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سرمقاله
اهرمی‌های  ماهیت  تغییر  وم  لز

ETF به صدور و ابطال ایران از 
صندوق هــای اهرمی به عنوان 
پرریســک ترین ابــزار در بازار 
سرمایه ایران شناخته می شوند. 
این ابزار بــه یک ابزار پیش‌نگر 
روند بازار تبدیل شده است. این 

موضوع در کنار نوسانات بالا و بازده بسیار بالاتر از 
شاخص در شــرایط صعودی می‌تواند به یک ابزار 
فوق العاده جذاب در بازار ســرمایه تبدیل شوند. 
به نحــوی که در دوران رونق بازار شــاهد حباب 
مثبت ده درصــدی این صندوق‌ها بودیم و حباب 
مثبــت آنها بیانگر گارد صعودی بــازار بود. منابع 
یک صندوق اهرمی معمولی برابر چند ده صندوق 

سهامی شده است اما...

سید فرهنگ حسینی
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وضعیــت ایــن روزهــای بازار 
شرایطی را فراهم آورده که این 
پرســش را مطرح می‌کند: کف 
بازار کجاســت؟ بــرای تحلیل 
و بررســی چنین پرسشی باید 

ایــن را در نظر بگیریم که اکنون اغلب ســهام‌ها 
و نهادهــای بورســی از منظر بنیــادی ارزنده‌اند 
اما ســایه جنگ و احتمال درگیری، خســارات 
پیش‌بینی‌ناپذیــری را به بــازار تحمیل می‌کند. 
بنابراین نمی‌توان انتظار داشت در چنین وضعیتی 

ارزیابی دقیقی از ارزش واقعی بازار داشت. 
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 الزامات مشتریان »خودرو« برداشته شد
 »محتشم« شرکت 250 میلیاردی خرید

 نماد »کی ام سی« بر روی تابلوی فرابورس
 معارفه مدیرعامل جدید شرکت گهرزمین
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 خانه‌تکانی در »فارس«
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فعالان رمز ارز
یک میلیارد نفر

مدیرعامل سبدگردان »انتخاب اول« عنوان کرد:

9 صندوق کوچک، فاجعه 2.7 همتی ساختند!

دومینوی اهرمی‌ها
مدیرعامل بورس انرژی تشریح کرد:
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بورس امسال سودآور می‌شود؟

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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در هفتــه منتهی به ۵ 
مــرداد ۱۴۰۴، با ادامه 
دلاری  ارزش  کاهــش 
بازار ســهام، ارزش این بازار به کمتر از ۸۵ میلیارد 
دلار رســید. شــاخص کل با افت ۴۴ هزار واحدی 
)معــادل ۲ درصد( به عدد 2 میلیــون و 431 هزار 
واحد رســید و شــاخص هم‌وزن نیــز کاهش یک 

درصدی را تجربه کرد.
ایــن در حالی بود که نرخ دلار آزاد با رشــد بیش 
از ۵ درصــد به مرز ۱۰۰ هزار تومان رســید و بار 
دیگر در سالی که به‌عنوان سال »حمایت از تولید« 
نام‌گذاری شــده، ســهامداران در برابــر بازارهای 

سفته‌بازی بازنده ماندند.

بازار در ارزنده‌ترین زمان قرار دارد
ارزش معامــات خــرد با کاهــش ۱۰ درصدی به 
میانگین روزانه ۳.۸ هزار میلیارد تومان رسید. بیش 
از هزار میلیارد تومان ســرمایه از بازار خارج شد که 
عمدتاً وارد صندوق‌های طلا شــد. نسبت قیمت به 
فروش بازار به عدد ۱.۲ و نســبت قیمت به ســود 
)P/E( بازار به ۵.۲ واحد رســید؛ این دو نســبت به 
ترتیب پایین‌ترین سطح خود را از سال‌های ۱۳۹۷ و 

۱۳۹۴ ثبت کرده‌اند.

برندگان معدود در هفته‌ای قرمز
در هفته‌ای که ۷۷ درصد نمادهای بازار با افت همراه 

بودند، برخی نمادها با رشد قیمت مواجه شدند:
 »خمحور« : ۱۲ درصد

 »فولای« : با رشد ۱۱ درصد
 »سبزوا« : ۹ درصد

 »هجرت« : ۱۱ درصد
 »دامین« : 11 درصد 
 »خوساز« : ۱۱درصد

ادامه حراج سکه
سخنگوی بانک مرکزی اعلام کرد: در راستای تداوم 
عرضه و تأمین ســکه طلای موردنیــاز متقاضیان، 
بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران برنامه‌ریزی 
کرده اســت تا حراج‌های سکه طلا در مرکز مبادله 
ارز و طلای ایران در ســال ۱۴۰۴، مطابق رویه سال 

گذشته، ادامه یابد.

تحولات شرکتی
ســهامدار عمــده »ریشــمک« در یــک معاملــه 

درون‌گروهی تغییر کرد.
شــرکت »دالبر« در راستای سیاســت سازمان غذا 
و دارو برای تأمین داروهای مصرفی کشــور، با این 

سازمان قراردادی امضا کرد.
»شکام« پس از گزارش‌های مثبت گذشته، بار دیگر 

از افزایش نرخ فروش خبر داد.
شــرکت‌های »دلر«، »دپارس« و گروه »مینو« نیز 

افزایش نرخ‌های جدید خود را اعلام کردند.
در مجامع، »پارتا« ســود ۸۱ تومان و »کگاز« سود 

۲۷۲ تومان به ازای هر سهم تقسیم کردند.

وعده رونق از سوی رئیس سازمان بورس
رئیس ســازمان بورس اعلام کرد که بازار ســرمایه 
به‌زودی وارد فاز رونق خواهد شــد. این هفته بازارها 
تحت تأثیر آخریــن تلاش‌های اروپا برای جلوگیری 
از اجرای مکانیســم ماشــه بودند. با توجه به اخبار 
منتشرشده، احتمال آغاز فرآیند بازگشت تحریم‌ها 

در روزهای آینده دور از ذهن نیست.

انتظار برای گزارش‌های ماهانه مرداد
گزارش‌های ماهانه شــرکت‌ها برای مرداد در حال 
انتشــار است و مشخص نیســت که این گزارش‌ها 
بتوانند شــوک مثبتی بــه بــازار وارد کنند یا نه. 
همچنیــن به نظر می‌رســد آثار ناتــرازی برق در 
صورت‌های مالــی مرداد به‌صــورت ملموس قابل 

مشاهده باشد.

تازه وارد پذیرش فرابورس
شــرکت »نیان باتری خاوران« از زیرمجموعه‌های 

گروه نیان، در بازار فرابورس پذیرفته شد.

رکود در بورس کالا با وجود رشد ارز
بورس کالا علی‌رغــم افزایش قیمت دلار و بالا رفتن 
انتظارات تورمی، همچنان کم‌رمق دنبال می‌شــود. 
کاهش پیش‌دریافت در زنجیره فولاد و سیمان ممکن 
است محرکی برای رشد قیمت‌ها در بورس کالا باشد.

فاصله نیما و آزاد 42 درصد شد!
فاصلــه دلار آزاد با دلار نیما بــه بیش از ۴۲ درصد 
رســیده که بــرای واردکنندگان جــذاب، اما برای 
صادرکنندگان زیان‌آور اســت هر اونس طلا نیز به 
قیمت ۳٬۳۷۶ دلار معامله می‌شود. همچنین قیمت 
هر گرم طلای ۲۴ عیار به ۱۰.۸ میلیون تومان رسید 

و سکه امامی نیز 90 میلیون را رد کرده است.

وضعیت بازارهای جهانی
 نفت برنت: ۶۷ دلار به ازای هر بشکه

 مس: ۹٬۷۷۷ دلار در هر تن
 روی: ۲٬۷۸۰ دلار

 سرب: ۱٬۹۸۹ دلار
 آلومینیوم: ۲٬۶۱۵ دلار در هر تن
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اخبـار هفته

سهم ۱۱ درصدی بخش خصوصی از واگذاری‌ها
رئیس کل ســازمان خصوصی‌ســازی از سهم ۱۱ 
درصدی بخش خصوصی واقعی از کل واگذاری‌های 

دولت در دو دهه گذشته خبر داد.
زهره عالی‌پور با بیان این مطلب بر ضرورت بازنگری 
در سیاست‌های خصوصی‌سازی برای تحقق اهداف 

سیاســت‌های اصل ۴۴ تأکید کرد: وی عملکرد یک ساله این سازمان را 
مثبــت ارزیابی و تحقق ۱۳۰ درصدی تعهــدات بودجه‌ای را اعلام نمود.

عالی‌پور از انجام بزرگترین معامله بازار سرمایه در اسفندماه به ارزش ۶۲ 
هزار میلیارد تومان با مشارکت چهار شرکت پتروشیمی خبر داد: حدود ۵۰ 
درصد آن از طریق تهاتر مطالبات با دولت صورت پذیرفت. رئیس سازمان 
خصوصی‌سازی همچنین اعلام کرد: کلیه مزایده‌های این سازمان امکان 
تهاتر مطالبات افراد از دولت را فراهم کرده اســت. وی پیش‌بینی کرد با 
رعایت سقف ۴۰ درصدی مالکیت نهادهای عمومی غیردولتی، سهم بخش 

خصوصی واقعی تا پایان سال رشد قابل توجهی خواهد داشت.

CFT را پذیرفته است ایران عملًا مفاد کنوانسیون 
رئیس مرکــز اطلاعات مالی اعلام کــرد که ایران 
عملًا مفاد کنوانســیون CFT را پذیرفته و تمامی 
توصیه‌های FATF را در قوانین داخلی اجرایی کرده 
اســت، اما به دلیل تصمیمات داخلی همچنان در 

لیست سیاه این نهاد باقی مانده است.
هادی خانی با تأکید بر اهمیت شــفافیت مالی، حضور ایران در لیست 
ســیاه FATF را منشأ خسارات قابل توجه بین‌المللی دانست که موجب 
ریسک‌گریزی فعالان اقتصادی و اعمال محدودیت‌های پولی علیه کشور 
شده است. وی تصریح کرد: این وضعیت حتی روابط با کشورهای دوست 
را تحت تأثیر قرار داده است. خانی با انتقاد از ورود غیرمتخصصان به این 
موضوع، فرصت‌سوزی ده ســاله ایران در عادی‌سازی روابط با FATF را 
نتیجه گفتمان‌سازی انحرافی و لجبازی‌های سیاسی دانست. وی هشدار 
داد: اجرای اقدامات تقابلی FATF در تمام کشــورها جنبه قانونی دارد و 

این موضوع هزینه‌های تحریم‌های آمریکا را کاهش داده است.

ونق می‌شود بورس وارد فاز ر
رئیس ســازمان بورس اعلام کرد: بازار ســرمایه با 
اجرای 17 برنامه عملیاتی از شهریور سال گذشته، در 
مسیر افزایش کارایی، حفاظت از حقوق سهامداران 

و آمادگی برای ورود به فاز رونق قرار دارد.
حجت‌الــه صیدی با بیــان اینکه عوامل ریســک 

سیستماتیک همواره بر بازار اثرگذار هستند، افزود: با پیگیری و رایزنی با 
مسئولان خارج از حوزه بازار سرمایه و حتی خارج از حوزه اقتصاد، تلاش 
کردیم تأثیرات این عوامل را به‌صورت منطقی مدیریت کنیم. وی همچنین 
از تلاش همکاران سازمان بورس برای فراهم کردن زمینه‌های عرضه اولیه، 
افزایش کارایی بازار و به حداقل رساندن ریسک‌های سایبری خبر داد. وی 
تصریح کرد: اقدامات تکمیلی به نتیجه رســیده و سازمان بورس با بهبود 
زیرساخت‌ها، از جمله تقویت سایت‌های پشتیبان، آماده ارائه خدمات بهتر 
به سرمایه‌گذاران و فعالان بازار است. صیدی در پایان ابراز امیدواری کرد: با 

تثبیت تعادل کنونی، بازار سرمایه به‌زودی وارد فاز رونق شود.

شیوه اداره، علت گرفتاری‌های اقتصادیست
رئیــس جمهور گفت: مــا دومین دارنــده گاز در 
دنیا هســتیم و در نفت، معادن و سایر ثروت‌های 
خدادادی نیز جزو کشــورهای بالای دنیا به شمار 
می‌رویم اما همچنان بــا گرفتاری‌های اقتصادی و 
معیشتی روبه‌رو هستیم و اگر همچنان گرفتاریم، 

اشکال در شیوه اداره و مصرف منابع است. 
مسعود پزشــکیان افزود: کاهش هزینه‌ها و افزایش بهره‌وری، زمینه‌ساز 
گســترش و توسعه است؛ اما این توســعه باید مبتنی بر پاسخگویی به 
مردم باشد، نه صرفاً گسترش شکلی و بی‌حاصل. وی تصریح کرد: امروز 
سازمان‌های تحقیقاتی متعددی در اختیار داریم اما نمی‌دانیم این نهادها 
دقیقاً کدام مشکل کشور را حل کرده‌اند. در حالی که ساختمان، امکانات 
و نیروی انســانی گسترده‌ای در اختیارشــان قرار گرفته، لازم است در 
فرآیند ارزیابی عملکرد مشخص شود که این مجموعه‌ها چه دستاوردی 

برای کشور داشته‌اند.

صندوق‌های اهرمی به عنوان پرریسک ترین ابزار در 
بازار ســرمایه ایران شناخته می شــوند. این ابزار به 
یک ابزار پیش‌نگر روند بازار تبدیل شــده است. این 
موضوع در کنار نوســانات بالا و بازده بســیار بالاتر از شــاخص در شرایط 
صعودی می‌تواند بــه یک ابزار فوق العاده جذاب در بازار ســرمایه تبدیل 
شوند. به نحوی که در دوران رونق بازار شاهد حباب مثبت ده درصدی این 
صندوق‌ها بودیم و حباب مثبت آنها بیانگر گارد صعودی بازار بود. منابع یک 
صندوق اهرمی معمولی برابر چند ده صندوق سهامی شده است اما این ابزار 
پرریســک، ناکارآمدی‌های بالایی در ساختار خود دارد. مهمترین آن عدم 
وجود بازارگردان اســت که در نتیجه حباب منفی آن نیز می‌تواند تشدید 
شــود و حباب منفی هم مانند حباب مثبت یک متغیر پیش نگر بازار شده 
که نشــانی از روند نزولی دارد و اثر دومینو وار بر روند نزولی بازار دارند. در 
این شــرایط نزولی، فشار بر ابطال واحدهای صندوق بیش از پیش می‌شود 
و در نتیجه صندوق‌ها مجبور به فروش ســهام می شوند. این موضوع خود 
روند نزولی را تشدید می‌کند و این دور باطل ادامه دارد. این موضوع، حباب 
منفی‌تر در این صندوق‌ها را منجر می‌شود که نتیجه آن زیان سرمایه‌گذاران 
در مقایسه با خالص ارزش روز دارایی‌ها به دلیل حباب منفی ناشی از مالی 
رفتاری از جمله سوگیری بدبینی، اثر سرریز احساسات، نظریه چشم انداز، 
بیش واکنشی و سو عملکرد مدیر است. حال آن که پرریسک ترین ابزارهای 
مالی مانند صندوق پرریســکی مانند هج فاندها )صندوق‌های پوششی( در 
دنیا به صورت صدور و ابطالی هســتند و در ایران نیز ابزارهای پرریســکی 
مانند صندوق‌های اهرمی بایستی به مکانیسم صدور و ابطالی تبدیل ساختار 
داده و سیســتم صدور و ابطال آن از امکان فروش )ابطال( آنی به مدت دار 
تبدیل شــود. این موضوع می تواند کمک شایانی به کاهش اثرات رفتاری 
صندوق‌های اهرمی بر بازار و همچنین کاهش فشار این صندوق‌ها در بازار 

به دلیل فشار برای ابطال و حذف علامت دهی بر این بازار منجر شود.
از ســوی دیگر، کارمزد مدیر صندوق‌ها بایســتی متصل به عملکرد برای 
پرتفوی بورســی و لزوم کســب آلفا و همچنین نبود حباب منفی باشــد. 
چندان منطقی نیســت که سرمایه گذاران علاوه بر ضرر کاهش که در این 
هفته‌ها به ســقوط 50 درصدی اهرمی‌ها هم رســیده، هزینه‌های مدیر را 
پرداختند و لزومی به پرداخت کارمزد مدیر در شــرایط منفی شدن حباب 
نیســت و این موضوع می‌تواند علاوه بر دغدغه امروز آن‌ها که صرفا بزرگ 
ماندن و کســب کارمزد است، مجبور شوند به این تضاد منافع پایان دهند 
و بــرای بازده بهتر و پایان حباب منفی گام بردارند. همچنین ضرورت دارد 
تا نقش مشــارکت‌کننده مجاز AP برای بازارگردانی صندوق‌های سرمایه و 
اهرمی‌ها تا اصلاح ساختار وضع شود. در مجموع ساختار سرمایه‌گذاری در 
صندوق‌های اهرمی نیازمند بازبینی و اصلاح است و ابزارهای پرریسک در 

هیچ جای دنیا در بازار عادی معامله نمی‌شود.

‌لزوم تغییر ماهیت اهرمی‌های ایران 
از ETF به صدور و ابطال

سرمقاله

ندا کریمی
بازار سرمایه کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

نی رحما علی  دکتر   قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کرده رحمـت، مغفرت و 

علو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ن یا قنبر لرحیم  عبدا مهندس  قای  آ جناب 
پردیس پتروشیمی  مدیرعامل 

مصیبـت وارده را خدمت شـما و خانواده محترم تسـلیت عـرض کرده و برای 
آن عزیـز سـفر کـرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شـکیبایی از 

پـروردگار متعال خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

 اقدامات سازمان برای توسعه
 ابزار مشتقه و صندوق‌های کالایی

ســازمان بورس و اوراق بهادار در سال نخســت دولت چهاردهم با هدف 
توســعه بازار ســرمایه و افزایش نقــش این بازار در تأمین مالی کشــور، 

مجموعه‌ای از اقدامات مهم و نوآورانه را اجرایی کرده است.
به گزارش سنا، این اقدامات در حوزه‌های متنوعی شامل راه‌اندازی ابزارهای 
مالی جدید، تســهیل فرآیندهای تأمین مالی، ارتقای شــفافیت و توسعه 

زیرساخت‌ها صورت گرفته است.

راه‌اندازی صندوق‌های مبتنی بر کالا و انرژی
با هدف ایجاد و توسعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر کالا، تابلوی 
اختصاصی این صندوق‌ها راه‌اندازی شــد. همچنیــن، معاملات صندوق 
»ســینرژی« به‌عنوان نخســتین صندوق حامل انرژی کشور آغاز شد تا 
امکان سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار بورس انرژی فراهم شود. علاوه 

بر این، صندوق سرمایه‌گذاری »نقره« با هدف گسترش ابزارهای مالی در 
بورس کالای ایران راه‌اندازی شد و فرآیند صدور مجوز صندوق‌های مشابه 

در مرحله اجرا قرار دارد.

نوآوری در ابزارهای تأمین مالی
یکی از اقدامات مهم در ســال گذشته، ایجاد امکان انتشار اوراق با عرضه 
خصوصی بــرای اوراق کوچک و کوتاه‌مدت بود. این اوراق با اســتفاده از 
ارکان ضامن، بازارگردان و متعهد پذیره‌نویسی منتشر می‌شود و در صورت 
موافقت خریداران، قابلیت حذف این ارکان نیز پیش‌بینی شده است. این 
اقدام با هدف تسهیل شرایط برای شرکت‌های کوچک و متوسط و افزایش 

سهم بازار سرمایه در نظام تأمین مالی صورت گرفت.
از دســتاوردهای این طرح می‌توان به انتشــار اوراق مرابحه کوتاه‌مدت با 
حجم ۵۰ تا ۱۰۰ میلیارد تومان برای شــرکت‌های لیزینگ و مؤسســات 
مالی در نیمه نخست ســال ۱۴۰۳ اشاره کرد. همچنین، این امکان برای 
شرکت‌های استارتاپ و حوزه فین‌تک فراهم شده تا از این ابزار برای تأمین 

مالی پروژه‌های خاص استفاده کنند.
توسعه ابزارهای مشتقه و بازار توافقی

در حوزه ابزارهای مشــتقه، معاملات قرارداد آتی و اختیار معامله بر روی 
واحدهای صندوق‌های طلای »دنای زاگرس« و »کهربا« راه‌اندازی شــد. 
همچنین، برای تقویت شــفافیت در بازار توافقی، ســامانه یکپارچه ثبت 
معاملات توافقی در نیمه دوم ســال ۱۴۰۳ راه‌اندازی شد. افزایش سقف 
حجم معاملات بلوکی، توســعه دامنه دارایی‌های قابل معامله شامل اوراق 
بدهی، صندوق‌های اختصاصی و سهام شرکت‌های خارج از بورس و تشکیل 
کمیته ویژه نظارت بر تخلفات بازار توافقی از دیگر اقدامات این حوزه بود.

استفاده از اسناد اعتباری در تأمین مالی زنجیره تأمین
دســتورالعمل »تأمین مالی در زنجیره تأمین به پشتوانه اسناد اعتباری« 
ابلاغ شــد تا امکان اســتفاده از این اسناد در تسویه معاملات فراهم شود. 
ایــن اقدام در اجرای ماده ۲۰ قانون تأمین مالی تولید و زیرســاخت‌ها و 

بهره‌برداری از ظرفیت‌های قانونی انجام شد.
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دلار رشد کرد و بورس زمین خورد

لباقی ا هـو

محسنی قاسم  دکتر   قای  آ جناب 
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفته را خدمت شـما و خانـواده محترم 
تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای بازمانـدگان صبـر و سلامتی 

خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

اجعون ر لیه  ا نا  ا و  نالله  ا

ری ا مز ر  د نی  ما ز حسین  قای  آ
بـا تاسـف فـراوان درگذشـت عزیز از دسـت رفتـه را خدمت شـما و خانواده 
محتـرم تسـلیت گفتـه و از ایـزد منـان بـرای بازمانـدگان صبـر و سلامتی و 

بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

سید فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

کف بازار‌کجاست؟
 این جمله در سال‌های اخیر دهان به دهان فعالان می‌چرخد و با هر ریزشی این جمله را به زبان 

می‌آورند که بازار در کف خود قرار دارد و دیگر نمی‌توان پیش‌بینی کرد که ریزش‌های بازار ادامه پیدا کند.
فارغ از اینکه گزاره مورد نظر در مورد زمان فعلی و اینکه حال حاضر در نقطه پایان ریزش‌ها قرار داریم و یا نه، باید به 
این موضوع بپردازیم که در حال حاضر، بازار سرمایه دقیقا در چه وضعیتی قرار دارد و اینکه بورس قبلا چنین نقاطی 

را تجربه کرده است یا نه؟
P/E TTM بازار، اکنون 5.2 است که با اندازه این پارامتر در سال 1394 برابری می‌کند و P/S بازار نیز به 1.2 رسیده 
که این مورد نیز به ســال 1397 خود بازگشته است. بنابراین به‌طور قطع می‌توان گفت که بازار سرمایه ایران در حال 
حاضر در یکی از ارزنده‌ترین نقاط خود قرار دارد اما ســوال اصلی اینکه واقعا بازار ســرمایه و سهام شرکت‌های بورس 
در کف قیمتی خود قرار دارند و قرار نیســت که یک ســال دیگر بگوییم که بازار باز هم ارزنده‌تر شده و دیگر کاهشی 

نخواهد داشت؟
برای بررســی چنین موضوعی بهتر اســت به دو تجربه اخیر بازار ســرمایه در بحران بپردازیم، نخست ریزش بازار در 
یکشــنبه سیاه اردیبهشــت 1402 که در ادامه آن شاهد روند نزولی بازار و صعودهای مقطعی،کوتاه و نهایتا چند روزه 
بودیم، در خرداد ماه همان سال بسیاری می‌گفتند که بازار با ریزش اخیر خود به یکی از بهترین نقاط ارزندگی خودش 
رســیده اســت اما حقیقت چیز دیگری بود؛ 23 خرداد ماه 1402 ارزش بازار به 181 میلیارد دلار رسید که نسبت به 
16 اردیبهشت همان سال 20 میلیارد دلار کم شده بود! همچنین این عدد نسبت به اردیبهشت سال 1401 که ارزش 
بازار 245 میلیارد بود نیز بسیار عدد پایین‌تری تلقی می‌شد، نتیجه اینکه به نظر بسیاری از کارشناسان بازار در سطحی 
قرار داشت که دیگر ریزش آن احتمال زیادی نداشت اما ارزش بازار تا مرداد همان سال ریزش داشت و نهایتا به 151 
میلیارد دلار رسید. ضمن اینکه نسبت قیمت به سود محقق شده مبتنی بر فصل گذشته آن نیز که در اردیبهشت آن 

سال 12 بود در مرداد ماه به 7.3 رسید!
همچنین تجربه دیگر بازار در زمان شهادت رئیس جمهور نشان داد که نمی‌توان کفی را برای بازار تعیین کرد چراکه 
ارزش دلاری بازار که در روز این حادثه، 143 میلیارد دلار بود در مرداد ماه به 120 میلیارد دلار رسید و در حال حاضر 
که خواننده این متن هستید نیز ارزش دلاری بازار به 82 میلیارد دلار رسیده که این عدد با خرداد ماه 1398 برابری 
می‌کند! همچنین P/E بازار که 7.5 بوده است. بنابر همه این موارد می‌توان گفت که کسی تا به امروز و در حوزه تعیین 

کردن سقف و کف برای بازار موفق نبوده است وبورس همیشه فعالان خود را سوپرایز می‌کند.
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رویداد هفته
وش طلا تا ۲۰۰ گرم مالیات ندارد ید و فر خر

عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
تأکید کرد: خرید و فروش طلا تا ســقف ۲۰۰ گرم 

مشمول مالیات سوداگری نخواهد شد. 
احمد انارکی محمدی با اشاره به ابلاغ قانون مالیات 
بر ســوداگری گفت: هدف این قانون که سال‌ها در 

نوبت تصویب بوده، کنترل دلالی و ســفته‌بازی اســت و به‌هیچ‌وجه قصد 
افزایش درآمد مالیاتی دولت را ندارد. مالیات تنها شامل مازاد دارایی‌ها مانند 
چندین ملک، ده‌ها خودرو یا حجم بالای طلا و ارز می‌شــود و دارایی‌های 
متعارف خانوار مانند طلای زیر ۲۰۰ گرم، خودرو و منزل شخصی معاف 
هستند. انارکی با رد فشار آوردن این قانون به قشر متوسط، تصریح کرد در 
محاسبه سود، اثر تورم با داده‌های بانک مرکزی لحاظ خواهد شد. وی بر 
لزوم نظارت مجلس بر تدوین آیین‌نامه‌های اجرایی برای جلوگیری از فشار 
بر مردم و نقش رســانه‌ها در آگاهی‌بشی نسبت به اهداف واقعی قانون در 

مقابل اطلاعات نادرست سوداگران تأکید کرد.

ح سرمایه‌گذاری خارجی ۲۰ میلیارد دلار طر تصویب 
سرپرست ســازمان ســرمایه‌گذاری و کمک‌های 
اقتصــادی و فنــی ایــران از تصویــب طرح‌های 
سرمایه‌گذاری خارجی به ارزش بیش از ۲۰ میلیارد 

دلار در یک سال اخیر خبر داد. 
مهدی حیدری با تشریح نقش کلیدی این سازمان 

گفت:  رشــد اقتصادی کشــور و عبــور از چالش‌های کنونــی نیازمند 
ســرمایه‌گذاری گسترده است و منابع داخلی به تنهایی کافی نیست. وی 
با تأکید بر مأموریت ســازمان برای تسهیل‌گری در جذب منابع خارجی، 
تصریح کــرد:  قانون حمایت از ســرمایه‌گذاری خارجی )فیپا(، تضمین 
می‌کند سرمایه‌گذاران بتوانند سود و اصل سرمایه خود را به ارز موردنظر 
خارج کنند. حیدری از تحولات اخیر و تصویب ۶۶ طرح با ارزش بیش از 
۶۲۵ میلیون دلار تنها در هفته گذشته خبر داد و از برنامه‌های جدید مانند 
تجمیع مجوزها در یک درگاه واحد و صدور مجوزهای بی‌نام برای کاهش 

پیچیدگی‌ها و تسریع در آغاز فعالیت سرمایه‌گذاران خارجی خبر داد.

نیست ساخت‌وسازها  وی  پیش‌ر آبی  بن‌بست 
معــاون وزیر نیــرو در امور آب و آبفــا اعلام کرد: 
 هیــچ بن‌بســت آبی پیــش‌روی ساخت‌وســازها 

وجود ندارد. 
محمــد جوانبخت با رد شــایعات برخی کانال‌ها، 
تأکیــد کرد:  وزارت نیرو هرگز با توســعه متوازن 

و هماهنگ با ظرفیت منابع آبی مخالف نبوده اســت. وی توضیح داد: 
هدف وزارت نیرو توقف ساخت‌وساز نیست، بلکه اثبات وجود منابع آب 
پایدار پیش از آغاز هر پروژه‌ای اســت. جوان‌بخت گزینه‌های مختلفی 
مانند جمع‌آوری آب باران، استفاده از آب‌های نامتعارف و تصفیه پساب 
را برای تأمین آب مورد نیاز پروژه‌ها برشــمرد.معاون وزیر نیرو افزود:  
با این رویکرد، هیچ مانعی برای ساخت‌وســازهای مسکونی، تجاری و 
صنعتی وجود نخواهد داشت و نگرانی‌های مطرح شده بی‌اساس است. 
وی هدف از این روشــنگری را جلوگیری از ســودجویی‌های احتمالی 

عنوان کرد.

