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سرمقاله
بازارهای مالی در سایه مذاکرات

دوران مذاکــرات را می‌تــوان 
وضعیتــی بین دو حالت حدی 
و رفع تحریم دانســت.  جنگ 
ابتــدا بــه بررســی دو حالت 
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دو کشور و رفع کامل تحریم‌هاست و انتهای آن 
جنگ است. با توجه به موقعیت ژئوپلتیک ایران 
و اهمیــت آمریکا در اقتصــاد بین‌الملل، حصول 
 توافــق و یا جنــگ می‌تواند اثراتــی جهانی هم 
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حاشــیه‌های جدید واگذاری سهام خودرویی‌ها شــدت گرفت؛ در تاریخ ۴ خرداد ۱۴۰۴، 
نمادهای معاملاتی »خودرو« و »خساپا« در بورس تهران به دلیل دریافت نامه‌ای محرمانه 
از دبیرخانه شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا متوقف شدند. این نامه که در سامانه 
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ســهام چرخه‌ای )تودلی( شرکت‌های خودروساز الزامی اســت. شائبه معاملات مبتنی بر 

اطلاعات نهانی نیز اعتماد عمومی به بازار را خدشه‌دار کرده است...

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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بازار ســرمایه ایران در هفته منتهی به 7 
خــرداد 1404 تحت تأثیــر گزارش‌های 
ماهانه، مجامع شــرکت‌ها و اخبار سیاسی 
مرتبط با مذاکرات ایران و آمریکا قرار داشــت؛  شــاخص کل بورس با 

رشد 0.7 درصدی به 3,129,403 واحد رسید. 
شاخص هم‌وزن عملکرد بهتری داشت و بیش از 1 درصد رشد کرد که 

نشان‌دهنده اقبال بیشتر به سهام شرکت‌های کوچک‌تر است.
 ارزش معاملات خرد با افت 20 درصدی نســبت به هفته قبل مواجه 
شد که می‌تواند نشــانه احتیاط معامله‌گران یا کاهش نقدینگی باشد. 
حــدود 600 میلیــارد تومان ورود پــول به بازار ثبت شــد که بیانگر 
خوش‌بینی محتاطانه ســرمایه‌گذاران است.   همچنین بازار سرمایه با 
رشــد شاخص‌ها و ورود نقدینگی محدود، جوی به‌نسبت مثبت داشت 
اما کاهش ارزش معاملات خرد نشان‌دهنده احتیاط معامله‌گران است. 
اخبار افزایش ســرمایه، تقسیم ســود و تحولات قیمتی در بورس کالا 

به‌ویژه »سیمان« از عوامل تأثیرگذار بودند. 
بازدهی نمادها

نمادهای تازه‌وارد »مهر« و »ولنویــن« با 16 درصد و »ومعلم« با 15 
درصد بازدهی، بهترین عملکرد را داشتند.

 در مقابل، »ولتجار« با 13 درصد، »خوســاز« با 11 درصد و »چکاوه« 
بــا 10 درصد افت، بیشــترین زیــان را به ســهامداران خود تحمیل 
 کردنــد. در مجمــوع، 55 درصــد از نمادهــای بــازار بازدهی مثبت 

ثبت کردند.

اخبار مهم شرکت‌ها
  »وبشهر« اعلام کرد بلوک »غمارگ« فروش نرفته است. 
  »ولصنم« از دریافت 57 میلیارد تومان خسارت خبر داد. 
  »فاسمین« در حال خرید سهام »کشرق« در بازار است. 

  »قیستو« شایعه فروش شکر تاریخ‌مصرف‌گذشته را تکذیب کرد. 
  در حــوزه افزایش ســرمایه، »غویتا« و »ونگین« هــر کدام افزایش 
ســرمایه 100 درصدی از محل سود انباشــته و تجدید ارزیابی اعلام 
کردند. »خمحرکه« نیز افزایش ســرمایه 138 درصدی از محل مازاد 

تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت را در کدال ثبت کرد.
  »ثمســکن« و »خصدرا« از افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 

سرمایه‌گذاری‌ها خبر دادند.
  »غمینو« نرخ جدید مواد مصرفی خود را اعلام کرد )آرد +72 درصد، روغن 
+15 درصد، شکر +33 درصد( و »کلوند« نرخ محصولات خود را افزایش داد. 
  »کاما« از صدور پروانه بهره‌برداری سرزمین جلگه‌های آسمانی خبر داد.

تقسیم سود شرکت‌ها
چندین شرکت در این هفته سود نقدی تقسیم کرده‌اند: 

تقسیم سود شرکت‌ها در هفته منتهی به 7 خرداد

ماداروفجرسروددفاراسهگمتسخوزنماد
9121520537754510730رقم)تومان(

والماسغشوکوسبهانشبصیرفرودغپینوقاسمنماد
40393616052/52043رقم)تومان(

بورس کالا و بازار جهانی
در بورس کالا، رکود در اکثر کالاها مشــهود بود اما »سیمان« با ثبت 
رکوردهــای قیمتی تاریخی و محدودیت صــادرات به رینگ صادراتی 

بورس کالا، توجهات را جلب کرد. 
در بازارهــای جهانی، هر انس طلا با قیمــت 3,339 دلار، نفت برنت 
64 دلار، مــس 9,800 دلار، روی 2,700 دلار، ســرب 1,980 دلار و 

آلومینیوم 2,470 دلار معامله شدند. 
بیت‌کوین در سطح 109,000 دلار قرار داشت.

بازار ارز و طلا
دلار آزاد با کم‌نوســانی در محدوده 83,000 تومان معامله شــد، در 
حالی که دلار نیما زیر 70,000 تومان با قیمت‌گذاری دســتوری بود. 
گــپ 19 درصدی بین دلار آزاد و نیما همچنان چالش‌ســاز اســت. 
مدیرعامــل مرکز مبادله ارز اعلام کرد به دلیل کاهش قیمت ســکه، 
برخی متقاضیان مبالغ ثبت‌نامی خــود را پس گرفتند. صادرات تفاله 

چغندر و نیشکر آزاد شد.

اخبار سیاسی و شایعات
اخبــار مذاکرات ایــران و آمریکا بر گــردش نقدینگــی بین صنایع 
تأثیر گذاشــت. شایعه‌ای مبنی بر جلوگیری شــورای عالی هماهنگی 
 اقتصادی قوا از واگذاری سهام تو‌دلی خودروسازان منتشر شد که بعداً 

تکذیب شد.
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اخبـار هفته

5 درصدی اقتصاد، افتخار ملی است رشد 
مقــام معظم رهبــری فرمودند: ایجاد اشــتغال، 
و  راکدمانــده  کارگاه  هــزار  چنــد  راه‌انــدازی 
ازکارافتاده، کارهایی که باید در ظرف ســه سال، 
چهار سال تمام میشده ]امّا[ ده سال، پانزده سال 
مانده بود، ]شــهید رئیسی[ رفت ســراغ اینها و 

بسیاری از این کارها را در شهرهای مختلف انجام داد؛ مردم آن شهرها 
 از نزدیــک دیدند این خدمــات را و حس کردند. این یک جور خدمت 

به مردم بود.
حضرت آیت‌الله خامنــه‌ای افزودند: یک جــور خدمت هم خدمت به 
آبروی ملیّ، عــزّت ملّی و اعتبار ملّت ایران اســت؛ اعتبار ملّت ایران! 
اینکه طبق قضــاوت مراکز بین‌المللی مالی، رشــد اقتصادی ایران از 
نزدیک به صفر برســد به پنج درصد، این یک افتخار ملّی اســت، این 
یک عزّت ملیّ است،این نشان‌دهنده‌ی پیشرفت کشور است؛ این اتفّاق 

افتاد، و امثال اینها مکرّر اتفّاق افتاد.

در سرمایه‌گذاری به کسی نیاز نخواهیم داشت
رئیس‌جمهور گفت: در تجارت در ســرمایه‌گذاری، 
در علم، در اقتصاد، در صنعت ما نیازی به کســی 
نخواهیم داشــت کافی اســت که باور کنیم که ما 

می‌توانیم این راه را بریم.
مسعود پزشــکیان افزود: ما با امید به خدا با تحریم‌ 

و بی‌تحریم تغییر ایجاد خواهیم کرد. ضمن اینکه ما کشــورهای اسلامی 
اگر دســت به تعاملات بر اساس ارتباطات منطقی داشته باشیم، نیازی به 
کســی نخواهیم داشت. وی یادآور شد: به منطقه ما می‌آیند، نفت و گاز و 
امکانات ما را می‌برند و به جای آن اسلحه و بمب و موشک به ما می‌دهند، 
ما را از یکدیگر می‌ترســانند و با توطئه و شــیطنت دشمنان ما برای هم 
خطر می‌شویم. پزشکیان ادامه داد: ما کشورهای اسلامی برای هم تهدید 
نیستیم بلکه فرصتی برای یکدیگر هســتیم بنابراین باید دست به دست 
هم دهیم و از این فرصت درســت استفاده کنیم و دست در دست هم به 

وضعیت موجود پایان دهیم.

یرساخت‌ها  ز توسعه  با  یتی  ترانز درآمد  افزایش 
سرپرســت وزارت اقتصاد گفت: توسعه و نوسازی 
گمرک‌هــا به عنوان عاملی کلیــدی برای ارتقای 
کارایــی کریدورهــای ترانزیتــی در چارچــوب 

همکاری‌های اکو مورد توجه ویژه قرار دارد.
ســید رحمت الله اکرمی افزود: این اقدام می‌تواند 

موجب افزایش درآمدهای ترانزیتی و ایجاد فرصت‌های نوین اقتصادی 
شــود. منطقه تحت پوشش ســازمان همکاری‌های اقتصادی )اکو( به 
دلیل موقعیت جغرافیایــی منحصربه فرد و قرارگیری در تقاطع اصلی 
ترین مسیرهای ترانزیتی بین قاره ای نقشی حیاتی در جریان تجارت 
جهانی ایفا می‌کند. این منطقه به عنوان پل ارتباطی میان آسیا، اروپا، 
خاورمیانه و آســیای مرکزی، یکــی از مهمترین کریدورهای ترانزیتی 
کالا انرژی و مســافر در جهان به شــمار می‌آید. وی گفت: با افزایش 
پیچیدگی و حجم تجارت بین المللی، وابستگی جهانی به این مسیرها 

به طور چشمگیری رو به افزایش است.

نفت وزارت  یرمجموعه  ز سرمایه  افزایش 
ســخنگوی دولت چهاردهم گفت: در جلسه چهارم 
خرداد، هیــأت دولت اصــاح تصویب‌نامه افزایش 
سرمایه برخی شرکت‌های دولتی زیرمجموعه وزارت 
نفــت و همچنین تأمیــن منابع مالی پایــدار برای 
بخش سلامت و توسعه کمی و کیفی بیمه سلامت، 

چگونگی تأمین حق پخش تلویزیونی مسابقات ورزشی را مصوب کرد که 
بر اساس آن وزارت ورزش طرح اصلاحی خود را مطرح می‌کند. 

فاطمــه مهاجرانی افزود: همچنیــن اصلاح آیین‌نامه رفــع موانع ایجاد 
نیروگاه‌هــای تجدیدپذیــر، اصــاح تصویب‌نامه تعییــن ضریب حقوق 
کارمندان دولت، عضویت وزارت خارجه، صمت، گردشــگری، کشاورزی 
و اتاق بازرگانی در شورای اجرایی سیاست‌های کلی دریامحور و سواحل 
مکران تصویب شد. علاوه بر آن رای‌گیری استمزاجی در مورد نظر دولت 
درخصوص تشــکیل وزارت انرژی، آب و محیط زیســت انجام شد که بر 

اساس آن دولت نظر مخالف خود را اعلام کرد.

دوران مذاکرات را می‌توان وضعیتی بین دو حالت 
حدی جنگ و رفع تحریم دانست. ابتدا به بررسی 
دو حالــت حدی با رویکرد کلاســیک و رفتاری 
پرداخته و ســپس پویایی بازارها در دنیای واقعــی را تبیین خواهیم کرد. می‌توان 
خروجی مذاکرات را در یک طیف ترسیم کرد که ابتدای آن توافق کامل و بازگشایی 
ســفارت دو کشور و رفع کامل تحریم‌هاســت و انتهای آن جنگ است. با توجه به 
موقعیت ژئوپلتیک ایــران و اهمیت آمریکا در اقتصاد بین‌الملل، حصول توافق و یا 
جنگ می‌تواند اثراتی جهانی هم داشته باشد. مثلا جنگ در خاورمیانه باعث صعود 
همزمان قیمت نفت و طلای جهانی خواهد شد و بالعکس، عادی شدن روابط ایران و 
آمریکا می‌تواند قیمت نفت را بطور معناداری کاهش داده و با ایجاد چشم‌انداز مثبت، 

اثر کاهشی بر قیمت طلای جهانی داشته باشد.
در ایران اما دو تفاوت عمده وجود دارد؛ اولی شــدت اثرات است و دومی کانال‌های 
اثرگذاری بیشتر. مثلا در صورت وقوع جنگ، اقتصاد ایران دچار شوک منفی بسیار 
ســنگینی خواهد شد در حالی که در مابقی دنیا رکودی موقتی اتفاق خواهد افتاد 
)مگر آنکه منجر به جنگ جهانی شود(. کانال‌های اثرگذاری رفع یا تشدید تحریم هم 
متعدد هستند و اثرات مذکور تکاثری هم هستند. یعنی هر تحریمی که رفع می‌شود، 
برای یک شرکت نوعی، اولا یک اثر مستقیم دارد، مثلا شرکت می‌تواند ال.سی. باز 
کرده و مراودات مالی بین‌المللی را به سهولت انجام بدهد، ثانیا اثرات غیر مستقیم 
هم دارد، مثلا با بهبود وضعیت سایر شرکت‌ها تقاضای داخلی برای محصولات آن 

افزایش خواهد یافت. 
در هــر دوحالت، نرخ ارز نقشــی کلیدی بازی می‌کند که در صورت جنگ رشــد 
شدیدی خواهد داشــت و در صورت رفع تحریم کاهش را تجربه خواهد کرد. مثلا 
زمانی پذیرفتن قطعنامه 598 باعث شد نرخ ارز به یک سوم کاهش پیدا کند و دو 
ســال طول کشید تا به قیمت قبلی بازگردد. طبعا قیمت طلا به ریال هم رابطه‌ای 
یک به یک با نرخ ارز دارد. برای تصور بهتر از اینکه کدام بازار در صورت وقوع جنگ 
بازدهی بیشتری خواهد داشت کسی را تصور کنید که می‌خواهد جانش را برداشته و 
از ایران فرار کند. تصور چنین فردی آن است که برای خروج از ایران باید ارز و طلا در 
اختیار داشته باشد. بنابراین با افزایش تقاضا در بازار ارز و طلا قیمت آن افزایش پیدا 
می‌کند. آنچه که شخص می‌فروشد تا تبدیل به ارز و طلا کند کاهش قیمت خواهد 
داشت که شامل هر دارایی »غیرمنقول« مثل سهام و ملک و خودرو می‌شود. بنابراین 
»قیمت حقیقی« ملک، خودرو و ســهام کاهش پیدا کرده و ارز گران می‌شود. برای 
تصور بهتر از اینکه کدام بازار در صورت رفع تحریم بازدهی بهتری خواهد داشــت 
ایرانیان مهاجرت کرده‌ای را تصور کنید که می‌خواهند برای سرمایه‌گذاری و زندگی 
بهتر به ایران برگردند. همچنین باید اثرات رفع تحریم روی سودآوری شرکت‌های 
تولیــدی را هم در نظر گرفت. در چنین حالتی به دلیــل افزایش تولید، تورم هم 
کاهش پیدا می‌کند و در نتیجه تقاضای ســفته‌بازی در بازارهای ارز و ملک کاهش 
پیدا می‌کند. با ورود سرمایه و کاهش هزینه مبادله شرکت‌ها، قیمت سهام افزایش و 
قیمت ارز کاهش پیدا می‌کند. اما اثر روی ملک از یک طرف با افزایش تقاضا بخاطر 
ورود متقاضیان جدید مثبت است و از طرف دیگر با کاهش تقاضای سفته‌بازی منفی 
است. به صورت برآیندی، با کاهش نرخ ارز و کاهش تقاضای سفته‌بازی، قیمت ملک 
هم کاهش پیدا خواهد کرد. البته چســبندگی در بازار ملک باعث می‌شود کاهش 
قیمت ملک شدید نباشد، اما رکودی طولانی در بازار را شاهد خواهیم بود. بنابراین 
در حالت وقوع جنگ قیمت ســهام کاهشی خواهد شد ولی ارز)و دارایی‌هایی مثل 
طلا و سکه( افزایش قیمت را تجربه خواهد کرد. در حالت رفع تحریم قیمت سهام 
افزایش پیدا خواهد کرد ولی نرخ ارز کاهش پیدا خواهد کرد. با شرایط فعلی ایران، 
به نظر می‌رسد قیمت حقیقیِ ملک و خودرو در هر دو حالت حدی کاهش خواهد 
داشــت، وقتی که در حالت میانه )نه جنگ و نه رفع تحریم( باشیم و مذاکرات در 
جریان باشد، شرایط »تصمیم‌گیری در حالت نااطمینانی« پیش می‌آید. خروجی در 
سطح بازار را می‌توان با تجمیعِ)Aggregation( رفتارِ در سطح فردی بدست آورد.

وقتــی که نااطمینانی پیــش می‌آید، افراد انتخاب‌های خود را براســاس ارزش 
انتظاری هر گزینه ســرمایه‌گذاری انجام می‌دهند. مثلا اگر کســی احتمال رفع 
تحریم و توافق را 100درصد بداند، همه ســبد دارایی را متناســب آن چینش 
می‌کنــد و اگر احتمال جنگ را 100درصد بداند، همه دارایی خود را تبدیل به 
طلا و دارایی‌های متناســب با شرایط جنگی می‌کند. افرادی که احتمالاتی غیر 
از صفر و صد را در نظر دارند، با توجه به ارزش انتظاری هر گزینه، سبد دارایی 
بهینه را انتخاب می‌کنند. طبعا می‌توان مدل تحلیلی فوق را نقد کرد، اما شرایط 

دنیای واقعی را به خوبی توصیف می‌کند.
در ســطح بازار، با توجه بــه ذهنی)Subjective( بودن احتمــالات و ارزش‌های 
انتظاری، همچنین ناهمگنی نظرات افــراد، در عمل حالتی میانه اتفاق می‌افتد. با 
تغییر احتمالات ذهنی به سمت جنگ، وزن دارایی‌های متناسب با جنگ مثلا طلا و 
ارز در سبدها بیشتر می‌شود و در نتیجه قیمت آن‌ها افزایش پیدا می‌کند و با تغییر 
احتمالات ذهنی به نفعِ رفع تحریم، وزن گزینه‌هایی مثل ســهام بیشتر می‌شود و 

نتیجتا به دلیل افزایش تقاضا قیمت آن‌ها افزایش خواهد یافت. 
ذهنی بودن احتمالات و ارزش‌های انتظاری، باعث می‌شــود که در ســطح فردی 
انحرافات متعددی از مدل انتخاب عقلایی اتفاق بیفتد اما اثر بسیاری از این انحرافات 
در سطح بازار خنثی می‌شود. آنچه در سطح بازار همچنان اثر پررنگی خواهد داشت، 
شــاملِ رفتار گله‌ای، بیش‌واکنشی و کم‌واکنشی می‌شود. مثلا وقتی خبری منتشر 
می‌شود که منطقا باعث افزایش قیمت می‌شود، مردم با بیش‌واکنشی باعث افزایش 
قیمت بیش از آنچه باید باشد می‌شوند. اگر جنبه‌های دیگری مثل چسبندگی قیمت 
و.. را هــم به تحلیل اضافه کنیم در عمل، خروجیِ در ســطح بازار می‌تواند تفاوت 

معناداری با آنچه رویکرد عقلایی توصیف می‌کند داشته باشد.
در نهایت و در حالت حدی رفع تحریم، قیمت حقیقی سهام رشد خواهد کرد، نرخ 
ارز کاهش خواهد داشت و در حالت حدی وقوع جنگ، قیمت حقیقی سهام ریزشی 
خواهد شــد و ارز و طلا رشد قیمت خواهند داشت. در هر دو حالت حدی، به نظر 
می‌رسد قیمت حقیقی ملک و ماشین، کاهش خواهد یافت)مگر بواسطه دستکاری 
دولت یا تشــدید سفته‌بازی در آن بازارها(. در حالت نااطمینانی چیزی بین این دو 

اتفاق خواهد افتاد.

بازارهای مالی در سایه مذاکرات
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مصطفی نصر‌اصفهانی
اقتصاددان و تحلیلگر بازارهای مالی

واگذاری  جدیــد  حاشــیه‌های 
سهام خودرویی‌ها شدت گرفت؛ 
 ،۱۴۰۴ خــرداد   ۴ تاریــخ  در 
نمادهای معاملاتی »خودرو« و »خساپا« در بورس 
تهران به دلیل دریافت نامه‌ای محرمانه از دبیرخانه 
شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا متوقف 

شدند. 
این نامه، که در ســامانه کدال به‌عنوان »اطلاعات 
با اهمیت گروه ب« منتشــر شد، هرگونه واگذاری، 
تغییر یا تحول در ســهام این دو شرکت را تا زمان 
ابلاغ مصوبات شــورای مذکــور ممنوع اعلام کرده 
اســت. این تصمیم در حالی اتخاذ شــده که طبق 
بند ب ماده ۵ قانون برنامه هفتم توســعه، واگذاری 
ســهام چرخه‌ای )تودلی( شــرکت‌های خودروساز 

الزامی است. 
شائبه معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز اعتماد 
عمومی به بازار را خدشه‌دار کرده است. کارشناسان 
معتقدند این‌گونه تصمیمات، بدون رعایت تشریفات 
قانونی و اجماع سران قوا، می‌تواند به بی‌ثباتی بازار 
ســرمایه و کاهش انگیزه ســرمایه‌گذاری در بخش 

تولید منجر شود.
 همانطــور که دیدیــم در حاشــیه اتفاقتی که در 
اردیبهشــت‌ماه 1402 رخ داد ســرمایه بسیاری از 
بازار خارج شد و حتی هنوز هم بعد از گذشت بیش 
از 2 ســال مشخص نشد که چه کسانی از اطلاعات 

نهانی استفاده کرده‌اند یا نه...

نامه‌های انتقادی نایب رئیس کمیسیون 
اقتصادی مجلس

نایب رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس، در دو نامه 
جداگانه به حجت‌اله صیدی، رئیس سازمان بورس، 
و محســن رضایی، دبیر شــورای عالی هماهنگی 
اقتصادی ســران قوا، به این موضوع واکنش نشان 
داد. در نامه به رئیس ســازمان بــورس، طغیانی با 
اشــاره به ابلاغیــه ۴ خــرداد، آن را مغایر با قانون 
برنامه هفتم توســعه و فاقد تشریفات حقوقی لازم 
دانســت. وی همچنین به شــائبه معاملات مبتنی 
بر اطلاعات نهانی در روز ســوم خرداد اشــاره کرد 
و خواستار پیگیری ســازمان بورس بر اساس ماده 
۵۲ قانون بازار اوراق بهادار شــد. همچنین طغیانی 
تأکید کرد که ســازمان بــورس به‌عنوان ناظر بازار 
باید از حقوق ســهامداران، به‌ویژه سهامداران خرد، 

صیانت کند
در نامــه دوم مهــدی طغیانی خطاب به محســن 
رضایــی، وی ابلاغیه مذکــور را فاقد مبنای قانونی 
دانست، زیرا بدون طرح در جلسه سران قوا و اجماع 

آن‌ها صادر شده است.
 ایــن نماینــده مجلس ایــن اقدام را زمینه‌ســاز 
بی‌اعتمــادی ســرمایه‌گذاران و خروج ســرمایه از 
اقتصاد مولد توصیف کرد که مغایر با شــعار سال و 

منویات رهبری در حمایت از تولید است.

اظهارات مسئولان و شفاف‌سازی‌ها
  مدیــر نظــارت بر ناشــران 
ســازمان بورس اعلام کرد که 
توقــف نمادهای »خــودرو« و 
احتمال  به دلیــل  »خســاپا« 
وجود اطلاعــات نهانی در نامه 

محرمانــه بوده اســت. ولی‌اله جعفــری افزود که 
شــرکت‌ها محتوای کلی این نامه را در کدال افشا 
کردنــد و نمادها پس از افشــای اطلاعات با دامنه 
بســته بازگشایی شدند. جعفری همچنین از تعلیق 
نمادهای »ورنا« و »وساپا« پیش از شروع معاملات 
به منظــور جلوگیری از نقل‌وانتقال ســهام قبل از 

افشای اطلاعات خبر داد.
مدیرعامل  شــیخ‌زاده،  علی    
سایپا، نیز در نامه‌ای به سازمان 
بورس تأیید کرد که بر اســاس 
ابلاغیه شــورای عالی، هرگونه 
تغییر در ســهام سایپا تا اطلاع 

ثانوی ممنوع است.
  در مقابل، سید محمد اتابک، 
وزیــر صنعت، معدن و تجارت، 
بر تعهــد دولت بــه واگذاری 
کرد  تأکید  خودروسازان  سهام 

و گفــت که ایــن فرایند بدون اشــکال خاصی در 
دستور کار قرار دارد. 

  قوه قضاییه نیز اعلام کرد که 
موضوع توقف واگذاری ســهام 
خودروســازان در شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی ســران قوا 

مطرح یا تصویب نشده است. 
  دبیرخانــه شــورای عالــی 
ســران  اقتصادی  هماهنگــی 
قوا نیز در بیانیــه‌ای، اطلاعیه 
مبنی  خصوصی‌سازی  سازمان 
بر الزام قانونی واگذاری ســهام 

خودروسازان را تأیید کرد

تأثیر بر بازار و سهامداران
 ابلاغیه شــورای عالی هماهنگــی اقتصادی نه‌تنها 
اجــرای قانــون برنامه هفتــم توســعه را متوقف 
کرده، بلکــه با ایجاد ابهــام در بازار ســرمایه، به 
 زیان ســهامداران، به‌ویژه ســهامداران خرد، منجر 

شده است. 
در پایان این ســوال مطرح می‌شود که آیا سازمان 
بورس بــاز هم می‌خواهد پای بیش از 50 نفر را به 
سازمان باز کند و بگوید پرونده در دست پیگیریست 
که این موضوع هم در نهایت در حال سرمایه‌گذاران 

نیز تاثیری نگذارد.

شلیک نامه‌های بی‌قرار به جان بورس

در این هفته اتفاق افتاد:

پاییز زود هنگام ارزش معاملات

علی آل‌بویه
خبرنگار

شـرکت تأمیـن سـرمایه خلیـج فـارس کـه بـا نمـاد »تفـارس« 
بیسـتم اردیبهشـت‌ماه سـال جـاری بـه عنـوان سـیصد و پنجـاه و 
پنجمیـن نمـاد معاملاتـی در بـازار دوم فرابـورس درج شـده بـود، 

طـی معامالت امـروز هفتـم خردادمـاه ۱۴۰۴ گشـایش یافـت.
گشـایش نماد شـرکت تأمین سـرمایه خلیج فارس روز چهارشـنبه 
هفتـه گذشـته و بـا قیمـت ۱۷۸۰ ریال انجام شـد و بدیـن ترتیب 
سـهام ایـن شـرکت از ایـن پـس در بـازار اصلـی فرابـورس معامله 

می‌شـود.
 نگاهـی بـه رونـد معامالت »تفـارس« طـی اولیـن روز حضـور در 
بـازار دوم نشـان می‌دهـد کـه سـهامداران حقیقـی، نقـش ۱۰۰ 

درصـدی در خریـد ایـن سـهم ایفـا کرده‌انـد.
مدیرعامـل تأمیـن سـرمایه خلیـج فـارس در آییـن اهـدای لـوح 

کـه بـه مناسـبت گشـایش نمـاد ایـن شـرکت در فرابـورس ایـران 
برگـزار شـد، گفـت: »تفارس« از سـال ۱۴۰۱ فعالیت رسـمی خود 
را آغـاز کـرده اسـت و امـروز شـاهد ارتقـای آن از بـازار پایـه بـه 

بـازار دوم فرابـورس بودیـم. امیـد رضـا محمدی با اشـاره بـه اینکه 
تأمیـن سـرمایه خلیـج فـارس بـه عنـوان بـازوی تأمیـن مالـی و 
سـرمایه‌گذاری هلدینـگ خلیـج فـارس فعالیـت دارد، افـزود: ایـن 
شـرکت در سـه سـال گذشـته حـدود ۹۳۰۰ میلیارد تومـان اوراق 

تحـت بازارگردانی داشـته اسـت.
وی بـا اعالم اینکه ایـن مجموعـه ۵ صندوق سـرمایه‌گذاری تحت 
مدیریـت دارد، عنـوان کـرد: ایـن صندوق‌ها شـامل دو صنـدوق از 
نـوع درآمـد ثابت، یک صنـدوق تضمین اصل مبلغ سـرمایه‌گذاری، 

یک صندوق سـهامی و یک صندوق بخشـی پتروشـیمی اسـت.
محمـدی تصریـح کـرد: مجوز یـک صنـدوق بازنشسـتگی تکمیلی 
را نیـز از سـازمان بـورس اخـذ کـرده و بـه زودی فعالیـت خـود را 

آغـاز خواهـد کرد.

ارتقای »تفارس« به بازار اول فرابورس
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رویداد هفته
نیست رضایت‌بخش  صنعت  بخش  تسهیلات 

معاون وزیر صنعت، معــدن و تجارت گفت: وضعیت 
پرداخــت تســهیلات به بخــش صنعت در کشــور 
رضایت‌بخش نیســت و در این زمینه باید اصلاحات 

جدی انجام شود.
رضا انصاری افزود: نارســایی در پرداخت تسهیلات 

بانکی از ضعف‌های جدی حوزه صنعت است که تلاش داریم با هماهنگی 
دســتگاه‌های مســئول آن را برطرف کنیم. وی با اشاره به فعالیت ۸۷۰ 
شهرک و ناحیه صنعتی در کشور افزود: این شهرک‌ها زمینه اشتغال بیش 
از یک میلیون و ۱۰۰ هزار نفر را فراهم کرده‌اند و نقشــی مهم در توسعه 
اقتصادی ایفا می‌کنند. مدیرعامل ســازمان صنایع کوچک و شهرک‌های 
صنعتــی ایران ناترازی انرژی را یکی از چالش‌های عمده صنعت کشــور 
عنوان و تصریح کرد: میزان مشــوق‌ها برای توســعه نیروگاه‌های کوچک 
و تجدیدپذیر در شــهرک‌های صنعتی با هدف کاهش این مشکل افزایش 

پیدا می‌کند. 

تامین مالی بانکی و بورسی برابر شد
وزیر ســابق اقتصاد گفت: بازار سرمایه به تدریج به 
رقیب بانک‌ها در تامین مالی تبدیل شده، به‌طوری‌ که 
در حال حاضر تقریبا رقم تامین مالی از بازار سرمایه 

با میزان تامین مالی از نظام بانکی برابر شده است.
عبدالناصــر همتی افــزود: در ســال ۱۴۰۳ میزان 

تسهیلات پرداختی بانک‌ها به ۷۶۰۰ همت رسید که نسبت به سال قبل 
از آن ۳۳ درصد افزایش داشــت، اما این رشــد به صورت اســمی بوده و 
رشد حقیقی تسهیلات به دلیل تورم کاهش یافته است. وی تصریح کرد: 
بررسی‌های دقیق‌تر نشــان می‌دهد از ۷۶۰۰ همت تسهیلات پرداختی 
بانک‌ها فقط ۱۲۰۰ تا ۱۴۰۰ همت برای تامین مالی صنایع استفاده شده 
و بیش‌تر تسهیلات به سمت تسهیلات خرد رفته است. همتی تاکید کرد: 
از کل تســهیلات پرداخت شده به کسب و کارها، ۷۰ درصد صرف تامین 
سرمایه در گردش شده و در مقابل سهم بخش سرمایه‌گذاری کاهش یافته 

که این امر می‌تواند مانعی برای رشد و رونق اقتصادی باشد.

ورده نشده است تفکر تولید برای صادرات در ایران پر
رئیس ســازمان توســعه تجارت ایران با بیان اینکه 
تولیدکننــدگان در ایران چندان چشــم‌انداز بازار و 
فرض صادرات ندارند، گفت: تفکر تولید برای صادرات 
و توسعه تجارت چندان در ایران پرورده نشده است.

دهقان دهنوی افزود: اگر این تفکر بالنده شــود، 
دیگــر محدود به بازار داخلی نخواهیم بــود و در عرصه رقابت جهانی 
موفق خواهیم شــد. راز کار چینی‌ها در این نگاه نهفته اســت. وی با 
تاکیــد بر اینکه حجم قابل توجهی از کالاهای صادراتی ایران بی‌نیاز از 
بازاریابی بین‌المللی هستند، تصریح‌کرد: سنگ آهن، کنسانتره، گندله، 
مــواد خام و نیمه خام مــواد اولیه کارخانه هســتند و تولیدکنندگان 
کشــورهای دیگر بدون بازارســازی ما نیاز خــود را از ایران خریداری 
می‌کنند؛ این مهم نشان می‌دهد که ما از صادرات غیرنفتی ۵۸ میلیارد 
دلاری، حداقــل برای ۳۰ تا ۴۰ میلیــارد دلار آن برنامه‌ریزی و تلاش 

چندانی نمی‌کنیم.

قانون چه می گوید؟

آمار

تاریخ و پیام ناظر

توضیحاتشرح تاریخ 

25 اسفند
ناظــر ســاعت 9:41 معامــات ایــن شــرکت را با توجه به ظن؛ دســتکاری بازار/ اســتفاده از اطلاعات 
نهانی در معاملات شرکت نساجی هدیه البرز مشهد و نماد محتشم جهت بررسی بیشتر معاملات  

حداکثر تا قیمت تا 5 فروردین متوقف کرد.
-

توقف افشای با اهمیت گروه ب28 اسفند 

پرونده مطالبه ارز از بانک مرکزی 
که از 13 اسفند 1402 طرح دعوی 
شده بود در نهایت روز 20 اسفند 
1403 دادگاه تجدیــد نظــر برگزار و 
حکــم دادگاه بدوی تایید و روز 27 

اسفند ابلاغ شد. 
-بازگشایی نماد6 فروردین 

ساعت 8:30 مطابق با ماده 18 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار به 31 فروردین
-دلیل وجود ظن دستکاری قیمت با استفاده از اطلاعات نهانی به مدت یک روز کار متوقف شد.

بازگشایی نماد1 اردیبهشت 

2 اردیبهشت
معامــات ایــن شــرکت بــا توجه بــه ظن؛ دســتکاری بــازار/ اســتفاده از اطلاعات نهانــی در معاملات 
شــرکت نســاجی هدیه البرز مشــهد و نماد محتشم جهت بررسی بیشــتر معاملات حداکثر تا روز8 

اردیبهشت متوقف شد.
-

افشــای اطلاعــات بــا اهمیــت - )دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصــد در نرخ فروش محصولات یا 3 اردیبهشت 
ارائه خدمات - گروه الف( منتهی به سال مالی 1404

و  هیــات مدیــره شــرکت مصــوب 
ابلــاغ کــرد: بــا توجــه بــه افزایــش 
حداقل مزد ســال 1404 و همچنین 
افزایــش قیمــت بهــای تمــام شــده 
محصــولات ناشــی از افزایــش نرخ 
بندی،حمــل  بســته  اولیــه،  مــواد 
کــه  گردیــد  مصــوب  و...  نقــل  و 
محصولات شــرکت بــا افزایش نرخ  
15 % جهــت حفــظ حاشــیه ســود 

شرکت به فروش برسد.

-حراج ناپیوسته و بدون محدودیت دامنه نوسان قیمت  بازگشایی شد.6 اردیبهشت

بازگشایی پایان اتمام دوره توقف و با توجه به افشای با اهمیت گروه الف بدون محدودیت دامنه 9 اردیبهشت 
-نوسان وقیمت با استفاده از مکانیزم حراج بازگشایی خواهد شد .

بــا توجــه بــه عــدم کشــف قیمــت در روز معاملاتــی بــدون محدودیت نوســان قیمت با اســتفاده از 9 اردیبهشت 
-مکانیزم حراج آماده انجام معامله می باشد.

مطابق با ماده 31 دســتورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل 20 اردیبهشت 
ابطال کلیه معاملاتوجود ظن دستکاری قیمت با استفاده از اطلاعات نهانی تایید نگردید.

با توجه به ظن؛ دستکاری بازار/ استفاده از اطلاعات نهانی در معاملات شرکت نساجی هدیه البرز 21 اردیبهشت
-مشهد و نماد محتشم جهت بررسی بیشتر معاملات حداکثر  قیمت تا 27  اردیبهشت متوقف شد.

با توجه به اتمام دوره توقف مربوط به ظن دســتکاری بازار با محدودیت نوســان قیمت اماده انجام 27 اردیبهشت
-معامله می باشد.

  9:8:59 مطابق با ماده 18 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 29 اردیبهشت
-به دلیل وجود ظن دستکاری قیمت با استفاده از اطلاعات نهانی به مدت یک روز کار متوقف شد.

29اردیبهشت

بازگشــت بــه نامــه واصله از شــرکت بــورس اوراق بهادار تهــران مبنی بر لزوم رعایت مــاده 17 مکرر 
دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران به اطلاع می رساند از تاریخ 
گزارشگری قبلی )صورت های مالی و گزارش تفسیری مدیریت دوره مالی 3/6/9/12 ماهه منتهی به 
1403/12/30( تا مقطع فعلی تغییر با اهمیتی در وضعیت مالی یا عملکرد شرکت رخ نداده است. 
لذا به نظر می رسد نوسان قیمت سهام شرکت طی روزهای معاملاتی اخیر ناشی از فرایند عرضه 

و تقاضا در بازار سرمایه و تحلیل و تصمیم گیری سرمایه گذاران محترم بازار سرمایه می باشد.
بدیهی اســت در صورت وقوع هرگونه رویداد با اهمیت، مراتب مطابق مفاد ماده 13 دســتورالعمل 

اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان افشا می شود.

-

30 اردیبهشت
با توجه به اتمام دوره توقف مربوط به ظن دستکاری بازار با محدودیت نوسان قیمت اماده انجام 
معامله می باشد به استناد ماده 19 مکرر دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق 
بهادار تهران به اطلاع می‌رساند با توجه به ظن دستکاری بازار )مبتنی بر اطلاعات یا معاملات( نماد 

معاملاتی ناشر حداکثر تا تاریخ 5 خرداد متوقف می گردد.
-

-بازگشایی نماد با توجه به افشای ب با محدودیت نوسان قیمت 31 اردیبهشت

با توجه به ظن؛ دستکاری بازار/ استفاده از اطلاعات نهانی در معاملات شرکت نساجی هدیه البرز 6 خرداد
مشهد و نماد محتشم جهت بررسی بیشتر معاملات  حداکثر تا قیمت تا 12 خرداد متوقف شد.

مطابــق بــا مــاده 31 دســتورالعمل 
اجرایــی نحــوه انجام معامــات در 
بــورس اوراق بهــادار تهــران  مبنــی 
بــر وجود ظن دســتکاری قیمت از 

اطلاعات نهانی تایید نگردید.

