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سرمقاله
بازار سرمایه زیر سایه ریسک‌ها

از جنگ ۱۲ روزه تا امروز پس از 
حمایت‌های مستمر حقوقی‌ها و 
خریدهای سنگین صندوق‌های 
تثبیت و توســعه و بعد ســایر 
نهادهای فعال بازار سرمایه، بازار 

کمی آرامش گرفت. اما انتظــار از آتش بس دوام 
زیادی نداشت و شاخص کل رشدی تجربه نکرد )8 
مرداد 1404( و امروز به زیر دو میلیون و هفتصد 
هزار واحد رسید. مادامی که آتش بس وجود دارد 
و درحال بازسازی توان نظامی هستیم سایه شوم 
تاریکی بر سر تمام نور وجود دارد. به‌نظر می‌رسد 
ریسک سیستماتیک بر تصمیم‌گیری فعالان بازار 
ســرمایه غلبه داشــته و ترس از زیان بیشــتر یا 
نقدشوندگی یا بســته بودن بازار موجب شده که 

رمق خریدی مشاهده نشود.
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»دامنه نوسان« ابزاری برای »کنترل 
نوسان«، اما بانی »تشدید نوسان«

بررسی آمار نوسانات بورس در 
33 ســال اخیر، نشان می‌دهد 
کــه »دامنه نوســان« محدود 
روزانــه که با هــدف کنترل و 
بورس  نوســانات  محدودسازی 

طراحی و بکار گرفته شــده، عمــا به »ابزاری بر 
ضد خودش« تبدیل شــده است و نه تنها جلوی 
نوســانات ناخواســته بورس را نگرفته است، بلکه 
سبب بروز نوسانات شدیدتر نیز شده است. در واقع 
شاید این مکانیســم در ظاهر، از نوسان قیمت‌ها 
جلوگیری کرده باشــد، زیرا ســقف نوسان روزانه 

سهام را در سقف ۳درصد محدود کرده است...
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 بانک صادرات بهار 1404 را طلایی تمام کرد

 »شکربن« 775 میلیارد سود ساخت
 پیش‌بینی »خودرو«؛ زیان 14 همتی در راه است

 »وبملت« املاک آگهی کرد
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»بجهرم« زیرذره‌بین
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مدیرعامل بورس انرژی:

بورس در صف فروش 
قفل شد

مدیرعامل تأمین سرمایه اعلام کرد:
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توقف عدالتی‌ها‌ 1230 روز شد
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چرا سهامدار خرد عصبانی است؟  

آشوب در مجامع بورسی
رفتارهای پرخاشگرانه، فریاد، زد و خورد، ممانعت از ورود و اخراج اجباری از سالن مجامع 
صحنه‌هایی از یک درگیری خیابانی نیســتند، بلکه تصاویر واقعی از مجامع عمومی اخیر 
چند شرکت بزرگ بورسی در هفته‌های گذشته است؛ مجامعی که قرار بود محل گفت‌وگو، 
شفاف‌ســازی و اعمال حاکمیت سهامداران خرد باشند، اما به عرصه‌ای برای بی‌اعتمادی، 
تحقیر و حذف بدل شــدند. پرســش اینجاســت که چه چیز باعث شده تا فضای مجامع 
بورســی، این‌گونه ملتهب و تنش‌آلود شود؟ نخستین نشانه از بحران، در بدیهی‌ترین حق 

سهامدار خرد یعنی حق ورود به مجمع، خود را نشان می‌دهد...

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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 بازار ســرمایه در هفته منتهی به ۸ مرداد 
۱۴۰۴ یکی از تلخ‌ترین روزهای تاریخ خود 
را پشت سر گذاشت. پس از حدود یک ماه 
از بازگشایی بازار سهام ـ که پیش‌تر به‌دلیل جنگ ۱۲ روزه ایران و رژیم 
صهیونیستی با توقفی دو هفته‌ای مواجه شده بود ـ علی‌رغم تزریق منابع 
سنگین توسط ارگان‌های حاکمیتی، بازار همچنان در صف‌های فروش 
سنگین قفل است و چشم‌انداز روشنی برای پایان این سقوط آزاد دیده 

نمی‌شود.
در معاملات این هفته، شــاخص کل با افت ۱۴۶ هزار واحدی )معادل ۵ 
درصد( مواجه شد و به سطح 2 میلیون و 681 هزار واحد رسید. شاخص 

هم‌وزن نیز افتی ۴.۳ درصدی را تجربه کرد. 
ارزش معاملات خرد بــا کاهش مجدد ۲۰ درصدی به کمتر از ۵.۵ هزار 
میلیــارد تومان در میانگین روزانه رســید. در این هفته، ۵ هزار میلیارد 
تومان نقدینگی حقیقی از بازار خارج شد و زنگ خطر جدی برای تداوم 

روند نزولی به صدا درآمد.

برترین و بدترین
بیشــترین بازدهی در بــازار، متعلق به ســهامداران نمادهای »نوین«، 
»فمــراد« و »واحصــا« بود که به‌ترتیب با رشــد ۱۳ درصد، ۱۲ درصد 
و ۱۰ درصد همراه شــدند. در مقابل، نمادهــای »خودرو«، »آلومینا« و 
»خکرمان« به‌ترتیب با افت ۲۸ درصد، ۱۷ درصد و ۱۴ درصد، بیشترین 

زیان را به سهامداران خود وارد کردند.

باز هم فشار اهرمی‌ها
صندوق‌های اهرمی که این روزها فشار فروش مضاعفی به بازار تحمیل 

کرده‌اند، بار دیگر بر ضرورت اصلاح ساختاری خود تأکید دارند.

تصویب سود نقدی در مجامع
 در مجامــع ایــن هفتــه، نمادهای زیر ســود نقدی به ازای هر ســهم 

تقسیم کردند:

 ۳۴۰ توماننوری

۹۳ تومانشبندر

 ۲۵۰ تومانشغدیر

۲۲۳ تومانمبین

۱۳۰ تومانکساوه

 ۳۵ تومانغسالم

 ۱۴۰ تومانشکربن

۱۶۰۰ تومانشکبیر

۴۶ تومانتایرا

بحران یوتیلیتی در پالایشگاه
اخباری مبنی بر قطع بخشــی از عملیات در پالایشــگاه تهران به‌دلیل 
ناترازی یوتیلیتی منتشر شده اســت. همچنین خبرهایی مبنی بر الزام 
تخصیص برق نیروگاه‌های اختصاصی شرکت‌های فولادی به شبکه برق 
خانگی به گوش می‌رسد که می‌تواند منجر به تعطیلی برخی شرکت‌های 

فولادی شود.

تصمیمات جدید درباره حقوق دولتی معادن
با توجه به ناترازی‌های انرژی در حوزه برق و گاز و همچنین مشــکلات 
مربوط به تأمین مواد ناریه، مقرر شده در چهار ماه از سال ۱۴۰۳، حقوق 

دولتی صرفاً بر اساس میزان استخراج واقعی محاسبه و دریافت شود.

تأیید نهایی مالیات بر سوداگری
سخنگوی شورای نگهبان از تأیید طرح مالیات بر سوداگری و سفته‌بازی 

در این شورا خبر داد.

موج جدید افزایش سرمایه شرکت‌ها
هیأت‌مدیره شرکت »وپارس« پیشنهاد افزایش سرمایه ۱۶۲ درصدی 
از محل سود انباشته را به کدال ارسال کرد. شرکت‌های »کیمیاتک« و 
»وپویا« نیز به‌ترتیب افزایش سرمایه ۵۰ درصد و ۵۷ درصدی از محل 
سود انباشــته را روانه کدال کردند. همچنین »فجام« افزایش سرمایه 

۴۰۰ درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت و ســود انباشته 
دارد. شرکت »شــبندر« نیز برنامه‌ای برای تجدید ارزیابی دارایی‌های 

ثابت اعلام کرده است.

رشد مجدد نرخ تورم
مرکز آمار ایران اعلام کرد نرخ تورم ســالانه در تیرماه ۱۴۰۴ به ۳۵.۳ 
درصد رسیده که نسبت به خرداد، افزایش ۰.۸ واحد درصدی را نشان 
می‌دهد. شــاخص قیمت مصرف‌کننده نیز با رشد ۳.۵ درصدی نسبت 

به ماه قبل، به عدد ۳۶۰.۲ رسیده است. 
تــورم نقطه‌به‌نقطه خانوارها در تیــر ۴۱.۲ درصد بوده که افزایش ۱.۸ 

واحد درصدی نسبت به خرداد را نشان می‌دهد. 
در میــان گروه‌های کالایی، تورم ماهانه »خوراکی‌ها، آشــامیدنی‌ها و 
دخانیات« ۵.۱ درصد و در بخــش »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« 

۲.۶ درصد اعلام شده است.

مشکلات مالیاتی برای شرکت‌های بزرگ
بخشی از عملیات شــرکت »مبین انرژی« مختل شده است. همچنین 
مدیرعامــل »ذوب‌آهن« از معطل‌شــدن پرداخت حقــوق کارکنان این 
شرکت به‌دلیل مسدودی حساب‌ها توسط سازمان مالیاتی خبر داده است.

ثبات نرخ خوراک؛ افزایش نرخ روانکار
قیمت خوراک پالایشگاه‌ها تا پایان سال تثبیت شد و نرخ روانکارها نیز 

افزایش یافت.

اعتراض ایران‌خودرو به قیمت‌گذاری دستوری
شــرکت »ایران‌خودرو« از وزارت صمت و دولت به‌دلیل الزام به فروش 

خودرو زیر قیمت متعارف شکایت کرده است.

بازارهای جهانی؛ طلا، نفت، رمزارز
در بازار جهانی، قیمت هر اونس طلا ۳۳۸۲ دلار، قیمت هر بشــکه نفت 
برنت ۷۱ دلار و قیمت هر تن مس ۹۷۰۰ دلار معامله می‌شود. همچنین 
قیمت فلزات »روی«، »ســرب« و »آلومینیــوم« به‌ترتیب ۲۷۹۷ دلار، 
۲۰۰۸ دلار و ۲۶۱۴ دلار ثبــت شــده‌اند. قیمت بیت‌کوین نیز به ۱۱۷ 

هزار دلار رسیده است.

شکاف دلار آزاد و نیمایی
در بــازار طلا و ارز، قیمت هــر دلار در بازار آزاد حدود ۸۹ هزار تومان و 
در بازار نیما حدود ۶۹٬۷۰۰ تومان است. شکاف بین دلار آزاد و نیمایی 
حدود ۲۱ درصد برآورد می‌شــود. قیمت هر ســکه امامــی نیز در بازار 
۷۹٬۸۰۰ تومان اســت و حباب قیمتی ســکه امامی حدود ۹.۳ میلیون 

تومان گزارش شده است.
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اخبـار هفته

حضور بخش خصوصی یک الزام است
معــاون اول رئیس‌جمهــور گفــت: حضور بخش 
خصوصی یک الزام اســت که نمی‌توان پیشرفت 
و توسعه کشور را تنها به اتکای منابع و حاکمیت 
دولتی به پیش ببریم. تجربه دنیا نشــان داده که 
بخش خصوصی با رعایت قوانین و ضوابط باید در 

حوزه اقتصادی میدان‌داری کند.
محمدرضــا عارف افزود: هیچ مانعی بــرای حضور بخش خصوصی در 
هیچ زمینه‌ای وجود ندارد باید از این بخش در همه زمینه‌ها اســتفاده 
کنیم چرا این صنف بدنبال منافع و ســود اســت و کمتر دچار اشتباه 
می‌شود.  پیشرفت‌های فناوری در جهان به اتکای بخش خصوصی بوده 
است و ما نیز باید در این مسیر حرکت کنیم. وی همچنین بر اهمیت 
ارتقاء و توســعه روابط با چین تاکید و تصریح کرد: اولویت سیاســت 
خارجی دولت چهاردهم ارتقای روابط با کشورهای همسایه و در حوزه 

تمدنی مشترک است.

یر صمت به قطع برق صنایع خودتامین اعتراض وز
 وزیر صمت با انتقاد از قطع برق و محدودیت‌های 
ایجادشده برای صنایعی که برق تولیدی خودتامین 
دارند گفت: اولویت‌دهی به مصرف این برق در خود 

واحدهای تولیدی ضرورت دارد.
سیدمحمد اتابک افزود: سرمایه حاصل از تولید تنها 

منبع پول پرقدرت و بدون عارضه برای اقتصاد ملی است که می‌تواند موتور 
محرک رشــد و توسعه در کشور باشد. نباید صنایع کشور برای دسترسی 
به انرژی حیاتی چون برق با محدودیت‌های ناعادلانه مواجه شــوند، قطع 
یا محدودســازی برق صنایع نه تنها باعث کاهش تولید و افزایش بیکاری 
می‌شــود، بلکه لطمه‌ای جــدی به زنجیره تامین و صادرات کشــور وارد 
می‌کند. این نحوه اعمال محدودیت علاوه بر اجحاف به حقوق ســهامدار، 
زمینه بی‌اعتمادی در ســرمایه‌گذاری و عدم همراهــی صنایع را در رفع 
ناترازی انرژی به همراه خواهد داشت. همچنین تولید و صنعت رکن اصلی 

توسعه کشور است و نمی‌توان آن را در سیاست‌های انرژی نادیده گرفت.

سهم کم بیمه‌های بین‌المللی در خسارت‌های اخیر
رئیس‌کل بیمه مرکزی گفت: بیمه‌های بین‌المللی 
سهم اندکی در خسارت‌های حوادث اخیر داشتند. 
توزیع جهانی ریسک، راهی مناسب برای تاب‌آوری 
اقتصادی است.  صنعت بیمه، کارکردی جهانی دارد 
و تکیــه صرف بر ظرفیت‌های داخلی در مواجهه با 

بلایای بزرگ در بلندمدت کارساز نیست.
پرویز خوشکلام خسروشاهی ضمن بیان اینکه صنعت بیمه در ایران به 
دلیل تحریم‌های اقتصادی و ســاختار محدود داخلی، امکان مشــارکت 
فعال در شــبکه جهانی توزیع ریســک را ندارد، گفت: در کشور ما، به 
دلیل شــرایط خاص، عمده بار حوادث بر دوش شــرکت‌های داخلی و 
نهایتاً صندوق‌های حمایتی اســت و این با تجمیع ریســک‌ها در داخل 
بار ســنگینی را بر دوش صنعت بیمه داخلی قرار داده اســت. بیمه یک 
صنعت کاملًا بین‌المللی اســت و نمی‌توان آن را صرفاً محدود به داخل 

کشور دانست.

ینه‌های جاری دولت از مالیات  تامین  ۶۵ درصدی هز
رئیس کل سازمان مالیاتی گفت:  دهه های گذشته 
از منابــع بانکــی از کســری را تامیــن کردیم که 
 سبب رشــد پایه پولی و نقدینگی و در نهایت تورم 
می‌شود. یکی از راهکارها تکیه بودجه بر درامدهای 

پایدار مالیاتی است.
سیدمحمدهادی سبحانیان با اشــاره به تلاش برای اجرای کامل سامانه 
مودیان افزود: یکی از مزایای اجرایی شدن سامانه مودیان، حرکت به سمت 
خود اظهاری و کاهش اصطکاک بــا مودیان، کاهش هزینه‌های وصول و 
کاهش زمان استرداد مالیاتی است.  اصلاح فرآیندهای مالیات‌سِتانی برای 
اینکه مالیات مانعی برای کســب و کارها نباشد، برای نظام مالیاتی بسیار 
حائز اهمیت اســت. نشان دار کردن مالیات  یکی از اقدامات مهم سازمان 
اســت که امســال نیز ادامه می یابد. وی گفت: در راستای تسهیل امور 
مالیاتــی مودیان و با اخذ فرصت قانونــی از مراجع ذیربط، مواعد مالیاتی 

اشخاص حقیقی و حقوقی تا پایان شهریور تمدید شده است.

از جنگ ۱۲ روزه تا امروز پس از حمایت‌های 
مســتمر حقوقی ها و خریدهای ســنگین 
صندوق های تثبیت و توســعه و بعد سایر 
نهادهای فعال بازار ســرمایه، بازار کمی آرامش گرفت. اما انتظار از آتش بس 
دوام زیادی نداشت و شاخص کل رشدی تجربه نکرد)8 مرداد 1404( و امروز 
به زیر دو میلیون و هفتصد هزار واحد رسید. مادامی که آتش بس وجود دارد 
و درحال بازسازی توان نظامی هستیم سایه شوم تاریکی بر سر تمام نور وجود 
دارد. به نظر می‌رسد ریسک سیستماتیک بر تصمیم گیری فعالان بازار سرمایه 
غلبه داشــته و ترس از زیان بیشتر یا نقدشوندگی یا بسته بودن بازار موجب 
شــده که رمق خریدی مشاهده نشــود. به نظر می‌رسد شجاعت در تصمیم 
گیری و حفظ سرمایه ملی در کشور باید در اولویت تصمیم گیری‌ها قرار گیرد 
تا ضمن ایجاد فضای آرامش به بازار سرمایه این دماسنج اقتصادی به درستی 

حفظ اعتماد به نفس و اعتماد ملی را نشان گیرد.
با توجه به شرایط فعلی ایجاد فضایی برای حفظ انسجام ملی می بایست در اولویت 
قرار گیرد. نقش فعالان بازار سرمایه قطعا باید پررنگ شود و در تصمیم سازی‌ها 
حضور یابند تا خودشــان در این مبارزه با تمام تاریکــی فعالانه نقش ایفا کند. 
اینکه ابزارهای قدرتمندی مانند صندوق های طلا وجود دارند برای کســانی که 
می‌خواهند ریســک خودشان را در برابر نوســانات احتمالی ارز پوشش دهند، از 
ویژگی های مثبت این روزهاســت، امیدواریم با اخبار منفی اعم از دخالت مجدد 
تصمیم گیران دولتی در کاهش درآمد و سودآوری شرکت‌ها مواجه نبوده و امید 
به بازار برگردد، لذا امیدوارانه نگاه مثبت به آینده درخشــان در شاید آبان داشته 

باشیم. باشد که سایه شوم تمام سیاهی از سر جهان پاک شود.

یسک‌ها یر سایه ر بازار سرمایه ز
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید محسن موسوی
مدیرعامل تامین سرمایه امید

ســه شنبه هفته گذشته جلسه شــورای‌عالی بورس به ریاست وزیر 
امور اقتصادی و دارایی برگزار شــد. بخش عمده این جلسه، به دو 
موضوع بررســی روند و مسائل بازار و سهام عدالت اختصاص یافت. 
در بخش نخست جلسه شــورای‌عالی بورس، رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار گزارشی از روند بازار و متغیرهای بنیادی و تکنیکال 

اثرگذار بر بازار ارائه داد.

پیگیری مستمر رفع موانع صنایع
حجت‌اله صیدی با اشاره به لزوم توجه دستگاه‌های مسئول به وضعیت 
شرکت‌ها و عملکرد سه ماهه‌ اول امســال آن‌ها، خواستار بازنگری در 
برخی سیاســت‌ها و تصمیمات برای حمایت بیشتر از صنایع شد و بر 
پیگیری مستمر رفع مشکلات و موانع از صنایع و بنگاه‌های بورسی تأکید 
کرد. وی با تأکید بر اینکه سیاست‌های حمایتی در بازار سرمایه با جدیت 
دنبال می‌شود، گفت: در کنار تداوم سیاست‌های متنوع حمایتی، فعالیت 
صندوق‌های تثبیت و توســعه برای تعادل و تثبیت بازار در هفته‌های 
آینده تداوم خواهد داشت.  البته این اقدامات و حمایت‌ها زمانی اثرگذاری 
حداکثری خواهند داشت که عوامل بنیادی اثرگذار بر بازار سرمایه بهبود 
 یابند و در بخش حقیقی اقتصاد، شاهد اتفاق‌های خوب و سیگنال‌های 
مثبــت باشــیم. وی در خصــوص عملکــرد صندوق‌هــای تثبیت و 
توســعه بــازار نیز گفــت: ایــن دو صنــدوق به‌صورت شــفاف و در 
 چارچوب دستورالعمل‌های مصوب، سیاســت‌های حمایتی را اجرایی

 کرده و می‌کنند.

حمایت همه‌جانبه‌ مدنی زاده
سیدعلی مدنی‌زاده، وزیر امور اقتصادی و دارایی نیز در این جلسه، 
با تأیید موارد مطرح‌شــده، خواســتار تداوم اطلاع‌رسانی شفاف در 
خصوص اقدامات صورت‌گرفته شــده و بر حمایت همه‌جانبه‌ وزارت 
اقتصاد از بهبود بازار و برآورده ســاختن انتظارات ســرمایه‌گذاران 

تأکید کرد.
امیدواری به برگزاری مجامع

در بخش دیگری از جلســه شــورای‌عالی بورس، به موضوع سهام 
عدالــت پرداخته و در گزارشــی از برگزاری مجامع شــرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت، تاکید شد که به‌رغم پیگیری‌ها، 

هنوز مجامع برخی از شرکت‌های استانی برگزار نشده است.
با توجه بــه اینکه قرار بود پس از تکمیل برگزاری مجامع، ســهام 
عدالت قابل معامله باشــد، اظهار امیدواری شــد کــه با اقدام مؤثر 
مســئولان ذی‌ربط حاضر در جلســه، برای برگزاری هرچه سریع‌تر 

مجامع، شاهد بازگشایی نماد شرکت‌ها در بورس باشیم.

وزارت اقتصاد پشت بازار می‌ایستد

بورس در صف فروش قفل شد

 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

 تصحیح
 و پوزش

به استحضار خوانندگان گرامی می‌رساند در صفحه 9 هفته‌نامه شماره 599 اطلاعات بورس تیتر ) گواهی »آب« آماده عرضه شد( 
کلمه  »آب« به اشتباه  »آپ« نوشته شده که ضمن پوزش، بدینوسیله تصحیح می‌گردد.
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رویداد هفته
 بایدهای بازشدن بورس
ســخنگوی دولت در پاسخ به ســؤالی درباره علت 
بازگشایی بازار سرمایه پس از جنگ ۱۲ روزه، اعلام 
کرد: در ایام جنــگ بورس تعطیل بود. همیچنین 
بعد از جنــگ با توجه به اینکــه باید فعالیت‌های 

اقتصادی کشور باید به شرایط عادی برمی‌گشت.
فاطمــه مهاجرانی در ادامه صحبت‌های خود افزود: فعالان بازار مایل به 
دسترســی به نقدینگی خود در بازار سهام بودند و در همین راستا و با 
توجه به موافقت شــورای‌عالی بورس، فعالیت بازار از سر گرفته شد. وی 
همچینین به حمایت‌های انجام شــده از بازار ســرمایه توسط دولت و 
نهادهای نظارتی اشاره و درباره این بسته‌های طراحی شده برای حمایت 
از بازار که سهامداران و فعالان رکن اصلی آن هستند، نیز گفت: حمایت 
ســهامداران حقوقی بزرگ و نظام بانکی، تزریق نقدینگی به بازار برای 
کاهش صف‌های فروش و اجرای طرح بیمه ســهام جزء اقداماتی بود که 

در راستای حمایت صورت گرفت.

 رانت و سوداگری زمین مشکل اصلی مسکن
وزیر راه و شهرسازی گفت: کشور با انواع ناتزازی‌ها 
روبه روســت که باید مهندســان و نظام مهندسی 
ســاختمان در حوزه کاهش هدررفــت انرژی در 

ساختمان ورود کنند.
فرزانــه صــادق مالواجرد افــزود: معتقــدم نظام 

مهندسی به شدت مستقل است و استقلال مهندسان باید حفظ شود تا 
پاسخگویی اعضای شورای مرکزی را در پی داشته باشد. وی با اشاره به 
تعطیلی هفته گذشته به دلیل ناترازی انرژی تصریح کرد: امروز میزبان 
رئیس‌جمهور بودیــم و حتماً باید اقداماتی برای بهره‌برداری و نگهداری 
از ســاختمان‌ها از سوی مهندسان انجام شــود. وی افزود: به طور مثال 
می‌بینیم در طول عمر ســاختمان حتی در معماری و ســازه ساختمان 
تغییرات ایجاد می‌شود اما اگر ۱۰ سال بعد برای این ساختمان اتفاقی رخ 
دهد می‌گویند مهندس ناظر این ساختمان چه کسی بوده است؛ حضور 

مهندس باید تا تخریب ساختمان احساس شود.

خواهیم داشت وگاه  تاسیس نیر هر هفته 
وزیر نیروگفت: با افتتاح نیروگاه‌های خورشیدی هفت 

هزار مگاوات برق به شبکه برق افزوده می‌شود.
عبــاس علی آبــادی همچنین افــزود: چهار هزار 
مگاوات برق ناشی از افتتاح این طرح‌ها به ظرفیت 
تولیــد برق افزوده خواهد شــد و هر هفته تا پایان 

ســال شــاهد افتتاح طرح‌های آب و برق خواهیم بود ودر آینده شاهد 
مشــکلات قطعی منابع نخواهیم بود. وزیر نیرو بــا بیان اینکه صادرات 
تجهیزات برقی کشورمان به کشــورهای منطقه در جریان است، افزود: 
امیدوارم با بهره برداری از طرح‌های توســعه ای و توســعه نیروگاه‌های 
تجدیدپذیر بتوانیم با صادرات برق درآمد ارزی برای سایر طرح‌ها کسب 
کنیم. توسعه ارتباط الکتریکی با کشورهای همسایه در دستور کار است. 
با وجود ظرفیت‌های محدود اکنون با کشورهای پاکستان، ترکمنستان، 
ارمنستان، ترکیه، افغانستان، آذربایجان و عراق ارتباط الکتریکی داریم و 

برنامه اتصال به عمان نیز در دستور کار است.

وج نقدینگی از بورس به سمت اسکناس خر
دیدگاه

بالغ بر 45 همت از بازار خارج شــد؛ 
این حجم عظیم از خروج ســرمایه از 
بازارهای مالی، سؤالات متعددی را در 
میان فعالان بازار سرمایه ایجاد کرده 
است. مهم‌ترین ســؤالم این است که 
این حجم از پول خارج‌شــده به کجا 
رفتــه و در کدام بازارهــا یا دارایی‌ها 

ســرمایه‌گذاری شده است؟ به دلیل نبود شفافیت کافی و عدم دسترسی 
به داده‌هــای دقیق و گزارش‌های جامع از نهادهای مالی، پاســخ به این 
ســؤال با چالش‌های جدی مواجه است. در غیاب اطلاعات رسمی، ناچار 
 بــه تکیه بر تحلیل‌های مبتنی بر شــواهد غیرمســتقیم و گمانه‌زنی‌های 

منطقی هستیم. 
فرضیه‌ نخست؛ خروج‌شده برای تسویه اعتبار کارگزاری‌ها؛ است؛ در شرایط 
عادی، بسیاری از سرمایه‌گذاران از اعتبارات کارگزاری‌ها برای افزایش حجم 
معاملات خود استفاده می‌کنند. این اعتبارات معمولاً زمانی جذاب هستند 
که بازده سرمایه‌گذاری در بازار سهام یا سایر ابزارهای مالی، از هزینه‌های 
مالی این اعتبارات )مانند نرخ بهره( بیشــتر باشــد اما در شرایط بحرانی، 
مانند آنچه پس از جنگ ۱۲روزه شــاهد بودیم، ریسک‌های بازار افزایش 
یافته و بازده مورد انتظار کاهش پیدا می‌کند. در نتیجه، ســرمایه‌گذاران 
ترجیح می‌دهند برای کاهش ریســک و هزینه‌های مالی، اعتبارات خود را 

تسویه کنند یا میزان آن را به حداقل برسانند.
این رفتار کاملًا منطقی اســت، اما فقدان گزارش‌های شــفاف و منظم از 
سوی نهادهای ناظر، مانند ســازمان بورس، امکان تحلیل دقیق‌تر را از ما 
ســلب کرده است. در حال حاضر، نبود چنین گزارش‌هایی باعث شده که 
تحلیلگران و سرمایه‌گذاران به حدس و گمان متکی شوند که این موضوع 

می‌تواند به تصمیم‌گیری‌های نادرست منجر شود.
فرضیه دوم؛، ســرمایه‌گذاری در دارایی‌های سنتی: در دوره‌های بحرانی، 
به‌ویژه زمانی که ریســک‌های سیســتماتیک مانند تعطیلی بازار سرمایه 
یا محدودیت‌های نقدشــوندگی افزایش می‌یابد، سرمایه‌گذاران به سمت 
دارایی‌هایی حرکت می‌کنند که نقدشــوندگی بالا و ریسک کمتری دارند. 
در طول جنگ ۱۲روزه، محدودیت‌های اعمال‌شده توسط بانک مرکزی بر 
درگاه‌های صرافی‌های رمزارز و همچنین احتمال تعطیلی بازار ســرمایه، 
عملًا نقدشوندگی ابزارهای مالی مدرن مانند صندوق‌های طلا و کالایی را 
کاهش داد. این موضوع باعث شــد که بسیاری از سرمایه‌گذاران به سمت 
اسکناس و طلای فیزیکی )مانند طلای آب‌شده یا سکه( روی آورند.با این 
حال، تأیید این فرضیه نیازمند دسترسی به داده‌های دقیق از بانک مرکزی 
دارد اما متأسفانه، چنین اطلاعاتی به‌صورت عمومی منتشر نمی‌شود، و این 

موضوع تحلیل دقیق رفتار سرمایه‌گذاران را دشوار می‌کند. 
در بخش مسکن، گزارش‌های اخیر از بازار تهران حاکی از کاهش قابل‌توجه 
تقاضا و حتی افت قیمت‌ها در برخی مناطق است. به‌ویژه در مناطق لوکس 
و لاکچــری، قیمت املاک تــا ۲۰ تا ۳۰ درصد کاهش یافته اســت. این 
کاهش قیمت‌ها نشــان‌دهنده کاهش تقاضا برای سرمایه‌گذاری در املاک 
در شرایط بحرانی است. در چنین شرایطی، بسیاری از افراد به جای خرید 
املاک جدید، به دنبال فروش یا معاوضه املاک خود هســتند تا نقدینگی 
لازم را برای نیازهای فوری یا خروج از کشــور تأمین کنند. بنابراین، بعید 
به نظر می‌رســد که بخش قابل‌توجهی از پول خارج‌شده از بازار سرمایه به 

بازار مسکن منتقل شده باشد.
البته، برخی افراد ممکن اســت به دلایل خاص، مانند مهاجرت یا نیاز به 
نقدینگی فوری، املاک خود را فروخته باشند. اما این موارد به‌احتمال زیاد 
نمی‌توانند مقصد اصلی حجم عظیم پول خارج‌شده از بازار سرمایه باشند. 
با توجه به تداوم ریســک‌های سیســتماتیک، از جملــه بحث‌هایی مانند 
مکانیزم ماشه یا تمدید مهلت‌های بین‌المللی تا ۹ شهریور، انتظار نمی‌رود 
که این حجم از پول خارج‌شــده در کوتاه‌مدت به بازار ســرمایه بازگردد. 
همچنین بازگشــت این سرمایه‌ها به بازار ســرمایه نیازمند گشایش‌های 
سیاسی و اقتصادی قابل‌توجه اســت، مانند کاهش تنش‌های بین‌المللی، 

بهبود شرایط اقتصادی، یا افزایش شفافیت در بازارهای مالی.
علاوه بر این، نقش نهادهای ناظر مانند ســازمان بورس و بانک مرکزی در 
ایجاد اعتماد دوباره به بازار سرمایه حیاتی است. انتشار گزارش‌های منظم 
و شــفاف، تسهیل دسترسی ســرمایه‌گذاران به اطلاعات دقیق، و کاهش 
محدودیت‌های غیرضــروری بر ابزارهای مالــی می‌تواند به جذب مجدد 
سرمایه‌ها کمک کند. برای مثال، اگر بانک مرکزی محدودیت‌های کمتری 
بر صرافی‌های رمزارز اعمال کند یا سازمان بورس نقدشوندگی صندوق‌های 
طلا را تضمین کند، احتمال بازگشــت بخشــی از سرمایه‌ها به این ابزارها 

افزایش خواهد یافت.
رفتار ســرمایه‌گذاران در بحــران معمولاً متاثر از دو عامل اصلی اســت: 
ریسک‌های سیستماتیک و نبود شــفافیت. در مورد نخست، ریسک‌هایی 
مانند تعطیلی بازار، نوســانات ارزی، یا تنش‌های سیاســی باعث می‌شوند 
که سرمایه‌گذاران به سمت دارایی‌های امن‌تر حرکت کنند. در مورد دوم، 
نبود اطلاعات دقیق و گزارش‌های شفاف باعث می‌شود که سرمایه‌گذاران 
به جای تصمیم‌گیری‌های منطقی، به گمانه‌زنی و رفتارهای احساسی روی 

آورند. این موضوع می‌تواند به تشدید خروج سرمایه از بازار منجر شود.
برای مثال، در دوره‌های مشابه در گذشته، مانند بحران‌های ارزی سال‌های 
۱۳۹۷ و ۱۳۹۹، شاهد الگوهای مشابهی از خروج سرمایه از بازارهای مالی 
و حرکت به ســمت دارایی‌های ســنتی بودیم. این رفتار نشان‌دهنده یک 
الگوی تکرارشونده در اقتصاد ایران است که ریشه در نبود زیرساخت‌های 
اطلاعاتــی قوی و اعتماد عمومی پایین به نهادهای مالی دارد. در مجموع، 
به نظر می‌رســد بخش عمده پول خارج‌شــده از بازار ســرمایه به سمت 

دارایی‌های سنتی مانند اسکناس و طلای فیزیکی هدایت شده است.

۱۳۶ هزار سهام‌دار با اوراق »همیار« بیمه شدند
قــادر معصومی خانقاه گفــت: از تعداد ۱۳۵ هزار 
و ۸۸۶ نفــری که بــه خرید طرح همیــار اقدام 
کرده‌اند، ۹ هزار و ۲۹۶ نفر به دلیل بیش‌تر بودن 
دارایی‌شان از ۵۰۰ میلیون تومان یا نداشتن سهام 
بورس یا فرابورس در سبد پایه، غیر مجاز بوده‌اند، 

در نتیجه خرید بیمه ۱۲۶ هزار و ۵۹۰ ســهام‌دار معتبر تشخیص داده 
شده است.

پیش‌تر، در تاریخ ۳۱ تیرماه، صندوق تثبیت بازار ســرمایه، با احتساب 
خریدهای تکراری، اشتباه و حذف شــده، تعداد مشارکت کنندگان در 
طرح همیار بیش از ۱۳۸ هزار نفر تخمین زده بود، اما در پایان مبادلات 
امــروز، با پالایش آمار، اقدام ۱۲۶ هزار و ۵۹۰ ســهام‌دار به خرید بیمه 
سهام، معتبر تشخیص داده شد. اوراق تبعی »همیار« با هدف حمایت از 
سهام‌داران حقیقی و تضمین حداقل بازده یک‌ساله برای سبدهای سهام، 

با هم‌کاری صندوق تثبیت بازار سرمایه تا ۸ مرداد تمدید شد.

خروج 45 همت از بورس

 نقدینگی کجارفت؟
اهالی بــازار ســرمایه خاطرات 
چند هفته گذشته‌مان در برهه 
جنگ 12 روزه را به خاطر دارند؛ 
بسیاری دغدغه داشتند که بازار چه زمانی بازگشایی 
می‌شود تا پول‌شــان را به نقطه امن بورس یا همان 
صندوق‌های درآمد ثابت برســانند. عده‌ای دیگر به 
دنبال ســود گرفتن از صندوق‌هــای طلا در همین 
زمان را داشــتند و عده‌ای دیگر نیز منتظر بودند که 
با بازگشــایی بورس کل دارایی‌شــان را از آن خارج 
کــرده و نقد کنند. در این میان و از تاریخ 7 تیر ماه 
تا انتهای روز کاری 7 مرداد ماه و به‌واســطه شرایط 
نامســاعد سیاسی و عدم حمایت مناســب از بازار، 
مجموعاً مبلغ 44/6 همت از بازار ســهام، حق تقدم 
و صندوق‌های سهامی خارج شد.ضمن اینکه در روز 
11 تیــر ماه با خروج مبلــغ 12/7 همت نقدینگی، 
رکورد جدیدی در بازار سرمایه کشور به‌ثبت رسید. 
همچنین اگر بخواهیم ملاکی برای بررسی پول خارج 
شــده از بازار و وارد شده در سپرده‌های بانکی بزنیم 
که در این میان می‌توان اذعان داشت که با توجه به 
متوقف بودن چند روزه معاملات صندوق‌های درآمد 
ثابت و ســاعت محدود معاملات این صندو‌ق‌ها در 
دوره جنگ 12 روزه، قسمتی از نقدینگی خارج شده 
از بازار به‌طور کل جامعه جذب ســپرده‌های بانک‌ها 

شده است. 
برای بررســی این موضوع می‌توان بــه گزارش‌ها و 

صورت‌هــای مالــی ماه‌های اخیــر 13 بانک رجوع 
کرد و با مشــاهده آنها می‌توان به این رسید که این 
بانک‌ها تا انتهای خرداد مــاه مجموعاً مبلغ 5 هزار 
همت سپرده‌های ریالی داشــته‌اند که این میزان با 
رشد 6.5 درصدی، در انتهای تیر ماه به مبلغ 5،345 
همت رسیده است. البته که باید به این موضوع نیز 
دقت کرد که قسمتی از این رشد 6.5 درصدی جذب 
سپرده‌ها مربوط به رشد ماهانه نقدینگی کل کشور 
است و نه صرفا پول‌هایی که از بازار سرمایه وارد این 
بخش شــده است اما از آن‌جایی که میانگین جذب 
ســپرده‌ی ماهانه‌ی ســال 1403 این بانک‌ها 3.0 
درصد و سه‌ماهه سال 1404 میزان 3.2 درصد بوده 
است، با قطعیت می‌توان گفت که قسمت زیادی از 
نقدینگی، چه به‌طور مستقیم توسط افراد و چه غیر 
مســتقیم از طریق صندوق‌های درآمد ثابت، جذب 

بانک‌های کشور شده است. 
 با توجه به جداول آورده شــده در گزارش پیش‌رو 
می‌توان به وضوح متوجه شد که در بازه زمانی کوتاه 

شــروع جنگ تا به امروز )8 خــرداد ( 40 همت در 
مجموع از بورس و فرابورس خارج شــده است البته 
که این عدد برای بازه زمانی از ابتدای سال تا به امروز 
بالــغ بر 33 همت از بورس و 7 همت از فراب بورس 
بوده است که همین موضوع نشان دهنده این است 
که بازار ســرمایه ایران هرچقدر نیز تا قبل از جنگ 
رونق داشــته اســت با وقوع جنگ به یکباره نابود و 

خاکستر شده است.

بیمه‌ای‌ها در صدر بازدهی
در ادامه این گزارش به عملکرد برترین‌ها و بدترین 
نمادها از ابتدای سال تا به امروز می‌پردازیم؛ مسلما 
بسیاری از شرکت‌ها در بازه زمانی بعد از عید و حتی 
با توجه به روبه‌ شــدن با جنگ توانسته‌اند عملکرد 
بســیار مطلوبی را به ثبت برســاند و در همان بازه 
قبل از جنگ چنان رشــدی کنند که هیچ موشکی 
نتوانســته آن را به زیر بکشد. 5 شرکت با بیشترین 
بازدهی در و در این بازه زمانی عمدتا بیمه‌ای هستند 

و در ایــن میــان تنها و نتها یک شــرکت و آن نیز 
بانک پاسارگاد است که خود را در کنار این بیمه‌ای‌ها 
قرار داده است/ »وپاســار« توانسته در همین زمان 
بیش از 118 درصد بازدهی کسب کند و بعد از این 
شــرکت نیز با فاصله 4 رتبه بانک شهر با با بازدهی 
79 درصدی قرار دارد. همچینین رتبه نخســت در 
این لیســت متعلق به بیمه زندگی آگاه اســت که 
توانســته در همین بازه زمانی محدود سودی 210 
درصدی نصیب خریداران خــود کند. بعد از ان نیز 
بیمه هوشــمند فردا با 185 و بعــد از ان نیز رایا با 

166 قرار دارد.