بازار  نامعلوم   آینده 
یادداشت

وضعیت این روزهای بازار شــرایطی را فراهم 
آورده کــه این پرســش را مطــرح می‌کند: 
کف بازار کجاســت؟ برای تحلیل و بررســی 
چنین پرسشــی باید ایــن را در نظر بگیریم که اکنون اغلب ســهام‌ها و 
نهادهای بورســی از منظر بنیــادی ارزنده‌اند اما ســایه جنگ و احتمال 
درگیری، خسارات پیش‌بینی‌ناپذیری را به بازار تحمیل می‌کند. بنابراین 
 نمی‌تــوان انتظار داشــت در چنیــن وضعیتی ارزیابی دقیقــی از ارزش 

واقعی بازار داشت. 
اگر فرض کنیم شرایط جنگی وجود نداشته باشد، بازار در وضعیت مطلوب 
و حتــی فوق‌العاده‌ای قرار می‌گرفت. به نظر که بازار در محدوده‌های کف 
خود قرار دارد اما برای بازگشت رونق نیاز به دو عامل اساسی وجود دارد: 

ایجاد انگیزه خرید و کاهش ریسک‌های سیستماتیک.
البته همیشــه بازار رفتاری فراتر از پیش‌بینی‌ها نشان می‌دهد؛ زمانی که 
تصور می‌کنیم به کف رسیده، معمولاً یک پله پایین‌تر می‌رود و زمانی هم 
که رشــد می‌کند، یک یا دو پله فراتر از انتظارات عمل می‌کند. از این رو 

تعیین دقیق کف و سقف بازار ممکن نیست. 
در شرایط فعلی، اگر فرض کنیم فضای سیاسی و امنیتی پیچیده‌تر نشود، 
می‌توان گفت بازار در محدوده کف قرار دارد. توصیه به سهامداران اینکه 
در واکنش به شــرایط موجود، تصمیمات عجولانه نگیرند و در نهایت باید 
یادآور شد که بازار ســرمایه یکی از ارکان اصلی اقتصاد کشور است و در 

افق بلندمدت آینده روشنی پیش رو خواهد داشت.

۱۱میلیون تن کالای اساسی ترخیص شد
رئیس کل گمــرک ایران از ترخیــص حدود ۱۱ 
میلیون تن کالای اساســی بــه ارزش تقریبی ۷.۵ 

میلیارد دلار در سال جاری خبر داد. 
فرود عسگری به ترخیص ۸۳۶ هزار تن برنج و ۹۵۰ 
هزار تن گندم و همچنین ترخیص روغن که رشــد 

۵۰ درصدی وزنی و ۱۱۰ درصدی ارزشی داشته است، اشاره کرد و گفت: 
در هفته اول جنگ، هفت کشتی بنزین ترخیص شد و مرز بازرگان برای 
ترخیص دارو فعال گردید. عسگری همچنین از ترخیص ۱۹ هزار و ۵۸۶ 
دستگاه خودرو در ســال جاری خبر داد که از نظر تعداد ۲۴ درصد و از 
نظر ارزش ۳۵ درصد افزایش را نشــان می‌دهــد. معاون وزیر اقتصاد به 
چالش‌های ســامانه‌های گمرکی اشاره کرد و گفت: سامانه جامع تجارت 
باید چابک‌تر شود تا مانع ترخیص کالا نباشد. وی هرگونه شایعه واردات 
یک تن طلا یا بنزین سوپر را رد کرد و افزود: تاکنون هیچ بنزین سوپری 

ترخیص نشده است.

مصطفی امید قائمی
کاردان سرمایه  تامین  مدیرعامل 

با بررسی روند ورود و خروج نقدینگی بازار در یک‌سال اخیر

چقدر پول از بازار رفت؟
علی آل بویه

ر خبرنگا

»همــه پول‌ها جا به جا شــدند...« زمانی که ســایه 
ســنگین جنگ 12 روزه بر ســر ایران افتــاده بود، 
بســیاری فکر می‌کردند با پایان جنگ، همه چیز به 
حالت عادی خود برمی‌گردد اما واقعیت اینکه  اهالی بازار سرمایه بهتر از 
هرکس دیگری آینده اتفاقات و رخدادهای آن زمان بر بازار  را فهمیدند 
و آن را باگوشت و خون درک کردند به این صورت که خروج 45 همتی 
نقدینگی حقیقی در بازه زمانی دو ماهه اخیر و افت شدید بازار عاملی شد 

تا ارزش دارایی آنها بسیار کاهش پیدا کند.

بازار به کام درآمد ثابت‌ها
بازار بدون ریســک در مقابل ســهام قرار گرفت؛ از ابتدای سال جاری تا 
به امروز، بالغ بر 40 همت نقدینگی حقیقی به صندوق‌های درآمد ثابت 
وارد شــده اســت که در مقایسه با رشــد 16 هزار میلیارد تومانی 5 ماه 
پیش از خود، رشــد بسیار زیادی کرده اســت که این مورد منشعب از 
عواملی مختلف مانند افزایش شدید ناترازی در تابستان و از دست دادن 
جذابیت سهام و صندوق‌های سهامی و همچنین جنگ 12 روزه و اخبار 
مرتبط با فعال شــدن مکانیسم ماشه است. ضمن اینکه مجموع اتفاقاتی 
که در یک‌ســال گذشته افتاده منجر شده است که 66 همت از بورس و 
فرابورس خارج شــود که شاید بخش عمده آن 66 همتی باشد که درون 

صندوق‌های درآمد ثابت رفته است.

با صندوق طلا زنده ماندند
اعداد و ارقامی که تا به اینجا به آن پرداخته شــد نشــان دهنده این بود 
که پول‌های خارج شــده از بازار درون صندوق‌های درآمد ثابت رفته‌اند 
اما حقیقت اینکه بررســی ایــن موضوع به همین‌جا ختم نمی‌شــود و 
صندوق‌های طلا در بازه زمانی یک‌ســاله میزبان 57  همت از نقدینگی 
افراد حقیقی بوده‌اند که همین مورد نشــان می‌دهد که پولی به جز پول 
بازاریــان درون صندوق‌های طلا و درآمد ثابت رفته اســت که این مورد 
نیز می‌تواند منشعب از تبلیغات گسترده صندوق‌های طلا در همین بازه 
زمانی باشــد البته که بخشی از این جذب نقدینگی به علت ریسک‌های 
سیاسی بوده است و اگر چنین نبود در زمان اوج مذاکرات ایران و آمریکا 

در فروردین ماه سال جاری 5.2 همت از این صندوق‌ها خارج نمی‌شد.

ورود و خروج پول به بازار و صندوق‌ها از 5 شهریور 1403 )میلیارد تومان(

یک‌سال5 ماه قبل از 51404 ماه اخیرابزار سرمایه‌گذاری

66,000-11,500-48,600-بورس و فرابورس

40,00016,00066,700صندوق‌های درآمد ثابت

15,50032,30057,500صندوق‌های طلا

ورود و خروج پول به بورس و فرابورس 
در 12 ماه منتهی به 5 شهریور 1404 )میلیارد تومان(

ماه دهمماه هفتمماه چهارمماه اول

2213175-4716-8051

ماه یازدهمماه هشتمماه پنجمماه دوم

-5961-59168393-37384

ماه دوازدهمماه نهمماه ششمماه سوم

3223-7351-3496-7985

 ورود و خروج پول به صندوق‌های طلا 
در 12 ماه منتهی به 5 شهریور 1404 )میلیارد تومان(

ماه دهمماه هفتمماه چهارمماه اول

24837237995136

ماه یازدهمماه هشتمماه پنجمماه دوم

7350-12-52488559

ماه دوازدهمماه نهمماه ششمماه سوم

211813023-121313442

 ورود و خروج پول به صندوق‌های درآمد ثابت 
در 12 ماه منتهی به 5 شهریور 1404 )میلیارد تومان(

ماه دهمماه هفتمماه چهارمماه اول

7440-46717570-8926

ماه یازدهمماه هشتمماه پنجمماه دوم

33419621343021750

ماه دوازدهمماه نهمماه ششمماه سوم

21581310188994835
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فر ابورس

و بر بورس تهران سایه می‌اندازد وقتی فدرال رزر
در حالــی که فدرال رزرو آمریکا یادداشت

برای چندمین جلسه متوالی نرخ 
بهره را بــدون تغییر حفظ کرد، 
فضــای بازارهای جهانی و داخلــی با افت قیمتی در 
تقریبا تمام گروه‌های کالایی روبه‌رو شد. توقف چرخه 
افزایش نرخ بهره توســط بزرگتریــن بانک مرکزی 
جهان، بار دیگر مباحث استراتژیک درباره نقش نرخ 
بهره در اقتصاد جهانی و چگونگی تاثیرگذاری آن بر 
بازارهای کامودیتی، ارزهــای دیجیتال و حتی بازار 

سرمایه ایران را مرکز توجه قرار داد.

نرخ بهره چیست و چرا اهمیت دارد؟
نرخ بهره که توسط بانک‌های مرکزی تعیین و کنترل 
می‌شود، به ســاده‌ترین بیان هزینه وام‌گیری پول و 
نرخ بازدهی ســرمایه‌گذاری بدون ریسک است. این 
نرخ، یکی از موثرترین ابزارهای سیاست‌گذاری پولی 
تلقی می‌شود و جهت تنظیم تورم، هدایت نقدینگی 

و کنترل رونق یا رکود اقتصادی به کار می‌رود.
زمانی که فدرال رزرو نــرخ بهره را افزایش می‌دهد، 
هزینه تأمین مالی رشد می‌کند؛ سرمایه‌گذاری‌های 
پرریســک تضعیف و میل به نگهــداری دارایی‌های 
دلاری یا بدون ریســک افزایــش می‌یابد. بالعکس، 
کاهش یا تثبیت نرخ بهره می‌تواند انگیزه برای ورود 
به بازار دارایی‌های ریســکی و رشد اقتصادی را بالا 
ببرد. حال کــه به اهمیت و تاثیرگــذاری نرخ بهره 
پی بردیــم، باید گفت که فــدرال رزرو، نرخ بهره را 
از دســامبر ۲۰۲۴ تا به امــروز و در عدد ۴.۵ درصد 
ثابت نگه داشته است. پس برای بررسی اثرات تثبیت 
نرخ بهره بر بازارها، حداقل باید به یک سال گذشته 

بازگردیم. )نمودار شماره 1(
 

بازارهای جهانی در رکود!
بــازار کالاهای پایه یا همان کامودیتی‌ها نخســتین 
بخشی اســت که به تغییرات سیاست پولی و به‎ویژه 
نرخ بهره حساســیت نشــان می‌دهــد. قیمت مس، 
آلومینیوم، روی و فولاد در ســال اخیر عمدتا نزولی 
بوده است و دلیل اصلی آن، کاهش انتظارات از رشد 
تقاضای جهانی به واســطه ســیگنال »تثبیت نرخ 

بهره« عنوان می‌شود. )نمودار شماره 2(
 

به عنــوان مثال بــازار مــس در LME تحت تاثیر 
عوامــل جهانــی مانند تقاضای ضعیــف در چین به 
عنــوان بزرگ‌ترین مصرف‌کننده مــس و تنش‌های 
ژئوپلیتیکی قرار دارد که آن نیز می‌تواند مانع از رشد 
قیمت‌ها شود. داده‌ها نشان می‌دهند که قیمت مس 
در LME در روز‌هــای اخیر به دلیل تقاضای ضعیف 
و رکود در بازار جهانی کــه می‌تواند متاثر از تثبیت 
نرخ بهره آمریکا باشد، همچنان پایین‌تر از قیمت‌های 

۲۰۲۴ خود معامله می‌شود.
لازم به ذکر اســت که چین بزرگترین تولیدکننده و 
مصرف‌کننده مس در جهان اســت و به‌طور مشخص 
این کالا نســبت به ســایر کامودیتی‌ها، تاثیرپذیری 
کمتری از نرخ بهره آمریکا دارد. اما ســیگنال تثبیت 
نرخ بهره که همان رکود تمام بازارهاســت، گریبان 

این فلز رنگی را نیز گرفته است.
این روند برای ســایر کامودیتی‌ها نیز برقرار اســت؛‌ 
به طوری که آلومینیوم به قیمت ســال گذشته خود 
بازگشته اســت، »روی« به ۵ درصد زیر قیمت سال 

گذشته خود رســیده و بازارهای کالایی و کشاورزی 
نیز شــرایط مشابهی را پشت‌ســر می‌گذارند! با این 
تفاســیر تاثیر پذیری بورس از بــازار جهانی منفی 
اســت، مگر این‌که سیاســت‌های داخلی در راستای 

توسعه تولید باشد که به آن نیز خواهیم پرداخت.

از بازار سرمایه هم توقع نمی‌رود
بازار ســرمایه کشــور کامودیتی‌محور است، چرا که 
تقریبا ۳۰ درصد ارزش بازار در دستان صنایع فلزات 
اساســی، پتروشیمی و پالایشی است. صنایعی که به 
وضــوح از نرخ‌های جهانی تاثیــر می‌پذیرند و حتی 
ســد راه خود قیمت‌گذاری دســتوری را می‌بینند؛ 
افت آن‌ها بازار را به ســمت پایین هدایت می‌کند و 

رشدشان تسهیل‌کننده رشد کلیت بازار خواهد بود.
به عنوان مثال در یک سال گذشته قیمت کالاهایی 

ماننــد مس و نفت به ترتیب ۴ و ۲۰ درصد ریزش را 
تجربه کردند. همچنین شــاهد تضعیف ارزش ریال 
در برابر دلار بودیم کــه نرخ فروش ریالی بنگاه‌های 

اقتصادی، بیش از پیش تحت تاثر قرار می‌‎گیرد.
امــا این پایــان کار نبوده و حتــی در صورت تغییر 
در سیاســت‌های فدرال رزرو، امیدی به رشــد بازار 
حداقل در کوتاه مدت وجود ندارد. برای اثبات گزاره 
فوق کافی اســت که شــاخص‌های توليــد و فروش 

رشته‌فعاليت‌های صنعتی را بررسی کنیم.
مطابــق نمــودار  شــماره 3، تولید و فــروش تمام 
صنایع بورســی به جز دارویــی و غذایی، با افت‌های 
چشمگیری همراه بوده‌اند. در این بین صنایع »جوب 
و کاغذ« و »تجهیزات برقی«، با افتِ‌ تولید تقریبا ۴۰ 
درصــدی، رکورد دارند. در نقطــه مقابل نیز صنعت 
»خودرو و قطعات« به واسطه فضای مه‌‎‎آلود حاکم بر 

آن در روند خصوصی‌سازی، بیشترین افت فروش را 
تجربه کرده است. 

اما آیا تمام این نابســامانی‌ها، یعنی کاهش تولید و 
فروش، متاثر از بازارهای جهانی است؟ 

محدودیت انرژی
ناترازی انرژی به معضلی مزمن برای تولیدکنندگان 
تبدیل شــده است. در تابســتان ۱۴۰۳، قطعی‌های 
برق منجر به کاهــش ۱۹ درصدی مصرف انرژی در 
صنایع بورســی شــد که این امر مستقیما به کاهش 
ظرفیت تولید انجامید. بــرای مثال، در صنعت مواد 
و محصولات شــیمیایی، تولیــد از ۳ میلیون و ۸۵۵ 
هــزار تن در آبان ۱۴۰۲ بــه ۳ میلیون و ۶۰۹ هزار 
تن در آبــان ۱۴۰۳ کاهش یافت که عمدتا به دلیل 
محدودیت‌های گازی بوده اســت. این کاهش تولید 
بــه افت مقادیــر فروش و در نتیجــه کاهش درآمد 

شرکت‌های بورسی منجر شده است.
نمودار  شماره 3 به خوبی از ضربات ناترازی انرژی به 
صنایع سخن می‌گوید. از آن‌جایی که تولید و فروش 
صنایع در تیر ماه امسال نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته کاهشــی بوده اســت، پیش از این که آمار 
رسمی منتشر شود می‌توان گفت که قطعی خطوط 
تولید به واســطه ناترازی‌ها، حداقل ۲۵ درصد رشد 

یافته است.
محدودیت انرژی اما به همین‌جا محدود نمی‌شــود 
و ســال به سال ابعاد گسترده تری به خود می‌گیرد. 
جدول زیر نیز بــه خوبی این گزاره را تایید می‌کند؛ 
جایــی که محدودیت برق در تابســتان ۱۴۰۳ برای 
فولاد مبارکه نسبت به مدت مشابه سال گذشته، ۱۸ 
درصد رشــد کرده است. این نسبت برای محدودیت 

گاز در پاییز، ۳۳ درصد شده است.

محدودیت انرژی فولاد مبارکه )تعداد روز(

تابستان شرح
1402

تابستان 
1403

درصد 
تغییرات

799318محدودیت برق

 پاییزشرح
1402 

 پاییز
1403 

درصد 
تغییرات

466133محدودیت برق

بــا تداوم این رونــد ناترازی، مقــدار تولید و فروش 
برای تیر ماه ۱۴۰۵ نســبت به مدت مشــابه ســال 
گذشــته مجددا کاهشی خواهد بود. حال از شرکتی 
که تولیدات آن به این اندازه محدود شــده است، آیا 

انتظار رشد قیمتی و سودآوری رویاپردازی نیست؟
از ســوی دیگر عوامــل متعدد زیــادی وجود دارند 
کــه هزینه‌ها را بیشــتر از درآمد بــزرگ می‌کنند. 
بــه جز موارد مطروحــه، تفاوت اختــاف دلار آزاد 
و توافقــی، قیمت‌گذاری دســتوری، رشــد قیمت 
مواد اولیه و حتــی هزینه‌های جانبــی تأمین مواد 
 همگی ســبب شــدند که روز به روز، سود شرکت‌ها 

کاهش یابد.
در این صورت می‌توان گفت که عوامل خارجی نظیر 
نرخ بهره، تحریم‌های اقتصادی و سایه جنگ و عوامل 
داخلی نظیر موارد ذکر شده، همگی دست به دست 
هم دادند تا بتوان با صدای بلند گفت؛ از بازار سرمایه 
در ســال ۱۴۰۴ نباید انتظار ســودی بیشتر از سود 

بدون ریسکِ صندوق‌های درآمد ثابت را داشت.

بررســی‌های نموداری نشــان می‌دهد در 
دوره‌هایــی که نــرخ بهره افزایــش پیدا 
می‌کنــد، کامودیتی‌ها تمایــل به کاهش 
قیمت دارند. دلیل این امر آن اســت که با 
رشــد نرخ بهره، هزینه نگهداری موجودی 
کالای فیزیکی ماننــد مس، فلزات و نفت 

افزایش یافته و در نتیجه، تمایل سهامداران به خرید و نگهداری این کالاها 
کاهش می‌یابد.

با نگاهی به رفتار گذشــته نرخ بهره مشاهده می‌کنیم که در برخی دوره‌ها 
این نــرخ ثابت مانده، در حالی که قیمت کامودیتی‌ها با نوســاناتی همراه 
بوده اســت. اگر تقاضا را نادیده بگیریم و تنها نرخ بهره و قیمت کامودیتی 
را مقایســه کنیم، می‌بینیم که این بازار در محدوده‌ای رنج حرکت کرده و 
گاهی صعود و گاهی افت داشته است. در سال‌های اخیر نیز اصلاح قیمتی 
رخ داده و قیمت‌ها کاهش یافته اســت که یکــی از دلایل آن، تاثیر منفی 
افزایش نرخ بهره آمریکا پس از جنگ روسیه و اوکراین بر بازار کامودیتی‌ها 

بوده است.
بــه عبارت دیگر، نــرخ بهره هرچند یکی از مهمتریــن متغیرهای اثرگذار 
محسوب می‌شــود، اما تنها عامل تعیین کننده مسیر کامودیتی‌ها نیست. 
در بسیاری از مواقع، وضعیت عرضه و تقاضای جهانی و تحولات ژئوپلیتیک 
نیز می‌توانند قیمت‌ها را به شــدت متاثر کنند. این چندبعدی بودن عوامل 
بنیادی، باعث می‌شــود رابطه نرخ بهره و قیمت کالاها همواره در یک خط 

مستقیم قابل ردیابی نباشد.

اثر نرخ بهره آمریکا بر بورس ایران
بخش قابل توجهی از شــرکت‌های بورس ایران کامودیتی‌محور هســتند 
و صــادرات محصولات آن‌ها یا عرضه در بــورس کالا بر مبنای دو عامل 
قیمت جهانی محصول و نرخ دلار نیمایی تعیین می‌شــود. این شرکت‌ها 
نــرخ فروش خود را به ریال در صورت‌هــای مالی ثبت می‌کنند؛ بنابراین 
هر یــک از این عوامل کــه افزایش یابد، رقم فروش ریالــی و در نتیجه 
ســود ریالی شــرکت‌ها بالا می‌رود. اما در صــورت کاهش قیمت جهانی 
و ثبــات نرخ دلار، فروش و ســودآوری این شــرکت‌ها کاهش یافته و با 
توجه به ثابت بودن بخشــی از هزینه‌ها به ریال، حاشــیه ســود نیز افت 
می‌کند و افزایش عرضه ســهام در بازار محتمل است. به زبان ساده، بازار 
ســهام به واسطه وابستگی گسترده شــرکت‌های بزرگ به صادرات نفت، 
فلزات اساسی، پتروشیمی‌ها و معدنی‌ها، به شدت به نوسانات کامودیتی‌ها 
حســاس است. به همین دلیل، هر تغییر در سیاست پولی آمریکا و مسیر 
 نــرخ بهره، دیر یا زود به شــکل غیرمســتقیم در صورت‌هــای مالی این 

بنگاه‌ها بازتاب می‌یابد.

کاهش نرخ بهره و تقویت تقاضا برای سهام کامودیتی‌محور
در مقابل، کاهش نرخ بهره آمریکا می‌تواند باعث افزایش قیمت کامودیتی‌ها 
شود. این رشد قیمت، با فرض ثبات نرخ دلار در کوتاه‌مدت، موجب افزایش 
فروش، سود و حاشــیه سود ریالی شرکت‌ها می‌شود. در نتیجه، با افزایش 
سودآوری، نســبت قیمت به درآمد )P/E( شرکت‌ها کاهش یافته و تمایل 
سرمایه‌گذاران به خرید سهام بیشــتر می‌شود که به تقویت تقاضا در بازار 

می‌انجامد.
این وضعیت در گذشــته نیز بارها اتفاق افتاده اســت. به عنوان نمونه، در 
ســال‌هایی که فدرال رزرو سیاست انبساطی در پیش گرفته و نرخ بهره را 
کاهش داده، شاهد افزایش ارزش بازار فلزات اساسی مانند مس، آلومینیوم 
و روی بوده‌ایم و در نتیجه، شــرکت‌های مرتبط در بازار سرمایه نیز شاهد 

رشد سودآوری بوده‌اند.
باید گفت که بررســی دقیق نرخ بهره آمریکا و اثر آن بر بازار کامودیتی، نه 
تنها برای تحلیل روند جهانی قیمت‌ها، بلکه برای ارزیابی دقیق ســودآوری 

شرکت‌های بورسی کامودیتی‌محور در ایران اهمیت ویژه‌ای دارد.

رجــا ابـوطالبی
خبرنگار

آراد پورکار
و پیشر کارگزاری  تحلیل  مدیر 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/22-9/2249,476,0004,065-پارتا

10/97-8/2441,403,250113,740-هجرت
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8/58-5/8142,820,000148,504-وملل
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تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
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2/3612,357,53938,4183/19غگیلا
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نمودار شماره 2 - روند نزولی قیمت مس، آلومینیوم، روی و فولاد در سال اخیر
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اهرمی‌ها بار سنگین  و  بورس 
یادداشت

بورس

در ماه‌هــای اخیــر، صندوق‌هــای 
از بحث‌برانگیزترین  به یکی  اهرمی 
موضوعات بازار سرمایه ایران تبدیل 
شــده‌اند. هرچند بارها درباره آن‌ها 
اما همچنان  ســخن گفته شــده، 
پرســش‌های مهمی باقی است: آیا 

این صندوق‌ها با توجه به شرایط خاص اقتصاد ایران، ابزار مناسبی به شمار 
می‌روند؟ آیا ظرفیت بازار توان تحمل این حجم از منابع و ریسک را دارد؟ و 
مهم‌تر از همه، آیا نهاد ناظر و سیاست‌گذار در قبال توسعه این ابزار، وظایف 

خود را به‌خوبی انجام داده‌اند؟
صندوق‌های اهرمی به‌طور خلاصه ابزاری هســتند که با استفاده از اعتبار 
و اهرم مالی، امکان ســودآوری بیشتری را به ســرمایه‌گذار می‌دهند. اما 
همین ویژگی، ریســک این صندوق‌ها را بســیار بالاتر از خرید مستقیم 
سهام یا مشارکت در صندوق‌های عادی می‌کند. در بازارهای توسعه‌یافته، 
چنین ابزاری معمولاً به ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای و ریسک‌پذیر پیشنهاد 
می‌شــود. اما در ایران، شرایط متفاوت اســت؛ ریسک‌های سیستماتیک 
ناشــی از تحریم‌ها، نوســانات نرخ ارز و بی‌ثباتی سیاست‌های اقتصادی، 
فضای مطمئنی برای فعالیت این صندوق‌ها فراهم نکرده اســت. یکی از 
پرســش‌های جدی، مربوط به تعداد بــالای صندوق‌های اهرمی در مدت 
کوتاه اســت. آیا بازار سرمایه ایران کشش این حجم از منابع و صندوق‌ها 
را دارد؟ اگر پاسخ منفی باشــد، طبیعی است که عرضه بی‌محابای آن‌ها 
نه‌تنها به توســعه بازار کمکی نمی‌کند، بلکــه تهدیدی برای پایداری آن 

محسوب می‌شود.
از زاویه دیگر، نقش سیاســت‌گذار و مقام ناظر اهمیت اساسی دارد. آیا در 
زمان طراحی و عرضه این صندوق‌ها، نظارت کافی بر مکانیســم مدیریت 
ریسک آن‌ها صورت گرفته است؟ تجربه نشان می‌دهد هر جا خلأ نظارتی 
وجود داشــته، بحران تشدید شده اســت. به نظر می‌رسد اگر هم‌زمان با 
معرفی این ابزار، دســتورالعمل‌های دقیق‌تری برای شفافیت و محدودیت 
ریســک تدوین می‌شد، اکنون بخشی از نگرانی‌ها کاهش می‌یافت. ضمن 
اینکه اقتصاددانان می‌گویند »پول ترسو است«؛ یعنی در برابر نااطمینانی، 
به‌ســرعت از فضای پرریسک خارج می‌شود. همین اتفاق در بازار سرمایه 
ایران نیز رخ می‌دهد. وقتی چشم‌انداز بازار روشن نیست و خطراتی مانند 
بازگشــت تحریم‌ها یا فشارهای سیاسی در افق دیده می‌شود، سهامداران 
طبیعی است که صندوق‌های پرریسک‌تر را بفروشند و سرمایه خود را به 
دارایی‌های امن‌تر منتقل کنند اما این خروج به معنای فشــار مضاعف بر 
مدیران صندوق‌هاســت. آن‌ها برای پاسخ به تقاضای ابطال واحدها ناگزیر 
به فروش گســترده سهام می‌شــوند و این موضوع بازار را وارد چرخه‌ای 
منفی می‌کند: فروش سرمایه‌گذاران که منجر به فروش اجباری صندوق‌ها 
و درادامه منجر به کاهش قیمت‌ها و افزایش ریســک می‌شود که همین 

مورد فشار فروش را افزایش می‌دهد. 
با وجود همه این چالش‌ها، مســئولیت سرمایه‌گذاری نهایتاً بر عهده خود 
افراد اســت. هیچ ابزار مالی ذاتاً خوب یا بد نیســت؛ مهم آن اســت که 
سرمایه‌گذار با آگاهی وارد شود. در مورد صندوق‌های اهرمی، این آگاهی 
باید شــامل درک صحیح از میزان ریســک، نحوه کارکــرد اهرم مالی و 
شــرایط اقتصادی زمان باشد. ســرمایه‌گذاری بدون شناخت، تنها بر پایه 
امید به ســودهای کوتاه‌مدت، می‌تواند تبعات ســنگینی برای فرد و بازار 
داشــته باشد. صندوق‌های اهرمی اگر در بســتر سالم و با نظارت کارآمد 
فعالیت کنند، می‌توانند به تعمیق بازار و افزایش جذابیت آن کمک کنند. 
اما در شرایط کنونی، نبود چشم‌انداز روشن اقتصادی و ضعف در مدیریت 
ریســک، این ابزار را به عاملی پرخطر برای ســهامداران بدل کرده است. 
بنابراین، هم سیاســت‌گذاران باید با حساسیت بیشتری بر این صندوق‌ها 
نظارت کنند و هم ســرمایه‌گذاران باید با احتیاط و شــناخت کافی وارد 

آن‌ها شوند.

علی بهشتی‌روی
کارشناس بازار سرمایه

بازار سرمایه ایران در این روزها 
در گیر و دار  ریزش‌های فراوانی 
اســت که نمی‌توانــد از آن فرار 
کند، گویا بازار ما آدمی لاغر اندام اســت که سنگی 
200 کیلویی بــر روی آن افتاد و این آدم مظلوم نه 
می‌تواند خود را نجات دهد و نه این ســنگ را کمی 
جابه‌جا کند؛ حال در این میان ســوالی مهم پیش 
می‌آید که ســنگ افتاده بر روی بــازار چه چیزی 
هست که نمی‌تواند آن را بلند کند. همچنین یکی از 
گزینه‌هایی که تحت عنوان مشکل اصلی بازار مطرح 
می‌شود صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اهرمی است؛ 
حال در این گزارش، فارغ از اینکه »اهرمی‌ها« علت 
اصلی ریزش بازار هستند یا نه به بررسی تاثیرگذاری 

این صندوق‌ها بر روند بازار می‌پردازیم.

54 همت دردسرساز
تعداد صندوق‌های اهرمی در بازار به 9 عدد رســیده 
که خالص دارایی آنها حدود 54 همت اســت. )منبع 
فیپیران( در نگاه اول و از منظر بسیاری از فعالان بازار، 
این صندوق‌ها با این ارزش دارایی، نمی‌توانند بر بازار 
چند هزار همتی بورس تاثیرگذار باشند اما با بررسی 
رونــد ورود و خروج پول به ایــن صندوق‌ها می‌توان 

متوجه تاثیرگذاری بسیار زیاد آنها در این بازار شد.