قانون بازار اوراق بهادار در فصل ششم در خصوص  جرایم و مجازات‌ها 
اینگونه می‌گوید  به نحوی که به صراحت در ماده ۴۶  آن آمده است

 اشخاص زیر به حبس تعزیری از سه ماه تا یک‌سال یا به جزای نقدی 
معادل دو تا پنج برابر سود بدست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو 

مجازات محکوم خواهند شد:
۱ - هر شــخصی که اطلاعات نهانی مربــوط به اوراق بهادار موضوع 
این قانون را که حســب وظیفه در اختیار وی قرار گرفته به نحوی از 
انحاء به ضرر دیگران یا به نفع خود یا به نفع اشــخاصی که از طرف 
آنها به هر عنوان نمایندگی داشته باشند، قبل از انتشار عمومی، مورد 
استفاده قرار دهد و یا موجبات افشاء و انتشار آنها را در غیر مواردمقرر 

فراهم نماید.
۲ - هر شخصی که با اســتفاده از اطلاعات نهانی به معاملات اوراق 

بهادار مبادرت نماید.
۳ - هر شــخصی که اقدامات وی نوعا منجر به ایجاد ظاهری گمراه 
کننده از روند معاملات اوراق بهــادار یا ایجاد قیمت‌های کاذب و یا 

اغوای اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار شود.
۴ - هر شخصی که بدون رعایت مقررات این قانون اقدام به انتشار آگهی 

یا اعلامیه پذیره نویسی به منظور عرضه عمومی اوراق بهادار نماید.
تبصره ۱ - اشــخاص زیر به عنوان اشــخاص دارای اطلاعات نهانی 

شرکت شناخته می شوند:
الف -مدیران شرکت شامل اعضای هیأت مدیره، هیأت عامل، مدیر 

عامل و معاونان آنان.
ب - بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و وکلای شرکت.

ج - سهامدارانی که به تنهایی و یا به همراه افراد تحت تکفل خود، بیش 
از ده درصد )۱۰%( سهام شرکت را در اختیار دارند یا نمایندگان آنان.

د - مدیر عامل و اعضای هیأت مدیره و مدیران ذی‌ربط یا نمایندگان 
شرکت های مادر )هلدینگ( که مالک حد اقل ده درصد )۱۰%( سهام 
یا دارای حد اقل یک عضو در هیأت مدیره شرکت سرمایه پذیر باشند.

هـ - ســایر اشخاصی که با توجه به وظایف، اختیارات و یا موقعیت 
خود به اطلاعات نهانی دسترسی دارند.

تبصره ۲ - اشخاص موضوع تبصره )۱( این ماده موظفند آن بخش 
از معاملات اوراق بهادارخود را که مبتنی بر اطلاعات نهانی نباشــد، 
ظرف پانــزده روز پس از انجام معامله، به ســازمان و بورس مربوط 

گزارش کنند.
ماده ۴۷ - اشخاصی که اطلاعات خلاف واقع یا مستندات جعلی را به 
ســازمان و یا بورس ارائه نمایند یا تصدیق کنند و یا اطلاعات، اسناد 
و یــا مدارک جعلی را در تهیه گزارش‌هــای موضوع این قانون مورد 
استفاده قرار دهند، حسب مورد به مجازاتهای مقرر در قانون مجازات 

اسلامی مصوب ۱۳۷۵/۳/۶ محکوم خواهند شد.

مورد قبول نیست افزایش تعرفه اپراتور‌ها 
وزیــر ارتباطات فناوری اطلاعات گفــت: اپراتورها 
بحث افزایش تعرفــه را مطــرح کرده‌اند و دلایل 
خودشان را آورده‌اند و معتقدند عدم افزایش تعرفه 
مشــکلاتی را رقم می‌زند. آن‌ها عدد ۷۵ درصد را 

مطرح کرده‌اند اما این عدد درست نیست.
ستارهاشــمی افزود: باتری‌های ســایت‌های مخابراتی با توجه به ظرفیتی 
که دارند، به طور میانگین بیشــتر از نیم ساعت نمی‌توانند سایت را بعد از 
قطع شدن برق، روشــن و آماده نگه دارند. برای کمک به حل این مساله 
و رفع مشــکل در حال پیگیری طرح مدیریت هوشمند انرژی در تعامل با 
وزارتخانه‌های مختلف هستیم. هاشمی بیان کرد: در بحث باتری‌ها امکان 
رفع ناترازی‌ها وجود ندارد. برخی از دوســتان به استفاده از ژنراتور تاکید 
دارند که باید بگویم با فرض تامین منابع ارزی، موضوعی نیست که بتوان 
برای بیش از ۱۰۰ هزار سایت آن را اعمال کرد. یکی از دلایل مهم موضوع 

تامین سوخت است و نگهداری ژنراتورها نیاز به تخصص دارد.

فرش محتشم کاشان
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  حجم معاملات محتشم

= 
توقف به علت ظن دستکاری

قیمت محتشم حجم معاملات محتشم

توقف به علت ظن دستکاری=

شرکت نســاجی هدیه البرز مشهد،  8 بهمن سال 
گذشــته در بورس تهران عرضه شد تا بورس تهران 
پس از مدت‌ها دوباره شــاهد عرضه شــرکت‌های 

تولید کننده فرش باشد. 
این شــرکت که بر اســاس گزارش های ارزش‌گذاری،  بین 3 تا 4.6 
همت می ارزید روز عرضه اولیه 2.7 همت قیمت خورد و در نخستین 
روز ورود ســهام این شرکت، حدود 1.5 میلیون نفر سهامدار حقیقی و 
860 سهامدار حقوقی به عنوان سهامدار به جرگه سرمایه گذاران این 

شرکت پیوستند.
"محتشــم" به روال سایر شرکت‌های تازه وارد روند صعودی را تا 9 روز 
معاملاتی در پیش گرفت و ارزشــش با حدود 30 درصد رشد به 3.8 

همت رســید. این شرکت البته روز 25 اسفند نخستین بار با واژه ظن 
دستکاری قیمت آشنا شد و ناظر ساعت 9:41 معاملات این شرکت را 
با توجه به ظن دستکاری بازار و استفاده از اطلاعات نهانی در معاملات 
شرکت نســاجی هدیه البرز مشهد و نماد محتشــم به منظور بررسی 

بیشتر معاملات  حداکثر تا قیمت تا 5 فروردین متوقف کرد.
از 57 روز معاملاتی که این شــرکت تجربه کرده است تاکنون  5 بار با 
کارت زرد ناظر روبه‌رو شــده و معاملاتش زیر ذره بین رفته است؛ گاه 
این کارت های زرد منجر به ابطال بخشــی از معاملات شده و گاه قبل 

از شروع معاملات به توقف نماد سهم منجر شده است. 
 این شرکت تازه وارد به بازار سرمایه که با ارزش بازار 2.7 همتی وارد 
بورس شــده  هم اکنون ارزش بازاری حدود 7.6 همت دارد در حالی 

کــه ارزش جایگزینی به گواه گــزارش ارزش گذاری حدود 4.5 همت 
بوده اســت و با یک حساب سر انگشــتی هم اکنون شرکت از ارزش 
جایگزینی 2.1 همت بیشــتر شده است و ناظر  بورس هم بارها به این 
شرکت تذکر داده اســت.  برای بررسی بهتر مخاطبان در این گزارش 
جداولی را کنار هم گذاشته ایم که شامل رشد قیمت ، حجم معاملات، 
گــزارش ارزش‌گذاری و پیام های ناظر برخــی از اطلاعیه های کدال 

شرکت است.
شاید باور و شعار این شرکت که " تمام قد پشتیبان خرید شماییم" را 
در بازار سرمایه به خوبی درک نکرده اند و یا شاید نکته دیگری است. 
هفته‌نامه اطلاعات بورس از این پس علاوه بر بررســی  وادامه پیگیری 
از روند  اتفاقات این شرکت به سایر شرکت‌های مشابه نیز می‌پردازد.

سابقه معاملات نماد محتشم

حجمدرصد تغییرپایانی)ریال(تاریخ شمسی
متوقف1404-03-0738150
1404-03-0638150
1404-03-05381503.0023421778
1404-03-0437040-0.3414120694
1404-03-0337830-2.9911330400
1404-02-31384902.3213135599
متوقف1404-02-3037530 1404-02-2937530
1404-02-28375302.993508713
1404-02-27364802.9912349286
1404-02-2435430

متوقف
1404-02-2335430
1404-02-2235430
1404-02-2135430
1404-02-2035430
1404-02-17354303.005527811
1404-02-16346802.7035509277
1404-02-15340602.992622635
1404-02-14330702.992450936
1404-02-13321102.985083904
1404-02-10311802.973254199
1404-02-09302802.9911268485
1404-02-0829400

متوقف
1404-02-0729400
1404-02-0629400
1404-02-0329400
1404-02-0229400
1404-02-01294002.984731401
متوقف1404-01-3128550
1404-01-30285502.993975103
1404-01-27277202.976367423
1404-01-26269202.8215438452
1404-01-25262302.984590917
1404-01-24254702.992982124
1404-01-23247301.1515150167
1404-01-20252100.9710892595
1404-01-19246202.976713896
1404-01-18239102.977330503
1404-01-17232602.975136463
1404-01-16225902.965251909
1404-01-1021990-2.885872101
1404-01-0922560-2.9414232303
1404-01-06231202.987678099
1404-01-0522490

متوقف
1403-12-2822490
1403-12-2722490
1403-12-2622490
1403-12-2522490
1403-12-22224902.974996375
1403-12-21218502.7129357074
1403-12-20213702.992878590
1403-12-19207502.967640323
1403-12-18202402.9115052776
1403-12-15199502.9813000342
1403-12-14194802.5315639715
1403-12-1318980-0.2615892948
1403-12-12191902.9919274547
1403-12-1118750-2.186433073
1403-12-08188400.2112623721
1403-12-0718930-2.8531036923
1403-12-06193201.8017394425
1403-12-05188802.5830465768
1403-12-04185902.4060109939
1403-12-01183602.977876209
1403-11-30178302.948896223
1403-11-2917320-0.3462577617
1403-11-2817710-2.28148787432
1403-11-27175203.0014635402
متوقف1403-11-2417010
1403-11-23170102.9711436214
1403-11-21165202.9911704072
متوقف1403-11-2016040
1403-11-17160402.957264007
1403-11-16155802.974426042
1403-11-15151303.003339605
1403-11-14146902.941992990
1403-11-13143102.952209498
1403-11-10139002.962204437
 179,999,260.00  عرضه اولیه1403-11-0813500

ارزشیابی شرکت نساجی هدیه البرز مشهد

ارزش شرح
کل)همت(

وزن 
)درصد(

ارزش پایه کل 
شرکت)همت(

2.99351.04جریان نقد آزاد صاحبان سهام
3.36301.01تنزیل سود تقسیمی
3300.9روش ارزشیابی نسبی

4.6550.23روش خالص ارزش روز دارایی
3.2ارزش کل شرکت

2 میلیاردتعداد سهم
1603 تومانقیمت هر سهم
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فر ابورس

سرمایه‌گذاری نیمی از پرتفوی در فیکس و طلا
سیستم پولی جهانی در حال دگرگونی عمیقی است یادداشت

و طلا دوباره به عنوان ســنگ بنای ثبات مالی ظهور 
می‌کند. بانک‌های مرکزی از ســال ۲۰۲۲ به دلیل 
تنش‌های ژئوپلیتیکــی، نگرانی‌های مربوط به پایداری بدهی و شــناخت 
نهادی از شکنندگی سیستم، خرید طلا را تسریع کرده‌اند. قیمت طلا از مه 
۲۰۲۳ تــا مه ۲۰۲۵ تقریباً ۵۰ درصد افزایش یافته و از ۳۲۰۰ دلار در هر 
اونس فراتر رفته است؛ حرکتی که نشان دهنده تغییر موقعیت استراتژیک 
توسط نهادهای دولتی و خصوصی است. این افزایش بی‌سابقه، نشان دهنده 
تغییر اساســی در نحوه نگاه موسسات مالی بزرگ به نقش طلا در معماری 

مالی بین‌المللی است.
بر اساس تازه ترین تحلیل‌ها، افزایش قابل توجه قیمت طلا از اواسط سال 
۲۰۲۳، نشــان‌دهنده‌ فاصله گرفتن از دوره تثبیت آن در سال‌های ۲۰۱۱ 
تا ۲۰۲۰ اســت؛ زمانی که قیمت‌ها نزدیک به ۱۸۰۰ دلار در نوسان بودند. 
برخلاف چرخه‌های قبلی که توسط احساسات سرمایه‌گذاران خرد هدایت 
می‌شدند، افزایش فعلی به شــدت با تقاضای بانک مرکزی و موقعیت‌یابی 

نهادی مرتبط است.
اسکات بسنت، وزیر خزانه‌داری ایالات متحده، صراحتاً به »تغییر نظم جهانی 
سیستم مالی« در سال ۲۰۲۴ اذعان کرد و طلا را مستقیماً به این‌گذار مرتبط 
دانســت. این زبان غیرمعمول و صریح از یک مقام ارشد مالی، نشان‌دهنده 

اذعان رسمی به این است که تغییرات اساسی در حال وقوع است.
حالا تجزیه و تحلیل کمی، همبستگی ۶۰ درصدی طلا با رشد عرضه پول 
M2 را نشــان می‌دهد و نقش جزیی آن را به عنوان یک پوشــش ریسک 
تورم تأیید می‌کند. با این حــال، عملکرد برتر اخیر آن در برابر معیارهای 
تورم، نشان دهنده‌ محرک‌های اضافی، از جمله خطرات کاهش ارزش پول 

و پوشش ریسک نهادی در برابر بی‌ثباتی بازار اوراق قرضه است.

روند انباشت بانک‌های مرکزی
بــه گزارش اخیر Discovery Alert )یک موسســه معتبر آمریکایی که 
تازه تریــن اطلاعات و پیــش بینی‌های معتبر در حوزه‌هــای اقتصادی را 
بصــورت آنلاین و لحظه ای در اختیار صاحبان بنگاه‌های اقتصادی با کمتر 
از 150 میلیون دلار سرمایه قرار می‌دهد(، بانک‌های مرکزی از سال ۲۰۲۲ 
تا سال گذشته میلادی، ۲۲۸۱ تن طلا خریداری کردند که بالاترین میزان 
در سه سال گذشته از زمان پایان سیستم برتون وودز در سال ۱۹۷۱ است. 
این تغییر چشمگیر در ترجیحات دارایی‌های ذخیره، نگرانی‌های عمیقی را 

در مورد ابزارهای مالی سنتی نشان می‌دهد.
ذخایر رســمی چیــن در این دوره ۱۶ درصد افزایش یافته اســت، اگرچه 
تحلیلگران تخمین می‌زنند که ذخایر اعلام نشده با احتساب تولید داخلی 
و واردات گزارش نشده، می‌تواند از ۵۰۰۰ تن فراتر رود. روسیه نیز به طور 
مشابه ترکیب ذخایر خود را تغییر داده است، به طوری که اکنون ۲۳درصد 
از کل ذخایر آن را طلا تشــکیل می‌دهد، که نســبت به تنها ۱۰ درصد در 

سال ۲۰۲۰ افزایش یافته است.
یک تحول قابل توجه در ســال ۲۰۲۴ شــامل انتقال تقریباً ۲۰۰۰ تن از 
خزانه‌های انجمن بازار شمش لندن )LBMA( به صندوق امانی فدرال رزرو 
ایالات متحده بود. این حرکت، گام‌های مقدماتی برای مکانیسم‌های تسویه 
حساب احتمالی با پشتوانه طلا بین قدرت‌های مالی بزرگ را نشان می‌دهد.

بانک‌های مرکزی اروپا علیرغم فشــارهای سیاسی برای نقد کردن، ذخایر 
طلای قابل توجهی را حفظ کرده‌اند، به طوری که بانک مرکزی اروپا ۵۰۴ 
تن ذخایر اســتراتژیک در اختیار دارد. این موضوع در بحبوحه فشــارهای 

مالی، اهمیت درک شده طلا برای ثبات پولی را برجسته می‌کند.

چه چیزی باعث تغییر به سمت طلا شد؟
 الف: کاتالیزورهای ژئوپلیتیکی و توقیف دارایی‌ها

بر اســاس این گزارش مســدود کردن ۳۰۰ میلیارد دلار از ذخایر خارجی 

روسیه در سال ۲۰۲۲ به عنوان یک نقطه عطف در امور مالی جهانی عمل 
کرده است. این اقدام بی‌سابقه، آســیب‌پذیری دارایی‌های دلاری را نشان 
داده و کشــورهای جهان را بر آن داشته تا به سمت ذخایر ارزش غیرقابل 
توقیف روی آورند. تا ســه ماهه چهارم ۲۰۲۴، کشورهای عضو بریکس در 
مجموع تقریباً ۱۲۰۰۰ تن طلا در اختیار داشــتند که نشان‌دهنده افزایش 
۳۵ درصدی نسبت به سطوح قبل از ۲۰۲۲ است. این شتاب، نشان‌دهنده 
موقعیت استراتژیک در برابر توقیف دارایی‌های بالقوه و رژیم‌های تحریمی 

است که دارایی‌های ذخیره متعارف را هدف قرار می‌دهند.
آســیب‌پذیری ارزهای ذخیــره متعارف به نگرانی اصلــی خزانه‌داری‌های 
سراســر جهان تبدیل شــده اســت، زیرا طلا مصونیت بی‌نظیری در برابر 
فشارهای دیپلماتیک و تحریم‌های مالی ارائه می‌دهد. این مزیت، محاسبات 

ریسک را برای مدیران ذخایر اساساً تغییر داده است.

 ب( سیگنال‌دهی سیاست پولی ایالات متحده
انقباض ترازنامه فدرال رزرو در سال‌های 2024-2023 تقریباً 1.2 تریلیون 
دلار از نقدینگی را حذف کرد و نوســانات بازار خزانه‌داری را تشدید کرد و 
ســوالاتی را در مورد پایداری بدهی مطرح کرد. همزمان، نسبت بدهی به 
تولید ناخالص داخلی ایالات متحده از 125 درصد فراتر رفت و بحث‌ها در 

مورد اعتبار بلندمدت دلار را تشدید کرد.
تاییــد عمومــی طلا توســط مقامات آمریکایــی به عنوان یــک "دارایی 
اســتراتژیک" نشــان‌دهنده‌ فاصله قابــل توجهی از لفاظی‌های ســنتی 
خزانه‌داری بــود که از نظر تاریخی اهمیت پولی طــا را کم‌اهمیت جلوه 
مــی‌داد. این تغییر، نشــان‌دهنده‌ یک دیدگاه در حــال تحول در محافل 

سیاست‌گذاری در مورد آینده‌ طلا در سیستم پولی جهانی است.

 ج( بار بدهی ناپایدار
بدهی جهانی در ســال 2025 به رقم بی‌سابقه ‌397 تریلیون دلار رسید و 
اقتصادهای پیشرفته به طور متوسط نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی 
112 درصد را داشتند. با نرخ بهره فعلی تقریباً ۴.۵درصد، بازده اوراق خزانه 
۱۰ ساله به سطحی می‌رســد که می‌تواند بحران‌های بازپرداخت بدهی را 
در کشــورهای آسیب‌پذیر مانند ایتالیا )۱۲۰درصد بدهی به تولید ناخالص 

داخلی( و ژاپن )۲۶۰درصد( ایجاد کند.
ســوابق تاریخی نشان می‌دهد که چنین لحظات آســتانه‌ای معمولاً قبل از 
میانگین طول عمر سیســتم فعلی )۵۴ ســال( با چرخه‌های پولی تاریخی 
همســو است، که نشان می‌دهد تنظیم مجدد می‌تواند تا سال ۲۰۳۰ محقق 
شود. مانند‌گذارهای قبلی، اجرای آن احتمالاً پس از یک رویداد بحرانی قابل 

توجه که نشان دهنده ناکافی بودن ترتیبات موجود است، رخ خواهد داد.

 د( چارچوب‌های بالقوه برای یک سیستم جدید
چندین چارچوب مناسب می‌توانند طلا را در یک معماری پولی اصلاح‌شده 

بگنجانند:
استاندارد طلای ترکیبی: پشــتوانه جزیی ارزهای اصلی )پوشش 20 تا 
30 درصدی طلا( که ضمن حفــظ انعطاف‌پذیری، یک لنگر تثبیت‌کننده 

فراهم می‌کند.
حق برداشــت ویژه صنــدوق بین‌المللی پول )SDR(: یک ســبد 
 ارزی با وزن طلا که به عنوان یک مکانیســم تســویه بین‌المللی بی‌طرف 

عمل می‌کند.
شبکه تســویه بلاکچین: گواهی‌های طلای دیجیتالی شده با استفاده 
 از فناوری دفتر کل توزیع‌شــده بــرای فعال کردن تســویه‌های فرامرزی 

شفاف و کارآمد.
بررسی آزمایشی قابلیت تبدیل یوان دیجیتال به طلا در سال 2024 توسط 
چین، آزمایش عملی با مدل‌های ترکیبی را نشان می‌دهد. این ابتکار امکان 
بازخرید محدود طلا را برای تراکنش‌های بین‌المللی خاص فراهم می‌کند و 

طرحی بالقوه برای اجرای گسترده‌تر را پیشنهاد می‌دهد. با این حال انتقال 
به هر سیستم جدید احتمالاً تدریجی خواهد بود نه ناگهانی و به طور بالقوه 
5 تا 15 ســال طول می‌کشــد تا به طور کامل اجرا شود، زیرا موسسات با 
چارچوب‌های عملیاتی جدید سازگار می‌شوند و فعالان بازار موقعیت خود 

را تنظیم می‌کنند.

چه کسی نظم پولی جدید را شکل خواهد داد؟ 
 بازیگران کلیدی و جایگاه طلای آنها

کشــورهایی که ذخایر طلای قابل توجهی دارند، اهرم مذاکره قابل توجهی 
در شکل‌دهی به هرگونه معماری پولی جدید خواهند داشت: در این راستا 
چهار کشــور ایالات متحده با ۸,۱۳۳ تن، چین با ۲۲۵۰ تن )تخمین زده 
می‌شــود بین ۵۴۰۰ تا۶۰۰۰ تن باشد(، روسیه با ۲۵۶۹ تن و هند با ۸۶۷ 
تن )پیش بینی می‌شود ۱۱۰۰ تن باشد(، بالاترین میزان ذخایر طلا را در 

2025 در اختیار دارند. 
در این بیــن اظهار نظر دونالد ترامپ، رئیس جمهور آمریکا مبنی بر اینکه 
"هرکس طلا را داشته باشد، قوانین را تعیین می‌کند"، بر بعُد ژئوپلیتیکی 
انباشــت ذخایر تأکید می‌کند. این پویایی نشان می‌دهد که جایگاه طلا نه 
تنها نشان‌دهنده احتیاط مالی، بلکه نشان‌دهنده موقعیت استراتژیک برای 

مذاکرات طراحی مجدد سیستم است.

 دیدگاه‌ها و اتحادهای رقیب
بلوک‌های قدرت مختلف، دیدگاه‌های متمایزی در مورد چگونگی عملکرد 

یک سیستم پولی اصلاح‌شده دارند:
بلوک غرب: طرفدار اصلاحات تحت رهبری صندوق بین‌المللی پول با طلا 
به عنــوان یک جزء تثبیت‌کننده در عین حفظ جنبه‌های قابل توجه مدل 

فعلی دلار محور است.
ائتلاف بریکس: طرفدار تســویه حســاب‌های تجاری دوجانبه طلا با دور 

زدن سوئیفت و سایر زیرساخت‌های تحت سلطه غرب است.
کشورهای بی‌طرف: سوئیس و ســنگاپور به عنــوان مراکز نگهداری طلا 
قرار می‌گیرند و به طور بالقوه به عنوان واســطه در یک سیســتم انتقالی 

عمل می‌کنند.
علیرغم گمانه‌زنی‌هــا در مورد یک ارز واحد بریکس، اختلافات اقتصادی و 
سیاســی قابل توجه بین این کشــورها، یک رویکرد کاملًا یکپارچه را بعید 
می‌سازد. یک سناریوی محتمل‌تر شامل مذاکرات چندجانبه است که منجر 

به یک چارچوب مصالحه با ترکیب عناصری از چندین پیشنهاد می‌شود.

عوامل بالقوه برای تنظیم مجدد پولی چیست؟ 
آسیب‌پذیری‌های بازار اوراق قرضه

بازار خزانه‌داری ایالات متحده نشــانه‌های فزاینده‌ای از اســترس را نشان 
می‌دهــد، به طوری که اتکای دولت بــه اوراق قرضه کوتاه‌مدت )۴۲درصد 
از انتشــار اوراق قرضه در ســه‌ماهه اول ۲۰۲۵( در صورت افزایش بازده از 
۵ درصد، خطرات قابل توجهی را ایجاد می‌کند. عملیات بازخرید معکوس 
فــدرال رزرو در مارس ۲۰۲۵، ۲۲ میلیارد دلار به خزانه‌داری تزریق کرد و 

با افزایش نیازهای مالی دولت، ظرفیت جذب بازار را آزمایش کرد.
 بــر این اســاس چندین شــاخص نگران‌کننــده، نشــان‌دهنده بی‌ثباتی 

بالقوه هستند:
 افزایش شکاف بین الزامات انتشار بدهی و ظرفیت جذب بازار

 افزایش اتکا به ابزارهای تأمین مالی کوتاه‌مدت که باعث عدم تطابق 
مدت زمان می‌شود

 عملیــات فــدرال رزرو در خرید اوراق بهــادار خزانه‌داری از طریق 
ابزارهای تأمین مالی ویژه

اگر بازده به طور قطعی از ۵ درصد بالاتر برود، می‌تواند مشکلات نقدینگی 
متوالی ایجاد کند که نیاز به مداخله بانک مرکزی از طریق اقدامات کنترل 

پـس از رالـی اخیـر بـازار بـورس ایـران 
کـه پـس از عیـد نـوروز و در پی شـروع 
مذاکرات هسـته‌ای رخ داد، شـاخص کل 
و بسـیاری از نمادها رشـد قابل‌توجهی را 
تجربـه کردنـد. با ایـن حال، بـازار اکنون 
بـه مرحلـه‌ای رسـیده کـه همه سـهم‌ها 

نمی‌تواننـد به‌صـورت همزمان رشـد کنند. برخـی نمادها، به‌ویـژه آن‌هایی 
کـه از نظـر بنیادی وضعیت مطلوبـی ندارند، مانند شـرکت‌های خودرویی، 
بانکی‌هـا و سـهم‌هایی با سـود تقسـیمی پاییـن، احتمالاً به سـقف قیمتی 
خـود نزدیـک شـده‌اند. ایـن سـهم‌ها اغلـب تحـت تأثیـر اخبـار، شـایعات 
و حواشـی رشـد می‌کننـد، همان‌طـور کـه در روزهـای اخیـر در صنعـت 
خـودرو مشـاهده شـد. بسـیاری از سـرمایه‌گذاران و سـهامداران در ایـن 
نمادهـا اقـدام بـه سـیو سـود کرده‌انـد تـا از افـت احتمالـی قیمت‌هـا در 

امـان بمانند.
یکـی از موانـع اصلـی بـازار سـرمایه در حـال حاضـر، نـرخ بهـره بالاسـت 
کـه بـه رقیبـی جدی بـرای بـورس تبدیل شـده اسـت. اگر پیـش از عید، 
ریسـک‌های سیاسـی مهم‌تریـن مانـع بـازار بودنـد، اکنـون نرخ بهـره بالا 
مانـع ورود پـول سـنگین بـه بـازار شـده و از رشـد گسـترده جلوگیـری 
می‌کنـد. بـا وجـود ایـن چالش‌هـا، برخـی گروه‌هـای بورسـی همچنـان 
پتانسـیل رشـد دارنـد. گروه‌هـای مسـتعد شـامل شـرکت‌های سـیمانی، 
پالایشـی، غذایـی، دارویـی، زراعتـی و تک‌سـهم‌هایی از صنایـع مختلـف 
هسـتند کـه گزارش‌هـای مالی قـوی ارائـه می‌دهنـد. برای انتخاب سـهم 
مناسـب، بایـد بـه دنبـال شـرکت‌هایی بـود کـه سـود سـال آینـده آن‌هـا 
صعـودی باشـد و نسـبت قیمـت بـه درآمـد )P/E( آن‌ها در محـدوده ۴ تا 
۵ قـرار داشـته باشـد. ایـن ویژگی‌هـا، چنیـن سـهم‌هایی را بـه گزینه‌های 

جذابـی بـرای سـرمایه‌گذاری تبدیـل می‌کنـد.
ریسـک انـرژی نیـز یکـی دیگـر از چالش‌هـای بـزرگ بـازار اسـت. قطعی 
بـرق و گاز می‌توانـد تولیـد بسـیاری از صنایـع، به‌ویـژه صنایـع فـولادی، 
را متوقـف کنـد. در مقابـل، شـرکت‌های ریالـی ماننـد دارویـی، زراعتـی، 
غذایـی و پالایشـی از ایـن ریسـک مصون هسـتند، که این موضـوع مزیت 
مهمـی برای آن‌ها محسـوب می‌شـود. همچنین بـا توجه به نـرخ بهره بالا، 
ریسـک انرژی و فرسایشـی شدن مذاکرات هسـته‌ای، انتظار رشد سراسری 
و سـنگین در بـازار وجود ندارد. در چنین شـرایطی، بـازار احتمالاً به‌صورت 

گزینشـی و در برخـی گروه‌هـا و تک‌سـهم‌ها رشـد خواهـد کـرد.
مهم‌تریـن سـوال برای سـرمایه‌گذاران این اسـت که »بهترین اسـتراتژی 
در ایـن شـرایط چیسـت؟« پیشـنهاد می‌شـود ۴۰ تا ۵۰ درصـد پرتفوی 
بـه سـهم‌هایی اختصـاص یابـد کـه از ریسـک انـرژی مصـون هسـتند و 
پیش‌بینـی سـود صعـودی برای سـال آینـده دارنـد. این سـهم‌ها معمولاً 
در گروه‌هـای غذایـی، دارویـی، زراعتـی و پالایشـی یافـت می‌شـوند کـه 
درصـد  دارنـد. ۵۰  مناسـبی   P/E نسـبت  و  قـوی  مالـی  گزارش‌هـای 
ماننـد  کم‌ریسـک  دارایی‌هـای  در  اسـت  بهتـر  پرتفـوی  باقی‌مانـده 
اوراق بـا درآمـد ثابـت و طال سـرمایه‌گذاری شـود. ایـن اسـتراتژی بـه 
سـرمایه‌گذاران کمـک می‌کنـد تـا در برابـر نوسـانات بازار و ریسـک‌های 
موجـود، از سـرمایه خـود محافظـت کننـد. از سـوی دیگر، از سـهم‌هایی 
کـه بنیـان قـوی ندارنـد، مانند شـرکت‌های خودرویـی، بایـد پرهیز کرد. 
مناسـب  کوتاه‌مـدت  نوسـان‌گیری  بـرای  اسـت  ممکـن  سـهم‌ها  ایـن 
زیـرا  نمی‌شـوند،  توصیـه  بلندمـدت  بـرای سـرمایه‌گذاری  امـا  باشـند، 

احتمـال افـت قیمـت در آن‌ها بالاسـت.
در نهایـت، سـرمایه‌گذاران بایـد بـا دقـت و تحلیل، سـبد خـود را مدیریت 
و  پایـدار  سـودآوری  قـوی،  بنیـاد  بـا  شـرکت‌هایی  بـر  تمرکـز  کننـد. 
مصونیـت از ریسـک‌های انـرژی، همـراه با تخصیص بخشـی از سـرمایه به 
دارایی‌هـای امـن ماننـد اوراق و طال، می‌توانـد ریسـک را کاهـش داده و 

بازدهـی معقولـی را تضمیـن کند.

سعید مومنی 
سرمایه بازار  کارشناس 
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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

100-10008,635-تفارس

13.02-10.8429,925,00090,757-ولتجار

9.08-8.1218,639,400283,274-کتوسعه

6.09-7.227,375,000318,015-فالوم

4.2-6.89174,044,4251,757,638-ساوه

3.63-6.4355,568,000141,063-معین

7.69-6.1815,996,00091,359-کتوکا

5.08-6.0832,827,91570,797-گلدیرا

3.54-6.0315,110,000419,650-شفام

6.61-5.51350,106,0001,711,523-آریان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

www.nadpco.com

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

Discovery Alert در گزارشی به سبقت گرفتن فلز زرد از سایر گزینه‌های مالی در آینده خبر داد

بازگشت طلا به رأس هرم مالی جهان؟بازگشت طلا به رأس هرم مالی جهان؟
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  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.5212,945,000803,40415.87مهر

12.4935,641,200131,6741.7قاسم

12.4720,557,500190,59815.46ومعلم

12.2110,410,000263,49915.57بالاس

9.0542,456,652228,6196.8بمولد

8.6531,272,000522,1459.73الکتروماد

8.518,415,000389,13210.43گدنا

8.4257,570,000263,80611.31دتوزیع

8.2864,056,0001,068,62411.51بمپنا

8.2417,232,000446,81711.38شمس



 منحنــی بازده دارد و به طــور بالقوه بحث‌ها در مورد اصلاح سیســتم را 
تسریع می‌کند.

پویایی قدرت دلار
بر اســاس گزارش Discovery Alert برخلاف انتظــارات رایج، تحلیل 
تکنیــکال الگوهای فراکتال شــاخص دلار آمریکا )DXY( از ســال ۱۹۸۵ 
تا ۲۰۲۵، نشــان‌دهنده‌ یــک افزایش قیمت ۱۵ درصدی بالقوه تا ســال 
۲۰۲۶، پیــش از کاهش ارزش هماهنگ‌شــده به ســبک توافق‌نامه پلازا 
اســت. این قدرت دلار برخلاف انتظار، می‌تواند اســترس شــدیدی را در 
 سیســتم مالی جهانی، به‌ویژه برای بازارهای نوظهور با وابســتگی به دلار، 

ایجاد کند.
الگوهای تاریخی نشان می‌دهند که این مرحله »بحران دلار« معمولاً قبل 
از اصلاحات پولی عمده رخ می‌دهد، زیرا فشار سیستم به سطوح ناپایداری 
می‌رســد که مداخله هماهنگ را ضروری می‌ســازد. کاهش ارزش حاصل 
از مذاکره می‌تواند شــرایط لازم برای اجــرای یک چارچوب پولی جدید با 

گنجاندن طلا به عنوان یک عنصر تثبیت‌کننده را ایجاد کند.

چه اهداف قیمتی برای طلا منطقی است؟
 پیش‌بینی‌های قیمت کوتاه‌مدت

تحلیل تکنیکال، ســطوح حمایتی کلیدی ۲۸۰۰ تا ۳۰۰۰ دلار را پس از 
صعود سریع طلا به عنوان سطوح حمایتی کلیدی تثبیت قیمت شناسایی 
می‌کند. یک دوره حرکت خنثی در اواســط ســال ۲۰۲۴ می‌تواند پایه و 
اســاس را برای افزایش قابل توجه بعدی ایجاد کند و به طور بالقوه تا سال 

۲۰۲۶، قیمت ۴۰۰۰ دلار را هدف قرار دهد.
این پیش‌بینی با مسیر افزایش ۴۵۰ درصدی بازار صعودی سال‌های ۱۹۷۶ 
تا ۱۹۸۰ که در دوره مشابهی از عدم قطعیت پولی و نگرانی‌های تورمی رخ 
داد، همســو اســت. در حالی که اصلاحات ۱۵ تا ۲۰ درصدی در این روند 
صعودی همچنان محتمل اســت، عوامل ساختاری از قیمت‌های بالاتر در 

میان‌مدت پشتیبانی می‌کنند.

سناریوهای بلندمدت قیمت
پیش‌بینی قیمت طلا در ۵ تا ۱۰ سال آینده، ۱۰۰۰۰ دلار در هر اونس، از 

نظر ریاضی تحت شرایط زیر امکان‌پذیر است:
 رشد سالانه ۱۵ درصدی پایه پولی در اقتصادهای بزرگ

 تخصیــص ۳۰ درصدی ذخایر جهانی به طــا )افزایش از حدود 
۱۵ درصد فعلی(

 کاهــش ۵۰ درصــدی ارزش ارزهــای فیــات اصلــی در برابــر 
دارایی‌های سخت

چنین سطوح قیمتی نه تنها نشان‌دهنده گمانه‌زنی، بلکه نشان‌دهنده تغییر 
اساسی ارزش طلا در یک سیستم اصلاح‌شده است. مسیر رسیدن به چنین 
ســطوحی احتمالاً شامل نوســانات قابل توجه و دوره‌های تثبیت به جای 
افزایــش خطی ارزش خواهد بود. لازم به ذکر اســت که این پیش‌بینی‌ها، 
پیشرفت مداوم به سمت تنظیم مجدد پولی را به جای حفظ سیستم فعلی 
فرض می‌کنند و هرگونه تأخیر یا تغییر در این مسیر، تأثیر قابل توجهی بر 

پویایی قیمت خواهد داشت.

طلا چگونه با جایگزین‌های دیجیتال مقایسه می‌شود؟
 رابطه طلا و بیت کوین

هــم طلا و هم بیــت کوین به عنــوان ذخایــر ارزش غیرحاکمیتی عمل 
می‌کننــد، اگرچــه همبســتگی عملکــرد آنهــا در طول انــواع مختلف 
بحــران به طــور قابل توجهی متفاوت اســت. در جدول همــراه تغییرات 
 بازدهــی طلا و بیــت کوین متناســب با بحران‌هــای مختلــف ارزیابی 

شده است. 

در حالــی که برخی این دارایی‌ها را رقابتــی می‌دانند، یک رویکرد متنوع 
می‌توانــد محافظت بهینه در برابر ســناریوهای مختلف اقتصادی را فراهم 
کند. طلا هزاران ســال ســابقه پولی و پذیرش نهادی را ارائه می‌دهد، در 
حالی که بیت کوین مزایای بالقــوه فناوری در انتقال‌پذیری و مقاومت در 

برابر سانسور مالی را بیان می‌کند.

 سیستم‌های پرداخت دیجیتال و CBDCها
تقریباً ۷۳درصد از بانک‌های مرکزی تا سال ۲۰۲۵ ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی )CBDC( را بررســی کرده‌اند، اگرچه هیچ‌کــدام »قابلیت تبدیل 
طلا« را در طرح‌های خود لحاظ نکرده‌اند. آزمایش‌های یوان دیجیتال چین 
موانع فنی قابــل توجهی را برای ادغام طــا، از جمله چالش‌های موجود 
 در حسابرســی ذخیره در زمان واقعی و مکانیســم‌های پشتیبان کسری، 

نشان می‌دهد.
در حالی که دیجیتالی شــدن پرداخت‌ها همچنان در حال شــتاب گرفتن 
اســت، این روند نشــان‌دهنده توســعه‌ای جداگانه از ورود مجدد طلا به 
سیســتم پولی اســت. همگرایی نهایی این مســیرها ممکن اســت شامل 
ابزارهای دیجیتال با پشــتوانه طلا باشد که کارایی فناوری را با ثبات پولی 

سنتی ترکیب می‌کنند.
بحــث پیرامون CBDCها عمدتاً بر نگرانی‌های مربوط به حریم خصوصی و 
کنترل‌های بالقوه ســرمایه متمرکز است؛ مسائلی که مالکیت فیزیکی طلا 
به طور مؤثر از آنهــا جلوگیری می‌کند. این مزیت توضیح می‌دهد که چرا 
تخصیص خصوصی طلا حتی با گســترش سیستم‌های پرداخت دیجیتال 

افزایش یافته است.

 سرمایه‌گذاران باید در مورد طلا 
چه مواردی را در نظر بگیرند؟

 دیدگاه‌های تخصیص استراتژیک
توصیه‌های ســنتی سبد سرمایه‌گذاری که تخصیص ۵ تا ۱۰ درصدی طلا 
را پیشنهاد می‌کنند، ممکن است با توجه به ریسک‌های کلان فعلی ناکافی 
باشند؛ به ویژه برای ســرمایه‌گذاران منطقه یورو، یک موقعیت طلای ۲۵ 
درصدی قابل توجه‌ می‌تواند به طور مؤثر در برابر چندین تهدید سیستمی 

زیر محافظت کند:
 ۸۵ درصد محافظت در برابر ریسک کاهش ارزش پول

 ۶۰ درصد کاهش نوسانات بازار سهام
 ۴۰ درصد محافظت در برابر ریسک مدت زمان اوراق قرضه.

