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سرمقاله
چرا سهامداران فرار می‌کنند؟

روزهای  ایــران  ســرمایه  بازار 
نمی‌کند؛  را ســپری  خوشــی 
بــا وجــود آنکــه بســیاری از 
به‌ظاهــر  کلان  شــاخص‌های 
به‌نفع بورس است، اما این بازار 

همچنان روند نزولی خود را ادامه می‌دهد. نسبت 
قیمت به درآمد بــازار به ۵.۴ یعنی به پایین‌ترین 
ســطح تاریخی خود رسیده اســت. ارزش دلاری 
بورس تهران نیز ۱۰۰ میلیارد دلار هم کمتر شده و 
امروز به حدود ۹۳ میلیارد دلار کاهش یافته است. 
حتی اگر آمارهای رسمی دولتی رقم ۱۲۴ میلیارد 
دلار )بر اســاس دلار نیمایی( را نشان دهد حالا و 
در سالگرد سقوط تاریخی سال ۱۳۹۹ کمتر کسی 
حاضر است در جمع عنوان کند که سهامدار است.

 صفحه 2 

یادداشت
دیدگاه فنی به »دامنه نوسان«

در ســال‌های اخیر، بحث‌های 
متنــوع و وســیعی در موضوع 
دامنه نوســان صورت پذیرفته 
اســت، در این یادداشت تلاش 
داریم تــا با موشــکافی دقیق 

موضوع و مقایســه دامنه نوســان در بورس‌های 
ایران با ســایر بورس‌های دنیــا، تفاوت‌ها و نقاط 
قوت و ضعف آنها را بیان کنیم. در یادداشت قبلی 
با اســتخراج داده‌های بورس تهران نشان دادیم 
کــه مقررات به‌کارگرفته شــده در حوزه »دامنه 
نوســان« در بورس‌هــای ایران، نــه تنها جلوی 
نوســانات بورس را نگرفته، بلکه ســبب تشدید 

نوسانات بازار نیز شده است.

علیرضا توکلی کاشی

 صفحه 15 

سرمایه‌گذاران کجا هستند؟

 ایجاد بازاری جدا 
برای اوراق رتبه‌بندی شده

 صفحه 14 

 اتصال خدمات پرداخت به بازار سرمایه با »کاردان«
 سقوط 60 درصدی »فالوم«؛ انتظار از سازمان
 حمایت هزار میلیاردی بانک مسکن از بورس

 افزایش سرمایه ۳۷۶ درصدی »آسیاناما«
 »ولنوین«تسهیلات ۴۵ میلیاردی می‌گیرد

 بانک پارسیان سال گذشته 7همت تسهیلات داد
 آغاز فعالیت سکوهای »قلک کراد« و »کیان کراد«

 افت ۴۶ درصدی »خمهر«
 صفحات 2، 7، 10، 11 و 12 

»مارون« زیرذره‌بین

 صفحه 4 

 صفحه 13 

چگونه ریال جدید اقتصاد 
ایران را نجات می‌دهد

 صفحه 9 

بازار درکف

در گفت‌وگو با استاد دانشگاه علامه طباطبائی بررسی شد

هیجان در بازار 
کریپتوکارنسی

مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری برهان به سازمان بورس پیشنهاد کرد:

 صفحه 5 

 بهترین سرمایه‌گذاری
 برای نیمه دوم 1404 چیست؟

 صفحه 3 

وضعیت خریداران برق از بورس انرژی چگونه شد؟

برق پایدار
آمارهای رســمی بورس انرژی ایران نشان می‌دهد که معاملات برق در این بازار، به‌ویژه 
در بخش انرژی‌های تجدیدپذیر، در ســال جاری با رشــدی محسوس همراه بوده است؛ 
به‌طوری که تنها در پنج ماه نخست سال ۱۴۰۴، ارزش معاملات برق به حدود ۲۹۶ هزار 
میلیارد ریال و حجم آن به بیش از ۳۵ میلیون مگاوات‌ساعت رسیده است. این ارقام در 
مقایســه با مجموع معاملات از آغاز فعالیت بازار برق ســبز در سال ۱۳۹۱ تا امروز، که 
 به ۵۴۸ هزار میلیارد ریال و ۲۵۲ میلیون مگاوات‌ســاعت رســیده، سهم قابل‌توجهی را 

نشان می‌دهد.

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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بــازار ســرمایه در پنجمین 
سالگرد ســقوط بزرگ بازار 
ســرمایه در مــرداد ۱۳۹۹، 
هفته‌ای سراســر ناامیدکننده را پشت سر گذاشت 
و با ثبت رکوردهای منفی متعدد، در روز سه‌شــنبه 
۲۱ مرداد ۱۴۰۴ با افت شــاخص کل به محدوده 2 
میلیون و 510 هزار واحدی به کار خود پایان داد. در 
این هفته، ۵۰۰ میلیارد تومان نقدینگی از بازار خارج 
شد. در پنج سال گذشته، بیش از ۲۵۰ هزار میلیارد 

تومان نقدینگی از بازار سرمایه خارج شده است.
در هفته مورد بررسی، نمادهای »شپارس«، »وملل« 
و »خکرمان« با رشــد ۱۱ درصدی بهترین عملکرد 
را داشــتند، در حالی کــه نمادهــای »های‌وب«، 
»خودکفــا« و »کحافظ« به ترتیب با افت ۳۵، ۱۱ و 
۱۰ درصدی، بیشترین ریزش را تجربه کردند. حدود 
۷۵ درصــد از نمادهای بــازار در این هفته بازدهی 

منفی ثبت کردند.

بازار روی نقشه
ارزش دلاری بازار با کاهــش ۹۲ میلیارد دلاری به 
پایین‌ترین ســطح از سال ۱۳۹۸ رسید. بیش از ۲۰ 
میلیارد دلار از ارزش فعلی بازار مربوط به عرضه‌های 
 P/S و P/E اولیه هفت ســال اخیر است. نسبت‌های
بازار به کمترین میزان تاریخی خود نزدیک شده‌اند؛ 
نســبت P/E گذشته‌نگر به پایین‌ترین سطح از سال 
۱۳۹۴ و نسبت P/S گذشته‌نگر به سطح ابتدای سال 
۱۳۹۷ رســیده است. شــاخص کل در این هفته ۲ 

درصد و شاخص هم‌وزن ۱.۵ درصد افت داشتند.
صندوق‌هــای حمایتــی که در هفته‌هــای ابتدایی 
بازگشــایی بازار حضور پررنگی داشــتند، به‌تدریج 

نقش نظاره‌گر را ایفا کردند. ابطال سنگین واحدهای 
صندوق‌های سهامی و اهرمی، فشار مضاعفی بر بازار 
وارد کرد و پایان این روند نزولی همچنان نامشخص 
است. با وجود بازدهی یک‌ساله ۲۵ درصدی بورس، 
بیــش از نیمــی از نمادها بازدهی منفی یک‌ســاله 
داشــتند که نشــان‌دهنده عملکرد بهتر نمادهای 
بزرگ‌تر اســت. عملکــرد غیرشــفاف صندوق‌های 
حمایتــی در هفته‌های اخیر نیز از موارد مورد انتقاد 

سهامداران بوده است.

اخبار مهم شرکت‌ها
 ســازمان بورس با افزایش سرمایه »لپیام« از محل 

مازاد تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌ها مخالفت کرد.

 صندوق بازارگردانی بانک دی ۳.۸ درصد از ســهام 
بانک دی را به فروش می‌رساند.

 »ثفارس« ۱۸ واحد تجاری در بازار کریمخان را به 
مزایده گذاشت.

 »ثالوند« افزایش سرمایه ۴۰ درصدی از محل سود 
انباشته را در کدال ثبت کرد.

 »ونیرو« از پیگیری افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی سرمایه‌گذاری‌ها خبر داد.

 قائم‌مقام بانک پارسیان از بخشودگی جریمه ۲۰۲ 
هــزار میلیارد تومانی بانک‌ها بــه دلیل عدم اجرای 

طرح نهضت ملی مسکن در دو سال اول خبر داد.
 »تفارس« ملک اداری خریداری‌شــده در دو سال 

گذشته را به مزایده گذاشت.

 »کصدف« افزایش نرخ محصولات خود را در کدال 
اعلام کرد.

تاثیرگذارها
 مجوز فعالیت صندوق‌های چندکالایی با ســاختار 

Multi-NAV صادر شد.
 رئیس ســازمان بیمه ســامت ایــران اعلام کرد 
افزایــش قیمت دارو نباید ســهم پرداختی مردم را 

افزایش دهد.
 باقی‌مانده ســود ســهام عدالت تا نیمه شــهریور 
پرداخت می‌شــود. رئیس سازمان خصوصی‌سازی از 

تدوین مدل نهایی آزادسازی سهام عدالت خبر داد.

بازارهای جهانی
در بازارهــای جهانــی، تحت تأثیر آمــار اقتصادی 
آمریکا و انتظار برای نشســت آتــی میان ترامپ و 
پوتین، قیمت طلا بــا کاهش به ۳,۳۴۰ دلار در هر 
اونس رســید. نفت برنت با افت ۲ درصدی هفتگی 
به ۶۶ دلار در هر بشــکه رسید. قیمت هر تن مس، 
روی، سرب و آلومینیوم به ترتیب ۹,۸۱۰، ۲,۸۵۰، 
۲,۰۱۷ و ۲,۶۲۰ دلار معامله شــد. بیت‌کوین نیز به 

۱۲۰,۰۰۰ دلار رسید.

بازار طلا و ارز داخلی
در بازار داخلی، دلار نیما همچنان زیر ۷۰ هزار تومان 
و دلار آزاد در محدوده 92 هزار تومان معامله می‌شود. 
همچنین اختلاف دلار نیما و توافقی ۳۲ درصد است 
و هر سکه امامی به ۸۳.۲ میلیون تومان با حباب ۱۰ 
میلیون تومانی رسید. قیمت هر گرم طلای ۲۴ عیار 

نیز به ۱۰ میلیون تومان نزدیک شده است.
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اخبـار هفته

کالاها ونیک  الکتر کردن  شناسنامه‌دار  ورت  ضر
رئیس‌جمهــور مســعود پزشــکیان در دیــدار با 
مسئولان وزارت امور اقتصادی و دارایی بر ضرورت 
شناســنامه‌دار کردن الکترونیک کالاهای تولیدی 
و وارداتــی تأکید کرد و گفــت: این طرح می‌تواند 
از قاچاق و احتــکار جلوگیری کرده و صرفه‌جویی 

قابل‌توجهی در هزینه‌های کشور ایجاد کند.
پزشــکیان پیشــنهاد کرد این پروژه ابتدا به‌صورت آزمایشی در برخی 
استان‌ها اجرا شــود. وی همچنین بر واگذاری اختیارات به استان‌ها در 
حوزه‌هایی مانند مالیات‌ستانی تأکید کرد و گفت: این کار موجب کاهش 
نارضایتی‌ها خواهد شــد. رئیس‌جمهور به بحران آب تهران اشــاره کرد 
و هشــدار داد: توســعه باید به ســمت مناطق جنوبی کشور سوق داده 
شود. وی همچنین خواستار حذف انحصار در واردات کالاهای اساسی و 
واگذاری مدیریت واحدهای صنعتی به جای فروش آنها شد. پزشکیان بر 

هدفمندسازی یارانه‌ها و حمایت از اقشار آسیب‌پذیر تأکید کرد.

وری تنظیم بازار برخوردهای نظارتی ابزار ضر
محمدرضا عــارف، معــاون اول رئیس‌جمهور، در 
جلسه مشــترک با معاونین قوای قضائیه و مجریه 
تأکید کرد: ســتاد تنظیــم بــازار و برخوردهای 
 نظارتی ابزارهای اساســی حکومت برای مدیریت 

اقتصادی هستند.
عارف از دســتورات رئیس قوه قضائیه در برخــورد با احتکارکنندگان 
برنــج تقدیر کــرد و گفت: این اقدامات در تنظیــم قیمت‌ها و آرامش 
بازار مؤثر بوده است. عارف با اشاره به همکاری مثبت دو قوه در دولت 
چهاردهم، خواســتار اصلاح نگاه مچ‌گیری در قوانین شد که به افزایش 
پرونده‌های قضایی منجر شــده اســت. حجت‌الاســام حمزه خلیلی، 
معــاون اول قوه قضائیه، نیز بر همراهــی کامل این قوه با دولت تأکید 
کرد و گفت: تعامل قوای سه‌گانه در حل مشکلات کشور نقش کلیدی 
 دارد. در این جلسه، بودجه قوه قضائیه و مسائل مشترک دو قوه بررسی

و تصمیم‌گیری شد.

درگاه ثبت آنلاین برای بستن حساب‌های مازاد
معاون اداره مبارزه با پولشــویی بانک مرکزی، از 
طراحی درگاه ثبت درخواســت حذف داوطلبانه 
حساب‌های ســپرده مازاد خبر داد: این سامانه به 
شهروندان امکان می‌دهد بدون مراجعه حضوری، 
حساب‌های بلااستفاده خود را اعلام و درخواست 

بستن آن‌ها را ثبت کنند.
علیرضا غفاری هشدار داد: نگهداری حساب‌های مازاد، افراد را با ریسک‌های 
قانونی مواجه می‌کند، از جمله سوءاستفاده مجرمان از این حساب‌ها برای 
پولشــویی، تامین مالی تروریسم و فعالیت‌های مجرمانه. هدف این طرح 
کاهش تعداد حساب‌های سپرده از 650 میلیون به 300 میلیون حساب 
در مدت دو ســال است. هر ایرانی به طور متوسط 10 حساب بانکی دارد، 
در حالی که تنها از 3-2 حساب استفاده می‌کند. وی همچنین نسبت به 
پدیده اجاره حساب هشــدار داد و گفت: این کار می‌تواند مسئولیت‌های 

سنگین قانونی برای صاحب حساب به همراه داشته باشد.

۴۸۵ همتی تولید بسترسازی برای تامین مالی 
مدیر اداره تامین مالی زنجیره تولید بانک مرکزی، 
از آماده‌ســازی بســترهای لازم برای تامین مالی 
۴۸۵ هزار میلیارد تومانی بنگاه‌های اقتصادی خبر 
داد. این تامین مالــی از طریق ابزارهای متنوعی 
شامل اوراق گام )۲۲۰ هزار میلیارد تومان(، برات 

الکترونیک )۱۰۰ هزار میلیــارد تومان(، کارت رفاهی متصل به اوراق 
گام )۱۱۵ هزار میلیارد تومان( و فاکتورینگ )۵۰ هزار میلیارد تومان( 

انجام خواهد شد.
اســماعیل محمدجانی با اشاره به رشــد ۶۲ درصدی اوراق گام در سال 
گذشــته، اعلام کرد: این ابزار به تدریج جای خــود را در بازار باز کرده 
است. وی همچنین از عملیاتی شدن کارت رفاهی متصل به اوراق گام با 
سقف اعتباری ۳۰۰ میلیون تومان و دوره بازپرداخت ۲۴ ماهه خبر داد.
در بخــش فاکتورینگ نیز با همکاری وزارت اقتصاد و ســازمان برنامه، 

پروژه‌های عمرانی زیر پوشش این ابزار قرار گرفته‌اند.

بازار سرمایه ایران روزهای خوشی را سپری نمی‌کند؛ 
با وجود آنکه بســیاری از شاخص‌های کلان به‌ظاهر 
به‌نفع بورس اســت، اما این بازار همچنان روند نزولی 
خود را ادامه می‌دهد. نسبت قیمت به درآمد بازار به ۵.۴ یعنی به پایین‌ترین 

سطح تاریخی خود رسیده است.
ارزش دلاری بورس تهران نیز ۱۰۰ میلیارد دلار هم کمتر شــده و امروز به 
حدود ۹۳ میلیارد دلار کاهش یافته است. حتی اگر آمارهای رسمی دولتی 
رقــم ۱۲۴ میلیارد دلار )بر اســاس دلار نیمایی( را نشــان دهد حالا و در 
سالگرد سقوط تاریخی سال ۱۳۹۹ کمتر کسی حاضر است در جمع عنوان 
کند که سهامدار است. علت این وضعیت را باید در زنجیره‌ای از سیاست‌ها 

و تصمیمات نادرست سال‌های اخیر جستجو کرد. 
نخستین و شــاید مهم‌ترین عامل، افزایش افسارگســیخته نرخ بهره بوده 
اســت. پژوهش‌های اقتصادی منتشــر شــده بارها ثابت کرده‌اند که نرخ 
بهره بالا رابطه‌ای معکوس با بازده ســهام دارد. وقتی صندوق‌های بادرآمد 
ثابت ســودهای ســالانه ۳۳ تا ۳۶ درصدی پرداخــت می‌کنند و بانک‌ها 
»ولو غیررســمی« نرخ‌های مشــابه را تضمین می‌کنند، چرا سرمایه‌گذار 
باید ریســک بازار ســهام را بپذیرد؟ عامل دوم، قیمت‌گذاری دســتوری و 
تثبیت قیمت‌هاســت. این سیاست‌ها سود واقعی بسیاری از شرکت‌ها را از 
صورت‌های مالی حذف و آن را به جیب گروهی خاص منتقل کرده اســت؛ 
گروهی که به بهانه کنترل تورم، عملًا از منابع سهامداران منتفع می‌شوند.

داســتان تعیین نرخ شــمش فولاد در بورس‌کالا، قیمت‌گذاری خودرو در 
شــورای رقابت و دستکاری نرخ خوراک گاز، هنوز از یاد فعالان بازار نرفته 
و آثــار آن همچنان پابرجاســت. در این بین فاصله میــان قیمت واقعی و 
قیمت رسمی روزبه‌روز بیشــتر شد، حاشیه سود شرکت‌ها کاهش یافت و 
گزارش‌های مالی ضعیف‌تر شــد ضمن آنکه فشار ناترازی انرژی نیز به این 
مشکلات دامن زد. قطعی برق در تابستان و گاز در زمستان، صنایع فولادی، 
ســیمانی، پتروشیمی و بســیاری از واحدهای تولیدی را ناچار به توقف یا 
کاهش تولید کرد. این توقف‌ها، علاوه بر کاهش فروش، هزینه‌های راه‌اندازی 

مجدد و تعمیرات را بالا برد و سود شرکت‌ها را فرسود.
ناتــرازی البته تنها در بخش انرژی نبود؛ بودجه دولت نیز گرفتار آن شــد. 
کمبود منابع مالی دولت را به سمت افزایش نرخ بهره و انتشار اوراق بدهی 

سوق داد که این اقدام، نقدینگی را از بورس خارج و رکود را تشدید کرد.
به همه اینها باید بی‌ثباتی مقررات را افزود؛ تصمیمات شبانه در تغییر دامنه 
نوسان، کاهش ضریب اعتباری کارگزاری‌ها، توقف و بازگشایی‌های سلیقه‌ای 
نمادها و حتی مداخله مســتقیم ناظران در معاملات، فضای نااطمینانی را 
بر بازار حاکم کرده اســت. در نهایت، این مجموعه عوامل با ریســک‌های 
سیاسی و بین‌المللی »از تحریم‌ها گرفته تا تنش‌های منطقه‌ای و جنگ‌های 
کوتاه‌مدت« در هم آمیخته و نتیجه آن بازده پنج‌ســاله‌ای است که تنها به 
۲۷ درصد رســیده است؛ رقمی که به‌خوبی نشان می‌دهد چرا سرمایه‌ها از 

بازار سرمایه گریزان شده‌اند.
بازار امروز، قربانی بی‌اعتمادی اســت. این بی‌اعتمــادی نه در اعداد و آمار 
که در خاطره تلخ ســهامدارانی ریشه دارد که بارها بهای تصمیمات اشتباه 
سیاست‌گذاران را با سرمایه‌ها و زندگی‌شان پرداخته‌اند. اگر قرار است سرمایه 
بــه این بازار بازگردد، باید پیش از هر چیــز این چرخه تصمیم‌گیری‌های 
مخرب متوقف شود در غیر این صورت هر شاخص مثبتی هم که ثبت شود، 

سرمایه‌گذاران همچنان راه خروج را بر حضور ترجیح خواهند داد.

چرا سهامداران فرار می‌کنند؟
سرمقاله

نشست بررسی ابعاد افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها، 
با حضور حجت‌اله صیدی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار و جمعی از 

کارشناسان و همچنین برخی مدیران پیشین این سازمان برگزار شد. 
در این نشست چهره‌هایی چون حســن قالیباف اصل و شاپور محمدی از 
رئیســان اسبق سازمان بورس و اوراق بهادار، حسین عبده تبریزی دبیرکل 
اســبق بورس تهران، علی‌رضا عسگری مارانی پیشکســوت بازار سرمایه، 
غلام‌رضا ســامی پیشکســوت حرفه حسابداری و حسابرســی و... حضور 
داشــتند. در این نشســت، حجت‌اله صیدی، رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهادار این پرســش را مطرح کرد که آیا افزایش سرمایه شرکت‌ها از محل 
تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها، به ویژه تجدید ارزیابی زمین، تصویر درســت و 

منصفانه‌ای از وضعیت فعالیت در بازار ارائه می‌دهد یا خیر؟
در این خصوص پیشکســوتان، صاحب‌نظران و مدیران حاضر در نشســت 
در پاســخ به این پرسش دیدگاه موافق و مخالف خود در خصوص افزایش 

سرمایه شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها را مطرح کردند.
همچنین ریاســت سازمان بورس و اوراق بهادار در هفته گذشته گفته بود: 
وزیر اقتصاد به‌طور کامل پای بازار ســرمایه ایســتاده‌ است. وی با توجه به 
عملکرد ســیدعلی مدنی‌زاده از زمان تصدی وزارت تا به امروز تصریح کرد: 
سید علی مدنی‌زاده از روزی که به عنوان وزیر اقتصاد انتخاب شدند، به‌طور 
کامل با بازار ســرمایه ارتباط داشتند، به طوری که هماهنگی‌ها اکنون در 

دوره پساجنگ بیشتر شده است.

سرمایه  افزایش  ابعاد   بررسی 
یابی دارایی‌ها از محل مازاد تجدید ارز

خبـــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

دو ســکوی »قلک کراد« و »کیــان کراد« با 
دریافت مجوز از فرابورس ایران خدمات خود را برای 
تجهیز منابع مالی طرح‌ها، ایده‌ها و کســب‌وکارهای 

خرد ارائه خواهند داد.
طبق اعلام مدیریــت ارتباطات فرابورس ایران، آیین 
اهدای لوح به سکوهای تامین مالی جدید در فرابورس 
21 مرداد ماه در روز سه‌شــنبه هفته گذشته برگزار 
شد. در این مراســم، معاون بانکداری سرمایه‌گذاری 
گروه مالی کیان با اشاره به این‌که این گروه به عنوان 
یک نهاد خصوصی اخیرا مجوز ســکوی تامین مالی 
جمعی خــود را با نام »کیان کراد« از فرابورس ایران 
اخذ کرده اســت، گفت: منابع تحــت مدیریت گروه 

کیان بالغ بر ۳۸ همت است.
کاوه شــیرازی در ادامه سخنان خود در مراسم آیین 
اهدای لوح با بیان این نکته که توانستیم مجوز سکوی 
کرادفاندینگ را در شرکت کارگزاری توسعه معاملات 
کیان اخذ کنیم، افزود: این کارگزاری توانســته است 
در چند مــاه اخیر جزو ۱۰ رتبه برتر به لحاظ ارزش 

معاملات باشد.

وی هدف از تشکیل سکوی کیان کراد را تامین مالی 
شرکت‌های کوچک و متوســط اعلام و تصریح کرد: 
خلأ تامین مالی بــرای SMEها در حال حاضر بیش 
از پیش احســاس می‌شود و این شرکت‌ها در سطوح 

مختلف به ویژه تامین ســرمایه در گردش و توســعه 
فعالیت‌ها نیاز به تامین مالی دارند.

مدیرعامل شرکت ارزش آفرینان قلک نیز در مراسم 
اهدای لوح به ســکوی »قلک کراد« گفت: ســکوی 

تامیــن مالی جمعی قلک کراد موفــق به اخذ مجوز 
از فرابورس ایران و انتشــار اولین طرح درون‌گروهی 

شده است.
اصغر گاپله با اشــاره به اینکه ارزش آفرینان قلک از 
زیرمجموعه‌های گروه صنعتی طبیعت ماکان اســت 
که گروهی صنعتی با قدمت ۵۰ ســاله است، افزود: 
این گروه در حوزه‌های متنوع صنعت فعال اســت و 
۱۱ هلدینــگ مختلف و فعــال دارد. وی در ادامه با 
تاکید بر این که با حمایت سهامدار عمده، گروه مالی 
قلک راه‌اندازی شــده است تا با تاسیس این مجموعه 
در زمینــه تامین مالی جمعــی در بخش صنعت به 
تولیدکنندگان و صنایع مختلف کمک کنیم، فعالیت 
شــرکت در این زمینــه را تصریح و ابــراز امیدواری 
کرد: با تجربه‌ای که ایــن مجموعه در بخش صنعت 
دارد، یــک راه جدید در حوزه تامیــن مالی با روش 
کرادفاندینگ ایجاد شود تا صنایع کوچک و متوسط 
با وجود مشــکلات متعــدد در حــوزه تامین مالی 
 ســرمایه در گردش، بتوانند از این مسیر تامین مالی 

داشته باشند.

دبیرکل کانــون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران بــا تأکید بر لزوم 
بازتعریــف جایگاه این نهاد گفت: برای اثرگذاری بیشــتر، باید کار 

کارشناسی و تولید محتوای تحلیلی تقویت شود.
رســول ســعدی در نشســت خبری به مناســبت روزخبرنگار، با 
اشــاره به ضرورت بازتعریف جایگاه این کانون گفت: برای افزایش 
 اثرگــذاری، بایــد تولیــد محتــوای کارشناســی و کار تحلیلی را 

تقویت کنیم. 
وی تصریح کرد: من همیشــه اعتقاد دارم کــه نگرش علمی و کار 
کارشناســی شکســت ندارد و اگر با این ســاح در جلسات حاضر 

شویم، موفق خواهیم بود.
ســعدی همچنین با بیان این که هدف اصلی کانون نهادهای مالی 
ســرمایه‌گذاری ایران در حــال حاضر جذب کارشناســان خبره و 
حرفه‌ای اســت و انجام تحلیل‌های عمیق‌تر برای کمک به رشــد و 
توســعه بازار سرمایه نیز در دستور کار این مجموعه قرار دارد و در 
این راه قدم‌هایی نیز برداشــته شده اســت، گفت: برای این منظور 
جلســات متعددی با نهادهــا، افراد خبره بازار و مســئولان برگزار 

کرده‌ایم تا استراتژی جدیدی تدوین شود. 
دبیرکل این کانون در بخشی دیگر از گفته‌های خود در این نشست 
به یک نکته بســیار حائز اهمیت اشــاره کرد: داشــتن گزارش‌ها و 

اســتدلال‌های کارشناسی قوی، شــرط لازم برای اثرگذاری بیشتر 
کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران است.

رســول ســعدی در ادامه صحبت‌های خود به مشــکلات فعلی که 
گریبان گیر کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری است پرداخت و یکی از 
این مشکلات را محدودیت فیزیکی این نهاد اعلام کرد و در همین 
راستا توضیحاتی را به حاضران در نشست مورد نظر ارائه کرد: برای 
حل این مشــکل، صندوق املاک و مستغلات را راه‌اندازی کرده‌ایم 

که پذیره‌نویسی آن به پایان رسیده است.
وی توضیح داد: ۲۰ درصد از ســهام ایــن صندوق متعلق به کانون 
اســت و باقی سهام در اختیار سایر نهادها قرار دارد. هدف ما خرید 
ساختمانی در شأن کانون است و با تکمیل منابع مالی، تنها منتظر 

یافتن ملک مناسب هستیم.
سعدی در ادامه از بازطراحی ساختار کانون خبر داد و افزود: قانون 
فعلی پاسخگوی نیازهای امروز بازار سرمایه و نهادهای عضو نیست، 
بنابرایــن باید ســاختاری جدید طراحی کنیم کــه توان اثرگذاری 

بیشتری داشته باشد.
دبیر کل این کانون بیان کرد: ســند استراتژی جدید تدوین شده و 
به‌زودی جمع‌بندی نهایی آن انجام می‌شود. در این فرآیند، با افراد 
خبره، نهادها و مسئولان مشــورت کرده‌ایم و نیازسنجی‌های لازم 

انجام شده است.
وی همچنین اعلام کرد: در ســاختار جدید، پنــج کارگروه تأمین 
مالی، ســبدگردانی، ســرمایه‌گذاری، صندوق‌های سرمایه‌گذاری و 
بازار ایجاد شــده اســت. همچنین کمیته‌هایی از جمله حقوقی و 
مالیاتی نیز تشکیل می‌شــود و کارگروه میزهای صنعت به صورت 
ماهانه برگزار خواهد شــد تا موضوعات تخصصی هر حوزه بررسی و 

پیگیری شود.

دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری در نشست خبری روز خبرنگار مطرح کرد:

کانون نهادهای سرمایه‌گذاری نیازمند بازتعریف است

 عملکرد بازار سرمایه در هفته منتهی به 22 مرداد بررسی شد

ناامیدی 5 ساله

آیین اهدای لوح به ۲ سکوی تأمین مالی جمعی در فرابورس برگزار شد

آغاز فعالیت سکوهای »قلک کراد« و »کیان کراد«
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رویداد هفته
۱۴۰۰ میلیارد تومان تسهیلات برای نوسازی صنایع

معاون نوســازی و اجرای طرح‌های صنعتی ایدرو 
اعلام کرد: بیش از ۱۲۰ واحد صنعتی برای دریافت 
تسهیلات سرمایه‌ای و سرمایه در گردش به ارزش 
بالغ بر هزار و ۴۰۰ میلیارد تومان به بانک‌های عامل 

معرفی شده‌اند.
داود اجاقی در تشریح مهم‌ترین اقدامات طرح »کمک‌های فنی و اعتباری 
به صنایع« در ســه سال اخیر، از شناسایی و ارزیابی بیش از هزار و ۸۰۰ 
واحد صنعتی متقاضی نوسازی خبر داد و گفت: از این تعداد، برای بیش 
از ۲۰۰ واحد، عارضه‌یابی تخصصــی صورت گرفته و ۳۰ واحد موفق به 
دریافت تسهیلاتی به ارزش چهار هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال شده‌اند. اجاقی 
با بیان اینکه ایدرو در سه سال گذشته، گام‌های بلندی در راستای ارتقای 
فناوری برداشــته، تأکید کرد که این اقدامات، به وضوح اثربخشی طرح 
کمک‌های فنی و اعتباری به صنایع را در بازسازی ظرفیت‌های صنعتی، 
حفظ و ایجاد اشتغال و توسعه پایدار تولید در سطح ملی نشان می‌دهد.

کاهش ۱۰ تا ۳۰ درصدی تولید طلا در ایران
رئیس اتحادیه طــا و جواهر تهران، از کاهش ۱۰ 
تا ۳۰ درصدی تولید طلا در ســال جاری خبر داد 
و گفت:  رکود شــدید در این صنعت مشهود است. 
نادر بذرافشان فروش آنلاین طلا را مورد انتقاد قرار 
داد و اعلام کرد که بسیاری از طلاهای فروخته‌شده 

در پلتفرم‌های دیجیتال مشــکل عیار دارند و بیشتر شکایات به اتحادیه 
مربوط به این فروشندگان است. افزایش قیمت طلا به دلیل رشد اونس 
جهانی و نوسانات ارزی بوده است. بذرافشان با اشاره به تاثیر جنگ اخیر 
بــر بازار، گفت: در آن دوره با خودداری از اعلام قیمت، مانع التهاب بازار 
شدیم که نتیجه آن کاهش حباب قیمت سکه به ۷۵ میلیون تومان بود.
وی از کاهش ۲۰ تا ۳۰ درصدی تقاضا برای خرید طلا خبر داد و گفت 
مردم به ســمت خرید نقره گرایــش یافته‌اند. همچنین با تاکید بر لزوم 
دریافت فاکتور رسمی، هشــدار داد برخی فروشندگان مالیات بر ارزش 

افزوده را دریافت می‌کنند اما فاکتور صادر نمی‌کنند.

جوایز ملی موتور محرک ارتقای بهره‌وری کشور
مدیر توسعه شبکه و نوآوری سازمان ملی بهره‌وری 
ایران، بــا تأکید بر نقــش جوایز ملــی در ترویج 
فرهنــگ بهره‌وری، اعلام کرد:  این جوایز به عنوان 
ابزاری تنظیم‌گر، اثربخشی مستمری در حوزه‌های 
تخصصــی دارند. وی با اشــاره بــه فرآیند دقیق 

اعتباربخشــی جوایز، گفت متقاضیان باید دو مرحله ارزیابی و آزمون را 
با رعایت الزاماتی مانند ســاختار علمی، سیستم امتیازدهی و بی‌طرفی 

پشت سر بگذارند.
فرزاد نزاکتی موفقیت نشان تعالی HSE در کسب عنوان دهمین جایزه 
معتبر سازمان را نمونه‌ای از این روند دانست و افزود: این جوایز بازیگران 
کلیدی اکوسیستم بهره‌وری هستند، به ویژه در حوزه‌های مهمی مانند 
ایمنی، ســامت و محیط زیست. ســازمان برنامه‌هایی برای بهره‌گیری 
از ظرفیت‌هــای ایــن جوایز در قالب شــبکه ملی بهــره‌وری، از جمله 

همکاری‌های مشترک و پروژه‌های آموزشی دارد.

سهم اندک معاملات برق در بورس
یادداشت

در ســال‌های اخیر، مســیر توســعه 
بازار بــرق در بورس انــرژی با فراز و 
نشــیب‌هایی همــراه بوده اســت. در 
تابلوی معاملات حرارتی، طبق اهداف 
برنامه هفتم توســعه، سهم معاملات 
بورس باید امسال به حدود ۳۰ درصد 

برســد و تا پایان برنامه به ۶۰ درصد افزایش یابد.در دستورالعمل توسعه 
مبادلات برق در بورس، برای صنایعی که از طریق بورس خرید نمی‌کنند، 
جرایمی پیش‌بینی شــده اســت. با این حال، به نظر می‌رسد این مقررات 
هنــوز آن‌گونه که باید اجرایی نشــده و وزارت نیرو در این زمینه گام‌های 
عملیاتی کافی برنداشته است. اگرچه این وضعیت نسبت به گذشته بهبود 
یافتــه، اما هنوز با هدف‌گذاری‌ها فاصله دارد. در مقابل، تابلوی برق آزاد و 

برق سبز رشد چشمگیری را تجربه کرده است.
کمبود نقدینگی همچنان مهم‌ترین چالش است. وقتی معاملات بورس برق 
نقدی انجام می‌شود، کاهش نقدینگی در صنعت می‌تواند سرعت توسعه این 
بازار را کاهش دهد. علاوه بر این، بخشــی از نیروگاه‌های غیردولتی تمایلی 
به شفافیت ندارند و ترجیح می‌دهند در فضای غیررسمی و خارج از بورس 
فعالیت کنند. یکــی از مزیت‌های معاملات برق در بورس، تضمین تحویل 
است. برای رسیدن به اهداف برنامه هفتم و افزایش سهم معاملات بورس به 
۶۰ درصد، باید موانع نقدینگی، مقاومت در برابر شفافیت و ضعف در اجرای 
مقررات برطرف شود. تحقق این اهداف نیازمند همکاری نزدیک بین بورس 

انرژی، وزارت نیرو، شرکت توانیر و همه فعالان صنعت برق است.

وانی و ساده‌سازی محاسبات با حذف ۴ صفر تأثیر ر
رئیس شــورای فقهی بانک مرکزی با تأیید مصوبه 
حذف ۴ صفر از پول ملی، اعلام کرد: این اقدام اثر 
روانی مثبت دارد و از نظر حســابداری نیز اهمیت 
دارد، زیرا واحدهای کوچــک پولی مانند ریال در 
معاملات کاربردی ندارند. وی با اشاره به پیشنهاد 

خــود در مجلس هفتم برای حذف ۳ صفــر، گفت اکنون حذف ۴ صفر 
معقول‌تر است.

حجت‌الاســام غلامرضا مصباحی‌مقدم با بیــان اینکه این تغییر تأثیر 
اقتصادی اساسی ندارد، اما به معنادار شدن واحد پولی کمک می‌کند، 
خاطرنشــان کرد که مردم در محاســبات روزمره از تومان اســتفاده 
می‌کنند، بنابراین بهتر اســت نام واحد پــول نیز به تومان تغییر کند. 
وی به تجربه کشــورهایی مانند آلمان، ترکیه و فرانسه در حذف صفر 
 از پول ملی اشــاره کــرد و گفت این اصلاح پولی یــک تجربه جهانی 

موفق است.

علی نقوی
مدیرعامل  سابق بورس انرژی

 وضعیت خریداران برق از بورس انرژی
چگونه شد؟

برق پایدار
آمارهای رســمی بورس انرژی ایران نشان می‌دهد که 
معامــات برق در این بازار، به‌ویژه در بخش انرژی‌های 
تجدیدپذیر، در ســال جاری با رشدی محسوس همراه 
بوده است؛ به‌طوری که تنها در پنج ماه نخست سال ۱۴۰۴، ارزش معاملات 
بــرق به حدود ۲۹۶ هزار میلیارد ریــال و حجم آن به بیش از ۳۵ میلیون 
مگاوات‌ساعت رسیده است. این ارقام در مقایسه با مجموع معاملات از آغاز 
فعالیت بازار برق سبز در سال ۱۳۹۱ تا امروز، که به ۵۴۸ هزار میلیارد ریال 
و ۲۵۲ میلیون مگاوات‌ســاعت رسیده، سهم قابل‌توجهی را نشان می‌دهد. 
بررســی دیدگاه فعالان صنعتی و مصرف‌کنندگان بزرگ برق نیز بیانگر آن 
است که خرید برق سبز نه‌تنها در کاهش هزینه‌ها مؤثر بوده، بلکه به‌عنوان 
ابزاری برای کاهش خطر قطع برق در دوره‌های اوج مصرف مورد اســتفاده 
قرار گرفته اســت، به‌ویژه آنکه تجربه بســیاری از خریداران نشان می‌دهد 
کیفیت و استمرار تأمین برق خریداری‌شده از این مسیر، در ماه‌های اخیر 

رضایت‌بخش بوده است.

آمار معاملات برق سبز و آزاد در بورس انرژی 
بازار برق در بورس انرژی کشــور ما از سال ۱۳۹۱ با هدف ایجاد شفافیت، 
رقابت‌پذیــری و تنوع‌بخشــی به منابع تأمین انرژی آغــاز به کار کرد و به 
مرور با اضافه‌شدن »تابلوی ســبز« برای عرضه برق حاصل از نیروگاه‌های 
تجدیدپذیــر، جایگاه ویژه‌ای در میــان مصرف‌کنندگان صنعتی پیدا کرد. 
داده‌هــای معاملاتی نشــان می‌دهد که از ابتدای فعالیــت این بازار تا ۲۰ 
مرداد ۱۴۰۴، در مجموع حدود ۲۵۲ میلیون مگاوات‌ساعت برق با ارزشی 
بالغ بر ۵۴۸ هزار میلیارد ریال دادوســتد شــده است. نکته قابل‌توجه آن 
است که تنها در پنج ماه نخست امسال، یعنی از ابتدای فروردین تا بیستم 
مرداد، حدود ۳۵ میلیون مگاوات‌ســاعت برق معامله شده که ارزش آن به 
۲۹۶ هزار میلیارد ریال رسیده است. این سهم بالا از معاملات، بیانگر رشد 
حضور صنایع در خرید برق ســبز و آزاد برای تأمین پایدار انرژی موردنیاز 
خود اســت. افزایش سهم انرژی‌های تجدیدپذیر در این معاملات، علاوه بر 
کمک به کاهش فشــار بر شبکه در ساعات اوج مصرف، با ایجاد انگیزه‌های 
اقتصادی، صنایع را به ســمت سرمایه‌گذاری مســتقیم یا غیرمستقیم در 

پروژه‌های نیروگاهی سوق داده است.

مزیت‌های خرید برق سبز و آزاد از بورس انرژی برای صنایع
محمد سجاد عرفانی، کارشناس بورس انرژی، درباره 
نقش خرید برق سبز و برق آزاد از بورس انرژی ایران 
در کاهش ریسک قطعی برق و بهینه‌سازی هزینه‌های 
انرژی صنایع توضیح داد و گفت:  خرید برق ســبز به 
مصرف‌کننده این امــکان را می‌دهد تا میزان مصرف 

بــرق خود را به گونه‌ای مدیریت کند که تحت برنامه‌های مدیریت مصرف 
شــبکه قرار نگیرد. به عبارت دیگر، برق سبز خریداری شده به عنوان یک 
منبع مســتقل شناخته می‌شود و این ویژگی موجب کاهش احتمال قطع 

برق برای صنایع مصرف‌کننده آن شد.
عرفانی همچنین به مزیت‌های مالی خرید برق ســبز اشاره و بیان کرد:  با 
خرید این نوع برق، هزینه‌های مربوط به ســوخت نیروگاهی و مابه‌التفاوت 
اجرای مقررات و ماده ۱۶ قانون جهش تولید حذف می‌شــود. این موضوع 
به صورت مســتقیم در کاهش هزینه‌های عملیاتی صنایع تأثیر گذاشت و 

می‌تواند به عنوان انگیزه‌ای برای خرید بیشتر برق سبز عمل کند.
او دربــاره خرید برق آزاد افــزود:  این نوع برق نیز بــه مصرف‌کننده اجازه 
می‌دهد تا از برنامه مدیریت مصرف شبکه معاف شود، اما هزینه‌های سوخت 
مابه‌التفــاوت برق آزاد به میــزان ۹۸۱۲ ریال به ازای هر کیلووات ســاعت 
همچنان از مصرف‌کننده دریافت می‌شود. به علاوه، هزینه‌های اجرای مقررات 
و مــاده ۱۶ قانون جهش تولید نیز به مصرف‌کننــده برق آزاد تعلق گرفت، 
که این مســئله باعث شــد هزینه نهایی برق آزاد نسبت به برق سبز کمی 
بیشــتر باشد. به عقیده این کارشناس،  صنایع می‌توانند با افزایش بهره‌وری 
و کاهــش مصرف، این گواهی را دریافت کنند و بــه میزان آن از قطع برق 
جلوگیری کنند. همچنین، بر اســاس ماده ۴ قانون مانع‌زدایی صنعت برق، 
صنایع پرمصرف موظف شدند نیروگاه حرارتی یا خورشیدی احداث کنند تا به 
میزان تولید خود از برنامه مدیریت مصرف شبکه خارج شوند. او افزود: صنایع 
می‌توانند برق مازاد نیروگاه‌های خود یا سایر نیروگاه‌ها را خریداری کنند و با 
این اقدام، علاوه بر تضمین تأمین برق پایدار، از قطع بار احتمالی جلوگیری 
کنند. اما نکته مهم این اســت که عدم قطعی برق تنها برای مشترکینی که 
دارای فیدر اختصاصی هستند، امکان‌پذیر است و برای سایر مصرف‌کنندگان، 
این تضمین وجود ندارد. عرفانی در نهایت تأکید کرد که خرید برق از بورس 
انرژی، به ویژه برق سبز، نه تنها به صنایع کمک کرد تا ریسک‌های تأمین برق 
خود را کاهش دهند، بلکه باعث شد صنایع به سمت استفاده بهینه‌تر از انرژی 
حرکت کنند و با بهره‌گیری از گواهی صرفه‌جویی انرژی، از لحاظ اقتصادی 
نیز منتفع شوند. این مزایا، به ویژه در شرایط فعلی که قطعی برق در صنایع 
یک چالش جدی اســت، اهمیت بیشتری پیدا کرد و بورس انرژی را به یک 

ابزار کلیدی در مدیریت مصرف و تأمین برق پایدار تبدیل کرد.

رضایت خریداران بزرگ از سرعت و شفافیت معاملات
بررســی تجربه صنایع بزرگ در خرید برق از بورس 
انرژی نشــان می‌دهد که این مسیر برای بسیاری از 
خریداران نه‌تنهــا مقرون‌به‌صرفه بوده، بلکه به لحاظ 
عملیاتی نیز رضایت قابل‌توجهی ایجاد کرده اســت. 

