا حتــی ۵۰ نماد برتر را جدا کنیم. 
دامنه نوسان و حجم مبنا را برای این سهم‌ها حذف 
کنیم و سازوکاری فراهم کنیم که تنها عرضه و تقاضا 
بر قیمت اثر بگذارد. سایر نمادها هم در بازاری دیگر 
مثلًا فرابورس معامله شوند، با همان محدودیت‌های 
موجود. این پیشــنهاد به ‌این دلیل ارائه می‌شود که 
بازار ســرمایه‌ ما بازاری جوان است؛ بازاری که بعد از 
جنگ تحمیلی شکل گرفت و هنوز ۴۰ سال از عمر 
آن نمی‌گذرد. عــاوه بر جوان بودن، بازار ما کوچک 
هم اســت. ممکن اســت انتقادی مطرح شــود که 
بازارهایی مانند بورس امارات از نظر سنی کوچک‌تر 
از ما هســتند، اما نباید فراموش کنیم که ســاختار 
 )GDP( اقتصادی آن کشورها، تولید ناخالص داخلی
و پشتوانه‌ اقتصادی‌شــان با ما تفاوت دارد. بنابراین 
قیاس ساده‌ای نیســت. ناچاریم مسیر آزمون و خطا 
را طی کنیم و به‌تدریج با شناخت نیروهای تأثیرگذار 
بر بازار مانند دخالت‌های دستوری، ناکارایی ساختار و 
ناهمخوانی بین اندازه‌ شرکت‌ها به سمت بازاری کاراتر 

حرکت کنیم.

افزایش سهم‌های با شناوری بالا
 مدیر ســرمایه‌گذاری سبدگردان داریوش در رابطه 
بــا بازار گفت: یکی از موارد مهمی که همیشــه به 
آن دقت می‎شــود بحث نقد شــوندگی بازار است، 
معمولا نقد شوندگی در سهم‌های بزرگ و سم‌هایی 
که شــناوری آزاد بالاتری دارند به نسبت بیشتر از 

ســهم‌های کوچک‌تر است زیرا ســرمایه‌‎گذاران فعال در آن سهام خیلی 
بیشــترند و طبیعتاً می‌توان گفت که وضعیت معاملاتی آن هم بهتر بوده 

پس در نتیجه نقدشوندگی بهتری هم دارد. 
اما در مجموع وقتی از نقد شوندگی بازار صحبت می‌کنیم منظور معاملات 
آن هم معاملات خردی اســت کــه در بازار انجام می‏شــود و معمولاً در 
ســهام بزرگ این وضعیت معاملات بهتر اســت هرچند که روزهایی پس 
از عرضه اولیه هم می‌شــود گفت وضعیت آن‌ها هم به نسبت بهتر هست 
اما هیچ جایگاهی به اندازه ســهم‌های بزرگ ارزش نقد شــوندگی بازار را 
تضمین نمی‌کند به همین خاطر است که وقتی شاهد معاملات خوب در 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستیم معمولاً آن‌ها هم اقبال به این دارند که 
به همین دلیل ســهام شرکت‌های بزرگ را خریداری کنند. در چند سال 
اخیر هم که شاهد افزایش تعداد صندوق‌ها و بزرگتر شدن آنها بودیم دیدیم 
که سهام بزرگ و معمولاً ســهامی که DPS مناسبی دارند رشد بیشتری 

نســبت به سهم های کوچکتر داشتند، یکی از مواردی است که باعث این 
شده که صندوق‌های سرمایه‌گذاری وقتی صدور می‌خورند سعی می‌کنند 
سهامی را خریداری کنند و اولویتشان سهامی است که وضعیت معاملاتی 
خوبی دارد و اگر احیاناً زمانی ابطال بخورند و شــرایط خاصی پیش آید و  
بخواهند اقدام به فروش کنند در سهام آن شرکت ها هم خریدارانی وجود 

خواهد داشت .
رســول جاویدی افزود: بزرگتر شــدن صندوق‌های سرمایه‌گذاری یکی از 
مواردی اســت که می‌تواند به بحث نقدشــوندگی در سهام بزرگ کمک 
شایانی کند هرچند که نهادهای ناظر و بازار هم در بازار وجود دارد که اقدام 
به خرید و فروش می‌کند.  از طرف دیگر روی برخی از ســهام شــرکت‌ها 
می‌بینیم که بازارگردان فعالی وجود دارد، در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
به دلیل الزامات فعالیت بازارگردان‌ها بیشــتر است اما در شرکت‌هایی که 
بازارگردان خوب و فعال و بعضاً حتی دو الی سه بازارگردان‌ دارند می‌بینیم 
که وضعیت معاملاتی آنها هم بهتر است. پس یکی از مواردی که می‌توان 
روی آن در خصوص افزایش نقدینگی و نقد شوندگی حساب کرد به بحث 

حضور فعال بازارگردان‌ها در آن نماد بازمی‌گردد.
 وی درمورد روش‌های موســوم در دنیا گفــت: اگر بخواهیم در خصوص 
بازارهای جهانی هم صحبتی داشــته باشیم با توجه به وضعیت معاملاتی 
و اینکــه می‌توان در هر جای دنیا در ایــن بازار‌ها فعال بود بنابراین تعدد 
بازارسازها را داریم و البته خریدهایی که بیشتر به صورت الکترونیکی انجام 

می‌شود تا دستی، همه این موارد باعث می‌شود که در بازارهای بین‌المللی 
هم عمق بیشــتری را از بازار داشــته باشد و هم وضعیت معاملاتی و نقد 
شوندگی آن بازارها بیشتر و بیشتر شود. با توجه به الزامات داخلی نمی‎توان 
خیلی برنامه‌های خاصــی در آن بازارها با توجه به اینکه عمق بازار همان 
آن گونه که باید و شــاید زیاد نیست فعال کرد، بنابراین وقتی که از آن‌ها 
تا حدودی دور هســتیم می‌توان گفت وضعیت نقدشوندگی‌مان هم قطعاً 
نمی‌تواند با حضور این تعداد فعال سرمایه‌گذاری که در بازار وجود دارد به 

بازارهای جهانی حتی نزدیک شود.
او اضافه کرد: قطعاً یکی از مشــکلاتی که در بازارهای نزولی داریم همین 
بحث نقد شونده بودن سهام است که ماهیت بازار که بر اساس همان نقد 
شــوندگی سریع اســت را به چالش می‌کشد که با گسترش صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و البته حضــور فعال‌تر بازارگردان‌ها ایــن مورد تا حدود 
زیادی درحال برطرف شــدن است، البته بازار سازها هم همیشه در مواقع 
خاص سعی کرده‌اند که با خریدهایی که انجام می‌دهد تا حدودی بازار را 
نقدشونده کنند. جاویدی در پایان تاکید کرد: نکته پایانی اینکه اگر بعضاً به 
دلایل اتفاقات خاصی که نمونه‌ آن را خصوصاً در سال گذشته هم داشتیم و 
شاهد صفوف فروش باشیم و بازارساز و یا بازارگردان‌ها نتوانند آنطورکه باید 
و شاید اقدام به خرید سهام کنند با چالش‌های زیادی مواجه خواهیم شد؛ 
چالش‌های جدی همچون خروج سرمایه‌گذاران بیشتر از بازار که می‌تواند 

بزرگ‌ترین چالش باشد.

نگین عظیمی
خبرنگار

ایجاد بازاری برای سهم‌های بزرگ
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18.31خودرو و ساخت قطعات     

9.23استخراج ساير معادن     

9استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.66حمل و نقل و انباردارى     

8.25استخراج ذغال سنگ     

7.86لاستيک و پلاستيک     

7.33فرآورده هاى نفتي     

7.23دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

7ساخت راديو و تلويزيون     

6.83انتشار، چاپ و تکثير     

7.71فرآورده هاى نفتي     

5.98خودرو و ساخت قطعات     

5.7-پيمانکارى صنعتى     

5.46سيمان، آهک و گچ     

5.3منسوجات     

5.2خدمات فنى و مهندسى     

5.14قند و شکر     

5.05بانک ها و موسسات اعتباري     

4.97ساير محصولات کاني غير فلزي     

4.94مواد و محصولات دارويى     
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راهکارهای افزایش نقدشوندگی در بازار سرمایه بررسی شد
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دریچــه

هفته پیش حمیدرضا نوابی کاشــانی، مدیرعامل کارگزاری باهنر، به عنوان 
یکی از عرضه‌کنندگان محصولات صنعتی و معدنی در بورس کالای ایران، 
اعلام کرد طبق برنامه‌ریزی‌ها قرار اســت فولاد مبارکه با پذیرش انبارهای 
خود در بورس کالا، یکی از محصولات تولیدی‌اش را در قالب گواهی سپرده 
کالایــی راهی بورس کالا کند. به گفته او مقدمات این اقدام در حال انجام 
اســت و امیدواریم در آینده ای نه چندان دور شاهد رونق معاملات گواهی 
سپرده انواع محصولات صنعتی و معدنی در بورس کالای ایران باشیم، چون 
این اتفاق به بســیاری از چالش‌های قدیمی صنعت و بازار از جمله تأمین 
مالی پایدار و قیمت‌گذاری‌های دســتوری پایــان می‌دهد و به برنامه‌ریزی 

صنایع پایین دستی برای تأمین مواد اولیه مورد نیازشان کمک می‌کند.
به گــزارش »اطلاعات بورس« یکی از ابزارهای بازار مالی گواهی ســپرده 
کالایی اســت. ایــن اوراق اولین بار برای کمک به تأمیــن مالی در بخش 
کشــاورزی کشور در ایران طراحی شد؛ البته این اوراق یا به‌ اصطلاح قبض 
انبار با توجه به تجربه موفــق جهانی، اولین بار برای کمک به تأمین مالی 
در بخش کشاورزی مورد استفاده قرار گرفت. مخاطبان این اوراق دو گروه 
هستند. گروه اول مصرف‌کنندگان هستند که پس از خرید اوراق می‌توانند 
محصول خود را تحویل بگیرند. گروه دوم سرمایه‌گذارانی هستند که قصد 
تحویل فیزیکی آن را ندارند و فقط تا سررسید این اوراق از نوسانات قیمتی 

آن استفاده می‌کنند.
در حال حاضر در بســیاری از کالاهای عرضه شــده در بورس کالا، گواهی 
سپرده کالایی عرضه می‌شــود که موفقیت بزرگی برای این بازار محسوب 
می‌شود، با این حال به خصوص در حوزه کالاهای معدنی، انتشار این اوراق 
می‌تواند به عمق بخشی معاملات کاغذی در بازار و توسعه ابزارهای جانبی 
برای این محصولات منجر شــود و شوک‌های قیمتی دامنه اثر کمتری بر 
بازار خواهند داشــت. بنابراین طراحی و توسعه ابزارهای مالی گوناگون از 
جمله اوراق گواهی ســپرده در خصوص محصــولات معدنی و صنعتی، به 
تولیدکننــدگان و خریداران کمک می‌کند کــه در طول دوره‌های بحران، 

آسیب کمتری را متحمل شوند. 
راه‌اندازی بازار گواهی ســپرده بستر لازم برای راه‌اندازی معاملات ثانویه را 
فراهم می‌کند و با بالا رفتن حجــم معاملات مرجع قیمتی متفاوتی را در 
بازار ایجاد می‌کند، به‌طوری‌که نیاز نباشــد بــرای تعیین قیمت کالاها به 
مراجع خارجــی نظیر بورس فلزات لندن مراجعه کنیــم و از بازار گواهی 
سپرده کالایی قیمت واقعی کشف می‌شود. وقفه سال‌های اخیر در راه‌اندازی 
بازار گواهی ســپرده برای سایر گروه‌های کالایی که اکنون در تالار فیزیکی 
بورس‌کالا مورد معامله قرار می‌گیرنــد، مربوط به محدودیت‌های مباحث 
مالیاتی بود که به نظر می‌رســد با رفع این مشــکلات، موانع عرضه اوراق 

گواهی سپرده در بورس کالا نیز برطرف شده است.
حمیدرضا نوابی کاشــانی در این باره معتقد است با بهره‌گیری از این روش 
نوین، تولیدکنندگان در زنجیره محصــولات فلزی و فولادی قادر خواهند 
بود تا با بهینه‌ســازی فرایندهای تولید و ارتقاء کیفیت محصولات خود به 
رشــد و شکوفایی بیشتری دســت یابند. در نتیجه، این تغییرات نه‌تنها به 
افزایــش رقابت‌پذیری در بازارهای داخلی و بین‌المللی منجر خواهد شــد، 
بلکه می‌تواند به بهبود وضع اقتصاد منجر شــود و به ایجاد اشــتغال پایدار 

نیز کمک کند. 
او با تاکید بر این‌که گواهی ســپرده کالایی ســبب افزایش نقدشــوندگی 
معاملات می‌شود، تاکید کرد: معاملات گواهی سپرده فلزات به عنوان یک 
ابــزار مالی نوین در بورس کالای ایران می‌تواند به تســهیل فرایند تأمین 
مالی و افزایش شــفافیت در بــازار فلزات کمک کنــد. معاملات مزبور به 
تولیدکنندگان این امکان را می‌دهد که با انتشار گواهی‌هایی که نمایان‌گر 
مالکیت مقادیر مشــخصی از فلزات در انبارهاســت، نقدینگی لازم را برای 

ادامه فعالیت‌های تولیدی خود تأمین کنند.
در حال حاضر اوراق گواهی ســپرده بســیاری از محصولات عرضه شــده 
در بورس اعم از محصولات پتروشــیمی، کشــاورزی، طلا، نقره و ... عرضه 
می‌شوند و در برخی موارد استقبال خوبی از این اوراق صورت گرفته و این 
در حالی است که به دلیل عمق قابل ملاحظه محصولات صنعتی و معدنی 

در بورس پیش‌بینی می‌شود این اوراق نیز با اقبال مناسبی رو‌به‌رو شوند. 
این در حالی است که تولیدکنندگان در حوزه‌های مختلف معتقدند اوراق 
گواهی ســپرده توانســته از ابعاد مختلف به تولیدات آنها نیز کمک کند، 
بطوریکه به گفته وی این اقــدام نه تنها به تولیدکنندگان کمک می‌کند 
تــا موجودی انبار خود را به‌راحتی بــه نقدینگی تبدیل کنند، بلکه باعث 
کاهش هزینه‌های انبارداری و مدیریت موجودی نیز می‌شــود. در نتیجه، 
 تولیدکننــدگان می‌توانند با اطمینان بیشــتری به توســعه فعالیت‌های 

خود بپردازند.
گواهی ســپرده فلزات بــرای مصرف‌کنندگان نیز مزایــای قابل توجهی 
دارد. گواهی ســپرده فلزات به مصرف‌کنندگان این امکان را می‌دهد که 
محصولات فــولادی و فلزی را با قیمت‌های شــفاف و رقابتی خریداری 
کنند. این شــفافیت در قیمت‌گذاری باعث کاهش ریســک‌های مالی و 
افزایش اعتماد در بازار می‌شــود. همچنین با افزایش عمق بازار و کاهش 
نوسانات قیمتی، ثبات بیشتری در بازار ایجاد می‌شود که در نهایت به نفع 

مصرف‌کنندگان خواهد بود.

محصولات  سپرده  گواهی   اوراق 
بورس مسیر  در  صنعتی  و  معدنی 

 منابع مالی جذب شده به 
صندوق‌های طلا کجا هزینه می‌شوند؟ 

مدیــر مطالعات اقتصــادی بــورس کالای ایران گفت: بــا راه‌اندازی 
صندوق‌هــای طلا، بیــش از ۶۰ درصد منابع مالی کــه از طریق این 
صندوق‌ها جذب می‌شــود به سمت خرید شمش طلا از معادن داخلی 
کشور هدایت شــده اســت؛ در واقع این صندوق‌ها به رشد اقتصادی 

کشور و فعال‌سازی معادن طلا کمک شایانی کرده‌اند.
معین محمدی پور با تشــریح عملکرد صندوق‌های طلا تأکید کرد که 
ایــن ابزارهای نویــن مالی علاوه بر اینکه مانع خروج ســرمایه از بازار 
سرمایه در دوره‌های تلاطم شده‌اند، بلکه نقش موثری در رونق تولید، 

فعال‌سازی معادن طلا و تأمین مالی شفاف داشته‌اند.
محمدی پور بیان کرد: در چند سال اخیر، بورس کالا علاوه بر بازارهای 
فیزیکی کالاها، بازارهای مرتبط با طلا را نیز راه‌اندازی کرده اســت که 

یکی از نمونه‌های موفق در این حوزه، صندوق‌های طلا هســتند. این 
صندوق‌ها به‌طور خاص بر پایه شــمش‌های طلای اســتاندارد که در 

انبارهای تحت نظارت بورس کالا ذخیره شده‌اند، شکل گرفته‌اند.
او افزود: این ســاختار باعث شده تا پول‌هایی که پیش‌تر در زمان‌های 
نوســانات بازار طلا از بازار سرمایه خارج می‌شدند، اکنون در قالب این 
صندوق‌ها باقی بمانند و نقدشــوندگی و تراکنش در بازار حفظ شود؛ 
به عبارت ســاده تر، صندوق‌ها مانع از خروج پول در زمان شوک‌های 

اقتصادی شدند.
مدیــر مطالعات اقتصادی و امور بین الملل بورس کالا اظهار داشــت: 
مزیت صندوق‌های طلا این اســت که به‌جای خروج پول از بازار سهام 
در زمان تلاطم‌های بازار طلا، این پول در بازار ســرمایه باقی می‌ماند و 
به ســرعت به گردش در می‌آید. در نتیجه، این تغییر به حفظ تعادل 
در بازار ســهام کمک می‌کند و امکان جذب سریع سرمایه‌ها را فراهم 
می‌آورد. به این ترتیب، سرمایه‌گذاران می‌توانند در شرایط نوسانی بازار 
طــا، از این صندوق‌ها بهره‌ ببرنــد و در عین حال از فضای تولیدی و 

اقتصادی کشور حمایت کنند.
بــه گفته محمدی پور، برخلاف تصورات اولیه که ممکن اســت برخی 
فکر کنند ایــن صندوق‌ها تاثیر مهمی در تولیــد ندارند، واقعیت این 
است که این صندوق‌ها به رشــد اقتصادی کشور و فعال‌سازی معادن 

طلا کمک شایانی کرده‌اند.
او عنوان کرد: در گذشــته، معادن طلا با مشــکلات زیادی در فروش 
و بازاریابــی طلاهای خود مواجه بودند. افراد عادی نمی‌توانســتند به 
راحتی طلا از معادن خریداری کننــد و فعالان حرفه‌ای نیز به دلایل 
مختلف از جمله مشکلات مالیاتی، تمایلی به خرید مستقیم از معادن 
نداشــتند. اما با راه‌اندازی صندوق‌های طــا، بیش از ۶۰ درصد منابع 
مالی که از طریق این صندوق‌ها جذب می‌شود، به سمت خرید شمش 
طلا از معادن داخلی کشــور هدایت شده است. این اقدام موجب شده 
اســت که معادن طلا بتوانند به راحتی و با قیمت مناسب محصولات 
خود را به فروش برسانند و این فرایند باعث ایجاد ارزش افزوده و رشد 

اقتصادی می‌شود.

ایــران و  دور دوم نشســت 
آمریــکا در ایتالیــا در حالی 
که نشانه‌های مثبتی از ادامه 
مذاکرات با هدف دســتیابی به یک توافق نهایی را 
به بازارهای کشــور مخابره کرد، اما تا لحظه تنظیم 
این گــزارش هنوز اثر معناداری بر بازارهای مختلف 
بر جای نگذاشته است، با این حال به نظر نمی‌رسد 
مقاومتی هم در ســطح معامله گران وجود داشــته 
باشــد و بیش از آن که وضعیت کنونی را ناشــی از 
یک ناامیدی قلمداد کنیم، باید آن را یک »انتظار و 
مشاهده« و آماده سازی برای تجربه شرایط جدید در 

بازارها منطبق بر واقعیت‌ها تفسیر کرد. 
به تحلیل فعالان بازارهای مالی و کالایی، معامله‌گران 
در دور اول مذاکرات بخشــی از هیجانات ناشــی از 
ورود دو کشور به رینگ مذاکره غیرمستقیم را تخلیه 
کرده اند که اتفاقا واکنش مناسبی را هم به نمایش 
گذاشت؛ واکنشی به دور از هیجانات کاذب و منطبق 
بــر واقعیت‌های موجود، به طوریکه تنها بخشــی از 
تقاضای تزریق شده در ماه‌های اخیر ناشی از احتمال 
وقوع جنگ را خنثی کرده اســت. حالا و به تدریج 
این هیجانات با مقاومت‌های بیشتری رو‌به‌رو می‌شود 
و بــرای تحلیه بخش دوم باید محرک‌های قوی‌تری 
در ســطح بازارها و معامله گران ایجاد گردد که دور 
از ذهن نیست. واقعیت آن است که تحلیل بازارهای 
مختلف نیازمند مســیرهای خاص خود است که در 
این گزارش با هدف تاثیرات احتمالی نشســت‌های 
آتی بــر بازارهای کالایی و به خصوص کالاهای پایه 
به بررســی ســناریوهایی خواهیم پرداخت که قابل 

پیش‌بینی است. 
در درجه اول هر نوع پیش‌بینی پذیری بازارها ناشی از 
سیگنال‌هایی است که تا این لحظه روی زمین بازی 
ایجاد شده و خوشــبختانه اثرات ناشی از احتمالات 
روی کاغذ بسیار پایین و ناچیز است که نشان می‌دهد 
وضعیت نسبت به ده سال پیش بسیار پیچیده‌تر شده 
اســت. نگاهی به وضعیت بازارهای پایــه در ابتدای 
دهه 90 نشــان می‌دهد متعاقب تهدیدهای جهانی 
علیه اقتصاد کشور، تابع بازارهای کالایی تحت تاثیر 
متغیرهایی همچون قیمت ارز به سرعت و با ضرایب 
تکاثری بالا دستخوش تحول می‌شد. در آن دوره دولت 
وقت با اتخاذ سیاســت‌هایی که از صحت و سقم آنها 
نیز اطلاع دقیقی نداشت، دست به سیاست‌گذاری‌ها 
بر پایه آزمون و خطا زد که آثار زیان باری نیز بر پیکره 
اقتصاد صنایع بر جای گذاشت، اما امروز بازارها تا حد 
زیادی آزادتر از آن دوره عمل می‌کنند و تاثیرپذیری 
بازارها تابع هیجانات نیست و بر اساس تغییرات واقعی 
فرمول‌های پایه‌گذاری شده در خلال یک دهه گذشته 
رخ می‌دهد و ثانیا پیش‌بینی‌پذیری وضعیت‌های آتی 
مانع از شوک‌های شدید همچون ابتدای دهه 90 شده 
است. قوانین سفت و سختی که در این یک دهه برای 
تعادل بخشــی عرضه و تقاضا در بورس کالا و انرژی 
نیز وضع شده به عنوان اهرمی به این شرایط »نسبی« 

کمک کرده است.
بــا این حال همچنــان بازارهای کالایــی به انحای 

مختلف تحت الشــعاع تحولات با یک تاخیر زمانی 
و نه آنــی قرار دارند. در حــال حاضر قیمت‌گذاری 
بسیاری از کالاهای پایه بر اساس ارز سامانه تجاری 
صورت می‌گیرد که کاملا فارغ از بهای دلار در بازار 
آزاد تغییر می‌کند و حتی بعد از دور دوم مذاکرات، 
همچنان با ارز آزاد اختلاف قیمتی زیادی دارد. این 
مســاله باعث شده تا قیمت‌ها در بورس کالا چندان 
دستخوش تغییر جدی نباشند. اما وضعیت در بازار 

آزاد محصولات پایه متفاوت است. 

فولاد؛ در مسیر کاهش
نگاهی میدانــی به بازار محصولات فولادی نشــان 
می‌دهد بهای این دســت از کالاهای پایه در بازار با 
روند نزولی رو‌به‌رو شــده و خریداران دست از خرید 
کشــیده اند. فعالان بازار فولاد می‌گویند با این که 
قیمت ایــن محصولات در بورس کالا دســتخوش 
کاهش چندان جدی نشــده اما در بــازار قیمت‌ها 
کاهشی اســت. در بورس کالا اما رقابت برای خرید 
محصولات فولادی کاملا متوقف شده است. به عنوان 
مثال در مدت فروردین ماه امسال، میزان تقاضا برای 
شــمش فولادی در بورس کالا در مقایسه با عرضه 
به نسبت زیر یک رســیده و این نسبت برای اغلب 
کالاهای عرضه شده در بورس کالا تقریبا زیر یک و 
معادل آن است که نشان می‌دهد ترمز تقاضا در حال 
حاضر کشیده شــده و معامله گران عجله ای برای 
خرید ندارند. این وضعیت در بازار آزاد شدیدتر است. 
رکود در بســیاری از بخش‌های اقتصادی در خلال 
سال‌های اخیر تقاضا را تحت تاثیر خود قرار داده، با 
این حال پیش‌بینی روند کاهشی قیمت محصولات 
فولادی به خصوص مقاطع فولادی که کاربرد وسیعی 
دارد، این روند کاهشــی تقاضا را تشدید کرده است. 
واقعیت آن اســت که معامله گــران تصور می‌کنند 
قیمت‌ها با افت بیشــتری روبه‌رو خواهند شــد، اما 
فعالان صنعت فولاد می‌گویند قیمت محصولات این 

گروه کشش زیادی برای افت قیمت ندارد. 
در ایــن رابطه یک واقعیت مهــم که نباید در حوزه 
بازارهای کالایی از آن غافل شــویم، آن اســت که 
بازارهــای کالا بر خــاف بازارهــای ارز و طلا تابع 

واقعیت‌های عرضه و تقاضا هستند. به عبارتی بیش 
از توهم و انتظارات، کاهش یا افزایش عرضه و تقاضا 
اثــر فوری بر بازار می‌گذارد. دو تهدید جدی در این 
زمینه وجود دارد؛ نخســت آن که به تدریج با گرم 
شــدن هــوا، دور جدیدی از قطعی برق در کشــور 
آغاز می‌شــود که به گفته مسئولان امسال شدیدتر 
از همیشــه خواهد بود. این موضوع مســتقیما روی 
عرضه‌ها در بــازار فولاد اثر منفی بــر جای خواهد 
گذاشــت. موضوع دوم، کاهش معنادار در بهای ارز 
می‌تواند روی صادرات محصولات فولادی اثر منفی 
بــر جای بگذارد. این دو موضــوع اثرات متفاوتی بر 

بازارهای داخل بر جای می‌گذارند. 

 معضل انرژی، اثرات توافق را 
کاهش می‌دهد

در بازار محصولات پتروشــیمی و سیمانی نیز کم و 
بیش وضعیت مشــابهی را شاهد هستیم. از آنجا که 
بازار محصولات پتروشیمی، دارای گستردگی بالاتری 
است و طیف وسیعی از محصولات و گریدهای متنوع 
هر محصول را بــه اضافه دامنه زیادی از محصولات 
وارداتی شامل می‌شــود، لذا شرایط متفاوت تری را 
تجربــه خواهد کرد. در یک ماه گذشــته، با آن که 
قیمت‌های بورس کالا برای این محصولات با تغییر 
قابل توجهی رو‌به‌رو نشــده و کاهش قیمت اندکی 
که در برخــی محصولات دیده می‌شــود، به دلیل 
افت نســبی شــاخص‌های جهانی بوده، اما در بازار 
آزاد، قیمت‌ها روند کاهشــی محسوســی را تجربه 
کرده‌اند و عملا معاملات در این بازار کاهش یافته و 
معامله گران منتظر نتایج توافق هستند. البته بیشتر 
تولیدکنندگان با نگرانی از احتمال افزایش قیمت‌ها، 
در اسفند ماه خریدهای انباری خود را انجام داده‌اند، 
بــا این حــال خریدهای خرد نیــز در فروردین ماه 
کاهش محسوســی را تجربه کرده و به نظر می‌رسد 

این روند تشدید شود. 
واقعیــت آن اســت که نوســانات بــازار ارز، اولین 
ســیگنال‌های خود را به‌ســرعت به بــازار مصالح 
ســاختمانی مخابره می‌کنند و در واقع بازار مصالح 
بلکه پیش‌دستانه  نه‌تنها واکنش‌پذیر،  ســاختمانی 

عمل می‌کند و همین مساله باعث افزایش نوسانات 
در این بازار می‌شــود. در این بین بسیاری از مصالح 
ساختمانی، اگرچه در داخل کشور تولید می‌شوند، اما 
تحــت تاثیر روانی قیمت ارز قرار دارند. علاوه بر این 
موضوع انرژی تاثیر زیادی بر قیمت این محصولات 
قرار می‌دهد. هرچند سیمان به دلیل عرضه کامل در 
بورس کالا تاثیرپذیری کمتری از سایر انواع مصالح 
دارد ولــی نمی توان از تحولات قیمتی این محصول 
در ماه‌های آتی تحت تاثیر قطعی شــدید برق غافل 
بود. این مســاله باعث شــده تا تقاضا برای سیمان 
همچنان بالا بماند و بی توجه به مذاکرات، خریداران 
به دنبال تأمین نیازهای خود برای ماه‌های پیش رو 
باشند. بر همین اســاس بر خلاف عرضه 5 میلیون 
تنی انواع ســیمان در بــورس کالا، 7.5 میلیون تن 
تقاضا برای این محصول در فروردین ماه شکل گرفت 
که نشــان می‌دهد این محصول مسیری متفاوت از 

بازارهای فولاد و پتروشیمی را طی می‌کند. 