اهرمی‌ها: سلطان خروج پول
اطلاعات به دست آمده از »بورس ویو« نشان می‌د‌هد 
که از ابتدای خرداد مــاه تا 28 مرداد، بالغ بر 5 هزار 
میلیارد تومان از بورس و فرابورس خارج شــده و در 
کنــار آن 2.7 هزار میلیارد تومــان نیز از مجموع 9 
صندوق اهرمی خارج شده است! به این معنا که کل 
بازار بورس و فرابــورس با مجموع ارزش 8400 هزار 
میلیارد تومانی تنها دو برابر بازار 53 همتی خروج پول 
داشته است که همین مورد بیانگر فاجعه‌ای خاموش 
است که کسی نیز علاقه‌ای به بازگو کردن آن ندارد. 

9 صندوق به اندازه 2 بازار ترنور داشتند!
البتــه که این اعداد و ارقام محــدود به بازه زمانی 3 
ماه اخیر نیســت و با بررســی روند یک‌ساله معامله 
صندوق‌های اهرمی، می‌توان به تاثیرگذاری بســیار 
شــدید آنها بر روند بازار پی برد. همچنین طبق این 
اطلاعات، ارزش ورود و خروج نقدینگی به صندوق‌های 
اهرمــی در قیاس با مجموع بورس و فرابورس فارغ از 
مثبت و منفی بودن اعداد، بالغ بر 62 درصد اســت! 
به این معنا که اگر  جمع پول وارد شــده به بورس و 
فرابورس در یک روز 100 میلیارد تومان بوده باشــد 
در همان زمان 62 میلیارد یا وارد صندوق‌های اهرمی 

شده و یا خارج از آن! 

فقط تحیر...
شــاید خواننده این گزارش با خود فکر کند که چرا 
تعداد »!« در این گزارش بســیار اســت در پاسخ به 
این سوال باید گفت که نویسنده مطلب از دیدن این 
اعداد و ارقام، وحشت زده و نگران به مانیتور روبه‌روی 

خودش خیره شده است!

مدیران بی‌تقصیرند
نکته بســیار مهــم دیگر اینکه نمی‌تــوان تقصیرات 

را بر ســر مدیران صندوق‌های اهرمــی انداخت چرا 
که اکثریــت آنها با توجه به ضرایب خود، ســعی بر 
سوددهی حداکثری در بازه‌های زمانی مختلف داشتند 
و تا حدودی نیز موفق بوده‌اند و همانطور که سابق بر 
این قابل مشاهده بود، در زمان مذاکره ایران با ایالات 
متحده آمریکا، رغبت ســرمایه‌گذاران به واریز وجه 
در این صندوق‌ها بســیار بالا رفته بود و کسی از این 
موضــوع ناراضی نبود. البته که باید این را نیز بگوییم 
که در همان برهه زمانی هیچ‌کدام از نهادهای ناظر و 
مســئول به این سرمایه‌گذاران نگفتند که »اهرمی‌ها 
چاقوی دو لبه‌اند« که روزی می‌توانند برایت سر شیر 

ببرند و روزی شاهرگ خودت را.

خریدار دو برابر شد؛ خبری از هشدار نبود!
برای تحلیل چنین مواردی می‌توان یکی از زمان‌هایی 
که رغبت مردم به این ابزار ســرمایه‌گذاری به‌شدت 
افزایش پیدا کرد را بررســی کــرد؛ در بازه زمانی 2 
ماهه منتهی به پیــروزی ترامپ در انتخابات که بازار 
با رکود نســبی مواجه بود، میانگین کدهای حقیقی 
خریــدار صندوق‌هــای اهرمی در هــر روز بالغ بر 3 
هــزار و 800 نفر بود که این عــدد در 60 روزه بعد 
از پیروزی وی به 6 هزار و 760 نفر رســید. همچنین 
میزان این متغیر تعیین کننده در رفتار سرمایه‌گذاران 
 در یک ماه آغازین ســال در همین حدود ثابت ماند. 

)منبع: تریدز آرنا(

محدودیت‌های متوالی
در وضعیت فعلی که شاهد خروج پول بسیار شدید از 
صندوق‌های اهرمی هستیم، نکته بسیار مهم و اساسی 
وجود دارد؛ در وهله نخســت اینکــه تغییرات مداوم 

ضرایب اعتباری این صندوق‌ها که در سال اخیر نیز دو 
بار شاهد آن بودیم عاملی شد تا بازار با یک نااطمینانی 
شدیدی نسبت به این صندوق‌ها مواجه شود. ضمن 
اینکه با افزایش اعتبار ایــن صندوق‌ها به 70 درصد 
احتمال می‌رود که بســیاری از افراد، پس از رخ دادن 
جنگ کال مارجین شــده باشند. مورد دوم نیز دامنه 
نوســان محدود این صندوق‌هاست که عامل روزهای 
متوالی تابلوی قرمز اهرمی‌ها شــده است چراکه این 
دامنه محدود اجازه ریزش یکباره را نمی‌دهد و مانند 
خونی که به آرامی از تن مقتول خارج می‌شود، جان 

سرمایه‌گذاران را می‌گیرد.

اهرمی‌ها به کار خود ادامه می‌دهند
اگر فکــر می‌کنید این خروج پول‌هــا عامل انحلال 
صندوق‌های اهرمی‌ می‌شوند، سخت در اشتباه هستید 
چراکه بر اساس مقررات، شرط انحلال زمانی محقق 
می‌شود که ارزش خالص دارایی‌های واحدهای ممتاز 
معادل ۱۰ درصد کل صندوق شود یا به عبارتی ضریب 
اهرم به عدد ۱۰ برســد اما مدیران این صندوق‌ها با 
نظارتــی که بر ترکیب دارایی‌هــا دارند اجازه چنین 
اتفاقی را نمی‌دهند.  همچنین تجربه صندوق‌ها نشان 
داده حتــی در افت‌های ۴۰ تا ۵۰ درصدی، همچنان 

ضریب اهرم در محدوده ۲ تا ۲.۵ باقی مانده است.

انحلال به شرط افت 80 درصدی ...
با توجه به شرایط موجود و وضعیت فعلی برای وقوع 
چنین اتفاقی، NAV واحدهای ممتاز باید حداقل ۶۰ 
تا ۸۰ درصد افت داشته باشد که مستلزم یکجا نشینی 
مدیر صندوق و خاموش کردن سیستم خود است تا 

هیچ تعدیلی در سبد دارایی صندوق ایجاد نشود.

مدیران اهرمی: باقی بر آن عهد هستیم
شــاید این نکته نیز برای بســیاری ســوال باشد 
که چــرا مدیــران صندوق‌های اهرمی، دســت از 
صندوق‌های خود نمی‌کشــند، مگــر در چند وقت 
اخیر زیان‌های شــدید را تجربه نکرده‌اند پس چرا 
بر عهد خودشــان در اهرمی‌ها هستند؟ دلیل این 
امر نیز مشخص است؛ مدیران صندوق‌های اهرمی 
به دنبال دریافت کارمزد معاملات خودشان پایبند 
هســتند و از آنجایی که هنوز برای این صندوق‌ها 
خریدارانی وجود دارد که با جان و دل از داشــتن 
اهرمی‌هایی که بســیاری از آنها حباب منفی 10 و 
حتی پایین‌تری دارند، اســتقبال می‌کنند، مدیران 
نیز علاقه‌ای به اتمــام کارمزدهای دریافتی ندارند. 
همچنین باید این نکتــه را در نظر بگیریم که اگر 
قرار بر انحلال و ورشکســتگی این صندوق‌ها بود، 
ایــالات متحده با 409 صندوق فعال و پرنوســان، 
استعداد بیشتری برای چنین اتفاقی داشته و دارد 
همانطور که این صندوق‌ها در فروردین ماه ســال 
جاری دچار ریزش‌های بســیار شدیدی شدند اما 
تقریبا هیچ‌کدام از آنها به فکر انحلال صندوق خود 

نیفتادند.

خارجی‌ها با اهرم چه می‌کنند؟
همچنیــن این روزها در فضای مجازی مدام این را 
می‌خوانیم که صندوق‌های اهرمی باید منحل شوند 
و این ادعا هم از زبان مردم عادی و هم کارشناسان 
به ســایر مردم منتقل می‌شود که فضایی ترسناک 
را از وضعیــت فعلی ترســیم می‌کند اما باید توجه 
هر دو قشــر به این موضوع جلب شــود که در دو 
روز جداگانه در طول ســقوط کووید-۱۹ در مارس 
۲۰۲۰، صندوق‌های سهامی و به ویژه صندوق‌های 
اهرمی آمریکا دچار ریزش شــدیدی شدند که در 
پــی آن اهرمی‌ها با 14.6 میلیــارد دلار نقدینگی 
اشــخاص حقیقی خداحافظی کــرد که معادل 16 
درصد ارزش دلاری بازار ســرمایه ایران اســت اما 
در پی این اتفاق کســی به دنبال انحلال صندوق‌ها 
نرفت. البته که باید این موضوع را در نظر گرفت که 
ارزش کل صندوق‌های اهرمی آمریکا به نسبت کل 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری معادل یک درصد است 

که این عدد در ایران به مراتب بالاتر است.

صندوقی معادل یک سوم بورس ایران
 »TQQQ« بزرگترین صندوق اهرمی در آمریکا با نماد
فعال اســت که ارزش آن در حــال حاضر بالغ بر 27 
میلیارد دلار است و کل بازار صندوق‌های اهرمی نیز 
در این کشــور به 153 میلیارد دلار رسیده است اما 
قانون‌گذاران و نهادهای نظارتی در این کشــور برای 
مدیریت ریســک این صندوق‌ها هیچ وقت به سمت 
انحلال نرفتند و صرفا ضریب آنهــا را در زمان نزول 
بازارشــان در فروردین ماه به 3 محــدود کردند که 
این ضریب در حال حاضر و در بازار ســرمایه در حال 
اجراســت. شــاید بهتر آنکه گزارش را با نقل قولی از  
الیزابت کاشنر، مدیر تحلیل صندوق جهانی درمورد 
اهرمی‌ها تمام کنیم: »این محصولات چاقوهای بسیار 
تیزی هستند. آنها قرار است برای اهداف بسیار خاصی 
استفاده شوند و افرادی که از آنها استفاده می‌کنند باید 

بدانند که چه کاری انجام می‌دهند.«

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

74 27446 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/94-8/240,092,130172,609-دفارا

10/27-8/1310,462,626130,929-آباد

10/28-8/0161,930,000389,563-دامین

7/27-7/2776,000,00059,776-محتشم

4/73-7/0428,049,60084,080-پتایر

6/84-6/9216,950,00059,550-ونفت

8/73-6/98,515,50051,133-خکمک

6/44-6/8128,683,73671,473-وساخت

7/58-6/737,070,000125,277-غنوش

8/45-6/7322,509,00061,456-شپاکسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,476,00096,7639/71 9/13 دکوثر

19,033,186107,35911/86 8/63 خمحور

14,790,000104,61111/29 8/19 رکیش

7,827,96070,4079/06 6/91 چکارن

85,902,359558,9889/26 6/08 سهگمت

6,588,800128,8286/37 5/97 فلامی

11,224,720129,2599/02 5/85 کپارس

15,442,977103,5767/99 5/26 خچرخش

14,284,800150,2727/77 5/18 بالبر

26,544,67231,0605/19 4/62 لخزر
www.nadpco.com

بازدهی صندوق‌های اهرمی در مقایسه با شاخص و با توجه به ضرایب

* به علت زمان تاسیس صندوق، قابل محاسبه نیست./ منابع: بورس ویو  _ فاند بیس

یک سالهاز ابتدای سال 1404سه ماههضریب اسمیضریب  اعتبار واقعینام
7/5424/6-20---شاخص
*23/5-23/5-1/461/68پیشران
23/215/6-45/4-2/192/83بیدار
29/97/9-45/8-2/282/44اهرم
33/90/7-47/8-2/753توان
28/452-48/09-2/993/25موج

27/615/6-50/1-3/083/32شتاب
*51/7-50/3-2/572/67دو ایکس

20/124/2-50/7-2/43/51نارنج
0/7-31/1-54/2-3/043/34جهش

ورود پول به بورس، فرابورس و صندوق‌های اهرمی )میلیارد تومان(
اهرمیبورس و فرابورسزمان

سال 1403

237-98-شهریور
559/4861303-5824/141874-مهر
193/8439834-1671/717574آبان
2539/0268921528/156357آذر
2887/0992341659/635376دی

3170/834382284/7467017-بهمن
4793/467378263/0828191-اسفند

سال 1404

6090/268951171/306282فروردین
3540/423152282/0772933-اردیبهشت

1070/94994-5075/514626-خرداد
1599/150537-35097/24917-تیر

56/96178713-10568/16644-مرداد ) تا 28 مرداد(
54979/684371471/612452-جمع
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یادداشت

هوشمندســازی صنایــع، امــروز 
دیگر یــک انتخاب نیســت، بلکه 
الزام برای شرکت‌هاســت که  یک 
متضمــن بقای آنها اســت، با این 
حال چالش‌های بزرگی در مســیر 
هوشمندسازی شرکت‌های تولیدی 

وجود دارد که ممکن اســت اجرای این پروســه‌ها را در آینده با مشکل 
رو‌به‌رو ســازد. اتفاقاتی که در لایه‌های حاکمیتی در شــرف وقوع است، 
می‌تواند در آینده بر هزینه‌های اجرای طرح‌های هوشمندسازی در صنایع 
اثر بازدارنده داشــته باشــد و اگر شــرکت‌ها تصمیمات مبتنی بر اجرای 
ایــن پروژه‌ها را به تاخیــر بیندازند و این برنامه را در دســتور کار خود 
قرار ندهند، شــاید در ماه‌های آینده به دلیل هزینه‌های هوشمندســازی 

مضاعف، از پس آن برنیایند.
خوشــبختانه مــا در انجمــن اینترنــت اشــیاء و علــوم داده، در بحث 
هوشمندســازی جلوی خیلی از انحصارها را گرفته ایم و از ســال ۱۴۰۰ 
مصوباتی را متوقف کرده ایم که اگر انجام می‌شــد، اکنون هیچ شــرکت 
دانش بنیانی در حوزه هوشمندســازی در کشــور نداشتیم و همگی آنها 
تعطیل می‌شدند؛ هرچند حاکمیت و وزارت ارتباطات همچنان بر اجرای 

این تصمیمات تاکید دارند.
وزارت ارتباطــات و ســازمان‌های زیرمجموعه آن با ایجــاد کمیته‌های 
هوشمندســازی و با حضور ارگان‌هایی که تقریبا تمامی اعضای آن دولتی 
هســتند و از تشــکل‌ها و بخش خصوصی در این کمیته دعوت نشده، به 

دنبال ایجاد انحصار در این بخش هستند.
به علاوه دســت این ســاختارهای کاملا دولتی به حدی باز است که بعدا 
هــم می‌توانند هر قانونی را تصویب کنند و ایــن اقدامات در عمل اثرات 
بازدارنده زیادی به همراه خواهند داشت، بطوریکه اگر این اتفاقات بیفتد، 
هیچ صنعتی نخواهد توانســت پروسه هوشمندســازی را اجرا کند و اگر 
قرار بود این فرآیند با صد میلیارد تومان اجرا شود، در صورت اجرای این 

قوانین با ۳ همت هزینه عملیاتی خواهد شد.
این در حالی است که تشکل‌ها و بخش خصوصی از توانمندی‌های فراوانی 
برای عارضه یابی و رفع چالش‌های موجود برخوردارند. اعضای تشکل‌ها با 
دانشــی که در اختیار دارند، می‌توانند چالش‌های شرکت‌ها را شناسایی و 
برطرف کنند، اما دولت در تلاش است این فرآیند را از طریق شرکت‌های 
انحصــاری دولتی انجام دهد که اتفاقا نظارت دقیقی هم روی آنها صورت 
نخواهد گرفت. لذا با اســتناد به این تهدیدها باید گفت شرکت‌ها از منظر 
قوانیــن و برای حفظ بقا، فرصــت زیادی در اختیار ندارنــد و این بقا از 
زاویه‌های مختلف اعم از آب و انرژی، نیروی انســانی، مواد اولیه، رقابت با 

شرکت‌های چینی و... قابل بحث است.
هوشمندسازی در شرایط کنونی یک الزام برای بقای شرکت‌های تولیدی 
اســت که هرچند مســتقیما روی تولید اثر ندارد، امــا فرآیندها را بهینه 

می‌کند و حتی روی بهره وری اثر مستقیم خواهد داشت. 
هوشمندســازی در عیــن حال از طریق حســگرهایی کــه از بیرون به 
انــدازه گیری متغیرهــای محیطی می‌پردازند و از طریق شــبکه OT به 
مغز هوشمندســازی و هــوش مصنوعی انتقال داده می‌شــوند و در آنجا 
تصمیم‌گیری صورت می‌گیرد و فرمان این تصمیم گیری به ماشین آلات 

منتقل و در جهت اصلاحات در درون اقدام می‌کند. 
در مورد موضوع اتلاف منابع نیز هوشــمند سازی هدررفت‌ها را شناسایی 
می‌کنــد و در مرحله بعد نیز بر اســاس داده‌های زیــادی که مثلا برای 
یک ســال در اختیار آن قرار می‌گیرد، پیش بینــی صورت می‌دهد و به 
عنوان مثال اگر قرار اســت محصولی با مشــخصات خاصی تولید شــود، 
هوش مصنوعی میزان مصرف انرژی، آب مورد نیاز و ... و خروجی و پرت 

و نشتی‌ها را در حوزه انرژی ردیابی و اعلام می‌کند.
آنچه مهم اســت آن اســت که در این موضوع مدیران عامل باید به این 
بلوغ فکری برسند که هوشمندسازی یک نیاز است، نه یک کالای لوکس. 
دانش مدیرعامل یا اتکا به دانش مشــاوران می‌تواند نیازهای شــرکت‌ها 
را در فرآیندهای مختلف از جمله هوشمندســازی شناسایی و درباره آن 

تصمیم گیری کند.
مدیرعامل باید مدل رهبری خود را متناســب با شرایط موجود و الزام به 

هوشمندسازی و یا تغییرات شرایط ذینفعان تعیین کند.
در پایان معتقدم در مدیران صنایع باید این روحیه تقویت شود، زیرا الان 
بحث بقا برای شرکت‌های تولیدی مطرح است و اگر روحیه مذکور در بین 
مدیران نباشد، شرکت‌ها حذف خواهند شد؛ همانطور که با روی کار آمدن 
تاکسی‌های اینترنتی، تاکسی‌های تلفنی حذف و از گردونه خارج شدند و 

نمونه‌های متعددی از این تغییر و تحول را می‌توان مثال زد.
باید گفت در جهان امروز هیچ صنعت و خدماتی وجود ندارد که توســط 
هوشمندســازی متحول نشــود و این به معنای الزام صنایع برای حرکت 
به ســمت هوشمندسازی اســت و این یک ضرورت برای همه حوزه‌های 
کســب و کار اســت که اگر به آن ورود نکنند، متوقف و در ادامه حذف 

خواهند شد.

هوشمندسازی  و  گر در  صنایع  بقای 

 ناترازی برق
 تهدید جدی برای صنعت فولاد 

به گزارش اطلاعات بورس، هرچند رشد شدید ناترازی در حوزه برق در 
فصل تابســتان صنایع پایه کشور را با مشکلات عدیده رو‌به‌رو کرده، اما 
آمارها فعلا در چهار ماه اول امســال از روند خطی تولید و رشد صادرات 

این محصول حکایت دارد. 
آنطور که فعالان این حوزه می‌گویند روزانه چهار ساعت برق کارخانجات 
فولادی کشور تعطیل است و این امر در ماه‌های آتی روی آمارهای تولید 
در این صنعت اثرات منفی خود را نشان خواهد داد، بطوری‌که به گفته 
دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران در زمان ناترازی انرژی حدود 30 

درصد از ظرفیت تولید این محصول در کشور خالی می‌ماند.
این در حالی اســت که به گفته وحید یعقوبــی، معاون اجرایی انجمن 
تولیدکننــدگان فولاد ایران، این روزها همه شــرکت‌های فولادی روند 
نزولــی را در بورس طی می‌کنند که زنگ خطری برای اقتصاد اســت، 
چراکه هیچ کدام از شرکت‌های بورسی به حاشیه سود دست نیافته اند و 

ارزش از دست رفته فولاد بابت ناترازی انرژی رقمی در حدود ۱۴ میلیارد 
دلار در چهار سال اخیر است. 

با این حال در مجموع تولید فولاد در چهارماهه اول امســال در مقایسه 
با رقم پارسال تغییری نداشته است که دلیل آن روند کاهشی تولید در 
چهار ســال گذشته نســبت به قبل و روند خطی در این مدت است. بر 
اساس گزارش انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، آمار تولید زنجیره آهن 
و فولاد کشــور در چهار ماهه اول سال ۱۴۰۴ حکایت از تثبیت نسبی 
حجم تولید فولاد ایران در این مدت دارد . فولاد میانی با ۱۰ میلیون و 
۸۶۴ هزار تن در چهار ماه امســال رقم خورد که نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته افزایش ۰٫۷ درصدی تولید فولاد کشور را نشان می‌دهد.
تیرآهن با تولید ۳۱۱ هزار تن در چهار ماه امسال نسبت به مدت مشابه 
سال گذشــته با کاهش ۳۹.۵ درصدی رو‌به‌رو اســت هر چند میلگرد 
امسال با سه میلیون و ۵۱۶ هزار تن نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

با رشد ۲.۷ درصدی همراه است.
کل مقاطع طویل فولادی در چهار ماه امســال چهــار میلیون و ۱۲۴ 
هزار تن تولید شــده که نسبت به مدت مشابه سال گذشته کاهش سه 

درصدی را ثبت کرده است.

ورق گرم و سرد نیز هر کدام به صورت جداگانه با کاهش ۶ درصدی در 
تولید نسبت به چهار ماه اول سال گذشته گزارش شده است.

با توجه به تشــدید محدودیت‌های فولادسازان در دریافت برق از شبکه 
در ســال جاری، این اتفاق ناشی از برنامه ریزی بهتر واحدهای فولادی 
برای تأمین برق مورد نیاز خود در تیرماه از طریق خرید برق سبز و آزاد 
و نیروگاه‌های خود تأمین ارزیابی می‌شــود هرچند فولادســازان انتظار 
محدودیت‌های شــدید برقی در تیرماه را داشــتند اما محدودیت‌های 

۹۰درصدی از اردیبهشت ماه آنان را غافلگیر کرد.
انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، در عین حال اعلام کرد ارزش صادرات 
محصولات زنجیره آهن و فولاد کشور در چهار ماهه سال جاری با رشد 

۷ درصدی به بیش از ۲.۳ میلیارد دلار رسیده است.
حجم صادرات بیلت و بلوم که در آمار سه ماهه افت ۸ درصدی داشت، 
در آمار ۴ ماهه تغییر روند داده و ۱۵ درصد رشد را به ثبت رسانده است.
روند صعودی صــادرات در مواد اولیه زنجیره فولاد همچنان تداوم دارد 
به طوری که حجم صادرات کنسانتره سنگ آهن ۷۸ درصد در مقایسه 
با چهار ماهه ســال گذشــته افزایش یافته و این مسئله موجب نگرانی 

فولادسازان شده است.

روزبه بابازاده
مدیرعامل انجمن ملی اینترنت اشیا و علوم داده

طبق آمارهــای وزارت نفت، 
میزان مصــرف گازوییل در 
بخش حمل و نقل در ایران، 
روزانه رقمی در حدود 90 میلیون لیتر اســت که 
بخش مهمی از آن در حدود 80 درصد به مصارف 
حوزه حمــل و نقل باری و مابقــی به حوزه حمل 
و نقل مســافری و اتوبوس‌های مسافری اختصاص 
می‌یابد. رقمی در حدود 30 میلیون لیتر نیز از این 

محصول در بخش نیروگاهی به کار می‌رود. 
بر اساس آمارها میزان تولید این محصول در کشور 
نیز روزانه رقمی در حدود 114 میلیون لیتر اســت 
که بخشــی از این رقم از طریق شــبکه قاچاق از 
مســیر توزیع خارج می‌شــود. این مطلب را پیش 
از این خبرگزاری تســنیم در گزارشی اعلام کرده 
بــود و دلیل ان را اختلاف بالای قیمت گازوییل در 
داخل در مقایســه با قیمت در کشــورهای منطقه 
اعلام کرد که باعث شــده شبکه وسیعی از قاچاق 
این محصول شکل بگیرد که یک ششم تولید را از 
شبکه توزیع داخلی حذف و کشور را با ناترازی در 

بخش گازوییل رو‌به‌رو می‌سازد. 
نتیجه این ناتــرازی نه در بخش حمل و نقل، بلکه 
در بخش صنعت و بــه خصوص در نیروگاه‌ها خود 
را نشان می‌دهد. این مساله به خصوص در روزهای 
سرد سال بیش از همیشه خودنمایی می‌کند. طبق 
آمارهای وزارت نفــت میزان مصرف نیروگاهی گاز 
در کشــور رقمی در حدود 80 میلیارد مترمکعب 
در ســال یعنی حدود 220 میلیون متر مکعب در 
روز اســت که این موضوع در فصول ســرد سال با 
مشــکل تأمین رو‌به‌رو شده و در نتیجه گازوییل به 
عنوان سوخت مورد نیاز نیروگاه‌ها به چرخه تزریق 
می‌شود، با این حال سر به سر بودن تولید و مصرف 
این محصول از یک ســو و خروج غیرقانونی آن از 
ســوی دیگر که در مورد آن پاسخگو نیست، باعث 
شده عملا کشــور در مجموع نیاز سالانه با مشکل 

تأمین گازوییل به میزان کافی مواجه شود. 

نتیجه این ناترازی آن است که علاوه بر نیروگاه‌ها، 
صنایع تولیدی نیز که در فصول ســرد و گرم سال 
ناچار به مصرف ســوخت‌های جایگزین هستند با 
چالش رو‌به‌رو شــوند. در حال حاضر بســیاری از 
صنایع تولیــدی به منظور کاهــش توقف خطوط 
تولید و یا کاهش قطعی ناگهانی برق که به افزایش 
ضایعــات بالا در خطوط تولیــد منتهی می‌گردد و 
یا تأمیــن مصارف ضروری برق خود اقدام به خرید 
ژنراتــور کرده اند، با این حال تأمین گازوییل مورد 
نیاز برای آنها به یکی از معضلات جدی تبدیل شده 
است. این در حالی اســت که در فصول سرد سال 
این معضل به مراتب شــدیدتر می‌شود و به گفته 
برخی از فعالان صنعتی، عملا خرید ژنراتورها نیز از 

انتفاع خارج شده است. 
در این بین دو مورد از موضوعاتی که به نظر می‌رسد 
می‌تواند نقش مهمی در حرکت به سمت تعادل در 
حوزه گازوییل باشــد، یکی آزادسازی ظرفیت‌هایی 
اســت که در حــال حاضر قاچاق می‌شــود و دوم 
افزایش تولید گازوییل توسط پالایشگاه‌های کشور 
و توزیع آن در شــرایط مورد نیاز به خصوص برای 

نیروگاه‌های برق و واحدهای صنعتی. 
طبــق گزارش‌هــا در حال حاضر قیمــت هر لیتر 
گازوییل در منطقه خلیج فارس در حدود 35 هزار 
تومان اســت و این رقم در داخل 300 تومان یعنی 
یک درصد قیمت‌های منطقه ای اســت. این امر به 
حدی سودآور است که شبکه‌هایی از قاچاق و حتی 
لوله کشی‌های زیرزمینی برای انتقال سوخت شکل 
گرفته است. برآوردها حکایت از آن دارد که با توجه 
به میزان سوخت قاچاق و مابه التفاوت قیمت‌های 
داخلی و منطقه ای، منافع ناشی از قاچاق رقمی در 

حدود 5 میلیارد دلار در سال است. 

ورود گازوییل به بورس انرژی کلید خورد
در چنین شرایطی دولت تصمیم گرفته تا بخشی از 
عرضه گازوییل از طریق بورس انرژی صورت بگیرد. 

بر اساس اطلاعیه ای که بورس انرژی منتشر کرده 
اســت، هفته اول شهریور ماه جلسه هیأت پذیرش 
اوراق صرفه جویی گازوییل برگزار می‌شــود و پس 
از آن، با اخذ تضامین لازم از شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی، امکان عرضه روزانه حداکثر 3 میلیون لیتر 
اوراق در بازار سایر اوراق بورس انرژی فراهم خواهد 
شد. مشابه گواهی‌های صرفه‌جویی برق و گاز، این 
اوراق نیز در بســتری شــفاف قابل معامله خواهند 
بــود؛ اقدامی که ضمن کاهــش مصرف در صنایع، 

می‌تواند از قاچاق گازوئیل نیز جلوگیری کند.
به علاوه همه صنایع مصرف‌کننده گازوئیل، مخاطب 
اصلی این طرح هســتند و به گفته کارشناسان، در 
صورت حمایت نهاد‌های ذی‌ربط، این ابزار می‌تواند 
یکی از مؤثرترین راهکار‌های کاهش ناترازی انرژی 

باشد. 
تمــام معاملات انجام شــده در رینــگ داخلی و 
بین‌الملــل بــازار فیزیکی بورس انــرژی ایران در 
ســامانه ثامن ثبت می‌شــود و همیــن امر موجب 
شــفافیت معاملات صــورت پذیرفته خواهد شــد 
و شــفافیت موجب جلوگیری از قاچاق می‌شــود، 
بنابراین در شــرایط کنونی کشور و نیاز صنایع به 
گازوئیل بــرای ادامه فرآیند تولید خود، وجود بازار 
شــفاف و قانونی می‌تواند کمک به‌سزایی به ادامه 

فعالیت صنایع کند. 
از ســوی دیگر امید می‌رود با توجه به نیاز صنایع 
به این محصول، عرضه مســتمر و با قیمت مناسب 
در بورس انرژی ایران باعث شــکل گیری یک بازار 
مطمئن شــود که در نهایت مرجعیت قیمت‌گذاری 
حامل‌های انرژی در بــورس انرژی ایران را تقویت 

می‌کند. 