به گفتــه حمیدرضا صالحی، نایب‌رئیس کمیســیون انــرژی اتاق ایران، 
شرکت‌هایی که در سال گذشته اقدام به خرید برق سبز از این بازار کرده‌اند، 
در ارزیابی عملکرد خود به‌روشــنی از ســودآوری و سهولت فرآیند سخن 
گفته‌اند. او توضیح می‌دهد که برخی صنایع که ســال گذشــته در حدود 
۲۰۰ میلیارد تومان خرید برق داشــته‌اند، در ادامه این مســیر با افزایش 
حجم خرید به دو هزار میلیارد تومان، منافع اقتصادی قابل‌توجهی به دست 
آورده‌اند. صالحی بیان کرد: در بخش فروش نیز فرآیند تسویه‌حساب شفاف 
و سریع انجام می‌شود و معمولاً حدود ۴۸ ساعت پس از فروش برق، مبالغ 
به حساب فروشنده واریز می‌گردد. از منظر اتصال به شبکه نیز خریداران در 
چارچوب مقررات بورس انرژی با مشکل خاصی مواجه نبوده‌اند، زیرا وزارت 

نیرو موظف است برق معامله‌شده را مطابق قرارداد تحویل دهد.
او با اشــاره به ساختار بازار برق در بورس انرژی توضیح داد: عرضه برق در 
چند تابلوی مختلف انجام می‌شود که یکی از آن‌ها »تابلوی سبز« ویژه برق 
خورشیدی و سایر منابع تجدیدپذیر است. در این تابلو، مقررات با انعطاف 
بیشتری تدوین شــده و امکان معاملات آزادتر فراهم است، درحالی‌که در 
تابلوی مربوط به »تنظیم مقررات بازار« محدودیت‌ها و الزامات بیشــتری 

وجود دارد.
بــه عقیده این فعال بخش خصوصی، حتی در صورت بروز شــرایط خاص 
مانند کاهش تابش خورشید یا خشکسالی، نحوه محاسبه و تسویه معاملات 
بر اســاس قواعد مشخص این بازار انجام می‌شــود و خریدار و فروشنده با 
اطمینان از چارچوب حقوقی مشخص، وارد معامله می‌شوند. این ویژگی‌ها، 
به گفته او، موجب شده است که بخش قابل‌توجهی از صنایع تمایل خود را 

برای ادامه خرید از بورس انرژی حفظ کنند.

معدنچیان از خرید برق بورس انرژی رضایت دارند
بهرام شکوری، رئیس انجمن مس و رئیس کمیسیون 
معــدن و صنایع معدنی اتاق ایــران، وضعیت خرید 
بــرق از بورس انــرژی را برای بخــش معدن مثبت 
ارزیابــی کرد و گفت: تا کنــون هیچ گله‌ای از طرف 
معدن‌کاران مطرح نشده اســت. به گفته او، شرایط 

معامــات برق برای صنایع معدنی طبق روال عادی و بدون اختلال پیش 
می‌رود و این تجربه موفق، نشــان‌دهنده قابلیــت اطمینان بورس انرژی 
در تأمین برق مورد نیاز این صنایع اســت. شــکوری بر این باور است که 
استمرار این روند می‌تواند به توســعه پایدار و بهبود مدیریت مصرف در 

بخش معدن کمک کند.

نظر مثبت شرکت‌ها به خرید برق سبز
چند شــرکت بزرگ که در لیست بیشترین خریداران برق سبز از بورس 
انــرژی قرار دارند، در گفت‌وگو بــا خبرنگار ما اعلام کردند که در مصرف 
این برق با هیچ مشــکلی مواجه نشــده‌اند. آنها تأکید کردند که از زمان 
خرید برق ســبز، قطعی قابل توجهی نداشته‌اند و این موضوع باعث شده 
روند تولید و فعالیت‌هایشان با اختلال مواجه نشود. یکی از این شرکت‌ها 
بیان کرد که خرید برق سبز از بورس انرژی به آنها اطمینان داده است که 
می‌توانند نیاز برق خود را به شــکلی پایدار و مطمئن تأمین کنند و دیگر 
نگرانی بابت قطعی برق نداشــته باشند. شرکت دیگری گفت که پرداخت 
هزینه‌ها به‌موقع و شفافیت معاملات، تجربه مثبت خرید برق سبز را برای 

آنها رقم زده است.
این شــرکت‌ها همچنین اشاره کردند که اســتفاده از برق سبز علاوه بر 
مزیت‌های اقتصادی، به برندینگ و مســئولیت اجتماعی آنها کمک کرده 
و در مسیر حرکت به سمت تولید پایدار مؤثر بوده است. در مجموع، این 
نظرات حاکی از رضایت مصرف‌کنندگان عمده برق سبز در بورس انرژی 
اســت و نشان می‌دهد این بازار توانسته تا حد قابل توجهی نیاز صنایع را 

در شرایط چالش‌برانگیز انرژی کشور پاسخگو باشد.

 شفافیت و تضمین امنیت تامین برق
بورس انرژی به عنوان یک بازار رســمی و شفاف، نقش مهمی در تامین 
پایــدار و تضمیــن امنیت انرژی صنایــع ایفا می‌کند. این بــازار، با ارائه 
سازوکارهای مشــخص برای خرید و فروش برق، امکان معامله برق سبز 
و بــرق آزاد را در بســتری قانونی و منظم فراهم کرده اســت. معاملات 
در بورس انرژی به صورت شــفاف ثبت می‌شــوند و این شفافیت، باعث 
افزایش اعتماد خریداران و فروشــندگان به بازار می‌شود. یکی از مزایای 
مهم بورس انرژی، تســویه مالی ســریع و مطمئن اســت؛ به طوری که 
خریداران پس از ثبت خرید خود، ظرف حدود ۴۸ ســاعت مبلغ معامله 
را دریافت می‌کنند که این امر به بهبود جریان نقدینگی شرکت‌ها کمک 
کرد. همچنین، بورس انرژی با ایجاد تابلوی‌های مختلف از جمله تابلوی 
ســبز برای انرژی‌های تجدیدپذیر، امکان رصــد لحظه‌ای عرضه و تقاضا 

را به فعالان بازار می‌دهد. این مکانســیم‌ها موجب شــد صنایع 
بزرگ بتوانند بر اســاس برنامه‌ریــزی دقیق، برق مورد نیاز خود 
را خریداری کنند و ریســک قطعی برق را به حداقل برســانند. 
ضمــن اینکه قوانین و مقررات بازار انرژی، زیر نظر وزارت نیرو و 
نهادهای ناظر، چارچوب‌هــای قانونی را برای معاملات و تحویل 
برق مشخص کرده‌اند و بدین ترتیب، بورس انرژی نقش کلیدی 
در تضمین امنیــت انرژی و پایداری تولید صنعتی کشــور ایفا 
می‌کند. این ســازوکارها در شــرایط کنونی که بحران‌های برق 
به چالش جدی تبدیل شــده‌اند، اهمیت بیشتری یافته و بورس 
انــرژی به بســتری حیاتی برای مدیریت مصــرف برق صنایع و 

توسعه انرژی‌های پاک بدل شده است.
در پایان می‌توان گفت، بورس انرژی ایران با فراهم کردن بستری 
شــفاف و قانونی بــرای خرید و فروش برق، به ویژه برق ســبز، 
توانسته نقش مهمی در تضمین تأمین پایدار انرژی برای صنایع 
کشــور ایفا کند. ارزش معاملات قابل توجه و حجم بالای خرید 
و فروش نشان‌دهنده استقبال فعالان اقتصادی از این بازار است. 
نظر مثبت شرکت‌ها درباره عدم قطعی برق و تجربه موفق خرید 
برق سبز، حکایت از اثربخشــی این بازار در کاهش ریسک‌های 
تامین برق دارد. مکانسیم‌های بورس انرژی، از جمله تسویه مالی 
سریع و شــفافیت معاملاتی، اعتماد مصرف‌کنندگان را افزایش 
داده و زمینه‌ســاز توسعه بازار انرژی‌های تجدیدپذیر شده است. 
در شــرایطی که چالش‌های برق در کشور همچنان ادامه دارد، 
بــورس انرژی به عنوان یک راهکار عملی و اثربخش در مدیریت 
مصــرف و ارتقای امنیت انرژی مطرح می‌شــود و می‌تواند نقش 
مهمی در آینده توســعه پایــدار صنعت برق و حفاظت از محیط 

زیست ایفا کند.

ساره صابری
ر خبرنگا
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وضعیت تاریخی بورس؛ موانع و فرصت‌ها
»ارزنده نیســت بفروشید!« این روزها مدام این جمله را از زبان بسیاری از مردم یادداشت

عادی و حتی بعضی از کارشناســان بازار سرمایه می‌شنویم و گمان می‌کنیم که 
خرید ســهام شرکت‌های بورسی صرفه ندارد اما حقیقت چیز دیگریست. اگر از 
فضایی که این روزها بر ضد بازار سرمایه ایجاد شده خارج شویم و از »حرف« به »عدد« رجوع 
کنیم، می‌توانیم به وضوح ببینیم که بورس ایران کاملا ارزنده است. البته تجربه نشان داده است 

که بدون صعود بازار، خبری از ورود سرمایه‌گذاران خاکستری به بورس نخواهد بود.
یکی از پارامترهای بنیادی که از قدیم‌الایام به عنوان معیاری برای ارزندگی بازار شناخته شده، 
نســبت قیمت به سود محقق شده مبتنی بر فصول گذشته و تحلیلی است. طبق اطلاعاتی که 
از بورس ویو اســتخراج شده اســت، )P/E(ttm بازار سرمایه در حال حاضر با 5.52 در بهترین 
وضعیت خود قرار دارد. به این معنی که عمده ســهام داخل بازار سرمایه، 20 درصد قیمت‌شان 
سود می‌ســازند که این عدد برای روزهای ابتدایی سال جاری 7 و برای 18 بهمن 1403 برابر 
با 8.2 است. همچنین بالاترین عدد این نسبت در سال‌های اخیر متعلق به رشد کاذب بازار در 

سال 99 بوده که در 24 تیر ماه آن سال به عددی بالغ بر 41.3 رسیده است. 
دیگر نسبت مهمی که باید در این میان، بررسی شود EV/EBIt است که شاید بسیاری از افراد 
با آن آشــنا نیســتند. این ارزش طبق نظر برخی از کارشناسان حتی از نسبت P/E نیز قابلیت 
استناد بیشتری دارد، چراکه متکی به سود حاصل شده یک فصل نیست و ارزش بنگاه به سود 
قبل از بهره و مالیات را  مقایسه می‌کند. همچنین بازار سرمایه اکنون در یکی از بهترین نقاط 
این نسبت قرار داشت به این صورت که در حال حاضر بر روی عدد 5.1 قرار دارد. بیشترین عدد 

ثبت شده در سال جاری متعلق به 27 اردیبهشت با عدد 7.6 بوده است.
یکی دیگر از نسبت‌هایی که در این روزها باید مورد بررسی قرار گیرد P/B است که در محدوده 
1.8 قرار دارد که در پایین‌ترین نقطه در 6 ســال اخیر است. نکته قابل تأمل اینکه عدد مذکور 

در 28 اردیبهشت سال جاری در محدوده 3.2 قرار داشته است.

افت و خیزهای ارزش بازار
شــاید مهم‌ترین معیاری کــه می‌توانیم با آن ارزندگی فعلی بازار را مورد ســنجش قرار دهیم 
»ارزش ریالی بازار« اســت؛ طبق آمار دریافت شــده از بورس ویو ارزش ریالی بازار در دهه 90 
افت‌وخیز چندانی نداشــته است به این صورت که در اواسط دی ماه 1392 برابر با 522 همت 
بوده اســت که این عدد در خرداد 1397 به 402 همت رسیده است، اما در ادامه روندی که به 
علت خروج آمریکا از برجام در 18 اردیبهشت 97 شکل گرفته بود، رشد آن با سرعت بسیاری 
شروع شد. همچنین این پارامتر بسیار مهم در شناخت ارزندگی بازار و ارزش سهام شرکت‌هایی 
که در درون آن فعال هســتند در 12 اســفند 1398 به 2400 همت رسید. سرعت رشد آن با 
حمایت‌های معنوی از بازار و تشــویق‌ دولتمردان به سرمایه‌گذاران تشدید شد و ارزش بازار در  
19 مرداد به 9140 همت رســید که بعد از آن با ســقوط مهیب بورس این ارزش نیز ســقوط 
کرد. روند نزول ارزش بازار تا خرداد ماه ســال 1400 با مقداری افت و خیز ادامه پیدا کرد و از 
ایــن زمان نیز روند صعودی دیگری آغاز شــد و  از 5200 همت این زمان به 7300 همت در 
شــهریور ماه همان سال رسید و از آن پس دوباره روند نزولی جدیدی را آغاز کرد که سر انجام 
آن بازاری 5500 همتی در بهمن 1400 شد. یکی از نزول‌های شدید ارزش بازار در 5 سال اخیر 
از اردیبهشــت ماه 1401 آغاز شد و با آشوب‌های آن سال که از اواخر شهریور ماه به راه افتاد، 
شدت گرفت و عاملی شد تا ارزش بازار در روز 4 آبان آن سال به 5200 برسد و بعد از برقراری 

ثبات در کشور روند صعودی آغاز شد و تا اردیبهشت 1402 ادامه پیدا کرد.

امان از یکشنبه سیاه
از روز یکشنبه سیاه 1402، ارزش ریالی بازار که در محدوده 10700 همتی قرار داشت شروع 
به نزول شدیدی کرد و در روزهای ابتدایی آبان به 7800 همت رسید. این عدد در 15 فروردین 
1403 به 8900 همت رسید. این عدد تا روز شهادت ریاست جمهور به 8800 همت رسید و از 
آن زمان تا 24 مرداد با 1500 همت کاهش، روبه‌رو شد. این عدد در روز مشخص شدن نتیجه 
انتخابات آمریکا در محدوده 7200 همت بود که با رای آوردن ترامپ رشد بسیار شدیدی کرد 
و در  روزهای پایانی 1403 به 8800 همت رســید. پس از آن و با شــروع سال جاری اخباری 
حول محور مذاکر ات منتشر و پس از آن نشست‌های عمان شروع شد که در پی آن بازار روند 
رو به ســعادتی را تجربه کرد که به تبع، ارزش آن نیز بالا رفت و به 11.3 همت رســید .)22 

اردیبهشت-یک روز قبل از جنگ(

جنگ همه چیز را عوض کرد
صبح 23 خرداد با ورود موشک‌های رژیم غاصب صهیونیستی به خاک کشورمان همه معادلات 
دستخوش تغییر شد؛ ارزش بازار که در یکی از نقاط طلایی خود قرار گرفته بود روند نزولی به 
خود گرفت و با بازگشایی بازار به یکباره فرو ریخت به این صورت که در 15 مرداد این عدد به 
8700 همت رســید. البته پس از ورود علی اردشــیر لاریجانی به شعام، انتشار اخباری در باب 
مذاکــرات ایران و آمریکا و همچنین دعوت رئیس مرکز اطلاعــات مالی برای صحبت در باب 

FATF، ارزش بازار بار دیگر جهش کرد و 130 همت تا 18 مرداد ماه رشد کرد.

بررســی وضعیت کنونی بازار سرمایه 
کشور نشان می‌دهد که ارزش دلاری 
این بازار به کمتر از ۹۰ میلیارد دلار 
رســیده است؛ ســطحی که می‌توان 
آن را به‌عنــوان کــف تاریخی ارزش 
بازار قلمداد کرد. شاخص کل نیز در 

محدوده دو میلیون و پانصد هزار واحد تثبیت شــده است. کنار هم قرار 
دادن این دو شــاخص کلان، در ظاهر بیانگر ارزندگی نســبی بازار است، 
اما روندهای عملیاتی و جریان نقدینگی نشــان می‌دهد که بازار در مسیر 
جذب سرمایه جدید و تحقق رشد پایدار شاخص کل با موانع قابل توجهی 

مواجه است.
یکی از اصلی‌ترین این موانع، کاهش محسوس حاشیه سود شرکت‌هاست. 
سرمایه‌گذاران حرفه‌ای، به‌ویژه در بازار سرمایه، نگاه خود را بر آینده متمرکز 
می‌کنند و ارزش فعلی سهام را بر پایه انتظارات آتی می‌سنجند. با این حال، 
داده‌های موجود حاکی از آن است که حاشیه سود بسیاری از شرکت‌ها در 
مســیر نزولی قرار گرفته اســت. دلیل مهم این افت، ماهیت صادرات‌محور 
بودن بخش عمده‌ای از شــرکت‌های بورسی اســت. این شرکت‌ها ناچارند 
محصولات خود را با نــرخ ارز توافقی در بورس کالا عرضه کنند، در حالی 
که بهای تمام‌شده آن‌ها متأثر از نرخ ارز آزاد است. این شکاف قیمتی، فشار 
مســتقیمی بر سودآوری تحمیل کرده و باعث کاهش جذابیت سهام آن‌ها 

برای سرمایه‌گذاران شده است.
عامل دیگر، ناترازی انرژی اســت که آثار قابل توجهی بر عملکرد شرکت‌ها 
دارد. کمبود برق یا گاز در برخی صنایع می‌تواند روند تولید را مختل کند و 
حتی پس از رفع مشکل، بازگشت به روال عادی روزها به طول انجامد. این 

امر مستقیماً بر میزان فروش و سودآوری تأثیر منفی می‌گذارد.
از منظر ارزیابی ارزش بازار، نرخ بازده بدون ریســک و صرف ریســک دو 
پارامتر کلیدی‌اند. در شــرایط کنونی، نرخ بازده بدون ریسک در حدود ۳۷ 
تا ۳۸ درصد اســت و با احتساب صرف ریسک تاریخی ۱۲ تا ۱۳ درصدی، 
نرخ بازده مورد انتظار به حدود ۵۰ درصد می‌رسد که معادل نسبت قیمت 
به سود )P/E( برابر ۲ اســت. این نرخ بازده بالا، جذابیت سرمایه‌گذاری را 
کاهش داده و ضرورت کاهش نرخ بهره و نرخ بازده بدون ریسک را به عنوان 
مهم‌ترین راهکار اصلاح وضعیت بازار برجســته می‌سازد. این امر وابسته به 

سیاست‌های بانک مرکزی و مصوبات شورای پول و اعتبار است.
از ســوی دیگر، شــرایط ژئوپلیتیکی و حملات رژیم اشــغالگر اســرائیل، 
نااطمینانی و بی‌ثباتی منطقه‌ای را تشدید کرده و باعث افزایش سطح صرف 

ریسک مورد انتظار سرمایه‌گذاران شده است.
موضوع نقدشوندگی بازار نیز اهمیت زیادی دارد. پس از بحران اخیر و فشار 
فروش ناشــی از شرایط خاص، در برخی نمادها حتی پس از گذشت ۴۰ تا 
۴۵ روز تعادل بازنگشته اســت. این امر یکی از اصلی‌ترین مزیت‌های بازار 
سرمایه را تضعیف کرده است. بهبود این وضعیت مستلزم تقویت بازارگردانی 
توسط شرکت‌ها و سهامداران عمده، در کنار عملکرد مؤثر صندوق تثبیت 

و صندوق توسعه است.
حمایت‌های مستمر و اساسی از بازار نیز ضروری است، اما به دلیل ماهیت 
پول‌محور اقتصاد، میزان حمایت‌های نظام بانکی در مقایسه با بازار سرمایه 
بسیار کمتر بوده است. همچنین، کاهش فاصله میان نرخ ارز توافقی و آزاد 
و ایجاد شفافیت بیشتر در عملکرد شرکت‌ها می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران 
را بازگرداند. در خصوص ناترازی انرژی نیز لازم است شرکت‌ها آثار آن را بر 

فروش، تولید و سودآوری خود شفاف و مستند اعلام کنند.
در مجموع، با توجه به قیمت‌های فعلی و ریزش‌های اخیر، در صورت ایجاد 
شــفافیت، اعتمادسازی و لحاظ منافع سرمایه‌گذاران در سیاست‌گذاری‌ها، 
بازار سرمایه می‌تواند به گزینه‌ای کم‌ریسک‌تر و جذاب‌تر برای سرمایه‌گذاری 

نسبت به چند ماه گذشته تبدیل شود.

غریب حسینی
خبرنگار

علی پازوکی 
امید سرمایه  تامین  سرمایه‌گذاری  معاون 

40 16215

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

8/81-7/64103,899,600490,588-خاور

8/06-6/464,288,00067,151-وگستر

3/9-6/3929,513,00050,665-توریل

6/46-6/3311,844,71763,986-غفارس

7/41-6/3319,240,00056,762-شصدف

3/68-6/2823,618,000144,788-خیمن

3/83-6/2630,004,605325,305-کرمان

5/83-6/0616,151,85037,187-غمینو

5/24-5/7327,938,400177,010-قاسم

5/49-5/7113,748,00047,771-غویتا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8/9650,820,000346,94410/62وملل

7/5217,448,79563,9777/52بکابل

7/1642,024,960200,1139/33پخش

7/0817,705,00079,1869/43خکرمان

6/747,174,500188,9328/73گدنا

6/3322,668,000152,5226/6الکتروماد

5/78375,594,000519,6425/78آریان

5/1831,290,00091,0147/71ولتجار

5/0519,350,00066,6838/13تفارس

4/887,936,20086,2617/93ثتران
www.nadpco.com
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8.05-خدمات فنى و مهندسى     

7.98-ساخت راديو و تلويزيون     

4.82-خودرو و ساخت قطعات     

4.69محصولات چوبى     

4.36-ساير محصولات کاني غير فلزي     

3.75-کاشي و سراميک     

3.55-لاستيک و پلاستيک     

3.52-مخابرات     

3.45-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.25-استخراج کانه هاى فلزى     

5.48ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

5.05-خودرو و ساخت قطعات     

3.56-قند و شکر     

3.45بانک ها و موسسات اعتباري     

3.24-مخابرات     

2.94-سيمان، آهک و گچ     

2.92ساير واسطه گرى هاى مالى     

2.79-ساير محصولات کاني غير فلزي     

2.74توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

2.54-فرآورده هاى نفتي     

سرمایه‌گذاران کجا هستند؟

بازار در کفبازار در کف
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700میلیارد دلار سرمایه‌گذاری و خوداحیایی  
یادداشت

بورس

بازار سرمایه ایران در روزها و هفته‌های 
اخیر دورانی را پشت سر گذاشته است 
که پیش‌بینی درباره آن را بسیار دشوار 
می‌کند اما به هر صورت تحلیل آینده 
بازارها در ایران چه در بازه زمانی یک 
ماهه باقی مانده از تابســتان چه نیمه 

دوم ســال یکی از مسائلی است که پرداختن به آن حائز اهمیت است. به 
نظر می‌رسد تصمیم‌گیری در شــرایط ترس، ناامیدی یا هیجان می‌تواند 
به منافع ســرمایه‌گذاران آسیب برســاند. در حال حاضر، بازار سرمایه در 
چنین فضایی قرار دارد و ســرمایه‌گذاران عمدتاً تحت تأثیر احساســات 
تصمیم‌گیــری می‌کنند، این موضوع ممکن اســت بــه منافع میان‌مدت 

سرمایه‌گذاران آسیب برساند. 
پیشنهاد من این است که در تصمیم‌گیری‌ها به سناریوهای مختلف وزن‌دهی 
کنیم. بدترین سناریو برای کشور، بازار و دارایی‌هایمان را در نظر بگیریم و 
در عین حال، خوش‌بینانه‌ترین ســناریو را نیز بررسی کنیم. این سناریوها 
ممکن اســت وزن متفاوتی داشته باشند اما باید در تصمیم‌گیری‌ها لحاظ 
شوند. از گذشــته نیز به همین دلیل توصیه شده است که سرمایه‌گذاران 
سبد سرمایه‌گذاری متنوعی تشکیل دهند، زیرا همیشه سناریوهای مختلفی 
وجود دارد. حتی در کشورهایی با شرایط باثبات‌تر، بحران‌های غیرمنتظره 
به سرمایه‌گذاران زیان وارد کرده و سرمایه‌گذاری‌های بسیاری را نابود کرده 
اســت. بنابراین، به‌عنوان سرمایه‌گذار هوشمند، باید این موضوع را در نظر 
داشــته باشیم. شرایط تورمی کشور و کاهش ارزش چشمگیر بازار سرمایه، 
وضعیت را پیچیده‌تر کرده است. سرمایه‌گذاری در حوزه‌هایی مانند مسکن 
یا تولید، ممکن است به دلیل نقدشوندگی پایین، زیان کمتری متحمل شده 
باشد اما بازار ســرمایه به دلیل نقدشوندگی بالا، در روزهای اخیر نوسانات 
زیادی را تجربه کرده است. این نقدشوندگی یکی از ویژگی‌های مثبت بازار 
سرمایه است که باید به آن توجه کنیم. نسبت قیمت به درآمد بازار سرمایه 
در حال حاضر حدود ۵ است، به این معنا که شرکت‌ها با شرایط کنونی، به 
ازای هر واحد سرمایه‌گذاری، ۲۰ درصد سود تولید می‌کنند. بسیاری از این 
شرکت‌ها، با وجود مشکلاتی مانند کمبود آب، قطعی برق و سایر چالش‌ها، 
توانســته‌اند بحران‌ها را تا حدی مدیریت کنند و ســودآوری ۲۰ درصدی 

داشته باشند که این نکته‌ای مثبت است.
بازار سرمایه ما از تنوع بالایی برخوردار است و این ویژگی برای تشکیل سبد 
سرمایه‌گذاری مناسب بسیار ارزشمند است. با توجه به کاهش ارزش بازار، 
به نظر می‌رسد بازار در شرایط باثباتی قرار دارد. تجربه نشان داده است که 
در زمان‌هایی که از بازار ناامید می‌شویم، بازار خود را احیا می‌کند. با توجه 
به تزریق نقدینگی قابل‌توجه توسط دولت و بانک مرکزی، احتمال کاهش 
نــرخ بهره یا افزایش نرخ ارز مبادله‌ای وجود دارد. همچنین، ممکن اســت 
مذاکرات بین‌المللی از ســر گرفته شــود. در کنار این موارد، فصل مجامع 
شــرکت‌ها به پایان رســیده و حدود ۷۰۰ همت سود تقسیمی اعلام شده 
است. بخشی از این سود به افزایش سرمایه شرکت‌ها بازمی‌گردد و بخشی 
نیز ممکن است در اختیار شرکت‌های دولتی باقی بماند. با این حال، برآورد 
می‌شــود حدود ۲۰۰ همت سود به بازار تزریق شــود که این رقم از تمام 
حمایت‌های انجام‌شــده از بازار ســرمایه در دوره اخیر بیشتر است که این 

موضوع می‌تواند به احیای بازار کمک کند.
ناامیدی کامل از فضای کسب‌وکار و سرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده، به‌ویژه در 
بازه زمانی میان‌مدت )شــش‌ماهه تا یک‌ساله(، ممکن است تصمیم درستی 
نباشد ضمن اینکه بازار سرمایه در 6 ماه  دوم سال روند متفاوتی را طی خواهد 
کرد. تحلیلگران برآورد می‌کنند که ارزش ســرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده در 
60-50 ســال گذشته و در بازار سرمایه بین ۶۰۰ تا ۷۰۰ میلیارد دلار است 
و بعید است این رقم به سطوح پایین‌تر کاهش یابد. هرچند برخی شرکت‌ها 
ممکن است اصلاح قیمتی نکرده باشند یا با مشکلات مالی و نقدینگی مواجه 
باشند، اما بسیاری از شرکت‌های بازار سرمایه از پتانسیل بالایی برخوردارند و 
در قیمت‌های کنونی بسیار معقول به نظر می‌رسند. امیدوارم سرمایه‌گذاران 
با در نظر گرفتن ســناریوهای مختلف و تشکیل سبدی متنوع از دارایی‌های 
درآمد ثابت، دارایی‌های با ارزش کمتر و ســهام بازار که در کف قیمتی خود 

قرار دارند، تصمیم‌گیری هوشمندانه‌تری داشته باشند.

ساسان الله قلی 
مدیرعامل سبدگردان سورنا

بازار ســرمایه ایــران از ابتدای 
ســال 1404 تا به امــروز )18 
مرداد( روزهای پرنوســانی را از 
سرگذرانده اســت. در ابتدای سال و با انتشار اخبار 
از سر گرفته شدن مذاکرات با ایالات متحده آمریکا 
بــورس روند مثبت خود را کــه از زمان رای آوردن 
ترامپ در 15 آبــان 1403 آغاز کرده بود ادامه داد. 
البته که در زمان رشــد این بازار نیز انتشار اخباری 
مانند کاهش ضرایب اعتباری، رشــد ایــن بازار را 
دستخوش ریســک‌های متعددی از داخل کرد. در 
ادامه همه فعالان بازار گمان می‌کردند که این روند 
تا مدت زیادی قرار اســت ادامه پیدا کند اما حمله 
غافلگیرانه رژیم صهیونیستی تمامی معادلات را برهم 

ریخت و حتی آتش بس موقت نیز نتوانســت روند 
منفی آن را معکوس کند و حقیقی‌ها تمام تلاش‌شان 
را کردند که سرمایه خود را از این بازار خارج کنند. 
همچنین این رونــد کما بیش تا به امروز ادامه پیدا 
کرده اســت؛ با گذر از گذشته به آینده‌ای می‌رسیم 
که غرق در ابهام اســت به ایــن معنا که نمی‌دانیم 
قرار است جنگ شود و یا توافقی صورت گیرد! تا به 
این زمان نیز اخباری پراکنده منوط به از سر گرفتن 
مذاکرات با ایالات متحده منتشر شده است و انتصاب 
علی اردشــیر لاریجانی به عنوان یک سیاســتمدار 
میانه‌رو و واقع‌گرا احتمال این موضوع را تقویت کرده 
اســت. همچنین اعلام مواضع دولت توسط ریاست 
جمهور و اطرافیان آن نیز خبر از رویکرد مســالمت 

آمیز می‌دهد. از سمتی دیگر اخباری در باب انتقال 
محموله‌هایی از ســمت آمریکا و ســایر کشورها به 
خاک غصب شــده فلســطین به گوش می‌رسد که 
احتمال از ســرگیری جنگ را بسیار بالا می‌برد. در 
این میان مســئله حائز اهمیت برای سرمایه‌گذاران 
اینکه ثروت خود را به کدام ســمت ســوق دهند تا 
بتواننــد در عین حفــظ ارزش دارایی خود، بازدهی 

مناسبی را نیز کسب کنند. 

تورم برنده می‌شود
در همین راستا به سراغ کارشناسان بازار رفتیم و از 
آنها در مورد این موضوع ســوال کردیم که بهترین 
ســرمایه‌گذاری برای نیمه دوم سال جاری چیست 

و آنها در پاســخ گفتند که »ســبد دارایی« بهترین 
گزینه اســت. به عنوان مثال پیــام الیاس کردی در 
گفت‌وگوی کوتاهی که با اطلاعات بورس داشــت، 
گفت که بهتریــن دارایی در این زمان می‌‌تواند یک 
سبد باشــد و تمرکز دارایی بر روی یک بازار امری 
عبث اســت. همچنین این کارشــناس بازار سرمایه 
به ســرمایه‌گذاران توصیه کرد که 60 درصد دارایی 
خود را از انواع طلا تشــکیل دهند و حتما در سبد 
دارایی خودشان ارز، ارز دیجیتال و سهام نیز داشته 
باشند. ضمن اینکه وی بازار برنده نیمه دوم سال را 
تــورم اعلام کرد. الیاس کــردی علت آنکه چرا بازار 
مشخصی برای سرمایه‌گذاری معرفی نمی‌کند را نیز 

مشخص نبودن اتفاقات پیش رو معرفی کرد.

درآمد ثابت
 تورم را خنثی می‌کند

در ادامه گفت‌وگوهایی که برای تکمیل این گزارش 
انجام شد به سراغ مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان 
فارابی رفتیم و وی آینده پیش روی بازار را اینگونه 
تحلیــل کرد: در وضعیت فعلــی و با وجود ابهام‌ها 
بهترین گزینه هر شــخص ســرمایه‌گذار با توجه 

بــه تحلیل خودش و با توجه به اینکــه پیش‌بینی می‌کند کدام یکی از 
سناریوها اتفاق می‌افتد اقدام به سرمایه‌گذاری کند.

محمدرضا بیک‌زاده افزود: با توجه به نرخ صندوق‌های با درآمد ثابت که 
تقریباً حدود ۳۶ درصد موثر ســود سالانه پرداخت می‌کند و تورم 40-
35 درصدی کشور، می‌توانیم با مقداری اغماض بگوییم که صندوق‌های 
درآمد ثابت در حال حاضر نرخ بهره حقیقی صفر درصد دارند. همچنین 
در شــرایط فعلی نرخ بهره باعــث رکود بازارها شــده به همین خاطر 
پیشنهاد اصلی من، سرمایه‌گذاری در صندوق‌های درآمد ثابت به عنوان 

پایه اصلی پرتفوی است.
وی با بیان اینکه برای ســرمایه‌گذاری در نیمه دوم سال، 2 سناریو برای 
بازار محتمل اســت، توضیح داد: نخستین سناریو اینکه برویم به سمت 
مذاکره و به تبع آن شرایط به سمت بهبود حرکت کند که در این شرایط 
من توصیه می‌کنم ســرمایه‌گذاران 50 درصد از درآمد ثابت‌های خود را  

به خرید سهام اختصاص بدهند البته که این عدد می‌تواند تا 100 درصد 
افزایــش پیدا کند به این معنا که اگر شــرایط مذاکرات به بهترین نحو 
ممکن پیش رفت می‌توانند تمام درآمد ثابت‌های خود را بفروشند و در 

سهام سرمایه‌گذاری کنند.
بیک‌زاده ســناریوی دوم را افزایش احتمال وقــوع جنگ اعلام و بیان 
کرد: در این شــرایط پیشنهاد می‌کنم که ســرمایه‌گذاران ۵۰ درصد 
از درآمد‌ثابتــی که خریده بودنــد را به خریــد صندوق‌های طلا و یا 
ســرمایه‌گذاری در دلار اختصاص بدهند و حتــی اگر پیش بینی آنها 
این است که شرایط بسیار وخیم می‌شود و یا اوضاع حادی رخ خواهد 
 داد، می‌تواننــد 100 درصد دارایی خود را به ســمت صندوق‌های طلا 

سوق دهند. 

آرمان هنرکار
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

51 30439 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,355,500147,24911 8/83 شپارس

5,539,20070,69610/27 8/56 ولغدر

3,302,90450,4628/02 7/75 تکنو

5,356,02066,03510/18 7/27 دیران

11,532,80068,7717/39 6/88 بالبر

224,914,0232,081,4958/79 5/63 آلومینا

72,435,000560,9026/12 5/11 دامین

13,157,94945,5507/72 5/02 خچرخش

7,801,20047,5907/81 4/69 چفیبر

31,432,500101,7587/63 4/51 تپمپی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/83-8/5413,363,380198,667-کسرا

10/3-8/5229,478,400126,893-پتایر

10/68-8/4927,045,03065,915-کحافظ

9/01-8/248,580,00066,501-خرینگ

8/77-8/2260,587,800111,752-وپترو

8/05-8/05774,000,0001,766,563-رمپنا

7/07-8/0459,592,000248,947-بورس

7/98-7/9814,180,00063,290-لپارس

6/08-7/8799,910,508688,482-خزامیا

7/84-7/84196,122,862765,591-ذوب
www.nadpco.com

بازار سهام بهتر خواهد بود
بورس ایران همیشــه درگیر کلیت‌هایی بوده است که یا موجب افت شدید آن 
شده و یا عامل میل حقیقی‌ها به آن شده است. بر همین مبنا خبرنگار اطلاعات 
بورس با یک کارشناس اقتصاد کلان نیز این موضوع را در میان گذاشت و وی به 
تشریح وضعیت نیمه دوم سال پرداخت: اگر بتوانید جهت‌گیری سیاسی کشور 
را در نیمه دوم سال پیش‌بینی کنید، احتمالاً قادر خواهید بود تحلیل دقیق‌تری 

از وضعیت بازارهای مختلف ارائه دهید. با این حال، اگر بازارها را به سه دسته بازار سهام، بازار ارز و 
ســکه، و بازار مسکن تقسیم کنیم، به نظر می‌رسد بازار سهام در صورت کاهش ریسک‌های سیاسی 

بتواند بازدهی بیشتری داشته باشد.
احســان طاهری افــزود: با توجه به وضعیت مطلــوب گزارش‌های مالی شــرکت‌ها، در صورتی که 
ریســک‌های سیاســی کاهش یابد، شــاخص بورس به‌راحتی می‌تواند به محدوده سه میلیون واحد 
برسد. البته، این امر مستلزم کاهش نسبی ریسک‌های سیاسی و ایجاد چشم‌اندازی امیدوارکننده در 
خصوص وضعیت سیاسی کشور است. وی با بیان اینکه در بازار ارز و سکه، شرایط تا حدی متفاوت 
است، عنوان کرد: با توجه به کسری بودجه دولت و وضعیت تورمی موجود، به نظر می‌رسد تحولات 
جدیدی در حال وقوع اســت. آمارها نشان می‌دهد که تخصیص ارز ترجیحی برای کالاهای اساسی 

کاهش یافته و یارانه‌های مرتبط با این کالاها نیز محدود شده است. 
طاهــری ادامه داد: افزایش تــورم در یک الی دو ماه اخیر نیز این موضــوع را تأیید می‌کند. به نظر 
می‌رســد تثبیت نرخ ارز در بازار آزاد تضعیف شــده و تخصیص ارز برای کالاهای اساسی نیز کاهش 
یافته اســت. این امر منجر به افزایش تورم شده و نرخ ارز در بازار آزاد نیز در واکنش به این شرایط، 

روندی صعودی پیدا کرده است. 
این کارشــناس اقتصاد کلان مطرح کرد: به نظر می‌رسد سیاست‌گذار نیز از سیاست سرکوب نرخ 
ارز دست کشیده و با ادامه این روند، انتظار می‌رود ارز و سکه تا پایان سال بتوانند تورم را پوشش 
دهند. با این حال، در صورت افزایش ریســک‌های سیاسی، ارز و سکه ممکن است بازدهی بالاتری 
نسبت به تورم داشته باشند. وی در خصوص بازار مسکن نیز گفت: آمارها نشان می‌دهد که قیمت 
دلاری مســکن در یک سال گذشته کاهش یافته اســت. با توجه به تحولات سیاسی اخیر، تعداد 
فروشندگان در بازار مسکن افزایش یافته و به نظر نمی‌رسد که این بازار تا پایان سال بتواند حتی 

تورم را پوشش دهد.

دلار صعود می‌کند
نباید از قلم بیفتد که مدیران نهادهای مالی به واســطه سیاست‌هایی که باید 
در پیش بگیرند تا سرمایه مشــتریان خود را حفظ کنند و در حوزه مدیریت 
دارایی موفق باشــند بهترین گزینه برای مشورت و پرسش و پاسخ در چنین 
زمینه‌ای‌هایی هســتند؛ در همین راســتا نایب رئیس هیأت مدیره کارگزاری 
بورس بیمه ایران در گفت‌وگو با اطلاعات بورس به تشریح آینده بازار پرداخت. 

نکته حائز اهمیت اینکه میلاد قاســمی نیز مانند سایر کارشناســان و فعالان بازار بر تشکیل یک 
سبد دارایی تاکید کرد.

* کدام بازار برای سرمایه‌گذاری در نیمه دوم 1404 گزینه بهتری است؟
بازار ســرمایه در حال حاضر شــرایطی را از ســر می‌گذراند که بهترین گزینه برای 6 ماه پیش‌روی 

سرمایه‌گذاران آن سبد دارایی است و نه منحصر کردن دارایی خود به یک گزینه.

* چرا گفتید سبد؟ چرا بازار خاصی را نگفتید؟
با وجود ریســک‌هایی که وجود دارد و همچنین آینده نامشخص، نمی‌توان پیش‌بینی کرد که کدام 
بازار از سایر رقبای خود پیشی می‌گیرد. همچنین با توجه به چاپ پولی که در چند وقت اخیر انجام 
شــده و همچنین نرخ بالای بهره و سود صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت، دلار می‌تواند در 

بعضی نقاط پیشی بگیرد اما حقیقت اینکه سرمایه‌گذاری در هیچ بازار را منحصرا توصیه نمی‌کنم.

* سبد دارایی سرمایه‌گذاران باید شامل کدام بازارها باشد؟
سرمایه‌گذاران باید یک بخشی از سبد دارایی خود را به درآمد ثابت‌ها اختصاص دهند، بخش دیگری 

را نیز به طلا و دلار. ضمن اینکه بخشی از دارایی خود را باید در سهام سرمایه‌گذاری کنند.

* نظرتان درمورد اخباری که در حوزه مذاکرات منتشر شده چیست؟
حتی با وجود چنین اخباری ســرمایه‌گذاری بر روی یک بازار را پیشنهاد نمی‌کنم چراکه به علت 
بالا بودن ریســک‌های موجود و حتی در ادامه افزایش اخبار مثبت باز هم نمی‌توان تنها یک بازار 
را پیشــنهاد کرد. البته می‌توان پیش‌بینی کرد که با توجه به وضعیت فعلی، دلار در ادامه جامپ 
خواهد داشت ضمن اینکه صندوق‌های دلار محور مانند صندوق‌های طلا می‌توانند در همین راستا 

رشد کنند.
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دریچــه

اگر اخیراً بازارها را زیر نظر داشــته باشــید، احتمــالاً متوجه اتفاق بزرگی 
در فضای طلا شــده‌اید؛ تنها در ۲۴ ســاعت گذشته )منتهی به 11 اوت(، 
طلا با جهش شدید قیمت و ورود ســرمایه‌های عظیم، توجه افراد داخلی 
و ســرمایه‌گذاران را به خود جلب کرده اســت. از ۱۰ آگوست ۲۰۲۵، طلا 
بــا قیمت ۲۰۵۰ دلار در هر اونس معامله می‌شــود و به طرز خطرناکی به 
بالاترین قیمت خود یعنی ۲۰۶۷ دلار که در آگوســت ۲۰۲۰ ثبت شــده 
بود، نزدیک می‌شــود. اما چه چیزی این هیجان ناگهانی را هدایت می‌کند 
و مهمتر از آن، چه معنایی برای چشم‌انداز مالی گسترده‌تر - از جمله بازار 
ارزهای دیجیتال - دارد؟ بیایید به اعداد، روندها و پیامدهای آن بپردازیم تا 
به شما در درک همه چیز کمک کنیم. طلا فقط یک فلز براق نیست - بلکه 
نشــانه‌ای از جهت حرکت پول هوشمند در هنگام بروز عدم قطعیت است 
و با نوســانات شدید اخیر بازار ارزهای دیجیتال، این هجوم به طلا می‌تواند 

نکته‌ای مهم در مورد احساسات سرمایه‌گذاران به ما بگوید. 

هجوم ۲۴ ساعته طلا: چه اتفاقی دارد می‌افتد؟
اول، حقایــق تلخ: قیمت طلا در یک روز ۱.۵ درصد افزایش یافت و به مرز 
۲۰۵۰ دلار رســید. طبق داده‌های بلومبــرگ، حجم معاملات نیز افزایش 
یافــت و بیش از ۵۰۰ هزار قرارداد تنها در ۲۴ ســاعت مبادله شــد. حتی 
گویاتر اینکــه، طبق گزارش رویترز در 10 آگوســت 2025، صندوق‌های 
قابل معامله در بورس طلا شاهد ورود خالص خیره‌کننده 1.2 میلیارد دلار 
بودند. این پول خرد نیست - این نشانه روشنی است که بازیگران نهادی و 

سرمایه‌گذاران عادی در حال افزایش آن هستند.
چه چیزی این را تشدید می‌کند؟ تنش‌های ژئوپلیتیکی بخش بزرگی از این 
معما هستند که موج‌های شوک را به بازارها فرستاده و سرمایه‌گذاران را به 
سمت دارایی‌های امن مانند طلا سوق داده اند. به این موارد، نوسانات مداوم 
در ارزهای دیجیتال را اضافه کنید - بیت‌کوین و اتریوم در هفته‌های اخیر 
شــاهد نوسانات درصدی دو رقمی بوده‌اند - و جای تعجب نیست که مردم 
به دنبال ثبات هســتند. همانطور که جیمز ریچاردز، کارشناس بازار، اظهار 
داشت: شرایط ژئوپلیتیکی فعلی اولویت‌های سرمایه‌گذاران را تغییر می‌دهد 

و جذابیت طلا را به عنوان پوششی در برابر عدم قطعیت افزایش می‌دهد.
اما مطمئن نیســتیم که این فقط یک واکنش آنی به چرخه اخبار باشد. از 
ابتدای سال تاکنون، طلا ۷.۸ درصد افزایش قیمت داشته است که از افزایش 
ناچیز ۴.۲ درصدی S&P 500، طبق داده‌های CoinMarketCap برای 
آگوســت ۲۰۲۵، پیشی گرفته است. این یک روند ساختاری است، نه یک 
اتفاق ناگهانی. ترس از تورم، نوســان نرخ بهره و احســاس عمومی نگرانی 
اقتصادی، طلا را مانند صخره‌ای در دریای توفانی نشــان می‌دهد. بنابراین، 

آیا ما به دنبال یک جهش موقت هستیم یا یک افزایش قیمت پایدار؟ 

افزایش قیمت طلا چگونه بر ارزهای دیجیتال تأثیر می‌گذارد
وقتی ســرمایه‌گذاران به سمت دارایی‌های امن مانند طلا هجوم می‌آورند، 
اغلب نشان‌دهنده روحیه »ریسک‌گریزی« در بازارهای گسترده‌تر است. این 
خبر بدی برای دارایی‌های پرخطر و پربازده مانند بیت‌کوین و اتریوم است 
که با خوش‌بینی سوداگرانه رشد می‌کنند. طبق گزارش‌های ردیاب قیمت 
کوین‌دسک، طی هفته گذشته، بیت‌کوین حدود ۵۸۰۰۰ دلار قیمت داشته 
اســت که از اوج ۶۸۰۰۰ دلاری خود در اوایل امســال پایین‌تر اســت، در 
حالــی که اتریوم برای حفظ قیمت بــالای ۲۵۰۰ دلار تلاش می‌کند. اگر 
جریان پول به سمت طلا ادامه یابد، با خروج سرمایه از دارایی‌های بی‌ثبات، 

می‌توانیم شاهد فشار نزولی بیشتری بر ارزهای دیجیتال اصلی باشیم.
اما روی دیگر ســکه هم وجود دارد. برخی از تحلیلگران معتقدند که طلا و 
ارزهای دیجیتال می‌توانند به عنوان پوششی در برابر کاهش ارزش ارزهای 
فیات در کنار هم وجود داشته باشند. سارا تامپسون، تحلیلگر ارشد فوربس، 
می‌گویــد: »افزایش طلا لزوماً به معنای نابودی بیت‌کوین نیســت. هر دو 
می‌توانند از بی‌اعتمادی به سیستم‌های مالی سنتی سود ببرند، به خصوص 
اگر تورم همچنان ادامه داشته باشد.« با این حال، در کوتاه‌مدت، من شاهد 
هســتم که شــتاب طلا، نقدینگی را از آلت‌کوین‌ها و حتی ارزهای اصلی 
مانند اتریوم دور می‌کند. اگر کریپتو دارید، به جریان‌های ورودی ETF طلا 
و حجم معاملات توجه داشــته باشید - آنها شاخص‌های پیشرو در جهت 

ریسک‌پذیری هستند.