 اثرات بازار مسکن 
روی قیمت مصالح ساختمانی

واقعیت آن است که امروزه دیگر هیچ یک از بازارهای 
کالایی را نمی توان به صورت »تک مولفه‌ای« تحلیل 
کرد. قیمت دلار یکی از مولفه‌ها و متغیرهای موثر بر 
بازارهاست که در برخی موارد، این اثر حتی مستقیم 
هم نیست. به عنوان مثال در مورد سیمان، نمی‌توان 
اثر ناشــی از تحولات بازار مســکن را نادیده گرفت. 
در حال حاضر کارشناســان تحلیل‌های مختلفی از 
واکنش‌های بازار مسکن را در قبال گفت‌وگوها ارایه 
می‌کنند که می‌توانــد روی تقاضا برای انواع مصالح 
ســاختمانی از جمله سیمان اثرگذار باشد. به عقیده 
آنها احتمال کاهش بیشــتر قیمت مســکن بعد از 
توافق وجود دارد و در ایــن صورت به دلیل توجیه 
ناپذیر بــودن عرضه واحدهای نیمــه آماده ممکن 
اســت مقاومت‌هایی در سمت عرضه ایجاد شود که 
روی ســایر متغیرها اثرگذار است. به عبارتی تحلیل 
وضعیت‌های مختلف در بازارهــای کالایی در حال 
حاضر با خطای بیشــتری رو‌به‌رو اســت و نمی‌توان 

تحلیل مطمئنی ارایه کرد. 
با این حال به عقیده کارشناســان بازار ملک معمولا 
به تحــولات اقتصادی دیر واکنش نشــان می‌دهد. 
البته نباید فراموش کرد که قیمت تمام شده ساخت 
مســکن از حدود متری ۱۵ میلیــون تومان به ۲۰ 
میلیــون و در مواردی به رقم‌های بالاتر رســیده و 
انتظار افــت قیمت، بیش از آن‌که به تحولات فوری 
مربوط شــود باید بر مبنای فضــای واقعی اقتصاد 
باشد. در ماه‌های اخیر شاهد رشد قیمت نهاده‌های 
ساختمانی ناشی از افزایش قیمت ارز بودیم. این در 
حالی است که مصالح ساختمانی مثل سیمان، فولاد، 
‌در و پنجره و غیره تولیدات داخلی اســت. بنابراین 
وقتی کارخانجات و واســطه‌های فروش محصولات 
ساختمانی، قیمت این کالاها را به دلیل رشد قیمت 
دلار بــالا می‌برند پس از افت قیمــت ارز باید آن را 

کاهش دهند اما این اتفاق معمولا نمی‌افتد.

اخبـار کالایی

تعرفه 100 درصدی واردات اجرا نمی‌شود
رئیس ســازمان توســعه تجــارت از مخالفت این 
سازمان با تعرفه‌های بالای خودروهای وارداتی خبر 
داد و گفت: فعلا تعرفه ۱۰۰ درصدی واردات ممکن 

نیست و اجرایی نمی شود.
محمدعلی دهقان‌دهنوی افزود: موضوع تعرفه واردات 

خودرو ریشــه در لایحه بودجه ســال جاری دارد؛ این سازمان از ابتدا با 
استفاده ابزاری از تعرفه‌ها به‌عنوان منبع درآمد بودجه‌ای مخالف بود. وی با 
بیان اینکه در زمان تنظیم لایحه بودجه اعلام کردیم که نباید از تعرفه‌ها 
برای تأمین درآمدهای بودجه‌ای استفاده شود، تصریح کرد: پیشنهاد شده 
بــود که حدود ۲ میلیارد دلار یا بیشــتر، ارز تخصیص پیدا کند و تعرفه 
واردات ۱۰۰ درصدی برای خودرو اعمال شــود تا از این محل درآمدزایی 
شــود. ما با اصل این نگاه مخالفیم؛ چه این کار درست باشد یا نه. باید به 
نظام تعرفه‌ای فعلی برای واردات خودروها توجه شــود اما این موضوع در 

مجلس نادیده گرفته شد و در نهایت به تصویب رسید و ابلاغ شد.

گاز تولید  ظرفیت  فوت‌مکعبی  میلیون   ۲۰۰ افزایش 
مدیرعامــل گروه پتروپارس گفت: در شــش‌ماهه 
گذشــته، ۲۰۰ میلیون فوت‌مکعــب گاز در روز به 

ظرفیت تولید گاز کشوردر فاز ١١ افزوده شد.
حمیدرضا ثقفی افزود: با انجام موفقیت‌آمیز عملیات 
پیگرانی هوشــمند و تمیزکاری خط لوله ســکوی 

11B و پس از آماده‌ســازی زیرســاخت‌ها، دو حلقه چاه جدید حفاری 
به مدار تولید وارد شدند. وی با بیان اینکه عملیات پیگرانی هوشمند با 
استفاده از فناوری شــار مغناطیسی )MFL+TFI( از نخستین روز سال 
۱۴۰۴ آغاز و در تاریخ ۱۷ فروردین ‌به پایان رسید، تصریح کرد: اجرای 
این عملیات گامی اساسی در بهره‌برداری مطمئن از فاز ۱۱ پارس جنوبی 
و تأمین پایدار انرژی کشــور است. این مدیر صنعتی در ادامه این پروژه 
 11B را عامل کاهش ناترازی دانست و خاطرنشان کرد: خط لوله سکوی
پیش‌تر در مردادمــاه ۱۴۰۲ از طریق اتصال زیردریایی به خط لوله ۳۲ 

اینچ سکوی SP12C به بهره‌برداری رسیده بود.

نفتی سرمایه‌گذاری  نوین  وش‌های  ر
معــاون وزیــر نفــت گفــت: روش‌هــای نویــن 
سرمایه‌گذاری در پروژه‌های بالادستی در همایش 
»تحول در سرمایه‌گذاری و توسعه در بالادست نفت 

و گاز ایران« رونمایی می‌شود.
سید علی‌محمد موسوی با اشاره به اینکه هدف اصلی 

از برگزاری رویداد »تحول در ســرمایه‌گذاری و توسعه در بالادست نفت 
و گاز ایران«، انطباق خواسته‌های سرمایه‌گذاران با انتظارات صنعت نفت 
است، خاطرنشان‌کرد: در این رویداد، فرصت‌های سرمایه‌گذاری و تأمین 
مالی طرح‌های شرکت ملی نفت ایران در حوزه‌های مختلف به متقاضیان 
سرمایه‌گذاری داخلی و بین‌المللی ارائه می‌شود. وی تصریح کرد: »توسعه 
میدان‌های نفتی و گازی«، »روش‌های نوین فشارافزایی گاز«، »جمع‌آوری 
گازهای مشعل«، »ساخت واحدهای فرآورشی سریع‌الاحداث« و... ازجمله 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری در حوزه‌های مختلف است که در این همایش 

در دسترس سرمایه‌گذاران قرار می‌گیرد. 

تولید ۳۰ میلیون تن فولاد در سال ۱۴۰۳
انجمــن تولیدکنندگان فولاد ایران، تولید فولاد در 
ســال ۱۴۰۳ را معادل ۳۰ میلیون و ۲۰۰ هزار تن 

اعلام کرد.
این انجمن آمار تولید فولاد کشور در ۱۲ ماهه سال 
۱۴۰۳ را منتشر کرد که با بررسی آن می‌توان این 

نتیجــه را دریافت کرد که نزدیک به ۲ میلیــون تن تولید فولاد میانی 
کشــور به ارزش حدود یک میلیارد دلار در اثــر محدودیت‌های برق و 
گاز منشــعب از ناترازی انرژی کاهش یافت. ضمن اینکه باید این را نیز 
مدنظر قرار داد که روند صعودی ۲ ســاله تولید فولاد کشور پس از سال 
۱۴۰۰ متوقف شد و حجم تولید به سطح سال ۱۳۹۹ بازگشت. همچنین 
محدودیت‌های شدید گازی، ظرفیت‌های جدید آهن اسفنجی را خنثی 
کرده اســت. نکته حائز اهمیت نیز اینکه با تحلیل این گزارش می‌توان 
به وضوح دید که بیشترین نرخ رشد تولید در زنجیره فولاد به کنسانتره 

سنگ آهن و پس از آن ورق گرم تعلق دارد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« به تحلیل وضعیت بازارهای کالایی در هیاهوی مذاکرات پرداخت 

چشم‌انداز کاهش قیمت در بازارهای پایه



7 | اردیبهشت 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 587 |صنایع و شــرکت‌ها

رویدادها
وده کالاهای اساسی کاهش مالیات بر ارزش افز

معــاون برنامه‌ریــزی و اقتصــادی وزارت جهــاد 
کشــاورزی از ارســال لایحه دوفوریتــی دولت به 
مجلــس بــرای کاهش مالیــات بــر ارزش افزوده 
کالاهای اساســی و نهاده‌هــا از ۱۰ درصد به یک 
درصد در بودجه ۱۴۰۴ خبر داد و گفت: این اقدام 

دولت در راستای جلوگیری از افزایش قیمت کالاهای اساسی و نهاده‌های 
کشاورزی انجام شده است.

اکبر فتحی افزود: در قانون بودجه ۱۴۰۳ بندی وجود داشت که بر اساس 
آن حقوق گمرکی کالاهای اساسی و نهاده‌های کشاورزی از چهار درصد 
بــه یک درصد و مالیات بر ارزش افــزوده نیز از ۱۰ درصد به یک درصد 
کاهش می‌یافت و اجرای این بند موجب شــد قیمت این کالاها تعدیل و 
بازار آن تنظیم شــود. وی ادامه‌داد: در بودجه سال ۱۴۰۴ عبارت ارزش 
افزوده در مورد کالاهای اساسی و نهاده‌های کشاورزی حذف شده و این 

کالاها مشمول حقوق گمرکی شده اند.

۳۴ همت رسید اعتبار بخش معدن به 
رئیس امــور صنعت، معدن، بازرگانــی و ارتباطات 
ســازمان برنامه و بودجه کشور گفت: امسال حوزه 
معدن، اکتشــافات معدنی و تأمیــن ایمنی آن در 
اولویت‌های کلیدی دولت قــرار گرفته و به همین 
دلیــل بودجه این بخش بــا افزایش ۱۵۰ درصدی 

نسبت به سال قبل، به ۳۴ هزار میلیارد تومان رسیده است.
مرتضــی خالصی با بیان اینکه برنامه‌ریزی‌های دقیق و تدوین آیین‌نامه‌ها و 
دســتورالعمل‌های کلیدی، نقش مهمی در پیشبرد اهداف اقتصادی کشور 
و اجرای تکالیف تعیین‌ شــده در برنامه هفتم دارد، گفت: پارسال اقدامات 
گسترده‌ای در همین راســتا برای تکمیل زنجیره‌های ارزش در بخش‌های 
معدنی و پتروشیمی انجام شد که این روند ادامه دارد. وی بیان کرد: تکمیل 
زنجیره‌های ارزش در بخش‌های صنعتی و معدنی، از جمله اولویت‌های اصلی 
دولت بوده که برای تأمین این رشــد، صندوق‌هــای حمایتی ویژه‌ای برای 

صنایع دریایی، صنایع کوچک و صنایع پیشرفته تدارک دیده شده است.

یر مجموعه »زاگرس« در بورس تأمین مالی ز
مدیرعامــل مجتمــع فــولاد زاگــرس بــه اخذ 
مجوز ســهامی عام پــروژه »فولاد اندیمشــک« از 
ســازمان بــورس، از آغاز پذیره‌نویســی عمومی تا 
۴۰ روز آینــده خبــر داد و گفــت: تاکنون ۵۳۰۰ 
 میلیارد تومــان ســرمایه‌گذاری در پــروژه انجام 

شده و ۳۵درصد منابع باقیمانده از طریق بازار سرمایه تأمین می‌شود.
رضا شریفی پیشرفت تجمیعی پروژه را ۷۱درصد و پیشرفت بخش فولادسازی 
را ۵۱درصد اعلام کرد و افزود: طرح فولاد زاگرس از سال ۱۳۹۷ با یک طرح 
اولیه آغاز شــده و پس از تغییر سیاست سهامداران به فاز اجرایی و تولیدی 
وارد شده است. سهامداران این پروژه، مجموعه‌ای از بزرگ‌ترین فولادسازان 
کشور از جمله فولاد مبارکه، فولاد خوزستان، گل‌گهر و چادرملو هستند که 
تأمین مواد اولیه این طرح نیز برعهده چادرملو و فولاد خوزستان خواهد بود.‌ 
برای تأمین منابع به سراغ ابزارهای نوین مالی رفتیم و ۲هزار میلیارد تومان 

از طریق اوراق مرابحه بانکی جذب و به پروژه تزریق شد.

ح‌های فرا سرزمینی نابودی سرمایه با طر
مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران گفت: ســرمایه‌های زیادی در طرح‌های 

بی‌نتیجه پالایشگاه‌های فراسرزمینی از دست رفت.
حمیدرضا عظیمی‌فر افزود: اگر این سرمایه‌هایی که 
در طرح بدون نتیجه پالایشگاه‌های فراسرزمینی از 

دســت رفت در داخل کشور سرمایه‌گذاری شــده بود، اکنون تعدادی از 
آنها به نتیجه رســیده بــود. وی از وجود بالغ بر ۳۵ طرح پالایشــی در 
کشــور خبر داد که بــرای آنها بیش از ۶۰ میلیارد یورو ســرمایه‌گذاری 
صورت گرفته در حالی میزان پیشــرفت آنها بسیار ناچیز است و تصریح 
کرد: واکاوی این امر نشــان می‌دهد علت این عدم پیشرفت مناسب یکی 
مربوط به ســرمایه زیاد بر بودن این طرح‌هاســت. عظیمی فر حکمرانی 
نامناســب حاکم بر صنعت پالایش را دیگر عامل برشــمرد و گفت: این 
 مورد ســبب شــده با وجود همه حمایت‌ها و اقدام‌هــا طرح‌های موجود 

به نتیجه لازم نرسند.

زیرمجموعه 26 همتی »وکغدیر« عرضه اولیه می‌شود
 نشســت تحلیلی شــرکت 
صنعتــی و معدنی غدیر با حضور مدیران ارشــد این 
هلدینگ، مدیران شــــرکت‌های تابعــه و جمعی از 
فعالان و مدیران دارایی بازار ســرمایه برگزار شــد و 
مدیرعامل این شرکت در این نشست گفت: در گذشته 
حدود ۱۴ میلیون تن کلوخــه در گوهر زمین تولید 
می‌شد و به »کگل« تحویل می‌دادیم، اما اکنون از این 
کلوخه برای تولید گندله، کنسانتره و آهن اسفنجی 

استفاده می‌کنیم.
ابوتراب فاضل افزود:‌ در ابتدا مدیریت وکغدیر، معدن 
جنگسر در حد تفاهم‌نامه اولیه بود، اما در حال حاضر 
تمرکز اصلــی ما بر طلا و مس قرار گرفته اســت و 
امیدواریم تا پایان خردادماه، کلنگ‌زنی کارخانه طلای 
جنگسر انجام شود تا طی ۱۶ ماه به تولید طلا برسیم.

وی تصریح کــرد: در معدن جانجا پیشــرفت قابل 
توجهی داشــته‌ایم و تاکنون ۳هــزار میلیارد تومان 
ســرمایه‌گذاری در این معدن انجام شده تا به تولید 
کنســانتره مس برسیم.همچنین در معدن گزستان، 
۲۰هزار تن سنگ‌آهن با عیار ۵۰درصد را به کنسانتره 

تبدیل می‌کنیم.
مدیرعامل این شرکت با بیان اینکه تلاش می‌کنیم در 
بازار سرمایه به‌صورت حرفه‌ای عمل کنیم، عنوان کرد: 
ما شرکتی را که به شدت خسته و فرسوده بود، تحویل 
گرفتیم و اکنون یکی از بزرگ‌ترین معادن آهن را در 

اختیار داریم. ســنگ آهن با عیار ۴۲ درصد 
استخراج می‌کنیم و قرارداد کنسانتره‌ شرکت 
نیز تقریباً 20درصد پیشرفت داشته است.به 
گفته وی پروژه توسعه آهن گل‌گهر پیشرفت 
مطلوبی داشته و امســال نیز مجدداً تأمین 

مالی آن انجام شده اســت. هدف‌گذاری این شرکت 
دریافت فرست آرک )First Arc( در سال جاری است. 
فاضل با اشــاره به اینکه قرارداد نیروگاه خورشیدی 
۱۰۰ مگاواتی برای فولاد آلیاژی نهایی شده و تأمین 
مالی آن صورت گرفته اســت، اضافه کرد : برق مورد 
نیاز فولاد نی‌ریز از طریق بــورس انرژی و با رویکرد 
برق سبز تأمین شده است.همچنین تقسیم سودهای 
بالای ۹۰درصد فشار مضاعفی بر شــــرکت‌ها وارد 
کرده اســت. وی تصریح کــرد : در گهرزمین مبلغ 
۱۷هزار میلیارد تومان باید به دولت بابت حق انتفاع 

پرداخت کنیم. 
آخرین وضعیت عرضه فولاد نی ریز

در ادامه این نشست معاون امور شــرکت‌ها و مجامع 
وکغدیر در خصوص دارایی‌های فغدیر گفت: کارخانه 
طــای مجموعه زریــن معدن خونیــک با ظرفیت 
تولید سالانه ۴۰۰ کیلوگرم، با سرمایه‌گذاری ۱۸۰۰ 
میلیارد تومانی احداث و با انجام اکتشافات تکمیلی،با 
ذخیره‌ای بالغ بر ۶ میلیون تن با میانگین قلیایی یک 
ppm ، اونس ۳۳۰۰ دلار و دلار ۸۰ هزار تومانی دیده 

شده است.
ســعید داراب افزود: عملیات اکتشاف به 
پایان رســیده و استخراج معدن از امسال 
آغاز خواهد شد. در حال حاضر نیز تأمین 
و نصب تجهیزات صنعتی کارخانه در حال 
انجام است. ضمن اینکه شرکت پلنت ۴ میلیون تنی 
گندله سازی را تازه به بهره‌برداری رسانده و ۳۵ درصد 
سهام شرکت عصر نوین بهاباد که یک پروژه در آستانه 
اتمام یک میلیون تنی کنســانتره است، را در اختیار 
دارد. همچنین 20 درصد سهام شرکت نوظهور کویر 
بافق و ۱۰ درصد شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر 

در اختیار فغدیر قرار دارد.
وی تصریــح کرد: در حوزه تنوع بخشــی به ســبد 
محصــولات و حضــور در بخش طــای جانجا هم 
خبرهــای خوبی از اکتشــافات آن داریم که در زمان 
مقتضی از طریق ســامانه کدال اطلاع رسانی خواهد 
شد. همچنین برای ۳-۴ سال آینده وزن طلا در سبد 
دارایی‌های شرکت گوهر زمین به طرز قابل ملاحظه‌ای 
تغییر خواهد کرد و بخش قابل ملاحظه‌ای به مس و 

طلا اختصاص پیدا خواهد کرد.
ایــن معاون در ادامه صحبت‌هــای خود در خصوص 
آخریــن وضعیت عرضه و پذیرش شــرکت فولاد نی 
ریزگفت: ارزش جایگزینی فولاد نی‌ریز ۲۶هزار میلیارد 
تومان است. کلیه اقدامات برای درج نماد و عرضه این 

شرکت در بازار سرمایه انجام شده است و توسعه آهن 
و فولاد گل‌گهر و فولاد غدیر نی‌ریز به دلیل سهم بالای 
»وکغدیر« در ترکیب سهامداری آن‌ها، بخش مهمی از 

ارزش NAV این هلدینگ را تشکیل می‌دهند.
داراب تصریــح کرد : ظرفیت تولید آهن اســفنجی 
شــرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر ۵ میلیون و 
۱۰۰هزار تن در ســال بوده و این ظرفیت به‌صورت 
کامل فعال اســت. همچنین، نیــروگاه گهر انرژی با 
ظرفیت ۸۰۰ مگاوات نیز تحت تملک این شــرکت 
بوده و در حال بهره‌برداری اســت. پروژه فولادسازی 
این شــرکت با ظرفیت ۳ میلیون تــن ورق گرم، با 

پیشرفت ۹۷درصدی در حال اجراست.
داراب اضافه کرد : ارزش جایگزینی شــرکت توسعه 
آهن و فولاد گل‌گهر پس از کسر بدهی‌ها، ۱۶۴هزار 

میلیارد تومان برآورد می‌شود. 
در حال حاضر تمرکز اصلی وکغدیر بر توسعه معادن 
طلا و مس، به‌ویژه پروژه‌های جنگسر و جانجا قرار دارد.
به طوری که برای پیشــرفت در پروژه جانجا تاکنون 
۳هزار میلیارد تومان در این معدن سرمایه‌گذاری شده 
و هدف، دستیابی به تولید کنسانتره مس است. وی 
در پایان این نشست خاطرنشان کرد: تولید کنسانتره 
از معدن گزســتان نیز باید توجه داشــت در معدن 
گزستان، ۲۰هزار تن سنگ‌آهن با عیار ۵۰درصد به 

کنسانتره تبدیل می‌شود.

سرمایه  تأمین  شــرکت  مدیرعامل 
دماوند در مجمع عمومی فوق‌العاده 
این شــرکت به سخنرانی پرداخت و 
گفت: سرمایه شرکت از بدو تأسیس 
در ســال ۱۳۹۹ از ۲۰۰ میلیــارد 

تومان، به ۷ برابر خود یعنی ۱۴۰۰ میلیارد تومان در ســال 
۱۴۰۴ رســیده اســت و انتظار می‌رود با ۵۰ درصد افزایش 

سرمایه، به ۲۱۰۰ میلیارد تومان افزایش پیدا کند.
محمد علی جلالی درباره نحوه افزایش ســرمایه این شرکت 
افــزود:۶۳۰ میلیارد تومان از محل مطالبــات و ۷۰ میلیارد 
تومان از آورده نقدی این شرکت خواهد بود. وی تصریح کرد: 
در ســال مالی ۱۴۰۵ نزدیک ۱۰/۵ همت از اوراقی که سال 
۱۴۰۰ منتشر شده بود سررسید خواهد شد و در صورت انجام 
تعهدات ،مجموع تعهدات این شرکت به ۳۲/۵همت خواهد 
رســید. همچنین سود خالص شرکت از ۶۰ میلیارد تومان با 
سرمایه ۲۰۰ میلیارد تومانی ۷ برابر شده و به ۱۴ برابر یعنی 
۸۳۲ میلیارد تومان سود خالص در سال مالی منتهی به 31 
شهریور ماه 1403 رسیده است.جلالی در ادامه صحبت‌های 
خود بیان کرد: در ۶ ماهه بعدی منتهی به 30 اسفند 1403 
سود خالص این شرکت ۴۵۵ میلیارد تومان بوده است که با 
افزایش سرمایه می‌توانیم سود یک همتی را در سال مالی 31 
شهریور 1404 محقق کنیم.در پایان در مجمع عمومی فوق 
العاده شرکت تأمین سرمایه دماوند ، افزایش سرمایه شرکت 
به میزان ۷۰۰ میلیارد تومان معادل ۵۰درصد، از محل آورده 

و مطالبات به تصویب سهامداران رسید.

 پیش‌بینی سود 
یک همتی »تماوند« تعــداد نهادهــای مالــی طی این 

سال‌ها رو به افزایش است. مدیریت 
پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
در تازه‌تریــن گــزارش خود تعداد 
نهادهــای مالــی بازار ســرمایه را 
۱۱۹۶ نهاد اعلام کرد. همچنیــن در حال حاضر در ایران 518 صندوق 
سرمایه‌گذاری وجود دارد که نوع و شیوه سرمایه‌گذاری مختلف و متنوعی 
دارند. اما طی 2 سال اخیر تعداد کدهای فعال در بازار به اندازه نهادها و 

ابزارهای سرمایه‌گذاری رشد نداشته است.
بازار ســرمایه به‌طور سنتی بازاری تخصصی و حرفه‌ای تلقی می‌شود که 
بازیگران آن عموماً افراد یا نهادهای آشنا با مفاهیم مالی و سرمایه‌گذاری 
هســتند. اما در ســال‌های اخیر، با ورود ابزارهای جدید سرمایه‌گذاری، 
پتانســیل بســیار بالایی برای ورود عموم جامعه به این بازار وجود دارد. 
یکی از دلایل اصلی عدم ورود این افراد به بازار سرمایه، نبود فعالیت‌های 
منسجم و حرفه ای بازاریابی برای جذب و نگهداشت مشتریان بوده است. 

در ادامه سایر دلایل را بررسی می‌کنیم:
افزایش رقابت با سایر بازارهای مالی

بازارهایــی مانند طلا، ارز و رمزارزها جذابیت بالایی برای عموم مردم پیدا 
کرده‌اند. اگر بازار ســرمایه نتواند مزایای خود را به درســتی معرفی کند، 
ســهم خود از نقدینگی را از دست می‌دهد. در ســال 1403 شاهد ورود 
پلتفرم‌هــای خرید و فروش طلا و رمز ارز بودیم که منجر به خروج منابع 

زیادی از بازار سرمایه شد.
کاهش اعتماد عمومی بعد از نوسانات شدید

اتفاقات تلخی مثل ریزش‌های شدید در سال‌های گذشته باعث بی‌اعتمادی 
بخش زیادی از مردم شده است. این ریزش‌ها می‌توانست فرصت مناسبی 
برای معرفی ابزارهای جدید، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و سبدگردانی 

باشــد و جذابیت بازار سرمایه را برای عموم مردم حفظ کند. تکنیک‌های 
متنوع بازاریابی با معرفی درست این ابزارها برای مشتریان هدف به احیای 

اعتماد و تصویرسازی مثبت نهادهای مالی مدد رسان است.
ورود فناوری و تحول دیجیتال

پلتفرم‌های معاملاتی نوین، اپلیکیشــن‌های مدیریت پرتفوی، و ابزارهای 
جدید مالی نیاز به معرفی و آموزش دارند. یک استراتژی بازاریابی خلاق 
می‌تواند به شناخت بهتر این ابزارها، جذب و نگهداشت مشتریان و تقویت 

برند کمک کند.
فرهنگ‌سازی و افزایش سواد مالی

بسیاری از مردم اطلاعات کافی درباره ابزارهای سرمایه‌گذاری، ریسک‌ها، و 
فرصت‌های بازار ندارند. علاوه بر آموزش، ابزارهای بازاریابی می‌تواند نقش 

کلیدی در آموزش و فرهنگ‌سازی داشته باشد.
حضور استارتاپ‌ها و پلتفرم‌های نوین سرمایه‌گذاری

با رشد فین‌تک‌ها، ابزارهایی مثل سبدگردانی خودکار، ربات‌های مشاور 
مالــی و ... نیاز به بازاریابی برای شناخته‌شــدن و جــذب کاربر دارند. 
بسیاری از کاربران به دلیل عدم شناخت از کاربرد و پیچیدگی استفاده 
از ایــن ابزارها علاقه ای به اســتفاده از آنها را ندارند. معرفی درســت 
در جای درســت، ساده سازی و شخصی ســازی این ابزارها با استفاده 
از تکنیک‌هــای بازاریابی برای جذب کاربران بســیار موثر خواهد بود. 
همچنیــن انجام تحقیقات بازار و تحلیل رفتار مشــتریان برای تولید و 

بهینه سازی این ابزارها ضروری می‌باشد.
عوامل ذکر شــده بیانگر این اســت که نهادهای مالی با تکیه بر خدمات 
سنتی و مشتریان قدیمی خود قادر نخواهند بود به حیات خود ادامه دهند. 
رقابت بالا، تغییر رفتار و تقاضاهای جدید مشتریان شرایط پیچیده ای را 
در بازار ســرمایه بوجود آورده که تنها با درک درست از رفتار مشتری با 
یک استراتژی مناسب و تیم خلاق بازاریابی نهادها را در این بازار ماندگار 

خواهد کرد. 