رفع چالش‌های بورس برای حضور گازوییل
کارشناســان بازار انرژی در این باره با اشاره به این 
کــه بورس انرژی یکی از بازارهای مهم برای عرضه 
و معامله محصولات حوزه انرژی اســت که قادر به 

شــفاف ســازی معاملات در این بازار است، برخی 
محدودیت‌ها را در ایــن زمینه مطرح و بر ضرورت 

رفع آنها تاکید دارند. 
به عنوان مثال در 9 ســال میــزان عرضه گازوییل 
در بــورس انرژی به 3 میلیون تن نیز نرســیده که 
این موضوع به دلیــل موضوعاتی همچون مقاومت 
وزارت نفت در دوره‌های مختلف و نبود انسجام در 
اجزای تصمیم گیر و عدم برنامه ریزی در این حوزه 
بوده است. با این حال عرضه فیزیکی این محصول 
در حجم بــالا و هدایت عرضه‌ها بــه بورس انرژی 
از یک ســو و کانالیزه کــردن تقاضا برای محصول 
گازوییــل جهت مصــرف در بخش‌هــای عمده و 
صنایع نیروگاهی و ســایر بخش‌ها می‌تواند ورودی 
و خروجی این محصول را در آینده شــفاف ساخته 
و با نظارت بــر آن، در نتیجــه از قاچاق گازوییل 

جلوگیری کند. 
این در حالی اســت که موضوع قیمت نیز در مورد 
این محصول به عنوان معضلی جدی مطرح اســت. 
آنطور که مدیر عامل پیشــین شرکت ملی پالایش 
و پخش فرآورده‌های نفتی اعلام کرده، در ‌۱۵سال 
گذشــته باوجود تورم چندرقمــی قیمت گازوییل 
روی نــرخ ۳۰۰ تومــان در هر لیتر باقــی مانده، 
درحالی‌که هزینه توزیع آن ‌۶۰۰ تومان است و اگر 
مشــتری گازوئیل ‌۳۰۰ تومانی را به رایگان هم از 
پالایشگاه تحویل بگیرد، دولت کمتر ضرر می‌کند. 
این در حالی اســت کــه ورود گازوییل به بورس و 
اســتفاده از مکانیســم‌های عرضه و تقاضا می‌تواند 
یارانه‌های دولتی را نیز هدفمند کرده و با چندنرخی 
کردن این محصول برای صنایع و نیروگاه‌ها و بخش 
حمل و نقل و ... از هدررفت منابع مالی کشــور از 
یک ســو و ناترازی در بخش ســوخت جلوگیری 
کرد و در کنار آن با اســتفاده از سایر ابزارهایی که 
معمولا در بورس‌های دنیا قابل اســتفاده هستند، 
شــرایط را برای مرجع شــدن بازار ایران در حوزه 

گازوییل فراهم کرد. 

اخبـار کالایی

ثبــت رکوردی تازه در تولید نفت با همت متخصصان
مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران از تحقق رکوردی 
تازه در تولید نفت کشــور خبــر داد و گفت: تولید 
نفت خام در ابتدای شــهریور امســال به بالاترین 

سطح خود در هفت و نیم سال اخیر رسید.
حمید بورد با اشــاره به سیاســت‌های کلان دولت 

چهاردهــم گفت: در ســال ۱۴۰۳ با تمرکز مدیریــت صنعت نفت بر 
اولویت‌های ساختاری شــرکت ملی نفت ایران، برنامه‌ریزی هدفمندی 
برای برداشت حداکثری از منابع نفت و گاز هم‌پای توسعه صادرات انجام 
شد تا ضمن افزایش بهره‌وری و رونق اقتصادی، تحقق چشم‌انداز توسعه 
کشــور تضمین شــود. به گفته معاون وزیر نفت، بخش عمده افزایش 
ظرفیت تولید نفت در ســال جاری در مناطــق نفت‌خیز جنوب، غرب 
کارون و شــرکت بهره‌برداری نفت و گاز اروندان محقق شــده و بخشی 
دیگر نیز با اجــرای طرح‌ها و به مدار آوردن چاه‌های جدید و واحدهای 

نمک‌زدایی در شرکت نفت مناطق مرکزی ایران به دست آمده است.

ین سوپر وارداتی بورس انرژی ایران آماده عرضه بنز
با ابلاغ شــیوه‌نامه وزارت نفت، بورس انرژی ایران 
آمادگی کامــل خود را برای عرضه بنزین ســوپر 

وارداتی اعلام کرد.
به گزارش بورس انرژی، بر اساس شیوه‌نامه تامین 
و توزیع بنزین ویژه که مطابق قانون بودجه ســال 

۱۴۰۳ ابلاغ شــده، این بنزین باید مطابق اســتاندارد یورو ۵ و با اکتان 
حداقل ۹۵ باشــد. مجــوز واردات و توزیع این فرآورده برای اشــخاص 
حقوقی واجد شــرایط از طریق درگاه ملی مجوزها صادر خواهد شــد. 
از جمله شــرایط متقاضیان، داشتن ســابقه کاری حداقل سه سال در 
فعالیت‌های مرتبط نفتی و انعقاد قرارداد با شــرکت ملی پخش اســت.

قیمت‌گذاری نهایی این محصول به صورت رقابتی و توسط دارنده مجوز 
انجام خواهد شــد و وزارت نفت مجاز به دخالت در آن نیســت. بورس 
انرژی با تأکید بر وجود زیرســاخت‌های لازم در رینگ بین‌الملل خود، 

آمادگی کامل برای برگزاری این عرضه را دارد.

ساتبا موانع سرمایه‌گذاری تجدیدپذیر را رفع می‌کند
انرژی‌های تجدیدپذیر و بهره‌وری  رئیس سازمان 
برق ایران )ســاتبا( از آمادگی کامل این سازمان 
برای رفع موانع پیش‌روی ســرمایه‌گذاران بخش 

تجدیدپذیر خبر داد.
محســن طرزطلب با اعلام ایــن مطلب گفت: در 

حــال حاضر بیــش از ۵۰۰۰ مگاوات ظرفیــت نیروگاهی تجدیدپذیر 
در ۸۵۴ ســاختگاه فعال در سراسر کشــور در حال احداث است. وی 
افــزود: ظرفیت منصوبه این نیروگاه‌ها از مرز ۲۱۰۰ مگاوات گذشــته 
که نشــان‌دهنده رشــد ۵۸ درصدی در ســال نخســت دولت است. 
طرزطلــب تأکید کرد: ســرمایه‌گذاران در صــورت مواجهه با هرگونه 
مشــکل در اجرای پروژه‌ها می‌توانند به ســاتبا مراجعــه کنند و این 
ســازمان با تمام توان برای رفع موانع در خدمت آنان خواهد بود. وی 
 تصریح کرد که ســاتبا پس از صدور مجوزها، ســرمایه‌گذاران را تنها 

نخواهد گذاشت.

سرمایه‌گذاری 11 میلیاردی در حوزه آب و فاضلاب
مدیرعامل شرکت مهندسی آب و فاضلاب کشور 
از بهره‌بــرداری طرح‌هــای گســترده‌ای در هفته 
دولــت با ســرمایه‌گذاری کلان ۱۱,۵۱۴ میلیارد 

تومان خبر داد.
هاشم امینی اعلام کرد: این طرح‌ها در سه بخش 

آبرسانی شــهری، روســتایی و فاضلاب اجرا شــده‌اند. در بخش آب 
شــهری، ۳۸۵ حلقه چاه، ۵۸ مخزن با ظرفیت ۲۵۴,۴۵۰ مترمکعب، 
۶۴۳ کیلومتر خط انتقال و یک ســامانه نمک‌زدایــی به بهره‌برداری 
می‌رســند. وی افزود: طرح‌های آبرسانی روســتایی با سرمایه‌گذاری 
۳,۷۸۹ میلیارد تومان، آب آشــامیدنی ۵۹۵ هزار نفر ســاکن در ۷۵۴ 
روســتا را تأمین می‌کنــد. در حوزه فاضلاب نیز بــا ۱۵,۳۱۸ میلیارد 
تومان ســرمایه‌گذاری، ۵۴ کیلومتر خط انتقال، ۸۰۰ کیلومتر شبکه 
جمع‌آوری و ۱۱ تصفیه‌خانه احداث شــده که قادر به تولید ۱۱۱,۳۰۰ 

مترمکعب پساب در روز خواهد بود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اطلاعات بورس عرضه گازوییل 
در بورس انرژی را بررسی کرد 

مرثیه ای برای مرثیه ای برای 
قاچاقچیان گازوییلقاچاقچیان گازوییل
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رویدادها
۱۰۰ همتی بانک مسکن افزایش سرمایه 

رئیس هیات‌مدیره بانک مســکن افزایش سرمایه 
۱۰۰ هزار میلیارد تومانی و تسویه مطالبات دولتی 

را کلید اصلی رفع ناترازی این بانک عنوان کرد.
صابر عســکرپور با اشــاره به تاثیر تکالیف نهضت 
ملــی مســکن در افزایش ناترازی بانک از ســال 

۱۴۰۲ گفت: علی‌رغم اســتفاده از ظرفیت‌های بازار بین‌بانکی، بخش 
عمده کســری منابع از طریق اضافه‌برداشــت از بانک مرکزی تامین 
شــده که منجر به زیان سال ۱۴۰۳ شــد. وی دو مسیر اصلی افزایش 
ســرمایه را راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری املاک و انتشار اوراق 
مالی اســامی عنوان کرد. همچنین پیگیری سهم بانک از ۲۰۰ همت 
افزایش ســرمایه دولتی و انتقال اراضی وزارت راه در دستور کار است. 
عسکرپور مطالبات ۳۴ هزار میلیارد تومانی از دولت )عمدتاً بابت یارانه 
سود تسهیلات تکلیفی( را بخش دیگر راه‌حل دانست و گفت: پیگیری 

تسویه آن ادامه دارد.

وشیمی پتر صنعت  توسعه  راه  واقعی  خصوصی‌سازی 
مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس خصوصی‌ســازی 
واقعی را تنها راه توسعه صنعت پتروشیمی خواند و 

بر لزوم تدوین نقشه راه جامع تاکید کرد.
محمد شــریعتمداری با انتقاد از خصوصی‌سازی 
غیرعاقلانه گذشــته که به متلاشی‌شدن زنجیره 

یکپارچه صنعت منجر شــد، گفت: امروز جهان به ســمت »گام پنجم 
صنعتی« حرکت می‌کند و همراهی با تحولات جهانی ضروری اســت.  
وی سه محور اصلی توسعه صنعت را تأمین پایدار خوراک، فراهم کردن 
منابع مالی مطمئن و حرکت جدی به سمت تحول دیجیتال برشمرد. 
شریعتمداری هشدار داد بدون تضمین خوراک و منابع مالی، مزیت رقابتی 
صنعت از دست خواهد رفت. مدیرعامل هلدینگ خلیج فارس بر لزوم 
نوســازی واحدهای فرسوده، تشکیل کارگروه تخصصی هوشمندسازی 
 و ایجاد »صندوق توســعه صنایع شیمیایی« برای تأمین مالی پروژه‌ها 

تأکید کرد.

ید سکه وزه برای خر  ثبت‌نام ۲۴ ساعته و هفت‌ر
مرکز مبادله ایران اعلام کرد:  ثبت‌نام برای شرکت 
در حراج و پیش‌فروش سکه بانک مرکزی به صورت 
۲۴ ســاعته و در هفت روز هفته امکان‌پذیر است. 
متقاضیان می‌توانند برای احراز هویت به ســامانه 

market.ice.ir مراجعه کنند.
اصغر بالسینی با اعلام این خبر گفت: حراج و پیش‌فروش به زودی آغاز 
می‌شود. وی مهم‌ترین تفاوت این دو روش را »زمان تحویل« ذکر کرد؛ 
در حراج، سکه ظرف هفت روز کاری تحویل می‌شود، اما در پیش‌فروش 
تحویل مدت‌دار است. از اسفند ۱۴۰۲ تاکنون ۹۴۳ هزار قطعه سکه در 
۸۲ حراج تخصیص یافته است. همچنین در پیش‌فروش بهمن ۱۴۰۳، 
تعداد ۷۶۱ هزار قطعه ســکه برای سررسیدهای مختلف فروخته شده 
که تحویل چهار سررســید اول به پایان رســیده است. وی افزود:  طرح 
پیش‌فروش نیز از بهمن ماه ۱۴۰۳ آغاز شده و طی آن ۷۶۱ هزار و ۲۰۷  

قطعه سکه برای سررسید ماه‌های اردیبهشت تا آبان پیش‌فروش شد.

پایان اختلافات حسابرسی و بانک مرکزی
مدیرعامل سازمان حسابرسی از پایان اختلافات با 
بانک مرکزی خبر داد و شفافیت صورت‌های مالی 

را قلب تپنده بازار سرمایه دانست. 
موســی بزرگ‌اصل تأکید کرد:  بــدون اطلاعات 
شــفاف و اســتاندارد، اعتماد ســرمایه‌گذاران و 

توســعه بورس امکان‌پذیر نیســت. وی افزود: ســازمان حسابرســی 
مســئول تدوین اســتانداردهای حســابداری و حسابرســی اســت و 
صورت‌های مالی بیش از ۱۰۰ شــرکت بورســی را بررســی می‌کند. 
بــه گفته او، با رفع اختلافات گذشــته، بانک‌ها هم اکنون صورت‌های 
مالی خود را طبق اســتانداردهای ایران تهیه و افشاهای لازم را انجام 
می‌دهند. مدیرعامل سازمان حسابرســی خاطرنشان کرد: با همکاری 
بانک مرکزی و تطبیق با اســتانداردهای جهانــی، اصلاحات لازم در 
 صورت‌های مالی بانک‌ها انجام خواهد شــد که به نفع سیســتم مالی 

کشور است.

الزامات مشتریان »خودرو« برداشته شد
 شرکت ایران خودرو با نماد 
خودرو در اطلاعیه‌ای از تغییرات مهم در دستورالعمل 
تنظیم بازار خودروی ســواری توسط شورای رقابت 
پرده برداشــت. این تغییرات شــامل اصلاحاتی در 
فرآیند قیمت‌گــذاری و حذف برخی الزامات فروش 
خودرو می‌شــود که می‌تواند شفافیت بیشتری را به 

بازار و روند فروش محصولات خودرو ببخشد.
بر اساس بازگشــت به نامه واصله از سازمان بورس 
و اوراق بهــادار مبنی بر لزوم رعایــت ماده ۲ مکرر 
۳ دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های 
ثبت شــده نزد سازمان به اســتحضار می رساند: به 
نظر این شــرکت عمده ترین تغییرات دستورالعمل 
تنظیم بازار خودرو ســواری توسط شورای رقابت به 

شرح ذیل است.
۱- در بند ۳-۱ اعمال نرخ های فروش در چارچوب 

رعایت ضوابط قیمت گذاری هیات تعیین و 
تثبیت قیمت توسط هیات مدیره و سپس 
ارسال کلیه مستندات قیمت جهت سازمان 
حمایت و رســیدگی و نظارت پســین آن 

سازمان 
۲- در ماده ۴ نیز حذف الزامات افتتاح حساب های 
وکالتی و نیز حذف ممنوعیت خرید خودرو توســط 

اشخاص حقوقی
بدیهی اســت در صــورت وقوع هرگونــه رویداد با 
اهمیت، مراتب مطابق مفاد ماده ۱۳ دســتورالعمل 
اجرایی افشــای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد 

سازمان افشا می شود.

فرآیند قیمت‌گذاری، شفاف‌تر از همیشه
یکی از مهم‌تریــن اصلاحات، مربــوط به بند ۱-۳ 

دســتورالعمل اســت. بر این اساس، هیأت 
مدیره شــرکت “ایران خودرو” موظف است 
نرخ‌های فــروش را در چارچــوب “ضوابط 
قیمت‌گذاری هیات تعیین و تثبیت قیمت” 
اعمــال کند امــا نکته کلیدی اینجاســت 
که پــس از اعمال نرخ‌ها، کلیه مســتندات مربوط 
به قیمت‌گذاری باید به “ســازمان حمایت” ارســال 
شود. این بدین معنی اســت که “سازمان حمایت” 
مسئولیت رسیدگی و نظارت پسین بر این فرآیند را 
بر عهده خواهد داشت. این اقدام، می‌تواند شفافیت 
بیشــتری را بــه فرآیند قیمت‌گذاری ببخشــد و از 

نوسانات غیرمنطقی جلوگیری کند.

خداحافظی با حساب‌های وکالتی 
خبر خوب دیگر، حذف “الزامات افتتاح حساب‌های 

وکالتی” اســت. این الزام که در گذشته برای خرید 
خودرو وجود داشــت، برای بســیاری از متقاضیان 
مشــکلاتی را ایجاد کرده بود. همچنین، “ممنوعیت 
خرید خودرو توســط اشــخاص حقوقی” نیز حذف 
شــده اســت. این دو تغییر در ماده ۴ دستورالعمل، 
می‌تواند به روان‌تر شــدن فرآینــد خرید و فروش 
خودرو کمک کرده و دسترســی بیشــتری را برای 

متقاضیان و شرکت‌ها فراهم آورد.
“ایــران خودرو” تاکید کرده اســت کــه در صورت 
وقــوع هرگونه رویداد با اهمیت دیگر، مراتب مطابق 
مفاد ماده ۱۳ دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 
شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان افشا خواهد شد. 
این شفاف‌سازی‌ها، گامی مهم در جهت بهبود فضای 
کســب و کار در صنعت خــودرو و افزایش اعتماد 

سهامداران و مصرف‌کنندگان محسوب می‌شود.

»شپلی« روغن از ضایعات 
تولید  می‌کند

شرکت پلی اکریل از تولید روغن و حلال از ضایعات 
پتروشــیمی با امکان تولید ماهانــه 2000 تن انواع 

محصول به شرط تامین پایدار خبر داد.
این شــرکت اعلام کرد: طبق بررســی های صورت 
گرفته و بــا توجه به امکانات موجــود در کارخانه، 
پروژه جداسازی و بازیابی ضایعات صنایع پتروشیمی 
و پالایشــگاهی در واحد بازیابــی اکریلیک یک در 

دســتور کار بخش تحقیق و توسعه قرار گرفت. در 
همین راستا و در جهت بهره برداری از ظرفیت‌های 
بلا اســتفاده با اخذ مشــاوره از افــراد آگاه در این 
زمینه فعالیت، شناســایی مواد اولیه مناسب و قابل 
مصرف در واحد بازیابی انجام و تجهیزات فوق تحت 

آزمایش قرار گرفت . پس از رفع نواقص و محدودیت 
های خط، مقدار 150 تــن ماده اولیه تهیه و تولید 
آزمایشی محصول انجام پذیرفت. طبق ظرفیت خط 
و به شــرط تامین پایدار امکان تولید حدودا ماهانه 

2000 تن انواع محصول وجود خواهد داشت.

البـرز  هدیـه  نسـاجی  شـرکت 
مشـهد که نماد آن جهت بررسـی 
وضعیـت اطلاعاتـی تا 5 شـهریور 
مشـمول تعلیـق شـده از خریـد 
شـرکت  سـهام  درصـد   99.75

غیربورسـی بـه ارزش 250 میلیـارد تومـان خبـر داد.
این شـرکت اعلام کـرد: ابن مقدار معـادل 11.9 هزار 
سـهم به قیمـت 20.8 میلیـون تومان برای هر سـهم 
و ارزش 250 میلیـارد تومـان با هدف سـرمایه‌گذاری 
خریـداری شـد. ایـن شـرکت غیـر بورسـی بـوده و 

موضـوع فعالیت آن ریسـندگی و ... اسـت.
معـادل 2 درصـد از کل ثمن برابر بـا 5 میلیارد تومان 
طـی یـک فقـره چک بـه تاریخ 8 مـرداد عهـده بانک 
صـادرات شـعبه میـدان ولیعصـر کاشـان همزمـان با 
امضـای این قرارداد به فروشـندگان پرداخت شـد که 
چـک طبـق توافـق در وجه فروشـنده ردیف نخسـت 
بـه عنـوان نماینـده فروشـندگان صـادر و ثبت شـده 
اسـت و مابقـی ثمـن ظرف یک سـال از تاریـخ انعقاد 

قـرارداد پرداخت خواهد شـد.

 »محتشم« شرکت
 250 میلیاردی خرید

شـرکت پـارس مینـو از افزایـش نـرخ11 
تـا 15 درصـدی 27 قلـم از محصـولات به 
دلیـل حفـظ ثبـات مالـی و جلوگیـری از 

بـروز خسـارات احتمالـی خبـر داد.
دنبـال  بـه  کـرد:  اعالم  شـرکت  ایـن 

تحـولات اقتصـادی اخیـر و بویـژه افزایـش قیمـت حامل‌هـای 
انـرژی، نوسـانات فزاینـده در نـرخ مـواد اولیـه و بسـته‌بندی و 
همچنیـن تغییـرات قابـل توجـه در هزینه‌هـای حمـل و نقـل، 
شـرایط تولیـد محصولات شـرکت پارس مینو بطور محسوسـی 
تحـت تاثیـر قـرار گرفتـه اسـت. ایـن تغییـرات نـه تنهـا بـرای 
هزینه‌هـای تولیـد اثرگـذار بـوده بلکـه موجـب افزایـش فشـار 
بـر روی زنجیـره تامیـن نیـز شـده اسـت. بـا توجـه بـه ایـن 
و  دقیـق  بررسـی‌های  انجـام  از  پـس  مدیـره  هیـات  شـرایط 
کارشناسـی و بـا در نظـر گرفتـن تمامـی جوانـب اقتصـادی به 
ایـن نتیجه رسـید کـه برای حفـظ ثبـات مالـی و جلوگیری از 
بروز خسـارات احتمالـی، ضرورت دارد تغییراتـی در نرخ برخی 
محصـولات اعمـال شـود. ضمـن اینکـه محصـولات 31 درصد 
از درآمـد فـروش را در سـال مالـی قبـل بـه خـود اختصـاص 
درصـد   13 محصـولات  قیمـت  افزایـش  میانگیـن  انـد.  داده 
 و 37 درصـد از بهـای تمـام شـده دوره قبـل مربـوط بـه ایـن 

محصولات است.

 محصولات »غپینو«
15 درصد گران شد

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

15,99115,9143.97طلای زروان ویستا

14,88214,8123.94پشتوانه طلای لیان

68,47068,1413.92کیمیا زرین کاردان

30,06429,9213.91طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

14,39214,3243.9سپرده طلا درخشان آبان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

14,46814,4023.88طلای دماوند

11,65611,6013.87پشتوانه طلای زمرد بیدار
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

10,85610,8083.85طلای کیمیا
در اوراق بهادار مبتنی بر 

46,87846,6643.84طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

386,216384,4653.79سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

77,39677,0523.79گواهی سپرده سکه طلا کهربا

220,098219,1143.78طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

27,39027,2633.78سکه طلا نهایت نگر

25,89525,7763.75طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر

64,78964,5043.74 طلای زرین آگاه

15,81515,7423.74پشتوانه طلای گلدیس نوین

574,730572,2013.72پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

14,60214,5443.67طلا آتش فیروزه
 پشتوانه سکه طلای 
351,506350,0223.66زرافشان امید ایرانیان

60,35260,1403.64زرفام آشنا

32,39132,2513.62طلای تابان تمدن

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

20,16520,1581.26توسعه افق رابین

33,15433,1401سپر سرمایه بیدار

10,21510,2110.97پارند پایدار سپهر

10,04010,0340.83همای آگاه

13,80813,8010.82با درآمد ثابت ارکیده

19,84219,8350.79پایا ثروت پویا

19,08819,0810.77بازده پایا

15,05415,0500.76 با درآمد ثابت سام

10,03110,0280.72با درآمد ثابت قلک سورنا

1,004,0351,002,9700.68بانک ایران زمین

18,70818,7000.66تداوم اطمینان تمدن

1,017,9171,017,2130.66امین انصار

14,70014,6880.64 با درآمد ثابت پایش

1,202,9821,202,4550.63نگین رفاه

79,30679,2760.63با درآمد ثابت کیان

10,04410,0400.62آرمان کارآفرین

10,03810,0330.62امین یکم فردا

10,04310,0400.61نوع دوم افق آتی

43,33243,3210.61 با درآمد ثابت تصمیم

12,21612,2110.61با درآمد ثابت پاسارگاد

1,009,0141,008,4940.6امین ملت

30,12830,1150.59آوای فردای زاگرس

64,83064,7700.59ارمغان فیروزه آسیا

33,53833,5240.59یاقوت آگاه

89,11889,0690.59توسعه سرمایه نیکی

100,884100,8490.59روند پایدار آبان

13,92113,9120.59با درآمد ثابت نگین سامان

30,41830,4070.58گنجینه یکم آوید

18,81718,8020.58درین بها بازار

15,60215,5980.58رشد پایدار آبان

20,39720,3870.58ارزش پاداش

1,008,6181,008,3580.58ارزش آفرین گلبرگ

10,05310,0420.58ترنج سودمند

10,12910,1260.58ثابت آکام

1,003,6161,003,3720.58راسا الگوریتم

1,002,9041,002,4110.58پاداش سرمایه بهگزین

13,11513,1040.58با درآمد ثابت کارآمد

21,71321,7040.57ثابت آوند مفید

14,18614,1820.57با درآمد ثابت آرامش
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سخن هفته
اکثر مردم جذب ســهام‌هایی می‌شــوند که دیگران آن 
را می‌خواهنــد امــا باید به دنبال ســهامی باشــیم که 
کســی آن را نمی خواهد. نمی توانیم چیزی را که همه 

می‌خواهند، بخریم و بخواهیم تا خوب عمل کند. 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

فانتزی خودکفایی
کیوسک خارجی

انقلاب دوم
کیوسک خارجی

این روزها توهم خودکفایی در ســاخت تراشه، آمریکا 
را فراگرفته اســت.  نشریه »اکونومیست« در تازه‌ترین 
شماره خود با اشــاره به جایگاه پیشین شرکت اینتل 
و اینکه همه می‌خواهند بزرگترین تولیدکننده تراشــه 
جهان )TSMC( از تایوان خارج شــود، نوشت: شرکت 
قدرتمند اینتل چقدر سقوط کرده است. 50 سال قبل، 
نام این تولیدکننده تراشه آمریکایی مترادف با فناوری 
پیشرفته بود. اینتل در سال 2000 بازار تراشه رایانه‌های 
شخصی را در قبضه داشت و به دومین شرکت ارزشمند 
جهان تبدیل شــده بود. اما امروز این شــرکت با 100 
میلیــارد دلار ارزش بازار، حتی پانزدهمین شــرکت 
تولیدکننــده تراشــه جهان نیز نیســت و هیچیک از 
تراشــه‌های مورد استفاده در صنعت هوش مصنوعی را 
تولید نمی‌کند. اینتل که زمانی نماد فناوری و توانمندی 
تجاری آمریکا بود، حالا محتاج حمایت‌های مالی است. 
شــرایط اینتل به گونه‌ای است که حتی دونالد ترامپ، 
رئیس جمهور آمریکا به نیمه‌ملی کردن آن فکر می‌کند. 
امروزه بیش از هر زمان دیگری، نیمه‌رســاناها به دلیل 
موارد استفاده متعدد به ویژه هوش مصنوعی، به کلید 

پیشرفت در سده 21 تبدیل شده‌اند.

غیرممکن یت  مامور

دونالـد ترامـپ تلاش می‌کنـد تـا بـه جنگ روسـیه و 
اوکرایـن پایـان دهـد امـا این دسـتیابی به ایـن هدف 
دور از دسـترس بـه نظـر می‌رسـد. نشـریه »د ویـک« 
موضـوع  ایـن  بررسـی  بـه  خـود  جدیـد  شـماره  در 
پرداختـه و نوشـته اسـت: تصـور نمی‌شـود کـه دیـدار 
روسـای جمهور آمریکا و روسـیه در آلاسـکا و نشسـت 
مشـترک رئیـس جمهـور اوکرایـن و 7 تـن از رهبران 
اروپایـی بـا ترامـپ در کاخ سـفید، کمکـی بـه پایـان 
درخواسـت  کرملیـن  باشـد.  کـرده  اوکرایـن  جنـگ 
ترامـپ بـرای دیـدار و گفت‌وگـوی مسـتقیم صلح بین 
پوتیـن و زلنسـکی را رد کـرد و در مقابـل، اوکرایـن 
هم با درخواسـت مسـکو بـرای واگـذاری بخش بزرگی 
از خـاک ایـن کشـور بـه روسـیه بـه شـدت مخالفـت 
کـرد. در نمایشـی بـرای حمایـت از زلنسـکی، رهبران 
اروپایـی شـامل نخسـت‌وزیر بریتانیـا، رئیـس جمهـور 
فرانسـه و صدراعظـم آلمـان او را در دیـدار بـا دونالـد 
ترامـپ همراهـی کردند. گرچه در این نشسـت، ترامپ 
از زلنسـکی اسـتقبال کـرد امـا امیدی بـه پایان جنگ 
بـا  کاخ سـفید  از  زلنسـکی  پیشـین  دیـدار  نیسـت. 
اختلاف و دعـوای شـدید او بـا رئیس‌جمهـور آمریـکا 

و معـاون اولـش بـه پایـان رسـیده بود.

صرافی رابیــن هود با مدل کمیســیون معاملات خود 
انقلابی در وال اســتریت به پا کرده است. بنیانگذار این 
صرافی معتقد اســت، کریپتوکارنســی این توان را دارد 
که به ستون فقرات سیســتم مالی جهان تبدیل شود. 
نشریه »فوربز« در تازه‌ترین شماره خود به بررسی فضای 
کریپتوکارنســی پرداخته و نوشته اســت: ولاد تنو، وال 
اســتریت را منفجر کرده و حالا ثروت خود را با شــش 
برابر رشد به 6 میلیارد دلار رسانده است. او با سوار شدن 
به کشــتی تصاحب خدمات مالی جهان از طریق سهام 
توکنیزه‌شده، سرمایه‌گذاری مبتنی بر هوش مصنوعی و 
تلاش برای تصاحب ریل‌های انتقال ثروت نســلی 124 
تریلیون دلاری به این ثروت دســت یافته اســت. برای 
درک بهتر برنامه‌های تنو، بررســی گذشــته پرآشوب 
رابیــن‌ هود به ما کمک می‌کند. در ســال 2013 تنو و 
همکارش، بایجو بات )به ترتیب فارغ‌التحصیل رشته‌های 
فیزیک و ریاضیات از دانشگاه استنفورد( جهان را مستعد 
هرج و مــرج دیدند. آنها نرم‌افــزاری برای صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری بزرگ وال اســتریت ارائه کردند. در این 
زمان بود که آنها یک اپلیکیشن موبایل برای معامله‌گران 

تازه‌کار ساختند و بازار را متحول کردند.