زمینه تاریخی: ما قبلاً این را دیده‌ایم
این اولین باری نیست که طلا بر اساس ترس‌های ژئوپلیتیکی افزایش یافته 
است. در آگوست ۲۰۲۰، زمانی که به اوج ۲۰۶۷ دلار رسید، جهان با مراحل 
اولیه همه‌گیری کووید-۱۹ دســت و پنجه نرم می‌کرد. ســرمایه‌گذاران با 
ســقوط سهام و حاکم شدن عدم قطعیت، به ســمت طلا هجوم آوردند. با 
نگاهی سریع به امروز، اوضاع مشابه به نظر می‌رسد - با این تفاوت که اکنون، 
ارزهای دیجیتال بازیگر بزرگ‌تری در ترکیب دارایی‌ها هستند. در آن زمان، 
بیت‌کوین هنوز در حال صعود به ســمت روند صعودی خود در سال ۲۰۲۱ 
بود و به نزدیک ۶۹۰۰۰ دلار رســید. آیــا در صورت تثبیت طلا، می‌توانیم 
شــاهد یک افزایش قیمت با تأخیر در ارزهای دیجیتال باشیم؟ احتمالاً، اما 
تاریخ نشان می‌دهد که در طول وحشت اولیه، پناهگاه‌های امن بر بازار تسلط 
دارند. یکی دیگر از موارد مشابه قابل توجه، افزایش قیمت طلا در سال ۲۰۱۱ 
است، زمانی که قیمت‌ها در بحبوحه بحران بدهی اروپا به ۱۹۰۰ دلار افزایش 
یافت. این افزایش قیمت ماه‌ها طول کشید تا با ورود بانک‌های مرکزی، آرام 
شــود. فضای امروز، با اشاره بانک مرکزی اروپا به افزایش نرخ بهره در ژوئیه 
۲۰۲۵ )به نقل از رویترز(، می‌تواند در صورت افزایش هزینه‌های استقراض 
و کاهش رشــد، به طور مشابه از طلا حمایت کند. تاریخ تکرار نمی‌شود، اما 

اغلب هم قافیه است - و آهنگ فعلی برای طلا صعودی است.
interactivecrypto :منبع

طلا بازار   سیگنال‌های 
ژئوپلیتیکی یسک‌های  ر از   

صدور مجوز فعالیت صندوق‌های 
 Multi- NAV چندکالایی با ساختار 
توسط سازمان بورس و اوراق بهادار

مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالا با اشاره به اقدام 
ارزنده و مهم سازمان بورس و اوراق بهادار در تصویب و ابلاغ »اساسنامه 
و امیدنامه صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر کالا با قابلیت 
محاسبه NAV جداگانه برای هر شاخه کالایی«، این تصمیم را خدمتی 

ارزشمند به بازار سرمایه کشور دانست.
رحمان آراســته گفت: تصمیم مهم امروز ســازمان بورس با تلاش‌های 
مستمر و کارشناسی دقیق رقم خورد که با هدف توسعه ابزارهای مالی، 
ارتقای شفافیت و افزایش تنوع در فرصت‌های سرمایه‌گذاری انجام شده 
است؛ ما در بورس کالا، این گام را به‌عنوان نقطه عطفی در مسیر تکامل 

بازارهای کالایی می‌بینیم.

او با اشــاره به مزایای مدل Multi-NAV گفت: امکان محاسبه خالص 
ارزش دارایی‌هــا )NAV( بــه صورت جداگانه برای هر شــاخه کالایی، 
انعطاف‌پذیری بی‌سابقه‌ای برای مدیران صندوق و سرمایه‌گذاران ایجاد 
می‌کند. این ساختار به صندوق‌ها اجازه می‌دهد در قالب یک نهاد مالی، 
چندین دارایی کالایی مانند طلا، نقره، یا سایر کالاها را به‌طور همزمان 
مدیریت کنند، بدون آن‌که ســرمایه‌گذاران ناچار به ورود به ترکیب‌های 
از پیش تعیین‌شــده باشند. هر شاخه نماد و کد معاملاتی مجزای خود 
را دارد و ســرمایه‌گذار می‌تواند دقیقاً همــان کالایی را انتخاب کند که 

مدنظر دارد.
آراســته افزود: به عنوان مثال، ترکیب صندوق‌های طلا و نقره در قالب 
Multi-NAV، فرصــت کم‌نظیــری برای مدیریت ریســک و افزایش 
بازده ایجاد می‌کند. طلا به‌طور ســنتی به‌عنوان پشتوانه‌ای امن در برابر 
تورم و نوسانات اقتصادی شــناخته می‌شود، در حالی که نقره علاوه بر 
ویژگی‌های مشابه طلا، کاربرد صنعتی گســترده‌ای دارد و می‌تواند در 
دوره‌های رشــد اقتصاد جهانی، بازده بالاتری داشته باشد؛ این ترکیب، 

هم ثبات و هم پتانسیل رشد را برای سرمایه‌گذاران به ارمغان می‌آورد.
مدیر بازارهای مشتقه و ابزارهای نوین مالی بورس کالا در ادامه با اشاره 
به برنامه‌های توســعه‌ای بورس کالای ایران گفت: در آینده‌ای نزدیک، 
گواهی سپرده کالایی روی دارایی‌هایی هم‌چون گندله، خودرو، میلگرد، 
ســرب و روی به فهرست دارایی‌های گواهی ســپرده بورس کالا اضافه 
خواهد شد. این اقدام زمینه را برای راه‌اندازی صندوق‌های مبتنی بر این 
کالاها فراهم می‌کند که می‌تواند نقش مهمی در تأمین مالی گســترده 
برای تولیدکنندگان ایفا کند. آراسته گفت: این صندوق‌ها علاوه بر ایجاد 
ســرمایه در گردش، امکان سرمایه‌گذاری مســتقیم و غیرمستقیم در 
فرآیند تولید را فراهم می‌کنند و به این ترتیب، پیوندی مؤثر میان بازار 

سرمایه و بخش واقعی اقتصاد ایجاد می‌شود.
او در پایــان تاکیــد کرد: بورس کالا آمادگی کامــل دارد تا با همکاری 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و نهادهای مالی، اجــرای این مدل را 
به‌گونه‌ای پیش ببرد که هم منافع سرمایه‌گذاران تأمین شود و هم بازار 

سرمایه کشور گامی بلند به سمت کارایی و جذابیت بیشتر بردارد.

در  معامالت  بـه  نگاهـی 
در  ایـران  کالای  بـورس 
 20 تـا  تیرمـاه  اول  فاصلـه 
روندهـای  از  مـاه  مـرداد 
متفـاوت حاکم بر این بـازار حکایـت دارد، بطوریکه 
برخـی کالاهـا بـا مـازاد عرضـه و برخـی بـا مـازاد 
تقاضـا در ایـن مـدت روبـه‌رو هسـتند. بـه گـزارش 
اطلاعـات بـورس، در حـوزه فولاد و مقاطـع، در این 
مـدت 4 میلیـون و 983 هـزار تـن محصـول عرضه 
شـده و 3 میلیـون و 150 هـزار تن تقاضـا برای آن 
شـکل گرفتـه اسـت و ایـن در حالـی اسـت کـه در 
حـوزه محصولات پلیمری و سـیمانی، میـزان تقاضا 

اسـت.  بـوده  بالاتـر  از عرضه‌هـا 
عرضـه  میـزان  کالا،  بـورس  آمارهـای  اسـاس  بـر 
محصـولات پلیمـری در ایـن مـدت 784 هـزار تـن 
و تقاضـا بـرای ایـن محصـولات 985 هزار تـن بوده 
میـزان عرضه‌هـا  و همینطـور در حـوزه سـیمان، 
یـک میلیـون و 100 هـزار تـن از تقاضـا کمتـر )8 
میلیـون و 774 هـزار تـن( ثبـت شـده اسـت. در 
مـورد محصـولات شـیمیایی نیـز میـزان تقاضـا به 
292 هـزار تـن رسـیده کـه 152 هزار تـن از میزان 

عرضه‌هـا کمتـر اسـت. 
بررسـی آمارهـای بـورس کالا اگرچه از مـازاد غیرقابل 
قبولـی حکایـت نـدارد، اما با ایـن حال نشـان دهنده 
معـادلات حاکـم بـر بازارهـا و شـرایط کلـی مسـلط 
اقتصـادی،  کلان  از  اعـم  مختلـف  حوزه‌هـای  بـر 
موضـوع تولیـد، طرح‌هـای توسـعه‌ای و ریسـک‌های 
 مختلـف دارد کـه در ایـن گـزارش بـه بررسـی ایـن 

موضوعات می‌پردازیم. 

شرایط عدم اطمینان بازارهای کالایی 
کشـور و حتـی فراتـر از آن کل منطقه خاورمیانه در 
شـرایط آمـاده باش قـرار دارد و این در حالی اسـت 
ایجـاد یـک روش مسـالمت  بـه  امیدواری‌هـا  کـه 
آمیـز نسـبت بـه پیـش آمدهـای ناشـی از تقابـل 
نظامـی بیـن طرفین درگیر کمتر اسـت. بـه عبارتی 
سـطح نااطمینانی کـه از مهمتریـن مولفه‌های موثر 
بـر بازارهـای کالایـی اسـت، در حـال حاضر بسـیار 
ارتباطـی  پل‌هـای  در چنیـن شـرایطی،  بالاسـت. 
تامیـن مـواد اولیـه از بازارهـای مختلـف بـه عنوان 
عامـل موثـر بـر عرضـه بـازار )خـارج از بـورس( بـا 
تهدیدهـای جـدی روبـه‌رو هسـتند و ایـن در حالی 
اسـت کـه طـرف تقاضـا نیـز از ایـن موضـوع تاثیـر 
پذیرفتـه، بطوریکـه بـه نظـر می‌رسـد بسـیاری از 
فعالیت‌هـای صنعتـی و زیرسـاختی منتظـر روشـن 

شـدن ابهامـات در حـوزه سیاسـی هسـتند. 
یکـی از فعـالان صنایـع پایین دسـتی پتروشـیمی، 
در گفت‌وگـو بـا اطلاعـات بـورس بـا بیـان ایـن کـه 
نمی‌شـود خریدهـای عمـده ای انجـام داد، چراکـه 
مشـخص نیسـت چـه اتفاقاتـی در سـپهر سیاسـی 
منطقـه و کشـور رخ خواهـد داد، می‌گوید: آن بخش 
از مـواد اولیـه داخلـی کـه خریـداری می‌کنیـم بـا 

احتیاط بیشـتری روبه‌رو شـده، چراکه عملا افزایش 
موجـودی انبـاری بـه خصوص بـرای کالاهـای قابل 
اشـتعال مثل محصولات پتروشـیمی ریسـک بالایی 
بـه همـراه دارد. از سـوی دیگـر در مـورد تامیـن 
مـواد اولیـه وارداتـی نیـز به دلایـل متعـدد از جمله 
مشـکلات ارزی که در دو ماه گذشـته تشـدید شـده 
کالا  دیرهنـگام  ترخیـص  از  نگرانـی  همچنیـن  و 
از گمـرک همگـی روی بـازار اثـر منفـی بـر جـای 
گذاشـته اسـت. تولیدکننده‌ها هم نگراننـد که مبادا 
بـروز مجدد جنگ با ریسـک حمله به زیرسـاخت‌ها 
وجـود داشـته باشـد و ترجیـح می‌دهنـد تولیـدات 
خـود را در محـدوده قابـل اطمینان بـازار نگهداری 
کننـد. البتـه در برخـی صنایـع همچون سـیمان و 
فـولاد ایـن نگرانی‌هـا کمتر اسـت، بـا این حـال در 
حـوزه محصـولات پتروشـیمی احتیاط‌هـا افزایـش 

اسـت.  یافته 
در حـوزه سـیمان، فعـالان حـوزه سـاخت و سـاز 
بـا اشـاره بـه افزایـش ریسـک‌ها بـا شـروع جنگ و 
افزایـش قیمت بی‌سـابقه انواع مصالح سـاختمانی و 
حتـی کاهش تعـداد کارگرهـای سـاختمانی از یک 
سـو به‌دلیـل خـارج شـدن اتبـاع و از سـوی دیگـر 
کاهـش فعالیـت کارگـران بومـی باعـث شـده تـا 
حـدود 15 درصـد از پروژه‌هـای سـاختمانی متوقف 
شـوند. ایـن موضـوع باعث کاهـش میـزان عرضه و 
به‌هـم خـوردن سـطح تعـادل عرضـه و تقاضا شـده 
اسـت کـه اثـر آن بـر بـازار مصالـح سـاختمانی از 

جمله سـیمان مشـهود اسـت. 

ناترازی انرژی و عملکرد شرکت‌ها 
قطعـی مکـرر بـرق در صنایـع تولیدی بـه خصوص 
صنایعـی ماننـد فـولاد، پتروشـیمی و سـیمان کـه 
بالاتریـن مصـرف انـرژی را دارنـد، مشـکل دیگـری 

اسـت کـه روی بـازار ایـن محصـولات اثر گذاشـته 
اسـت. بـه دلیـل ماهیـت فرآیندهـای تولیـدی این 
صنایـع، مصـرف بـرق در آنهـا بسـیار بالاسـت. این 
صنایـع بـه طور معمول بـه عنوان صنایـع پرمصرف 
شـناخته می‌شـوند و بخش قابل توجهـی از مصرف 
بـرق کشـور را بـه خـود اختصـاص می‌دهنـد. بـه 
عنـوان مثـال فرآینـد تولیـد فـولاد، بـه ویـژه در 
روش کـوره قـوس الکتریکـی، بـه شـدت بـه انرژی 
الکتریکـی وابسـته اسـت و محدودیت‌هـای اعمـال 
شـده در تامیـن بـرق بـرای ایـن صنعـت می‌توانـد 
تـا پایـان تابسـتان منجر بـه کاهش بیشـتر تولید و 

زیان‌هـای اقتصـادی شـود. 
بررسـی‌ها نشـان می‌دهنـد در ایـن صنعـت و در 
هـر  در  مـگاوات   ۳۳۷ سـازی  کنسـانتره  بخـش 
سـاعت بـرق مصـرف می‌شـود. در گندلـه سـازی 
۴۴۵ مـگاوات، در احیـای مسـتقیم آهن اسـفنجی 
۴۶۸ مـگاوات و در ذوب و فولاد سـازی مصرف برق 
بـه ۳۷۱۷ مـگاوات در سـاعت می‌رسـد. در بخـش 
مقاطـع طویـل مانند میلگـرد، نبشـی و ناودانی نیز 
مصـرف در حدود ۱۷۸ مگاوات برآورد شـده اسـت.

تولیـد سـیمان نیز از دیگـر صنایع پرمصـرف انرژی 
اسـت کـه مصـرف بـالای انـرژی الکتریکـی بـرای 
آسـیاب کـردن مـواد اولیـه و پخـت کلینکـر در آن 

اسـت. ضروری 
در صنایـع پتروشـیمی نیز وضعیت مشـابهی حاکم 
اسـت و ایـن در حالی اسـت کـه این صنایـع تامین 
فعالیت‌هـای  و  اولیـه سـایر صنایـع  مـواد  کننـده 

زیرسـاختی در کشـور هستند. 
بـه طـور کلـی آنطـور کـه خبرگـزاری سـنا اخیـرا 
در گزارشـی منتشـر کـرده اسـت ناتـرازی انـرژی 
و تعطیلـی صنایـع و افـت ۳۰ درصـدی تولیـد در 
صنایـع فولاد، سـیمان و پتروشـیمی، زنجیره تولید 

از معـدن تـا صـادرات را مختـل کـرده و صـادرات 
غیرنفتـی را ۱۲ درصـد کاهـش داده اسـت.

بـر اسـاس ایـن گـزارش صنایع سـیمان بـه تنهایی 
۴۰ درصـد ظرفیـت تولید خـود را از دسـت داده‌اند 
و کارخانه‌هـا در نبـود گاز بـه اسـتفاده از مـازوت 
را  تولیـد  هزینـه  کـه  آورده‌انـد  روی  گران‌قیمـت 
بـه  اسـت. صـادرات  داده  افزایـش  تـا ۳۵ درصـد 
کشـورهایی ماننـد ترکیـه و عـراق نیـز ۳۰ درصـد 
کاهـش یافته و دو میلیـارد دلار دیگر از منابع ارزی 

کشـور را کاسـته اسـت.
همچنیـن سـعید عسـگرزاده، دبیـر انجمـن سـنگ 
آهـن نیـز در ایـن مـورد با اشـاره به اهمیـت مزیت 
نسـبی در صنعـت فـولاد می‌گویـد مزیـت ایـران 
در فـولاد، وجـود منابـع اولیـه و انـرژی بـوده و نـه 
صرفـاً قیمـت پاییـن آن. قطع بـرق این مزیـت را از 
بیـن می‌بـرد و می‌توانـد بـه زنجیـره فـولاد که طی 
سـال‌ها توسـعه یافتـه و بـازار صادراتی تثبیت‌شـده 
دارد، آسـیب جـدی بزنـد. وی تأکیـد کـرده کـه 
بیشـترین مصـرف برق در فولادسـازی و بیشـترین 
مصـرف گاز در تولیـد آهـن اسـفنجی اسـت و هـر 
وقفـه در تأمیـن انـرژی، کل زنجیره از کنسـانتره تا 

نـورد را دچـار اختالل می‌کنـد.
بـر اسـاس ایـن گـزارش کمبـود گاز، بحـران بـرق، 
آلودگی هوا و سـایه سـنگین تنش‌های ژئوپلیتیکی، 
اقتصاد ایران را به لبه پرتگاه کشـانده اسـت. صنایع 
سـیمان بـه تنهایی ۴۰ درصـد ظرفیـت تولید خود 
را از دسـت داده‌انـد و کارخانه‌هـا در نبـود گاز بـه 
اسـتفاده از مـازوت گران‌قیمـت روی آورده‌انـد کـه 
هزینـه تولیـد را تـا ۳۵ درصـد افزایـش داده اسـت. 
صـادرات بـه کشـورهایی ماننـد ترکیـه و عـراق نیز 
۳۰ درصـد کاهـش یافته و دو میلیـارد دلار دیگر از 

منابع ارزی کشـور را کاسـته اسـت.

اخبـار کالایی

سیاه‌بیشه وگاه  نیر ظرفیت  ارتقای  وژه  پر افتتاح 
مدیرعامل برق منطقــه‌ای تهران اعلام کرد: پروژه 
ارتقاء ظرفیت مخازن سدها و نیروگاه تلمبه‌ذخیره‌ای 
سیاه‌بیشه به میزان ۲۰۸ گیگاوات‌ساعت، با حضور 
وزیر نیرو افتتاح شد. این طرح کلیدی، گامی مؤثر 

در بهبود پایداری و امنیت انرژی کشور است.
فرهاد شــبیهی افزود: با بهره‌برداری از این طرح، ظرفیت مخزن سدهای 
بالا و پایین سیاه‌بیشه افزایش یافته و تولید سالانه انرژی برق‌آبی نیروگاه 
۲۰۸ گیگاوات‌ساعت رشد کرده است. این ارتقا نقش مستقیمی در تأمین 
بــرق پاک و پایدار دارد. وی خاطر نشــان کرد: سیاه‌بیشــه تنها نیروگاه 
تلمبه‌ذخیره‌ای ایران اســت و در کنترل فرکانس، تنظیم ولتاژ و پایداری 
شبکه برق نقش حیاتی دارد. این پروژه در راستای اهداف وزارت نیرو برای 
تنوع‌بخشی به منابع انرژی، کاهش تلفات و بهینه‌سازی مصرف سوخت‌های 
فســیلی اجرا شده است. نیروگاه سیاه‌بیشه با امکان ذخیره‌سازی انرژی و 

مدیریت بار، در زمان اوج مصرف از شبکه پشتیبانی می‌کند.

تأثیر مذاکرات کاهش قیمت نفت تحت 
عضو کمیسیون انرژی اتاق بازرگانی ایران با تحلیل 
رویدادهای اخیر بازار جهانی انرژی گفت: مذاکرات 
اخیر آمریکا و روسیه درباره اوکراین همراه با افزایش 
تولید اوپک‌پلاس، موجب کاهش ۵ درصدی قیمت 

نفت و گاز در هفته گذشته شد. 
مهراد عباد گفت: این روند در صورت کاهش تحریم‌های روســیه ممکن 
اســت ادامه یابد. همزمان تحریم‌های جدیــد آمریکا علیه هند به دلیل 
خرید نفت روسیه، موجب بلاتکلیفی ۳۰ میلیون بشکه نفت در آب‌های 
مالزی شــده است. از دیگر تحولات مهم می‌توان به کشف بزرگ نفت و 
گاز توسط BP در برزیل، پیش‌بینی پیشی گرفتن انرژی تجدیدپذیر از 
زغال‌ســنگ تا ۲۰۲۶ و راه‌اندازی نیروگاه خورشیدی بزرگ در اصفهان 
اشاره کرد. این تحولات نشان‌دهنده تغییرات سریع در بازار انرژی جهانی 
است که نیازمند برنامه‌ریزی دقیق کشورهاست. کاهش قیمت‌ها اگرچه 

موقت است، اما تأثیر قابل توجهی بر اقتصاد انرژی جهانی داشته است.

۳۵ سکوی پارس جنوبی جزئیات تعمیرات اساسی 
معاون عملیات و پشتیبانی شرکت نفت و گاز پارس 
گفت: تعمیرات اساســی ۱۶ ســکو از ۳۵ سکوی 
گازی میدان پارس جنوبی به پایان رســید و یک 
سکو در حال تعمیر اســت وعملیات تا پایان مهر 

تکمیل می‌شود.
ســپهدار عباس‌زاده افزود: این تعمیرات سالانه در نیمه اول سال انجام 
می‌شود تا شرکت نفت و گاز پارس، تأمین‌کننده ۷۰ درصد گاز مصرفی 
و ۴۰ درصد بنزین کشــور، برای فصل سرما آماده شود. تاکنون ۶۱۵۰ 
دســتور کار اجرا و ۵۴۷۵۹ نفر-ساعت کار انجام شده است. از اقدامات 
شاخص، تعویض خم ۳۲ اینچ، تعمیر شیرهای ۱۵ تنی، بازرسی مخازن 
فشــار بالا، تست سیستم کنترل سکوها و کالیبراسیون شیرهای ایمنی 
است. تولید گاز در حین تعمیرات ادامه دارد و تنها ۲ تا ۴ سکو همزمان 
تعمیر می‌شوند. عباس زاده افزود: بیش از ۹۰ درصد قطعات با بومی‌سازی 

تأمین شده و نمونه‌های داخلی جایگزین محصولات خارجی شده‌اند.

چهار هزارمگاوات به ظرفیت تولید برق اضافه شد
مدیرعامل شــرکت مدیریت تولید، انتقال وتوزیع 
نیــروی برق ایــران گفت: با افزایــش ۵درصدی 
ظرفیــت نیروگاه‌های حرارتی به طور کلی ۴ هزار 

مگاوات به تولید برق کشور افزوده شده است.
مصطفی رجبی مشهدی در آیین افتتاح نیروگاه سیاه 

بیشــه گفت: صنعت برق در دولت چهاردهم خود را بسیج کرد تا ناترازی 
را برطرف کنیــد. وی با بیان اینکه نیروگاه‌های حرارتی ۵ درصد افزایش 
ظرفیت داشــتند و به طور کلی ۴ هزار مــگاوات به ظرفیت تولید افزوده 
شــد، خاطرنشان کرد: امسال ۳ درصد مصرف برق کاهش یافت و نه تنها 
توانستیم از رشد مصرف جلوگیری کنیم بلکه روند کاهشی هم داشتیم. 
امســال در تیر و مرداد که ماه‌های گرم هستند به فولادی‌ها ۲۲ درصد و 
ســیمان ۲۷ درصد برق بیشتری دادیم. به دلیل ناترازی خاموشی‌ها به ۴ 
ساعت رسید که با ورود هزار مگاوات نیروگاه و در کنار آن بهره برداری از 

پروژه‌های تجدید پذیر این شرایط روند بهتری پیدا می‌کند.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« بررسی کرد
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رویدادها
وی وارداتی در بورس کالا پذیرش ۵ مدل خودر

جلسه هیأت پذیرش بورس کالای ایران در سازمان 
بورس و اوراق بهادار به منظور بررســی پذیرش ۵ 
مــدل خودروی وارداتی برگزار شــد؛ در پایان این 
جلســه، هیأت پذیرش با عرضه ۲۵۱۲ دســتگاه 
خودروی وارداتی از ســوی ۴ شرکت عرضه کننده 

موافقــت کرد و این هیأت پس از بررســی مدارک و مســتندات عرضه 
کنندگان ۵ مدل خودروی وارداتی، با پذیرش این خودروها برای عرضه 

در بورس کالای ایران موافقت کرد.
در این جلســه، مقرر شد ۳۳۰ دستگاه خودروی سواری هونگچی h۵ از 
سوی شرکت بهمن موتور، ۳۰۰ دستگاه خودروی سواری مزدا ۳ از سوی 
شرکت بهمن موتور، ۹۰۰ دستگاه خودروی سواری میتسوبیشی اکلیپس 
از سوی شــرکت آرین موتور پویا و ۶۱ دســتگاه خودرو سواری ولکس 
واگن IDUNYX از سوی شرکت ماموت خودرو و ۹۲۱ دستگاه خودروی 

سواری لاماری HEV از سوی شرکت آرین پارس موتور عرضه شود.

می‌شود منتشر  وئیل  گاز اوراق 
بــورس انرژی اعــام کــرد: عرضــه اوراق گواهی 
صرفه‌جویی گازوئیل پس از طی شدن فرآیند پذیرش 
در هیأت پذیرش و اخذ تایید تضامین از سپرده‌گذاری 
انجام خواهد شد؛ گفته شده جلسه هیأت پذیرش این 

اوراق در هفته نخست شهریور برگزار می‌شود.
تعــداد ورقه‌های قابل معامله در این عرضه نیز حداکثر روزانه ۳ میلیون 
لیتــر خواهد بود. فرآیند انجام معاملات و ورود به این حوزه نیز در بازار 
سایر اوراق بورس انرژی ایران و مانند گواهی‌های صرفه‌جویی برق و گاز 
خواهد بود. همچنین بر اســاس آمار وزارت نفت و به گفته کرامت ویس 
کرمی، مدیر عامل شرکت پخش فرآورده‌ها نفتی،‌ مصرف روزانه گازوئیل 
کشــور ۱۲۰ میلیون لیتر ارزیابی می‌شود که ۹۰ میلیون لیتر از آن در 
حمل‌ونقل و صنعت مصرف شده و ۳۰ میلیون لیتر آن خوراک نیروگاه‌ها 
است. با این تفاسیر بیش از ۵۰ درصد مصرف گازوئیل ایران در نیروگاه‌ها 

و سایر صنایع مورد استفاده قرار گرفته است.

یافت مالیات از سهام می‌شود توکن‌سازی عامل در
مدیر تحقیق و توســعه بورس تهران گفت: بر اساس 
قوانین فعلی، معاملات سهام، واحدهای صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و اوراق درآمد ثابت به دلیل شناسایی 
 آن‌هــا به‌عنــوان اوراق بهادار، از مالیــات بر عایدی 

معاف هستند.
رضا کیانی افــزود: با این حال، در قانون مالیات بر ســوداگری، معاملات 
دارایی‌هایی همچون املاک، خودرو، طلا و جواهر، ارز، رمزپول و رمزدارایی 
مشــمول مالیات شده‌اند. در صورت توکن‌ســازی اوراق بهادار، این خطر 
وجود دارد که ســازمان امور مالیاتی آن‌ها را در دســته رمزدارایی‌ها قرار 
دهد و مشمول مالیات کند که این موضوع می‌تواند کل فرآیند را با تهدید 
جدی مواجه سازد. ضروری است در آیین‌نامه اجرایی قانون یا سایر مقررات 
مرتبط، مالیات هر توکن مشابه مالیات دارایی پایه آن محاسبه شود. به این 
ترتیب، فرآیند توکن‌ســازی به خودی خود موجب تغییر شرایط مالیاتی 

دارایی پایه و هزینه اضافی به این روند تحمیل نخواهد شد.

سازمان بورس توان جلوگیری از تغییرات را ندارد
عضو شــورای رقابت گفت: بسیاری از تغییرات در 
اقتصاد کشور ناخواسته رخ می‌دهند و نه دولت، نه 
وزیر اقتصاد و نه سازمان بورس توان چندانی برای 

جلوگیری کامل از آنها ندارند.
محسـن بهرامـی ارض‌اقـدس افـزود: بـه نظر من، 

پیـش از هـر چیـز بایـد تعریـف مشـخصی از »سیاسـت« ارائه شـود. 
سیاسـت در واقـع بـه معنـای راهبـرد اسـت؛ راهبـردی کـه بتوانـد 
در برابـر مسـائل بیرونـی نقـش سـنگر دفاعـی ایفـا کنـد تـا امنیـت 
اقتصـادی حفـظ شـود. عضو شـورای رقابـت در ادامه با انتقـاد از تعدد 
تصمیمـات و بخشـنامه‌ها، تصریـح کـرد: در طـول سـال، گاهـی ۲۵۰ 
بخشـنامه بـرای بانـک مرکـزی، ۱۵۰ دسـتورالعمل بـرای گمـرک و 
ده‌هـا تصمیـم دربـاره ارز صـادر می‌شـود کـه قطعـاً تأثیـرات داخلـی 
 دارنـد. تصمیمـات جسـورانه یعنـی اصلاحـات سـاختاری و منطقـی 

کردن بودجه.

مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ترنج با اشاره به تبدیل صندوق »رز«خبر داد:

پروژه دیجی‌کالا و سینماتیکت دوباره به جریان افتاد
 مدیرعامل شرکت مشــاور سرمایه‌گذاری ترنج 
گفت:باتوجــه به شــرایط اقتصادی و بین‌المللی بایــد نقش خود را در 
بازارهــای کالایی پررنگ کنیم و صندوق رز بــه زودی به یک صندوق 

چندکالایی تبدیل خواهد شد.
هادی جوهری در نشســت خبری مشاور سرمایه‌گذاری ترنج با موضوع 
صندوق طلای »رز« و ریســک‌های سیاسی و آینده طلا افزود: در طول 
۱۱ ســال فعالیت این شــرکت، ۱۰ صندوق ETF در بازار پذیره‌نویسی 
کرده‌ایــم که مجموع دارایی تحت مدیریــت آن‌ها به بیش از ۴۳ همت 
می‌رسد. وی با اشاره به اینکه تنوع این صندوق‌ها بالاست و انواع مختلف 
آن‌ها به ســرمایه‌گذاران ارائه شده است، تأکید کرد: عمده فعالیت ترنج 
در حوزه خدمات مالی و تأمین مالی شرکت‌هاســت و این شرکت با اتکا 
به تحلیل، مدیریت ریســک، ایجاد منفعت برای سرمایه‌گذاران و تأمین 

نقدشوندگی، رنج کاملی از خدمات را ارائه می‌دهد. 
جبران 4 همتی در 3 روز

مدیرعامل ترنج با اشــاره به خروج ۴ همت سرمایه از صندوق‌ها پس از 
جنگ ۱۲ روزه و بازگشت کامل آن در ۳ روز گفت: تجربه نشان داد که 
در بورس کالا نقش و حضوری نداشتیم؛ بنابراین با هماهنگی تیم داخلی 

و سازمان بورس توانستیم صندوق طلای »رز« را پذیره‌نویسی کنیم.
وی خاطرنشــان کرد: باتوجه به شرایط اقتصادی و بین‌المللی باید نقش 
خــود را در بازارهای کالایی پررنگ کنیم و صندوق رز به زودی به یک 

صندوق چندکالایی تبدیل خواهد شد.
تکلیف دیجی‌کالا مشخص شد

جوهــری از پذیرش دیجی‌کالا و ســینماتیکت خبر داد و گفت: این دو 
شرکت طی چند ماه آینده عرضه خواهند شد. عرضه دیجی‌کالا که قرار 
بود شب عید سال گذشته انجام شود به دلیل برخی چالش‌ها به تعویق 
افتاد اما پس از رفع موانع، به دنبال توافق با سازمان بورس و سهامداران 

برای عرضه هر چه ســریع‌تر هستیم.  مدیرعامل این مجموعه همچنین 
از امضای تفاهم‌نامه با بنیاد برکت برای حمایت از پروژه‌های تأمین مالی 
جمعــی خبر داد و افــزود: منابع این همکاری از ترکیــب بازار و منابع 
ارزان‌قیمت تأمین می‌شود و نخستین شرکت‌ها تا سه هفته آینده در این 

سکوها پذیرش خواهند شد.

مزایای صندوق طلای »رز«
در ادامــه معاون ســرمایه‌گذاری ترنج در این نشســت به ســخنرانی 
پرداخت و گفت: پرسش اصلی سرمایه‌گذاران این است که چرا صندوق 
طلای رز ایجاد شد؟ طلا این قابلیت را دارد که ارزش دارایی را همسو 
با دلار و قیمت جهانی رشد دهد و سپری در برابر ریزش‌های شدید و 
سایر ریسک‌ها باشد. صندوق‌های طلا با سرمایه‌ سرمایه‌گذاران گواهی 
شــمش یا ســکه خریداری می‌کنند و به دلیل ســاختار آن‌ها امکان 
ســرقت وجود ندارد. بهادر برهان با اشاره به ترکیب سرمایه‌گذاری در 
طــا و اوراق با درآمد ثابــت تأکید کرد: این ترکیــب باعث مدیریت 
ریسک و افزایش نقدشوندگی می‌شود. صندوق رز همیشه نقد خواهد 

بود و با اســتراتژی بهینه، بهترین بازدهی را در بین صندوق‌های طلا 
هدف‌گذاری کرده‌ایم.

چشم‌انداز بازار طلا
در ادامــه، مدیر اقتصــاد کلان ترنج گفت: بی‌ثباتــی داخلی، تعرفه‌ها 
و تنش‌هــای ژئوپلیتیک عوامل اثرگذار بر قیمت طلا هســتند. جنگ 
۱۲ روزه به عنوان ســومین رویداد بزرگ ژئوپلیتیک ســه دهه اخیر 
بوده اســت و همچنین شــاخص عدم اطمینان اقتصادی پس از روی 
کار آمدن ترامپ افزایش یافته اســت. ســیاوش غفــاری توضیح داد: 
قیمت طلا براســاس نرخ تورم آمریکا رکورد تاریخی خود را شکسته و 
پیش‌بینی می‌شود در صورت بروز جنگ‌های جدید، سقف‌های قیمتی 

بالاتری ثبت کند.
علت حباب طلا مشخص شد

وی عوامل تعیین‌کننده قیمت طلا در ایران را قیمت اونس جهانی، نرخ 
ارز و حباب دانســت و با اشاره به حباب ۱۲ تا ۱۳ درصدی سکه گفت: 
این موضوع بیشتر ناشی از عرضه بانک مرکزی است. در پاییز و زمستان 
امکان افزایش نرخ دلار وجود دارد و طلا اکنون به یک دارایی استراتژیک 

و متنوع‌کننده سبد سرمایه تبدیل شده است.
مدیر راهبردی ترنج گفت: ایجاد صنــدوق رز با روز خبرنگار همزمان 
شــده و ما حمایت از رسانه‌ها را وظیفه خود می‌دانیم تا فعالان بخش 
خصوصی بدانند نظارتی بر عملکرد آن‌ها وجود دارد. همچنین رسانه‌ها 
باید تنوع موضوعی را در پوشــش اخبار بازار ســرمایه رعایت کنند و 
صرفــاً بر یک گروه خاص تمرکز نکنند. مجید شــجاعی با اشــاره به 
کم‌توجهــی به ابزارهایی مانند صندوق‌های طــا افزود: وظیفه ارکان 
بازار و رسانه‌هاست که شناخت عمومی نسبت به این ابزارها را افزایش 
دهند و از ظرفیت بالای رسانه‌های استارتاپی برای پوشش بازار سرمایه 

استفاده کنند.

در نشست فصلی گروه مالی دانایان مطرح شد:

ورت  تاکید بر ضر
یت نقدینگی در بحران مدیر

نشســت فصلی گروه مالــی دانایان برگــزار شــد و در ابتدای این 
جلســه، یک عضو هیأت علمی دانشــگاه تهران به واکاوی اهداف و 
اســتراتژی‌های جنگ پرداخت و گفت: اهــداف اصلی این جنگ را 
می‌توان در ســه بعد تحلیل کرد: نخســت، تغییر نقشه خاورمیانه با 
تمرکــز بر حفظ برتری نظامی رژیم صهیونیســتی )Military( که 
با حمایت گســترده آمریکا همراه است. دوم، کاهش توانمندی‌های 
نظامی و هســته‌ای ایران، به‌ویژه توقف غنی‌ســازی که همواره خط 
قرمز ایران بوده است. و سوم، تغییر رژیم در ایران به عنوان استراتژی 

کلان و بلندمدت.
ناصر‌هادیان افزود: مســائل داخلی اسرائیل و تلاش بنیامین نتانیاهو 
برای عبور از بحران‌های سیاسی و بن‌بست‌های داخلی، از عوامل مهم 
در شــعله‌ور نگه‌داشتن بحران بوده است. ناکامی پروژه‌های صادق ۱ 
و ۲ باعث شد، اســرائیل، ایالات متحده و به‌خصوص ترامپ متقاعد 
شوند که سیاست فشار حداکثری و هدف‌گذاری بر “غنی‌سازی صفر” 
در ایران دنبال شــود. وی تصریح کرد: توقف جنگ بر پایه آنچه من 
“فرضیه خســتگی” می‌نامم رخ داد؛ یعنی هر دو طرف در شرایطی 
قرار گرفتند که هزینه‌های ادامه درگیری از منافع آن پیشی گرفت. 
در این مســیر، اسرائیل توانســت آمریکا را در مواجهه‌ای مستقیم‌تر 

با ایران قرار دهد. ایران نیز با وجود بررســی ســناریوهایی همچون 
بســتن تنگه هرمز، به دلیل ملاحظــات و پیچیدگی‌های منطقه‌ای، 
این گزینه را کنار گذاشــت. این اســتاد دانشگاه بیان کرد: در ادامه، 
مســیر پیش رو بیش از هر چیز در بستر دیپلماسی تعریف می‌شود 
و این روند ممکن است در سه قالب اتفاق بیفتد: توافق حداقلی با یا 
بدون غنی‌سازی، توافق جامع بلندمدت یا دیپلماسی خط دوم که در 
آن بخــش خصوصی و جامعه مدنی می‌توانند نقش فعالی ایفا کنند، 

مشابه تجربه خصوصی‌سازی اقتصاد کشور.
در ادامه این نشســت، حسین عبده تبریزی اقتصاددان سخنان خود 
را بــا تاکید بر ایــن جمله آغاز کرد که در شــرایط جنگ، تعلیق و 
عدم‌قطعیت، نگهداشت نقدینگی معادل بقاست. به گفته وی، اولین 
گام برای هر بنگاه، پایش مســتمر شــاخص‌های نقدینگی همچون 
LCR و Quick Ratio و نگهــداری ســطح نقدینگــی کافی برای 

پوشش حداقل سه ماه هزینه‌های عملیاتی است.
وی افزود: شــرکت‌ها باید ساختار بدهی و سررسید تعهدات خود را 
بازبینی کننــد و در صورت لزوم، برای تمدید، تقســیط یا بازآرایی 
پرداخت‌هــا مذاکره کنند. همچنین، پروژه‌ها باید بر اســاس اولویت 
بازگشــت ســرمایه، ســود عملیاتی و نقش آن‌هــا در ادامه حیات 
کســب‌وکار طبقه‌بندی شــوند. عبده تبریزی بر اهمیت کوتاه‌کردن 
چرخه نقدینگی )CCC( تاکید کرد و توضیح داد: این کار از سه مسیر 
انجام می‌شود؛ کاهش دوره وصول مطالبات )DSO( با سخت‌گیری 
در اعتبارســنجی مشتریان و ارائه مشــوق برای پرداخت زودهنگام، 
کاهــش دوره گــردش موجــودی کالا )DIO( با اجرای سیســتم 
 )DPO( سفارش‌گذاری هوشــمند و افزایش دوره پرداخت بدهی‌ها

از طریق مذاکره با تامین‌کنندگان به‌گونه‌ای که روابط تجاری آسیب 
نبیند. این اقتصاددان ادامه داد: سناریوسازی مالی با سه نگاه بدبینانه، 
میانه و خوش‌بینانه باید به یک رویه دائمی تبدیل شــود. بنگاه باید 
بدانــد اگر نرخ بهره ۵ درصد افزایش یابد، یا تقاضا ۱۰ درصد کاهش 
پیدا کند، چه تاثیری بر ســود عملیاتی، ســرمایه در گردش و توان 

بازپرداخت بدهی خواهد گذاشت.
وی در بخشــی دیگر از سخنانش به روش‌های تأمین مالی جایگزین 
در بازار محدود اشاره کرد و گفت: استفاده از اوراق کوتاه‌مدت داخلی 
با نرخ رقابتــی، پیش‌فروش محصول، تهاتر کالا و خدمات، ســواپ 
ارزی، بهره‌گیری از بانک‌های واســطه در کشــورهای ثالث و تأمین 
مالی زنجیره تأمین، راهکارهایی اســت که در شرایط فشار نقدینگی 

می‌تواند به بنگاه‌ها کمک کند.
عبده تبریزی هشــدار داد: تصمیمات ســرمایه‌گذاری بلندمدت در 
این شــرایط باید با نهایت احتیاط همراه باشــد، مگر در مواردی که 
بــه بقای عملیات کمک کند؛ نظیر نگهــداری و تعمیرات تجهیزات 
حیاتــی، پروژه‌های بهره‌وری برای کاهــش هزینه‌ها، افزایش امنیت 

زنجیره تامین و سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های فناوری اطلاعات.
وی افــزود: پروژه‌های نیمه‌تمام با درصد پیشــرفت بالای ۷۰ تا ۸۰ 
درصد معمولاً باید تکمیل شوند، مگر این‌که تغییر بنیادین در بازار، 
فناوری، قوانین یا ریسک‌های امنیتی این تصمیم را غیراقتصادی یا 
پرخطر کند. در عین حال، شرایط فعلی می‌تواند فرصت‌های ادغام و 
تملیک )M&A( را فراهم کند، زیرا ارزش‌گذاری شــرکت‌ها کاهش 
یافته و بنگاه‌هــای دارای نقدینگی، می‌توانند بــا خرید دارایی‌های 

استراتژیک، در دوران پساتعلیق سهم بازار خود را افزایش دهند.