چرا بازار سرمایه بیش از پیش به فعالیت‌های بازاریابی نیاز دارد؟

آمار تولید پنج صنعت بورسی خودرو، فلزات اساسی، 
کانه‌های فلزی، شیمیایی و فرآورده‌های نفتی در سال 
گذشته منتشــر شــد.داده‌های آماری اداره میزهای 
صنعت و رتبه‌بندی ناشران سازمان بورس حاکی است 
بجز صنعت محصولات شیمیایی و فلزات اساسی که 
به‌ دلیل ناترازی انرژی با افت تولید رو‌به‌رو شدند، باقی 
صنایع منتخب بازار سرمایه در یک سال اخیر با رشد 

تولید همراه بودند.
رشد 20 درصدی در میزان تولید خودرو

براساس گزارش، مقدار تولید صنعت خودرو از 83.7 
به 100.2 هزار دســتگاه رسید و با رشد 20 درصدی 
رو‌به‌رو شــد. با مجــوز افزایش نــرخ اعلامی، میزان 
تولید صنعت در فصل زمستان نسبت به فصل پاییز 
17 درصد افزایش داشــت. ضمن اینکه میزان تولید 
صنعت خودرو در اســفند ماه نسبت به مدت مشابه 
و ماه قبل افزایش و کاهش 20 و 4 درصدی داشــت. 
بیشترین افزایش تولید در اسفند ماه نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته مربوط به افزایش تولید نمادهای 

"خودرو" )تولید قابل توجه گروه سورن به‌میزان 19.6 

هزار دســتگاه و افزایش 51 درصدی تولید محصول 
تــارا( و "خپارس" )تولید قابل توجه محصول ســاینا

s به‌میزان 596 دســتگاه و 836 دستگاه در محصول 
ســهند به‌میزان 37 و 27 درصد( بود. علت افزایش 
تولید در صنعت خودرو در سال 1403 نسبت به سال 
1402 ناشــی از مجوز افزایش نرخ فروش محصولات 
بود که باعث شد خودروسازان تولید را افزایش دهند.

افت 3 درصدی تولید صنعت فلزات اساسی
مقدار تولید صنعت فلزات اساســی از 2.18 به 2.12 
میلیون تن رسید و با افت 3 درصدی رو‌به‌رو شد. با توجه 
به اینکه عمده تولید فولاد از طریق روش قوس الکتریک 
انجام می‌گیرد این صنعت بزرگترین مصرف‌کننده برق 
اســت. میزان تولیدات این صنعت در فصل زمستان و 
تابســتان به‌ دلیل محدودیت در مصرف انرژی کاهش 
می‌یابد. میزان تولید صنعت فلزات اساسی در زمستان 

نسبت به پاییز به‌دلیل ناترازی انرژی در مصرف گاز و 
برق 16 درصد کاهش را ثبت کرد.

رشد 6 درصدی فلزی‌ها
میزان تولید صنعت اســتخراج کانه‌های فلزی هم با 
درصدی از 6.5 به 6.9 میلیون تن رسید که با رشد 6 
درصدی رو‌به‌رو شد. میزان تولید صنعت در زمستان 
نسبت به پاییز 5 درصد کاهش داشت. بیشترین میزان 
تولید این صنعت در فصل پاییز 1402 محقق شــده 
است. از ســوی دیگر وضع عوارض صادراتی در سال 
1401 به کاهش تولید سنگ آهن در این سال منجر 
شد. سال 1403 میزان کل تولید صنعت برابر با 86.6 
میلیون تــن بوده که با افزایش انــدک 0.45 درصد 
نسبت به سال 1402 بیشترین میزان تولید سالانه در 

سال 1403 ثبت شد.
نفتی‌ها خیلی بالا نرفته‌اند

میــزان تولید صنعت فرآورده‌هــای نفتی از 5.93 به 

5.94 میلیون مترمکعب رسید و با رشد اندک رو‌به‌رو 
شد. بیشــترین میزان تولید سالانه صنعت مربوط به 
سال 1403 و کم‌ترین میزان تولید مربوط به سال 99 
اســت. در سالیان اخیر ظرفیت تولید نفت نمادهایی 
چون "شپنا" با بهره‌برداری طرح‌های جدید پالایشی 
افزایش یافته و همین موضوع میزان تولید این صنعت 

را در سالیان اخیر افزایش داده است.
افت 17 درصدی تولید صنعت شیمیایی

میزان تولید صنعت مواد و محصولات شیمیایی از 3.6 
به 3.06 میلیون تن رسید که مدت مشابه سال قبل 
و بهمن، 17 و 2 درصد کاهش ثبت کرد. در خصوص 
کاهش 17 درصدی نســبت به مدت مشــابه ســال 
قبل می‌توان به کاهــش تولید در نمادهای "زاگرس، 
خراسان، شیراز و مارون" به‌ ترتیب به‌میزان 96، 73، 
18 و 7 درصد اشــاره کرد. محدودیت در مصرف گاز 
در زمســتان باعث کاهش 20 درصدی تولید نسبت 
به پاییز و کاهش 16 درصدی تولید نســبت به مدت 

مشابه سال 1402 )زمستان 1402( شد.

آمار تولید 5 صنعت منتخب 1403

بازدهی صندوق‌ها

محمد ذاکرصالحی
وش مدیر توسعه کسب و کار سبدگردان کور

قیمت عرضهقیمت تقاضابازدهی یک‌ماهنماد صندوق‌های درآمد ثابت

18,904/00 18,903/00 %4/7کاج

22,846/00 22,845/00 %4/7یارا

13,835/00 13,833/00 %4/2سام

23,823/00 23,822/00 %4/0سپیدما

14,915/00 14,914/00 %3/7ماهور

15,945/00 15,944/00 %3/5اونیکس

17,348/00 17,347/00 %3/2دیبا

26,282/00 26,281/00 %3/2داریک

90,368/00 90,367/00 %3/1اعتماد

12,982/00 12,981/00 %3/0آرامش

10,146/00 10,145/00 %3/0هامرز

29,985/00 29,983/00 %3/0سپر

13,495/00 13,494/00 %2/9آسان

20,306/00 20,305/00 %2/9صایند

13,645/00 13,644/00 %2/9کارما

11,981/00 11,980/00 %2/9اطمینان

18,977/00 18,976/00 %2/8اعتبار

13,996/00 13,995/00 %2/8دامون

22,700/00 22,699/00 %2/8مانی

11,826/00 11,825/00 %2/8کارآمد

18,221/00 18,220/00 %2/7پایا

24,952/00 24,951/00 %2/7کامیاب

27,137/00 27,136/00 %2/7فردا

16,667/00 16,666/00 %2/7صنهال

11,530/00 11,529/00 %2/7زمرد کوروش

10,023/00 10,022/00 %2/7آفاق

14,050/00 14,049/00 %2/7رشد

12,550/00 12,549/00 %2/7ثابت اکسیژن

30,249/00 30,248/00 %2/7یاقوت

23,609/00 23,608/00 %2/7کارا

58,348/00 58,347/00 %2/6فیروزا

12,839/00 12,838/00 %2/6آتیه ملت

80,688/00 80,687/00 %2/6نیک گستر

10,017/00 10,016/00 %2/6همای

16,188/00 16,187/00 %2/6فاخر

46,233/00 46,232/00 %2/6اوصتا

19,609/00 19,608/00 %2/6ساحل

10,015/00 10,013/00 %2/6امینیکم

13,592/00 13,591/00 %2/6پایش

79,935/00 79,934/00 %2/6آکورد
تاریخ به‌روز رسانی جدول 1404/02/02 - منبع: رهاورد

قیمت عرضهقیمت تقاضابازدهی یک ماهنماد صندوق‌های طلا

20,290/00 20,285/00 %23/2-ناب
48,161/00 48,120/00 %26/3-مثقال
9,309/00 9,300/00 %19/4-زمرد
424,840/00 424,839/00 %23/8-طلا

8,357/00 8,350/00 %19/5-امرالد
12,280/00 12,270/00 %20/4-گلدیس
304,598/00 304,500/00 %19/4-گوهر
22,400/00 22,380/00 %22/4-جواهر
11,176/00 11,115/00 %21/4-لیان
24,550/00 24,481/00 %22/3-تابش
44,105/00 44,104/00 %25/0-زرفام
163,755/00 163,752/00 %22/6-عیار
258,100/00 258,001/00 %25/2-زر

11,502/00 11,494/00 %20/5-آتش
11,328/00 11,300/00 %19/6-درخشان

51,330/00 51,319/00 %21/5-گنج
34,418/00 34,302/00 %24/5-نفیس
11,710/00 11,709/00 %16/2-قیراط
19,590/00 19,588/00 %21/6-آلتون
56,890/00 56,771/00 %23/9-کهربا
11,984/00 11,974/00 %20/6-زروان
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سخن هفته
شما با رکود اقتصادی مواجه می‌‌شوید، بازار سهام نزولی 
می‌شــود. اگر درک نمــی ‌کنید که این اتفاق قرار اســت 
بیفتد، شــما هنوز آماده نیســند و عملکــرد خوبی در 

داشت. نخواهید  بازارها 
»پیتر لینچ«

تخته سیـــاه

بحران دلار
کیوسک خارجی

طلای 4 هزار دلاری
کیوسک خارجی

بزرگتریــن اقتصاد جهــان در حال از دســت دادن 
مهمترین سلاح خود است. دلار به عنوان قدرتمندترین 
ارز جهان، به دلایل متعدد در مسیر نزول جایگاه قرار 

گرفته است.
نشریه »اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود با 
اشــاره به اینکه اگر ســرمایه‌گذاران جهــان اقدام به 
فروش دارایی‌های آمریکایی کنند، سرنوشــت شوم و 
ترســناکی در انتظار اقتصاد جهان اســت، به بررسی 
عوامــل موثر بر ارزش دلار آمریکا پرداخته و نوشــته 
اســت: قرار بوده که دلار آمریکا منبع امنیت و حفظ 
ارزش باشــد. بــا این حال، مدتی اســت که به عامل 
بزرگی برای ترس تبدیل شــده اســت. دلار آمریکا از 
زمان رســیدن به نقطه اوج خــود در میانه ماه ژانویه 
2025 تاکنون بیش از 9 درصد ارزش خود را در برابر 
سبد ارزهای بزرگ از دست داده است. تنها 40 درصد 
این افت از اول آوریل )12 فروردین( رخ داده اســت. 
در همین حال، بازده اوراق 10ساله خزانه‌داری آمریکا 
0.2 درصد رشــد کرده است. ترکیب افزایش نرخ‌های 
بازده اوراق با افت ارزش دلار نشــانه هشدارآمیزی به 
شــمار می‌رود: ســرمایه‌گذاران فکر می‌کنند ریسک 

اقتصاد آمریکا افزایش یافته است.

نسخه ترامپ

ترامـپ،  دونالـد  تعرفـه‌ای  سیاسـت‌های  اجـرای  بـا 
 تجـارت بین‌المللی در آسـتانه یک جنـگ جهانی قرار 

گرفته است. 
نشــریه »د ویک« در تازه‌ترین شماره خود با طرح این 
پرســش که آیا نسخه ترامپ شــفابخش خواهد بود؟، 
نوشــته اســت: دونالد ترامپ قول داده بود که قیمت 
انرژی را کاهــش خواهد داد. او در ایــن زمینه موفق 
بوده اســت اما خبر بد اینکه کاهش اخیر قیمت نفت 
خام نشان‌دهنده هراس از سقوط اقتصاد جهان به دام 
رکود اســت. از زمانی که ترامپ بــا اعمال تعرفه‌های 
واردات، فرمان آغاز جنگ تجاری علیه کشورهای جهان 
)حتی جزایر غیرمســکونی و آتشفشانی قطب جنوب( 
را صادر کرد، بازارها با افت ســنگینی روبه‌رو شــدند. 
ایــن اقدام ترامپ حدود 8 هــزار میلیارد دلار از ارزش 
بورس‌های جهان را نابود کرد. وال اســتریت بزرگترین 
ســقوط یک‌روزه از زمان همه‌گیری کرونا را شاهد بود؛ 
شــاخص بورس هنگ‌کنگ بزرگترین افت یک‌روزه از 
سال 1997 تاکنون را تجربه کرد و ارزش سهام شرکت 
تسلا نزدیک به 10 درصد کاهش یافت. سیاست ترامپ 
به طرز عجیبی نامناسب است و همه کشورها را درگیر 

بحران می‌کند.

قیمت طلا از ابتدای سال 2025 در روند صعودی قرار 
گرفت است، اما برای رسیدن به رکوردهای بی‌سابقه، 

این فلز گرانبها به چه چیز نیاز دارد؟
مجله »شــیرز« در تازه‌ترین شماره خود در گزارشی 
نوشته است: در میانه ماه فوریه )اوایل اسفند 1403( 
ما پیش‌بینــی کرده بودیم که قیمــت طلا در آینده 
نزدیک به رکــورد 3 هزار دلار دســت خواهد یافت. 
امــروز ایــن پیش‌بینی محقق شــده اســت. پس از 
فروش گســترده در فردای »روز آزادی« )اصطلاحی 
بــرای آغاز برنامه تعرفه‌هــای واردات(، طلا دوباره در 
مسیر صعودی قرار گرفت. حال انتظار می‌رود که این 
فلــز گرانبها به رشــد خود ادامه دهــد و به رکورد 4 
هزار دلار دســت پیدا کند. به گفتــه تحلیلگران بازار 
کامودیتی، با توجه به سقوط ناگهانی بازارهای سهام، 
افــت طلا پــس از روز آزادی اتفاق عجیبی نیســت. 
بررسی‌ها نشان می‌دهند که بازار طلا در مسیر صعود 
قــرار دارد به ویژه اگر اقتصاد و بازار ســهام آمریکا با 
بحران مواجه شــوند، طلا با رشد چشمگیری روبه‌رو 
خواهــد شــد. به طــور معمــول، در دوره‌های تنش 
 ژئوپلیتیک و رشــد تورم، تقاضا بــرای طلا با افزایش 

مواجه می‌شود.

غول‌های خاورمیانه

منطقه منا )خاورمیانه و شــمال آفریقا( از مناطق مهم 
جذب ســرمایه‌گذاری در جهان به شمار می‌رود که با 
اجرای پروژه‌های بزرگ در ســال‌های اخیر توانســته 
سرمایه‌های کلانی را جذب کند. یکی از حوزه‌های مهم 

سرمایه‌گذاری، املاک است.
مجلــه »فوربز« در تازه‌ترین شــماره خود به گفت‌وگو 
با محمد بــن غاطی، رئیــس هلدینگ بــن غاطی و 
معرفی 100 نفر از بزرگتریــن رهبران حوزه املاک و 
مســتغلات در منطقه منا پرداخته و نوشته است: بن 
غاطی با وفاداری به میراث خانوادگی، شرکت خود را به 
محل تقاطع هنر، معماری و تجمل تبدیل کرده است. 
ارزش دارایــی او در دوبی نزدیــک به 14 میلیارد دلار 
اســت و بن غاطی قصد دارد این رقم را در سال جاری 
دوبرابر کند. در منطقه منا، شــــرکت‌های املاک امار، 
توســعه امار، املاک الدار و هلدینــگ مدن در امارات، 
همچنین شــرکت توســعه جبل عمر در عربستان، 5 
شــرکت برتر در حوزه املاک به شمار می‌روند. ارزش 
بورسی شــرکت‌های املاک امارات متحده عربی بیش 
از 88 میلیارد دلار برآورد می‌شود. این رقم برای بورس 
عربستان 37.6 میلیارد دلار و برای بورس قطر معادل 

11.4 میلیارد دلار است.

فصل خوب بورس‌ تهران
ســه ماه نخست 2025 برای برخی بورس‌های جهان، فصل رونق و 
افزایــش ارزش بازار و برای برخی دیگر دوره افت بود. بورس تهران 
در گروه اول و فرابورس ایران در گروه دوم جای گرفتند. فدراسیون 
بورس‌های جهــان )WFE( در تازه‌ترین گزارش خود، آمار مربــوط به ارزش بازار، 
تعداد شــرکت‌های پذیرفته‌شده و حجم معاملات 79 بورس در سه منطقه جهانی 
را منتشر کرده است. بر پایه گزارش فدراسیون، ارزش بازار این بورس‌ها در پایان سه 
ماه نخســت 2025 )مارس( به بیش از 119 هزار و 400 میلیارد دلار رسید. در این 

گزارش، تازه‌ترین آمارهای فدراسیون بورس‌های جهان را مشاهده می‌کنید.

بورس تهران
برای نخســتین بار ارزش بازار اعلام‌شــده بورس تهران از دلار جهانگیری و فرزینی 
فاصله گرفته و واقعی‌تر شده است. پیش از این، ارزش بازار بورس تهران بر پایه دلار 

4200 تومانی بیش از 1600 میلیارد دلار اعلام می‌شد که بسیار عجیب بود.
بر پایه گزارش فدراســیون، ارزش بازار بورس تهــران در پایان ژانویه 2025 معادل 
147.3 میلیارد دلار بوده اســت. این رقم در پایــان فوریه به 148.8 میلیارد دلار و 
در پایان مارس به 150.3 میلیارد دلار رسید که نشان‌دهنده روندی صعودی است. 
البته در مقایسه با مارس 2024 ارزش بازار دلاری بورس تهران افت 91.5 درصدی 
و ارزش بازار ریالی آن رشد 14.5 درصدی را ثبت کرده است. فرابورس ایران در فصل 
نخســت امسال مسیر متفاوتی را پیمود. ارزش بازار فرابورس در پایان ژانویه بیش از 
26.4 میلیارد دلار بود که در پایان فوریه به 25.9 میلیارد دلار و در پایان مارس به 
25 میلیارد دلار کاهش یافت. ارزش بازار فرابورس ایران در مقایســه با مارس سال 

گذشته از نظر دلاری 92.8 درصد و از نظر ریالی 2.7 درصد کاهش داشته است.
با توجه به تحولات سیاسی اخیر و آغاز مذاکرات بین ایران و آمریکا، بازار سهام کشور 
شاهد ورود نقدینگی جدید است. در صورت به نتیجه رسیدن مذاکرات و ادامه روند 
کنونی، پیش‌بینی می‌شــود که در فصل دوم 2025 شاهد افزایش چشمگیر ارزش 

بازار بورس تهران و فرابورس ایران باشیم.

Americas
 منطقه آمریکای شــمالی، جنوبی و مرکزی با 14 بورس مورد بررســی شاهد رشد 
7.9 درصدی ارزش بازار در پایان مارس 2025 نســبت به یک سال قبل بود. ارزش 
بازار بورس‌های این منطقه در پایان فصل نخست به بیش از 63 هزار و 732 میلیارد 
دلار رســید. گرچه بورس‌های بزرگ این منطقه نسبت به سال گذشته شاهد رشد 
ارزش بازار بودند اما در فصل نخســت امسال روندی نزولی داشتند. بورس نیویورک 
)بزرگترین بورس منطقه و جهان( با رشد 11.2 درصدی ارزش بازار نسبت به مارس 
2024 روبه‌رو شــد اما از ابتدای 2025 تا پایان مارس شــاهد کاهش 165 میلیارد 

دلاری ارزش بازار خود بود. البته این آمار بدون در نظر گرفتن فاجعه آوریل است که 
بورس‌های آمریکا هزاران میلیارد دلار از ارزش خود را از دست دادند. نزدک شرایط 
بدتری داشت. ارزش بازار این بورس طی سه ماه با بیش از 3 هزار و 670 میلیارد دلار 
کاهش روبه‌رو شــد. در همین حال، بورس اوراق بهادار کانادا با 34 درصد، بیشترین 

افت ارزش بازار نسبت به مارس گذشته را ثبت کرد.

APAC
منطقه آسیا-اقیانوســیه با 22 بورس مورد بررسی شاهد رشد بیش از 450 میلیارد 
دلاری ارزش بازار در ســه ماه نخست امســال بوده است. ارزش بازار بورس‌های این 
منطقه نسبت به مارس سال گذشته نیز رشدی 6.2 درصدی داشته است. در پایان 
مارس امسال ارزش بازار بورس‌های این منطقه به بیش از 36 هزار و 53 میلیارد دلار 
رسید. بورس شــانگهای )بزرگترین بورس منطقه( در سه ماه نخست امسال شاهد 
افزایــش 187 میلیارد دلاری ارزش بازار خود بود. ارزش بازار این بورس نســبت به 
مارس گذشته نیز بیش از 10 درصد رشد داشته و به بیش از 7 هزار و 221 میلیارد 
دلار رســیده اســت. دومین بورس بزرگ منطقه روندی مخالف را طی کرد. در سه 
ماه نخســت امسال ارزش بازار بورس ژاپن 90 میلیارد دلار کاهش یافت. این بورس 
نســبت به مارس سال گذشته نیز شــاهد افت 5.1 درصدی ارزش بازار خود بوده و 
در پایان مارس امســال رقم 6 هزار و 317 میلیارد دلار را ثبت کرده اســت. ارزش 
 بازار بورس ملی هند نیز افتی 56 میلیارد دلاری داشت، هرچند نسبت به سال قبل

4.3 درصد رشــد نشــان می‌دهد. در پایان مارس امســال ارزش بــازار بورس هند 
اندکی بیش از 4 هزار و 807 میلیارد دلار بود. در سه ماه نخست امسال بورس‌های 
هنگ‌کنگ و شــنژن نیز به ترتیب با افزایش 599 میلیــارد دلاری و 226 میلیارد 

دلاری ارزش بازار خود روبه‌رو شدند.

EMEA
شلوغ‌ترین منطقه بورسی با 43 بورس مورد بررسی، تنها منطقه‌ای است که نسبت 
به مارس گذشــته با افت ارزش بازار به میزان 16.2 درصد مواجه شــده است. در 
پایــان مارس امســال ارزش بازار این 43 بورس بــا 650 میلیارد دلار افت به 19 
هزار و 617 میلیارد دلار رســید. یورونکســت به عنوان بزرگترین بورس منطقه، 
شــاهد افت 392 میلیارد دلاری ارزش بازار طی سه ماه نخست امسال بوده است. 
در پایان ماه مارس ارزش بازار یورونکســت به کمتر از 5 هزار و 830 میلیارد دلار 
رسید. ارزش بازار این بورس نسبت به مارس سال گذشته نیز 19.3 درصد کاهش 
پیــدا کرد. دومین بورس منطقه نیز با افت 95 میلیارد دلاری ارزش بازار در فصل 
نخســت امسال مواجه شــد. ارزش بازار بورس عربستان نسبت مارس گذشته نیز 
افت 9.2 درصدی داشته است.در میان منطقه خاورمیانه، بورس‌های دوبی، قطر و 
اســتانبول با افت ارزش بازار و بورس‌های بحرین، اردن و کویت با رشد ارزش بازار 

در فصل نخست 2025 مواجه شدند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمــــار

بازی تعرفه
داســتان تعرفه‌های تجاری دونالد ترامپ چیست؟ بر 
چه اساسی تعیین می‌شــوند؟ و... ده‌ها پرسش دیگر 
نیز در این زمینه وجود دارد که پاســخ به آنها چندان 

ساده نیست. مدافعان این سیاست‌ حمایتی معتقدند، 
افزایش تعرفه‌های واردات موجب رشد صنایع داخلی و 
کاهش بیکاری در آمریکا می‌شود که در نهایت به سود 
اقتصاد این کشور است. در مقابل، مخالفان می‌گویند، 
سیاست‌های تعرفه‌ای ترامپ به افزایش احتمال جنگ 

تجاری در جهان منجر می‌شــود که پیامدهای منفی 
آن دامــن اقتصاد آمریکا را نیز خواهد گرفت. با توجه 
به تصویر که اعمال تعرفه‌ها را به ســطح بازی تقلیل 
داده است، ظاهرا نشریه »اکونومیست« در گروه دوم 

جای دارد.
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یادداشت
نقش رتبه‌بندی‌ها در ارزیابی صندوق‌ها

ارزیابی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
در مدل‌هــای رتبه‌بنــدی اعتباری، 
به‌طور معمــول در دو بخش تحلیل 
کمی و تحلیل کیفی صورت می‌گیرد. 
در بخش کمی، تمرکز بر ســنجش 
عملکرد مالی، ســطح ریسک‌پذیری، 

کیفیت نقدینگی و میزان تنوع‌بخشی پرتفوی است. شاخص‌هایی نظیر نسبت 
شــارپ، ارزش در معرض ریســک )VaR(، دیرش اوراق، نســبت وجه نقد، و 
شــاخص تمرکز ســرمایه‌گذاری، به‌گونه‌ای طراحی شده‌اند که امکان مقایسه 
دقیق و عددی میــان صندوق‌های هم‌نوع )ماننــد صندوق‌های درآمد ثابت، 
صندوق‌های سهامی یا مختلط( را فراهم کنند. این شاخص‌ها، نه‌فقط عملکرد 
یک صندوق را در خلأ ارزیابی نمی‌کنند، بلکه آن را در کنار سایر صندوق‌های 
مشــابه قرار داده و به سرمایه‌گذاران و نهادهای ناظر این امکان را می‌دهند تا 
با تحلیل تطبیقی، میزان محافظه‌کاری در مدیریت، ســطح ریسک‌پذیری، و 

کیفیت ساختار سرمایه‌گذاری هر صندوق را به‌درستی بسنجند. 
در کنار این ارزیابی‌های عددی، تحلیل کیفی به بررسی ساختار و شایستگی تیم 
مدیریتی، تجربه تحلیلگران و حســابداران، کیفیت فرآیندهای عملیاتی، سطح 
انطباق با مقررات، و رویکردهای ارتباط با ســرمایه‌گذاران می‌پردازد. این بخش 
از تحلیل، نقشی تعیین‌کننده در ســنجش قابلیت نهادی صندوق برای حفظ 
پایداری، شفافیت و پاسخ‌گویی در شرایط متغیر بازار ایفا می‌کند. ترکیب این دو 
رویکرد، امکان امتیازدهی نهایی و رتبه‌بندی صندوق‌ها را فراهم می‌سازد. چنین 
مدلی، نه تنها به ســرمایه‌گذاران خرد در انتخاب آگاهانه‌تر کمک می‌کند، بلکه 
ابزار مهمی برای نهادهــای ناظر و تنظیم‌گر بازار در جهت رصد کیفی فعالیت 

صندوق‌ها و ارتقای استانداردهای بازار سرمایه محسوب می‌شود. 
در این میان، وظیفه شــرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری فراتر از رتبه‌دهی صرف 
اســت. آن‌ها با ایجاد چارچوب‌های ارزیابی منسجم و مبتنی بر داده‌های مالی 
و رفتاری، نقش واســطی میان صندوق‌ها، سرمایه‌گذاران و نهادهای ناظر ایفا 
کرده و از طریق شفاف‌سازی نقاط قوت و ضعف هر صندوق، بستر لازم را برای 

اصلاحات ساختاری و بهبود مستمر عملکرد فراهم می‌آورند. 
با توجه به رشــد روزافزون نقش صندوق‌های سرمایه‌گذاری در تجهیز منابع، 
به‌ویژه در شــرایطی که بخش عمــده‌ای از منابع مالی عمومی و خصوصی به 
سمت این نهادها هدایت می‌شود، توسعه ابزارهای رتبه‌بندی اعتباری دقیق و 
حرفه‌ای، ضرورتی اجتناب‌ناپذیر در مسیر تقویت زیرساخت‌های بازار سرمایه 
کشــور به شــمار می‌رود. این روند، اگر با اســتقلال، تخصص و به‌روزرسانی 
مستمر همراه شــود، می‌تواند زمینه‌ساز ارتقای سلامت و پایداری نظام مالی 

در سطح ملی باشد.

محمد عرفان رایگان
پایا اعتباری شرکت  ریسک  یابی  ارز کارشناس 

در گفت‌وگو با مدیرعامل سابق »خساپا« مطرح شد:

لزوم سرعت در برنامه‌های اصلاحی خودرویی‌ها
علی آل بویه

خبـر‌‌نــگار

برای  اهداف سند چشــم‌ا‌نداز ۱۴۰۴  تحقق 
صنعت خودروســازی ایران تعریف شده، به 
چالشــی بزرگ تبدیل شده است. بر اساس 
این ســــند، ایران باید تا سال ۱۴۰۴ به جایگاه نخست صنعت 
خودرو در منطقه، پنجم آســیا و یازدهم جهان دست می یافت. 
همچنین هدف‌گذاری شده که تولید سالانه خودرو به سه میلیون 
دستگاه برسد و از این میزان، یک میلیون دســتگاه به خارج 
از کشــور صادر شود. صادرات قطعات خودرو نیز باید به شش 
میلیارد دلار افزایش پیدا کند اما آیا این اهداف با وضعیت فعلی 
صنعت خودرو همخوانی دارد؟ برای بررسی این موضوع، به سراغ  
سعید مدنی، مدیرعامل اسبق خودروسازی سایپا رفتیم و با آن 

گفت‌وگویی در این مورد داشتیم که در ادامه می‌خوانید. 