»فالوم« در قعر
در این میان همیشــه نمادهایــی وجود دارند که از 
موضوعاتی مانند ریســک‌های سیستماتیک آسیب 
ویــژه‌ای می‌بینند و در صدر لیســت زیان عملکرد 
نمادها از ابتدای سال جاری قرار می‌گیرند. نخستین 
شــرکتی که می‌تــوان به آن مدال زیــان‌آوری داد 
شــرکت آلومتک با نماد »فالوم« است که در حوزه 
تولید فلزات گرانبهای غیــر آهن فعالیت می‌کند و 
در همین بازه زمانی 62 درصد ریزش قیمت داشته 
است. همچنین رتبه بعدی این جدول به »شغدیر« 
بــا 42 درصد زیان در همین بازه زمانی می‌رســد و 
در مراتب بعدی نیز شرکت‌هایی مانند »خکمک« و 

»کزغال« با بازدهی 42 و 41 قرار می‌گیرند.

آرمان هنرکار
خبرنگار

ورود نقدینگی حقیقی به بورس و فرابورس
از زمان جنگ 12 روزه تا 8 مرداد 

«میلیارد تومان» 

فرابورسبورستاریخ

1404-04-07-1521-556

1404-04-08-1315-455

1404-04-09-4062-730

1404-04-10-5662-542

1404-04-11-9062-3031

1404-04-16-307-310

1404-04-17-370-103

1404-04-18-859-126

1404-04-21-320-149

1404-04-22-721-308

1404-04-23-854-287

1404-04-24-955-306

1404-04-251-111

1404-04-28-407-48

1404-04-29-877-122

1404-04-30-113-14

1404-04-31-442-52

1404-05-01-1046-160

1404-05-04-1012-209

1404-05-05-1040-127

1404-05-06-675-95

1404-05-07-493-91

1404-05-08-278-75

8007-32390-جمع

 ورود نقدینگی به صندوق‌ها 
از فروردین 1404 )همت(

39/7صندوق درآمد ثابت

2/3صندوق طلا

ورود نقدینگی از فروردین 1404 

33/4-بورس

7/2-فرابورس

 ورود نقدینگی به صندوق‌ها
 از شروع جنگ )همت(

3صندوق درآمد ثابت

8/6صندوق طلا
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35ریپل
0/2-شاخص کل

بازدهی بازارها از ابتدای سال

بازدهی )درصد(بازار
6/5دلار

6/7طلا 18 عیار
11بیت‌کوین 

43ریپل
15-شاخص کل

بازدهی بازار از زمان شروع جنگ 12 روزه

علی بهشتی روی 
سرمایه بازار  کارشناس 



۸٬
۰۲

۱ 

۹٬
۹۴

۰ 

۶٬
۱۳

۹ 

۴٬
۵۲

۴ 

۵٬
۵۹

۸ 

۲۵
٬۱۷

۶٫
۶ 

۲۵
٬۰۷

۲٫
۹ 

۲۴
٬۸

۰۵
٫۰ 

۲۴
٬۵

۷۳
٫۱ 

۲۴
٬۳

۰۴
٫۸

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

۲۳٬۸۰۰ 
۲۴٬۰۰۰ 
۲۴٬۲۰۰ 
۲۴٬۴۰۰ 
۲۴٬۶۰۰ 
۲۴٬۸۰۰ 
۲۵٬۰۰۰ 
۲۵٬۲۰۰ 
۲۵٬۴۰۰ 

  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

اوراق بهادار4 | مرداد 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 599 |

فر ابورس

13 بهمن ماه 1400 بود که شورای عالی بورس طی مصوبه‌ای مواردی در مورد آمــــار
آزاد ســازی سهام عدالت، تقسیم سود از طریق سپرده‌گذاری مرکزی، انتخاب 
بازرس و حســابرس، انتخاب یا تغییر نمایندگان شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اســتانی را به تصویب رســاند که عامل توقف 4 ســاله نمادهای ســرمایه‌گذاری استانی شد. بند 
اول مصوبه می‌گفت که  شــورا با حذف تبصره یک ماده 3 آیین نامه اجرایی آزادســازی ســهام 
عدالت موافقت کرد و این ماده اصلاح و فقط یک تبصره خواهد داشــت. همچنین شورا بر رعایت 

استانداردهای حسابداری در شرکت‌های استانی سهام عدالت تأکید کرد.
در همین راستا دستور داده شد تا کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت تعاملات مقتضی 
جهت تفاهم شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی با ســپرده‌گذاری مرکزی را انجام دهد و ملاک 
پرداخت سود برای سهامداران غیرمســتقیم، مالکیت سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در 
»اول اســفند ماه« 1400 باشد. شــورای عالی بورس با این مصوبه عملا گفت که اگر می‌خواهید 
سودی دریافت کنید باید سرمایه خود را تا یک اسفند ماه آن سال نگهدارید و قاعدتا اکثریت افراد 
ســرمایه خود را در سهام این شرکت‌ها حفظ کنند تا اگر قرار باشد پول خود را به سهامی دیگر و 
یا بازار دیگر انتقال دهند آن را موکول به بعد از واریز پول به حســاب انجام دهند اما در حقیقت 
هیچکدام از آنها نمی‌دانستند که نفروختن سهام سرمایه‌گذاری استانی برابر می‌شود با بلوکه کردن 

4 ساله سرمایه خود!! 
بر سر وعده ماند اما 4 سال ادامه داد!

 یک اســفند ماه رسید و به تبع سازمان و شــورای عالی بورس باید بر سر وعده‌‌شان می‌ماندند و 
ســودها را پرداخت می‌کردند. در همین راستا نمادها متوقف شــد و محمد باغستانی؛ مدیرعامل 
شرکت سرمایه‌گذاری مرکزی )هنوز هم در همین سمت قرار دارد.( گفت: »امروز نماد شرکت‌‎های 
اســتانی در بورس متوقف شد تا شرکت سپرده‌گذاری مرکزی بتواند سود سهامداران را محاسبه و 

بعد از واریز شرکت‌‎ها، به حساب سهامداران واریز کند.«
گفته بودند: بازگشایی خواهند شد

 عمده فعالان بازار توقع داشــتند که این نمادها بعد از نهایتا یک هفته توقف بازگشــایی شــوند 
اما بعد از گشــذت 17 روز ســعید واشــقانی فراهانی، رئیس اداره نظارت بر ناشران گروه مالی و 
خدماتی ســازمان بورس و اوراق بورس درخصوص تصمیم شــورای عالی بورس مبنی بر مشروط 
شدن بازگشایی نمادهای معاملاتی شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت گفت: »با عنایت 
به لزوم اصلاح آیین‌نامه اجرایی آزادســازی ســهام عدالت و وفق مصوبه مورخ 9 اســفند 1400 
شورای عالی بورس؛ نمادهای معاملاتی شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی عدالت پس از ارائه مدل 
پیشــنهادی جهت بازبینی آئین‌نامه اجرائی آزادسازی ســهام عدالت به شورا، تصویب و ابلاغ آن، 

توسط سازمان بورس و اوراق بهادار بازگشایی خواهند شد.«
نکته قابل توجه اینکه در همین زمان این مقام مسئول خبر از ایجاد کارگروهی می‌دهد و می‌گوید 
آنها پیگیر حل مشــکلات ســرمایه‌گذاران استانی هســتند اما آن چیزی که 30 میلیون سهامدار 
سرمایه‌گذاری‌های استانی تجربه کرده‌اند شبیه به یک کارگروه دغدغه‌مند برای حل مشکلات انها 
و خارج کردن پول آنها ا زبلوکه نیست بلکه سرمایه آنها بیش از 4 سال است که مسدود شده است 

و نمی‌توانند حتی مطلع شوند که ارزش روز دارایی‌شان چقدر است.
صورت مسئله به کل تغییر کرد

تا به اینجا که صورت مسئله به کلی تغییر و از یک پرداخت سود ساده به الزام برگزاری مجمع تغییر 
کرد. البته که سازمان بورس نیز در این 4 سال در ملزم کردن این شرکت‌ها به برگزاری مجمع ناکام 
بوده است و باید پرسید که علت این ناتوانی چیست و اگر اسم چنین اتفاقی »ناتوانی« نیست؛ پس 
چرا سازمان تلاشی برای بازگشایی نمادها نکرده است؟ این روند ادامه پیدا کرد ۷تا  آذر ماه ۱۴۰۲ 
که شورای‌عالی بورس در مصوبه‌ای مقرر کرد »تا ابتدای شهریور ۱۴۰۳ تمامی مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت برگزار شود«  برخی از شرکت‌ها مانند خراسان شمالی مجمع 
خود را در این بازه زمانی برگزار کردند اما باز هم خبری از بازگشایی نماد نبود. همچنین دوباره این 
مهلت تا پایان تیرماه سال جاری تمدید شد اما تا 7 مرداد 1404 تنها 16 مجمع برگزار شد )منبع: 
دستیار فعلی ریاست سازمان(. سوالی که در این میان باید از مسئول سازمان بورس و اوراق بهادار 
پرسید که چطور و چگونه می‌شود که در ماده 2 قانون اوراق بهادار وظیفه حمایت از سهامداران به 
شما محول شد اما سازمانی به این عرض و طول که می‌خواهد خود را در کنار بانک مرکزی نشان 

دهد، نتوانسته حتی 28شرکت کوچک را مجبور به برگزاری مجمع کند؟ 
12 شرکت را نتوانستند مجاب کنند!

در راســتای پیگیری وضعیت فعلی این شــرکت‌ها خبرنگار صدای بورس به سراغ دستیار رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در امور ســهام عدالت رفت و از وی پاسخ گرفت: با پایان یافتن ۳۱ 
تیرماه امســال از مجموع ۲۸ استان دارای شرکت ســرمایه‌گذاری استانی، فقط ۱۶ استان مجامع 
خــود را برگزار کرده‌اند. مهدی حاجی‌ونــد افزود: با وجود تمدیدهای مکرر مهلت قانونی، برخی از 
این شرکت‌ها هنوز اقدام به برگزاری مجمع نکرده‌اند. شورای عالی بورس به منظور تسهیل شرایط، 
مهلت برگزاری مجامع را تا پایان تیرماه امســال تمدید کرد، اما در عمل تنها بخشــی از شرکت‌ها 

موفق به برگزاری مجامع شدند.
وی تصریح کرد: با پایان مهلت‌های قانونی برگزاری مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام 
عدالت، گزارشــی در این خصوص به شــورای عالی بورس ارائه خواهد شد، و تصمیم‌گیری نهایی 
درباره تمدید یا عدم تمدید برگزاری مجامع، و تعیین تکلیف شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در 

انتظار نظر اعضای شورای عالی بورس خواهد بود.

 زمان توقف شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی
قیمت )تومان(زماننماد

42/9یک اسفند 1400وساغربی
43.1یک اسفند 1400وساشرقی
128یک خرداد 1400وساربیل
72/9یک اسفند 1400وسصفا
124یک خرداد 1400وسیلام

21126 فروردین 1400وسبوشهر
10100 خرداد 1401وستهران
7100 تیر 1400وسمحال
220یک اسفند 1400وسخراج 
72/5یک اسفند 1400وسرضوی
130یک اسفند 1400وسخراش
103یک اسفند 1400وسفارس
63یک اسفند 1400وسخوز

141یک اسفند 1400وسزنجان
10100 خرداد 1401وسمنان
61یک خرداد 1400وسیستا

5100 اردیبهشت 1400و سقزوین
132یک اسفند 1400وسقم
43یک اسفند 1400وسکرد

43یک اسفند 1400وسکرمان
43یک اسفند 1400وسکرشا
113یک خرداد 1400وسکهبو
774 شهریور 1400وسگلستا
43یک اسفند 1400وسگیلا

947 مرداد 1400وسلرستا
97یک خرداد 1400وسمازن

140یک خرداد 1400وسمرکزی
65یک شهریور 1400وسهرمز
1151 مهر 1400وسهمدا
127یک شهریور 1400وسیزد

غریب حسینی
خبرنگار
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.49-12.49109,300,0007,494-وامین

13.94-11.2916,735,000175,319-خکرمان

12.98-11.1653,182,800623,553-فرابورس

11.97-10.929,127,200203,302-فولای

12.33-10.787,511,400106,811-ثتران

13.12-10.7632,178,234412,599-کرمان

13.34-10.69110,460,049546,878-حسینا

13.02-10.559,966,600129,737-زماهان

9.05-10.1656,355,000799,509-دزاگرس

11.85-9.9966,755,000380,297-شبصیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.777,740,000388,26712.34نوین

10.9346,500,000121,85210.98وملل

6.856,879,000219,7275.26گدنا

3.7426,923,072121,6964.17گلدیرا

2.947,927,08785,8932.87غپونه

2.1758,429,800216,2183.01مادیرا

0.73230,520,0001,444,5381.75زاگرس

0.2764,027,00018,6191.22بگیلان

0.0329,085,000500.03حپرتو

030,695,0006,0390.11ولتجار
www.nadpco.com

نتیجه مجمعزمان برگزاریاستان 

27 اسفند 1403آذربایجان شرقی

تصویب صورت‌های مالی منتهی به شهریور 1403.
مؤسسه فاطر به عنوان حسابرس انتخاب شد.
مؤسسه ایرانیان مشهود بازرس علی‌البدل شد.

روزنامه رسالت به عنوان  به عنوان نشریه کثیرالانتشار برای انتشار آگهی در سال مالی منتهی 
به 31 شهریور 1404 انتخاب شد.

11 اسفند 1403آذربایجان غربی

صورت‌های مالی شرکت از 1399 تا 31 شهریور 1403 به تصویب رسید.
معاملات اشخاص وابسته موضوع ماده 129 اصلاحیه قانون تجارت مورد تنفیذ قرار گرفت.

مؤسسه رازدار به عنوان بازرس اصلی انتخاب شد. )حق‌الزحمه: 458 میلیون تومان(
مؤسسه کاربرد بازرس علی‌البدل شد.

روزنامه جهموری اسلامی به عنوان نشریه کثیرالانتشار انتخاب شد.
انتخاب اعضای هیات مدیره برای 2 سال.

24 تیر 1404اردبیل

تصویب صورت‌های مالی  شرکت از 1399 تا 31 شهریور 1403.
امجد تراز به عنوان بازرس قانونی انتخاب شد.

کاربرد تحقیق بازرس علی‌البدل شد.
روزنامه رسالت به عنوان نشریه کثیرالانتشار به تصویب رسید.
اعضای جدید هیات مدیره برای 2 سال پیش‌رو انتخاب شدند.  

4 مرداد 1403اصفهان

شرکت آزمون پرداز بازرس اصلی شد.
ارقام‌نگر آریا به عنوان بازرس اصلی انتخاب شد.

کیمیای وطن به عنوان روزنامه کثیرالانتشار جهت انتشار آگهی‌ها به تصویب رسید.
اعضای هیات مدیره نیز برای دو سال انتخاب شدند.

تصویب صورت‌های مالی 1399 تا شهریور 1402.

 خراسان شمالی
 تناقض سازمان

 و کدال

در سال 1403 طبق 
اطلاعیه  کدال مجمع 

برگزار نشده است اما  
طبق گفته دستیار رئیس 
سازمان بورس در امور 
 سهام عدالت برگزار 

شده است

از آنجایی که آگهی دعوتی وجود ندارد بنابراین تصمیمات مجمع نیز منتشر نشده است!

30 دی 1403زنجان

تصویب صورت‌های مالی منتهی به 31 شهریور ماه 1403.
امجد تراز بازارس اصلی شرکت شد.

کاربرد تحقیق به عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شد.
روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان نشریه کثیرالانتشار مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

حق حضور اعضای هیات مدیره 8 میلیون تومان تعیین شد.)حداقل یک جلسه در ماه(

28 بهمن 1403قزوین

صورت‌های مالی 1399 تا 31 شهریور 1403 به تصویب رسید.
رازدار بازرس اصلی شرکت شد.)240 میلیون تومان(.

هوشیار ممیز به عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شد.
حق حضور اعضای هیات مدیره 5 میلیون تومان تعیین شد. )حداقل دو جلسه در ماه(

روزنامه کار و کارگر به عنوان نشریه کثیرالانتشار به تصویب سهامداران رسید.

30 آبان 1403کردستان

تصویب صورت‌های مالی 1399 تا 31 شهریور 1402.
کاربرد تحقیق به عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شد.

امجد تراز بازرس علی‌البدل شرکت شد.
روزنامه جمهوری اسلامی به عنوان نشریه کثیرالانتشار به تصویب رسید.

انتخاب اعضای هیات مدیره.

28 مرداد 1403کرمان

تصویب صورت‌های مالی 1399 تا شهریور 1402.
انتخاب اعضای هیات مدیره به مدت 2 سال.

هدف نوین‌نگر بازرس اصلی شرکت شد.
بهراد مشار به عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شد.

روزنامه سفیر کرمان به عنوان نشریه کثیرالانتشار به تصویب رسید.
به حد نصاب نرسید. )فقط 15 درصد حاضر شدند!(30 تیر 1404کرمانشاه

31 تیر 1404گلستان

به دلیل به موقع نرسیدن گزارش حسابرس، تصویب صورت‌های مالی و تعیین پاداش از 
دستور کار خارج شد

فریوران راهبرد بازرس اصلی شرکت شد.
آزمون  به عنوان بازرس علی‌البدل به تصویب سهامداران رسید.

گیلان

بند 3  صورتجلسه مجمع  30 دی مورد بحث و بررسی قرار گرفت اما به تصویب نرسید.25 تیر 1404 )فوق‌العاده(

 30 دی 1403
)عادی سالیانه(

تصویب صورت‌های مالی منتهی به 31 شهریور ماه 1403.
تعیین اطلاعات و ابرار اقتصاد به عنوان نشریه کثیرالانتشار.

بهمند بازرس  شرکت شد.
ارقام نگر آریا به عنوان بازرس علی‌البدل به تصویب سهامداران رسید.

28 تیر 1404مازندران

اعضای هیات مدیره انتخاب شدند.
روزنامه کیهان به عنوان نشریه کثیرالانتشار به تصویب رسید.

امین تدبیر بازرس اصلی شد.
تدوین و همکاران به عنوان بازرس علی‌البدل به تصویب سهامداران رسید.

برگزار شد، اما صورت‌های مالی به تصویب نرسید!20 اسفند 1403مرکزی
به حد نصاب نرسید بنابریان مصوبه‌ای هم نداشت.19 اسفند 1403همدان

تصویب صورت‌های مالی از 1399 تا شهریور 1403 / انتخاب حسابرس مستقل و بازرس 6 اسفند 1403یزد
قانونی اصلی و علی البدل شرکت.

شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی که مجمع برگزار کرده‌اند )1403-1404(

وعده‌ها، مصوبات و تاریخ معاملات سرمایه‌گذاری‌های استانی بررسی شد

 توقف عدالتی‌ها‌
1230 روز شد

چند؟ عدالتی‌ها 
بیش از 4 سال از توقف نمادهای سرمایه‌گذاری می‌گذرد و یکی از مهم‌ترین 
دغدغه ســهامداران این شرکت‌ها این است که با توجه به برگزاری مجمع 
توســط 16 شرکت و احتمال بازگشــایی آنها، قیمت هر برگ سهم آنها با 
چه قیمت معامله خواهد شــد. مسلم اســت که اگر قرار بر قیمت‌گذاری 
مجدد باشد باید به افزایش سرمایه این شرکت‌ها از آن زمان تا به  امروز و 
قیمت‌های آن زمان هر سهم شرکت‌ها توجه شود. در میان همه نمادهای 
بســته شده در ســال‌های 1400 و 1401 شرکت ســرمایه‌گذاری استان 
خراســان جنوبی گران‌ترین ســهم با قیمت 220 تومان بوده است. ضمن 
اینکه شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری زنجان و قم با قیمت 141 و 140 در 
مراتب بعدی گرانی ســهم هستند. ارزان‌ترین سهم‌ها نیز در بین همه این 
موارد سرمایه‌گذاری آذربایجان غربی و آذربایجان شرقی هستند. همچنین 
نکته حائز اهمیت در مورد گرانترین سهم سرمایه‌گذاری‌های استانی اینکه 
خراســان جنوبی در سال مالی منتهی به 31 شهریور 1403 توانسته است 
تنها 42.7 میلیارد تومان سود خالص بسازد که نسبت به سال گذشته خود 
کاهش 23 درصدی داشــته است. همچنین  سرمایه‌گذاری استانی زنجان 
نیز توانسته 567 میلیارد ســود خالص ایجاد کند که نسبت به سال مالی 
گذشته خود رشد 4 درصدی داشته است. ضمن اینکه درآمدهای عملیاتی 
آن نیز در ســال مالی منتهی به 31 شــهریور 1403 بالغ بر 5 درصد رشد 
داشته است. نکته جالب در مورد سرمایه‌گذاری استانی قم نیز اینکه توانسته 
است در سال مالی منتهی به 31 شهریور 1403 بالغ بر 660 میلیارد سود 
خالص بسازد که نسبت به سال مالی قبلی خود 1810 درصد رشد داشته 
است. ضمن اینکه شرکت سرمایه‌گذاری استان آذربایجان شرقی در همین 
سال مالی توانسته 2.5 همت سود خالص بسازد که این رقم در سال مالی 
گذشته تنها 5.6 میلیارد تومان بوده است. همچنین عمده این سود منشعب 

از سود سهام واگذار شده از طرف دولت به این شرکت است.

 8.38-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

 8.22-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 7.32-قند و شکر     

 6.59-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 6.41-محصولات چوبى     

 6.15-حمل و نقل و انباردارى     

 5.89-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.81-سيمان، آهک و گچ     

 5.75-منسوجات     

 5.74-استخراج ذغال سنگ     
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مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری عدالت باز هم به تعویق افتادند
بی‌پایان سررسیدهای 

درنگ

بورس

در حالــی که طبق مصوبه شــورای عالی بورس در آبان‌ماه ســال ۱۴۰۲ 
مقرر شده بود شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت حداکثر 
تا شهریورماه ۱۴۰۳ نســبت به برگزاری مجامع عمومی خود اقدام کنند، 
به‌نظر می‌رســد این مهلت نیز همچون ضرب‌الاجل‌های پیشــین به نقطه 

پایان نرسیده است. 

تاخیرهای عادی شده
با توجه به روند تمدیدهای متوالی، به‌نظر می‌رســد که مســئله برگزاری 
مجامع شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی به مسئله‌ای مزمن در ساختار 
اجرایی بازار ســرمایه بدل شده است. اولین مهلت قانونی در آبان‌ماه سال 
گذشــته تعیین شد، اما بســیاری از شــرکت‌ها یا آمادگی فنی و اجرایی 
نداشتند یا با مشکلات ساختاری و نظارتی درگیر بودند. تمدید نخست تا 
پایان سال ۱۴۰۳ نیز دردی را دوا نکرد و نهایتا شورای عالی بورس یک‌بار 
دیگــر و برای آخرین‌بار، این مهلت را تا پایــان تیرماه ۱۴۰۴ تمدید کرد. 
اکنون که این مهلت نیز به پایان رســیده، گزارش آسیب‌شناسی عملکرد 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی تنظیم و به شورای عالی بورس ارائه شده 
است. مشخص نیست شورای عالی بورس در جلسه پیش‌رو چه تصمیمی 
خواهد گرفت، اما مســلم اســت که هرگونه تصمیم‌گیــری در این زمینه 
برای ســازمان بورس و اوراق بهادار لازم‌الاجرا خواهد بود. آنچه اما فراتر از 
تصمیمات صوری اهمیت دارد، واکاوی دلایل تکرارشونده این تاخیرهاست.

چرا مجامع برگزار نمی‌شود؟
پاســخ به این پرسش، تنها در ناتوانی فنی شــرکت‌های استانی خلاصه 
نمی‌شود. بســیاری از این شرکت‌ها از زمان آغاز به‌کار تاکنون با ابهامات 
ســاختاری، نبود کادر اجرایــی حرفه‌ای، تعارض منافــع میان نهادهای 
ناظــر و ضعف در زیرســاخت‌های حسابرســی و گزارش‌گیــری مواجه 
بوده‌اند. از ســوی دیگر، تغییر مکرر رویه‌های نظارتی و تعویق در تصویب 
دســتورالعمل‌های اجرایی نیز به بلاتکلیفی شرکت‌ها دامن زده است. در 
مــواردی، حتی انتخــاب اعضای هیات‌مدیره یا تاییــد صلاحیت آن‌ها با 
تأخیرهای چندماهه همراه شــده است؛ چه برســد به برگزاری مجامع و 
تصویب صورت‌های مالــی. برخی دیگر از چالش‌ها نیز به ماهیت حقوقی 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری عدالت بازمی‌گردد. ســاختار این شرکت‌ها، 
که برآمده از سیاســت توزیع سهام میان مشــمولان عدالت است، هنوز 
هم در تعارض با قواعد حرفه‌ای بازار ســرمایه قرار دارد. نبود سهامداران 
حرفه‌ای، عدم مشــارکت فعال در انتخاب مدیران و نبود شــفافیت مالی 
باعث شده بسیاری از این شــرکت‌ها نتوانند عملکرد مطلوبی ارائه کنند. 
در نتیجه، مجامع آن‌ها نیز به‌جای آنکه صحنه پاسخ‌گویی و شفاف‌سازی 
 باشــد، به محلی برای ثبــت صورت‌جلســات صوری یا تعویــق دوباره 

بدل شده است.

شورای عالی بورس در بزنگاه تصمیم‌گیری
در شــرایطی که برخی کارشناســان معتقدند شــورای عالی بورس باید 
برای همیشــه ضرب‌الاجل‌های غیرقابل تحقق را کنار بگذارد و به سمت 
ساختارســازی جدید برود، عده‌ای دیگر بــر این باورند که با برخوردهای 
نظارتی قاطع، می‌توان شــرکت‌های متخلف را به مسیر قانونی بازگرداند. 
اما آنچه در هر دو دیدگاه مشــترک اســت، نیاز به تصمیم‌گیری قاطع و 
بی‌تســاهل شورای عالی بورس در قبال شرکت‌هایی است که حتی با سه 
بار تمدیــد فرصت، همچنان از انجام تکالیف اولیــه خود عاجز مانده‌اند. 
در صــورت عدم تصویــب صورت‌های مالی، ادامه فعالیــت برخی از این 
شــرکت‌ها با اختلال مواجه خواهد شد و گزارش‌های مالی آن‌ها نیز فاقد 
اعتبار قانونی خواهد بود. این امر نه تنها به ضرر ســهامداران عدالت تمام 
 می‌شــود، بلکه به تضعیف اعتماد عمومی به نهادهای بازار ســرمایه نیز 

دامن می‌زند.

فریاد،  پرخاشــگرانه،  رفتارهای 
زد و خــورد، ممانعت از ورود و 
اخراج اجباری از ســالن مجامع 
صحنه‌هایی از یک درگیری خیابانی نیســتند، بلکه 
تصاویر واقعی از مجامع عمومی اخیر چند شــرکت 
بزرگ بورســی در هفته‌های گذشته است؛ مجامعی 
کــه قرار بود محل گفت‌وگو، شفاف‌ســازی و اعمال 
حاکمیت ســهامداران خرد باشــند، اما به عرصه‌ای 
برای بی‌اعتمادی، تحقیر و حذف بدل شدند. پرسش 
اینجاســت که چه چیز باعث شده تا فضای مجامع 

بورسی، این‌گونه ملتهب و تنش‌آلود شود؟

پشت درهای بسته مجامع
نخستین نشانه از بحران، در بدیهی‌ترین حق سهامدار 
خرد یعنی حق ورود به مجمع، خود را نشان می‌دهد. 
طبق ماده ۹۹ قانون تجارت، هر دارنده سهم می‌تواند 
با در دست داشتن برگه سهم یا گواهی موقت، پیش 
از آغاز جلسه، ورقه ورود دریافت کند. اما گزارش‌های 
منتشرشده از مجامعی نظیر فملی و گشان در تیرماه، 
حکایت از آن دارد که برخی سهامداران خرد علیرغم 
دارا بودن مدارک قانونی، اجــازه ورود نیافته‌اند. در 
مواردی سالن اصلی با پرسنل خود شرکت یا برخی 
افراد خاص پر شــده و به سهامداران حقیقی اعلام 
شده که »ظرفیت سالن تکمیل است«. آنچه بر آتش 
بی‌اعتمادی افزوده، سکوت نهاد ناظر و عدم واکنش 
سازمان بورس بوده است؛ نهادی که وظیفه دارد در 
صورت مشاهده تخلف در برگزاری مجامع، ورود کند 
و شرکت متخلف را مواخذه نماید. قانون می‌گوید هر 
سهامدار حق ورود دارد، اما آنچه در عمل می‌بینیم، 

گزینش، تبعیض و بستن درهاست.

حق رای بی‌اثر؟
گام دوم در روند تحقیر ســهامدار خرد، درون سالن 
مجمــع رقم می‌خــورد. ماده ۱۰۰ قانــون تجارت 
تاکید دارد که رای‌گیری بر اســاس تعداد ســهام و 
به نســبت مالکیت صورت می‌گیــرد. اما در فضای 
واقعی مجامع، بســیاری از سهامداران خرد احساس 
می‌کنند صدای‌شان شنیده نمی‌شود. علت، ساختار 
شــدیدا متمرکز مالکیت در بسیاری از شرکت‌های 
بورسی اســت که مجمع را بیشــتر به محلی برای 
»اعلام نتیجه تصمیم‌های از قبل گرفته ‌شده« بدل 
کرده اســت. در چنین فضایی، سهامدار خرد حتی 
اگر بتواند پیشــنهادی طرح کند یا ســوالی بپرسد، 
پاسخ قانع‌کننده‌ای دریافت نمی‌کند، چون تصمیم‌ها 
از پیش نهایی شــده‌اند. این بی‌اثر شــدن حق رای، 
سرخوردگی می‌آورد؛ به‌ویژه زمانی که از دل مجامع 
تصمیم‌هایی بیرون می‌آید که با منافع ســهامداران 

خرد در تضاد است.

مجامع یا صحنه‌ درگیری؟
نمونه‌هایی که در هفته‌های گذشته خبرساز شدند، 
از حــد نارضایتی عبور کرده‌انــد. در مجمع عمومی 
شرکت فملی، فیلم‌هایی منتشر شد که نشان می‌داد 
برخی افراد حاضر در ســالن به‌زور اجازه صحبت از 
سهامدار حقیقی را سلب می‌کنند. در مجمع شرکت 
گشان نیز برخورد فیزیکی گزارش شد و تصاویر آن 
در شــبکه‌های اجتماعی دست‌به‌دســت شد. علت 

اصلی ایــن اتفاقات را بایــد در بی‌اعتمادی، فقدان 
سازوکار رســمی اعتراض و نگاه قیم‌مآبانه شرکت‌ها 
نسبت به سهامداران جست‌وجو کرد. ساختار مجامع 
به‌گونه‌ای طراحی نشــده که گفت‌وگوی واقعی بین 
سهامدار و مدیران شکل گیرد؛ در نتیجه، هر پرسش 
ســاده‌ای می‌تواند به تنش بدل شــود. این شرایط 
نه‌تنها زیان‌بار برای اعتماد عمومی به بازار ســرمایه 
است، بلکه آبروی شرکت‌ها و اعتبار نهاد ناظر را نیز 

خدشه‌دار می‌کند.

سکوت قانون در برابر تخلف
ســازمان بورس به‌عنوان نهاد ناظر، مسئول نظارت 
بر حســن اجرای فرآیندهای مجامع است. اما آیا در 
برابر این اتفاقات موضع شفافی اتخاذ کرده؟ تا لحظه 
تنظیم این گزارش، واکنش رســمی سازمان بورس 
به تخلفات مجامع فملی، گشــان یا دیگر شرکت‌ها 
منتشر نشده‌اســت. حتی در مواردی که سهامداران 
با اســتناد به مواد قانونی از ورود محروم شده‌اند یا 
رای‌گیری‌ها با نارسایی برگزار شده، برخوردی صورت 
نگرفته است. این بی‌عملی، نه‌تنها تخلف شرکت‌ها را 
مشروع جلوه می‌دهد، بلکه اعتماد عمومی به قدرت 
نهاد ناظر را نیز تضعیف می‌کند. بر اساس ماده ۱۰۱ 
قانون تجارت، دعوت‌نامه مجمع و نحوه اطلاع‌رسانی 
باید شفاف باشد، اما گزارش‌ها از اطلاع‌رسانی ناقص 
یا هدفمند حکایت دارند. وقتی قانون هست ولی اجرا 
نمی‌شود، طبیعی است که سهامدار به جای قانون، به 

داد و فریاد پناه ببرد.

سیاست‌گذاری ناکارآمد و رفتار هیجانی
رفتار سهامداران خرد در مجامع را نمی‌توان جدا از 
سیاســت‌گذاری‌های کلی بازار سرمایه تحلیل کرد. 
طی یک سال گذشــته، تصمیم‌های متناقض نهاد 
ناظر، از جمله توقف و بازگشایی‌های ناگهانی نمادها، 
دســتورالعمل‌های چندباره درباره دامنه نوســان یا 
مداخــات قیمتی، فضای بازار را بی‌ثبات و غیرقابل 
پیش‌بینی کرده‌است. این بی‌ثباتی، اعتماد عمومی را 
فرسوده و جای تحلیل را به هیجان داده‌است. نتیجه 
طبیعی این وضعیت، انتقــال بی‌اعتمادی به صحن 
مجامع اســت؛ جایی که ســهامدار خرد، برخلاف 
تابلــوی معاملاتی، می‌تواند فریاد بزند، اعتراض کند 
و از مدیر شــرکت توضیح بخواهد. اما چون مجامع 
نیز در ساختار فعلی تاب تحمل گفت‌وگو را ندارند، 

نتیجه چیزی نمی‌شود جز فریاد و تنش.

غیبت سرمایه‌گذاران نهادی
یکــی دیگر از خلاءهای مهــم، کم‌رنگ بودن نقش 
ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای و نهادی در مجامع است. 
در بســیاری از بازارهای توســعه‌یافته، صندوق‌های 
بازنشستگی، شرکت‌های بیمه و نهادهای مالی بزرگ 
نقش فعال در مجامع دارند و با تحلیل‌های کارشناسی 
و مطالبه‌گری حرفه‌ای، هم بر عملکرد شــرکت اثر 
می‌گذارند و هــم منافع خرد را نمایندگی می‌کنند. 
اما در کشــور ما، این نهادها یا بسیار منفعل‌اند یا در 
تعارض منافع با شــرکت‌ها قرار دارند. در نتیجه، بار 
مطالبه‌گری تماما بر دوش سهامدار خردی می‌افتد 
کــه نه آن چنان قدرت تجزیه‌وتحلیل مالی دارد، نه 
ابزار ســازمان‌یافته و همین خلا، مجامع را از امکان 

اصلاح درونی و نظارت ساختاری محروم کرده‌ است. 
اگر نهادهای مالی مســئولانه‌تر ظاهر شــوند، شاید 
مجامع از سطح هیجان به سطح گفت‌وگو ارتقا یابند.

پژواک اعتراض در شبکه‌های اجتماعی
یکی از عوامل تشدیدکننده تنش در مجامع بورسی، 
غیبــت مدیران در فضای رســانه‌ای و کم‌میلی آنان 
به پاسخ‌گویی شــفاف است؛ پدیده‌ای که در ترکیب 
بــا شــبکه‌های اجتماعــی پرهیاهو، بــه وضعیتی 
نگران‌کننده در حوزه روابط میان شرکت و سهامدار 
منجر شده‌اســت. در ماه‌های اخیر، سهامداران خرد 
با مشاهده ســکوت مکرر مدیران در برابر زیان‌های 
انباشــته، افــت ارزش بــازار یــا تصمیم‌گیری‌های 
نامتعارف، تلاش کرده‌اند پرسش‌های خود را از طریق 
شبکه‌های اجتماعی مطرح کنند. اما در بیشتر موارد، 
شرکت‌ها نه‌تنها پاسخی ارائه نکرده‌اند، بلکه در برخی 
موارد، از طریق شکایت قضایی، شکایت انضباطی یا 
گزارش‌های حقوقی، در صدد برخورد با پرسش‌گران 
برآمده‌اند. چنین وضعیتی، بــه جای باز کردن باب 
گفت‌وگو، دیوار بی‌اعتمادی را بلندتر ساخته‌اســت. 
رسانه‌های رسمی نیز اغلب به‌دلیل ساختار مالکیت 
یــا ملاحظات اقتصادی، در بازتاب صدای ســهامدار 
خرد منفعل‌اند. بســیاری از روزنامه‌های اقتصادی یا 
سایت‌های تخصصی بازار سرمایه، وابسته به بنگاه‌های 
بزرگ یا تحت حمایت مالی نهادهایی هســتند که با 
برخی شــرکت‌های بزرگ بورســی ارتباط مستقیم 
دارند. نتیجه آن‌که، مطالبات واقعی سهامداران خرد، 
یا منعکس نمی‌شــود یا در قالب گزارش‌هایی کوتاه، 
ســطحی و بی‌تاثیر بیان می‌شود. در چنین فضایی، 
طبیعی است که ســهامدار خرد به سراغ شبکه‌های 
اجتماعی ناشــناس برود و در آن‌جا با ادبیاتی تندتر، 
مطالبه‌گری کند. این انتقال گفتمان از رسانه رسمی 
به رسانه غیررسمی، کیفیت گفت‌وگو را تنزل داده و 
تنش‌ها را به شــکلی پنهان تشدید کرده‌است. نکته 
مهم آن اســت که هیچ‌یک از نهادهای مســئول، از 
جمله ســازمان بورس، شرکت بورس یا شرکت‌های 
بورسی، تاکنون ســازوکاری برای پاسخ‌گویی منظم، 
طراحی نکرده‌اند. در بسیاری از موارد، روابط عمومی 
شــرکت‌ها به‌جای آن‌که نهادی برای شفاف‌ســازی 
باشــد، به ابزار دفاعــی برای جلوگیری از افشــای 
اطلاعات منفی بدل شده‌است. حتی در مقاطعی که 
شــرکت‌ها با بحران عملیاتی یا ریزش شدید قیمت 
مواجه شــده‌اند، از انتشــار گزارش‌های تفسیری یا 
توضیحات درباره صورت‌های مالی خودداری کرده‌اند. 
این رویه، نه‌تنها باعث گسترش شایعات و بی‌اعتمادی 
می‌شــود، بلکه به‌مرور فرهنگ پاســخ‌گویی در بازار 
ســرمایه را تضعیف می‌کند. در غیاب پاســخ‌گویی 
شفاف و ارتباط مؤثر با ســهامدار، فضای مجامع به 
محل انفجار نارضایتی بدل شده‌اســت. بســیاری از  
فریادها و تنش‌های گزارش‌شده در مجامع، ناشی از 
پرسش‌هایی است که ماه‌ها یا حتی سال‌ها بی‌پاسخ 
مانده‌اند. اگر مدیران شرکت‌ها به‌جای بی‌اعتنایی، با 
ســهامداران خود گفت‌وگو می‌کردند و اگر رسانه‌ها 
نقــش نمایندگی افــکار عمومی را ایفــا می‌کردند، 
شاید صحنه مجامع به جای جدال و تنش، به عرصه 
پرسش‌وپاســخ حرفه‌ای بدل می‌شد. اما تا زمانی که 
فرهنگ پاسخ‌گویی نهادینه نشود، مجامع همچنان 

بار بحران‌های انباشته‌شده را به دوش خواهند کشید.