دوازدهمیــن نمایشــگاه بین‌المللی بورس، 
بانک، بیمه، خصوصی‌ســازی و معرفی فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری کشور KishINVEX ۲۰۲۵ از ۱۹ 
لغایت ۲۲ آبان‌ماه در جزیره کیش برگزار می‌شود؛ 
رویدادی کــه در بیش از یک دهه بــا برگزاری و 
اجرای شرکت »بهاران تدبیر کیش« به‌عنوان یکی 
از مهم‌ترین بســترهای تعامــل اقتصادی و جذب 

سرمایه‌گذاری در کشور شناخته شده است.
بر این اساس، کیش اینوکس ۲۰۲۵ در سال جاری 
، با شعار کشف آینده به‌دنبال ترسیم مسیرهای نو 
برای توســعه پایدار و ایجاد هم‌افزایی میان فعالان 
است  اقتصادی، ســرمایه‌گذاران و سیاست‌گذاران 
و در صدد اســت تا فرصتی فراهــم ‌کند تا فعالان 
اقتصادی، سرمایه‌گذاران، سیاست‌گذاران و مدیران 
ارشد بخش‌های مختلف اقتصاد، در محیطی تعاملی 

و بین‌المللی به تبادل نظر، معرفی پروژه‌ها و ایجاد 
همکاری‌های جدید بپردازند.

همچون سنوات گذشته علاوه بر بخش نمایشگاهی 
رویــداد کیش اینوکس، چندیــن پنل تخصصی و 
همایش جانبی با هدایت و ریاســت حسین عبده 
تبریــزی، اقتصاددان برجســته و رئیــس کمیته 
محتوایــی کیش اینوکس، علــی میرزاخانی، دبیر 
کمیتــه محتوایی کیــش اینوکس و بــا همکاری 
جمعی از اقتصاددانان مطرح کشــور طراحی و اجرا 
می‌شود. محورهای اصلی این نشست‌ها عبارتند از:

ادغــام و تاب‌آوری؛ بررســی راهکارهای هم‌افزایی 

سازمان‌ها و افزایش تاب آوری در شرایط پرچالش، 
ضــرورت ادغام در شــرایط فعلی اقتصــاد ایران؛ 
تجربه‌هــای جهانی و مدل‌های بومی‌سازی‌شــده، 
بازتعریــف نقش بازار ســرمایه؛ حرکــت از تأمین 
مالی کوتاه‌مدت به ســمت ســرمایه‌گذاری پایدار، 
جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد مدرن؛ نقش نوآوری 
و فناوری در توســعه بازارها، آینده بازار ســرمایه 
پس از اصلاحات ســاختاری؛ مســیرهای پیش‌رو 
برای افزایش شــفافیت و اعتماد ســرمایه‌گذاران، 
ضعــف و قوت بخش مالی ایران با نگاه به روند ۵۰ 
ساله جهان، مقایســه نقش‌آفرینی بازار سرمایه در 

اقتصادهای در حال توسعه و ایران، ایران در بزنگاه 
توســعه؛ اهمیت بازار سرمایه، سلسله تجربه‌نگاری 
بورس‌های جهان؛ شــباهت‌ها و تفاوت‌ها با ایران، 
ســاختار بورس کشــورهای نفتی؛ جایگاه بورس 
ایــران در منطقه، اقتصاد رفتاری؛ اهمیت مســائل 
روانشناختی بر تاب‌آوری فرد، بنگاه، بازار و جامعه.

همچنین ســاعت برگزاری نمایشــگاه بین‌المللی 
بــورس، بانک، بیمــه، خصوصی ســازی و معرفی 
فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری کشــور از تاریخ ۱۹ 
لغایــت ۲۲ آبان مــاه 1404، 17 الی ۲۲ در مرکز 
نمایشــگاه‌های بیــن المللی جزیــره کیش برگزار 
می‌شود. نشســت‌های تخصصی این رویداد نیز از 
تاریخ ۲۰ لغایت ۲۲ آبان ماه از ساعت ۹ الی ۱۴ در 
مرکز همایش‌های بین المللی جزیره کیش برگزار 

خواهد شد.

بزرگ‌ترین گردهمایی اقتصادی ایران آبان در جزیره کیش برگزار می‌شود

»کشف آینده« شعار دوازدهمین »کیش اینوکس«

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.45-14,05814,001طلای آتش فیروزه
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.52-62,32062,046طلای زرین آگاه

2.55-31,16031,027طلای تابان تمدن
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

2.56-13,83813,772سپرده طلا درخشان آبان

2.57-211,640210,695طلای عیار مفید

2.57-14,30214,234پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.58-74,43274,105گواهی سپرده سکه طلا کهربا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.59-26,34126,221سکه طلا نهایت نگر

2.6-24,92024,807طلای آسمان آلتون

2.6-65,83765,521کیمیا زرین کاردان

2.6-28,90428,766طلای دنای زاگرس

2.6-553,016550,592پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.6-371,587369,913سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.6-13,91113,846طلای دماوند
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.61-15,36215,288طلای زروان ویستا

2.63-15,22215,153پشتوانه طلای گلدیس نوین

2.64-58,10357,898زرفام آشنا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.64-10,43610,389طلای کیمیا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

2.65-45,07344,864طلای صبا
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

2.69-338,373336,964امید ایرانیان

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

55,48255,4401/58طلوع نوین ثابت

32,76632,7531/23سپر سرمایه بیدار

17,71817,7091/02ثروت افزون فاخر

10,04310,0350/96اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

1,038,4181,037,1750/87نیکوکاری لوتوس رویان

24,30424,2830/86با درآمد ثابت آریا

19,63019,6240/84پایا ثروت پویا

1,024,9671,024,7630/80اتحاد آرمان اقتصاد

16,24016,2300/74با درآمد ثابت ماهور

29,74429,7300/74آوای فردای زاگرس

10,00510,0000/71شکوه اوج دماوند

1,004,2441,003,8360/69مشترک آتیه نوین

12,52812,5220/68زمرد کوروش

38,28138,2770/67مشترک آسمان امید
 با درآمد ثابت 

13,44313,4350/67شمیم تابان مهرگان

1,004,7501,004,0310/67امین انصار

29,49829,4870/66خاتم ایساتیس پویا

1,003,5061,002,5830/66ره آورد آباد مسکن

10,03710,0340/66خزانه داریوش

1,032,7371,031,2420/66با درآمد ثابت امید انصار

26,29226,2810/65ثبات ویستا

12,95312,9420/65با درآمد ثابت کارآمد

17,74617,7280/63اعتماد ارغوان

1,000,4541,000,0000/62مشترک ماوا

37,69437,6650/61افرا نماد پایدار

17,34517,3420/61طلوع تدبیر پایا

1,037,5111,036,5090/61نیکوکاری دانشگاه الزهرا

22,37322,3570/60با درآمد ثابت نشان‌هامرز

25,86825,8620/60نوع دوم کارا

21,39821,3940/60ساحل سرمایه امن خلیج فارس

17,69917,6940/60دارا الگوریتم

10,04510,0370/60ارمغان ایرانیان

63,99463,9350/59ارمغان فیروزه آسیا

15,30715,2990/59آسمان دامون

33,11233,0980/59یاقوت آگاه

20,13220,1230/59ارزش پاداش

10,04610,0380/59گسترش فردای ایرانیان

10,16710,1630/59اندوخته داریوش

10,17310,1670/58مشترک آسمان سهند

21,66521,6590/58لبخند فارابی
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سخن هفته
ســرمایه‌گذاری  نکنید،  اتکا  درآمد  منبــع  یک  روی  هرگز 

انجام دهید تا منبع دیگری ایجاد کنید.
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

مسئول ویرانی
کیوسک خارجی

یان جاه‌طلبی عر
کیوسک خارجی

اسـراییل بایـد مسـئولیت خـود را بـه دلیـل جنایات 
قضایـی  سیسـتم  گرچـه  بپذیـرد.  غـزه  در  جنگـی 
اسـراییل خـود را بـه شـدت مسـتقل می‌دانـد اما در 
مـورد جنایـات جنگـی در غـزه تاکنـون سـاکت بوده 
اسـت. نشـریه »اکونومیسـت« در تازه‌تریـن شـماره 
خود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
در 14 می‌1948، اسـراییل در اعلامیه اسـتقلال خود 
حقـوق بشـر جهانـی را صرف‌نظـر از مذهـب، نـژاد یا 
جنسـیت پذیرفـت. در همان ماه، کنوانسـیون ژنو نیز 
جهـان را ملزم به پذیرش کرامت بشـر کـرد. اما امروز 
ایـن دیـدگاه در جریـان حمله بـه غزه مـورد تردید و 
انتقـاد قـرار گرفتـه اسـت. در واقـع جنگ غزه نشـان 
داد کـه ایـن دیدگاه نـاکام بوده اسـت و قوانین جنگ 
در ایـن بـاره فاقـد کارکـرد هسـتند. گرچه اسـراییل 
مسـئولیت خـود در این زمینه را نمی‌پذیـرد و معتقد 
اسـت کـه ایـن جنگ به دلیـل حملـه 7 اکتبر 2023 
حمـاس شـروع شـده اما جهان شـاهد اسـت کـه این 
نـوع دفـاع بـه ویرانـی عظیم و نابـودی غزه و کشـتار 
 مـردم بی‌دفـاع )از زن و کـودک و پیـر و جوان( منجر 

شده است.

منطقه ناشناخته
آیا ترامپ می‌کوشــد تا افت اقتصادی آمریکا را پنهان 

کند؟ با وجود بروز نشــانه‌های هشــداردهنده، رئیس 
جمهور آمریکا تعرفه‌های تجاری را افزایش داده است. 
مجله »د ویک« در تازه‌ترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: دونالد ترامپ 
از تعرفه‌های تجاری به عنوان ابزار سیاســت خارجی 
و اقتصادی اســتفاده می‌کند، این در حالی اســت که 
داده‌های جدید نشان می‌دهند، جنگ جهانی تجاری 
او بر کســب‌وکارها و خانوارهای آمریکایی تاثیر منفی 
داشــته اســت. یک روز پس از آن که رئیس جمهور 
آمریــکا فرمان اجرایی برای اعمال تعرفه 41 درصدی 
بر واردات کالا از چندین شــریک تجاری این کشــور 
را امضــا کرد، دفتــر آمــار وزارت کار آمریکا گزارش 
تکان‌دهنده‌ای را منتشــر کرد که نشــان می‌داد در 
ماه جولای اقتصاد آمریکا تنها 73 هزار شــغل ایجاد 
کــرده اســت. این در حالی اســت کــه اقتصاددانان 
پیش‌بینــی کرده بودند در این ماه 104 هزار شــغل 
جدیــد ایجاد خواهد شــد. تعرفه‌هــای جدید که از 
7 آگوســت )16 مــرداد( به اجــرا درآمدند، عوارض 
 واردات کالا را به بالاترین رقم در بیش از 100 ســال 

گذشته افزایش دادند.

بازسـازی  در  جهـان،  سـینمای  معـروف  هنرپیشـه 
جسـورانه فیلـم »اسـلحه عریـان«، ژانـر اکشـن را بـا 
و  بی‌احسـاس  جذابیـت  و  می‌کنـد  عـوض  پوچـی 
چنـد دهـه وقـار را وارد ژانـر کمـدی می‌کنـد. مجلـه 
»نیوزویـک« در تازه‌تریـن شـماره خـود بـا عکس روی 
جلـد لیـام نیسـون بـه بررسـی فعالیت‌هـای جدیـد او 
در سـینما پرداخته و نوشـته اسـت: در 5 دهه فعالیت 
سـینمایی در‌هالیوود، لیام نیسـون در ژانرهای مختلف 
از درام‌هـای برنـده جایـزه اسـکار تا فیلم‌های اکشـن و 
پرماجـرا، بـازی کـرده اسـت. امـروز این هنرپیشـه 73 
سـاله اهـل ایرلنـد شـمالی بـا تجربـه بـازی در بیـش 
از 100 فیلـم سـینمایی احتمـالا سـخت‌ترین نقـش 
خـود را ایفـا خواهـد کـرد؛ بـازی در یک فیلـم کمدی. 
بـا وجـود هراس نسـبت بـه واکنش‌هـا، نیسـون گفت 
وقتـی تهیه‌کننـده فیلـم بـرای ایفـای نقـش اصلـی 
آن  از  او  گرفـت،  تمـاس  جونیـور(  دربیـن  )فرانـک 
اسـتقبال کـرد. نیسـون گفـت: سـت مک‌فارلین حس 
شـوخ‌طبعی عجیبـی دارد. شـاید بـرای بسـیاری افراد 
بـازی در ژانـر کمدی برای نیسـون عجیب باشـد اما او 
نشـان داده که در ژانرهای مختلف تـوان ایفای نقش را 
دارد. پدر نیسـون سـرایدار مدرسـه و مادرش آشپز بود.

و بازسازی فدرال رزر

رئیــس جمهــور آمریــکا قصــد دارد تغییراتــی در 
مدیریت بانک مرکزی این کشــور انجام دهد. به گفته 
کارشناسان، با تغییر رئیس فدرال رزرو، نرخ‌های بهره 
کاهــش خواهند یافت و این تازه شــروع کار اســت. 
مجله »بارونز« در تازه‌ترین شــماره خود به بررســی 
این موضوع پرداخته و نوشــته است: اصلاح‌طلبان به 
دنبال تغییرات اساسی در بانک مرکزی آمریکا هستند 
و به نظر می‌رسد تغییرات بزرگی در فدرال رزرو ایجاد 
خواهد شد. دونالد ترامپ در دیدار از ساختمان فدرال 
رزرو در شــهر واشنگتن دی.ســی گفت که تنها یک 
چیز ســاده می‌خواهد و آن، کاهش ســریع و بزرگ 
نرخ‌هــای بهره اســت. احتمالا با تغییــر رئیس بانک 
مرکزی آمریکا، ترامپ به بیش از اینها دســت خواهد 
یافت. برای آن که فرد مورد نظر ترامپ پیروز شــود و 
مورد تایید مجلس ســنا قرار گیــرد، نامزدها در حال 
ارائه پیشــنهادهای خود برای کاهــش نرخ‌های بهره 
و اعمال تغییرات گســترده در فدرال رزرو هســتند. 
دوره ریاســت جروم پاول، رئیس کنونی فدرال رزرو 
روز 15 می‌2026 پایان خواهــد یافت. ترامپ تلاش 
 می‌کند تا فردی نزدیک به دیدگاه‌هایش را به ریاست 

فدرال رزرو برساند.
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سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
خلاصه فصل چهارم:

رسانه‌ها و انتشار اطلاعات
فصل چهارم کتاب irrational exuberance که با 
عنوان »سرخوشی غیرعقلائی« به کوشش سیدفرهنگ 
حســینی ترجمه و توسط انتشــارات چالش به چاپ 
رســیده، به بررســی این موضوع پرداخته که چگونه 
افکار عمومی حباب می‌ســازند. در ایــن کتاب، رابرت 
شــیلر با قدرت قلم و بینش نوبلیستی خود، به بررسی 
یکــی از تأثیرگذارترین نیروهای پشــت پرده بازارهای 
مالی می‌پــردازد: نقش رســانه‌ها، شــایعات، اخبار و 
فضای اجتماعی در ایجاد حباب‌های قیمتی. او نشــان 
می‌دهد کــه اطلاعات اقتصادی هرگز به صورت خنثی 
و بی‌طرف منتقل نمی‌شــوند، بلکه در فرآیند انتقال از 
طریق رسانه‌ها، رنگ و بوی هیجان، ترس، بزرگ‌نمایی و 
سوگیری به خود می‌گیرند. نتیجه؟ شکل‌گیری باورهای 
نادرســت، افســانه‌های مالی، و در نهایت، حباب‌های 

قیمتی که کل اقتصاد را به لرزه می‌اندازند.

ما در عصر ارتباطات زندگی می‌کنیم؛ اما 
اطلاعات چطور رفتار ما را تغییر می‌دهند؟

شــیلر در کتاب سرخوشی غیرعقلائی توضیح می‌دهد 
کــه در دنیــای مدرن، خبرهــا و تحلیل‌هــا از طریق 
روزنامه‌ها، تلویزیون، اینترنت و شبکه‌های اجتماعی با 
ســرعتی باورنکردنی منتشر می‌شوند. اما این اطلاعات 
فقط داده نیستند؛ آن‌ها داستان هستند؛ روایت هستند؛ 
احساس هستند. مردم نه با تحلیل‌های عددی، بلکه با 
روایت‌هایی مثل »فلان نفر با بیت‌کوین میلیونر شد« یا 
»بازار ملک در فلان شــهر طلاست« تصمیم می‌گیرند. 
رسانه‌ها با برجســته کردن این داســتان‌ها، انتظارات 
عمومی را شــکل می‌دهند و این انتظارات، خودشــان 

قیمت‌ها را بالا یا پایین می‌برند. 

 افسانه‌هایی که قیمت‌ها را می‌سازند
نه منطق اقتصادی

در این فصل، شیلر به تحلیل چندین نمونه از افسانه‌ها و 

باورهای فراگیر مالی می‌پردازد که در دهه‌های گذشته 
از طریق رسانه‌ها همه‌گیر شده‌اند.

برای مثال:
 »مسکن همیشه بهترین سرمایه‌گذاری است«

 »سهام تکنولوژی آینده را خواهند ساخت«
 »قیمت دلار فقط بالا می‌رود«

این گزاره‌ها، شــاید در ظاهر ســاده به نظر برسند، اما 
زمانی که توســط میلیون‌ها نفر باور شوند، قیمت‌ها را 
بدون پشــتوانه واقعی به اوج می‌برنــد. وقتی انتظارات 
تغییر کند یا داستان جدیدی پدید آید، همان رسانه‌ها 

سقوط را روایت می‌کنند.

نقش رسانه‌ها در حباب دات‌کام و بحران ۲۰۰۸
شــیلر با استناد به شــواهد تاریخی، نشان می‌دهد که 
در دوران حبــاب دات‌کام )اواخــر دهــه ۹۰( و بحران 
مســکن )2008 - ۲۰۰6(، رسانه‌ها چگونه با تیترهای 
هیجان‌انگیز و پیش‌بینی‌های اغراق‌شده، آتش حباب را 

شعله‌ور کردند.
در واقع، شرکت‌های فناوری که هنوز سودی نداشتند، با 
حمایت رسانه‌ها به »قهرمانان اقتصادی« تبدیل شدند. 
یا بانک‌هایی که وام‌های بی‌پشــتوانه می‌دادند، با لقب 
»پیشگامان دسترسی مالی« تحسین می‌شدند. نتیجه؟ 
میلیون‌ها نفر وارد بازارهایی شــدند که ســقوط آن‌ها 

ویرانگر بود.

 فرهنگ عامه و بازارهای مالی
 همزیستی خطرناک

یکی از جالب‌ترین بخش‌های فصل چهارم، تحلیل پیوند 

میان فرهنگ عامه، موســیقی، ســینما و حتی کلمات 
روزمره مردم با فضای روانی بازارهاســت. شــیلر نشان 
می‌دهد که حتی جوک‌ها، ترندهای توییتر و فیلم‌های 
پرفروش می‌توانند بر ذهنیت سرمایه‌گذاران اثر بگذارند.

وقتی واژه‌هایی مانند »میلیونر بیت‌کوینی« یا »سلاطین 
بــورس« در گفت‌وگوهای عمومــی می‌چرخد، نه‌فقط 
تحلیلگران حرفه‌ای بلکه مردم عادی نیز تحت تأثیر قرار 
می‌گیرند و وارد بازارها می‌شوند، بدون درک ریسک یا 

پشتوانه واقعی.

آیا راهی برای نجات از این دام رسانه‌ای هست؟
شیلر می‌پذیرد که رسانه‌ها بخشــی ضروری از دنیای 
مدرن هســتند، اما راهکارهایی بــرای درک صحیح‌تر 

اطلاعات اقتصادی پیشنهاد می‌دهد:
 توجه بــه منابع معتبر و تحلیلــی، نه فقط تیترهای 

جنجالی
 بررسی داده‌های تاریخی و بلندمدت به جای تکیه بر 

تجربیات کوتاه‌مدت
 آگاهــی از ســوگیری‌های روان‌شــناختی در درک 

اطلاعات
به‌طور خلاصه: بــرای در امان ماندن از حباب‌ها، کافی 
نیست که فقط تحلیلگر بازار باشید؛ باید تحلیلگر ذهن 

خودتان و رسانه‌ها نیز باشید.

این فصل را بخوانید اگر...
  به دنبال فهم ریشه‌های روانی و اجتماعی حباب‌های 

مالی هستید
 می‌خواهید بدانید چرا رسانه‌ها می‌توانند از شما یک 

سرمایه‌گذار هیجانی بسازند
  بــه تحلیــل رفتــار جمعــی و روان‌شناســی بازار 

علاقه دارید
  یــا حتی اگر فقط می‌خواهیــد در دنیای پرهیاهوی 

امروز، تصمیم‌های اقتصادی عاقلانه‌تری بگیرید.

در فصول بعدی کتاب چه می‌گذرد؟
در ادامــه کتاب »سرخوشــی غیرعقلائی«، شــیلر به 
بررسی رفتار جمعی در بازارهای مالی، مدل بازخوردی 
در شــکل‌گیری حباب‌ها، نقش ســاختارهای نهادی، 
سیاست‌گذاری عمومی و نهایتاً راهکارهای عملی برای 
پیشــگیری از بحران‌های آتی می‌پــردازد. این کتاب، 
نه‌تنها تصویری دقیق از گذشته است، بلکه نقشه راهی 

برای آینده اقتصادی شما نیز هست.

کتاب

»این جایزه به شــخص )یا گروهی( که بیشترین یا بهترین کار را 
برای افزایش دوســتی و برادری بین ملت‌ها، برای محو یا کاهش 
ارتش‌های دائمی و برای برگزاری و ترویج انجمن‌ها و مجامع صلح 

انجام داده باشد، اهدا شود«.
این بخشی از وصیت‌نامه آلفرد نوبل برای جایزه‌ای است که امروزه به نام صلح نوبل 
می‌شناسیم. اما جایزه صلح نوبل 2025 به دلیل افرادی که برای دریافت آن نامزد 

شده‌اند، بی‌شک یکی از پرحاشیه‌ترین جوایز در 124 سال گذشته خواهد بود.

نوبل که بود؟
آلفـرد برنهـارد نوبـل )1833 تـا 1896( شـیمیدان، مختـرع، مهنـدس و تاجـر 
سـوئدی کـه جهـان او را بیـش از هر چیز با نـام »دینامیت« می‌شناسـد، در طول 
عمـرش 355 اختـراع بـه ثبـت رسـاند. او پیش از مـرگ، بخش بزرگـی از دارایی 
 خـود را بـرای اهـدای جوایـز نوبـل )5 جایـزه( وقـف کرد. نخسـتین جایـزه نوبل 

در سال 1901 اهدا شد.
نوبل اقتصاد )با نام رســمی جایزه بانک مرکزی سوئد در علوم اقتصادی به یادبود 
آلفرد نوبل( به عنوان ششــمین جایزه در ســال 1968 راه‌اندازی شد. این جایزه 
در وصیت‌نامه آلفرد نوبل قید نشــده بود، با این حال بنیاد نوبل آن را در راستای 

خواسته‌های او برای خدمت به بشریت ارزیابی کرد.
بـر اسـاس وصیت‌نامـه و بیانیـه‌ آلفـرد نوبـل کـه روز 30 دسـامبر 1896 )20 
روز پـس از مـرگ( در اسـتکهلم منتشـر شـد، تشـکیل بنیـادی در نظـر گرفتـه 
 شـده بـود تـا جوایـز نوبـل را بـه کسـانی کـه خدمتی بـه بشـریت ارائـه کرده‌اند، 

اهدا کند. 
بنیـاد نوبـل در روز 29 ژوئـن 1900 بـه عنوان نهادی خصوصی تاسـیس شـد. در 
حـال حاضـر جوایـز نوبـل در 6 حـوزه فیزیک، شـیمی، پزشـکی، ادبیـات، صلح و 

اقتصـاد به برنـدگان اهدا می‌شـود.

نوبل صلح
کمیته نوبل نروژ در اســلو، روز 10 اکتبر 2025 )18 مهر( نام برنده )یا برندگان( 
جایــزه نوبــل برای صلح را اعــام خواهد کرد. ایــن جایزه در روز 10 دســامبر 
2025 )10 آذر( در مراســمی به طور رســمی اهدا خواهد شــد. گرچه اســامی 
نامزدهــای دریافت جایزه نوبل صلح محرمانه اســت، اما نمایندگان مجلس نروژ و 
 دانشــگاهیان این امتیاز را دارند که اســامی کاندیداهای مورد نظر خود را به طور

عمومی اعلام کنند.
روز 5 مــارس 2025 )15 اســفند 1403( کمیتــه نوبــل نروژ اعــام کرد که 
 338 کاندیدا )شــامل 244 فرد و 94 ســازمان( برای دریافــت جایزه صلح نوبل 

نامزده شده‌اند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

نوبل پرحاشیه 2025
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یادداشت
هیجانی؟ یا  هوشمندانه  ونق؛  ر نبود 

بازار سرمایه ایران در روزهای فعلی 
رونق خود را از دســت داده اســت 
بررســی دلایــل وضعیت  برای  و 
فعلــی لازم اســت از دو منظر به 
آن نگریســت و تحلیل کرد که آیا 
رفتار کنونی بازار ناشــی از عوامل 

هیجانی اســت یا هوشــمندانه. با توجه به جنگ اخیر و سابقه تاریخی، از 
جمله تعطیلی بازار ســرمایه در ابتدای جنگ و عدم اتخاذ تدابیر مناسب از 
سوی سازمان بورس و دولت برای بازگشایی، سرمایه‌گذاران حافظه‌ای منفی 
از این رویدادها دارند که آنها را به دوری از بازار سهام سوق می‌دهد. بنابراین، 

می‌توان گفت رفتار آنها در این زمینه هوشمندانه و عقلانی است. 
دومین جنبه، فعال‌ســازی مکانیســم ماشه اســت که علی‌رغم اظهارات 
داخلــی مبنی بر بی‌اهمیت بودن آن، فعــالان بازار آن را جدی می‌دانند. 
این مکانیســم، با بازگرداندن تحریم‌هــای بین‌المللی، ایران را در معرض 
فشــار حداکثری آمریکا قرار می‌دهد و صادرات، مراودات تجاری و حتی 
ذخایر شــناور نفتی را با چالش مواجه می‌سازد و تبعات خود را به دنبال 
دارد. در نتیجه، فعالان بازار با احتیاط منتظر نتایج این مکانیسم هستند 
تا تصمیم‌گیری کنند،که این نیز رفتاری هوشمندانه تلقی می‌شود. حتی 
اخبار درمانی، مانند جلســات مربوط به FATF و امثال آن که می‌توانست 
بر بانک‌ها تأثیر مثبت بگذارد، نتوانســته بازار را تحت تأثیر قرار دهد؛ زیرا 
سرمایه‌گذاران به دنبال قطعیت و رفع ابهام هستند و تا دستیابی به نتایج 

ملموس، این اخبار اثری مثبت ندارند. 
همچنین نرخ بازده اوراق دولتی بســیار بالاســت و شیب صعودی به خود 
گرفته، که نشــان‌دهنده فروش نرمال اوراق در شــش‌ماهه دوم و احتمال 
افزایش آن بیش از بودجه مصوب است. با کاهش درآمدها، این امر می‌تواند 
بــه فروش بیشــتر اوراق بینجامد و بــا یادآوری ســابقه تاریخی نرخ‌های 
بالای ۴۰ درصد، بازار را با چالش مواجه کند. همچنین نبود شــفافیت در 
سیاســت‌های بانک مرکزی و سیاست‌های اقتصادی مدنی‌زاده، تا کنون به 
رکود بازارها منجر شــده و تشــدید آن می‌تواند صنایع را به ورشکستگی 
بکشــاند. بنابراین، به طور کلی، رفتار کنونی بازار هوشمندانه است و ناشی 
از ابهامات ژئوپلیتیکی، سیاست‌های پولی و مالی داخلی است. این ابهامات 
اجازه پذیرش ریسک به سرمایه‌گذاران نمی‌دهد و تا رفع آنها، بازار نمی‌تواند 

روند مثبتی پایدار داشته باشد.

علیرضا خان محمدی
سرمایه بازار  کارشناس 

در گفت‌وگو با استاد دانشگاه علامه طباطبائی بررسی شد

چگونه ریال جدید اقتصاد ایران را نجات می‌دهد

 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

حذف صفر از پول ملی، سیاستی است که در بسیاری 
از کشــورها به‌منظور مقابله با تورم بالا، ساده‌سازی 
مبادلات مالی و بازسازی اعتماد عمومی به پول ملی 
انجام شده اســت. مرور تجربه‌های جهانی نشان می‌دهد که حذف 
صفر از پول ملی به ‌تنهایی نمی‌تواند مشکلات اقتصادی مانند تورم 
یا کاهش قدرت خرید را حل کند. موفقیت این سیاست به اصلاحات 
ساختاری مانند کنترل تورم، کاهش کســری بودجه، اصلاح نظام 
بانکی، و بهبود فضای کسب‌وکار وابسته است. برخی نمونه‌های موفق 
و ناموفق این سیاست، واقعیت را آشکار می‌کند. ترکیه در سال 2005، 
6 صفر از لیره حذف و »لیره جدید« را معرفی کرد. پس از این اقدام، 
تورم از حدود 70 درصد در دهه 1990 به زیر 10 درصد در ســال‌های 
پس از حذف صفر کاهش یافت. ارزش لیره تثبیت شــد و مبادلات 
مالی ساده‌تر شدند. رشد اقتصادی ترکیه در دهه 2000 تقویت شد و 
این کشور به یکی از اقتصادهای نوظهور تبدیل شد.  دلایل موفقیت 
این اقدام، اصلاحات اقتصادی گســترده قبل از حذف صفر، شامل 
کنترل کسری بودجه، اســتقلال بانک مرکزی، اصلاح نظام بانکی، 
ایجاد سیاست‌های پولی سخت‌گیرانه برای مهار تورم و نهایتا ایجاد 
ثبات سیاسی نسبی و جذب سرمایه‌گذاری خارجی بود. در مقابل، 
ونزوئلا از سال ۲۰۰۸ تاکنون ۱۴ صفر از پول ملی خود )بولیوار( حذف 
کرده، اما به دلیل عدم اصلاحات ساختاری و تورم افسارگسیخته، این 
اقدامات نتیجه‌ای جز تشدید بحران اقتصادی نداشته است.  در این 
باره اطلاعات بورس گفت‌وگویی با اسفندیار جهانگرد، اقتصاددان و 
استاد دانشگاه علامه طباطبائی در خصوص تاثیرات اقتصادی حذف 

صفر از پول ملی ایران انجام داده که در ادامه می‌خوانید.
***

* هدف اصلی حذف ۴ صفر چیست؟
در اقتصادکلان معمولا سیاست گذاران به‌دلایل مختلفی اقدام به حذف 
صفر از پول ملی می‌کنند.  با حذف صفر کاهش بار اســمی و انتظاراتی 
واحد پول باعث می‌شــود که پول ساده‌تر و کارآمدتر شود؛ برای مثال به 
جای 10 هزار واحد پول قدیمی، از ۱ واحد پول جدید استفاده می‌شود. 
این موضوع محاســبات روزمره، فیش‌هــا، فاکتورها، نمایش قیمت‌ها و 
تبلیغات را آسان‌تر می‌کند. همچنین هزینه‌های عملیاتی کاهش می‌یابد، 

زیرا پول‌شماری، چاپ اسکناس و سکه، و حمل‌ونقل پول به طور نسبی 
ســاده‌تر و گاهی ارزان‌تر خواهد شــد. از سوی دیگر، تعویض واحد پول 
نمادی سیاسی است که نشــان می‌دهد دولت در حال اجرای تغییرات 
اســت و این کار می‌تواند شروعی برای اصلاحات بزرگ‌تر باشد. اگر این 
تغییرات همراه با سیاســت‌های تثبیت‌کننده باشد، می‌تواند به بازسازی 
اعتماد مــردم کمک کند. همچنین حذف پیچیدگی‌های حســابداری 
و سیســتم‌های دیجیتالی اتفــاق می‌افتد؛ اعداد کوتاه‌تــر و خواناتر در 
صورتحساب‌ها، حسابداری، حقوق و دستمزد، مالیات و گزارش‌دهی به 
کار گرفته می‌شــوند. در نهایت، با کاهش اندازه اعداد در معاملات خرد، 
خطاهای محاســباتی و فسادهای خرد که ناشــی از مبالغ بسیار بزرگ 

هستند، کاهش می‌یابد و مشکلات مربوط به آن کمتر می‌شود.

* فکر می‌کنید این مهم به تنهایی کافی است؟
حذف صفر از پول ملی اقدامی هم‌زمان نمادین و عملیاتی است، اما برای 
دســتیابی به نتایج واقعی و پایدار باید با مجموعه‌ای از اصلاحات تکمیلی 
همراه باشد. این اصلاحات شامل یک سیاست پولی مقتدر و شفاف است 
که کنترل پایه پولی، مهار رشــد نقدینگی و در بهترین حالت پیاده‌سازی 
چارچوبی مانند هدف‌گذاری تورمی را در بر گیرد و با اســتقلال نســبی 
بانک مرکزی پشتیبانی شود. همچنین اجرای یک سیاست مالی انضباطی 
ضروری است که کاهش کسری بودجه یا تأمین آن از روش‌های غیرپولی 

را هدف بگیرد و همراه با اصلاحات اساسی در ساختار درآمدها و هزینه‌های 
دولت باشــد. ثبات در نرخ ارز و یا مدیریت کارآمــد بازار ارز نیز اهمیت 
ویژه‌ای دارد، زیرا نوســانات شدید ارزی می‌تواند انتظارات تورمی را دوباره 
فعال کند. در کنــار این موارد، باید تحولات ســاختاری همچون بهبود 
ظرفیت عرضه، افزایش رقابت‌پذیــری، اصلاحات مالیاتی، حذف رانت‌ها 
و بهبود محیط کســب‌وکار به اجرا درآید. شــفافیت و ارتباطات عمومی 
مؤثر، شــامل اطلاع‌رسانی دقیق درباره برنامه انتقال، زمان‌بندی مراحل و 
طرح‌های حمایت موقت از گروه‌های آسیب‌پذیر نیز از ارکان موفقیت این 
سیاست است. در غیاب این پیش‌شرط‌ها، حذف صفر تأثیر پایداری نخواهد 

داشت و قیمت‌ها به‌سرعت در مقیاس جدید شروع به رشد خواهند کرد.

* اساســاً حذف صفرها چه تأثیری بر تورم، قدرت خرید و 
ارزش واقعی پول دارد؟

ازمنظر اصلاحات اقتصادی حذف 4 صفر یک اصلاح اسمی است. قیمت‌ها 
و دســتمزدها در ارقام اســمی کوچک‌تر می‌شوند؛ اما نسبت‌های نسبی 
)نرخ‌ها، درصدها( بدون تغییر باقی می‌مانند. این یعنی اصلاحات  اسمی  
اســت ولی تغییر حقیقی صورت نمی گیرد.  بنابراین از منظر اثر بر تورم 
در ایران، حذف صفر خودش تورم را کاهش نمی‌دهد. اگر انتظارات تورمی 
و سیاســت پولی/مالی کشور بدون تغییر بماند، تورم ادامه خواهد داشت 
و پس از مدتی قیمت‌ها در مقیاس جدید باز هم رشد می‌کنند. از لحاظ 
اثــر بر قدرت خرید مردم، بدون کنتــرل تورم، قدرت خرید واقعی مردم 
تغییری نمی‌کند و فقط ارقام در مقیاس کوچکتر و رُند می‌شوند. بنابراین 
اگر کنترلی روی تورم از طریق سیاســت های پولی /مالی  و  همچنین 
گشایش‌های  ارزی انجام نشود، قدرت خرید مردم در زمانِ پس از اجرای 
طــرح همچنان کاهش می یابد. اثر انتظــارات تورمی این اصلاح  بدین 
شــکل است که اگر حذف صفر با پیام‌های قوی و اقدامات واقعی تثبیت 
پول مثل سیاســت‌های انضباطی مالی، کنترل نقدینگی، گشایش های 
ارزی بین‌المللی و رفع تحریم ها از طرف حاکمیت انجام شــود، می‌تواند 
انتظارات را به‌طور مثبت تغییر دهد و به کاهش تورم کمک کند. اما این 
اثر فقط زمانی رخ می‌دهد که جامعه به این اقدامات باور داشــته باشد و 

اتفاق بیفتد. در غیر این صورت اثر کنترل انتظاراتی نخواهد داشت.
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پارس« در»آوای  ترکیب  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت بیمه اتکایــی آوای پارس تغییر کرد. 
محســن نامداری رئیس هیأت مدیره شــرکت اســت. نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت امیر مومنی با مدرک کارشناســی ارشد مهندسی صنایع 
 است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت، امیرحسین ارضا، روح اله حیدری 

و علی طاهرخانی هستند.

شد معرفی  »ثجوان«  جدید  پرست  سر
مدیران شرکت تامین مسکن جوانان احمد رجب پور را به عنوان سرپرست 

معرفی کردند، وی کارشناس ارشد حسابداری است.

شناخت  را  جدیدش  مدیران  »معیار« 
سید محمد جواد فرهانیان به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
شــرکت معرفی شد وی دارای مدرک دکترای مدیریت مالی است. رئیس 
هیأت مدیره شــرکت علیرضا صمدی اســت. همچنیــن مرتضی اثباتی، 
حســین فهیمی و عبدالحســین جمالی به عنوان اعضــای هیأت مدیره 

شرکت معرفی شدند.

شدند مشخص  وم«  »شار سکانداران 
زهره مجید نیا بــه عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
معرفی شد. وی دکترای مهندسی شیمی دارد. همچنین سعید صادق پور 
رئیس هیأت مدیره شــرکت است. یونس خداپرست، سارا افتخاری و سید 

علی اصغر علامه اعضای هیأت مدیره شرکت هستند.

کرد تغییر  »فجر«  صندلی‌های 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت فولاد امیر کبیر کاشان معرفی شدند. 
شــاهین حیدری مدیر عامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است، وی 
دارای مدرک کارشناســی ارشد MBA اســت. همچنین حسین پناهیان 
رئیس هیأت مدیره شرکت است. علی پارسا نسب، عبدالحمید رهیده و علی 

معابر اعضای هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

شد انتخاب  »دسینا«  جدید  مدیرعامل 
مهدی قربانی گرجی مدیر عامل شرکت لابراتوار‌های سینا دارو معرفی شد. 
وی کارشــناس ارشد حقوق است و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است. 
همچنین مهدی واله رئیس هیأت مدیره شرکت است. دیگر اعضای هیأت 
مدیره شرکت، سید مهدی پارچینی پارچین، شکوفه شیبانی و سید احسان 

شجاعی هستند.

کرد پیدا  جدید  مدیر  »قپیرا« 
سعید عباس نژاد حسنلویی به عنوان مدیرعامل شرکت فرآورده‌های غذایی 
و قند پیرانشهر معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی 
مکانیک اســت. همچنین رئیس هیأت مدیره شرکت حسن زنجانی است. 
نایب رئیس هیأت مدیره شرکت غلامرضا اخباریه است. دیگر اعضای هیأت 
مدیره شــرکت میرداود فربود، شهرام طالبیان، مهدی زنجانی میاندوآب و 

سید سلمان نصیر زاده اسکویی هستند.

»چدن« تازه  مدیران  معرفی 
مدیران شرکت تولیدی چدن سازان معرفی شدند . حسین انصاری شوریجه 
به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. احمدکارگهی نایب رئیس 
هیأت مدیره شرکت است و دارای مدرک کارشناسی عمران است. همچنین 
بابک نظری، مجید مختاری و حســین ملاحسین آقا به عنوان عضو هیأت 

مدیره شرکت معرفی شدند.

کرد اعلام  را  تغییراتش  »فبیرا« 
ترکیــب اعضای هیأت مدیره شــرکت صنایع بســته بندی ایــران تغییر 
کــرد  مرتضی فرهادی ســرتنگی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت 
معرفی شــد وی دارای مدرک دکترای مهندســی صنایع است. همچنین 
نایــب رئیس هیأت مدیــره شــرکت داود گرجی زاده بائی اســت. دیگر 
 اعضــای هیــأت مدیره شــرکت ســید محمد عمرانــی، امیر علــی آزاد

و احمد بدیعی هستند.

ون« »سکار جدید  ترکیب 
ایرج موســوی مدیرعامل شرکت سیمان کارون اســت وی دارای مدرک 
دکترای بازاریابی است. همچنین رئیس هیأت مدیره شرکت حمید اقبالیان 
معرفی شــد. اعضای هیأت مدیره شرکت حمید رضا امینی، جعفر رحمان 

زاده و هدایت صمدی انصاری هستند.

شدند ابقا  ین«  مدیران»نطر
مدیران شرکت عطرین نخ قم در سمت خود باقی ماندند. امیر رضا دخانچی 
بــه عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد.وی دارای 
مدرک کارشناســی ارشد مهندسی نســاجی است. همچنین رئیس هیأت 
مدیره شــرکت محمد مقدم است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت حمید 
محمد مرادی اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت علیرضا سنائی و 

حجت‌اله غلامی است.

شد ابقاء  »سپ«  مدیرعامل 
احســان ترکمن مدیر عامل شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش 
شــد. وی دارای مدرک کارشناســی ارشــد حســابداری اســت. رئیس 
هیأت مدیره شــرکت، غلامحسین عرب حســن خانی است. نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت علــی حکیم جوادی معرفی شــد. دیگــر اعضای 
 هیــأت مدیره شــرکت رضا شــیرین گوهریــان، لقمان رحمــان پور و 

ولی ضرابیه هستند.

کی کجا رفت

 مدیرعامل بانک مســکن با اشاره به اینکه گروه 
این بانک به سوپرمارکت مالی تبدیل می‌شود، گفت به عنوان اولین بانک 
برای واحدهای مســکونی که بخواهند پنل خورشیدی جهت تولید برق 

ایجاد کنند تا سقف ۲۰۰ میلیون تومان تسهیلات اعطا می‌کنیم.
به گزارش صدای بورس، علی خورســندیان در نشســت خبری بازدید 
از پروژه‌های نهضت ملی و شــرکت ســرمایه‌گذاری مسکن، مهم‌ترین 
مأموریــت این بانک را اجرای تکلیف قانونــی در این حوزه اعلام کرد و 
افزود: تاکنون ۳۹۰ هزار قرارداد برای تأمین مالی واحدهای مسکونی این 
طرح منعقد شده که مجموع تعهدات آن به بیش از ۱۷۲ همت می‌رسد 

و تا امروز ۱۳۰ همت آن پرداخت شده است.

کاهش واحدهای باقی‌مانده به ۵۰ هزار
خورسندیان در بخشی دیگر از گفته‌های خود گفت: از طرح مسکن مهر، 
حدود ۸۸ هزار واحد باقی مانده که در قالب نهضت ملی مسکن تکمیل 
می‌شود و این تعداد تا پایان سال به ۵۰ هزار واحد کاهش خواهد یافت. 
به گفتــه وی از مجموع قراردادهای منعقدشــده، ۱۱۶ هزار واحد وارد 
مرحله فروش اقســاطی شــده و ۲۶۲ هزار قرارداد حمایتی با پیشرفت 

فیزیکی ۷۰ درصد در حال اجراست.
مدیرعامل این بانک به مصوبه شــورای مســکن درباره افزایش ســقف 
تسهیلات حمایتی به ۶۵۰ میلیون تومان اشاره کرد و افزود: تمرکز بانک 
بر پروژه‌هایی است که بیش از ۷۰ درصد پیشرفت دارند. همچنین جذب 
سرمایه‌گذاری و ترغیب سازندگان، از برنامه‌های محوری این بانک است.

وعده ۱۰۰ هزار میلیاردی دولت
وی کسری نقدینگی و ناترازی را از مهم‌ترین چالش‌های بانک مسکن عنوان 
کرد و یادآور شد: طبق قانون بودجه ۱۴۰۴، قرار است ۱۰۰ همت از محل 
 واگذاری املاک و دارایی‌های دستگاه‌های دولتی به این بانک اختصاص 
پیدا کند. خورسندیان افزود: این منابع در قالب یونیت‌های قابل عرضه 
در بازار ســرمایه و اوراق رهنی مبتنی بر تسهیلات بانک مسکن به کار 
گرفته خواهد شــد. وی همچنین مطالبات معوق از دولت را یکی دیگر 
از چالش‌های بانک دانســت و ابراز امیدواری کرد که دولت برای تسویه 

آن‌ها اقدام کند.

حمایت از انرژی‌های تجدیدپذیر
مدیرعامل این بانک به ناترازی‌ها نیز اشاره‌ای داشت و بیان کرد: حرکت 
به ســمت اســتفاده از انرژی‌های تجدیدپذیر در دستور کار وزارت نیرو 
است و این بانک برای نخســتین‌بار به هر واحد مسکونی متقاضی پنل 
خورشیدی، تســهیلات ۲۰۰ میلیون تومانی با بازپرداخت حداکثر ۴۸ 
ماهه ارائه می‌دهد. ضمن اینکه مجموعه ما می‌تواند به یک سوپرمارکت 
مالی تبدیل شود چراکه بستر تمامی اقدامات مالی را در داخل خود دارد.