***
* صنعت خودرو را در 1404 چگونه پیش‌بینی می‌کنید؟

بـه نظـر می‌رسـد بعد از حـدود ۱۵سـال، تـازه برنامه‌هـای اصلاحی آغـاز 
شـده اسـت در عین حال که خبـری از برنامه‌ریـزی جـدی و آینده‌نگـر 
در ایـــن صنعـت نیسـت و اگـــر با وضعیت فعلی بخواهیم سال جاری 
را بگذرانیــم تغییر در وضعیت ایجاد نشــده و حتــی وضعیت به مراتب 
بدتر می‌شود مگـر اینکـــه دولـت تصمیمـات قطعـی و مؤثـری اتخـاذ 
کنـد، فـارغ از اینکـه خصوصی‌سـازی انجـام شـود یـا نـه. یکـی از ایـن 
تصمیمات مهـم می‌تواند دخالت نکردن در امـور اجرایـی خودروسـازان 
باشـد. اگـر قیمت‌ها از حالت دستوری خارج شود، اختلاف بین کارخانه 
و بازار از بین رفته و حتی احتمال کاهش قیمت‌ها نیز در ادامه آن وجود 
دارد. ضمن اینکه کنـار گذاشـتن قیمت‌گـذاری دسـتوری از سـوی دولـت 
نـه تنهـا بـه رشـد و توسـعه صنعـت خودروسـازی کمـک خواهد کـرد، 
بلکه موجب کاهـش فسـاد و واسـطه‌گری در بـازار نیـز می‌شـود. در حال 
حاضر نیز مدیـران ایـن خودروسـازها تنهـا نقـش اجراکننـده دسـتورات 
را بـــر عهـده دارنـد و به نوعـی بـه عنـــوان کارگـزار عمـل می‌کننـد. 
در نتیجـه ایـن رویکـــرد، زیـان انباشـته‌ای معادل ۲۵۰ هـزار میلیـارد 
تومـان بـه وجـود آمـده کـه بایـد بـه جیـب خودروسـازان می‌رفـت تـا 
برنامه‌هـای توسـعه‌ای خـود را پیاده‌سـازی کننـد امـا در عمل ایـن مبالغ 

بـه جیب دلالان سـرازیر شـده اسـت. 

* چطور از وضعیت فعلی خارج شویم؟
امـروز فقـط بـا یـک تلفـن، فـــردی بـه عنـوان مدیرعامـل منصـوب 
می‌شـود. تـا زمانـی کـه ایـن سیسـتم وجـود داشـته باشـد، فسـاد هم 
ادامـه خواهـد داشـت و وضـع اقتصادی کشـور بهبـود نخواهـد یافت.در 
حالـی کـه صنعـت خـودرو می‌تواند تا 5 درصـد از تولیـد ناخالـص ملی 
کشـور را به خود اختصـاص دهـد، هنوز شـاهد افزایـش قیمت‌ها نیستیم  
و صنعــت خــودرو بــا توجــه بــه شــرایط موجــود بــه زودی بــه 

ثبات و ســوددهی نخواهــد رسید. 
* علت زیان انباشته خودروسازی‌های دولتی چیست؟

»خـود دولت اسـت« طبـق قانونـی کـه داریـم، اگـر دولـت روی کالایی 
قیمت‌گـذاری می‌کنـد، بایـد مابه‌التفـاوت قیمـت تمـام شـده به علاوه 
سـود را بـه تولیدکننـده پرداخـت کند. امـا دولت در مـورد خـودرو ایـن 
قانـون را اجـرا نمی‌کنـد. به عنـوان مثـال، در برخـی کالاها ماننـد دارو 
یـا مـواد غذایـی دولـت می‌گویـد که »قیمـت تمـام شـده ایـن محصـول 
۱۰۰ تومـــان اسـت، ۲۰ تومـان سـود هـــم داشـته باشـید، می‌گویـم 
۸۰تومـان بفـروش، ۴۰ تومـان را مـن از بودجه به شـما می‌دهـم.« امـا 
در مـورد »خـودرو« چنیـن حمایتـی نمی‌شـود. خودروسـازها می‌تواننـد 
به دیـوان عدالـــت اداری شـکایت کننـــد، اما دولت از پرداخـت ایـن 
مابه‌التفـاوت طفـره مـی‌رود. در مـورد زیـان دو شـرکت بزرگ خودروساز 
ایران باید این را تاکید کنم که طبق مـــاده ۱۴۱ قانـون تجـارت، هر دو 
آنها ورشکسـته هسـتند. بـرای اینکـــه از ورشکسـتگی خـارج شـوند، 

دارایی‌هایشـان را بـه روز ارزیابـی می‌کننـد و در ادامه  افزایـش سـرمایه از 
تجدیـد ارزیابـی انجـام می‌شـود، امـا ایـن افزایش سـرمایه منفعتی برای 
اقتصاد کشور ندارد. ضمن اینکه تنهـا به ضرر سـهامداران تمام می‌شـود، 
چـرا کـه ارزش سهامشـان کم می‌شود و در ادامه زیان‌های شرکت به آنها 
تحمیل شده و این دور باطل به‌طور مداوم تکرار می‌شود. البته این را نیز 
بگویم که ایـن دو شـرکت تـوان مهندسـی بالایی دارنـد و توانایی تولید 
آنها بالغ ۱۵۰۰ تـــا ۱۶۰۰ خـــودرو در سال است که رقم قابل توجهی 
است و در حوزه قطعات نیز پتانســیل بالایی در ایران وجود دارد چراکه 
بیش از ۳۰۰۰ تأمین کننـــده قطعـات خـودرو داریـم و بیـش از ۱۴۰۰ 
نمایندگـی و خدمـات پـس از فـــروش فعـال اسـت. ایـن پتانسـیل‌ها 
می‌تواند انگیـزه‌هایی بـرای سـرمایه‌گذاران خارجـی باشـد تـا ثروت خود 
را به کشور ما وارد کنند البته که این اتفاق تنها در صورتی می‌تواند محقق 
شود که دولت، دســـت از سیاسـت‌های قیمت‌گـذاری بـردارد و فضـای 

سیاسـی کشـور هـم بـا دنیـا بهبـود یابـد.
* کدام بازار را برای سرمایه‌گذاری پیشنهاد می‌کنید؟

بازار خدمـات و فعالیت‌هـای تعمیراتـی می‌تواننـد فرصت‌هـای خوبـی 
بـرای ســـرمایه‌گذاری باشـند. ضمن اینکه اســـتارتاپ‌ها نیز در ایـن 
زمینـــه می‌تواننـــد دوران خوبـی داشـته باشـند، چـــرا کـه دولـت 
نمی‌توانـــد بـه راحتـی بـازار خدمـــات را بـا واردات یـا سیاسـت‌های 

محدودکننـده فلـج کنـد.
* صنایع اصلی چطور؟

در صنایعی مانند پتروشــیمی‌ها یا ســایر صنایع مشــکلاتی وجود دارد 
که این ســرمایه‌گذاری را با ریســک‌های متنوعی روبه‌رو می کند مثلا در 
پتروشـیمی، یـک تولیدکننـده می‌تواند بـه خوبی صـادرات انجـام دهد، 
امـــا ممکن اسـت به یکبـاره هزینه خـــوراک گاز افزایـش پیـدا کند و 
ایـن به‌صرفه نباشـد. مکانیسـم‌های موجـود در کشـور بـه‌گونـه‌ای نیسـت 
کـه صـادرات، بتوانـد ارز را بـه داخـل کشـور برگردانـد و این مشـکلات 
به هم پیوسـته هســـتند. در شـرایط فعلـی، به نظر می‌رسـد بازارهایی 
ماننـد مـواد غذایـی و خدمـات نیز می‌تواننـد گزینه‌های بهتـری بـرای 
ســـرمایه‌گذاری باشـند. ایـن صنایـع بـه دلیـــل نیـاز عمومـی مـردم 
همیشـه رونق دارنـد. چراکه مردم دیگـر آنطور کـه قبلا برای آینده خود و 
نیازهایی که در آینده پس‌انـداز می‌کردنـد، سرمایه خود را نگه نمی‌دارند و 

بیشـتر بـه فکـر تأمیـن نیازهـای روزانـه و رفـاه خـود هسـتند.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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بانکی‌ها عملکرد  بررسی 
پارسال بازنده  و  امسال  برنده 

مورد  بانک‌ها  تســهیلات  همت   5600
بررسی قرار گرفت که مانده سپرده آنها 

معادل6000 همت بوده است.
در  کشور  بانک‌های  بازار  سهم  بررسی   
پارامتر سپرده در بانک‌های مورد بررسی 
حاکی از از دست دادن منابع بانک ملت 

بوده و از سمتی کاهش سهم بازار بانک‌های صادرات، پاسارگاد و شــهر 
بوده است. در بازار تســهیلات دهی اما بانک ملت و پاسارگاد شاهد رشد 
سهم بازار بوده است و از سمتی سهم بازار بانک تجارت کاهش پیدا کرده 
است. همچنین ســهم بازار بانک‌های کوچک‌تری همچون اقتصاد نوین و 
شهر نیز دچار کاهش شــده است. روند تســهیلات دهی در بانک اقتصاد 
نوین از ماه‌های قبل طبــق قواعد بانک مرکزی با کاهش همراه بوده و البته 
درماه‌های اخیر با رعایت دســتورالعمل‌های نرخ سود سپرده بعنوان بانک 
پیشرو در این زمینه، دچار خروج منابع نیز شده است.تراز ریالی درآمد 
تســهیلات و هزینه سود ســپرده‌ها نیز در سال 1403 با کاهش جدی 
همراه بوده و در حالیکه که متوســط تراز سال قبل حدود 10 همت بوده 
است در سال گذشته و در ماه‌های آخر این عدد به حدود 7.6 همت رسیده 
است.همچنین حاشــیه سود ناخالص به کم‌ترین اعداد خود در چند ســال 
اخیر رســیده اســت. این اتفاق عمدتا بدلیل کاهش ســود بانک‌هایی از 

جمله صادرات بدلیل تبدیــل منابع از ریالی به ارزی بوده است. 
به  ماهه ســال 1403  عملیاتی 10  تراز  بررسی رشــد  در  اینکه  ضمن 
بانک  پســت  و  نوین  اقتصاد  و  ســینا  بانک‌های  گذشــته  سال  نسبت 
رشــد مطلوبی داشــته‌اند. همچنین بانک‌های پاســارگاد و تجارت کاهش 
محسوسی در تراز عملیاتی داشــت‌هاند. شــبکه بانکی بدلیل کاهش رشد 
تراز عملیاتی بانک‌های بزرگی همچون پاسارگاد و تجارت و صادرات دچار 
به سال قبل شده است. بیش‌ترین رشد سود سپرده  تراز نسبت  کاهش 
پرداختی نیز متعلق به سپرده‌گذاران بانک گردشــگری و خاورمیانه بوده 
است. بانک گردشگری که در 10 ماهه سال 1403 نســبت به 10 ماهه 
سال قبل آن رشــدی بالغ بر 127 درصد در ســود سپرده پرداختی داشته 
اســت عمدتا به واسطه رشد سود سپرده و رشد مانده سپرده‌ها بوده است. 
از ســوی دیگر کم‌ترین رشد سود سپرده متعلق به بانک اقتصاد نوین بوده 
که رشد درآمد تســهیلات 35 درصدی در 10 ماهه سال 1403 به ثبت 
رسانده است. در مجموع کل صنعت با رشد 56 درصد سود سپرده و 31 

درصدی درآمد تســهیلات همراه بوده است. 
جهت  است.بــه  بوده  کاهش  به  رو  صنعت  عملیاتی  تراز  رشد  بنابراین 
درک بهتــر از وضعیت صنعت بانکی به محاســبه میانگین سود سپرده و 
درآمد تســهیلات صنعت پرداخته شده است. این شاخص میانگین ســود 
تســهیلات  درآمد  میانگین  همچنیــن  و  بانک‌ها  پرداختــی  ســپرده 
دریافتی آنها را مشخص کرده است.میانگین نرخ ســود ســپرده در پی 
یک رشد محســوس از میانه سال گذشــته به 11 درصد و میانگین نرخ 
تســهیلات که بطور معمول نوسانات کمتری به خود می‌بیند به حدود 14 
درصد رســیده اســت. اختلاف این دو نرخ شکاف درآمد و هزینه بانکداری 
صنعت بانک را مشخص می‌کند.این شکاف که در سال گذشته به بیش از 5 
درصد رسیده بود با کاهش محسوسی که از اواخر ســال قبل و اوایل سال 

1403 شروع کرد به 2.6 درصد رسیده است.
بانک‌های مورد  میزان درآمد تســهیلات در 10 ماهه ســال 1403 در 
بررسی 579 همت بوده که این عدد در مدت مشابه سال قبل 438 همت 

بوده اســت.
 بانک‌های ملت و پاسارگاد و تجارت در رتبه‌های اول تا سوم این رده بندی 
سود  هزینه  ســال 1403  ماهه  در 10  دارند.همچنین 503 همت  قرار 
سپرده به ثبت رسیده است که بانک‌های پاسارگاد با 93 همت، ملت با 84 
همت و تجارت با 66 همت رتبه‌های اول تا سوم در این رده بندی را دارا 
هستند.اما نســبت به سال گذشته بانک گردشــگری که در زمینه بازی 
سود ســپرده در شــبکه بانکی از بانک‌های پیشــران بوده 2 پله رشد 
داشته است. تراز درآمد و هزینه کارمزد در شبکه بانکی ( در سال 1403 
رشد مطلوبی داشته است.این موضــوع در زمره اصــلاح تعرفه‌های خدمات 
کارمزدی و رشــد تراکنش‌هــا و ابزارهای بر مبنای دیجیتال در شــبکه 

بانکی بوده اســت. 
میانگین سود کارمزد بانک‌ها در ســال 1401 بصورت ماهانه 3/5 همت 
بوده که این عدد در ســال گذشــته به 5/4 همت رسید و تا دی ماه سال 
1403 به 8.1 همت رســیده اســت. در 10 ماهه سال گذشته حدود 81 
همت درآمد کارمزد در لیست بانک‌های این گزارش به ثبت رسیده و این 
در حالیست که این پارامتر در مدت مشابه سال گذشته حدود 51 همت 
بوده اســت. بانک‌های تجارت و ملت بیش‌ترین درآمد کارمزد را در هر 2 

سال گذشته به خود اختصاص داده‌اند.
در 10ماهه ســال 1403 رشد هزینه کارمزد در برخی بانک‌ها از جمله 
تجارت و صادرات و شــهر محســوس اســت. بانک ملت بیش‌ترین هزینه 
کارمزد را در بین بانک‌های مورد بررسی داشت. این بانک در سال گذشته 
توانست کنترل مناسبی در هزینه کارمزد خود داشته باشد.همچنین در 
رتبه دوم بیش‌ترین هزینه کارمزد بانک تجارت وجود دارد. این بانک در 
آن  از  را  بانک  و جایگاه پست  بوده  مواجه  کارمزد  با رشد هزینه   1403
کوچکتری  بانک  اینکه  باوجود  بانک  پست  همچنین  اســت.  کرده  خود 
اما هزینه کارمزدی دارد که این موضوع  بانک‌هاســت  نســبت به سایر 
عمدتا بواسطه انتقال هزینه بازیابی جذب منابع به سرفصل هزینه کارمزد 

بوده که باعث رشد این آیتم شده است.
محســوب  بانک‌ها  درآمدهای  از  یکی  که  کارمزدی  عملیاتی  ســود  در 
می‌شود بانک‌های ملت، تجارت، شهر و صادرات بهترین عملکردها را در 
با  تجارت  بانک  نخست ســال 1403  ماهه  داشتند.در 10  بانکی  شبکه 
14.6 همت جایگاه ویژه اقلام زیر خط و تعهدی در ترازنامه بانک تجارت 
باعث رشــد درآمد کارمزدی این بانک بوده است. همچنین بانک ملت نیز با 
12.9 همت سود کارمزد در جایگاه دوم کارمزد قرار دارد.بــه لحاظ ســود 
عملیاتی در 10 ماهه ســال 1403 بانک پاســارگاد ضعیف‌ترین عملکرد را 

به لحاظ ســود عملیاتی داشــته است. 
رشــد  با  بانک‌هایی  میان  در  نیز  تجارت  و  صادرات  بانک‌های  همچنین 
سود عملیاتی منفی بوده‌اند. از سمتی وضعیت عملکرد بانک‌های کارآفرین، 
ســینا و اقتصادنوین بسیار مطلوب گزارش شــده و به طور متوسط حدود 
مشابه  دوره  نسبت  سال 1403  ماهه  در 10  سودآوری  رشد  درصد   60
مطلوبی  عملیاتی  تراز  رشــد  کارآفرین  بانک  است.  گزارش شده   1402
سود  توانسته  بدهی  اوراق  و  کارمزد  درآمدهای  به‌واســطه  اما  نداشــته 

عملیاتی مطلوبی داشته باشد.

یادداشت

شـرکت  سـالانه  عـادی  عمومـی  مجمـع   
پرداخـت الکترونیـک پاسـارگاد بـا حضـور ۸۶.۹۹ درصد سـهامداران 
برگزارشـد. در ایـن مجمـع شـرکت پرداخـت الکترونیـک پاسـارگاد 
 بـا تصویـب صورت‌هـای مالـی بـه ازای هـر سـهم ۶۶۷ ریـال سـود 

تقسیم شد.
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پرداخت الکترونیک پاسارگاد برای 
صورت‌های مالی 30 آذرماه 1403 یکشــنبه هفته گذشته برگزار شد 
و مدیرعامل این شــرکت با اشــاره به اینکه در این ســال مالی حدود 
۵.۶ همت درآمد کلی شــرکت بوده اســت گفت: این درآمد باعث شد 
تــا بتوانیم ۳۳٠ میلیارد تومان ســود خالص بدســت بیاوریم. محمد 
آجودانی افزود: رتبه اول در تعداد کارت‌های فعال سیستمی، رتبه دوم 
در تراکنش اینترنتی و ســود ناخالص و رتبه ســوم درآمد عملیاتی به 

این شرکت تعلق دارد.
وی با اشاره به اینکه اتصال به سوییچ شاپرک دو ازجمله اقدامات انجام 
شــده در سال مالی مورد گزارش اســت، گفت: گسترش فناوری‌های 
دیجیتــال و هــوش مصنوعی و ظهــور روش‌های نویــن پرداخت از 

فرصت‌های پیش روی شرکت است.
مدیرعامل این شــرکت ادامه داد: گســترش فناوری‌های دیجیتال و 
هوش مصنوعی، هزینه‌های عملیاتی شــرکت و همچنین امکان تخلف 
را کاهش می‌دهد. باید به این نکته توجه داشــت در گذشــته در این 
حوزه یکســری محصول داشته ایم که در نظر داریم این محصولات را 
بیشــتر گسترش دهیم و از سوی دیگر محصولات جدیدی هم در این 

بخش در دست توسعه است.

آجودانی تصریح کرد : صنعت پرداخت الکترونیک اثرپذیری بســیاری 
از نرخ ارز دارد و بر این اســاس کاهش حاشــیه سود صنعت، ازجمله 
تهدیدهــای پیش روی پی‌پاد اســت. در این راســتا برای کاهش این 
تهدید، در نظر داریم خدمات دیجیتال را گســترش دهیم و بیشتر به 

سمت روش‌های موبایل محور و QR code حرکت کنیم.

پی‌پاد« همسو با »وپاسار«
ایــن مدیرعامل افزایش نفوذ در بــازار درگاه اینترنتی را از برنامه‌های 
راهبردی در دســتور کار شرکت دانســت و گفت: امسال اولویت‌های 
راهبــردی را منــوط به همــکاری بیــش از پیش با بانک پاســارگاد 
و همســویی با اولویت‌های ایــن بانک و افزایش نفــوذ در بازار درگاه 

اینترنتی، افزایش بهره‌وری، تقویت شــراکت‌های اســتراتژیک، توسعه 
خدمات دیجیتال وغیره قرارداده‌ایم.وی در پاســخ به سوال سهامداری 
در مورد افزایش ۹۱ درصدی هزینه‌های صورت‌های مالی سه ماه اخیر 
افزود: هزینه‌های عمومی اگر بالا رفته اســت بخش قابل توجهی از آن 
مربوط به جذب و نگهداری نیروهای متخصص و هزینه‌های مالی مانند 

تسهیلات وغیره که تبدیل به دارایی شده است، می‌شود.

پرسش و پاسخ
مدیرعامل »پی‌پاد« در پاسخ به سوال دیگر سهامدار مربوط به چرایی 
حمایــت نکردن حقوقــی از حقیقی گفت: حقوقی‌های این شــرکت 
ســود خود را دریافت نکرده‌اند تا شــرکت بتواند از آن استفاده کند. 
به طوری که از ۱۵درصد ســهم این شرکت که در بازار عرضه می‌شود 
به طور میانگین هر ســهم را به قیمــت ۱۸۰۰تا ۱۲۰۰تومان تا زمان 
افزایش سرمایه خریداری کردند که نزدیک به نصف آن را خود شرکت 

خریداری کرده است.

مصوبات مجمع:
در پایــان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت پرداخت الکترونیک 
پاســارگاد با تصویب صورت‌هــای مالی به ازای هر ســهم ۶۶۷ ریال 
)معادل ۸۳ درصد( ســود تقسیم شــد.همچنین پاداش هیات مدیره 
۱۶ میلیــارد ریــال ناخالص تعیین شــد. روزنامه کثیرالانتشــار نیز، 
 اطلاعــات و حــق حضور هیات مدیــره در هر مــاه ۸۲ میلیون ریال

برآورد شد.

سود ۶۶۷ ریالی »پی‌پاد« برای هر سهم

گزارش افشای اطلاعات بااهمیت - )سایر اطلاعات بااهمیت - صورتهای مالی شرکت آزادراه 
تهران ســاوه )سهامی خاص(- گروه ب( منتهی به ســال مالی 29 فروردین 1404 بانک 
تجارت منتشــر شد که طبق آن سود عملیاتی شرکت تبدیل به زیان ۱.۵ میلیارد تومانی 
شده که این میزان برای صورت‌های مالی آذرماه 1403 معادل 214 میلیون تومان سود بود. 
ضمن اینکه بیشتر درآمد این مجموعه غیر عملیاتی بوده و در 12 ماه سال 1403 بالغ بر 

2 میلیارد و 400 میلیون تومان بوده که این عدد نیز با کاهش 500 میلیونی نسبت به صورت‌های آذرماه است.

کاهش سود و درآمد زیرمجموعه »وتجارت«
ــرارداد طــرح مســتمری مکمــل بازنشســتگی  گــزارش افشــای اطلاعــات بااهمیــت )ق
کارکنــان بانــک ملــت- گــروه ب( منتهــی بــه ســال مالــی 29فروردیــن 1404 منتشــر 
شــد و بــر اســاس آن شــرکت بیمــه »مــا« قــرارداد طــرح مســتمری مکمل بازنشســتگی 

کارکنــان بانــک ملــت را در تاریــخ ۲۴ فروردیــن 1404 منعقــد کــرد.
ضمــن اینکــه در شــرح ایــن مــورد آمــده اســت: انعقــاد قــرارداد فــروش جمعــی بیمــه 

نامــه پنج‌ســاله زندگــی طــرح مســتمری مکمــل بازنشســتگی کارکنــان بانــک ملــت.

»ما« »وبملت« را بیمه کرد

 یکی از مهم‌ترین موضوعات مورد بحث در تحول 
نظام مالیاتی ایران مالیات بر عایدی ســرمایه‌ است که ابزار مهمی 
بــرای تنظیم بازار دارایی‌ها و افزایش عدالت مالیاتی شــناخته می 
شــود. این نوع مالیات از ســود حاصل از فروش دارایی‌هایی مانند 
زمین، ملک، خودرو، ســکه، طلا، سهام و ســایر سرمایه‌گذاری‌ها 
اخذ می شــود و هدف اصلی آن کنترل سوداگری و کمک به توزیع 

عادلانه‌تر ثروت است.
این نوشته به بررسی ضرورت‌های اقتصادی و اجتماعی این مالیات، 
شــرایط اجرای موفق آن، و چالش‌های نهــادی و تورمی در ایران 
می‌پردازد. تمرکز مقاله بر تحلیل مفهومی موضوع اســت و به جای 
اشــاره به نام اشــخاص، دیدگاه‌های معتبر و تحلیل های آنان ارائه 

شده است. 
 مبانی نظری

 در نظام‌های مالیاتی کارآمد، مالیات بر عایدی سرمایه ای به عنوان 
ابزاری برای کاهش رفتارهای ســوداگرانه، کنترل تورم دارایی‌ها و 
ایجــاد توازن در توزیــع درآمد و ثروت نقش ایفــا می کند. با این 
حال، در کشــوری مانند ایران که ساختار اقتصادی آن با نرخ بالای 
تورم، ضعف شــفافیت و چالش‌های نهادی همراه است، اجرای این 
مالیات نیازمند طراحی نهادی دقیق اســت. از منظر نظری، مالیات 
بر عایدی سرمایه‌ای باید بر پایه اصل عدالت مالیاتی و ایجاد تعادل 

میان درآمدهای مختلف اعمال شود. 
یکــی از نظریه پردازان الهام بخــش در این حوزه ، »جیمز توبین« 
اســت که در چارچوب »سیاســت‌های کینزی«، مالیات بر عایدی 
ســرمایه ای را به عنوان ابزاری برای کنترل نوسانات بازارهای مالی 

و همچنین بازتوزیع جهانی درآمد معرفی می‌کرد.
 ســود حاصل از فروش دارایی‌ها که در نتیجه نوســانات قیمتی و 
بدون اتکا به تلاش واقعی به دست می‌آید، مشمول مالیات می‌شود 
تا ضمن بازتوزیع ثروت، از رفتارهای سفته‌بازانه نیز جلوگیری شود. 
این سیاست در کشــورهای مختلف با اهدافی همچون تنظیم بازار 
مســکن، تأمین مالی دولت، و جلوگیری از شکل‌گیری حباب‌های 

قیمتی دنبال می‌شود. 

ضرورت اجرای مالیات بر عایدی سرمایه ای در ایران
در کشورهای مختلف ضرورت های متعددی برای مالیات بر عایدی 
ســرمایه‌ای شناسایی شده اســت. در کانادا، نیمی از سود عایدات 

سرمایه‌ای افراد از مالیات معاف است.
 در آن کشــور زیرساخت اطلاعاتی دقیق برای تطبیق گزارش‌های 
پرداخت کننــدگان و نهادهای مالی فراهم اســت. در آلمان، نرخ 
مالیات بر عایدی ســرمایه ا‌ی با گذر زمــان کاهش پیدا می‌کند تا 
انگیــزه‌ نگهداری بلندمــدت دارایی افزایش پیــدا کند، و به جای 

درآمدزایی صِرف، هدف تنظیم بازار دنبال شود. 
در کشــورهای اسکاندیناوی چون ســوئد و نروژ، مالیات بر عایدی 
ســرمایه ای بخشــی از نظام جامع مالیاتی و اجتماعی است که در 
کنــار خدمات عمومی بــا کیفیت، عدالت را تأمیــن می کند. این 
تجارب نشــان می دهد که موفقیت مالیات بر عایدی ســرمایه ای 

وابسته به هماهنگی نهادی و هدف‌گذاری‌های اجتماعی است.
بحث مالیات بر عایدی ســرمایه‌ در ایران از اواسط دهه ۶۰ مطرح 
شــده اما تاکنون، صورت اجرایی به خود نگرفته اســت. در شرایط 
فعلــی اقتصاد ایران که بازارهایی چون مســکن، ارز و طلا به محل 
امنی برای فرار از تورم تبدیل شده اند، مالیات بر عایدی سرمایه ای 
به ســختی ابــزاری بازدارنده در برابر ســوداگری تلقی می شــود. 
شــاید دولت‌هــا در ایران که به دنبال اخذ این مالیات هســتند، با 

کاهش درآمد‌های نفتی، ایــن مالیات را جزو منابع پایدار درآمدی 
می‌شناسند که می‌تواند بخشی از نیازهای بودجه را تأمین کند. 