یلیونی فرصت 12 تر

حساب‌های بازنشستگی می‌توانند موهبت بزرگی برای 
صنعت صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی باشد. اما 
برای سرمایه‌گذاران این موضوع کمی پیچیده‌تر است.

مجله »بارونز« در جدیدترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشته است: صنعت صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خصوصی بــه مرحله دسترســی به 
صندوق‌های بازنشســتگی نزدیک شده است. در دولت 
دونالد ترامپ، این موضوع رنگ واقعیت به خود گرفته 
است. برای شرکت‌های حرفه‌ای که مدیریت دارایی‌های 
خصوصی را به عهــده دارند، این یک پیروزی کامل به 
شــمار می‌رود. در واقع، درهای یک بازار 12 تریلیون 
دلاری به روی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی 
گشوده می‌شود. برای کســانی که پس‌انداز می‌کنند، 
این به معنای باز شــدن راه‌های جدید سرمایه‌گذاری 
و در عین حال، چالش‌های جدید است. رئیس جمهور 
آمریکا با امضای یک فرمان اجرایی، امکان دسترســی 
صندوق‌های خصوصــی به دارایی‌هــای صندوق‌های 
بازنشســتگی را فراهــم کــرده اســت. ایــن فرمان 
اجرایــی تاکنون تاثیر اندکی بــر صنعت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی داشته است با این حال انتظار 

می‌رود آینده خوبی در انتظار آنها باشد.

جانشین احتمالی پاول
دوره چهارســاله ریاســت جروم پاول بر بانک مرکــزی آمریکا در 
می‌2026 به پایان می‌رســد و هم‌اکنون بحث بر ســر جانشــین 
احتمالی او داغ اســت. پاول از 12 می‌2022 برای دومین دوره به 

ریاست فدرال رزرو برگزیده شد.
بر اســاس قانون، رئیس فدرال رزرو و دو معاون او برای 4 ســال از ســوی رئیس 

جمهور آمریکا معرفی می‌شــوند. سپس مجلس 
ســنا با رای‌گیری، انتصاب آنها را تایید می‌کند. 
به دلیل اختلاف‌نظر بین پــاول و ترامپ، رئیس 
جمهــور آمریکا بارها تلاش کــرده تا او را برکنار 
کنــد اما قانون چنین اجــازه‌ای را نمی‌دهد. این 
موضوع نشان‌دهنده استقلال کامل بانک مرکزی 
آمریکاســت. حال که کمتر از یک سال به پایان 
دوره جروم پاول باقی مانده، دونالد ترامپ 11 نفر 
)9 مرد و 2 زن( را برای ریاســت فدرال رزرو در 
نظر گرفته اســت که از آن میان، 3 نفر بیشترین 
شانس را برای کسب رای مثبت مجلس سنا دارند.

این 3 نفر که ترامپ آنها را برای ریاست فدرال رزرو در دوره 2026 تا 2030 در نظر 
گرفته است، عبارتند از دیوید زرووس، تحلیلگر بازار بانک سرمایه‌گذاری »جفریز«؛ 
لری لیندسی، عضو پیشین هیأت مدیره فدرال رزرو؛ ریک رایدر، مدیر سرمایه‌گذاری 

صندوق درآمد ثابت جهانی شرکت بلک‌راک.
شــبکه خبری سی‌ان‌بی‌ســی تایید کرده که این 3 نفر به 8 کاندیدای قبلی اضافه 
شــده‌اند. خانم میشل بومن، معاون نظارتی فدرال رزرو، همچنین فیلیپ جفرسون، 
معــاون جروم پاول و کریس والر، عضو هیأت مدیــره فدرال رزرو از دیگر کاندیداها 

هســتند. در همین حال، مقام‌های رســمی به نام مارک سامرویل، مشاور اقتصادی 
در دولــت بوش، خانم لوری لوگان، رئیس فدرال رزرو دالاس و جیمز بولارد، رئیس 
پیشــین فدرال رزرو سنت لوئیس به عنوان نامزد ریاست بانک مرکزی آمریکا اشاره 
کرده‌اند. دونالد ترامپ در گفت‌وگو با سی‌ان‌بی‌سی گفته بود که کوین هست، مدیر 
شورای ملی اقتصاد و کوین وارش، عضو پیشین هیأت مدیره فدرال رزرو نیز از دیگر 

افراد مورد نظر او برای این مقام به شمار می‌روند.
به گفته مقام‌های دولتی، انتخاب افراد در یک فرآیند مشــورتی انجام خواهد شد. بر 
این اساس، همه کاندیداها در مصاحبه با اسکات 
بسنت وزیر خزانه‌داری به تشریح دیدگاه‌های خود 
خواهند پرداخت و او فهرست نهایی را تهیه و در 
اختیار ترامپ قرار خواهد داد. تعداد زیاد نامزدها 
و فرآیند انتخاب نشان می‌دهد که تصمیم‌گیری 
درباره کاندیداهای نهایی قریب‌الوقوع نخواهد بود 
و ممکن اســت زمان زیادی به طول انجامد. هر 
چند در این باره، جدول زمانی ارائه نشــده است. 
کارشناسان می‌گویند: هر قدر این روند طولانی‌تر 
باشد، احتمال انتخاب یک »رئیس در سایه« برای 
فدرال رزرو کمتر خواهد شد. وجود چنین فردی 
خطر بزرگی برای سیاســت‌های پولی بانک مرکزی آمریکا به شمار می‌رود. ترامپ 
بارها گفته است که قبل از پایان دوره جروم پاول در ماه می، رئیس جدید را انتخاب 

خواهد کرد.
گرچــه همه کاندیداها حمایت خود را از انجام برخی اصلاحات در فدرال رزرو اعلام 
کرده‌اند، اما در عین حال بر اســتقلال این نهاد نیز تاکید کرده‌اند، موضوعی که به 
گفته کارشناســان، چندان به مذاق دونالد ترامپ خوش نمی‌آید. این افراد از تجربه 

بالایی در بازارهای مالی و سیاست‌گذاری پولی برخوردار هستند.
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سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
خلاصه فصل پنجم:

وقتی بازارها شبیه طرح‌های پانزی می‌شوند
در فصل پنجم کتاب سرخوشی غیرعقلائی، رابرت شیلر، 
اقتصاددان نوبلیست، پرده از روانشناسی سرمایه‌گذاران 
برمی‌دارد؛ جایی که هیجان، طمع و توهم ثروت، عقل 
را کنار می‌زند و حباب‌ها شــکل می‌گیرند. این کتاب، 
نقشه‌ای اســت برای شــناخت لحظه‌ای که بازارها از 
منطق خارج می‌شوند. در اینجا به خلاصه فصل پنجم 

این کتاب می‌پردازیم. 
اگر از خود پرسیده‌اید چرا گاهی همه از بورس یا مسکن 
حرف می‌زنند، قیمت‌ها مثل موشک بالا می‌روند و چند 
ماه بعد ناگهان همه چیز ســقوط می‌کند، رابرت شیلر 
در ایــن فصل برایتان پاســخ دارد: ماجرا به یک حلقه‌ 
بازخورد روانی شــباهت دارد که شبیه »طرح پانزی« 

عمل می‌کند؛ اما با سازوکار طبیعی و قانونی.

وقتی »اعتماد« جای تحلیل را می‌گیرد
شــیلر توضیــح می‌دهــد کــه در بازارهــا، اعتماد 
ســرمایه‌گذاران بیشــتر از تحلیل بنیادی، قیمت‌ها را 
شــکل می‌دهد. وقتی مردم می‌بینند قیمت سهام یا 
ملک در حال بالا رفتن اســت، به این نتیجه می‌رسند 
که ســرمایه‌گذاری در آنها »حتماً« سودآور است. این 
باور، افراد بیشــتری را به بازار می‌کشــاند و قیمت‌ها 
بیشــتر بالا می‌رود و این چرخه ادامــه پیدا می‌کند. 
حتی شــواهد آماری هم همین را می‌گویند: در سال 
۲۰۰۰، نزدیک به ۹۷ درصد سرمایه‌گذاران آمریکایی 
اعتقاد داشتند سهام بهترین گزینه بلندمدت است؛ اما 
با شروع سقوط بازار، این عدد در کمتر از یک دهه به 

۷۲ درصد رسید.

مسکن هم از این قاعده مستثنی نیست
این الگوی روانی فقط به بورس محدود نیست. شیلر و 
همکارش کارل کیس، همین ســوال‌ها را از خریداران 
مســکن در شــهرهای مختلف آمریکا پرسیدند. نتایج 
نشــان داد که مردم هم‌زمان با رشــد قیمت مسکن، 
اعتقاد عمیقی پیدا می‌کنند که »مسکن همیشه سود 
می‌دهد«، حتی اگر هیچ سند واقعی برای این باور وجود 

نداشته باشد.

حلقه‌های بازخورد روانی
شــیلر این فرآیند را یک »حلقه بازخورد« می‌نامد. به 
این معنا که افزایش قیمت‌ها، اعتماد را تقویت می‌کند 
و اعتمــاد باعث افزایــش تقاضا و در نهایــت افزایش 
بیشتر قیمت می‌شود. مثالش جالب است: تصور کنید 
میکروفن را نزدیک بلندگو بگیرید و یک‌بار کف بزنید. 
صدای بازخورد ایجاد می‌شــود و ادامــه پیدا می‌کند، 
حتی اگر دیگر هیچ صدا یا سیگنال جدیدی وارد نشود. 

بازارها هم گاهی دقیقاً همین‌طور عمل می‌کنند.

ترس از »پشیمانی« و »عقب‌افتادن«
در این فصل کتاب سرخوشــی غیرعقلائی، شیلر روی 
یک حس قدرتمند انســانی انگشت می‌گذارد: ترس از 
جا ماندن. افراد اگر بازار رشــد کند و آنها بیرون باشند، 
احســاس شکســت و عقب‌ماندگی دارنــد. این حس 
دردناک باعث می‌شود حتی افراد محتاط هم وارد بازار 
شوند و همین عامل، بازخورد صعودی را تقویت می‌کند. 
در نقطه مقابل، اگر در بازار باشند و قیمت‌ها افت کنند، 
حس بازنده بودن دارند. اما اغلب، ریسک ورود را ترجیح 

می‌دهند به دردِ عقب ماندن از سود دیگران!

رسانه‌ها، داستان‌ها و اسطوره‌های سرمایه‌گذاری
شیلر در کتاب سرخوشــی غیرعقلائی با ظرافت نشان 
می‌دهد که داســتان‌های موفقیت )واقعی یا خیالی( در 
رســانه‌ها و کتاب‌های پرفروش، نقش مهمی در تقویت 
حباب‌ها دارند. از »میلیونر شــدن در ۷ سال« گرفته تا 
مقاله‌هایی مثل »چگونه واقعاً پولدار شویم؟« که بدون 
اشاره به ریسک یا واقعیت‌های اقتصادی، مردم را تشویق 
بــه ورود به بازار می‌کنند. حتــی تبلیغات تلویزیونی و 
توصیه‌های انگیزشــی )بدون اشاره به احتمال سقوط( 

عاملی برای شکل‌گیری اطمینان کاذب هستند.

شواهد آماری: امید، بدون تحلیل
یکــی از جذاب‌ترین بخش‌های فصل پنجم، بررســی 
نظرسنجی‌های مستقیم از سرمایه‌گذاران است. به‌طور 
میانگین، مردم انتظار رشــد ســالانه ۱۰ تا ۱۵ درصد 
از بازار سهام را داشــتند، بدون آن‌که دلایل منطقی یا 
تحلیل فاندامنتالی برای این عدد داشته باشند. این یعنی 

»امید و روایت« جای تحلیل و واقعیت را گرفته است.

طرح‌های پانزی: نمونه‌ای از بازخورد واقعی
در پایان فصــل پنجم کتاب سرخوشــی غیرعقلائی، 
شــیلر برای شبیه‌ســازی دقیق این بازخورد، ســراغ 
مثال معروف طرح‌هــای پانزی می‌رود. همان‌هایی که 
پول ســرمایه‌گذاران جدید را به سرمایه‌گذاران قدیمی 
می‌دهند و تا زمانی که ورود پول ادامه دارد، ســودها 
واقعی به‌نظر می‌رسند. اما به‌محض اینکه ورود متوقف 
شود، همه چیز فرو می‌پاشــد. او استدلال می‌کند که 
بازارهای حباب‌زده هم می‌توانند رفتاری مشابه با یک 
پانزی طبیعی داشــته باشــند، با این تفاوت که کسی 
قصــد کلاهبرداری ندارد، بلکه روان جمعی این چرخه 

را پیش می‌برد.

بازخورد منفی و حباب‌های منفی
در کنار حباب‌های صعودی، شــیلر به پدیده‌ »حباب 
منفی« هم اشــاره می‌کند. یعنی وقتــی ترس باعث 
فروش بیشــتر می‌شــود، قیمت افــت می‌کند، ترس 
تشــدید می‌شود و باز هم فروش بیشــتر. این چرخه 
هم دقیقاً شــبیه بازخورد مثبت، اما در جهت معکوس 

عمل می‌کند.

ادامه‌ی راه...
در فصــل پنجم، شــیلر با تکیــه بر شــواهد آماری، 
روان‌شناسی رفتاری، رسانه‌ها و حتی طرح‌های پانزی، 
مکانیسم اصلی شکل‌گیری حباب‌ها را روشن می‌کند. 
او نشــان می‌دهد که بازارهای مالی اغلب با انگیزه‌های 
غیرمنطقی و احساسات پیش می‌روند، نه تحلیل دقیق 

اقتصادی.
در فصل‌های بعدی، او به سراغ موضوعاتی چون:

  اثر رسانه‌ها بر بازار،
  اثر اعتماد اجتماعی و روایت‌های جمعی،

  و در نهایت ارائه راه‌هایی برای پیشگیری از سرخوشی 
غیرعقلائی و تصمیم‌گیری منطقی‌تر می‌رود.

اگــر می‌خواهید بدانید چه زمانــی در دام هیجان بازار 
هســتید، یا چطور می‌توان موج‌سواری عاقلانه‌تری در 

بازار کرد، مطالعه‌ این کتاب برایتان ضروری است.

کتاب

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 پنجمین دوره تحلیل 
9 شهریورصنایع کانی های غیر فلزی

دومین دوره آموزشی مبارزه با پولشویی 
سطح تخصصی

 ) تحلیل و شناسایی موارد مشکوک ( 
13 شهریور

13 شهریوردوره تامین مالی جمعی با رویکرد بازاریابی 

نوزدهمین دوره آموزشی فهم و تحلیل 
16 شهریورصورت‌های مالی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 از اولین کیف پول تا اولین معامله
  ۱۰ ساعت برای گسترش سرمایه

 از ریال تا رمزارز
درحال ثبت‌نام

 سومین دوره پرورش کارشناس
  و معامله‌گر حرفه ای بورس کالا 
)به همراه استراتژی های معاملاتی(

درحال ثبت‌نام

درحال ثبت‌نامسرمایه‌گذاری هوشمند با هوش مصنوعی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 مشروطین تک درس 
در حال ثبت‌نامتحلیگری بازار سرمایه

 مبارزه با پولشویی 
15 شهریورو تامین مالی تروریسم

کانون بورس

www.kanoonebourse.com

زمان برگزارینام دوره

۸ شهریور دوره جامع ارز دیجیتال 

۱۱ شهریور دوره جامع فارکس 

۱۷ شهریور دوره جامع بورس بزرگان 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 ۱۲ شهریور دوره پرورش کارشناس بازار سرمایه

 پرورش کارشناس خبره 
)CVC( ۱۲ شهریور سرمایه گذاری خطرپذیر شرکتی 

 مدیریت ریسک مالی
FRM ۱۳ شهریور  با رویکرد آمادگی آزمون 
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یادداشت
ماشه؛ مکانیسم  شدن  وشن  ر
 سهام 30 درصد رشد می‌کند

وضعیت فعلی بازار سرمایه به گونه‌ای 
شده اســت که قیمت ســهام هم از 
لحاظ بنیادی هــم از لحاظ تکنیکال 
به محدوده خیلی جذابی رســیده که 
در مطابقت با ریسک‌ها است و ریسک 
فعال شدن مکانیسم ماشه بزرگ‌ترین 

ریســکی که در حال حاضر بازار با آن درگیر اســت و این فعال شدن در 
قیمت ســهام پرایس شــده حال اگر به هر دلیلی این مکانیسم تمدید و 
یا لغو شــود، بازار ســهام می‌تواند در کوتاه مدت بخشی از این افت‌های 
شــدیدی که داشته را جبران کند و به‌طور احتمالی می‌توان گفت که ۲۰ 

تا ۳۰ درصد از کف‌های ساخته رشد کنند.
ضمــن اینکه ارزش دلاری بازار حوالی  ۸۷ -۸۶ میلیارد دلار اســت که 
بســیار عدد پایینی است و باید این را در کنار عرضه‌های اولیه‌ای بگذاریم 
که از 1399 تا به امروز داشــتیم وTTM   P/Eبازار که به 5.2 رســیده 
اســت که با ســال‌های 93 و 94 برابری می‌کند. P/S TTM نیز به 1.2 
رســیده که باسال‌های 96 و 97 برابری می‌کند که نشان دهنده ارزندگی 
و جذابیت بازار است. البته که جنگ 12 روزه و همچنین اخبار مرتبط با 
مکانیسم ماشه عاملی شده تا فعالان بازار از خرید سهام دست نگهدارند و 
تا مشــخص شدن وضعیت این دو مورد صبر کنند که باعث ریزش بیشتر 

سهام نیز شده است.
در کنار این مسائل، محدودیت‌های انرژی صنایع، افزایش نرخ حامل‌های 
انرژی و عدم نفع‌هایی که مشــمول صنایع می‌شود باعث کاهش حاشیه 
سود شرکت‌ها شــده است. از سمتی دیگر سیاســت‌های انقباضی بانک 
مرکزی که منتج به انتشــار اوراق با ســود 36 درصد شــده که میانگین 
ســود این اوراق در سال‌های گذشــته 25 درصد بوده است، این بازار را 
تبدیل به بزرگترین رقیب بازار ســرمایه کرده و تا زمان بر طرف نشــدن 
ریســک‌های سیستماتیک نیز نمی‌توان توقع داشــت که نرخ بهره اوراق 
پایین بیاید لذا رشــد بلند مدت بازار منوط به برطرف شدن ریسک‌های 
سیاســی و سیستماتیک است. البته که در کوتاه مدت و با مشخص شدن 
وضعیت مکانیســم ماشه، می‌توان امید داشــت که بازار در حد نوساناتی 

بتواند درصدی از افت شدید خودش را جبران کند.

امیرحسین نصر
نهایت‌نگر سبدگردان  تحلیگر 

مدیرعامل سبدگردان انتخاب اول تشریح کرد:

جذب صنایع مهم‌ترین چالش سبدگردان‌ها
غریب حسینی

ر خبـر‌‌نــگا

این روزها نهادهای مالی به واسطه ریسک‌های 
گوناگونی که بر بازار ســرمایه تحمیل شده 
است، شرایط بسیار سختی را تجربه می‌کنند 
که به گفته کارشناسان ممکن است این وضعیت در صورت تداوم 
می‌تواند بسیاری از این نهادها را با زیان‌دهی روبه‌کند، در همین 
برهه زمانی شرکت همراه اول، سبدگردان خود را تاسیس کرده و 
معتقد است که این »انتخاب اول« می‌تواند در بازار سرمایه بسیار 
موفق عمل کند و به زمره  شرکت برتر بازار از منظر ارزش دارایی 

و خدمات نوآورانه مالی بپیوندد. 
در همین راستا صدای بورس به سراغ مدیرعامل این مجموعه 
رفته و از وی درمورد برنامه‌های پیش‌روی این شــرکت برای 
احقاق این چشــم انداز پرسیده است. صادق توکلی نیز ضمن 
پاســخ به این پرســش‌ها بر این نکته تایید کرد که »هدف ما 
نه کاهش سهم سایر ســبدگردان‌ها، بلکه جذب منابع جدید 
 از خارج از بازار ســرمایه اســت تا به بزرگ‌تر شدن این بازار 

کمک کنیم.«
*** 

* »انتخاب اول« دقیقا از چه زمانی فعالیت خود را آغاز کرده و 
وضعیت فعلی آن به چه صورت است؟

این شرکت زیرمجموعه همراه اول است و در اسفندماه سال ۱۴۰۳ مجوز 
فعالیت خود را دریافت کرده و به مدت چند ماه است که فعالیت خود را 
آغاز کرده‌ است. نکته حائز اهمیت در مورد وضعیت فعلی اینکه بازار به 
دلیل فضای رکودی حاکم، چالش‌هایی را برای افزایش بازدهی مشتریان 
ایجاد کرده است. در چنین شرایطی، شرکت‌های سبدگردان باید از ابزار 
تنوع‌سازی پرتفوی استفاده کنند. البته که این موضوع، صرفا محدود به 
سبدگردان ما نیست و شرایط رونق و رکود بازار تأثیر زیادی بر عملکرد 
و استراتژی‌های شرکت‌های سبدگردان‌ها دارد تا بتوانند بیشترین ارزش 
را برای مشتریان خلق کنند. همچنین سرمایه فعلی شرکت ۳۰ میلیارد 
تومان است که مطابق با الزامات سازمان بورس تا شهریور ۱۴۰۵ تعیین 
شــده، اما برای تأسیس صندوق‌های جدید، افزایش سرمایه متناسب با 
دستورالعمل‌ها در دستور کار است و مشکلی در این زمینه وجود ندارد.

* توانستید رضایت مشتریان را جلب کنید؟
بسیاری از مشتریان ممکن است تجربه مواجهه با شرایط فعلی را نداشته 
باشــند. در این وضعیت، شرکت‌های ســبدگردان باید به وسیله ارتباط 
مســتمر با مشتریان، نگرانی‌های آن‌ها را کاهش دهند و اطمینان دهند 
که شرایط کنونی موقتی است. چرا که تجربه نشان داده که در بلندمدت، 
بازدهی بازار سرمایه از سایر حوزه‌ها بیشتر بوده است. این ارتباط مداوم 

می‌تواند تا حدی نگرانی‌های مشتریان را برطرف کند.

* در جذب منابع به مشکل برخوردید؟
جــذب منابع یکی از مهم‌ترین چالش‌های شــرکت‌های ســبدگردان 
اســت و بازار سبدگردان‌ها تحت تأثیر بازار سرمایه روزبه‌روز کوچک‌تر 
می‌شــود. برای رفع این چالش، ســبدگردان‌ها بایــد ابزارهای خود را 
متنوع کنند، برای مثال با دریافت مجوز برای صندوق‌های درآمد ثابت 
یا طلا، مشــتریانی که تمایل به سرمایه‌گذاری در این حوزه‌ها دارند را 
جذب کنند تا مشکلی در جذب دارایی تحت مدیریت )AUM( نداشته 
باشــند. همچنین کاهش درآمدهای عملیاتــی به دلیل افت کارمزدها  
چالــش دیگر این صنعت اســت که ایــن اتفاق در شــرایط رکودی 
فشار هزینه‌ای زیادی بر شرکت‌های ســبدگردان به ویژه شرکت‌های 

کوچک‌تر و غیرنهادی وارد می‌کند.

* همراه اول حامی اصلی شماست...
مجموعه ســبدگردان انتخاب اول با پشتوانه شرکت همراه اول، در حال 
تدوین برنامه‌هایی برای تعریف محصــولات جدید و ایجاد هم‌افزایی با 
کسب‌وکار همراه اول است. هدف ما نه کاهش سهم سایر سبدگردان‌ها، 
بلکه جذب منابع جدید از خارج از بازار سرمایه است تا به بزرگ‌تر شدن 
این بازار کمک کنیم. ضمن اینکه پیش‌بینی درآمد عملیاتی قابل‌توجهی 
برای ســال اول وجود ندارد زیرا تأسیس صندوق‌ها فرآیندی شش‌ماهه 
تا یک‌ساله است. بااین‌حال، با توجه به سرمایه‌ای که استفاده می‌کنیم، 

انتظار سود خالص داریم.

* فعالیت متمایزی از سایر سبدگردان‌ها دارید؟
به دلیل ســرمایه پایین، بسیاری از ســبدگردان‌ها در زمینه بازاریابی و 
آموزش ســرمایه‌گذاران فعالیت چندانی نداشته‌اند. این محدودیت‌های 
مالی باعث شده که تنها شرکت‌هایی با سابقه طولانی یا پشتوانه حقوقی 
قوی بتوانند در این حوزه موفق عمل کنند اما ما در سبدگردان انتخاب 
اول قصد داریم از پتانســیل بازاریابی شرکت همراه اول بهره ببریم که با 
توجه به تازه تاســیس بودن این سبدگردان، باید این مورد را گام‌به‌گام 

پیش ببریم و ابتدا ابزارهای خود را کامل کنیم.

* از تکمیل ابــزار گفتید؛ تا به امروز فعالیتی در این زمینه 
داشته‌اید؟

موافقت اصولی برای صندوق ســهامی »امتیــاز اول« را گرفتیم و این 
صندوق در یک تا دو ماه آینده به مرحله پذیره‌نویســی خواهد رسید 
و امید داریم با بهبود شــرایط بازار، پذیره‌نویسی موفقی داشته باشیم.  
ضمن اینکه ما در ســبدگردان انتخاب اول متناسب با سلیقه و سطح 
ریســک‌پذیری هر ســرمایه‌گذار عمل می‌کنیم. برای سرمایه‌گذاران 
کم‌ریسک، صندوق‌های درآمد ثابت و استفاده از ابزارهایی مانند اختیار 

معامله برای پوشش ریسک در اولویت است.
 ادامه در صفحه 10

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  



صنایع وشرکت‌ها10 | شهریور 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 602 |

»وهنر« در  صندلی‌ها  ابقای 
آرمان اســدی مدیر عامل و عضو هیأت مدیره شــرکت گروه توســعه هنر 
ایرانیان اســت. وی دارای مدرک دکترای حرفه‌ای مدیریت اجرایی اســت. 
رئیس هیأت مدیره شرکت نیز فرهنگ طلوعی است. همچنین نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت سید مهدی مقدسی معرفی شد. دیگر اعضای هیأت 

مدیره شرکت شیوا قائمی فر و رضا تکبیری هستند.

شد ابقا  »شرانل«  عامل  مدیر 
عیســی اسحاقی که مدیر عامل شــرکت نفت ایرانول است در سمت خود 
ابقا شــد. وی کارشناس ارشد مدیریت اســت. رئیس هیأت مدیره شرکت 
مجید آذری پور است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت مهدی کامیار، عبد 

الحسین بیات و یعقوب اندیش هستند.

»بمپنا« ترکیب  در  تغییر 
خلیل بهبهانی رئیس هیأت مدیره شرکت است و دارای مدرک کارشناسی 
مهندســی برق اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت احمد رضا فراست 
است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت نیز سید علی مکبری، ایزد گلستانه 

و غلامحسین سمندگانی هستند.

شد معرفی  »آینده«  جدید  مدیرعامل 
یعقوب خواجوندعابدینی مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت بازرگانی 
صنعتی آینده سازان بهشت پارس معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی 
ارشــد فقه و مبانی حقوق اسلامی است. رئیس هیأت مدیره شرکت احمد 
خواجوندعابدینی است. همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت رمضان 
کریمــی معرفی شــد. دو عضو دیگر هیأت مدیره شــرکت حمید نوروزی 

انارستانی و محمد پور علم لنگرودی هستند.

شناخت را  مدیرعاملش  »نان« 
مجتبی‌هادیان بــه عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت صنایع 
غذایی رضوی معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد صنایع غذایی 
است. رئیس هیأت مدیره شرکت سعید خجسته باقرزاده است وی در سمت 
خود ابقا شد. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سید محمود موسوی شیری 
حسن آبادی است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از سید عباس 

پارسا سیرت و علیرضا رحمانیان هستند.

کرد تغییر  »های‌وب«  اعضای  ترکیب 
نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سید ایمان میری است. وی دارای مدرک 
کارشناسی ارشد مدیریت اجرایی است. اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند 
از، سید مجید میری، سید علی اکبر موسوی امیری و محسن ملا هستند.

شد انتخاب  »کصدف«  سردمدار 
احمد رضا باقری به عنوان مدیرعامل شــرکت کاشی صدف سرام استقلال 
آباده معرفی شد. وی کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی است. همچنین در 
سمت عضو هیأت مدیره شرکت قرار دارد. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
محمد مهدی رضا نیا معرفی شــد. پیشتر داریوش نادری دارای این سمت 
بود. همچنین رئیس هیأت مدیره شــرکت سید مجید موسوی است. دیگر 

اعضای هیأت مدیره شرکت، راحله رستمی و سعید محمدی هستند.

ید برگز جدید  مدیرعامل  »خبنیان« 
ابوطالب بهمنی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت بنیان دیزل 
معرفی شــد بابک افقهی رئیس هیأت مدیره شــرکت است. دیگر اعضای 
هیأت مدیره شرکت بهداد بیات و علی معصومی هستند. نایب رئیس هیأت 

مدیره شرکت امیررضا زنوزی مطلق است.

»شاوان« جدید  اعضای  معرفی 
حمید رضا محجوب مدیر عامل شــرکت است و دارای مدرک کارشناسی 
ارشد مدیریت می‌باشد. همچنین در سمت نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
قرار دارد. حسین بارگاهی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از،‌هادی امیر شقاقی، امیر آذری 

و محمد علی فتحی.