حمایت یک همتی بانک مسکن از بورس
در ادامه این نشست، مدیرعامل گروه مالی بانک مسکن نیز به سخنرانی 
پرداخت و در مورد این موضوع که این گروه شامل ۲۰ شرکت ساختمانی 
فعال در سراسر کشور است که برخی به‌صورت مستقل و برخی به‌صورت 
مشــارکتی فعالیت می‌کنند، توضیح داد:. این شرکت‌ها از مرحله تأمین 

زمین تا اجرای کامل پروژه‌ها را بر عهده دارند.
عســگری افزود: شــرکت‌های تابعه این گروه از نظر کیفیت ســاخت و 
برندسازی جایگاه مطلوبی دارند و در پروژه‌های مختلف از زیرساخت‌ها و 
سازه‌های استاندارد بهره برده‌اند. ضمن اینکه چهار شرکت این گروه در 
حوزه بازار ســرمایه فعال هستند و پشتیبانی مالی و عملیاتی پروژه‌های 

این بانک و سایر شرکت‌های مجموعه را انجام می‌دهند.
مدیرعامل این گروه با بیان این مهم که برخی مؤسسات مالی و اعتباری 
پس از منحل شــدن توســط بانک مرکزی، دارایی‌شان به بانک مسکن 
منتقل شده اســت تا در پروژه‌های ساختمانی به کار گرفته شود؛ اعلام 

کرد: پــس از جنگ تحمیلی ۱۲ روزه، بیــش از یک همت منابع برای 
حمایت از سهام شرکت‌های زیرمجموعه وارد بازار سهام شده است.

»ثمسکن« به دنبال فروش متری
مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری مســکن، نیز با حضور در این نشست، 
شرکتی که سکانداری آن را بر عهده دارد را بزرگ‌ترین گروه انبوه‌سازی 
بورسی کشور با ۱۷ زیرمجموعه معرفی کرد و گفت: در حال حاضر بیش 
از ۲.۵ میلیون متر مربع پروژه فعال در سراســر کشور در حال اجراست 
که کلان‌شــهرهایی مانند یزد، مشــهد، تهران و خوزستان را نیز شامل 
می‌شود. پروژه اندیشه نیز اخیراً افتتاح شده است. ضمن اینکه میانگین 
پیشرفت فیزیکی پروژه‌ها بالای ۵۵ درصد است. محسن علیزاده افزود: 
فروش متری مســکن برای نخستین‌بار در دستور کار قرار دارد و فرآیند 
اخــذ مجوز و طراحی پلتفرم آن در حال انجام اســت تا به‌عنوان اولین 
شرکت، این طرح را اجرا کنیم. ضمن اینکه ایجاد صندوق و شرکت پروژه 

و استفاده از فناوری‌های نوین از جمله برنامه‌های این مجموعه است.

اولین سرمایه‌گذاران خارجی مسکن در راهند
وی درباره سرمایه‌گذاری خارجی عنوان کرد: تاکنون جذب سرمایه‌گذار 
خارجی انجام نشــده اما مذاکراتی در این زمینه صورت گرفته اســت و 
جنگ ۱۲ روزه تأثیری بر این روند نداشــته زیرا صنعت مسکن ماهیت 

بلندمدت دارد.

پرداخت بیش از ۳۰۰ همت تسهیلات 
عضو هیأت‌مدیره بانک مســکن نیز در ادامه این نشست گفت: : ۸۸ هزار 
واحد مسکن مهر باقی‌مانده است که با انتقال آن‌ها به پروژه نهضت ملی 
مســکن، تکمیل و تحویل متقاضیان خواهد شد. سید محسن فاضلیان 
افزود: فروش متری صندوق‌های زمین و ساختمان در گروه بانک مسکن، 
از طریق خرید یونیت، امکان مشارکت افراد در سرمایه‌گذاری حوزه املاک 
را فراهم می‌کند. وی گفت: کل تسهیلات پرداختی این بانک تاکنون بیش 
از ۳۰۰ همت بوده است. همچنین در دهه ۹۰ دسته‌ای از تسهیلات ارزی 
پرداخت شد که به دلیل آن، بانک مسکن اکنون ۳۰ همت مطالبات از ابر 

بدهکاران دارد که این بدهی‌ها مربوط به ۵ یا ۶ شرکت است.

بانک مسکن به سوپرمارکت مالی تبدیل می‌شود؛

حمایت هزار میلیاردی از بورس

مدیرعامل بانک پارســیان گفت: با توســعه خدمات مجازی از جمله تسهیلات 
آنلاین، گام‌های مهمی دراین مسیر برداشته‌ایم، بر این اساس سال گذشته حدود 

۷ همت تسهیلات در بخش‌های مختلف اعطا شد.
مدیرعامل بانک پارسیان، از افزایش شفافیت و بهبود ساختار مالی این بانک خبر 
داد و تأکید کرد: »تسهیل دسترسی مشتریان به خدمات بانکی، اولویت ماست نه 

صرفاً سودآوری.« وی با اشاره به توسعه خدمات دیجیتال، از پرداخت ۷ هزار میلیارد تومان تسهیلات 
آنلاین در سال گذشته خبر داد.

 راهکارهای پارسیان برای رکود
جواد شــکر خواه در حاشیه نشست خبری به مناســبت روز خبرنگار با اشاره به اقدامات این بانک 
طی یک ســال گذشته با بیان اینکه شــرایط نااطمینان موجب رکود در همه بخش‌های اقتصادی 
می‌شــود، افزود: تعویق در تصمیم‌گیری‌ها طبیعی اســت و وظیفه ما بازگرداندن آرامش به فضای 
کســب‌وکار است. در همین راستا، ســه ماه مهلت قانونی در ارائه اظهارنامه مالیاتی برای بازگشت 
شــرایط به روال عادی در نظر گرفته شــده است. توســعه فناوری در حوزه‌های داخلی و عملیاتی 
بانکی از اولویت‌ها بوده و اقدامات امنیتی انجام‌شــده طی یک‌ســال و نیم گذشته در ماه‌های اخیر 
به نتایج ملموسی رسیده اســت. همچنین تکمیل زنجیره خدمات آنلاین به‌گونه‌ای دنبال می‌شود 
 که حضور فیزیکی مشــتریان در شــعب به صفر برسد و ســامانه جدید آن تا پایان سال رونمایی 

خواهد شد.
۳۷ همت از وصول مطالبات تعیین تکلیف شد

قائم‌مقام مدیرعامل بانک پارســیان با اشاره به عملکرد سال گذشته گفت: سال ۱۴۰۲ سال دشواری 
برای بانک بود، اما با اقدامات انجام‌شده از زیان عبور کردیم و به سود رسیدیم. نسبت کفایت سرمایه 
که ســال‌های اخیر منفی بود، به مثبت ۴ افزایش یافت. در بهمن‌ماه ســال گذشته، برنامه پنج‌ساله 
بانک در مجمع عمومی فوق‌العاده تصویب شــد که بر اســاس آن تا افق ۱۴۰۷ سرمایه بانک به بیش 
از ۱۰۰ همت و نســبت کفایت سرمایه به بالای ۱۲ درصد خواهد رسید. مصطفی ضرغامی افزود: در 
ســال ۱۴۰۳، بیش از ۴۱ همت سود شناسایی شد که با تراز تلفیقی به ۵۳.۲ همت رسید و مجموع 

درآمدها رشد ۸۶ درصدی را تجربه کرد.
به گفته ضرغامی، مجموع تسهیلات تکلیفی بانک در سال جاری ۲۷ همت بوده که ۱۷.۷ همت آن 
برای طرح‌های توسعه بخش خصوصی اختصاص یافته است. همچنین توسعه نئوبانک و اجرای طرح 
پارس‌وام از ابتدای ســال جاری در دستور کار قرار گرفته است. وی افزود: برای مقابله با تهدیدات 
سایبری، مرکز عملیات امنیت به بهره‌برداری رسیده که تحول چشمگیری در ارتقای سطح امنیت 
بانک ایجاد کرده و سامانه مبارزه با پولشویی نیز تا نیمه شهریور فعال می‌شود. قائم مقام مدیرعامل 
بانک پارسیان با اشاره به وصول بخش قابل توجهی از مطالبات غیرجاری بانک گفت: در سال جاری 
۱,۲۵۰ پرونده به ارزش ۳۷ همت تعیین‌تکلیف شده و هدف ما کاهش این رقم به سطح تک‌رقمی 
است. تصویب لایحه پالرمو در مجمع تشخیص مصلحت نظام نیز می‌تواند بستری مهم برای ارتقای 
تعاملات بانکی بین‌المللی باشد. وی در پایان از تخصیص ۸ همت تسهیلات برای طرح نهضت ملی 

مسکن در مرحله انعقاد قرارداد خبر داد.

تحول پارسیان در بانکداری دیجیتال

 7همت تسهیلات آنلاین در سال گذشته
رئیس مرکز تنظیم‌گری بانک مرکزی، در نشســتی خبری به تشــریح آخرین 
وضعیت شــبکه بانکی کشــور پرداخت. وی از بهبود قابل توجه شــاخص‌های 
ســامت بانکی خبر داد و گفت: میانگین کفایت ســرمایه کل شبکه بانکی که 
ســال‌ها منفی بود، در حال حاضر به ۱.۷۵ درصد مثبت رسیده است. این رقم 
اگــر بانک‌های دارای وضعیت ویژه را از محاســبه خــارج کنیم، به حدود ۵.۵ 

درصد افزایش می‌یابد.
حجت اســماعیل‌زاده گفت: بر اساس آمار ارائه شده، سرمایه کل شبکه بانکی از ۳۳۰ همت )۳۳۰ 
همت( در پایان سال ۱۴۰۰ به حدود ۸۵۲ همت)۸۵۲ همت( در پایان سال ۱۴۰۳ رسیده است. با 
احتساب مجوزهای صادره، این رقم به ۱۱۷۰ همت افزایش یافته و پیش‌بینی می‌شود تا پایان سال 

جاری به ۱۳۵۰ همت برسد که بیش از چهار برابر رقم ابتدای برنامه هفتم است.
14 بانک به استاندارد کفایت سرمایه دست یافتند

اســماعیل‌زاده در خصوص نسبت کفایت ســرمایه اعلام کرد: از ۲۹ بانک فعال کشور، ۱۴ بانک به 
نسبت کفایت سرمایه بالای ۸ درصد دست یافته‌اند که نسبت به پایان سال ۱۴۰۰ که تنها ۷ بانک 
در این ســطح بودند، پیشرفت قابل توجهی محســوب می‌شود. با این حال، هنوز ۶ بانک با کفایت 

سرمایه منفی و ۹ بانک دیگر با کفایت سرمایه مثبت اما کمتر از ۸ درصد وجود دارد.
وی با اشــاره به الزام قانون برنامه هفتم مبنی بر رســیدن کفایت سرمایه شبکه بانکی به ۸درصد 
تصریــح کرد: طی چهار ســال آینــده این هدف محقق خواهد شــد. از ۱۹ بانکــی که موظف به 
 ارائــه برنامه افزایش ســرمایه بودند، ۵ بانک به ســطح مطلوب رســیده‌اند و مابقــی برنامه‌های 

خود را ارائه داده‌اند.
اقدامات نظارتی درباره مالکان واحد و اموال مازاد

در بخش دیگری از این نشســت، اســماعیل‌زاده به موضوع »مالک واحد« اشاره کرد و توضیح داد: 
بر اســاس قانون، ســهامدارانی که بیش از حد مجاز )۲۰ یا ۳۳ درصد با مجوز( سهام بانک‌ها را در 
اختیار دارند، به عنوان مازاد بر مالک واحد شناخته می‌شوند. حق رأی و عواید این سهام به صندوق 
ضمانت سپرده‌ها منتقل شده است. وی افزود که حدود ۸ تا ۱۰ بانک مشمول این قانون هستند.

در خصــوص دارایی‌های مازاد بانک‌ها نیز اعلام شــد که اطلاعات تمامی املاک مازاد در ســامانه 
مربوطه بارگذاری شــده و در صورت عدم واگذاری طی یک سال، این دارایی‌ها به شرکت مدیریت 

دارایی شبکه بانکی )زیرمجموعه صندوق ضمانت سپرده‌ها( منتقل خواهد شد.
بانک مرکزی مصمم به اصلاح ساختار مالی بانک‌ها

اســماعیل‌زاده در پایان با اشاره به راه‌اندازی سامانه ســهامداری بانک‌ها از مهرماه گذشته، تأکید 
کرد: این اقدامات نشــان‌دهنده عزم جدی بانک مرکزی برای اصلاح ساختار مالی بانک‌ها و افزایش 
ســامت و کارایی نظام بانکی اســت. ما به صورت مســتمر شــبکه بانکی را رصد می‌کنیم و برای 

بانک‌هایی که به شاخص‌های مطلوب نرسند، اقدامات نظارتی لازم را اعمال خواهیم کرد.
این گزارش حاکی از آن اســت که نظام بانکی کشور در مسیر تحولات ساختاری مثبت قرار گرفته 
 و بــا ادامه این روند، می‌توان به دســتیابی به اســتانداردهای بین‌المللی در حوزه ســامت بانکی 

امیدوار بود.

تحولات مثبت در شبکه بانکی کشور

رشد چهار برابری سرمایه بانکی

 اولویت؛
حمایت از بیمه‌گذاران

رئیــس کل بیمــه مرکزی از 
برای  نهــاد  این  برنامه‌ریــزی 
تعیین نــرخ پایــه در تمامی 
رشــته‌های بیمــه خبــر داد 
و تأکیــد کــرد: این اقــدام به 

بیمه‌گــذاران کمــک می‌کند تا با آگاهــی کامل از 
حداقــل و حداکثر خدمات قابــل دریافت، بهترین 

انتخاب را داشته باشند.
موضوع نرخ‌گذاری و نرخ‌شکنی سال‌هاست به یکی 
از چالش‌های اصلی صنعت بیمه تبدیل شده است. 

برخی شــرکت‌های بیمه با ارائه قیمت‌های پایین و 
غیرواقعی، سعی در جذب مشتری دارند، اما این رویه 
در نهایت منجر به عدم توانایی در پرداخت خسارت 
می‌شود. پرویز خوشکلام خسروشاهی با اشاره به این 
موضوع گفت: برخــی مدیران بیمه‌نامه‌ای که ارزش 
واقعی آن یک میلیون تومان اســت را با ۲۰۰ هزار 
تومان می‌فروشــند و امیدوارند هیــچ حادثه‌ای رخ 

ندهد. این روش غیرحرفه‌ای و خطرناک است.

راهکارهای نظارتی بیمه مرکزی
خسروشــاهی با بیان اینکه این نهاد به‌عنوان ناظر 
صنعت بیمــه، برخورد جدی با نرخ‌شــکنی را در 
دســتور کار دارد، تصریح کرد: ما نمی‌توانیم اجازه 
دهیم برخی شرکت‌ها با جذب پرتفوی غیراصولی، 

آینده صنعــت بیمه را به خطر بیندازند. وی افزود: 
بــرای کنترل این مســئله، اصلاح نظــام توانگری 
شــرکت‌های بیمه در حال انجام اســت که شامل 
نظارت دقیق بر ذخایر، سرمایه‌گذاری‌ها و پرداخت 

به موقع خسارت می‌شود.

نرخ پایه؛ راهکاری برای شفافیت و عدالت
خسروشاهی از برنامه‌ریزی برای تعیین نرخ پایه بیمه 
در تمام رشته‌ها خبر داد و توضیح داد: مثلًا در بیمه 
خودرو، اگر نرخ پایه ۵ میلیون تومان تعیین شــود، 
مشتریانی که مبلغ کمتری بپردازند، در صورت وقوع 
حادثه تنها بخشی از خســارت را دریافت می‌کنند. 
این روش هم به شفافیت بازار کمک می‌کند و هم از 

حقوق بیمه‌گذاران محافظت می‌کند.

 پیوند سامانه‌های بیمه 
با نهادهای مرتبط

وی در ادامــه بــه موضــوع ابطال کارت ســوخت 
خودروهای فاقد بیمه اشــاره کرد و گفت: اطلاعات 
بیمه‌نامه‌ها به نیروی انتظامی و ستاد سوخت ارسال 
می‌شود، اما به دلیل ملاحظات خاص، اجرای کامل 

این طرح فعلًا به تعویق افتاده است. 

روند بهبود بیمه شخص ثالث 
وی در پایــان بــه چالش‌های بیمه شــخص ثالث 
واگن‌ها و قطارهــای مســافربری پرداخت و اعلام 
کرد: با همکاری دســتگاه‌های ذیربط، سازوکارهای 
لازم برای تســهیل خرید ایــن بیمه‌نامه‌ها در حال 

نهایی‌شدن است.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 معاملات سهام گروه صنعتی آلومتک در ۷۵ روز 
معاملاتی اخیر از فروردین‌ماه سال جاری تاکنون در روند نزولی قرار دارد 
و قیمت ســهام این شرکت شاهد سقوط ۶۰ درصدی بوده است در این 
راستا معاونت مالی این شرکت به تشریح دلایل این اتفاق پرداخته است.

به گزارش صدای بورس، قیمت هر برگه ســهم این شرکت از ۱۸ هزار 
و ۹۳۰ ریــال در تاریــخ ۱۰ فروردین‌ماه ســال ۱۴۰۴ با بیش از ۶۵ 
درصد کاهش در روز یکشنبه 19 مرداد 1404 به ۶ هزار و ۵۷۰ ریال 

رسیده است.

سقوط ۶۰ درصدی
بر اساس گزارش هیأت‌مدیره این شرکت در دوره ۶ ماه منتهی به نیمه 
دوم ســال ۱۴۰۳، صندوق توسعه ســهام به عنوان بازارگردان فالوم تا 
پایان ســال جاری فعالیت خواهد کرد همچنین شرکت سرمایه‌گذاری 
ملی ایران در حال حاضر با بیش از ۱.۵ میلیارد برگه سهم معادل ۶۲.۲ 

درصد از سهام این شرکت سهامدار عمده گروه صنعتی آلومتک است.
در روزهای معاملاتی اخیر شــاهد خرید سهام از طرف سهامدار حقوقی 
با حجمی متفاوت هســتیم و این در حالی است که فشار فروش بر روند 
معاملاتی این شــرکت غلبه کرده و باعث شده تا در ۵ ماه اخیر بیش از 
۶۰ درصد از قیمت سهام شرکت افت کند. همچنین در سه ماه گذشته 
سهام این شرکت ۴۱ روز منفی و صرفا ۹ روز مثبت معاملاتی را تجربه 
کرده است همینطور باتوجه به معاملات روزانه سهام این شرکت، نسبت 
P/E سهام فالوم به رقم منفی ۶ هزار و ۵۵۰ واحد رسید و این در حالی 

است که نسبت P/E گروه حدود ۶.۱ واحد است.

سازمان بورس وارد شود 
معاونت مالی شــرکت آلومتک در توضیح روند منفی سهام این شرکت 
و چرایــی آن، گفت: وضعیت معاملات شــرکت به صورت روزانه مورد 
رصد بخش امور ســهام شــرکت آلومتک قرار گرفته اما تاکنون دلیل 
روشــنی مبنی بر منفی شدن روند معاملات شرکت در این مدت پیدا 
نشــده اســت. ایمان هدایتی افزود: بازار و روند معاملاتی سهام به‌طور 
قابل توجهی با افت شــدیدی همراه شده است اما دلیل این امر برای 
سهامداران و شرکت مبهم است؛ ممکن است ایجاد چنین فشار فروشی 
 در روزهای متوالی طی چند ماه اخیر به دســت سهامدارانی ناشناس 

صورت گرفته باشد.
وی تصریــح کرد: شــرکت ســرمایه‌گذاری ملی، ســهامدار حقوقی و 
بازارگــردان شــرکت، اقدام به خرید و حمایت از ســهم کرده اما حجم 

فروش سهام شرکت در بازار باعث شده تا روند معاملاتی سهم همچنان 
منفی باشد و سهامداران خرد نیز به دلیل چنین فضای نامساعدی برای 

سهام مجموعه، به دنبال خروج هر چه سریعتر از سهم هستند.
معاون مالی این شــرکت بیان کرد: از نظر عملکردی، پیرو گزارشــات و 
صورت مالی‌های منتشــره در کدال، چالشــی برای شرکت وجود ندارد 
همچنین تجهیزات جدید و به روز شرکت نیز نصب و مورد استفاده قرار 
خواهند گرفت؛ از طرفی در نیمه دوم سال جاری نیز محصولات جدید با 
حاشیه سود بالاتر همچون کابل‌های روکش‌دار در شرکت تولید خواهد 
شــد بنابراین هیچ مشکلی به طور بنیادین در فعالیت گروه آلومتک رخ 

نداده است.
هدایتی در انتها اشاره کرد: به‌طور کلی وضعیت فعلی سهام شرکت برای 
ســهامداران و مسئولان مجموعه مبهم است و انتظار می‌رود تا سازمان 
بورس به بررسی در این حوزه بپردازد و دلایل ایجاد چنین فشار فروش 

غیرمنطقی را برای سهامداران شفاف سازد.

سهامدار منتظر حمایت...
در حال حاضر قیمت فالوم به حوالی معاملات ۴ ســال گذشته بازگشته 
است اما همچنان فشــار فروش بر سهام این شرکت باقی است؛ در این 
مدت حمایت‌ حقوقی‌ها کارساز نبوده و از طرفی سازمان بورس واکنشی 
در راستای سقوط ۶۰ درصدی سهام این شرکت نداشته است از این رو 
ســهامداران حقیقی گروه آلومتک خواستار اقدامی در راستای حمایت 
از سهام این شــرکت از طرف مســئولان مربوطه و همچنین شفافیت 

درخصوص دلایل سقوط قیمتی سهام فالوم خواهند بود.

سقوط 60 درصدی »فالوم«؛ انتظار از سازمان

شــرکت سیمان شــمال در نظر دارد بلوک 
۵ درصدی ســهام شرکت ســیمان غرب را 
بطــور یکجا و نقد یا شــرایطی در بازار اول 
معامــات بورس بــه فروش برســاند تا در 
 صــورت انجــام از ترکیب ســهامداری آن 

خارج شود.
مقرر شــده بیش از 282.5 میلیون سهم شرکت چهارشنبه ۲9 
مرداد از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه شود. در این واگذاری 
قیمت پایه هر ســهم به صورت شناور و بر مبنای حاصل ضرب 
پریمیوم ۲۵ درصدی در قیمت پایانی تابلوی معاملات سهام روز 
انتشــار آگهی یا حاصل ضرب پریمیــوم ۲۵ درصدی در قیمت 
پایانــی تابلوی معاملات روز قبل از عرضه هــر کدام بالاتر بود، 

تعیین شده است.
خریدار در صورت خرید شــرایطی باید ۶۰ درصد ثمن معامله را 
به صورت نقدی و ظرف حداکثر ۱۴ روز کاری پس از مشــخص 
شــدن برنده رقابت و ۴۰ درصد مابقی را به صورت اقســاطی با 

بازپرداخت سه ساله پرداخت کند.

عرضه بلوک 5 درصدی »سغرب«

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

www.nadpco.com

افت ۴۶ درصدی »خمهر«
ســهام شــرکت مهرکام پارس در سه ماه 
گذشــته بیش از ۴۶ درصد ریزش را تجربه 
کرده است. پیگیری‌ها برای دریافت توضیح 
درخصــوص دلایل ایــن افــت تاکنون به 
 نتیجه نرســید و پاســخی از سمت شرکت 

دریافت نکردیم!
بر اساس اطلاعیه منتشرشده در ســامانه کدال و به استناد ماده 
۱۶ مکرر دســتورالعمل اجرایی نحوه انجــام معاملات در بورس 
اوراق بهــادار تهران، این نماد معاملاتــی به دلیل ابهامات موجود 
در اطلاعات با اهمیت منتشــر شده حداکثر به مدت ۲ روز کاری 
متوقف شــده است. در این اطلاعیه تاکید شده ناشر موظف است 
نسبت به رفع ابهامات اقدام و اطلاعات اصلاح‌شده را منتشر کند.

مطابق با ماده ۱۶ ، در صورتی که اطلاعات افشــا شــده توســط 
شرکت دارای ابهام بوده یا ناقص باشد و این موضوع قابلیت تاثیر 
بر تصمیم سرمایه‌گذاران را داشته باشد، نماد معاملاتی به‌صورت 
موقت متوقف می‌شود تا پس از شفاف‌سازی لازم، معاملات از سر 
گرفته شــود. آینده معاملاتی و روند قیمتی خمهر در کوتاه‌مدت، 

وابسته به کیفیت و محتوای توضیحاتی است که ناشر در روزهای 
آتی منتشــر خواهد کرد. در صورت رفع کامــل ابهامات، امکان 
بازگشت نماد با شرایط متعادل وجود دارد، اما تداوم ابهام می‌تواند 

منجر به فشار فروش در زمان بازگشایی شود.

اثر گرانی 37 درصدی
نکته حائز اهمیت دیگر در مورد شرکت مورد نظر اینکه نرخ فروش 
محصولات شــرکت مهرکام پارس به مشــتری عمده، یک تا 37 
درصد گران شــد و درآمد عملیاتی سه ماهه 496 میلیارد تومان 
افزایش یافت. این شــرکت در این راســتا اعلام کرد: شرکت ۱۳ 
مرداد تعدیل در نرخ‌های فروش از مشــتری اصلی یعنی ساپکو را 
دریافت کرد که اثرات افزایش از اول فروردین اســت و آثار مالی 
آن در مبلغ درآمد عملیاتی سه ماهه به میزان ۴۹۶ میلیارد تومان 
افزایش و به همین میزان زیان دوره کاهش یافته است. این میزان 
افزایش نرخ در بودجه پیش بینی منتهی به اســفند سال جاری 
قبلا اعمال شده است. ضمن اینکه افزایش نرخ فروش محصولات 
در مجموعه کامل بخاری و تهویه مطبوع 2 درصد، مجموعه کامل 
ســپر 37 درصد، مجموعه کامل داشــبورد 24 درصد و مجموعه 

کامل صندلی یک درصد است.

رئیس هیأت مدیره باشــگاه استقلال از برنامه خرید 
دو کشتی دیگر با هدف ایجاد درآمد و عدم وابستگی 

به کمک هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس خبر داد.
علی تاجرنیا درباره برنامه‌های باشگاه برای درآمدزایی 
و فعالیت‌هــای اقتصادی، اعلام کــرد: طبق تصمیم 
مدیــران هلدینگ پتروشــیمی خلیج فــارس و به 
عنوان مالک اصلی باشــگاه از 1.5 ماه قبل نخستین 
کشتی خریداری‌ شده برای باشگاه در حال جابجایی 
مــواد اولیــه و محصولات بین شــرکت‌های مختلف 

پتروشیمی است.
وی تصریح کرد: کشــتی‌ها در شرکت‌های هلدینگ 
خلیــج فارس اقدام بــه ارایه خدمــات حمل‌ و نقل 

خواهنــد کــرد و بخشــی از درآمد صرف 
بازپرداخت اقســاط وام‌ها و بخش دیگر به‌ 
عنوان درآمد مســتمر به باشگاه اختصاص 
پیدا می‌کند. خرید کشتی‌های دوم و سوم 
نیز در دســتور کار قــرار دارد و تا پیش از 

پایان سال انجام خواهد شد.
تاجرنیا ادامه داد: با خرید و بهره‌برداری از این ســه 
کشــتی، بخش عمده‌ای از هزینه‌های باشگاه تأمین 
خواهد شــد و استقلال دیگر وابســته به کمک‌های 

مســتقیم شــرکت‌ها و مالکان نخواهد بود. 
ایجاد درآمد پایدار یکی از مهم‌ترین اهداف 
هیأت‌ مدیره جدید است و این پروژه بخشی 

از همین برنامه محسوب می‌شود. 
ریاســت هیأت مدیره این شــرکت گفت: 
عــاوه بر این جذب حامیان مالــی برای پیراهن‌ها و 
ســایر بخش‌های اسپانســری نیز در دستور کار قرار 
دارد. هدف این اســت که برای نخستین‌ بار در ایران، 
تراز مالی باشــگاه‌ها به نقطه‌ای برسد که درآمد آنها 

پاسخ گوی تمام هزینه‌ها باشد.

استقلال روی ویترین رفت
همچنین ســازمان خصوصی سازی قصد دارد  بلوک 
3.1 درصدی باشگاه اســتقلال را بطور نقد از طریق 
فرابــورس واگــذار می‌کند. ضمن اینکه مقرر شــده 
۱۰۰ هــزار واحد ممتــاز از صندوق ســرمایه‌گذاری 
ETF پالایشــی یکم به ارزش ۶۱۱.۸ میلیارد تومان، 
9 شــهریور ماه بصورت نقدی از طریق مزایده واگذار 
شود. همچنین بلوک ۳.۱ درصد سهام باشگاه استقلال 
معادل بیش از 334.5 میلیون ســهم به ارزش‌ ۵۱.8 

میلیارد تومان از طریق فرابورس عرضه می‌شود.

»استقلال« به جای بازیکن، کشتی می‌خرد!

مدیر ارتباطات ســایپا با ارائه گزارشی از وضعیت تولید، بدهی بانکی و زنجیره 
تأمین، وعده داد بخش عمده افت تولید تا پایان سال جبران شود.

رضا حسینی با بیان اینکه مقایسه تولید خودرو باید منصفانه و در بازه مشخص 
باشــد، اعلام کرد: پس از استقرار مدیریت جدید سایپا )آذر ماه 1403(، تولید 
روزانه به کمتر از 1400 دســتگاه خودرو رسیده بود و پیش بینی می‌شد این 

روند کاهشی حتی به کمتر از 1000 دستگاه در روز برسد اما اکنون تولید با وجود تمام مشکلات و 
حوادث اعم از وقوع جنگ و آتش ســوزی گمرک رجایی، قطع برق و ... بطور میانگین حدود 1450 
دســتگاه در روز اســت. اگر یک روز برق کارخانه قطع شود، یک روز تولید در هفته از دست می‌رود 
و در ســال عدد قابل توجهی می‌شود. یا جنگ تحمیلی12 روزه تولید تمامی خودروسازان از جمله 
سایپا را پایین آورد. انفجار در بندر رجایی بر تولید همه خودروسازان اثر منفی گذاشت. جدا از دلایل 
عمومی، دلایل اختصاصی دیگری هم برای ســایپا وجود داشت که منجر به از دست رفتن بخشی از 
تولید شد. بطور مثال 18 هزار دستگاه از تولید وانت 151 در سه‌ماه اول سال به دلیل تاخیر در اخذ 
مجوز استاندارد از دست رفت. اگر این عوامل کاهنده اتفاق نمی‌افتاد میانگین تولید روزانه به بیش از 

1800 تا 1900 دستگاه در روز می‌رسید.
بدهی بانکی 8 همتی شد

با وجود تمامی مشــکلات چند دستاورد در سایپا اتفاق افتاد. اول بدهی سرفصل شده بانکی که آذر 
ســال گذشته حدود 21 هزار میلیارد تومان بود به کمتر از 8 هزار میلیارد تومان رسید. این کاهش 
قابل توجه بدهی بانکی، نشــان‌دهنده پیشرفت در مدیریت مالی گروه سایپا است. بدهی به زنجیره 
تأمین نیز که با جنگ تحمیلی 12 روزه و کاهش چشمگیر فروش و ورودی‌های شرکت بوجود آمد 
به سرعت در حال جبران است. پیش‌بینی می‌شود در دو ماه آینده، بخش عمده‌ای از تعهدات معوق 

خودرو و بدهی به زنجیره تأمین پاس شود.
به زودی سیتروئن می‌فروشیم

عرضه خودروهای جدید و بروز سایپا مانند سیتروئن xr-c3 ، پارس نوآ و آریا به زودی آغاز می‌شود. 
در کنار خودروهای داخلی تعدادی خودروی مونتاژی و وارداتی هم به ســبد محصولات سال جاری 
اضافه خواهد شد. همچنین به زودی ساخت و عرضه خانواده جدید موتور در شرکت مگاموتور سایپا 
آغاز خواهد شد. بخش عمده تولید از دست‌رفته سایپا نیز در 6 ماهه دوم سال جبران می‌شود و ضمن 

افزایش تولید، تعهدات معوق و بدهی به زنجیره تامین کاهش چشمگیری خواهد داشت.

13 همتی جبران تولید »خساپا« و تسویه 
نماد معاملاتی شرکت داده گستر عصر نوین در نماد »‌های‌وب« پس از گذشت 
۵ ماه توقف در روز شنبه 18 مرداد 1404 با ریزش ۳۰ درصدی بازگشایی شد 

و قیمت سهام این شرکت به 362 ریال رسید. 
آخرین روز معاملاتی‌ »‌های‌وب« قبل از توقف، 12 اسفند 1403 بوده که قیمت 
پایانی آن در روز مورد نظر 605 ریال بوده است که در روز شنبه به 362 ریال 

رســید. همچنین این زیان که متوجه ســهامداران‌ »‌های‌وب« شد در روزهای یکشنبه و دوشنبه به 
قوت خود باقی‌ماند و در هر کدام از این دو روز به ترتیب 2.76 و 2.84 درصد کاهش قیمت داشت 

و قیمت پایانی آن در دوشنبه به 342 ریال رسید.
پس از برگزاری مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده مجموعه »های‌وب« و اظهارات ســید ایمان 
میری، مدیرعامل این شــرکت مبنی بر مشــکلات و چالش‌های پیش‌روی داده گســتر عصر نوین، 
زیان‌دهی این شــرکت و همچنین قرارگیری »های‌وب« در مســیر زیان دهی، موجی از ابهامات و 

نگرانی‌ در میان سهامداران این مجموعه شکل گرفت و باعث سقوط قیمتی سهام این شرکت شد.
ناامیدی حقوقی‌ها از‌های‌وب 

پس از روز معاملاتی شــنبه، بازار شــاهد کاهش ۴۲ درصدی شــناوری سهام »های‌وب« بود و این 
درحالی است که سهامداران حقوقی‌ داده گستر عصر نوین نیز باتوجه به موقعیت اقتصادی شرکت، 
تمایلی به حمایت از سهام »های‌وب« ندارند. سهامدار اصلی این شرکت، سید ایمان میری، مدیرعامل 
مجموعه با دارایی بیش از ۳۸ میلیارد برگه ســهم »های‌وب« است و شرکت سرمایه‌گذاری توسعه 
فناوری هیرکانیا و همینطور شــرکت ســرمایه‌گذاری تامین آتیه مســکن که هر دو سهامی خاص 
هســتند، سایر سهامداران عمده این شــرکت در آخرین روز معاملاتی بوده‌اند و سهامداران حقوقی 

بیش از ۸۷ میلیون برگه سهم را به فروش رسانده‌اند.
برنامه حمایت از سهم

در همین راستا یکی از اعضای هیأت مدیره ‌این شرکت در گفت‌وگویی با صدای بورس ضمن اظهار 
بی‌اطلاعی از بازگشایی نماد معاملاتی این شرکت گفت: مسئولان مربوطه اطلاعیه‌ای به هیأت مدیره 

شرکت داده گستر عصر نوین مبنی بر بازگشایی نماد معاملاتی‌ »های‌وب«، ارائه نکرده بودند.
ســید علی اکبر موســوی افزود: در شرایط فعلی شــرکت، هیأت مدیره »های‌وب« برنامه‌ای جهت 
حمایت از ســهام خود نخواهند داشــت و چالش‌های مذکور، مجموعه را در تامین نیازهای حداقلی 

خود همچون پرداخت حقوق و دستمزد کارکنان با مشکل روبه‌رو ساخته است.

»‌های‌وب« پرحاشیه  بازگشایی 
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می‌گیرد میلیاردی   ۴۵ »ولنوین«تسهیلات 
شــرکت لیزینگ اقتصاد نوین از دریافت تســهیلاتی بــه مبلغ ۴۵۰,۰۰۰ 
میلیون ریال )معادل ۴۵ میلیارد تومان( در قالب عقد مرابحه از ســهامدار 
اصلی خود، بانک اقتصاد نوین، خبر داد. این تســهیلات که تســویه آن به 
صورت اقســاطی خواهد بود، ۸ درصد از کل درآمدهای فروش شرکت در 

سال گذشته را تشکیل می‌دهد.
طرف معامله بانک اقتصاد نوین و ارتباط با شــرکت ســهامدار اصلی است.

مبلغ معامله ۴۵۰,۰۰۰ میلیون ریال و ارزش بازار دارایی‌های مورد معامله 
۴۵۰,۰۰۰ میلیــون ریالاســت. ارزش دفتــری دارایی‌های مــورد معامله 
۴۵۰,۰۰۰ میلیون ریال اســت. درصد ارزش دفتری دارایی در مقایســه با 
کل دارایی‌های شرکت ۲.۲ درصد است. ارزش کل معامله در مقایسه با کل 
درآمدهای فروش شــرکت در سال قبل ۸ درصد است.ساز و کار تسویه به 
صورت اقساطی با بانک اقتصاد نوین تسویه می‌شود. تسهیلات دریافتی در 

قالب عقد مرابحه از بانک اقتصاد نوین از محل مصوبه اعتباری است.

بزرگترین افزایش سرمایه کشور توسط گهرزمین
با جذب ۴ هزار میلیارد تومان نقدینگی از بازار ســرمایه، بزرگترین افزایش 
سرمایه تاریخ بازار سرمایه کشور از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم از 

سهامداران فعلی، بنام شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین رقم خورد.
این افزایش ســرمایه براساس مجوز ســازمان بورس و طبق مصوبه مجمع 
فوق‌العاده مورخ ۳۰ فروردین ماه ۱۴۰۴، طی دو مرحله انجام شــد که در 
مرحلــه اول ۳ هزار و پانصد میلیارد تومان و در مرحله دوم ۴ هزار میلیارد 

تومان نقدینگی جهت تامین مالی پروژه‌های توسعه ای وارد شرکت شد.

 قرارداد ۵۷۰ میلیاردی همکاران سیستم
شــرکت همکاران سیستم از انعقاد قراردادی به ارزش ۵,۶۹۸ میلیارد ریال 
)معادل ۵۶۹.۸ میلیارد تومان( با شــرکت فرعی خود - شــرکت اطلاعات 

مدیریت همکاران سیستم - خبر داد. 
این قرارداد که ۲۶ درصد از کل درآمدهای فروش شــرکت در سال گذشته 
را تشــکیل می‌دهد، برای ارائه خدمات طراحی، برنامه‌نویســی و آزمایش 
سیســتم‌های نرم‌افزاری سفارشی منعقد شده اســت. سازوکار تسویه این 
قرارداد به صورت نقدی خواهد بود. این معامله در چارچوب افشای اطلاعات 

بااهمیت گروه »ب« به سازمان بورس اعلام شده است.

بلوک 37.8 درصدی »وبوعلی« در انتظار  فروش
بانــک دی بعد از ناکامی در ســه عرضــه بلوک 37.86 درصدی ســهام 
سرمایه‌گذاری بوعلی طی 25 مهر، 28 آذر و 7 بهمن سال گذشته، درصدد 
برآمده تا بار دیگر و با کاهش قیمت، اقدام به عرضه این بلوک مدیریتی کند.

 مقرر شــده بیش از 4.5 میلیارد ســهم »وبوعلی« چهارشنبه 5 شهریور 
بصورت یکجا و نقد در بازار اول معاملات بورس، روانه میز فروش شود.

روی خط تحلیل

افزایش سرمایه ۳۷۶ درصدی »آسیاناما«
آسـیاناما با افزایـش سـرمایه ۳۷۶ درصدی به 

۵۰۰ میلیارد تومان رسـید.
بــه گــزارش صــدای بــورس، مجمــع عمومــی 
فوق‌العــاده شــرکت آســیاناما بــا حضــور 
ــزار  ــره برگ ــهامداران و هیأت‌مدی گســترده س

ــه  ــارد ب ــش ســرمایه شــرکت از ۱۰۵ میلی شــد و طــی آن، افزای
۵۰۰ میلیــارد تومــان بــه تصویــب رســید. ایــن افزایــش ســرمایه 
۳۷۶ درصــدی بــا هــدف توســعه زیرســاخت‌ها، نوســازی و بهبــود 
ــزی  ــرژی برنامه‌ری ــع ناترازی‌هــای ان  ماشــین‌آلات و همچنیــن رف

شده است.
ــی از  ــه گزارش ــا ارائ ــع، ب ــن مجم ــان ای ــاکری در جری ــروز ش به

عملکــرد و وضعیــت فعلــی شــرکت  اعــام کــرد: ســرمایه جدیــد 
امــکان اجــرای طرح‌هــای توســعه‌ای و ارتقای تــوان تولیــد را فراهم 
 می‌کنــد و بســتر مناســبی بــرای افزایش ظرفیــت و بهــره‌وری ایجاد 

خواهد کرد.

پیش‌بینی فروش یک همتی!
وی بــا اشــاره بــه تأمیــن کامــل مــواد اولیــه و انعقــاد قراردادهــای 
فــروش در ماه‌هــای اخیــر، افــزود: براســاس برنامه‌ریزی‌هــا و 
ــان  ــا پای ــیاناما ت ــروش آس ــود ف ــی می‌ش ــی، پیش‌بین ــد فعل رون
آذرمــاه ســال جــاری بــه بیــش از یــک همــت )۱۰ هــزار میلیــارد 
ــل توجهــی در ســودآوری  ــال( برســد کــه ایــن امــر رشــد قاب ری
شــرکت بــه همــراه خواهــد داشــت.به گفتــه مدیرعامــل شــرکت، 

افزایــش ســرمایه اخیــر نــه تنهــا منابــع مالــی کافــی برای توســعه 
ــی‌آورد،  ــم م ــزات را فراه ــازی تجهی ــد و بهینه‌س ــوط تولی خط
ــی  ــی و بین‌الملل ــازار داخل ــیاناما را در ب ــی آس ــوان رقابت ــه ت  بلک

تقویت می‌کند.

تثبیت و رشد در راه است
وی ابــراز امیــدواری کــرد کــه بــا اجــرای ایــن طرح‌هــا، شــرکت 
شــاخص‌های  در  جهــش   شــاهد  رو  پیــش  ســال‌های  در 
ــرای  ــرمایه و اج ــش س ــن افزای ــب ای ــد.با تصوی ــردی باش عملک
ــت  ــیر تثبی ــی در مس ــیاناما گام مهم ــعه‌ای، آس ــای توس برنامه‌ه
 جایــگاه خــود در صنعــت و ایجــاد ارزش افــزوده بــرای ســهامداران 

برداشته است.

 شرکت ایران‌کیش و کاردان 
تفاهم‌نامه همکاری در حوزه خدمات سرمایه‌گذاری و 

مدیریت ثروت امضا کردند.
به گزارش صدای بورس، بــا امضای یک تفاهم نامه 
همکاری، شرکت کارت اعتباری ایران‌کیش، به‌عنوان 
شرکتی پیشرو در حوزه خدمات پرداخت الکترونیک، 
در راستای توسعه نوآوری در حوزه فین‌تک، به‌صورت 
رســمی و عملیاتی همکاری خود را با شرکت تامین 

سرمایه کاردان آغاز کرد.
در مراســم امضای تفاهمنامه ایران‌کیش و شــرکت 
کاردان که بــا حضور مدیران عامــل و معاونین دو 
شــرکت انجام پذیرفت، مریم قدس‌گلشــن معاون 
توســعه محصول و نــوآوری ایران‌کیش گفت: امروز 
شــاهد پیوند دو بخش مهم از صنعت خدمات مالی 
کشــور هستیم؛ هدف ما این اســت که با هم افزایی 

توانمندی‌های دو مجموعــه، ارزش‌های تازه ای در 
بازار و برای مشتریان‌مان خلق کنیم.

مصطفی امیدقائمی مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه 

کاردان هــم در این مراســم اظهار داشــت: به نظر 
من، امروز یک گام بزرگ در بازار ســرمایه برداشته 
می‌شــود. اتصال خدمات پرداخت به بازار ســرمایه 

اقدامی ارزشمند است که به افزایش مخاطبان بازار و 
توسعه خدمات نوین کمک خواهد کرد.

حمــزه آقابابایی، مدیرعامل شــرکت کارت اعتباری 
ایران کیش، نیز در این مراســم با تشــریح رویکرد 
راهبردی شــرکت در حــوزه نوآوری‌هــای مالی و 
فین تــک تاکید کرد: تفاهم‌نامه در راســتای پیوند 
میــان دو حوزه بــزرگ فین‌تک و ولث‌تک اســت و 
 به اعتقــاد ما معنای واقعــی همــکاری نوآورانه را 

شکل می‌دهد.
آقابابایی تصریح کرد: ایران‌کیش و کاردان با تکیه بر 
تجربیات مکمل خود، به‌دنبال ایجاد بســتری پایدار 
بــرای خلق ارزش در اکوسیســتم نــوآوری مالی و 
پرداخت هســتند و بر این باورند که آینده فین‌تک 
ایران در گــرو هم‌افزایی مؤثر میان بازیگران کلیدی 

این صنعت است.