استدلال‌های موافقان و مخالفان
 دلایل موافقان: 

1 . کاهش سوداگری: مالیات بر عایدی سرمایه‌ای با هدف کاهش 
انگیزه‌های ســوداگرانه در بازار مســکن، خودرو و ارز به تعادل در 

بازارها و کنترل افزایش قیمت‌ها کمک می‌کند. 
2 . افزایش عدالت مالیاتی: سود حاصل از فعالیت‌های سوداگرانه 

باید مانند سایر اشکال درآمد مشمول مالیات باشد. 
3. تقویت منابــع مالی دولت: با جایگزینــی درآمدهای نفتی، 

مالیات بر عایدی سرمایه ای منبع مالی پایدار تلقی می‌شود.
 4. تجربیات بین المللی: اکثر کشــورهای توســعه یافته مالیات 
بر عایدی ســرمایه‌ای را اجرا می‌کنند )به جز مواردی خاص مانند 
موناکو، ســوئیس یا نیوزیلند( و آن را یکی از ابزارهای مؤثر تنظیم 

بازار می‌دانند.
 دلایل مخالفان:

1 . تورم ســاختاری: در اقتصاد ایران، بخش عمده ای از افزایش 
قیمت دارایی‌ها ناشی از تورم عمومی است، نه عملکرد سرمایه‌گذار؛ 

بنابراین اخذ مالیات از آن ناعادلانه است.
2 . ســاختار اقتصادی نامتوازن: در ایران، برخلاف کشورهای 
توسعه یافته، بخش‌های مولد بازدهی کافی ندارند و نقدینگی جذب 
آنها نمی‌شود؛ بنابراین فشــار مالیات بر عایدی سرمایه ای موجب 

رکود بیشتر می‌شود. 
3 . نظام مالیاتی غیرشفاف و تبعیض آمیز: بسیاری از نهادهای 
خاص مالیات نمی‌دهند، در حالیکه مالیات بر عایدی سرمایه‌ای بار 

را بر دوش بخش اقتصادی شفاف جامعه می‌گذارد. 
4 . ریسک فرار ســرمایه: اجرای نادرســت مالیــات بر عایدی 
سرمایه‌ای به خروج سرمایه‌ها به بخش‌های غیرشفاف، حتی خارج 

از کشور منجر می‌شود.
5 . ریسک سیستماتیک: دولــت در ایران، ریسک سیستماتیک 
قابل‌توجهی را به فضای کســب وکار تحمیــل می‌کند و با مقررات 

ناهماهنگ، ناسازگار و متناقض، آن را فرسوده می‌سازد. 
در چنین شــرایطی، انتظار دریافت مالیاتی مشابه دولت‌های دارای 
بروکراســی کارآمد، انتظاری غیرواقع‌بینانه اســت؛ تــا زمانی که 
ســاختارهای حکمرانی اصلاح نشــوند، مطالبه این گونه مالیات‌ها 

موجه نیست.
اجرای موفق مالیات بر عایدی ســرمایه‌ای در ایران مشروط به چند 

شرط کلیدی است:
1 . تفکیک دقیق عایدی واقعی از تورم عمومی؛ از محاســبه 
عایدی باید تورم‌زدایی شود به گونه ای که تنها افزایش ارزش واقعی 

دارایی مشمول مالیات شود. 
2 .ثبت رسمی و شــفاف معاملات در سامانه‌های اطلاعاتی؛ 
تقویت شفافیت و ثبت دقیق اطلاعات دارایی ضروری است. اجرای 
مالیات بر عایدی ســرمایه ای بدون داشــتن زیرساخت‌هایی مانند 
سامانه مؤدیان یا ثبت معاملات، باعث افزایش فرار مالیاتی می‌شود.
3 . اعمال نرخ‌های پلکانی بر اســاس مدت زمان نگهداری 
دارایی‌ها؛ اعمال نرخهای کاهنده برحسب زمان نگهداری دارایی‌ها 
در ایران الگویی مشابه کشورهای اروپایی است که در آن مالیات بر 
عایدی با افزایش مدت زمان نگهداری دارایی کاهش پیدا می‌کند. 
4 . مستثنی شدن دارایی‌های مصرفی مانند مسکن شخصی 
و خودروهای استفاده شده؛ استثناشدن دارایی‌های مصرفی در 

شناســایی عایدات ضروری است. املاک شــخصی یا خودروهایی 
که برای اســتفاده فردی اســت، نباید مشــمول مالیات بر عایدی 

سرمایه‌ای شود.
5 . اختصــاص درآمد حاصل به سیاســـت‌های اجتماعی؛ 
اختصــاص درآمدهــای مالیات بر عایــدی ســرمایه‌ای به اهداف 
اجتماعی مشــخص مانند تأمین مالی مسکن برای خانه اولی‌ها، به 

منظور مشروعیت بخشی به این سیاست ضروری است.
 برخــی اقتصاددانــان با ارجــاع به نظریــه »تودرتویــی نهادی«
)Theory Embeddedness Institutional( تأکیــد می‌کنندکه اجرای 
مالیات بر عایدی سرمایه‌‌ای بدون اصلاح حکمرانی و مهار نهادهای 
بودجه‌خوار ممکن نیســت. در کنار آن، گروهــی از اقتصاددانان و 
حســابداران نیز بر لزوم عبور از نظام ممیز سالار و حرکت به سوی 

نظامی شفاف و دیجیتال تأکید دارند.
فراتــر آن که اکثریــت مدیران و اقتصاددانان کشــور معتقدند که 
مالیات بر عایدی ســرمایه‌ای نباید به ابزاری برای جبران کســری 
بودجه تبدیل شــود، بلکه باید بخشــی از یک سیاست جامع رشد 

اقتصادی و عدالت اجتماعی باشد. 

چالش‌های اجرای مالیات بر عایدی سرمایه ای
 اجــرای سیاســت اخذ مالیــات عایــدی ســرمایه ای در ایران با 
چالش‌هایی روبه روست. از جمله آنها می توان به ساختار بودجه‌ای 
وابســته به نهادهای غیرپاسخگو، ضعف در شناسایی دقیق مالکیت 
دارایی‌ها، مقاومت‌های سیاســی و اجتماعی، و بی اعتمادی عمومی 
نســبت به عدالت مالیاتی اشاره کرد. در صورتی‌که این نوع مالیات 
بدون اصلاح ســایر جنبه‌های نظــام مالیاتی وضع شــود، نه تنها 
اثرگذاری مطلوب نخواهد داشــت، بلکه ممکن است فشار بیشتری 
 بر اقشــار شــفاف اقتصادی وارد کند و زمینه خروج ســرمایه‌ها را 

فراهم آورد. 

جمع‌بندی
اجــرای مالیات بر عایــدی ســرمایه ای در ایران، گرچــه از نظر 
کارشناســان امری ضروری تلقی می‌شــود، اما در شــرایط کنونی 
بدون اصلاحات نهادی و شــفاف ســازی اطلاعات، ممکن است نه 
تنها اثربخش نباشــد، بلکه پیامدهایی چون رکود و تورم بیشــتر را 

به دنبال داشته باشد. 
بدون اصلاح ســاختارهای اقتصادی و نهادی، اخذ مالیات بر عایدی 
سرمایه ای آثاری منفی به همراه خواهد داشت. بدون فراهم کردن 
شرایط اجرا، این مالیات نه تنها اثربخش نخواهد بود، بلکه به تشدید 
بی ثباتی اقتصادی می انجامد؛ به جای آنکه باعث کنترل سوداگری 
و افزایش عدالت شــود، ممکن است به فرار سرمایه هم دامن بزند. 
اگر این مالیات با هدف بازتوزیع منصفانه ثروت، کاهش سوداگری و 
تأمین‌مالی خدمات اجتماعی اخذ شود، یکی از مؤثرترین ابزارهای 

سیاست مالی در دهه آینده خواهد بود.
پیشــنهاد کلی این است که برنامه اخذ مالیات بر عایدی سرمایه ای 

تنها در شرایط زیر اجرا شود. 
۱ . نرخ تورم به سطوح تک رقمی برسد.

۲ . اطلاعــات دارایی‌هــا به طــور کامل در ســامانه‌ها ثبت و قابل 
رهگیری باشد.

۳ . نظام مالیاتی نســبت به تمامی گروه‌ها )اعم از نهادها و افراد( به 
شکلی برابر اعمال شود. 

۴ . و منابــع حاصل به طور شــفاف صرف اهــداف اجتماعی مانند 
تأمین مسکن و آموزش شود. 

ضرورت و چالش‌های مالیات بر عایدی سرمایه‌ای در ایران

آرش صدیقی
تحلیلگر
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جریان وجه نقد

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

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

 مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت تأمین 
سرمایه امید یکشنبه هفته گذشته برگزار شد و مدیرعامل تأمین سرمایه 
امید گفت: تأمین سرمایه امید در سال ۱۴۰۳ نسبت به سال مالی ۱۴۰۲ 
در بخش درآمد خدمات ارائه شده، سود عملیاتی و سود خالص به ترتیب 
رشــد ۱۰۶، ۷۰ و ۵۰درصدی ثبت کرده اســت و در نهایت به سود هر 

سهم ۷۲۰ ریالی رسیده است و رشد ۵۵درصدی دارد.
سید محسن موســوی  افزود: امید می‌تواند انواع صندوق‌ها را در قالب 
اهرمی، بخشــی کالایی، املاک و مستغلات وغیره تاسیس کند. اما باید 
توجه داشــت مشکل این تأمین سرمایه برای تاسیس صندوق از سمت 
برخی مقررات نشــات می‌گیرد و با توجه به بانکی بودن سهامدار عمده، 
نیازمند اخذ مجوز از بانک مرکزی اســت. وی تصریح کرد: صندوق امید 
انصار با ۲۳ درصد نقد و سپرده، بیشترین دارایی به شمار می‌رود.صندوق 
طلا نیز از ۳۰ درصد سکه و ۶۰ درصد شمش تشکیل شده است. ضمن 
اینکه مجوز تاســیس و ایجاد پلتفرم تأمین مالی جمعی)امید کراد( در 
سال گذشته اخذ شــد و اجرایی شــدن آن در مرحله نهایی مطالعات 

قرار دارد.

رتبه اول »امید« در بخش دارایی
مدیرعامل این شرکت بیان کرد: دارایی تحت مدیریت تأمین سرمایه امید 
۱۲۲ همت اســت که در بین رقبا، رتبه اول را دارد و یکی از برنامه‌های 
پیش‌رو نیز  در این مجموعه ایجاد آکادمی امید است اما مهم‌ترین برنامه 
قطعا افزایش ســرمایه  4 همتی خواهد بــود که در صورت تصویب آن 

12امین افزایش سرمایه »امید« در تاریخ ثبت می‌شود.
موســوی خاطرنشان کرد : در ۳ماهه اول سال مالی ۱۴۰۴، سود خالص 
۱۴۵۰ میلیارد تومانی شناســایی شــده که ۳۰درصد بیشتر از بودجه 
بوده اســت. وی به تنوع درآمدی امید در ســال ۱۴۰۳ اشاره و عنوان 

کرد: درآمد حاصل از بازارگردانی اوراق ۴۰درصد، درآمد حاصل از سود 
ســرمایه‌گذاری‌ها ۲۸درصد، درآمد حاصل از تعهــد پذیره‌نویس اوراق 
بهادار ۲۴درصد، درآمد حاصل از مدیریت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
۷درصد و درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره سرمایه‌گذاری یک‌درصد 
تنوع درآمدی در ســال گذشته بود که شرکت در نظر دارد برای امسال، 
همین ترکیب درآمدی را تکرار کند. همچنین درخصوص بیمه و مالیات، 
تمامی تعهدات انجام شده است و شرکت در این خصوص مشکلی ندارد.

وی ضمن اعلام این موضوع که 23 همت اوراق تأمین مالی در سال مالی 
۱۴۰۴ در دســت انتشار است، افزود: درخصوص اوراق شرکتی، در سال 
۱۴۰۳ مبلغ ۱۴ همت و در ۳ماهه ۱۴۰۴ مبلغ ۵.۵ همت و درخصوص 
اوراق دولتی در ســال ۱۴۰۳ مبلغ ۹۵ همت و برای امســال ۲۵ همت 

تأمین مالی توسط تأمین سرمایه امید انجام شده است.
موسوی ادامه داد: امید در سال مالی جاری برای جهان ستاره آریا ، پلی 
استر قم، چوب سپاهان و گل گهر انتشار اوراق کرد. ضمن اینکه در سال 

مالی ۱۴۰۳ عرضه اولیه پنج شــرکت آلومینا، شــمس، کربن، مهرمام، 
کانسار توسط امید انجام شده است.

مدیرعامل این شرکت به رشد درآمدهای این مجموعه اشاره کرد و گفت: 
درآمد شــرکت از ۱۲۳ میلیارد تومان به ۱۷۶۷ میلیارد تومان افزایش 
یافته است. ســود عملیاتی نیز با رشدی نزدیک به ۷۰ درصد نسبت به 

سال قبل همراه بوده است.

در 5 سال 200 درصد رشد کردیم
وی در خصوص ســود خالص شــرکت گفت: در بخش سود خالص نیز، 
شاهد روند صعودی از سال ۱۳۹۹ بوده‌ایم؛ تا جایی که سود خالص ۵۹۸ 
میلیارد تومان بود و اکنون به ۱۵۶۸ میلیارد تومان رسیده که این رقم، 
رشدی ۵۰ درصدی نسبت به سال مالی گذشته را نشان می‌دهد. شایان 
ذکر است که در سال ۱۴۰۲ نیز نسبت به سال ۱۴۰۱، سود خالص امید 
۱۰۰ درصــد افزایش یافته بود. مدیرعامل تأمین ســرمایه امید با بیان 
اینکه سود خالص امید از سال ۱۴۰۰ تاکنون سه برابر شده است، ادامه 
داد: نرخ بازده حقوق صاحبان ســهام نیز به ۳۷.۵ درصد رسیده که در 
سه سال اخیر روند رو به رشدی داشته است. سود هر سهم نیز از ۳۲.۹ 
ریال به ۷۲ تومان افزایش یافته و از سود سال ۱۳۹۹ نیز عبور کرده‌ایم.

موســوی در پایان صحبت‌های خود عنوان کرد: در مقایســه با بودجه، 
سود خالص پیش‌بینی‌شده برای سال ۱۴۰۴ با در نظر گرفتن ملاحظات 

سهامدار ۱۱۵۶ میلیارد تومان است. 

مصوبات مجمع
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت تأمین سرمایه امید ۴۴ 
درصد از سود انباشته تقسیم و به ازای هر سهم ۳۲ تومان )۳۲۰ ریال( 

به سهامداران تعلق گرفت. 

سود خالص »امید« به ماهی 500 میلیارد رسید

سود 52 همتی شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین

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

www.nadpco.com

مجمع عادی ســالانه شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین برگزار شد و 
مدیرعامل این شــرکت در این برنامه ضمن تشــریح عملکرد یک‌سال 
گذشــته به اینکه »کگهر« جایگاه یک در بــازار فرابورس و همچنین 
رتبه A اعتبارســنجی را کسب کرده است اشــاره کرد و گفت: درآمد 
عملیاتی شــرکت با تجربه رشد ۳۸ درصدی از ۳۰ همت به ۵۲ همت، 
ســود ناخالص شرکت از ۱۳ همت به ۱۷ همت، سود عملیاتی شرکت 
از ۱۲ همــت به ۱۶ همت و همچنین ســود خالص شــرکت به ۱۴.۴ 

همت رسید.
محمد محیاپور افزود: این مجموعه از معدود شــرکت‌هایی بوده است 
که یک‌ســال گذشته که کشور با ناترازی‌های ســنگین انرژی روبه‌رو 
شــد، تولیدش کاهش پیدا نکرده اســت و در ۲ سال گذشته مجموع 
تولید را از ۳۳ میلیون تن به ۴۲ میلیون تن رســانده اســت که تولید 
کنســانتره به ۸ میلیون تن و در گندله به بیش از ۶ میلیون تن رسید. 
وی افزود: تمرکز شــرکت بــر پروژه‌های با ارزش افزوده و ســود ده، 
همچون پروژه آهن اســفنجی اســت. این پروژه طی کمتر از ۲ سال 
 ۸۳درصد پیشرفت داشته و زمان بهره‌برداری آن آبان‌ ماه سال ۱۴۰۴ 

اعلام شده است.
افزایش سرمایه 5 همتی

مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی گهر زمین در ادامه افزود: سرمایه 
شــرکت از زمان تأســیس ۲۵۰۰ میلیــارد تومان بوده کــه با افزایش 
سرمایه‌ای که در سال ۱۴۰۲ انجام شد، به ۷۵۰۰ میلیارد تومان رسیده 
اســت. امیدواریم با برنامه افزایش ســرمایه پیش‌ رو، بتوانیم طرح‌های 

توسعه‌ای شرکت را به بهره‌برداری برسانیم.
سرمایه‌گذاری 500 میلیون یورویی

محیاپور عنوان کرد: احیای آهن اســفنجی ۳.۴ میلیون تنی بردســیر، 
آب‌گیری از باطله‌های خطوط کنسانتره، اکتشاف پهنه معدنی جبال بارز 
و شناســایی پهنه معدنی نوار مرزی زاهدان از چهار پروژه مهم شرکت 
هستند. همچنین چشم‌انداز سرمایه‌گذاری ۵۰۰ میلیون یورویی جهت 

احداث کارخانه ۲۰۰هزار تنی کنســانتره )تغلیظ( و کارخانه ۵هزار تنی 
کاتد مس طی ۵ سال آینده متصور است. هم‌اکنون فعالیت‌های اکتشاف، 

استخراج و احداث کارخانه لیچینگ در حال انجام است.
وی درمورد مجتمع معدنــی زاهدان گفت: مجتمع معدنی زاهدان که 
مســاحتی بیش از ۴۴۹ کیلومتر مربع دارد، در ۲ سال گذشته حدود 
۴۰ هزار متر حفاری انجام شــد و در پهنه جبال بارز طی سال جاری 
عملیات اجرایی آغاز خواهد شد. محیاپور ادامه داد: پهنه معدنی زاهدان 
حاوی ذخایر کانسنگ مس اکســیدی و سولفیدی، مولیبدن و طلا با 
ذخیره اولیه بسیار مطلوب از نظر زمین‌شناسی است. وی تصریح کرد: 
پروژه‌هایی همچون توســعه ای معادن سیستان، مدیریت اکتشافات و 
توسعه معادن )جبال بارز(، اصلاح کیفی و کمی کارخانه‌های کنسانتره 
ســیرجان، پروژه حمل پیوســته مواد معدنــی IPCC و پروژه نیروگاه 

خورشیدی ۲۰۰ مگاواتی در دست بررسی است.
شرکتی که 11 درصد ارزان خریدیم...

مدیرعامل این مجموعه در بخش دیگری از صحبت‌های خود به شرکت 
صنایع فولاد مشــیز بردســیر و فرایند خرید آن اشاره کرد و گفت: این 
شــرکت ۱۱ درصد پایین تر از قیمت کارشناســی خریداری شد که با 
اکتســاب سهام این شرکت ضمن احیای مولدسازی و سودآوری موجب 

خلق ارزش برای مجتمع گهر زمین می‌شود.

محیاپور درمورد مهم‌ترین تحولات ایجاد شده در دو سال گذشته افزود: 
باتوجه به پیگیری‌های انجام شــده و تعیین تکلیف پرونده‌های حقوقی، 
این پرونده‌ها از ۴۵ پرونده به ۸ پرونده رســید. اقدامات و پیگیری‌های 
لازم نیز در این 2 ســال جهت کاهش بهره مالکانه نیز انجام شده است. 
وی به صادرات این شــرکت نیز اشــاره و بیان کــرد: صادرات به عمان 
و چیــن و عرضه منظم محصولات در بــورس کالا از مهم‌ترین اقدامات 

شرکت در سال مالی ۱۴۰۳ بوده است.
افزایش سرمایه زیر مجموعه »کگهر«

در ادامه روند برگزاری این مجمع، محیاپور درمورد شــرکت همیار گهر 
حدید ســیرجان که زیر مجموعه »کگهر« است مواردی را مطرح کرد 
و گفت: شــرکت همیار گهر حدید ســیرجان که مالکیت ۸۵درصدی 
آن متعلق به شــرکت گهرزمین اســت و خرید ۳۳ دستگاه دامپتراک 
کاترپیلار، ۲۵ دستگاه دامپتراک کوماتسو و انجام افزایش سرمایه، بخشی 

از اقدامات این مجموعه بوده است. 
کاهش 2 همتی بهره مالکانه

مدیرعامل این شــرکت در خصوص پیگیری‌ها بــرای کاهش نرخ بهره 
مالکانه نیز گفت: طی دو سال اخیر ۲ همت از نرخ پرداختی بهره مالکانه 
را کاهش دادیم. ضمن اینکه در حوزه‌های عملیاتی نیز ســعی داریم که 
ظرفیت معدن‌کاری را توسعه بدهیم و سرمایه‌گذاری در پروژه‌های خود 
را با جذب ســرمایه از داخل و خارج افزایــش دهیم. وی افزود: تکمیل 
زنجیره ارزش فولاد، مدیریت و کنترل بهینه هزینه‌ها و جریان‌های نقدی 
و ورود بــه بازارهای جدید و تأمین مالــی از برنامه‌های مهم پیش‌روی 

»کگهر« است.
افزایش 100 درصدی سرمایه

در پایان مجمع عادی سالانه شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین به ازای 
هر سهم ۱۴۷ تومان سود نقدی تقسیم شد. ضمن اینکه افزایش سرمایه 
از ۷ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان به ۱۵ هزار میلیارد تومان از محل سلب 

حق‌تقدم مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

مدیرعامــل پارس مینو در نشســت خبری این 
شرکت گفت: ارزش سهم شرکت صنعتی پارس 
مینو در سال گذشته نسبت به رشد ارزش طلا و 
سکه بیشتر بوده است به‌طوری که قیمت سهام 
این شرکت بالغ بر ٧٨ درصد رشد داشته که این 
افزایش در صنعت غذا نزدیک به یک درصد بوده 
که نشــان می‌دهد مشــتریان و خریداران توجه 

زیادی به خرید این سهم داشته اند. 
فرهاد نجفیان افزود: فروش روزانه شرکت بیش از 
١۵ میلیارد تومان است که در مقایسه با سال‌های 
قبل رشــد ٣٠ درصدی را شاهد هستیم. ضمتن 
اینکه هلدینگ مینو به ۲۰ کشورصادرات دارد که 
کاهش قیمت و حفظ کیفیت از اهداف استراتژیک 
شرکت است.عمده مشــکلات این شرکت نیز در 
حوزه صــادرات ، مبادلات مالــی، تخصیص ارز، 
بازگشــت ارز صادراتی و... است.وی تصریح کرد: 
در ۱۴۰۳ بیش از ۲۴ هزار تن تولید داشــتیم که 
بالغ بر ۴۰ هزار میلیارد ریال فروش انجام شده که 
چشــم انداز سال ۱۴۰۴ بالاتر است. ضمن  اینکه 
در این ســال با توجه به پیش‌بینی‌ها و در جهت 
کاهــش هزینه‌ها، تناژ تولید در بازار تورمی حفظ 

شد که از نظر وزنی یک و از نظر ریالی ۳۰ درصد 
افزایش فروش داشتیم.

5 همت فروختیم
نجفیان عنوان کرد: بخش قابل توجهی از فروش 
شرکت در ســال گذشــته بالغ بر ٢٣،۶٨۶ تن 
فروش بوده اســت و ٣،٩۵٢ همت فروش ریالی 
داشته‌ایم.مدیرعامل این شرکت با تاکید براینکه 
محصولات جدید بر اســاس ذایقه و سلیقه نسل 

Z تولید می‌شود، گفت: امسال افزایش سرمایه از 
محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها را خواهیم داشت. 
وی با اشــاره به اینکــه فعالیت ایــن هلدینگ 
تولیــدی بــالا بر ۷ دهه اســت، تصریــح کرد: 
محصولات نوســتالژی فروش ویژه این شرکت را 
بــه خود اختصاص داده اســت.وی با بیان اینکه 
محصول جدید بوم بوم، توانســته اســت فروش 
بالایی را به ثبت برســاند، اضافه کرد : رنگارنگ‌ 
بیشــترین فروش ویفر را به خود اختصاص داده 

اســت و برای نســل  Zخطوط جدید شــکلات 
احداث شــده است و در کنار مروارید و تک تک 
، محصولات جدیــد مانند تخته ای و توپی وارد 
بازار می‌شود ، همچنین گروه بیسکوئیت و انواع 
ویفر در ســال جاری به مجموعه تولیدی اضافه 
می‌شــود.مدیرعامل این شرکت در ادامه نشست 
به مشــکلات پیش‌روی شــرکت  مانند تأمین 
مــواد اولیه و ناترازی برق  اشــاره و عنوان کرد: 
اما فعالیت شرکت نســبتا شرایط قابل قبولی را 
در بازار داشته است. سرمایه‌گذاری‌های بسیاری 
صورت گرفته است و برنامه داریم شــرکت‌های 
تابعه را وارد بازار ســرمایه کنیــم. ضمن اینکه 
افزایــش ســرمایه در پایان ســال گذشــته از 
ســود انباشــته انجام شــد و امســال افزایش 
 ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابــی دارایی‌ها را 

خواهیم داشت. 
مراسم »یک شنبه-یک‌ ناشر« با حضور مدیرعامل 
شــرکت صنعتی پــارس مینو و هیــات همراه به 
مناسبت پنجاه ‌و یکمین سال حضور این شرکت در 
شرکت بورس تهران برگزار شد و زنگ آغاز معاملات 

توسط مدیرعامل این شرکت به صدا درآمد.

مدیرعامل شرکت صنعتی پارس مینو اعلام کرد:

بازدهی 7 برابری »غپینو« نسبت به رقبا

زیان »پرسپولیس« به سود تبدیل شد
باشگاه پرسپولیس در عملکرد 6 ماهه، 49.7 میلیارد تومان سود محقق کرده است 
که نسبت به سال گذشــته صورت‌های مالی 147 درصد رشد کرده است. ضمن 
اینکه در عملکرد حسابرســی شــده 6 ماهه منتهی به آذر 1403، بالغ بر 356.5 
میلیارد تومان درآمد عملیاتی محقق کرده است و در این مورد نیز نسبت به مدت 
مشابه سال قبل با رشــد 262 درصدی رو‌به‌رو شده است. سودآوری این شرکت 

درحالی بوده است که در سال مالی قبلی »پرسپولیس« 106 میلیارد تومان زیان شناسایی کرده بود.