معماری ناعادلانه مجامع
ســاختار فعلی برگــزاری مجامع، برخــاف ظاهر 
قانونی و رســمی‌اش، ســهامدار خرد را در موقعیت 
انفعالی قرار می‌دهد. از منظــر اقتصاد رفتاری، این 
وضعیــت نتیجه طراحی معیوب »معماری انتخاب« 
اســت؛ یعنی همان چگونگی چیدمــان گزینه‌ها و 
مســیرهای مشــارکت در فرآیند تصمیم‌گیری؛ در 
حالی که ظاهر ماجرا مشــارکت عمومی را نشــان 
می‌دهــد، در عمل هیچ ســازوکار مؤثری برای ابراز 
رای مســتقل ســهامداران خرد وجود نــدارد. نبود 
امکان رای‌گیری الکترونیک پیش از مجمع، تنظیم 
کلی و مبهم دستور جلسه و فقدان سازوکار رسمی 
برای ارائه پیشــنهاد از ســوی دارندگان سهام جزء، 
موجب می‌شــود که تصمیم‌ها از پیش گرفته شده 
و مشارکت، بیشتر شکلی تشریفاتی داشته باشد. اگر 
طراحی مجامع به‌گونه‌ای بود که افراد می‌توانستند 
پیشاپیش، آگاهانه و بی‌فشار، در مورد دستور جلسه 
موضــع بگیرند و نماینده‌ای برای خود تعیین کنند، 
احتمال بــروز رفتارهای هیجانــی به‌مراتب کاهش 
می‌یافت. تجربه برخی بازارهای توســعه‌یافته نشان 
می‌دهد که اصلاح نحوه مشــارکت و افزایش اختیار 
انتخاب‌، به جای محدود کردن دسترســی، می‌تواند 

اعتماد را ترمیم و آرامش را به مجامع بازگرداند.

آیا کانون سهامداران خرد راه‌حل است؟
در فقدان سازوکار ســازمان‌یافته برای تجمیع قدرت 
ســهامداران حقیقی، برخی کارشناســان پیشنهاد 
تشــکیل یک نهاد واســط مانند »کانون سهامداران 
خرد« را مطرح کرده‌اند. نهادی که بتواند با تجمیع آرا 
و طراحی سازوکار نمایندگی، در مجامع نقش ایفا کند. 
این مدل، در برخی صنوف یا نهادهای بازنشســتگی 
هم‌اکنون نیز وجود دارد؛ برای مثال کارکنان بازنشسته 
برخی شــرکت‌ها، با تشــکیل یک گــروه هماهنگ، 
نماینده‌ای تعیین کرده و از طرف اعضا در مجمع سخن 
می‌گویند. اگر چنین ساختاری به‌صورت رسمی در بازار 
سرمایه ایجاد شود، می‌تواند ضمن کاهش تنش، امکان 
گفت‌وگوی موثرتر بین سهامداران و مدیران شرکت را 
فراهم کند. اما لازمه آن تدوین یک اساسنامه روشن، 
نظارت شفاف، و حمایت حقوقی از سوی سازمان بورس 
است؛ چیزی که تا امروز نشانه‌ای از آن دیده نمی‌شود.

بازار سرمایه نیازمند احترام است
اتفاقاتی که در مجامع بورســی رخ داد، تنها بیانگر 
عصبانیت گروهی از سهامداران نیست؛ آنچه در این 
جلسات نمود یافت، بحران احترام و اعتبار در ساختار 
بازار ســرمایه بود. وقتی سهامدار خرد احساس کند 
دیده نمی‌شود، شــنیده نمی‌شود و حضورش صرفا 
برای تکمیل نصاب قانونی است، چاره‌ای جز اعتراض 
هیجانی نمی‌یابد. اما راه‌حل این بحران نه در حذف 
معترضان، نه در پر کردن ســالن با پرسنل شرکت 
و نه در ســکوت نهاد ناظر است. بازگرداندن احترام 
به مجامع، با اجرای قانون، نظارت موثر، مشــارکت 
نهادهای حرفه‌ای و ایجاد ســازوکارهای نمایندگی 
آغاز می‌شــود. بازار سرمایه‌ای که مجامعش با تنش 
برگزار شود، نمی‌تواند مامن سرمایه‌های جدید باشد.

ساره صابری
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

15 33049 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
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6,900,00022,6931.02 1.02 فجام
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  شاخص کل بورس   )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  16.83-خودرو و ساخت قطعات     

  11.77-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

  10.81-ساخت راديو و تلويزيون     

  7.67-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

  7.53-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

  7.44-ساخت محصولات فلزي     

  7.44-فلزات اساسى     

  6.57-لاستيک و پلاستيک     

  6.56-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

  5.38-فرآورده هاى نفتي     

آشوب در مجامع بورسیآشوب در مجامع بورسی
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دریچــه

بحران رو به افزایش خاورمیانه و احتمال بســته شــدن تنگه هرمز توسط 
ایران، زنجیره‌های تأمین کشــاورزی جهانی را به طور قابل توجهی تهدید 
می‌کند. با توجه به اینکه ۲۵ درصد از تجارت نفت خام جهان از طریق این 
آبراه حیاتی جریان دارد، تنش‌های ژئوپلیتیکی در حال حاضر باعث افزایش 
قیمــت کالاها، افزایش هزینه‌های حمل و نقل و مجبور کردن بازرگانان به 
ارزیابی مجدد استراتژی‌های زنجیره تأمین خود شده‌اند. این تحلیل، تأثیر 
چندوجهی این موضوعات را بر کالاهای کشاورزی و امنیت و تجارت جهانی 

غذا بررسی می‌کند. 
در دوران جنــگ 12 روزه، بازارهای کالا به ســرعت به تنش‌های فزاینده 
واکنش نشان داده‌ و محصولات کلیدی کشاورزی مانند گندم، روغن؛ کلزا، 
روغن آفتابگردان، ســویا، برنج، شکر و سایر محصولات به سرعت به اخبار 
واکنش نشان دادند که نشان می‌دهد این بازارها همسو با نفت از این وقایع 

تاثیر می‌پذیرند. 
واقعیت آن اســت که وابستگی کشاورزی مدرن به انرژی، مکانیسم انتقال 
مستقیم شوک‌های قیمت نفت را ایجاد می‌کند. از تراکتورهایی که در مزارع 
کار می‌کنند تا کامیون‌هایی که برداشــت‌ها را به تأسیسات فرآوری منتقل 
می‌کنند، نفت خام تقریباً زیربنای هر جنبه‌ای از عملیات کشاورزی است. 
افزایش هزینه‌های انرژی بلافاصله به هزینه‌های تولید بالاتر تبدیل می‌شود 
که در نهایت به قیمت‌های مصرف‌کننده منتهی می‌شود. با در نظر گرفتن 
بازار انرژی جایگزین، وضعیت پیچیده‌تر می‌شــود. با تلاش کشورها برای 
کاهش وابستگی به نفت خاورمیانه، تقاضا برای مواد اولیه بیودیزل تشدید 
می‌شود. این تغییر می‌تواند مقادیر قابل توجهی از سویا، ذرت، روغن پالم، 

روغن نارگیل و کلزا را از کاربردهای غذایی به تولید انرژی منحرف کند.
برزیل یک مطالعه موردی بسیار جالب ارائه می‌دهد. این کشور ممکن است 
نیشــکر بیشتری را به جای شکر به سمت تولید اتانول هدایت کند، که به 

طور بالقوه عرضه جهانی شکر را محدود کرده و قیمت‌ها را بالاتر می‌برد.
فراتر از هزینه‌های مســتقیم انرژی، این بحران اساساً الگوهای حمل و نقل 
جهانی را تغییر می‌دهد. کشتی‌هایی که معمولاً از تنگه هرمز عبور می‌کنند، 
به طور فزاینده‌ای مجبور می‌شــوند مسیر طولانی‌تر دماغه امید نیک را در 
اطراف آفریقا طی کنند. این انحراف مسیر، زمان و هزینه قابل توجهی را به 

محموله‌ها اضافه می‌کند و چندین اثر زنجیره‌ای ایجاد می‌کند:
هزینه‌های بیمه برای کشتی‌هایی که از آب‌های خاورمیانه عبور می‌کنند، به 
طرز چشمگیری افزایش یافته و هزینه‌های قابل توجهی را به حاشیه سود 

کم فعلی در تجارت کشاورزی اضافه کرده است.
انحراف مسیر دماغه امید نیک نیز می‌تواند ۱۰ تا ۱۴ روز به زمان سفر اضافه 
کند، تحویل‌ها را به تأخیر بیندازد و مدیریت موجودی را برای فرآوری‌کنندگان 
و تولیدکنندگان پیچیده کند. این در حالی اســت که مسیرهای طولانی‌تر 
به معنای مصرف ســوخت بیشتر و استفاده بیشتر از کشتی‌ها است که نرخ 
حمل و نقل را در تمام خطوط حمل و نقل افزایش می‌دهد. در این محیط، 
نهاده‌های کشاورزی با چالش‌های منحصر به فرد خود روبرو هستند. کودها، 
آفت‌کش‌ها و سایر نهاده‌های شیمیایی به شدت به نفت و گاز به عنوان خوراک 
و منبع انرژی وابسته هستند. افزایش قیمت در این بخش‌ها، چالش‌های پیش 

روی کشاورزان در سطح جهان را تشدید می‌کند.
اختــالات حمل و نقل به ویژه بر جابجایی کــود تأثیر می‌گذارد، زیرا این 
کالاهای فله اغلب به همان مسیرهای حمل و نقل متکی هستند که اکنون 
در معرض خطر هستند. تأخیر در تحویل کود می‌تواند بر فصل‌های کاشت 
در مناطق کلیدی کشاورزی تأثیر بگذارد، به‌طور بالقوه باعث کاهش بازده و 

محدود شدن بیشتر عرضه کالاها شود.
برای صادرکنندگان عمده کشــاورزی مانند هند، این بحران هم چالش‌ها 
و هــم فرصت‌هایی را به همراه دارد. صادرات کشــاورزی هند به ایران - از 
جمله برنج، چای و ادویه - با اختلال فوری مواجه است. تأخیر در پرداخت 
و افزایش هزینه‌های معاملات در حال حاضر بر روابط تجاری دوجانبه تأثیر 
می‌گذارد. با این حال، اختلال در عرضه از مناطق دیگر می‌تواند فرصت‌هایی 
را بــرای صادرکنندگان هندی در بازارهای جایگزین ایجاد کند، به‌ویژه اگر 
بحران چندیــن ماه ادامه یابد. همچنین در ایــن محیط بی‌ثبات، تاجران 
و فرآوری‌کنندگان محصولات کشــاورزی به ابزارهای پیشــرفته‌ای برای 
پیمایش شــرایط بازار که به سرعت در حال تغییر است، نیاز دارند. تجزیه 
و تحلیل داده‌های بلادرنگ، مدل‌ســازی پیش‌بینی و بهینه‌سازی زنجیره 

تأمین نه تنها به مزایای رقابتی، بلکه به ضروریات بقا تبدیل می‌شوند.
پلتفرم‌هایی که می‌توانند ارزیابی ریســک ژئوپلیتیکی را با تجزیه و تحلیل 
بازار کالا ادغام کنند، به طور فزاینده‌ای ارزشمند هستند. توانایی شناسایی 
ســریع مناطق منبع‌یابی جایگزین، بهینه‌سازی مســیرهای لجستیکی و 
پوشش ریسک در برابر نوسانات قیمت، هرگز تا این حد حیاتی نبوده است.

مدت و شــدت بحران خاورمیانه تا حد زیــادی تأثیر نهایی آن بر بازارهای 
کشــاورزی را تعیین می‌کند. اختلالات کوتاه‌مدت ممکن اســت منجر به 
افزایش موقت قیمت‌ها و چالش‌های لجســتیکی شــود. با این حال، یک 

بحران طولانی می‌تواند اساساً الگوهای تجارت جهانی را تغییر شکل دهد.
باید گفت بحران خاورمیانه نشــان‌دهنده یک لحظه محوری برای تجارت 
جهانی کشاورزی است. در حالی که تأثیرات فوری در افزایش قیمت کالاها 
و اختلالات زنجیره تأمین قابل مشاهده است، پیامدهای بلندمدت می‌تواند 
حتی مهم‌تر باشــد. این بحران، ماهیت به‌هم‌پیوســته سیستم‌های غذایی 
جهانی و اهمیت حیاتی امنیت انرژی در تولید کشاورزی را برجسته می‌کند.

 ۵ اختلال در بازار کشاورزی دنیا
خاورمیانه  جنگ‌های  خلال  در   

جدیدترین نحوه محاسبه قیمت پایه 
محصولات معدنی زنجیره فولاد 

بــورس کالای ایران جدیدترین نحوه محاســبه قیمت پایه محصولات 
معدنــی زنجیره  فــولاد را اعلام کرد. بنا بر ابلاغیه بــورس کالا، از روز 
یکشــنبه ۱۲ مرداد ۱۴۰۴ قیمت پایه محصولات معدنی زنجیره فولاد 
)شــامل کنسانتره‌سنگ آهن، گندله ســنگ آهن و آهن اسفنجی( به 

شرحی که در جدول آمده است، محاسبه و اعمال خواهد شد.
بر اساس تبصره یک این ابلاغیه سقف قیمت پایه محصولات مذکور برابر 
بــا آخرین نرخ ارزش گمرکی اعلامی در تارنمای رســمی )گمرک و بر 
اساس نرخ ارز فروش اسکناس بانک مرکزی می‌باشد؛ ضمناً کف قیمت 
پایه برابر با ۹۰ نرخ محاسبه شده مذکور خواهد بود. بدیهی است اعلام 
قیمت پایه پایین تر از قیمت محاســبه شده مذکور برای تمامی عرضه 

کنندگان بلامانع است.
تبصــره 2 ابلاغیه مذکــور می‌گوید: در صورت عدم اعــام نرخ ارزش 
گمرکی در ۴ هفته متوالی کمیته بازار متناسب با روند قیمتهای اعلامی 
قبل و قیمتهای جهانی نسبت به محاسبه نرخ ارزش اقدام خواهد نمود.

همچنین نرخ اعلامی برای کنسانتره سنگ آهن با عیار مرجع 66 درصد 
و برای گندله سنگ آهن با عیار مرجع  ۶۵درصد است. به منظور اعمال 
پاداش عیار، ســقف قیمت ،پایه با توجه به عیار اعلامی گمرک برای هر 

محصول محاسبه می گردد پاداش بر روی سایر عناصر نیز اعمال نخواهد 
 91=MD گردید.  بر اساس تبصره 4، نرخ اعلامی برای آهن اسفنجی با
می‌باشد. همچنین قیمت محاسبه شده برای هر عرضه کننده متناسب با 
درصد عمل به ایفای تعهدات عرضه هفتگی کف )عرضه تکلیفی وزارت 

صمت( تعدیل خواهد شد.
در پایان در صورت عدم عرضه در دو هفته قبل توسط هر یک از عرضه 
کنندگان قیمت پایه در همان هفته کمترین قیمت پایه محاســبه شده 
در ابلاغیه حاضر برای آن عرضه کننده مورد ملاحظه قرار خواهد گرفت.

نکتــه مهم ابلاغیه جدید بورس کالا که پس از کش و قوس فراوان بین 
حلقه‌های مختلف زنجیره فولاد، بورس کالا و وزارت صمت صادر شده، 
اصرار بر قیمت صادراتی مندرج در سامانه گمرک به عنوان سقف قیمت 

پایه برای عرضه محصولات معدنی زنجیره فولاد است.

در این ارتباط رئیس اداره تحلیل بازار بورس کالای ایران گفت: ابلاغیه 
مربوط به نحوه محاسبه قیمت پایه محصولات معدنی زنجیره فولاد که 
در ابتدای تیرماه توسط بورس کالا منتشر شده بود، پس از بررسی‌های 
تکمیلی و اعمال چند تغییر جزئی، مورد تأیید قرار گرفت و امروز ابلاغ 
شد. ســید داوود آذرشــب، رئیس اداره تحلیل بازار بورس کالای ایران 
در ایــن خصوص به کالاخبر گفت: ابتدای تیرماه، به‌منظور بهبود تعادل 
زنجیره فولاد و پس از جلســات کارشناســی، بورس کالا ابلاغیه‌ای در 
 خصوص نحوه محاســبه قیمت پایه محصولات معدنــی زنجیره فولاد 

صادر کرد.
وی افزود: در ادامه و با توجه به ملاحظات مدنظر تولیدکنندگان و وزارت 
صمت )به‌عنوان سیاســت‌گذار این حوزه(، اجرای آن موقتاً متوقف شد؛ 
لکن پس از رفع ابهامات و ســوالات پیش‌آمده در جلســات مشترک و 
تخصصی، کلیــات ابلاغیه مذکور با اعمال چند تغییر جزئی مورد تأیید 

قرار گرفت.
به گفته آذرشب: طبق این ابلاغیه، قیمت پایه محصولات معدنی زنجیره 
فولاد براساس عملکرد هر عرضه‌کننده تعیین می‌گردد. همچنین سقف 
قیمت پایه محاسبه‌شده، حداکثر به اندازه قیمت صادراتی این محصول 
در سایت رسمی گمرک جمهوری اسلامی ایران خواهد بود. وی در پایان 
خاطرنشــان کرد:ضمناً در راستای تشــویق تولیدکنندگان به بالا بردن 
کیفیت محصولات تولیدی، مقرر شد سقف قیمت پایه مذکور متناسب 

با قیمت‌های اعلامی سایت گمرک برای هر عیار تعیین گردد.

نگاهــی به عملکــرد بورس 
کالای ایــران در چهار ماهه 
ابتدایی امسال نشان می‌دهد 
بازار فیزیکی بــورس کالا با 
سهم 66 درصدی بیشترین ارزش کل معاملات بازار 
را بــه خود اختصاص داده کــه رقمی بیش از 700 
همت را نشان می‌دهد. بازار مالی بورس کالا نیز در 
این مدت با 311 همت، در رتبه دوم بیشترین ارزش 
معاملاتی این بازار را به خود اختصاص داده که این 
رقم سهم 29.4 درصدی ارزش کل را نشان می‌دهد. 
بازار گواهی ســپرده نیز با 3.6 درصد و ارزشــی در 
حدود 38 همت و بازار آتی با 10 همت و سهم یک 

درصدی در رتبه بعدی قرار گرفته است.
در بــازار فیزیکی بــورس کالا، محصولات صنعتی 
با معامله 37 میلیون تن بیشــترین سهم معاملات 
را در چهار ماه اول امســال بــه خود اختصاص داده 
اســت؛ این در حالی است که عرضه این محصولات 
معادل رقمی در حدود 85 میلیون تن بوده است. در 
حوزه محصولات پتروشیمی نیز طی این مدت 7.5 
میلیون تن معامله و 10.4 میلیون تن عرضه صورت 
گرفته اســت. در این مدت تالار محصولات صنعتی 
ارزشی معادل 427 همت را به ثبت رسانده و ارزش 
محصولات پتروشیمی نیز به 264 همت رسید. بازار 
فرعی بورس کالا نیز در این مدت 5.9 همت ارزش 
داشت و محصولات معدنی نیز با 3 همت در جایگاه 
بعدی معامــات فیزیکی قرار گرفت. طی این مدت 
در تــالار معاملات فولاد، 11.8 میلیون تن محصول 
عرضه شــد که با 8.5 میلیون تن تقاضا روبه رو شده 
و 4.8 میلیــون تــن از این محصول مــورد معامله 
قرار گرفته اســت. در همیــن دوره 7.1 میلیون تن 
محصولات پتروشیمی عرضه شده که با 8.2 میلیون 
تن تقاضا روبرو شده است و در رتبه بیشترین میزان 

معاملات کالایی در بورس کالا قرار گرفته است. 

روند رو به اصلاح در بورس کالا
بازار مواد اولیه در کشور از مجرای رسمی بورس کالا 
تا حد زیادی تمرکز مناســبی را در مسیر تامین نیاز 
صنایع پایین دســتی پیدا کرده و در مقایسه با یک 
دهــه پیش نمره قابل قبول تری را به دســت آورده 
اســت که این امر قطعا مرهون آزمــون و خطاهای 
بســیار و تصمیمات مختلف و هماهنگی‌های بیشتر 
بین نهادهای تصمیم گیر دولتی و شرکت‌های دولتی 
و بخش خصوصی عرضه کننده و خریدار محصولات 
است. یک دهه پیش وزن بازارهای غیررسمی از تامین 
مواد اولیه بسیار بالاتر از شرایط کنونی بود، بطوریکه 
در مقایســه با رقم 700 همتی امروز، آن زمان کل 
 بازار فیزیکی در چهار ماهه اول سال به 11 همت هم 

نمی رسید.  دلایل متعددی بر این امر می‌توان مطرح 
کرد: یکی از مهمترین این دلایل بی میلی شرکت‌های 
تولیدکننــده مواد اولیه به عرضه محصولات تولیدی 
خــود در بورس کالا به دلیــل اختلافات قیمتی این 
محصولات با بازارهای آزاد بــود. در آن زمان، دولت 
وقت و مســئولان دولتی تصور می‌کردند بورس کالا 
مکانی برای کنترل تورم تولید و کاهش سطح عمومی 
قیمت‌ها از این کانال اســت. بر این اساس با تمرکز 
شــدید روی این بازار و قیمت‌گذاری‌های ســفت و 
ســخت، عملا عرضه محصول در این بازارها را برای 
تولیدکنندگان مــواد اولیه از حیز انتفاع خارج کرده 
بودند.  امروزه با آن که همچنان برخی تولیدکنندگان 
از قیمت‌های عرضــه گلایه می‌کنند، اما واقعیت آن 
است که فرمول‌ها و روش‌های قیمت‌گذاری کالاهای 
پایــه در بورس کالا منطقی تر از گذشــته و بر پایه 
واقعیت‌های بازارها بنا شده که آخرین مورد آن تغییر 
مبنا از ارز 28500 تومانی به ارز ســامانه تجاری بود. 
ایــن تحولات به عقیده فعــالان صنایع کند صورت 
می‌گیرد و سرعت هماهنگی تولید با تحولات کلان 

کشور باید بیش از این افزایش یابد. 
بــه عقیده فعــالان این صنایع دولــت بیش از یک 
ســال روی قیمــت ارز 4200 تومانــی و به همین 
میــزان روی ارز 28500 تومانی برای قیمت‌گذاری 
پایــه محصولات زمان تلف کــرد و حاضر به اصلاح 
فرمول بر مبنای نرخ‌های واقعی بازار نبود و این امر 
از یک ســو زیان‌های میان مدتی را متوجه فعالان 
این صنایع کرد و از ســوی دیگر ســرعت اصلاح و 
هماهنگــی اقتصاد کلان با اقتصاد بنگاه‌ها را کاهش 

داد و در نتیجه ریســک سرمایه‌گذاری و فعالیت در 
بورس کالا را افزایش داد. 

در توضیح این مطلب، زمانی که اختلاف قیمت ارزی 
در بازار آزاد و ارز دولتی به صد درصد و حتی بالاتر از 
آن رسیده بود، تولیدکنندگان حوزه‌های مختلف اعم 
از فولاد و پتروشــیمی و فلزات و ... حاضر به عرضه 
محصولات خود در بورس کالا نبودند و طبیعی است 
که قیمت‌ها در بازار آزاد به مراتب وسوسه انگیزتر از 
بورس کالا بود. این امر در کنار فشــار سنگین رانت 
ناشــی از انتقال محصول از بورس بــه بازار، اعتماد 
تولیدکننــدگان صنایع بالادســت را به بازار کاهش 
می‌داد. این در حالی است که اگر دولت اعم از وزارت 
اقتصاد و صمت و ســازمان بورس نسبت به اصلاح 
فوری ساز و کارهای قیمتی اقدام می‌کردند بازار به 
باتلاق رانت نمی افتاد و از ســوی دیگر، ریسک‌های 
ناشی از سیاست‌های دولتی در بازار مواد اولیه کاهش 
می‌یافت و به علاوه مشــکلات متعددی که فعالان 
 صنایع پایین دستی در تامین نیازهای خود داشتند 
رخ نمی داد.  ده‌ها هزار فعال صنایع پایین دســتی 
در حوزه‌های مختلف که نیاز خود به مواد اولیه را از 
بورس کالا تامین می‌کنند، امروز نسبت به دوره‌های 
بحرانی گذشته راضی ترند و معتقدند برخلاف یک 
دهه پیش حجــم خریدهای دلالی از بورس کاهش 
یافته و در عین حال دسترســی به مواد اولیه برای 

فعالان واقعی آسان تر شده است. 

واردات و صادرات در بورس 
بــا این حال همچنــان بــورس کالا و معاملات آن 

نیازمنــد مراقبت و اتخاذ راهکارهای مناســب برای 
مرجعیت بازارهای کالایی کشــور اســت. از افت و 
خیز معامــات - به عنوان مثال در تالار محصولات 
کشــاورزی و صادراتی و نفت و ... گرفته تا نوسانات 
در عرضــه محصولات فولاد و پتروشــیمی  - روی 
روند رو به رشــد این بازار اثرگذار اســت. از ســوی 
دیگــر بورس کالا کنتــرل و برنامه ای بــرای مواد 
اولیه وارداتی به کشــور ندارد و اساسا جامعه آماری 
مناسبی بر مبنای نیاز کشــور به مواد اولیه، عرضه 
داخلی، عرضه‌های صادراتی و واردات وجود ندارد و 
در نبود این محاسبات، بازارهای مختلف دستخوش 
رفتارهای سودجویانه صرف قرار دارند و این در حالی 
است که به نظر می‌رسد بهتر است با راه اندازی تالار 
محصولات وارداتی در بورس کالا و ایجاد راهکارهای 
آماری در این حوزه نیز نظارت‌های مناسبی صورت 
بگیرد که این امر زمینه‌های حذف رانت را از بســتر 
شفافیت قیمتی و ارتقای ابزارهای قیمت‌گذاری در 
هر دو حــوزه محصولات داخلــی و وارداتی فراهم 

خواهد کرد. 
این در حالی اســت که تقویــت رینگ صادراتی نیز 
در کنار این اقدامات امری ضروری اســت. در خلال 
دهه گذشــته، دولت در شــرایط بحرانی به ناچار با 
محدودسازی صادرات ســعی کرده فضای هیجانی 
داخلی را که بخش قابل توجهی از آن توسط دلالان 
و واســطه‌ها ایجاد می‌شد پاسخ بدهد، درحالیکه در 
صورت مجتمع بودن همه عرضه‌ها و تقاضاها در یک 
بازار شفاف می‌توانست مانع از مسدودسازی صادرات 

و یا سایر سیاست‌ها گردد. 

اخبـار کالایی

نحوه محاسبه قیمت محصولات فولاد ابلاغ شد
رئیــس اداره تحلیل بازار بورس کالای ایران گفت: 
ابتدای تیرماه، به‌منظور بهبود تعادل زنجیره فولاد 
و پس از جلسات کارشناسی، بورس کالا ابلاغیه‌ای 
در خصوص نحوه محاســبه قیمت پایه محصولات 

معدنی زنجیره فولاد صادر کرد.
ســید داوود آذرشــب افزود: در ادامه و با توجه بــه ملاحظات مدنظر 
تولیدکننــدگان و وزارت صمت، اجرای آن موقتاً متوقف شــد؛ اما پس 
از رفع ابهامات و ســوالات پیش‌آمده در جلســات مشترک و تخصصی، 
کلیات ابلاغیه مذکور با اعمال چند تغییر جزئی مورد تأیید قرار گرفت. 
هم‌چنین ســقف قیمت پایه محاسبه‌شــده، حداکثر بــه اندازه قیمت 
صادراتی این محصول در سایت رسمی گمرک خواهد بود و قیمت پایه 
محصولات معدنی زنجیره فولاد براساس عملکرد هر عرضه‌کننده تعیین 
می‌شود. ضمناً مقرر شد سقف قیمت پایه مذکور متناسب با قیمت‌های 

اعلام شده سایت گمرک برای هر عیار تعیین شود.

آغاز فصل جدید تأمین مالی بنگاه‌های کوچک
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
ســرمایه از عملیاتی شدن ابزار جدید تأمین مالی 
برای بنگاه‌های کوچک و متوسط از طریق انتشار 
اوراق مرابحه کوچک و کوتاه‌مدت در قالب عرضه 
خصوصی خبر داد و گفــت: این اقدام گامی مهم 

بــرای به‌کارگیری ظرفیت‌های مغفول‌مانده قانــون بازار اوراق بهادار و 
کمک به اشتغال‌زایی از مسیر بازار سرمایه است.

محمدحسین صدرایی افزود: این ابزار مالی جدید با تکیه بر ظرفیت‌های 
قانونی موجود راه‌اندازی شده و در نخستین مرحله، چهار انتشار موفق به 
ارزش مجموع ۶۱۰ میلیارد تومان انجام شده است. وی در خصوص شرایط 
پذیرش شرکت‌ها برای استفاده از این ابزار تصریح کرد: شرط نخست، ارائه 
صورت‌های مالی حسابرسی‌شده توسط حسابرس معتمد سازمان بورس 
است. همچنین، سرمایه ثبتی شرکت باید حداقل ۲۰ میلیارد تومان باشد و 
میزان تأمین مالی نیز نمی‌تواند از ۱۰ برابر سرمایه ثبتی شرکت فراتر رود.

 احتمال تعطیلی بازار بسیار پایین است
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس 
از تداوم حمایت از بازار ســهام خبر داد و تأکید کرد 
که این حمایت‌ها بــه‌زودی در تابلوی معاملات نیز 

به‌صورت ملموس قابل مشاهده خواهد بود. 
حمیــد یاری گفــت: در صورت فعالیت شــعب 

کشــیک بانک‌ها، بورس نیز به فعالیت خــود ادامه می‌دهد. همچنین 
حمایت‌ها از بازار ســهام همچنان پابرجاســت و قطع نشده است. او 
تصریــح کرد که در حــال برنامه‌ریزی برای اعمال حمایت مســتقیم 
روی تابلوی معاملات هســتند تا نشانه‌های حمایتی برای معامله‌گران 
نیز ملموس‌تر شــود. وی اعلام کرد: از امروز انتشار اوراق تبعی توسط 
صندوق تثبیت بازار از ســر گرفته شــده است و شاهد ورود نقدینگی 
جدید از سوی بانک‌ها خواهیم بود.یاری همچنین در پاسخ به نگرانی‌ها 
درباره تعطیلی احتمالی بورس در هفته‌های پیش‌رو گفت: این شــایعات 

باعث افزایش عرضه شده‌اند، اما احتمال تعطیلی بازار بسیار اندک است.

نقش گواهی صرفه‌جویی انرژی در تامین مالی
معاون وزیر نفــت گفت: راهکارهــای غیرقیمتی 
مدیریت ســوخت با ســازوکار گواهی صرفه‌جویی 
انرژی اجرا می‌شود تا تأمین مالی نوسازی ناوگان و 

بهبود بهره‌وری مصرف ممکن شود.
محمدصادق عظیمی‌فر با بیان‌اینکه بخش عمده‌ای 

از ابزارهای مدیریت مصرف خارج از وظایف و اختیارات این شرکت است، 
افزود: در تلاش هستیم با ایجاد نقش محوری و هم‌افزایی میان ذی‌نفعان 
مختلف، بخشــی از راهکارهای غیرقیمتــی مدیریت مصرف را به‌صورت 
عملیاتی اجرا کنیم. از آغاز به کار دولت چهاردهم، تنوع‌بخشــی به سبد 
سوخت کشور در دســتور کار وزارت نفت قرار داشت. وی گفت: یکی از 
اقدام‌هــای فوری در این حوزه، پرداخت مطالبات ۴۴ میلیون دلاری این 
صنعت و جلوگیــری از توقف زنجیره ارزش بود. این اقدام با راهکارهایی 
مانند صدور و عرضه گواهی صرفه‌جویی انرژی در بورس انرژی و همکاری 

معاونت برنامه‌ریزی وزارت نفت و شرکت ملی گاز ایران محقق شد.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« وضعیت معاملات بورس کالا را در چهار ماهه اول سال بررسی کرد 

رشد 70 برابری بازار فیزیکی بورس کالا در ده سال

درصد تغییربازده نسبت معامله به عرضه

603 درصد و بیشتر

2از 30 تا 60 درصد

0از 10 تا 30 درصد

2-کمتر از 10 درصد

3-عدم معامله

5-عدم عرضه
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رویدادها
نیست پذیرفتنی  قیمت‌ها  افزایش 

وزارت جهادکشــاورزی  بازرگانی  توســعه  معاون 
اعلام کرد: تا این لحظــه ارز ترکیبی برای واردات 
کالاهای اساسی کشاورزی اجرایی نشده و از این‌ رو 

هیچ‌گونه افزایش قیمتی پذیرفتنی نیست.
شهرزاد مشــیری در دوازدهمین نشست کارگروه 

تنظیم بــازار محصولات کشــاورزی افزود: براســاس مشــورتی که با 
بانــک مرکزی انجام داده‌ایم، هنوز تخصیــص ارز ترکیبی برای واردات 
کالاهای اساســی اجرایی نشــده و بنابراین فروشــندگان هیچ کالای 
اساســی اجازه گران‌فروشــی ندارند. وی تصریح کرد: چنانچه سیاست 
تخصیــص ارز ترکیبی برای برخی از کالاهای اساســی مصوب و قطعی 
شد، آنگاه قیمت‌ها بر آن اساس برای سود فروشنده با همکاری سازمان 
حمایــت از مصرف‌کننــدگان و تولیدکنندگان تعیین می‌شــود. ضمن 
 اینکــه تخصیص ارز ترجیحی به واردات کالاهای اساســی کشــاورزی 

ادامه دارد.

وگاه حرارتی جدید ۷۱۱ مگاوات نیر راه‌اندازی 
معاون برنامه‌ریزی و توســعه مدیریت شرکت برق 
حرارتی، از راه‌اندازی ۷۱۱ مگاوات نیروگاه حرارتی 

جدید در یک ماه اخیر خبر داد. 
حامــد صیرفیان‌پور افــزود: ۹3 درصد تولید برق 
کشور توســط نیروگاه‌های حرارتی انجام می‌شود. 

در ســال گذشته ۳۶۹ میلیارد کیلووات‌ساعت از مجموع ۳۹۷ میلیارد 
کیلووات‌ساعت تولید برق کشور توسط نیروگاه‌های حرارتی تولید شده 
است. ظرفیت منصوبه نیروگاه‌های حرارتی به ۷۷۵۰۰ مگاوات رسیده 
است.63درصد ظرفیت نیروگاه‌های حرارتی در اختیار بخش خصوصی 
است. تمام تجهیزات نیروگاهی در داخل کشور ساخته می‌شود. وی به 
ثبت رکوردهای جدید در نصب و راه‌اندازی اشــاره کرد: 183 مگاوات 
واحد گازی نیروگاه نکا در ۴ ماه و ۱۰ روز و واحد ســوم گازی نیروگاه 
خرم‌آباد در کمتر از ۶ مــاه. همه نیروگاه‌ها با بالاترین ضریب آمادگی 

برای پیک تابستان آماده هستند.

کشور علیه  اقتصادی  هوشمند  جنگ 
معاون وزیر اقتصاد و رئیــس مرکز اطلاعات مالی 
هشــدار داد: آمریکا با بهره‌گیــری از تکنیک‌های 
روانشناســی مالی و سوءاســتفاده از گریز ایران از 
FATF، در حال رقم زدن جنگ اقتصادی هوشمند 

علیه کشور است."
 ، FATF هادی خانی با انتقاد از مخالفان عادی‌ســازی پرونــده ایران با
تأکید کرد: این نهاد بین‌المللی با شبکه‌ســازی گسترده، قدرتی فراتر از 
ســازمان ملل در حوزه مالی دارد." خانی افزود: "تحریم‌های FATF عام 
و فراگیر اســت و کلیت محیط مالی کشــور را پرخطر نشــان می‌دهد، 
برخلاف تحریم‌های شورای امنیت که هدفمند هستند." وی به هم‌افزایی 
پنهان شــورای امنیت و FATF، اعلام کرد: این نهاد با القای ریسک بالا 
به بانک‌ها، روابط مالی کشــور را محدود می‌کند." وی خاطرنشان کرد: 
حضور ایران در لیســت سیاه FATF حتی مبادلات مشروع مانند دارو و 

غذا را نیز تحت تأثیر قرار می‌دهد.

اقتصاد ظرف مشترک دولت و بخش خصوصی است
رئیس اتحادیه صادرکننــدگان فرآورده‌های نفت، 
گاز و پتروشــیمی )اوپکس( گفت: "دولت و بخش 
خصوصی باید اقتصاد را یک ظرف مشترک ببینند، 

نه به دنبال سهم‌خواهی یا منافع شخصی باشند."
ســید حامد حسینی با اشاره به افزایش تولید نفت 

بــه ۵ میلیون بشــکه در روز و صادرات ۱.۵ میلیون بشــکه، افزود: این 
رشــد موجب کاهش کسری بودجه و افزایش سهم ایران در بازار جهانی 
نفت شــده است. اما حفظ این ســطح تولید نیازمند سرمایه‌گذاری در 
بخش بالادستی است که باید بر بخش خصوصی و نهادهای شبه دولتی 
متمرکز شود. وی به موانعی چون ریسک سرمایه‌گذاری، کمبود نقدینگی 
بخش خصوصی و نرخ بالای ســود تسهیلات اشاره کرد و بر تنوع‌بخشی 
بــه بازارهای هــدف و در نظر گرفتن مؤلفه‌های سیاســی و امنیتی در 
تصمیم‌گیری‌هــا تأکید و بیان کرد: دولت بایــد موانع را بردارد و بخش 

خصوصی برای بقا تلاش کند.

نشست رونمایی از اولین مشاوره هوشمند حوزه مامایی شرکت مهرمام میهن مطرح شد

محصول جدید »مهرمام«؛ مام بهتر از ماما
  هفته پیش نشســت رونمایی از اولین مشاوره 
هوشمند حوزه مامایی شرکت مهرمام میهن برگزار شد، در این نشست 
فناوری‌های جدید و عملکرد این شــرکت بررســی و اعلام شد: در این 
مرکز با اســتفاده از هوش مصنوعی، مجموعه‌ای از برنامه‌ها را در حوزه 
پزشــکی، باروری و بهره‌وری سازمانی توسعه داده که هدف اصلی آن‌ها 
بهبــود کیفیت درمان، افزایش دقــت در تصمیم‌گیری و ارتقای کارایی 

سیستم‌های درمانی است.

مشاوره در حوزه تولید مثل
به گزارش صــدای بورس، در بخــش درمان، ابزارهایی مانند مشــاور 
هوشــمند در مامایی و ســامت باروری، دســتیار پزشک برای تحلیل 
داده‌های بیماران، پیشــنهاددهی درمان متناسب با ســوابق بالینی، و 
دستیار جنین‌شناس برای انتخاب بهینه اسپرم، تخمک و جنین طراحی 
شــده‌اند. همچنین سامانه‌هایی برای پایش شبانه‌روزی کیفیت اقدامات 
پزشــکی و کمک به پیش‌تریاژ و تشخیص اولیه نیز در حال بهره‌برداری 
هستند. در بخش بهره‌وری و مدیریت کلینیک، برنامه‌هایی نظیر تحلیل 
تعاملات کاربران، نوبت‌دهی هوشمند، اتوماسیون فرآیندهای تکراری و 

کنترل کیفیت مبتنی بر هوش مصنوعی به کار گرفته شده‌اند.

چت بات اختصاصی »مام«
مجموعه این اقدامات، مهرمام میهن را در مسیر تبدیل شدن به یکی از 
مراکز پیشــگام مراقبت‌های باروری مبتنی بر هوش مصنوعی در سطح 
منطقه قرار داده اســت.در ادامه به قابلیت‌های برنامه‌ریزی‌شــده برای 
چت‌بات اختصاصی »مام« اشــاره شــد: این چت‌بات امکان پاسخ‌گویی 
فوری به پرســش‌های بیمــاران را فراهم می‌کنــد و قابلیت ثبت نوبت 
مستقیم از طریق گفت وگو را دارد. در مکالمات حساس، سامانه به‌صورت 

هوشمند تشخیص داده و بیمار را در لحظه به پزشک ارجاع می‌دهد.