دارایی فیزیکی مزایای اساســاً متفاوتی نســبت به ابزارهای طلای کاغذی 
ارائــه می‌دهد، به ویژه در دوره‌های اســترس مالی که ریســک‌های طرف 
مقابــل افزایش می‌یابد. تنوع جغرافیایــی دارایی‌ها در حوزه‌های قضایی با 
 ثبات ممکن اســت امنیت بیشــتری در برابر ریســک‌های سیاسی محلی

ایجاد کند.

  فراتر از تورم: کارکردهای چندگانه طلا
برای پوشــش ریســک تورم، عملکرد بازار طلا در سال ۲۰۲۵ تحت تأثیر 

عوامل متعددی بوده است:
ریسک ژئوپلیتیک )ســهم ۳۱درصد(، کاهش ارزش پول ملی)۲۹درصد(، 
تقاضای نهادی)۲۲درصد( و سرمایه‌گذاری خرد)۱۸درصد(. این سودمندی 
چندبعدی توضیح می‌دهد که چرا طلا در سناریوهای اقتصادی متنوع فراتر 

از تورم ساده، عملکرد خوبی دارد. نقش آن به عنوان بیمه در برابر اختلال 
در سیستم پولی، با آشکارتر شدن آسیب‌پذیری‌های ساختاری در معماری 

مالی جهانی، به طور فزاینده‌ای ارزشمند شده است.

چه جدول زمانی را باید برای تغییر پولی انتظار داشته باشیم؟ 
ایــن گــزارش در ادامــه با بیــان این کــه انتقال نظــام پولی از نظــر تاریخی 
 در بازه‌هــای زمانــی طولانــی رخ می‌دهــد،  مراحــل زیــر را مــورد اشــاره 

قرار می‌دهد:
 مرحلــه اولیه )فعلی(: انباشــت بانــک مرکــزی و موقعیت‌یابی 

استراتژیک
 مرحلــه میانی )۲ تا ۵ ســال آینــده(: افزایش اســترس مالی و 

رویدادهای بحرانی
 مرحلــه پایانــی )۵ تا ۱۰ ســال(: مذاکــرات رســمی و اجرای 

چارچوب‌های جدید.
انتقــال کامل احتمالاً به ۱۰ تا ۱۵ ســال زمان نیاز دارد و این پیشــرفت 
غیرخطــی، پیش‌بینی‌هــای دقیق زمانــی را چالش‌برانگیــز می‌کند، اما 

نشان‌دهنده شتاب به سمت اصلاحات سیستمی در دهه جاری است.
با این حال مســیر به سوی یک سیســتم پولی جدید شامل نوسانات قابل 
توجهی در طبقات دارایی خواهد بود. بازارهای مالی ممکن است با فشار بر 
ساختارهای موجود، دوره‌های بحرانی متعددی را تجربه کنند، ارزش‌گذاری 
ارزها می‌تواند در طول مراحل تنظیم مجدد به طور چشــمگیری نوســان 
کند، همبستگی‌های ســنتی بین طبقات دارایی ممکن است در دوره‌های 
استرس از بین برود و در نهایت تنش‌های سیاسی ممکن است با تعدیل‌های 

اقتصادی، به ویژه در روابط تجاری، همراه باشد. 
بر این اســاس حفظ موقعیــت انعطاف‌پذیر و تنــوع در دارایی‌های پولی، 
رویکردی محتاطانه در این دوره‌گذار است. ذینفعان نهایی احتمالاً کسانی 
خواهند بود که تغییرات سیســتمی را پیش‌بینی می‌کنند، نه اینکه پس از 

بروز آنها، واکنش نشان دهند.

سوالات متداول درباره طلا و آینده سیستم پولی جهانی
آیــا یورو از بحران دلار جان ســالم به در خواهد بــرد؟ یورو با چالش‌های 
ساختاری قابل توجهی روبه رو است که پتانسیل آن را به عنوان جایگزینی 
برای دلار محدود می‌کنــد. این چالش‌ها عبارتند از واگرایی‌های اقتصادی 
داخلــی در منطقــه یورو، ســازوکارهای ناقــص اتحادیه بانکــی و مالی، 
چالش‌های جمعیتی و بهره‌وری در کشــورهای عضــو و همچنین فقدان 

موقعیت ژئوپلیتیکی یکپارچه.
در حالی که یورو ممکن اســت بــه عنوان یک ارز منطقــه‌ای ادامه یابد، 
چشم‌انداز آن به عنوان یک دارایی ذخیره جهانی، به ویژه در دوره بازسازی 
سیســتم پولی، محدود به نظر می‌رســد. سرنوشــت آن تا حد زیادی به 

تصمیمات سیاسی در مورد ادغام مالی و مشارکت بدهی بستگی دارد.

آیا کشورها می‌توانند از بدهی خود خارج شوند؟
شــواهد تاریخی نشان می‌دهد که خروج از ســطوح بدهی بیش از حد در 
شــرایط فعلی بسیار دشوار اســت. داده‌های فعلی نشان می‌دهد که تقریباً 
5 تــا 6 دلار بدهی برای تولید یک دلار رشــد تولید ناخالص داخلی مورد 
نیاز اســت. همچنین مشــکلات جمعیتی در اقتصادهای توســعه یافته، 
پتانســیل رشــد را بیشــتر محدود می‌کند و هزینه‌های بهره، بخش‌های 
فزاینــده‌ای از بودجه‌های دولتی را مصرف می‌کنند. حتی پیشــرفت‌های 
تکنولوژیکی مانند هوش مصنوعی نیز باید دســتاوردهای بی‌ســابقه‌ای در 
بهره‌وری ارائه دهند. لذا با توجه به این محدودیت‌ها، نوعی بازسازی بدهی 
یــا تنظیم مجدد پولی بــه طور فزاینده‌ای اجتناب‌ناپذیر به نظر می‌رســد 
 و احتمــالاً طلا به عنوان یک عنصــر تثبیت‌کننده در هرگونه‌گذار پایدارتر 

عمل می‌کند.
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سیمان صادرات  برای  بورسی  جدید  تصمیم 
درنگ

بورس

سازمان توســعه تجارت ایران بخشنامه معاون اول رئیس جمهور مبنی بر 
ممنوعیت صادرات سیمان خارج از رینگ صادراتی بورس کالا را به گمرک 
جمهوری اســامی ایران ابلاغ کرد. در بخشنامه معاون اول رئیس جمهور 
آمده: »به منظور ایجاد شفافیت در ارزش کالاهای اولیه همگن قابل عرضه 
در بورس کالا و همچنین جلوگیری از رقابت منفی صادرکنندگان و از بین 
رفتن بازارهای صادراتی این کالاها، صادرات کالاهای مذکور که فهرســت 
آنها توســط وزارت صنعت، معدن و تجارت تعیین می‌شــود، صرفاً با ارائه 

گواهی معامله در حلقه )رینگ( صادراتی بورس انجام می‌شود.
بر این اســاس سازمان توسعه تجارت صورتجلســه کارگروه مدیریت بازار 
کالاهای پایه )صادرات ســیمان و کلینکر خاکســتری( را به بورس کالا و 
گمرک ایران ابلاغ کرد که مطابق آن از یکم تیرماه امســال، تأییدیه خرید 
ســیمان از رینگ صادراتی بورس کالا مبانی تشریفات گمرکی خواهد بود.

تصمیم گیری در مورد صادرات سیمان از طریق بورس کالا در حالی است 
که بسیاری از کارشناسان معتقدند این تصمیم که در اصل به منظور نظارت 
بر بازارهای خارجی این محصول است، گرفته شده، نیازمند پیش زمینه‌های 
مهمی است تا بلکه موفق عمل کند. با این حال به نظر می‌رسد دولت به مهر 

»اجباری است«، زبان صادرکنندگان را بسته است. 
دولت قصد دارد چند تیر را با یک نشــان بزند؛ نخســت صادرات سیمان 
را از کانالی رســمی مورد نظارت قــرار دهد. دوم این که در صورت هر نوع 
تصمیم گیری در مــورد این محصول، بورس کالا در نقش دبیرخانه دولت 
عمل کند و این تصمیمات را مدیریت نماید و ســوم این که مانع از رقابت 
درون سیســتمی بین صادرکنندگان گردد. اما مشکلات هم زیادند؛ دولت 
باید در زمینه حمایــت از تولید که تحت تاثیر قطعی‌های مکرر برق و گاز 
توان مقاومت ندارد، اقدامات مقتضی را به عنل آورد. همین هفته‌های اخیر 
قطعی گسترده برق در شبکه دولتی باعث کاهش تولید این محصول شد و 
قیمت آن را در بازار به شــدت بالا برد. نمونه این اتفاق را در میانه زمستان 
شاهد بودیم؛ جایی که دولت هم گاز شرکت‌ها را قطع کرده بود و هم برق 

آنان را و در عین حال مازوت سوزی را برای دوره ای تحریم کرد. 
در همان دوره نیز کمبود تولید ســیمان بازار داخل را با روند سرسام آوری 
روبه رو کرد، این در حالی است که افزایش قیمت ارز دلیل خوبی شده بود 
تا مشکلات تولید داخلی از مجاری صادراتی برطرف شوند. در این بین برق 
کارخانه‌های ســیمانی از همان ابتدای ســال کاهش یافته و گفته می‌شود 

برخی از کارخانه‌های تولید سیمان حتی تعطیل شده اند.
در حال حاضر وزارت نيرو تأمين حدود ۶۵۰ مگاوات برق براي كارخانه‌هاي 
ســيمان را پذيرفته، يعني ‌كيسوم نياز صنعت قرار است تامين شود. طبق 
اعلام انجمن ســيمان، نياز كامل برق صنعت سيمان ۱۸۰۰ مگاوات است. 
چون ظرفيت كامل نصب‌شــده ۹۰ ميليون تن اســت. در چنین شرایطی 
تولیدکنندگان چشــم بــه بازارهــای صادراتی دوخته اند بلکه در ســایه 
قیمت‌های مناســب منطقه ای و استفاده از فرصت‌های ارزی بتوانند منافع 
خود را تأمین کنند، اما در واقع کاهش مداوم قیمت ارز مشــکلاتی را برای 

آنها ایجاد کرده است.  
از ســوی دیگر تجربه عرضه سیمان در بورس کالا که به سامان بخشی این 
بازار منجر شــد، تجربه خوبی را پیش روی تولیدکنندگان و فعالان بازار و 
تحلیلگران آن قــرار داد، بطوری که علاوه بر اصلاح درصد بالایی از قیمت 
سیمان در کشــور، فرصت‌های مبادلاتی نیز افزایش یافت. به نظر می‌رسد 
تکرار همین سیاســت در بورس کالا، این بار برای سیمان صادراتی در پی 
همین تفکر مطرح شده اســت. با این حال بازار سیمان در خارج از کشور 

اساسا با بازار داخلی آن متفاوت است. 
در چنین شــرایطی عرضه ســیمان در بورس کالا و در رینگ صادراتی به 
عنوان یک راهکار مطرح شده است. هرچند هنوز نمی دانیم رینگ صادراتی 
بورس کالا تا چه حد موفق عمل کرده و همانطور که عرضه نفت و فراورده‌ها 
با نوسانات روبه رو است، آیا صادرات سیمان نیز همین روند را طی می‌کند، 

یا زمینه‌های اجرای درست آن فراهم خواهد شد؟ 
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9.4-6.6911,964,800258,631-غدشت
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دیـــدگاه

کارگروه ارزیابــی تأمین مالی جمعی 
ایــران در آخرین  شــرکت فرابورس 
مالی  تأمین  عاملیــن  خــود،  مصوبه 
جمعــی را موظف کرد تا در هر لحظه از زمــان حداقل 65 درصد حجم 
ریالی گواهی شراکت سررسید نشده عامل از نوع ضمانت‌نامه تعهدپرداخت 
بانکی، توثیق سهام و یا توثیق واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری باشد.

در مورد این مصوبه و مصوبه‌هایی از این دســت توســط قانون‌گذار، چند 
موضوع قابل طرح است.

اول، چنین مقرراتی عملًا سکوها را مشابه یکدیگر کرده و روح کسب‌وکار 
را در آن‌ها از بین می‌برد. ســکوها باید کســب‌وکارهای متفاوتی باشــند 
که هر کدام قســمت‌های مختلفی از بــازار را هدف قرار داده، ارزش‌های 
مختلفی خلق کرده و نیازهای مشــتریان آن بخش‌ها را پوشش می‌دهند. 
اما مقررات این‌چنینی، عملًا سکوها را ملزم می‌کند تا مشتریان را یکسان 
قلمداد کنند، خدمات یکسانی ارائه دهند و کسب‌وکارهای یکسانی باشند. 
در صورتی که هر کســب‌وکار با منحصــر به فرد بودن خود بهتر می‌تواند 
به مشــتریان و اقتصاد کمک کند. هر کســب‌وکار باید مدل کســب‌وکار 
خود را داشــته باشد. تجربه مشــابه این رویکرد بسته و محدودکننده به 
کســب‌وکارها را می‌توان در بانک‌های ایران جستجو کرد. بانک‌هایی که 
عمــاً تفاوت محسوســی در نوع خدمات، نوع رفتار و نوع کســب‌وکار با 

یکدیگر ندارند، گرچه در ظاهر با اسامی و اهداف مختلفی فعال هستند.
دوم، نهادهای مالی وابســته به بخش واقعی اقتصاد یعنی تولید هستند. 
ابزارهــا و بازارهای مالی شــکل گرفته‌اند تا به بخش واقعی اقتصاد کمک 
کنند و نقش روغن را در سیســتم اقتصادی ایفــا کنند. با این نگاه، بهتر 
می‌توان توضیح داد که چرا نباید نهادهای مالی را به روش صلب و سخت 
مقررات‌گذاری کرد. نهادهایی که شکل گرفته‌اند تا روغن سیستم باشند، 
خود به قطعاتی نامنعطف تبدیل می‌شــوند. این قطعات نامنعطف گرچه 
کار می‌کنند اما نه به نحو مطلوب و نه با هدف اصلی که برای آن به وجود 
آمده‌انــد. انواع روش‌های تأمین مالی از جمله تأمین مالی جمعی شــکل 
گرفته‌اند تا بتوانند نیازهای کســب‌وکار را رفع کنند. این نیازها برای هر 
بنگاه با توجه به اندازه بنگاه، ظرفیت مالی، ظرفیت عملیاتی، هدف تأمین 
مالی و ... متفاوت اســت و حتی به چرخه عمر بنگاه نیز وابسته است. لذا 
ابزارهــای مختلف به طرق مختلف می‌تواننــد در زمان‌های متفاوت برای 
یک بنگاه کمک‌کننده باشــند. مقررات‌گــذاری روش‌های تأمین مالی به 
گونه‌ای که تا حد زیادی به یکدیگر شبیه باشند نه تنها کمکی به اقتصاد 

نمی‌کند بلکه بهره‌وری هر ابزار را کاهش می‌دهد. 
سوم، یکسان شدن ابزارهای تأمین مالی باعث افزایش هزینه تأمین مالی 
می‌شود، زیرا بنگاه‌ها مجبور هســتند همواره از ابزارهای تقریباً مشابهی 
اســتفاده کنند در حالی که نیازهای آن‌ها همیشــه یکسان نیست. البته 
باید اذعان کرد در این شرایط، برخی بنگاه‌ها هستند که با هزینه کمتری 
تأمین مالی می‌شــوند اما نکته اینجاســت که این نفع از مجموع منفعت 
اقتصادی کســر می‌شــود و صرفاً از اشــخاص دیگر به آن بنگاه منتقل 

می‌شود و یک منفعت جدید اضافه شده به نفع کل جامعه نیست.
چهارم، تأمین مالی جمعی به تازگی در کشــور رونق گرفته و سهم قابل 
توجهی در تأمیــن مالی به خصوص برای بنگاه‌های کوچک و متوســط 
داشــته است. با توجه به جدید بودن و در حال رونق بودن این ابزار، بهتر 
اســت به جای جهت‌دهی آن به سوی ســایر ابزارهای موجود و مشابهت 
دادن آن‌ها، از این ظرفیت استفاده کرده و توسعه آن را به بنگاه‌ها واگذار 
کرد تا بتوانند در یک اقتصاد غیردستوری رشد کنند و نیازهای بنگاه‌ها را 
مرتفع ســازند. البته که مقررات‌گذاری و نظارت بر ابزارهای مالی ضروری 
اســت اما این نظارت نباید موجب ناکارآمدی ابزار مالی شود و ماهیت آن 

را متأثر سازد.
پنجم، گرچه مقرراتی که بر تأمین مالی اعمال می‌شود همگی در راستای 
کاهش ریســک نکول اصل و فرع ســرمایه اســت اما این کاهش ریسک 
موجب همگرایی همه طرح‌ها و ســکوها به ســمت یک نقطه واحد و در 
نتیجه، از بین رفتن شرایط طبیعی طرح‌ها می‌شود، زیرا با این کار ریسک 
همه طرح‌ها و فرایند تأمین مالی و بازپرداخت‌ها همگی یکســان می‌شود 
بنابراین قابلیت تطبیق شرایط طرح با شرایط سرمایه‌پذیر و در سوی دیگر 
ســرمایه‌گذار از بین می‌رود. بدین ترتیب ســرمایه‌گذار نمی‌تواند مطابق 
معیارهای خویش عمل کند و طرحی که از نظر وی گزینه بهتری است را 
انتخاب کند. در واقع، شــرایط همگرای به وجود آمده به سرمایه‌گذار هم 
تحمیل می‌شــود و وی این فرصت را ندارد که متناســب با سطح ریسک 

خود و با ارزشیابی شخصی خود از طرح، سرمایه‌گذاری کند.
در نهایت، عامل تأمین مالی جمعی را تحت عنوان ســکو می‌شناسیم که 
معادل فارســی پلتفرم اســت و علت آن نیز اینکه سکوهای تأمین مالی 
جمعی شــرایطی جهت دسترســی طرفین برای بهره بــردن از منفعت 
یکدیگر ایجاد می‌کنند. سکو باید نیازهای طرفین را با هم منطبق کند و 
تســهیلگر ایجاد عایدی برای طرفین شود. لذا توافق طرفین که در بستر 
سکو حاصل می‌شود می‌تواند به عنوان بهترین ضابطه بین طرفین باشد و 

نیاز به حضور یک قانون‌گذار بیرونی و غول‌پیکر را کمتر کند.

ود بین می‌ر از  مالی  تأمین  وح سکوهای  ر

بــازار  در  بخشــی  صنــدوق   ۲۴
ســرمایه ایران وجود دارد که طبق 
میانگیــن ۲۰ روزه، در حال حاضر 
هــر روز ۷ میلیارد تومان از آنها خارج می‌شــود که 
این مورد نشــان‌دهنده افزایش علاقه‌مندی افراد به 
ســرمایه‌گذاری مستقیم در شــرایط پس از مذاکره 
است اما باید این موضوع مهم را در نظر گرفت که آیا 
واقعاً سرمایه‌گذاری مستقیم در هر صنعت بر خرید 
صندوق آن برتری دارد یا خیر؟ طبق بررســی‌های 
انجام‌شــده توســط هفته‌نامه‌ی اطلاعــات بورس، 
میانگیــن بازدهــی صندوق‌های بخشــی در عمده 
موارد یا با شــاخص‌های صنایع برابری می‌کنند یا با 
فاصله زیادی از آنها بازدهی بسیار متفاوتی را نصیب 

خریداران خود می‌کنند. 
البتــه در بعضــی موارد امــا به‌صورت بســیار نادر، 
صندوق‌های بخشــی نیز وجود دارند که نتوانسته‌اند 
عملکردی همسو با صنعتی که در آن سرمایه‌گذاری 
می‌کنند داشته باشــند. در هر صورت، بازدهی بالاتر 
از شــاخص صنایع صندوق‌های بخشی امری دور از 
ذهن نیست، چراکه بخش بســیار بزرگی از سرمایه 
ایــن صندوق‌هــا در نمادهای بنیــادی هر صنعت 
سرمایه‌گذاری می‌شود. به این صورت که ۲۱ صندوق 
از ایــن ۲۴ صندوق، بیــش از ۳۰ درصــد پرتفوی 
ســرمایه‌گذاری خــود را به تنها ۵ ســهم اختصاص 
داده‌اند. نکته مهم‌تر اینکه ۷ صندوق بخشی بیش از 
۵۰ درصد پرتفوی خود را به ۵ سهم تخصیص داده‌اند! 

سیمانی‌ها برنده سال 
همان‌طور کــه در گزارش‌های پیشــین نیز آمده 
است، صنعت سیمان سال گذشته با اختلاف بسیار 
زیادی از ســایر صنایع مدال، طــای بازدهی را بر 
گردن خود انداخت. در همین راستا و به‌تبع همین 
موضوع، بیشــترین بازدهــی در میان صندوق‌های 
بخشــی نیز در حــوزه عملکرد یک‌ســاله به یک 
صندوق ســیمانی با نام »ســمان« کــه متعلق به 
سبدگردان ثروت پویاست، رســیده که توانسته با 
بازدهی قابل‌توجه ۱۳۸ درصدی خود در این رقابت 
پیروز شــود. نکته جالب در این مورد اینکه بازدهی 
این صندوق با میزان رشــد شاخص صنعت سیمان 
برابری می‌کند. رتبه دوم بازدهی در این بازه زمانی 
به »دارایکم« می‌رسد؛ البته بازدهی ۱۰۳ درصدی 
این صندوق با »ســمان« فاصله بسیاری دارد. نکته 
قابل‌توجه دیگر ارزش دارایی این دو صندوق است؛ 
»ســمان« با تمام عملکرد بسیار خوبی که در یک 
ســال گذشته داشته است اما تنها موفق شده است 
که بخش بســیار کمی از نقدینگی موجود در بازار 
را به ســمت خود بکشد و مجموع ارزش دارایی آن 
نیــز کمتر از ۱.۷ هزار میلیارد تومان اســت اما در 
مقابل دارایکم که رتبه دوم را به دست آورده، ارزش 
دارایــی‌اش بیش از ۲۵ هزار میلیارد تومان اســت 
که همین مورد نشــان‌دهنده علاقه کم فعالان به 

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم است. 

سیمانی کوچک، سبقت گرفت... 
صندوق ســیمانی دیگری که قدمــت آن کمتر از 
یک سال است، توانســته در بازه زمانی ۶ ماهه نیز 
از رقبــای خود جلو بیفتد و حتی از »ســمان« نیز 
بازدهی جذاب‌تری را ارائه دهد؛ »سیمانیا« با بازدهی 
۸۸ درصدی در این زمان حتی از شاخص صنعت و 
میانگین بازدهی ســیمانی‌ها نیز به میزان ۵ درصد 
جلو افتاده است. البته »سمان« نیز هم‌راستا با خود 
صنعت و با بازدهی ۸۰ درصدی رتبه دوم این بخش 

را نصیب خود کرد. 

بزرگ‌ترین بخشی، اول شد 
در حــوزه عملکرد ســه‌ماهه، »دارایکم« توانســت 
جاماندگــی خود در ادوار گذشــته را جبران کند و 
بازدهی بسیار مطلوب ۳۸ درصدی را به ثبت برساند 
اما همین صندوق دوباره در بخش عملکرد یک‌ماهه 

رشــد خود را متزلزل کرد و ۷ درصد زیان را نصیب 
خریدارانش کرد. البته سیمانی‌ها باز هم در این میان 
به رقابت خود ادامه دادند و صندوق »ســیمانیا« با 
فاصله صدم درصد در بازدهی ســه‌ماهه نشــان داد 
که هنوز هم ســیمانی‌ها برای سرمایه‌گذاری گزینه 
بهتری هستند. ضمن اینکه »سمان« نیز با بازدهی 
۳۴ درصدی در جایگاه سوم به مسیر خود ادامه داد. 

باز هم سیمانی‌ها
بســیاری از کارشناســان اظهارنظــر کــرده بودند 
که ســیمانی‌ها به انــدازه کافی رشــد کرده‌اند و با 
وجود ناترازی، رشــد آنها ادامــه‌دار نخواهد بود اما 
نرخ‌گذاری‌هــا، مذاکرات و... دســت به دســت هم 
دادنــد که در بخش عملکــرد یک‌ماهه اخیر باز هم 
یک صندوق ســیمانی برنده رقابت بخشی‌ها شود؛ 
»ســیمانیا« در این بازه زمانی توانســت رشــد ۱۷ 
درصدی را به ثبت برســاند؛ این اتفاق در شرایطی 
افتاده اســت که از مجموع ۲۴ صندوق بخشــی در 
بازار، ۱۰ نمــاد با زیان روبــه‌رو بوده‌اند! در جایگاه 
بعدی نیز »ســمان« با بازدهــی ۱۵ درصدی قرار 
گرفــت. همچنین صندوق »بیمه‌باز« که بســیاری 

فکر می‌کردند بنابر صنعتی که در آن سرمایه‌گذاری 
می‌کند، رشد مطلوبی را نیز بتواند کسب کند، حتی 

از بازدهی یک درصدی هم غافل ماند.
مهم‌ترین نکته در گزارش پیش‌رو اینکه سرمایه‌گذاری 
در خود صنعت سودآورتر است یا در صندوق بخشی 
آن؟ برای بررســی این موضوع، بــازه زمانی ۳ ماهه 
معــادل ۶۰ روز کاری در بازار در نظر گرفته شــده 
است؛ از ۹ صنعتی که صندوق‌های بخشی در آن فعال 
هســتند، ۶ صندوق توانسته‌اند از صنعت خود جلوتر 
باشند. نکته قابل‌توجه در این آمار اینکه صندوق‌های 
بخشی دارویی و فرآورده‌های نفتی به ترتیب ۲ و ۲.۵ 
برابر صنعت خود بازدهی داشــته‌اند که می‌توان این 
را به عملکرد بســیار پایین بعضی از نمادهای دارویی 
دانست که صندوق‌های سرمایه‌گذاری و تیم مدیریتی 

هرکدام، رغبتی به خرید آنها نشان نداده‌اند.

ناکامی خودرویی‌ها
البته باید هر ســرمایه‌گذاری را از دو ســوی مثبت و 
منفی آن بررســی کرد؛ صندوق‌های بخشی دیگری 
در همین بــازه زمانی بودند که کمتر از صنعت خود 
بازدهی داشــته‌اند و حتی مانند صندوق‌های غذایی، 

نصف بازدهی صنعت را کسب کردند. همچنین با وجود 
اخباری که در این بازه زمانی از ســمت خودرویی‌ها 
آمده بود اما صندوق‌های خودرویی تنها توانستند به 
بازدهی ۱۷.۵ درصدی دست پیدا کنند که نسبت به 
رشــد ۲۰ درصدی کل این صنعت، بازدهی مطلوبی 
به شمار نمی‌رود. همچنین بزرگ‌ترین صندوق‌های 
بخشــی موجود در بــازار نیز ۲ صنــدوق دارایکم و 
پالایش هســتند که با ارزش خالص ۲۶ و ۱۶ همتی، 
۶۷ درصــد AUM کل این بــازار را در پرتفوی خود 
ذخیره کرده‌اند. همچنیــن بزرگ‌ترین صندوق‌های 
بخشــی در رتبه‌های بعدی، صندوق‌های »آذرین«، 
»سمان« و »رسانا« با ۱.۸، ۱.۶۵ و ۱.۶۴ همت دارایی 
هســتند. نکته بســیار مهمی که در پایان باید به آن 
توجه کرد اینکه صندوق‌های بخشی حتی از شاخص 
کل نیز عملکرد بســیار مطلوب‌تری داشته‌اند، به این 
صورت که میانگین بازدهی همه صندوق‌های بخشی 
موجــود در بازار بالغ بر ۲ برابر بازدهی شــاخص کل 
است که همین مورد نشان می‌دهد با وجود کم‌اقبالی 
که نسبت به این صندوق‌ها وجود دارد، هنوز هم این 
ابزار سرمایه‌گذاری می‌توانند گزینه‌ای بسیار مطلوب 

برای سرمایه‌گذاری باشند.

اخبـار کالایی

عرضه دیجی‌کالا تا پایان سال
مدیرعامــل بورس تهران گفت: دیجــی‌کالا نیز در 
بورس پذیرش شــده و برای عرضه مشــکلی ندارد؛ 
تنها بحث قیمت‌گذاری آن مطرح است که امیدواریم 

عرضه اولیه آن تا پایان سال محقق شود.
محمود گودرزی همچنین از پذیرش یک شــرکت 

هــوش مصنوعــی در بورس تهران خبــر داد و افــزود: چرخه پذیرش 
شرکت‌های این حوزه در بورس راه افتاده است. ورود شرکت‌های بزرگ 
دیجیتال مانند دیجی‌کالا و دیوار، اعتماد سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری 
در این حوزه را افزایــش خواهد داد. وی از تصمیم بورس برای پذیرش 
شــرکت‌های فناور با سود خالص بیش از ۱۰۰ میلیارد تومان خبر داد و 
افزود: این تصمیم، نقطه عطفی در تاریخ ۵۷ ســاله بورس تهران است و 
تحول بزرگی در پذیرش شرکت‌های دانش‌محور ایجاد خواهد کرد. وی 
گفت: بورس تهران به‌صورت جدی به دنبال تحول در ســاختار پذیرش 

شرکت‌ها و تسهیل ورود کسب‌وکارهای دیجیتال به بازار سرمایه است.

لزوم حرکت صنایع انرژی بر به سمت ساخت نیروگاه
عضو کمیســیون اقتصــادی مجلس با اشــاره به 
مصرف بی رویه برق در کشور و قیمت نامناسب آن 
گفت: صنایع بزرگ باید به ســمت ساخت نیروگاه 
و ســرمایه‌گذاری تولید برق برونــد و نباید از برق 

یارانه‌ای استفاده کنند.
عباس پاپی زاده افزود: در دوره‌های مختلف این کمبود برق وجود داشته 
اســت اما یک برنامه جامع و به‌هم پیوسته که ناترازی پیش نیاید، وجود 
نداشــته اســت. وی با بیان اینکه در گذشته سالانه حدود پنج درصد به 
مصرف برق کشــور افزوده می‌شد، تصریح کرد: امسال رشد مصرف برق 
فزاینده و نامتعارف شده است که مصرف بی رویه، استخراج رمز ارز با برق 
یارانه‌ای و اســتفاده بیش از حد از کولرهای گازی فرسوده از عوامل موثر 
بر آن اســت. برخی دولت‌ها به جای سرمایه‌گذاری و کارهای زیر بنایی 
در زمینه تولید برق، سعی کردند نمایش بازی کنند و چون این پروژه‌ها 

سرمایه بر، پرهزینه و زمانبر است، دولت‌ها به سمت این کارها نرفتند.

افشاگری خودرویی‌ها زیر سوال رفت
دبیرکل کانــون کارگزاران بــورس گفت: در حال 
حاضر اصالت افشــاگری »خودرو« و »خساپا« زیر 
سوال رفته است آن هم در حالی که منبع افشاگری 

سازمان بورس، شرکت‌های بورسی هستند.
حسن رضایی‌پور افزود: پس از اتفاقات اخیر رخ داده 

پیرامون سهام خودروســازان در بازار سرمایه که شاخص کل نیز تحت 
تاثیر قرار گرفت، ســازمان بورس پیگیر پرداخت خسارات افراد متضرر 
از توقف دو نماد خودروسازی اســت. وی درباره اتفاق۴ خرداد  در بازار 
سرمایه و توقف یک روزه دو نماد معاملاتی خودروسازان اصلی کشور در 
بورس تهران که ســبب وارد آمدن زیان به برخی خریداران سهام شد، 
افزود: همکاران ما در سازمان بورس پیگیر حقوق سرمایه‌گذاران هستند 
زیرا به نظر می‌رسد نیاز به بررسی‌های بیشتری در خصوص علت توقف 
فعالیت نمادهای خودرو و خساپا باشد. هر اقدامی که سازمان بورس در 

خصوص این موضوع انجام دهد می‌تواند منجر به شفافیت بیشتر شود.

وپیه« و »ین« فعال شد نماد »ر
سخنگوی مرکز مبادله ایران اعلام کرد: بستر معامله 
دو نماد روپیه هندوستان و ین ژاپن در سامانه ارز 

تجاری مرکز مبادله ایران فعال شد.
اصغر بالسینی افزود: پیش از این، پنج نماد ارزی در 
تابلوی معاملاتی بازار ارز تجاری فعال شــده و روی 

همگی نمادها معاملات صورت گرفته است. هم اکنون نمادهای معاملاتی 
یورو، دلار، درهم، یووآن، روبل، ین و روپیه فعال است و بازرگانان امکان 
خرید و فروش این ارزها را خواهند داشت. وی تصریح کرد: براساس آمار 
گمرک در سال ۱۴۰۳ حدود ‌۱۵۲ میلیون‌تن صادرات غیرنفتی به ارزش 
۵۷.۸ میلیارد دلار داشته ایم و ارزش واردات به کشور نیز ۷۲.۴ میلیارد 
دلار بوده اســت؛ هند با ۱.۹ میلیارد دلار از عمده‌ترین مقاصد صادراتی 
غیرنفتی ایران در سال‌گذشته بوده است و همچنین ۱.۷ میلیارد دلار کالا 
نیز از این کشور وارد کشور شده است. فعال سازی نماد روپیه هندوستان 

کمک شایانی در تبادلات تجاری این دو کشور ایجاد خواهد کرد.

آرمان هنرکار
خبـر‌نـگار

وحید صمدی سپهری
مدیر تأمین مالی سبدگردان نوین‌نگر آسیا

‌مقایسه بازدهی ‌3ماهه
 صندوق‌های بخشی با صنایع

 بازدهی واحدصنعت

 سیمان
 42 صندوق

 37 صنعت

دارو
 8 صندوق

 4 صنعت

فلزات اساسی
 3.8 صندوق

 -1 صنعت

غذا
 17.6 صندوق

 27 صنعت

بانک
 55 صندوق

 45 صنعت

بیمه
 13.4 صندوق

 9 صنعت

خودرو و قطعات
 17.5 صندوق

 20 صنعت

فرآورده‌های نفتی
 31 صندوق

 13 صنعت

محصولات شیمیایی
 8.7 صندوق

 3.8 صنعت

شاخص‌های کلان

کل صندوق‌های 
 24 بخشی

 12.3 شاخص کل

 3 شاخص هم وزن

بازدهی صندوق‌های بخشی تا 4خرداد ماه 1404
از آغاز فعالیتیک‌سالهشش ماههسه‌ماههماهانهنماد

7.6838.1461.82103.03114.66-دارا یکم

109.77*16.9338.0388.73سیمانیا

14.9434.480.65138.26150.92سمان

42.08%3.4428.5236.644700بهین رو

2.0716.8126.4530.6315.58-تخت گاز

2.3513.8343.8935.82146.25پالایش

55.74*0.311.4337.37پتروفارس

46.3146.93%0.4211.113500بازبیمه

1.218.8526.9458.42133.42پتروما

3.1**8.697.74فارمانی

1.046.849.8620.2325.05-رویین

1.636.2919.3131.941,805.52پناه

2.646.0529.2828.1733.47-فلزفارابی

7.634.8517.4917.896.58فارما کیان

1.573.9922.0855.0355.98-پتروآبان

3.293.7826.1954.5566.63-پتروصبا

31.96*3.742.0216.92-پتروپاداش

7.910.4115.8524.4446.37-آذرین

15.01*4.380.020.79-رسانا

14.31***6.62فرا الگوریتم

3.0511.8421.3435.33-7.56-استیل

24.6341.38%4.121800-14.14-متال

* آغاز فعالیت بعد از بازه مذکور است.

در بررسی عملکرد  صندوق‌ها؛

کدام صندوق برنده رقابت بخشی‌ها شد؟

درصد44: دارا یکم

درصد27: پالایش

درصد3:آذرین

درصد3: سیمان

درصد3: رسانا

ارزش خالص دارایی صندوق های بخشی نسبت به کل ارزش این بازار

دارا یکم پالایش
آذرین سمان
رسانا متال
فارما کیان بهین رو
پتروفارس پتروداریوش
استیل رویین
پتروصبا پتروآگاه
بازبیمه پتروآبان
پتروپاداش پتروما
فرا الگوریتم فارمانی
سیمانیا فلزفارابی
پناه تخت گاز
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رویدادها
اکتشاف معادن با خصوصی‌ها 7 برابر می‌شود

معــاون وزیر صمت گفت: طبــق برنامه‌ریزی‌های 
انجام‌شده و با تاکید وزیر صمت، با مشارکت بخش 
خصوصی، خدمات اکتشافی در سال ۱۴۰۴ به ۶ تا 

۷ برابر سال‌های گذشته افزایش پیدا می‌کند.
داریوش اســماعیلی افزود: طرحی برای مشــارکت 

بخش خصوصی در سرمایه‌گذاری حوزه اکتشاف نهایی شده که هفته جاری 
نسخه ویرایش‌ شده آن منتشر می‌شــود که در قالب این طرح، ظرفیتی 
معادل بیش از ۳۰ هزار میلیارد تومان)۳۰همت( برای حضور سرمایه‌گذاران 
فراهم شده است. رئیس سازمان زمین‌شناسی و اکتشافات معدنی با بیان 
اینکه در مجموع، برای اجرای ۳۶۰ پروژه در سال جاری برنامه‌ریزی شده، 
بیان کرد: درصورتی که برای هر پروژه حداقل ۵ نفر در نظر گرفته شــود، 
بیش از ۱۸۰۰ نیروی متخصص نیــاز داریم. جهت‌گیری و خدمات ما در 
تمام این محورها، استفاده حداکثری از ظرفیت بخش خصوصی هم در ارایه 

خدمات و هم در سرمایه‌گذاری در اکتشاف بوده است.

300 میلیارد دلار طرح آماده در صنعت نفت و گاز
معاون اول دولت‌های یازدهم و دوازدهم گفت: ده‌ها 
راهکار برای حل ناترازی انرژی وجود دارد؛ باید در 
مرحلــه اول بهینه ســازی و روش‌های غیرقیمتی 
تمرکز داشت و بعد در روش‌های قیمتی؛ در مرحله 

سوم نیز بر روی منابع خارجی متمرکز بود. 
اســحاق جهانگیری افزود: حداقل ۳۰۰ میلیارد دلار طرح آماده در گاز، 
نفت و نیرو وجود دارد، این میزان برای زمانی بود که در شــورای انرژی 
بودم، تصویب شده و حالا که چهار سال از آن می‌گذرد، این طرح‌ها آماده 

بوده و باید منابع داخلی و خارجی در آنها سرمایه‌گذاری کنند.
وی تصریح کرد: در دوره‌های قبلی تقریبا همه منابع گاز و منابع پالایش 
و پخــش به توزیع یارانه‌ها اختصاص یافته بود. اینکه ما »مرغ‌های تخم 
طلامان را کشتیم« تعبیر واقعی راجع به همین شرکت‌های برق و انرژی 
بود؛ همین شــرکت‌های انرژی، مرغ تخم طلای ایران هستند و درحال 

حاضر داریم آنها را می‌کشیم.