افزایش سرمایه 150 میلیاردی »پیزد«
گزارش افشــای اطلاعات بااهمیت منتهی به ســال مالــی 30 فروردین 1403 
)اصلاحیه( شرکت مجتمع صنایع لاستیک یزد منتشر شد و طبق آن هیات مدیره 
این شــرکت جهت استفاده از فرصت‌های قانونی و بهبود ساختار مالی با موضوع 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته به مبلغ ۱۵۰ میلیارد تومان موافقت کرد و 
مقرر شد اقدامات لازم قانونی انجام پذیرد. ضمن اینکه مقیاس اثرات مالی رویداد، 

نسبت به کل دارایی‌ها در سال مالی قبل ۴.۶ درصد و نسبت به کل درآمد فروش ۴.۳۱ درصد است.
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جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

سود عملیاتی سود خالص

-۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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کاهش جذابیت »دارویی‌ها«
صنعت داروسـازی در ایران یکی از ارکان 
اساسـی حوزه سلامت و اقتصاد اســـت. 
ایـن صنعـت نه تنهـا تأثیر مسـتقیمی بر 
بهبـود کیفیت زندگـی مـردم دارد، بلکه 
نقش مهمی در رشـــد اقتصادی و ایجاد 

اشـــتغال ایفا می‌کند. 
ایـران بـا بهره‌منـدی از پتانسـیل‌های داخلـی در زمینـه تولیـد دارو و 
همچنیـن حمایت‌هـای دولتـی، بـه یکـی از کشـــورهای مهـم در ایـن 
بخـش تبدیـل شـده اســـت. بـا ایـن حال، ایـن صنعـت بـا چالش‌هایی 
همچـون تحریم‌هـا، نوسـانات ارزی، قیمت‌گـذاری دسـتوری و کمبـود 
ایـن  از  نقدینگـی روبـه‌رو اسـت. در حـال حاضـر، حـدود ۴۷ درصـد 
صنعـت تحـت مالکیت بخش دولتـی و ۵۳ درصـــد آن در اختیار بخش 
خصوصـی قـــرار دارد. این ترکیب باعث بروز چالش‌هایی در مدیریـــت 
منابـع نقـدی و همچنین ایجـاد انگیزه بـرای سـرمایه‌گذاری‌‌های بهره‌‌‌‌‌ور 
و بلندمـدت شـده اسـت. بیـش از 130 شـــرکت داروسـازی در کشـور 
فعالیـت دارنـد کـه داروهـای مختلفـــی تولیـــد می‌کننـد. همچنیـن 
مشـکلاتی ماننـد وابسـتگی بـه واردات مـواد اولیـــه و تأثیر نوســـانات 
ارزی، تولیدکننـدگان را بـــا چالش‌هـای جـدی در تأمیـن مـواد اولیه و 

حفـظ سـودآوری مواجـه کرده اسـت.
در حـال حاضـر، تنها ۲۰ درصـد از کل داروهای مصرفـی در ایران وارداتی 
اسـت امـا از نظـر تعـداد، ایـن میـزان بسـیار کمتر اسـت. ایــن موضــوع 
نشــان‌دهنده ایــن اســت کــه بیشــتر داروهــای وارداتی، گران‌قیمـت 
و تخصصــی هســتند، در حالــی کــه تولیـدات داخلــی بیشـتر شـامل 
داروهــای ژنریـک و ســاده می‌شود. تحریم‌ها و نوســانات ارزی اثر منفی 
این وابسـتگی را تشـدید کـــرده و تولیدکنندگان را در تأمین مواد اولیه با 
مشـــکالتی مواجه کرده اســـت. علاوه بر این سیاسـت‌های قیمت‌گذاری 
دســـتوری باعـث کاهش انگیـزه بخش خصوصـی برای سـرمایه‌گذاری و 
توسعه شده است.یکـــی دیگر از مشـــکلات بزرگ این صنعت، کمبــود 

منابـع مالـی برای تحقیق و توسـعه اسـت. 
در حالـی که شـــرکت‌های داروسـازی بین‌المللی، بخش زیـادی از درآمد 
خـود را بـه تحقیـق و توسـعه اختصـاص می‌دهنـد، ایـن میـزان در ایـران 
ناچیـز اســـت و نبـود سـرمایه‌گذاری کافی در ایـن حوزه مانـع از نوآوری 

و پیشـرفت در تولیـد داروهـای جدید می‌شـود.
 نبـــود تخصیـص بهینـه و بـه موقع ارز بـــرای واردات و نبـود پرداخت 
به‌موقـع توســـط دولت بابت خرید دارو، باعث ایجاد مشـــکل بســـیار 
بزرگـی در ایـن صنعت به نـام کمبود نقدینگی شـــده اســـت. بنابراین 
دوره وصول مطالبات در این صنعت بســـیار بالا بوده و باعث تحمیـــل 
هزینـه مالـی بالایی به شـــرکت‌ها می‌شـود کـه ســـودآوری صنعت را 
بـه شـدت کاهـش می‌دهـد. همچنین دخالـت دولت در قیمت‌گـذاری از 
طریـق ســـازمان غذا و دارو، باعث شـــده بـا افزایش نـرخ ارز و متعاقبا 
نـرخ مـواد اولیـه شـــرکت‌ها، نرخ‌های  فـروش محصولات متناســـب و 
بـــه موقـع افزایش نیابـــد که باعث کاهش حاشـیه سـود شـده اسـت. 
البتـه تخصیـــص ارز ارزان بـه صنعت نیز باعث افزایـش نیافتن نرخ‌های 
فـروش متناسـب بـا تورم کشـور شـده که جذابیـت سـرمایه‌گذاری برای 

بخـش خصوصی را کاهش داده اسـت.
اخیـرا با رویکـرد تیم اقتصـادی دولت چهاردهم، شـاهد افزایـش نرخ‌های 
قابـــل توجهـی در حـــوزه محصولات دارویـی بودیـــم و در صورتی که 
ایـن افزایـش نرخ‌ها هم راســـتا بـا پرداخت‌های متناسـب بیمه‌ای باشـد 
تـا چرخـه وجـه نقد منقبض‌تـر نشـود و بیماران آسـیب نبیننـد، می‌توان 
امیـدوار بـه رشـد و توسـعه ایـن صنعـت بـود. البتـه از این موضـوع غافل 
نشـــویم که جریـــان فکـری غالب در اقتصاد  کشـــور، مخالـف هر نوع 
افزایـش قیمـت و نظـام بـازار اســـت و صـدور مجـوز افزایـــش قیمـت 
محصـولات دارویـی در صـــورت افزایـش نـرخ ارز در آینده، بعیـد به نظر 
می‌رسـد.  بنابرایـــن در صـورت ایجـاد جهش ارزی ناشـــی از تشـــدید 
تحریم‌ها، احتمال کاهش شـــدید حاشـیه سـود شـــرکت‌ها و در برخی 
مـوارد کاهـش میـزان تولید ناشـــی از تخصیص پیـدا نکردن بهینـه ارز، 

دور از انتظار نیســـت. 
همچنیـن نبـود بهره‌گیـری کامـل از ظرفیت‌های تولید، مشـکلات مربوط 
بـه ســـرمایه در گـردش، کارایـی پاییـن تولیـد، سـرمایه‌گذاری اندک در 
تحقیـق و توسـعه، وابسـتگی بـه واردات مـاده موثره، وابسـتگی شـدید به 
سـازمان‌های دولتـی و بیمه‌ها و فرســـوده بودن تجهیـزات تولید از جمله 
مهم‌تریـن نقـاط ضعـف ایـن صنعـت محســـوب می‌شـود که هـر یک از 

ایـن مـوارد، داسـتانی ‌جداگانه و پیچیـده دارند. 
از ســـوی دیگـر، نقـاط قـوت و پتانسـیل‌های قابـل توجهـی در ایـن 
صنعـت وجـود دارد کـه می‌توانـد زمینه‌سـاز رشـد و تحـول آن در آینده 
باشـد. افزایـش جمعیـت و رشـد میانگیـن سـن، به‌ویـژه بـا توجـه بـه 
تقاضـای فزاینـده دارو، بازار وسـیع همسـایگان کشـــور و وجـود نیروی 
کار ماهـر، از جملـه پتانسـیل‌های برجســـته ایـن صنعت برای رشـد به 

شـــمار می‌آینـد و نیازمنـد توجـه ویـژه حاکمیت اسـت.

یادداشت

زهرا عرب
بازار سرمایه تحلیلگر 

سال  در  ایران  در  نیشکر  کشت  برای  تلاش 
و  کشت  بزرگ  واحد  اولین  احداث  با   ۱۳۳۸
صنعت نیشکر در هفت تپه در خوزستان، آغاز 
شد. در سال ۱۲۷۴ هجری شمسی راه‌اندازی اولین کارخانه تولید قند 
و شکر از چغندر در منطقه کهریزک صورت گرفت. از حدود سال ۱۳۱۱ 
به‌تدریج کارخانه‌های قند در مناطق مختلف ایران تاسیس شدند و هم 
اکنون حدود 29 کارخانه از چغندر قند و ۹ کارخانه از نیشکر، تولید 
قند و شکر را انجام می‌دهند. دوره کارکرد کارخانه‌های شکر در ایران 
حدود 100 روز در سال است و به‌دلیل برودت هوا، در بقیه روزهای 
سال تولیدی ندارند. کاشت چغندر نیز در دو فصل بهار و پاییز انجام 
می‌پذیرد و دوره نگهداری آن بین 20 تا 25 روز است. در کشور 29 
کارخانه از چغندر استفاده می‌کنند که ظرفیت اسمی آن‌ها 74،050 
تن در شبانه‌روز است. تعداد و ظرفیت کارخانه‌های استفاده‌کننده از 
نیشکر نیز 9 عدد و 100،000 تن در شبانه‌روز است. از 38 کارخانه 
تولیدکننده شکر در کشور، 19 کارخانه در بازار سرمایه پذیرش شده‌اند 
که مجموع ظرفیت آن‌ها 45،450 تن در شبانه‌روز است که مجموعاً 
26 درصد ظرفیت اسمی کل را تشکیل می‌دهند. صنعت قند و شکر در 
بازار سرمایه دارای ارزش بازاری در حدود 920،198 میلیارد ریال است 
که در میان 41 صنعت بورسی، رتبه 15 را به‌خود اختصاص داده است.

ارزش بازار شرح
P/EP/SP/B)میلیارد ریال(

 2.30 1.48 920,1988.62صنعت قند و شکر

 21 7 20 15رتبه در میان 41 صنعت

بازدهیشرح
 3ماهه

بازدهی
6 ماهه

بازدهی
 1 ساله

بازدهی
 2 ساله

بازدهی
 3 ساله

بازدهی
 4 ساله

بازدهی
 5ساله

 درصد بازدهی
69623107 4 15 12-صنعت قند و شکر

 رتبه صنعت قند و
 21 26 18 19 23 20 22شکر در میان 41 صنعت

بازار  در  پذیرفته شده  میان 19 شرکت  از  بازاری،  ارزش  لحاظ  از 
سرمایه، سه نماد »نیشکر«، »قهکمت« و »قصفه«ا با 584، 41 و 33 
هزار میلیارد ریال دارای بیشترین ارزش بازار و سه شرکت »قشکر«، 
»قشیر« و »قجام« نیز با 7، 6 و 4 هزار میلیارد ریال، دارای کمترین 

ارزش بازار هستند.
شرکت   14 شکر،  و  قند  صنعت  بورسی  شــرکت‌های  میان  در 
گزارش‌های ماهانه‌ای در سامانه کدال منتشر می‌کنند که از طریق 
این گزارش‌ها می‌توان اطلاعات تولیدی این شــرکت‌ها را در سال 
در مجموع  در سال 1403  این 14 شرکت  کرد.  استخراج   1403
584 هزار تن شکر حاصل از چغندر تولید کرده‌اند که سه شرکت 
با  و  تن  هزار   63 و   72  ،80 با  »قهکمت«  و  »قیستو«  »قصفها«، 
سهم 14، 12 و 11 درصدی، بزرگترین تولیدکننده‌های سال 1403 
بوده‌اند. لازم به ذکر است که سه نماد »قاروم«، »قتربت« و» قشرین« 
به دلیل منتشر نشدن گزارش‌های ماهانه، وضعیت تولید کل سال 
1403 آن‌ها نامشخص است. از لحاظ مبلغ فروش، این 14 شرکت در 
سال گذشته مجموعاً مبلغ 234،024 میلیارد ریال فروش داشته‌اند 
که سه نماد »قصفها«، »قیستو« و »قهکمت« با 15، 13 و 12 درصد، 

بیشترین سهم را به خود اختصاص داده‌اند. 
یکی از مهم‌ترین عواملی که در سود و زیان شــرکت‌های این صنعت 
تأثیرگذار است، نرخ خرید چغندر و فروش شکر خام است. در سال 
به  ریال  میلیون  نیز 38  پاییزه  و  چغندر 39.3  بهاره  نرخ  گذشته 
ازای هر تن و نرخ شکر نیز 350 میلیون ریال به ازای هر تن تعیین 
شد. در سال جاری هنوز قیمت شکر اعلام نشده است ولی شایعاتی 
مربوط به تصویب نرخ حدود 550 میلیون ریالی به‌گوش می‌رسد 
که نرخ مناسبی برای این صنعت به‌شمار می‌رود. در خصوص این 
صنعت باید درنظر داشت که به دلیل هزینه‌های جایگزینی و نبود 
وجود چغندر کافی در کشور، تأسیس کارخانه شکر توجیه اقتصادی 
ندارد و این صنعت، یک صنعت کاملًا انحصاری است. همچنین به 
دلیل قدیمی بودن شــرکت‌های بورسی این صنعت، این شــرکت‌ها 
دارای زمین‌ها و دارایی‌های ارزشمندی هستند که در تعدادی از این 

قیمت  از  است.  نداده  رخ  نیز  دارایی‌ها  ارزیابی  تجدید  شــرکت‌ها 
فروش آزاد سایر محصولات حاصل از چغندر همچون تفاله و ملاس 
نیز نباید غافل شد که حاشیه سود بسیار مناسبی را همراه دارند. 
در نهایت اگر نرخ 550 میلیون ریالی شکر در سال جاری تصویب 
شود و با درنظر گرفتن سایر پتانسیل‌های این صنعت همچون ارزش 
بالای دارایی‌های شــرکت‌ها، می‌توان سال خوبی را برای این صنعت 

متصور بود. 

ارزش بازار شرح
P/EP/SP/B)میلیارد ریال(

 6/6 8/4 584,1327/9نیشکر
 3/6 1/9 41,6258/5قهکمت
 1/0 1/2 32,6068/6قصفها
 7/5 1/6 30,21910/2قاروم
 3/1 1/1 26,9558/1قیستو
 4/0 2/1 24,72010/5قزوین
 2/1 1/2 22,3866/0قچار
 3/4 1/4 19,6779/6قپیرا
 2/7 2/0 19,2729/1قمرو

 3/1 1/0 16,1248/0قشهد
 3/6 2/5 15,0668/3قلرست
 1/9 1/5 12,1639/0قثابت
 1/6 0/8 9,6908/4قتربت
 1/6 1/0 7,82015/0قنیشا
 5/2 2/7 7,767قشکر
 7/8 0/7 6,51110/6قشیر
 1/2 0/8 4,16013/3قجام

 3/2 3/3(48/6)23,084قشرین
 18/7 2/0(2047/0)16,221قنقش

920,1988/621/482/3 جمع کل

شــرکت‌های بورسی صنعت قند و شکر

کدام »قندی« ارزنده‌تر است؟

بازار فلزات اساسی همچنان در سایه نوسانات 
دلار حرکــت می‌کند از قیمــت جهانی مس 
گرفتــه تا نرخ فروش فولاد در داخل کشــور. 
تمامی این متغیرها تحت تأثیر تحولات اقتصادی، سیاســت‌های پولی و 
شرایط بین‌المللی قرار دارند. در حالی که جریان نقدینگی در بازار سرمایه 
با چالش‌هایی مواجه شده و سیاست‌های کلان اقتصادی در حال بازتعریف 
است، فلزات اساســی همچنان به‌عنوان یک دارایی استراتژیک در کانون 

توجه سرمایه‌گذاران قرار دارند. 

 p/eسود خالصدرآمدارزش بازار
ttm

 حاشیه
سودخالص

p/s 
ttm

18590293B8613019987M204192385M8.833.53.1

بررسی تأثیر شرایط فعلی بر صنعت فلزات اساسی ایران

با توجه به ارزش بازار ۱۸.۵ میلیارد دلاری و درآمد قابل توجه، این صنعت 
نشان‌دهنده اعتماد بالا از سوی سرمایه‌گذاران و تقاضای پایدار است. باید 
در نظر داشت که در شرایط تورمی، ارزش بازار این صنعت عموماً با نوسانات 

نرخ جهانی فلزات و قیمت‌های جهانی ارتباط نزدیکی دارد. )نمودار یک(
افزایش نرخ دلار معمولاً به نفع صنایع صادرات ‌محور فلزات اساسی است، 
چرا که درآمد آنها به ارز محاسبه می‌شود. اما از سوی دیگر، نوسانات دلار 
می‌تواند هزینه‌های تولید را نیز افزایش دهد. با این حال، حاشیه سود این 
صنعت که در حال حاضر برابر با ۳۳.۵ درصد است، نشان‌دهنده کارآمدی 
در مدیریت هزینه‌ها و تبدیل بخش قابل توجهی از درآمد به ســود است. 
این حاشــیه ســود بالا به‌ویژه تحت تأثیر هزینه‌های انرژی، مواد اولیه و 
سیاست‌های ارزی قرار دارد.نسبت P/E دوازده‌ماهه این صنعت برابر با ۸.۸ 
است، که به این معناست که سرمایه‌گذاران به ازای هر یک تومان سود، 8 

تومان پرداخت می‌کنند. 
نقد و بررسی قیمت‌های جهانی فلزات

بــرای درک دقیق‌تر وضعیت بازار فلزات، باید به قیمت‌های جهانی فلزات 
اساسی مانند مس، فولاد، آلومینیوم و روی توجه کنیم که تأثیر زیادی بر 

این صنعت دارند:

قیمت بین ۹۴۵۷ تا ۹۵۶۸ دلارکاتد مس

قیمت ۲۶۷۵ دلارآلومینیوم

قیمت بین ۲۸۸۵ تا ۲۹۳۸ دلارروی

قیمت ۲۰۰۸ دلارسرب

بازار فلزات اساسی این روزها راه خود را می‌رود، اما همیشه اتفاقاتی پشت 
پرده هستند که می‌توانند همه چیز را به هم بریزند. مثلا آلومینیوم که به 
شدت وابسته به انرژی است، با قیمت ۲۶۷۵ دلار ایستاده و منتظر است تا 

ببیند نفت و گاز چه می‌خواهند کنند.
 زیرا اگر این دو تغییر کنند، ممکن است آلومینیوم کمی کم یاب شود و 
قیمت آن بالا رود. از طرفی، سرب که بیشتر در صنایع خاص کاربرد دارد، 
نوســان کمتری نشان می‌دهد. اما روی بیشتر تحت تاثیر تقاضای صنایع 
گالوانیزه مثل خودروســازی و ساخت و ساز است. مس که همیشه قلب 
تپنده بازار فلزات بوده، حالا بیشتر از همیشه تحت تاثیر شرایط اقتصادی 
چین قرار دارد. با توجه به آمارهای اقتصادی جدید از این کشور، پیش‌بینی 
قیمت مس به معمایی پیچیده تبدیل شده است. چین یکی از بزرگ‌ترین 
مصرف‌کنندگان و تولیدکنندگان مس است، هر حرکتی در اقتصاد می‌تواند 
شوکی جدی به بازار وارد کند. از طرف دیگر، قطع برق که در کشورهای 
تولیدکننده بزرگ فلزات همیشــه تهدیدی جدی به ویژه برای صنایعی 
مثل آلومینیوم و مس که انرژی‌بر هستند بوده، تولید را کاهش می‌دهد و 
هزینه‌ها را بالا می‌برد. این یعنی قیمت‌ها همچنان در حال بازی با آتشند 

و هر اتفاقی می‌تواند فشاری جدید به این بازار وارد کند.
بازار فلزات اساسی این روزها بیشتر از همیشه به تحولات جهانی حساس 
شده و تغییرات سیاسی و اقتصادی، به‌ویژه سیاست‌های پولی و تعرفه‌ای، 
می‌توانند تغییــرات بزرگی به این بازار بدهد. مثلا اگر بانک مرکزی ژاپن 
نرخ بهره را بالا ببرد، نقدینگی جهانی به هم می‌ریزد و این می‌تواند تقاضا 
بــرای فلزات را کاهش دهد. از طرف دیگــر، تهدیدات تعرفه‌ای آمریکا و 
سیاست‌های جدید تجاری به‌ویژه علیه چین، می‌تواند تورم جهانی را شدت 
داده و این یعنی قیمت فلزات احتمالا تحت فشار بیشتری قرار می‌گیرد.

با این اوصاف، پیش‌بینی‌ها از آینده بازار فلزات اساسی چندان خوشبینانه 
نیست. نوسانات بیشتر، چالش‌های بزرگتر در کوتاه‌مدت، محدودیت‌های 
انرژی و مسائل تعرفه‌ای به این فشار اضافه می‌شود و به ویژه صنایع انرژی‌بر 
مثل فلزات اساسی را دچار چالش می‌کند. همینطور، با کاهش ۱۷ درصدی 
ورودی سدها و مشکلات ذخیره‌سازی انرژی، فشار زیادی به صنایع فلزات 
اساســی وارد می‌شــود. تخصیص ۶۰ همت از سوی مجلس برای تسویه 
بدهی‌های وزارت نیرو هم نشــان‌دهنده این است که مدیریت نقدینگی 
در این بخش اهمیت زیادی پیدا کرده و تاثیر مستقیمی روی هزینه‌های 
تولید خواهد داشت.اگر روند سیاست‌های پولی و تعرفه‌ای همچنان ادامه 
پیدا کند، باید برای کاهش فعالیت‌های سرمایه‌گذاری و نوسانات شدیدتر 
در بازار فلزات، بازی با نوسانات و مدیریت ریسک بیشتر از همیشه آماده 
باشــیم .فلزات اساسی همیشه به عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه 
شناخته شده‌اند، نگاهی به داده‌های کلیدی این صنعت نشان می‌دهد که 
برخی از نمادها در سطحی پایین‌تر از ارزش واقعی خود معامله می‌شوند، 

که پتانسیل رشد قابل توجهی را برای آینده به همراه دارد. )جدول یک(
در میان شــرکت‌های بزرگ، »فولاد« با ارزش بازار 5,756,400 میلیارد 
ریال و نسبت P/E برابر با ۶.۱ یکی از ارزان‌ترین‌هاست و احتمال رشد آن 
 P/E زیاد اســت. »فملی«، با ارزش بازار6,513,000 میلیارد ریال و نسبت

۱۰.۲، گرچه گران‌تر است، اما سودآوری بالاتری دارد.
 »فخــوز« نیز با P/E برابر بــا ۱۰.۸ و P/E تحلیلی ۶.۶ در موقعیتی میان 
»فولاد« و »فملی« قــرار دارد، هرچند که حجم معاملات پایین‌تر آن به 
معنای نقدشوندگی کمتر است.در شــــرکت‌های کوچکتر، »فباهنر« با 
نســبت P/E ۸.۲ و P/E تحلیلی ۴.۵ پتانســیل رشد قابل توجهی دارد، با 
حجم معاملات ۴۲۳ میلیارد تومان که نقدشــوندگی خوبی فراهم کرده 
است. »فخاس« با نسبت P/E ۵.۱ یکی از ارزنده‌ترین‌هاست و جریان نقدی 
خوبی دارد. »فســبزوار« نیز با P/E ۵.۱ و ســودآوری بالا، جذاب به نظر 
می‌رسد، ولی حجم معاملات پایین آن نقدشوندگی را محدود کرده است. 
»فاسمین« با ارزش معاملات ۵۵ میلیارد تومان نشان می‌دهد که برخی 
 ســرمایه‌گذاران به آن توجه ویژه‌ای دارند، اگرچه مارکت کپ آن کمتر از 

دیگر نمادهاست.

داستان یک سقوط
جزو  دهه 80  در  خودرو  صنعت 
سرمایه  بازار  صنایع  سودآورترین 
از  بسیاری  که  به‌گونه‌‌‌ای  بود، 
سرمایه‌گذاران از آن به عنوان صنعتی بنیادی با تقسیم 
سود بالا یاد می‌کردند. سایپا با تقسیم سود 100درصدی 
و نســبت قیمت به سود 4 تا 5 واحدی همیشه مورد 
توجه سرمایه‌گذاران در آن دوره بود؛ اما چه عواملی سبب 
ســودآورترین  عنوان  دهه 80  در  کــه  صنعتی  شد، 
صنعت را کســب کرده بود، در اواخر دهه 90 به صنعتی 

زیان‌ده و پرچالش تبدیل شود؟ 
در ســال‌های اخیر دولت که به عنوان حامی این صنعت 
نقش بســزایی در نابســامانی صنعت خودرو ایفا کرده 
چرا که با وجود شــورای رقابت، وزارت صمت و بسیاری 

از نهادهای دولتی که خــود را حامی و متولی حمایــت از 
مصرف کننــده می‌دانند در بحث صنعت خودرو کارنامه 
مهمتریــن چالش صنعت  نداشــته‌اند  را  قبولی  قابل 
خــودرو نبود فضای رقابتی و انحصار بخش دولتی است. 
خصوصی ســازی در کنار رقابتی شدن و عدم دخالتهای 
دســتوری در این صنعت معنی پیدا خواهد کرد و قطعا 
چشــم انداز بهبود و خروج از زیاندهی را روشن‌تر خواهد 
کرد در شرایطی که تشــدید تحریم‌ها و کوچکتر شــدن 
قطعا  به وضوح مشــاهده می‌کنیم  را  اقتصادی  کیک 
ادامه مسیر زیان‌دهی بنگاه‌های دولتی درآینده می‌تواند 

شــرایط ابرتورمــی را در اقتصاد ایران به وجود آورد.
در طـول دهه‌هـای اخیـر، حضـور پایـدار تحریم‌هـا و 
سیاسـت‌های غلـط دولت‌هـا به‌عنـوان سـهامدار بـزرگ 
صنعـت خـودرو باعـث شـده اسـت تـا ایـن صنعـت در 

شـرایط نامطلوبـی قـرار گیـرد، بـه طـوری کـه دولـت بـا 
سیاسـت تخصیـص سـود بالا در دهـه 80 باعـث شـد، 
چالـش شـود  دچـار  گـردش شــرکت‌ها  در  سـرمایه 
و بـرای تأمیـن نقدینگـی بـه بانـک مراجعـه کـرده و 
هرسـال خـود را بـا بهـره وامی کـه می‌دهنـد بدهکارتر 
سال  در  تا  شـد  باعث  نادرسـت  سیاسـت  این  کننـد. 
1403شـاهد 225هـزار میلیـارد تومـان زیان انباشـته 
آن  از  بزرگی  سـهم  که  باشـیم  کشـور  3خودروسـاز 
متعلـق بـه ایران‌خـودرو و سایپاسـت. دومین عامل حجم 
زیان انباشــته را نیز می‌توان افزایش بهای تمام شــده 
محصولات نســبت به فروش و و تاثیرات نرخ ارز بر آن 
دانست. در سال‌های اخیر، به دلیل افزایش نرخ تورم در 
کنار افزایش نــرخ جهانی مــواد اولیه، بهای تمام شــده 
در صنعــت خودرو افزایش یافته اســت اما وجود چالش 

نداشتن شــرکت‌ها در  اجازه  و  قیمت‌گذاری دستوری 
حوزه افزایش نرخ محصولات خود و اختلاف ســنگین 
قیمت‌هــای کارخانه نســبت به بــازار، طــوری که در 
بســیاری از خودروهای شرکت ایرانخودرو اختلاف قیمت 
کارخانــه با بازار به 50 تا 70درصد که این مورد باعث 
شــده تا رانتهای بزرگی در این بخش از اقتصاد کشور به 
وجود بیاید و سوءاستفاده از این فرصت‌ها افزایش پیدا کند. 
مهم‌ترین عامل زیان انباشته 225 همتی خوردرویی‌ها را 
می‌توان  مدیریــت دولتی ناکارآمد، ســاختار نامنظم با 
صدها شــرکت فرعــی و صدهــا هیأت مدیره، نیــروی 
انســانی بسیار زیاد، قیمت‌گــذاری دســتوری، بالا بــودن 
نرخ بهره بانکــی و هزینه‌های مالی ســنگین و افزایش 
بهای تمام شده محصولات در مقابــل ثابت‌مانــدن و 

ســرکوب افزایش قیمت‌ها برشمرد.

سایه سنگین نوسان دلار بر »فلزات«

 ازرشارزش بازارحجم معاملاتنماد
تحلیلیEPSP/Eحاشیه سودP/Eمعاملات

1717406225756400B923B6.1112255066510395.1فولاد

49938754208958B423.9B8.24621238418804.5فباهنر

895554656513000B748.2B10.2112555900014438.4فملی

16567520454480B39.9B10.8843362333636.6فخوز

24843651310284B166.3B5.1663990479354.9فخاس

2612465198040B130.5B5.144701805111754.5فسبزوار

1525998256760B55.8B6.6181687797574.8فاسمین

اطلاعات  شــرکت‌های تولیدکننده فلزات اساسی کشور  ارتباط ارزش بازار صنعت با نوسانات نرخ جهانی فلزات و قیمت‌های جهانی

1391      1392      1393      1394     1395      1396      1397       1398      1399      1400        1401       1402  

محمد غفوری
تحلیلگر

تسهیم داروی وارداتی و تولید داخل
نسبت ارزش ریالی

 وارداتی 20 %

 وارداتی 1 %

تولید داخل 80 %
 

تولید داخل 99 %
 

نسبت تعدادی

مهرداد حقگو
بازار تحلیلگر 

بهناز اکبرپور
بازار سرمایه تحلیلگر 
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داغ پیش‌بینی 
رابرت کیوســاکی، نویســنده کتاب »پدر پولدار، پدر بی‌پول«، در پی رشد 
قیمت بیت‌کوین، هدف قیمتی جدیدی برای این رمزارز در ســال ۲۰۲۵ 
تعیین کرد. همزمان با افزایش بیش از ۳ درصدی قیمت بیت‌‌کوین و عبور 
 )X( آن از مرز ۸۷ هزار دلار، او در یک پســت در شــبکه اجتماعی ایکس
پیش‌بینی کرد که قیمت این ارز دیجیتال می‌تواند تا پایان سال ۲۰۲۵ به 
محدوده‌ای بین ۱۸۰ هزار تا ۲۰۰ هزار دلار برســد. کیوساکی مدت‌هاست 
که بیت‌کوین، طلا و نقره را به عنوان ابزارهای محافظتی در برابر بحران‌های 
اقتصادی پیشنهاد می‌دهد. او همچنین هشدار داد که بزرگترین سقوط بازار 
سهام در تاریخ در راه است و آمریکا ممکن است وارد دوره‌ای از رکود شود. 
به باور او، دارایی‌هایی مانند بیت‌کوین، طلا و نقره در این دوره پناهگاه‌های 

امنی برای سرمایه‌گذاران خواهند بود.

ید کلان شرکت استراتژی خر
شــرکت استراتژی، تحت مدیریت مایکل ســیلور، در ادامه سیاست خرید 
تهاجمی بیت‌کویــن، 6 هزار و 556 واحد دیگر از ایــن ارز دیجیتال را به 
ارزش 555.8 میلیون دلار خریداری کرد. این خرید با میانگین قیمت ۸۴ 
هــزار و 785 دلار به ازای هر بیت‌کوین انجام شــده و مجموع دارایی‌های 
بیت‌‌کوین این شــرکت را به ۵۳۸ هزار و 200 واحد رســانده است. ارزش 
کل سرمایه‌گذاری شرکت استراتژی در بیت‌کوین اکنون به 36.47 میلیارد 
دلار رسیده است. از ابتدای سال ۲۰۲۵ تاکنون، این شرکت بازدهی ۱۲.۱ 
درصدی از سرمایه‌گذاری‌های خود در بیت‌کوین به دست آورده است. این 
اقدام نشان‌دهنده تعهد مستمر استراتژی به بیت‌‌کوین به‌عنوان دارایی اصلی 

در سبد سرمایه‌گذاری‌هایش است.