کی کجا رفت

ین چالش سبدگردان‌ها جذب صنایع مهم‌تر
 ادامه از صفحه9

* بهترین سرمایه‌گذاری کم ریسک از نظر شما چیست؟
کم‌ریســک‌ترین دارایی‌هــا در حال حاضــر، صندوق‌هــای درآمد ثابت و 
صندوق‌های طلا هســتند. در بخش ســهام نیز، مشــتریانی که تمایل به 
ادامه فعالیت در این حوزه دارند، بهتر اســت به سمت شرکت‌های بزرگ با 
نقدشوندگی بالا و سودآوری پایدار در میان‌مدت و بلندمدت هدایت شوند 

که کمتر تحت تأثیر چالش‌های کوتاه‌مدت قرار می‌گیرند.

* با توجه به ریســک‌های موجود، چه سبدی را برای افراد پر 
ریسک در نظر گرفته‌اید؟

هر ســرمایه‌گذار برای این مجموعه، منحصربه‌فرد اســت و ما متناســب 
با ســطح ریســک‌پذیری و اهداف مالی او، چه در زندگی شخصی و چه 
برای هزینه‌های آتی، اســتراتژی‌های مناســب را طراحی و اجرا می‌کنیم 
در همین راســتا برای سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر، تمرکز بر صنایعی است 
که پتانسیل ســودآوری بالایی دارند و کمتر تحت تأثیر ناترازی انرژی یا 

تغییرات مقرراتی قرار می‌گیرند. 

* برای علاقه‌مندان به طلا چطور؟
برای مشتریانی که تمایل به ســرمایه‌گذاری در بازار طلا دارند، در صورت 
صعودی بودن روند طلا چه به دلیل افزایش قیمت اونس جهانی یا رشــد 
دلار، ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا را توصیه می‌کنیم و در غیر این 
صــورت، منابع را به صندوق‌های درآمــد ثابت هدایت می‌کنیم تا در زمان 

مناسب مجدداً به صندوق‌های طلا بازگردیم.

گفت‌وگو

 بدهی‌هــای دولــت به مرز 
هشدار رســید بدهی دولت از ۱۸۶۳ هزار میلیارد 

تومان گذشت.
به گــزارش صــدای بــورس؛ تازه‌تریــن گزارش 
خزانه‌داری کل کشــور درباره مدیریت بدهی‌های 
عمومــی، تصویری روشــن از وضعیــت بدهی و 
مطالبات دولت و شــرکت‌های دولتی، روند انتشار 
اوراق اســامی و ترکیب خریــداران این اوراق در 
بازار پول و ســرمایه ارائه می‌دهد. بررســی آمارها 
نشان می‌دهد نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص 
داخلــی در حــال افزایش اســت و انتشــار اوراق 
 مرابحه عام به ابزار اصلی تأمین مالی دولت تبدیل 

شده است.

رشد بدهی دولت در پایان ۱۴۰۳
بر اســاس گزارش رســمی مرکز مدیریت بدهی، 
حجم بدهی‌هــای دولت در پایان اســفند ۱۴۰۳ 
به ۱,۸۶۳ هزار میلیارد تومان رســیده اســت. این 
عدد نســبت به پایان پاییز همان سال رشد ۱۳.۹۴ 
درصدی داشــته اســت.در ســوی دیگر، مطالبات 
دولت نیز با رشــدی بیشــتر معادل ۱۵.۴۳ درصد 
به ۲,۱۲۱ هزار میلیارد تومان افزایش یافته اســت. 
ایــن موضوع نشــان می‌دهد که گرچــه بدهی‌ها 
 همچنان بر مطالبات پیشی دارد، اما شکاف در حال 

کاهش است.

 وضعیت شرکت‌های دولتی؛
 مطالبات پیشی گرفت

شــرکت‌های دولتی نیز در همین بازه زمانی بدهی 
۳,۳۶۳ هــزار میلیــارد تومانی ثبــت کرده‌اند که 
رشــد آن تنها ۲.۰۹ درصد بوده اســت. در مقابل، 
مطالبات شــرکت‌های دولتی با جهشــی ۱۰.۱۳ 
درصدی بــه ۲,۱۷۴ هزار میلیارد تومان رســیده 
اســت. این داده‌ها نشــان می‌دهد کــه بر خلاف 
دولت، در شــرکت‌های دولتی مطالبات با ســرعت 
بیشــتری نســبت به بدهی‌هــا در حــال افزایش 
 اســت و همین امر بهبود نســبی تراز مالی آنها را 

در پی داشته است.

نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی؛ 
صعودی و نگران‌کننده

شاخص مهم »نســبت بدهی به GDP« که بیانگر 
توان بازپرداخت کشور اســت، طی سه سال اخیر 

روندی صعودی داشته است:
 سال ۱۴۰۰: حدود ۱۵.۵ درصد
 سال ۱۴۰۲: حدود ۲۷.۶ درصد

 سال ۱۴۰۳: نزدیک به ۳۴.۲ درصد
این روند به روشــنی نشــان‌دهنده اتکای فزاینده 
دولت به بدهی است. کارشناسان اقتصادی هشدار 
می‌دهند کــه اگر این نســبت از مرزهای متعارف 
عبور کند، می‌تواند بر رتبه اعتباری دولت و توانایی 

آن در بازپرداخت تعهدات اثر منفی بگذارد.

 ترکیب بدهی‌های دولت؛ 
سهم اوراق بیشتر شد

یکی از بخش‌های مهم گزارش، تفکیک بدهی‌های 
دولــت به ســیال و غیرســیال اســت. بدهی‌های 
سیال، آن دســته از بدهی‌هایی است که در قالب 
 اوراق بهادار منتشر شــده و قابلیت معامله در بازار 

سرمایه دارد.
در سال ۱۴۰۳ سهم بدهی‌های سیال از کل بدهی 
دولت به ۵۱.۹ درصد رســید. ایــن افزایش بیانگر 
آن اســت که دولت با جدیت بیشتری مسیر تأمین 
مالی از بازار ســرمایه را دنبال کرده و در عین حال 
شفافیت بیشتری در حوزه بدهی ایجاد شده است.

انتشار اوراق بدهی؛ رکورد تاریخی در 
۱۴۰۳

از زمــان راه‌اندازی مرکز مدیریــت بدهی تاکنون، 
در مجمــوع بیــش از ۱۹.۴ هــزار هــزار میلیارد 

ریال اوراق اســامی با تضمین دولت منتشر شده 
اســت. تنها در ســال ۱۴۰۳ حجم انتشــار اوراق 
بــه ۴,۷۲۹ هزار میلیارد ریال رســید که رکوردی 
تاریخی محسوب می‌شود. در پنج ماه نخست سال 
۱۴۰۴ نیز تاکنون ۲,۴۵۰ هزار میلیارد ریال اوراق 
مرابحه عام منتشر شده که نشان می‌دهد این ابزار، 
 همچنــان در صدر اولویت‌هــای تأمین مالی دولت 

قرار دارد.

تعهدات سنگین سال‌های آینده
این گزارش نشــان می‌دهد دولت از ســال ۱۴۰۴ 
تا پایــان ۱۴۰۷ باید در مجمــوع ۱۵.۲ هزار هزار 
میلیارد ریال بابت اصل و ســود اوراق تسویه کند. 
تعهدات سال ۱۴۰۵ به بیش از ۶ هزار هزار میلیارد 
ریال خواهد رســید. در ســال ۱۴۰۶ نیز حدود ۴ 
هزار هزار میلیارد ریال اوراق سررســید می‌شود. به 
این ترتیب، دو ســال آینده اوج فشــار بازپرداخت 
اوراق خواهد بود و مدیریــت بودجه‌ای دولت را با 

چالش‌های جدی مواجه می‌کند.

ترکیب خریداران اوراق؛ سلطه بانک‌ها
ترکیب خریداران اوراق دولتی طی ســه سال اخیر 

گویای سلطه روزافزون بانک‌هاست:
 سال ۱۴۰۲: سهم بانک‌ها ۶۰ درصد
 سال ۱۴۰۳: سهم بانک‌ها ۷۱ درصد

 پنج‌ماهه ۱۴۰۴: سهم بانک‌ها ۸۳ درصد
این تمرکز نشــان می‌دهد که بخــش عمده‌ای از 

اوراق بدهی توســط نظام بانکی جذب می‌شــود و 
نقش سایر سرمایه‌گذاران نهادی مانند صندوق‌های 
بازنشســتگی یــا نهادهــای مالــی کمتر اســت. 
کارشناســان این روند را یک ضعف در عمق‌بخشی 

بازار بدهی می‌دانند.

نرخ بهره نزدیک ۲۹ درصد
در هفتــه منتهی بــه ۲۹ مــرداد ۱۴۰۴، مجموعاً 
۱۴۸ هــزار میلیارد ریــال اوراق مرابحــه عام در 
بازار عرضه شــد. نرخ اســمی این اوراق ۲۳ درصد 
و نــرخ بازده مؤثر آنها بین ۲۸ تــا ۲۹ درصد بود. 
بیشــترین حجم فروش مربوط به اوراق با سررسید 
 دی ۱۴۰۶ بوده اســت که با استقبال بالای بانک‌ها 

همراه شد.

شاخص‌های کلان پولی و مالی
تحــولات بازار بدهــی همزمان با تغییرات ســایر 

شاخص‌های کلان مالی رخ داده است:
 نرخ بهره بازار بین‌بانکی در پایان مرداد به ۲۳.۹۹ 
درصد رســید که نسبت به ماه قبل اندکی افزایش 

یافته است.
 شــاخص کل هم‌وزن بورس تهران در همین بازه 
با کاهش ۹.۳۹ درصدی به ســطح ۷۶۷ هزار واحد 

تنزل پیدا کرد.
این هم‌زمانی نشان می‌دهد که بازار سرمایه و بازار 
پول هر دو تحت تأثیر سیاســت‌های مالی دولت و 

حجم انتشار اوراق قرار دارند.

مسیر دشوار مدیریت بدهی
بررســی آمارهای تازه نشان می‌دهد که بازار بدهی 
ایران در سال ۱۴۰۴ با دو چالش اصلی روبه‌روست:
۱. افزایش نســبت بدهی بــه GDP به بالای ۳۰ 
درصد که نگرانی‌هایــی درباره پایداری مالی ایجاد 

کرده است.
۲. تمرکز خریــداران اوراق در نظام بانکی که مانع 
 از گســترش دامنه ســرمایه‌گذاران و تعمیق بازار 

ثانویه می‌شود.
با این حال، استمرار انتشــار اوراق، تسویه به‌موقع 
تعهدات گذشــته و شفاف‌ســازی در گزارشــگری 
بدهی‌هــا از نقاط مثبت عملکرد دولت محســوب 
می‌شــود. به نظر می‌رســد آینده بازار بدهی ایران 
به توانایی دولت در مدیریت سررسیدهای سنگین 
دو ســال آینده و نیز جذب طیف گســترده‌تری از 

سرمایه‌گذاران گره خورده است.

تعهد ۱۵۲۰ هزار میلیارد تومانی تا ۱۴۰۷

رکوردشکنی بدهی‌های دولت

وزارت امور اقتصادی و دارایی اعلام کرد در سال جاری با استفاده از ظرفیت‏های 
موجود، با افزایش سرمایه بانک‏های دولتی تا سقف ۲۰۰ همت، گام‌های بلندی 

برای تقویت نظام بانکی بر می‌دارد.
معاونت امور بانکی، بیمه و شــرکت‌های دولتــی وزارت امور اقتصادی و دارایی 
گفت در ســال نخست دولت وفاق ملی، برنامه‌های کلیدی برای اصلاح ساختار 

مالی بانک‌های دولتی و خصوصی‌شــده اجرا شده اســت. بر همین اساس و مطابق با بند )الف( ماده 
)8( قانون برنامه هفتم پیشــرفت، برنامه افزایش سرمایه بانک‌های دولتی تدوین شده است. افزایش 
سرمایه بانک‌ها با چالش محدودیت مالی دولت مواجه است. این برنامه برای دستیابی بانک‌های دولتی 
به نســبت کفایت سرمایه 5 درصد تا پایان سال 1404 و 8 درصد تا پایان سال 1407 طراحی شده 
اســت. مکاتبه با سازمان برنامه و بودجه کشــور، خزانه‌داری کل کشور و بانک مرکزی برای افزایش 
سرمایه بانک‌ها انجام شده و در نظر است با تشکیل کارگروهی برای هماهنگی بیشتر با دستگاه‌های 
ذی‌ربط، افزایش سرمایه بانک‌های دولتی با استفاده از ظرفیت‌های قانونی موجود انجام شود. هرچند 

که محدودیت‌های تأمین مالی نقدی دولت چالش اصلی این برنامه است.

فروش ۵۴۵ هزار میلیارد ریال دارایی مازاد بانک‌ها در ۱۰ ماه
در حــوزه فروش دارایی‌های مازاد، بانک‌های تحت مدیریت وزارت اقتصاد از شــهریور 1403 تا تیر 
1404 موفق به فروش 545.329 میلیارد ریال دارایی‌های مازاد شــدند که شامل 133.886 میلیارد 
ریال ســهام غیربانکی و 416.443 میلیارد ریال اموال مازاد است. این اقدام، در اجرای بند )ب( ماده 
)8( قانــون برنامه هفتم و مــواد )16( و )17( قانون رفع موانع تولید رقابت‏ پذیر و ارتقای نظام مالی 

کشور بوده است.

زمان‌بندی مجامع بانک‌های خصوصی و دولتی اعلام شد
در ارتباط با برگزاری مجامع نیز لازم به ذکر است مجامع عمومی عادی سالانه بانک‌های خصوصی‌شده 
تا پایان تیر ماه انجام شده و در نظر است مجامع عمومی عادی سالانه بانک‌های دولتی نیز در شهریور 
ماه برگزار شود. همچنین اساسنامه بانک توسعه جمهوری اسلامی ایران طبق بند )چ( ماده )8( قانون 
برنامه هفتم تهیه شده و پس از جمع‏‌بندی نهایی برای سیر مراحل تصویب به هیأت محترم وزیران 

ارسال می‌شود.

جبران کمبود سرمایه بانک‌ها؛

افزایش سرمایه بانک‌های دولتی تا سقف ۲۰۰ همت
داده‌های تازه بانک مرکزی نشان می‌دهد نرخ سود بین‌بانکی در واپسین هفته 
مرداد به ۲۳.۹۹ درصد رسیده؛ نزدیک‌ترین نقطه به سقف کریدور سود طی تیر 
و مرداد همواره با کنترل عملیات بازار باز و ثبات نرخ‌های قاعده‌مند در محدوده 

۱۷ و ۲۴ درصد مدیریت شد.
تازه‌ترین داده‌های بانک مرکزی از بازار بین‌بانکی نشان می‌دهد این نرخ در هفته 

منتهی به 29 مرداد 1404 با 0.01 واحد درصد رشــد نسبت به هفته قبل، در سطح 23.99 درصد 
ایستاده اســت. این رقم به‌عنوان شاخص بهای کوتاه‌مدت پول میان بانک‌ها، طی مردادماه سه‌بار به 

سقف روانی 24 درصد نزدیک شده اما همچنان در محدوده کنترل‌شده‌ای نوسان کرده است. 

از تیر تا مرداد؛ مسیر نرخ سود چگونه گذشت؟ 
بررســی جدول نرخ‌ها از 18 تیر تا 29 مرداد نشان می‌دهد دامنه نوسان عمدتاً درکریدور 23.64 تا 
23.98 درصد بوده است. در میانه مرداد، نرخ‌ها با شیب اندکی صعودی به حوالی 23.98 درصد رسید 
و سپس در هفته پایانی با رشد ناچیز، مرز 23.99 درصدی را لمس کرد. این روند بیانگر آن است که 
فشــارهای نقدینگی به‌رغم مدیریت تزریق منابع بانک مرکزی، همچنان محسوس بوده اما به انفجار 
نرخ منجر نشــده است. بر اساس آمار رسمی، نرخ سپرده‌گذاری قاعده‌مند در تمام این بازه روی 17 
درصد و نرخ اعتبارگیری قاعده‌مند بر 24 درصد ثابت مانده است. تثبیت حداقل نرخ توافق بازخرید 
بانک‌ها در سطح 23 درصد نیز ضلع سوم این چارچوب کنترلی است. کارشناسان معتقدند این ثبات 
در ابزارهای قاعده‌مند، ســیگنالی روشن از تمایل بانک مرکزی به جلوگیری از جهش‌های ناگهانی و 

حفظ نظم در بازار کوتاه‌مدت نقدینگی است. 

پیام به بازار پول و اقتصاد کلان
به باور تحلیلگران، باقی ماندن نرخ ســود در آستانه 24 درصد دو برداشت را ممکن می‌سازد: نخست، 
تداوم نیاز بانک‌ها به نقدینگی در پی رشــد مصارف و فشــار پایان ماه، و دوم، موفقیت نســبی بانک 
مرکزی در تأمین این نیاز بدون خارج شــدن نرخ‌ها از کریدور هدف. این مهار دامنه نوســان، در کنار 
مدیریت انتظارات تورمی و کنترل کسری بودجه، می‌تواند در ماه‌های آینده به کاهش فشار بر نرخ‌های 
بلندمدت تسهیلات و سپرده‌ها بیانجامد. با توجه به شرایط فعلی، پیش‌بینی می‌شود سیاست‌گذار پولی 

در شهریور نیز بر استفاده از عملیات بازار باز و حفظ سقف و کف نرخ‌های قاعده‌مند پافشاری کند.

هشدار به بازار پول یا فرمان تثبیت؟

سود بین‌بانکی دوباره به مرز ۲۴ درصد رسید 

انتشار آمار شكایات بیمه‌ای در چهارماهه نخست ۱۴۰۴؛

  بیشترین شكایات 
در رشته شخص ثالث

آمار شــکایات صنعت بیمه در چهارماهه نخست 
سال ۱۴۰۴ منتشر شد. 

بر اســاس گزارش بیمه مرکزی، مجموعاً ۶هزار و 
۳۳۱ شکایت در رشته‌های مختلف بیمه ثبت شده 
کــه از این تعداد ۵هزار و ۲۹۵ شــکایت مختومه 

شــده و هزار و ۳۶ شکایت همچنان در حال رسیدگی است. بر اساس 
این گزارش، آمار شــکایات صنعت بیمه در راستای مأموریت‌های نهاد 
ناظر و با هدف شــفافیت عملکردی، افزایش رقابــت، ارتقای کیفیت 

خدمات و آگاهی بیمه‌گذاران منتشر می‌شود.

وضعیت کلی رسیدگی به شکایات
از مجموع ۶۳۳۱ شــکایت ثبت‌شــده در چهارماهه اول ســال جاری، 
۵۲۹۵ شکایت به مرحله رسیدگی و مختومه رسیده و ۱۰۳۶ شکایت 

همچنان در حال بررسی است.

رشته‌های با بیشترین شکایات
رشــته بیمه شخص ثالث با ۲۸۲۷ شکایت در صدر قرار دارد که از این 
تعداد، ۲۳۵۳ شکایت رسیدگی شده و ۴۷۴ شکایت در حال رسیدگی 
اســت. پس از آن، رشــته بیمه درمان با ۱۶۱۰ شکایت در جایگاه دوم 
قرار گرفتــه که از این میان ۱۴۲۶ شــکایت مختومه و ۱۸۴ مورد در 
حال بررســی اســت. رشــته بدنه اتومبیل نیز با ۷۴۵ شکایت در رتبه 

 ســوم قرار دارد که ۶۶۲ شــکایت رسیدگی شــده و ۸۳ مورد در حال 
رسیدگی است.

رشته‌های با کمترین شکایات
کمترین شکایات در رشته‌های اعتبار )۲ مورد( و بدنه کشتی )۲ مورد( 

ثبت شده است که همگی رسیدگی و مختومه شده‌اند.
شــایان ذکر اســت آمار شــکایات می‌تواند برای ارزیابــی رویه ها و 
فرآیندهای ارائه خدمات و ســنجش رضایت بیمه‌گذاران شرکت های 
بیمه مورد استفاده قرار گیرد. معذلک توصیه می‌شود این آمار با سایر 
شاخص‌ها چون نسبت سهم از شــکایات به سهم از بازار شرکت‌ها در 
هر رشــته و درصد شکایات وارد هر شرکت نسبت به متوسط شکایات 
وارد بازار در هر رشته مورد استفاده قرار گیرد تا استنتاج‌ها قابل قبول 

و صحیح‌تر باشد.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 پس از بررســی‌های متعدد تخصصی توســط 
کارگروه‌های ویژه، ۶ مدیرعامل جدید شــرکت‌های تابعه گروه صنایع 
پتروشــیمی خلیج‌فارس شامل شــرکت‌های پتروشیمی پارس، بوعلی، 
هنــگام و شــهید تندگویــان و همچنین شــرکت‌های مبیــن انرژی 
خلیج‌فــارس و فجر انرژی خلیج‌فارس مشــخص شــدند. بدین ترتیب 

تغییرات در بزرگ‌ترین هلدینگ پتروشیمی کشور کلید خورد.
محمد شریعتمداری، مدیرعامل گروه صنایع پتروشیمی خلیج‌فارس با 
تعیین شاخصه‌هایی همچون تخصص‌گرایی، تأکید ویژه بر ظرفیت‌های 
داخل گروه، شایسته‌سالاری و ارتقای متخصصان و جوان‌گرایی از مدتی 
پیــش، زمینه را بــرای ایجاد تحول در این هلدینــگ آغاز کرد. ضمن 
اینکه بعد از بررســی‌های صورت‌گرفته در راستای سرعت‌بخشیدن به 
حرکت پرشــتاب این هلدینگ به ســمت توســعه هدفمند و متناسب 
بــا نیازها و فناوری‌های روز جهانی و جهش ســودآوری ۶ ســکان‌دار 
 جدیــد شــرکت‌های تابعه گــروه صنایــع پتروشــیمی خلیج‌فارس 

منصوب شدند.

پتروشیمی پارس
 براین‌اســاس »کریــم پهلوانــی«، دانش‌آموخته 
دکترای مدیریت صنعتی با گرایش تولید و عملیات 
از دانشگاه تهران که سابقه مدیرعاملی پتروشیمی 
آپادانا خلیج‌فارس، مدیرعاملی پتروشیمی امیرکبیر، 
مدیرعاملی شرکت پالایش نفت آناهیتا، مدیرعاملی 

گروه ملی فولاد ایران، ریاســت هیأت‌مدیــره هلدینگ صبا انرژی و... را 
در کارنامه خود دارد به‌عنوان مدیرعامل شــرکت »پتروشیمی پارس« 

منصوب شد.

مبین انرژی
 همچنیــن در حکــم دیگــری »محمد هاشــم 
نجفی« دانش‌آموخته دکترای مدیریت که ســابقه 
مدیرعاملی پتروشــیمی جم، مدیرعاملی شــرکت 
توســعه پلیمر پادجــم، مدیرعاملی پتروشــیمی 
توســعه پارک صنعتی گوهر افق و... را در کارنامه 

 خود دارد به‌عنــوان مدیرعامل شــرکت »مبین انــرژی خلیج‌فارس« 
منصوب شد.

فجر انرژی
دانش‌آموختــه  احمــدزاده«  محمــد  »ســید 
مدیرعاملــی  ســابقه  کــه  مدیریــت  دکتــرای 
پتروشــیمی بوعلی ســینا، پتروشــیمی خوزســتان، 
شــرکت فــرآورش و شــرکت پتروشــیمی بســپاران 
عنــوان  بــه  دارد  خــود  کاری  کارنامــه  در  را 

مدیرعامــل شــرکت »فجــر انــرژی خلیج‌فــارس« منصــوب شــد.

تندگویان
از ســوی دیگر »مازیار معدولــی«، دانش‌آموخته 
کارشناســی شــیمی کــه در کارنامــه کاری او 
ریاســت خدمات پتروشیمی شــهید تندگویان، 
مدیــر بازرگانــی، معــاون مجتمــع و رئیــس 
مهندسی فرآیند این شــرکت به چشم می‌خورد 

 بــه عنــوان مدیرعامــل شــرکت »پتروشــیمی شــهید تندگویان« 
منصوب شد.

هنگام
همچنین»‌سید عبدالحمید خاکسار«، دانش آموخته 
دکترای شیمی که مدیر مجتمعی پتروشیمی نوری، 
مدیر خدمــات فنی و مدیر پژوهش و فناوری نوری 
را در کارنامــه کاری خود دارد، به عنوان مدیرعامل 

شرکت »پتروشیمی هنگام« منصوب شد.

بوعلی سینا
 از سوی دیگر »محمد جواد بدری« دانش‌آموخته 
کارشناسی ارشــد مدیریت که در کارنامه کاری او 
مدیرعاملی پتروشیمی تخت جمشید، مدیرعاملی 
پتروشــیمی کیمیای پارس، مدیرعاملی شــرکت 
پتروشــیمی فن‌آوران و رئیس مجتمعی شــرکت 

پتروشــیمی خراســان به چشــم می‌خورد به عنوان مدیرعامل شرکت 
»پتروشیمی بوعلی سینا« منصوب شد.

شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس متشکل از شرکت‌های تولیدی، 
مهندسی، بازرگانی، سرمایه‌گذاری، آموزشی و خدماتی به‌عنوان بزرگترین 
هلدینگ تخصصی پتروشیمی در سال 1389 با مدیریت دولتی به‌صورت 
سهامی عام تاسیس و در سال 1392 در راستای اجرای اصل 44 قانون 
اساســی از مدیریت دولتی به بخش خصوصی واگذار شــد. این شرکت 
طی‌سا‌ل های اخیر گام‌های مهمی از جمله، اعمال مدیریت سیستمی، 
تدوین برنامه‌های راهبردی برای خود و شرکت‌های زیر مجموعه، تنوع 
و ســرمایه‌گذاری در ســبد ســرمایه برای بالا بردن ضریب سودآوری، 
 تولید متنوع محصولات و فرآورده‌های شــیمیایی و... در مناطق مختلف 

برداشته است.

خانه‌تکانی در »فارس«

شـرکت مبنـا داده آرین سیسـتم 
شـرایط  کلیـه  احـراز  از  پـس 
پذیـرش از اول در گـروه رایانـه و 
عنـوان  بـه  وابسـته  فعالیت‌هـای 
تابلـوی  در  شـرکت  ششـمین 

دانـش بنیـان بـازار نوآفریـن فرابـورس درج شـد تا در 
صـف عرضـه اولیـه ۳۰ درصـدی سـهام)فرآیند عرضه 

اولیـه و اختصـاص بـه بازارگـردان( بایسـتد.
شـرکت مبنـا داده آرین سیسـتم با نماد »آرسـیس«، 
سـال ۱۴۰۲ اقـدام بـه توسـعه و تولیـد نرم‌افزارهـای 
جدیـد بـا معمـاری میکـرو سـرویس کرده کـه پیش 
بینی می‌شـود تا نیمه دوم سـال ۱۴۰۵ تولید و توسعه 
نرم‌افزارهـای فـوق به اتمام برسـد. میکرو سـرویس‌ها 
بـرای شـرکت‌های بـزرگ فنـاوری، اسـتارت آپ‌هـا، 
سـازمان‌های مالـی، تجـارت الکترونیک، شـرکت‌های 
 فعـال در زمینـه خدمـات وب و برنامه‌هـای موبایـل 

جذاب هستند. 
همچنیـن پیـش بینـی شـده پـس از اتمـام پـروژه 
در  جدیـد  نسـل  نرم‌افزارهـای  جدیـد  نسـل  تولیـد 
انجـام  هزینه‌هـای  درصـد   ۸۰ حداقـل  اول  سـال 
شـده بازگشـت سـرمایه داشـته باشـد و طی ۵ سـال 
آینـده حداقـل ۱۰ برابـر هزینـه تولیـد نرم‌افزار سـود 
 خالـص به درآمدهای شـرکت مبنا داده آرین سیسـتم

اضافه شود.

»آرسیس« آماده عرضه شد

شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش 
از توثیق بیش از ۱۴.۸ میلیون سهم توسط 
ســهامدار عمده نزد بانک پاســارگاد خبر 
داد؛ اقدامــی که با هــدف ضمانت دریافت 
تسهیلات برای شرکت خشکبار و حبوبات 

کوروش انجام شده است.
بر اســاس این گزارش افشای اطلاعات بااهمیت گروه ب، سهام 
توثیق‌شــده شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش معادل 
۰.۰۶ درصد از کل ســهام در مالکیت سهامدار عمده است که 
در مقایســه با دارایی کل ســهامدار عمده از این مجموعه که 
معدل 81.68 درصد اســت رقم ناچیزی به نظر می‌رشد. تاریخ 
انجام توثیق ۴ شــهریور ۱۴۰۴ اعلام شده و تاکنون زمانی برای 
رفع توثیق مشــخص نشده است. همچنین به نظر کارشناسان، 
این نوع رویدادهــا می‌تواند پیامدهایی در حــوزه تأمین مالی 
و روابط اعتباری شــرکت‌ها داشته باشــد، هرچند حجم سهام 
 توثیق‌شده در این مورد نســبت به کل مالکیت سهامدار عمده 

بسیار محدود است.

 »افق« 14 میلیون سهم را 
گرو گذاشت

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

www.nadpco.com

بهگزین، 2 زیر مجموعه بنیاد را 
عرضه می‌کند
مدیرعامــل کارگزاری بــورس بهگزین گفت: 
شرکت مرغ اجداد زربال و مرغ اجداد دیزباد از 
جمله شرکت‌های مهمی هستند که امیدواریم 
در سال جاری بتوانیم عرضه عمومی اولیه شان 

را انجام دهیم.
احســان کلهران افزود: در سال جاری، تغییر رویکردی در کارگزاری 
بورس بهگزین که وابسته به بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی است، 
انجام شده و پویایی و تحرک ویژه‌ای در کارگزاری حاکم شده است.

وی درباره ســایر برنامه های کارگزاری، تصریح کرد: سعی داریم در 
سال جاری، فرآیند پذیرش و عرضه شرکت پروتئین گستر سینا که 
بیشتر به نام گوشتیران شناخته می‌شود، یک شرکت لیزینگ و یک 

شرکت روانکار که زیر مجموعه هلدینگ انرژی گستر سیناست را در 
بورس و فرابورس انجام بدهیم. 