پاسخ آزمایش با یک عکس
براساس این گزارش،‌چت‌بات به پرونده پزشکی هر بیمار متصل است و 
بر اساس سوابق و تشخیص‌های ثبت‌شده، پاسخ‌های شخصی‌سازی‌شده 
ارائه می‌دهد. در صورت درخواســت بیمار، مکالمه‌ها می‌تواند توســط 
پزشــک یا ماما بررســی و تأیید شــود. همچنین امکان نمایش نتایج 
آزمایش و کارت جنین وجود دارد. ســامانه می‌تواند پاسخ آزمایش‌های 

مراکز غیرهمکار را از روی عکس تشــخیص داده و به‌صورت خودکار در 
پرونده پزشــکی بیمار ثبت کند و در سایت، مشــاوره رایگان مامایی را 
برای کاربران فراهم کردیم. بر همین اساس، چت‌بات اختصاصی طراحی 
کردیم که جواب‌های آن بر اساس سوال‌های واقعی کاربران تنظیم شده.

»مام« بهتر از ماما
تجربه نشــان داده اســت که در خیلی از موارد، پاسخ‌هایی که چت‌بات 
داده حتی بهتر از جواب ماما بوده اســت. چون ماما وقتی پشت سیستم 
نشسته است، معمولاً فرصت زیادی برای همدلی یا بررسی کامل شرایط 
بیمار ندارد ولی چت‌بات همیشــه به اطلاعات پرونده دسترسی دارد و 
بدون خستگی یا محدودیت زمانی، می‌تواند جواب‌هایی دقیق و مناسب 

شرایط هر فرد ارائه دهد.
در خصوص برنامه مام اپ، یک اپلیکیشــن تخصصی در حوزه سلامت 
بانوان است که مجموعه‌ای از خدمات مرتبط با مدیریت چرخه قاعدگی، 

بارداری و مشاوره مامایی را در قالب یک پلتفرم یکپارچه ارائه می‌دهد.
در این اپلیکیشن، امکان پیگیری دقیق دوره‌های قاعدگی، ثبت علائم، 
مدیریت مراحل مختلف بارداری، و دسترســی به ویزیت آنلاین با ماما 
یا مشاور فراهم شده اســت. همچنین کاربران می‌توانند پاسخ برخی از 

پرسش‌های رایج را به‌صورت فوری از طریق چت دریافت کنند.

مقاله‌های به روز در اپلیکیشن
دسترســی به مقاله‌های به‌روز در حوزه سلامت زنان، نوبت‌گیری برای 
ویزیت حضوری، پشــتیبانی از کاربران خارج از کشــور و ایجاد امکان 

مشاهده پرونده توسط همسر از دیگر قابلیت‌هایی است که در »مام‌اپ« 
پیش‌بینی شــده است. این اپلیکیشن با هدف تسهیل روند مراقبت‌های 
سلامت باروری طراحی شده و تمرکز آن بر همراهی مستمر با کاربر در 

طول مسیر است.
ایرادات تحریم‌های اقتصادی، زیرســاخت‌های محدود فناوری اطلاعات 
و وابستگی به ســامانه‌های سیاسی ممکن اســت مانعی برای پذیرش 
این محصول باشــند. در این شرایط، قیمت‌گذاری مناسب و بومی‌سازی 
محصول )برای مثال، پشــتیبانی از زبان فارســی( بسیار حیاتی خواهد 
بود. مهاجرت متخصصان این حوزه و کمبود نیروی انســانی ماهر نیز از 

مهم‌ترین چالش‌ها در مسیر توسعه محصول به شمار می‌روند.
در کشــورهای حــوزه خلیج فــارس، رقابت شــدید با شــرکت‌های 
شناخته‌شــده‌ای مانند Cerner و Epic، نیازمند ایجاد تمایز از طریق 
قابلیت‌هــای منحصربه‌فرد مبتنی بر هوش مصنوعی اســت. همچنین 
رعایت الزامات قانونی مانند HIPAA یا معادل‌های منطقه‌ای آن و قابلیت 

تعامل با سامانه‌های موجود، اهمیت زیادی دارد.
در زمینه داده نیز محدودیت‌هایی وجود دارد؛ چراکه برآوردهای اولیه بر 
اساس داده‌های موجود و فرضیات مربوط به نرخ پذیرش و قیمت‌گذاری 
انجام شده‌اند، که ممکن است در اثر تغییرات اقتصادی، قانونی یا فناورانه 

دستخوش تغییر شوند.

وسیله‌ای برای رسیدن به هدف‌های بزرگ
دبیر زیســت فناوری، سلامت و فناوری‌های پزشکی نیز در این نشست 
گفت: فناوری می‌تواند نقش مهمی در کاهش هزینه‌ها، کاهش وابستگی 
به نیروی انســانی و افزایش کارآمدی در حوزه درمان ایفا کند. او تأکید 
می‌کند که چت‌بات طراحی‌شــده نه‌تنها موجب تســهیل تعامل فرد با 
پزشک و روند درمان می‌شود بلکه به مرور به واحدی تبدیل خواهد شد 

که خدمات کاربردی را به‌صورت مستقیم در اختیار مردم قرار می‌دهد.
مصطفی قانعــی افزود: ابزارهای فناورانه مانند چت‌بات یا ســامانه‌های 
هوش مصنوعی، صرفاً وســیله‌ای برای رســیدن به یک هدف بزرگ‌تر 
هستند و ضروری است که آن هدف کلان به‌درستی تعریف شده باشد. 
از نظر او، نوآوری موجود در این طرح و اســتفاده از هوش مصنوعی در 
پزشــکی، نه‌تنها بدون اشکال است بلکه در بســیاری از موارد می‌تواند 
بسیار کمک‌کننده باشد و نقش مؤثری در ارتقای کیفیت خدمات درمانی 

ایفا کند.

شرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز، افزایش ۳۹.۴۶ درصدی فروش در 
تیر ماه ۱۴۰۴ را نسبت به ماه پیش از خود به ثبت رساند.

بر اساس بررسی گزارش فعالیت ماهانه، این شرکت مبلغ 679 میلیارد تومان از 
فروش داخلی بدست آورده است. همچنین در مجموع یک ماهه منتهی به تیرماه 
مبلغ 718 میلیارد تومان درآمد داشته است. ضمن اینکه با بررسی این گزارش 

می‌توان به وضوح دید که فروش تیرماه 1404 نسبت به تیرماه 1403، رشد ۱۹۳.۹۵ درصدی و فروش 
۴ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته رشد ۱۰۴ درصدی داشته است. 

وش »شکام« دوبرابر شد فر
گروه توســعه مالی مهر آیندگان در دوره مالی یک ماهه منتهی به ۳۱ تیرماه 

1404 مبلغ 1.77 همت درآمد عملیاتی به ارمغان آورده است.
با بررسی گزارش منتشر شده این گروه در مورد عملکرد 6 ماهه منتهی به 31 
خرداد 1404 می‌توان وضعیت مالی و سرمایه‌گذاری‌های این شرکت را اینگونه 
ارزیابی کرد‌؛ درآمد سود سهام در این دوره 1727 میلیارد تومان و سود فروش 

ســرمایه‌گذاری‌های شرکت 45 میلیارد تومان اســت. همچنین شرکت از ابتدای سال مالی تاپایان 
دوره مالی منتهی به 31 خرداد 1404 مبلغ 3.2 همت درآمد داشته است.

ع »ومهان« در نیمه اول سال سرمایه‌گذاری‌های متنو

حاشــیه‌های مجمع ونیــرو و اختلاف نظر 
بر ســر سرنوشت افزایش ســرمایه، این نماد را وارد 
حواشــی از منظر افزایش سرمایه و توفف نماد کرده 
است. ولی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهــادار، در گفت ‌وگو با صدای‌بورس 
در خصوص حواشــی اخیر شرکت ســرمایه‌گذاری 
نیرو شــفاف ســازی کرد و گفت: در مجمع شرکت 
ونیرو، رئیس مجمع از ادامه روند افزایش سرمایه این 
شــرکت خبر داد. به همین منظور، از شرکت ونیرو 
درخواست کردیم تا شفاف‌سازی‌های لازم را در این 

خصوص ارائه دهد.

معمای توقف ونیرو
شــرکت ســرمایه‌گذاری نیرو همچنان در وضعیت 
توقف قرار دارد و چشم‌انداز بازگشایی آن به‌روشنی 
مشخص نیست. این شرکت اسفند ۱۴۰۲ پیشنهاد 
افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها 
را ارائه داد که پــس از کش‌وقوس‌های فراوان، تنها 
به‌صــورت دو مرحله‌ای از ســوی ســازمان بورس 
پذیرفته شد. این تصمیم خود موجب اعتراض‌هایی 

در بین سهامداران شد.
بــا تغییــرات در ترکیــب هیات‌مدیــره شــرکت 

سرمایه‌گذاری ایران به‌عنوان سهامدار عمده، 
اقدامات جدیدی از جمله مخالفت با ارزیابی 
ارزش وام‌های ارزی و مکاتباتی با ســازمان 
بــورس، مانعی تازه در مســیر این افزایش 
ســرمایه ایجاد کرد. در نهایت، هیئت‌مدیره 

جدید افزایش سرمایه را به دلیل نگرانی از بار مالیاتی 
کنار گذاشــت. این تصمیمات موجی از نارضایتی را 
میان سهامداران به دنبال داشت. آنان رفتار شرکت 
و ســازمان بورس را مصداق »فریب ســهامداران« 
دانسته و اعلام کردند که در زمان‌هایی که سهم در 
صف خرید قرار داشــت، کدهای وابسته به سهام‌دار 
عمده اقدام به فروش کرده‌اند. اکنون پس از گذشت 
بیش از دو ماه از توقف نماد، هیچ تاریخ مشــخصی 
برای بازگشایی اعلام نشــده و سهامداران خواستار 

پاسخ‌گویی شفاف و صادقانه هستند.

التهاب در مجمع
در ادامه این گزارش نظر یکی از سهامداران حاضر در 
مجمع ونیرو را جویا شدیم که وی به تشریح اتفاقات 

مجمــع پرداخت و گفــت: در مجمع اخیر 
شرکت ســرمایه‌گذاری نیرو، فضا همچنان 
ملتهب بود. یکی از نمایندگان ســهام‌داران 
حقیقی توضیح داد کــه برخی فعالان بازار 
در ابتدا خواســتار تنفس مجمع شــدند تا 
تصمیم‌گیری به تعویق بیفتــد اما در نهایت رئیس 
مجمع اعلام کرد که موضوع افزایش سرمایه نیازمند 

بازنگری اساسی است.

جمع‌بندی توقف تا افزایش بود
جمع‌بندی جلســه این بود که نماد تــا زمان ارائه 
طرحی روشــن برای افزایش سرمایه و تأمین منابع 
لازم جهت حمایت از سهم، بسته بماند. این تصمیم 
با هدف جلوگیری از نوسانات هیجانی و حفظ منافع 
جمعی اتخاذ شد.ســهامداران تأکید کردند که برای 
عبور از این وضعیت، همدلی میان ســازمان بورس، 
سهامدار عمده و تیم اجرایی شرکت ضروری است. 
آنها خواستار بازسازی اعتماد و پاسخ‌گویی صادقانه 

در قبال عملکرد گذشته هستند.

افزایش سرمایه در پیچ‌وخم کارشناسی
در پایان با پیگیری خبرنگار صدای‌بورس از شرکت 
ســرمایه‌گذاری نیرو، عنوان شد که بازگشایی نماد 
ونیرو به اتمام فرآیند افزایش ســرمایه وابسته شده 
اســت. در حالی که انتظار می‌رفت نماد حداکثر تا 
دو روز پس از برگزاری مجمع بازگشــایی شود، این 
اتفاق رخ نداد. بر اساس پیگیری‌ها، توقف نماد بنا به 
درخواست سهامداران بوده تا فرآیند افزایش سرمایه 
به‌طور کامل انجام شود. این فرآیند اکنون در مرحله 
کارشناســی قرار دارد و زمان مشخصی برای نهایی 
شــدن آن اعلام نشده است. بررسی کارشناسی بین 
دو تا ســه ماه به طول خواهد انجامید و پس از آن 
نیز زمان مشابهی برای تأیید نهایی از سوی سازمان 
بورس نیاز اســت. در نتیجه، بازگشایی نماد تا چند 
مــاه آینده بعید به نظر می‌رســد. در مــورد میزان 
افزایش سرمایه نیز هنوز ارقام قطعی مطرح نشده‌اند. 
پیشــنهاد اولیه که عنوان شده بود، به دلیل نیاز به 
اصلاح ساختار و بررسی منابع مالی و مسائل مربوط 
به نرخ ارز، موقتاً کنار گذاشته شده و نیاز به ارزیابی 
مجدد دارد. در حال حاضر افزایش سرمایه به‌صورت 
دو مرحله‌ای دنبال می‌شود تا سازوکارهای قانونی و 

مالی آن به‌درستی پیاده‌سازی شود.

بلاتکلیفی ادامه‌دار »ونیرو«

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

0/01-13,68113,615پشتوانه طلای لیان
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.02-14,69914,629زروان ویستا

0.05-27,68227,549طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.05-43,14142,942طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

0.05-13,29613,234سپرده طلا درخشان آبان

0.05-202,346201,439طلای عیار مفید
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.06-59,69659,434زرین آگاه
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.07-25,20925,094سکه طلا نهایت نگر

0.07-63,03862,738کیمیا زرین کاردان

0.1-23,88023,773طلای آسمان آلتون

0.11-29,79229,665طلای تابان تمدن
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

0.11-71,19670,883سپرده سکه طلا کهربا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

0.11-355,917354,307سکه طلای کیان
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.11-9,9879,942کیمیا

0.16-529,054526,737پشتوانه طلای لوتوس

0.2-14,57514,507پشتوانه طلای گلدیس نوین
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

0.23-13,47913,419آتش فیروزه

0.3-55,59755,368زرفام آشنا
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

0.35-323,517322,171امید ایرانیان

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

1,011,2131,010,6372.58امین ملت

97,88197,8161.06اعتماد آفرین پارسیان

1,005,0501,004,7951.05نیکوکاری دانشگاه تهران

12,09412,0940.92 با درآمد ثابت ماه آفرید سپینود

10,09210,0820.82ترنج سودمند

32,73532,7210.8یاقوت آگاه

17,54817,5320.77اعتماد ارغوان

37,15937,1280.7افرا نماد پایدار
مختص اوراق دولتی بازده پایه 

18,65218,6460.7بازار صبا

1,006,2581,005,1970.69بانک ایران زمین

29,35929,3430.67آوای فردای زاگرس

1,027,7161,026,6710.65نیکوکاری دانشگاه الزهرا

29,14329,1320.64خاتم ایساتیس پویا

15,63815,6250.64بازده مانا

1,019,6451,018,3040.64مشترک سپهر تدبیرگران

1,006,7361,006,3970.64نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان

21,44521,4390.63لبخند فارابی

10,06710,0630.63نوع دوم افق آتی

25,58725,5780.62نوع دوم کارا

18,37618,3610.62درین بها بازار

17,15417,1500.62طلوع تدبیر پایا
  با درآمد ثابت 

13,29313,2840.61شمیم تابان مهرگان

13,61013,6040.61با درآمد ثابت اکسیژن
نیکوکاری جایزه علمی فناوری 

156,077156,0300.61پیامبر اعظم ص

17,50817,5030.6دارا الگوریتم

12,79512,7850.6با درآمد ثابت کارآمد

63,31163,2470.59ارمغان فیروزه آسیا

15,14615,1380.59آسمان دامون

42,42442,4090.59با درآمد ثابت تصمیم

10,06510,0590.59همای آگاه

1,006,2081,005,9010.59راسا الگوریتم

1,011,4261,011,1870.59اتحاد آرمان اقتصاد

28,08528,0270.58اعتماد داریک

26,01426,0040.58ثبات ویستا

17,98017,9720.58نهال سرمایه ایرانیان

16,73816,7290.58با درآمد ثابت توسعه فولاد

1,011,2481,010,8790.58ارزش آفرین گلبرگ

10,06410,0580.58مشترک آسمان سهند

101,114101,0860.58روند پایدار آبان

19,66819,6590.58نوع دوم رایکا
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سخن هفته
من پیــش ‌پرداخــت نمی‌‌کنــم. به جــای آن 
می‌‌گــذارم  و  می‌‌دهــم  انجــام  ســرمایه‌‌گذاری 

سرمایه‌‌گذاری آن هزینه را پوشش دهد. 
»دیو رمزی«

تخته سیـــاه

اقتصاد هوش برتر
کیوسک خارجی

بی‌پی یا شل؟
کیوسک خارجی

آیا هوش مصنوعی می‌تواند به انفجار رشــد اقتصادی 
جهان منجر شود؟ حتی اگر پیش‌بینی‌های سیلیکون 
ولی به حقیقت نزدیک هم باشــد، باید منتظر تحولات 
بزرگی بود. نشــریه »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره 
خود به بررســی تاثیرات هوش مصنوعــی بر اقتصاد 
جهان پرداخته و نوشــته اســت: عموما در طول تاریخ 
مطمئن‌ترین پیش‌بینی این بــوده که اوضاع تقریبا به 
همین منــوال ادامه خواهد یافت. اما گاهی آینده قابل 
تشــخیص نیســت. مدیران فناوری در سیلیکون ولی 
می‌گویند بشــر به چنین لحظه‌ای نزدیک شده است، 
چرا که تنها طی چند ســال آینده، هوش مصنوعی در 
همه وظایف شناختی بهتر از انسان‌های متوسط عمل 
خواهد کرد. لازم نیســت احتمال بالایی برای درست 
بودن عملکرد هوش مصنوعی قائل شــوید و ادعایش 
را به بوتــه آزمایش بگذارید. اگر ایــن اتفاق رخ دهد، 
پیامدهــای آن به بزرگی هر چیــزی در اقتصاد جهان 
خواهد بود. همگام با پیشــرفت‌های یک دهه گذشته، 
قدرت‌های هوش مصنوعی به طور مداوم و چشمگیری 
از پیش‌بینی‌هــا پیشــی گرفته اســت. رقابت دو غول 
اقتصادی جهان تاثیر زیادی بر توسعه هوش مصنوعی 

داشته است.

وح اپستاین ر

ترامـپ نمی‌توانـد از گذشـته خـود فـرار کنـد. ارتبـاط 
دوسـتانه با یک متهم به آزار جنسـی، بخشی از گذشته 
انکارناپذیر اوسـت. نشـریه »د ویک« در آخرین شـماره 
خـود بـا اشـاره بـه اینکـه ترامپ می‌کوشـد تـا موضوع 
پرونـده اپسـتاین را تغییـر دهـد، بـه بررسـی تاثیر این 
پرونـده بـر آینـده رئیـس جمهـور آمریـکا پرداختـه 
و نوشـته اسـت: بـا افزایـش فشـار دو حـزب دموکرات 
و جمهوریخـواه بـر دولـت ترامـپ برای افشـا و انتشـار 
پرونده جفری اپسـتاین )متهم به کـودک‌آزاری(، هفته 
گذشـته مایـک جانسـون رئیـس مجلـس نماینـدگان 
بـرای جلوگیـری از رای‌گیـری، به طور ناگهانی جلسـه 
را تعطیـل کـرد. بـرای جانسـون که چنـدی قبل گفته 
بـود، مـا باید همـه چیز را افشـا کنیـم تا مـردم درباره 
آن تصمیـم بگیرنـد، ایـن یـک چرخش ناگهانـی و تند 
محسـوب می‌شـود. ایـن اقـدام، تلاشـی آشـکار بـرای 
آرام کـردن افـراد بانفـوذ گـروه MAGA و قانونگذاران 
جمهوریخـواه بود. وقتـی دموکرات‌ها تالش می‌کردند 
تـا در ایـن بـاره رای‌گیـری کنند، جانسـون بـا تعطیل 
کـردن مجلـس تـا مـاه سـپتامبر گفـت، نبایـد ایـن 
موضوع تبدیل به بازی سیاسـی شـود. اپسـتاین سـال 

2019 خودکشـی کرد.

ایـن روزهـا بـازار ادغـام در صنعـت نفـت داغ شـده 
اسـت. شـورون دسـت بـه خریـد شـرکت »هـس« زد 
و اگـزون هـم شـرکت »پایونیـر نچـرال ریسورسـز« 
را تصاحـب کـرد. ایـن داسـتان همچنـان ادامـه دارد. 
نشـریه »شـیرز« در تازه‌تریـن شـماره خود به بررسـی 
وضعیت دو شـرکت بریتیش پترولیوم و شـل در فضای 
فعالیت‌هـای ادغـام و تملیک پرداخته و نوشـته اسـت: 
بـه تازگی واگرایی در بخت و اقبال دو شـرکت بریتیش 
پترولیوم و شـل بالا گرفته و با انتشـار گزارشـی درباره 
تلاش شـل بـرای تصاحب بی‌پـی به نقطه اوج رسـیده 
اسـت. شـل همـواره ایـن موضـوع را انـکار کـرده امـا 
نمی‌تـوان کتمـان کـرد کـه در پـس هـر شـایعه‌ای، 
حقیقتـی نهفتـه کـه نشـان‌دهنده وضعیت دو شـرکت 
در  یکپارچـه‌ای  فعالیت‌هـای  شـرکت  دو  هـر  اسـت. 
سـطح جهانی دارند. آنها در کل اکوسیسـتم نفت و گاز 
از صنایع بالادسـتی )اکتشـاف و تولید( تا پایین‌دسـتی 
)پالایـش، بازاریابـی و توزیـع تـا مصرف‌کننـده نهایی( 
فعالیـت  انبـارداری(  و  ونقـل  )حمـل  میان‌دسـتی  و 
می‌کننـد. ایـن دو شـرکت همچنیـن در حـوزه انـرژی 
سـبز نیـز سـرمایه‌گذاری‌هایی انجـام داده‌انـد. بی‌پـی 

100 هـزار و شـل 90 هـزار کارمنـد دارد.

فرهنگ سازمانی

چگونـه می‌تـوان مطمئـن بـود کـه سـازمان شـما بـر 
اسـاس اسـتراتژی تعیین‌شـده حرکت و عمل می‌کند؟ 
ایـن پرسـش مهمی اسـت که همـه مدیران شـرکت‌ها 
بایـد پاسـخ آن را بدانند. مجله »هـاروارد بیزنس ریویو« 
در شـماره جدید خود به بررسـی روانشناختی موفقیت 
مدیـران شـرکت‌ها پرداختـه و در پـی پاسـخگویی بـه 
ایـن پرسـش برآمـده و نوشـته اسـت: بـرای درک بهتر 
شـرایط بـه مدیران توصیه می‌شـود کار را بـا فکر کردن 
درباره مشـکلاتی که ممکن اسـت بر سـر راه کارمندان 
قـرار گیرند، شـروع کنند. یکی از بزرگترین اشـتباهاتی 
سـازمانی  فرهنـگ  معرفـی  زمـان  در  کـه شـرکت‌ها 
مـورد نظـر خـود مرتکـب می‌شـوند، ایـن اسـت کـه 
بـر مسـائل مثبـت انتزاعـی )همچـون بی‌عیـب و نقص 
بـودن، احتـرام، اعتمـاد و...( تمرکـز می‌کننـد. مـورد 
بی‌عیـب و نقـص بـودن را در نظـر بگیریـد. بـه صورت 
مجـازی، همـه رهبـران و مدیـران سـازمانی از کارکنان 
خـود می‌خواهنـد تـا بـر همیـن مبنـا رفتـار کننـد. در 
واقـع بـه عنوان یـک ارزش، هیچ جایگزیـن واقعی برای 
بی‌عیـب و نقـص بـودن وجود نـدارد. با این حال، شـما 
تصمیم‌گیری‌هـای  در  را  ویژگـی  چنیـن  نمی‌توانیـد 

روزمـره خـود بـه کار گیرید.

قهرمان فدرال رزرو
دونالد ترامپ با شعار بازگرداندن عظمت آمریکا، دست به تغییرات 
گسترده و اجرای سیاست‌های مالی، سیاسی و ژئوپلیتیک در عرصه 

داخلی و بین‌المللی زده است. 
در صحنه بین‌المللی از آســیا تــا اروپا و آمریکا، ترامپ همه کشــورها را به اعمال 
تعرفه‌های ســنگین تجاری تهدید کرده و بازارهای جهان را به هم ریخته است. به 
دلیل قدرت اقتصادی آمریکا، بســیاری از کشــورها ترجیح می‌دهند تا با ترامپ به 
توافق برســند. در عرصه داخلی نیز بســیاری از نمایندگان کنگره، سیاستمداران و 
صاحبان کسب‌وکارها به دنبال جلب رضایت او برای بقا هستند. اما با همه قلدری‌ها 
و شاخ و شانه کشیدن‌های ترامپ، در قلب صحنه اقتصادی آمریکا مردی با چهره‌ای 
آرام اما مصمم حضور دارد که در برابر رئیس جمهور ایستاده و ترسی از تهدیدهایش 

ندارد. او، جروم پاول، رئیس فدرال رزرو است.
بر اســاس تعاریف رایج، مهمترین وظیفه بانک‌های مرکزی در سراسر جهان، حفظ 
ثبت سیستم مالی و پولی کشور است. در واقع، مسئولیت بنیادی بانک‌های مرکزی، 
تضمین ثبات پولی و تثبیت بازارهای مالی اســت. انجام این وظیفه با اســتفاده از 
ابزارهای مختلــف، به ویژه نرخ‌های بهره امکان‌پذیر اســت. به دلیل بزرگی اقتصاد 
آمریکا و جایگاه آن در مبادلات تجاری جهان، همچنین به دلیل نقش مهم دلار در 
قیمت‌گذاری و معاملات کامودیتی‌ها و استفاده گسترده از آن به عنوان ذخیره ارزی، 
هرگونه تغییر در نرخ‌های بهره بانک مرکزی آمریکا، به دلیل تاثیر مستقیم بر ارزش 
دلار، اثرات دومینویی بر اقتصاد و تجارت جهانی بر جا می‌گذارد. این تغییرات که با 
توجه به عملکرد و داده‌های اقتصادی اعمال می‌شــوند، بر اقتصاد آمریکا نیز اثرگذار 

است. به همین علت، رئیس فدرال رزرو در انجام آن بسیار محتاط است.

نخســتین برخورد ترامپ با رئیس فدرال رزرو در اولین روزهای ورود به کاخ سفید 
بــود. ترامپ که تلاش می‌کرد با امضای دهها فرمان اجرایی، قدرت و قاطعیت خود 
در عرصه‌های داخلی و خارجی را به رخ بکشــد، به سد محکم پیرمردی برخورد که 
نگاه سرد و قاطعانه‌ای داشت. رئیس جمهور آمریکا دستور کاهش نرخ‌های بهره برای 
رونق اقتصادی را صادر کرد اما جروم پاول با استناد به داده‌های اقتصادی و مالی، این 
دستور را نادیده گرفت. ترامپ او را تهدید به اخراج کرد اما با واکنش منفی مدیران 
فدرال رزرو روبه‌رو شد و عقب‌نشینی کرد. سپس درخواست استعفای او را مطرح کرد 
و باز هم به در بسته خورد. طبق قانون، رئیس جمهور حق اخراج یا برکناری رئیس 
بانــک مرکزی را ندارد. جروم‌هایدن »جی« پــاول، حقوقدان و متخصص بانکداری 
سرمایه‌گذاری در سال 2018 به عنوان شانزدهمین رئیس فدرال رزرو انتخاب شد. 
او که از نظر سیاسی یک جمهوریخواه است، تا می‌2026 در این سمت باقی خواهد 

ماند. پاول از 2012 تا 2018 عضو هیأت مدیره فدرال رزرو بود.
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سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
خلاصه فصل دوم:

بازار اوراق قرضه در چشم‌انداز تاریخی
فصل دوم کتاب »سرخوشی غیرعقلایی« پرده از یکی از 
اساسی‌ترین و درعین‌حال کمتر درک‌شده‌ترین بخش‌های 
اقتصاد جهانی برمی‌دارد: بازار اوراق قرضه و نرخ‌های بهره 
بلندمدت. این فصل بــا زبانی علمی و تحلیلی اما روان، 
نشان می‌دهد چگونه نرخ بهره – به‌عنوان »قیمت زمان« 
– نه‌تنها ستون فقرات تمام تصمیم‌های اقتصادی است، 
بلکه با رفتارهای انسانی، احساسات سرمایه‌گذاران و حتی 
حباب‌های قیمتی گره خورده است. چرا نرخ بهره این‌قدر 
مهم اســت؟ شــیلر توضیح می‌دهد که نرخ بهره در دو 

دسته اصلی تعریف می‌شود:
 کوتاه‌مــدت )وام‌ها و تعهدات زیر یک‌ســال( - تحت 

کنترل بانک‌های مرکزی.
 بلندمدت )اوراق قرضه و وام‌های مسکن چندده‌ساله( 
- بازاری ســوداگرانه و پرنوسان که کمتر تحت کنترل 

سیاست‌گذاران است.
حرکت قیمت اوراق قرضه همــواره معکوس نرخ بهره 
بلندمدت اســت. وقتی نرخ بهره پایین می‌آید، قیمت 
اوراق قدیمی با بازده بالاتر جهش می‌کند. این نوسانات 
می‌توانــد رونق یا ســقوط‌های ناگهانی ایجــاد کند؛ 

همان‌طور که در حباب‌های دوره‌ای این بازار دیده‌ایم.

حباب اوراق قرضه؛ واقعیت یا اغراق؟
همان‌طور که در بازار ســهام حباب‌هــا رخ می‌دهند، 
بــازار اوراق قرضه نیز گاهی گرفتــار هیجان جمعی و 
قیمت‌گذاری بیش‌ازحد می‌شــود. شیلر یادآور می‌شود 
کــه پــس از بحــران مالــی 2009–2007 و اجرای 
سیاست‌هایی همچون تسهیل کمی )QE( و راهنمای 
آتــی )Forward Guidance(، نرخ‌هــای بهــره به 
ســطوح تاریخی پایین رسید و حتی در برخی کشورها 
منفی شــد. این روند، هرچند برای سرمایه‌گذاران سود 
کوتاه‌مدت داشــت، اما زمینه‌ساز نگرانی از یک اصلاح 
اســت؛   )Bond Market Correction( شــدید 

اصلاحی که می‌تواند بازارهای جهانی را تکان دهد.

 رابطه نرخ بهره و بازار سهام؛ 
مدل فدرال رزرو و محدودیت‌های آن

در دهــه 1990، هم‌زمــان با اوج‌گیری بــورس آمریکا، 
 )Fed Model( تحلیلگران از مدلــی به‌نام مدل فــد

استفاده می‌کردند. طبق این مدل، کاهش نرخ‌های بهره 
بلندمدت، افزایش نسبت قیمت به سود )P/E( و رشد بازار 
سهام را توجیه می‌کرد. اما شیلر نشان می‌دهد این رابطه 
پایدار نیســت. پس از ترکیدن حباب فناوری در 2000، 
هر دو – نرخ بهره و بازار سهام – هم‌زمان سقوط کردند 
و مدل فد عملاً بی‌اعتبار شد. نتیجه: نرخ بهره عامل مهم 

است، اما توضیح‌دهنده مطلق رفتار بازار نیست.

تورم، نرخ بهره و سردرگمی سرمایه‌گذاران
یکــی از جذاب‌ترین بخش‌های فصــل، تحلیل رابطه 
میان تورم گذشــته، تورم آینــده و نرخ بهره بلندمدت 
است. شیلر با داده‌های تاریخی )1871 تا 2014( نشان 

می‌دهد که:
 نرخ بهره بیشــتر با تورم گذشــته همبستگی دارد تا 

تورم آینده.
 این رفتار، برخلاف منطق اقتصادی اســت که انتظار 
دارد ســرمایه‌گذاران برای حفظ بازده واقعی در آینده 

تصمیم‌گیری کنند.
 نتیجه: مولفه‌های رفتاری و ســوداگرانه نقش پررنگی 

در قیمت‌گذاری اوراق قرضه دارند.

نرخ بهره واقعی و بی‌توجهی عمومی
مفهــوم نرخ بهره واقعی )بهره اســمی منهای تورم( از 
اواخر قرن 19 مطرح شد، اما حتی با توسعه اوراق قرضه 
شاخص‌بندی‌شــده با تورم در دهه 1980، بسیاری از 
سرمایه‌گذاران هنوز اهمیت این ابزار را درک نکرده‌اند. 
شیلر این بی‌توجهی را یکی از معماهای اقتصاد رفتاری 
می‌داند؛ چراکه این اوراق می‌توانند بازده حقیقی و بدون 

ریسک را تضمین کنند.

در آستانه ترکیدن حباب اوراق قرضه هستیم؟
با نرخ‌های بهره بســیار پایین یا منفی در آمریکا، اروپا 
و ژاپن - حتی پس از 2012 -  بســیاری از تحلیلگران 

نسبت به شکل‌گیری یک حباب پنهان هشدار داده‌اند. 
هرچند شــیلر تأکید می‌کند که ایــن حباب با الگوی 
کلاســیک )انتظارات بازده بالا( تفاوت دارد، اما اصلاح 
شــدید قیمتی در صورت تغییر نرخ‌های بهره، می‌تواند 

موجی از بحران‌های مالی را به همراه داشته باشد.

چرا باید این فصل را بخوانید؟
این فصل فراتر از یک مرور تاریخی اســت؛ یک نقشــه 
ذهنی برای درک ارتباط اوراق قرضه، نرخ بهره، تورم و 

بازار سهام ارائه می‌دهد. مخاطب یاد می‌گیرد که:
 چگونــه رفتارهای روانی و هیجانــی قیمت‌گذاری را 

شکل می‌دهند.
 چرا حتی در بازارهای به‌ظاهر منطقی، سوگیری‌های 

رفتاری و ترس‌های جمعی نقش محوری دارند.
 و مهم‌تــر، چطور این دانســته‌ها را برای تصمیم‌های 

سرمایه‌گذاری بهتر به‌کار بگیرد.

چرا باید کتاب »سرخوشی غیرعقلائی« را بخوانید؟
اگر می‌خواهید بفهمید چرا بازارهای مالی ناگهان به اوج 
می‌رسند و سپس ســقوط می‌کنند و چطور می‌توانید 
در این میان ســرمایه‌گذاری هوشمندانه داشته باشید، 
کتاب »سرخوشی غیرعقلائی« رابرت شیلر )برنده جایزه 
نوبل اقتصاد( ترجمه سیدفرهنگ حسینی همان کتابی 
است که نباید از دست بدهید. این کتاب با نثری روان 
و دقیق و فنی با نگاهــی ترکیبی از داده‌های تاریخی، 
روان‌شناســی جمعی و تحلیل‌های اقتصادی، نشــان 
می‌دهد که پشــت صحنه بازار ســهام، اوراق قرضه و 
مسکن، همیشــه فقط منطق اقتصادی نیست؛ ترس، 

طمع و هیجان جمعی بزرگ‌ترین بازیگران واقعی‌اند.
 در فصل اول، شــیلر نشان می‌دهد چطور حباب‌های 
سهام شکل می‌گیرند و چرا سرمایه‌گذاران بارها همان 

اشتباهات تکراری را مرتکب می‌شوند.
 در فصل دوم، وارد دنیای اوراق قرضه می‌شوید؛ بازاری 
که حتی با نرخ‌های بهره منفی، سرمایه‌گذاران را جذب 
می‌کند و گاهی در آستانه یک حباب خاموش قرار دارد.

 در فصل‌های بعدی، شیلر به بازار مسکن، اثر رسانه‌ها 
و فرهنگ، و حتی سیاست‌های دولتی می‌پردازد و نشان 
می‌دهد چگونه این عوامل می‌توانند حباب‌های مالی را 

شعله‌ور یا منفجر کنند.
این کتاب فقط یک تحلیل مالی نیســت؛ یک نقشه‌راه 
برای هر سرمایه‌گذار، معامله‌گر یا حتی پس‌اندازکننده 
اســت تا در دوران بحران و رونق، تصمیم‌های آگاهانه 
 بگیــرد، از دام حباب‌هــا دوری کند و ســرمایه‌اش را 

رشد دهد.
خوانــدن این کتــاب، به‌ویژه در دورانی کــه اقتصاد با 
نوســانات و بحران‌های پیاپی روبه‌رو است، مثل داشتن 

یک چراغ راهنما برای عبور از توفان بازارهاست.

کتاب

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

نوزدهمین دوره آموزشی مقدمات بازارها 
در حال ثبت‌نامابزارها و نهادهای مالی

هجدهمین دوره جامع آمادگی سطح یک 
CFA در حال ثبت‌نامآزمون تحلیلگری خبره مالی

 MBA بازار سرمایه 
در حال ثبت‌نامدر تالار شیشه‌ ای بورس تهران

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره
 سومین دوره پرورش کارشناس
  و معامله‌گر حرفه‌ای بورس کالا

)به همراه استراتژی‌های معاملاتی(  
درحال ثبت‌نام

درحال ثبت‌نامسرمایه‌گذاری هوشمند با هوش مصنوعی 

درحال ثبت‌نامتحلیل صنعت فلزات اساسی

درحال ثبت‌نامتحلیل صنعت ساختمان و انبوه سازی 

درحال ثبت‌ناممدیریت سرمایه‌گذاری در صنعت بیمه 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 آیین نگارش و مکاتبات اداری
19 مرداد)نوبت -12 آنلاین(

کارگزاری آگاه

www.agah.com

زمان برگزارینام دوره

 سناریوهای سیاسی و اقتصادی 
12 مرداددر دوره پساجنگ )آنلاین(

متغیرهای اثرگذار بر بازار سهام و طلا 
13 مرداد)آنلاین(

 افزایش سرمایه شرکت‌ها
14 مرداد )آنلاین(

مفاهیم اختیار معاملات سهام )آپشن( 
14 مرداد)آنلاین(

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 ۱۵ مرداد مدلسازی مالی با استفاده از  اکسل
دوره ۴۵ آمادگی آزمون CFA سطح یک 

 ۱۶ مرداد )حضوری(

 ۱۶ مرداد مدرسه تابستانه مهارت‌های مالی نوجوانان

 ۱۶ مرداد آشنایی کاربردی با حاکمیت شرکتی
 تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها 

 ۱۶ مرداد )مقدماتی تا پیشرفته(

 ۱۶ مرداد دوره جامع پرورش کارشناس ارزشگذاری

روند تغییر نرخ بهره فدرال رزرو از سال 1955



| مرداد 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 599 |

یادداشت
چقدر از پول بازار به بانک رفت؟

معاملات ســهام، صندوق‌های سهامی و 
صندوق‌های طلا در بازار ســرمایه کشور 
پس از شروع جنگ 12 روزه و با تصمیم 
مسئولان ســازمان بورس و شورای عالی 
بــورس به مدت چند روز متوقف شــد و 
فعالیــت این کلاس دارایی‌ها از 7 تیر ماه 

مجدداً شــروع شــد. از تاریخ 7 تیر ماه تا انتهای روز کاری 7 مرداد ماه و 
به‌واســطه شرایط نامساعد سیاسی و عدم حمایت مناسب از بازار، مجموعاً 
مبلغ 44/6 همت از بازار سهام، حق تقدم و صندوق‌های سهامی خارج شد 
که مبلغ بسیار سنگینی است. در طی این 22 روز کاری تنها در 2 روز کاری 
شاهد ورود نقدینگی حقیقی به بازار بودیم و در سایر روزها، خروج نقدینگی 
حقیقی از بازار اتفاق افتاد که در روز 11 تیر ماه با خروج مبلغ 12/7 همت 
نقدینگی، رکورد جدیدی در بازار ســرمایه کشور به‌ثبت رسید. در همین 
بازه‌ زمانی که 44/6 همت از بازار سهام خارج شد، صندوق‌های درآمد ثابت 
مبلغ 23/4 همت نقدینگی حقیقی و صندوق‌های طلا نیز مبلغ 8/3 همت 
نقدینگی را جذب کردند و به‌طور کلی، نقدینگی وارد شده به صندوق‌های 
درآمد ثابت و طلا جمعاً مبلغ 31/7 همت است که نشان می‌دهد قسمتی 
از پول خارج شده از سهام و صندوق‌های سهامی، وارد صندوق‌های درآمد 
ثابت و بازار صندوق‌های طلا شده است. همچنین با توجه به متوقف بودن 
چند روزه معاملات صندوق‌های درآمد ثابت و ساعت محدود معاملات این 
صندو‌ق‌ها در دوره جنگ 12 روزه، قســمتی از نقدینگی خارج شده از بازار 
و به‌طور کل جامعه، جذب ســپرده‌های بانک‌ها شده است. از آن‌جایی که 
آمار نقدینگی کل کشــور در سال 1404 منتشر نشده است، می‌توان برای 
بررسی بیشــتر، گزارش‌های ماهانه نمادهای بانکی بازار سرمایه را بررسی 
کرد. 13 بانک مورد بررسی تا انتهای خرداد ماه مجموعاً مبلغ 5،017 همت 
ســپرده‌های ریالی داشته‌اند که این میزان با رشد 6.5 درصدی، در انتهای 
تیر ماه به مبلغ 5،345 همت رسیده است. قسمتی از این رشد 6.5 درصدی 
جذب ســپرده‌ها مربوط به رشــد ماهانه نقدینگی کل کشور است ولی از 
آن‌جایی که میانگین جذب سپرده ماهانه 1403 این بانک‌ها 3.0 درصد و 
سه‌ماهه سال 1404 میزان 3.2 درصد بوده است، با قطعیت می‌توان گفت 
که قســمت زیادی از نقدینگی، چه به‌طور مستقیم توسط افراد و چه غیر 
مســتقیم از طریق صندوق‌های درآمد ثابت، جذب بانک‌های کشــور شده 
اســت. ضمن اینکه از شروع جنگ، اخباری اعلام شد که آمار خرید طلای 
فیزیکی در بازار افزایش یافته است و میزانی از نقدینگی نیز وارد بازار طلای 

فیزیکی شده اما آمار دقیقی از آن در دست نیست.