با امضای تفاهم‌نامه همکاری ایران‌کیش و کاردان صورت گرفت

اتصال خدمات پرداخت به بازار سرمایه

 چگونه ریال جدید 
اقتصاد ایران را نجات می‌دهد
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* تاثیر آن بر تجارت خارجی، صادرات و واردات چیست؟
حذف صفر از پول ملی به‌تنهایی تأثیر مستقیمی بر رقابت‌پذیری اقتصادی 
ایــران ندارد، زیرا بدون تغییر در نرخ ارز حقیقی، هزینه نســبی صادرات 
و واردات ثابت می‌ماند. از این رو، اثر مســتقیم این سیاســت بر نرخ ارز و 
توان رقابتی اقتصاد ناچیز است. با این حال، اجرای آن پیامدهای عملیاتی 
و هزینه‌های تجاری خاص خود را بــه همراه دارد. برای نمونه، فاکتورها، 
سیســتم‌های صدور پیش‌فاکتور و پس‌فاکتور، نرم‌افزارهای حسابداری و 
ســامانه‌های گمرکی باید متناســب با واحد پول جدید اصلاح شوند، که 
ایــن امر در کوتاه‌مدت هزینه و پیچیدگــی فرآیندهای تجاری را افزایش 
می‌دهد. در حــوزه تجارت بین‌الملل نیز، از آنجا کــه ارزهای بین‌المللی 
مانند دلار ، یوان و یورو و دیگر ارزها تغییری نمی‌کنند، تنها شیوه نمایش 
ارقام در قراردادها و پرداخت‌ها تغییر خواهد کرد و به همین دلیل، تبدیل 
و بازنویســی دقیق قراردادها و پیمان‌ها ضروری است تا از بروز اختلافات 
جلوگیری شود. با وجود این، اگر حذف صفر بخشی از یک برنامه گسترده 
بازسازی اقتصادی و تثبیت نرخ ارز باشد، می‌تواند در بلندمدت با کاهش 
عدم قطعیت و ریســک ارزی، زمینه جذب واردات ضروری و حتی بهبود 
شــرایط صادرات را فراهم کند؛ هرچند این اثر کاملًا مشــروط به تحقق 

ثبات اقتصادی و ارزی درکشور است.

* فایده فراهم کردن زیرســاخت‌های حذف صفر در مقابل 
هزینه‌های آن توجیه‌پذیر است؟

هزینه‌های حذف صفر از پول ملی معمــولاً ترکیبی از هزینه‌های یک‌باره 
و پیوســته است. این هزینه‌ها شــامل بازطراحی و چاپ اسکناس و سکه، 
جمــع‌آوری اســکناس‌های قدیمی و مخــارج مرتبط با چــاپ، توزیع و 
جمع‌آوری آن‌ها می‌شود.که البته نسبت به سال‌های قبل بدلیل گسترش 
بانکداری اینترنتی کاهش یافته باشــد. همچنین به‌روزرسانی سیستم‌های 
بانکی، ســامانه‌های پرداخت، دســتگاه‌های خودپرداز و پایانه‌های فروش، 
نرم‌افزارهای حســابداری، مالیاتی و گمرکی از دیگــر الزامات این فرآیند 
است. آموزش کارکنان بانک‌ها و دستگاه‌های دولتی و اطلاع‌رسانی به عموم 
مردم، به‌علاوه اصلاح اسناد دولتی، قراردادها، دسته‌چک‌ها، اوراق بهادار و 
سایر اسناد حقوقی نیز جزو هزینه‌های اجتناب‌ناپذیر این سیاست هستند.

در مقابل، منافع این اقدام عمدتاً در ابتدا ماهیتی حسابداری دارند و برای 
آنکه به منافع اقتصادی واقعی تبدیل شوند، لازم است الزامات پیش‌گفته 
دربــاره اصلاحات ســاختاری رعایت گردد. از جمله ایــن منافع می‌توان 
به کاهش هزینه‌هــای پردازش پول در میان‌مدت و بلندمدت به شــرط 
انجام اصلاحات پولی و مالی، کاهش خطاهای حســابداری و سهولت در 
گزارش‌دهی، و دســتاوردهای نمادین در صورت همراهی با سیاست‌های 

اصلاحی پولی، مالی و ارزی اشاره کرد.
در مجمــوع، از منظــر اقتصادی، اگــر حذف صفر از پول ملــی همراه با 
اصلاحــات تثبیت‌کننده اقتصــاد و مدیریت صحیح دوره انتقال باشــد، 
هزینه‌هــای یک‌باره آن معمولاً قابل توجیه اســت، زیــرا می‌تواند منافع 
عملیاتی و انتظاراتی قابل توجهی به همراه داشــته باشــد. اما در صورتی 
که این اقدام صرفاً جنبه نمایشــی داشته و بدون اصلاحات اساسی انجام 
شود، نه‌تنها منابع کشور هدر می‌رود بلکه ممکن است هزینه‌های اضافی 
ماننــد نیاز به بازتنظیم مکرر یا ایجاد بی‌اعتمادی عمومی را نیز به همراه 

داشته باشد.

* اساساً هزینه و فایده حذف صفر از پول ملی را برای اقتصاد 
ایران چطور ارزیابی می‌کنید؟ 

حــذف صفر از پــول ملی در ایران زمانــی می‌تواند توجیــه اقتصادی و 
عملیاتی داشــته باشــد که در چارچوب یک برنامه جامع و منسجم اجرا 
شــود. این اقدام باید به‌عنوان بخشــی از یک برنامه تثبیت پول همراه با 
کنترل پایدار تورم و رعایت انضباط بودجه‌ای انجام گیرد. وجود یک برنامه 

زمانی مشــخص، تخصیص بودجه ویژه برای ایجاد زیرساخت‌های لازم و 
اجرای اطلاع‌رســانی مؤثر از ملزومات اصلی آن است. همچنین، ضروری 
اســت که سیاســت مالی بر سیاست پولی تســلط پیدا نکند تا استقلال 
و کارآمدی سیاســت‌های پولی حفظ شود. طراحی سازوکارهای حمایتی 
برای اقشــار آســیب‌پذیر در کوتاه‌مدت نیز اهمیت دارد تا از وارد شــدن 
فشــار اقتصادی ناگهانی به این گروه‌ها جلوگیری شــود. هماهنگی کامل 
میان بخش خصوصی، شــبکه بانکی، ســامانه‌های بین‌المللی و شــرکای 
تجــاری برای تطبیــق قراردادها، فاکتورها و روش‌هــای قیمت‌گذاری از 
دیگر پیش‌شــرط‌های موفقیت این طرح است. در چنین شرایطی، مزایای 
بلندمدت این اقدام از جمله افزایش کارآمدی مبادلات، کاهش هزینه‌های 
تراکنشــی و تقویت اعتمــاد عمومی در صــورت ایجاد ثبــات می‌تواند 
هزینه‌های یک‌باره حذف چهار صفر از پول ملی را جبران کند. در مقابل، 
اگر این سیاست صرفاً جنبه نمادین داشته باشد و در کنار آن سیاست‌های 
پولــی و مالی تورم‌زا همچنــان ادامه یابند، یا اگر برنامــه اجرایی ناقص 
باشدبرای مثال سیستم‌های بانکی و حســابداری آمادگی لازم را نداشته 
باشند یا اطلاع‌رسانی به شــکل کافی انجام نشودآنگاه این اقدام می‌تواند 
منجر به آشفتگی، خطا و افزایش هزینه‌ها شود. همچنین، اگر هزینه‌های 
زیرســاختی فراتر از برآوردهای اولیه باشــند و دولت تــوان مدیریت یا 
 تأمین آن‌ها را نداشــته باشد، این سیاست ممکن است نه‌تنها بی‌اثر بلکه 

زیان‌بار باشد.

* نکات عملی برای اجرای طرح حذف چهار صفر چیست؟ 
برای اجرای موفق سیاســت حذف صفر از پول ملی لازم اســت برنامه‌ای 
جامع، شــفاف و زمان‌بندی‌شده اعلام شــود تا اهداف، مراحل و الزامات 
قانونــی و اجرایی آن برای همگان روشــن باشــد و از بروز شــایعات و 
نااطمینانی جلوگیری شــود. این اقدام باید هم‌زمان با تعیین اهداف کمی 
مشــخص برای رشد نقدینگی و کنترل تورم انجام گیرد تا نشان دهد که 
طرح در بســتر یک سیاســت پولی منضبط و پایدار پیاده‌سازی می‌شود. 
هزینه‌های مربوط به چاپ و تعویض اســکناس و همچنین به‌روزرســانی 
سیســتم‌های بانکی، گمرکی و مالیاتی باید پیشــاپیش برآورد شــده و 
بودجه مشــخصی به آن اختصاص یابد. در کنار آن، نقشه راه فنی شامل 
به‌روزرســانی دستگاه‌های خودپرداز، پایانه‌های فروش، سامانه‌های بانکی، 
نرم‌افزارهــای مدیریت منابع ســازمان و خزانه‌داری باید از قبل طراحی و 
اجرا شود. تمام قراردادها، اســناد مالی و اوراق بهادار نیز باید متناسب با 
تغییر واحد پول بازنگری و بازنویســی شوند و این تغییرات با ضمانت‌های 
حقوقی در نظام قضایی پشــتیبانی شــود تا از بروز اختلافات جلوگیری 
شــود. کمپین‌های اطلاع‌رســانی عمومی و آمــوزش تخصصی کارکنان 
بانک‌ها، ادارات و کســب‌وکارها نقش مهمی در کاهش خطا و ابهام دارند. 
در صورتــی که احتمال بروز تورم انتقالی یا اثرات منفی کوتاه‌مدت وجود 
داشته باشد، باید ســازوکارهایی برای حمایت موقت از اقشار آسیب‌پذیر 
پیش‌بینی شــود. پس از آغاز اجرای طرح نیز لازم اســت شــاخص‌هایی 
همچون تورم ماهانه، انتظارات تورمی و هزینه‌های تراکنشی به‌طور مستمر 
 پایش و گزارش‌های شــفاف منتشر شود تا امکان ارزیابی، اصلاح و بهبود 

به‌موقع فراهم شود.

* و در نهایت فکــر می‌کنید اجرای طرح حذف چهار صفر از 
پول ملی کشور موفق خواهد بود؟

حذف چهار صفر در اقتصاد ایران تنها »تعدیل اســمی« به معنای تغییر 
مقیاس واحد پول اســت که به تنهایی تغییری در ارزش واقعی پول، تورم 
یا شــاخص‌های اقتصادی ایجاد نمی‌کند مگر اینکــه همراه با اصلاحات 
اعتمادســاز، سیاســت‌های کلان پولی و بودجه‌ای و رفع تحریم‌ها باشد.
فواید عملی این اقدام در ایران مانند کاهش پیچیدگی‌های حســابداری، 
ســهولت در معاملات نقدی و کاهش هزینه‌های پردازش، یکبار و واقعی 
اســت؛ اما اثرات پایدار و واقعی بر تورم، قدرت خرید و نرخ ارز تنها زمانی 
رخ می‌دهد که حذف صفر بخشــی از یک بســته اصلاحی بزرگ‌تر باشد 
که اعتبار سیاســت‌گذار را افزایــش دهد.در غیاب اصلاحــات تکمیلی، 
حذف صفر صرفاً »تعویض برچســب« خواهد بود و هزینه‌هایی به همراه 
 خواهد داشــت بدون اینکه مزایــای واقعی و پایدار بــرای اقتصاد ایران 

به همراه داشته باشد.

شــرکت گروه بهمن از آزادســازی ســهامی به ارزش ۵,۰۰۰ 
میلیارد ریال )معادل ۵۰۰ میلیارد تومان( متعلق به شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری پویا همگام و مانا نوین خبر داد. این اقدام پس 
از تســویه اوراق مرابحه منتشرشده توسط شرکت بهمن موتور 
انجام شــد. ۹۰۰ میلیون ســهم متعلق به پویا همگام و ۳.۹۸۷ 
میلیارد سهم متعلق به مانا نوین رفع توثیق شدند. ارزش وثیقه 
فک‌شــده معادل ۵,۰۰۰ میلیارد ریــال از کل دارایی با ارزش 

دفتری ۶,۸۷۲ میلیارد ریال بود.

فک رهن ۵۰۰ میلیارد ی گروه بهمن
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ید خر بیت‌کوین  ترامپ  مشاور 
 دیوید بیلی، مشــاور ارزهای دیجیتال رئیس‌جمهــور آمریکا، برنامه خرید 

۷۶۲ میلیون دلار بیت‌کوین از طریق شرکت ناکاموتو اینک را اعلام کرد. 
این خرید عظیم حدود 6400 بیت‌کوین را شامل می‌شود. بیلی که مدیر 
بیت‌کوین مگزین و از مدافعان سرســخت بیت‌کوین است، گفت: از زمانی 
که وارد دنیای بیت‌کوین شدم، همیشه این رویا را داشتم که یک میلیارد 
دلار بیت‌کوین در یک خرید بزرگ بخرم. این رویا محقق می‌شــود. بیلی 
توضیح داد که این خرید با اســتفاده از اســتراتژی میانگین وزنی حجم 
انجام می‌شــود. این روش سفارش بزرگ را به معاملات کوچک‌تر تقسیم 
می‌کند تا از کاهش قیمت و اختلال در بازار جلوگیری شــود. مدیرعامل 
شرکت هلدینگ ناکاموتو در پست دیگری نوشت: ما در شرکت ناکاموتو، 
اســتراتژی منحصربه‌فردی داریم. وقتــی آن را در عمل ببینید، خواهید 
فهمید چرا یکــی از بزرگترین دارندگان بیت‌کویــن جهان خواهیم بود. 
بیلی در طول کمپین انتخاباتی ترامپ نقش مشــاور را داشت و به‌عنوان 
شــخصیت کلیدی در تغییــر نگرش رئیس‌جمهور نســبت به بیت‌کوین 

شناخته می‌شود.

یوم اتر سوی  به  سرمایه  سیل 
روز دوشنبه ۱۱ آگوست )20 مرداد( بیش از یک میلیارد دلار سرمایه وارد 

ETFهای اسپات اتریوم شد و بلک‌راک در صدر این روند قرار داشت. 
ســرمایه‌گذاران سنتی اکنون اتریوم را به‌عنوان زیرساخت آینده بازارهای 
مالی می‌شناســند و نگاه خود را به این رمــزارز تغییر داده‌اند. در همین 
حال، تحلیلگران هشــدار می‌دهند که تثبیــت قیمت بالای 4400 دلار 
می‌تواند شــورت اســکوییز شــدیدی ایجاد کند و نوســانات را افزایش 
دهــد. این رقم بزرگترین ورود ســرمایه روزانه از زمــان آغاز به کار این 
صندوق‌هاست و »تراست اتریوم آی‌شرز« بلک‌راک )ETHA( پیشتاز این 

جریان بوده است.

دلاری میلیون   ۴.۵ هکری  حمله 
پروژه دیفای CrediX، پس از حمله هکری که منجر به از دســت رفتن 
۴.۵ میلیون دلار شــد، به‌طــور ناگهانی ناپدید شــد و کاربران را بدون 

پاسخ رها کرد. 
این اتفاق که بســیاری آن را به‌عنوان یــک راگ‌پول می‌بینند، نگرانی‌های 
 CrediX زیادی درباره امنیت در فضای دیفای به وجود آورده اســت. تیم
وعده جبران خســارت را داده بود اما نه‌تنها این وعده‌ها عملی نشــد، بلکه 
وب‌سایت و شبکه‌های اجتماعی پروژه هم از دسترس خارج شدند. همزمان 
بــا این رخداد منفی، بازارهای توکن‌های غیر قابل تعویض و دیفای رشــد 

چشمگیری داشتند.

کرد حمله  طلا  به  ترامپ 
بازار جهانی طلا در روزهای اخیر با شــوکی غیرمنتظره مواجه شد؛ دولت 
آمریــکا اعلام کرد که شــمش‌های طلای یک کیلوگرمی و ۱۰۰ اونســی 

وارداتی مشمول تعرفه گمرکی خواهند شد.
این تصمیم کــه برخلاف معافیت قبلی طــا از تعرفه‌های دولت ترامپ 
اســت، بلافاصله بر قیمت‌ها و جریان تجارت جهانی این فلز گران‌بها تأثیر 
گذاشــت. تعرفه‌های ناگهانی ترامپ بر طلا نه تنها بازار این فلز گران‌بها را 
تحت فشار قرار داده، بلکه تجارت جهانی آن را نیز تهدید می‌کند. اگرچه 
کاخ سفید وعده شفاف‌سازی داده، اما واکنش بازار نشان می‌دهد که عدم 
قطعیت همچنان بالاســت. برای ســرمایه‌گذاران، طلا جایگاه خود را به 

عنوان »بیمه« در برابر ریسک‌های ژئوپلیتیک و پولی حفظ کرده است.

ترامپ رمزارزی  قوانین  با  مخالفت 
سناتور الیزابت وارن از حزب دموکرات، در یک هشدار جدی، قوانین جدید 
ارز دیجیتال را به فســاد دونالد ترامپ مرتبط دانســت و ادعا کرد که این 
قوانین، فاقد ضمانت‌های کافی برای مقابله با فساد، استفاده‌های غیرقانونی 

و ریسک‌های اقتصادی هستند. 
وارن به‌ویــژه بــه لایحه‌های GENIUS و CLARITY اشــاره کرد که به 
گفته‌اش، این قوانین در مقابل فســاد بســیار ضعیف عمــل می‌کنند و 
می‌توانند به گروه‌های تروریســتی و قاچاقچیان امکان سوءاستفاده دهند. 
او همچنین بر این باور است که این قوانین مشابه لایحه‌های سال ۲۰۰۰ 
هســتند که به بحران مالی ۲۰۰۸ منجر شــدند. او تأکید کرد که قوانین 
ارز دیجیتال باید مســتحکم‌تر باشــند و به جای اجــازه دادن به صنعت 
برای نوشــتن خود قوانین، نظارت دقیق‌تری باید بر آنها اعمال شود. وارن 
اشاره کرد که پشتیبانی‌های مالی گسترده‌ای که خانواده ترامپ از صنعت 
ارز دیجیتال دریافــت می‌کند، می‌تواند منجر بــه تغییرات قابل‌توجهی 
در سیاســت‌گذاری‌ها و منافع شخصی شــود. او گفت: ما به قوانینی نیاز 
داریم که فســاد را محدود و از مصرف‌کنندگان محافظت کنند، نه اینکه 
بــه صنعت ارز دیجیتــال امکان بدهند که خود قوانین را بنویســند. این 
ســخنان در حالی مطرح می‌شــود که بســیاری از کارشناسان معتقدند 
مقررات فعلی ارز دیجیتال در آمریکا هنوز در مراحل ابتدایی خود هستند 
 و نیاز به شفاف‌ســازی بیشــتری دارند تا از تهدیدات اقتصادی و فســاد 

جلوگیری شود.

اهواز در  رمزارز  استخراج  مزرعه  کشف 
در یکــی از جنجالی‌ترین رویدادهای اخیر، یک مزرعه اســتخراج رمزارز 
در دل اســتادیوم ۱۶ هکتاری اهواز کشــف شــد؛ ماجرایی که با افشای 
 جزئیــات آن، موجــی از واکنش‌هــا را در میان مردم و فعالان ورزشــی 

برانگیخته است. 
این مزرعه در تونلی پنهان زیر پیســت دوچرخه‌سواری مجموعه ورزشی 
شهید قربانی قرار داشت؛ تونلی شــامل اتاق برق و خدمات روشنایی که 
بــه دلیل موقعیت مخفی و دسترســی محدود، بیش از دو ســال میزبان 
دســتگاه‌های ماینر بوده اســت. برخی گزارش‌ها، مدیریت این فعالیت‌ها 
را به خســرو پیرهادی، رئیس هیأت دوچرخه‌ســواری اســتان، و حتی 
حمید بنی‌تمیم، از مدیران پیشــین ورزش خوزســتان، نســبت داده‌اند. 
گفته می‌شــود عوامل هیأت دوچرخه‌سواری با ورود به تونل و قفل کردن 
مســیرها، مانع دسترســی دیگران می‌شــدند. اداره کل ورزش و جوانان 
خوزســتان در بیانیه‌ای اعلام کرد که شناســایی و گــزارش این فعالیت 
غیرقانونی با همکاری رئیس هیأت دوچرخه‌سواری استان و حراست اداره 

کل انجام شده است.

اخبار رمز‌ارزها ارزش بازار رمزارزها از 4 تریلیون دلار گذشت

هیجان در بازار کریپتوکارنسی

همگام با توســعه فناوری، گردشــگری فضایــی نیز روندی رو 
به رشــد دارد و کســانی که به دنبال هیجان بیشــتر هستند، امروز 
 می‌توانند با پرداخت رمزارز به جمع مســافران و گردشــگران فضایی 

ملحق شوند.
شرکت »بلو اوریجین«، شرکت آمریکایی خدمات مسافرتی فضایی که 
به دست جف بزوس برای سفر انسان به بیرون از کره زمین بنیانگذاری 
شــده، به تازگی اعلام کرده که مسافران می‌توانند هزینه سفر خود را 
با رمزارزها بپردازند. این اقدام از طریق جلب هواداران کریپتوکارنسی 
کمک بزرگی به رونق ســفرهای فضایی می‌کند. با اســتفاده از روش 
پرداخت Shift4 )که ســال‌ها نقش ستون تراکنش‌های امن را داشته 
اســت( بلو اوریجین کیف‌پول‌های کریپتویی را به سیستم رزرواسیون 
متصل می‌کند. در این طرح، متقاضیان ســفر می‌توانند با اســتفاده از 

بیت‌کوین، اتریوم، ســولانا و اســتیبل‌کوین‌هایی مانند تتر بلیت سفر 
تهیه کنند.

تصمیــم به پذیرش پرداخت‌‌هــای کریپتویی، اقدامی پیشــگامانه در 
حوزه سفرهای فضایی به شــمار می‌رود. این امکان پرداخت جدید به 
مشتریان اجازه می‌دهد تا ارز دلخواه خود را برای پرداخت هزینه سفر 
انتخاب کنند. این مشتریان خواه از سرمایه‌گذاران بازار کریپتوکارنسی 
یا کســانی باشــند که به دنبال روش‌های نوآورانه پرداخت هســتند، 

می‌توانند با اســتفاده از کریپتوها بلیت سفر فضایی خود را تهیه کنند. 
چنین روش پرداختی موجب می‌شود تا ثبت‌نام برای سفرهای فضایی 
راحت‌تر و جذاب‌تر شود. این اقدام که همگام با روند دیجیتالی شدن و 
تمرکززدایی در بسیاری از صنایع انجام می‌شود، شرکت بلو اوریجین را 

به بازیگر پیشرو در بازار گردشگری فضایی تبدیل می‌کند.
برای کســانی که رویای ســفرهای فضایــی را در ســر می‌پرورانند، 
ثبت‌نام از طریق شــرکت بلو اوریجین، روشــی بســیار ساده‌تر و قابل 
دســترس‌تر به شــمار می‌رود. در حال حاضر راکت‌هــای جدید این 
شــرکت که برای سفرهای مداری به دور زمین طراحی شده‌اند، آماده 
پذیرش و ثبت‌نام با اســتفاده از رمزارزها هســتند. علاقه‌مندان برای 
 رزرو صندلی باید 150 هزار دلار ســپرده‌گذاری کنند و آماده ســفر 

رویایی شوند.

 گردشگری فضایی 
با پرداخت رمزارز

اجتماعی  در شبکه‌های  روزها  این 
و  جســورانه  پیش‌بینی‌هــای 
بــازار  دربــاره  حیرت‌انگیــزی 
کریپتوکارنســی و قیمــت رمزارزهایــی همچون 
بیت‌کویــن، اتریــوم و ریپل ارائه می‌شــود. با این 
بازار  بــه  توجــه ســرمایه‌گذاران  پیش‌بینی‌هــا، 
کریپتوکارنســی به شدت افزایش یافته است. یکی 
از این پیش‌بینی‌ها که از ســوی Fapital )مفسر 
کریپتوکارنسی( در پلتفرم شبکه اجتماعی X ارائه 
شده، جایگاه رمزارزهای بزرگ در 7 سال بعد را به 
تصویر می‌کشــد. بی‌شک تحقق این پیش‌بینی، نه 
تنها جهان کریپتوکارنسی بلکه بازارهای مالی را نیز 
دچار تحول خواهد کــرد. در این گزارش، تعدادی 
از تازه‌ترین پیش‌بینی‌ها درباره قیمت رمزارزها در 

سال‌های آینده را مرور می‌کنیم.

قیمت‌های نجومی 2032
پیش‌بینــی قیمت‌ها یکــی از ویژگی‌های متداول 
در صنعــت کریپتوکارنســی اســت. تحلیلگــران 
پیش‌بینی‌هــای خــود را بــر مبنــای تحلیل‌های 
تکنیــکال و فاندامنتال ارائه و بر این اســاس اعلام 
می‌کنند که در سال‌های آینده، قیمت دارایی‌ها به 
چه سطحی می‌رسد. با این حال، در پیش‌بینی‌های 
Fapital از تحلیل تکنیکال اســتفاده نشده بلکه 
بر اساس روند صعودی قیمت‌ها در شرایط کنونی، 
تلاش شده تا جایگاه قیمتی کریپتوهای بزرگ در 

سال 2032 مشخص شود.
همانگونه که در تصویر مشــاهده می‌شــود، قیمت 
دارایی‌های کریپتویی برتر بازار همچنین ارزش بازار 
آنها در ســال 2032 نشان داده شده است. در این 
پیش‌بینی، برای بیت‌کوین )بزرگترین و مهمترین 
رمزارز بازار کریپتوکارنسی( قیمت نزدیک به 890 
هزار دلار ثبت شــده اســت. همچنین ارزش بازار 
پادشاه رمزارزها در این سال معادل 17.7 تریلیون 
دلار پیش‌بینی شــده است. همچنین برای دومین 
غول بازار کریپتو یعنی اتریوم قیمت 28 هزار دلار 
و ارزش بازار 3.38 تریلیون دلاری ثبت شده است. 
با توجه به قیمت کنونی بیت‌کوین )محدوده 120 
هزار دلار(، رمزارز اول بازار برای رسیدن به قیمت 
مورد نظر نیازمند رشــد 660 درصدی طی 7 سال 
آینده است. اتریوم نیز باید بیش از 600درصد رشد 
کند تا به قیمت مورد نظر دســت پیدا کند. قیمت 
ریپل تا 7 ســال آینده بیش از 23 دلار پیش‌بینی 

شــده و برای تحقق این قیمت، میزان رشــد مورد 
نیاز این رمــزارز حدود 590 درصد اســت. ارزش 
بــازار ریپل در این زمان معادل 1.37 تریلیون دلار 
پیش‌بینی شده اســت. پیش‌بینی می‌شود که سه 
رمزارز فوق در ســال 2032 نیز جایگاه اول تا سوم 

خود را حفظ کنند.

غول‌های کوچک
در ادامــه این پیش‌بینی‌ها، رونــد قیمت بایننس، 
ســولانا، ترون و دوج‌کوین نیز مورد بررســی قرار 
گرفته اســت. بر اســاس این پیش‌بینی، تا ســال 
2032 قیمت بایننس به 5887 دلار، قیمت سولانا 
به 1281 دلار، قیمت تــرون به 2.6 دلار و قیمت 
دوج‌کوین نیز به 1.55 دلار افزایش خواهد یافت. در 
حال حاضــر بایننس در محدوده 800 دلار معامله 
می‌شود. ســولانا هم حدود 175 دلار قیمت دارد. 
ترون و ســولانا نیز به ترتیــب 0.34 دلار و 0.23 
دلار قیمت دارند. بر این اساس، این 4 رمزارز برای 

رسیدن به قیمت‌های پیشنهادی نیازمند رشدهای 
سه‌رقمی )بالای 600 درصد( هستند.

نکتــه جالب توجــه اینکه در صــورت تحقق این 
پیش‌بینــی، ارزش بــازار کریپتوهــا بــه جهش 
چشــمگیری مواجــه خواهد شــد به طــوری که 
ارزش بــازار این 7 رمزارز از ارزش بازار کنونی طلا 
فراتر خواهد رفــت. در حال حاضر ارزش بازار طلا 
در محــدوده 23.5 تریلیون دلار قــرار دارد و رقم 
پیش‌بینی شده برای ارزش بازار این 7 رمزارز بیش 

از 24 تریلیون دلار است.
باید توجه داشت که ســال 2032 می‌تواند با یک 
چرخه صعودی دیگر که کامــا متفاوت از چرخه 
کنونی است، همراه باشد و به احتمال زیاد ما شاهد 
یک مرحله نزولی بین ســال‌های 2025 تا 2032 
خواهیم بود. شــاید پیش‌بینی‌های ســال 2032 
بزرگنمایی به نظر برســند اما احتمالا بزرگی آنها 
زمانی آشکارتر می‌شــود که در چارچوب معاملات 
این کریپتوها در 7 ســال پیش )یعنی امروز( مورد 

بررســی قرار گیرد. به عنوان مثال، بیت‌کوین پس 
از روند صعودی سال 2017، در آگوست 2018 به 
قیمت 7600 دلار دست یافت. این رقم یعنی از آن 
زمان تاکنون قیمت بیت‌کوین 1430 درصد رشــد 
کرده اســت. در آن زمان، اتریوم در محدوده 400 
دلار معامله می‌شــد و امروز به بیش از 4300 دلار 
رسیده که نشــان‌دهنده رشد 870 درصدی است. 
در ســال 2018 ســولانا هنوز راه‌اندازی نشده بود 
و ریپل در محدوده 3 دلار قرار داشــت. همچنین 
قیمــت دوج‌کوین حــدود 0.002 دلار و ترون هم 
کمتــر از 0.05 دلار بــود. از آن زمان تاکنون بازار 
کریپتوکارنسی شاهد ورود نقدینگی سرمایه‌گذاران 
جدید بوده اســت. اگر این رونــد در بلندمدت نیز 
ادامه پیدا کند، در 7 ســال آینده شاهد بازده‌های 

مشابه یا حتی بیشتر خواهیم بود.

تاثیر بر آلت‌کوین‌ها
با توجه به رشد قیمت اتریوم و پیش‌بینی آینده‌ای 
روشــن برای این رمــزارز، بازار کریپتوکارنســی 
روزهای پرهیجانی را سپری می‌کند. اگر در چرخه 
صعــودی کنونی قیمــت اتریوم بــه 12 هزار دلار 
برسد، انتظار می‌رود بسیاری از آلت‌کوین‌ها نیز به 
دنبال آن روندی صعودی پیدا کنند. به گفته برخی 
تحلیلگران، در چنین شــرایطی دو رمزارز »پپه« و 
»چین‌لینک« از شانس بالایی برای افزایش قیمت 
برخوردار هستند. برای پپه با قیمت 0.00001 دلار 
و ارزش بازار 4.92 میلیارد دلار، قیمت 0.00003 
دلار یا بالاتر پیش‌بینی شده است. چین‌لینک کمتر 
از 22 دلار قیمــت دارد اما بــرای آن رقم بیش از 
40 دلار پیش‌بینی می‌شود. ارزش بازار این رمزارز 
بیش از 14.8 میلیارد دلار است و جایگاه 12 بازار 

را اشغال کرده است.
ایــن پیش‌بینی‌هــا در حالــی ارائه می‌شــوند که 
شــاخص‌های مهم بازار کریپتوکارنســی از جمله 
ارزش بازار، شــاخص قیمت کوین‌مارکت‌کپ100، 
ورودی  و  کریپتوهــا  و طمــع  تــرس  شــاخص 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF بیت‌کوین و اتریوم 

همگی مثبت هستند.
با وجود این باید تاکید کــرد که این پیش‌بینی‌ها 
تنهــا برآوردهای احتمالی هســتند و نباید مبنای 
تصمیم‌گیــری برای خرید و فــروش رمزارزها قرار 
گیرنــد. بارها گفته‌ایم که برای ورود به این بازار به 

دانش کافی و قدرت تحلیل بالا نیاز است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
رونق بازار بزرگان

  بازار کریپتوکارنســی‌ در هفته‌ گذشــته شاهد 
رشــد قیمت بسیاری از کریپتوها بود به طوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 76 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در 
هفته منتهی به چهارشنبه 13 آگوست )22 مرداد 1404( این رمزارزها 
افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 60 درصد را تجربه کردند. در 
همین حال، 15 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شدند و 9 رمزارز نیز بدون 

تغییر بودند.
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز LDO بود. این کریپتوکارنسی که در 
رتبــه 70 بازار قرار دارد، 60.3 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش 
بازار این رمزارز 1.49 دلاری بیش از 1.33 میلیارد دلار است و در یک 
ماه گذشــته بیش از 81 درصد و در یک سال نیز حدود 46 درصد رشد 

قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان رشد قیمت را 
تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن بــه رقم 118 هزار و 553 دلار، در 
مجموع با رشد 3.3 درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه رشــد 0.6 درصدی و در بازه یک‌ســاله هم رشد 102 
درصد قیمت را تجربه کرده اســت. در حال حاضر ارزش بازار پادشــاه 
رمزارزهــا با 80 میلیارد دلار افزایش نســبت به هفته قبل، به 2 هزار و 
360 میلیارد دلار رســیده اســت. اتریوم نیز بیش از 17 درصد افزایش 
قیمت را ثبت کرد و به قیمت 4294 دلار رســید. در همین حال ریپل، 
بایننس، سولانا، دوج‌کوین، ترون، کاردانو و چین‌لینک نیز هفته مثبتی 

را سپری کردند.
بر پایــه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارز Aero دومین برنده 
بــزرگ بود که 46.2 درصد رشــد قیمــت را تجربه کــرد. قیمت این 
رمزارز دارای ارزش بازار 963 میلیون دلاری، بیش از یک دلار اســت. 
همچنیــن قیمت رمزارز Pendle بیــش از 46 درصد افزایش یافت و 
رتبه سوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز Ethena نیز 

با بیــش از 32 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. 
 این رمزارز در بازه‌ ماهانه نیز شــاهد رشــد 133 درصدی قیمت 

بوده است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Monero با بیش از 16 درصد افت، 
در صــدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این 
رمزارز بــا رتبه 29 بازار، بیش از 4.6 میلیــارد دلار و قیمت آن 
252.6 دلار اســت. پس از آن، رمزارز Fartcoin به میزان 15.4 
درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 96 
به بیش از 844 میلیون دلار رسیده و در یک ماه گذشته نیز بیش 
از 31 درصد افت قیمت داشته است. رمزارز Conflux نیز با رتبه 

83 بازار، در یک هفته 8 درصد کاهش قیمت را ثبت کرد. قیمت 
این رمزارز بیش از 0.19 دلار است.

در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل 3950 میلیارد دلار 
اســت که نسبت به هفته گذشته 220 میلیارد دلار افزایش نشان 
می‌دهد. تاکنون بیش از 19 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده 
اســت و در سراســر جهان 838 صرافی بــه کار خرید و فروش 

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

مشاهده می‌کنید.
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سرمقاله
یانه اقتصاد ایران خ بهره؛ مور  نر

نرخ بهره در ســال های اخیر به 

ایران تبدیل  اقتصاد  بلای جان 

شده و همچون موریانه، پایه های 

آن را می خورد. سیاست گذاران 

اقتصادی با این ادعا که از طریق 

افزایش نرخ بهره می توانند افسار تورم را در دست 

بگیرند، این مسیر را انتخاب کردند؛ اما با گذشت 

زمان و تداوم این سیاست، و به بهانه »فرصت دادن 

برای اثربخشی«، همچنان بر ادامه آن اصرار دارند. 

در حالــی که آمار رســمی تیرماه ۱۴۰۴ نشــان 

می دهد تورم به بالاترین ســطح خود در دو سال 

گذشته رسیده است، دیگر نمی توان این نسخه را 
موفق دانست...

 صفحه 2 

یادداشت
همیشه نگاه ها   چرا 

 به راس هرم دوخته می شود؟
در فضای اقتصادی کشــور ما، 

هنگامی که اختلالی در عملکرد 

یک نهاد اقتصادی رخ می دهد، 

اولیــن واکنش عمومی، مطالبه 

تغییر در سطح مدیریت آن نهاد 

است. این مطالبه نه تنها به سازمان بورس محدود 

نمی شود، بلکه در بسیاری از ساختارهای اقتصادی 

و حتی اجتماعی نیز مشــاهده می شــود. اما چرا 

چنین دیدگاهی در میان افکار عمومی تا این حد 

رایج شده و آیا تغییر مدیران الزاما راه حل مشکلات 

ساختاری اســت؟ مدیریت، در هر نهاد اقتصادی، 

نقشی کلیدی و تعیین کننده دارد...

بهمن آرمان

 صفحه 5 

نرخ بهره بالا نتوانست تورم را کنترل کند

 »وپایا« در سراشیبی نزول

 بانک دی از چاله ناترازی بیرون آمد

 سهم بازار ۲۲ درصدی »تپسی«

 رشد ۳۹ درصدی درآمد تسهیلاتی »وبصادر«

 فروش دارایی های »های وب« برای پرداخت بدهی

 درآمد »کیمیاتک« دو برابر شد

 فروش »کگهر« ۳۴.۸ درصد رشد داشت

 »سینا« ۸ شرکت جدید به بازار عرضه می کند

 صفحات 10، 11 و 12 

»گدنا« زیرذره بین

 صفحه 3 

 صفحه 5 

 ایجاد ساز و کاری برای 
تحویل فیزیکی طلا

 صفحه 9 

قاتل اقتصاد

مدیرعامل تامین ســرمایه نوین پیشنهاد کرد:

سهم سیاست های کلان در افت وخیز بورس ایران چیست؟

 افسانه  شفا 
با تغییر مدیریت

 صفحه 4 

کم و کیف عملکرد بازارها در یک سال دولت پزشکیان

65 همت رفت؛ بورس آخر شد!

 صفحه 13 

میلیاردها دلار وارد بازار رمزارزها می شود

پوست اندازی جهـان کریپـتـو
بازار جهانی کریپتوکارنســی شــاهد تحولات گســترده و عمیقی اســت که منشاء آن، 

سیاســت های دولتی است. پیش از این، ســرمایه گذاران و کسب وکارها عامل حرکت این 

بازار بودند اما امروز این دولت ها هســتند که در رقابتی تنگاتنگ به دنبال تثبیت جای پا 

و ســهم گیری در این بازار هستند. به عنوان نمونه، تا همین چند سال قبل، دونالد ترامپ 

یکی از مخالفان سرسخت کریپتوها بود اما امروز خود را به عنوان قهرمان کریپتوکارنسی 

در تاریخ آمریکا معرفی می کند. او که اوایل امسال میم کوین شخصی خود را راه اندازی کرد، 

گفت یکی از هواداران کریپتوهاست...

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
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یادداشت

 مشکلات بنیادی حل شود
چندی پیش دولت در اقدامی که 
نتیج��ه مطلوبی به ب��ار نیاورد، 
دس��ت به دو اق��دام زد تا بورس 
را از بح��ران فعلی نج��ات دهد. 
یکی از آنها وادار کردن بانک های 
دولتی که خودش��ان در شرایط 

نامناس��بی قرار دارند به دخالت در ب��ازار بود. اقدام 

دوم، کاهش نرخ س��ود بود تا درنهایت منابع مالی 

به سمت بازار سرمایه هدایت شده و تحرکی در آن 

ایجاد ش��ود؛ بدون اینکه در نظر بگیرند در گذشته 

چنین اقدامی بارها انجام شده بود اما نتیجه مطلوب 

حاصل نشد. دلیل آن هم این است که بورس دارای 

مکانیزم های خاص خود اس��ت. دولت بدون در نظر 

گرفتن تفاوت رفتار کس��انی که سرمایه خود را در 

بورس می آورند، با کس��انی که پول خود را در بانک 

نگهداری می کنند، این تصمیم را گرفت.
صفحه3

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت

 افزایش امنیت 
در روش جدید عرضه اولیه

در نگاهی کلی هر جایگزینی 
برای روش فعلی عرضه اولیه که 
روی آن بررسی و مطالعه حتی 
تطبیقی صورت گرفته باش��د 
روش مناس��بی اس��ت. روش 
فعلی عرضه اولیه دارای معایب 

زیادی است، از جمله نداشتن شفافیت اطلاعاتی، 

پاس��خگو نبودن زیرس��اخت های فن��ی، امکان 

شکس��ت عرضه اولی��ه، بی اطلاعی عرضه کننده 
نسبت به مظنه سرمایه گذاران و... .

صفحه 4

مهدی رباطی
تحلیلگر بازارهای مالی

بهمن آرمان
اقتصاددان

صرافی بانک حکمت ایرانیان در آستانه تاسیس

»تولید دارو« مناسب برای میان مدت

پارس سرام از پیش بینی ها جلو زد

تحقق درآمد 101 ریالی سهام مسکن شمال غرب

پیش بینی درآمد 2014 ریالی برای هر سهم گلتاش

تاید واتر در 3 ماه به 22 درصد درآمد سهام رسید

تحلیل بنیادی »پترول«

توافقنامه بورس کالا و سمات در محاق

با وجودی که در آذر ماه سال گذشته توافقنامه سه جانبه بین بورس اوراق 

بهادار، ش��رکت های سپرده گذاری و تسویه وجوه مرکزی و بورس کالا در 

راستای فرآیند انتقال عملیات پایاپای به سمات به تصویب رسید اما هنوز 

عملیاتی ش��دن مفاد این توافقنامه موفق نش��ده و هرکدام از طرفین این 

ماج��را به نوعی تقصی��ر را برگردن دیگری می ان��دازد. درحال حاضر و در 

حالی که 7 ماه از زمان امضاء این توافقنامه می گذرد، از طرف مس��ئولین 

امر اعلام شده که اجرای توافقنامه در مرحله طراحی نرم افزار است.

 ابهام فروشی ایران خودرو 
در پیش فروش ها

صفحات12 و 13

صفحه 6

پذيره نويسى صندوق سرمايه گذارى 

(ETFقابل معامله)  سپهر خبرگان نفت

www.khobregan-etf.com

021 - 887866502
42382

اركان صندوق:
مدیر صندوق: 

شركت كارگزارى خبرگان سهام    
      

 متولى صندوق:
شركت مشاور سرمایه گذارى آرمان آتى   

بازارگردان:
 شركت تامین سرمایه سپهر 

                             
حسابرس صندوق: 

موسسه حسابرسى تدوین و همكاران (معتمد بورس)

مراحل سرمايه گذارى: 
پذیره نویسى واحدهاى سرمایه گذارى 

از طریق شبكه كارگزارى هاى عضو 
فرابورس ایران انجام مى پذیرد.

مدت پذيره نويسى:

از روز شنبه 1394/04/13  
لغا یت 

روز  شنبه 1394/04/20

از طریق شبكه كارگزارى هاى
 عضو فرابورس

موسسين صندوق: 
شركت كارگزارى خبرگان سهام 

شركت گروه توسعه مالى مهر آیندگان

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

 پروازهاى جدید ماهان 
صفحه 3

بورس تهران پ��س از مدت ها رکود همراه با کاهش قیمت ها، 

با بروز نش��انه های حصول توافق هس��ته ای ایران با 1+5 جان 

گرفت.رونق بازار س��هام طی هفته گذش��ته در حالی صورت 

گرفت که در بازارهای موازی روند به گونه ای دیگر بود. قیمت 

سکه، طلا، دلار و برخی دیگر از ارزها تحت تاثیر اخبار مثبت 

وین کاهش داش��تند تا رشد بورس تهران نمود بیشتری پیدا 

کند. اما در این میان س��رمایه گذاران با احتیاط بیش��تری به 

داد و س��تد می پردازند، گویا هیجان ورود سراسیمه ش��ان در 

زمان نشس��ت لوزان، که رون��د بازار را به ش��دت تحت تاثیر 

قرار داد و پس از س��ه روز فروکش کرد، درس عبرتی ش��د تا 

زمان تحقق قطعی توافق عجله ای برای ورود نداش��ته باشند. 

ب��ا تمام این احوال بازار س��هام با رونق نس��بی همراه ش��د و 

بس��یاری از س��رمایه گذاران اندک اندک بر دارایی سهام خود 

افزودند. این در حالی اس��ت که بازار سهام یکی از گزینه های 

جذاب برای سرمایه گذاران خارجی است و شرکت های حاضر 

در ب��ورس امیدوارن��د پس از حصول تواف��ق و در کنار حضور 

پررنگ س��رمایه گذاران داخلی، سرمایه گذاران خارجی به طور 

غیرمستقیم در صنایع خودروسازی، بانک ها، تجهیزاتی ها و... 