ج‌کوین دو  ETF انتظار  در  بازار 
دارندگان دوج‌کوین در سراســر جهــان، روز 31 فروردین را به‌عنوان »روز 
دوج« )Dogeday( جشــن می‌گیرنــد. این در حالی ا‌ســت که فعالان 
 )SEC( بــازار، منتظر تصمیم کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریکا
درباره صندوق‌های قابل معامله دوج‌کوین )ETF( هســتند. با وجود اینکه 
دوج‌کوین به‌عنوان یک شــوخی شروع شــد، اما همچنان جایگاه هشتم را 
در میــان ارزهای دیجیتــال از نظر ارزش بازار دارد و بر اســاس داده‌های 
کوین‌مارکت‌کپ، ارزش کل بازار آن اکنون حدود ۲۳.۳ میلیارد دلار است. 
یکی از انتقادهای همیشــگی به دوج‌کوین، ساختار تورمی آن است؛ روزانه 
حدود ۱۴.۴ میلیون دوج‌کوین جدید وارد بازار می‌شود که به معنای تورمی 
معادل ۲.۱۶ میلیون دلار در روز است. اما برخی کارشناسان می‌گویند این 
ویژگی تورمی باعث شــده قیمت دوج‌کوین پایین بماند و در نتیجه، برای 

سرمایه‌گذاران خرد جذاب‌تر باشد.

غیرمتمرکز مصنوعی  هوش  محبوبیت 
بری سیلبرت، سرمایه‌گذار برجســته حوزه کریپتو و یکی از میلیاردرهای 
معروف این صنعت مدعی شــده که هوش مصنوعی غیرمتمرکز و به ویژه 
پروژه بیتنسور به زودی به مهمترین ترند سرمایه‌گذاری در دنیای رمزارزها 
تبدیل خواهند شــد. وی همچنیــن از راه‌اندازی کســب‌وکار جدیدی به 
نام یومــا )Yuma( خبر داده که تمرکز کامل آن روی پروژه بیتنســور و 
زیرساخت‌های مربوط به هوش مصنوعی غیرمتمرکز است. سیلبرت تاکید 
کرد که هدفش از تاسیس شرکت یوما این است که سرمایه‌گذاری، آموزش، 
توسعه دسترسی و اطلاع‌رسانی در مورد اکوسیستم بیتنسور را دنبال کند.

یوم اتر برای  جدید  دوران  آغاز 
ویتالیک بوترین، خالق و هم‌بنیان‌گذار اتریوم، اخیراً پیشــنهاد مهمی برای 
ســاده‌تر و ســریع‌تر کردن این بلاکچین ارائه داده است. او پیشنهاد کرده 
ماشین مجازی اتریوم )EVM( با معماری متن‌باز RISC-V جایگزین شود. 
این تغییر می‌توانــد یکی از موانع اصلی مقیاس‌پذیــری اتریوم را برطرف 
کند و باعث بهبود چشــمگیر در اجرای کارآمد قراردادهای هوشمند شود. 
بوترین در رابطه با این پیشــنهاد توضیح داده کــه در آینده، قراردادهای 
هوشــمند به جای بایت‌کد EVM به RISC-V کامپایل شــوند. هدف این 
تغییر، بهینه‌ســازی لایه اجرایی و ارتقای عملکرد اثبات دانش صفر است. 
در حال حاضر، تقریباً نیمی از چرخه‌های محاسباتی در ZK-EVM صرف 
اجرای EVM می‌شود، در حالی که مهاجرت به RISC-V می‌تواند تا ۱۰۰ 
برابــر بهره‌وری را افزایــش دهد. با وجود این تغییر بــزرگ، عناصر اصلی 
معماری اتریوم از جمله حســاب‌ها، ذخیره قراردادها، موجودی‌ها و تماس 

بین‌قراردادی حفظ خواهند شد.

ترامپ عفو  دنبال  ید«  فر بنکمن  »سم 
ســم بنکمن فرید، بنیان‌گذار صرافی ورشکسته FTX، در ۱۸ آوریل ۲۰۲۵ 
به زندان فدرال »ترمینال آیلند« در لس‌آنجلس منتقل شــد. این زندان با 
امنیت کم، پیشتر میزبان چهره‌های بدنامی چون چارلز منسن، آل کاپون 
و رامش »ســانی« بالوانی )مدیر ســابق ترانوس( بوده است و اکنون فصل 
تازه‌ای در پرونده قضایی بنکمن فرید رقم می‌زند. پیش از این، بنکمن فرید 
در زندانی در شهرستان سن‌برناردینو نگهداری می‌شد؛ بازداشتی با شرایط 
سخت و فضای سیاسی خاص. یک ماه قبل نیز برای طی مراحل جابه‌جایی، 
مدت کوتاهی را در مرکز انتقال فدرال اوکلاهاما ســیتی گذرانده بود. این 
انتقال درســت پس از آن رخ داد که بنکمن فرید بدون مجوز در زندان با 
تاکر کارلسن مصاحبه کرد؛ گفت‌وگویی که دوباره توجه افکار عمومی را به 

پرونده پر سر و صدای فروپاشی FTX جلب کرد.

بای‌بیت صرافی  مدیرعامل  بد  خبر 
بن ژو، مدیرعامل صرافی بای‌بیت اعلام کرد که 27.6 درصد از دارایی‌های 
به سرقت‌رفته در حمله ماه مارس دیگر قابل ردیابی نیستند. این در حالی 
است که 84.5 درصد از اتریوم‌های سرقت‌شده به بیت‌‌کوین تبدیل شده‌اند. 
به گفته ژو، مجرمان ســایبری پس از اســتفاده از ابزارهایی مانند میکسر 
واسابی، پلتفرم تورچین و صرافی‌های فرامرزی، موفق شدند بخش زیادی از 
دارایی‌ها را در کیف‌پول‌های غیرقابل ردیابی پخش کنند. در این حمله که 
بزرگترین ســرقت تاریخ ارزهای دیجیتال با رقم 1.5 میلیارد دلار بود، تنها 
3.8 درصد از دارایی‌ها تاکنون مسدود شده‌اند. این حمله به گروه لازاروس 

کره شمالی نسبت داده شده است.

اخبار رمز‌ارزها ‌چشم سرمایه‌گذاران
 به سه ماه سوم 2025 ‌

آسمان ابری 
 کریپتوها 
صاف می‌شود

فضای بازار کریپتوکارنسی در سه ماه نخست 2025 را 
به این صورت می‌توان خلاصه کرد: آشــفتگی، سرقت، 

کلاهبرداری و بی‌ثباتی مقرراتی.
از ابتدای ســال تاکنون ارزش بازار کریپتوکارنسی با 510 میلیارد دلار 
افت به ســطح 2750 میلیارد دلار رسیده اســت. بیت‌کوین به عنوان 
بزرگترین رمزارز جهان که ســال 2025 را بــا قیمت 93 هزار دلار و 
500 دلار آغاز کرده بود، در همان ماه نخست )ژانویه( از مرز 106 هزار 
دلار عبور کرد اما امروز به 87 هزار دلار ســقوط کرده است. در فصل 
نخست امســال، آمار سرقت کریپتوکارنسی به رقم 1.78 میلیارد دلار 
رسید که 1.4 میلیارد دلار آن تنها به صرافی بای‌بیت تعلق داشت. در 
حوزه بی‌ثباتی مقررات کافی است به سرنوشت پرونده ریپل و شکایت 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا از این شرکت نگاهی بیندازیم.

آنچه گذشت
بــا ورود دونالــد ترامــپ و حتی قبــل از آن، فضای مثبتــی بر بازار 
کریپتوکارنسی حاکم شد و بسیاری از تحلیلگران از آغاز روند صعودی 
رمزارزها در ســال جدید خبر دادند. تصــور معامله‌گران و فعالان بازار 
کریپتــو این بود که بــا رویداد هوینگ بیت‌کویــن و ورود یک رئیس 
جمهور حامی رمزارزها به کاخ ســفید، این بازار شاهد جذب نقدینگی 
کلان و رکوردزنــی رمزارزها خواهد بود. پیــروزی ترامپ در انتخابات 
ریاست جمهوری موجب شادمانی طرفداران کریپتوها شد. این پیروزی 
نشــانه آن بود که آرزوهای فعالان بازار به سرانجام خواهد رسید. اما از 

دومین ماه سال فضا تغییر کرد و آسمان کریپتوها ابری شد.
اخبار مربوط به لغو مقررات حســابداری به دست کمیسیون بورس و 
اوراق بهادار )SEC( و فرمان اجرایی ترامپ برای تشــکیل کارگروهی 
جهت تحقیق و ارائه پیشــنهاد در حوزه تغییر مقــررات بازار کریپتو 
در کنــار احتمــال شــکل‌گیری یک ذخیــره اســتراتژیک دولتی از 
کریپتوکارنسی‌ها، برای ســرمایه‌گذاران همچون آهنگی دلنشین بود. 
با این حال، همان زمان برخی کارشناســان نســبت به آینده این بازار 
هشدار دادند. ماکسیم مانتوروف، رئیس بخش تحقیقات سرمایه‌گذاری 
در شــرکت Freedom24 در ایــن بــاره گفــت: در مــورد تاثیــر 
سیاســت‌های ترامپ بر بازار کریپتوکارنسی در بلندمدت نگرانی‌هایی 
وجود دارد. ممکن اســت رویکــرد دولت ترامپ به مالیات‌ســتانی و 
مقررات‌گــذاری بــه بی‌ثباتی دامن بزنــد و ســرمایه‌گذاران را فراری 
دهد. به علاوه، هرگونه اصلاح چشــمگیر یا بی‌ثباتی ممکن اســت به 
تجدیدنظر سرمایه‌گذاران درباره ریســک‌های احتمالی بازار رمزارزها 
منجر شود. بنابراین گرچه چشم‌انداز کوتاه‌مدت همچنان مثبت است، 
 اما ماندگاری این روند مثبت به تغییرات خاص مقررات، سیاســت‌های 

فدرال رزرو و شرایط عمومی اقتصاد بستگی خواهد داشت.

جرائم سایبری
دزدی رمــزارز، کلاهبرداری و جرائم ســایبری به یکــی از جنبه‌های 
هشــداردهنده در ســه ماه اول 2025 تبدیل شد. در این مدت، تعداد 
زیادی کریپتو به ارزش بیش از 1.78 میلیارد دلار مورد حمله و سرقت 
هکرها قرار گرفتند که 1.4 میلیارد دلار آن مربوط به صرافی بای‌بیت 
بود. این حملات سایبری بر همه دارایی‌های بزرگ دیجیتال اثر منفی 
گذاشت و موجب گســترش بی‌اعتمادی در بازار و فرار سرمایه‌ها شد. 
حال مقام‌های رســمی و کارشناســان صنعت در حال بررسی میزان 
اثرگذاری اقدامات امنیتی و نیاز به اعمال مقررات بیشــتر و ســخت‌تر 

برای حمایت و حفاظت از سرمایه‌گذاران خصوصی هستند.
ترکیب سمی فرار ســرمایه‌ها، دخالت سیاسی و کاهش تعداد کاربران 
نشان‌دهنده شــکل‌گیری جو بی‌ثباتی اســت. بنابراین لازم است که 
ســرمایه‌گذاران درک کامل و عمیقی از ریســک‌های مرتبط با بخش 
کریپتوکارنســی داشــته باشــند. با وجود وعــده غیرمتمرکز بودن و 
خودمختــاری مالــی، این صنعــت در برابر عوامل بیرونی به شــدت 
آســیب‌پذیر است. بارها تاکید شــده که کریپتوکارنســی‌ها از جمله 
ســرمایه‌گذاری‌های پرخطر و دارای ریســک بالا به شــمار می‌روند و 
هیچ تضمینی برای ســودآوری یا حفاظت سرمایه‌ها نمی‌دهند. بر این 
اســاس، کسانی که قصد ورود به این بازار را دارند باید کاملا آگاهانه و 
هوشــیارانه عمل کنند و از اقدامات هیجانی به دلیل افت و خیز قیمت 

رمزارزها بپرهیزند.

پایان یک فصل
درس بزرگ ســه مــاه نخســت 2025 بــرای ســرمایه‌گذاران بازار 
کریپتوکارنســی را اینگونه می‌توان تشــریح کرد: در موازنه پرمخاطره 
و متزلزل بین تمایل بــه تثبیت خود به عنوان ذخیره ارزش جهانی و 
این واقعیت که صنعتی تحت حملات ســایبری، سوداگری و بی‌ثباتی 
مقرراتی است، بازار کریپتوکارنسی همچنان در فاز‌گذار و مسیر تحول 
قرار دارد. در حالی که سرمایه‌گذاران می‌پرسند، در ماه‌های آینده بازار 
بهبود می‌یابد یا ســقوط می‌‌کند، ما توصیــه می‌کنیم که روند بازار و 

تحولات صنعت کریپتــو را با دقت دنبال کنید و در انجام همه کارها، 
رویکردی محتاطانه و آگاهانه در پیش بگیرید. 

بــه طور خلاصــه، هیچیک از بازیگــران بازار نمی‌تواند و نباید ســپر 
دفاعــی خود را زمین بگذارد؛ نه توســعه‌دهندگان، نه تدوین‌کنندگان 
مقررات و نه ســرمایه‌گذاران. سال 2025 با روندی دشوار برای جهان 
کریپتوکارنســی آغاز شد و به نظر می‌رسد که سفر کریپتوها به سوی 

ثبات پایدار، سفری طولانی و پر از مانع باشد.

پیش‌بینی امیدبخش
صرافی کوین‌بیس در گزارشی به بررسی شرایط نامساعد و سیگنال‌های 
نزولی بازار کریپتوکارنســی پرداخت اما اعــام کرد که انتظار دارد در 
نیمه دوم امســال این شــرایط تغییر کند. گزارش چشــم‌انداز ماهانه 
صرافــی آمریکایی کوین‌بیس نشــان می‌دهد که با وجــود کوچکتر 
شــدن بازار کریپتوکارنسی، چنین به نظر می‌رسد که در سه ماه سوم 
امســال شــرایط رو به بهبود خواهد رفت. بر اســاس این گزارش که 
برای ســرمایه‌گذاران نهادی تهیه شده اســت، ارزش بازار آلت‌کوین‌ها 
از نقطه اوج 1600 میلیارد دلار در دســامبر 2024 با 41 درصد افت 
بــه 950 میلیارد دلار در میانه آوریل 2025 رســید. در این گزارش، 
دیوید دونگ مدیر بخش تحقیقــات جهانی کوین‌بیس تاکید کرد که 
ممکن اســت زمســتان جدید کریپتوها در پیش باشد. او عامل اصلی 
ایــن اتفاق را جنگ جهانی تعرفه‌ها و احتمال تشــدید آن دانســت و 
گفت، در چنین شرایطی اعتماد سرمایه‌گذاران به شدت کاهش یافته 
اســت. جنگ تعرفه‌ها به افزایش فشارهای تورمی و کاهش نرخ رشد و 
فعالیت‌های اقتصادی جهان منجر می‌شــود که بر بازارهای مختلف از 

جمله کریپتوکارنسی تاثیر منفی دارد.
در حال حاضر، بازار کریپتوکارنســی به دلیل وجود چشــم‌انداز مبهم 
جهانی، بین رونق و رکود در نوســان است. با این حال بررسی‌ها نشان 
می‌دهند که برخی کریپتوها به ویژه بیت‌کوین در حال تطبیق خود با 
شــرایط هستند. بر این اساس، تحلیلگران خوش‌بین معتقدند که بازار 
کریپتو در ســه ماه دوم امســال با رکود معاملات و تلاش برای حفظ 
سطح کنونی قیمت‌ها سپری خواهد شد اما در سه ماه سوم شاهد آغاز 

روند صعودی بازار و ورود نقدینگی جدید خواهیم بود.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
جو مثبت غالب شد

 بازار کریپتوکارنســی‌ در 
هفته‌ گذشــته شاهد رشد قیمت‌ بیشتر رمزارزها 
بود به طوری که از میــان 100 رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 70 کریپتو با افزایش 
روبه‌رو شــد. در هفته منتهی به چهارشنبه 23 
آوریل )سوم اردیبهشت 1404( تعداد 70 رمزارز 
افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تــا بیش از 37 
درصد را تجربه کردند. در مقابل، 24 رمزارز بین 
0.1 درصــد تا 14.3 درصد افت را ثبت کردند و 

6 رمزارز تغییر قیمت نداشتند.
 Bittensor برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز
بود. این کریپتوکارنســی کــه در رتبه 33 بازار 
قرار دارد، 37.5 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. 
ارزش بازار این رمزارز 328 دلاری بیش از 2.84 
میلیارد دلار است و در یک ماه گذشته نیز بیش 

از 28 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، بســیاری از رمزارزهای 
بزرگ جهان نیــز روند قیمت مثبــت را تجربه 
کردند. بیت‌کوین با رســیدن بــه رقم 88 هزار 
و 519 دلار، در مجمــوع با رشــد 3.4 درصدی 
قیمت مواجه شــد. پادشــاه رمزارزهــا در بازه 
زمانی یک‌ماهه نیز 4.4 درصد رشــد را شــاهد 
بــود. همچنیــن در بازه یک‌ســاله 36.4 درصد 
افزایش قیمت را نشــان می‌دهــد. پیش از این 
قیمــت بیت‌کوین بــه بیــش از 106 هزار دلار 
هم رســیده بود. در حــال حاضــر ارزش بازار 
 پادشــاه رمزارزها به بیش از 1760 میلیارد دلار 

رسیده است
Cryptobubbles، رمزارز  پایــه گــزارش  بر 
PulseX دومین برنده بــزرگ بود و 30 درصد 
رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمــت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار 581 میلیــون دلاری، بیش 
از 0.00002 دلار اســت. این رمزارز در بازه یک 
ماهه نیز 28 درصد رشــد قیمــت را ثبت کرده، 

هرچند نســبت به یک ســال قبــل 8.6 درصد 
افت قیمت داشته است. همچنین قیمت رمزارز 
Core بیش از 29 درصــد افزایش یافت و رتبه 
سوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. این 
رمزارز 0.6 دلاری نســبت به یــک ماه قبل نیز 
42.4 درصد رشد نشــان می‌دهد اما در مقایسه 
با ســال قبل بیش از 73 درصــد کاهش قیمت 
داشــته اســت. رمزارز Telcoin نیــز با 27.5 
درصــد افزایش قیمــت در رتبه چهــارم جای 
گرفت. این رمزارز در بازه‌های ماهانه شاهد افت 
قیمت بوده اســت. رمزارزهای استکس، کاسپا، 
 پولی‌گــون و فارت‌کوین نیز از کریپتوهای مثبت 

هفته گذشته بودند.
در ســوی دیگر بــازار، رمــزارز Story با 14.3 

درصد افت، در صدر منفی‌هــای این هفته بازار 
کریپتــو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 976 
میلیون دلار و قیمت 3.63 دلار اســت و در بازه‌ 
ماهانه هم شــاهد افت قیمت بوده است. پس از 
آن، Onyxcoin بــه میــزان 14.2 درصد افت 
قیمت را تجربه کرد. ارزش بــازار این رمزارز به 
568 میلیــون دلار رســیده و قیمت آن بیش از 
  Jasmy0.01 دلار ثبت شده است. قیمت رمزارز
نیز افت 9.7 درصدی را ثبت کرد و رتبه ســوم 
منفی‌هــای هفته را به خــود اختصاص داد. این 
رمزارز با قیمــت 0.014 دلار و ارزش بازار 687 
میلیــون دلار، در رتبــه 83 بازار جــای گرفته 
اســت. همچنین Pi با 7.6 درصد کاهش و ثبت 
قیمــت 0.63 دلار، چهارمین رمزارز منفی هفته 

لقب گرفت. ارزش بازار این کریپتو 4.4 میلیارد 
 دلار اســت و در یک ماه گذشــته ســیر نزولی 

داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بــازار کریپتوها 
با رشــد مواجه شــد. در حال حاضر ارزش بازار 
کریپتوهــا معــادل 2770 میلیارد دلار اســت 
که نســبت به هفته گذشــته 120 میلیارد دلار 
افزایش نشــان می‌دهد. بر اســاس اعلام سایت 
 14 از  بیــش  تاکنــون   ،Coinmarketcap
میلیــون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت. در 
سراسر جهان 813 صرافی به کار خرید و فروش 

رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول زیــر، عملکرد 15 رمــزارز برتر بازار 

کریپتوکارنسی را مشاهده می‌کنید.
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* تا پایان سال ۱۴۰۴ چه برنامه‌هایی برای اجرا دارید؟ 
در این راســتا، پیشنهادهای مختلفی به سازمان ارائه شده است، از جمله 
استفاده از خدمات ارزش افزوده، مانند نرم‌افزارها، زیرساخت‌ها و خدمات 
جانبی که کارگزاران در ســطح جهانی به مشــتریان ارائه می‌دهند. این 
خدمات می‌تواند مشکلات موجود را برطرف کند. موضوع بعدی، توکنایز 
کردن دارایی‌هاست که مقدمات آن در حال تدوین است و سازمان بورس 
نیز آن را در دستور کار قرار داده است. ما از طریق کارگروه‌های تخصصی 
و بازوهای حرفه‌ای که در کانون داریم، با متخصصان این حوزه همکاری 
می‌کنیم تا این موضوع در بازار ســرمایه اجرایی شــود. امیدواریم با این 
اقدامات، بازار ســرمایه منتفع شود و از خروج سرمایه به سمت بازارهای 

غیرقانونی که فاقد نهاد ناظر هستند، جلوگیری کنیم. 

* بــا توجه بــه مذاکرات در حــال انجــام، احتمال جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی برای تغییر رویه موجود وجود دارد؟ 

جــذب ســرمایه‌گذاری خارجی تنها به بازار ســرمایه محدود نیســت و 
نیازمند تحولاتی در ســایر بازارهاســت. در حال حاضر، محدودیت‌هایی 
مانند حســاب‌های ارزی و ســویه معاملات، ســرمایه‌گذاران خارجی را 
بــا چالش مواجه کرده اســت. اگرچه بازار صادراتی وجــود دارد، اما این 
محدودیت‌ها همچنان مشکل‌ساز هستند. بازار سرمایه و صنعت کارگزاری 
بــرای رفع این موانع، قصد دارند نســبت به آموزش و اطلاع‌رســانی در 
بازارهــای بین‌المللی اقــدام کنند. امســال برنامه‌هایی بــرای آموزش 
 نهادهای مالــی، به‌ویژه صنعت کارگزاری، در این زمینه در دســتور کار 

قرار دارد.

* تا به امروز چه کرده‌اید؟
بنده به‌عنوان مســئول کانون فعالیت داشتم و با همکاری آقای دکتر ثابت، 
گزارش عملکردی تهیه شــد که به‌صورت لایو منتشر شده و در دسترس 
است. در حوزه تنوع‌ســازی درآمدی، با استفاده از کارگروه‌های تخصصی، 
پنج پیشــنهاد در پنج سرفصل به ســازمان بورس ارائه کردیم که در حال 
پیگیری هستند. همچنین، در نمایشگاه اینکس شرکت کردیم تا هزینه‌های 
اعضا کاهش یابد. کمیته سازش کانون نیز فعالیت چشمگیری داشت و به 
دلیــل رکود بازار، حجم پرونده‌ها، به‌ویــژه در حوزه عرضه خودرو، افزایش 
یافت. انتخاب اعضای هیأت مدیره و تغییرات اخیر نیز از دیگر فعالیت‌های 
سال گذشته بود که گزارش آن در سایت کانون منتشر و توضیحات کاملی 

درباره آن ارائه شده است.

* »بورس، بانک و بیمه« چطور؟
این نمایشــگاه با تغییرات زیادی همراه بوده است؛ از تغییر نام از نمایشگاه 
بورس، بانک و بیمه به صنعت مالی گرفته تا تاریخ‌های نامنظم و مکان‌های 
متغیر که همکاران ما را با مشــکل مواجه کرده اســت. هزینه‌های بالای 
نمایشگاه نیز به دلیل هزینه‌های جانبی، چالش دیگری است. ممکن است 
امســال نتوانیم در این رویداد حضور داشته باشیم، زیرا امکانات لازم برای 

صنعت کارگزاری فراهم نیست.

* کانون کارگزاران تا چه حد در رفع مشکلات کارگزاران نقش 
داشته است؟ 

وظیفه ذاتی کانون، تنظیم روابط بین اعضا و ارائه پیشنهادهای اصلاحی یا 
توســعه‌ای به سازمان بورس است. برای این منظور، کارگروه‌های تخصصی 
در حوزه توســعه، تدوین مقررات و منافع کارگزاران فعالیت می‌کنند. سال 
گذشته، فعالیت‌های جدی در حوزه درآمدها داشتیم و بخش حقوقی کانون 
دستاوردهای قابل‌توجهی کسب کرد. در دو یا سه دستورالعمل تدوین‌شده 
توسط سازمان، نظرات اصلاحی ارائه کردیم. ضمن اینکه نرم‌افزارهای مورد 
استفاده در صنعت کارگزاری محدود به چند شرکت هستند، اما قصد داریم 
تعداد شرکت‌های ارائه‌دهنده نرم‌افزار و مشاوره فناوری اطلاعات را افزایش 

دهیم. این موضوع در ماه‌های آینده پیگیری خواهد شد.

* خدمات جدیدی هم ارائه می‌دهید یا همان روال قبل.
 صنعت کارگزاری نقطه اتصال سرمایه‌گذاران به بازار است. هرچند نهادهای 
مالی متنوعی وجود دارند، اما همه آن‌ها برای معامله به کارگزاران نیاز دارند. 
اهداف ما در دو مسیر است: اول، ارتقای نرم‌افزارها و دانش فناوری اطلاعات با 
دعوت از شرکت‌های نرم‌افزاری در حوزه‌های مالی و اتصال به بازارهای دیگر 
مانند بازار پول و بیمه. این ارتباط از طریق ابزارهایی مانند کارت‌های بانکی که 
توسط کارگزاران توسعه پیدا می‌کند، برقرار می‌شود، هرچند محدودیت‌هایی 
از سوی بانک مرکزی وجود دارد. امیدواریم با همکاری این نهادها، این موانع 
برطرف شود. دوم، ارتقای سواد مالی و فرهنگ بازار سرمایه، هم نزد خودمان 
و هم نزد تصمیم‌گیران اقتصادی. بســیاری از مدیران در حوزه‌های مختلف، 
مانند بازار خودرو، به ابزارهای بازار سرمایه اشراف ندارند. بنابراین، برنامه‌های 

آموزشی برای ســرمایه‌گذاران و مدیران ارشد، از جمله اعضای هیات مدیره 
ناشران و وزارتخانه‌ها، در دستور کار است.

* هنوز هم صدور مجوز کارگزاری راحت است؟
این مجوزها توسط سازمان بورس صادر می‌شود و کانون نقشی در آن ندارد. 
سال گذشته حدود ۶ مجوز صادر شد. در حال حاضر، هیچ محدودیتی برای 
دریافــت مجوز وجود ندارد، اما به دلیل شــرایط بازار، تقاضا برای دریافت 
مجوز کاهش پیدا کرده است. درباره سرفصل‌های درآمدی کارگزاری‌ها و در 
راســتای رونق بازار، پنج پیشنهاد به سازمان ارائه کردیم: اصلاح کارمزدها، 
توکنایز کردن دارایی‌ها، خدمات خرید اعتباری، نرم‌افزارهای ارزش افزوده و 

تسهیل معاملات که این پیشنهادها در حال بررسی است.

* رتبه‌بندی کارگزاران چگونه انجام می‌شود؟ 
زمان فعالیت در کمیته راهبردی آموزش، آمار مدارک صادرشــده توسط 
سازمان بورس به‌روزرسانی شد. حدود ۴۵ هزار مدرک صادر شده که تعداد 
افراد کمتر از این رقم است. حدود ۱۰ هزار نفر در صنعت کارگزاری شاغل 
هســتند که ۲۰ درصد آن‌ها نیروهای پشتیبانی بدون مدرک و ۸۰ درصد 
)حدود ۷ هزار نفر( متخصصان دارای مدارک حرفه‌ای هستند. این جمعیت 
متخصص در بازارهای دیگر نادر اســت. تمدید گواهینامه‌ها نیز در ماه‌های 

آینده توسط سازمان انجام خواهد شد.

* پیش‌تر گفتید که مدیران اقتصادی کشور درکی از جایگاه 
بورس ندارند...

در حــوزه گواهی ســپرده طلا، بخشــنامه بانک مرکزی زیرســاخت‌های 
آماده‌شده را زیر ســؤال برد، اما با تلاش همکاران در بورس کالا، این ابزار 
حفظ شــد. در حوزه عرضه خودرو و مشتقات نفتی نیز چالش‌هایی وجود 
دارد. وزارت کار و رفاه اجتماعی بیش از ۱۰۰ ناشر بورسی دارد، اما مدیران 
آن‌ها اغلب به قوانین و مسئولیت‌های بازار سرمایه اشراف ندارند. همچنین 
برنامه‌ای برای آموزش و ارتقای ســواد مالی این مدیران داریم. در ســطح 
عمومی، از نخبگان حوزه سواد مالی حمایت می‌کنیم تا مرجعی برای انتشار 

اطلاعات معتبر ایجاد شود.