مشکلات تخصیص ارز، توسط »صمت« حل شد
رئیس خانه صنعــت، معدن و تجارت تهران گفت: 
وزارت صمت توانســت بودجه لازم برای حمایت از 
واحدهای تولیدی در شرایط سخت ناترازی انرژی 
را دریافــت و مشــکلات تخصیــص ارز واحدهای 

تولیدی- صنعتی را حل کند.
سیدمحمدرضا مرتضوی افزود: وزیر صمت باوجود تمام مشکلات و موانعی 
که وجود داشــته و دارد، سال گذشته مستندات لازم را در خصوص خطر 
تعطیلی واحدهای تولیدی و صنعتی کشــور به بانک مرکزی ارایه داد و 
پیگیر تخصیص ارز آنها شــد و در نهایت توانســت این مشکل را برطرف 
کند. هرگونه ایجاد مشکل در مسیر تولید از جمله تاخیر یا توقف تخصیص 
ارز بــرای واردات مواد اولیه و یا قطعات مورد نیاز، می‌تواند کل صنعت را 
با مشــکل روبه‌رو کند. در خصوص قطــع 15 روزه برق صنایع بزرگ نیز 
اقداماتی از سوی وزارتخانه همراه با اعتراض وزیر صمت صورت گرفت که 

منجر به کاهش محدودیت برق صنعت سیمان از 90 به 50 درصد شد.

صادرات برق آزاد شد!
وزیر نیرو از آزاد شــدن صادرات برق تجدیدپذیرها 
خبر داد و گفت: ســرمایه‌گذاران به جز ایام اوج بار 
می‌توانند با اســتفاده از زیرساخت‌های شبکه برق 
کشــور نسبت به صادرات برق اقدام کنند و در ایام 
اوج بار نیز بــرق تولیدی آنها بــا نرخ‌های جذاب 

خریداری خواهد شد.
عباس علی آبادی افزود: در تلاش هستیم با استفاده از حمایت‌های دولت و 
ابزارهای موجود جذابیت صنعت برق برای بخش خصوصی را افزایش دهیم 
تا در آینده نزدیک شاهد رشد روز افزون مشارکت فعالان بخش خصوصی 
در حوزه احداث نیروگاه‌های خورشــیدی و دیگر بخش‌های صنعت برق 
باشیم. وی با بیان اینکه ما در آغاز یک تحول بزرگ هستیم به دیدگاه ایلان 
ماســک سرمایه‌گذار آمریکایی اشاره کرد و گفت: او مدعی است به زودی 
تمــام تولید انرژی دنیا از برق و انرژی خورشــیدی خواهد بود؛ این گزاره 

سنگین و قابل تامل است اما می‌توان ثابت کرد عجیب نیست.

ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار در پنل ابرچالش‌های اقتصاد ایران در مشهد اینوکس اعلام کرد:

به آینده بورس خوش‌بینم اما...
 رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار در پنل 
ابرچالش‌های اقتصاد ایران در نمایشــگاه مشهد اینوکس گفت: نسبت 
به آینده بورس و توافق‌ها خوش بین هســتیم اما نباید انتظار داشت که 

شرایط به‌یک‌باره کاملا بهبود پیدا کند.
حجت الله صیدی افزود: حرکت بزرگی با همراهی عبدالناصر همتی برای 
تشــکیل سرمایه آغاز شد. هدف این نبود که صرفاً نهادی برای مدیریت 

ایجاد شود، بلکه تمرکز بر سرمایه‌گذاری بلندمدت بود.
وی از تدویــن برنامه‌ای هفت‌بندی خبر داد و تصریح کرد: این برنامه با 
موافقت همتی به دولت ارائه شد. این برنامه نه‌تنها تعهد ما، بلکه انتظاری 
از دولت بود. ضمن اینکه یکی از شاه‌بیت‌های این برنامه، هماهنگی بین 
بازار پول و ســرمایه بود که وقتی هماهنگی مورد نظر ایجاد شد، نتایج 

خوبی گرفتیم، به‌ویژه در نرخ ارز و مدیریت نوسانات بازار. 
صیدی با اشــاره به وضعیت بازار گفت: نســبت تقاضا به عرضه در بازار 
نشــان‌دهنده وضعیت آن است. در شرایط خوش‌بینانه، تقاضا ۳۵ تا ۴۰ 
برابر عرضه اســت، اما در شــرایط نگرانی، این نســبت به ۰.۸ می‌رسد. 
بااین‌حال، در دو سه ماه اخیر، بازار حدود ۲۰ همت خریدوفروش روزانه 

داشته که نشان‌دهنده پذیرش چالش‌ها و روند مثبت است.
وی با اشــاره به مشــکلات اخیر بازار ســرمایه بیان کرد: در ۶ تا ۷ ماه 
گذشته، برخی انتقادها مطرح شده که مردم به خرید و فروش کوتاه‌مدت 
در بــورس روی آورده‌اند. برای جلوگیری از ســفته‌بازی، باید این روند 
کنترل شود. در این راستا، برنامه‌ای هفت‌بندی تدوین کردم که صرفاً در 
حد طرح باقی نماند و اجرایی شد. وی ادامه داد: این اقدامات به بازگشت 
امید به بازار ســرمایه کمک کرد. همچنین، حمایت از سهامداران خرد 
را آغاز کردیم و پیشــرفت‌های خوبی حاصل شد. یکی از عوامل کلیدی 

موفقیت، تعامل بین بازار پول و بازار سرمایه است.
رئیس سازمان بورس درباره چشم‌انداز بازار سرمایه با توجه به مذاکرات 
اظهار داشت: ما نســبت به آینده بازار و توافقات خوش‌بین هستیم، اما 
این به این معنا نیســت که همه‌چیز ایده‌آل خواهد بود. نمودارهایی که 

همتی ارائه کردند، نشــان می‌دهد هیچ بازاری خط مستقیم از صفر به 
صد ندارد؛ پر از افت‌وخیز اســت. این افت‌وخیزها گاهی بهانه سیاسی و 

گاهی اقتصادی دارند.
وی در مورد ســناریوهای مذاکرات گفت: اگر مذاکرات به نتیجه برسند، 
گشایش‌هایی ایجاد خواهد شد، اما این گشایش‌ها زمان‌بر است و فوراً به 
نتایج اقتصادی منجر نمی‌شود. اگر خدای‌نکرده مذاکرات به نتیجه نرسد، 
بازار باز هم واکنش نشان خواهد داد، اما این واکنش‌ها بخشی از طبیعت 
آن است. ما باید با پذیرش این طبیعت، هوشمندانه عمل کنیم. صیدی 
تاکید کرد: رفتار بازار به ما می‌آموزد که نباید سازوکار آن را مختل کنیم. 
احترام به طبیعت بازار و رفتار دقیق، کلید موفقیت اســت. بازار سهام و 

اوراق بهادار همیشه پویاست و ما باید این پویایی را مدیریت کنیم.
رئیس ســازمان بورس اضافه کرد: ما شــش چالش اصلی را شناسایی 
کرده‌ایم: مسائل فنی، نقش اســرائیل، موضع اروپا که احساس می‌کند 
دو طــرف در حــال دور زدن آن هســتند، رقابت کشــورهای منطقه، 
تندروی‌های دو طرف و تأثیرات آن بر بازار. این چالش‌ها بازار سرمایه را 

با مشکلاتی مواجه می‌کند.
وی خاطرنشــان کرد: ارزش بازار ســرمایه به ۲۰ هــزار میلیارد تومان 

رســیده و ۷۰ درصد معاملات توسط کدهای حقیقی انجام می‌شود که 
نشان‌دهنده درک بالای سهامداران از چالش‌های بازار است.

ناترازی‌های بانکی و موانع رشد پایدار
همچنیــن عبدالناصــر همتی، وزیر اســبق اقتصاد و دارایــی، در پنل 
ابرچالش‌های اقتصاد ایران در نمایشــگاه مشهد اینوکس گفت: همتی 
با اشــاره به ظرفیت تأمین مالی کشــور گفت: در سال ۱۴۰۴، ظرفیت 
تأمین مالی حداکثر به ۵,۲۸۱ هزار میلیارد تومان خواهد رسید، در حالی 
که طبق برنامه هفتم توســعه، نیاز به ۸,۰۰۰ هزار میلیارد تومان تأمین 
مالی داریم. با ادامه روند کنونی، میانگین رشد اقتصادی تنها ۲.۶ درصد 
خواهد بود. وی در ادامه به وضعیت سرمایه‌گذاری خارجی اشاره کرد و 
افزود: برای ســال ۱۴۰۴، پیش‌بینی شده که سرمایه‌گذاری خارجی به 
۶۸ هزار میلیارد تومان برســد، اما این میزان در مقایسه با ظرفیت‌های 
موجود، در اوج خود نیســت. در سه سال گذشته، جذب سرمایه‌گذاری 

خارجی کمتر از یک میلیارد دلار بوده است.
وزیر سابق وزارت اقتصاد و دارایی با اشاره به شاخص‌های جهانی افزود: 
ما در فضای کسب‌وکار )Doing Business( رتبه ۱۲۷ از ۱۹۰ کشور 
جهان را داریم و در ادراک فساد، امتیاز ۲۵ از ۱۰۰ را کسب کرده‌ایم. این 
مســائل به تحریم ربطی ندارد. حتی اگر تحریم‌ها را دور بزنیم، مدیریت 
نادرســت و فساد باعث شــده که رانت‌خواری افزایش یابد. چرا در برابر 
خصوصی‌سازی مقاومت می‌کنیم؟ قانون برنامه هفتم، که به تأیید مقام 
معظم رهبری رســیده، تأکید دارد که قیمت‌گذاری دستوری فقط برای 
انحصارهای طبیعی مجاز است، اما ما همچنان مقاومت می‌کنیم، چون 

منافع و رانت وجود دارد.
همتی تأکیــد کرد: اگــر در برابر خصوصی‌ســازی مقاومــت کنیم و 
قیمت‌گذاری دستوری را ادامه دهیم، بهره‌وری کاهش می‌یابد. وقتی با 
نرخ‌های پایین‌تر منابع، ارز یا تسهیلات بانکی دریافت می‌کنید، انگیزه‌ای 

برای بهره‌وری باقی نمی‌ماند.

بازدهی صندوق‌ها

دومین پنل نیکان رســانه با موضوع تأمین 
مالــی در بازار ســرمایه در دومیــن روز از 
نمایشگاه مشــهد اینوکس برگزار شد، امیر 
آشــتیانی عراقی در این پنــل گفت: همه 
فعالان حوزه تولید این روزها با مشــکلات 
ســخت و پیچیده تأمین مالی و بحران‌های 
این حوزه دست‌وپنجه نرم می‌کنند. ما این 
پنل را برگزار کرده‌ایــم تا با هم‌فکری کنار 

فعالان و بزرگان بازار سرمایه، راه‌حل‌هایی برای این چالش‌ها پیدا کنیم.

ما واقعیت را می‌گوییم اما بانک‌ها...
در ادامه علی اسلامی بیدگلی گفت: وقتی بنگاهی برای تأمین مالی به ما مراجعه می‌کند، ما واقعیت را با 
آن‌ها در میان می‌گذاریم و توضیح می‌دهیم که نرخ مؤثر تأمین مالی در بازار سرمایه نزدیک به ۳۵ درصد 
است. رئیس هیأت‌مدیره گروه مالی آرمان آتی افزود: این در حالی است که بانک‌ها صرفاً نرخ اسمی را اعلام 
می‌کنند، اما دریافت وام از بانک مستلزم پس‌انداز ۲۵ درصد مبلغ کل است. با یک محاسبه ساده می‌توان 

دریافت که دریافت تسهیلات بانکی برابر با پرداخت سود مؤثری حدود ۴۰ درصد است.

باید از ضعف بازار پول استفاده کنیم
مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه نیز در این پنل گفت: باید دید نگاه کسب‌وکارهای فعال 
 )YTM( در حوزه‌های مختلف چگونه است و به نظر می‌رسد، آن‌ها خود آگاه‌اند که نرخ بازده تا سررسید
اوراقشان نزدیک به ۴۲ درصد می‌شود. محمدحسین صدرایی تصریح کرد : بازار پول با سیاست‌های خود 
به خودش آسیب می‌زند و اکنون بهترین فرصت است که از این موقعیت به نفع بازار سرمایه استفاده کنیم.

سوال بورس از استارتاپ‌ها: آفتابه و لگن‌ات کو؟!
در ادامه پنل، رئیس هیأت‌مدیره رایان فاندینگ با اشــاره به اینکه بانک‌ها در قرن بیست‌ویکم ابزارهایی 
منســوخ و ناکارآمد مانند چاقوی چوبی ارائه می‌دهند، گفت: شــرکتی که با دســتگاه‌های دهه ۴۰ در 
یک سوله در درقوزآباد فعالیت می‌کند، برای افزایش سرمایه‌اش مردم صف می‌کشند، اما استارتاپ‌های 
ایرانی نادیده گرفته می‌شــوند. وقتی این شرکت‌ها به ســمت بورس می‌روند، نهادهای مسئول از آن‌ها 
می‌پرســند که آفتابه و لگن‌ات کو! سوده حیدری‌نســب افزود: ۹۰ درصد دارایی ۵۰۰ شرکت برتر بازار 
آمریکا نامشهود است. اگر بازار سرمایه به رویه کنونی ادامه دهد، آینده‌ای جز نابودی مشابه نظام بانکی 

نخواهد داشت.

قسم جلاله برای رفع تقصیر سازمان بورس!
مدیرعامل مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه در پاسخ به اظهارات حیدری‌نسب گفت: در حال حاضر 
به‌تازگی ورود استارتاپ‌ها به بورس را پیگیری می‌کنیم، اما مداخلات فراسازمانی و فرابازار سرمایه، پذیرش 
این شــرکت‌ها را دشوار کرده است؛ ولله، بالله و تالله پذیرش نشدن و عدم عرضه اولیه استارتاپ‌ها تقصیر 
سازمان نیست و تصمیمات فراسازمانی عامل این اتفاق‌اند. محمدحسین صدرایی ادامه داد: طبق قوانین، 
اســتارتاپ‌هایی که می‌خواهند وارد بازار شــوند، باید صورت‌های مالی حسابرسی‌شده توسط معتمد بازار 

سرمایه ارائه دهند و حداقل دو سال سابقه فعالیت داشته باشند.
علی اسلامی بیدگلی، رئیس هیأت‌مدیره گروه مالی آرمان آتی نیز در پاسخ به اظهارات حیدری‌نسب گفت: 
نمی‌توان از برخی اســتانداردها چشم‌پوشی کرد. برای مثال، اگر استارتاپی سه سال متوالی زیان‌ده باشد، 

نمی‌توان آن را وارد بازار کرد و باید حداقل‌هایی رعایت شود.

در پنل تأمین مالی در بازار سرمایه در مشهد اینوکس مطرح شد:

چه‌کسی مقصر بورسی نشدن استارتاپ‌هاست؟!
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی 
ســازمان بورس، در پنل تخصصی موانع 
ســرمایه‌گذاری در ایران و بازار ســرمایه 
تاکیــد کرد:تنها شــرکت‌های منطبق با 
واقعیت‌های محیطی و گزارشگری شفاف، 

در آینده بازار، باقی می‌مانند.
رضا عیوضلو بر لــزوم پایداری در فضای 
کســب‌وکار کشــور و بر نقش اساســی 

گزارشــگری مبتنی بر ESG )محیط زیست، مسئولیت اجتماعی و حاکمیت شرکتی( برای سنجش 
توان تاب‌آوری شــرکت‌ها در برابر ناترازی‌های موجود تأکید کرد و افــزود: دیگر نمی‌توان به تداوم 
مدل‌های سنتی کســب‌وکار امیدوار بود و شرکت‌هایی که فاقد راهبردی مشخص برای سازگاری با 
چالش‌های زیست‌محیطی و ساختاری هستند، آینده‌ای در بازار سرمایه نخواهند داشت. وی با اشاره 
به شــرایط ساختاری اقتصاد ایران تصریح کرد: اگر بخواهیم پایداری کسب‌وکار را تعریف کنیم، باید 
ابتدا بپذیریم که با محیطی روبه‌رو هســتیم که دیگر نمی‌توان آن را ناپایدار نامید بلکه ناپایداری به 

یک ساختار بدل شده است. 
ناترازی جزیی از قواعد بازی شده است

عیوضلو گفت: در کشــوری فعالیت می‌کنیم که شــرکت‌ها نزدیک به نیمی از سال را به دلیل کمبود 
انرژی، مواد اولیه، نوسانات نرخ ارز و اختلالات زیرساختی یا تعطیل‌اند یا با حداقل ظرفیت فعال هستند. 
همچنین این ناترازی‌ها دیگر یک استثنا یا شوک کوتاه‌مدت نیستند، بلکه بخشی از قواعد بازی در فضای 
اقتصادی کشور شــده‌اند. معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس ادامه داد: در چنین شرایطی، 
مفهوم پایداری کسب‌وکار اهمیت مضاعف پیدا می‌کند. چون دیگر رشد و بقا تنها تابعی از توان تولید 
یا فروش نیست، بلکه تابعی از توان سازگاری شرکت با واقعیت‌های محیطی است. این توان سازگاری 
همان چیزی است که در ادبیات مالی جدید، با عنوان "تاب‌آوری" شناخته می‌شود. وی توضیح داد: در 
بورس تهران عمده شرکت‌های بزرگ، فعال در حوزه صنایع فلزی، معدنی و پتروشیمی هستند؛ صنایعی 
که اتکای بالایی به منابع طبیعی، انرژی و یارانه دارند. در مقابل، در بازارهای جهانی، صنایع غالب شامل 
فناوری، خدمات، سلامت و نوآوری هستند؛ صنایعی که عمدتاً بر مبنای ارزش‌آفرینی دانش‌محور فعالیت 
می‌کنند. وی تصریح کرد: این تفاوت ساختار، تنها حاصل سیاستگذاری‌های متفاوت نیست، بلکه نتیجه 

طبیعی تقاضای سرمایه‌گذاران برای کسب‌وکارهای تاب‌آورتر و پایدارتر است.
نیاز بازار به شرکت‌هایی که در شرایط سخت دوام بیاورند

عیوضلــو گفت: شــرکت‌هایی که نمی‌توانند خود را با محیط ســازگار کننــد، در معرض افول قرار 
می‌گیرند. این مسأله به‌ویژه در شرایطی که رقابت برای جذب سرمایه شدیدتر شده، اهمیت بیشتری 
پیدا می‌کند. در دنیای امروز، ســرمایه‌گذار نه‌تنها به سودآوری سالانه، بلکه به مدل حکمرانی، نحوه 

تعامل با محیط زیست، سیاست‌های منابع انسانی و اثر اجتماعی شرکت توجه دارد.
معاون نظارت بر نهادهای سازمان بورس افزود: پایداری به معنای توان شرکت در مواجهه با نوسانات 
بیرونی است. اگر یک شرکت تنها در شرایط ایده‌آل می‌تواند رشد کند، این به‌معنای ضعف در تاب‌آوری 
است. در حالی‌که ما نیاز داریم شرکت‌هایی را توسعه دهیم که در شرایط سخت نیز بتوانند دوام بیاورند.

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس اعلام کرد:

باقی می‌مانند تنها شرکت‌های شفاف 

 درصد ابطالصدور صندوق‌های طلا
بازدهی هفتگی

1.71-13,07113,011گلدیس
1.73-12,06012,011آتش
1.73-21,31221,211آلتون
1.74-24,64024,522جواهر
1.75-56,12555,855گنج

1.75-8,9038,862امرالد
1.77-11,90311,846قیراط

1.77-11,85011,793درخشان
1.78-12,15712,098لیان
1.78-22,46022,357ناب

1.79-13,09413,032زروان
1.79-317,269315,818گوهر
1.81-473,022470,965طلا

1.82-38,42138,245نفیس
1.83-180,455179,650عیار
1.85-63,52063,241کهربا
1.86-49,93749,730زرفام
1.88-26,64626,533تابش
1.89-53,26353,026مثقال

1.9-290,773289,618زر
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 درصد ابطالصدورصندوق‌های درآمد ثابت
بازدهی هفتگی

 2/00  1,318,6971,314,180نیکوکاری مهرآور راهین
16,82916,8141.6آلا

13,23813,2301.2آسان
23,44623,4150.89مانی

10,07610,0720.82با درآمد ثابت قلک سورنا
10,07910,0690.74ترنج ثابت

27,23627,1760.73داریک
11,48611,4850.72سپنتارود

12,94212,9350.69کارین
16,37816,3720.68خورشید

15,01114,9980.67بمان
1,005,7651,004,4550.67بانک ایران زمین

1,010,2401,009,9880.66اتحاد آرمان اقتصاد
10,19610,1900.66پارند

1,004,7721,004,1230.66مشترک پیروزان پارسیان
13,30013,2940.65آرامش

1,005,4701,004,8110.65امین سامان رشد
1,004,0771,003,6160.63پاداش سرمایه بهگزین

35,38035,3540.62افران
18,66518,6520.61پایا

10,64010,6350.61ماکان
10,05410,0480.6امین یکم

24,34324,3340.6کارا
16,63516,6300.6دارا

17,37617,3610.6درین
21,18321,1680.59نشان
60,14160,0930.59فیروزا
14,46614,4600.59ستاره
18,97418,9630.59پاداش

1,011,2791,010,1600.59ارزش آفرین گلبرگ
101,043101,0030.59روند پایدار آبان

12,33612,3330.59اطمینان
1,010,5501,009,9800.59امین ملت

20,33920,3340.58لبخند
27,93127,9100.58فردا

15,92015,9160.58پاداش اعتماد تمدن
73,52773,4970.58کیان

31,13131,1170.58یاقوت
15,99915,9900.58توسکا
40,81640,7960.58تصمیم
10,19410,1850.58کمند

10,04510,0440.58اندوخته داریوش
14,46514,4610.58رشد
19,45119,4400.57اعتبار
24,70824,6990.57ثبات
47,62847,5810.57اوصتا

12,91812,9120.57ثابت اکسیژن
1,019,6671,018,0820.57حکمت آشنا ایرانیان

1,047,8701,046,7880.57نیکوکاری دانشگاه الزهرا
10,05610,0490.57مشترک آسمان سهند
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سخن هفته
اگر می‌خواهید یک سرمایه‌گذار موفق باشید، باید 
هم در زندگی‌تان و هم در ســرمایه‌گذاری‌هایتان 

باشید. داشته  انضباط 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

حمله به علم
کیوسک خارجی

بازگشت به اوج
کیوسک خارجی

کارشناســان می‌گویند: کاهش بودجه نهادهای علمی 
و پژوهش‌های علمی آمریکا، آســیب زیادی به مردم 
عادی این کشــور می‌زند و ریســک فــرار مغزها را 
افزایش می‌دهد. نشــریه »اکونومیست« در تازه‌ترین 
شــماره خود با اشــاره به اینکه رفتار دولت ترامپ با 
علم نوعی خودآزاری اســت، به بررسی پیامدهای این 
اقدام پرداخت و نوشــت: حمــات دولت به نهادهای 
علمی، ســریع و ترسناک بوده اســت. طی چند ماه، 
دولــت ترامــپ کمک‌های مالــی به هــزاران طرح 
پژوهشــی را قطع و میلیاردها دلار را از دانشــمندان 
دریغ کرد. بــه همین دلیل، پروژه‌هــای مختلفی در 
دانشگاه‌های‌هاروارد و کلمبیا )از بهترین دانشگاه‌های 
جهان( متوقف شدند. در واقع، نزدیک به 50 درصد از 
بودجه نهادهای پژوهشــی اصلی آمریکا حذف خواهد 
شــد. از آنجا که توانمندی تکنولوژیک و علمی آمریکا 
زبانــزد خاص و عام اســت، این کشــور همواره برای 
اســتعدادهای جهان جذاب بوده است. حال بسیاری 
از مغزهــای خلاق و بزرگ جهان با نگرانی به احتمال 
خروج از این کشــور فکر می‌کنند. پرسش این است 
که چرا دولت آمریکا با چنین اقدامی، پایه‌های علمی 

خود را تخریب می‌کند؟

ترامپ عربستان

بـرای کسـانی کـه فیلـم لورنـس عربسـتان )سـاخته 
عنـوان  دیده‌انـد،  را   )1962 سـال  در  لیـن  دیویـد 
»ترامـپ عربسـتان« جالـب توجـه خواهـد بـود. مجله 
»د ویـک« در شـماره جدیـد خـود با طـرح جلدی که 
رئیس جمهور آمریکا را سـوار بر شـتر نشـان می‌دهد، 
بـه بررسـی سـفر خاورمیانـه‌ای او پرداختـه و بـا طرح 
ایـن پرسـش کـه چگونـه سیاسـت خارجـی مبتنی بر 
معاملـه ترامپ قادر بـه تغییر چهره خاورمیانه اسـت؟، 
نوشـته اسـت: دونالـد ترامـپ در سـفر به چند کشـور 
عربـی، دیـدگاه خـود نسـبت بـه خاورمیانـه را آشـکار 
کـرد. در سـخنرانی ترامـپ در عربسـتان، او توضیـح 
داد کـه آمریـکا دیگـر نمی‌کوشـد تـا جهان را بـر پایه 
تصـورات خودش شـکل دهد. این سـخنرانی او اشـاره 
مسـتقیمی بـه نئوکان‌هـا بـه شـمار مـی‌رود. از نظـر 
ایـن گـروه جنگ‌طلـب مسـئول خون‌هـای  ترامـپ، 
سـربازان آمریکایی در عراق، افغانسـتان و جاهای دیگر 
هسـتند. در این سـفر روشـن شـد که دکترین ترامپ 
بـه جـای تمرکـز بـر حقـوق بشـر و دموکراسـی، روی 
رفـاه اقتصـادی متمرکـز اسـت. رئیس جمهـور آمریکا 
در ایـن بـاره گفـت: خاورمیانـه بـا تجارت و نه آشـوب 

تعریـف خواهد شـد.

شــاهزاده الولید بن طلال آل‌ســعود معتقد است: در 
عربســتان ســعودی یک انقلاب اقتصادی در جریان 
اســت. نشریه »فوربز« در شماره اخیر خود با اشاره به 
بازگشت نام عربستان سعودی به فهرست میلیاردرهای 
فوربز، گفت‌وگویی با ثروتمندترین تاجر عرب داشته و 
نوشته است: الولید بن طلال، بنیانگذار و رئیس شرکت 
کینگدام هلدینگ عربســتان با ثروتــی معادل 16.5 
میلیارد دلار، دیدگاه‌های جدیدی درباره انقلاب هوش 
مصنوعی، تحولات اخیر عربستان و جنگ تجاری جهان 
مطرح کرده است. او همچنین فعالیت‌های بشردوستانه 
نیــز دارد و به همین دلیل خیریــه الولید را راه‌اندازی 
و بیش از 5 میلیارد دلار در آن ســرمایه‌گذاری کرده 
است. شرکت کینگدام هلدینگ عربستان مجموعه‌ای 
اســت که الولید در سال 1980 تاسیس کرد. تا پایان 
ســال 2024 ارزش پرتفوی این شرکت در 18 بخش 
مختلف بــه 1.9 میلیارد دلار رســیده بود. همچنین 
تــا آوریل 2025 ارزش بازار این شــرکت به حدود 9 
میلیارد دلار رســید. الولید روابط دوستانه‌ای با ایلان 
ماسک و دونالد ترامپ دارد و این رابطه نزدیک، علاقه 
 او بــه هوش مصنوعی و شــبکه اجتماعــی ایکس را 

توضیح می‌دهد.

بازده کلان نفت

کاهش قیمت نفت معمولا برای معامله‌گران این بازار خبر 
ناگواری است. اما در بازار آشفته این روزها، سهام برخی 
شــرکت‌های حوزه انرژی روندی صعودی دارد. نشــریه 
»بارونز« در تازه‌ترین شماره خود به معرفی شرکت‌های 
جذاب حوزه انرژی در بازار سهام پرداخته و نوشته است: 
تولیدکننــدگان اوپک به عرضه نفــت ادامه می‌دهند، 
قیمت نفــت خام روندی نزولــی دارد و تولیدکنندگان 
صنعت شیل آمریکا نیز بر تعداد دکل‌های حفاری خود 
می‌افزایند. در چنین شــرایطی، کارشناسان ما برندگان 
اصلی این روزهــا را معرفی کرده‌اند. در ماه‌های اخیر ما 
شاهد تغییرات گسترده‌ای در صنعت انرژی بودیم. این 
تغییرات از تجدید حیات سازمان کشورهای صادرکننده 
نفت )اوپک( تا افت ناگهانی تولید نفت شیل آمریکا، بازار 
جهانی انرژی را تحت تاثیر قرار دادند. سیاستگذاری در 
حوزه انرژی نیز شاهد تغییراتی بوده است، از جمله توقف 
رشد ســریع صنایعی همچون تولید برق خورشیدی. با 
وجــود این، برخی ســرمایه‌گذاران از وجود فرصت‌های 
جــذاب در حوزه‌های مرتبط با انــرژی خبر می‌دهند. 
رشد علاقه جهانی به امنیت انرژی و ظهور فناوری‌هایی 
 همچــون هــوش مصنوعــی از جملــه ایــن حوزه‌ها 

به شمار می‌روند.

آمار فرابورس دوباره از گزارش WFE حذف شد 
سال ناکامی نزدک

فدراسیون بورس‌های جهان )WFE( در تازه‌ترین گزارش خود به 
بررســی عملکرد چهارماهه 77 بورس در سه منطقه اصلی جهان 

پرداخته است. 
در ایــن گزارش، عملکرد این بورس‌ها از ابتدای ژانویــه تا پایان آوریل 2025 در 
حوزه‌های ارزش بازار، تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده و ارزش معاملات، همچنین 
میزان تغییرات این آیتم‌ها نســبت به آوریل سال گذشته، مورد بررسی قرار گرفته 
است. عملکرد سه منطقه بورسی Americas )آمریکای شمالی، جنوبی، مرکزی(، 
APAC )آسیا و اقیانوسیه( و EMEA )اروپا، خاورمیانه، آفریقا( در چهار ماه نخست 

2025 را در ادامه می‌خوانید.

Americas
این منطقه که ثروتمندترین منطقه بورســی جهان به شــمار می‌رود، در مقایسه با 
آوریل سال گذشته شاهد رشــد 13.5 درصدی ارزش بازار بوده است. در پایان ماه 
آوریــل، ارزش بازار بورس‌های این منطقه به بیــش از 63 هزار و 990 میلیارد دلار 
رســید. با این حال، از ابتدای سال 2025 همه بورس‌های این منطقه روند یکسانی 
نداشــتند. بورس نیویورک و نزدک به عنوان بزرگترین بورس‌های جهان، از ابتدای 
ســال شاهد روند نزولی ارزش بازار بوده‌اند که در این میان، نزدک با بیش از 3529 
میلیارد دلار افت ارزش، بازنده اصلی بوده است. در ماه ژانویه ارزش بازار نزدک به 30 
هزار و 769 میلیارد دلار رسیده بود اما این رقم در پایان آوریل به کمتر از 27 هزار 
و 241 میلیارد دلار کاهش پیدا کرد. بورس نیویورک نیز در این مدت شــاهد افت 
263 میلیارد دلاری ارزش بازار خود بود. البته هر دو این بورس‌ها نســبت به آوریل 
سال گذشته به ترتیب شاهد رشد 12 درصدی و 16.5 درصدی ارزش بازار بوده‌اند.

گروه TMX کانادا )سومین قدرت بورسی منطقه( نیز در بازه چهارماهه و یک ساله 
شاهد رشــد ارزش بازار بوده است. در جدول زیر، تغییر ارزش معاملات این منطقه 

بورسی مشاهده می‌شود.

در این منطقه، ارزش معاملات ماهانه نیز با رشد 29.3 درصدی در چهار ماه نخست 
2025 روبه‌رو شد. در این مدت، بورس‌های نیویورک و نزدک به ترتیب شاهد رشد 
42 درصدی و 31 درصدی ارزش معاملات نســبت به ژانویه بودند. ارزش معاملات 

سهام و اوراق این دو بورس در ماه آوریل به ترتیب معادل 3 هزار و 712 میلیارد دلار 
و 3 هزار و 400 میلیارد دلار بوده است.

APAC
این منطقه با 22 بورس مورد بررسی شاهد افزایش 7.3 درصدی ارزش بازار نسبت 
به آوریل گذشــته بوده اســت. از ژانویه تا آوریل 2025 نیــز ارزش بازار بورس‌های 
این منطقه بیش از 790 میلیارد دلار رشــد کرده اســت. بورس شانگهای به عنوان 
بزرگترین بورس منطقه، در چهار ماه نخست امسال شاهد رشد 358 میلیارد دلاری 
ارزش بازار خود بوده است. ارزش بازار این بورس نسبت به سال قبل نیز رشد 10.8 
درصدی داشــته اســت. دومین بورس بزرگ این منطقه نیز در چهار ماه نخست با 
رشــد 266 میلیارد دلاری ارزش بازار روبه‌رو شد. ارزش بازار بورس ژاپن در مقایسه 
با آوریل گذشــته نیز 6.3 درصد افزایش داشته اســت. در جدول زیر، تغییر ارزش 

معاملات این منطقه بورسی مشاهده می‌شود.

ارزش معاملات ماهانه این منطقه در چهار ماه نخســت امســال شاهد رشد 31.1 
درصــدی بوده و از 4544 میلیارد دلار در ژانویه بــه 5958 میلیارد دلار در آوریل 
رسیده است. در پایان آوریل، ارزش معاملات بورس شانگهای نسبت به ژانویه با 64.2 
درصد رشد روبه‌رو شد. این رقم برای بورس ژاپن 28.1 درصد، بورس هنگ‌کنگ 92 

درصد و بورس شنژن 13 درصد بوده است.

EMEA
در بررسی عملکرد 41 بورس فعال آشکار شد که این منطقه در مجموع با رشد 1424 
میلیارد دلاری ارزش بازار نســبت به ماه ژانویه و افت 3.7 درصدی آن در مقایسه با 
ســال گذشته روبه‌رو بوده است. در ماه آوریل، بورس تهران در مقایسه با ماه ژانویه با 
رشد 30 میلیارد دلاری ارزش بازار روبه‌رو شد. در این مدت، ارزش بازار بورس تهران 
از 147.3 میلیــارد دلار به 177.3 میلیارد دلار افزایش یافت. از ســوی دیگر در بازه 
یک‌ســاله، بورس تهران از نظر دلاری شــاهد افت 90 درصدی و از نظر ریالی شاهد 
افزایش 30 درصدی ارزش بازار خود بوده اســت. در همین حال، آمارهای فرابورس 
ایران که تا پایان ماه مارس در گزارش WFE موجود بود، در گزارش جدید به چشم 

نمی‌خورد. در جدول زیر، تغییر ارزش معاملات این منطقه بورسی مشاهده می‌شود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

بی‌اعتباری جهانی
تــا پیش از حملــه هفتم اکتبر، رژیم صهیونیســتی 
توانســته بود با مظلوم‌نمایی و سوءاستفاده از ضدیت 
جهانی با تروریسم، حمایت مادی و معنوی بسیاری از 

کشورها را جلب کند. حتی از برخی کشورهای عربی 
همچــون اردن )2 میلیارد دلار(، کمک‌های بلاعوض 
دریافــت کند. اما با توجه به تــداوم جنایت‌های این 
رژیم در غــزه که صدای کشــورهای مختلف )حتی 
طرفداران ســابق( را درآورده، این روند متوقف شده 

است. اکنون بسیاری از کشورها با محکوم کردن این 
جنایت‌هــا، تل‌آویو را به نسل‌کشــی متهم می‌کنند. 
نشریه »اکونومیست« هم در کاریکاتور این هفته خود 
از فروریختن اعتبار این رژیم نزد افکار عمومی جهان 

خبر داده است.
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یادداشت
بورسی  تکمیلی  بازنشستگی  صندوق‌های 

بازنشستگی نظام  مفقوده  حلقه 
تکمیلــی  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 
به عنوان یکــی از مهم‌تریــن ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری در دوران بازنشســتگی، 
جایگاه ویــژه‌ای در نظــام مالی جهانی 
دارنــد. ایــن صندوق‌ها به افــراد امکان 
می‌دهند تا در کنار مزایای بازنشســتگی 

پایه، در راســتای آینده‌ مالی بهتــر و باکیفیت‌تر در دوره بازنشســتگی خود 
برنامه‌ریزی کنند. در بسیاری از کشورها، طرح‌های بازنشستگی نقش عمده‌ای 
در بازارهای مالی دارند به طوری که دارایی‌های این صندوق‌ها در ایالات متحده 
تا پایان ســال ۲۰۲۴ به رقم قابل توجه ۴۴.۱ هزار میلیارد دلار رســیده است. 
موفقیت‌های جهانی این مدل‌ ســرمایه‌گذاری در سایر کشورها، ضرورت ایجاد 
و توســعه ابزارهای جدید برای سرمایه‌گذاری در دوران بازنشستگی را بیش از 

پیش نمایان کرده است.
در ایران، صندوق‌های بازنشســتگی موجود عمدتاً وابســته به نهادهای دولتی 
و عمومی هســتند و عملکرد و نحــوه ســرمایه‌گذاری و ورود و خروج به این 
صندوق‌ها برای اعضا به اندازه کافی روشــن نیست. اما از سال ۱۴۰۱، سازمان 
بورس اوراق بهادار با صدور مجوز تأســیس صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی 
گامی مهم در مسیر تحول این حوزه برداشت. در این میان، شرکت سبدگردان 
اندیشه صبا که تنها سبدگردان زیرمجموعه شستا و وزارت کار و رفاه اجتماعی 
است، با بهره‌گیری از این فرصت، یکی از نخستین مجوزهای تأسیس را دریافت 
کرد که هم‌اکنون این صندوق با همکاری با شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی 
ایران، با بیش از ۶۰۰۰ پرســنل، پذیره‌نویســی شده است. مشارکت کارفرما و 
کارمند در این صندوق به صورت توافقی شــکل می‌گیرد؛ به این ترتیب که هر 
دو طرف به صورت ماهانه مبلغی را در صندوق سرمایه‌گذاری می‌کنند اما صدور 
و ابطال واحدها صرفا از طریق کارفرما صورت می‌پذیرد. البته امکان مشــارکت 

سرمایه‌گذاران مستقل نیز در این صندوق وجود دارد.
ترکیب دارایی این صندوق به صورت صندوق در صندوق FOF است که به مدیر 
صندوق این امکان را می‌دهد تا با توجه به شــرایط بازارهای مالی، سرمایه‌های 
موجود را در بهترین صندوق‌های فعال سرمایه‌گذاری کنند و با کاهش ریسک 

بازار، بازدهی مطلوبی برای سرمایه‌گذاران ایجاد کنند.
در ســطح کلان اقتصــادی، این صندوق‌ها می‌توانند نقش مهمی در توســعه 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم ایفا کنند. همچنین ورود پایدار و مستمر نقدینگی 
به این صندوق‌ها، امکان برنامه‌ریزی مؤثرتر برای سرمایه‌گذاری‌های سودآور در 

بازار سرمایه را فراهم کرده و به پویایی بیشتر این حوزه کمک می‌کند.