به س��رمایه گذاری بپردازند. نگاهی به آمار و ارقام بازار س��هام 

ایران طی دهه های اخیر نشان می دهد سرمایه گذاری در این 

بازار در مقایس��ه با سایر بازار ها نظیر مس��کن، طلا، ارز و... از 

بازده��ی قابل توجهی برخوردار بوده و در برخی مقاطع مانند 

سال 1392 رشد های بیش از 100 درصدی طی یکسال را نیز 
تجربه کرده است.

با حضور پر رنگ سرمایه گذاران داخلی و ورود خارجی ها به وقوع می پیوندد

شارژ بورس با چاشنی توافق

صفحات 2، 3 و 4 دکتر غلامرضا سلیمانی  خبر داد:

 » غـدیـر«
 30 میلیارد دلاری
 در راه است

صفحه 15

کارشناسان اقتصادي در گفت وگو با هفته نامه بورس مطرح کردند 

فساد مالی سرمايه گذار خارجي را پس می زند
صفحه 2

صفحه 9

دانشگاه و بازارسرمایه 
همسو نیستند

صفحه 14

حاکمیت شرکتی 
 طرحی که

به بار ننشست 
صفحه 11

صفحه 7

ادامه تلاطم 
شمارهدر بازارهای جهانی

100

نيتسخن هتفه همان رازاب هيامرس ناريا

 مهمتيرن طرح اهى اسل جراى 

اكننو نداه اهى هيامرس گذراى
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ISSN: 2252 - 035X    2013 لاس لوا  يوژه همان  پنج هبنش 19 بيدراهشت 1392   9 مى

مدريعماـل سروب لااكى ناريا اب شاـراه هب ساوخردـت بـسرو لااك از ابنك 

كرمزى اربى عرضه نقدى سكه رد سروب، گفت: ابنك كرمزى رد حال مطالعه و 

ىسررب يان ومضوع سات هك رد صترو قفاومت اجىيار هاوخد شد.

 حسـين نايهانپ رابرده عرضه نقدى سكه رد سروب لااك گفت: رد دروم سكه 

اي ره لااكى يدگرى، چاننچه يارشط پذشري شادته شابد، سروب لااك آدامگى و 
ماكنا عرضه نقدى آن ار دراد...

رد 20 اسل گذشته

قيمت سمكن 26 ربارب دشه سات

ريزو اقتصدا:

 يابد اربى انس 
رقيب ياجدا درك

ارائه كهدنن كلهي ختامد كرازگراى رد رازاب هيامرس

دفرت رمكزى: خناباي وليعصر، بنش كوچه پنيور، پلاك45

تلنف 28931157-28931158

www.DayBankBroker.Com

«ارزش آ���ن با�ید»

ندمآ امش ار هب 

تساقبــلا هدمآ ميا

17 الـــى 20 
بيدراهشت هام 92

 نيمتفه يامنشگها 
نيب المللـى

روبس، نابك و هميب

اسلن 38 
غرفه 3813

ى 
وتكل

دمحم 


 :
س
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زوريد رد فار روبس ناريا

سهما مسكن لامش غرب 
فورخهت دش

 احتمال فاومقت نابك رمكزى

اب عرضه نقدى سكه رد سروب كالا

صهحف 3

كريبدل اكننو ناهداهى هيامرس گذراى رد نشست خبرى 

دوخ رد جمع خبر نگنارا گفت: رد ابزهيامرسرا دغدغه ىياه 

وجدو دراد و آن هم نبدو حتليل اهى كلان اقتصداى سات...

پاتيكو رد سروب ردج دش

صهحف 3
صهحف 3

صهحف 2

صهحف 3

سال اول  شماره 1  هفته دوم تیر  شنبه 8 تیرماه 1392  29 ژوئن 2013 
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 سروب رسخوش از 
تنيجه تناخابات

شاخص بورس، مدار 50 هزار واحد را نشانه گرفت

كريبدل باسق سروب نارهت: 

 ابزرا املي ایارن  
انظر واحد می خاوهد

4

فعنلاا سروب لااك چه انتظراى از ودلت جديد رادند
ودلت يبش از يمهشه يمل هب ىب انضباطى دراد
ابنك اه رد ادم مطالبتا معوق 7

2

5

3

کارشناس مشهور بازارهای مالی مطرح کرد:

زمانی برای خرید طلا
یک��ی از کارشناسان ب��ازار طلا در گفت وگو ب��ا جان براون، 

نماین��ده پیشین مجلس بریتانیا به بررسی وضعیت بازار جهانی 

طلا و نوسان قیمت ها در گذشته پرداخته است. او قیمت جهانی 

ط��لا را در روزه��ای آینده پیش بینی می کن��د و در عین حال 

می گوید هم اکنون وقت خرید طلاست. لاری ادلسون، کارشناس 

برجسته بازار طلا که در 12 سال گذشته پیش بینی های درستی 

از آینده بازار ارائه کرده، به گفت وگو با جان براون نشسته است. 

متن این گفت وگو را در صفحه 6 بخوانید.

شماره
1

سال هفتم  شماره 300  هفته اول اردیبهشت  دوشنبه 2 اردیبهشت ماه 1398  22 آوریل  2019   ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشـت

نهاد ناظر مقدس باقی بماند
در س��ال های گذشته شرکت 
ب��ورس  فن��اوری  مدیری��ت 
تهران زیر نظر ش��رکت بورس 
ب��ود و پس از آن به س��ازمان 
بورس منتقل ش��د چرا که در 

بودجه های این شرکت مشکلاتی وجود داشت 

که در نهایت با انتقال مدیریت آن به س��ازمان 

بورس کارم��زدی هم ب��رای آن در نظر گرفته 

شد. دلیل این که سازمان بورس و اوراق بهادار 

شرکت مدیریت فناوری بورس تهران را واگذار 

نمی کند موضوعی اس��ت که باید خود پاسخگو 

باش��د و نمی توانیم در این خصوص اظهار نظر 

کنی��م. همچنین به لحاظ عملک��ردی هر قدر 

شرکتی خصوصی تر و از حالت انحصاری خارج 

شود قطعا عملکرد بهتری خواهد داشت. 
صفحه 2

روح الله میرصانعی

دیـــدگاه
توسعه ضریب نفوذ بازار

حلقه مفقوده
در خص��وص ش��عار امس��ال 
عنوان  با  فاینکس  نمایش��گاه 
»مش��ارکت بیش��تر و اقتصاد 
بهتر« کاملا بدیهی اس��ت که 
به شکل  بازارس��رمایه  رش��د 

پای��دار، نیازمند مش��ارکت فع��الان اقتصادی 

و صاحبان س��رمایه و کس��ب وکار در این بازار 

اس��ت. به عبارتی هر زمانی مشاهده می کنیم 

که بازارس��رمایه رونق داش��ته، ب��ه این خاطر 

هست که فعالان حقیقی در بازارسرمایه نقش 

پررنگی داشتند. س��ازمان بورس هر میزان که 

بتوان��د بسترس��ازی بهتری را برای مش��ارکت 
بیشتر انجام دهد... 

صفحه 5

مهدی رباطی

دستاوردهای فعالان بازار پول و سرمایه در فاینکس 2019 رونمایی شد

بزرگترنی رویداد مالی خاورمیانه
صفحه 2

طراحی ۳۰ برنامه عملیاتی
در سازمان بورس و اوراق بهادار

صفحه 2

اسفتاده از تجارب موفق کراود فادنینگ 

ضرورت بازار سهام

صفحه 3

 دحاکثر شفافیت و نقدشوگدنی 
در تأمین مالی

صفحه 3

 توسعه ابزارهای نوین مالی
 مهم ترین ادقام

صفحه 5

 افزایش توانمنید و پتاسنیل 
بازار پول و سرمایه

صفحه 6

 فرآیند های نوین سرمایه ذگاری 
در فاینکس 2۰19

صفحه 6

 ابزارهای دجید بازار 
در اتنظار فرهنگ سایز 

صفحه 5

 نهادهای مالی از فرتص
نمایگشاه اسفتاده کنند

صفحه 7

تداوم رودن سود آوری »کچاد« 
شرکت مندعی و صنتعی چادرملو

صفحه 4

  ایفای نقش بازار سرمایه 
در »ثبات و پایداری کبس وکار«

بین المللی بورس، بانک و بیمهویژه دوازدهمین نمایشگاه 

شماره
300

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
استهلاک  ینه  هز

 
شرکت ها یابی  ارز تجدید  مانع 

بــا توجه به شــرایط اقتصادی 

ایران و تورم هرســاله، مسلماً 

دارایی هایــی که شــرکتی در 

سال تأســیس خریداری کرده 

دیگــر در پایان ســال دهم به 

همان اندازه نیســت و اگر شرکت بخواهد همان 

دارایی را جایگزین یا خریداری کند باید حداقل 

چندین برابر اســتهلاکی که در ده سال گذشته 

گرفته شده هزینه کند. درنتیجه شرکت برای بقا 

و تداوم فعالیت، بایــد ارزش دارایی های خود را 
همگام با تورم به روز کند...

احسان جنگجو

 صفحه 2 

پرسمان

فرار از خشکسالی با معاملات بورسی

یق بورس انرژی عرضه پساب  از طر
علی نقوی

 صفحه 15 

صنایع  و  کشاورزی  نیاز  رفع 
مسعود  باقرزاده کریمی

خشکسالی  با  مقابله 
فرزاد زمانی

صنایع مصرف  برای  ینی  جایگز
محسن غزلی

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کسب سهم 13 درصدی بیمه دانا 
از بازار بیمه کشور

 صفحه 14 

 تنوع سامانه های صندوق های معاملاتی »رافزا«

 تکمیل زنجیره تولید فولاد در »فصبا«

 »تکیمیا« بازگشایی می شود

 چکیده تحلیل بنیادی »فاسمین«

 سود »ومعادن« به یک میلیارد دلار می رسد

 سود ۱۰۰ میلیارد تومانی »ونفت«

 گزارش کنترل های داخلی »های وب«

 سودآوری مطمئن در صندوق »نیلی«
 صفحات 7، 11 و 12 

»کاوه« زیرذره بین

 صفحه 2 

 صفحه 5 

معرفی اختیار معامله 

روی یک صندوق بازار سرمایه
 

به زودی

 صفحه 9 

بازار درآتش 
کسری بودجه

لیست آرزوها
مدیرعامل بیمه دانا مطرح کرد:

 صفحه 3 

آیا عرضه های اولیه ارزان است؟
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 صفحه 13 

10 پیش بینی کریپتویی
چــه آینده ای در انتظــار کریپتوکارنسی هاســت؟ جهش می کنند یا ســقوط؟ یا اینکه 

سرمایه گذاران را در مســیری غیرقابل پیش بینی برای آینده آزار می دهند؟ آیا بی ثباتی 

بیت کوین ادامه می یابد؟ آیا مقررات گذاری برای بازار رمزارزها تشــدید خواهد شد؟ کدام 

رمزارزها برای سرمایه گذاری ارزشمندتر هستند؟ و... این روزها پرسش هایی از این دست 

را زیاد می شــنویم و پاسخ های مختلف و گاه متفاوتی دریافت می کنیم. در واقع، به تعداد 

تحلیلگران ما با پیش بینی های متعددی روبه رو هســتیم که آینده کریپتوکارنســی ها را 

برایمان ترســیم می کنند.چند سالی اســت که بخت به کریپتوها رو کرده است. در سال 

2021 بانک مشهور گولدمن ساکس آنها را به رسمیت شناخت...

کلیات لایحه برنامه پنج ساله هفتم توسعه تصویب شد
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 هشادت جیعم از هنطومان  زعیز در وحادث 

تروریستی هتران را تسلیت عرض می نماییم

سرمقاله
انگشت اتهام به سمتی ناروا!

چن��دی پیش بان��ک مرکزی 
سرمایه گذاری  »دستورالعمل 
در اوراق به��ادار« را به منظور 
کنت��رل گس��تره مؤسس��ات 
اعتب��اری و هدای��ت آنه��ا به 
واس��طه گری  نق��ش  ایف��ای 

وجوه به عنوان کارکرد اصلی این مؤسس��ات، 

به ش��بکه بانک��ی ابلاغ ک��رد. بر اس��اس این 

و  بانک ه��ا  س��رمایه گذاری  دس��تورالعمل، 

مؤسس��ات اعتباری غیربانکی در صندوق های 

س��رمایه گذاری از جمل��ه مصادی��ق غیربانکی 

 اعلام ش��ده اس��ت و باید ظ��رف مهلت مقرر 
واگذار شود.

صفحه 15

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان، کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

تقسیم سود 600 ریالی پتروشیمی شازند

تعدیل منفی 38 درصدی حمل و نقل ریلی پارسیان

رشد 21 درصدی سود تسهیلات پست بانک

تقسیم سود 65 تومانی هر سهم نفت پارس

رشد  11درصدی سود خالص بیمه اتکایی امین

سود انباشته 475 میلیارد ریالی داروسازی کاسپین

88 میلیارد تومان سود برای سهامداران توکا

توسعه صادرات پیشتاز سرمایه گذاری درصنعت چاپ

اتصال بانک آینده به سامانه صیاد
صفحات 9، 10، 11، 12 و13

صفحه 15

صفحه 3

نیاز به بازبینی بهین یاب

علی تیموری شندی 
مدیرعامل تأمین سرمایه 

لوتوس  پارسیان

هدیه مهمان نوازان، مشاور حقوقی شرکت »فیلیپ سیدنی« عنوان کرد:

تطبیق؛ راهکاری برای حل معضل پولشویی

میزبانی پرحاشیه فرابورس از اوراق بدهی موجب شد؛

توقف پذیرش، عامل بازار سیاه
دستورالعمل بانک  مرکزی 
»حفاری شمال«  زیر ذره بینتاثیر منفی بر بورس ندارد

صفحه 6

صفحه 6

یادداشت
بازار کالا و مشکلات موجود در بورس کالا بررسی شد:

شفاف سازی و رتبه بندی؛ پیش نیاز ادغام بانک ها

 ایراد تکثر مقام ناظر 
بر بازارهای مالی

بازارمال��ی ایران ش��امل بازار 
پول، ب��ازار س��رمایه و بیمه 
می ش��ود. ب��ازار س��رمایه به 
بازارهای مال��ی جهت خرید 
ب��ا  به��ادار  اوراق  ف��روش  و 
سررسید بیشتر از یک سال و 

دارایی های بدون سررسید، اطلاق می شود. این 

سررس��ید در بازار پول کمتر از یکس��ال است. 

معمول ترین تقسیم بندی، بازار سرمایه از نظر 

مرحله عرض��ه اوراق بهادار، ب��ه دو بازار اولیه 

)بازار دس��ت اول( و ثانویه )بازار دس��ت دوم( 

تقسیم می شود. از سوی دیگر بازار سرمایه، به 

دو بخش تقس��یم می شود، که عبارتند از: بازار 
سهام و بازار بدهی.

صفحه 2

صفحه 7

صفحه 5

مونا حاجی علی اصغر 
  قائم مقام مدیرعامل

 مدیریت سرمایه کیان

سید حامد واحدی، رئیس هیات مدیره مجتمع »پتروصنعت گامرون«:

به بازار SME کم لطفی شد
صفحه 4

عضو هیات رئیسه اتاق تهران خواستار شد:

 بازنگری برخی از سیاست های 
دولت یازدهم

صفحه 13

شماره
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

صفحه 15

پرسمان

عرضه ها عامل رونق یا رکود؟

عاملی برای ورود نقدینگی
یلع رحمانی

در انتظار بازگشت اعتماد
لعیرضا تاجبر

ضرورت ثبات در قوانین

محمد مفید چپردار

استفاده از مدل های جهانی

یلع خوش طینت

سرمقاله

ضرورت ثبات در قوانین
بازارهایی  در  قوانین  ثبات 
قصد  مردم  که  بورس  مانند 
سرمایه گذاری در آن را دارند 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از 
و  قوانین  در  تغییر  است. 

سردرگمی،  بر  علاوه  مالی  بازارهای  مقررات 

مواجه  مالی  زیان  و  ضرر  با  را  سرمایه گذاران 

می کند و آنان را از سرمایه گذاری در این بازارها 

مانند بورس، مسکن و ... پراکنده و دور می کند. 

اهمیت ثبات قوانین هنگامی که سرمایه گذاران 

و  حساس تر  دارند  وجود  بازار  در  نیز  خارجی 

بیشتر می شود زیرا برای آنان این موضوع بسیار 

حائز اهمیت است به خصوص که در حال حاضر 

افزایش  و  برجام  مذاکرات،  گشایش  سمت  به 

روابط بین الملل پیش می رویم.               صفحه 2

ابوالفضل شهرآبادی

شاخص سنگ تمام گذاشت
»سفپا« زیرذره بین

 بورس، بیمه شد

 تسقیم 1،150 تومانی سود به ازای هر سهم »آریا«

 شتاب حرکت بانک دی به سمت سودآوری

 ۳۹0 ریال سود نقدی به ازای هر سهم »رانفور«

 تداوم سودآوری »اپُال«

 »غپآذر« 815 ریال سود داد

 اقدامات »شتران« برای افزایش سهم بازار

 افزایش سرمایه 8 هزار میلیارد تومانی »وپارس«

 تسقیم سود 400 ریایل توسط »رتاپ«

 افتتاح پروژه پتروشیمی »وسپهر«

 قطع ارز دولتی »پارتا«

 »وخاور« در مسیر افزایش سرمایه

صفحه ۳

بازدهی 110درصدی »تملت«
صفحه ۹

دارایی های تأمین سرمایه بانک ملت رکورد زد

مسئول نابسامانی های بازار سهام  کیست؟

محاتی ناهماهنگ
صفحه 2

11، 12 و 1۳ صفحات 7، 10،

عرضه بزرگترین هلدینگ 
لوازم خانگی ایران

صفحه 14

صفحه 5

دوئل بازار

 
با سهامداران نقره داغ

صفحه 6

صفحه 4

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرانجام سهام عدالت به کجا می رسد

آزادسازی شپت درهای بسته

رویای خانه دار شدن از تالار نقره ای 

شماره
400

بورس، آینه اقتصاد، خواه شفاف یا کدر، همواره فراز و نشیب های اقتصاد 

ایران و داستان امید و ناامیدی سرمایه گذاران را روایت کرده است. امروز 

که شصشدمین شماره هفته نامه »اطعلاات بورس« را منتشر می کنیم، به 

خود می بالیم که در ثبت روایت های بازار سرمایه و اقتصاد شکور سهمی 

و نیشق داشته ایم و کوشیده ایم تا در مسیر پر افت و خیز این روایتگری، 

بی طرفانه و صادقانه گام برداریم.

امیر آشتیانی عراقی

* شرکت شما چه خدماتی به بازار سرمایه ارائه 
می‌دهد؟

رتبه‌بندی اعتباری برهان در حال حاضر خدمات متنوعی 
به بازار سرمایه ارائه می‌دهد، اما متأسفانه کمترین خدمات 
ما مســتقیماً به بازار سرمایه مربوط است. اخیراً بخشی از 
خدمات ما به سیستم بانکی معطوف شده است، به‌خصوص 
در حوزه رتبه‌بندی اعتباری برای مشــتریان بانک‌ها. برای 
مثال، با بانک ملت و بانک صادرات همکاری‌هایی آغاز شده 
و احتمالاً ســایر بانک‌ها نیز به‌زودی بــه این روند ملحق 
خواهند شــد، طبق مقررات بانک مرکزی برای اشخاصی 
که از بانک‌ها، بیش از ۱۰۰ میلیارد تومان اعتبار درخواست 

می‌کنند، رتبه‌بندی اعتباری الزامی شده است.

* در زمینه رتبه‌بندی اعتباری چه فعالیت‌هایی 
انجام می‌دهید؟ 

 ما در حال حاضر رتبه‌بندی اعتباری برای انتشار اوراق بهادار 
شرکت‌ها و دریافت اعتبارات از بانک‌ها انجام می‌دهیم. این 
رتبه‌بندی‌ها به بانک‌ها کمک می‌کند تا اعتبار مشــتریان 
خــود را ارزیابی کنند. علاوه بــر این، درجه‌بندی عملکرد 
و رتبه‌بندی کیفیت مدیریت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
را نیز انجام می‌دهیم. این فعالیت شــامل بررسی عملکرد 
صندوق‌ها و ارائه گزارش‌هایی اســت که به سرمایه‌گذاران 

کمک می‌کند تصمیمات بهتری بگیرند.

* در مورد چک‌لیست‌های حاکمیت شرکتی چه 
اقداماتی انجام شده است؟ 

 ســال گذشــته، ســازمان بورس و اوراق بهادار الزام کرد 
کــه شــرکت‌های پذیرفته‌شــده در بــورس و فرابورس 
چک‌لیســت‌های حاکمیت شــرکتی را تکمیل کنند. این 
چک‌لیســت‌ها می‌توانند توسط حســابرس یا مؤسسات 
رتبه‌بندی تکمیل شــوند، بســته به انتخاب شرکت. ما با 
ســازمان بورس مذاکراتی برای بهبود ایــن فرآیند انجام 
داده‌ایم و این فرآیند در مراحل اولیه است. هدف این است 
که اصول حاکمیت شــرکتی، که در کشورهای دیگر نیز 

رایج است، در ایران پیاده‌سازی شود.

* اصول حاکمیت شرکتی در کشورهای دیگر 
چگونه اجرا می‌شود؟ 

 در کشــورهای دیگر، شــرکت‌هایی که اصول حاکمیت 
شرکتی، مسئولیت‌های اجتماعی، و مسائل زیست‌محیطی 
را رعایــت می‌کنند، در تابلوهــای جداگانه‌ای در بورس‌ها 
فهرست می‌شــوند. این تابلوها به ســرمایه‌گذاران نشان 
می‌دهند که کدام شــرکت‌ها پایدارتر هستند و به اصول 
گفته شــده پایبندند. ایــن موضوع باعث جلــب اعتماد 
ســرمایه‌گذاران شــده و در چند ســال اخیر بسیار مورد 

استقبال قرار گرفته است.

برای  * چرا رعایت اصول حاکمیت شــرکتی 
شرکت‌ها مهم است؟

 رعایت اصول حاکمیت شرکتی از تبدیل شدن شرکت‌ها 
بــه حیاط‌خلوت مدیران یا ســهامداران عمده جلوگیری 
می‌کند. این اصول تضمیــن می‌کنند که منافع عمومی 
رعایت شــده و از سوءاســتفاده‌های احتمالی جلوگیری 
شــود. در گذشــته، وقتی شــرکت‌ها از فضای دولتی به 
خصوصی واگذار می‌شــدند، نگرانی‌هایی درباره مدیریت 
نادرســت یــا سوءاســتفاده وجــود داشــت. حاکمیت 
 شــرکتی این نگرانی‌ها را با ایجاد چارچوب‌های نظارتی 

برطرف می‌کند.

* چگونه می‌توان اصول حاکمیت شرکتی را در 
شرکت‌ها نهادینه کرد؟ 

 برای نهادینه کردن اصول حاکمیت شرکتی، صرفاً وضع 
مقررات کافی نیســت. نیاز به فرهنگ‌سازی است تا این 
اصول به ارزشــی درونی در شــرکت‌ها تبدیل شوند. هم 
ســهامداران و هم عمــوم مردم باید انتظــار رعایت این 
اصول را داشته باشــند. همچنین، باید راهنماهایی برای 
پیاده‌ســازی این اصول ارائه شود تا مدیران بدانند چگونه 

آن‌ها را اجرا کنند.

* تجربه‌ای از پیاده‌ســازی اصول مشــابه در 
حوزه‌های دیگر وجود دارد؟ 

 بله، می‌توان از تجربه پیاده‌سازی اصول مدیریت کیفیت 
درس   )Total Quality Management( جامــع 
گرفت. در کشــورهای اروپایــی و آمریکایی، موفقیت در 
پیاده‌ســازی مدیریت کیفیت جامع به سه عامل بستگی 
داشت: فشــار خارجی از رقبا )مانند شرکت‌های ژاپنی و 
کره‌ای با کیفیت بالا(، منطقی بودن افزایش کیفیت برای 
مدیران )پذیرش درونی(، و وجود دستورالعمل‌های کافی 
برای هدایت مدیریت در زمینه اجرای این اصول. این سه 

عامل باید در حاکمیت شــرکتی نیز بوجود آید تا شاهد 
پیاده‌سازی آن باشیم.

* مثــال عملــی از تأثیر فرهنگ‌ســازی در 
رتبه‌بندی اعتباری دارید؟

 بلــه، در یکــی از پروژه‌های رتبه‌بندی یــک بانک ایرانی 
توســط یک مؤسســه رتبه‌بندی خارجی در ســال‌های 
گذشته دور، پرسش‌نامه‌ای به مدیرعامل بانک که هم‌زمان 
رئیس هیأت‌مدیره بانک نیز بود، ارائه شــد که شامل این 
ســوال بود: آیا تاکنــون هیأت‌مدیــره تصمیمی برخلاف 
نظر رئیس هیأت‌مدیره گرفته اســت؟ این ســؤال باعث 
پریشــانی و عصبانیت مدیرعامل بانک شد، چون از نظر او 
هیأت‌مدیره حق نداشــت نظری مخالف وی داشته باشد و 
این نشــان‌دهنده تاثیر فرهنگ بر اجرای اصول حاکمیت 
شرکتی اســت. چنین پرســش‌هایی به مدیران یادآوری 
می‌کنند که شــرکت‌ها حیاط‌خلوت آن‌ها نیستند و باید 

پاسخگو باشند.

* چگونه می‌توان رقابت سالم را در رتبه‌بندی 
شرکت‌ها ترویج داد؟ 

 یکــی از روش‌هــا ایجــاد رقابــت از طریــق انتشــار 
رتبه‌بندی‌هاست. وقتی شرکت‌ها در جدول رتبه‌بندی قرار 
می‌گیرند، هیچ‌کس نمی‌خواهد در انتهای جدول باشــد. 
این انگیزه باعث می‌شــود شرکت‌ها برای بهبود رتبه خود 
تلاش کنند. برای مثال، وقتی رتبه‌بندی کارگزاران توسط 
سازمان بورس شروع شد، ابتدا مقاومت‌هایی وجود داشت، 
اما پس از مدتــی کارگزاران به رقابت پرداختند و حتی از 
سازمان بورس تشکر کردند؛ چرا که این فرآیند به ارتقای 

عملکردشان کمک کرده بود.

* آیــا چک‌لیســت‌های حاکمیت شــرکتی 
کافیست؟ 

 چک‌لیست‌های فعلی بیشتر به بررسی شکلی می‌پردازند 
و بررســی‌های محتوایی کمتری انجــام می‌دهند. مثلا 
علاوه بر وجود کمیته ریســک، باید خروجی و اثربخشی 
آن را نیز ارزیابی کنیم. این نیاز به قضاوت حرفه‌ای دارد 
و نمی‌تــوان آن را کاملًا فرموله کرد. ســازمان بورس نیز 
موافق اســت که پس از اجرای مراحــل اولیه، که تمرکز 
روی جنبه‌های شــکلی دارد، باید به ســمت بررسی‌های 

محتوایی حرکت کنیم.

* رتبه‌بندی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری چه 
تأثیری داشته است؟ 

 برهان رتبه‌بندی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را زمانی 
شــروع کرد که الزامی نبــود. هیأت‌مدیره برهان تصمیم 
گرفت کــه ایــن رتبه‌بندی‌ها به‌صورت رایگان منتشــر 
شوند. پس از دو ســال، مدیران صندوق‌ها واکنش نشان 
دادند و حساســیت‌هایی ایجاد شــد. برخــی مدیران از 
رتبه‌بندی‌های بالا برای تبلیغات استفاده کردند، در حالی 
که دیگران تلاش کردند رتبه خــود را بهبود دهند. این 
 نشان می‌دهد که استمرار در انتشار رتبه‌بندی‌ها می‌تواند 

فرهنگ‌سازی کند.

از  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های  برخی  چرا   *
انتشار رتبه‌بندی خودداری می‌کنند؟ 

 سازمان بورس از پارســال رتبه‌بندی صندوق‌ها را الزامی 
کرده، اما یک ســال فرصت داده شــده تا مدیران بتوانند 
نتایج را منتشــر نکنند. متأسفانه بسیاری از مدیران از این 
فرصت استفاده کرده و رتبه‌بندی‌ها را منتشر نکردند. این 
نشان‌دهنده مقاومت در برابر شــفافیت است، اما اگر این 
فرآیند ادامه یابد، به‌تدریج توجه ســرمایه‌گذاران را جلب 

خواهد کرد.

* چه تعداد صندوق ســرمایه‌گذاری در حال 
حاضر رتبه‌بندی می‌شوند؟ 

برهان در حال حاضر مشــغول درجه‌بنــدی و رتبه‌بندی 
بیش از ۶۰ صندوق ســرمایه‌گذاری است که نتایج برخی 
از آن‌ها ارائه شده اســت. تعداد کل صندوق‌های مشمول 
درجه‌بندی/رتبه‌بندی احتمالاً حدود ۹۰ صندوق اســت. 
برهان، اخیراً شــیوه‌نامه‌ای بــرای رتبه‌بندی صندوق‌های 
اهرمی، کالایی، و بخشی تدوین کرده که قرار است امسال 

منتشر شود.

* آیا تجربه موفقــی از رتبه‌بندی اعتباری در 
خارج از ایران وجــود دارد که بتوان در ایران 

اجرا کرد؟ 
 بله، در کشورهای دیگر، مانند آمریکا، رتبه‌بندی اعتباری 
از بازار شــروع شد و به‌تدریج با اســتقبال سرمایه‌گذاران 
مواجه شــد. مقررات نیز نقش مهمی ایفا کرد؛ برای مثال، 
صندوق‌های بازنشستگی نمی‌توانند در اوراق با رتبه پایین 
سرمایه‌گذاری کنند. این قوانین باعث شده‌اند که شرکت‌ها 

برای بهبود کیفیت و شفافیت تلاش کنند.

* اجبار یا تشــویق، کدام‌یک بــرای ترویج 
رتبه‌بندی در ایران مؤثرتر است؟ 

 هر دو روش می‌توانند مؤثر باشــند. تشــویق می‌تواند با 
ایجــاد انگیزه‌های مالی و غیر مالــی، مانند کاهش وثیقه 
برای شــرکت‌های با رتبه بالاتر در بورس کالا، انجام شود. 
اجبار نیز در برخی موارد، مانند الزام به انتشــار رتبه‌بندی 
در عرضه عمومی اوراق بهادار، ضروری است. تجربه نشان 
داده که ترکیبی از این دو رویکرد بهترین نتیجه را می‌دهد.

* چرا بازار اوراق در ایران رشــد کافی نداشته 
است؟ 

 )GDP( نسبت اوراق منتشرشده به تولید ناخالص داخلی 
در ایران حدود ۲ درصد اســت کــه ۸۰ درصد آن دولتی 
اســت. این در حالی است که در کشــورهایی مثل هند، 
برزیل، و مالزی، این نسبت بالای ۵۰ درصد است. مشکل 
اصلــی تمرکز بیش‌ازحد روی بــازار ثانویه و غفلت از بازار 
اولیه است. بازار اولیه که محل تأمین مالی شرکت‌هاست، 

باید تقویت شود.

* چه پیشنهادی برای تقویت بازار اولیه دارید؟ 
 ما پیشنهاد داده‌ایم که از تجربه بانک جهانی استفاده کنیم 
و بازار خاصی برای اوراق با رتبه‌بندی ایجاد شود. همچنین، 
هماهنگی بین مؤسســات رتبه‌بندی برای استانداردسازی 
ارزیابی‌ها ضروری است. این کار باعث می‌شود رتبه‌بندی‌ها 

قابل‌مقایسه و شفاف‌تر شوند.

* چرا مدیران شرکت‌ها گاهی در برابر رتبه‌بندی 
مقاومت می‌کنند؟ 

 مدیران معمولاً ترجیح می‌دهند بدون نظارت و شفافیت 
عمل کنند، رتبه‌بندی می‌تواند شفافیت ایجاد کند. برخی 
معتقدند که شــفافیت ممکن است به ضرر منافع شخصی 
آن‌ها باشــد. این مقاومت گاهی به‌صــورت پنهانی اعمال 
می‌شود و نیاز به فشــارهای قانونی و فرهنگی برای غلبه 

بر آن وجود دارد.

* رتبه‌بندی اعتبــاری در ایران به‌اندازه کافی 
رشد کرده است؟ 

 خیر، صنعت رتبه‌بندی در ایران هنوز رشد کافی نداشته 

اســت. یکی از دلایــل آن، نبود اعتقــاد عملی به اهمیت 
رتبه‌بندی در میان برخی مدیران و نهادهای نظارتی است. 
همچنین، رقابت ناســالم بر سر قیمت خدمات رتبه‌بندی 
باعث کاهش کیفیت می‌شود، مشابه مشکلی که در صنعت 

حسابرسی وجود داشت.

* چه راهکاری برای مقابله با رقابت ناسالم در 
صنعت رتبه‌بندی پیشنهاد می‌کنید؟ 

 باید اســتانداردهای کیفی برای رتبه‌بندی تعیین شود و 
هماهنگی بین مؤسسات رتبه‌بندی افزایش یابد. همچنین، 
فرهنگ‌سازی و ایجاد رقابت سالم از طریق انتشار عمومی 
رتبه‌بندی‌ها می‌تواند انگیزه این شــرکت‌ها را برای بهبود 

کیفیت افزایش دهد.

* فقدان استراتژی مشــخص در بازار سرمایه 
ایران مشکلی ایجاد کرده است؟ 

 بله، نبود اســتراتژی روشن در بازار سرمایه باعث شده که 
نقش نهادهای مالی، مانند مؤسسات رتبه‌بندی، کارگزاران، 
پردازش‌گران اطلاعات مالی، ســبدگردان‌ها، شرکت‌های 
تامین ســرمایه و غیره به‌خوبــی تعریف و با هم هماهنگ 
نشــود. این مشکل مانند حرکت در شــهری بدون نقشه 
اســت؛ بدون دانســتن جهت، نمی‌توان به مقصد رسید. 
کشورهایی مثل مالزی با داشتن برنامه مشخص برای بازار 

سرمایه پیشرفت کرده‌اند.

* تجربه‌ای از مقاومــت در برابر رتبه‌بندی در 
سازمان بورس وجود دارد؟ 

 برخی از مدیران ســازمان بــورس معتقدند که افزودن 
رتبه‌بندی بــه فرآیندهای موجود ممکن اســت فرآیند 
رتبه‌بندی را از این هــم پیچیده‌تر و طولانی‌تر کند. این 
در حالی اســت که فرآیند رتبه‌بندی می‌تواند هم‌زمان با 
بســیاری از فرآیند‌های انتشار اوراق بهادار انجام شود. از 
طرفی لازم اســت فرآیند انتشــار اوراق بهادار بازنگری و 
حواشی زاید آن که باعث پیچیدگی غیر ضرور و افزایش 
مدت اجرای فرآیند شــده‌اند، حذف شــوند. بااین‌حال، 
پیشــنهاد ما این اســت که بــازار خاصی بــرای اوراق 
رتبه‌بندی شده در رقابت اوراق فعلی که اغلب با ضمانت، 
تعهدپذیره‌نویســی و بازارگردانی منتشر می‌شوند، ایجاد 
شــود. در این بازار نیازی به ضمانت، تعهدپذیره‌نویســی 
و بازارگردانی نیســت و در عوض نرخ اوراق آزاد اســت و 
توســط بازار تعیین می‌شود. نتیجه این رقابت به بسیاری 

از سوالات را پاسخ خواهد داد.

* اوراق بدون رتبه‌بندی منتشر نمی‌شوند؟ 
 اگرچه سازمان بورس انتشار رتبه‌بندی را اختیاری کرده، 
اما ســاختارها و فشــارهای بازار به‌گونه‌ای است که عملًا 
تعداد اوراق رتبه‌بندی شــده کم است. این نشان می‌دهد 
که بازار اوراق رتبه‌بندی شــده، هنوز نیاز به حمایت‌های 

قانونی بیشتری دارد.

* چگونه می‌توان ترس از نوسان بازدهی اوراق 
اسلامی که ســرمایه‌گذاران در آن‌ها در سود و 

زیان شریک‌اند را کاهش داد؟ 
در اوراق بهادار اســامی مشارکتی، قبل از اینکه نگرانی از 
نوسانات بازدهی وجود داشته باشد، نگرانی از نحوه محاسبه 
بازدهی اســت. به دلیل نبود سیستم حسابداری شفاف و 
نظارت دقیق، نحوه تسهیم درآمدها و هزینه‌های مشترک 
بین شرکت و دارندگان اوراق اسلامی شفاف نیست. علاوه 
بر نظام حسابداری روش‌مند، باید سیستم‌های حسابرسی 
قوی نیز ایجاد شــود تا سود و زیان اوراق بهادار اسلامی به 
دقت محاســبه و به‌صورت شفاف گزارش شود. همچنین، 
استراتژی روشن برای ترویج اوراق اسلامی و کاهش ترس 

سرمایه‌گذاران ضروری است.

* چه راهکاری برای اجرای کامل سیاست‌های 
اقتصادی پیشنهاد می‌کنید؟ 

 مشــکل اصلی در ایران اجرای ناقص سیاست‌هاست. باید 
سیاست‌ها با تمام لوازم و پیش‌نیازهایشان اجرا شوند. بدون 
این، نمی‌توان تشخیص داد که مشکل از سیاست است یا 
از اجرا. شجاعت در تصمیم‌گیری و پذیرش مسئولیت نیز 

برای موفقیت ضروری است.

* آیا مدیران بازار سرمایه برای اجرای رتبه‌بندی 
شجاعت کافی دارند؟ 

 برخی مدیران ممکن است به دلیل نگرانی از واکنش‌های 
منفی سرمایه‌گذاران، از انتشار اوراق با رتبه‌بندی اعتباری 
بدون ضامن استقبال نکنند. اما شجاعت همراه با عقلانیت 
و برنامه‌ریزی دقیق می‌تواند این موانع را برطرف کند. بدون 

اعتقاد به درستی راه، پیشرفت دشوار است.

در حالی که بازار ســرمایه ایران با مشــکلات ساختاری، مقاومت در برابر شفافیت و نبود اســتراتژی روشن مواجه است، اهمیت نهادهای 
تخصصی مانند مؤسسات رتبه‌بندی اعتباری بیش از پیش احساس می‌شود. مؤسساتی که می‌توانند نقش ناظر بیرونی، داور حرفه‌ای و نیروی 
محرکه اصلاح‌گری را ایفا کنند، اما در عمل همچنان با چالش‌هایی چون بی‌اعتمادی، عدم همکاری برخی مدیران و نبود نظام انگیزشی مؤثر 
مواجه‌اند. برای بررســی دقیق‌تر این موضوع، به سراغ مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان رفتیم که سابقه عضویت 8 ساله در هیأت مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار و همچنین عضویت یک‌ساله در شورای عالی بورس دارد و قطعا یکی از بهترین افرادیست که می‌تواند در مورد ساز و کارهای این سازمان 
اظهار نظر، نقد و راهکارهای مورد نظر برای توسعه بازار را به آن پیشنهاد کند.  قاسم محسنی با صراحت از وضعیت فعلی سخن می‌گوید: »رتبه‌بندی اعتباری 
در ایران هنوز رشــد کافی نداشته است؛ یکی از دلایل آن، نبود اعتقاد عملی به اهمیت رتبه‌بندی در میان برخی مدیران و نهادهای نظارتی است.« او تأکید 

می‌کند که حتی چک‌لیست‌های حاکمیت شرکتی نیز در حال حاضر بیشتر از آنکه ناظر بر محتوا باشند، به جنبه‌های شکلی محدود شده‌اند.
در این گفت‌وگوی تفصیلی، از تجربه تعامل با بانک‌ها و رتبه‌بندی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تا ضرورت ایجاد بازار مستقل برای اوراق بدون ضامن، از موانع 
فرهنگی و مقاومت‌های مدیریتی تا الگوبرداری از تجربه کشــورهای موفق، ســخنان صریح و تحلیلی قاسم محسنی نمایی از وضعیت امروز و مسیر فردای 

رتبه‌بندی اعتباری در اقتصاد ایران را پیش چشم می‌گذارد.

غریب حسینی
ر خبـرنگـا

مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان به سازمان بورس پیشنهاد کرد:

ایجاد بازاری جدا برای اوراق رتبه‌بندی شده



15 | مرداد 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 601 |واکاوی

در ســال‌های اخیــر، بحث‌هــای 
متنوع و وســیعی در موضوع دامنه 
نوســان صورت پذیرفته است، در 
این یادداشــت تلاش داریــم تا با 
مقایسه  و  دقیق موضوع  موشکافی 
دامنه نوسان در بورس‌های ایران با 

سایر بورس‌های دنیا، تفاوت‌ها و نقاط قوت و ضعف آنها را بیان کنیم. 
در یادداشت قبلی با استخراج داده‌های بورس تهران نشان دادیم که مقررات 
به‌کارگرفته شده در حوزه »دامنه نوسان« در بورس‌های ایران، نه تنها جلوی 
نوسانات بورس را نگرفته، بلکه سبب تشدید نوسانات بازار نیز شده است. در 
این یادداشت نحوه مواجهه بورس‌های مختلف با وقوع نوسان‌های غیرعادی 
و نحوه مدیریت آن، بطور کامل تشــریح می‌گردد. در یادداشــت بعدی که 
هفته آینده منتشر خواهد شد، بر مبنای تحلیل‌های این دو یادداشت، یک 
راهکار چند مرحله‌ای برای اصلاح سیستم مدیریت نوسان‌های غیرعادی در 

بورس، ارائه خواهیم داد.

»دامنه نوسان« چیست و وظیفه آن چه هست؟
به‌موجب بند 9 دســتورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق 
بهادار تهران )مصوب 1389/9/13(، »دامنه نوســان روزانه قیمت«، دامنه 
قیمتی اســت که در هر بورس و نســبت به قیمت مرجع تعیین می‌شود و 
ورود سفارش‌ها در هر روز صرفاً در این دامنه قیمت، مجاز است. و به‌موجب 
مصوبه 1403/7/21 هیأت مدیره ســازمان بورس، دامنه نوسان برای کلیه 
ســهام، حق تقدم و صندوق‌های سرمایه‌گذاری ســهام و مختلط در کلیه 

بورس‌ها به میزان 3+ و 3- درصد تعیین شده است.
در نگاه نخســت به نظر می‌رسد هدف از »دامنه نوسان«، آرامش بخشی به 
بازار سهام باشد، زیرا این مکانیسم جلوی نوسانات بیش از حد مجاز را گرفته 
اســت و اتفاقا در ظاهر و در ابعاد روزانه نیز این وظیفه را بخوبی انجام داده 
است. در کل تاریخ بورس ایران، نوسان شاخص کل بورس، هیچگاه از دامنه 
نوسان مجاز در همان زمان ) در سقف 5 درصد(، فزونی نیافته است در حالی 
که با مشاهده داده‌های تاریخی سایر بورس‌های جهان، نوسان‌های بیش از 
5 و حتی 10 درصد شــاخص کل بورس و در شرایط خاص، قابل مشاهده 
اســت. و اگر نوسان ســهام مختلف را در بورس‌های مختلف دنیا را بررسی 

کنیم، نوسان‌های روزانه بالای 20 درصد هم به دفعات مشاهده می‌شوند.
اما نکته ظریفی که در لابلای جملات پاراگراف قبل نمی‌توان ردپایی از آن 
پیدا کرد، »نوسانات میان مدت« است. آیا ایجاد محدودیت در دامنه نوسان 
روزانه قیمت سهام، سبب کنترل نوسان قیمت سهام و شاخص‌های بورس 

در افق میان مدت نیز خواهد شد؟

نوسان کوتاه مدت، نوسان میان مدت و تشدید نوسان
در نگاه اول به نظر می‌رسد که دو پدیده نوسان کوتاه مدت روزانه و نوسان 
میان مدت )چند روز تا چند ماه(، با هم بی ارتباط هستند. زیرا نوسان قیمت 
به صورت طبیعی یک متغیر مستقل است که قرار است در هر لحظه برآیند 
وقایع مثبت و منفی را بر مبنای شدت اثر آنها نمایش دهد و طبیعتا در پایان 
روز، نوسان پایانی باید برآیند مجموعه وقایع طی روز را نشان دهد. بنابراین 
دامنه نوسان در روز آینده، تابع وقایع فردا خواهد بود و نه تنها مقدار، بلکه 
چه بسا جهت آن نیز کاملا بر خلاف جهت نوسان روز گذشته باشد. احتمال 
اینکه روند قیمت یک سهام در چند روز متوالی دائما در یک جهت و حتی 

یک اندازه باشد، بسیار ضعیف است.
اما نکته مهمی در لابلای کلمات پاراگراف قبلی وجود دارد، شرطی نانوشته! 
موضوعی که به عنوان یک شرط نانوشته در پاراگراف قبلی وجود دارد، عدم 
وجود هرگونه مانعی برای تغییرات قیمت می‌باشد، بگونه‌ای که اگر با توجه 
به شدت یک واقعه اثرگذار برقیمت، لازم است تا قیمت یک سهام به میزان 
5 درصــد یا حتی 20 درصد طی یک روز تعدیل شــود، این اتفاق رخ داده 
و قیمت ســهام مزبور به اندازه کافی اصلاح شــود بگونه‌ای که در پایان روز 
هیچ »اثر تخلیه نشده در قیمت« وجود نداشته باشد. اما اگر مانعی همچون 
»دامنه نوســان« محدود، همچون ســدی جلوی اصــاح قیمت را بگیرد، 
طبیعتــا به‌دلیل عدم »تخلیه کامل اثر بر قیمت«، مقــدار باقیمانده اثر به 
روز یا روزهای بعد منتقل خواهد شد. ضمنا به‌دلیل وجود این »محدودیت 
سخت«، تمام سرمایه‌گذاران در مرز قیمت مشخص شده، »صف فروش« آن 

سهام را تشکیل خواهند داد.
در این شــرایط، عامل جدیدی به مجموعــه عوامل اثرگذار بر قیمت اضافه 
خواهد شــد و آن عامل، »تقاضای رسوبی« ناشــی از عدم انجام معامله در 
روزهای قبل اســت. شــدت اثر این عامل جدید )که طبیعتا ارتباطی هم با 
وقایع موثر واقعی و بنیادی همچون جنگ یا تحریم ندارد( به حدی است که 
ممکن است سبب انحراف بیشتر و حتی خیلی بیشتر قیمت شود. به عنوان 
مثال فرض کنید که بر اثر حادثه‌ای، قیمت ســهام باید به میزان 20 درصد 
تعدیل شود اما دامنه نوسان محدود 5 درصد برای آن تعیین شده باشد. در 
این شرایط فشار ناشی از »تقاضای رسوبی« ممکن است سبب شود تا قیمت 
در روزهای آینده حتی تا 30 درصد نیز تعدیل شــود و ســپس در روزهای 
بعدی مجــددا با حرکتی برخلاف جهت اولیه به میــزان 10 درصد، نهایتا 
قیمــت در مرز 20 درصد به تعادل برســد. در ادبیات مالی به تغییر قیمت 
یک ورقه بهادار بیش از حد تعادلی آن، »بیش واکنشــی« گفته می‌شود که 
عوامل متعددی از جمله »تخمین بیش از اندازه« و »هیجانات گذرا« حتما 
در آن نقش دارند. بنابراین می‌توان اینگونه نتیجه‌گیری کرد که در صورت 
وجود محدودیت دامنه نوسان، »تقاضای رسوبی« حتما به مجموعه عوامل 
مخرّب همچون هیجانات گذرا، به بازار افزوده شده و پدیده »بیش واکنشی« 

را تشدید خواهد کرد.
در این شــرایط، دامنه نوسان، به‌جای ایجاد آرامش در بازار و کنترل نوسان 
آن سهام، عملا سبب بروز پدیده بیش واکنشی شده و نهایتا سبب »تشدید 
نوســان« قیمت آن سهام خواهد شد. در ادامه با مرور آمار نوسانات شاخص 
کل بورس در یک بازه 33 ســاله از 1371 تا 1404، به موشــکافی موضوع 
پرداخته می‌شــود. اما پیــش از آن چند مفهوم مهــم از جمله تفاوت بین 
»نوسان قیمت« و »تغییر قیمت« را بررسی کرده و نحوه مدیریت قیمت و 

علت کنترل و مدیریت قیمت توسط بورس‌ها را بررسی خواهیم کرد.