* بزرگ‌ترین ریسک این صنعت چیست؟
بزرگ‌ترین ریســک، فشــار نقدینگی و محدودیت درآمدی اســت. سقف 
کارمزدها در یک دهه گذشته تغییر نکرده و در برخی روزها، درآمد کارمزد 
حتــی هزینه‌های روزانــه کارگزاران که هیچ، خرج کاغــذ و جوهر آنها را 
نیز نمی‌دهد. ریســک دیگر، قوانین و مقرراتی اســت که از سوی نهادهای 
غیرمرتبط با بازار ســرمایه، مانند بانک مرکزی، اعمال می‌شــود. به‌عنوان 
مثال، بانک مرکزی با ابزارهایی مانند کارت‌های بانکی موافقت نمی‌کند؛ ما 

با سازمان بورس برای اصلاح این قوانین همکاری می‌کنیم.

* گفتید مشکل از بانک مرکزی اســت؛ چرا با صدور کارت 
کارگزاری‌ها مخالفت می‌کند؟

آنها شــدیدا با این موضوع مخالفت دارند و حقیقت اینکه من هم نمی‌دانم 
که چرا، اما باید تلاش کرد تا این موضوع برطرف شود.

* به‌نظرتان سایر بانک‌ها چنین سنگی را انداختند؟
ایــن را نمی‌دانم اما باید اصول رقابت رعایت شــود و اگر چنین چیزی نیز 
بوده باید بدانیم که اگر دو بانک پاسارگاد و خاورمیانه خلاقیتی را به خرج 
می‌دهند تا به بازار سرمایه کمک کنند؛ بانک‌های خصوصی دیگر نیز باید 
خلاقیت بیشتری به خرج دهند تا از خروج منابع از بانک‌هایشان جلوگیری 

کنند نه آنکه اصل رقابت را زیر پا بگذارند.

* به بازار برگردیم؛ برخی از خدمات کارگزاران شکایت دارند. 
ما از طریق کمیته سازش به این شکایات رسیدگی می‌کنیم و سال گذشته 
پرونده‌های زیادی حل‌وفصل شــد. ابزارهای نظارتی ما محدود اســت، اما 
سازمان بورس پیشــنهاد نظارت بیشتر را مطرح کرده که در حال بررسی 
اســت. درباره ابزارهای مالی جدید، مانند ارزهای دیجیتال، مطالعات اولیه 
آغاز شده و پیشنهادهایی ارائه شده است. هر سال ابزارهای جدیدی مانند 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تخصصی و معاملات اهرمی معرفی می‌شود و ما 

در تدوین مقررات آن‌ها مشارکت داریم.

* برنامه‌ای برای حمایت از کارگزاری‌های کوچک دارید؟
این کارگزاران به دلیل چابکی و ریسک عملیاتی کمتر، می‌توانند ابزارهای 
نوآورانــه را ســریع‌تر آزمایش کنند، ما با اطلاع‌رســانی و دعوت از فعالان 

فناوری، از آن‌ها حمایت می‌کنیم. 

دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار:

جلوی کارت کارگزاری‌ها را نگیرید

صنعــــت فولــاد

کارشناس تحلیلسارا سعادت زاده

پ�وژه تاسیسات جانبی پ�وژه مدول جهت کاهش بهای12/29
تمام شده و تکمیل چرخه تولید 

نورد گرم ۲
احداث خط و�ق های رنگی با تکنولو�ی لوازم خانگی

توسعه نی�وگاه خورشیدی و سیکل ترکیبی

09/30

4.61

4.50

5.41

3.78

5.61

10.10

4.42

5.38

3.81

5.83

900

3,300

320

720

620

170

650

920

10,050

620

1,500,000,000

12,000,000

245,000,000

100,000,000

61,000,000

130,000,000

5,400,000

35,000,000

4,000,000

50,000,000

47%

85%

59%

33%

80%

59%

85%

91%

88%

80%

620

2,900

210

680

570

135

360

620

10,008

703

4,438

17,330

1,855

2,948

3,932

1,796

3,180

5,510

38,280

4,175

فولاد

ارفع

فخوز

فخاس

کاوه

هرمز

ف�ود

فغدیر

فسب�وار

فصبا 

احداث خطوط آنتنی ��ل راه آهن

ایجاد ظرفیت های جدید د� زنجیره تولید فولاد و
��رساخت های توسعه ظرفیت فولاد سا�ی

احداث واحد تغلیظ سنگ آهن به ظرفیت ۵/۲
میلیون تن

توسعه کارخانه احیا مستقیم جهت افزایش ظرفیت
تولید 

خط نورد جهت تولید میلگرد کلاف 

پ�وژ ه های پشتیبانی جنبی جهت کاهش ه��نه های
عملیاتی 

مف�وضات تحلیل برآورد سود
دلار نیما

cis بیلت

و�ق گرم فولاد مبارکه اصفهان 

و�ق سرد فولاد مبارکه اصفهان 

cis نسبت شمش فولاد خوزستان به بیلت

cis نسبت گندله به بیلت

cis نسبت آهن اسفنجی به بیلت

میلگرد داخلی

ن�خ رشد تورم 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

750,000

440

495,000,000

594,000,000

95% - 100%

23%-25%

58%-63%

379,500,000

35%

35%

��ال

دلار/تن

��ال/تن

��ال/تن

��ال/تن

درصد

درصد

��ال/تن

درصد

درصد

1404

احداث واحد احیا مستقیم ۲ با ظرفیت سالانه 1.76
میلیون تن

عملیات تکمیلی احیاء جهت جلوگی�ی از قطعی گاز

توضیحات تکمیلی
درصد تقسیم سود ، براساس اخ��ن درصد تقسیمی مجامع می باشد. 

کارگزاری  صنعــت 
نهاد  قدیمی‌تریــن 
مالی موجود در بازار 
اســت که روزهای خوبی را پشت 
اینکه در  ســر نمی‌گذارد؛ ضمن 
حال حاضر 120 کارگزاری در بازار 
مشغول فعالیتند که شاید هر کدام 
از ما تنها نام 10 شرکت از آنها را 
بدانیم و سایرین در گوشه و کنار 
فعالیت می‌کنند و درآمد چندانی 
به ســراغ  زمینه  این  در  ندارند. 
کارگزاران  کانون  جدید  کل  دبیر 
رفتیــم و حســن رضایی‌پور به 
سوالات هفته‌نامه اطلاعات بورس 
درمورد نــرخ کارمزد، کارت‌های 

کارگزاری‌ها و... پاسخ داد.

صابری ساره 
ر خبــرنگا
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طــا،  گــذاری؛  ســرمایه  محــل  گزینــه  چهــار 
ــان  ــه پای ــی ک ــکن. موضوع ــورس و مس دلار، ب
ســال و در ماهنامــه بــازار و ســرمایه بــه آن 
ــران و  ــن ای ــرات بی ــل از مذاک ــنجی، قب ــن نظرس ــم. ای پرداختی
ــرات  ــر تغیی ــال حاض ــج آن در ح ــده و نتای ــام ش ــکا، انج آمری
فعــالان  و  کارشناســان  ترجیحــات  در  را  توجهــی  قابــل 

می‌دهــد.  نشــان  حاضــر  اقتصــادی 
ارش کــه پیــش از آغــاز مذاکــرات صــورت گرفــت،  در آن گــز
۵۰ نفــر از کارشناســان و فعــالان اقتصــادی در نظرســنجی 
عنــوان  بــه  آرا،  درصــد   ۵۰ بــا  »طــا«  کــه  کردنــد  شــرکت 
رتبــه  شــد.  شــناخته  ســرمایه‌گذاری  گزینــه  جذاب‌تریــن 
دوم امــا بــه بــازار ســرمایه رســید. » بــورس« بــا ۳۸ درصــد در 
رتبــه دوم قــرار گرفــت و »دلار« تنهــا ۱۲ درصــد آرا را بــه خــود 
اختصــاص داد. »مســکن« امــا هیــچ رأی مثبتــی کســب نکــرد 
ســال  در  ســرمایه‌گذاری  گزینــه  کم‌طرفدارتریــن  عنــوان  و 

۱۴۰۴ را بــه خــود اختصــاص داد. 
و  ایــران  بیــن  مذاکــرات  اری  برگــز بــا  و  اخیــر  هفته‌هــای  در 
آمریــکا، تغییــرات قابــل توجهــی در بازارهــای مالی کشــور رخ 
ــد،  ــه کردن ــمگیری تجرب ــش چش ــا و دلار کاه ــت ط داد. قیم
ــد  ــه ش ــی مواج ــل قبول ــد قاب ــا رش ــهام ب ــازار س ــه ب ــی ک در حال
واحــد  میلیــون   ۳ مــرز  از  توانســت  بــورس  کل  شــاخص  و 
دیــدگاه  بــر  مســتقیمی  تأثیــر  تحــولات،  ایــن  کنــد.  عبــور 
گزینه‌هــای  بــه  نســبت  اقتصــادی  فعــالان  و  کارشناســان 

داشــت.   ســرمایه‌گذاری 
فعــال  و  کارشــناس   ۵۰ همــان  از  دوبــاره  نظرســنجی 
بــا  حــالا  »بــورس«  کــه  می‌دهــد  نشــان  اقتصــادی 
گزینــه  جذاب‌تریــن  عنــوان  بــه  طــا  گذاشــتن  سر پشــت 
ســرمایه‌گذاری در ســال ۱۴۰۴، بــا ۵۸ درصــد آرا، در صــدر قــرار 
ــه دوم و »دلار«  ــد در رتب ــا ۳۸ درص ــا« ب ــت. »ط ــه اس گرفت
بــا ۴ درصــد در رتبــه ســوم قــرار گرفتنــد. بــازار مســکن امــا 

ــی در  ــت جایگاه ــد و نتوانس ــی مان ــدون رای باق ــان ب همچن
ســبد ســرمایه‌گذاری کارشناســان و فعــالان اقتصــادی بــه 

آورد. دســت 
آمریــکا  و  ایــران  مذاکــرات  کــه  می‌دهــد  نشــان  نتایــج  ایــن 
ترجیحــات  بــر  ایی  بســز تأثیــر  آن،  از  ناشــی  تحــولات  و 
بــورس،  اســت.  داشــته  اقتصــادی  فعــالان  ســرمایه‌گذاری 
ــوان  ــه عن ــر، ب ــای اخی ــه در هفته‌ه ــل توج ــد قاب ــل رش ــه دلی ب
گزینــه‌ای جذاب‌تــر شــناخته شــده و طــا و دلار، بــه دلیــل 
کاهــش قیمــت، از جذابیــت کمتری برخــوردار شــده‌اند. بــا این 
ــی  ــادی و سیاس ــرایط اقتص ــه ش ــت ک ــه داش ــد توج ــال، بای ح
کشــور همــواره در حــال تغییــر اســت و نمی‌تــوان بــا قطعیــت 
پیش‌بینــی کــرد کــه کــدام گزینــه ســرمایه‌گذاری در ســال ۱۴۰۴ 
بهتریــن عملکــرد را خواهــد داشــت. بنابرایــن، ســرمایه‌گذاران 
بایــد بــا دقــت و بررســی دقیق شــرایط بــازار، نســبت بــه انتخاب 

گزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری مناســب اقــدام کننــد.

محمد سعید حیدری
کارشناس بازارسرمایه

علی بهشتی روی
کارشناس بازارسرمایه

عباس وفادار
کارشناس بازارسرمایه

هومن زنگنه
عضــو هیــأت مدیــره اتحادیــه 
تولیدکننــدگان طــا و جواهــر

مهدی کرباسیان
رئیس هیأت مدیره 

تأمین سرمایه کاردان

مهدی رباطی
مدیرعامل کارگزاری اعتبار تابان

مصطفی امید قائمی
مدیرعامل تامین سرمایه کاردان

محمدرضا عر بی مزرعه شاهی
کارشناس بازارسرمایه

محمد کشتی آرای
کارشناس طلا

محبوبه جعفری
مدیرعامل مرکز مالی ایران

مجید افشاری راد
اقتصاددان

علی نبوی
کارشناس بازار سرمایه

علی سرزعیم
اقتصاددان

علی روحی
مدیرعامل سبدگردان ویستا

سعید اسلامی بیدگلی
رئیس هیأت مدیره گروه 

خدمات سرمایه آرمان آتی

رضا پدیدار
عضو اتاق بازرگانی ایران

رحمان سعادت
اقتصاددان

حمید رضا مالکی
کارشناس بازار سرمایه

حبیب علیزاده
فعال رسانه‌ای

بهروز ملکی
کارشناس اقتصاد مسکن

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

سید محسن موسوی
مدیرعامل تأمین سرمایه امید

غلامرضا سلیمانی امیری
رئیس اسبق بیمه مرکزی

محمد جواد عشقی نژاد 
کارشناس بازار سرمایه

رامین ربیعی
مدیرعامل گروه مالی فیروزه

مونا کابلی
مدیرعامل کارگزاری فارابی

مجتبی جهانگیری
عضــو هیــات مدیــره تأمیــن 
ســرمایه لوتوس پارســیان

امیر سیدی
کارشناس بازار سرمایه

سیدفرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

وحید حسن پور
مدیرعامل سبدگردان فارابی

بهرنگ اسدی
مدیرعامــل گــروه مالــی 

صباتأمیــن

حمیده صادقی
کارشناس بازار سرمایه

حامد فقرایی
کارشناس بازار سرمایه

فردین آقا بزرگی
مدیرعامل سبدگردان نیکان

علی رحمانی
مدیرعامل اسبق شرکت بورس

میثم فدایی
مدیر گروه خدمات 

بازارسرمایه آبان

بابک ابراهیمی
مدیرعامل گروه 

سرمایه‌گذاری امید

عظیم ثابت
کارشناس بازار سرمایه

نوید خاندوزی
کارشناس بازار سرمایه

رضا علوی
کارشناس بازار سرمایه

مهدی دلبری
مدیرعامل سبدگردان هیوا

مرتضی افقه 
اقتصاددان

علیرضا توکلی کاشی
کارشناس بازارسرمایه

مونا حاجی علی اصغر
کارشناس بازار سرمایه

محمد ثریانژاد
عضو هیأت مدیره بورس تهران

علی جمالی
کارشناس بازار سرمایه

حمید میرمعینی
کارشناس بازار سرمایه

حسین بوستانی
کارشناس بازار سرمایه

حسن کاظم زاده
کارشناس بازار سرمایه

احسان حاجی علی اکبر
 عضو هیأت مدیره 

مشاور سرمایه‌گذاری دارازی

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد

کسب 
درآمد

از داد  ه ها ۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸

رس بو مبک  رسکا بو مبک  کا

علیرضا نجفی
ر خبـــرنگـا

% 58% 38

% 0

% 4

ــرایط سیاسی ــرایط سیاسیتغییر ش تغییر ش
 نظــر برخی کارشناســان را عوض کرد نظــر برخی کارشناســان را عوض کرد
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مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره سبدگردان الماس 
درمــورد برنامه‌های آینده این شــرکت گفت: با تغییر 
مدیران صندوق‌ها و به‌کارگیری اســتراتژی‌های نوین، 
تمامی ابزارهای این مجموعه آینده درخشــانی خواهند 
داشت.مهدی قلی‌پور خانقاه 7 برنامه اصلی برای توسعه 

این سبدگردان را اعلام کرد:
1. جذب بیش از 500 ســرمایه‌گذار در بخش سبدهای 

اختصاصی
2. اخذ مجوز مشاوره عرضه و پذیرش 

3. پیگیری ایجاد سکوی تأمین مالی جمعی الماس کراد
4. ارتقای نیروی انسانی به‌ویژه در حوزه سرمایه‌گذاری 

برای ارائه بازدهی و خدمات رقابتی
5. پیگــری ایجــاد ابزارهــای مالی جدیــد در حوزه 

صندوق‌های کالایی و درآمد ثابت قابل معامله
6. پیگری ایجاد بخش مشاوره سرمایه‌گذاری پس از اخذ 

مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار
7. توســعه ارتباط بین ابزارهای بازار سرمایه و کسب و 

کارهای خرد

کراد الماس به‌زودی...
شفافیت

شرکت ســبدگردان الماس در ســال 1394، با دریافت 
مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار ســرمایه آغاز کرد.  
ایــن مجموعۀ جوان و با انگیــزه در حال حاضر مدیریت 
چهار صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده دارد که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه الماس پایدار
نخســتین صندوق این شرکت در اســفند‌ماه 1394، با 
نام گنجینه الماس پایدار، با هدف جذب ســرمایه‌گذاران 
ریسک‌گریز، فعالیت خود را در گروه صندوق‌های با درآمد 

ثابت آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق به سطح 
164 میلیارد ریال رســیده است. با توجه به نوع صندوق، 
بازار سهام تنها ســهمی 15 درصدی از پرتفوی صندوق 
دارد و عمــده دارایــی این صندوق با ســهمی 51 و 31 
درصدی، به ترتیب به بازار بدهی و سپردۀ بانکی اختصاص 
یافته اســت. بازدهی ماه گذشته این صندوق درآمد ثابت 
4.2درصد بوده است. این صندوق از ابتدای فعالیت خود 

بازدهی 227 درصدی محقق کرده است. 

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه ارمغان الماس
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق گنجینه ارمغان الماس 

که در مرداد‌ماه 1395 و در راســتای جذب سرمایه‌گذاران 
ریســک‌پذیر، در گروه صندوق‌های ســهامی آغاز به کار 
کــرد، اکنون در محــدودۀ 228 میلیارد ریال قــرار دارد. 
بازار ســهام، به خصــوص گروه‌های »فلزات اساســی«، 
»محصولات شــیمیایی« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« 
با ســهمی 96 درصــدی در پرتفوی صندوق، بیشــتر از 
سایر گزینه‌های ســرمایه‌گذاری، مورد توجه مدیران این 
صندوق بوده است. بازدهی صندوق گنجینه ارمغان الماس 
در یک مــاه اخیر، 7.5 درصد اســت و در افق بلندمدت، 
 این صندوق طی 9 ســال فعالیت خــود بازدهی مرکبی

 2989 درصدی داشته است. 

صندوق جسورانه سپهر یکم
این صندوق جســورانه که مختص ســرمایه‌گذاران بسیار 
ریسک‌پذیر است، در انتهای ســال 1400 تأسیس شد و 
اکنون بــا خالص ارزش دارایی‌هــای 873 میلیارد ریالی، 
با گذشــت حدود چهار ‌ســال از فعالیتش، موفق به خلق 
بازدهی291  درصدی شده است در حالی که هنوز بازدهی 
طرح‌های ســرمایه‌گذاری شده در صندوق محاسبه نشده 

است. در جدول مشروح عملکرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
ســبدگردان  شــرکت  مدیریت 

الماس را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 3000 درصدی »آس«

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.

وز  سهام عدالت ارزش ر
بیشتر از 20 میلیون شد

سهام عدالت

تضاد در رشد بازارها
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان الماس 

مانی اسمارت  با  معامله 
ایچیموکو و 

معرفی کتاب

ارزش روز سهام عدالت به قیمت اسمی ۵۳۲ هزار تومانی 
به رقم ۲۱۴ میلیون و ۳۱۱ هزار و ۱۵۱ ریال رسید. 

سهام عدالت از ۳۶ شرکت بورسی و غیر بورسی تشکیل 
شــده و با هدف برقراری عدالت بین دهک‌های درآمد 
و افزایش ثروت دهک‌هــای کم درآمد به ۷ دهک کم 
درآمد اختصاص یافت و از سال ۱۳۹۹ آزاد سازی شد و 
سپس در قالب شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی وارد 
بورس شد،‌اما از تیرماه ۹۹ به بعد به دلیل ریزش بازار و 
افت زیر قیمت اسمی،‌ نمادهای معاملاتی شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری مرتبط با سهام عدالت بسته شدند. 
در حال حاضر به گفته عضو شورای عالی بورس مجمع 
عمومی ۱۴ شــرکت استانی برگزار شــده و تا تیرماه 
امسال باید مجمع سایر اســتانها هم برگزار شود .بعد 
از برگزاری مجمع عمومی شــرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
نمادهای معاملاتی شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 

باز می‌شود.

 در سه ماهه‌ی نخست ســال ۲۰۲۵، بازارهای سهام 
جهانی شاهد عملکرد ناهمگونی بودند. 

 شــاخص Hang Seng هنگ کنگ در ســه ماهه اول 
ســال ۲۰۲۵ با جهش ۱۵.۳ درصدی رو‌به‌رو شــد که 
ناشــی از تأثیر DeepSeek بر صنعــت فناوری و بهبود 

پیش‌بینی‌های رشد اقتصادی بود.
  شاخص DAX 40 آلمان ۱۱.۳ درصد افزایش یافت و 
شرکت دفاعی Rheinmetall در طول این سه ماهه بیش 

از دو برابر رشد کرد.
 سهام شــرکت‌های بزرگ ایالات متحده در بحبوحه 
کاهش اعتماد بــه دلیل جنگ‌های تجــاری جهانی، 

بازدهی منفی ۴.۶ درصدی را ثبت کرد. 
@asemanbroker

هــر فیلمی به موضوعی می‌پردازد و پرداختن به آن را در 
قالب گره اصلی و فرعی و اشارات می‌گنجاند. کارگردان به 
ویژه در طول فیلم فریاد می‌زند که »من پیامی با پرداختن 
به این موضوع دارم«. گاه زبان فیلم نارساست و گاه گوش با واژه‌ها ناآشنا؛ اما سینما 
زمانی سینماست که پیامی رسا به واژه‌هایی آشنا بیان شود. این هر دو به ترتیب به 
این معناســت که اول، فیلم بیان سینمایی دارد و دوم، مخاطب‌فهم و مخاطب‌پسند 
است. بیان سینمایی یعنی هر یک از شش هنر دیگر در جای خود و به اندازه خود و 
با ترکیب مناسب، حامل پیام کارگردان است. با این وصف، در ارزیابی فیلم نمی‌شود 

بیان سینمایی را نادیده گرفت.
مخاطب‌فهمی و مخاطب‌پسندی به معنای عوام‌زدگی یا توده‌گرایی نیست. سینمایی 
سینماست که فرد را از خانه بیرون بکشد و به پشت درِ گیشه برساند و پولی پرداخت 
کند و ســاعاتی در آنجا بنشــیند و به خانه بازگردد. این فرایند نیازمند جذابیت و 

کشش فیلم است. 
نگاه موضوعی به فیلم جدا از موضوع فیلم یا پیام کارگردان، مانند آن اســت که به 
مجســمه از زوایای گوناگون نگاه کنیم و در یک زاویه ممکن اســت سایه مجسمه 
انســانی بر دیوار، شکل حیوانی باشــد. این به معنی بار کردن مفهوم بر آن مجسمه 
نیســت. به معنی آن نیز نیست که مجسمه‌ساز حتماً مجسمه را به گونه‌ای طراحی 
کرده که چنین شــود. نیت‌خوانی هنرپرداز نیست. این فقط برداشت یا معنابخشی 
جدیدی به آن اثر هنری اســت؛ گرچه فیلم و ســواد مالی به این پیچیدگی نیست. 

چنین کاری فرایند اجتماعی‌سازی سواد مالی و ترویج آن را تسهیل می‌کند. 
از این رو، در ارزیابی فیلم‌ها از منظر سواد مالی سه میزان هم‌زمان در دست داوران است: 
بیان سینمایی، پسند مخاطب و مفاهیم سواد مالی. ممکن است فیلمی در یکی از سه 

و حتی در ســواد مالی برتر باشد؛ اما در دو مورد دیگر ضعیف و در 
نتیجه، شانس ورود به رتبه‌‌های برتر جشنواره فی را از دست بدهد.

فرهنگ‌سازی
اسمارت  با  معامله   کتاب 
مانی و ایچیموکو نوشــته 
ســید جعفــر موجانــی 
توســط  صفحه   ۱۱۵ در 
منتشرشده  آراد  انتشارات 
است. بخشی از مقدمه این 

کتاب را می‌خوانید:
علــم  معامله‌گــری 

احتمــالات اســت و ما بــر روی احتمالات ریســک 
می‌کنیم. اســاس سبک اسمارت‌مانی یا پول هوشمند 
بر اساس سبک ICT که بنیانگذار آن مایکل‌هادلستون 
می‌باشد به وجود آمده است که توسعه یافته بر اساس 
عرضه و تقاضا می‌باشــد. این سبک توسط بانک‌ها و 
مؤسسات مالی که تقریباً ۹۵ درصد مارکت را تشکیل 
می‌دهند کنترل می‌شــود، تحلیلگران در این ســبک 
به دنبال یافتن نواحی دارای نقدینگی هســتند یعنی 
جا‌هایی که بازار ساز یا مارکت میکر علاقه دارد قیمت 

را به آن جا برساند تا بتوان سفارش‌گذاری کند.
بانک‌ها و مؤسســات به خاطر حجم زیادی که معامله 
می‌کننــد در هر زمان نمی‌توانند خرید یا فروش انجام 
دهند. اسمارت‌مانی در تمامی بازار‌های دارای نقدینگی 
از جمله ارز دیجیتال، فارکس و بازار سهام قابل استفاده 
است. هیچ وقت فراموش نکنید که در معامله‌گری شما 
در برابر بهترین‌های جهان قرار دارید که از برد یا باخت 

شما سود بر می‌دارند.
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1394/12/1815315131644/2227گنجینه الماس پایداربا درآمد ثابت

1395/05/2895/50/5042287/52989گنجینه ارمغان الماسسهامی 

1397/08/288345621563/2446گنجینه الماس آوا نوینبا درآمد ثابت

1400/12/260480528731/2291سپهریکمجسورانه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان الماس

کمیل رودی
مدیر آکادمی هوش مالی 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

فیلم‌های برتر نشان »فی« 
چطور انتخاب می‌شوند؟ 

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 387,740450,000دارایکم
NAV 20و

بهبود روند عملیاتی627750خودرو
 20افزایش تولید و فروش

20بهبود تراز عملیاتی2,8193,300وپاسار

15بهبود تراز عملیاتی640720وتجارت

ت
مد

د 
بلن

10کاهش ریسک پرتفوی-26,281داریک

 بازدهی مناسب-29,852فراز
15و  کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 13,25015,000سشرق

10وضعیت بنیادی مناسب 10,07012,000شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب674770وبصادر

20کنترل ریسک--صندوق طلا

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع سبد دارایی --
50و ریسک پایین

24سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,3343,700ونوین
عملکرد ماهانه رشدی در سال های 

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

16

6,3008,000حفاری
اصلاح نرخ قرارداد در اسفندماه 
سال قبل، رشد 8 برابری درآمد 
عملیاتی و چشم انداز مثبت 

عملیاتی شرکت در سال های آتی
16

14,13015,500بهین رو

 ترکیب مناسب از صنعت 
خودرو )بیش از 70 درصد از 
دارایی ها در خودرو، خساپا، 
خبهمن و خدیزل سرمایه 

گذاری شده است(

16

8,52010,000کالا
گزارش‌های مطلوب و رشدی در 
سال مالی قبل و انتظار برای 

 توسعه انبار کالایی 
در برخی شرکت‌ها

16

1,2451,400شگستر
 انتظار رشد تولید حدود 70% 
ظرفیت تا اواسط سال جاری، 
در حال اجرای طرح دوم تولید 
اتانول باشت )55 % پیشرفت(

16

1,6882,100غزر
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

 احتمال ادامه 32,05038,500اهرم
10رشد بازار سرمایه

10وضعیت مناسب بنیادی3,5574,300ختراک

10پی بر ای آینده‌نگر جذاب26,48029,800اردستان

ت
مد

د 
بلن

پی بر ناو و پی بر ای 2,3902,900وخارزم
15مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی2,6393,600خزامیا

 اقبال بازار 387,750492,000دارا یکم
15به گروه بانکداری

20کاهش ریسک پرتفوی-19,803آلتون

3پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پوشش ریسک 429,300طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب15,30023,100تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل15,0212,102پناه

پتانسیل رشد 636930خودرو
15در فضای مذاکرات

15نسبت P/E مناسب2,6264,210وسینا

 وضعیت بنیادی24,90036,683کرماشا
15 و تکنیکال مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب5,2767,386تایرا

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت مناسب بنیادی 29,08833,000موج

وضعیت مناسب بنیادی 16,06023,000شوینده
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی 6741,000وبصادر

20وضعیت مناسب بنیادی1,5202,200خدیزل

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی2,4133,000خبهمن
15 و تقسیم سود مناسب

10افزایش قیمت طلا جهانی -433,700طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا 67
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6161,190دی

احتمال مزایده
 نیروگاه دماوند با شرایط 
متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات2,6395,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
20کنترل ریسک پرتفوی10,43614,089صبای هدف

20بهبود شرایط بنیادی3,8205,000وپارس

ت
مد

اه 
15افزایش نرخ برق1,8164,100بجهرمکوت

15واگذاری بلوک خودرو6,1807,300خگستر

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

19,98025,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

 عملکرد سالانه
 در سال 1402

20

بازدهی روزشمار 34 درصد -26,927خاتم
15سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند627750وتجارت

وضعیت مطلوب 14,07016,000شبصیر
10گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

627750خودرو
 قیمت جذاب 

 پس از افزایش سرمایه 
و خروج از ماده 141

10

 گزارشات فصلی مناسب 16,10020,000کتوسعه
15و رشد سودآوری

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا-8,640,000شمش طلا
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