علی آهنگر
صبا اندیشه  سبدگردان  مدیرعامل 

مدیرعامل »تحلیلگران کسب وکار بها‌سنج« اعلام کرد:

سهم 25 درصدی سفته‌بازان از کل معاملات
غریب حسینی

ر خبـر‌‌نــگا

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

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

»حدود 10 تا 25 درصد معاملات در ایران توسط 
سفته‌بازان انجام می‌شود که به اطلاعات نهانی 
دسترســی دارند، در حالی که در بازارهای 
پیشــرفته این رقم زیر 1 تا 3 درصد است. این اطلاعات نهانی 
شامل پیش‌بینی تغییرات قیمت خوراک پتروشیمی یا تصمیمات 
خاص نیســت، بلکه از دسترسی سریع‌تر به داده‌ها یا روندهای 
بازار ناشی می‌شود. این نابرابری رقابت را مختل می‌کند و کارایی 
بازار را کاهش می‌دهد. ضمن اینکه اصلاح دفتر ثبت سفارشات و 
کاهش صف‌های خرید و فروش می‌تواند این مشکل را کم کند.« 
این‌ها بخشی از گفته‌های احمد پویانفر، عضو اسبق هیأت مدیره 
فرابورس بود؛ وی در حال حاضر در سمت مدیرعامل دو شرکت 
مدیریت دارایی آریان و تحلیلگران کسب وکار بها‌سنج، مشغول 
به‌ فعالیت است. در ادامه گفت‌وگوی اطلاعات بورس با وی را در 
مورد وضعیت بازار ســرمایه در این روزها و همچنین مزیت‌ها و 
چالش‌های تأمین مالی جمعی و ارزش‌گذاری دارایی نامشــهود، 

می‌خوانید. 
***

* ارزیابی شما از وضعیت فعلی بازار سرمایه چیست؟  
بازار ســرمایه ایــران با چالش‌های ســاختاری و کلان مواجه اســت. 
اصلی‌ترین مشــکل، دولتی بودن اقتصاد کشــور اســت کــه بر همه 
بخش‌ها، از جمله بازار ســرمایه، ســایه انداخته و باعث ناکارآمدی در 
تخصیص منابع، توزیع کالاها و نظام حکمرانی می‌شود. دولت به جای 
بهینه‌سازی سود شرکت‌ها، اغلب منافع بودجه‌ای یا عمومی را اولویت 
قرار می‌دهد که منجر به تصمیم‌گیری‌های غیربهینه می‌شــود. دومین 
عامل، مسائل سیاست خارجی است که به دلیل اختلافات ایدئولوژیک 
یــا منافع ملــی، محدودیت‌های بلندمدتی ایجاد کرده اســت. این دو 
عامل، ســقف بهینگی اقتصاد را محدود می‌کنــد و حتی با اصلاحات 

داخلی، نمی‌توان از این سقف فراتر رفت.

* نقش سازمان در برطرف کردن این مشکلات چیست؟
بازار سرمایه با مشکلات متعددی مواجه است. زیرساخت‌های قانونی و 

مقرراتی ناکارآمد، مانند نحوه اداره شورای عالی بورس و هیأت مدیره 
سازمان بورس، مانع توسعه است. سازمان بورس بیش از نقش نظارتی، 
درگیر امور اجرایی اســت، برخلاف نهادهــای نظارتی مانند SEC در 
آمریکا یا FCA در انگلیس که بر تحقیقات و سیاســت‌گذاری متمرکز 
هســتند. محدودیت‌های فناوری اطلاعات به دلیل نگرانی‌های امنیتی 
و عدم اســتفاده از فناوری‌های جهانی نیز توســعه را کند کرده است. 
همچنین، وجود صف‌های خرید و فروش، که مختص بازار ایران است، 
 )Limit Order Book( به دلیــل ناکارآمدی دفتر ثبت سفارشــات

ایجاد شده و به توزیع رانت منجر می‌شود.

* مهم‌ترین مشکل در حوزه ریزساختارها را چه می‌دانید؟  
صف‌های خریــد و فروش؛ این اتفــاق نتیجه ناکارآمــدی دفتر ثبت 
سفارشــات و فرهنگ نادرســت معامله‌گری است که از ابتدای انقلاب 
شــکل گرفتــه و به دنبال رانت در صف‌هاســت. ایــن پدیده در هیچ 
بازار بورســی دیگــری دیده نمی‌شــود. برای حل این مشــکل، باید 
سیاســت‌گذاری بلندمدت )سه تا پنج سال( انجام شود تا زمان صف‌ها 
کاهــش یابد، مثلًا از 40 درصد زمان معاملات به 20 درصد. این کار با 
اصلاح دفتر ثبت سفارشات و حذف رانت‌هایی که از دسترسی سریع‌تر 

به داده‌ها یا سیستم‌های معاملاتی ایجاد می‌شود، ممکن است.

* نقش هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار در این 
مشکلات چیست؟  

هیــأت مدیره ســازمان بورس به جای تمرکز بر نظــارت و تحقیقات، 
بیش از حد درگیر امور اجرایی اســت. در مقایســه با نهادهای مشابه 
در جهان که اعضای آنها مقالات علمی منتشر می‌کنند، اعضای هیأت 
مدیره سازمان بورس فرصت کافی برای کارهای تحقیقاتی ندارند. این 
عدم تفکیک نقش‌های نظارتی و اجرایی، کارایی را کاهش داده اســت. 
همچنین، مصوبات هیأت مدیره‌های بورس‌ها اغلب توســط ســازمان 
بورس لغو یا نادیده گرفته می‌شــود، که نشــان‌دهنده ضعف ساختار 

حاکمیتی است.

 * آیا هیأت مدیره بورس‌ها می‌توانند مشــکلات بازار را 
حل کنند؟  

خیر، هیأت مدیره بورس‌ها می‌توانند پیشــنهادات خود را به ســازمان 
بــورس ارائه کنند، اما در عمل، قدرت تصمیم‌گیری ســازمان بورس، 
حتی در سطح کارشناسان، از مدیرعامل بورس‌ها بیشتر است. اعضای 
هیأت مدیره بورس‌ها توســط ســهامداران انتخاب می‌شوند اما تأیید 
ســازمان بورس لازم اســت که این موضوع اســتقلال آنها را محدود 
می‌کنــد و امکان تصویــب مصوبات برخلاف نظر ســازمان را کاهش 
می‌دهد. این ساختار تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد می‌کند.

* وضعیت عرضه‌های اولیه در بازار چگونه است و تسریع 
در مجوزها می‌تواند هیجانات بازار را کنترل کند؟  

عرضه‌هــای اولیه ابــزار موثری برای تنظیم عرضــه و تقاضا و کاهش 
صف‌های خرید و فروش هســتند، اما چالش اصلــی در ارزش‌گذاری 
نادرست اســت. قیمت‌گذاری غیرمنصفانه باعث توزیع رانت و کاهش 
انگیزه کارآفرینان برای ورود به بورس می‌شــود. تسریع در مجوزهای 
عرضه اولیه به تنهایی کافی نیســت، زیرا شــرکت‌ها باید شرایط لازم 
را داشته باشــند و فرایند پذیرش زمان‌بر است. اصلاح ارزش‌گذاری و 

ایجاد استانداردهای مشخص مهم‌تر از تسریع صرف است. 
 ادامه در صفحه 10
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* بســیاری معتقدند ارزش‌گذاری در عرضه‌های اولیه دارای 
مشکلات اساسی است...

نبــود اســتانداردهای ارزش‌گذاری و نهــاد متولی در ایران باعث شــده 
گزارش‌های ارزش‌گــذاری، به‌ویژه بــرای دارایی‌های نامشــهود، اعتبار 
کافی نداشــته باشند. این مشــکل انگیزه کارآفرینی را کاهش می‌دهد و 
تخصیص منابع را غیربهینه می‌کند. در اســتارتاپ‌ها، انتظارات غیرواقعی 
)Overvaluation( که در دهه 90 رواج یافت، به اکوسیستم کارآفرینی 
آسیب زده است. ضمن اینکه ارزش‌گذاری باید بر اساس انتظارات واقعی 

بازیگران بازار انجام شود، نه مقایسه غیرمنطقی با نمونه‌های خارجی.

* در حوزه تأمین مالی جمعی چــه خدماتی ارائه می‌دهید و 
وضعیت این صنعت چگونه است؟  

در تأمین مالی جمعی، خدماتی مانند سکوی استارتأمین ارائه می‌شود که 
هزینه‌های اجرایی بسیار کمتر از بانک‌هاست. این روش با اصول بانکداری 
اســامی همخوانی دارد، زیرا ســرمایه‌گذار می‌تواند طرح موردنظر خود 
را انتخاب کند و در منافع آن شــریک شــود. این صنعت پتانسیل رشد 
بالایی دارد و در صورت عدم تداخل با بانک مرکزی، برخی سکوها ممکن 
است در دو تا سه ســال از بانک‌ها پیشی بگیرند. ضمن اینکه در شرکت 
 مــا تاکنون حدود 150 میلیــارد تومان از طریق 15 طــرح تأمین مالی 

شده است.

* در حــوزه ارزش‌گذاری دارایی نامشــهود چه‌کاری انجام 
می‌دهید؟  

شــرکت ما در چند سال اخیر روی تدوین اســتانداردها و فرهنگ‌سازی 
در ارزش‌گذاری تمرکز کرده است. برای مثال، دستورالعمل ارزش‌گذاری 
دارایی‌های نامشهود برای معاونت علمی ریاست جمهوری تهیه شد اما به 
دلیل نبود ضمانت اجرایی، اســتفاده از آن الزامی نیست. نبود استاندارد و 
نظارت باعث شده گزارش‌های ارزش‌گذاری اعتبار کمی داشته باشند. باید 
نهاد متولی ایجاد و اســتانداردهای مشخصی تدوین شود تا ارزش‌گذاری 

دقیق‌تر و انگیزه کارآفرینی تقویت شود.

کی کجا رفت

گفت‌وگو

  مدیرعامل مرکز مبادله ایران اعلام کرد: انتشار 
اوراق مرابحه ارزی شرکت‌های پتروشیمی بندرامام، کشتیرانی جمهوری 
اســامی ایران، پالایــش گاز بیدبلند خلیج فارس، پتروشــیمی نخل 
آسماری، پتروشیمی پارس و تعداد دیگری از شرکت‌های بزرگ صنعتی 

کشور در برنامه امسال مرکز مبادله ایران قرار دارد.
علی سعیدی با اشاره به درخواســت‌های زیادی که از بنگاه‌های بزرگ 
اقتصادی برای تأمین مالی دریافت شــده، افزود تاکنون مجموع ارزش 
ارزی شرکت‌های متقاضی جهت عرضه اوراق مرابحه در این مرکز، بالغ 
بر 1.8 میلیارد یورو بوده اســت و برنامه داریم تا پایان سال جاری، این 
رقم را به ۲ میلیارد یورو برســانیم. وی تصریح کرد: تاکنون تأمین مالی 
ارزی چهار مجموعه پالایش گاز بیدبلند خلیج فارس، پتروشیمی نگین 
مهستان کنگان، پتروشیمی سروش مهســتان عسلویه و فولاد مبارکه 

اصفهان از طریق مرکز مبادله ایران صورت گرفته است.
مدیرعامــل این مرکز با تاکید بر اینکه در گذشــته  در دو مرحله ۱۵۰ 
میلیون یورو تأمین مالی ارزی برای شــرکت پالایش گاز بید بلند انجام 
شده است، توضیح داد: تأمین مالی مذکور به منظور جمع‌آوری و پالایش 
گازهای مشــعل صورت گرفته اســت؛ علاوه بر این، برخی از پروژه‌های 
شــرکت پالایش گاز بیدبلند خلیج فارس به مبلغ ۱۸۰ میلیون یورو در 

دست بررسی و تعیین ساختار است.
ســعیدی در ادامه تصریح کرد: عرضه سومین و چهارمین اوراق مرابحه 

ارزی مرکز مبادله ایران مربوط به شــرکت‌های پتروشــیمی ســروش 
مهســتان عسلویه و نگین مهستان کنگان هر یک به ارزش ۳۰ میلیون 
یورو و مجموعاً به ارزش ۶۰ میلیون یورو با هدف تأمین مالی تکمیل دو 
پروژه تولید پلی اتیلن با ظرفیت ســالانه تولید ۶۰۰ هزار تن انواع پلی 

اتیلن سنگین و سبک خطی انجام شد. 
وی همچنین خاطرنشان کرد: عرضه پنجمین اوراق مرابحه ارزی مرکز 
مبادلــه ایران مربوط به شــرکت‌ فولاد مبارکه اصفهــان به ارزش ۱۱۰ 
میلیون یورو از روز ســه شنبه ۳۰ اردیبهشــت‌ماه انجام شد؛ این اوراق 
ارزی اولین نوع از اوراق ارزی اســت که فرایند عرضه آن با مشــارکت 
صندوق توسعه ملی و در راستای اجرایی‌سازی تفاهم‌نامه همکاری بانک 

مرکزی و صندوق توسعه ملی با هدف توسعه ابزارهای تأمین مالی ارزی 
انجام می‌شود.

ســعیدی ادامه داد: به زودی قرارداد اوراق مرابحه ارزی پتروشیمی بندر 
امام به ارزش ۱۵۰ میلیون یورو با عاملیت و ضمانت بانک تجارت منتشر 
می‌شــود. صندوق توسعه ملی ایران هم به شکل سندیکایی تعهد پذیره 
نویسی را برعهده خواهد داشت .متعاقبا، قرارداد ۵۰ میلیون یورو اوراق 
مرابحه ارزی شرکت پتروشیمی نخل آسماری با عاملیت، ضمانت و تعهد 
پذیره نویسی بانک ملی ایران در دست اقدام است که حداکثر تا تیرماه 

سال جاری، عرضه آن انجام می‌شود.
مدیرعامــل مرکز مبادله ایران با بیان اینکه شــرکت معدنی و صنعتی 
گل‌گهر از دیگر مجموعه‌های درخواست دهنده تأمین مالی ارزی است، 
گفت: مبلغ این تأمین مالی ۷۰ میلیون یورو اســت و بانک شهر عامل و 
ضامن خواهد بود؛ همچنین این مورد در حال بررسی قبولی سمت ارکان 
اســت. وی در ادامه تصریح کرد: اوراق مرابحه ارزی شرکت پتروشیمی 
پــارس به مبلغ ۲۰۰ میلیون یورو و از طریق بانک تجارت نیز در آینده 

نزدیک در مرکز مبادله ایران عرضه خواهد شد.
ســعیدی درپایان به تأمین مالی ارزی شــرکت کشــتیرانی جمهوری 
اسلامی ایران اشاره کرد و گفت: همچنین اوراق مرابحه ارزی این شرکت 
به مبلغ ۲۵۰ میلیون یورو از طریق بانک ملت در ســال جاری در مرکز 

مبادله ایران عرضه می‌شود.

تأمین مالی 2 میلیارد یورویی مرکز مبادله

رئیس کمیسیون اقتصادی دبیرخانه مجمع 
تشخیص مصلحت نظام با اشاره به تصویب 
بند اول پیش‌نویس سیاست‌های کلی پولی 
و بانکی گفــت: تمام سیاســت‌گذاری‌های 
پولی و بانکی و انتشار پول به بانک مرکزی 

واگذار شده است.
محمدرضا پورابراهیمی افزود: با تصویب کمیســیون اقتصادی 
مجمع، بانک مرکزی به عنوان نهاد مســئول سیاست‌های پولی 
و بانکی در کشور تعیین شد. وی تصریح کرد: اختلاف‌نظرهایی 
در مــورد اینکه آیا دولت باید مســئول سیاســت گذاری‌های 
پولی و بانکی باشــد یا بانک مرکزی وجود داشت، اما پیشنهاد 
کمیســیون این بود که بانک مرکزی باید مسئول و پاسخگوی 

این سیاست گذاری‌ها باشد.
پورابراهیمی همچنین به این مهم اشاره کرد که با این مصوبه، 
مجوز انتشــار پول در کشور به بانک مرکزی واگذار شد، عنوان 
کــرد: پیشــنهاداتی نیز مبنی بر اینکه دولــت این مجوز را در 
اختیار داشــته باشد، مطرح شد اما مورد پذیرش قرار نگرفت و 
در عوض پیشنهاد کمیسیون اقتصادی مبنی بر واگذاری اختیار 

انتشار پول به بانک مرکزی به تصویب رسید.

 تمام اختیارات
 نصیب بانک مرکزی شد

با وجود صحبت‌های کناره‌گیری بانک شهر از مالکیت تیم پرسپولیس، در جلسه 
شنبه هفته گذشته، این تصمیم به عهده این بانک گذاشته شد.

باوجود ابراز بانک شهر در هفته‌های گذشته به کناره‌گیری از مالکیت سهام عمده 
این باشگاه، جلسه‌ای در روز شنبه هفته گذشته برگزار شد و بانک‌های سهامدار 
پرسپولیس از مدیرعامل بانک شــهر درخواست کردند تا به رهبری این باشگاه 

ادامه دهد که این مورد با موافقت این بانک همراه شــد. نماینده بانک شــهر بعد از این جلسه گفت: 
از سال گذشته که کنسرسیوم بانکی تشکیل شد و ۸۵ درصد سهام باشگاه تحویل کنسرسیوم شد، 
بانک شهر به عنوان رئیس کنسرسیوم مکلف شد پیگیری‌های لازم در این حوزه را انجام دهد. بانک 
شــهر به‌طور کل ســی درصد از سهام این باشگاه را در پرتفوی خود دارد اما تا به امروز عمده تأمین 
منابع توسط این بانک انجام شده است. علیرضا فیروزی افزود: جلسه شنبه هفته گذشته در مورد این 
بود که چطور کنسرســیوم بانکی با هم متحد و همدل باشند تا اتفاقات خوبی رقم بخورد. همچنین 
در این جلســه به این نتیجه رسیدیم که ساختار مالی و اقتصادی باشگاه باید عوض شود تا در ادامه 
این تغییر بتوانیم شــاهد دستیابی »پرسپولیس« به  سود عملیاتی باشیم. وی همچنین با تاکید بر 
لزوم همکاری همه اعضای کنسرسیوم تصریح کرد: بحث بانک شهر این بود که اگر این باشگاه برای 
تمدید مجوز حرفه‌ای نیاز به اصلاح ساختار دارد باید همه اعضای کنسرسیوم بانکی ورود کنند و با 
هم مشــکل را حل کنیم. ضمن اینکه نباید چنین اتفاقی بیفتد که سال آینده قهرمان شویم اما در 

حوزه ساختار مالی، مشکل داشته باشیم.

»وشهر« مالک »پرسپولیس« ‌ می‌ماند
صندوق بخشــی بانکی اعتبار با نماد »بانکدار« با مدیریت شــرکت سبدگردان 
اعتبار و تمرکز بر صنعت بانکداری و خدمات مالی به تازگی پذیره‌نویسی شد و 
مدیرعامل شرکت سبدگردان اعتبار در مورد این موضوع گفت: صنعت بانک‌ها 
و مؤسســات اعتباری با دربرگیری ۱۹ نماد فعال و ســهمی حدود ۸ درصد از 
ارزش کل بازار ســرمایه، یکی از گروه‌های پیش رو و مورد توجه در بورس ایران 

محسوب می‌شود. 
محمــد جمالی افزود: این صنعت، به‌واســطه تحــولات دیجیتال در بانکداری و چشــم‌انداز مثبت 
گشــایش‌های بین‌المللی، از ظرفیت رشــد قابل‌توجهی برخوردار اســت. صندوق ســرمایه‌گذاری 
»بانکدار«، به‌عنوان جدیدترین محصول شرکت سبدگردان اعتبار، به‌منظور سرمایه‌گذاری تخصصی 
در این صنعت طراحی شده است. وی تصریح کرد: سبدگردان اعتبار در حال تکمیل سبد محصولات 
خود است و با راه‌اندازی صندوق‌های متنوع و کسب رتبه‌های برتر به لحاظ بازدهی، تلاش کرده است 
تا ابزارهای مناسبی برای عموم سرمایه‌گذاران ایجاد کند. صندوق »بانکدار« به‌عنوان ششمین صندوق 
این مجموعه، با هدف بهره‌برداری هوشــمندانه از فرصت‌های صنعت بانکداری و خدمات مالی ایجاد 
شــده است. جمالی در پایان گفت: صندوق »بانکدار« به‌صورت قابل معامله )ETF( عرضه شده است 
و سرمایه‌گذاران می‌توانند با جستجوی نماد »بانکدار« در پلتفرم‌های معاملاتی، در آن سرمایه‌گذاری 
کنند. این صندوق با مدیریت فعال، نقدشــوندگی بالا و تنوع‌بخشی به پرتفوی فرصتی مناسب برای 

سرمایه‌گذارانی است که به رشد میان‌مدت و بلندمدت صنعت بانکداری خوش‌بین هستند.

 »بانکدار« ابزاری برای سرمایه‌گذاری در صنعت بانک

معاون سابق بانک مرکزی با تاکید 
آینده  بانک  پرشــمار  تخلفات  بر 
از ســال ۱۳۹۷ گفــت: در حال 
حاضر ظرفیت اصلاحی برای این 
بانک وجود نــدارد و انحلال، تنها 

گزینــه باقی‌مانده برای حل معضل آن اســت. این نظر 
توســط اشخاص دیگری نیز ابراز شــده که در ادامه به 

آنها می‌پردازیم.
فرهاد حنیفی افــزود: به‌طور کلی، موسســات مالی و 
اعتباری که دچار مشکل می‌شوند، هرچه سریع‌تر باید 
تعیین تکلیف شوند. این کار باعث می‌شود آسیب‌پذیری 
بانک، پرسنل و جامعه کمتر شود. وی تصریح کرد: اگر 
جمع‌بندی نهایی انحلال بانک آینده باشــد، باید تمام 
مســائل مرتبط با آن مرحله به مرحله روشــن شود؛ از 
جمله وضعیت سپرده‌گذاران، تکلیف اموال و تسهیلات، 
و وضعیت پرســنل بانک. نه سهامدار، نه مدیریت بانک 
و نه ظرفیت‌های موجود، اجازه این اصلاح را نمی‌دهد. 
حنیفــی عنوان کرد: اگر بخواهیــد اصلاح جدی انجام 
دهید، باید با سخت‌گیری بســیار بالا این کار را پیش 
ببرید و چنین امکانی در حال حاضر وجود ندارد. به نظر 

می‌رسد، تنها راه چاره انحلال باشد.

 انحلال، تنها راه حل
برای »بانک آینده«

»بورس« در  گودرزی  ابقای 
محمود گودرزی با مدرک دکترای مدیریت مالی به عنوان مدیرعامل شرکت 

بورس اوراق بهادار تهران ابقا شد.

یا« مدیره»آر هیأت  اعضای  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت پلیمر آریا ساسول معرفی شد و حسین 
پناهیان جایگاه ریاســت هیأت مدیره این شــرکت را نصیــب خود کرد. 
همچنین محمدرضا حیدرزاده به عنوان جانشــین وی انتخاب شــد؛ دیگر 
اعضای هیأت مدیره این شــرکت سیاوش میرحاجی مغانجوقی، سید بابک 
ابراهیمی، ســید احمد روحانی پور، محمدرضا یزدانی کاشــانی و غلامرضا 

جمشیدی هستند.

وم« »شار جدید  ترکیب 
ترکیب جدید اعضای هیأت مدیره شرکت پتروشیمی ارومیه معرفی شدند. 
زهره مجید‌نیا به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد، تا پیش 
از این اکبر اسمعیلی در این سمت قرار داشت. همچنین دیگر اعضای هیأت 

مدیره سید علی اصغر علامه و یونس خداپرست انتخاب شدند.

شد مشخص  »شراز«  مدیره  هیأت 
حمید رضا دهقان با مدرک کارشناســی ارشــد مهندسی شیمی به عنوان 
مدیرعامل شرکت پالایش نفت شیراز معرفی شد. همچنین محمد شهریار 

به عنوان دبیر هیأت مدیره منصوب شد. 

نکرد تغییر  »بهامرز«  مدیرعامل 
 حامد حرفت از سوی اعضای هیأت مدیره شرکت بیمه زندگی‌هامرز دوباره 

به عنوان مدیرعامل این شرکت معرفی شد. 

کرد انتخاب  پرست  سر »وصندوق« 
علی پناهی‌ینگی‌قشلاق با مدرک کارشناسی ارشد علوم اقتصادی به عنوان 
سرپرست شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری منصوب شد.

شد ابقا  و«  »ونیر مدیرعامل 
حســنعلی تقی‌زاده لنده با مدرک کارشناســی مهندســی برق به عنوان 
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری نیرو معرفی شد. وی پیش از این عضو 

هیأت مدیره این شرکت بوده است. 

وار« »فسبز در  ثبات 
مهدی حسین پور با مدرک کارشناسی شیمی توسط اعضای هیأت مدیره 
شرکت پارس فولاد سبزوار در ســمت مدیرعاملی ابقا شد. همچنین علی 

صدوقی به عنوان دبیر هیأت مدیره شرکت منصوب شد.

»وصنعت« در  صندلی‌ها  جابه‌جایی 
مهران سلطانی با مدرک کارشناسی ارشد مهندسی مالی به عنوان مدیرعامل 
شرکت سرمایه‌گذاری توســعه صنعت و تجارت معرفی شد. همچنین وی 

عضوی از هیأت مدیره این شرکت است.

»فلوله« مدیران  تغییر 
مدیران شرکت لوله و ماشین‌ســازی ایران تغییر کرد. محمدرضا بابایی به 
عنوان مدیرعامل و شیرین اعرابی به عنوان دبیر هیأت مدیره معرفی شدند.

»حگهر«  مدیرعامل  اعلام 
امیرعلی نجفی نوری با مدرک کارشناس تکنولوژی نرم افزار به‌عنوان مدیرعامل 

شرکت حمل و نقل ترکیبی مواد معدنی گهرترابر سیرجان معرفی شد.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

چشم‌انداز ذخایر معدنی و تاب‌آوری صنعت فولاد
معـاون اقتصـادی و مالـی فـولاد خراسـان در ایـن 
پنـل بـه تغییـر اولویت‌هـای صنعـت فولاد اشـاره 
کـرد و گفـت:  صنعـت فـولاد برای سـومین سـال 
تـاب‌آوری  اسـاس  بـر  را  خـود  فعالیـت  متوالـی 
بـه  از توسـعه  را  اولویـت خـود  پیـش می‌بـرد و 

حفـظ بقـا تغییـر داده اسـت. دانیال آسـتانه افـزود: اخیراً شـاهد بودیم 
کـه فـولاد مبارکـه، شـرکت اپـال را از بانـک پارسـیان خریـداری کرد. 
ایـن تصمیـم، اقدامـی اسـتراتژیک بـرای پایـداری تأمین مـواد معدنی 
ایـن شـرکت در آینـده بـود.  وی دربـاره راهکارهـای تأمین مـواد اولیه 
گفـت: یکـی از راهکارهـای پیشـنهادی، واردات سـنگ‌آهن از اقیانوس 
یـا کشـورهای همسـایه ماننـد افغانسـتان اسـت. با ایـن حال، شـرایط 
واردات سـنگ‌آهن به‌صـورت مگاشـیپ در ایـران فراهـم نیسـت و نیـاز 

بـه توسـعه زیرسـاخت‌ها دارد.  
آسـتانه هشـدار داد: شـرکت‌هایی که در حوزه سـنگ‌آهن فعال نیستند، 
در سـال‌های آینـده بایـد بـا این صنعـت خداحافظی کنند، زیـرا معادن 
فعلـی بـا ذخیـره یک میلیارد تـن تا ۱۰ سـال آینده به پایان می‌رسـند.  
وی همچنین یشـنهاد داد که سـرمایه‌گذاری در اکتشافات معدنی جدید 
بـا اسـتفاده از فناوری‌هـای پیشـرفته ماننـد پهپادهـای نقشـه‌برداری و 
تحلیـل داده‌های ژئوفیزیکی افزایش پیدا کنـد و تصریح کرد: همچنین، 
توسـعه روابـط تجـاری با کشـورهای همسـایه بـرای تأمین سـنگ‌آهن 

می‌توانـد به‌عنـوان راهـکاری کوتاه‌مدت مطرح شـود.

ناترازی انرژی و تأثیر نرخ ارز
معـاون اقتصادی و مالی فولاد خراسـان در بخشـی دیگر از صحبت‌های 
خـود  بـه ناترازی انـرژی به‌عنوان یکـی از چالش‌های اصلی اشـاره کرد 
و گفـت:  تمرکـز شـرکت‌ها به سـمت احـداث نیروگاه‌ها معطوف شـده 
کـه مطلوب نیسـت. در زمسـتان گذشـته نه گاز داشـتیم و نـه برق؛ در 
تابسـتان نیـز نیروگاه‌هـا بـا گازوئیـل کار کردنـد کـه منجـر بـه کمبود 

سـوخت در زمستان شد.  
دانیـال آسـتانه افـزود: تفـاوت نـرخ ارز آزاد و سـامانه ETS عامل خروج 
سـرمایه از صنعـت فـولاد شـده اسـت. در صورتـی که تک‌نرخی شـدن 
ارز رخ دهـد، یکـی از پایه‌هـای تقاضـای فـولاد تضعیـف خواهـد شـد. 
وی ادامـه داد: وقتـی فاصلـه ایـن دو نـرخ بیـش از ۲۵ درصد می‌شـود، 
تاجـران بـه خریـداران اصلـی فـولاد تبدیـل می‌شـوند، زیـرا می‌توانند 
محصـول را بـا نـرخ ارز آزاد معامله کننـد، در حالی کـه تولیدکنندگان 

مجبورنـد طبـق نرخ سـامانه ETS معاملـه کنند.  
آسـتانه در پایان خاطرنشـان کرد: سیاسـت‌های چیـن، به‌ویژه در بخش 
صنعـت سـاختمان، از عوامـل اصلـی کاهـش قیمت‌هـای جهانـی فولاد 
بـوده اسـت. بایـد منتظـر نتیجـه جنـگ تجـاری بیـن چیـن و آمریـکا 

باشـیم کـه تأثیر بسـزایی بـر صنعت فـولاد خواهد داشـت. 

چالش قطعی برق در صنعت فولاد  
سـید فرهنـگ حسـینی در ایـن پنـل بـه مسـئله 
قطعـی بـرق به‌عنوان یکـی از موانـع اصلی صنعت 
فـولاد اشـاره کـرد و گفـت: قطعی‌هـای گسـترده 
بـرق در تابسـتان و پاییـز گذشـته، از اواسـط بهار 
به‌عنـوان مانعی اساسـی برای شـرکت‌های فولادی 

و سـرمایه‌گذاران ایـن صنعـت ظاهـر شـده و معضـل بزرگـی به شـمار 
مـی‌رود.  ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه افـزود: ایـن قطعی‌هـا صنعـت 
فـولاد را فلـج کـرده و باعث شـده کارخانه‌هـای فولادی تنهـا چند روز 
در هفتـه فعـال باشـند. این موضـوع در حالـی رخ می‌دهد کـه زنجیره 
فـولاد در جهـان بـا چالش‌های سـودآوری مواجـه اسـت.   وی در ادامه 
صحبت‌هـای خود با اشـاره بـه تغییرات بـازار جهانی فولاد خاطرنشـان 

کـرد: بـازار جهانی فـولاد دیگر شـباهتی به گذشـته نـدارد. 
دوران فـولاد ۲۰۰ دلاری بـه پایـان رسـیده و فرصـت سـرمایه‌گذاری 
۵ میلیـارد یورویـی در ایـن صنعـت معطـل مانده اسـت.  حسـینی در 
بخشـی دیگـر از صحبت‌هـای خـود بـا تاکیـد بـر ایـن مهم کـه قطعی 
بـرق نه‌تنهـا تولیـد را کاهـش داده، بلکـه هزینه‌هـای عملیاتـی را نیـز 
به‌شـدت افزایـش داده اسـت؛ عنـوان کـرد: ایـن مشـکل باعـث شـده 
بسـیاری از پروژه‌هـای توسـعه‌ای صنعـت فـولاد بـه تعویـق بیفتـد و 

سـرمایه‌گذاران بـا تردیـد بیشـتری بـه ایـن حـوزه وارد شـوند. 
ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه ادامـه داد: بـرای مثـال، کارخانه‌هـای 
فـولادی کـه بـه دلیـل کمبـود بـرق تنهـا بـا ۵۰ درصـد ظرفیـت کار 
رقابت‌پذیـری  کاهـش  و  تولیـد  هزینه‌هـای  افزایـش  بـا  می‌کننـد، 
در بازارهـای جهانـی مواجـه شـده‌اند. وی بـرای رفـع ایـن چالش‌هـا، 
پیشـنهاد داد: سـرمایه‌گذاری در زیرسـاخت‌های انرژی، به‌ویژه توسـعه 
نیروگاه‌هـای اختصاصـی بـرای صنایـع، افزایـش پیـدا کنـد. همچنین، 
هماهنگـی بیشـتر بیـن وزارتخانه‌های نیـرو و صنعت، معـدن و تجارت 

می‌توانـد بـه مدیریـت بهتـر منابـع انـرژی کمـک کند. 

حسـینی افـزود: اسـتفاده از انرژی‌هـای تجدیدپذیـر مانند خورشـیدی 
بـرای کاهـش  بلندمـدت  راهـکاری  به‌عنـوان  نیـز می‌توانـد  بـادی  و 

وابسـتگی بـه شـبکه بـرق ملـی مطرح شـود.

20سال تا پایان منابع...
یـک مشـاور اسـتراتژیک صنعـت فـولاد در ایـن 
نشسـت بـر نقش کلیـدی ایـن صنعت در توسـعه 
اقتصـادی تأکیـد کـرد وگفـت: صنعـت فـولاد در 
جهـان از اهمیت ویـژه‌ای برخوردار اسـت و تقریباً 
بـه  ایـن صنعـت  توسـعه  بـدون  هیـچ کشـوری 

پیشـرفت قابل‌توجهـی دسـت نیافتـه اسـت. الله‌وردی تقوی افـزود: در 
کشـورهای پهنـاور و توسـعه‌یافته، صنعت فولاد نقشـی محـوری دارد و 
ایـن موضـوع در ایـران نیـز صدق می‌کنـد. از سـال ۲۰۲۱، ایـران رتبه 
دهـم تولیـد فـولاد جهـان را در اختیـار دارد و با توجه بـه ظرفیت‌های 
موجـود، امـکان دسـتیابی بـه رتبـه هشـتم و پیشـی گرفتـن از ترکیه 
وجـود دارد. وی بـا اشـاره بـه جایـگاه اسـتراتژیک فـولاد در اقتصـاد 
جهانـی، بـه اهمیـت نـوآوری در فناوری‌هـای تولید و کاهـش هزینه‌ها 
تأکیـد کـرد: ایـران با بهره‌گیری از منابع انسـانی ماهـر و ذخایر معدنی، 
می‌توانـد جایـگاه خـود را در بـازار جهانـی تقویـت کنـد، مشـروط بـر 

آن‌کـه چالش‌هـای زیرسـاختی برطـرف شـوند.
ایـن مشـاور صنعت فولاد در بخشـی دیگـر از صحبت‌های خـود عنوان 
کـرد: صنعـت فـولاد به دلیـل کاربـرد گسـترده در بخش‌هـای مختلف 
حمل‌ونقـل،  زیرسـاخت‌های  و  خودروسـازی  ساخت‌وسـاز،  جملـه  از 
به‌عنـوان موتـور محـرک توسـعه صنعتـی شـناخته می‌شـود. تقـوی 
همچنیـن پیشـنهاد داد: بـرای حفـظ رقابت‌پذیـری، ایـران بایـد روی 
توسـعه فناوری‌هـای تولیـد کم‌کربن و افزایـش بهره‌وری انـرژی تمرکز 
کنـد. ایـن امـر نه‌تنهـا بـه کاهـش هزینه‌هـا کمـک می‌کنـد، بلکـه بـا 

روندهـای جهانـی بـرای کاهـش انتشـار کربـن هم‌راسـتا خواهـد بود.

رشد جلوتر فولادی‌ها از صنایع دیگر
ایـن مشـاور اسـتراتژیک صنعـت فولاد در بخشـی دیگـر از ایـن پنل با 
تاکیـد بـر  تاریخچه رشـد ایـن صنعت در ایـران گفت: پیـش از انقلاب 
اسالمی، ظرفیـت تولیـد فولاد کشـور حـدود ۸/۱ میلیون تن بـود، اما 
اکنـون ایـن ظرفیـت به ۳۱ میلیـون تن رسـیده اسـت. الله‌وردی تقوی 
افـزود: میانگیـن رشـد سـالانه ایـن صنعت حـدود ۸ درصد بـوده که با 
محاسـبه میانگیـن هندسـی حتـی تـا ۱۰ درصـد قابـل بـرآورد اسـت. 
همچیـن بایـد بـر ایـن نکتـه تاکیـد کنم کـه کمتـر صنعتی در کشـور 
توانسـته چنیـن نـرخ رشـدی را به‌صـورت پایـدار تجربـه کنـد.  هیـچ 
صنعتـی در ایـران پـس از انقلاب به این میزان رشـد دسـت نیافته و ما 
بـه چشـم‌انداز تعیین‌شـده در سـال ۱۳۸۳ بـا ظرفیـت ۵۵ میلیون تن 
نزدیـک شـده‌ایم. وی ادامـه داد: ایـن رشـد نتیجـه سـرمایه‌گذاری‌های 
کلان، توسـعه فناوری‌هـای بومـی و افزایـش تقاضای داخلـی و خارجی 
بـوده اسـت. بـرای مثـال، توسـعه کارخانه‌هـای بزرگـی ماننـد فـولاد 
مبارکـه و ذوب‌آهـن اصفهـان، نقـش مهمـی در افزایش ظرفیـت تولید 

داشـته است. 
تقـوی در ادامـه صحبت‌هـای خـود هشـدار داد کـه  تـداوم ایـن رشـد 
نیازمنـد رفـع موانـع متعـددی از جمله کمبود انـرژی، ناتـرازی زنجیره 
تأمیـن، و مشـکلات لجسـتیکی اسـت و پیشـنهاد داد: بـرای حفظ این 
رونـد، دولـت بایـد سیاسـت‌های تشـویقی برای جـذب سـرمایه‌گذاری 
خصوصـی و خارجـی ایجـاد کنـد. همچنیـن، توسـعه زیرسـاخت‌های 
افزایـش  و  لجسـتیکی  هزینه‌هـای  کاهـش  بـرای  ریلـی  حمل‌ونقـل 

صـادرات فـولاد ضروری اسـت.

ناترازی زنجیره فولاد و کمبود منابع معدنی
ایـن مشـاور اسـتراتژیک صنعت فـولاد به ناتـرازی زنجیـره تولید فولاد 
در ایـران اشـاره کـرد وگفـت: اگر مسـئله انـرژی را کنـار بگذاریم، خود 
زنجیـره فـولاد نامتوازن اسـت. تا سـال ۱۴۱۰، کشـور با کمبـود حدود 
۸ میلیـون تـن گندلـه و ۳۰ میلیون تن سـنگ‌آهن مواجه خواهد شـد.  
الله‌وردی تقـوی افـزود: شـرکت‌های یکپارچه‌ای مانند فـولاد مبارکه که 
زنجیـره کاملـی دارنـد، از ایـن ناتـرازی کمتر آسـیب می‌بینند. مسـئله 
انـرژی باعث شـده کاسـتی‌های زنجیـره تأمیـن کمتر مـورد توجه قرار 
گیرد.  وی با اشـاره به ذخایر معدنی کشـور هشـدار داد: ذخایر موجود 
تنهـا تـا حـدود ۲۰ سـال آینـده پاسـخگوی نیـاز کشـور خواهـد بـود.  
تجربـه پنـج سـال اخیـر نشـان می‌دهـد یافتـن معـادن بزرگ‌مقیـاس 
ماننـد گل‌گهر و سـنگان دشـوار اسـت.  تقـوی همچنین پیشـنهاد داد 
کـه اکتشـافات معدنـی بـا اسـتفاده از فناوری‌های نوین مانند سـنجش 
از دور و هـوش مصنوعـی تسـریع شـود و افـزود: همچنیـن، بازیافـت 
ضایعـات فـولادی و اسـتفاده از مـواد اولیـه بازیافتـی می‌توانـد بخشـی 
از کمبـود منابـع را جبـران کنـد. سـرمایه‌گذاری در معـادن کوچـک و 
متوسـط نیـز می‌تواند به‌عنـوان راهکاری مکمل مطرح شـود، مشـروط 

بـر آن‌که زیرسـاخت‌های لازم بـرای بهره‌برداری اقتصادی فراهم شـود.