بازارگردانی نمادهای بنیاد
مدیرعامل این نهاد مالی با اشــاره به اینکه بنیاد مستضعفان انقلاب 
اســامی، دارای سی و سه نماد در بازار ســرمایه است، توضیح داد: 
بازارگردانی بیشــتر نمادها، توسط شرکت کارگزاری بورس بهگزین 
انجام می‌شــود و نزدیک بــه ۲ همت، ارزش خالــص دارایی تحت 
مدیریت )AUM( شــرکت اســت. کلهران ادامه داد: سعی داریم در 
بازارگردانی‌ها، نقدشوندگی سهام‌های بنیاد مستضعفان را حفظ کرده 
و ضمن دور نگه داشــتن ســهام‌ها از قفل صف فروش و صف خرید، 
بتوانیم ارزش ذاتی شان را نگه داریم. وی افزود: در سال جاری سعی 
کردیم، هم با سهم گرفتن بیشتر از سهامدار و هم به وسیله پولی که 
تزریق شده، بتوانیم سهام بنیاد را در قیمت واقعی خود حفظ کنیم.

فعالیت ویژه برای مشتریان خرد
کلهران با اشاره به اینکه کارگزاری بورس بهگزین قصد دارد در سال 
جاری در بحث مشــتریان خرد فعالیت ویژه‌ای داشــته باشد، گفت: 
امیدوار هستیم با کمک وضعیت مناسب بازار، با عرضه عمومی اولیه 
)IPO( تعدادی از شرکت‌های زیرمجموعه بنیاد مستضعفان، عملکرد 

خوبی پیش‌رو داشته باشیم.
مدیرعامل این کارگزاری ادامه داد: در یک ســال گذشــته، ســقف 
اعتباری، بالغ بر ۱۰ برابر افزایش پیدا کرده است و با جذب مشتریان 
خرد زیادی که داشتیم، توانستیم از بازار پول کمک بگیریم و به بازار 
ســرمایه کمک بدهیم. وی در پایان با اشــاره به حوزه های فعالیتی 
کارگزاری بورس بهگزین، گفت: یکی از مســائل مهمی که در شعار 
ســال جاری هم می‌تواند تاثیرگذاری ویژه‌ای داشــته باشد، عرضه 
عمومی اولیه )IPO( است که تامین مالی ارزان قیمتی است که الان 

در بازار وجود دارد.
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فرابورس تابلوی  وی  ر بر  سی«  ام  »کی  نماد 
کرمان موتور با درج نماد "کی ام ســی")KMC( در تابلوی فرابورس، فصل 
جدیدی از تعامل و شفافیت مالی خود را آغاز کرد. بر اساس اطلاعیه رسمی 
سازمان فرابورس ایران، این نماد از تاریخ ۲۹ مرداد ۱۴۰۴ به عنوان سیصد 

و شصت و ششمین نماد در بازار دوم درج شد.
این شــرکت که اسفند ۱۴۰۳ وعده ورود به بازار ســرمایه را داده بود، به 
وعده خود عمل کرد. ورود به فرابورس مزایای قابل توجهی از جمله تأمین 
مالی شفاف و پایدار، افزایش نقدشوندگی دارایی‌ها، افزایش اعتماد عمومی 
و ارتقای تصویر شرکت را برای کرمان موتور به ارمغان می‌آورد. این حرکت، 
گامی مهم در توسعه مالی و صنعتی این شرکت خودروساز با پشتوانه بیش 
از ۳۰ سال فعالیت به شمار می‌رود و نویدبخش مسیری پایدارتر و شفاف‌تر 

در صنعت خودروسازی کشور است.

گهرزمین شرکت  جدید  مدیرعامل  معارفه 
مراسم تودیع و معارفه مدیرعامل جدید شرکت گهرزمین با حضور سیدبابک 
ابراهیمی مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری امید و اعضــای هیأت مدیره و 
جمعی از مدیران ارشد شرکت، در محل دفتر مرکزی گهرزمین برگزار شد.

در این مراسم، از خدمات و تلاش‌های محیاپور، مدیرعامل پیشین شرکت، 
تقدیر و قدردانی شد و اقدامات ایشان در پیشبرد اهداف توسعه‌ای شرکت 
مورد تجلیل قرار گرفــت. همزمان، علی امرایی به عنوان مدیرعامل جدید 
معرفی و مســئولیت هدایت شرکت در مسیر توســعه و رشد اقتصادی در 
اســتان کرمان را برعهده گرفت. در جریان مراســم، اعضای هیأت مدیره 
و مدیران ارشــد بر اهمیت توســعه اقتصادی و تلاش برای تحقق اهداف 
توسعه‌ای شرکت تاکید کردند و از نقش مدیریت جدید در تقویت بهره‌وری 
و افزایش عملکرد شــرکت سخن گفتند. با روی کار آمدن مدیریت جدید، 
انتظار می‌رود برنامه‌های توســعه‌ای شــرکت گهرزمین با تمرکز بر ارتقای 
شاخص‌های اقتصادی و سرمایه‌گذاری‌های کلان در منطقه کرمان به اجرا 

درآید و روند رشد شرکت در سال‌های آتی شتاب بیشتری پیدا کند.

»شپدیس« اوره  بارگیری  ظرفیت  افزایش 
یکی از پروژه‌های مهم اتوماســیون صنعتی در پتروشیمی پردیس با تکیه 
بر توان داخلی پس از ۱۴ ســال به ثمر نشســت که نتیجــه آن، افزایش 

۷۰درصدی ظرفیت بارگیری اوره در مرکز مواد فله بوده است. 
پیش از این، فرآیند راه‌اندازی تجهیزات به صورت دســتی و بسیار زمان‌بر 
بود، اما اکنون با طراحی نرم‌افزار اختصاصی و نصب صفحات لمســی، این 
عملیات تنها با یک کلیک از اتاق کنترل انجام می‌شــود. به گفته مهندس 
بحری، سرپرست تعمیرات ابزار دقیق، زمان راه‌اندازی از یک ساعت به پنج 
دقیقــه کاهش و توقف‌های اضطراری از هر دو روز یک‌بار به تنها یک‌بار در 
هر چهار ماه رسیده است. این تحول، امکان بارگیری هم‌زمان دو کشتی و 

ثبت رکورد ۳۲ هزار تنی در ۲۴ ساعت را فراهم کرده است. 

چادرملو عملکرد  صعودی  سیر  تداوم 
آمارهای تولید و فروش شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو در مردادماه 

امسال از تداوم سیر صعودی عملکرد این شرکت خبر می‌دهد.
در پنج ماه نخست امسال تولید گندله با بیش از ۴۱ درصد رشد نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته از بیشترین شــتاب برخوردار بوده است. در این 
مدت حــدود یک میلیون و ۸۸۰ هزار تن گندله در چادرملو تولید شــده 
اســت. همچنین در پنج ماه نخست امسال بیش از ۴ میلیون و ۳۰۰ هزار 
تن کنسانتره آهن )تر( در چادرملو تولید شده که ۲۰ درصد بیشتر از مدت 
مشابه سال گذشته است. بر اساس این گزارش، تولید شمش فولاد چادرملو 
نیز با حدود ۵۲۵ هزار تن و رشــد ۱۳درصدی نسبت به پنج ماهه نخست 
ســال قبل، سیر صعودی در پیش گرفته است. آمارها از رشد فروش گندله 
به میزان ۱۳۳ درصد و شــمش فولاد ۵ درصد در پنج ماهه نخست امسال 

به نسبت مدت مشابه حکایت دارند.

شد صادر  شرکت  سه  سرمایه  افزایش  مجوز 
سه شرکت بورسی، مجوز افزایش سرمایه 25، 50 و 39 درصدی را از سود 

انباشته و اندوخته گرفتند و آماده برگزاری مجمع فوق العاده شدند. 
سه شرکت به پرداخت ملت، بیمه ما و لوله وماشین سازی ایران به ترتیب، 
مجوز افزایش سرمایه 25، 50 و 39 درصدی را از سازمان بورس گرفتند و 
آماده برگزاری مجمع فوق العاده شدند. "پرداخت" سرمایه فعلی را از 800 
به 1000 میلیارد تومان می رســاند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از 
محل ســود انباشته برای اجرای طرح توســعه و بازاریابی صرف می شود.

ســرمایه فعلی "ما" از یک به 1.5 هزار میلیارد تومان می رســد. 342.9 
میلیارد تومان از افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته و 
157 میلیارد تومان دیگر از محل اندوخته برای اصلاح ساختار مالی، افزایش 

ظرفیت اتکایی، نگهداری و نسبت توانگری اعمال می شود.

پیلن« »شار تجاری  تولید  آغاز  پیش‌بینی 
مدیرعامل پتروشــیمی ارغوان گســتر ایلام از آغاز تولید تجاری و عرضه 

محصول این شرکت در اواخر تابستان یا اوایل پاییز سال جاری خبر داد.
اشکان دشــتی‌زاده با بیان این که این پتروشــیمی نخستین تولیدکننده 
پلی‌پروپیلن در هلدینگ خلیج فارس است، اعلام کرد: پترول با ۵۸.۳ درصد 
سهام، سهامدار عمده این شرکت محسوب می‌شود. وی افزود: این شرکت از 
بهترین فناوری‌های روز دنیا بهره‌مند است و قادر به تولید بیش از ۴۵ گرید 

محصول، به‌ویژه برای صنایع پزشکی و مصارف ویژه خواهد بود.

نداشت نتیجه‌ای  گشان«  و  »ابنیه  عرضه 
بانک صــادرات از عدم نتیجه عرضه بلوک 6.57 و 13.9 درصدی ســهام 
"ابنیه و گشان" به دلیل نبود متقاضی خرید خبر داد و با توقف یک ساعته 

نماد روبه‌رو شد. 
بر اســاس این گزارش، "وبصادر" اعلام کرد: عرضــه بلوک 6.57 و 13.9 
درصدی سهام دو شرکت ابنیه و ساختمان پدیده شاندیز و توسعه بین‌المللی 
صنعت گردشگری پدیده شــاندیز 29 مرداد از طریق مزایده برگزار شد و 
فاقد متقاضی خرید بود. مقرر شــده بود بیش از 887.5 و 206.6 میلیون 
سهم »ابنیه و گشان« در بازار توافقی و تابلوی نارنجی بازار پایه فرابورس به 
ارزش 1.9 و 2.7 هــزار میلیارد تومان بطور عمده و نقد از طریق کارگزاری 

بانک صادرات به فروش برسد.

اخبــار

نا اطمینانی اقتصادی و آینده کسب و کارها
مدیریت شــرکت‌ها در فضای فعلی 
اقتصــاد ایران بســیار ســخت‌تر از 
قبل شده اســت. این روزها مدیران 
بنگاه‌های اقتصادی بیش از اینکه به فکر نوآوری و آینده‌نگری باشــند، 

بیشتر تمرکزشان را بر حل بحران‌ها گذاشته‌اند. 
نگاه مدیران به کسب‌وکار از اموری چون نوآوری، توسعه، سرمایه انسانی 
و اهداف بلندمدت به مسائلی همچون تاب‌آوری، مدیریت بحران، تعدیل 
نیرو، اهمیت حفظ نیروی متخصص، انتخاب بین سرمایه‌گذاری یا حفظ 
نقدینگی جهت بقا، چگونگی گذران کوتاه‌مدت و مســائلی از این دست 
تغییر کرده اســت. این تغییر گرچه صرفاً حاصل جنگ اخیر نیســت و 

ماحصل بیش از یک دهه حکمرانی اقتصادی کشــور است اما جنگ 12 
روزه، آن را به اوج خود رســانده و مدیریت کسب‌وکار را به یک مدیریت 

بحران همیشگی تبدیل کرده است. 
در شــرایط کنونی، مدیر بنگاه کمتر می‌تواند به فکر توســعه و نوآوری 
باشد. چه بسا، همواره منتظر شرایط فورس ماژور جدید نشسته است و 
تمام فکر و انرژی خود را برای اتفاقات ناگوار از هر جنسی صرف می‌کند 

تا توان مقابله و یا به بیان بهتر، گذر از آن‌ها را داشته باشد.
در ادبیات اقتصادی، سال‌هاســت که موضــوع نااطمینانی اقتصادی به 
عنوان یک مفهوم اساسی در سطح کلان شناخته می‌شود که به شدت بر 
محیط کســب‌وکار و به طور اخص بر تولید و ایجاد ارزش افزوده بنگاه‌ها 
اثر می‌گذارد. نااطمینانی اقتصادی موجب تخریب فضای کلان اقتصادی 
برای رشد پایدار می‌شود و به شدت فعالان اقتصادی در سطح خرد اعم 

از بنگاه‌ها و خانوارها را تحت تأثیر قرار می‌دهد. در شــرایط نااطمینانی 
بنگاه‌ها و خانوارهــا نمی‌توانند تصمیمات بهینه بلندمدت اتخاذ کنند و 
برای بقای کوتاه‌مدت می‌کوشــند. طبیعتا در چنین شــرایطی بنگاه‌ها 
به عنوان ســلول‌های تولید ارزش افزوده در کالبد اقتصاد، نمی‌توانند به 
دورنمای مطلوب خویش بیندیشــند و صرفا با نگاهی گذرا، به ســپری 
کردن شــرایط نااطمینانی بســنده می‌کنند. مادامــی که بخش واقعی 
اقتصاد، یعنی تولید، که ارزش افزوده خلق می‌کند تحت تأثیر نااطمینانی 
اقتصادی باشــد، رشد اقتصادی اندک و ناپایدار خواهد بود. بخش مالی، 
که اساساً ماهیت خدمت‌دهی به بخش واقعی را دارد در چنین شرایطی 
فاقد عملکرد ساختاری و مؤثر خواهد بود. بدین معنی که عملا نمی‌تواند 
نقش مؤثری ایفا کند و لذا این بخش یا دچار رکود می‌شود و یا عملکرد 

آن صرفا سفته‌بازانه و عاری از ایجاد ارزش افزوده است.

یادداشت

 در پایان مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت گروه 
ســرمایه‌گذاری مهر آیندگان، افزایش سرمایه شرکت از مبلغ ۴ هزار و 

۵۰۰ میلیارد تومان به ۶ هزار میلیارد تومان تصویب شد. 
به گزارش صدای بورس، مجمع عمومی فوق‌العاده شــرکت گروه توسعه 
مالی مهر آیندگان با حضور ۹۲ درصد سهامداران برگزار شد. در مجمع 
عمومی فوق‌العاده گروه توســعه مالی مهر آیندگان، مهدی مؤمن‌زاده، 
مدیرعامل این مجموعه، با اشاره به برگزاری نشست‌های آنلاین اخیر و 
هدف این مجمع برای افزایش ســرمایه، تأکید کرد که ارتباط مستمر و 
مؤثر با سهامداران در شــرایط ناپایدار روانی بازار، اولویت اصلی شرکت 

بوده است.

فرهنگ پاسخ‌محوری به جای صرف اطلاع‌رسانی
وی در ادامه به دو رویکرد متفاوت در گزارشگری مالی پرداخت و گفت: 
یکــی رویکرد تصمیم‌محور که صرفاً اطلاعات را در اختیار ســهامداران 
قرار می‌دهد و دیگری رویکرد پاســخ‌محور که شرکت را در قبال صحت 
و شفافیت اطلاعات مســئول می‌داند. مؤمن‌زاده گفت که مهر آیندگان 
تلاش کرده این رویکرد دوم را به بخشی از فرهنگ سازمانی خود تبدیل 
کند، در حالی که بســیاری از شرکت‌ها هنوز آن را به‌طور عملیاتی اجرا 
نکرده‌اند. مؤمن‌زاده افزود : پذیرش مســئولیت در برابر سهامداران، چه 
در اطلاع‌رسانی و چه در پاسخگویی، می‌تواند فضای اعتمادآفرینی برای 
سرمایه‌گذاران ایجاد کند و در شرایط فعلی بازار، نقش مهمی در تقویت 

اعتماد عمومی ایفا نماید.

بازیگری بزرگ با پرتفوی ۴۰ هزار میلیارد تومانی
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان با اشاره به جایگاه برجسته این 
شرکت در بازار ســرمایه گفت: مهر آیندگان موفق شده رتبه نخست را 
از نظر وزن بازار کســب کند که نویدبخش آینده‌ای روشن برای صنعت 
ســرمایه‌گذاری و خدمات مالی است. البته این موفقیت، مسئولیت‌های 
سنگینی نیز به همراه دارد، چرا که این صنعت نقش کلیدی در هدایت 
نقدینگی کشور دارد. وی با معرفی برخی از شرکت‌های زیرمجموعه مهر 
آیندگان، از جمله کارگزاری خبرگان و شرکت نفت آیندگان، توضیح داد 
که این مجموعه با پرتفوی بورسی نزدیک به ۴۰ هزار میلیارد تومان، در 
مســیر تبدیل شدن به یکی از بازیگران بزرگ اقتصادی کشور قرار دارد. 
به گفته مؤمن‌زاده، مدیریت حرفه‌ای این شــرکت‌ها می‌تواند سودآوری 

قابل توجهی برای سهامداران به همراه داشته باشد.

افزایش سرمایه همیشه مثبت نیست
مؤمن‌زاده در ادامه به نگرش سهامداران نسبت به افزایش سرمایه اشاره 
کرد و گفت: سهامداران باید بدانند که افزایش سرمایه همیشه به معنای 
اتفاقی مثبت نیست و باید با دقت وضعیت شرکت و بازار را بررسی کرد 
تا تصمیم‌گیری درســتی انجام شــود. وی با اشاره به وضعیت نقدینگی 
کشــور، از رشد چشمگیر حجم نقدینگی سخن گفت و افزود: در حالی 
که نقدینگی افزایش یافته، بسیاری از واحدهای اقتصادی به منابع مالی 
دسترســی ندارند. این تناقض ناشی از ترکیب نقدینگی است که بخش 
عمده آن به شبه‌پول اختصاص دارد و به جای تولید، به سمت فعالیت‌های 
غیرمولد سوق پیدا کرده است. مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان 
با اشاره به رشد ۴۳ درصدی نقدینگی در سال جاری، گفت که این رشد 
بی‌سابقه بوده و بررسی سپرده‌ها نشان می‌دهد که سپرده‌های بلندمدت 
رشد قابل توجهی داشــته‌اند. این موضوع نشان‌دهنده افزایش تقاضای 

سفته‌بازی در بازار است.

عملکرد پایدار در شرایط ناپایدار بازار
وی همچنین به وضعیت نامتعادل نقدینگی در سیستم بانکی اشاره کرد 
و گفت: با وجود تزریق منابع از ســوی بانک مرکزی، همچنان کســری 
قابل توجهی در شــبکه بانکی وجود دارد که فشار مضاعفی بر بانک‌ها و 
محدودیت دسترســی بنگاه‌ها به منابع مالی ایجاد کرده است. در بخش 
دیگری از سخنانش، مؤمن‌زاده به عملکرد مالی سه‌ماهه اول سال جاری 
پرداخت و گفت: با وجود توقف بازار سرمایه و تأخیر در برگزاری مجامع، 

درآمد شــرکت تقریباً برابر با سال گذشته بوده است. او پیش‌بینی کرد 
که عقب‌ماندگی‌های فعلی در طول سال جبران خواهند شد. وی بهبود 
وضعیت ترازنامه و مثبت بودن بخش عمده‌ای از ســرمایه‌گذاری‌ها را از 
نقاط قوت مهر آیندگان دانســت و گفت: تفــاوت قابل توجه بین بهای 
تمام‌شده و ارزش بازار پرتفوی، ریسک سهامداران را کاهش داده است.

بازدهی ۱۲ درصدی پرتفوی؛ بالاتر از میانگین بازار
مؤمن‌زاده همچنین از بازدهی ۱۲ درصدی پرتفوی در سال گذشته خبر 
داد که بالاتر از میانگین بازار بوده و اگر این روند ادامه یابد، رکورد جدیدی 
در سود مجامع ثبت خواهد شد. وی تغییر ترکیب پرتفوی شرکت را نیز از 
نقاط قوت دانست و توضیح داد که سهم صنایع متنوعی مانند شیمیایی، 
پالایشی و پتروشیمی به پرتفوی اضافه شده و تنوع مناسبی ایجاد کرده 
است. در ادامه، مؤمن‌زاده به بازدهی ۳۱ درصدی سهم "ومهان" در شش 
ماهه اول سال اشاره کرد و گفت که این موفقیت حاصل تعامل سازنده با 

سهامداران و سرمایه‌گذاری‌های هوشمندانه بوده است.

افزایش سرمایه؛ اقدامی ارزش‌آفرین به نفع سهامداران
مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان از تصویب افزایش ســرمایه 
شــرکت خبر داد و گفت که این اقدام می‌تواند منابع لازم برای پروژه‌ها 
و ســرمایه‌گذاری‌های آتی را تأمین کند. همچنیــن برنامه‌ریزی برای 
افزایش ســرمایه‌های بعدی نیز در دستور کار قرار دارد. وی تأکید کرد: 
افزایش سرمایه، به‌ویژه در حوزه نفت، تأثیر مثبتی بر سودآوری شرکت 
خواهد داشــت و با دریافت مجوزهای لازم از سازمان بورس، این مسیر 
هموار شــده اســت. مؤمن‌زاده در توضیح منطق این اقدام گفت: زمانی 
باید افزایش ســرمایه انجام شود که هزینه سرمایه کمتر از بازده حقوق 
صاحبان سهام باشد. در مهر آیندگان این نسبت به‌طور قابل توجهی به 
نفع سهامداران اســت و جذب منابع جدید نه‌تنها هزینه‌زا نیست، بلکه 
ارزش‌آفرین خواهد بود. مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان در 
پایان با اشاره به ساختار سرمایه شرکت گفت: مهر آیندگان ظرفیت رشد 
بالایی دارد و بازدهی سهامداران همچنان از هزینه سرمایه فراتر خواهد 
بود. این مزیت رقابتی، امکان بهره‌برداری از سود عملیاتی و رشد ارزش 
سهام را فراهم می‌سازد. در پایان مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت گروه 
ســرمایه‌گذاری مهر آیندگان، افزایش سرمایه شرکت از مبلغ ۴ هزار و 

۵۰۰ میلیارد تومان به ۶ هزار میلیارد تومان تصویب شد.

در مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت گروه سرمایه‌گذاری مهر آیندگان مطرح شد؛

افزایش سرمایه ۱۵۰۰ میلیاردی »مهان«

افتتاح شــش محصول جدید شرکت صنایع بهداشتی ساینا در ابهر، همزمان با 
هفته دولت، با تأکید بر توسعه برندهای قدیمی، افزایش بازارهای صادراتی به ۱۰ 
کشور و حفظ تولید حتی در شرایط بحرانی، پیام روشنی از تداوم مسیر رشد این 

شرکت در صنعت شوینده کشور مخابره کرد.
به گزارش صدای بورس، مراســم افتتاح تولید شــش محصول جدید شرکت 

صنایع بهداشــتی ســاینا روز ۴ شــهریور ماه همزمان با آغاز هفته دولت در محــل کارخانه این 
شرکت در ابهر، با حضور مدیرعامل شرکت صنایع بهداشتی ساینا، مدیرعامل شرکت توسعه صنایع 
 بهشــهر، جمعی از مدیران ارشد شرکت‌های وابسته این هلدینگ بزرگ و مقامات محلی شهر ابهر 

برگزار شد.
احیا و جهش یک برند قدیمی

در حاشــیه این مراسم، بهنام عزت‌نژاد مدیرعامل شرکت صنایع بهداشتی ساینا، با اشاره به اقدامات 
اخیر این شــرکت گفت: در ساینا طی پنج ســال ، با کار علمی و تحقیقاتی منسجم، توانستیم برند 
پریمکس را احیا کرده و تعداد محصولات این برند را به بیش از ۶۰ قلم )SKU( برســانیم. با دریافت 
بازخوردهای دقیق از بازار و بهبود مستمر کیفیت، امروز محصولات پریمکس توان رقابت با برندهای 
معتبر بازار شــوینده را پیدا کــرده و رضایت مصرف‌کنندگان را جلب کرده اســت. همین همراهی 

مشتریان، انگیزه مضاعفی برای ادامه مسیر پیشرفت و توسعه به ما می‌دهد.

برند ۵۰ ساله" گلی" به روایت مدرن
وی در ادامه به برنامه‌های ری‌برندینگ محصول قدیمی "مایع ظرفشویی گلی" اشاره کرد و افزود: برند 
گلی با سابقه‌ای نیم‌قرنی در ذهن سه نسل از خانواده‌های ایرانی جای دارد. ما در عین حفظ هویت و 
اصالت این برند، با نوآوری در بسته‌بندی و فرمولاسیون، قصد داریم بازار آن را در سگمنت‌های هدف 
گسترش دهیم. در این مسیر، تلاش کرده‌ایم با به‌کارگیری فناوری‌های نوین، محصولاتی سازگارتر با 

محیط زیست و مبتنی بر استانداردهای روز تولید کنیم.

صادرات به ۱۰ کشور و تداوم تولید در شرایط بحران

۶ محصول جدید ونق تولید ساینا با  ر
در پی رشد دو برابری سود خالص نسبت به سال گذشته، تامین سرمایه امید از 
برنامه‌های تازه برای انتشار اوراق، خرید اوراق دولتی، پذیرش شرکت‌ها و توسعه 

صندوق‌های سهامی پروژه خبر داد. 
مدیرعامل تأمین سرمایه امید در خصوص عملکرد ۶ ماهه تامین سرمایه گفت: 
در سه‌ماهه نخســت سال مالی، ۱,۳۵۰ میلیارد تومان سود خالص ثبت شده و 

عملکرد شش‌ماهه نیز به حدود ۱,۶۵۰ میلیارد تومان رسیده است. به گفته او، اگر شرایط بازار بهبود 
یافته و فضای مثبت‌تری شــکل بگیرد، انتظار می‌رود ســود خالص تا پایان ســال به حدود دو هزار 

میلیارد تومان برسد.
رشد دو برابری سود نسبت به سال گذشته

محســن موسوی افزود: همانند سال‌های گذشته انتشــار اوراق را پیگیری می‌کنیم. نخستین اوراق 
شــرکت‌های کوچک و متوســط را با حجم ۱۵۰ میلیارد تومان اجرا کردیم که هشــتمین اوراق در 
سال مالی جاری به شمار می‌آید. مجوز چند اوراق دیگر نیز اخذ شده اما به‌احتمال زیاد تعداد اوراق 

منتشرشده امسال کمتر از سال گذشته خواهد بود که ناشی از شرایط اقتصادی فعلی است.

خرید بیش از هشت هزار میلیارد تومان اوراق دولتی
موســوی تصریح کرد: طی دو تا سه هفته اخیر، حدود ۲,۵۰۰ میلیارد تومان اوراق دولتی خریداری 
شــده و اکنون نیز هماهنگی برای خرید ۵,۵۰۰ میلیارد تومان دیگر در حال انجام اســت. مجموع 
خرید تاکنون بیش از هشت هزار میلیارد تومان بوده و این رقم در هفته‌های آینده تا دو برابر افزایش 
خواهد یافت. وی بیان کرد: پذیرش چند شــرکت از گروه، از جمله شرکت ساختمانی سپه و برخی 
شرکت‌هایی که پیش‌تر نیز در فهرست بودند، در دست پیگیری است تا نهایی شود. مدیرعامل تأمین 
ســرمایه امید اضافه کرد: پس از اجرای پروژه صندوق ســهامی فولاد، طرح‌هایی برای صندوق فولاد 
اندیمشــک، زاگرس، سارو، شرکت ساختمانی ساروج و دو شرکت دیگر در دست اقدام است. سرعت 

این برنامه‌ها کاملًا به شرایط بازار بستگی دارد.

پیشتازی »امید« در بازار

ید میلیاردی اوراق دولتی  از رشد سود تا خر

رضا حیدری، معــاون فــروش و بازاریابی فولاد 
مبارکه در حاشــیه نمایشــگاه رویداد جامع معدن و 
صنایــع معدنی از عرضه بیش از ۸۰ درصد محصولات 
فولاد مبارکه از طریق بورس کالا و توسعه محصولات 

کیفی‌تر خبرداد. 
به گزارش صدای بورس، در سال‌های گذشته به دلیل 
تقاضــای بالای ورق گرم و ســرد، امکان صادرات این 
محصولات وجود نداشت، اما رکود اخیر در بازار داخل 
و بازاریابی مؤثر در کشورهای همسایه و سایر بازارهای 
هدف، زمینه صــادرات گســترده‌تری را فراهم کرد، 
به‌گونــه‌ای که طی ۴ ماه اخیر بــه اندازه کل صادرات 
ورق گرم و ســرد ســال گذشــته، موفق به صادرات 

شدیم. پیش‌بینی می‌کنیم در ماه‌های آینده 
این روند ادامــه یابد، اما نکته مهم، ضرورت 
حمایت از صادرات رســمی کشــور است؛ 
سرکوب قیمت‌های داخلی باعث شده بخشی 
از محصولات عرضه‌شــده در بــورس کالا با 

کارت‌های بازرگانی یک‌بارمصرف به کشورهای همسایه 
برود و این موضوع می‌تواند به صادرات رسمی آسیب 
بزند. بنابراین باید به عرضــه و تقاضا احترام بگذاریم 
و محدودیت‌ها را از پیش پای تولیدکنندگان برداریم 
تا صادرات غیر نفتی کشــور در ســال ۱۴۰۴ بیش از 

گذشته فعال شود.
محدودیت‌هــای  اخیــر  ســال‌های  در 
انــرژی مشــکلات زیــادی بــرای صنعت 
فــولاد ایجاد کرده اســت. فــولاد مبارکه 
بــا ســرمایه‌گذاری‌های گســترده در این 
بخش توانســته نیازهای داخلی را تأمین کند و هیچ 
محدودیتی در عرضه ورق گرم، سرد، گالوانیزه، رنگی 
و قلع‌اندود در بازار وجود نداشته باشد. امیدواریم در 
ماه‌هــای باقی‌مانده از فصل گرما و ســپس در فصل 
سرما، با حمایت‌های صورت‌گرفته، روند تولید شرکت 

بــدون وقفه و با قدرت ادامه پیدا کند. در حال حاضر 
بیش از ۸۰ درصد محصولات ما از طریق بورس کالا 
عرضه می‌شود. ما معتقدیم که عرضه محصولات چه 
در بازار داخلی و چه صادراتی از این مســیر، موجب 
افزایش شفافیت در فروش می‌شود. فولاد مبارکه برای 
توســعه محصولات کیفی‌تر با هدف کاهش وابستگی 
درآمد به محصولات عمومــی برنامه دارد. رکود بازار 
فرصت خوبی برای تمرکز بــر تولید محصولات ویژه 
فراهم کرد. همکاران ما در حال حاضر تولید اســلب 
API مــورد نیاز پروژه‌های نفت و گاز را آغاز کرده‌اند 
و ظرفیت تولید ۵۰۰ هزار تن اسلب API در ماه‌های 

آینده سال وجود دارد.