تفاوت »نوسان قیمت« و »تغییر قیمت«
منظور از نوسان قیمت )Price Volatility(، تغییرات شدید قیمتی است 
کــه بعد از مدت کوتاهی و به ســرعت و با حرکتی بــر خلاف جهت اولیه، 
قیمت‌ها را به حدود ارقام قبلی برمی‌گرداند. به عنوان مثال، چنانچه قیمت 
یک ورقه بهادار در ســاعت 10:14:12 ابتدا 8- درصد نوسان کرده و سپس 
بلافاصلــه در 10:14:18 به میزان 9+ درصــد در خلاف جهت تغییر کند. 
هرچند برآیند این دو نوســان نهایتا 1+ درصد خواهد بــود، اما بازار برای 
چند لحظه شــاهد نوسان شدیدی به میزان 9 درصد بوده است. از آنجا که 
امروزه بســیاری از معاملات به صورت الکترونیکی و توســط ربات‌ها انجام 
می‌شوند و این ربات‌ها به ســطوح قیمتی )Price Threshold( حساس 

هستند، سیستم‌های معاملاتی در بورس‌های مختلف، با جلوگیری از اجرا و 
حذف سفارشاتی که موجبات نوسان قیمت بیش از حد )1 درصد( را فراهم 
می‌کنند، جلوی نوسانات قیمت لحظه‌ای بیش از 1 درصد را گرفته و بدین 
وسیله از فعال شدن مکانیسم ماشه )Trigger( در الگوریتم‌های اجرا شده 

توسط ربات‌های الکترونیک جلوگیری می‌کنند.
ربات‌های معاملاتی، ممکن است در صورت مشاهده یک تغییر قیمت شدید، 
تعداد زیادی ســفارش در دارایی پایه و مشتقات آن ) انواع اختیار معاملات، 
قراردادهــای آتی، فروش‌های تعهدی و همچنین خرید یا فروش واحدهای 
سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری مرتبط( را تولید کرده و به هسته 
معاملات ارسال نمایند و همین حجم بالای سفارشات سبب ایجاد نوسانات 
شــدیدتر در قیمت همان ســهام پایه و همچنین ســایر اوراق بهادار و به 
خصوص مشتقات خواهد شد. حتی مشاهده می‌شود که برخی الگوریتم‌ها، 
اثرات تغییرات قیمتی شــدید در یک سهام را بلافاصله به گستره بزرگی از 

سایر سهام نیز انتقال می‌دهند.
اما منظور از تغییر قیمت )Price Change(، مقایسه قیمت لحظه‌ای یک 
ورقه بهادار یا شاخص قیمت با قیمت همان ورقه بهادار یا شاخص در ابتدای 
ساعت معاملاتی می‌باشد. بورس‌ها معمولا اجازه »تغییر قیمت« انواع اوراق 
بهادار و شاخص‌ها، با دامنه بزرگتری را می‌دهند. اما معمولا در چند مرحله 
) 7، 13 و 20 درصد( با ایجاد وقفه‌های معاملاتی )توقف موقتی معاملات(، 
به فعالان بازار هشدار می‌دهند که مجددا بر سفارش‌های خود مداقه کرده 
و در صورت بروز خطای ســهوی در ثبت ســفارش، آنها را اصلاح کنند. اما 
در هر حال، چنانچه ســرمایه‌گذاران با ارســال مجدد همان سفارشات، بر 
نظر خود اصرار ورزیده و قصد تغییر قیمت بیش از حدود مشــخص شده را 
داشته باشــند، بورس‌ها بعد از طی شدن زمان‌های مشخص شده در قالب 
»وقفه‌های معاملاتی« که معمولا از چند دقیقه بیشــتر نیســت، اجازه از 

سرگیری معاملات را در دامنه بزرگتری به ایشان خواهند داد.
با توجه به توضیحات پیش گفته، به نظر می‌رســد کــه بورس‌های ایران، 
هیچکدام از مکانیســم‌های فــوق را ندارند و صرفا با »دامنه نوســان ثابت 
و محــدود« به میزان 3 درصــد قصد دارند هر دو هدف کنترل »نوســان 
قیمــت« )در حدود 1 درصد( و »تغییر قیمــت« ) در حدود 20 درصد( را 
پوشش دهند. بورس‌ها مکانیسم کنترل »نوسان قیمت« را در زمان ارسال 
»ســفارش« و قبل از اجرای سفارشات و در محدوده نوسان قیمتی کمتر از 
1 درصد انجام می‌دهند. بنابراین، این کنترل‌ها به هیچ عنوان ســبب توقف 
معاملات نخواهند شد و صرفا جلوی سفارشات »نوسان‌زا« را خواهند گرفت. 
اما مکانیسم کنترل »تغییر قیمت« معمولا پس از انجام معاملات و مشاهده 
قیمت کشف شــده ناشی از انجام معاملات فعال شــده و در صورت عبور 
قیمت‌ها از مرزهای مشــخص شده )7، 13 و 20 درصد(، بلافاصله سیستم 
معاملات در سطح آن نماد یا کل بازار به صورت موقت »متوقف« خواهد شد.

نحوه مدیریت قیمت‌ها در بورس‌ها
بورس‌ها برای اطمینان از صحت قیمت‌های کشــف شــده در بازارها، از دو 
مکانیسم »حذف خودکار سفارشات« و »ایجاد وقفه‌های معاملاتی« به‌مدت 
چند دقیقه تا چند ساعت، استفاده می‌کنند. سازوکار مکانیسم‌های کنترل 
سفارشات و معاملات معمولا بر مبنای سطوح نوسان قیمت، عمل می‌کنند.
1- از آنجا که ممکن است مجموعه رخدادهایی که تاثیر با اهمیت بر قیمت 
دارند از ســاعت پایانی معاملات روز قبل تا پیش از ساعت شروع معاملات 
در روز جاری، به وقوع پیوسته باشند، معمولا شروع معاملات با یک »حراج 
تک قیمتی« و »بدون دامنه نوسان« )No Price Limit( آغاز می‌شود که 
معمولا به آن دوره »پیش گشــایش« گفته می‌شود. قیمت کشف شده در 
فرآیند »پیش گشایش«، قیمت »مبنا« نامیده می‌شود و نوسانات بعدی بازار 
بر مبنای میزان انحراف یا اختلاف با »قیمت مبنا« محاســبه شده و مبنای 
تصمیمات قرار خواهند گرفت. البته ناظر بازار می‌تواند در صورتی‌که قیمت 
کشــف شده در این دوره را غیرطبیعی تشخیص دهد، دستور تکرار فرآیند 
پیش گشــایش را فقط برای یکبار دیگر صادر نماید، اما امکان جلوگیری از 

انجام معاملات را نخواهد داشت.
2- در حین ساعات معاملات پیوسته، اگر ثبت یک سفارش خرید یا فروش 
در سامانه معاملات سبب شود که قیمت بیش از 1 درصد نسبت به آخرین 
قیمت معامله قبلی )که ممکن اســت چند ثانیه یا چند دقیقه پیش انجام 
شده باشد( تغییر یابد، سیستم معاملات به صورت خودکار جلوی اجرای آن 
ســفارش را گرفته و آن ســفارش را حذف خواهد کرد اما روند معاملات را 
متوقف نخواهد کرد. این محدودیت با هدف جلوگیری از نوســانات بازار از 
طریق ممانعت از ثبت سفارش‌های با حجم بسیار بالا و نامتناسب با مجموع 
سفارشــات بــازار )Fat Finger Limit( و همچنیــن »تغییر قیمت‌های 
شدید« که معمولا به »نوسانات بالا« در قیمت سهام هم منجر خواهد شد، 

طراحی شده است.

3- اگر »تغییرات قیمت« طی یک روز از حد مشخصی )بیش از 20 درصد( 
فراتر رود، مکانیسم‌های متوقف کننده معاملات به صورت خودکار و در چند 
مرحله ) 7، 13 و 20 درصد( فعال شــده و سیســتم معاملات را به صورت 

موقت ) از 15 دقیقه تا چند ساعت( متوقف می‌کنند.
4- برخی بورس‌ها بر روی »تغییرات قیمت« حساســیت بیشتری به خرج 
داده و چنانچــه تغییرات قیمتی در مدت بســیار کوتاهی ) مثلا کمتر از 5 
دقیقه( از حد مشخصی )مثلا 5 درصد( فراتر روند نیز از مکانیسم‌های »وقفه 
معاملاتی« اســتفاده می‌کنند. اما اگر تغییرات قیمتی با سرعت کمتری رخ 
دهند، فقط محدودکننده‌های »تغییرات قیمت« در ســطوح مشخص شده 

بند 3، عمل خواهند کرد. )جدول شماره 1(

هدف اصلی مکانیسم‌های کنترل سفارشات و قیمت‌ها
بورس‌ها در گذر زمان متوجه شــده‌اند که بروز »نوســانات ناخواسته« در 
جریان معاملات روزانه، آسیب جدی به اعتماد سرمایه‌گذاران وارد می‌کند. 
به همین دلیل مجموعه روش‌ها، مکانیســم‌ها و مقرراتی را برای جلوگیری 
از بروز »نوسانات ناخواسته« طراحی و در سیستم‌های معاملات الکترونیکی 

خود تعبیه کرده‌اند.
مهم‌ترین »نوســان ناخواســته« که به وفور و در همــه بورس‌های دنیا رخ 

می‌دهد، نوسانات ناشی از اشتباه معامله‌گران است.

مکانیسم کنترل سفارشات
وظیفه کنترل کننده سفارش، جلوگیری از خطای سهوی معامله‌گران بوده 
اســت. به عنوان مثال فرض کنید معامله‌گری به‌جای درج سفارش فروش 
۱۰۰۰ ورقه با قیمت ۸۰۰۰ ریال، اشــتباها دســتور فروش ۸۰۰۰ ورقه با 
قیمت ۱۰۰۰ ریال را در سامانه معاملات ثبت نماید. در صورتی که مکانیسم 
کنترل کننده سفارش وجود نداشته باشد، این سفارش اشتباه در بازار اجرا 
شده و بسته به عمق بازار سبب ایجاد نوسان منفی ناخواسته در بازار خواهد 
شــد. زیرا در شرایطی که قیمت بازار احتمالا نزدیک ۸۰۰۰ ریال قرار دارد، 
این سفارش فروش با قیمت ۱۰۰۰ ریال، سبب انجام معامله با سفارش‌های 
خرید موجود در ســامانه معاملات شــده و قیمت بازار را از ۸۰۰۰ ریال به 
سمت نرخ‌های پایین‌تر کاهش خواهد داد. در حالی‌که مکانیسم‌های کنترل 
قیمت، قبل از اجرا شــدن یک ســفارش، اثر اجرای هر سفارش را بررسی 
می‌کنند و چنانچه تاثیر اجرا شــدن یک سفارش سبب ایجاد نوسان بیش 
از 1 درصد در نرخ‌های لحظه‌ای بازار شــود، جلوی اجرای آن سفارش را 

می‌گیرند.
این وظیفه مهم در بورس‌های ایران به اشتباه توسط »دامنه نوسان« کنترل 
می‌شود. اشکال در اینجاست که چنانچه قیمت سفارش ولو بیش از ۱درصد 
با آخرین قیمت بازار فاصله داشــته باشد و ســبب ایجاد نوسان بزرگی در 
بازار به میزان ۲ یا ۳درصد هم بشــود، اما در دامنه نوسان قیمت مجاز آن 
روز باشد، این ســفارش اجرا شده و سبب ایجاد نوسان لحظه‌ای ناخواسته 
به میزان بیش از ۱درصد در قیمت لحظه‌ای نیز خواهد شد. به عنوان مثال 
چنانچه سرخط سفارش‌های خرید و فروش به ترتیب برابر 2000 و 2050 
ریال باشد و آخرین قیمت معاملاتی نیز 2060 ریال باشد، در صورت ارسال 
یک سفارش فروش با حجم بالا با کمترین قیمت )مثلا 1940 ریال( ممکن 
اســت قیمت بازار را دفعتا تا مرز 1940 ریــال کاهش دهد. در این حالت 
آخرین قیمت بازار به سرعت از 2060 ریال به 1940 ریال تغییر می‌یابد و 
این به معنای وقوع یک نوســان حدود 6 درصد در کسری از ثانیه است. در 
حالی که مکانیسم »کنترل سفارشات« در سایر بورس‌ها اجازه اجرای چنین 
سفارشاتی را نمی‌دهد، مگر اینکه فروشنده، سفارشات خود را به مجموعه‌ای 
از سفارشات کوچکتر و قیمت‌های محدودتر تقسیم کرده و اجرای تدریجی 
آنها را در ســامانه معاملات دنبال نماید، به نحوی که فاصله قیمتی هیچ دو 

معامله متوالی از 1 درصد بیشتر نگردد. )خطای نوسان لحظه‌ای(
از طرف دیگر مکانیســم فعلی به‌کارگرفته شده در بورس‌های ایران )دامنه 
نوسان محدود روزانه( جلوی برخی سفارش‌ها که هیچ تاثیری در معاملات 
و قیمت‌ها نیز ندارند را می‌گیرد. به عنوان مثال فرض کنید در شرایطی که 
قیمت یک ورقه بهادار در حدود 8000 ریال اســت و سرخط سفارش‌های 
خرید و فروش به ترتیب 7950 و 8020 ریال می‌باشــند، ســرمایه‌گذاری 
قصد ارســال یک ســفارش فروش به قیمت 9000 ریال و یا یک سفارش 
خرید با قیمت 6800 ریال را داشــته باشــد. طبیعتا این دو سفارش بدون 
هرگونــه تاثیری در جریان معاملات باید توســط ماشــین معاملات قبول 
شــده و در جریان معاملات آن روز، یا روزهای آتی اجرا شوند، اما در کمال 
تعجب مکانیسم فعلی دامنه نوسان جلوی ارسال این سفارش‌ها را به هسته 
معاملات می‌گیرد. )امکان ثبت سفارش بی‌تأثیر( زیرا مقررات بازار ایران، 
قیمت ســفارش را فقط در محدوده دامنه نوســان مجاز که در حال حاضر 
۶ درصد ) از ۳- تا ۳+ درصد( تعیین شــده اســت چک می‌کنند و از قبول 

سفارشاتی با قیمت‌های خارج از این دامنه جلوگیری می‌کند.
البته لازم به توضیح اســت که در مقررات دسترسی برخط اشخاص حقیقی 
به بازار سهام، مکانیسم‌های کنترل کننده‌ای وجود دارند که جلوی برخی از 
این خطاها توسط آن مقررات گرفته می‌شود. اما در آنجا هم به دلیل ضعف 
اجرا و عدم شــفافیت مقررات شــاهد پدیده »تله معاملاتی« هستیم. این 
پدیده در شــرایطی رخ می‌دهد که آخرین قیمــت یک ورقه بهادار مثلا در 
سطح 8500 ریال قرار دارد، اما سرخط خرید و فروش بلافاصله در محدوده 
دامنه نوسان و مثلا در مرز 8600 و 8920 قرار داده می‌شود. در این حالت، 
معامله‌گران برخط به دلیل محدودیت سقف فاصله 1 درصد با آخرین قیمت، 
ســفارش‌های خود را می‌توانند فقط در محدوده 8415 تا 8585 ریال وارد 
سامانه معاملاتی نمایند. ســفارش‌های خرید در این بازه قیمتی قطعا اجرا 
نمی‌شوند، زیرا به نسبت سفارش‌های سرخط، در سطوح به مراتب پایینتری 
قرار دارند. و فقط ســفارش‌های فروش قابلیت اجرا دارند زیرا به محض ورود 
ســفارش فروش در محدود مجاز یک درصــدی، در قیمت 8600 ریال اجرا 
می‌شــوند. »تله معاملاتی« در قیمت‌های بالا )مثال فوق( در شرایطی ایجاد 
می‌شــود که »تله‌گذار« مطمئن است کسی آن سهام را در اختیار ندارد که 
بخواهد بفروشــد، و از طرف دیگر ســرخط را در قیمتی قرار داده است که 
خریدار احتمالی اصولا امکان خرید را ندارد زیرا سقف مجاز قیمت خرید وی 
) 8585 ریــال( پایین تر از محدوده قیمت بازار )8600 تا 8920 ریال( قرار 

دارد و بنابراین سفارش خرید وی نیز هیچگاه اجرا نخواهد شد.
ریشــه تله معاملاتی به تفــاوت در مقــررات معاملاتی در ایســتگاه‌های 
کاری مختلف مربوط می‌شــود. در حال حاضر کارگــزاران بورس از طریق 
ایستگاه‌های کاری خود، دارای ســطوح دسترسی هستند که می‌توانند نه 
تنها از »تله معاملاتی« بگریزند، بلکه می‌توانند برای معامله‌گران برخط »تله 

معاملاتی« ایجاد نمایند. )جدول شماره 2(

مکانیسم کنترل معاملات : مدارشکن
»مدار شکن« یا »متوقف کننده معاملات« )Circuit Breaker( سیستم‌ 
کنترل‌کننده دیگری اســت که در بورس‌هــای دیگر با هدف کنترل بازار و 

جلوگیری از »هیجانات مقطعی« در بازار به‌کار گرفته می‌شود. 
وظیفه مکانیسم »متوقف کننده معاملات« آن است که چنانچه قیمت بازار 
)پس از انجام معامله( ســبب بروز نوسانی به میزان بیش از )مثلا( ۷ درصد 
نسبت به قیمت مبنا شــود، سیستم معاملات را موقتا و به صورت خودکار 
در آن نماد معاملاتی خاص متوقف می‌کند تا فعالان بازار اندکی تامل کرده 
و بــر روند تغییرات قیمت مداقه کنند، زیرا مرور رفتار معامله‌گران در طول 
تاریخ نشان داده است که گاهی معامله‌گران، ناخواسته در جریان جو حرکت 
توده‌ای قرار گرفته و بدون تحلیل و دقت و با مشاهده تغییرات سریع قیمتی، 
بلافاصله حجم بزرگی از سفارشــات را در همان جهت بازار وارد سیســتم 

معاملات کرده و سبب ایجاد نوسان بیش از حد در قیمت‌ها می‌شوند.
امــا نکته مهم آن اســت که پس از مثلا ۱۵ دقیقــه و دادن اخطار عبور از 
ســطح اول نوسان ۷ درصد، سیستم معاملات به صورت خودکار فعال شده 
و معامله‌گران در صورت اصرار به نوسان قیمت بیشتر، این بار تا ۱۴ درصد 
می‌تواننــد قیمت‌ها را جابه‌جا کنند. و این مکانیســم در گام بعدی، اجازه 
نوســان در یک نمــاد معاملاتی حتی تا ۲۰ درصد طی یــک روز را نیز به 
معامله‌گران خواهد داد و فقط در صورت نیاز به نوســان بیش از ۲۰ درصد، 
ادامه معاملات را تا روز کاری بعد متوقف خواهد کرد. این در حالی است که 
در ابتدای روز بعد و در زمان انجام مرحله پیش گشــایش، قیمت آن سهام 
می‌تواند بدون محدودیت نوســان )حتی تا بیش از 20 درصد( هم نوســان 
کند. بنابراین اصولا اجازه نوســان قیمت، تقریبا بــدون محدودیت در این 

بورس‌ها داده خواهد شد.
همانگونه که تشــریح شد، این مکانیسم‌ها هیچ تشابهی با مکانیسم »دامنه 
نوسان« به‌کارگرفته شده در بورس‌های ایران ندارند، زیرا بورس‌های ایران، 
با ایجاد یک دامنه نوسان ثابت و غیرقابل تغییر در مرزهای ۳+ و ۳- درصد 
و حفظ آن تا پایان ســاعت معاملاتی، نه تنها جلوی »نوسانات لحظه‌ای« را 
نمی‌گیرند، بلکه اجازه نوسان قیمت‌های ضروری و مورد نیاز بازار، بیشتر از 
محدوده مشخص شده )که بسیار اندک می‌باشد( را به فعالان بازار نمی‌دهند 

و عملا سبب تشکیل پدیده »صف خرید« یا »صف فروش« می‌شوند.
علاوه بر اینها، مکانیسم دیگری بنام »حجم مبنا« وجود دارد که با ایجاد یک 
محدودیت حجمی، سبب می‌شود تا همین دامنه نوسان به صورت محدودتر 
به روز بعدی منتقل شود و بازار در روز بعد ادامه نوسان را به‌جای مرز 3درصد، 
در ســطوح پایین‌تر و حتی کمتر از یک درصد نســبت به سقف قیمت روز 
قبل ادامه دهد. مکانیسم حجم مبنا، با کنترل حجم معاملات، اجازه نمی‌دهد 
قیمت پایانی، حتی در صورت وجود صف‌های خرید یا فروش بسیار طولانی 
در پایان ساعات معاملاتی، حتی به اندازه دامنه نوسان نیز تغییر نکند! با وجود 
»حجم مبنا« متناســب با حجم معاملات، ممکن است دامنه نوسان قیمت 
پایانی حتی به ۱ درصد نیز نرســد و این در حالی اســت که صف طولانی از 
متقاضیان خرید یا فروش وجود دارد که در قیمت‌های کاملا متفاوت با قیمت 
پایانی که با مکانیســم حجم مبنا به صورت »دستوری« در سطح غیرتعادلی 
دیگری تعیین شده است، تمایل به انجام معامله دارند. این محدودیت سبب 
می‌شود تا در روز کاری آینده، قیمت‌ها به‌جای شروع از ۳+ یا ۳- درصد نسبت 
به قیمت معاملاتی روز قبل، از قیمت‌های محدودتر ۱ درصد و حتی کمتر به 

نسبت قیمت‌های سرخطی روز قبل، کار خود را شروع کنند.
این دو مکانیسم دامنه نوسان محدود و ثابت و همچنین حجم مبنا، نه‌تنها 
سبب کاهش شدید ســرعت عکس‌العمل قیمت‌ها و شاخص بورس نسبت 
به وقایع سیاســی و اقتصادی می‌شــوند و این عکس العمل را بسیار کُند 
می‌کنند، بلکه با بروز پدیده دیگری بنام »بیش واکنشــی« سبب تعمیق و 
افزایش شدت اثر آن وقایع بر قیمت‌ها و شاخص‌های بورس در »میان‌مدت« 
می‌شوند. به همین دلیل این مکانیسم‌ها در هیچ بورس پیشرفته‌ای در دنیا 
به‌کار گرفته نمی‌شــود. همچنین دو مکانیســم دامنه نوسان و حجم مبنا، 
که به‌جای دو مکانیســم نوین »کنترل کننده سفارش« و »مدارشکن« که 
در ســایر بورس‌های دنیا به‌کار گرفته شده‌اند، عملا سبب قفل شدن بازار 
و ایجاد رانت و فســاد در بازار سهام شــده‌اند. زیرا در شرایطی که به‌دلیل 
محدودیت‌های »دستوری«، همه سفارش‌ها در یک قیمت و در قالب صف، 
وارد ســامانه معاملات می‌شــوند، »برنده‌ها« کسانی هستند که با »سرعت 
عمل« فیزیکی )ســرعت تایپ بالاتر( و یا تکنولوژیک )استفاده از ربات‌های 
معاملاتی و خطوط مخابراتی با اتصال کوتاه‌تر و سریعتر به هسته معاملات(، 

بتوانند سفارش‌های خود را سر صف‌های خرید یا فروش قرار دهند.
در یادداشــت هفته قبل با عنوان: »دامنه نوسان« ابزاری برای »کنترل 
نوســان«، امّا بانی »تشدید نوسان«، مصادیق متعددی از تبعات تداوم 
اجرای »محدودیت دامنه نوســان« توضیح داده شــد، از جمله شدیدترین 
نوســانات میان مدت شــاخص کل بورس که اتفاقا به دلیــل وقوع پدیده 
»بیش‌واکنشــی« به دنبــال ایجاد »صف خرید یا فروش« ناشــی از وجود 
»دامنه نوسان محدود« در 33 سال اخیر رخ داده‌ بودند، ارائه شد. همچنین 
آثار ناشــی از پدیده صف نیز در همان یادداشــت و در بخش »پروژه کردن 

سهام« به تفصیل توضیح داده شد.

دیدگاه فنی به »دامنه نوسان«

جدول شماره 1 - نحوه مدیریت قیمت‌ها در بورس‌ها

بورس‌های ایرانبورس‌های پیشرفتهشرح

دوره پیش گشایش
هدف: اجازه تاثیر وقایع بر قیمت‌ها ناشی از

توقف معاملاتی بین دو روز کاری
نحوه: اجازه ثبت سفارش بدون محدودیت قیمت

هدف: صف چینی سفارشهای خرید و فروش
نحوه: دادن فرصت 15 دقیقه‌ای به فعالان بازار برای ثبت 

سفارش‌ها در قیمت‌های مورد نظر در محدوده »دامنه نوسان«

اجازه وقوع »نوسانات قیمت«
غیرمجازدر محدوده دامنه نوسان، کاملا مجاز است.بیش از 1 درصد در هر لحظه

اجازه »تغییرات قیمت«
بیش از 10 درصد طی روز

مجاز است. در چند مرحله، وقفه‌های معاملاتی 
غیرمجازچنددقیقه‌ای رخ خواهد داد.

جدول شماره 2 - تفاوت مکانیزم کنترل سفارشات در بورس‌های ایران و سایر کشورها

سناریو
مکانیزم کنترل سفارشات و معاملات

بورس‌های ایران
»دامنه نوسان« و »حجم مبنا«

بورس کشورهای پیشرفته
»کنترل کننده قیمت« و »مدار شکن«

امکان جلوگیری از اجرای سفارش با تاثیر بیش از 1درصد در قیمت لحظه‌ای 
بلهخیربازار )جلوگیری از شوک قیمت لحظه‌ای( )خطای نوسان لحظه‌ای(

امکان تحقق نوسان بازار به میزان بیش از 10درصد طی یک روز در صورت 
بلهخیروجود عوامل بسیار مهم و اثرگذار بر قیمت.

امکان درج سفارش در خارج از محدوده نوسان بازار و بی تاثیر بر قیمت‌های 
بلهخیرلحظه‌ای بازار )امکان ثبت سفارش بی‌تأثیر(

علیرضا توکلی کاشی
سرمایه بازار  کارشناس  و  پیشکسوت 
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استراتژی سبدگردان آگاه در مدیریت دارایی‌های تحت 
مدیریــت، مبتنی بر تحلیل دقیق بازار و رویکردی پویا 
و تخصصی است. این مجموعه با بهره‌گیری از تیم‌های 
حرفــه‌ای )تحلیل، کوانت، مدیریــت دارایی، تحقیق و 
توســعه، بازارگردانی و...( و استفاده از داده‌های به‌روز، 
تــاش می‌کند تا ترکیبی بهینه از دارایی‌ها و ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری را شــکل دهد که به صورت هم‌ زمان 
هم ریســک را کاهــش داده و هم بازدهــی مطلوبی 
برای ســرمایه‌گذاران فراهم کند. تمرکز اصلی آگاه بر 
تنوع‌بخشی هوشمندانه سبد ســرمایه‌گذاری، تکمیل 
زنجیره خدمات و محصولات، تحلیل بنیادی شرکت‌ها 
و ارزیابــی شــرایط کلان اقتصادی اســت. همچنین، 
ســبدگردان آگاه با اتخــاذ تصمیمات اســتراتژیک و 
مدیریت فعال، قابلیت واکنش ســریع به تغییرات بازار 
را دارد. این رویکرد باعث می‌شود تا ضمن حفظ امنیت 
سرمایه، رشــد پایدار و بلندمدت تحقق یابد و رضایت 
حداکثری ســرمایه‌گذاران تضمین شود. بدین ترتیب، 
آگاه بــه عنوان یکی از پیشــروهای بــازار، ترکیبی از 
دانــش، تجربه و علــم روز را در خدمت موفقیت مالی 

سرمایه‌گذاران خود قرار می‌دهد.

بازار تغییرات  با  همگام 
پایدار سودآوری  برای 

شفافیت

شرکت ســبدگردان آگاه از زیرمجموعه‌های گروه مالی 
آگاه، از اواسط سال 1397 فعالیت خود را آغاز کرد. این 
شرکت در حال حاضر، در کنار ارائه خدمات سبدگردانی 
اختصاصی، مدیریت 15 صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را 
برعهده دارد کــه در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آنها خواهیم داشت.
صندوق‌های با درآمد ثابت

ســه صندوق از 10 صندوق آگاه با هدف کاهش ریسک 
سبد سرمایه‌گذاری مشتریان، با نام‌های یاقوت، همای و 
مرواریــد در گروه صندوق‌های بادرآمد ثابت مشــغول به 

فعالیت هستند. این صندوق‌ها در مقایسه با سود سپرده 
بانکی بازدهی ســالانه بیشتری داشــته‌اند اما مروارید و 
یاقوت با کســب بیش از  36 و 33 درصد بازدهی در 12 
مــاه اخیر جزو پربازده‌ترین صندوق‌هــای با درآمد ثابت 
بازار نیز بوده‌اند. صندوق یاقوت همچنین با خالص ارزش 
دارایی‌های حدود 273 هــزار میلیارد ریالی، بزرگ‌ترین 
صندوق این مجموعه و بزرگترین درآمدثابت ETF بدون 

تقسیم سود بازار سرمایه است.
صندوق‌های سهامی

ســه صندوق هســتی‌بخش آگاه، زمرد و مشترک آگاه، 

صندوق‌های ســهامی این سبدگردان هســتند. هر سه 
صندوق سهامی آگاه در مقایسه با شاخص کل و عملکرد 
بسیاری از صندوق‌های سهامی با کسب حدود 40 درصد 
بازدهی در شــرایط بازار 12 ماه گذشته، عملکرد بسیار 

خوبی داشته‌اند. 
صندوق‌های بخشی

ســبدگردان آگاه با تأســیس چهار صندوق بخشــی با 
نام‌هــای پتروآگاه، اتوآگاه، آلیاژ و بانکا، بســتری را برای 
ســرمایه‌گذاری در سهام موجود در این گروه‌ها مهیا کرد 
تا سرمایه‌گذاران با خرید واحدهای این صندوق‌ها بتوانند 

بازدهی این گروه‌ها را دنبال کنند. 
سایر صندوق‌ها

صندوق یکم نیکوکاری آگاه از نوع مختلط است و افراد 
با سرمایه‌گذاری در این نوع صندوق‌ها، مطابق اساسنامه 
و امیدنامه اجازه می‌دهند تمام یا بخشــی از سودشــان 

صرف امور خیر و نیکوکارانه شود. 
صنــدوق اهرمی شــتاب آگاه که از خــرداد ماه 1402 
فعالیــت خود را آغــاز کرده امــکان بهره‌مندی از اهرم 
معاملاتــی را برای ســرمایه‌گذاران فراهم کرده اســت. 
ماهیــت اهرمــی اینگونــه صندوق‌ها موجــب افزایش 
ریسک آن‌ها به نسبت ســایر صندوق‌های سهامی شده 
که هم امکان کســب سود‌های بیشــتر در شرایط بازار 
 صعــود و هم زیان بیشــتر در شــرایط ریــزش بازار را 

خواهد داشت.
صنــدوق زریــن آگاه نیز صندوقی قابــل معامله مبتنی 
بر طلاســت که با پوشــش ریســک تقلب و سرقت در 
ســرمایه‌گذاری طلا، امکان ســرمایه‌گذاری راحت و امن 
را بــرای علاقه‌مندان به طلا مهیا کرده اســت. صندوق 
 زرین آگاه در یک‌ســال گذشته حدود 97 درصد بازدهی 

داشته است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شرکت سبدگردان آگاه 

را مشاهده می‌کنید.

بازدهی بیش از 36 درصدی صندوق »مروارید«

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.

 خبر خوب سهام عدالت
 در راه است

سهام عدالت

 فضای غبار آلود 
بنگاه‌ها  گیری  تصمیم 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آگاه

101 استراتژی معامله گری   
سرمایه  بازارهای  در  تکنیکال 

معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به‌صورت مختصر مدنظر

قرار می‌گیرد.
***

وزیر اقتصــاد در یک گفت و گــوی تلویزیونی اظهار 
داشــت: خبر خوشی  درباره سهام عدالت در راه است 
کــه رئیس جمهــور در هفته دولت بــه اطلاع مردم 

خواهد رساند. 
دســتیار رئیس ســازمان بورس در امور سهام عدالت 
گفت: دلیل اصلــی تأخیر در پرداخــت مرحله دوم، 
عدم تســویه کامل ســود توســط برخی شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر از جمله فولاد مبارکه، پتروشیمی خلیج 
فــارس و مخابرات ایران اســت. همچنیــن، دریافت 
مجوز‌هــای قانونی از شــورای‌عالی بورس برای توزیع 

سود زمان‌بر بوده است.
 وی تأکید کرد:  تا زمانی که این شــرکت‌ها باقیمانده 
ســود خود را به حساب شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
واریز نکنند، امکان اعــام تاریخ دقیق و مبلغ قطعی 

مرحله دوم وجود ندارد.

اقتصاد ایران در ابهام شــدیدی فــرو رفته و آینده‌ای 
نامشخص دارد. هم مردم و هم تصمیم‌ گیران کلان با 
سوالات بی ‌پاسخ و بی ‌تصمیمی مواجهند. تصمیمات 
یا گرفته نمی‌شــوند یا به نفــع گروه‌های خاص تمام 
می‌شــوند.این بی ‌ثباتی باعث خروج ســرمایه شده، 
 اما بــرای برخــی ذی‌نفعــان )ماننــد رانت‌جویان( 

سودآور است. 
ســاختار اقتصاد ایران به گونه‌ای است که جریان‌های 
قدرتمنــد از نااطمینانــی منفعــت می‌برنــد و حتی 
آن را تشــدید می‌کننــد. در نتیجــه، فعالیت‌هــای 
اقتصــادی ســالم جای خــود را به معامــات کوتاه‌ 
مــدت و ناســالم داده‌انــد. بنگاه‌هــای رانتی رشــد 
 کرده‌انــد و کنترل اقتصاد در دســت افراد ناســالم 

افتاده است. 
بــرای بســیاری، نااطمینانی زیانبار اســت، اما برای 
عده‌ای خاص مانند اکســیژن حیاتی عمل می‌کند. به 
نظر می‌رســد اقتصاد ایران بیــش از هر زمان دیگری 

گروگان سیاست شده است.
@drmonjazeb

آمادگی شغلی، سواد مالی و کارآفرینی
 سه ضلع یک حرکت جهانی

ســازمان مردم‌نهاد و بین‌المللی »موفقیــت جوانان«، معروف به جِــی‌ایِ )جونیور 
اچیومِنــت(، یکی از تأثیرگذارترین ســازمان‌های مردم‌نهاد جهان اســت که با ارائه 
آموزش‌های کاربردی آمادگی شغلی، سواد مالی و کارآفرینی، جوانان را برای زندگی 

آینده آماده می‌کند. 
 آمادگی شغلی: برنامه‌های کار داوطلبانه این مؤسسه، مهارت‎های ضروری برای 
اشتغال در آینده را آموزش می‌دهد. در این برنامه، فردی ماهر، مربیگریِ دانش‌آموزان 
و دانشــجویان را بر عهده می‌گیرد و نوجوانان و جوانان با محک مهارت‌های‌شان در 

عمل و طراحی راهکارِ چالش‌های کسب‌وکار، برای آینده کاری آماده می‌شوند. 

 سواد مالی: برنامه‌های کاربردی این سازمان، جوانان را با پس‌انداز هوشمندانه و 
سرمایه‌گذاری، خرج عاقلانه و اعتبار، نقش مالیات‌‎ها، ارزش اشتغال و مشارکت در 
جامعه و فرصت‌های تجارت جهانی آشــنا می‌سازد. جِی‌ایِ جوانان را برای سلامت 
مالی مادام‌العمر آماده می‌کند. برای مثال، دانش‌آموزان در برنامه‌ای با نام »فراتر از 

پول« با روش‌های کسب‌ درآمد، خرج و پس‌انداز آشنا می‌شوند. 
 کارآفرینی: دانشجویان و دانش‌آموزان از طریق برنامه‌های کارآفرینی و در قالب 
یک تیــم، محصول یا خدمتی ابتــکاری را طراحی و ارائــه می‌کنند. آن‌ها ضمن 
تأمین مالی کســب‌وکار و تبلیغ خلاقانه محصول، شغل خود را به عنوان کارآفرین 

مستقل یا سازمانی آغاز می‌کنند. برای مثال، دانش‌آموزان در 
قالب برنامه‌ای با عنوان »شــرکت«، با چگونگی شروع و اداره 

کسب‌وکار آشنا می‌شوند.

فرهنگ‌سازی

 101« کتــاب  در 
معامله‌گری  استراتژی 
تکنیــکال در بازارهای 
نتایج  بررسی  سرمایه« 
معاملاتــی  روش   19
روش   ۱۰۱ بیــن  از 
معرفــی  معاملاتــی 
شــده و آنچــه یــک 
بایــد  تکنیکالیســت 

از فاندامنتــال بداند و آنچه یک فاندامنتالیســت باید 
از تکنیــکال بداند در این کتــاب پیدا می‌کنید. کتاب 
توسط سید سعید خلیقی پور به رشته تحریر در آمده 
و انتشــارات بورس آن را به چاپ رسانده است. کتاب 
شامل هفت فصل است: فصل اول: روانشناسی، آمادگی 
ذهنــی و قدرت روانی - فصــل دوم: موفقیت - فصل 
ســوم: اصطلاحات تکنیکال - فصل چهــارم: معرفی 
۵۵ اندیکاتور کاربردی و اســتراتژی معاملاتی آن‌ها به 
همراه نمونه از شــرکت‌های بورس اوراق بهادار ایران - 
فصل پنجم: مدیریت ســرمایه و ریسک - فصل ششم: 
 محاسبات و فرمول‌ها - فصل هفتم: روش‌های ساخت 

سیستم معاملاتی.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب389724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,45115,352هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 6,92010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

اه 
کوت

30کنترل ریسک پرتفوی26,12332,011ناب

گزارش فصلی خوب و 1,9632,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات14,98026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 13,76016,300سشرق
5مناسب

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 3,7054,500غپینو
5در گروه غذایی

سود عملیاتی تکرارشونده 2,2403,000وخاور
10در صنعت بانکداری

50کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

1,1181,522حآفرین
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ت
مد

ن 
میا

ثبات در سودآوری صنعت18,50025,500سیمانو
15فرصت‌های صادراتی مناسب

دید مثبت به آینده صنعت1,0371,427وبملت
10بهبود شرایط مالی شرکت

155,940230,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
تثبیت قیمت خوراک

15

ت
مد

د 
بلن

2,0703,850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

-550,675طلا
کنترل ریسک پرتفوی

35روند صعودی طا جهانی

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-56,456طلوع

20پوشش ریسک 553,016673,735طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب12,60016,900تیام

15پرتفو بیمه ای پرپتانسیل14,24918,735پناه

10نسبت P/E مناسب9,18012,000شبندر

10نسبت P/E مناسب3,3034,180ونوین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
10 رشد درآمد سرمایه گذاری 4,7536,000شسپامیا

عرضه اولیه سیمان نهاوند، 103,210130,000سهگمت
10رشد خوب سودآوری، 

ت
مد

ن 
 افزایش نرخ شیر خام 3,0204,000زفکامیا

15رشد تولید و فروش

257,280340,000شپدیس
 افزایش نرخ اوره

 بهبود تولید، دریافت 
بیشترین حصه نقدی

15

ت
مد

د 
بلن

53,15073,000فزر
 از رشد قیمتی طلا

  منتفع خواهد شد 
P/Eنسبتاپایین 

15

211,110290,000عیار
 استفاده از صندوق

برای پوشش ریسک 
جهش نرخ ارز بازار آزاد 

15

 گنجینه
مدیریت ریسک و -15,603)با درآمد ثابت(

20مدیریت نقدینگی

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,2197,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب13,90020,000سشرق

 وضعیت بنیادی12,36024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 11,78018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب11,80718,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک550,738700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,11315,000صندوق پاسارگاد
20و 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 3,3033,600ونوین

10وضعیت بنیادی مناسب 3,1433,500شپنا

صندوق‌های 
کاهش ریسک --درآمد ثابت

30نقدشوندگی

 کاهش ریسک--صندوق‌های طلا
35 سبد دارایی

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 پورتفوی متنوع--
15 و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
60عدم اطمینان اقتصادی

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
40و جبران تورم

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ه ی‌

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
‌ ک

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

2/241/189624-1387/05/178640108763مشترک آگاهسهامی

1390/08/214548164740/3425187یکم نیکوکاری آگاهمختلط
 سهامی

4/340/76820-1394/09/018840826182هستی‌بخش آگاه قابل معامله
با  درآمد ثابت 

1399/01/2012464112738112/833/3236یاقوت آگاهقابل معامله

1400/05/31840511609842/627/992همای آگاهبا درآمد ثابت

2/641/6179-1400/06/088014063224زمرد آگاهسهامی

1400/10/0898200118102/597523زرین آگاهطلای قابل معامله

1401/09/0763853315582/436/2104مروارید آگاهبا درآمد ثابت

3/13262-1401/12/03877064854پتروآگاهسهامی بخشی

13/741/513-1402/03/178940743557شتاب آگاهسهامی اهرمی

6-12/625/6-1402/08/298710114615اتوآگاهسهامی بخشی

4-*5-1403/08/307780143589آلیاژسهامی بخشی

12*0/3-1403/07/233810615229کلیداملاک 

17/8-*3/7-1404/02/17858066477بانکاسهامی بخشی
بازنشستگی 

4*1403/10/108095654122/2اندوخته آگاهتکمیلی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آگاه

* با توجه به تاریخ شروع به کار صندوق، این داده قابل محاسبه نیست.
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