پراکندگی واحدهای فولادی و چالش‌های آن
تقـوی پراکندگـی واحدهـای تولیـدی را یکـی از مشـکلات اصلـی ایـن 
صنعـت دانسـت و گفـت: بیـش از ۲۰۰ شـرکت و واحـد صنعتـی در 
زنجیـره فـولاد فعـال هسـتند. واحدهـای کوچـک و متوسـط، به‌ویـژه 
آن‌هایـی کـه از مرکزیـت بـازار فاصلـه دارنـد، در سـال‌های آینـده بـا 
مشـکلات بیشـتری مواجـه خواهنـد شـد.  ایـن مشـاور فعـال در حوزه 
هزینه‌هـای  افزایـش  باعـث  پراکندگـی  ایـن  افـزود:  فـولاد  صنعـت 
حمل‌ونقـل، کاهـش بهـره‌وری، و دشـواری در تأمیـن مـواد اولیـه شـده 
اسـت. تقوی همچنین پیشـنهاد داد که سیاسـت‌های تجمیع واحدهای 
کوچـک و ایجـاد خوشـه‌های صنعتـی در مناطق اسـتراتژیک اجرا شـود 
و تصریـح کـرد: ایـن خوشـه‌ها می‌تواننـد بـا تمرکز بـر زنجیـره تأمین و 
کاهـش هزینه‌هـای لجسـتیکی، رقابت‌پذیری صنعـت را افزایـش دهند.  
وی همچنیـن بـه اهمیـت مقیـاس اقتصـادی در تولید فولاد اشـاره کرد 
و افـزود: واحدهـای کوچک‌تـر کـه تـوان رقابـت بـا شـرکت‌های بـزرگ 
 را ندارنـد، بایـد بـه سـمت ادغـام یا همـکاری بـا مجموعه‌هـای بزرگ‌تر 

حرکت کنند.

فرصت‌های سرمایه‌گذاری در صنعت فولاد
ایـن مشـاور اسـتراتژیک صنعـت فـولاد بـه پروژه‌هـای توسـعه‌ای ایـن 
صنعـت اشـاره و عنـوان کـرد: حـدود ۱۰ پـروژه کنسانتره‌سـازی، ۱۸ 
پـروژه تولیـد آهن اسـفنجی و ۳ پـروژه در حوزه بلوم و بیلت در کشـور 
در حـال اجراسـت. در مجموع، ۵۰ پروژه متوسـط و بزرگ‌مقیاس برای 
توسـعه صنعـت فـولاد تعریـف شـده اسـت. تقـوی افـزود: بـا میانگین 
۱۰۰ میلیـون یـورو بـرای هـر پـروژه، بالـغ بر ۵ میلیـارد یـورو فرصت 
سـرمایه‌گذاری در ایـن صنعـت وجـود دارد. شـرکت‌هایی ماننـد فولاد 
مبارکـه و گل‌گهـر همچنـان در حـال توسـعه این صنعت هسـتند. وی 
تأکیـد کـرد: مجموعه‌هایـی ماننـد گل‌گهـر کـه کل زنجیره فـولاد را با 
هزینـه حمل‌ونقـل پاییـن در یـک محدوده مشـخص در اختیـار دارند، 

در برابـر چالش‌هـا مقاوم‌تـر و سـودده‌تر خواهنـد بـود.  
ایـن کارشـناس حـوزه فـولاد بیـان کـرد: در میان‌مـدت و بلندمـدت، 
بـا  شـرکت‌هایی کـه بـه معـادن و زنجیـره کامـل متصـل هسـتند، 
اطمینـان بیشـتری بـه فعالیـت خـود ادامـه خواهنـد داد. همچنیـن 
تـداوم سـودآوری بـه عواملـی ماننـد کاهـش هزینه‌هـای حمل‌ونقـل، 
تکمیـل زنجیـره تأمیـن و اسـتفاده از فناوری‌هـای نوین بسـتگی دارد. 
الله‌وردی تقـوی در پایـان صحبت‌هـای خـود گفـت: بـرای بهره‌برداری 
بـرای جـذب  بـه سیاسـت‌گذاری‌های کلان  نیـاز  فرصت‌هـا،  ایـن  از 
سـرمایه‌گذاری خارجـی، بهبـود زیرسـاخت‌های لجسـتیکی و تسـهیل 
دسترسـی به فناوری‌های پیشـرفته اسـت. همچنین، ایجاد مشـوق‌های 
مالیاتـی و کاهـش بروکراسـی‌های اداری می‌توانـد سـرمایه‌گذاران را به 

ایـن حـوزه جـذب کند.

راهکار جبران کمبود آب فولادی ها
در  گفـت:  ریونـد  پایـدار  توسـعه  مدیرعامـل 
دسـترس ترین راهکار بـرای کارخانه‌هـای فولادی 
جهـت تأمیـن آب، اسـتفاده از پساب‌هاسـت. امـا 
چالـش مهمتـر تأمیـن سـرمایه بـرای ایجـاد ایـن 

زیرساخت‌هاسـت.
احمـد رحیمـی  نیـز در ایـن نشسـت درباره چالـش تأمیـن آب صنایع 
فـولادی گفـت: در حال حاضر، شـرکت‌هایی مانند فولاد خراسـان تحت 
تأثیـر کمبـود آب قـرار دارنـد و ناگزیـر از  جایگزینـی منابـع آب خـود 
هسـتند. این شـرکت‌ها علاوه بر مقابله با فشـارهای اقتصادی، بایسـتی 
بـا مدیریـت و تأمیـن آب نیز دسـت‌وپنجه نرم ‌کنند. رحیمـی ادامه داد: 
شـرکت‌ها نه‌تنهـا بایـد روی تصفیه پسـاب سـرمایه‌گذاری کننـد، بلکه 
مجبـور هسـتند به سـمت جمـع‌آوری و ایجاد شـبکه های جمـع‌آوری 
فاضالب برونـد. این اقدامـات هزینه‌های آن‌هـا را افزایـش می‌دهد و در 

نهایـت منجـر به بـالا رفتن قیمـت آب مصرفی خواهد شـد.
وی افـزود: قیمـت آب منابـع تجدید پذیر از کمتر از ۲۰ سـنت در سـال 
گذشـته بـه بیـش از یـک دلار در هر مترمکعب رسـیده و ایـن در حالی 
اسـت کـه احداث تاسیسـات جمـع آوری فاضلاب شـهری، تصفیه خانه 
فاضالب و انتقـال پسـاب بیـش از 1000 دلار بـه ازای هـر مترمکعـب 

هزینه سـرمایه گذاری نیـاز دارد.
مدیرعامـل توسـعه پایـدار ریونـد، همچنیـن هشـدار داد: هزینـه انتقال 
در  آب  قیمـت  و  بالاسـت  بسـیار  دریـا  کنـار  از  نمک‌زدایی‌شـده  آب 
کارخانه‌هـای فـولادی اسـتان اصفهـان بـه بیـش از ۳.۵ یـورو رسـیده 
اسـت. وی افـزود: سـریع‌ترین راهکار بـرای کارخانه‌های فـولادی جهت 
تأمیـن آب، اسـتفاده از پساب‌هاسـت. امـا چالـش مهتـر تامین سـرمایه 
بـرای ایجاد این زیرسـاخت ها اسـت که به ناچـار بایـد از ابزارهای مالی 

و بـازار سـرمایه، هوشـمندانه اسـتفاده کنند.

در پنل چشم‌انداز صنعت فولاد و چالش‌های پیش‌رو در مشهد اینوکس مطرح شد:

منابع فولادی‌ها رو به اتمام است

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

www.nadpco.com

 پنل چشـم‌انداز صنعت فـولاد و چالش‌هـای پیش‌رو 
در نمایشـگاه بین‌المللی بورس، بانـک، بیمه و فرصت‌های سـرمایه‌گذاری 
مشـهد برگـزار شـد؛ هلدینـگ نیـکان رسـانه ایـن رویـداد را بـا هدف 
بررسـی چالش‌هـا و فرصت‌هـای صنعت فـولاد ایـران سـازمان‌دهی کرد. 
صنعـت فـولاد به‌عنـوان یکی از سـتون‌های اصلـی اقتصاد ایران، نقشـی 
کلیـدی در توسـعه صنعتـی و اقتصادی کشـور ایفـا می‌کنـد. این صنعت 
بـا تولید سـالانه بیـش از ۳۱ میلیـون تن فـولاد، ایـران را در جایگاه دهم 
تولیدکننـدگان فـولاد جهـان قرار داده اسـت. بـا این حـال، چالش‌هایی 
نظیـر ناترازی انـرژی، کمبـود منابع معدنی و مشـکلات تأمیـن آب، مانع 
از تحقـق کامـل پتانسـیل‌های ایـن صنعـت شـده‌اند. این پنل بـا حضور 
کارشناسـان برجسـته، فرصتـی بـرای تحلیـل عمیق ایـن موانـع و ارائه 
راهکارهـای عملـی فراهـم کـرد. بحث‌هـای مطرح‌شـده در این پنـل، از 
مسـائل زیرسـاختی مانند تأمین انرژی و آب گرفته تا سیاسـت‌های کلان 
اقتصـادی و تأثیـرات بـازار جهانـی، همگـی نشـان‌دهنده پیچیدگی‌های 

هسـتند. صنعت  این 
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چرا از ورود خبرنگار به مجمع جلوگیری شد؟!
شفافیت از  »تکنار«  فرار 

در شرایطی که شرکت مجتمع معادن مس تکنار با نماد »تکنار« این روزها 
با بحران‌های مالی و مدیریتی جدی مواجه شــده و گزارش‌های متعددی 
از زیان‌دهی و ابهام در صورت‌های مالی آن منتشــر شده، خبرنگار ما برای 
بررســی میدانی و شفاف‌سازی وضعیت این شرکت تلاش کرد وارد مجمع 
شــود؛ با این حال مسئولان شــرکت نه‌تنها همکاری نکردند، بلکه از ورود 

خبرنگار ما به جلسه مجمع شرکت جلوگیری کردند.
ایــن اقدام در حالی رخ داد که »تکنار« اخیراً با کاهش ۳۳ درصدی درآمد 
عملیاتی و زیان ۱۲ میلیارد تومانی در سال ۱۴۰۳ عملًا سوال‌برانگیز شده و 
حسابرس قانونی شرکت هم به دلیل نبود دسترسی به مدارک مهم، گزارش 
خود را با »عدم اظهارنظر« صادر کرده است. لازم به ذکر است شرکت تکنار، 
شرکتی دولتی و از زیرمجموعه‌های صندوق بازنشستگی است و منافع آن 

متعلق به بازنشستگان و در واقع بیت المال است. 
سوال اصلی آنجاســت که مگر هدف از حضور شرکت‌ها در بازار سرمایه و 
اساسا مفهومی به‌نام »ســهامی عام« چیزی غیر از شفافیت است؟ در این 
شرایط، عدم پذیرش خبرنگار بازار سرمایه توسط مجمع یک شرکت سهامی 

عام چه معنایی می‌تواند داشته باشد؟!
بر اســاس دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی و دســتورالعمل انضباطی، 
مجامع شــرکت‌های ســهامی عام باید به نحوی برگزار شــود که امکان 
حضور ســهامداران خرد فراهم شــود، این در حالیست که مجمع تکنار 
در داخل ســاختمان شرکت ســهامدار عمده یعنی آتیه صبا برگزار شده 
و دســتورالعمل‌های مربوطه نقض شده اســت. ممانعت از ورود خبرنگار 
ما همزمان با افشــای خرید یک معدن طلای ۴۰۰ میلیارد تومانی بدون 
شفافیت کافی و صرف میلیاردها تومان هزینه بدون مستندات، این گمانه 
را تقویت می‌کند که مسئله شفافیت در مدیریت تکنار، خود به یک بحران 
دیگر بدل شــده است. پرسش جدی افکار عمومی این است که تکنار چه 

چیزی را پنهان می‌کند؟

»دبالک« درآمد  درصدی   30 رشد 
مدیرعامل شــرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک گفت: برنامه افزایش 
ســرمایه را در برنامه داریم و باید هماهنگی‌های لازم انجام شــود. هدف از 
افزایش ســرمایه نیز اصلاح خطوط، سرمایه‌گذاری در تولید، تجهیزات و به 

روزرسانی آنها خواهد بود.
 سید مهدی سجادی افزود: سیاست‌گذاری ارزی باید به صورت ثابت باشد و 
حمایت از تولید و محصولات داخلی صورت بگیرد تا شرکت‌های داروسازی 
موضوع واردات را نداشــته باشــند. این مســائل ما را به سمتی می‌برد که 
بتوانیم در ســال مالی جدید وضعیت فروش شرکت را با رشد ۳۰ درصدی 
داشــته باشیم. وی در ادامه خاطرنشان کرد: سال گذشته سال سختی بود. 
به تعداد‌ی از برنامه‌ها و اهداف به دلیل مشکلاتی که برای صنعت و زنجیره 
دارو بوجود آمده بود نتوانســتیم برسیم. ما در سال گذشته با مشکلاتی از 
قبیــل نقدینگی، تخصیص ارز و ثبات در تخصیص ارز، تســهیلات مالی و 

قیمت‌گذاری مواجه بودیم.

زد رکورد  »شستا«  صادرات 
مدیرعامل نفت ســپاهان گفت: میزان فروش صادراتی شــرکت در ۱۴۰۳ 
با حدود ۵ درصد رشد نســبت به ۱۴۰۲ به مقدار ۵۲۹۱۶۸ تن رسید که 
در ۱۰ ســال گذشته رکورد جدیدی محسوب می‌شود. در حوزه فروش نیز 

توانستیم، رشد 5 درصدی را در 1403  محقق سازیم.
فرهاد امین دهقان افزود: هم‌اکنون نرخ روغن پایه تولیدی نفت ســپاهان 
بر قیمت‌های جهانی تاثیرگذار است و همینطور با باز شدن فضای تجارت 
خارجی، صادرات، واردات و همینطور همکاری نفت ســپاهان با برندهای 
مطرح جهانی در راســتای تولید محصول مشترک فراهم می‌شود. مقاصد 
صادراتی شــرکت نفت ســپاهان نیز هند، چین، آفریقا، اروپای شــرقی، 
آمریکای جنوبی و ... است. وی ادامه داد: نفت سپاهان به‌عنوان بزرگترین 
شــرکت تولیدکننــده و صادرکننده روانــکار ایران، بزرگترین شــرکت 
تولیدکننده روغن پایه در خاورمیانه و همینطور ســیزدهمین پالایشگاه 
بزرگ روانکار جهان دارای ظرفیت اســمی تولید ۷۴۰ هزار تن در ســال 
اســت. همچنین ارزش بازار این شرکت، 33 همت است و در حال حاضر  

۲۰۰ محصول متنوع در این شرکت تولید و عرضه می‌شود.

کرد ورود  معدنی  عرصه  به  »حگهر« 
مدیرعامل شــرکت معدنــی و صنعتی گل‌گهــر از انعقاد قــرارداد خرید 
٣۵دســتگاه دامپتراک یکصد تنُی صفر کیلومتر از نوع کوماتسو با شرکت 
معدنی و صنعتی گل‌گهر خبر داد و گفت: این قرارداد در راستای گسترش 
حوزه‌های کاری و تنوع در ارائه خدمات لجســتیکی به مجموعه‌های طرف 

قرارداد شرکت منعقد شده است.
امیرعلی نجمی‌نوری با بیان اینکه گهر ترابر هم‌اکنون یکی از ۵ شرکت بزرگ 
حمل و نقل در کشــور می‌باشد، افزود: اعتماد هیأت‌مدیره و سهامداران به 
برنامه‌های توســعه‌ای و طرح‌های عملیاتی شرکت همواره موجب دلگرمی 
بوده و باعث اعتبار هرچه بیشــتر نماد ما در بازار سرمایه کشور است. وی 
تصریح کرد: شــرکت گهر ترابر ســیرجان پیش از این به عنوان نخستین 
شرکت در استان کرمان موفق به اخذ پروانه فعالیت بزرگ‌مقیاس هوشمند 
شده بود و اکنون ورود این شرکت به حوزه معدنی، نویدبخش روزهایی بهتر 

برای نماد معاملاتی آن خواهد بود.

»کی‌بی‌سی« جیب  در  میلیارد   690
مدیرعامل شــرکت کی بی سی با تاکید بر عملکرد شرکت در سال مالی 
۱۴۰۳ گفت: درآمد عملیاتی شــرکت به ۶۹۰ میلیارد تومان رســید که 
نسبت به سال گذشته افزایش داشت. با این حال، به‌دلیل برگشت فروش 
توســط یکی از شرکای تجاری که نتوانست بازار خود را حفظ کند، مبلغ 
۹۴ میلیارد تومان از این درآمد کســر شــد و رقم نهایی به ۵۹۴ میلیارد 

تومان کاهش یافت.
مصطفی اکبری افزود: علاوه بر این، حمل، ترخیص و آزادسازی واکسن‌های 
مورد تعهد به میزان ۵.۹ میلیون دُز انجام شــده است و شرکت موفق شد 
تعهدات ارزی خود را از ۲۲ میلیون یورو به ۸.۲۵ میلیون یورو کاهش دهد. 
همچنین اخذ سهمیه واردات برای محصولات دارویی از سازمان غذا و دارو 
به مبلغی بیش از ۳۶۰۴ میلیون یورو از دیگر دستاوردهای شرکت در سال 

مالی ۱۴۰۳ بوده است.

روی خط تحلیل

  مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری و توسعه 
صنایع لاستیک گفت: شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع لاستیک  با 
3.3 همت ارزش و نماد »پتوسعه« سهام خود را در آینده نزدیک عرضه 
اولیه)IPO( می‌کند. هدف‌گذاری ما این است که ظرفیت تولید مجموعه 
نخل دایر را به ۴۰هزار تن برسانیم و توازن مناسبی میان تولید تایر کورد 
و استیل کورد برقرار کنیم تا نیاز کشور و شرکت‌های تایرساز به استیل 

کورد به‌طور کامل تأمین شود.
مسعود امیدی افزود: این شرکت با ظرفیت تولید ۲۰ هزار تن، به‌عنوان 
بزرگ‌ترین تولیدکننده زنجیره مواد اولیه لاســتیک در کشــور فعالیت 
می‌کند. عرضه اولیه ســهام شرکت، یکی از برنامه‌های راهبردی ما بوده 
و هدف اصلی از ورود به بازار ســرمایه، شفاف‌ســازی صورت‌های مالی 

شرکت است.
وی تصریح کرد: با توجه به اینکه شــرکت بیشــترین ســهم بازار را در 
میان رقبــا دارد، این موضــوع گویای تلاش و تأثیرگــذاری مدیران و 
دست‌اندرکاران گذشته در پیشبرد اهداف شرکت است. اجرای طرح‌های 
توســعه‌ای طی سال‌های گذشــته موجب حفظ جایگاه برتر شرکت در 

صنعت شده است. 
امیدی تصریح کرد: در ســال ۱۳۹۵ سبد محصول این کارخانه توسعه 
یافت و در سال ۱۳۹۹ نیز تولید منجید و چیفر با ظرفیت ۶۰۰ تن رخ 
داد. وی ادامه داد: در ســال ۱۴۰۱ سرمایه این شرکت از ۱۰۰ میلیارد 
تومان به ۳۰۰ میلیارد تومان افزایش یافت و به سهامی عام تبدیل شد.

پرهیزی با اشاره به اینکه شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع لاستیک 
پــس از احراز شــرایط، در فرابورس پذیرش و در ســال ۱۴۰۲ با نماد 
»پتوسعه« درج شــد، گفت: این شرکت در اســتان زنجان قرار دارد و 
ترکیب ســهامداران عمده به این صورت است که ۵۱.۲ درصد پتوسعه 

متعلق به پتروشیمی تأمین و مابقی در اختیار آتیه صباست.

روند فروش و ریسک شرکت
معاون مالی شــرکت سرمایه‌گذاری و توســعه صنایع لاستیک با اشاره 
به تقاط قوت این مجموعه گفت: در اختیار داشــتن بیش از ۶۰ درصد 

ســهم بازار، وجود نیروگاه برق، انبــار اختصاصی در گمرک و همچنین 
شناخته‌شدن به عنوان شرکت دانش‌بنیان از نقاط قوت این شرکت است.

داوود پرهیزی افزود: روند فروش داخلی و صادراتی نشــان می‌دهد که 
در ســال گذشته کل فروش ۱۴۹۴۵ تن به ارزش ۳.۱ همت بوده است. 

۲هزار تن نیز انبار شده که امسال به فروش می‌رسد. 
وی با اشــاره به افزایش ســرمایه این شرکت در ۱۳۹۱ به ۱۰۰ میلیارد 
تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها، عنوان کرد: در ۱۴۰۱ ســرمایه 
این شــرکت از ۱۰۰ میلیارد تومان به ۳۰۰ میلیارد تومان افزایش پیدا 
کرد و به ســهامی عام تبدیل شــد. ضمن اینکه پس از احراز شرایط در 

فرابورس، پذیرش و در سال ۱۴۰۲ با نماد پتوسعه درج شد.
 پرهیزی خاطر‌نشان کرد: این شرکت در استان زنجان قرار دارد و ترکیب 
ســهامداران عمده آن به این صورت اســت که ۵۱.۲ درصد متعلق به 
پتروشیمی تأمین و بقیه آن در اختیار شرکت آتیه صباست. این نکته را 
نیز تاکید می‌کنم که در سال گذشته با درآمد عملیاتی ۳.۱ همت، ۴۸۲ 

میلیارد تومان سود خالص شناسایی شده است.
وی در ادامه افزود: برای سال ۱۴۰۴ شرکت پتوسعه تولید ۲۰۱۵۰ تن 
محصول را در دســتور کار دارد و با توجه به سفارشی بودن تولیدات، 
به همین میزان نیز فروش در نظر گرفته شده است. بدین ترتیب مبلغ 
فروش ۵.۲ همت پیش‌بینی شــده که پس از کســر بهای تمام‌شده و 
ســایر هزینه‌ها، ۷۵۰ میلیارد تومان سود برای شرکت در سال ۱۴۰۴ 

پیش‌بینی‌شده است.

مدیرعامل شرکت سیمان شاهرود ضمن اشاره به فعالیت‌ها و برنامه‌های این شرکت گفت: 
با افزایش سرمایه‌ای که در سال ۱۴۰۴ از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها انجام شد، سرمایه 
شرکت به ۹۶۰ میلیارد تومان رسید همچنین درآمد عملیاتی شرکت با ۳۵ درصدرشد به 

۲.۳ همت و سود عملیاتی با ۲۳ درصد رشد به ۸۵ میلیارد تومان رسید.
محمدرضا بازوی بیدســتانی افزود: افزایش سرمایه به دلیل آنکه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها بود باعث کاهش نرخ بازده دارایی‌ها شد که امسال با پروژه‌های پیش روی شرکت این نرخ افزایش 
پیدا می‌کند.وی تصریح کرد: دارایی‌های شرکت بدون تجدید ارزیابی بیش از دو همت بوده و در حال حاضر 
مجموع دارایی‌های شرکت‌ ۳.۶ همت است که بخشی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها بوده است. مدیرعامل 
این شــرکت اعلام کرد: در سال گذشته ۶۴ میلیون تن ســیمان در بازار داخلی عرضه شد که سهم سیمان 
شاهرود از این عرضه ۱.۱۳ میلیون تن بوده همچنین از ۵.۵ میلیون تن صادرات سیمان، ۵۶۸ هزار تن سهم 

مجموعه است و در حوزه کلینکیر از ۶ میلیون تن صادرات، ۳ هزار تن آن از طرف سیمان شاهرود بود.

»سرود« بیش از 2 برابر سرمایه‌اش، درآمد کسب کرد!

چشم‌انداز عرضه اولیه »پتوسعه«

کارشناســان به چشــم‌انداز بازارهای 
مالــی ایــران از جمله بازار ســهام و 
دارایی‌ها  مدیریت  برای  پیشنهادهایی 
در پنل »چشم‌انداز بازار مالی« که در 
نخســتین نمایشگاه بین‌المللی مشهد 

اینوکس برگزار شد، پرداختند.
حســین عبده‌تبریــزی در این پنل با 
اشــاره به زمان‌بر بــودن روند اصلاح 
شرایط اقتصادی و اجتماعی گفت: در 

صورت توافق هسته‌ای، اقتصاد ایران وضعیتی مشابه سال‌های ۱۳۹۴ و ۱۳۹۵ پیدا می‌کند. وی در 
ادامه با اشاره بر فرایند انتخاب وزیر اقتصاد، ابراز امیدواری کرد و افزود: در صورت انتصاب فردی با 
دیدگاه اقتصاد بازار، می‌توانیم شاهد بهبود در سیاست‌گذاری‌های اقتصادی باشیم. ضمن اینکه اگر 
اصلاحات اقتصادی به‌سرعت آغاز نشود، بحران‌هایی مانند کمبود برق ممکن است تداوم پیدا کند.

چشم‌انداز‌های پیش روی بازارها
 مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران، نیز در ادامه تحلیل خود را بر اســاس ۲ سناریوی وجود یا 
نبود توافق تنظیم کرد. به باور محمد‌هاشــمی‌خواه در صورت انجام نشدن توافق، وضعیت فعلی در 
بازارها ادامه خواهد یافت؛ اما در صورت توافق، شاهد کاهش نرخ ارز، کاهش ریسک سیستماتیک 

در بازار سرمایه، کاهش نرخ بهره در بازار پول و افزایش آن در بازار سرمایه خواهیم بود.
اقتصاد در گرو مذاکرات

رئیس هیأت‌مدیره گروه مالی فیروزه نیز با نگاهی تاریخی  به اقتصاد ایران، گفت: روند فعلی اقتصاد 
و بازارهای مالی به‌شدت وابسته به مذاکرات بین‌المللی است.

امیر تقی‌خان تجریشــی با تاکید بر ۳ دوره متفــاوت تاریخی افزود: دوره اول )۱۳۶۰ تا ۱۳۷۸( با 
درآمــد پایین نفتــی و واردات محدود همراه بــوده؛ در دوره دوم )از پایان دهه ۷۰ تا انتهای دهه 
۹۰( افزایش درآمدهای نفتی باعث رشد واردات، مصرف و سفرهای خارجی شد. اما از سال ۱۳۹۶ 
تاکنون، با کاهش درآمد نفتی و افزایش تحریم‌ها، نه‌تنها مصرف کاهش نیافته بلکه فشــار بر منابع 
ارزی افزایش یافته و نتیجه آن تراز تجاری منفی، رشــد نقدینگی و تورم بوده اســت. تجریشی، به 
بررسی روند رشــد اقتصادهای نوظهور مانند بریکس و نقش رهبری چین در این میان پرداخت و 
آن را عامل افزایش تنش‌های سیاســی در سطح بین‌المللی دانست و تأکید کرد: آمریکا برای مهار 

رشد چین، درگیر مسائل متعددی ازجمله بحران اوکراین و مذاکرات هسته‌ای ایران شده است.

ورت اصلاحات برای آینده‌ بازار ضر
لوتوس  ســرمایه  تأمین  مدیرعامــل 
در پنــل فرصت‌های ســرمایه‌گذاری 
و ســناریوهای بازار مشــهد اینوکس 
گفت: در شــرایطی که نظــام بانکی 
کشور با محدودیت‌هایی نظیر ناترازی 
منابــع و مصــارف، محدودیت‌هــای 
اعتبــاری، الزامــات کفایت ســرمایه 
و ملاحظــات مقرراتی مواجه اســت، 
نمی‌تــوان تنهــا بــه بانک‌هــا برای 

تأمیــن مالی پروژه‌های بزرگ و طرح‌های توســعه‌ای اتــکا کرد. بازار ســرمایه ابزارهایی دارد که 
 هم از نظر ســاختار حقوقی و مالــی و هم از نظر مقیاس و افق زمانی، بــرای تأمین مالی صنعت 

مناسب‌تر است.
احسان مرادی افزود: در سال‌های اخیر ابزارهای متعددی در بازار سرمایه طراحی و اجرایی شده‌اند 
مانند اوراق سلف موازی استاندارد، اوراق مرابحه، اجاره، منفعت، خرید دین و همچنین صندوق‌های 
پروژه از جمله ابزارهایی هستند که هرکدام می‌توانند پاسخ‌گوی نوع خاصی از نیازهای تأمین مالی 
بنگاه‌های صنعتی باشــند. این ابزارها قابلیت طراحی متناســب با نوع صنعت، سطح ریسک، دوره 

بازگشت سرمایه و ساختار مالکیت پروژه را دارند.
وی در ادامه تصریح کرد: تأمین ســرمایه‌ها حلقه واسط مهمی بین صنایع و بازار سرمایه هستند. 
آن‌ها مســئول طراحی ســاختار ابزار مالی، تهیه امیدنامه و مســتندات قانونی، تعامل با نهادهای 
نظارتی، ارزیابی ریســک، متعهدپذیره‌نویســی، بازارگردانی اوراق و نظارت بر عملکرد وجوه تأمین 
شده هستند. این فرایند نیازمند دانش تخصصی، تیم حقوقی و مالی قوی و درک عمیق از نیازهای 

واقعی صنعت است.
مرادی یکی از مزایای مهم تأمین مالی از بازار سرمایه را حذف وثایق سنتی دانست و گفت: بسیاری 
از بنگاه‌های صنعتی به‌رغم برخورداری از ظرفیت تولیدی و فروش بالا، به دلیل نبود دارایی ملکی 
یا سرمایه جاری، نمی‌توانند از تسهیلات بانکی استفاده کنند. ابزارهای مالی بازار سرمایه این امکان 
را می‌دهند که شرکت‌ها تنها با اتکا به جریان‌های نقدی آتی، قراردادهای فروش یا طرح توجیهی 
فنی-مالی خود، جذب ســرمایه داشــته باشند. مدیرعامل این شــرکت اضافه کرد: همین ویژگی 
اســت که موجب شده شرکت‌های بخش خصوصی، دانش‌بنیان‌ها و بنگاه‌های صادرات‌محور تمایل 
روزافزونی به اســتفاده از این ابزارها داشته باشند. به‌ویژه در شرایطی که نرخ سود تسهیلات بانکی 

برای برخی شرکت‌ها سنگین و فرایند اخذ وام بسیار زمان‌بر است.
وی در بخــش دیگــری از صحبت‌های  خود به ضعــف آگاهی برخی مدیران بنگاه‌ها نســبت به 
ظرفیت‌های بازار سرمایه اشاره و تصریح کرد: یکی از چالش‌های اصلی ما در توسعه ابزارهای نوین 
تأمین مالی، ناآشنایی مدیران مالی، تولیدی و صنعتی با امکانات و ساختارهای بازار سرمایه است. 
هم‌چنان بسیاری از بنگاه‌ها، تسهیلات بانکی را تنها راه تأمین منابع می‌دانند و اطلاعات دقیقی از 

فرایند طراحی اوراق، نرخ‌های تأمین مالی، مزایا و ریسک‌های بازار سرمایه ندارند.

بورس، کامودیتی محور است
همچنین ســعید اسلامی بیدگلی، کارشناس بازار ســرمایه، در این پنل بیان کرد:  در تحلیل‌های 
بــازار ایران، بیش از حد بر روی احتمال توافق و پیشــرفت مذاکرات تمرکز می‌کنیم. در حالی که 
حل‌وفصل این معادله بدون در نظر گرفتن روابط چین و آمریکا ممکن نیست. رابطه این دو کشور 
در سطح جهانی تأثیر تعیین‌کننده‌ای بر اقتصاد جهانی و به تبع آن بر وضعیت صنایع در ایران دارد.

وی ادامه داد: نباید تصور کرد که توافق یا شکســت مذاکرات هســته‌ای به‌تنهایی سرنوشــت بازار 
سرمایه ایران را تعیین می‌کند. به‌ویژه این‌که بازار سرمایه ایران یک بازار کامودیتی‌محور است و از 

تحولات سیاسی جهانی به‌سرعت تأثیر می‌پذیرد.

وی مذاکرات تمرکز بیش از حد بر ر

وآبان« با »پولاد« تکرار می‌شود 50 درصدی »پتر تجربه بازدهی 
زیرســاخت‌های کشــور، به‌ویژه در حوزه‌های گاز، بــرق و حمل‌ونقل با 
چالش‌های جدی روبه‌رو اســت. از ســوی دیگر، کسری فزاینده بودجه 
دولت، روند اصلاح زیرساخت‌ها را با تأخیر مواجه کرده و فشار مضاعفی 

بر صنایع بزرگ وارد آورده است.
در این میان، صنعت فلزات اساســی بیش از ســایر بخش‌ها در معرض 
این فشــارها قــرار دارد؛ موضوعی کــه ســرمایه‌گذاری در این صنعت 
را با ریســک‌ها و پیچیدگی‌های بیشــتری همراه کرده است. در چنین شــرایطی، تحلیل‌های عمیق‌تر و 
پیش‌بینی‌های تخصصی، نقشــی کلیدی در شناسایی فرصت‌های سودآور ایفا می‌کنند. همچنین اگر افراد 
غیر متخصص در این حوزه اقدام به سرمایه‌گذاری در حوزه صنایع فلزات اساسی کنند؛ احتمال زیان خود 

را بسیار بالا می‌برند. 

»پولاد« فرصتی ارزنده برای سرمایه‌گذاری در فولاد
گروه خدمات بازار ســرمایۀ آبان با درک ضرورت‌های ســرمایه‌گذاری در بخش فلزات اساسی  اقدام به 
راه‌اندازی »صندوق بخشی فلزات اساسی »پولاد« کرده است تا خدماتی حرفه‌ای و مبتنی بر تحلیل‌های 
تخصصی در این حوزه به ســرمایه‌گذاران ارائه دهد؛ در همین راســتا تیمی از متخصصان این صنعت را 
گرد هم آورده تا بتواند در این حوزه نیز مانند سایر صندوق‌های این گروه مالی، بهترین بازدهی را نصیب 

مشتریان خود کند.

سودآوری ارزی »پولاد«
معیار سرمایه‌گذاری در صندوق »پولاد«، سودآوری ارزی شرکت‌های فعال در صنعت فلزات اساسی خواهد بود. 
این رویکرد، مشابه تجربه موفق مدیریت صندوق بخشی »پتروآبان« است. پترو آبان که اولین صندوق بخشی 
گروه خدمات بازار ســرمایه آبان اســت از آغاز فعالیت در  فروردین ماه  ۱۴۰۳ تاخرداد ماه ۱۴۰۴حدود 52 
درصد بازدهی ریالی و  ۱۷ درصد بازدهی دلاری کسب کرده است و پیش‌بینی می‌شود که بتوان با استفاده از 
تیم مجرب گروه خدمات بازار سرمایه آبان، این تجربه بسیار موفق دوباره تکرار شود. ضمن اینکه این سابقه 

عملکرد، نویددهنده چشم‌اندازی مثبت و سودآور برای سرمایه‌گذاران صندوق »پولاد« خواهد بود.

محمد نوربخش
آبان سرمایه‌گذاری  معاونت 
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گرفت پیشی  بیت‌کوین  از  یوم  اتر بازدهی 
اتریوم در سه‌ماهه دوم سال ۲۰۲۵ با رشد ۴۰,۱۳ درصدی، عملکردی بهتر 
از بیت‌کوین با رشــد ۳۲,۸۶ درصدی داشت. تحلیلگران رشد فعالیت‌های 
امــور مالی غیرمتمرکز )DeFi( و افزایش تقاضــای نهادی را از دلایل این 
برتری می‌دانند. همچنین بر اساس داده‌های تاریخی، سه‌ماهه چهارم سال 
معمولاً بازده بالاتری برای اتریوم و بیت‌کوین به همراه دارد. کارشناســان 
بازار، سطح 3 هزار دلار را مقاومت کلیدی برای اتریوم می‌دانند و معتقدند 
در صورت عبور از این سطح، روند صعودی شدیدی ممکن است آغاز شود. 
در این میان میشــائل ون دپوپ، تحلیلگر برجســته سطح 3600 دلار را 
نقطه‌ای تعیین‌کننده برای جهش بیشــتر اتریوم معرفی کرده اســت. در 
صورت ادامه روند فعلی، ماه‌های باقی‌مانده سال ۲۰۲۵ می‌تواند زمان رشد 

چشمگیر برای این ارز دیجیتال باشد.

سرکل سهام  اولیه  عرضه 
شرکت سِرکل )Circle(، صادرکننده استیبل‌کوین یو‌اس‌دی کوین از آغاز 
رســمی فرایند عرضه اولیه سهام خود خبر داد. طبق اطلاعیه این شرکت، 
قرار است ۲۴ میلیون سهم از سهام عادی کلاس A برای فروش عرضه شود. 
این خبر می‌تواند نقطه عطفی برای صنعت ارزهای دیجیتال باشــد و توجه 
ســرمایه‌گذاران را بیش از پیش به این حوزه جلب کند. ســرکل همچنین 
 »CRCL« درخواست پذیرش سهامش در بورس نیویورک با نماد معاملاتی
را ثبت کرده است. از مجموع این ۲۴ میلیون سهم، ۹.۶ میلیون سهم توسط 
خود شرکت عرضه می‌شود و ۱۴.۴ میلیون سهم دیگر از سوی سهامداران 
فعلی به فروش می‌رسد. این شرکت همچنین به بانک‌های پذیره‌نویس خود 
این امکان را داده که تا ۳۰ روز پس از عرضه، تا ۳.۶ میلیون سهم اضافی را 

برای پوشش تقاضای احتمالی خریداری کنند.

جهش آستانه  در  یپل  ر
ارز دیجیتال ریپل به‌زودی شاهد وقوع الگوی »مینی گلدن کراس یا تقاطع 
طلایــی کوچک« خواهد بود؛ الگویی که معمولاً به‌ عنوان نشــانه‌ صعودی 
در تحلیل تکنیکال شناخته می‌شــود. این وضعیت زمانی رخ می‌دهد که 
میانگین متحرک ۵۰ روزه از میانگین متحرک ۱۰۰ روزه عبور کند. در حال 
حاضــر، قیمت ریپل در محدوده 2.3 دلار قرار دارد و بالای هر دو میانگین 
کلیدی معامله می‌شــود. قیمت ریپل در هفته‌های اخیر در بازه‌ای محدود 
بین ۲.۲۵ تا ۲.۴۰ دلار نوسان داشته و کاهش حجم معاملات نشان می‌دهد 
که بازار در آســتانه یک نوسان شــدید قرار دارد. اگر این الگوی تکنیکال 
تکمیل شود، ممکن اســت قیمت ریپل به ۲.۶۰ یا حتی ۲.۸۰ دلار صعود 
کند. البته مقاومت سنگینی در محدوده ۲.۴۰ تا ۲.۵۰ دلار وجود دارد که 
 )RSI( تاکنون مانع رشد بیشتر شــده است. با اینکه شاخص قدرت نسبی
هنوز نشانه‌ای از حرکت قوی ارائه نمی‌دهد، ظهور الگوی مینی گلدن کراس 
می‌تواند توجه معامله‌گران را به سمت این رمزارز جلب کرده و به جرقه‌ای 

برای شروع موج صعودی جدید تبدیل شود.

است نشده  وع  شر هنوز  سیزن  آلت 
مایکل ون دی پوپ، موسس شرکت MN Trading Capital در تحلیلی 
جدید، ترس از تداوم بازار نزولی را رد و با قاطعیت اعلام کرد که آلت سیزن 
نه تنها به پایان نرسیده، بلکه هنوز به درستی شروع هم نشده است. به گفته 
این تحلیلگر مطرح، بســیاری از آلت‌کوین‌ها همچنان در نزدیکی کف‌های 
قیمتی خود قرار دارند و پتانســیل رشــد قابل توجهی را در ماه‌های آینده 
نشــان می‌دهند. او معتقد است که سرمایه‌گذاران نباید تسلیم روایت‌های 
نزولی شــوند. این اظهارات در حالی مطرح می‌شــود که بسیاری از فعالان 
بازار نسبت به مفهوم »آلت سیزن« با دیده تردید می‌نگرند و آن را مربوط 
به چرخه‌های گذشته بازار می‌دانند. با این حال، برخی تحلیلگران دیگر نیز 
با ون دی پوپ هم‌عقیده بوده و پیش‌بینی می‌کنند که آلت‌کوین‌ها به‌زودی 

شاهد رشد انفجاری خواهند بود.