اکبرپور  بهناز 
ین سور سبدگردان  سرمایه‌گذاری  مدیر 

مدیرعامل بورس انرژی:

گواهی »آب« آماده عرضه شد
 مدیرعامــل بورس انرژی گفــت: اعتقاد ما این 
است که تنها راه مقابله با ناترازی‌های بسیار مشکل‌ساز فعلی، استفاده از 

ساز و کارهای بورس انرژی است.
محمــد نظیفی در گفت‌وگو با صدای بــورس بر این موضوع تاکید کرد 
که ســاز و کارهای بورس انرژی و استفاده از گواهی صرفه جویی انرژی 
تنها راهکار مقابله با ناترازی انرژی در شــرایط فعلیســت و افزود: عبور 
از وضعیت فعلی مستلزم )اقتصادی شــدن سرمایه‌گذاری در حوزه زیر 
ساخت( اســت. وی تصریح کرد: اقتصادی شدن صرفه‌جویی و افزایش 
بهره‌وری مواردی هستند که می‌توان آنها را از طریق بورس انرژی دنبال 
کرد چراکه بســتر وبازارهایی برای هر کدام از حامل‌های انرژی در بازار 

وجود دارد که می‌توان با آنها این مورد را پیگیری و عملی کرد.
مدیرعامل این شــرکت ادامه داد: ما بازارهای مختلف فیزیکی در بورس 
انرژی داریم که بســتری بسیار مناســب برای کشف قیمت حامل‌های 
انرژی مانند آب، برق، پســاب و آب‌های بی کیفیت داریم که با استفاده 
از آنها می‌توان از ناترازی‌ها گذر کرد. نظیفی در پاسخ به پرسشی مبنی 
بــر کارکرد گواهی صرفه جویی در این زمینه، توضیح داد: بورس انرژی، 
بازار  بهینه‌‌ســازی و بهره‌وری را ایجاد و در این سال‌ها توسعه داده است 
که بیشــتر با نام بازار گواهی صرفه جویی شــناخته می‌شود؛ این مورد 
می‌تواند در مدیریت بهینه مصرف برق بسیار کارساز باشد. وی در ادامه 
این گفت‌وگو به گواهی کربن و مزایای معامله آن در بورس انرژی اشاره 
و اعلام کرد: موضوعات توســعه پایدار مانند انتشار کربن همیشه مورد 
توجه بورس انرژی بوده است و امیدواریم شاهد ایجاد بازار گواهی کربن 

نیز باشیم.
مدیرعامل بــورس انرژی همچنین موضوع آب و کم آبی را در کشــور 
مسئله‌ای بسیار جدی دانست و از کلمه »کم برخوردار« برای توضیح و 
تشریح ضعیت فعلی استفاده و تشریح کرد: گواهی صرفه‌جویی پیش‌تر 
در حوزه گاز و برق ایجاد شد و استقبال خوبی هم از طرف صنایع ایجاد 
شــده است و با توجه به بحران‌ها این بخش نیز باید مورد توجه ویژه‌ای 
قــرار گیرد. نظیفی ادامه داد: با وجود اینکه ســاز و کارهای گواهی آب 
وجود دارد اما تا به امروز عرضه‌ای از طرف شــرکت آب و فاضلاب انجام 
نشــده است. ضمن اینکه با عرضه این گواهی می‌توانیم شاهد بهینه‌ساز 
مصرف آب در صنایع مختلف به ویژه بخش کشــاورزی باشــیم و این 
صنعت نیز با آشــنا شــدن با کارایی آن به خرید آن راغب می‌شــوند. 
همچنین می‌توان این مورد را نیز پیش‌بینی کرد که این بازار نیز مانند 

دو بازار گواهی سابق مورد استقبال صنایع قرار گیرند.

ارزش معاملات 330 همتی شد
مدیرعامل بورس انرژی ایران در نشســت خبری این شرکت نیز به ارائه 
عملکرد این شــرکت در سال گذشته و ماه‌های اخیر پرداخت و از ثبت 
۳۳۰ همت ارزش معاملات در بورس انرژی طی ســال ۱۴۰۳ خبر داد 
و گفــت: از این رقم، ۲۸۰ همت مربوط به معاملات هیدروکربوری، ۱۹ 
همــت به بازار برق و نزدیک به ۲۰ همت نیــز به معاملات گواهی‌های 

صرفه‌جویی و ابزارهای مالی و مشتقات اختصاص داشته است.
محمد نظیفی افزود: در ۴ ماه نخســت ســال ۱۴۰۴، مجموع معاملات 
انجام‌شده در این بازار به ۱۲۵ همت رسیده که از این میزان، ۸۵ همت 
در بازارهای هیدروکربوری، ۲۶ همت در بازار برق و ۴٫۲ همت در حوزه 
ابزارهای مالی و گواهی‌ها ثبت شــده اســت. وی تصریح کرد: این ارقام 
نشان‌دهنده رشــد ۲۶ درصدی ارزش معاملات بورس انرژی نسبت به 
سال گذشته اســت. همچنین بیش از ۸۰ درصد ارزش معاملات بورس 
انرژی ایران متعلق به بازار هیدروکربوری است که بخش عمده‌ای از آن، 
معــادل ۷۰ درصد، در رینگ بین‌الملل و با تســویه‌های ریالی و دلاری 

انجام شده است.
مدیرعامل این شــرکت بیان کرد: در رینــگ بین‌الملل، گاز مایع با ۵۰ 
همت، نفتا با ۳۵ همت و نفت ســفید با ۲۲ همت، بیشــترین حجم و 
ارزش معامــات را به خود اختصاص داده‌انــد. نظیفی افزود: در رینگ 
داخلی نیز محصولات نفتی نظیر نفت ســفید، متانول و نفتای سنگین 
در صدر فهرســت پرمعامله‌ترین کالاها قرار دارند. وی با اشاره به تنوع 
فعــالان بازار تصریح کرد: بازیگران این بازار شــامل نهادهای عمومی و 
خصوصی، پالایشگاه‌ها، پتروشــیمی‌ها و صنایع مختلف هستند که در 
نقش عرضه‌کننــده و خریدار محصولات هیدروکربوری در بورس انرژی 

ایران حضور فعال دارند.

ورود بازار آب‌های نامتعارف به مرحله توسعه
مدیرعامــل بورس انرژی ایران با اشــاره به عملکرد ایــن بازار در حوزه 
انرژی‌های نو و منابع غیرمتعارف اعلام کرد: در سال گذشته، ۶۶۰ هزار 
مگاوات‌ساعت برق سبز به ارزش بیش از ۲۶۰۰ میلیارد تومان در بورس 

انرژی ایران مورد معامله قرار گرفته است.
محمــد نظیفی افــزود: همچنیــن در همین بازه زمانــی، ۱۸ میلیون 
مگاوات‌ساعت برق فیزیکی به ارزش ۵۴۰۰ میلیارد تومان و ۹۹ میلیون 
مگاوات‌ســاعت برق در بازار مشــتقه به ارزش ۱۱ همت خرید و فروش 

شده است که نشان‌دهنده گسترش بازارهای برق در این بورس است.
وی از رشــد تدریجی بازار آب‌های نامتعارف خبر داد و گفت: در ســال 
جاری، ۳۰۰ هزار متر مکعب آب از ســوی شرکت آب و فاضلاب تهران 
در این بازار عرضه شده که بخش عمده آن توسط صنایع و شهرداری‌ها 
خریداری شده است. نظیفی با اشــاره به آینده این بازار تصریح کرد: با 
توســعه ابزارهایی نظیر گواهی صرفه‌جویی آب و استفاده از اوراق سلف 
برای تأمین مالی پروژه‌های آب‌شیرین‌کنی، پیش‌بینی می‌شود بازار آب 
نیز در کنار بازارهای برق و انرژی‌های فسیلی به یکی از مسیرهای مهم 

تأمین منابع و مدیریت مصرف در کشور تبدیل شود.

تأمین مالی ۲۱ هزار میلیاردی از طریق بورس انرژی
مدیرعامل این بورس اعلام کرد: ســال گذشته، بورس انرژی ابزار تأمین 
مالی برای پروژه‌هایی به ارزش ۱۵ همت را فراهم کرد. در ســال جاری 

تاکنون نیز ۶ همت تأمین مالی در این بازار به ثبت رسیده است. 
 ادامه در صفحه 10
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نظیفی با اشــاره به نقش این بورس به‌عنــوان راه‌حلی برای ناترازی انرژی 
در کشــور، از تعیین اهداف راهبردی برای ایفــای نقش مؤثرتر در اقتصاد 
انرژی خبر داد و افزود: ایجاد مرجعیت برای تابلوهای بورس انرژی، افزایش 
عمق بازارها، توســعه ابزارهای نوین سرمایه‌گذاری، ارتقای زیرساخت‌های 
فناوری، گســترش تعاملات بین‌المللی و جذب ســرمایه‌گذاران خارجی از 
جمله مهم‌ترین اهدافی است که در مسیر تحقق برنامه‌های کلان بازار انرژی 

کشور در دستور کار قرار دارد.

بهره‌برداری از گواهی سپرده نفت خام
وی تصریــح کرد: ایفای نقــش مرکزی بورس انرژی در نظــام بازار انرژی 
کشور، هم‌راستا با اهداف تعیین‌شده در برنامه هفتم توسعه دنبال می‌شود. 
مدیرعامل این شرکت ادامه داد: ارتقای شاخص‌های تخصصی، بهبود کیفیت 
و کمیت گزارش‌های آماری و توسعه معاملات در حوزه‌های گازوئیل، بنزین 
و نفت خام از دیگر محورهای مــورد توجه در آینده خواهد بود. همچنین 
بهره‌گیری از ابزار گواهی ســپرده نفت خام در دســتور کار این بورس قرار 
دارد تا تنوع ابزارهای معاملاتی و امکان تأمین مالی برای فعالان بازار بیش 

از پیش فراهم شود. 
نظیفی ادامه داد: برای افزایش سهم بورس انرژی در معاملات برق تا سطح 
۶۰ درصد، تعامل مؤثر با نهادهای تصمیم‌گیر از جمله کمیسیون اقتصادی 
مجلس، کمیســیون دولت، وزارتخانه‌های اقتصاد، نفت و نیرو برقرار شده و 

امید می‌رود این همکاری‌ها به دستاوردهای قابل توجهی منجر شود.

تصمیم‌گیری درباره منابع، در اختیار مردم و صنایع
مدیرعامل شــرکت با تأکید بر نقــش مردم و صنایــع در مدیریت منابع 
کشور گفت: فلسفه بنیادین بورس انرژی بر این اصل استوار است که هیچ 
برنامه متمرکزی بهتر از مردم و صاحبان صنایع نمی‌تواند منابع کشــور را 
مدیریت کند.تنها راهکار علمی، فعال‌ســازی بازار انرژی است و بستر این 

تصمیم‌سازی‌ها در بورس انرژی فراهم شده است.
نظیفی افزود: ایــران به عنوان یکی از بزرگ‌تریــن دارندگان منابع انرژی 
فســیلی در جهان و همچنیــن برخوردار از ظرفیت‌هــای بالقوه در حوزه 
انرژی‌های تجدیدپذیر نظیر انرژی باد، خورشید و زمین‌گرمایی، سرزمینی 

است که می‌تواند نقش مهمی در بازارهای بین‌المللی انرژی ایفا کند.
وی با اشــاره به اینکه ایران نخستین کشور منطقه در اکتشاف نفت است 
و میدان نفتی مسجدسلیمان به‌عنوان نخستین میدان نفتی جهان در این 
کشور کشف شده، تأکید کرد: صنعت نفت و انرژی در ایران از قدیمی‌ترین 
صنایع دوران مدرن به شــمار می‌آید. مدیرعامل شــرکت بیان کرد: با این 
سابقه، انتظار می‌رفت ایران نقشی محوری در بازار منطقه‌ای انرژی داشته 
باشد، اما متأسفانه نه‌تنها به این جایگاه نرسیده‌ایم، بلکه در بسیاری مواقع از 
تأمین نیازهای صنایع و خانوار نیز ناتوان بوده‌ایم. نظیفی ریشه این وضعیت 
را در پایان »سوء مدیریت در تخصیص و مصرف منابع« دانست و گفت: این 
موضوع در حوزه آب، با توجه به کمبود مزمن منابع آبی در کشور، اهمیت 
دوچندانی دارد.در سال‌های اخیر، بد مصرفی و تخصیص ناکارآمد در همه 

منابع، نمود خود را به‌صورت ناترازی نشان داده است.

گفت‌وگو

 رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار در آیین 
رونمایــی از اوراق مرابحــه کوچک و کوتاه مدت بــا عرضه خصوصی با 
بیان‌ این‌که تقاضا برای انتشــار اوراق مالی اسلامی از قبیل اوراق مرابحه 
افزایش یافته است، گفت: بازار ســرمایه می‌تواند با برنامه‌ریزی درست 
سالانه دست‌کم ۲ تا ۳ هزار بنگاه از مجموع بنگاه‌های کوچک و متوسط 

فعال در اقتصاد ایران را تامین مالی کند.
حجــت اله صیدی با اشــاره به تجربیات جهانــی در عرصه اوراق مالی 
اســامی و همچنین پتانسیل‌های اوراق مالی اسلامی در رفع بحران‌ها، 
در بازارهــای مالی، گفت: اقدامات خوبــی را در عرصه طراحی و عرضه 
اوراق مالی اسلامی در بازار سرمایه ایران شاهد هستیم. وی تصریح کرد: 
عرضه اوراق صکوک از آرزوهای دیرینه افراد دغدغه‌مند در اقتصاد ایران 
بوده که اکنون با همت و تلاش کارشناسان و ارکان بازار سرمایه محقق 

شده است.

کارکردهای شرکت دارایی مرکزی در بازار سرمایه
صیدی با تأکید بر اهمیت کارکردهای شرکت دارایی مرکزی در ساختار 
بازار سرمایه ایران، تاکید کرد: تغییر پارادایم تامین مالی از بانک‌محوری 
به بازار محوری امکان مناســبی را برای توســعه فعالیت‌های شــرکت 

مدیریت دارایی مرکزی در حوزه تامین مالی فراهم می‌کند.
رئیس ســازمان بورس افزود: این توسعه می‌تواند حتی به عرضه اوراق 
صکوک بین‌المللی از طریق شــرکت مدیریــت دارایی مرکزی منجر 
شــود. ضمن اینکه در ایران حدود ۵۰ هزار بنگاه کوچک و متوســط 
)SME( داریم که حدود ۲۷ هزار شــرکت از این میان، فعال هستند 
کــه تأمین مالی آن‌ها حائز اهمیت اســت. وی توضیــح داد: در همه‌ 
جــای دنیای تامیــن مالی، به‌ویــژه برای بخش خصوصــی، به دلیل 
 داشتن اشــتیاق بیش‌تر به توســعه نزد این‌گونه شــرکت‌ها، دغدغه 

مهمی است.

پتانسیل‌های تامین مالی بنگاه‌های کوچک
صیدی با اشــاره به نقش مهم شــرکت‌های کوچک و متوسط در رشد 
اقتصادی گفت: ابزار صکوک در بازار ســرمایه می‌تواند در خدمت تامین 
مالی شرکت‌های کوچک و متوسط قرار گیرد. رئیس این سازمان افزود: 
بازار سرمایه می‌تواند با برنامه‌ریزی درست، سالانه دست‌کم ۲ تا ۳ هزار 
بنگاه، از مجموع بنگاه‌های کوچک و متوســط فعال در اقتصاد ایران را، 

تامین مالی کند.

نقش ارکان در توسعه بورس
وی در ادامه تاکید کرد: ماموریت سازمان بورس تسهیل تشکیل سرمایه 
است، با تشکیل سرمایه کشور پیشرفت می‌کند و هدف ایجاد رفاه برای 
مردم محقق می‌شــود. صیدی با اشاره به نقش ارکان در توسعه و بزرگ 
شــدن بازار سرمایه، توضیح داد: در تشکیل سرمایه ۲ رکن نقش دارند، 
ابزارهای ســرمایه‌ای و ابزارهای بدهــی. در این بین، ابزارهای بدهی در 
مســیر تشکیل سرمایه نقش مهمی دارند چون به توسعه بنگاه‌ها کمک 
می‌کنند. رئیس این ســازمان با اشاره به این‌که تقاضا برای انتشار اوراق 
مالی اســامی از قبیــل اوراق مرابحه افزایش یافته اســت، افزود: بازار 

سرمایه در حوزه انتشــار اوراق بدهی برای بنگاه‌های کوچک و متوسط 
امکانات بسیار مناسبی را در اختیار دارد.

توسعه هم راستا با مدیریت ریسک
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، ضمن تاکید بر لزوم توسعه ابزارهای 
تامیــن مالی در بازار ســرمایه، گفت: البته باید همزمان با توســعه این 
ابزارها، مدیریت ریســک هم مدنظر قرار گیــرد. صیدی در ادامه تاکید 
کرد: توسعه فعالیت بازار سرمایه در توسعه ابزارهای تأمین مالی از طریق 
اوراق بدهی، برخلاف تصور برخی، به رشد بازار سهام هم کمک می‌کند.

مرحله تثبیت و مرحله رونق
وی با اشــاره به اتفاقات رخ داده پس از شروع جنگ تحمیلی ۱۲ روزه، 
توضیح داد: بورس‌ها در دنیا در این‌گونه مواقع عموما می‌بایســت برای 
بازگشــت به شــرایط معمول، ۵ مرحله را طی کنند. صیدی در تشریح 
مرحله نخست از مراحل ‌۵ گانه مزبور، توضیح داد: مرحله اول صیانت و 
حفاظت از سرمایه سهامداران است که در بازار سرمایه ایران پس از وقوع 
جنگ، این مرحله با موفقیت و با هم‌کاری و مشورت متخصصان طی شد. 
رئیس این سازمان ادامه داد: مرحله دوم، فراهم شدن امکان نقدشوندگی 
بازار است که در بازار سرمایه ایران این مرحله نیز با بازگشایی معاملات 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سپس معاملات سهام محقق شد.
او افزود: مرحله ســوم نیز رســیدن بازار به تعادل است. این هدف نیز با 
کمــک دولت، بانک مرکزی، نهادهای مالی و... محقق شــده و در حال 
حاضر وارد مرحله چهارم شــده‌ایم که مرحله تثبیت است. ضمن اینکه 

امیدواریم پس از طی مرحله تثبیت، وارد مرحله رونق شویم.
صیــدی در پایان ابراز امیــدواری کرد؛ در ماه‌های آینــده، فعالان بازار 
ســرمایه، هم از نظر تامین مالی و هم تشکیل ســرمایه و هم به لحاظ 

کسب بازده، دوران پر رونقی را شاهد باشند.

صیدی در مراسم رونمایی»مدام« مطرح کرد:

تأمین مالی 3 هزار بنگاه در سال

توقف 4 ماهه وگردش 
کسی پاسخگو نیست

انجام  از پیگیری‌هــای  پس 
شده، مســئولان امور سهام 
پاسخگوی  گردشگری  بانک 
دلیل توقــف نماد معاملاتی 
این بانک و تاخیر در برگزاری 

مجمع عمومی عادی سالانه وگردش نبودند.
بــه گزارش صدای بورس، بیش از ۴ ماه از آخرین 

روز معاملاتی ســهام بانک گردشگری می‌گذرد و 
این در حالی اســت که بر اساس آخرین اطلاعیه 
کــدال در راســتای تعلیق نمــاد معاملاتی پیرو 
درخواست ناشر به منظور بررسی بیشتر اطلاعات، 
توقف این نماد تا روز ۲۲ تیرماه سال جاری بوده و 
پس از آن اطلاعیه‌ای مبنی بر ادامه تعلیق وگردش 
افشا نشده است. همچنین قرار بر برگزاری مجمع 
عمومی عادی ســالانه بانک گردشگری در تاریخ 
۳۱ تیرماه ســال ۱۴۰۴ بوده امــا پیرو اطلاعیه 
منتشره در کدال، این مجمع با تاخیر ۱۳ روزه در 

روز ۱۲ مردادماه سالی جاری برگزار خواهد شد.

شفافیت رسالت بورس است
سهامداران این بانک و فعالان بازار سرمایه باتوجه 
به رســالت بورس در راســتای شفاف‌سازی مالی 
شرکت‌ها انتظار افشای به موقع اطلاعات در سامانه 
کدال، شفافیت و پاسخگویی راهبران شرکت‌های 
بورســی دارند در این راســتا پیگیری‌های لازمه 
درخصوص فرآیند آتی معاملاتی ســهام وگردش 

انجام می‌شود.

مسئولان بورس:پیگیری می‌کنیم
در همین راســتا پیگیری این موضوع از ســوی 

مســئولان ســازمان بورس و اوراق بهــادار در 
حال انجام اســت. به محض دریافت اطلاعات یا 
اعلام نظر نهایی از سوی ســازمان، جزئیات آن 
بــه اطلاع ســهامداران وگردش خواهد رســید. 
بدیهی اســت شفاف‌ســازی در این زمینه برای 
رفع ابهامات موجود ضروری اســت و ســازمان 
نیز در راستای وظیفه نظارتی خود، بررسی‌های 
لازم را انجــام خواهــد داد. هرگونــه اطلاعات 
تکمیلی از طریق کانال‌های رسمی اطلاع‌رسانی 
 منتشــر خواهد شد تا اطمینان ســرمایه‌گذاران 

حفظ شود.

بر اســاس گزارش منتشرشده در ســامانه کدال، درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایــی بانک رفاه با رشــدی ۷۵ 
درصدی از ۶۵۵۸ میلیارد تومان در بهار ۱۴۰۳ به ۱۱۴۶۰ 
میلیارد تومان در بهار ۱۴۰۴ رسیده است. این رشد قابل 
توجه در شــرایطی ثبت شده که نشــان از افزایش حجم 

تسهیلات‌دهی یا بهبود نرخ موثر تسهیلات دارد.
در بخــش دیگــر درآمدی، بانک رفــاه از محل ســپرده‌گذاری در بانک‌ها و 
موسســات اعتباری غیر بانکی نیز عملکردی خیره‌کننده داشــته و با رشدی 
۱۴۶۹ درصدی، درآمد خود را از ۱۰.۳ میلیارد تومان به ۱۶۳ میلیارد تومان 
رسانده است. مجموع درآمدهای عملیاتی بانک نیز در بهار ۱۴۰۴ با رشد ۷۶ 
درصدی نســبت به مدت مشابه سال گذشته، از ۶۸۹۱ میلیارد تومان به ۱۲ 
هزار میلیارد تومان افزایش یافته که نشان‌دهنده تقویت جدی سمت درآمدی 
ترازنامه بانک است. با این حال، در سمت هزینه‌ها، بانک با فشار قابل توجهی 
مواجه بوده است. هزینه سود پرداختی به سپرده‌ها در این دوره با رشدی ۷۱ 
درصدی به ۱۵۴۷۱ میلیارد تومان رسیده که سهم بالایی از هزینه‌های بانک 
را به خود اختصاص داده اســت. همچنیــن هزینه‌های اداری و عمومی بانک 
با رشــد ۶۲ درصدی به ۵۶۹۸ میلیارد تومان رسیده که نیازمند بازبینی در 
ساختار هزینه‌ای بانک است. در همین بازه، هزینه مطالبات مشکوک‌الوصول 
نیز با رشد ۱۱ درصدی به ۱۵۰ میلیارد تومان رسیده که بیانگر کنترل نسبی 
در ریســک اعتباری بانک نسبت به رشد کلی ارقام ترازنامه است. در نهایت، 
بانک رفاه در فصل بهار ۱۴۰۴ با زیان عملیاتی ۵۷۱۹ میلیارد تومانی مواجه 
شــده است که نسبت به زیان ۴۹۳۲ میلیارد تومانی سال گذشته، ۱۶ درصد 

رشد داشته است.

رشد درآمدهای »ورفاه«
بانک ملت 111 ملک مازاد 
خود را در 24 استان کشور، 
از طریق مزایده عمومی به 
فروش می‌رســاند. با توجه 
به ماده ۱۲ دســتورالعمل 

واگذاری اموال مازاد موسســات اعتباری ابلاغی 
از ســوی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 
تعدادی از املاک مازاد بانک ملت در استان‌های 
تهــران، البرز،اصفهــان و ... به مزایده گذاشــته 
می‌شود. براساس این گزارش، املاک مازاد بانک 
ملت از طریق شــرکت توسعه بازاریابی و فروش 
ماد با وکالت این بانک، از طریق مزایده عمومی و 

با شرایط ویژه به فروش خواهد رسید.
متقاضیان می‌توانند برای دریافت اســناد مزایده 
 و کســب اطلاعات بیشــتر به نشــانی اینترنتی
www.maadmellat.ir یا به صورت حضوری 
به دفتر شــرکت به نشانی تهران، بزرگراه آفریقا، 
نرســیده به چهارراه جهان کودک، کوچه ژوبین 
پلاک ۵ مراجعه کننــد. همچنین مهلت پایانی 
تحویل اسناد مزایده ســاعت ۱۵ روز چهارشنبه 
۱۵ مردادماه ۱۴۰۴ تعیین شده است و پاکت‌های 
پیشنهادات، در ســاعت ۱۴ روز ۲۲ مردادماه در 
محل دفتر مرکزی شرکت، بازگشایی خواهد شد.

»وبملت« املاک آگهی کرد

کلیدی  آمارهای  بررســی 
منتشرشــده نشان می‌دهد 
که ایــن بانک توانســته با 
مدیریــت مؤثــر منابــع و 
تمرکز بر درآمدهای پایدار، 

بهبود قابل ملاحظه‌ای در شاخص‌های مالی خود 
ایجاد کند.

درآمد تسهیلاتی بانک با رشد ۴۰ درصدی نسبت 
به مدت مشــابه ســال قبل، از ۲۰ هزار و ۴۴۸ 
میلیارد تومان به ۲۸ هزار و ۵۸۱ میلیارد تومان 
رسیده است. این رشد نشان‌دهنده افزایش حجم 
تســهیلات اعطایی یا بهبود نرخ مؤثر تسهیلات 
در کنار مدیریت بهینه پرتفوی تسهیلاتی است.

 افزایش هزینه سود سپرده، 
اما تراز مثبت حفظ شد

در حالی که هزینه ســود ســپرده‌ها با رشد ۵۱ 
درصــدی به ۲۴ هــزار و ۱۶۵ میلیــارد تومان 
افزایش یافته، اما به لطف رشــد درآمدی، بانک 

همچنان موفق بــه حفظ تراز مثبت در عملیات 
خود شده است. این موضوع نشان‌دهنده کنترل 
نسبی بر هزینه‌های بهره و توانایی بانک در تأمین 

منابع از طریق راه‌های کم‌هزینه‌تر است.

رشد چشمگیر درآمد از اوراق بهادار
یکی از نکات برجسته در این گزارش، رشد ۳۰۲ 
درصدی درآمد ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار 
اســت که به ۲ هزار و ۲۳ میلیارد تومان رسیده. 
این جهش بزرگ می‌تواند ناشی از بهبود بازدهی 
بازار اوراق، استراتژی سرمایه‌گذاری جسورانه‌تر و 
تخصیص هدفمند منابع بــه دارایی‌های مالی با 

بازده بالاتر باشد.

افزایش ۴۷ درصدی درآمد عملیاتی
درآمــد عملیاتی بانک نیز با رشــد ۴۷ درصدی 
به ۳۲ هزار و ۶۸۱ میلیارد تومان رســیده است؛ 
این عدد گویای بهبــود کلی در عملکرد تجاری 
بانک و توانایی کسب درآمد از بخش‌های مختلف 

فعالیت بانکی اســت. درآمد کارمــزدی بانک با 
رشــد ۱۳ درصدی به یک هزار و ۸۹۹ میلیارد 
تومان رسیده، که اگرچه نسبت به سایر بخش‌ها 
رشــد ملایمی دارد، اما همچنــان یکی از منابع 
با‌ثبات و کم‌ریســک درآمدی محسوب می‌شود. 
همچنین سود عملیاتی بانک با رشد ۵۷ درصدی 
به ۲۰ هزار و ۸۶ میلیــارد تومان افزایش یافته، 
که نشــانه‌ای مثبت از کنترل هزینه‌ها و افزایش 

بهره‌وری عملیاتی بانک است.

جمع‌بندی و چشم‌انداز
بانک صادرات ایران در بهار ۱۴۰۴ توانسته با رشد 
متوازن در درآمدهای تسهیلاتی، سرمایه‌گذاری و 
عملیاتی، و با وجود فشــار ناشی از رشد هزینه 
ســود سپرده، به ســودآوری و تراز مثبت برسد. 
ادامــه این روند در فصل‌های آینــده، به‌ویژه در 
صورت حفظ کنترل بر هزینه‌ها و گسترش منابع 
درآمدی غیرمشــاع، می‌تواند بانک را در مسیر 

ارتقای جایگاه در صنعت بانکی کشور قرار دهد.

بانک صادرات بهار1404 را طلایی تمام کرد
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جریان وجه نقد

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

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

 رئیس هیــأت مدیره گروه 
مالی کیان گفت: در رابطه با عملکرد بازار ســرمایه 
در چنــد وقت اخیــر که بر عملکــرد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری نیز تاثیرگذار بوده باید بگویم که این 

امر طبیعی است.
ابراهیم عابدینی در گفت‌وگو با صدای بورس افزود: 
بعضی صندوق‌ها تحت فشــار ایــن موضوع بازدهی 
مطلوب و  مناســبی را به ثبت نرساندند اما این قول 
را به خریداران یونیت‌ صندوق‌های کیان می‌دهم که 
بازدهی، عملکرد و مباحث حاکمیت شرکتی در این 
شــرکت با تکیه بر تیمی متخصص در بهترین نقطه 

ممکن قرار خواهد گرفت.
وی تصریــح کرد: از زمان تولــد »کیانا« تا به امروز 
خط مشی و اصلی‌ترین علت‌ ایجاد و ادامه حیات آن، 
سرمایه‌گذاری در فناوری‌های نوین و دیجیتال بوده 
است. همچنین حوزه فعالیت ما در بخش برنامه‌های 
دیجیتال بسیار گســترده بوده و سرمایه‌گذاری‌های 

بسیار بزرگی نیز در این راستا شکل گرفته است.
عابدینــی در ادامــه با بیان این مهم کــه  با به ثمر 
نشستن این ســرمایه‌گذاری‌ها می‌توانیم اتفاقات و 
تحولات بسیار بزرگی را در این شرکت شاهد باشیم، 
عنوان کرد: بزرگترین و اصلی‌ترین ســرمایه شرکت 
نیز در حال حاضر نیروهای انسانی آن هستند که در 
راستای رشد و ارتقای سرمایه خود فرآیندهایی را تا 
به امروز گذرانده‌ایم و در ادامه نیز آنها را با اشتیاقی 

بیشتر از دیروز ادامه خواهیم داد.

استراتژی‌های مدیریت منابع انسانی
مدیرعامل ایــن نهاد مالی گفت: ما در این مجموعه 
بــه فکر نیروهــای جایگزین بــرای نیروهای فعلی 
نیز هستیم چراکه بســیاری از آنها ممکن است در 
ادامه از ما جدا شــوند، یکــی از فعالیت‌های موثری 
که در این بخش ما انجام داده‌ایم برگزاری دوره‌ها و 
آکادمی‌های متنوع برای فارغ‌التحصیلان رشته‌های 
مشابه است تا با این عمل بتوانیم به سرعت نیروهای 

خود را جایگزین کرده و حتی آنها را ارتقا بخشیم.
وی همچنین به این نکته اشاره کرد که شرایط خوب 
و مناسب آینده این شرکت در گرو مسائلی است که 
این روزها همه شــرکت‌ها با آنها دست و پنجه نرم 
می‌کنند و افزود: از جملــه این موارد درگیری‌های 
منطقــه‌ای، جنگ و ســایر پدیده‌هایی اســت که 

می‌تواند بر کلیت اقتصاد ایران تاثیرگذار باشد.

دغدغه »کیانا« سواد مالیست
عابدینی تصریح کرد: یکی دیگر از سرمایه‌گذاری‌های 
بسیار مهم مجموعه در بخش سواد مالی است، کیان 
از دیرباز دغدغه بالا بردن این ســواد را در بین مردم 
داشته است تا با آن بتواند به بازار رونق بخشد و قطعا 
این راه نیز مانند تمام عملکردهای موفق کیان، ادامه 

پیدا می‌کند.
مدیرعامل شرکت به سایر طرح‌های در حال اجرای 
شرکت اشاره و بیان کرد: همچنین برنامه‌های بسیار 
جامع، نوین و متفاوتی را نیز طراحی کرده‌ایم که در 
ادامه از آنها بهره‌برداری می‌کنیم تا عموم مردم نیز 
بتوانند از خدمات گروه مالی کیان بهره‌برداری کنند.

سهم بازار »کیانا« دو برابر شد
مدیرعامل گروه مالی کیان در مجمع عمومی عادی 
سالانه »کیانا« به نکاتی بسیار مهم در حوزه عملکرد 
این شرکت اشاره و اعلام کرد: در مدت ۷ ماه، سهم 
بــازار گــروه از ۲ درصد به ۴ درصــد افزایش یافته 
اســت. وی این روند را موفقیتی چشمگیر دانست و 
هدف‌گذاری برای رسیدن به ۶.۸ درصد سهم بازار در 

سال آتی را اعلام کرد.

700 همت تحت مدیریت شرکت است!
علی نوریان با اشاره به رونق صنعت مدیریت دارایی 
افزود: ارزش صندوق‌های ETF تحت مدیریت گروه 
از حدود ۲۰۰ همت در سال ۱۴۰۲ به بیش از ۷۰۰ 
همت در ســال جاری رسیده است. وی این رشد را 

نشانه‌ای از موفقیت اســتراتژی‌های عملیاتی گروه 
دانست. وی در خصوص نوسانات قیمتی سهم کیانا 
در بورس گفت: مجموعه کیان کنترل‌کننده قیمت 
سهم نیست و نوسانات اخیر به عرضه و تقاضای بازار 
مرتبط است. وی تأکید کرد: در صورت تحقق اهداف 
پیش‌بینی‌شده برای ســهم بازار، سودآوری شرکت 

بهبود خواهد یافت.
مدیرعامل شرکت همچنین به استفاده روزافزون از 
هوش مصنوعی در صنعت مالی اشــاره و بیان کرد: 
در حــال حاضر خدماتی مانند احراز هویت با کمک 
هوش مصنوعی در مجموعه پیاده‌ســازی شــده و 
به‌زودی تحلیل داده‌هــای بنیادی در مجموعه مبنا 
نیز بر پایه فناوری هوش مصنوعی انجام خواهد شد.

برنامه‌های توسعه سهم بازار
وی از تدوین و اجرای یک برنامه ســه‌محوری برای 
افزایش ســهم بازار این مجموعــه خبر داد و گفت: 
نخستین محور این برنامه، سرمایه‌گذاری در بخش 
دیجیتال اســت که با تمرکز بر توســعه اپلیکیشن 
»کیان دیجیتال« و ارتقاء کیفیت خدمات دیجیتالی 
به کاربران دنبال می‌شــود. نوریان ادامه داد: دومین 
محور، افزایــش اعتماد عمومی به بــازار خصوصی 
عنوان شــده که قرار اســت با طراحی ساختارهای 
نوین حاکمیت شــرکتی و آغاز به‌کار بازار خصوصی 

گروه در سال جاری، عملیاتی شود.
مدیرعامــل در پایان نطق خود خاطرنشــان کرد: 
سومین مسیر توســعه نیز ایجاد ســاختار فروش 
منسجم برای محصولات مالی است که با الگوگیری 
از ساختارهای رایج در بانک‌ها و شرکت‌های بیمه، 

در دستور کار قرار دارد.

رشد 100 درصدی دارایی‌ها
عضــو هیأت‌عامل این گروه نیــز در این مجمع به  
ارائه گــزارش عملکرد پرداخت و گفت: دارایی‌های 
شــرکت در یک‌سال گذشــته 102 درصد افزایش 
داشــته است. المیرا تومرایی افزود: این رشد همراه 
با افزایــش ۲۸ درصدی مشــتریان حقیقی و ۱۱ 
درصدی مشــتریان حقوقی بوده اســت. همچنین 
شرکت در سال گذشته موفق به تأمین مالی ۱۴۷۶ 
میلیارد تومانی از طریق انتشــار اوراق بدهی شده 
اســت. وی تصریح کرد: در حوزه بازارگردانی، ۱۴ 
نماد بورسی و ۶ صندوق سرمایه‌گذاری توسط این 
گروه پوشش داده شده و سکوی تأمین مالی جمعی 
»کیان‌کراد« نیز با دریافــت مجوز قانونی، فعالیت 

خود را از بهار ۱۴۰۴ آغاز کرده است.

رشد ۹۳ درصدی سود خالص 
این عضو هیأت عامل با اشــاره به صورت‌های مالی 
شــرکت، اعلام کرد: سود خالص شــرکت در سال 
۱۴۰۳ با رشــد ۹۳ درصدی به ۲۵۸ میلیارد تومان 

رسیده و EPS معادل ۸۹۴ ریال ثبت شده است.

معاملات کارگزاری 140 همتی شد
وی با اشــاره بــه عملکرد زیرمجموعه‌هــای گروه، 
گفــت: ارزش معاملات کارگزاری توســعه معاملات 
کیان در ســال گذشــته بــه بیــش از ۱۳۹ همت 
رسیده اســت. تومرایی افزود: شرکت لیزینگ کیان 
به‌عنوان نخســتین لیزینگ فعــال در حوزه تأمین 
مالــی زنجیره تأمین، بیــش از ۷۰۰ میلیارد تومان 
تسهیلات اعطا کرده است. این مقام مسئول شرکت 
با معرفی اپلیکیشن کیان دیجیتال به‌عنوان محصول 
اختصاصی برای مشــتریان حقیقی در پایان مجمع، 
بیــان کرد: این اپلیکیشــن امــکان خرید و فروش 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را به‌صورت ۲۴ ساعته 
فراهم کرده و در راستای تسهیل خدمات دیجیتال 

توسعه یافته است.

مصوبات مجمع
در پایــان مجمع عمومی عادی ســالانه، با تصویب 
سهامداران، تقسیم سود نقدی معادل ۳۰۰ ریال به 

ازای هر سهم به تصویب رسید.

در مجمع عادی سالانه گرومه مالی کیان مطرح شد:

رشد 93 درصدی سود خالص »کیانا«

مدیرعامل شرکت کربن ایران گفت: در 
پایان ســال ۱۴۰۳، ارزش بازار شرکت 
به ۵,۸۶۰ میلیارد تومان رسید. عملکرد 
مالی شرکت در این سال با کسب درآمد 
۳,۱۱۴ میلیارد تومانی و ســود خالص 

۷۷۵ میلیارد تومانی همراه بود. 
محمد فارســی افزود: آخرین تغییر در 

ســاختار سرمایه‌ای شرکت به سال ۱۴۰۰ بازمی‌گردد که از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها، سرمایه 
شــرکت به مبلغ ۶۳۸ میلیارد تومان افزایش یافت. در راســتای برگزاری مجمع عمومی، بیش از 
۶ میلیارد ســهم برای سهامداران در دسترس قرار گرفت. وی تصریح کرد: در این سال، شرکت با 
چالش‌هــای متعددی روبه‌رو بود که عبور از آن‌ها بدون حمایت ســهامداران امکان پذیر نبود. این 

حمایت‌ها نقش حیاتی در دستیابی به اهداف برنامه‌ریزی شده ایفا کرد.

تولید به 50 هزار تن نزدیک شد
مدیرعامل این شــرکت در بخشــی دیگر از صحبت‌های خود در مجمع عادی سالانه گفت:‌ علی‌رغم 
ظرفیت اسمی ۳۶ هزار تن، با حمایت‌های صورت گرفته، تولید شرکت در سال ۱۴۰۳ از مرز ۴۸ هزار 
تن فراتر رفت.  فارسی افزود: تا سال ۱۴۰۱، حدود ۱۰ هزار تن از ظرفیت شرکت به بازارهای صادراتی 
اختصاص داشت، اما با تغییر اولویت استراتژی فروش به سمت بازارهای داخلی در سال ۱۴۰۳، شاهد 

کاهش صادرات بودیم که این امر تأثیر مستقیمی بر سودآوری شرکت گذاشت.

فروش »شکربن« اول شد
وی به مقایســه شرکت با سایر شــرکت‌های فعال در این زمینه پرداخت و تشریح کرد: در مقایسه 
با ســایرین، شــرکت کربن ایران با میانگین نرخ فروش ۵۹.۸ هزار تومان، بالاترین نرخ فروش را 
بــه خود اختصــاص داد. مدیرعامل این شــرکت افزود: در خصوص یک معاملــه بزرگ، مبلغ ۷۵ 
میلیارد تومان توســط یک خریدار پرداخت شــده و پیگیری‌های حقوقی مربوط به آن در جریان 
 اســت. همچنین، موضوع رفع تعهد ارزی بــه مبلغ ۲۸۰ هزار یورو از طریــق بانک رفاه کارگران 

در حال پیگیری است.

شفاف سازی پروژه‌ها
فارسی در خصوص انتقال کارخانه شفاف سازی اعلام کرد: یکی دیگر از موانع پیش روی شرکت، تأمین 
خوراک مورد نیاز از پتروشیمی جم بوده است. پروژه تولید دوده پیتای نیز به دلیل مسائل مختلف، 
با تأخیر مواجه شده اســت.  وی ادامه داد: مراحل اجرای این پروژه، شامل پرداخت پیش‌پرداخت و 
اقساط زمین، در حال انجام است. ضمن اینکه تأمین مالی این پروژه از محل سرمایه‌گذاری‌ها صورت 
گرفته و امکان جذب تســهیلات بانکی برای آن وجود دارد. مدیرعامل شرکت به زمان بازگشت پول 
سرمایه‌گذاری شده اشاره و عنوان کرد: بر اساس مطالعات امکان‌سنجی )FS(، دوره بازگشت سرمایه 

این پروژه حدود ۴ سال پیش‌بینی شده است.

رشد قیمت محصولات با تأثیرپذیری از بازار و مواد اولیه
فارســی در بخش پایانی ارائه صورت‌های مالی بیان کــرد: رابطه با افزایش نرخ محصولات افزود: در 
فروردین ماه ســال جاری، شــاهد افزایش نرخ فروش محصولات بودیم. نرخ‌گذاری محصولات تحت 
تأثیر عواملی مانند کشــش بازار، نوســانات نرخ ارز، قیمت نفت و همچنین وابستگی شدید به نرخ 
تأمین‌کنندگان مواد اولیه قرار دارد. همچنین ضریب مصرف بهینه برای محصولات بین ۱.۷۵ تا ۱.۸ 

گزارش شده است که نشان‌دهنده کارایی در فرآیند تولید است.

مصوبات مجمع
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شکربن، تقسیم سود به ازای هر سهم ۱۴۰ تومان به تصویب 

سهامداران رسید.

775 میلیارد سود ساخت »شکربن« 
شرکت ایران خودرو که از 21 خرداد به 
دلیل بررسی وضعیت اطلاعاتی با تعلیق 
نماد روبه‌رو شده از پیش‌بینی آثار مالی 
اصلاح قیمت محصولات با نرخ مصوب 
هیأت مدیره و زیــان ۱۴ هزار میلیارد 
تومانی با اعمال نــرخ مورد نظر وزارت 

صنعت خبر داد.

افزایش قیمت‌ها برای حفظ حقوق سهامداران
مدیرعامل ایران خودرو با اشــاره به مذاکره تلفنی ۴ مرداد با سازمان بورس و به رغم ارسال نامه ۲۲ 
خرداد در پاسخ به نامه ۲۱ خرداد و مکاتبات بعدی مرتبط با این موضوع گفت: مدیریت ایران خودرو 
بــا توجه به دلایل قانونی ذیل جهت حفظ و صیانت از حقوق جامعه بزرگ ســهامداران و به منظور 
جلوگیری از افت و توقف تولید و تبعات و پیامدهای ســنگین ناشی از آن نسبت به اعلام قیمت‌های 

جدید فروش اقدام کرد.

ابطال مصوبه شورای رقابت 
عادل پیرمحمدی  افزود: اگرچه در ماده ۳ مصوبه ۱۱ بهمن ۱۴۰۱ شورای رقابت، رعایت ضوابط سال 
۸۹ و اصلاحیه مربوط در ســال ۱۴۰۲ را تکلیف کرده بود و این ضوابط توســط دیوان عدالت اداری 
ابطال شــد اما با اســتناد به بند ۲-۲ بخش ث ماده ۴۸ قانون برنامه ۵ ساله هفتم ابلاغی در تیر ماه 
۱۴۰۳ که صلاحیت شــورای رقابت را مختص بازار کالاهای انحصار طبیعی دانسته این مصوبه کلًا و 

وفق بدیهیأت حقوق، باطل و لغو اثر شد.

ابطال پشت ابطال 
وی تصریح کرد: با توجه به صدور رای ۶ خرداد هیأت عمومی دیوان عدالت اداری و اجراییه ۱۹ خرداد 
شــعبه اجرای احکام، مرجع موصوف خطاب به وزارت صنعت بــه دلیل ابطال ضوابط قیمت‌گذاری 
غیرقانونی سال‌های ۸۹ و ۱۴۰۲ ابلاغی آن وزارتخانه، جایگاه سازمان حمایت به شرح فوق در تعیین 

قیمت محصولات قانونی نیست.

قیمت‌گذاری طبق قانون برنامه هفتم
مدیرعامل این شــرکت در ادامه صحبت‌های خود بیان کرد: طبق ماده ۲ مصوبه جلســه ۲۷ بهمن 
۱۴۰۳ شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا که مؤخر بر مصوبات قبلی ستاد تنظیم بازار از جمله 
مصوبه ۲۴ دی ۱۴۰۳ و ناسخ آن است و به عنوان آخرین اداره قانون‌گذاری و صلاحیت، ستاد تنظیم 
بازار است. پیرمحمدی افزود: در ارتباط با موضوع قیمت‌گذاری خودرو به دلیل مغایرت مصوبه ۵۴۳ 
شــورای رقابت با ماده ۴۸ قانون برنامه ۵ ساله هفتم این ستاد به دلیل رعایت قانون، دخالتی نکرده 
اســت. با این اوصاف شرکت ضمن رعایت مصوبات فعلی شورای رقابت و برای حفظ و صیانت حقوق 

کلیه ذینفعان نسبت به قیمت‌گذاری اقدام کرده است.

 احتمال مشمولیت ماده ۱۴۱ 
وی ضمن اشاره به این مهم که در صورت اعمال افزایش نرخ ۱۵ درصدی ابلاغیه وزارت صنعت، شرکت 
ایران خودرو در ســال جاری مجدداً مشمول ماده ۱۴۱ اصلاحیه قانون تجارت می‌شود و این شرکت 
را در انجام فرآیند تامین مالی و ... دچار محدودیت می‌کند، گفت: گزارش پیش‌بینی آثار مالی اصلاح 
قیمت محصولات با نرخ مصوب ۲۰ خرداد هیأت مدیره در عملکرد مالی شرکت ایران خودرو طی سال 
جاری قابل ملاحظه اســت. همچنین قیمت فوق از تاریخ مصوب هیأت مدیره برای این شرکت لازم 
الاجرا شد. مدیرعامل این غول خودروساز ایرانی در پایان خاطرنشان کرد: در صورت اعمال قیمت‌های 
جدید بر اساس افزایش قیمت ۱۵ درصدی مورد نظر وزارت صنعت، زیان خالص سال جاری با توجه به 
شرایط نرخ ارز و تورم و افزایش نرخ عوامل موثر در بهای تمام شده، افزایش هزینه‌های مالی و تحولات 

سیاسی ناشی از جنگ حدود ۱۴ هزار میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود.

یان 14 همتی در راه است و«؛ ز پیش‌بینی »خودر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

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

 

 

 

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

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

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۸,۰۰۰,۰۰۰

-۶,۰۰۰,۰۰۰

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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»فجام« درصدی   400 سرمایه  افزایش 
شرکت جام دارو در نظر دارد سرمایه فعلی را از 100 به 500 میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از دو محل سود انباشته و تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها به منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

می‌شود همتی  یک  »بپویا« 
شــرکت دانش بنیان پویا نیرو درصدد است سرمایه فعلی را از 238.5 به 
1000 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل 
ســود انباشته به منظور بهینه کردن ساختار ســرمایه، بهبود نسبت‌های 
مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی و بهره مندی از مزایای مالیاتی صرف 

خواهد شد.

شد متوقف  پیلن«  »جم  تولید 
شــرکت پتروشیمی جم پیلن از متوقف شدن خط تولید تا اطلاع ثانوی به 
دلیل بروز مشــکل در تاسیسات شرکت مبین انرژی خلیج فارس خبر داد 
و اعلام کرد: به دنبال بروز مشــکل در تاسیسات شرکت مبین انرژی خلیج 
فــارس و به تبع آن خروج اضطراری و توقف واحد الفین پتروشــیمی جم 
)به عنوان تأمین کننده خوراک پروپیلن این شرکت(، متاسفانه خط تولید 

پتروشیمی جم پیلن نیز از 5 مرداد تا اطلاع ثانوی متوقف شده است.

»خبرنا« سهام  درصدی   15 بلوک  وش  فر
مســعود صرامی، سهامدار حقیقی باطری سازی برنا در نظر دارد بلوک 15 
درصدی ســهام شــرکت برنا باطری را به طور عمده و نقد یا شرایطی در 
بازار دوم معاملات فرابورس به فروش برســاند. همچنین مقرر شــده ۷۵۰ 
میلیون ســهم »خبرنا« یکشنبه ۲۶ مرداد از طریق کارگزاری مفید عرضه 
شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم ۶۸۰ تومان، ارزش معامله ۵۱۰ 
میلیارد تومان و ســپرده حضور در رقابت ۵۱ میلیارد تومان تعیین شــده 
اســت. خریدار در صورت خرید شرایطی باید ۱۰ درصد ارزش کل معامله 
را حداکثر طی ۱۴ روز کاری پس از انجام معامله به صورت نقدی و الباقی 
ثمن معامله را حداکثر در قالب ۳۶ قسط مساوی با فواصل یک ماهه و نرخ 
ســود ســالانه ۲۵درصدی در قبال توثیق کل سهام واگذار شده شرکت به 
انضمام ضمانتنامه بانکی بدون قید شرط و قابل تمدید معادل ۱۵۰ درصد 
ارزش معامله به فروشــنده پرداخت کند که تاریخ اولین قسط یک ماه پس 

از قطعی شدن معامله است.

ین ویتر در  »ونیکی« 
بانک صادرات علاوه بر عرضه بلوک 2.5 درصدی سهام شرکت ایران ترانسفو 
در نظر دارد بلوک 2.48 درصدی ســهام سرمایه‌گذاری ملی را در بازار اول 
معاملات بورس به فروش برســاند. مقرر شــده بیش از 1.6 میلیارد سهم 
ســرمایه‌گذاری ملی سه شنبه 14 مرداد از طریق کارگزاری بانک صادرات 
عرضه شود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم به قیمت پایانی روز قبل از 
عرضه به شرطی که کمتر از 650 تومان نباشد، تعیین شده است. همچنین 
با توجه به انجام معامله به صورت یکجا و نقد، خریدار موظف است کل مبلغ 
معامله را ظرف مدت حداکثر 2 روز کاری از تاریخ مشــخص شــدن برنده 

رقابت پرداخت کند.

می‌دهد رشد  را  سرمایه‌اش  »کیمیاتک« 
شرکت آریان کیمیاتک که در بازار دوم معاملات بورس حضور دارد از برنامه 
افزایش ســرمایه 50 درصدی از محل سود انباشته خبر داد. این شرکت در 
نظر دارد سرمایه فعلی را از یک به 1.5 هزار میلیارد تومان برساند. افزایش 
سرمایه این شرکت از محل سود انباشته به منظور تامین سرمایه در گردش 
و جلوگیری از تحمیل هزینه‌های مالی ناشــی از دریافت تسهیلات بانکی و 

استفاده از معافیت مالیاتی اعمال خواهد شد.

است راه  در  »خزامیا«  جدید  محصولات 
شــرکت زامیاد که نماد آن از 29 تیر جهت برگزاری مجمع سالانه متوقف 
شده از اخذ تاییدیه‌های مورد نیاز محصول جدید برای تولید و فروش 22.7 
هزار دستگاه و با کسب درآمد 16.4 هزار میلیارد تومانی خبر داد. این تعداد 
خودرو در ســال جاری تولید و به فروش خواهد رســید. درصورت تحقق 
برنامــه، درآمد حاصل از فروش خودرو بالغ بــر 16.4 هزار میلیارد تومان 
خواهد شد که معادل 35 درصد از درآمد عملیاتی پیش‌بینی شده در بودجه 
سال جاری شرکت زامیاد است. همچنین سرمایه‌گذاری در این پروژه حدود 
107 میلیارد تومان هزینه در برداشت. طبق مجوز اخذ شده از سازمان ملی 
استاندارد در3 مهر 1403 مبنی بر تولید محصول نیسان 24 درصد به تعداد 
35 هزار دستگاه با رعایت اســتاندارد‌های قبلی، پیش‌بینی می‌شود تولید 
محصول 15 مرداد متوقــف و پس از آن محصول جدید Zamyad EX با 

رعایت استاندارد‌های 85 گانه جایگزین شود.

شد صادر  »تکام«  سرمایه  افزایش  مجوز 
شرکت کاشی تکسرام، مجوز افزایش سرمایه 59 درصدی را از سود انباشته 
گرفت و آماده برگزاری مجمع فوق العاده شــد. شرکت کاشی تکسرام که در 
بازار اول معاملات بورس حضور دارد، مجوز افزایش ســرمایه 59 درصدی را 
از ســازمان بورس گرفت و آماده برگزاری مجمع فوق العاده شد. این شرکت 
سرمایه فعلی را از 169.6 به 269.6 میلیارد تومان می‌رساند. افزایش سرمایه 

این شرکت از محل سود انباشته برای اصلاح ساختار مالی اعمال می‌شود.

داد مشارکت  فراخوان  »ثامید« 
شرکت توسعه و عمران امید، در فراخوانی از تمامی سرمایه‌گذاران توانمند 
و متخصص در امر ساختمان دعوت کرده است تا در ساخت پروژه کامیاب 
مشــهد مشارکت کند.  این شرکت جهت ساخت و ســاز در قالب قرارداد 
مشارکت در ســاخت بر روی یک قطعه زمین واقع در شهر مشهد از کلیه 
ســرمایه‌گذاران توانمند و متخصص در امر ســاختمان دعوت به همکاری 
می‌کند. متقاضیان می‌توانند از تاریخ انتشار این آگهی تا 21 مرداد )به غیر 
از ایام تعطیل و پنجشــنبه‌ها( در ساعات اداری جهت خرید اسناد فراخوان 
به نشانی تهران میدان آرژانتین خیابان شهید احمدقصیر )بخارست( خیابان 
هشــتم پلاک۲۰ و یا دفتر نمایندگی به نشــانی مشهد، خیابان پاسداران، 

نبش پاسداران۸، پلاک ۱۲۸، طبقه۶، واحد۱۳ مراجعه کنند.

روی خط تحلیل

 مدیرعامــل گروه مدیریــت نیروگاهی ایرانیان 
مپنا گفت: درآمد عملیاتی در ســال ۱۴۰۳ معادل ۴.۱ همت بوده که 

نسبت به سال گذشته ۳۶۹ درصد رشد داشته است. 
محســن امیری در گفت‌وگو با صدای بورس افزود: جمع دارایی‌ها نیز 
از ۲.۷ همت در ســال ۱۴۰۱ به ۸.۲ همت در ســال ۱۴۰۳ رســیده 
 اســت.  همچنین بــازده دارایی  نیز از ۹.۳ درصد در ســال ۱۴۰۰ به

۵۰.۳ درصد افزایش یافته که نشــان دهنده عملکرد مطلوب شــرکت 
است. وی با بیان اینکه سرمایه »ومپنا« در حال حاضر ۲ هزار میلیارد 
تومان است، تصریح کرد: چند شرکت زیر مجموعه در حال رسیدن به 

مرحله عرضه اولیه هستند.

سه شرکت در آستانه عرضه
مدیرعامل این شــرکت در پاسخ به این پرسش صدای بورس که کدام 
یک از شــرکت‌ها را عرضه می‌کنید، گفت: عرضه اولیه شــرکت تولید 
آب و برق قشــم مپنا از اقدامات مهم آینده است و شرکت تولید برق 
ســنندج مپنا و شرکت تولید برق پرند مپنا نیز در دستور کار پذیرش 

و عرضه اولیه قرار دارند. 

لزوم IPO تبدیل یونیت به سهام است
امیری افزود: به‌ویژه در مورد صندوق ســرمایه‌گذاری پرند که مالکیت 
آن در اختیار مپناست، باید فرآیند انحلال صندوق و تبدیل واحدهای 
ســرمایه‌گذاری »یونیت‌ها« به سهام انجام شــود. این اقدامات نیز تا 
حــد زیادی پیش رفتــه و تنها مرحله عرضه اولیه باقی مانده اســت. 
وی ضمن اشــاره به فعالیت و دســتاوردهای این مجموعه به بررسی 
چشــم‌انداز آینده پرداخت و تشــریح کرد: در مجموعه مپنا به دنبال 
ارتقای ســرمایه‌گذاری در حوزه برق و آب با بهره‌گیری از فناوری‌های 
سازگار با محیط زیست هستیم تا بتوانیم جایگاه نخست سرمایه‌گذاری 

در این حوزه را به‌دست آوریم.

شرکت‌های زیرمجموعه و پروژه‌های تابعه
مدیرعامل این شــرکت در بخشــی دیگر از این گفت‌وگو به عملکرد 
تابعه‌های مپنا پرداخت و توضیح داد: در حال حاضر شرکت‌های تولید 
برق ســنندج مپنا، تولید برق گناوه مپنا، تولید برق توس مپنا، تولید 
برق عسلویه مپنا، تولید آب و برق قشم مپنا، صندوق پروژه آرمان پرند 
مپنا، تولید برق غرب کارون و شرکت تولید انرژی‌های تجدیدپذیر مپنا 
از جمله شــرکت‌ها و پروژه‌های تابعه گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان 

مپنا هستند.

کاهش شدید هزینه انرژی در تابستان 1405
امیری با اشــاره به ناترازی‌ انرژی و مصــرف بالای برق کارخانجات به 
راهکارهــای مقابله مپنا با این موضوع پرداخــت و اعلام کرد: فعالیت 
اصلــی شــرکت در ۳ بخــش شــامل نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی، 
نیروگاه‌های تجدیدپذیر، و نیروگاه‌های مقیاس کوچک متمرکز شــده 

اســت و در حال حاضر در حوزه نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی، ۶۲۲۹ 
مــگاوات ظرفیت در حــال بهره‌برداری داریــم و ۳۲۰ مگاوات نیز در 
حال تکمیل اســت که مربوط به واحدهای بخار نیروگاه‌های عســلویه 
و تــوس مپناســت. وی ادامه داد: این دو واحد بخــار قبل از پیک بار 
تابســتان آینده به شبکه سراسری برق متصل خواهند شد. با احداث و 
راه‌اندازی این دو واحد، حدود ۶۰۰ هزار مترمکعب صرفه‌جویی روزانه 
در مصرف سوخت خواهیم داشــت که یکی از بزرگ‌ترین اقدامات در 

زمینه صرفه‌جویی سوخت به‌شمار می‌رود.

255 مگاوات نیروگاه بادی!
مدیرعامل شــرکت در ادامه توضیحات خود به خبرنگار صدای بورس 
بــا بیان اینکه در حوزه انرژی‌هــای تجدیدپذیر، ۱۵۷ مگاوات نیروگاه 
در حال بهره‌بــرداری داریم؛ افزود: از این مقدار، ۱۵۵ مگاوات نیروگاه 
بادی اســت که بزرگ‌ترین نیروگاه بادی کشــور محســوب می‌شود. 
 همچنیــن موافقت اصولی برای احداث ۱۰۰ مگاوات دیگر نیز دریافت 

شده است.
امیری در پاسخ به این سوال که برنامه‌ای برای ایجاد نیروگاه خورشیدی 
دارید یا خیر گفت: در حوزه نیروگاه‌های خورشــیدی، موافقت اصولی 
بــرای احــداث ۴۲۰ مگاوات نیــروگاه دریافت شــده و تاکنون برای 
۱۲۸ مگاوات تجهیــزات و پنل خریداری کرده‌ایــم. همچنین برنامه 
 مجموعه اینکه برق این نیروگاه تا پنج ماه آینده به شــبکه سراســری 

متصل شود. 
وی همچنین درباره فعالیت‌های شــرکت درحــوزه انرژی‌های تجدید 
پذیر افزود: شــرکت تولید انرژی‌های تجدیدپذیر مپنا موفق به کسب 
رتبه نخســت شــاخص بازده فروش در میان ۵۰۰ شرکت برتر کشور 
شده و از معافیت مالیاتی ۱۰ ساله برخوردار است. درآمد عملیاتی آن 

۲ همت، سود خالص ۱.۴ همت و حاشیه سود آن ۷۴ درصد است.

500 مگاوات تجدیدپذیر اضافه می‌شود
مدیرعامل گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا تصریح کرد: بخشی از 

تجهیزات نیروگاه‌های بادی توسط مپنا تولید خواهد شد و برنامه داریم 
تا پایان ۱۴۰۵ حدود ۵۰۰ مگاوات به ظرفیت نیروگاه‌های تجدیدپذیر 

اضافه کنیم.
امیری ادامه داد: در زمینه فروش برق و وصول مطالبات از کارفرمایان، 
گروه مپنا توانســت در ســال ۱۴۰۳ و ابتدای سال جاری دریافت‌های 
قابل‌توجهی داشــته باشــد. مجموع دریافتی‌ها تاکنون بالغ بر ۶ همت 
 بوده اســت و پیگیری‌هــا برای دریافــت کامل مطالبــات با جدیت

ادامه دارد.

اتفاقات مهم در حوزه انرژی تا 5 ماه دیگر
وی در باره ســایر برنامه‌های شرکت در آینده نزدیک و در حوزه انرژی 
تصریــح کرد: در حــوزه نیروگاه‌های کوچک مقیــاس، ۱۲۵ مگاوات 
ظرفیت در حال بهره‌برداری داریم و ۷۵ مگاوات دیگر نیز در دســتور 
 کار اســت کــه آن هم تا پنج ماه آینده به شــبکه سراســری متصل

خواهد شد. 
مدیرعامل شرکت همچنین درباره فعالیت‌های شرکت در حوزه تامین 
آب شــیرین جزیره قشــم افزود: تاکنون ۱۸ هزار مترمکعب ظرفیت 
شیرین‌ســازی داریم که مربوط به نیروگاه آب و برق قشــم است. این 
مجموعه توانســته حدود ۴۰ درصد آب روســتاهای جزیره قشم، که 

بزرگ‌ترین جزیره دنیاست، را تأمین کند.

تامین برق 10 درصد کشور
امیری درباره ظرفیت نیروگاه‌هــای تحت مدیریت مپنا گفت: ظرفیت 
اســمی نیروگاه‌های مپنا ۶۵۱۱ مگاوات اســت که معادل ۷.۸ درصد 
ظرفیت تولید برق کشــور است. با اضافه شدن ظرفیت‌های جدید، این 
عــدد به ۸.۵ درصد افزایش خواهد یافت. وی افزود: در ســال ۱۴۰۳، 
مپنا ۱۰ درصد برق کشــور را تأمین کرده که بیش از ظرفیت اســمی 
عملیاتی نیروگاه‌هاســت و این موضوع حاصل تلاش و همت ۲۶ هزار 

پرسنل گروه مپناست.
مدیرعامــل گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا درباره دلایل رشــد 
ســود شــرکت در ســال ۱۴۰۳ تصریح کرد: اگرچه از سال ۱۳۹۹ تا 
۱۴۰۴ نرخ خرید انرژی افزایش یافته اما رشد سودآوری شرکت عمدتاً 
ناشــی از اقدامــات عملیاتی و بهره‌برداری بهینه بوده اســت، نه فقط 

افزایش نرخ انرژی. 
امیــری ادامه داد: بــه طور مثال در ســال ۱۴۰۳، مجموع تولید برق 
نیروگاه‌های مپنا نســبت به سال قبل تر ۵ درصد رشد کرد و این رشد 

عمده‌ترین عامل افزایش سودآوری مپنا بوده است.

ضریب بهره برداری مپنا بالاتر از همیشه
وی در پایان عنوان کرد: ضریب بهره‌برداری نیروگاه‌های حرارتی کشور 
به‌طور متوسط ۶۴ درصد اســت، درحالی‌که این عدد در نیروگاه‌های 
مپنا حدود ۸۰ درصد است. ضریب بهره‌برداری نیروگاه‌های بادی مپنا 

نیز بسیار بالاتر از میانگین کشور است.

مدیرعامل گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا تشریح کرد:

رشد 370 درصدی درآمد »ومپنا«

تاثیــر ناترازی انرژی و قطعی‌هــای مکرر برق در 
کاهــش تولید صنعت فــولاد، در پیوند با ریزش 
قیمت‌هــا، حضور این صنعت در بازار ســرمایه را 

دچار چالش‌های جدی کرده است.
به گزارش صدای بورس، بررسی عملکرد نمادهای 
برتر فولادی بورس ایران در گروه فلزات اساســی 
از ابتدای ســال ۱۴۰۴ تاکنون، نشان‌دهنده روند 
نزولی محســوس در قیمت معاملات این نمادها 
اســت. این کاهش قیمت در پیوند مســتقیم با 
چالش‌های ساختاری صنعت فولاد، به‌ویژه ناترازی 
انرژی، قطعی‌های مکرر برق، کمبود آب و تشدید 
ریسک‌های سیستماتیک ناشی از تنش‌های اخیر 

منطقه‌ای شکل گرفته است.
 

قطعی مکرر برق یعنی نابودی مواد اولیه
انجمن  مدیره  هیأت  رئیس 
تولیدکننــدگان فولاد ایران 
درمورد ایــن موضوع گفت: 
در پی قطعی‌هــای مکرر و 
محدودیت‌هــای عمده برق، 

در حالی کــه ظرفیت اســمی تولید محصولات 
فولادی در ســال گذشــته به ۳۰ میلیون و ۴۱۲ 
هزار تن می‌رســید، عملًا تنها ۲۵ میلیون و ۸۷۳ 
هزار تن محقق شــد که نشان‌دهنده کاهش ۱۵ 
درصدی تولید و هدررفــت ظرفیت‌های صنعت 
فولاد اســت. بهرام سبحانی افزود: این قطعی‌های 
مکرر نه‌تنها مــواد اولیه در حال تولیــد را نابود 
می‌کند بلکــه به تجهیزات و خطــوط تولید نیز 
آســیب‌های جدی وارد می‌کنــد و در نهایت به 
کاهش بهره‌وری، افزایش هزینه‌های تولید و افت 

کیفیت محصولات نهایی منجر می‌شود.

کاهش 8 درصدی تولید فولاد
در ســال جاری، تــداوم ناترازی انــرژی و اعمال 
محدودیت ۹۰ درصدی از ابتدای اردیبهشت ماه 
باعث ایجاد اختــالات عمده‌ای در زنجیره تولید 
محصولات فولادی شده است. بر اساس آمارهای 
انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، مقایسه تولید 
محصولات زنجیره آهن و فولاد در ســه ماهه اول 
ســال‌های ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ نشــان‌دهنده کاهش 
۸ درصدی در کل محصــولات فولادی و کاهش 
۴.۸ درصــدی در تولید فولاد میانی اســت. این 
آمار به‌وضوح تأثیر مستقیم محدودیت‌های انرژی 
بر عملکرد صنعت فولاد کشــور را نشان می‌دهد. 

از ســوی دیگر این روند، همگرایی آشــکاری با 
افت قیمت سهام شــرکت‌های فولادی در بورس 
دارد، چرا که ســرمایه‌گذاران با پیش‌بینی کاهش 
سودآوری و اختلال در زنجیره ارزش، تمایل خود 

به این نمادها را تعدیل کرده‌اند.
نمودار زیر روند تغییر قیمت شــرکت‌های فولاد 
مبارکــه اصفهان، فولاد خوزســتان و فولاد کاوه 
جنوب کیش به عنوان ۳ نماد بزرگ بورســی در 

گروه فولادی را نشان می‌دهد.
 

ارزنده‌ها هم صف فروش شدند!
 در این زمینه یک کارشناس 
صنعت فــولاد ضمن تببین 
روند کاهش قیمت در صنایع 
این  عمده  دلایــل  فولادی، 
اتفــاق را برشــمرد و گفت: 

ناترازی انرژی در بیشــتر صنایــع اعم از صنعت 
فولاد تاثیر به ســزایی دارد به طوری که به وجود 
آمدن اخلال در روند تولید در نهایت بر سودسازی 
این صنعت سایه می‌اندازد. مسعود مهدیان افزود: 
فــارغ از ناترازی انرژی، همــه صنایع به خصوص 
صنایع فولادی تحت تاثیر قیمت‌های دســتوری 
کاهش حاشیه سود تجربه کرده‌اند. از سوی دیگر 
با توجه به شــرایط منطقه‌ای و ژئوپلیتیکی، بازار 
وزن خاصی به گزارش‌ها یا سود و زیان شرکت‌ها 
نمی‌دهــد. وی تصریــح کرد: در نتیجه شــرایط 

حادی که در دو ماه اخیر بر بازار حاکم بود، حتی 
نمادهای که P/E بالایی در گروه فولادی دارند با 
صف فروش مواجه شده و روز به روز کاهش قیمت 

سهام را تجربه می‌کنند.

قیمت‌گذاری دستوری عامل تلاطم شد
این کارشــناس با اشــاره به کاهش حجم تولید 
محصولات فولادی، با تاکید بر مکانیسم عرضه و 
تقاضا در بازار بیان کرد: مشابه آنچه که با کاهش 
تولیــد و عرضه در صنایع ســیمانی رخ می‌دهد، 
افزایش قیمت محصولات فولادی و به تبع سهام 
این صنایع دور از انتظار نبود اما کاهش قیمت‌های 
جهانی در کنار تداوم قیمت‌گذاری دستوری، باعث 
تلاطم در قیمت‌های خروجی این شرکت‌ها شده 

است.
مهدیــان افزود: فــارغ از پدید آمــدن تنش‌های 
ژئوپلیتیکی و شــرایط جنگی که بــه بی ثباتی 
در عرضــه و تقاضا انجامیده‌اســت، نبود ثبات در 
قیمت‌گذاری و تصمیمات دســتوری که برخلاف 
روند بازار اتخاذ شــده‌اند، حاشــیه ســود بیشتر 
صنایــع از جمله صنعت فــولاد را کاهش داده و 
تولیدکننــدگان را متضرر کرده اســت. وی ادامه 
داد: از ســوی دیگر در نتیجه تداوم شرایط رکود 
اقتصادی، نمی‌تــوان افزایش تولید و به دنبال آن 
بیشتر شدن عرضه محصولات در بازارهای داخلی 

و خارجی را انتظار داشت.

قدم اول حل ناترازیست
این کارشناس در رابطه با سیاست‌های مورد نیاز 
اتخاذی دولت در راســتای تامین انرژی مورد نیاز 
در صنعت فــولاد، گفت: از منظر سیاســت‌های 
کلان، قدم اول سعی در حل مشکل ناترازی انرژی 
است چرا که در نتیجه حل این مشکل زیرساختی، 
صنایع فولادی می‌توانند سطح ظرفیت کامل خود 
به تولید بپردازند که خود موجب اثرات اقتصادی 
مثبت و ایجاد ثبات در زنجیره تامین خواهد شد.

مهدیان افزود: از سوی دیگر، برخی از شرکت‌های 
فعال در این صنعت از جمله فولاد مبارکه اصفهان، 
در تلاش برای اجرایی ساختن طرح‌های توسعه‌ای 
ایجاد نیروگاه‌، به منظور تولید برق مورد نیاز خود 
هســتند؛ این مسئله بسیار حائز اهمیت است باید 
توجه داشت محور این صنعت در وهله اول تلاش 
برای ریشه‌یابی و رفع مشکل ناترازی انرژی است. 
وی در رابطــه با تاثیر سیاســت اجرایی دولت در 
راستای تعیین قیمت شمش فولاد در بورس کالا بر 
سودآوری شرکت‌های فولادی، بیان کرد: در چند 
سال اخیر، قیمت‌گذاری دستوری، تاثیر سوئی بر 
تمام روندهای بازار داشته است. برقراری بازار آزاد، 
شفاف، به دور از قیمت‌گذاری دستوری و در پیوند 
با فرآیندهای طبیعی عرضه و تقاضا در سامانه‌های 
بورس کالا می‌تواند نتایج بسیار بهتری در مقایسه با 
برقراری سیستم دستوری، به دست دهد و قیمت‌ها 

را به سمت مقدار واقعی خود سوق دهد.

حمایت بدون استمرار عامل ریزش
این کارشــناس فولادی در این راســتا با اشــاره 
به ریزش اخیر قیمت‌هــا در نتیجه تنش‌های به 
وجود آمده ناشــی از جنگ و اقدامات اخیر دولت 
در بازار سرمایه، گفت: در شرایطی که شوکی در 
بازار ایجاد می‌شــود، تصمیمــات حمایتی اتخاذ 
می‌شــوند اما نکته قابل توجهی کــه وجود دارد، 
مقطعی بودن حمایت‌های صورت گرفته اســت 
چرا که تعادل بــازار در نتیجه این حمایت‌ها در 
مدت کوتاهی می‌تواند بازار را به تعادل برســاند و 
در ادامه انگیزه ســهامداران برای سرمایه‌گذاری و 
ورود پــول حقیقی که به نوبه خود در گرو مثبت 
بودن چشم انداز و آرام شدن شرایط منطقه است 
می‌تواند در حفظ ثبات بازار تاثیر‌گذار باشــد. در 
غیر این صورت بدون اســتمرار حمایت‌ها و نبود 
بینشــی روشن نســبت به آینده، شــاهد ریزش 

قیمت‌ها در بیشتر صنایع خواهیم بود.

عملکرد صنعت فولاد در یک‌سال اخیر و ریزش ارزش سهام آنها بررسی شد

آینده فولادی‌ها زیر سایه ناترازی

روند تغییر قیمت شرکت‌های فولادی
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شد ساله   ۱۰ یوم  اتر
اتریوم در حالی وارد دهمین ســال فعالیت خود شــده که به عنوان یکی 
از مهمترین زیرســاخت‌های دنیای ارزهای دیجیتال شناخته می‌شود. این 
شــبکه در ســال ۲۰۱۵ با هدف ایجاد قراردادهای هوشمند و برنامه‌های 
غیرمتمرکز راه‌اندازی شد و حالا نقشی کلیدی در حوزه‌هایی مانند دیفای، 

NFT و پلتفرم‌های غیرمتمرکز ایفا می‌کند. 
کارشناسان معتقدند چالش اصلی اتریوم در دهه دوم، حفظ هویت فرهنگی 
و نوآورانه آن در کنار پیشــرفت فنی است. مونتی متزگر، بنیان‌گذار پلتفرم 
LCX هشــدار داد که اتریوم باید مراقب باشد تا به یک شبکه سرد و صرفاً 
فنی تبدیل نشــود. او گفت بدون رهبری فرهنگی، فناوری به‌تنهایی کافی 
نیست. اتریوم در طول این ده سال، نقاط عطف زیادی را تجربه کرده است. 
از حمله DAO در سال ۲۰۱۶ و تصمیم بحث‌برانگیز برای هاردفورک گرفته 
تا مهاجرت موفق به اثبات ســهام )POS( در سال ۲۰۲۲ که مصرف انرژی 
شــبکه را بیش از ۹۹ درصد کاهش داد. امــروز بیش از ۱۳۰ میلیارد دلار 

استیبل‌ کوین روی شبکه اتریوم فعال است.

بماند صف  در  باید  ترامپ 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده )SEC( تصمیم‌گیری درباره 
صندوق ETF بیت‌کوین وابسته به پلتفرم تروث سوشال را به تعویق انداخت 
و موعد زمانی برای بررســی نتیجه این درخواســت را ۱۸ سپتامبر ۲۰۲۵ 

اعلام کرد. 
این صندوق توســط شــرکت ترامپ مدیــا گروپ، مالک تروث سوشــال 
پشتیبانی می‌شــود و به‌دلیل ارتباط نزدیک با رئیس‌جمهور دونالد ترامپ 
توجهات زیادی را برانگیخته اســت. کمیسیون در بیانیه رسمی اعلام کرد 
که برای ارزیابی ابعاد نظارتی و بازار این صندوق نیاز به زمان بیشتری دارد. 
این تأخیر در حالی رخ می‌دهد که درخواســت‌های مشابهی مانند صندوق 
سولانا از شرکت گری‌اسکیل و صندوق لایت‌کوین متعلق به کانری کپیتال 
نیز تاکنون با تأخیر مواجه شــده‌اند. در سطح سیاسی، این ETF در کانون 
انتقادات برخی سناتورها از جمله الیزابت وارن و جف مرکلی قرار گرفته که 

نسبت به نفوذ سیاسی در بازار ارزهای دیجیتال هشدار داده‌اند.