X پرداخت  ویس  سر آزمایشی  نسخه  راه‌اندازی 
ایلان ماســک، مدیرعامل تســا تأیید کرد که پلتفرم X )توییتر ســابق( 
به‌زودی سرویس پرداخت خود را به‌صورت آزمایشی راه‌اندازی خواهد کرد. 
او گفت: در ابتدا فقط نســخه بتا به صورت محدود در دسترس خواهد بود. 
در ماه ژانویه، لیندا یاکارینو مدیرعامل X اعلام کرده بود که این ســرویس 
 Visa در سال جاری راه‌اندازی خواهد شد. این سرویس با همکاری شرکت
توســعه یافته و قرار است به کاربران امکان دهد تا کارت‌های بانکی خود را 

به پلتفرم متصل کرده و پرداخت‌های فردبه‌فرد انجام دهند.

قیمت رشد  مسیر  در  سولانا 
شرکت کانادایی سول استراتجیز که بر توسعه و سرمایه‌گذاری در اکوسیستم 
بلاکچین سولانا تمرکز دارد، یک بیانیه‌ رسمی به نهادهای نظارتی ارائه داد. 
طبق گزارش‌ها، این شــرکت قصد دارد در آینده تا سقف یک میلیارد دلار 
ســرمایه از طریق عرضه انواع اوراق بهادار جذب کند. با این حال، ســول 
استراتجیز اعلام کرده فعلًا برنامه‌ای برای عرضه فوری این اوراق ندارد و در 
صورت تصمیم‌گیری، جزئیات هر عرضه ارائه خواهد شد. لیا والد، مدیرعامل 
سول استراتجیز هدف از این اقدام را افزایش انعطاف‌پذیری مالی اعلام کرده 
تا در صورت پدید آمدن فرصت‌های رشــد در اکوسیســتم سولانا، شرکت 
بتواند سریع و مؤثر وارد عمل شود و منابع مالی لازم را تأمین کند. در پی 
انتشار این خبر و همچنین اضافه ‌شدن پشتیبانی بومی از شبکه سولانا در 
کیف‌پول محبوب متامســک، قیمت این رمزارز با بیش از ۲.۵ درصد رشد 
به ۱۷۸ دلار رسیده است. این تحولات می‌تواند زمینه‌ساز افزایش استقبال 

کاربران و توسعه‌ بیشتر این بلاکچین در آینده باشد.

رمزدارایی برای  وه  کارگر تشکیل 
بر اساس گزارش مرکز ملی فضای مجازی، کمیسیون عالی تنظیم مقررات 
فضای مجازی کشور با تشکیل کارگروه موقت تنظیم‌گری سکوهای تبادل 
رمزدارایی‌ها موافقت کرد. این تصمیم، پس از ارائه گزارش کمیته تخصصی 
رمزدارایی‌ها اتخاذ شــد. طبق مصوبه، این کارگروه موقت حداکثر به مدت 
یک سال مسئولیت تنظیم‌گری ســکوهای تبادل رمزدارایی‌ها را بر عهده 
خواهد داشــت. پس از این دوره یک‌ساله، نسبت به تعیین نهاد یا نهادهای 

تنظیم‌گر دائمی در این حوزه تصمیم‌گیری خواهد شد.

اخبار رمز‌ارزها

رایانش کوانتومی، فناوری است که 
می‌توان با استفاده از آن، محاسباتی 
با ســرعت باورنکردنی انجام داد و 
گره‌های کور بسیاری از مسائل علمی و مهندسی را 
گشود. یک رایانه کلاسیک بر اساس قوانین فیزیک 
کلاسیک دستورهای از پیش تعیین شده‌ای را اجرا 
می‌کند، اما یک رایانه کوانتومی دستگاهی است که 
یک پدیده فیزیکی را بر اســاس مکانیک کوانتومی 
به صورت منحصربه‌فردی درمــی‌آورد. گرچه گفته 
می‌شــود که رایانش کوانتومی تغییرات شگرفی در 
دنیای فناوری اطلاعات و حل مسائل پیچیده ایجاد 
خواهد کــرد اما به گفته بلــک‌راک، این فناوری با 
ریسک‌های احتمالی نیز همراه است. این ریسک‌ها، 

آینده پادشاه رمزارزها را تهدید می‌کنند.
شــرکت بلک‌راک، غول ســرمایه‌گذاری چندملیتی 
آمریکایی که بــا 11.5 تریلیــون دلار دارایی تحت 
مدیریت، بزرگترین شرکت مدیریت دارایی جهان به 
شــمار می‌رود، در اقدامی بی‌ســابقه بند جدیدی به 
پرونده صندوق ســرمایه‌گذاری ETF بیت‌کوین خود 
)iShares Bitcoin Trust( اضافــه کــرد. در این 
به‌روزرســانی که اوایل ماه می انجام شــد، بلک‌راک 
هشــدار داد رایانش کوانتومی برای امنیت بلندمدت 
بیت‌کوین یک ریســک بالقوه به شــمار می‌رود. به 
گفته این شرکت، اگر فناوری کوانتومی به قدر کافی 
توسعه پیدا کند، ممکن است به فروپاشی سیستم‌های 
رمزنگاری که امنیت بیت‌کویــن را تامین می‌کنند، 
منجر شود. به بیان دیگر، این فناوری قادر است حیات 
و پایداری الگوریتم‌های رمزنگاری را تضعیف کند. این 
الگوریتم‌ها نه تنهــا در دارایی‌های دیجیتال بلکه در 
مجموعه فناوری جهان مورد استفاده قرار می‌گیرند. 
این نخستین باری است که بزرگترین شرکت مدیریت 
دارایی جهــان با چنین صراحتی ایــن تهدید علیه 
بیت‌کوین را افشــا می‌کند. برای سرمایه‌گذاران، این 
هشــدار دارای دو پیام مهم است: نخست، بیت‌کوین 
در برابر تهدیدات نوظهور فناوری ایمن نیست؛ و دوم، 
بازیگران نهادی همچون بلــک‌راک به طور فعال در 

حال سنجش این ریسک‌ها هستند.

ریسک واقعی؟
کوین‌تلگراف در گزارشی با طرح این پرسش که آیا 
ریســک کوانتومی بیت‌کوین واقعیــت دارد یا خیر، 
نوشت: رایانه‌های کوانتومی با لپ‌تاپ‌ها و سرورهای 

مورد اســتفاده روزمره تفاوت‌های اساسی دارند. این 
رایانه‌ها به جای اینکه اعداد را یک به یک بررســی 
کننــد، قادر به پردازش میلیون‌هــا احتمال در یک 
لحظه هســتند. این ویژگی، رایانه‌های کوانتومی را 
به طور باورنکردنی قدرتمند می‌کند، مخصوصا وقتی 
پای شکستن کدها در میان باشد. امنیت بیت‌کوین 
به دو سیستم اصلی رمزنگاری یعنی  SHA-256 و 
ECDSA متکی است. به بیان ساده، ابزارهایی وجود 
دارند که آدرس بیت‌کوین شــما را امن می‌کنند و 
امکان می‌دهند تا تنها شــما قادر به انجام تراکنش 
باشــید. این ابزارها سال‌ها به شکل بی‌عیب و نقص 
کار کرده‌انــد امــا رایانش کوانتومــی می‌تواند این 
وضعیت را تغییر دهد. نگرانی اصلی این اســت: یک 
رایانه کوانتومی که به اندازه کافی قدرتمند باشــد، 
قادر اســت رمز عبور اختصاصی شما را با استفاده از 
مهندسی معکوس از آدرس عمومی شما بازیابی کند.

آیا بیت‌کوین امن است؟
گرچــه برخی تصور می‌کنند کــه رایانش کوانتومی 
مشــکلی مربــوط بــه آینده اســت، امــا صنعت 
کریپتوکارنسی الان هم با آن مشکل دارد و تلاش‌ها 
برای خنثی کردن ریســک‌های آن در جریان است. 
تغییر پروتکل پشــت ســر یک بلاکچین هرگز کار 
ساده‌ای نبوده است، اما توسعه‌دهندگان در حال ارائه 
ایده‌های جدید برای بیت‌کوین هســتند. یکی از این 
راهکارها، پروتــکل QRAMP )پروتکل ضدکوانتوم 
مهاجرت آدرس( است. این ایده، از کاربران می‌خواهد 
تا دارایی دیجیتال خود را از کیف‌پول‌های قدیمی‌تر 
با فرمت‌های شــکننده به کیف‌پول‌های جدیدتر که 
با الگوریتم‌های امن در برابر رایانش کوانتومی مجهز 
شده‌اند، منتقل کنند. بر این اساس، امنیت بیت‌کوین 

)و احتمالا دیگر رمزارزها( تامین خواهد شد.

نتیجه‌گیری مهم
شــرکت بلک‌راک نیازی نــدارد که پای ریســک 
کوانتومی را به پرونده ETF خود باز کند، اما این کار 
را کرده است. وقتی شرکتی با این بزرگی، موضوعی 
را به صورت کتبی و رســمی اعلام می‌کند، شایعات 
مبهم تبدیل به چیزی واقعی‌تر می‌شــوند. انتقال به 
یک دنیای کریپتویی مقاوم در برابر فناوری کوانتومی 
اتفاقی نیست که یک‌شبه رخ دهد. این اتفاق، روندی 
آشفته و شلوغ، آهســته و پر از انتخاب‌های سخت 

فنی اســت. با این حال، اتفاقی اســت که باید رخ 
دهد. به همین دلیل، اینکه منتظر شکســته شدن 
سیستم‌های رمزنگاری به دست رایانه‌های کوانتومی 
باشــیم، کار عاقلانه‌ای نخواهد بــود. بنابراین تا دیر 

نشده باید دست به کار شد.

آینده پادشاه رمزارزها
پــس از ثبت رکورد بالای 111 هزار دلار در روز 22 
می )اول خــرداد(، در حال حاضر قیمت بیت‌کوین 
در محدوده 108 هزار دلار در نوســان است. برخی 
کارشناســان معتقدند که رمزارز اول بازار دیگر توان 
افزایش قیمت را ندارد اما آمارها از حقیقت دیگری 
حکایت می‌کنند. با روشــن شــدن چراغ هشدار در 
بازارهای بدهی به ویژه در آمریکا و ژاپن، بیت‌کوین 
بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است. این اتفاق، 
به بازتعریف نقش بیت‌کوین در سیستم مالی کمک 
خواهد کرد. به طور معمــول، با افزایش بازده اوراق 
بدهی آمریکا، هزینــه بازپرداخت بدهی ملی آن به 
شدت افزایش پیدا می‌کند. با توجه به اینکه در حال 
حاضر میزان بدهی آمریکا از مرز 36.8 تریلیون دلار 
عبور کرده و انتظار می‌رود که در ســال 2025 رقم 
پرداخت بهره به 952 میلیارد دلار برســد، موضوع 
فوق از اهمیت خاصی برخوردار اســت. با تشــدید 
بحران بدهی در آمریکا و بروز نشانه‌های یک بحران 
مشابه در ژاپن، به نظر نمی‌رسد که اقتصاد جهان در 
آینده نزدیک در مســیر بهبود قرار گیرد. این نشانه 
مثبتی برای جهش بیت‌کوین به شــمار می‌رود. به 
طور معمول، رشد بازده اوراق بدهی به کاهش قیمت 
دارایی‌های ریسک‌دار منجر می‌شود. با این حال، ما 
شاهد رشــد قیمت بیت‌کوین و سهام هستیم. این 
واگرایی نشان ‌دهنده فاصله گرفتن سرمایه‌گذاران از 
بازار بدهی است. وقتی اعتماد به سیستم بازار بدهی 
کاهش می‌یابد، فرصتی بــرای دارایی‌های همچون 

بیت‌کوین فراهم می‌شود تا بدرخشند.
نکتــه مهم دیگر اینکه، در انتخــاب بین بیت‌کوین 
و سهام آمریکایی، ســرمایه‌گذاران نهادی به سمت 
بیت‌کوین متمایل شــده‌اند. آمارها نشان می‌دهند 
که حضور ســرمایه‌گذاران نهادی در سهام آمریکا به 
پایین‌ترین سطح از می 2023 رسیده و این در حالی 
است که ورود نقدینگی به صندوق‌های ETF نقدی 
بیت‌کوین روندی صعودی دارد و از مرز 133 میلیارد 
دلار گذشته اســت. در حال حاضر، مجموع دارایی 

 ETF تحت مدیریــت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری
نقدی بیت‌کوین و اتریوم به بیش از 143.4 میلیارد 

دلار رسیده است.
در همین حال، افزایش بازده اوراق بدهی به نگرانی 
درباره ثبات مالی و کنترل تورم دامن زده اســت، به 
طوری که برخی سرمایه‌گذاران نسبت به نقش سنتی 
اوراق خرانه‌داری آمریکا به عنوان یک دارایی امن ابراز 
تردید کرده‌اند. در مقابل، بیت‌کوین مدل‌های ریسک 
مرسوم را به چالش می‌کشد. تازه‌ترین آمارها حکایت 
از آن دارنــد که ســرمایه‌گذاران نهادی همچنان به 
خرید و انباشــت بیت‌کوین ادامــه می‌دهند. چنین 
وضعیتی نشان‌دهنده آینده روشن این رمزارز و بازار 

کریپتوکارنسی است.

کنفرانس بیت‌کوین
احتمالا مهمترین رویداد حوزه کریپتوکارنســی در 
ســال جاری، برگزاری کنفرانس بیت‌کوین 2025 
است. کنفرانس بیت‌کوین 2025 که در روزهای 27 
تا 29 می )6 تا 8 خرداد( در شهر لاس‌وگاس برگزار 
شــد، میزبان صدها کارشناس و فعال بازار کریپتو و 
مقام‌های رســمی دولت آمریکا بود. در این رویداد، 
جایگاه بیت‌کوین بــه عنوان محور اصلی نظام مالی 

جهان در آینده مورد تاکید قرار گرفت.
این رویداد شــاهد اتفاقات مهمــی بود که از جمله 
می‌تــوان بــه رونمایی از پیش‌نویــس طرح ذخیره 
اســتراتژیک بیت‌کوین در آمریکا، حضور صدها زن 
فعال در حوزه کریپتوکارنسی، معرفی کتاب آموزش 
بیت‌کوین به کــودکان، همچنین حضور نمایندگان 
مجلس ســنای آمریکا اشــاره کــرد. دونالد ترامپ 
جونیور، پســر رئیس جمهور آمریکا بــا حضور در 
این کنفرانس بــه اظهارنظر درباره بیت‌کوین و بازار 
رمزارزهــا پرداخت. او در یک اظهــار نظر جنجالی 
گفت: آمریکا باید دید بلندمدت نســبت به رمزارزها 
داشته باشــد. او همچنین اعلام کرد که قصد دارد 
یک خزانه ۲.۴ میلیارد دلاری از بیت‌کوین تشــکیل 
دهد. این اظهارات نشان‌دهنده ادامه‌ روندی است که 
در آن چهره‌های سیاسی روزبه‌روز بیشتر بیت‌کوین 

را به‌عنوان یک دارایی ملی به رسمیت می‌شناسند.
در مجمــوع می‌توان گفت که پیام اصلی این رویداد 
کاملا روشن و رسا بود: بیت‌کوین به عنوان واقعیت 
انکارناپذیــر، نقش مهمی در آینده سیســتم مالی 

جهان خواهد داشت.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
ورود نقدینگی جدید

  بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد رشد 
قیمت‌ بیشــتر رمزارزها بود به طوری که از میــان 100 رمزارز اصلی بر 
اساس ارزش بازار، قیمت 54 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در هفته منتهی 
به پنجشــنبه 29 می )8 خرداد 1404( تعداد 54 رمزارز افزایش قیمت 
بیــن 0.1 درصد تا بیش از 36 درصد را تجربــه کردند. در همین حال، 

میزان کاهش قیمت‌ها کمتر از 11 درصد بود.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز SPX بود. این کریپتوکارنسی که به رتبه 
83 بازار صعود کرده اســت، 36.9 درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش 
بــازار این رمزارز 1.01 دلاری بیش از 943 میلیون دلار اســت و در یک 
ماه گذشــته بیش از 66 درصد و در یک سال اخیر بیش از 5500 درصد 

افزایش قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز عموما رشد قیمت 
را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به رقم 108 هزار و 910 دلار، در 
مجموع با رشــد 2.1 درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه نیز بیش از 14.5 درصد رشــد را شاهد بود. همچنین در 
بازه یک‌ساله 56.9 درصد افزایش قیمت را نشان می‌دهد. در حال حاضر 
ارزش بازار پادشــاه رمزارزها به 2 هزار و 160 میلیارد دلار رسیده است. 
در همیــن حال اتریوم، بایننس، ســولانا، کاردانو و اولانچ هفته مثبتی را 

سپری کردند.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارز هایپرلینک دومین برنده 
بزرگ بود که بیش از 34 درصد رشــد قیمــت را تجربه کرد. قیمت این 
رمزارز دارای ارزش بازار 11.88 میلیارد دلاری، بیش از 35.5 دلار است. 
این رمزارز در بازه یک ماهه نیز نزدیک به 96 درصد رشــد قیمت را ثبت 
کرده اســت. همچنین قیمت رمزارز اینجکتیو بیش از 25 درصد افزایش 
یافت و رتبه سوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. این رمزارز 15 
دلاری که رتبه 63 بازار را در اختیار دارد، نسبت به یک ماه قبل نیز بیش 
از 49 درصد رشد نشان می‌دهد. رمزارز Zcash نیز با 23 درصد افزایش 

قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌ ماهانه شاهد 
رشــد 38 درصدی بوده و در بازه یک‌ســاله نیز بیش از 86 درصد 
افزایش قیمت داشته است. رمزارزهای ورلدکوین، ویرچوال، کوانت 

و ژوپیتر نیز از کریپتوهای مثبت هفته گذشته بودند.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز ترامپ بــا 11.9 درصد افت، در صدر 
منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
40 بازار، بیش از 2.5 میلیارد دلار و قیمت آن 12.69 دلار اســت 
و در بازه‌ ماهانه شــاهد افت 15درصدی قیمت بوده است. پس از 
آن، رمزارز سونیک به میزان 11.6 درصد افت قیمت را تجربه کرد. 
ارزش بازار این رمزارز با رتبه 65 به 1.41 میلیارد دلار رسیده و در 
 HEX یک ماه گذشته 15.5 درصد افت قیمت داشته است. رمزارز

نیز با 6 رتبه سقوط به جایگاه 99 بازار رسید و در یک هفته بیش 
از 10 درصــد کاهش قیمت را ثبت کرد. قیمت این رمزارز 0.008 

دلار است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3430 میلیارد دلار اســت 
که نسبت به هفته گذشته 70 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. 
بر اساس اعلام ســایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 16 
میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده است و در سراسر جهان 820 

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

مشاهده می‌کنید.

غول مدیریت دارایی هشدار داد:

 ریسک ریسک
فناوری کوانتومی فناوری کوانتومی 
برای بیت‌کوینبرای بیت‌کوین
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* برنامه شرکت برای توسعه در بخش تولید چیست؟
با ورود رسمی شرکت صنایع غذایی رضوی به بازار فرابورس و در راستای 
و  بهره‌وری  ارتقای  بازار،  توسعه  برای  شرکت  راهبردی  اهداف  تحقق 
افزایش کیفیت محصولات، گام‌های مهمی در حوزه تحول تولید برداشته 
شده است. در این مسیر، خط تولید اشترودل شیرین به‌صورت مستقل 
از خط تولید اشترودل غذایی تفکیک خواهد شد. این تفکیک ساختاری، 
بازاریابی  و  محصول  توسعه  کیفیت،  بهبود  بر  تخصصی‌تر  تمرکز  امکان 
هدفمند را فراهم می‌سازد تا بتوانیم سهم بیشتری از بازار این محصول را 
در داخل و خارج کشور به دست آوریم. همچنین هم‌زمان با این تحول، 
شرکت نسبت به راه‌اندازی خط تولید جدید »کروسان« اقدام کرده است. 
قرار  کار  دستور  در  اروپایی  برندهای  معتبرترین  از  ماشین‌آلات  تأمین 
گرفته تا با بهره‌گیری از فناوری‌های پیشرفته و استانداردهای روز دنیا، 
داخلی  مصرف‌کنندگان  سلیقه  با  منطبق  و  ممتاز  کیفیت  با  محصولی 
این  است  امیدوار  و صادراتی عرضه شود. شرکت صنایع غذایی رضوی 
اقدامات، نقطه عطفی در مسیر تنوع‌بخشی به سبد محصولات، افزایش 
رقابت‌پذیری و حضور مؤثرتر در بازارهای داخلی و بین‌المللی باشد و در 

نهایت منجر به خلق ارزش پایدار برای سهامداران شود.
غذایی،  صنعت  شرکت‌های  بزرگ‌‌ترین  از  یکی  عنوان  *به 
چه‌برنامه‌ای برای توسعه حوزه خدمات و محصولات خود در این 

بخش دارید؟ 
با حضور  ما  بود،  برنامه توسعه ای   حضور در تهران در راستای همین 
در تهران دو هدف اصلی را پیگیری می‌کردیم، از این رو کارخانه‌ای در 
نظرآباد تهران توسط این مجموعه خریداری‌شده است، و این امکان داده 
شد که محصولات با ماندگاری کوتاه و تازه‌فروشی در تهران توزیع شود. 
دو محصول کروسان و دونات که از محصولات پرطرفدار رضوی هستند 
تولید می‌شود و به صورت مویرگی در این استان توزیع می‌شود. صنایع 
غذایی رضوی هم‌اکنون بیش از 160 قلم کالا، سبد کالایی خود را بین 
اقدامات  بازار  سهم  افزایش  برای  داریم  بنا  اما  است  داده  توسعه  مردم 
توسعه همچون خرید دستگاه تولید رب، خط تولید کیک، احداث نیروگاه 
خورشیدی و گسترش آن، تمرکز بر بازاریابی منطقه‌ای با ایجاد 4 منطقه 
در کشور، توسعه و استفاده بهینه از فضای مجازی، رشد جریان درآمدی 
فروشگاه‌ها در سراسر کشور  توسعه حضور در  از عرضه مستقیم،  ناشی 
استراتژی  برنامه  راستای  در  که  انجام دهیم  را  برندینگ  در  بازنگری  و 

توسعه شرکت است.
زنجیره‌ای  فروشگاه‌های  توسعه  یا  افزایش  برای   *برنامه‌ای 

نیز دارید؟
و سراسر شهر  اطراف حرم  در  متنوعی  فروشگاه رضوی شعبه‌های  بله؛ 
گسترش  راستای  در  تهران  بزرگ  فروشگاه  همچنین  دارد.  مشهد 
 فروشگاه در سطح کشور افتتاح‌شده و فروشگاه بزرگ رشت نیز در دست 

افتتاح است.

*در زمستان سال گذشته دو محصول اشترودل و دونات »نان« 
بیشترین سهم از فروش این شرکت را داشتند؛ علت تقاضای 

بسیار زیاد برای این دو محصول را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
این اتفاق را می‌توان به چند عامل کلیدی نسبت داد. اول، این محصولات 
به‌عنوان میان‌وعده‌های گرم و انرژی‌بخش، متناسب با ذائقه مصرف‌کنندگان 
محسوب  شرکت  انحصاری  محصولات  این  دوم،  هستند.  سرد  هوای  در 
می‌شوند و تقاضا برای آن‌ها در فصل زمستان هر سال به‌ویژه در مدارس و 
مراکز آموزشی افزایش پیدا می‌کند. همچنین بازاریابی هدفمند و تبلیغات 

فصلی، نقش بسیار مهمی در جذب مشتریان داشته است.
*گروه محصولات روغنی شامل چیست و چرا افزایش نرخ این 

گروه در 3 فصل اخیر کمتر از اشترودل و دونات بوده است؟
عصرانه،  اسفنجی،  صبحانه،  کیک‌های  شامل  روغنی  محصولات  گروه 
شکرین و سایر محصولات مشابه است. افزایش نرخ کمتر این گروه در 
مقایسه با اشترودل و دونات به دلیل رقابت شدید در بازار است چرا‌که 
محصولات مشابه توسط برندهای دیگر نیز عرضه می‌شوند. در ماه‌های 
اخیر به دلیل نوسانات بازار شاهد رشد هزینه‌های مواد پروتئینی بودیم 
که در همین راستا قیمت اشترودل نیز با افزایش روبه‌رو شد. ضمن اینکه 
ما در بازار اشترودل و دونات انحصاری هستیم و دلیل و انحصاری بودن 

بازار این محصولات است.
 *نرخ کدام محصولات توسط هیأت‌مدیره و کدام محصولات توسط 
سازمان حمایت تعیین می‌شود؟ هر کدام چه سهمی از فروش کل 

شرکت است؟
مدیره  هیأت  توسط  و  شرکت  آیین‌نامه  اساس  بر  محصولات  نرخ‌گذاری 
و  دستمزد  شده،  تمام  بهای  محاسبه  شامل  فرایند  این  می‌شود.  تعیین 
سربار تولید است. سهم هر گروه از فروش کل نیز براساس استراتژی‌های 

قیمت‌گذاری و تقاضای بازار تنظیم می‌شود.
*چرا نرخ‌های صادراتی بسیار کمتر از فروش داخلی است؟ 

کاهش نرخ محصولات صادراتی به‌منظور حفظ و توسعه بازارهای بین‌المللی 
انجام  جهانی  تولیدکنندگان  سایر  با  رقابت  در  شرکت  سهم  افزایش  و 
می‌شود؛ این استراتژی به شرکت اجازه می‌دهد تا در بلندمدت جایگاه خود 

را در بازارهای صادراتی تثبیت کند.
*با توجه به اینکه فروش صادراتی برخی از محصولات در سال 
1403 با زیان همراه بوده است؛ چرا به صادرات ادامه می‌دهید؟

استراتژی  از  بخشی   1403 سال  در  زیان  با  محصولات  برخی  صادرات 
تکمیل سبد کالا و افزایش ظرفیت تولید بود. اگرچه در ابتدا با چالش‌هایی 
همراه شد، اما در نهایت منجر به سودآوری کلی در محصولات صادراتی 
شد. این رویکرد نشان‌دهنده دیدگاه بلندمدت شرکت در توسعه بازارهای 

خارجی است.
*چرا فروش داخلی گروه محصولات سس در سال 1403 با زیان 

همراه بوده است؟
زیان در فروش داخلی محصولات سس عمدتاً ناشی از افزایش هزینه‌های 
در  است. همچنین شرکت  بوده  قیمت‌گذاری  و چالش‌های  تولید  سربار 
حال بررسی راهکارهایی برای کاهش هزینه‌ها و بهبود بهره‌وری در این 

بخش است.
*تولید بسیاری از گروه‌ها از جمله کلوچه، بیسکویت، آبمیوه، 
کمپوت و کنسرو، ویفر و... در دو فصل اخیر و حتی بعضا نسبت 
به سال قبل کاهشی بوده است. علت چیست؟ می‌توان بر روی 

ثبات تولید و فروش در سال‌های آتی حساب کرد؟
این  از ثبات رویه و سود آوری حکایت دارد و  بله؛ سابقه فعالیت شرکت 
مساله هم ناشی از کاهش تولید در برخی گروه‌های محصولات بیشتر به 

تغییر ذائقه مصرف‌کنندگان و سیاست‌های 
انحصاری  محصولات  بر  تمرکز  در  شرکت 
شرکت  حال،  این  با  می‌شود.  مربوط 
تنوع  برای  راهکارهایی  بررسی  حال  در 
بازگرداندن  و  محصولات  به  بخشیدن 
ثبات به تولید و فروش در سال‌های آینده 
خطوط  بهینه‌سازی  شامل  امر  این  است؛ 
جدید  نیازهای  به  پاسخگویی  و   تولید 

بازار می‌شود.
خالص شرکت  حاشیه سود  *چرا 
در دو سال گذشته از 16 درصد به 
12 درصد رسیده است؟ ایا احتمال 
کاهش بیشتر در ادامه وجود دارد؟

افزایش  دلیل  به  سود  حاشیه  کاهش 
و  شکر  آرد،  مانند  اولیه  مواد  هزینه‌های 
روغن در دو سال گذشته بوده است. با این 
بهینه هزینه‌ها و  با مدیریت  حال، شرکت 
می‌کند  پیش‌بینی  تولید،  کارایی  افزایش 
که حاشیه سود در محدوده 13-12 درصد 
نخواهد  بیشتری  کاهش  و  شود  تثبیت 
برنامه‌های  تدوین  حال  در  داشت. شرکت 
هست  رویه‌ها  بهبود  و  وری  بهره  افزایش 
و امیدواریم به‌زودی شاهد افزایش حاشیه 

سود شرکت باشیم.
*چرا هزینه‌های عمومی - اداری نسبت به سال قبل 2 برابر 

شده است؟ 
این افزایش هزینه‌ها ناشی از گسترش فعالیت‌های شرکت، از جمله افتتاح 
5 فروشگاه جدید و تغییر وضعیت نیروهای کیوسک‌ها ازبازاریابی فروش 
به قراردادی بوده است. این اقدامات بخشی از برنامه توسعه زیرساخت‌های 
فروش شرکت و حذف واسطه‌ها و فروش مستقیم به مصرف‌کننده نهایی 

محسوب می‌شوند.
*علت رشد زیاد مطالبات شرکت چیست؟

یکی از دلایل اصلی این مساله شرایط اقتصادی و بازار است و رشد مطالبات 
شرکت به‌دنبال افزایش فروش اعتباری و گسترش شبکه توزیع رخ داده 
است. ضمن اینکه شرکت در حال بهبود سیستم مدیریت مطالبات برای 
به  اعتباری  البته که سیاست‌های فروش  مالی است.  کاهش ریسک‌های 

شرایط اقتصادی کشور و نحوه توزیع محصولات و سیاست‌های تعیین شده 
در هیأت مدیره شرکت بستگی دارد.

*علت افزایش پرسنل غیر تولیدی از 399 نفر در سال 1402 به 
587 نفر در سال 1403 چیست؟ 

این افزایش به دلیل توسعه فروشگاه‌های جدید، گسترش سامانه‌های فروش 
)کیوسک‌ها( و افزایش شعبه فروش در تهران بوده است. این اقدامات برای 
تقویت حضور شرکت در بازارهای جدید محسوب می‌شودکه البته بخشی 
فروش  تخفیفات در  میزان  با کاهش  آینده  این هزینه‌ها در سال‌های  از 

جبران می‌شود. 
* در گزارش ارزش‌گذاری نرخ رشد بلند مدت شرکت معادل 
25 درصد لحاظ شده است. مبنای محاسبه آن چیست؟ عمده 

ارزش‌گذاری‌ها با رشد 10 درصدی همراه بوده است...
در حالی که نرخ رشد 10درصد برای صنعت غذایی متداول است، شرکت با 
توجه به سوابق تاریخی رشد، پتانسیل بازار و روند سودآوری، نرخ 25درصد 
را منطقی می‌داند. این پیش‌بینی بر اساس برنامه‌های توسعه و افزایش سهم 

بازار و روش‌ها نوین توزیع و فروش تنظیم شده است.
 * پیـش بینـی شـرکت از ارزش دارایی‌ها بعد از تجدیـد ارزیابی 

چقدر است؟ 
بر اساس آخرین تجدید ارزیابی، حدود 5 همت است زیرا ارزش برخی از 
دارایی‌های شرکت مانند زمین و ساختمان تا 100-70 درصد افزایش پیدا 

کرده است. این امر نشان‌دهنده پتانسیل بالای دارایی‌های شرکت است. 
* دلیل ادغام با شرکت کمپوت و کنسرو چیست؟

وری  بهره  افزایش  راستای  در  مهم  استراتژی‌های  از  یکی  ادغام  بحث 
سبد  تکمیل  برای  شرکت  استراتژی  از  بخشی  ادغام  این  بنگاه‌هاست. 
محصولات غذایی و افزایش سهم بازار است. با این اقدام، شرکت به دنبال 
تنوع بخشیدن به محصولات و تقویت جایگاه خود در صنعت غذاست و 
تلاش می‌شود با این استراتژی‌ها هزینه‌های تولید و در نهایت سود شرکت 

افزایش پیدا کند.
* دلیل مالیات حدود 30 درصدی در پیش بینی‌های شرکت در 

صورت‌های مالی چیست؟
نظر  از  قبول  غیرقابل  موارد  و  برگشتی  هزینه‌های  به  توجه  با  نرخ  این 
مالیاتی تعیین شده است. شرکت در حال بررسی راهکارهای قانونی برای 

بهینه‌سازی مالیات است.
* چه میزان آرد و با چه نرخی می‌گیرید؟ تغییر نرخ چگونه است؟

نرخ‌های  با  و  تخصیص  سامانه  طریق  از  را  خود  نیاز  مورد  آرد  شرکت 
تعزیراتی تأمین می‌کند. بالاخره دریافت سهمیه آرد خود یک مزیت نسبی 
محسوب می‌شود و اینکه شرکت می‌تواند از این روش استاندارد یکی از 
مهمترین مواد اولیه خود را سالم و ایمن تهیه کند و بدون شک تغییرات 
نرخ بر اساس سیاست‌های دولتی اعمال و در بهای تمام شده محصولات 

نیز لحاظ می‌شود.
* پیش بینی افزایش نرخ 30 تا 40 درصدی در محصولات در 

سال 1404 دیده‌اید. الان چقدر از آن محقق شده است؟
 مساله تغییر نزخ محصولات در بازار رقابتی مساله مهم و بسیار پیچیده 
است که باید با دقت و ظرافت انجام شود اما با توجه گروه محصولات رضوی 
و سهم انحصاری در برخی بازار‌ها، تاکنون حدود 20درصد از این افزایش 
محقق شده است. این نکته را نیز عرض کنم که شرکت در حال رصد بازار 

و تنظیم استراتژی‌های قیمت‌گذاری برای تحقق کامل این هدف است.
* NAV شرکت دو برابر روش‌های سودآوری است. دلیل پایین 

بودن بهره‌وری شرکت چیست؟
دارایی‌های شرکت شامل زمین و ساختمان است که هنوز به‌طور کامل به 
بهره‌برداری نرسیده‌اند. برنامه‌هایی برای استفاده بهینه از این دارایی‌ها در 
دست اجراست و با اقداماتی که در برنامه استراتژیک شرکت وجود دارد بنا 

داریم این بخش از دارایی‌های شرکت را بهره‌ور کنیم.
* ارزش زمین‌های شرکت چقدر است؟

ارزش زمین‌های شرکت حدود 4 همت برآورد 
رشد  بالای  پتانسیل  نشان‌دهنده  که  می‌شود 

دارایی‌هاست.
همکاری  پخش  شرکت‌های  کدام  با   *
می‌کنید و شبکه فروش شما چگونه است؟

شرکت از طریق شبکه یکپارچه فروش، شامل 
شرکت‌های پخش استانی و نمایندگان فروش 
توزیع  را  خود  محصولات  کشور،  سراسر  در 
و  بازار  گسترش  به  استراتژی  این  می‌کند. 
می‌کند.  کمک  محصولات  دسترسی  افزایش 
همانطور که اشاره کردم برنامه گسترش بازار 

و توسعه در 4 منطقه ایران را داریم.
نرخ دلاری  با چه  را  ای  اولیه  مواد  * چه 

وارد می‌کنید؟
مواد اولیه مانند اسانس و گلیسیرین با نرخ نیمایی 
وارد می‌شوند. شرکت به‌منظور کنترل هزینه‌ها، 

این مواد را با بهترین قیمت تأمین می‌کند.
* چقدر از فروش به مجموعه آستان قدس 

اختصاص دارد؟
مجموعه  به  شرکت  فروش  از  2درصد  حدود 
آن  زیرمجموعه  شرکت‌های  و  قدس  آستان 

اختصاص دارد.
راهکار  و  از فروش چقدر است  برگشت  و  * متوسط تخفیف 

شرکت برای کاهش آن چیست؟
تخفیف‌ها حدود 3درصد از کل فروش سالانه را تشکیل می‌دهند. شرکت 
در حال اجرای برنامه‌هایی برای کاهش این میزان از طریق بهبود مدیریت 

فروش و مشتری‌مداری است.
* مهمترین هدف شما به عنوان کلام پایانی چیست؟

بازارهای  انحصاری، توسعه  بر محصولات  با تمرکز  شرکت صنایع غذایی 
صادراتی و بهینه‌سازی هزینه‌ها، به دنبال تثبیت جایگاه خود در صنعت 
غذاست. برنامه‌های آتی شرکت شامل تنوع بخشیدن به محصولات، افزایش 
بهره‌وری و توسعه زیرساخت‌های فروش می‌باشد. مطالبی هم که در جلسه 
مطرح شد، نشان‌دهنده رویکرد بلندمدت و استراتژیک شرکت در مواجهه 

با چالش‌ها و فرصت‌های بازار است.

مدیرعامل شرکت صنایع غذایی رضوی تأکید کرد:

جزئیات برنامه‌های توسعه‌ای‌ »نان« در آستانه عرضه
با  شــرکت صنایع غذایی رضوی در سال 1351 
نام شــرکت نان قدس رضوی به صورت سهامی 
خاص تأسیس شد و در سال 1352 به بهره‌برداری 
رســید، نام این شرکت از ســال 1399 به شرکت صنایع غذایی 
رضوی تغییر پیدا کرد و در بهمن‌ماه 1402 به سهامی عام، تبدیل 
شد. این شــرکت در حال حاضر جزو شرکت‌های فرعی آستان 
قدس رضوی بوده و فعالیت اصلی آن خرید، تولید، بســته‌بندی 
و فروش انواع محصولات غذایی از جمله کیک، نان، شــیرینی 
و... است. این شــرکت علاوه‌بر همه این موارد، انواع نان، رب و 
ســس و آب‌میوه را نیز تولید می‌کند و محصولات این شــرکت 
با برند »رضوی« وارد بازار می‌شــود. این شــرکت، این روزها با 
عنوان پرچمدار ورود شــرکت‌های تابعه آســتان قدس رضوی 
به بازار سرمایه شــناخته می‌شود که علت بورسی شدن آن نیز 
افزایش بهره‌وری دارایی‌هاســت؛ به این بهانه، پای صحبت‌های 
و عضو هیأت‌مدیره شــرکت صنایع  مجتبی‌هادیان، مدیرعامل 
غذایی رضوی نشســتیم و با وی گفت‌وگویی مفصل درمورد این 

موضوع داشتیم که در ادامه از نظر می‌گذرد.