است نزدیک  سیزن  آلت 
مت هوگان، مدیر ارشــد سرمایه‌گذاری شرکت بیت‌وایز پیش‌بینی کرد که 
پس از رشد شدید سرمایه‌گذاری در صندوق‌های ETF بیت‌کوین، نوبت به 

آلت‌کوین‌ها رسیده است. 
او تصریح کرد: سرمایه‌گذاران سازمانی به‌زودی وارد بازار ارزهای دیجیتال 
فراتر از بیت‌‌کوین خواهند شــد و این یعنی فصل جدیدی از رشــد برای 
آلت‌‌کوین‌ها در راه اســت. هوگان رشــد ۱۴۰ درصدی قیمت بیت‌‌کوین را 
نتیجه ورود پول هوشمند می‌داند و معتقد است که این سرمایه‌ها به‌زودی 
به ســمت اتریوم، ســیرکل و پروژه‌های خزانه‌داری رمزنگاری‌شــده روانه 
می‌شوند. به گفته او، بیت‌‌کوین می‌تواند تا پایان سال ۲۰۲۵ به قیمت ۲۰۰ 
هزار دلار برسد. از ســوی دیگر، صندوق‌های قابل‌معامله اتریوم نیز شاهد 
ورود بیش از ۴,۴ میلیارد دلار سرمایه در ماه جولای بوده‌اند و این موضوع 

نشان‌دهنده رشد تقاضای سازمانی برای اتریوم است.

خطر معرض  در  بیت‌کوین 
به گفته کارشناســان امنیتی، نزدیک به ۳۳ درصد از کل عرضه بیت‌کوین 
)حــدود ۶.۵۱ میلیون بیت‌کویــن( در برابر حمــات احتمالی رایانه‌های 

کوانتومی آسیب‌پذیر است. 
مهمترین دلیل این آسیب‌پذیری، استفاده مکرر کاربران از همان آدرس‌ها 
برای تراکنش‌ اســت که باعث می‌شــود بیش از ۴.۵ میلیون بیت‌کوین در 
معــرض خطر حملات کوانتومی قرار بگیــرد. این موضوع نه یک ضعف در 
الگوریتم بیت‌کوین، بلکه یک عادت عملی کاربران است. البته لازم به ذکر 
اســت در حال حاضر رایانه‌های کوانتومی هنوز به ســطحی نرسیده‌اند که 
بتوانند امنیت بیت‌کوین را تهدید کنند و انتظار می‌رود تکنولوژی محاسبات 
کوانتومی طی ۵ تا ۱۰ سال آینده به مرحله‌ای برسد که خطر واقعی ایجاد 
کند. با این حال، برای کاهش این نوع خطر، کارشناسان به کاربران توصیه 
می‌کننــد برای هر تراکنش از آدرس‌های جدید اســتفاده کنند. همچنین 
قابلیت تغییر آدرس‌ها را فعال و از کیف‌پول‌های چندامضایی استفاده کنند 
و همواره از به‌روزرســانی‌های پروتکل‌های مقاوم در برابر حملات کوانتومی 
مطلع باشــند. این اقدامات می‌توانند ریســک حملات کوانتومی را به طور 

قابل‌توجهی کاهش دهد و امنیت بیت‌کوین را در آینده حفظ کند.

الجزایر در  رمزارزی  فعالیت‌  ممنوعیت 
دولــت الجزایــر در اقدامی قاطع، قانــون جدیدی را به تصویب رســانده 
 کــه تمامــی فعالیت‌هــای مرتبط بــا ارزهــای دیجیتــال را غیرقانونی 

اعلام می‌کند. 
این تصمیم با هدف حفاظت از نظام مالی کشور و تقویت مبارزه با پولشویی 
و تأمین مالی تروریسم اتخاذ شده است. بر اساس قانونی که روز ۲۴ جولای 
۲۰۲۵ )دوم مرداد( به تصویب رسید، تمام فعالیت‌های مرتبط با دارایی‌های 
دیجیتال غیرقانونی اعلام شده است. این قانون، مقررات مبارزه با پولشویی 
الجزایر را اصلاح و رویکرد ســخت‌گیرانه‌ای را در قبــال ارزهای دیجیتال 
اتخاذ می‌کنــد. الجزایر اکنون تمامی ابعاد فعالیت‌هــای مرتبط با ارزهای 
دیجیتال را جرم‌انگاری کرده اســت. این ممنوعیت شامل ماینینگ، ترید، 
هولــد ارز دیجیتال و همچنین راه‌اندازی پلتفرم‌های معاملاتی یا کیف‌پول‌ 

ارز دیجیتال است.

۲۰۲۴ سال  در  بلاکچین  بازی‌های  رشد 
صنعت بازی‌های بلاکچین پس از سقوط سال ۲۰۲۲، با رویکردی متفاوت 
و پایدارتر در حال احیای خود اســت. این بخش در سال ۲۰۲۴ نسبت به 
سال قبل رشد ۴۲۱ درصدی را تجربه کرده و به ۷.۴ میلیون کیف‌پول فعال 

روزانه رسیده است. 
این رشــد نشــان‌دهنده تغییر رویکرد از مدل‌های ســفته‌بازی به توسعه 
بازی‌های واقعی و قابل بازی کردن است. برخلاف سال ۲۰۲۱ که موفقیت 
بر اســاس سرعت رشد قیمت توکن‌ها سنجیده می‌شد، پروژه‌های امروزی 
بر روی گیم‌پلی، قابلیت همکاری بین پلتفرم‌ها و مدل‌های اقتصادی پایدار 
تمرکــز دارند. ارزش بــازار بازی‌های بلاکچین در ســال ۲۰۲۴ به ۱۴.۸ 
 میلیارد دلار رسید و پیش‌بینی می‌شــود تا سال ۲۰۳۳ به ۱.۱۷ تریلیون 

دلار برسد.

اخبار رمز‌ارزها آینده روشن سومین قدرت بازار کریپتو 

ریپل 4 دلاری می‌شود
در ســال 2025 به ویــژه در نیمه 
دوم، ریپل به یکی از محبوب‌ترین 
کریپتوها تبدیل شــده اســت. این 
رمــزارز به دلیــل پذیرش ســرمایه‌گذاران نهادی، 
مقررات‌گذاری مناسب و الگوهای شکست تکنیکال 
توانست از مرز 3.6 دلار عبور کند. گرچه در روزهای 
اخیر قیمت ریپل به ســطح 3.1 دلار عقب‌نشینی 
کرده اســت اما تحلیلگران نســبت بــه آینده آن 
خوش‌بین هستند. قیمت ریپل نسبت به یک سال 
قبل در چنین روزهایی تقریبا هفت برابر شده است.

جایگزین سوییفت
بــه تازگی ریپــل از امتیاز اروپایی خــود رونمایی 
کــرده که موجــب افزایــش توجه بــه توانمندی 
ریپــل در بازتعریــف زیرســاخت‌های مالی جهان 
شــده است. استرن درو، پژوهشــگر کریتوکارنسی 
در تشــریح جزییات این طــرح، آن را تحت عنوان 
»زیرشــبکه‌های اجمــاع موقت«، یک مکانیســم 
نوآورانه‌ دانســته است. این بســتر، چارچوبی است 
که برای پرداخت‌های فرامرزی ســریع‌تر و امن‌تر با 
اســتفاده از ریپل به عنوان دارایی تســویه طراحی 
شــده اســت. به گفته او، این نوآوری، ریپل را به 
جایگزینــی برای سیســتم‌های ســنتی همچون 
سوییفت تبدیل می‌کند و مدلی بسیار مناسب برای 
تراکنش‌های سرمایه‌گذاران نهادی به شمار می‌رود.

ایــن طرح جدید، فرآیندی را تشــریح می‌کند که 
در آن، شــرکت کنندگان در تراکنش )فرستنده و 
گیرنده( گروه موقتی  از اعتبارسنج‌های مورد اعتماد 
را برای تایید یک پرداخت خاص انتخاب می‌کنند. 
برخلاف مکانیســم اجماع استاندارد دفترکل ریپل 
که مستلزم تایید اعتبار به وسیله کل شبکه است، 
در این روش با استفاده از یک مجموعه تاییدکننده 
کوچکتــر و پویاتر، امکان تاییــد تراکنش در چند 
ثانیه فراهم می‌شــود. این سیستم همچنین امکان 
تســویه آنی با سطوح قابل تنظیم امنیتی را فراهم 
می‌کند و چالش‌های مقیاس‌پذیری در بخش‌هایی 
همچــون CBDC )ارز دیجیتــال بانک مرکزی( و 
انتقالات بانکی را مورد توجه قرار می‌دهد. در حالی 
که ریپل به عنوان زیرساختی برای امور مالی جهان 
مورد توجه قرار می‌گیــرد، پذیرش آن به پذیرش 
نهادهای نظارتی و اعتماد سرمایه‌گذاران نهادی به 

راه‌حل‌های بلاکچین بستگی دارد.

آماده حرکت بعدی
تحلیلگــران برای ریپل آینــده خوبی را پیش‌بینی 
می‌کنند. ابــزار تحلیل تکنیــکال »بولینگر بندز« 
اشــاره می‌کند کــه حرکــت بعدی ریپــل همه 
رکوردهای قبلی را پشت ســر خواهد گذاشت. در 
حال حاضر ریپل به کمتر از 3.1 دلار رسیده است.

پــس از جهش دیوانه‌وار جولای که قیمت ریپل به 
سطح 3.7 دلار رسید، این رمزارز با افت روبه‌رو شد 
تا فضا برای جهش بعدی فراهم ‌شــود. نمودارهای 
تکنیکال نشــان می‌دهند که ریپل در مسیر صعود 
قــرار دارد. در حال حاضر، ریپل بــالای میانگین 
حرکت 20 روزه نوســان می‌کند و بــا وجود افت 
اخیر، نســبت به یک ماه قبــل 40 درصد افزایش 
قیمت نشــان می‌دهد. این روند نشان می‌دهد که 

مسیر صعود با مقاومت حداقلی مواجه است.
ســایت »اکونومیک تایمز« در گزارشی با اشاره به 
اینکه بازار پیش‌بینی قیمت ریپل دوباره داغ شــده 

است، نوشــت: ســیگنال‌های تکنیکال از احتمال 
جهش 500 درصدی قیمــت ریپل خبر می‌دهند. 
حــل پرونده اختلاف با کمیســیون بورس و اوراق 
بهادار و احتمال راه‌انــدازی صندوق ETF ریپل به 

شدت مورد توجه معامله‌گران است.

موانع قانونی
با وجود رشد روزافزون پذیرش کریپتوها به عنوان 
ابزارهای مالی، هنوز برخی کشورها این بازار نسبتا 
جدید را به رســمیت نشــناخته‌اند. بر این اساس، 
اســتخراج، نگهداری یا خریدوفــروش رمزارزها در 
این کشــورها غیرقانونی است. به طور کلی، جهان 
توسعه‌یافته برخورد بهتری با دارایی‌های کریپتویی 
داشته اســت. در کشورهای آمریکا، بریتانیا، کانادا، 
اســترالیا، ژاپن، فرانسه، آلمان، دانمارک، سوئیس، 
اســپانیا، اتریش و باهاما، فعالیت بازار دارایی‌های 
دیجیتــال و رمزارزها قانونی اســت امــا در برخی 
کشــورها، از جمله چین، پاکســتان، عربســتان 
ســعودی، تونــس و بولیــوی، فعالیت ایــن بازار 

غیرقانونی به شمار می‌رود.
با وجود غیرقانونی بودن فعالیت بازار کریپتوکارنسی 
در برخی کشــورها، پذیرش این ابزارهای جدید در 
سطح جهان رو به گسترش است. به تازگی اروگوئه 
از پیشرفت در زمینه مقررات‌گذاری برای کریپتوها 
برای همســو شدن با اســتانداردهای اتحادیه اروپا 
 )OECD( و سازمان توســعه و همکاری اقتصادی
خبر داده است. هدف از این اقدام، تبعیت از قوانین 
شــفافیت روند مالیات‌ســتانی، گزارشــگری مالی 
و مبارزه با پولشــویی بــرای دارایی‌های دیجیتال 
اعلام شــده اســت. این چارچوب، مسئولیت‌های 
صرافی‌هــا، کیف‌پول هــا و ماینرهــا را تعریف و 
تعییــن می‌کنــد و در عین حــال، نــوآوری را با 
الزامات شــفافیت بین‌المللی متعــادل می‌کند. در 
این زمینه، مدل مالیات ترکیبی برای ساده‌ســازی 
تعهدات خرده‌فروشــی و در عین حال گزارشگری 

نهادی پیشنهاد شده که مشابه روندهای جهانی در 
جنوب شــرقی آسیاست. شفافیت نظارتی می‌تواند 
به جذب ســرمایه‌گذاری منجر شود اما اگر الزامات 
بیش از حد ســختگیرانه شــوند، خطر خفه کردن 

روند نوآوری تشدید می‌شود.

ETF صندوق‌های
رایان لی، تحلیلگر ارشــد بازار کریپتوکارنســی در 
 ETF می‌گوید: بازار صندوق‌های Bitget شــرکت
دوباره داغ شده است. مقررات‌گذاری برای این بازار 
هم هر روز شــفاف‌تر می‌شــود. اینها عوامل مهمی 
هستند که می‌توانند به افزایش قیمت ریپل منجر 
شــوند. پیش‌بینی می‌شود که طی هفته‌های آینده 

قیمت ریپل به 3.5 تا 4 دلار افزایش پیدا کند.
همچنین ابراهیم آیدین، تحلیلگر ارشــد شــرکت 
فایندماینینگ در این باره گفت: رشــد چشــمگیر 
توجــه فعالان بازار بــه صندوق‌هــای ETF ریپل 
اعتمــاد ســرمایه‌گذاران  افزایــش  نشــان‌دهنده 
بــه زیرســاخت پرداخــت بلاکچین اســت. این 
وضعیت از آغــاز دور جدید چرخه رشــد در بازار 
کریپتوکارنسی حکایت می‌کند. ما در این مجموعه 
از فناوری اســتخراج ابری برای کاهش هزینه‌های 

سرمایه‌گذاری استفاده می‌کنیم.
مرتبط  پیشتاز صندوق‌های   ProShares شرکت 
با کریپتوکارنسی به تازگی از راه‌اندازی دو صندوق 
سرمایه‌گذاری قابل معامله برای سولانا و ریپل خبر 
داده اســت. با توجه به پیش‌بینــی افزایش قیمت 
ریپل به ســطح 4 دلار، خرید صندوق ETF ریپل 
با استقبال روبه‌رو شده اســت. همین اتفاق نیز به 
جذابیــت و افزایش قیمت ریپــل کمک می‌کند. 
گفت‌وگو بر سر صندوق ETF ریپل انتظارات تازه‌ای 
در بازار ایجاد کرده اســت. تحلیلگران معتقدند که 
شــفاف مقرراتی و معاملات بازار به افزایش تقاضا 

برای ریپل منجر شده است.
 Bitget رایان لی، تحلیلگر ارشد شرکت پژوهشی

گفــت که معامــات صندوق‌هــای ETF در حال 
افزایش است و مقررات‌گذاری نیز شفاف‌تر می‌شود. 
بر این اســاس او معتقد اســت این عوامل به رشد 
قیمــت ریپل کمک خواهند کرد. او پیش‌بینی کرد 
کــه با روند کنونی، قیمت ریپل طی هفته‌های آتی 
به 3.5 تــا 4 دلار خواهد رســید. در حال حاضر، 
طرفداران ریپل برای تاسیس صندوق سرمایه‌گذاری 
ETF باید در نوبت بایســتند. گفته می‌شــود شاید 
این روند طولانی باشــد. »نیت گراسی« کارشناس 
صندوق‌هــای ETF در این باره گفت: کمیســیون 
بــورس و اوراق بهــادار آمریکا )SEC( بیشــتر به 
 ETF تایید درخواســت اســتیکینگ صندوق‌های
اتریوم علاقــه دارد تا راه‌اندازی صندوق‌های جدید 
مثل صندوق ریپل. بر این اساس، در صورت تاخیر 
کمیسیون برای تایید صندوق‌های ریپل، این امکان 

وجود دارد که قیمت این رمزارز از رشد بازماند.

پایان بلاتکلیفی
پرونده حقوقی بین شرکت ریپل و کمیسیون بورس 
و اوراق بهادار آمریکا )SEC( وارد مرحله حساســی 
شــده اســت. این مرحله با رد درخواست مشترک 
ریپل و کمیســیون برای صدور رأی راهنما )که به 
منظور کاهش جریمه پیشــنهادی از ۱۲۵ میلیون 
دلار به ۵۰ میلیون دلار بود( توســط قاضی آنالیزا 
تورس مشــخص می‌شود. این رد درخواست، مسیر 
توافق پیشــنهادی را مسدود کرد و ریپل را موظف 
بــه پرداخت جریمه ۱۲۵ میلیــون دلاری کرد. در 
 SEC نتیجه، ریپل باید ۱۲۵ میلیون دلار جریمه به
بپردازد. این اتفاق می‌توانــد تأثیر قابل توجهی بر 
بازار ارزهای دیجیتال و به ویژه توکن ریپل داشته 
باشــد، زیرا از یک طرف، ریپل باید این جریمه را 
بپردازد و از طرف دیگر، این پرونده می‌تواند مسیر 

آینده بلاکچین در نظام مالی را تغییر دهد.
در این باره اســتوارت آلدرتی، مدیر ارشد حقوقی 
ریپل تأکید کرد که دستاوردهای قبلی این شرکت، 
از جملــه رأی ســال ۲۰۲۳ که اعــام کرد توکن 
ریپل در صرافی‌های عمومی، اوراق بهادار محسوب 
نمی‌شــود، همچنان معتبر هســتند. در حالی که 
برخی انتظار داشتند این خبر باعث کاهش قیمت 
ریپل شود، اما این اتفاق نیفتاد و قیمت آن با رشد 
همراه بود که این موضوع می‌تواند نشان‌دهنده این 
باشــد که بازار از بلاتکلیفــی در این پرونده خارج 

شده است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
افت بزرگان کریپتو

  بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد رشد 
قیمــت تعداد کمی از کریپتوها بود به طــوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 22 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در 
هفته منتهی به پنجشــنبه 31 جولای )9 مــرداد 1404( این رمزارزها 
افزایــش قیمت بین 0.2 درصد تا بیــش از 95 درصد را تجربه کردند. 
در همیــن حال، 72 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شــدند و 6 رمزارز نیز 

بدون تغییر بودند.
برنـده بـزرگ هفته گذشـته، رمـزارز HEX بود. این کریپتوکارنسـی که 
بـا 4 پلـه صعـود بـه رتبـه 73 بـازار رسـیده اسـت، 95.4 درصد رشـد 
قیمـت را ثبـت کـرد. ارزش بـازار ایـن میم‌کویـن یـک سـنتی بیش از 
1.3 میلیـارد دلار اسـت و در یـک ماه گذشـته نیز بیـش از 167 درصد 

رشـد قیمت داشـته است.
در هفتـه‌ای که گذشـت، بیشـتر رمزارزهـای بزرگ جهان افـت قیمت را 
تجربـه کردنـد. بیت‌کوین با رسـیدن به رقـم 117 هـزار و 600 دلار، در 
مجمـوع بـا افـت 0.1 درصـدی قیمت مواجـه شـد. پادشـاه رمزارزها در 
بـازه زمانـی یک‌ماهـه رشـد 9.4 درصـدی و در بـازه یک‌سـاله هم رشـد 
76.1 درصـد قیمـت را تجربـه کـرده اسـت. در حـال حاضـر ارزش بازار 
پادشـاه رمزارزها به 2 هزار و 340 میلیارد دلار رسـیده اسـت. در همین 
حـال ریپـل، سـولانا، دوج‌کویـن و کاردانـو نیـز هفتـه منفـی را سـپری 

کردنـد. امـا اتریـوم، بایننس و تـرون افزایـش قیمت را ثبـت کردند.
بـر پایـه گـزارش Cryptobubbles، رمـزارز PulseX دومیـن برنده 
بـزرگ بـود کـه 59 درصـد رشـد قیمـت را تجربـه کـرد. قیمـت ایـن 
رمـزارز دارای ارزش بـازار 763 میلیـون دلاری، بیش از 0.00003 دلار 
اسـت. ایـن رمـزارز در بازه یـک ماهه 103 درصد رشـد قیمـت را ثبت 
کـرده اسـت. همچنیـن قیمت رمـزارز PLS بیـش از 49 درصد افزایش 
یافـت و رتبـه سـوم رشـد هفتگـی را بـه خـود اختصـاص داد. رمـزارز 
Ethena نیـز بـا بیـش از 27 درصـد افزایـش قیمـت در رتبـه چهارم 
جـای گرفـت. ایـن رمزارز در بازه‌ ماهانه نیز شـاهد رشـد 116 درصدی 

قیمـت بوده اسـت.

در سـوی دیگـر بـازار، رمـزارز PUMP بـا بیـش از 33 درصـد 
افـت، در صـدر منفی‌هـای ایـن هفتـه بـازار کریپتـو بـود. ارزش 
بـازار ایـن رمـزارز بـا رتبه 91 بـازار، بیـش از 874 میلیـون دلار 
 Fartcoin و قیمـت آن 0.002 دلار اسـت. پـس از آن، رمـزارز
بـه میـزان 31.1 درصـد افـت قیمـت را تجربـه کـرد. ارزش بازار 
ایـن رمـزارز بـا رتبـه 78 به بیـش از یـک میلیارد دلار رسـیده و 
در یـک مـاه گذشـته نیـز 7.2 درصـد افت قیمت داشـته اسـت. 
رمـزارز Virtual نیـز بـا رتبـه 92 بـازار، در یـک هفتـه 23.7 
درصـد کاهـش قیمـت را ثبـت کـرد. قیمت ایـن رمـزارز بیش از 

1.32 دلار اسـت.
در هفتـه‌ای کـه گذشـت، ارزش بـازار کریپتوهـا بـا افـت مواجـه 
شـد. در حال حاضـر ارزش بازار کریپتوها معـادل 3850 میلیارد 
دلار اسـت کـه نسـبت به هفته گذشـته 40 میلیـارد دلار کاهش 
نشـان می‌دهـد. تاکنـون بیـش از 18 میلیـون رمـزارز بـه بـازار 
عرضه شـده اسـت و در سراسـر جهان 835 صرافی به کار خرید 

و فـروش رمزارزها مشـغول هسـتند.
در جـدول زیـر، عملکـرد 15 رمزارز برتـر بازار کریپتوکارنسـی را 

می‌کنید. مشـاهده 

نوسان قیمت ریپل در یک سال گذشته
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* در شرایط فعلی که بسیاری از نمادها با نسبت‌های بنیادی 
جذاب معامله می‌شــوند، چرا بازار سرمایه همچنان واکنش 
مثبتی نشــان نمی‌دهد؟ تفاوت این دوره با دوره‌های گذشته 

چیست؟
در حال حاضر، بســیاری از سهام با نســبت‌های بنیادی مناسبی معامله 
می‌شــوند که در دوره‌های گذشــته معمولاً نقطه شروع تحرکات صعودی 
بود. اما تفاوت این دوره با دوره‌های پیشین، آن است که بازار با ریسک‌های 
بیرونی مواجه شد و این موضوع، مانع فعال شدن ظرفیت‌های تحلیلی است. 
هرچند ارزندگی عامل بســیار مهمی اســت، اما به‌تنهایی نمی‌تواند ضامن 
رشد بازار باشد؛ نسبت قیمت به عایدی )P/E(، یکی از معیارهای ارزندگی 
اســت، اما P/E پایین زمانی اثر مثبتی بر انتخاب ســرمایه‌گذاران دارد که 

ریسک‌های بیرونی در حد قابل قبولی باشند.

* باتوجــه به ارزندگی فعلی بازار، چــرا این عامل به‌تنهایی 
نمی‌تواند موجب رشد شاخص‌ها شود؟ 

ارزندگی بازار یک فرصت تحلیلی است، نه یک سیگنال قطعی برای ورود. 
بنابراین، سرمایه‌گذاران با درک ذهنی از شرایط بازار، افق زمانی و سطح 
ریسک‌پذیری‌، سناریوهای مختلف مناسب داد و ستد را انتخاب می‌کنند. 
اکنون یکی از دلایل اصلی عدم واکنش بازار به ارزندگی، تجربه‌ گذشــته 
و شــکل‌گیری رفتارهای محافظه‌کارانه در میان فعالان بازار اســت. در 
دوره‌هایی که بازار با نوسانات شدید یا تصمیمات غیرمنتظره مواجه است، 
ســرمایه‌گذاران به‌تدریج اعتماد خود را به تحلیل‌های بنیادین از دســت 
داده و ترجیح می‌دهند در شــرایط ارزنده، صرفــاً نظاره‌گر باقی بمانند. 
این رفتار، هرچند قابل درک اســت، اما مانع از فعال شــدن ظرفیت‌های 

تحلیلی بازار می‌شود.

* آیا می‌توان گفت بازار ســرمایه در حال ورود به فاز تعادل 
اســت؟ چه عواملی می‌توانند به جذب نقدینگی و بازگشت 

اعتماد کمک کنند؟
نشانه‌هایی از تعادل و بهبود بازار سرمایه در حال شکل‌گیری است و می‌توان 
انتظار داشت که ارزندگی فعلی به‌تدریج و آرامی به جذب نقدینگی و رشد 
قیمت‌ها منجر شود. بازار سرمایه ظرفیت‌های بنیادین قابل توجهی دارد؛ ما 
همواره برای فعال شدن بیشتر بازار به ورود نقدینگی جدید و اعتمادسازی 
نیاز داریم که البته درحال حاضر بازگشت اعتماد و تصمیم‌گیری مبتنی بر 
تحلیل، نیازمند مدیریت اثربخش بازار توسط نهاد ناظر بازار سرمایه است.

* در شرایط فعلی بهترین اســتراتژی برای داد و ستد سهام 
چیست؟ 

برای جواب به این ســوال ما باید ابتدا بازار ســرمایه را تحت هر شرایطی 

به عنوان نخستین و بهترین گزینه ســرمایه‌گذاری به رسمیت بشناسیم؛ 
همانگونه که در بســیاری از کشورها بورس نخستین گزینه سرمایه‌گذاری 
اســت. به‌ویژه اینکه شما در بازار سرمایه، امکان ســرمایه‌گذاری در انواع 
کلاس دارایی با ســطوح مختلف ریســک را دارید. سرمایه‌گذاری در طلا، 
املاک و مستغلات، اوراق بدهی و سهام، همگی در بازار سرمایه امکان‌پذیر 

است. به رسمیت شناختن بازار سرمایه به‌عنوان گزینه اول سرمایه‌گذاری، 
صرفاً نقطه آغاز است و در گام بعدی تصمیم‌گیری هوشمندانه در این بازار 

مستلزم درک دقیق از نسبت ریسک به بازده در هر کلاس دارایی است.
سرمایه‌گذاری موفق در بازار سرمایه نه به معنای ورود بی‌محابا به معاملات 
سهام، بلکه به معنای طراحی یک پرتفوی متنوع و متوازن است که بتواند در 
برابر نوسانات بازار مقاومت و در دوره‌های رونق، بازدهی مطلوبی ارائه دهد و 
تشکیل پرتفویی از انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری، بهترین استراتژی برای 

مدیریت ریسک و بهره‌برداری از فرصت‌های بازار است.

* سرمایه‌گذاری موفق در بازار سرمایه را به طراحی پرتفوی 
این پرتفوی چه ویژگی‌هایی  متنوع صندوق‌ها نسبت دادید. 

دارد؟
صندوق‌های درآمد ثابت با ماهیت کم‌ریسک و نقدشونده، نقش تثبیت‌کننده 
در پرتفوی ایفا می‌کنند و در شرایط رکودی یا پرنوسان، مانع از افت شدید 
ارزش دارایی‌ها می‌شوند. در مقابل، صندوق‌های سهامی و بخشی، با تمرکز 
بر صنایع خــاص، امکان بهره‌برداری از روندهای صعودی صنایع پیشــرو 
را فراهم می‌کنند. صندوق‌های اهرمی نیز برای ســرمایه‌گذارانی با ســطح 
ریسک‌پذیری بالاتر، ابزار مناسبی برای افزایش بازدهی در دوره‌های رونق 
هستند. از سوی دیگر، صندوق‌های مبتنی بر کالا، به‌ویژه صندوق‌های طلا، 
نقش مهمی در پوشش ریســک‌های تورمی و حفظ ارزش دارایی در برابر 

نوسانات دارند.

* باتوجه به تیپ‌های مختلف ریسک‌پذیری و شرایط بازار، چه 
ترکیبی از صندوق‌ها را برای سرمایه‌گذاران پیشنهاد می‌کنید؟

ترکیب بهینه پرتفوی صندوق باید براســاس ســطح ریسک‌پذیری، افق 
زمانی ســرمایه‌گذاری و اهداف مالی هر فرد طراحی شود. به عنوان مثال 
ســرمایه‌گذاران محافظه‌کار که اولویت آن‌ها حفظ اصل سرمایه و کسب 
بازدهی باثبات و نقدشوندگی سریع است، می‌توانند حداقل تا 70 درصد 
دارایــی خود را در صندوق‌های درآمد ثابت ســرمایه‌گذاری کنند و تنها 
۳۰ درصد را به صندوق‌های طلا، اهرمی، ســهامی و بخشــی اختصاص 
دهند. ســرمایه‌گذاران با ریســک‌پذیری متوســط نیز می‌توانند ترکیبی 
متعادل‌تر داشته باشــند؛ به‌طور مثال، ۵۰ درصد در صندوق‌های درآمد 
 ثابــت و ۵۰ درصد دارایی خود را در صندوق‌های طلا، بخشــی و اهرمی 

سرمایه‌گذاری کنند.
در مقابل، ســرمایه‌گذاران جســور هم که به دنبال بیشینه‌سازی بازدهی 
در دوره‌های رونق هســتند، می‌توانند تا ۷۰ درصــد از پرتفوی خود را در 
صندوق‌های طلا، سهامی، بخشی، کرادفاندها و اهرمی سرمایه‌گذاری کنند 
و ۳۰ درصد دارایی خود را برای پوشش ریسک در صندوق‌های درآمد ثابت 
نگه‌داری کنند. این نســبت‌ها نه به‌عنوان نســخه‌ای قطعی، بلکه به‌عنوان 
چارچوبــی راهبردی برای طراحی پرتفوی متناســب با تیپ شــخصیتی 

سرمایه‌گذار و شرایط بازار قابل استفاده‌ است.

* افق بلندمدت ســرمایه‌گذاری چگونه باید تبیین شود؟ آیا 
می‌توان ترکیب دارایی‌ها را براســاس رفتار بازار و داده‌های 

اقتصادی تغییر داد؟
موفقیت اســتراتژی‌ پرتفوی صندوق ‌محور، بیش از هر چیز به افق زمانی 
سرمایه‌گذاری بســتگی دارد. بسیاری از ســرمایه‌گذاران انتظار دارند که 
ترکیب متنوع صندوق‌ها در کوتاه‌مدت منجر به بازدهی قابل توجه شــود، 
در حالی‌که ماهیت این اســتراتژی‌ها مبتنی بر مقاومت در برابر نوسانات و 
بهره‌برداری تدریجی از روندهای بازار است. به همین دلیل، هم‌راستایی افق 
زمانی با سطح ریســک‌پذیری و نوع صندوق‌های انتخاب‌شده، شرط لازم 
برای تحقق اهداف مالی اســت. سرمایه‌گذاری حرفه‌ای یعنی پذیرش این 
واقعیت که بازدهی، حاصل تصمیم‌گیری هوشــمندانه و صبوری در مسیر 

سرمایه‌گذاری است.
البته تاکید می‌کنم که افق بلندمدت سرمایه‌گذاری نباید صرفاً بر پایه امید 

یا انتظار شکل بگیرد؛ بلکه باید مبتنی بر داده‌های منطقی، تحلیل روندهای 
اقتصادی و رفتار تاریخی بازار باشد. در این چارچوب، سرمایه‌گذار می‌تواند 
با پایش مستمر بازار و ارزیابی عملکرد کلاس‌های مختلف دارایی، ترکیب 
پرتفــوی خود را به‌صورت پویا تنظیم کند. به‌عنوان مثال، در دوره‌هایی که 
نشانه‌هایی از تورم یا نوسانات ارزی دیده می‌شود، افزایش سهم صندوق‌های 
طلا در پرتفوی سرمایه‌گذاری می‌تواند تصمیمی منطقی باشد، در حالی‌که 
در دوره‌های ثبات و رشــد صنعتی، تمرکز بیشتر بر صندوق‌های بخشی یا 

سهامی توجیه‌پذیر است.
اما در مجموع، بهترین اســتراتژی داد و ســتد سهام چه برای سرمایه‌گذار 
تازه‌وارد و چه برای ســرمایه‌گذار حرفه‌ای، اتخاذ رویکردی پرتفوی محور 
اســت که با ترکیب هوشمندانه انواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، امکان 
مدیریت ریسک، حفظ نقدشــوندگی و دستیابی به بازدهی را فراهم کند. 
درنظر گرفتن ترکیبی از سرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت و بلندمدت، در کنار 
به‌روزرســانی مداوم و تحلیل مستمر ترکیب پرتفوی، به مدیریت ریسک و 

حداکثرسازی بازدهی، کمک شایانی می‌کند.
این نگاه چندلایه، همان چیزی است که سرمایه‌گذار حرفه‌ای را از معامله‌گر 

هیجانی متمایز می‌کند.

* باتوجه به شــرایط فعلی بازار ســرمایه، سرمایه‌گذاری در 
صندوق‌ها توجیه پذیر است؟

تحت هر شرایطی تشکیل سبدی از صندوق‌ها در بازار سرمایه دارای منطق 
اقتصادی اســت البته به شــرطی که در انتخاب نوع صندوق دقت کنیم. 
به عنوان مثال تامین ســرمایه کیمیا از زمان تأسیس تاکنون با تمرکز بر 
سودآوری پایدار و مدیریت حرفه‌ای دارایی‌ها، توانسته برآیند چهار صندوق 
تحت مدیریت خود را به جایگاه مناســبی از بازدهی در قیاس با بازارهای 
موازی و شاخص کل بورس برساند. صندوق درآمد ثابت اونیکس، صندوق 
بخشی آذرین، صندوق ســهامی آبنوس و صندوق طلای امرالد هر یک با 
استراتژی‌های مشخص و تیم مدیریتی متخصص، توانسته‌اند در دوره‌های 

مختلف اقتصادی بازدهی قابل اتکایی رقم بزنند.

* به صندوق‌های تامین سرمایه کیمیا اشاره کردید. برای آینده 
این ابزارهای مالی چه برنامه‌ای دارد؟

در راستای ارتقای عملکرد این صندوق‌ها، تامین سرمایه کیمیا چند محور 
کلیدی را در دســتور کار قرار داده اســت. نخســت، به‌روزرسانی مستمر 
مدل‌هــای تحلیل و ارزیابی دارایی‌ها با بهره‌گیــری از فناوری‌های نوین و 
داده‌محوری؛ دوم، افزایش شفافیت اطلاعاتی از طریق گزارش‌های تحلیلی و 
داشبوردهای عملکردی؛ و سوم، توسعه ابزارهای پوشش ریسک برای حفظ 

بازدهی در شرایط نوسانی بازار.
صندوق درآمد ثابت اونیکس به‌عنوان یکــی از برترین ابزارهای مالی بازار 
ســرمایه، نمونه‌ای موفــق از رویکرد کیمیا در طراحــی محصولات مالی 
متناســب با نیاز سرمایه‌گذاران محافظه‌کار است. برنامه‌ریزی برای افزایش 
تنوع دارایی‌های این صندوق، نقدشوندگی و ارتقای نرخ بازدهی تعدیل‌شده 
با ریسک، از جمله اقدامات در دست اجرا برای حفظ جایگاه رقابتی اونیکس 

در بازار است.
این صندوق در ســال 1403 توانســت بیشــترین بازدهی مؤثر سالانه را 
در میــان صندوق‌های درآمــد ثابت به میــزان 34.1 درصد محقق کند. 
صندوق‌های درآمد ثابت، یکی از کم‌ریسک‌ترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری 
در بازار سرمایه ایران هستند؛ چراکه علاوه بر وجود حدنصاب‌های مصوب 
ســازمان بورس که تخصیص دارایی‌ها در ایــن نوع صندوق‌ها را به نحوی 
کنترل می‌کند که ســطح ریســک در محدوده مشــخصی قرار بگیرد، در 
مدیریت این صندوق‌ها نیز ملاحظات مدیریت ریسک برای تمامی طبقات 
دارایی به منظور حفظ اصل دارایی و کسب بازدهی مناسب در نظر گرفته 
می‌شود. نقدشــوندگی آنی بدون نرخ شکســت و بازدهی به مراتب بالاتر 
نسبت به ســپرده بانکی این نوع صندوق‌ها را تبدیل به یک گزینه جذاب 
برای ســرمایه‌گذاران با سطح تحمل ریسک پایین یا مدیریت نقدینگی در 

کوتاه‌مدت و میان‌مدت کرده است.

* تامین ســرمایه کیمیا چه صندوق‌هــای دیگری را تحت 
مدیریت دارد؟

آبنوس به‌عنوان صندوق سهامی تامین سرمایه کیمیا، با رویکردی فعالانه 
در انتخاب ســهم‌های پربازده و مدیریت ریســک‌های بازار، توانســته در 
دوره‌های پرنوســان بازدهی قابل قبولی ارائــه دهد. این صندوق با ترکیب 
تحلیل تکنیکال و بنیادی، و نظارت مســتمر بر متغیرهای کلان اقتصادی، 
ســبدی چابک و منعطف را مدیریت می‌کند. در مسیر بهبود عملکرد آن، 
برنامه‌هایی نظیر توسعه الگوریتم‌های معاملاتی، افزایش سهم تحلیل‌های 
رفتاری در تصمیم‌گیری و بهره‌گیری از داده‌های لحظه‌ای بازار در دســتور 

کار قرار دارد.
صندوق بخشی آذرین هم با تمرکز بر صنعت فلزات اساسی و تحلیل بنیادی 
شرکت‌های فعال، توانسته بازدهی قابل توجهی را برای سرمایه‌گذاران خود 
رقــم بزند. آذرین در حال حاضر بزرگترین صندوق بخشــی صنعت فلزات 
اساسی با ارزش خالص دارایی‌های حدوداً 16 هزار میلیارد ریال است. این 
صندوق نیز با مدیریت بهینه ســرمایه‌گذاری‌ها موفق شد در سال 1403 
علاوه بر ثبت عملکردی بهتر از شــاخص صنعت فلزات اساسی، رتبه اول 
بازدهی را در بین 5 صندوق فلزات اساسی ثبت کند. بازدهی این صندوق 
در سال 1403 برابر با 23.6 درصد و بازدهی شاخص صنعت فلزات اساسی 

16.5درصد بود.
رویکــرد تخصص‌گرایانــه این صنــدوق، مبتنی بر شناســایی روندهای 
ســاختاری در اقتصاد و بهره‌بــرداری از فرصت‌های میان‌مدت در صنعت 
فلزات اساسی است. در برنامه‌های آتی، تیم مدیریت صندوق آذرین قصد 
دارد با تعمیق تحلیل‌های بخشی، افزایش وزن دارایی‌های با نقدشوندگی 
بــالا و به‌کارگیری ابزارهای مالــی مختلف، عملکرد ایــن صندوق را به 

سطحی بالاتر ارتقا دهد.
صنــدوق طلای امرالد به‌عنوان صندوق مبتنی بر دارایی طلا، نقش مهمی 
در پوشش ریسک تورمی و تنوع‌بخشی به سبد سرمایه‌گذاران ایفا می‌کند. 
این صندوق توانسته بازدهی مطمئن و قابل اتکا ارائه دهد. برنامه‌های آتی، 
جایگاه امرالد را به‌عنوان مرجع سرمایه‌گذاری در حوزه طلا تثبیت می‌کند.