نجمه آجربندیان
خبرنگار

 رونــد عملیاتی شــرکت در 5 ســال اخیر 
مجموع  مقایســه  با  اســت.  بوده  صعودی 
دارایی‌های شــرکت صنایع غــذایی رضوی با 
ســرمایه یک همت  با 6 شــرکت‌ مشــابه در 
ســال 1402، این شــرکت در رتبه ســوم قرار 
دارد. همچنیــن از لحــاظ ســود عملیاتی 
و ســود خالص نیــز در رده ســوم قرارگرفته 
اســت. بر اســاس آخرین صورت‌های مالی 
حسابرسی‌نشده شرکت در پایان سال 1403، 
سود انباشته 607 میلیارد تومان، درآمدهای 
عملیاتی 3312 میلیارد تومان، سود عملیاتی 
شــرکت 538 میلیارد تومان و ســود خالص 
 نیــز به  409 میلیارد تومان رســیده اســت. 
بودجه اعلامی شرکت برای سال مالی 1404، 
 700 عملیاتی،  درآمــد  تومان  میلیارد   4607
میلیارد تومان ســود عملیاتی و 590 میلیارد 

تومان سود خالص پیش‌بینی شده است.
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 مجمـع عمومـی عـادی سـالانه 
شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن روز یکشـنبه 4 خـرداد ماه 
1404 بـا مشـارکت 87 درصـدی سـهامداران برگزار شـد. 
در ایـن نشسـت ضمـن تصویـب صورت‌هـای مالی سـالانه 
هیـأت  فعالیـت  از  گزارشـی   ،1403 اسـفند  بـه  منتهـی 
عملکـرد  بـا  رابطـه  در  توضیحاتـی  همچنیـن  و  مدیـره 
یک‌سـاله شـرکت توسـط مدیرعامـل بـه سـهامداران ارائه 
شـد. در پایـان مجمـع بـا رضایـت سـهامداران حاضـر در 
جلسـه، تقسـیم سـود شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن بـه 
میـزان 58 درصـد بـه تصویـب رسـید. بـر ایـن اسـاس، از 
مجمـوع سـود 44 تومـان شـرکت در سـال مالـی منتهـی 
بـه 1403، مبلـغ 26 تومـان بـه ازای هـر سـهم در میـان 
سـهامداران تقسـیم خواهـد شـد. بدیـن ترتیـب مجمـوع 
سـود تقسـیمی شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن بـه میـزان 
یـک هـزار و یـک میلیـارد تومـان خواهـد بود که بـه گفته 
مدیرعامل شـرکت سـود کلیه سـهامداران حقیقی، سبدها 
و صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری در تاریـخ 10 خـرداد مـاه 
1404 پرداخـت خواهـد شـد. همچنین بر اسـاس اطلاعیه 
اخیـر کـدال شـرکت، سـود سـهامداران حقوقی چهـار ماه 
پـس از برگـزاری مجمـع عمومی عـادی سـالانه منتهی به 

30 اسـفند مـاه 1402 تسـویه خواهـد شـد. 

در سـال 1403 شـرکت تأمیـن سـرمایه نوین کـه در بازار 
وجـود  بـا  »تنویـن« شـناخته می‌شـود،  نمـاد  بـا  سـهام 
اقتصـادی  و  سیاسـی  بخش‌هـای  در  مشـکلات  تمامـی 
مجمـوع  داد.  نشـان  خـود  از  مطلوبـی  عملکـرد  کشـور، 
رشـد  بـا  گذشـته  سـال  در  شـرکت  عملیاتـی  درآمـد 
121درصـدی نسـبت بـه سـال ماقبـل همـراه شـد که در 
مقایسـه با متوسـط رشـد درآمد سـالانه، نشـان‌دهنده 75 
درصـد افزایـش شـتاب درآمدی بوده اسـت. از منظر سـود 
خالـص نیـز مجموع سـود این نهـاد مالی در سـال 1403، 
افزایـش 43 درصدی نسـبت بـه 1402 به ثبت رسـاند که 
در مقایسـه بـا میانگیـن رشـد تاریخـی، 10 درصـد رشـد 
رانشـان می‌دهـد. بـا تجربـه چنین سـود خالصی، شـرکت 
برتریـن شـرکت‌های  از  »تنویـن« در سـال 1403 یکـی 
تأمیـن سـرمایه ایران از نظر نسـبت سـود خالـص به منابع 
تحـت کنتـرل بـود. جهـش چشـمگیر درآمد و سـودآوری 
ایـن شـرکت موجـب شـد تـا نمـاد »تنویـن« در بازه‌هـای 
بازدهـی  بلندمـدت  و  میان‌مـدت  کوتاه‌مـدت،  زمانـی 
بیشـتری را نسـبت بـه متوسـط صنعـت و میانگیـن کلـی 
بـازار بـه ثبـت رسـاند. در یـک سـال گذشـته این شـرکت 
بـا رشـد 62 درصـدی همراه شـد. ایـن در حالی اسـت که 
میانگیـن بازدهـی صنعـت تأمین سـرمایه ایـران در همین 
مـدت بازدهـی کمتـر از 33 درصـد را تجربـه کرده اسـت. 
نمـاد »تنویـن« حتـی در مقایسـه بـا شـاخص کل بـورس 
را طـی سـال  بالاتـری  بازدهـی  نیـز  فرابـورس  و  تهـران 

است.  داشـته  گذشـته 

جایگاه نخست تأمین سرمایه
نخسـتین  عنـوان  بـه  را  نویـن  سـرمایه  تأمیـن  شـرکت 
شـرکت تأمیـن سـرمایه ایـران می‌شناسـند کـه باتوجـه 
بـه پیشـینه‌اش، در میـان فعـالان بـازار سـهام یـک نهـاد 
شـناخته شـده محسـوب می‌شـود. تأمین سـرمایه نوین از 
اواخـر سـال 1397 در بـازار اول بـورس اوراق بهادار عرضه 
شـد و در حـال حاضـر بـه عنـوان یکـی از شـرکت‌های 
وابسـته بـه بانـک اقتصـاد نویـن در حـال فعالیـت اسـت. 
تأمیـن  شـرکت  سـهام  میـزان  بیشـترین  ترتیـب  بدیـن 
سـرمایه نویـن در وهلـه اول متعلق بـه بانک اقتصـاد نوین 
بـا 22.9 درصـد اسـت و پـس از آن، شـرکت تأمیـن آتیـه 
درخشـان نویـن بـا 19 درصد بیشـترین میـزان مالکیت از 
تأمیـن سـرمایه نویـن را در اختیـار دارد. در رتبه‌هـای بعد 
به‌ترتیـب اعتبـاری ملل، بهشـهر و سـاختمان ایـران مالک 
بیشـترین میـزان سـهم از تأمیـن سـرمایه نویـن هسـتند. 

جهش چشمگیر درآمد
اولیـن فاکتـور در سـنجش وضعیـت حقیقی یک شـرکت، 
بـه طـور معمـول میزان خلـق درآمـد آن نهاد مالی اسـت. 
از منظـر درآمـد عملیاتـی، ارزیابـی میانگیـن درآمـد خلق 
شـده توسـط شـرکت‌های تأمیـن سـرمایه بـازار سـهام در 
سـال 1403 بـه میـزان 3 هـزار و 477 میلیـارد تومـان به 
ثبـت رسـیده اسـت. شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن بنـا به 
گفتـه مجتبـی عزیزیـان، مدیرعامل این شـرکت، در سـال 
گذشـته توانسـت عملکـرد بسـیار خوبی از خود بـه نمایش 
بگـذارد و درآمـد خـود را فراتـر از انتظـار فعـالان افزایـش 
خدمـات  ارائـه  درآمـد  مجمـوع  اسـاس،  ایـن  بـر  دهـد. 
»تنویـن« در سـال 1403 بـا 121 درصـد افزایش نسـبت 
بـه سـال ماقبـل بـه میـزان 3 هـزار و 423 میلیـارد تومان 
افزایـش یافته اسـت. جهـش بیـش از 100 درصدی درآمد 
تأمیـن سـرمایه نویـن طـی یـک سـال گذشـته در حالـی 
رقـم خـورد کـه مجمـوع درآمـد ایـن شـرکت بـه طـور 
تاریخـی در هـر سـال میانگیـن افزایـش 46 درصـدی را 
تجربـه کرده اسـت. بنابراین در سـال 1403 شـتاب درآمد 
تأمیـن سـرمایه نویـن بـه میـزان 75 درصـد از میانگیـن 
رشـد سـالانه فراتـر رفته اسـت کـه در نـوع خـود عملکرد 
مطلوبـی محسـوب می‌شـود. البتـه ذکـر ایـن نکتـه حائـز 
اهمیت اسـت که بر اسـاس آخریـن گزارش هیـأت مدیره، 
متوسـط درآمـد صنعت تأمین سـرمایه در سـال 1403 به 
میـزان 3 هـزار و 477 میلیـارد تومـان بـوده اسـت. بر این 
اسـاس، شـرکت »تنویـن« تقریبا درآمدی برابـر با میانگین 

کل صنعـت شناسـایی کرده اسـت. 

متنوع‌سازی پرتفوی
مدیرعامـل تأمیـن سـرمایه نویـن اعالم کـرد کـه در حال 
حاضـر تنـوع سـبد سـرمایه‌پذیران ایـن شـرکت افزایـش 
یافتـه اسـت. بـه گفتـه عزیزیان پیـش از ایـن 80 درصد از 
سـبد سـرمایه ایـن شـرکت تنها بـه 5 کد فعـال اختصاص 
داشـت. حـال مجمـوع کدهـای بـا سـرمایه بـالا در سـبد 
درآمـدی ایـن شـرکت کاهش یافته اسـت که ایـن موضوع 
خـود کاهش ریسـک سـبد درآمـدی شـرکت را بـه دنبال 
داشـته اسـت. پرتفـوی درآمـدی شـرکت تأمیـن سـرمایه 
نوین از اقلام مختلفی تشـکیل شـده اسـت. بر این اسـاس، 
بیـش  از 70 درصـد درآمـد ارائـه خدمـات ایـن شـرکت 
از محـل تعهـد پذیره‌نویسـی صـورت  طـی سـال 1403 

گرفتـه اسـت. پـس از آن، درآمـد حاصـل از بازارگردانـی 
بـا سـهم 21 درصـدی از کل درآمـد 1403 »تنوین« رتبه 
دوم را از نظـر سـهم از درآمـد ارائـه خدمـات ایـن شـرکت 
داشـته اسـت. در سـال 1403 مجموع درآمد ارائه خدمات 
شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن بـا جهـش 276 درصـدی 
نسـبت به سـال ماقبل همراه شـد و از 616 میلیارد تومان 
بـه 2 هـزار و 320 میلیـارد تومـان افزایش یافـت. علاوه بر 
ایـن در بخـش درآمـد مدیریـت و ضمانـت صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری نیـز افزایـش قابـل توجه 30 درصد نسـبت 
بـه سـال 1402 رقـم خـورده اسـت و مجمـوع درآمـد این 
بخـش شـرکت از 130 میلیـارد تومـان بـه 170 میلیـارد 

تومـان طـی سـال 1403 افزایـش یافته اسـت. 

افزایش 43 درصدی سود خالص
دومیـن فاکتـور مهـم در سـنجش وضعیـت یـک شـرکت، 
میـزان سـودآوری و روند حاشـیه سـود آن اسـت. شـرکت 
تأمیـن سـرمایه نویـن در سـال 1403 از منظر سـودآوری 
گفتـه  بنابـر  گذاشـت.  سـر  پشـت  را  مطلوبـی  شـرایط 
مدیرعامـل تأمین سـرمایه نوین، سـود خالص این شـرکت 
در سـال گذشـته بـا افزایـش 43 درصدی نسـبت به سـال 
ماقبـل همـراه شـد و بـر این اسـاس، مجموع سـود خالص 
»تنویـن« از یـک هـزار و 203 میلیـارد تومـان در سـال 
تومـان در سـال  بـه یـک هـزار و 721 میلیـارد   ،1402
1403 افزایـش یافـت. وی همچنیـن علاوه بر سـود خالص 
بـه بررسـی سـود عملیاتی شـرکت نیـز پرداخت. بـه گفته 
عزیزیـان، سـود عملیاتـی تأمیـن سـرمایه نویـن در سـال 
گذشـته رشـد قابل قبولی را به ثبت رسـاند. مجموع سـود 
عملیاتـی شـرکت بـا افزایـش 46 درصـدی همـراه شـد و 
از یـک هـزار و 242 میلیـارد تومـان در سـال 1402، بـه 
یـک هـزار و 814 میلیـارد تومـان در سـال 1403 افزایش 
یافـت. این در حالی اسـت که میانگین رشـد سـالانه سـود 
عملیاتـی و خالـص »تنویـن« در محـدوده 30 درصـد قرار 
دارد. بنابرایـن در سـال 1403 میزان رشـد سـود عملیاتی 
و خالـص ایـن شـرکت 12 درصد از میانگیـن تاریخی خود 
اسـت. در مجمـوع، در سـال 1403 عالوه  بـوده  بالاتـر 
بـر وضعیـت خـوب درآمـدی، میـزان سـودآوری شـرکت 
»تنویـن« نیـز بـه طـور قابـل توجهی بهبـود یافته اسـت.

افزایش منابع تحت مدیریت
معیـار مهمـی کـه می‌تواند وضعیـت اعتماد مشـتریان یک 
صنـدوق سـرمایه‌گذاری یـا یک شـرکت تأمین سـرمایه را 
نمایـان سـازد، وضعیت تغییـرات منابع در اختیـار آن نهاد 
مالی اسـت. بر اسـاس گفته‌های مدیرعامل تأمین سـرمایه 
نویـن، در سـال 1403 منابـع تحـت مدیریـت شـرکت بـا 
رشـد 16 درصـدی نسـبت بـه سـال ماقبل همراه شـد و از 
37 هـزار و 700 میلیـارد تومـان در سـال 1402، بـه 43 
هـزار و 600 میلیـارد تومان در سـال 1403 افزایش یافت. 
عزیزیـان افـزود: منابع تحـت مدیریت صندوق‌هـای درآمد 
ثابـت »تنویـن« نیز در سـال 1403 افزایش 38 درصدی را 
تجربـه کـرده اسـت. وی در رابطه بـا منابع تحـت مدیریت 
صنـدوق درآمـد ثابت شـرکت عنوان کـرد: مجمـوع منابع 
تحـت مدیریـت درآمـد ثابـت تأمین سـرمایه نویـن از 20 
همت در سـال 1402 به 28 همت در سـال 1403 جهش 
یافتـه اسـت. منابـع تحـت کنتـرل صنـدوق آتیـه نوین به 
عنـوان یکـی از زیرمجموعه‌هـای شـرکت تأمیـن سـرمایه 
نویـن، در سـال 1403 از 23 هـزار میلیـارد تومـان فراتـر 
رفـت. همچنیـن این صندوق طی سـال گذشـته دو مرتبه 
مجـوز افزایـش سـقف دریافـت کـرد که ایـن امر نشـان از 
اقبـال بـالای سـرمایه‌گذاران به خریـد واحدهـای صندوق 

مذکور اسـت.

صندوق‌های پیشرو »تنوین«
در  نویـن  سـرمایه  تأمیـن  مدیریـت  تحـت  صندوق‌هـای 
سـال 1403 عملکـرد قابـل قبولـی را ارائـه کردنـد. بدیـن 
منظـور نـرخ بازدهـی موثـر صندوق‌هـای زیرمجموعـه این 
شـرکت در سـال 1403 مـورد بررسـی قـرار گرفـت. نـرخ 
بازدهـی موثـر صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری آتیـه نویـن و 
فـراز اندیش نوین در سـال 1403 بـه 34.5 درصد افزایش 
یافـت. همچنیـن بـازده موثـر صندوق‌های ارمغـان ایرانیان 
و نهـال سـرمایه ایرانیـان نیز بـه 35 درصد افزایـش یافت. 
هـر چهـار صنـدوق مـورد اشـاره تأمیـن سـرمایه نوین در 
منظـر  از  بـازار  برتریـن صندوق‌هـای  سـال 1403 جـزو 

بازدهـی بوده‌انـد.  

پیشبرد اهداف نوآورانه 
سـرمایه  تأمیـن  شـرکت  مطلـوب  خصوصیـات  از  یکـی 
نویـن طـی سـال‌های گذشـته پیشـرو بـودن ایـن شـرکت 
اسـت. در ایـن بخـش عزیزیـان بـا تمجید از تالش بخش 
آی‌تـی شـرکت تأمیـن سـرمایه نویـن اذعـان کـرد کـه در 
پیشـبرد  جهـت  در  نویـن  سـرمایه  تأمیـن   1403 سـال 
شـعار خـود در زمینه‌هـای مختلـف اقـدام به توسـعه کرده 
اسـت. وی افـزود: هم‌زمـان بـا افزایـش اقبال سـرمایه‌گذار 
خـرد از خریـد طالی بـورس کالایـی، شـرکت »تنویـن« 
از  را  پایـدار  نویـن  مشـترک  صنـدوق  سـاختار  و  نـوع 
سـهامی صـدور و ابطالـی بـه صندوق طالی قابـل معامله 
بـا نمـاد »گلدیـس« تبدیـل کـرد تـا از ایـن طریـق بـرای 
سـرمایه‌گذاران امـکان پوشـش ریسـک تورمی و نوسـانات 
ارزی فراهـم شـود. عزیزیـان در ادامـه عنـوان کـرد: تأمین 
سـرمایه نوین در سـال گذشـته مجوز شـروع به کار پلتفرم 
تأمیـن مالـی جمعی »نوین اسـتارت« را کسـب کـرد. این 
اقـدام بـا هـدف حمایـت و تأمیـن مالـی کسـب‌وکارهای 
کوچـک و نوپـا و همچنیـن اجـرای پروژه‌هـای نوآورانـه 
صـورت گرفت. در سـال 1403، شـرکت »تنوین« سـامانه 

بـا  را   )Azure DevOps( مدیریـت وظایـف و پروژه‌هـا
هـدف ارزیابـی عملکـرد، نظـارت و پایش مسـتمر عملیات 
و  عنـوان سـامانه رسـمی مدیریـت وظایـف  بـه  شـرکت 
پروژه‌‌هـا راه‌انـدازی کـرد. همچنیـن نرم‌افـزار موبایـل نیب 
مارکـت نیـز در جهـت سـهولت فعالیـت دارنـدگان واحـد 
صندوق‌هـای تحـت مدیریت تأمین سـرمایه نوین در سـال 
گذشـته راه‌انـدازی شـد. بهره‌وری شـرکت تأمین سـرمایه 
نویـن از آی‌تـی بـه ایـن مـوارد ختـم نمی‌شـود. اجـرای 
پروژه‌هـای باشـگاه مبتنـی بـر بلاکچیـن داخلـی، اتصـال 
کارت بـه واحدهـای صنـدوق، دسـتگاه کارتخـوان مبتنـی 
بـر صنـدوق، پلتفـرم نـوآوری گروهـی و تحلیـل اخبـار در 
اقدامـات  دیگـر  از  نوآورانـه  محصـولات  توسـعه  راسـتای 
»تنویـن« در جهـت پیشـبرد اهداف نوآورانه خود در سـال 

1403 بـوده اسـت. 

موفقیت‌های »تنوین« در 1403

عزیزیـان پـس از مـرور عملکـرد تأمیـن سـرمایه نوین طی 
سـال گذشـته، در پایـان بـه افتخـارات کسـب شـده ایـن 
شـرکت اشـاره کـرد. وی عنـوان کـرد: ایـن شـرکت موفق 
شـد طی سـال گذشـته از منظـر رتبه‌بندی کیفـی جایگاه 
نخسـت مشـاور عرضـه و پذیـرش شـرکت‌ها در فرابـورس 
ایـران را کسـب کنـد. تأمیـن سـرمایه نویـن سـهام 16 
شـرکت را بـا اهـداف مختلـف معامالت بلوکـی و عرضـه 
نمـاد  دو  همچنیـن  اسـت.  کـرده  ارزش‌گـذاری  ‌اولیـه 
شـرکت‌های آلیـاژ گسـتر‌هامون و لیزینـگ اقتصـاد نویـن 
به‌ترتیـب در بـازار دوم فرابـورس و بـازار دوم بـورس طـی 
سـال گذشـته درج نمـاد شـد. در ایـن میـان عرضـه ‌اولیه 
شـرکت‌های توسـعه نیشـکر و صنایـع جانبی در بـازار دوم 
فرابـورس بـه همـراه عرضـه اولیه شـرکت آلومینـای ایران 
در بـازار دوم بـورس نیـز از دیگـر افتخـارات »تنویـن« در 

سـال گذشـته بوده اسـت.
اهـم فعالیت‌هـای این تأمین سـرمایه به این مـوارد خلاصه 
نمی‌شـود. در سال 1403 این شـرکت موفق شد مجوزهای 
فـولاد  خوزسـتان،  فـولاد  شـرکت‌های  سـرمایه  افزایـش 
شـادگان و آینده‌سـازان فـولاد خوزسـتان را دریافـت کنـد. 
شـرکت »تنویـن« در جهت متنوع‌سـازی پرتفـوی درآمدی 
خـود بـا وجـود تمامـی مـوارد مذکـور تعهـد پذیره‌نویسـی 
اوراق و بازارگردانـی نیـز بـر عهده می‌گیرد. در سـال 1403 
اوراق  بازارگردانـی  و  پذیره‌نویسـی  متعهـد  شـرکت  ایـن 
مرابحـه فولاد شـادگان بـه ارزش یـک هزار میلیـارد تومان 
شـد. همچنیـن »تنوین« اوراق مشـارکت شـهرداری تهران 
بـه ارزش 300 میلیـارد تومـان نیـز متعهـد پذیره‌نویسـی 
و بازارگردانـی شـد. در شـرکت‌های پدیـده شـیمی قـرن 
و همینطـور آریـان کیمیاتـک، شـرکت »تنویـن« در سـال 
گذشـته جمعـاً یـک هـزار میلیـارد تومـان پذیره‌نویسـی و 

بازارگردانـی اوراق مرابحـه را بـر عهـده گرفت. 
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 مجموع درآمد ارائــه خدمات »تنوین« 
در سال 1403 با 121 درصد افزایش نسبت به 
سال ماقبل به میزان 3 هزار و 423 میلیارد 
تومان افزایش یافته است. جهش بیش از 
100 درصدی درآمد تأمین سرمایه نوین طی 
یک ســال گذشــته در حالی رقم خورد که 
مجموع درآمد این شــرکت به طور تاریخی 
افزایش 46 درصدی را  در هر سال میانگین 
تجربه کرده اســت. بنابراین در سال 1403 
شتاب درآمد تامین سرمایه نوین به میزان 
75 درصد از میانگین رشد سالانه فراتر رفته 
اســت که در نــوع خود عملکــرد مطلوبی 

محسوب می‌شود.
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تحقیقات نشان می‌دهد که درصد دقیقی از سفته‌بازان 
در میان فعالان بازارهای مالی جهانی وجود ندارد اما به 
نظر می‌رسد بخش قابل توجهی از معاملات مربوط به 

فعالیت‌های سفته‌بازانه است.
یک مطالعه نشــان داد که حدود 42.1درصد از حجم 
معامــات در یک بــازار خاص طــی 14 روز معکوس 
می‌شــود که نشان‌دهنده رفتار سفته‌بازانه است. ضمن 
اینکــه آمارها نشــان می‌دهند که حــدود 22درصد 
از فعالیت‌هــای معاملاتی فردی توســط معامله‌گران 
روزانه انجام می‌شــود، که زیرمجموعه‌ای از سفته‌بازان 
هستند.ســفته‌بازان افرادی هستند که برای سودآوری 
از نوسانات کوتاه‌مدت قیمت‌ها در بازارهای مالی، مانند 
سهام، کالاها و ارزها، ریسک بالایی می‌پذیرند. این گروه 
معمولاً شــامل معامله‌گران روزانه و دیگر معامله‌گران 
کوتاه‌مدت می‌شــود. با این حال، تعیین درصد دقیق 
آن‌ها در سطح جهانی پیچیده است. همچنین تحقیقات 
نشان می‌دهد که ممکن است 50-40 درصد از فعالان 
بازار، به ویژه آن‌هایی که به طور منظم معامله می‌کنند، 
سفته‌باز باشــند. این تخمین بر اساس مطالعات خاص 
بوده و ممکن است در بازارهای مختلف متفاوت باشد. 

معامله‌گران  درصد  چند 
هستند؟ سفته‌باز 

هوش مصنوعی

تأمین ســرمایه خلیج فارس، به عنوان اولین تأمین سرمایه 
صنعتی ایران، در ســال 1400 و پس از دریافت مجوزهای 
لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت خود را رسما 
آغاز کرد. این شــرکت در کنار ارائه خدمات مختلفی مانند 
مدیریت دارایی، تأمین مالی و مشاورۀ مالی، در حال حاضر 
مدیریت شش صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد 
که در ادامه ضمن معرفی آن‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.
صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت خلیج فارس

صندوق درآمد ثابت نخل، نخستین صندوق تأمین سرمایه 
خلیج فارس، با هدف جذب ســرمایه‌های افراد ریسک‌گریز 
و با رویکرد ســرمایه‌گذاری محافظه‌کارانــه، در مردادماه 
۱۴۰۱ در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت تأســیس شــد 
و از آن زمــان تاکنون بازدهی پایدار و کم‌ریســکی را برای 

سرمایه‌گذاران خود فراهم آورده است. 
ایــن صندوق که با نمــاد »نخل« در بــورس قابل معامله 
اســت بــا خالــص ارزش دارایی‌هــای بیــش از 40 هزار 
میلیــارد ریالــی، بزرگ‌ترین صندوق خلیج فارس اســت. 

ترکیب دارایی‌های این صندوق عمدتاً شــامل اوراق بدهی 
)۶۶ درصــد( و ســپرده‌های بانکی )۱۸ درصد( اســت که 
بخــش عمده‌ای از ســبد دارایی آن را تشــکیل می‌دهند. 
 نرخ ســود اســمی فعلی صندوق در حــال حاضر بیش از

۲۹ درصد است.
صندوق سرمایه‌گذاری ساحل

دومیــن صندوق مجموعــه چند روز پس از آغــاز به کار 
صندوق اول، با نام ســاحل ســرمایۀ امن خلیج فارس در 
گروه صندوق‌های با درآمد ثابــت آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق که با نماد »ســاحل« در 
بورس قابل معامله اســت، با جهشی 576 درصدی در سال 
گذشته به مرز 40 هزار میلیارد ریال رسیده است. مدیران 
صندوق 65 درصد از ســبد دارایی را به اوراق بدهی و 34 
درصد را به ســپردۀ بانکی اختصاص داده و این صندوق در 
۱۲ ماه گذشــته موفق شده است سود مؤثر ۳۴ درصدی را 
به دارندگان واحدهای ســرمایه‌گذاری خود ارائه دهد و در 
مقایســه با صندوق‌های مشــابه، عملکرد بسیار مطلوبی از 

خود نشان داده است. 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تضمین
صندوق مختلط تضمین خلیج فارس با قابلیت تضمین اصل 
سرمایه، در آبان 1402 تأسیس شد. این صندوق با انعطاف 
بالا در ترکیب دارایی، اصل ســرمایۀ ســرمایه‌گذاران را در 
مقابــل ضرر تضمین می‌کند و در دوره‌های رشــد بازار به 
دنبال کسب سود بیشتر است. صندوق تضمین در یک‌سال 
اخیر موفق به کسب بیش از 47 درصد بازدهی شده است.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه مینو خلیج فارس
تأمین ســرمایه خلیج فارس نخستین صندوق سهامی خود 
را دی‌مــاه 1402 راه‌اندازی کرد. مدیــران صندوق خلیج، 
94 درصــد از خالص ارزش دارایــی 4،445 میلیارد ریالی 
صنــدوق را به بازار ســهام اختصاص داده‌انــد. این صندوق 
که بــا نماد »خلیج«، در بورس قابل معامله اســت، در یک 
ســال اخیر با کســب 61 درصد بازدهی نسبت به رشد 47 
 درصدی شــاخص کل در همین بازه، عملکرد بسیار بهتری 

داشته است.
صندوق سرمایه‌گذاری خبره صنعت خلیج فارس

در راســتای تنوع‌بخشی به خدمات، صندوق سهامی بخشی 
خبره صنعت خلیج فارس با نماد »پتروفارس« در مردادماه 
1403 تأسیس شــد. 70 درصد از خالص ارزش دارایی‌های 
8،853 میلیــارد ریالی صندوق به ســهام گروه شــیمیایی 
اختصــاص دارد. ایــن صندوق جــوان و پرانگیــزه تنها در 
حدود 9 ماه از آغاز فعالیت خود، ســودی 57 درصدی عاید 

سرمایه‌گذاران کرده است.
 صندوق سرمایه گذاری املاک و مستغلات 

کاشانه امید خلیج فارس
پذیره‌نویســی ۳۴۰ میلیون واحد صندوق ســرمایه‌گذاری 
املاک و مســتغلات کاشــانه امیــد خلیج فــارس با نماد 
معاملاتی »کاشانه«، روز ۲۲ اردیبهشت ۱۴۰۴ در فرابورس 

ایــران آغاز شــد و در همــان روز با 
موفقیت به اتمام رسید.

بازدهی 34 درصدی درآمدثابت »ساحل«

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.

یز سود جاری 18 شرکت وار
سهام عدالت

آسیا متانول 
کاهش قیمت‌ها به دلایل بنیادی

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس

وه میلیارد دلاری  جز
شویم؟ وتمند  ثر ابر  چگونه 

معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اعلام 
کرد: بیش از ۵۶۳ میلیارد تومان ســود در هفته پایانی 
اردیبهشت‌ماه سال جاری به‌حساب بیش از ۴۶۸ هزار 

سهامدار واریز شد.
در هفتــه پایانی اردیبهشــت امســال، 15 شــرکت، 
البــرز،  کابــل  »شیرپاســتوریزه‌پگاه‌فارس،  شــامل: 
سرمایه‌گذاری و خدمات صندوق بازنشستگی کشوری، 
شیرپاستوریزه‌پگاه‌خراسان،  سرمایه‌گذاری‌صنایع‌ایران، 
شیرپاســتوریزه ‌پگاه‌اصفهان، ایران مرینوس، لیزینگ 
صنعت و معدن، ســیمان کرمان، ســرمایه‌گذاری رفاه 
اندیش، بیمه اتکایی آوای پارس، سرمایه‌گذاری لقمان، 
ملی شیمی کشــاورز، توسعه نیشکر و صنایع جانبی و 
بیمه پارسیان«، سود جاری 447 هزار و 18 سهامدار را 
که شامل 538 میلیارد و 786 میلیون تومان می‌شود، 

به‌حساب آن‌ها در سامانه سجام واریز کردند.
در این بازه زمانی، 3 ناشر »سرمایه‌گذاری مسکن شمال 
شرق، سرمایه‌گذاری اعتلا البرز و کارگزاری پارس ایده 
بنیان« سود سنواتی و حق‌تقدم 21 هزار و 76 سهامدار 
را که شامل 24 میلیارد و 650 میلیون تومان می‌شود، 

از طریق سپرده‌گذاری مرکزی پرداخت کردند.

• قیمت متانول در آسیا در تاریخ ۲۳ می‌به دلیل عرضه بالا 
در برخی مناطق و تقاضای لحظه‌ای ضعیف کاهش یافت.

 )Taicang( در چین، قیمت‌های نقدی در بندر تایکنگ •
بیــن ۲٬۲۶۰ تا ۲٬۲۸۰ یوان در هر تن )ex-tank( معامله 
شد که ۲۰ تا ۳۰ یوان کمتر از روز قبل بود. به گفته منابع 
بازار این کاهش به دلیل نرخ بالای تولید داخلی است که 

فشار بر قیمت‌های متانول داخلی وارد کرده است.
• در بازار متانول جنوب شــرق آســیا، گزارش شد که 
محموله‌های نقدی با منشأ خاورمیانه به‌وفور در دسترس 
بودند، اما مصرف‌کنندگان نهایــی نیاز به محموله‌های 
اضافی نداشــتند، زیرا تقاضا در بخش‌های پایین‌دستی 
ضعیف بود و حجم قراردادهــای بلندمدت نیاز آن‌ها را 

تأمین می‌کرد.
• در تاریخ ۲۳ می، بازه‌ای از قیمت‌های قابل معامله بین 
۳۲۵ تا ۳۳۰ دلار در هر تن CFR جنوب شــرق آســیا 

شنیده شد.
• در کره جنوبی و تایوان، گفت‌وگوهای بازار کم‌رنگ بود 

و وضعیت بازار با تعادل بین عرضه و تقاضا توصیف شد.
@maniFunds

سواد مالی دیجیتال و تأثیر آن بر تصمیم‌گیری مالی زنان 
ســواد دیجیتال توانایی دسترسی، درک و استفادۀ مؤثر 
از فناوری‌های دیجیتال اســت و ســواد مالی دیجیتال 
را می‌توان توانایی دسترســی، درک و اســتفادۀ مؤثر از 
ابزار مالی دیجیتال تعریف کرد. در شــرایطی که محبوبیــت روزافزون اینترنت و 
تلفن‌های همراه، خدمات مالی در بســتر موبایل را به یــک کاتالیزور حیاتی برای 
افزایش مشــارکت مالی و پیشرفت و توسعۀ اجتماعی تبدیل کرده، مطالعۀ کانت و 
همکارانش در ســال 2018 حاکی از آن اســت که حدود 7/1 میلیارد نفر در دنیا، 
هنوز از هیچ بانکی اســتفاده نمی‌کنند و بیــش از 56 درصد این جمعیت را زنان 

تشکیل می‌دهند.
با وجود دسترسی روزافزون به ابزارهای مالی دیجیتال در سطح جهان، مطالعات 
بسیاری نشان می‌دهد شکاف جنسیتی چشمگیری در دسترسی به خدمات مالی 
در بســیاری کشورهای جهان وجود دارد و بخش زیادی از آن ناشی از تفاوت در 

میزان استفاده از فین‌تک‌ها میان مردان و زنان است. 

مطالعه‌ای در هند
پژوهشگران مطالعه‌ای در این زمینه در هند انجام دادند. از مجموع 385 نفر نمونۀ 
آماری این پژوهش در هند، 81 درصد متأهل بوده و حدود 30 تا 35 ســال ســن 
داشــته‌اند. 29 درصد از این افرد کارگر کشــاورزی، 20 درصد کارگر روزمزد، 33 

درصد کارمند و 18 درصد صاحب کسب‌وکار هستند.
خلاصه‌ای از نتایج پژوهش

1. ســواد مالی ناکافی، علت اصلی آن اســت که زنان کمتر از مردان از پیشــرفت 
فناوری بهره می‌برند. 

2. حمایت فعالان از برگزاری طرح‌های آموزشی سواد مالی دیجیتال برای زنان، زمینه 
را برای دسترسی بیشتر آن‌ها به خدمات مالی  در بستر دیجیتال فراهم می‌کند. 

3. تمرکز بیشــتر بر آموزش ســواد مالی زنان، تصمیم‌گیــری مالی آن‌ها را بهبود 
بخشــیده و منجر به کاهش فقر، توســعۀ اقتصادی و برابری 

اجتماعی خواهد شد. 
4. زنــان بــا فراگیری ســواد مالــی دیجیتــال، می‌توانند با 

تصمیم‌گیری مالی مستقل، به استقلال مالی نزدیک شوند.

فرهنگ‌سازی

کتــاب جــزوه میلیارد 
دلاری نوشــته گرنــت 
کاردون اســت کــه در 
ســال 2016 میــادی 

منتشر شده است.
 نسخه فارسی کتاب با 
ترجمه فاطمه ســعیده 
در 114  اقارب‌پرســت 
انتشارات  توسط  صفحه 

نگاه نوین منتشر شــده است. کاردون، سرمایه‌گذار و 
کارآفرین موفق، در این کتاب، اصول و استراتژی‌های 
اصلی برای میلیونر شــدن را به اشتراک می‌گذارد.این 
کتاب در ده فصل سازماندهی شده است که هر فصل 
بــه طور خاص بر ترغیب مخاطب برای آغاز ســفر به 
ســوی ثروت تمرکز دارد. کاردون بــا لحنی صریح و 
بی‌پرده، خوانندگان را به چالش می‌کشــد تا باورها و 
عادت‌های محدودکننده را کنــار بگذارند و ذهنیتی 
متمرکز بــر رشــد و موفقیت را پــرورش دهند. در 
بخشــی از کتاب، کاردون بر اهمیــت تعیین اهداف 
 بلندپروازانه و داشــتن چشم‌اندازی روشن برای آینده 

تأکید می‌کند.

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی‌ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک‌

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1401/05/091518661407772/426/169نخلبا درآمد ثابت قابل معامله

1401/05/26034651399252/234/3100ساحلبا درآمد ثابت قابل معامله 

1/247/462-1402/08/1565211221793تضمینمختلط )با تضمین اصل سرمایه(

گنجینه مینو سهامی قابل معامله
1/36156-1402/10/06941324445خلیج فارس 

57*1403/05/279800288531/1پتروفارسسهامی بخشی قابل معامله

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس

* با توجه به تاریخ آغاز به کار صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

پروژه‌های در دست اقدام  6,5608,000حفاری
20و پتانسیل سودآوری 

 افزایش نرخ فروش4,0805,300بمپنا
P/E20 مطلوب

 به دلیل P/E مناسب3,3065,000پتایر
20 و پتانسیل سودآوری

 گزارش فصلی خوب 4,6166,000زقیام
10و پتانسیل سودآوری

10-13,17015,500بهین رو

20-12,83915,000زروان

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10پی بر ای آینده‌نگر جذاب3,3904,100بترانس

10وضعیت مناسب بنیادی21,34025,400سپاها

6,9508,600غگلستا
پی بر ای آینده‌نگر جذاب، 

احتمال افزایش نرخ 
محصولات لبنی

10

ت
مد

د 
بلن

پی بر ناو و پی بر ای 2,5173,200وخارزم
15مناسب

افزایش نرخ دوده، کاهش 10,99014,400شکربن
20نرخ اکستراکت

2,5103,500کوثر
پی بر ای آینده‌نگر 
 مناسب، پرتفوی 
مناسب بورسی

15

20کاهش ریسک پرتفوی-20,840آلتون

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 صندوق مبتنی بر 
20کاهش ریسک و جبران تورمسپرده کالایی طلا

صندوق سهامی درخشان 
آمیتیس

بهره‌مندی از ظرفیت‌های
20 بازار سرمایه با ریسک کنترل شده

چشم انداز مناسب 39,79044,900دارا یکم
20صنعت

اختلاف با NAV و 216,930242,000پالایش
10چشم‌انداز مثبت صنعت

10وضعیت بنیادی مناسب11,89014,900شکلر

10وضعیت بنیادی مناسب6,5607,100حفاری

3پرتفوی پیشنهادی  شرکت سبدگردان آمیتیس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 397,910445,000دارایکم
NAV 15و

 15بهبود تراز عملیاتی2,7653,100وبملت

 بهبود روند عملیاتی573660خودرو
15افزایش تولید و فروش

15عملکرد و P/E مناسب2,6193,000شتران

15بهبود عملیاتی و سودآوری2,2252,500قثابت

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-27,104داریکبلن

 بازدهی مناسب-28,303فراز
15 و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20ترکیب پرتفوی مناسب15,46923,100تیام

15پرتفو بیمه‌ای پرپتانسیل15,80021,020پناه

پتانسیل خوب 59,22085,701پارسان
15زیر مجموعه ها 

15نسبت P/E مناسب2,7503,815وبملت

وضعیت بنیادی و4,2505,925پیزد
15 تکنیکال مناسب

20وضعیت بنیادی مناسب6,54010,899سرود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,7135,600نطرین
 وضعیت مناسب بنیادی

 p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

ت
مد

ن 
میا

24,32028,500سیمانو
 ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

20

4,0805,600بمپنا
 دید مثبت 

به آینده صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

20

2,2603,300خبهمن
 وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
خودرو

20

ت
مد

د 
بلن

2,7074,500ثبهساز
 وضعیت مناسب بنیادی

 p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

10کنترل ریسک پرتفوی-468,000طلا

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15شرایط بنیادی مناسب603724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی10,73814,496هدف

 عرضه اولیه 8,40010,800فارس
20شرکت‌های زیرمجموعه

ت
مد

اه 
کوت

15افزایش نرخ محصولات7,63010,000کسعدی

گزارش فصلی خوب و 2,4032,900شپاکسا
15شرایط بنیادی مناسب

15افزایش نرخ محصولات21,56026,000سپاها

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

بازدهی بهتر از شاخص 20,65025,000ترمه
20کل و پرتفوی بنیادی

بازدهی روزشمار 35 درصد -27,729خاتم
20سالانه و بدون ریسک

15ورود پول هوشمند603750وتجارت

 وضعیت مطلوب 13,69017,000شبصیر
10گزارشات بنیادی

ت
مد

د 
بلن

 

 نسبت P/E مناسب 2,5613,200خزامیا
15انعقاد قرارداد تجاری

گزارشات فصلی مناسب و 6,6209,000خلنت
10وضعیت بنیادی مطلوب

 گواهی 
10کاهش ریسک پرتفوی-8,500,000شمش طلا
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