اکنون تامین سرمایه کیمیا با نگاهی آینده‌نگر و برنامه‌ریزی دقیق، در حال 
تقویت زیرساخت‌های تحلیلی و عملیاتی خود است تا ضمن حفظ عملکرد 
برتر، پاسخگوی نیازهای متنوع سرمایه‌گذاران در شرایط متغیر بازار باشد.

مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیادر گفت‌وگو با  اطلاعات بورس اعلام کرد:

 بازدهی مناسب صندوق‌های »تکیمیا« در بحران‌ها

در شرایطی که بسیاری از نمادهای بورسی با نســبت‌های بنیادی جذاب معامله می‌شوند، اما بازار همچنان در 
وضعیت رکودی باقی مانده است، حامد فلاح جوشقانی، مدیرعامل تأمین سرمایه کیمیا، در گفت‌وگو با هفته‌نامه 
اطلاعات بورس تأکید می‌کنــد که ارزندگی به‌تنهایی نمی‌تواند موتور محرک بازار باشــد. او با تحلیل چرایی 
عدم واکنش بازار به فرصت‌های تحلیلی، بر نقش نقدینگی، اعتمادســازی و طراحی پرتفوی متناســب با تحمل ریسک‌پذیری 
ســرمایه‌گذاران تأکید دارد. از نگاه این مدیر باسابقه، موفقیت در بازار سرمایه نه در معاملات هیجانی، بلکه در اتخاذ رویکردی 
چندلایه و پویا نهفته اســت؛ رویکردی که افق زمانی، داده‌های منطقی و رفتار تاریخی بازار را در طراحی ترکیب دارایی‌ها لحاظ 

کند و سرمایه‌گذار را به جای واکنش‌گر، به تصمیم‌گیر حرفه‌ای بدل سازد.

علی آل‌بویه
خبـرنـگار
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بررسی آمار نوســانات بورس در 33 سال اخیر، نشان می‌دهد 
کــه »دامنه نوســان« محــدود روزانه که با هــدف کنترل و 
محدودسازی نوسانات بورس طراحی و بکار گرفته شده، عملا 
به »ابزاری بر ضد خودش« تبدیل شــده است و نه تنها جلوی 
نوسانات ناخواســته بورس را نگرفته اســت، بلکه سبب بروز 
نوسانات شدیدتر نیز شده اســت. در واقع شاید این مکانیسم 
در ظاهر، از نوســان قیمت‌ها جلوگیری کرده باشد، زیرا سقف نوسان روزانه سهام را در سقف ۳درصد 
محدود کرده اســت، اما نوسانات میان‌مدت قیمت سهام و شاخص کل بورس را به شدّت و به صورتی 

غیرواقعی افزایش داده است.

شدیدترین نوسانات بازار بورس در 33 ساله اخیر
در یک تحقیق آماری جامع، نوســانات شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به صورت روزانه رصد 
شــده و بازده شــاخص در بازه‌های 1، 3، 6 ماهه و یک‌ساله در طول 33 سال )بیشترین بازه زمانی که 
داده‌های شاخص بورس در دسترس بوده است( اندازه‌گیری شده است. جدول زیر نتایج این محاسبات 

را در خود گنجانده است.

به عنوان مثال این جدول نشــان می‌دهد که در بازه تاریخی 6 ماهه منتهی به 1399/4/22، شاخص 
کل بورس بیشترین بازده مثبت تاریخی خود به میزان 418درصد را داشته و در بازه سه ماهه منتهی 
به 1399/8/19، بیشــترین بازده منفی تاریخی به میزان )41درصد( را داشــته است. همانگونه که در 
این جدول قابل مشاهده است، در بازه تاریخی 33 ساله اخیر، سال 1399 رکورددار بیشترین نوسانات 
مثبت و منفی تقریبا در همه بازه‌های زمانی )بجز بازده منفی یک‌ساله( بوده است. از این نظر، مطالعه 
سال 1399 به عنوان یک سال استثنایی که به صورت توامان شاهد شدیدترین نوسانات مثبت و منفی 

بورس بوده است، کاملا ضروری است.
نکته مهمی که باید به آن دقت کرد این است که محاسبات بازده در جدول بالا به صورت ساده انجام 
شده است بنابراین اشکالات ناظر بر محاسبات ساده بازده در این جدول هم وجود دارد. به عنوان مثال 
بازده 50+ درصد و بازده 50- درصد دارای وزن یکسانی نیستند. زیرا در صورت وقوع دو بازده متوالی 
50+ و 50- درصد، بازده نهایی، صفر نخواهد شد، بلکه 25- درصد خواهد شد! همچنین چنانچه بازار 
در یک بازه زمانی با نوسان منفی به میزان  66- درصد مواجه شود، برای جبران آن باید در دوره بعدی 
به میزان 200+ درصد بازده مثبت ایجاد شود. فرمول محاسبه صحیح بازده به نحوی که بتوان بازده‌های 
مثبت و منفی را مقایســه کرد، بازده لگاریتمی اســت. در محاسبات لگاریتمی، برآیند دو بازده متوالی 
50+  و  50- درصد، دقیقا برابر صفر خواهد بود. اما در این گزارش از آنجا که درک محاســبات ســاده 
برای مخاطب راحت‌تر اســت، علیرغم اینکه قابلیت مقایسه بین بازده‌های مثبت و منفی در محاسبات 
بازده ســاده وجود ندارد، از آن استفاده شده است. در جدول زیر محاسبات لگاریتمی همان دوره‌های 

تاریخی نمایش داده شده است.

هرچند مشــابه این وقایع )نوسانات شدید منفی به دنبال نوسانات شدید مثبت( قبلا نیز در دوره‌های 
)1376-1374(، )1384-1381(، )1388-1387( و )1393-1391( رخ داده بــود، امــا هیچکدام به 
شــدت دوره )1400-1397( که اوج صعود و سقوط آن در سال 1399 رخ داده است، نبوده‌اند. از این 

رو مرور دقیقتر وقایع منتهی به سال 1399 چراغ راه ما برای دوره‌های آتی خواهد بود.

علل نوسان بی سابقه بورس در سال 1399
در ســال 1399، به دلایلی که در ادامه توضیح داده خواهد شد، هجوم گسترده‌ای از سوی مردم برای 
خرید انواع ســهام به طرف بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران شــکل گرفت. از آنجا که در آن 
مقطع زمانی هیچ »آینده اندیشی« برای این مسئله از پیش انجام نشده بود، این هجوم مردم همچون 
ســیلی ویرانگر سبب رشد عجیب و بی‌ضابطه قیمت انواع سهام شد و متعاقب آن نیز در ماه‌های بعد، 
بازار شاهد سقوط شدید همان سهامی بود که در ماه‌های قبل با صف خریدهای میلیونی و بدون توجه 

به عوامل بنیادی، قیمتشان هر روز در سقف دامن نوسان رشد می‌کرد.
در این سال به دلیل هجوم گسترده مردم برای سرمایه‌گذاری در بورس، شاهد اعداد و ارقامی در کلیه 
شاخص‌های قیمتی و حجم معاملات بودیم که سبب شد به‌عنوان یک سال اعجاب انگیز در کل تاریخ 
بورس ایران در حافظه تاریخ بورس ایران ثبت گردد. دلایل عمده هجوم مردم به سمت بازار بورس در 

سال 1399 به قرار زیر بوده‌اند:
1- وقوع تورم‌های بالای 40درصد در چند سال متوالی: هرچند مردم، پیش از سال‌های 1397 
تا 1399 هم تجربه وقوع تورم‌های بالای 40درصد را داشــته‌اند اما تداوم این تورم و تکرار آن در چند 
سال متوالی، سبب تضعیف بسیار شدید وضع اقتصادی مردم و از بین رفتن قدرت خرید پس اندازهای 
مردم شد. تورم انباشته 2 ساله که رشد شاخص قیمت‌ها در دو سال متوالی را اندازه‌گیری می‌کند در 
این ســال از مرز 100درصد عبور کرد، این در حالی اســت که این متغیر پیش از این دوره، معمولا در 

بازه 40درصد قرار داشته است و فقط یکبار در سال 1374 از این مرز عبور کرده بود.( »فرار از تورّم«، 
یکی از عوامل اصلی هجوم مردم به سوی بورس در سال 1399 بود. 

2- وقوع نوسانات شدید نرخ ارز: طی سال‌های 1397 تا 1399، بزرگترین جهش‌های ارزی تاریخ 
ایران به وقوع پیوست و اتفاقا در این مورد نیز مردم، شاهد تکرار نوسانات شدید و متوالی بودند. )نوسان 
سه ماهه و شش ماهه دلار به ترتیب به 101درصد و 191درصد نیز رسیدند که ارقام بسیار کم سابقه‌ای 

در کل تاریخ نوسانات نرخ ارز در ایران بودند(
3- وقوع نوسان‌های شدید در بازار سایر دارایی‌ها: از جمله سکه، مسکن و خودرو به عنوان سه 
بازار بزرگ که بخش بزرگی از مردم، به‌دلیل عدم وجود قدرت خرید و فقدان ســرمایه کافی، نتوانسته 

بودند در آن بازارها سرمایه‌گذاری کنند و به تعبیری از رشد آنها جا مانده بودند.
4- ترغیب و تشــویق مردم برای ســرمایه‌گذاری در بورس توســط دولت و همه ارکان 
حکومتی: در شــرایطی که دولت وقت در آن مقطع زمانی، دســتاورد اقتصادی ویژه‌ای نداشــت و 
مردم به‌دلیل رشــد شــدید قیمت بســیاری از دارایی‌ها و از بین رفتن قدرت خرید وجوه نقدشان، 
بسیار مستاصل بودند، خرید سهام فرصت خوبی برای جبران عقب ماندگی ایشان بود. زیرا بر خلاف 
ســایر بازارها که سرمایه‌گذاری در آنها به ارقام نســبتا بزرگ احتیاج داشت، سرمایه‎‎گذاری در بازار 
ســهام با ارقام حداقل پانصد هزار تومان نیز امکان پذیر بود. این در حالی اســت که از اواســط سال 
1398 و عبور شــاخص از مرز 300 هزار، بســیاری از کارشناسان نسبت به اعلام خطر از رشد لجام 
گســیخته بازار ســهام خبر داده بودند و این اخطارها در مرز 500 هزار و عبور شــاخص از مرز یک 
میلیون، شــدّت و حدّت بیشــتری یافته بود. این در حالی بود که دولت مستاصل در سایر زمینه‌ها، 
رشد شــاخص‌های بورس را به عنوان یک دستاورد خود به حســاب می‌آورد و نه تنها اقدامی برای 
جلوگیری از رشــد لجام گســیخته آن نکرد، بلکه با تکرار هر روزه رشــد شــاخص‌ها در رسانه‌های 
عمومی، حتی مردم را به ســرمایه‌گذاری در بورس نیز تشــویق می‌کرد. هرچندســرمایه‌گذاری در 
بورس حتما کار صحیحی اســت، اما در شــرایطی که قیمت سهام در سطوح بســیار متورمی قرار 
 داشــتند، این توصیه دولت ســبب تند‌تر شدن آتش رشــد بورس و نهایتا ترکیدن حباب قیمت‌ها 

در 1399/5/19 شد.
5- مشاهده رشدهای خیره کننده بازار سهام طی سال‌های 1397 تا نیمه اول سال 1399: 
شواهد آماری نشان می‌دهد که عمده مردم بعد از مشاهده رشدهای دو رقمی بورس در سال‌های 1397 
و 1398 با تاخیری طولانی در اوایل ســال 1399 و عمدتا از اردیبهشــت تا مرداد 1399 سرمایه خود 
را وارد بازار ســهام کردند. و این درســت زمانی بود که قیمت‌ها در بازار سهام به طرز غیر قابل باوری 

متورم شده بودند.
6- وجود محدودیت‌های بازار سرمایه: عدم وجود صندوق‌های سرمایه‌گذاری به تعدادکافی، عدم 
وجود نهادهای مالی مشاوره‌ای رسمی )سبدگردان‌ها( به تعداد کافی در آن سال‌ها، سبب وقوع پدیده‌ای 
بنام »پروژه کردن« ســهام شــد )که در ادامه به تفصیل توضیح داده خواهد( و برخی افراد »سودجو« 
ســرمایه‌های تعداد زیادی از مردم را به خود جذب کردند. پدیدآورنــدگان این پروژه‌ها از ضعف‌های 
متعــدد بازار بورس از جمله نبود نهادهای مالی به تعداد کافی، وجود مکانیســم‌هایی همچون »دامنه 
نوسان محدود« و حجم مبنا و همچنین بهره‌برداری از آمار تاریخی رشد مداوم بورس در دو سال اخیر 
)تا آن زمان( و همچنین تبلیغات نهادهای حکومتی، نهایت ســوء استفاده را کرده و از طریق ابزارهای 
تبلیغاتی در شبکه‌های مجازی، به سرعت توانستند تعداد زیادی از مردم را جذب پروژه‌های خود کرده 
و سرمایه‌های ایشان را در این »تله‌های مالی« محبوس کنند. بعد از توقف رشد فزاینده قیمت‌ها و آغاز 
مسیر نزولی، صف‌های خرید به سرعت تبدیل به »صف‌های فروش« سهام شد. در حالی‌که هیچ کس 

حاضر به خرید سهام در آن قیمت‌های فضایی نبود.
دلایل فوق را می‌توان به دو گروه دلایل محیطی )بیرونی( و دلایل درونی دسته بندی کرد. جدول زیر 

این دسته بندی را نمایش داده است.

خوشــبختانه سازمان بورس طی سال‌های اخیر نسبت به توســعه نهادهای مالی اقدام کرده است. در 
جدول زیر آمار مقایســه ای وضعیت نهادهای مالی نمایش داده شــده است. ارقام این جدول گویای 
رشــد قابل توجه شاخص‌های عملکردی نهاد ناظر در حوزه نهادهای مالی می‌باشد و البته مسیر رشد 
نهادهای مالی باید همچنان و با قوت تداوم یابد، زیرا مســیر اصلی توسعه بازار سرمایه، از طریق رشد 
نهادهای مالی و به ویژه نهادهای مالی ســرمایه‌پذیر )صندوق‌های سرمایه‌گذاری( تحقق خواهد یافت. 
توسعه بازار سبب خواهد شد تا در سال‌های آینده، بازار سرمایه بسیار کمتر از گذشته در معرض خطر 

»پروژه کردن سهام« قرار بگیرد.

پدیده »پروژه کردن سهام«
این پدیده شامل مجموعه‌ای از اقدامات قانونی و غیرقانونی است که بر بستر قوانین و مقررات موجود 
و با تکیه بر ضعف این قوانین به وقوع می‌پیوندد. و به موجب آن، قیمت یک سهام به صورت مصنوعی 
رشــد کرده و سپس به یکباره قیمت آن ســقوط می‌کند و در این رهگذر معمولا مردم عادی دچار 

ضرر و زیان‌های سنگین می‌شوند.
یک »پروژه ســهام«، با اجتماع تعدادی از ســرمایه‌گذاران که با یکدیگر »همدست« می‌شوند شروع 
می‌شــود. گروه »همدســت« به صورت هماهنگ و نامحســوس، اقدام به خرید گسترده یک سهام 
»خاص« می‌کنند و بدین وســیله موجبات رشــد تدریجی قیمت آن را فراهم می‌کنند. پس از رشد 
کافی قیمت ســهام، با ایجاد صف‌های خرید طولانی و همزمان انجام »تبلیغات« گســترده از طریق 
بســترهای مختلــف، کار را دنبال می‌کننــد. پلتفرم‌های فضای مجازی از جمله واتســاپ، تلگرام و 
اینستاگرام، مهمترین بسترهای »تبلیغات« این گروه همدست می‌باشد. از آنجا که به‌دلیل گستردگی، 
امکان رصد کامل فضای مجازی برای نهاد ناظر وجود ندارد و از طرفی امکان راســتی‌آزمایی مطالب 
منتشره در این کانال‌ها نیز برای مردم عادی وجود ندارد، مردم صرفا به‌اتکای رشدهای گذشته قیمت 
آن »ســهام خاص« و همچنین تداوم وجود »صف‌های خرید« به مطالب این کانال‌ها اعتماد کرده و 

اقدام به خرید سهام می‌کنند.
با رشد بیشتر قیمت سهام و ایجاد بازده بیشتر، تعداد بیشتری از مردم به این قیمت‌ها اعتماد کرده 
و در صف‌های خرید قرار می‌گیرند. پس از اینکه طول این صف‌ها به اندازه کافی طولانی شــد، گروه 
»همدست« در یک اقدام دست جمعی و هماهنگ، کل موجودی سهام خود را عرضه می‌کنند. البته 
برای رد گم کردن، از محل منابع حاصل از عرضه ســهام، مجددا و تا چند روز، صف‌های خرید را به 
صورت مصنوعی برقرار نگه می‌دارند و پس از مدتی به تدریج از همان صف‌ها نیز خارج شده و مردم 
ناآگاه را با حجم بزرگی از ســهام و در قیمت‌های نجومی که با ارزش ذاتی سهام فاصله قابل توجهی 
دارد، در »صحرای بورس« تنها و بی‌کس رها می‌کنند و معمولا آن کانال‌های اطلاع‌رسانی نیز بدون 
درج هرگونه پیام جدیدی، رها می‌شــوند. حالا که گروه »همدست« پول خوبی بدست آورده است، 
همچون »شکارچی« به دنبال »سهام واجد شرایط« جدید می‌گردند و »پروژه جدید« خود را شروع 
می‌کنند. طبیعتا تمام کانال‌های قبلی، تبدیل به کانال‌های ســوخته شــده، بنابراین مجددا اقدام به 

ساختن کانال‌های جدید و با رنگ و لعاب جذابتر می‌کنند.
آمار بازده ســهام در دوره‌های 1، 3، 6، 9 و یک‌ســاله برای دوره‌های منتهی به 19 مرداد 1399 برای 

سهم‌هایی که بیشترین بازده را داشته‌اند در جدول زیر نمایش داده شده است.

همانطور که مشــاهده می‌شود، بازده ســهام بسیاری از شرکت‌ها، در ارقام بسیار غیرقابل باوری قرار 
دارد. بســیاری از این سهم‌ها در فرآیند »پروژه کردن سهام« به چنین بازده‌های غیر تکرارشونده‌ای 

دست یافتند.
 بررسی دقیق‌تر فرآیند »پروژه کردن سهام« به ما نشان می‌دهد که وجود »صف«، ابزار اصلی گروه 
»همدست« برای جهت دادن به بازار و ایجاد »رونق مصنوعی« بوده است. و عامل اصلی ایجاد صف، 
وجود محدودیت قیمتی است که بواسطه »دامنه نوسان« بر بازار بورس تحمیل شده است. بنابراین 
چنانچه نتیجه گرفته شــود که »دامنه نوسان« بستر اصلی ایجاد نوسانات غیرعادی در قیمت سهام 
و یکی از مســببان اصلی ایجاد بحران در سال 1399 بوده است، سخن گزافه‌ای نخواهد بود. )دقت 
شــود که »پروژه کردن ســهام« صرفا یکی از مکانیسم‌های عملیاتی برای بهره‌برداری از نقاط ضعف 

»دامنه نوسان« است.(
در یادداشت‌های بعدی، ضمن نگاهی دقیق و فنی به موضوع دامنه نوسان و نحوه تعامل بورس‌های 
دنیا با نوســانات ناخواسته و غیرعادی و نحوه کنترل نوسانات قیمت سهام در آن بورس‌ها، راهکاری 

چند مرحله ای نیز برای مدیریت نوسان در بورس‌های ایران را ارائه خواهیم کرد.

»»دامنه نوساندامنه نوسان«« ابزاری برای  ابزاری برای »»کنترل نوسانکنترل نوسان««، اماّ بانی ، اماّ بانی »»تشدید نوسانتشدید نوسان««

مقایسه ظرفیت نهادهای مالی بازار سرمایه و رشد آنها

رشد1397/12/291403/12/30شرح

120%61134تعداد شرکت‌های دارای مجوز سبدگردانی

156%191489تعداد کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری

9733%2177ارزش کل صندوق‌های سهام )همت(

817%1541412ارزش کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری )همت(

فهرست شدیدترین واکنشهای مثبت و منفی بازار در بازه‌های زمانی 1 ماهه تا یک‌ساله 
)محاسبات بازده ساده، بازه تاریخی مورد بررسی: 1404 - 1371(

بیشترین کاهشبیشترین رشدبازه زمانی

)25%( – 721399/6/19% - 1399/2/15یک ماه

)41%( – 1961399/8/19%- 31399/4/16 ماه

 )43%( – 4181399/11/18% -  61399/4/22 ماه

)33%( – 7301400/4/28% - 1399/5/19یک‌سال

فهرست شدیدترین واکنشهای مثبت و منفی بازار در بازه‌های زمانی 1 ماهه تا یک‌ساله 
)محاسبات لگاریتمی. بازه تاریخی مورد بررسی: 1404 - 1371(

بیشترین کاهش لگاریتمیبیشترین رشد لگاریتمیبازه زمانی

)29%( – 541399/6/19% - 1399/2/15یک ماه

)53%( – 1091399/8/19%- 31399/4/16 ماه

 )56%( – 1651399/11/18% -  61399/4/22 ماه

)40%( – 2101400/4/28% - 1399/5/19یک‌سال

دلایل بیرونی و درونی نوسان بی‌سابقه بورس در سال 1399

دلایل درونیدلایل محیطی )بیرونی(

 وقوع تورم‌های بالای 40درصد 
در چند سال متوالی

وجود محدودیت‌های بازار سرمایه

 عدم وجود نهادهای مالی به تعداد کافی
- تعــداد انــدک صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری و 

سرمایه کم
- تعداد کم سبدگردان‌ها

 مقررات دامنه نوسان، حجم مبنا 
و گره معاملاتی

وقوع نوسانات متعدد و شدید نرخ ارز

 وقوع نوسان‌های شدید و متعدد در بازار 
سایر دارایی‌ها از جمله سکه، مسکن و خودرو

 ترغیب و تشویق مردم برای سرمایه‌گذاری 
 در بورس توسط دولت و همه ارکان حکومتی

 به دنبال مشاهده رشدهای خیره کننده 
 بازار سهام طی سال‌های 1397 

تا نیمه اول سال 1399

بررسی پربازده ترین سهام در دوره‌های منتهی به 1399/5/19

نماد
بازده منتهی به 1399/5/19

 ارزش 
معاملات )*(
میلیارد ریال

12 ماهه12 ماهه 9 ماهه6 ماهه3 ماهه1 ماهه

TEPIX%19%113%359%586%71488،915

10953194%1500%937%360%39%غنوش

6550123%6550%6550%6550%83%انرژی

429599%2305%1500%504%120%لپارس

4210180%3176%1790%494%111%ثشاهد

3652969%2087%1107%201%34%خگستر

308831%3138%871%175%62%وشمال

2284755%2362%1741%609%89%دی

2188341%1606%773%276%17%خزامیا

218525%2782%910%417%84%وبرق

21481,044%1364%823%924%14%خودرو

210571%1721%459%192%56%فاهواز

2091323%1648%880%238%55%خبهمن

194861%1328%592%182%32%خکار

194358%1635%566%286%123%خکمک

1936297%1817%1102%398%30%کاما

)*( منظور از ارزش معاملات، میانگین ارزش معاملات روزانه در یک‌ساله منتهی به 1399/5/19 می‌باشد.

علیرضا توکلی کاشی
سرمایه بازار  کارشناس 
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گــروه تأمین ســرمایه 
بانک  نخســتین  نوین، 
فعال  ســرمایه‌گذاری 
کشــور، با بیش از ۱۷ 
در  فعالیت  سابقه  سال 
بــازار ســرمایه و ۱۲۰ 
هزار مشــتری فعــال، در کنار خدمــات تأمین مالی و 
ارزش‌گذاری، مدیریت ۱۱ صندوق سرمایه‌گذاری متنوع 

را نیز بر عهده دارد.
بر اســاس تازه‌ترین گزارش منتشر شده، این صندوق‌ها 
در ســه دســته اصلی »بــا درآمد ثابت«، »ســهامی«، 
»مختلــط« و همچنیــن یک صندوق کالایــی فعالیت 
 دارنــد کــه عملکرد قابل‌توجهی را در ســال گذشــته 

به ثبت رسانده‌اند.

 صندوق‌های بادرآمد ثابت
 انتخابی برای ریسک‌گریزان

۵ صندوق از مجموعه صندوق‌هــای »تنوین« از نوع با 
درآمد ثابت هستند. »یکم ایرانیان«، »فرازاندیش نوین« 
و »آتیه نویــن« با ترکیبی متعادل از ســپرده بانکی و 
اوراق بدهی، به‌ترتیب بازدهی ۲۹.۳۳، ۳۴.۴۸ و ۳۴.۴۸ 

درصدی را در یک‌سال اخیر ثبت کرده‌اند.
»آتیه نوین« با خالص ارزش دارایی حدود ۲۴.۷ همت، 
بزرگ‌تریــن صندوق درآمــد ثابت این گروه به شــمار 
می‌رود. همچنین، صندوق »نهال ســرمایه ایرانیان« با 

نمــاد »صنهال«، ضمن رشــد ۳۴۴ درصدی در خالص 
ارزش دارایی طی یک‌ســال گذشــته، موفــق به ثبت 
بازدهی ۳۵ درصدی شــده اســت که بالاترین عملکرد 
را در میان صندوق‌های بدون ریســک »تنوین« داشته 
اســت. صندوق »ارمغان ایرانیان« نیز با بازدهی ۳۴.۸۸ 

درصدی، عملکردی مطلوب به ثبت رسانده است.

 صندوق‌های سهامی
 انتخابی برای ریسک‌پذیران

در گروه صندوق‌های ســهامی، »میعاد ایرانیان« با رشد 
۲۸ درصدی خالص ارزش دارایی و بازدهی ۳۱ درصدی 
در یک‌سال گذشته، عملکردی بهتر از شاخص کل بازار 
سرمایه داشــته اســت. این صندوق ۷۲ درصد از سبد 
خود را به سهام گروه‌های ســیمان، شیمیایی و خودرو 

اختصاص داده است.
»پالایشی یکم« نیز با مجموع بازدهی ۱۲۸ درصدی از 
زمان آغاز به کار، از ســال ۱۴۰۱ با بازارگردانی »نوین 
پیشرو«، موفق شده است نسبت قیمت به خالص ارزش 
دارایی خود را بهبود ببخشد و عملکرد مناسبی در گروه 

خود داشته باشد.

 صندوق مختلط سپهر اندیشه نوین
بازدهی بالاتر از میانگین بازار

»سپهر اندیشــه نوین« که از بهمن ۱۳۹۲ فعالیت خود 
را در گروه صندوق‌های مختلط آغاز کرده، در یک‌ســال 

اخیر بازدهی ۳۵ درصدی داشته است؛ رقمی که حدود 
۳ درصــد بالاتر از میانگین بازدهی صندوق‌های مختلط 
بازار اســت. این صندوق در مجموع ۲۶۴۳ درصد سود 
برای سرمایه‌گذاران خود طی ۱۱ سال گذشته به ارمغان 

آورده است.

 صندوق طلای گلدیس نوین
آغاز فصل جدید فعالیت

صنــدوق »نوین پایدار« نیز با تغییر نوع و نام به »طلای 
گلدیس نویــن«، فعالیت خود را در بــازار کالایی آغاز 
کرده و با رشد چشمگیر ۶۴۲ درصدی در خالص ارزش 
دارایی، به مرز ۲.۹ همت رســیده اســت. این صندوق 
با هدف ســرمایه‌گذاری مطمئن در بازار طلا، پوشــش 
ریســک ســرقت و تقلب، و بازدهی متناسب با نوسانات 

طلای جهانی را به سرمایه‌گذاران خود ارائه می‌دهد.

 صندوق مشترک بانک اقتصاد نوین
 صندوق سهامی با سابقه‌ای درخشان

صندوق سرمایه‌گذاری مشــترک بانک اقتصاد نوین، با 
تمرکز بر ســرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های بنیادی و 
استفاده از فرصت‌های بازار، در سال گذشته موفق به ثبت 

درصدی   ۵۵ حــدود  بازدهی 
شــده و در بیــن صندوق‌های 
 ســهامی عملکرد قابل ‌توجهی 

داشته است.

تنوعی از صندوق‌های سرمایه‌گذاری در »تنوین«

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.

تومان میلیارد   ۹۱۱ 
یز شد  به سجام وار

سهام عدالت

وارد پالایشی‌ها   p/e فور
شد مشخص 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت  گروه تأمین سرمایه نوین

وت، جنگ و خرد ثر
معرفی کتاب

ســپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه 
اعلام کرد: ۱۱ ناشــر سود جاری، سنواتی و حق تقدم 
۳۰۲ هزار و ۱۰۰ ســهامدار را که شامل ۹۱۱ میلیارد 
و ۴۴ میلیون تومان می‌شــود، به حســاب ســجامی 

سرمایه‌گذاران واریز کرده‌اند.
در هفته پایانی تیر ماه امســال، ۶ شــرکت، شــامل: 
»ســنگ آهن گهر زمین، پیشگامان فن‌آوری و دانش 
آرامیــس، ســرمایه‌گذاری الماس حکمــت ایرانیان، 
ســرمایه‌گذاری و توسعه صنایع سیمان، بورس کالا و 
نفت پارس« سود جاری ۱۰۰ هزار و ۸۹۶ سهام‌دار را 
که شامل ۶۳۱ میلیارد و ۸۰۷ میلیون تومان می‌شود، 

به حساب آن‌ها در سامانه سجام واریز کردند.
در این بازه زمانی، ۵ ناشــر، شــامل: »پتروشــیمی 
نــوری، پاکســان، ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و 
فلزات، ســرمایه‌گذاری توســعه شــهری توس گستر 
و تولیدی کاشــی تکسرام« سود ســنواتی ۲۰۱ هزار 
و ۲۰۴ ســهامدار را که شــامل ۲۷۹ میلیارد و ۲۳۶ 
 میلیون تومان می‌شــود، توسط سپرده‌گذاری مرکزی 

پرداخت کردند.

#شــپنا در گزارش تفســیری عنوان داشــته با نفت 
۷۰ دلار و دلار نیمــای ۷۰ هــزار تومانی ۱۱۱ تومان 
ســود دارد و لذا در حال‌حاضــر p/e فورواردی معادل 
 ۴.۳۷ شــرکت  تریلینــگ   p/e و  دارد  واحــد   ۳.۲ 

واحد است. 
#شــراز نیز در گزارش تفسیری خود برآورد سود ۵۴۴ 
تومانــی دارد که p/e فوروارد و تریلینگ شــرکت به 

ترتیب ۳.۴ و ۳.۸ بدست می‌آید.
#شــبندر به‌جای گزارش تفسیری، مستقیما سود هر 
ســهم را ۲۹۹ تومان برآورد کرده است و با این اوصاف 
p/e فوروارد شرکت ۳.۷ واحد و p/e تریلینگ شرکت 

۴.۳ واحد است. 
#شــتران نیز با نفــت ۷۰ دلار و دلار نیمای ۷۰ هزار 
تومانی معادل ۵۹۰ ریال ســود دارد که قریب به سود 
تریلینگ شرکت است و p/e فورارد و تریلینگ شرکت 

به ترتیب ۴.۲ و ۴.۳ بدست می‌آید. 
#شاوان  با نفت ۷۰ دلار و دلار نیمای ۷۰ هزار تومانی 
حدود ۳۰۰ تومان ســود دارد p/e فوروارد و تریلینگ 

شرکت به ترتیب ۵.۸ و ۴.۵ واحد بدست می‌آید. 
در بین شــرکت‌های فوق‌الذکر، #شــتران و #شبندر 
تا کنون به مجمع نرفته‌انــد. در کنار p/e پایین باید 
 به ریســک تخفیف خوراک متناســب با کیفی‌سازی 

توجه کرد.  
@eskini_vi

 دوره‌های سواد مالی
باید مثل دروس دیگر اجباری باشد 

 سواد مالی مقوله‌ای ضروری برای مردم همه کشورهاست؛ 
اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به آن دارند و مردم در 
مسیر کسب آگاهی‌های مالی با موانعی دست به گریبان‌اند. 
پروفســور حسین عسکری، اســتاد تجارت بین‌الملل دانشــگاه جرج‌واشینگتن، در 
مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره ســواد مالــی در آمریکا می‌گوید: 
آموزش ســواد مالی در آمریکا موضوع نسبتاً جدیدی است. بسیاری از مردم توانایی 
تجزیه و تحلیل امور ساده مالی را ندارند. حدود 70 درصد از آمریکایی‌ها مفهوم سود 
مرکب را نمی‌دانند. در میان نسل جوان و دانشجویان هم سطح سواد مالی به رشته 
تحصیلی آن‌ها بســتگی دارد. من کسانی را می‌شناسم که در رشته پزشکی تحصیل 
کرده‌اند؛ اما درباره صعود و نزول بازار ســرمایه یا مقایســه بازدهی آن با خرید اوراق 

قرضه هیچ اطلاعاتی ندارند. 
به‌گفته وی برای بسیاری از افراد تحصیل‌کرده در رشته‌های گوناگون، درک امور مالی 
دشــوار است و عموماً به یادگیری این مفاهیم علاقه‌مند نیستند. آن‌ها نمی‌دانند که 

آموختن این مفاهیم برای داشتن آینده‌ای بهتر، از اهمیت بسیاری برخوردار است.
او درباره رویکــرد و نگرش آمریکایی‌ها به مقوله پس‌انــداز توضیح می‌دهد: آمریکا 

جامعه‌ای مصرف‌کننده است و تبلیغات، مردم را به مصرف بیشتر سوق می‌دهد. آن‌ها 
وقتی کالایی را در تلویزیون می‌بینند، احســاس می‌کنند باید آن را داشــته باشند. 

بنابراین، مدام خرید می‌کنند. 
طبــق آمــار و ارقــام، حــدود 40 درصــد از آمریکایی‌ها حتــی 500 دلار برای 
پیشــامدهای غیرمنتظره کنار نگذاشته‌اند و این موضوعی است که باید درباره آن 
تأمل کرد.  این در حالی اســت که در بســیاری از کشورهای اروپای شمالی، مردم 

از چتــر حمایتی دولت برخوردارند؛ امــا در آمریکا این‌ طور 
 نیست. پس داشــتن پس‌انداز برای پیشامدهای غیرمنتظره 

ضروری به نظر می‌رسد.

فرهنگ‌سازی کتاب ثــروت، جنگ و 
خرد نوشته بارتون بیگز 
اســت که اولین بار در 
میلادی   2008 ســال 
است.  شــده  منتشــر 
نســخه فارســی کتاب 
با ترجمــه طاهر فتحی 
در 468 صفحه توســط 
انتشــارات چالش چاپ 
شده است. کتاب ثروت 

جنگ و خرد، فراتر از یک روایت صرف تاریخی یا تحلیل 
اقتصادی، تلاشی اســت برای فهم چگونگی تعامل این 
سه عامل اساســی در طول اعصار. نویسنده، با تسلطی 
مثال‌زدنی بر منابع گوناگون و با بهره‌گیری از رویکردی 
میان‌رشته‌ای، نشان می‌دهد که چگونه نقش محوری خرد 
جمعی در سطح جوامع کشورهای مختلف در پیش‌بینی 
و مدیریت بحران‌ها برای ثروت می‌تواند کمک‌کننده باشد. 
این کتاب نگاهی عمیق و منحصر‌به‌فرد به رفتار بازار سهام 
در دوران پرتلاطم جنگ جهانی دوم دارد. بارتون بیگز با 
بررسی دقیق داده‌های تاریخی و نمودارهای بازار بورس 
در دوره‌های جنگ، نشان می‌دهد که چگونه بازار سهام 
نسبت به تغییرات سیاسی، تحولات نظامی و بحران‌های 

جهانی واکنش نشان می‌دهد.

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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CHATGPT در پاســخ به سوالی مبنی بر اینکه کدام 
صنعت در بورس ایران ارزنده‌تر اســت، گفت: شــرایط 
فعلــی بازار ســرمایه ایران، صنعت پالایشــی )نفت و 
فرآورده‌های نفتی( را می‌توان یکی از ارزنده‌ترین صنایع 
دانســت. این ارزندگی ناشــی از چند عامل بنیادین و 

تحولات اخیر اقتصادی و سیاسی کشور است.
نخســت، قیمت نفت خــام در بازارهــای جهانی در 
محدوده نسبتاً مطلوبی قرار دارد و این موضوع مستقیماً 
بر سودآوری پالایشگاه‌های ایران اثرگذار است. با توجه 
به اختلاف قیمت نفت داخلی و جهانی )کرک اسپرد(، 
حاشــیه ســود پالایشــی‌ها به‌ویژه در تولید بنزین و 

گازوئیل افزایش یافته است.
دوم، نــرخ ارز نیمایی و اختلاف آن بــا نرخ آزاد باعث 
شده است ارزش جایگزینی و دارایی‌های این شرکت‌ها 
نســبت به قیمت تابلو به شــدت بالا باشــد. در واقع 
بسیاری از پالایشگاه‌ها زیر ارزش ذاتی معامله می‌شوند.

سوم، اصلاح سنگینی که این گروه در ماه‌های گذشته 
تجربه کرده، اکنون باعث شــده نســبت P/E آن‌ها به 
حدود ۳ تا ۴ برســد؛ درحالی‌که سودآوری پایدار دارند 
و انتظار می‌رود در گزارش‌های شش‌ماهه عملکرد قابل 

قبولی ارائه دهند.
چهارم، از منظر سیاســت‌گذاری، دولت تمایل دارد از 
این صنعت حمایت کند؛ چه در بحث عرضه فرآورده‌ها 
در بــورس انرژی و چه در پرداخت به‌موقع مطالبات از 

شرکت ملی پالایش و پخش.

ین‌اند ارزنده‌تر پالایشی‌ها 
هوش مصنوعی

یزدانی سجاد 
کارشناس سامانه رسام

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری 11,00013,500تاصیکو
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب19,75022,000شبریز

15-3,2003,700فولاد

15برخورداری از P/E مناسب260,000290,000شپدیس

15-1,8502,080کحافظ

10-3,1003,500سنیر

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-7,400فارس

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

افق روشن بنیادی شرکت 8,58012,000کالا
10لاین های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,51020,000سشرق

 وضعیت بنیادی 14,62024,000شبهرن
10مناسب شرکت 

کمترین P/E فروارد12,78018,000قرن
10 در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,80718,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 531,446700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک11,91415,000پاسارگاد
20 و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,2573,600شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 5,8306,400فملی

صندوق های 
کاهش ریسک --درآمد ثابت

25نقدشوندگی

 کاهش ریسک--صندوق های طلا
35 سبد دارایی

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 پورتفوی متنوع--
20 و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مناسب 37,23039,100نهال
20صنعت

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
50عدم اطمینان اقتصادی

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
30و جبران تورم

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب459724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,32415,287هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 7,03010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

د 
بلن

30کنترل ریسک پرتفوی25,16630,199ناب

گزارش فصلی خوب و 1,9262,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات17,59026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 13,86015,900سشرق
5مناسب

ت
مد

د 
بلن

5نسبت پی بر ناو جذاب4,4025,500وتوشه

سود عملیاتی تکرارشونده 2,3203,000وخاور
10در صنعت بانکداری

50کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی-23,800آلتون

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

1,1481,522حآفرین
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ثبات در سودآوری صنعت20,55727,000سیمانو
15فرصت‌های صادراتی مناسب

دید مثبت به آینده صنعت2,3503,700وبملت
10بهبود شرایط مالی شرکت

151,220230,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب 
صنعت خودرو

15

ت
مد

د 
بلن

2,1464,000ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

35کنترل ریسک پرتفوی-531,000طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-55,626طلوع

20پوشش ریسک 530,500673,735طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب15,40016,900تیام

15پرتفو بیمه ای پرپتانسیل14,40518,735پناه

10نسبت P/E مناسب2,5153,401شتران

10نسبت P/E مناسب3,6524,900ونوین
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