مبارکه فولاد  ورق  صادرات  توجه  قابل  رشد 

وحید صمدی سپهری
مدیر تأمین  مالی سبدگردان نوین‌نگر آسیا
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ترامپ میم‌کوین   ETF راه‌اندازی  درخواست 
شــرکت مدیریت ســرمایه کانری کپیتال برای راه‌اندازی اولین صندوق 
قابل معاملــه آمریکایی مرتبط با میم‌کویــن رئیس‌جمهور دونالد ترامپ 

درخواست داد. 
این اقدام نخســتین تلاش برای ایجاد کالای مالی تنظیم‌شــده مبتنی بر 
پروژه شــخصی ارز دیجیتال یک رئیس‌جمهور مســتقر محسوب می‌شود. 
قیمت میم‌کوین رســمی ترامپ در پی این خبــر ۲ درصد افزایش یافت و 
به ۸.۳۷ دلار رســید. متخصصان صندوق‌های قابل معامله درباره احتمال 
تایید این درخواست تردید دارند. اریک بالچوناس از بلومبرگ اشاره کرد که 
صندوق‌های نقدی معمولاً نیازمند وجود بازار آتی برای دارایی پایه به مدت 
حداقل ۶ ماه هســتند، درحالی‌که چنین محصــولات آتی برای میم‌کوین 
ترامپ وجود ندارد. همزمان، موجی از مدیران دارایی از جمله گری‌اسکیل، 
بیت‌وایز و فرانکلین مدارک به‌روزرســانی شده‌ای برای صندوق‌های نقدی 

ریپل ارائه دادند.

بیت‌کوین برای  مثبت  آینده  پیش‌بینی 
دیوید بیلی، مدیرعامل شــرکت خزانه‌داری بیت‌کوین ناکاموتو هولدینگز با 
اطمینان مدعی شد که تا چند ســال آینده نباید انتظار داشت بیت‌کوین 

وارد بازار نزولی شود.
بیلــی معتقد اســت که تقاضای گســترده از ســوی نهادهــای مالی و 
شــرکت‌های بزرگ، موتور اصلی روند صعودی فعلی خواهد بود. او گفت: 
برای چند ســال آینده خبری از بازار نزولی بیت‌کوین نخواهد بود. تقاضا 
برای بیت‌کوین به شدت بالاست و این تازه آغاز راه است. بیلی پیش‌بینی 
می‌کند که نهادهای بــزرگ مانند دولت‌ها، بانک‌ها، شــرکت‌های بیمه، 
صندوق‌های بازنشستگی و حتی شــرکت‌های تجاری به‌زودی بیت‌‌کوین 
را به‌عنوان بخشی از سبد دارایی‌های خود در نظر خواهند گرفت. او اوایل 
ماه جاری میلادی اعلام کــرده بود که ناکاموتو هولدینگز قصد دارد یک 
 میلیارد دلار بیت‌کوین بخرد تا این شــرکت را به یک »غول بیت‌کوین« 

تبدیل کند.

یکا آمر اقتصاد  در  بلاکچینی  انقلاب 
هــاوارد لوتنیک، وزیر بازرگانی آمریکا اعــام کرد که این وزارتخانه قصد 
دارد داده‌های اقتصــادی از جمله تولید ناخالص داخلی را روی بلاکچین 

منتشر کند.
این اقدام با هدف افزایش شــفافیت، ســهولت دسترســی و بهبود توزیع 
داده‌ها در ســطح دولت و با همکاری دیوید ســاکس، مشاور ارشد دولت 
در حــوزه کریپتو، صورت می‌گیرد. این تصمیم، بخشــی از تلاش دولت 
ترامپ برای حمایت از فناوری‌های نوآورانه و دفتر کل توزیع‌شده است و 
احتمال دارد در آینده گزارش‌های اقتصادی دیگری مانند شاخص قیمت 
مصرف‌کننده و شاخص هزینه‌های مصرف‌کننده نیز روی بلاکچین منتشر 
شــوند. انتشار این داده‌ها می‌تواند اعتماد عمومی به اطلاعات اقتصادی را 
افزایش دهد و استفاده از فناوری بلاکچین را در مدیریت داده‌های دولتی 

تقویت کند.

جی‌پی‌مورگان اقدام  از  پس  نومرایز  جهش 
جی‌پی‌مورگان، بزرگترین بانک ســرمایه‌گذاری جهان، با وارد کردن ۵۰۰ 
میلیون دلار به صندوق پوشــش ریسک Numerai، باعث جهش بزرگ 

در قیمت توکن نومرایز شد. 
ایــن ســرمایه‌گذاری می‌تواند گام‌هــای بعدی بزرگ در مســیر تکامل 
صندوق‌های پوشــش ریســک مبتنی بر هوش مصنوعی را به پیش ببرد. 
Numerai یک صندوق پوشــش ریسک مبتنی بر هوش مصنوعی است 
که تاکنون در این صنعت عملکرد خوبی داشــته اســت. با ۵۰۰ میلیون 
دلار ســرمایه‌گذاری جدید از طــرف جی‌پی‌مورگان، ایــن صندوق قرار 
اســت تیم خود را گســترش دهد و حضور خود را در صندوق‌های کمی 
و مدیریت دارایی‌های مبتنی بر یادگیری ماشــین مستحکم‌تر کند. این 
صنــدوق در حال حاضر ۵۱۷ دانشــمند داده را به خــود جذب کرده و 
توکن اختصاصی آن، پس از اعلام این سرمایه‌گذاری به میزان ۳۳ درصد 
رشــد کرده است. ســرمایه‌گذاری جی‌پی‌مورگان نه تنها اعتبار زیادی به 
Numerai می‌بخشد، بلکه به طور غیرمستقیم باعث تقویت بازار توکن 

نومرایز می‌شود.

ایران در  دیجیتال  ارز  تراکنش‌های  کاهش 
بر اساس داده‌های موجود، حجم تراکنش‌های کریپتویی در ایران در هفت 
ماه نخست ۲۰۲۵ به ۳.۷ میلیارد دلار رسیده است. این رقم نسبت به مدت 

مشابه سال قبل ۱۱ درصد کاهش نشان می‌دهد.
این روند کاهشی به ویژه پس از ماه آوریل شدت گرفت؛ به طوری که در ماه 
ژوئن ۵۰ درصد و در ماه جولای ۷۶ درصد کمتر از سال قبل بود. تنش‌های 
سیاسی و امنیتی، علت اصلی این کاهش بوده‌اند، از جمله درگیری ۱۲ روزه 
با اسرائیل و قطعی گسترده برق و مهم‌تر از همه، هک نوبیتکس که حدود 
۱۰۰ میلیون دلار رمزارز از این صرافی به سرقت رفت. تتر نیز ۴۲ کیف‌پول‌ 
مرتبط با کاربران ایرانی را مسدود کرد که بیش از نیمی از آنها با نوبیتکس 
مرتبط بودند. ایــن اقدامات موجب کاهش نقدینگی و تغییر رفتار کاربران 
شد و برخی به استفاده از اســتیبل‌کوین »دای« روی شبکه پالیگان روی 
آوردنــد. در واکنش به این تحولات، محدودیت‌هایی در معاملات رمزارز در 
کشور وضع شد و اخیراً نیز قانون مالیات بر سود سرمایه تصویب شده است.

دارد؟ بیت‌کوین  مقدار  چه  امارات  دولت 
شــرکت Arkham Intelligence در تازه‌ترین گزارش خود افشا کرد 
که خانواده سلطنتی ابوظبی یک ذخیره استراتژیک ۷۰۰ میلیون دلاری 
بیت‌کوین ســاخته‌اند. آنها از ثروتمندترین خانواده‌های جهان محســوب 

می‌شوند.
داده‌ها نشــان می‌دهد که امارات متحده عربی 6 هزار و 333 بیت‌کوین در 
اختیار دارد. این دارایی‌ها از طریق عملیات اســتخراج پیشــرفته و دولتی 
به دســت آمده‌اند، نه از طریق خرید در بازار یــا مصادره قضایی. اقدامات 
امارات در این زمینه نشــان‌دهنده تلاش برای تبدیل »پول نفت« به »پول 
دیجیتال« و ایجاد مکانیســمی پایدار برای افزایش ذخایر بیت‌کوین است. 
خانواده ســلطنتی علاوه بر بیت‌کوین، رمزارز ســولانا و ســایر دارایی‌های 

دیجیتال نیز خریداری کرده‌اند.

اخبار رمز‌ارزها نظام مالی جهان در تسخیر کریپتوها

تعداد کاربران رمزارزها به یک میلیارد نفر رسید
تازه‌تریــن آمارها از گســترش روزافزون اســتفاده از 
رمزارزهــا در کشــورهای مختلف حکایــت می‌کنند. 
بــازاری که تا دو دهه قبل حتــی نامی از آن در میان 
نبود، امروز با ســرعتی غیرقابل تصور در حال نفوذ به قلب نظام مالی 
جهــان و تثبیت جایگاه خود اســت. در این بــازار، ابزارهای متعددی 
برای انتقال پول، معامله و ســرمایه‌گذاری ارائه می‌شــود. گرچه منابع 
مختلــف، آمارهای متفاوتــی از تعداد کاربران بازار کریپتوکارنســی و 
مالکان دارایی‌هــای دیجیتال ارائه می‌کنند، اما بر یک نکته اتفاق نظر 

دارند: این روند همچنان صعودی است.
در این گزارش، نگاهی به تازه‌ترین آمارها داشته‌ایم.

شکل‌گیری بازار
ایده پرداخت امن دیجیتال به ســال 1983 بازمی‌گردد. پیش از سال 
1990، نخســتین ارز دیجیتال متولد شــد اما شکل‌گیری واقعی بازار 
کریپتوکارنســی از زمان معرفی بیت‌کوین در ســال 2009 آغاز شد. 
امروزه حضور کریپتوها را در همه جا مشــاهده می‌کنیم، به طوری که 
میلیون‌ها نفر در سراســر جهان اقدام به نگهــداری یا خرید و فروش 
کریپتو می‌کنند. حتی صندوق‌های سرمایه‌گذاری و بازنشستگی نیز به 
معامله یا نگهداری آنها اقدام کرده‌اند. در بازارهای نوظهور، کریپتوها به 
ابزارهای حیاتی برای انتقال پول یا تراکنش‌های روزانه تبدیل شده‌اند.

تعداد کاربران
منابع مختلف، آمارهای متفاوتی از تعداد کاربران کریپتوکارنســی در 
Blockchain. و Statista ،جهان ارائه می‌کننــد. به عنوان مثــال

com تعداد کاربران جهانی کریپتوکارنسی را بیش از یک میلیارد نفر 
تخمین می‌زننــد در حالی که Crypto.com این رقم را حدود 560 
میلیون نفر می‌داند. این آمار که حدود 7 درصد جمعیت کنونی جهان 
اســت، بیش از تعداد کاربران جهانی Paypal )بــا 429 میلیون( یا 
دارندگان کارت‌های اعتباری امریکن اکسپرس )با 140 میلیون( است.
آمارها حکایت از آن دارند که 106 میلیون نفر دســت‌کم ســهمی از 
بیت‌کوین )واحدهای کوچکتر بیت‌کوین را ساتوشــی می‌نامند( را در 
اختیار دارند. عرضه این رمزارز به 21 میلیون بیت‌کوین محدود اســت 
که از این رقم تاکنون 19.91 میلیون بیت‌کوین عرضه شــده اســت. 
تا پایان ســال 2024 بیش از 420 میلیون نفــر دارای کیف‌پول‌های 

شخصی بودند.

تعداد کریپتوها
تاکنون ده‌ها هزار کریپتوکارنســی وارد چرخه معاملات بازار شده‌اند با 
این حال، تنها تعداد معــدودی مورد توجه قرار دارند. در زمینه تعداد 
کریپتوها نیز برآوردها مختلف اســت اما تازه‌ترین بررســی‌ها نشــان 
می‌دهند که حدود 11 هزار کریپتو در بازارهای جهانی فعال هستند. از 
نظر آماری، 20 رمزارز برتر حدود 90 درصد بازار کریپتوکارنسی را در 
اختیار دارند. در این میان، بیت‌کوین و اتریوم به ترتیب با 57.6 درصد 
و 14.2 درصد )در مجموع حدود 72 درصد( بیشــترین ســهم ارزش 
بازار کریپتوهــا را به خود اختصاص داده‌اند. بر پایه آمارهای ســایت 
کوین‌مارکت‌کپ، تاکنون بیش از 20 میلیون کریپتو خلق شده است.

در ســال 2024، از نظــر آمــاری 61 درصد دارنــدگان کریپتوها در 
جهان، مردان و 39 درصد زنان بوده‌اند. همچنین 34 درصد دارندگان 
کریپتو بین 25 تا 34 سال ســن داشته‌اند. نکته جالب توجه اینکه تا 
پایان ســال گذشته، افراد بزرگسال )50 سال یا بیشتر( نسبت به بازار 

کریپتوکارنسی اعتماد بسیار کمی داشته یا کاملا بی‌اعتماد بوده‌اند.

Z نسل
سایت نشریه »فورچون« درگزارشی اعلام کرد که سرمایه‌گذاران نسل 
Z به شدت به کریپتوها علاقه دارند به طوری که میزان سرمایه‌گذاری 
آنهــا در ارزهای دیجیتال تقریبا چهار برابر بیشــتر از پولی اســت که 

به حســاب‌های بازنشستگی اختصاص می‌دهند. کارشناسان امور مالی 
شــخصی می‌گویند، شبکه‌های اجتماعی ســرمایه‌گذاری را به کانون 
توجهات این نسل تبدیل کرده‌اند اما باید توجه داشت که این حوزه با 

ریسک‌هایی همراه است.
از میم‌کوین‌هــا تــا اتریــوم، کریپتوکارنســی‌ها به عنصــر اصلی در 
ســرمایه‌گذاری و فرهنگ عامه تبدیل شــده‌اند. اما این احتمال وجود 
دارد که شیفتگی نسل Z به ارزهای دیجیتال تحت تاثیر تبلیغات قرار 
گرفته باشد. آمارها نشــان می‌دهند، حدود 42 درصد سرمایه‌گذاران 
نسل Z مالک کریپتوکارنسی هستند. این رقم تقریبا چهار برابر کسانی 
است که دارای حساب بازنشستگی هستند. در مقایسه با دیگر نسل‌ها، 
آنها ســرمایه‌گذاری بیشــتری در بازار کریپتو انجــام داده‌اند. بر پایه 
آمارها، 36 درصد ســرمایه‌گذاران نســل‌ هزاره، 24 درصد نســل X و 

8درصد نسل فرزندزایی دارای کریپتوکارنسی هستند.
علاقه نســل Z بــه کریپتوها اتفاقی نیســت. آنها وقتــی می‌بینند که 
اینفلوئنسرهای مالی و هنرپیشه‌های محبوبشان لاف درآمدزایی تنها با 
فشردن یک دگمه را می‌زنند، تحریک می‌شوند تا دست به اقدام مشابهی 
بزنند. کاســاندرا راپ، مشاور ارشد در شــرکت مدیریت سرمایه‌گذاری 
ونگارد در این‌باره به فورچون گفت: دوســت داریم داستان‌های خوبی 
از سرمایه‌گذاری‌های موفق بشنویم. مثلا کسی بگوید، با سرمایه‌گذاری 
اندک به ســود زیادی دســت پیدا کــردم. اما متاســفانه کمتر چنین 
چیزی می‌شــنویم. بسیاری از ســلبریتی‌ها متهم به اجرای برنامه‌های 
تقلبی و اغفال دنبال‌کنندگانشان هستند. آنها با تبلیغات موجب جذب 
سرمایه‌گذاران می‌شوند و قیمت‌ها را افزایش می‌دهند اما بلافاصله اقدام 
به فروش می‌کنند و ســود زیادی به جیب می‌زنند. به همین دلیل، در 
سال 2023 کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا علیه تعدادی از این 

سلبریتی‌ها اقدام به طرح شکایت کرد.

پراکندگی جغرافیایی
در زمینه میزان استفاده از کریپتوها و حجم تراکنش، منطقه آمریکای 
شــمالی با رهبری ایالات متحده آمریکا پیشــتاز اســت. از نظر حجم 
معاملات، منطقه آمریکای شــمالی بزرگترین اقتصاد کریپتویی جهان 
را تشــکیل می‌دهد. از جــولای 2023 تا ژوئــن 2024 بیش از 1.3 
تریلیون دلار وارد بازارهای کریپتوکارنســی این منطقه شد. بر اساس 
آخرین آمارهای ســال 2025، تعداد 65.7 میلیــون آمریکایی مالک 
کریپتوکارنســی بوده‌اند. به طور کلی در سال 2024 حدود 17 درصد 

بزرگســالان آمریکایی در بازار کریپتوکارنسی سرمایه‌گذاری و خرید و 
فروش کرده یا از رمزارزها استفاده کرده‌اند.

بازار کریپتوکارنســی اروپا )به ویژه اروپای شرقی( بسیار پررونق است. 
بر اساس آمارهای سال 2024، اروپا دومین بازار بزرگ کریپتوکارنسی 
جهان است و بیش از 17.5 درصد از کل تراکنش‌های جهانی کریپتوها 
بــه این قاره اختصاص دارد. اروپا با 31 میلیون کاربر کریپتوکارنســی 
پس از آسیا )263 میلیون کاربر(، آمریکای شمالی )57 میلیون کاربر( 

و آفریقا )38 میلیون کاربر( قرار دارد.
بیشــترین تعداد کاربران کریپتوکارنسی به قاره آسیا تعلق دارد. با این 
حال، نرخ رشــد این منطقه در مقایسه با ســایر مناطق کاهش یافته 
که علت آن، مقررات ســخت و ممنوعیت استفاده از کریپتوها به ویژه 
در چین بوده اســت. بر پایه داده‌های ســال 2024، بیشــترین تعداد 
دارندگان کریپتوکارنسی در آسیا حضور دارند. آسیا همچنین بیشترین 
تعداد توســعه‌دهندگان کریپتوکارنسی را به خود اختصاص داده است. 
32 درصد از کل دارایی‌های دیجیتال در این قاره خلق شده‌اند. در سال 
2023 کشور هند بیشترین تعداد کاربران کریپتوکارنسی در جهان را 
داشت. در همان سال چین، آمریکا، ویتنام و پاکستان رتبه‌های بعدی 
را در اختیار داشتند.تا سال 2021 چین پیشتاز استخراج بیت‌کوین در 

جهان بود اما پس از آن، استخراج بیت‌کوین را غیرقانونی اعلام کرد.
آمریکای لاتین بالاترین نرخ رشد اســتفاده از کریپتوکارنسی را دارد. 
در سال 2024 آمریکای لاتین پنجمین منطقه بزرگ از نظر معاملات 
کریپتوکارنسی بود و 9 درصد ارزش معاملات را به خود اختصاص داد. 
از سال 2023 تا 2024 تعداد کاربران کریپتو در این منطقه 117درصد 
رشد کرد. انتظار می‌رود ارزش بازار کریپتوکارنسی آمریکای جنوبی در 
ســال 2025 به 3.7 میلیارد دلار برسد. همچنین پیش‌بینی می‌شود 
که در ســال جاری نزدیک به 14 درصد از ســاکنان این منطقه کاربر 

بازار کریپتوکارنسی باشند.
از نظــر ارزش تراکنش و مالکیت کریپتوها، آفریقا در رتبه پایینی قرار 
دارد با این حال، این قاره حجم بســیار بالایی از تراکنش‌های کوچک 
را به خود اختصاص داده است. بر اساس آمارهای سال 2023، نیجریه 
بزرگترین بازار آفریقایی و هشتمین کشور جهان از نظر تعداد کاربران 
کریپتو بوده اســت. نزدیک به 6 درصد از مردم نیجریه مالک ارزهای 
دیجیتال هســتند. در سال 2023  کشــورهای جنوب صحرای آفریقا 
با 80 درصد، بیشــترین ســهم را از پرداخت‌های خرد جهان )کمتر از 

1000 دلار( داشتند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
ترازوی‌کریپتوها میزان شد

  در اتفاقی نادر، هفته‌ گذشته بازار کریپتوکارنسی‌ 
شــاهد برابری تعداد کریپتوهای منفی و مثبت بود به طوری که از میان 
100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 47 کریپتو با افزایش و 47 
کریپتو با کاهش روبه‌رو شــد. در هفته منتهی به پنجشنبه 28 آگوست 
)6 شــهریور 1404(، رمزارزهای مثبت افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا 
بیــش از 59 درصد و رمزارزهای منفی هم کاهش قیمت بین 0.1 درصد 
تــا بیش از 14 درصد را تجربه کردند. در همین حال، 6 رمزارز نیز بدون 

تغییر قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Cronos بود. این کریپتوکارنسی که 
به رتبه 22 بازار جهش پیدا کرده است، 59.3 درصد رشد قیمت را ثبت 
کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.22 دلاری بیش از 7.66 میلیارد دلار است 
و تنها در روز چهارشــنبه گذشته بیش از 40 درصد رشد قیمت را ثبت 
کرده بود. این رمزارز در یک ماه گذشته بیش از 55 درصد و در یک سال 

نیز 167 درصد رشد قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان رشد قیمت را 
تجربه کردند، هرچند پادشاه کریپتوها روندی نزولی داشت. بیت‌کوین با 
رســیدن به رقم 111 هزار و 317 دلار، در مجموع با افت 1.9 درصدی 
قیمت مواجه شد. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه نیز افت 6.4 
درصدی داشت اما در بازه یک‌ساله بیش از 76 درصد رشد قیمت را تجربه 
کرده است. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها با 150 میلیارد دلار 
کاهش نســبت به هفته قبل، به 2 هزار و 210 میلیارد دلار رسیده است. 
اتریوم وضعیت بهتری داشت و با بیش از 9 درصد افزایش به قیمت 4603 
دلار رسید. در همین حال ریپل، بایننس، سولانا، دوج‌کوین و کاردانو نیز 

هفته مثبتی را سپری کردند اما ترون و چین‌لینک منفی بودند.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز OKB دومین برنده بزرگ بود 
که 31 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش 
بازار 3.6 میلیارد دلاری، بیش از 173 دلار است. همچنین قیمت رمزارز 

HYPE بیش از 17.8 درصد افزایش یافت و رتبه سوم رشد هفتگی 
را بــه خود اختصاص داد. رمــزارز Aave نیز با بیش از 14 درصد 
افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. این رمزارز در بازه‌ ماهانه 

نیز شاهد رشد 8.2 درصدی قیمت بوده است.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز HEX با بیــش از 14 درصد افت، در 
صدر منفی‌های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بــا رتبه 88 بازار، بیش از 888 میلیــون دلار و قیمت آن 0.009 
دلار اســت. پس از آن، رمزارز Saros به میزان 13.3 درصد افت 
قیمت را تجربه کــرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 92 به بیش از 
867 میلیون دلار رسیده و در یک ماه گذشته نیز بیش از 8 درصد 
افت قیمت داشــته اســت. نکته جالب اینکه این رمزارز نسبت به 

سال گذشته شاهد رشد 22 هزار درصدی قیمت بوده است. رمزارز 
Mantle نیز بــا رتبه 32 بازار، در یک هفته 11.7 درصد کاهش 

قیمت را ثبت کرد. قیمت این رمزارز بیش از 1.1 دلار است.
در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3870 میلیارد دلار است 
که نسبت به هفته گذشته 80 میلیارد دلار کاهش نشان می‌دهد. 
تاکنون بیش از 20 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت و 
 در سراســر جهان 841 صرافی به کار خریــد و فروش رمزارزها 

مشغول هستند.
در جــدول زیر، عملکــرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

سهم کشورها در مالکیت کریپتوکارنسی
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مدیرعامل بورس انرژی در گفت‌وگو با اطلاعات بورس تشریح کرد:

معرفی شاخص‌ برای بورس انرژی

 بــورس انرژی جوان نیســت و ســنش بالاتر 
رفتــه اما بافــت و ویژگی‌های کارکردی آن از ســایر 
بورس‌ها جا مانده اســت. حتما یک بخشــی از 
این جا مانــدن به سیاســت‌های داخلی آن در 
ادوار گذشــته برمی‌گردد ولی ما نمی‌توانیم درباره 
بورس انرژی، نقش ارگان‌هــای بزرگ دولتی که 
در این بازارها فعال هســند را نادیده بگیریم. اگر 
بخواهیم عملکرد این بورس را با ســایر بورس‌ها 
مقایسه کنیم، باید این نکته را مد نظر قرار دهیم 
که در حوزه اوراق بهادار شما نمی‌توانید هیچ جایی 
را غیر از بورس و فرابورس پیدا کنید که بتوان در آن 

معاملات سهام شرکت‌ها را انجام داد.

* به‌عنوان مدیرعامل بورس انرژی، وضعیت فعلی ناترازی‌ها را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

وضعیتی که با آن مواجه هستیم، نبود دسترسی به حامل‌های انرژی است. 
ایــن موضوع در بخش برق، خود را به شــکل قطعی‌های ســاعتی در روز 
نشان می‌دهد که دامن‌گیر اقشار مختلف مانند خانوار، بنگاه‌ها، همه فعالان 
اقتصادی و در واقع همه مردم کشور است. در حوزه گاز هم این مورد وجود 
دارد و با قطعی و افت فشــار بــروز می‌کند؛ ضمن اینکه در مورد گازوئیل، 
بنزین، بنزین سوپر و سایر حامل‌های انرژی نیز مشکل دسترسی وجود دارد 
و تا زمانی که ما رفتار ســنتی خودمان را ادامه دهیم، این ناترازی‌ها نیز نه 
تنها ادامه پیدا می‌کند، بلکه افزوده نیز می‌شود. به این معنا که اگر به دنبال 
حل چنین مشکلاتی هستیم نباید راه حل آن را در پارادایم و دیدگاه سنتی 

جستجو کنیم بلکه باید دیدگاه جدیدی اتخاذ کنیم.

* راه‌حل برطرف کردن مشکل ناترازی چیست؟
بافت اقتصادی که در این زمینه شکل گرفته، حول قیمت‌گذاری دستوری 
است، بنابراین به‌ طور دفعی و بدون در نظر گرفتن بافت اقتصادی- اجتماعی 
موجود نمی‌توانیم قیمت‌گذاری دستوری را حذف کنیم. تاکید می‌کنم که 
این تغییر در وهله نخست باید به‌ طور تدریجی انجام شود؛ همچنین، باید 
توجه داشت که آزادسازی و خروج دولت از قیمت‌گذاری دستوری نباید به 
فضای انحصار، رانت و عدم دسترسی دامن بزند و تنها راهی که می‌توان از 
این بن بســت خارج شد از مسیر »بازار تنظیم‌گری شده« امکانپذیر است. 
به این معنی که اولا رفع ناترازی و خروج دولت از قیمت‌گذاری دســتوری، 
با اتکا به ســازوکار بازار ممکن می‌شود و ثانیا نهاد تنظیم گر بر عدم ایجاد 

انحصار جدید و تاثیر منفی بر خیر عمومی نظارت می‌کند.

* نقش بورس انرژی در این میان چیست؟
موضوع ناترازی و به طور مشخص در حوزه برق، گاز و آب، هم مورد توجه 
سیاســت‌گذاران و هم مورد توجه متولیان اقتصادی کشور است. بر همین 
اســاس ما نیز این موضوع را در دســتور کار خود و در اساســنامه داریم و 
باید بتوانیم در حل این موضوع نقشــی تاثیرگــذار ایفا کنیم. ضمن اینکه 
معتقدیم با وجود منابع گســترده ســرزمینی و وجود ناترازی، این مشکل 
می‌تواند با نقش آفرینی بورس انرژی و با فراهم ساختن دسترسی راحت‌تر 

و اقتصادی‌تر به این منابع انجام ‌شود.

* بسیاری از افراد وظیفه بورس انرژی را حمایت از مصرف‌کننده 
می‌دانند، نظر شما در این خصوص چیست؟

خیر؛ بــورس انرژی متولی اقدامات حمایتی نیســت. وظایف وزارت نیرو، 
وزارت نفت و ســایر ارگان‌ها هم بر اســاس قانون مشخص است و آنها نیز 
باید در بازار نقــش آفرینی کنند. بورس انرژی بخشــی از بدنه تنظیم‌گر 
بازار اســت و درواقع خود را مســئول منصفانه بودن و کارایی و شفافیت و 
دسترســی‌پذیری بازار می‌داند و نه متولی تغییرات قیمتی در آن. بسیاری 
مواقع در مورد قیمت‌ها در بورس انرژی پرسش می‌کنند که تنها پاسخ ما، 
ملاحظه تابلوی معاملات و عرضه و تقاضاست و اظهار نظری در این زمینه 
از طرف بورس انرژی نمی‏شــود. بورس انرژی متولی قیمت در هیچ‌کدام از 

این حوزه‌ها نیست.

* در خصوص عرضه بنزین سوپر وارداتی به بورس انرژی چه 
اقداماتی انجام داده اید؟

شــیوه‌نامه بنزین ســوپر وارداتی، سال گذشــته طراحی و تنظیم شده و 
مذاکرات مربوط به آن با شــرکت ملی پالایش و پخش انجام و به توافقات 
اولیه رســیده‌ایم. طبق این توافقات عرضه این بنزین توسط واردکنندگان 
این محصول خواهد بود و خریداران آن نیز توزیع‌کنندگان بنزین و در وهله 
بعدی جایگاه‌داران خواهد بود. بنابراین انتظار داریم در زمینه بنزین سوپر، 
قیمت، تابعی از عرضه و تقاضا در ســطح کشــور باشد. ضمن اینکه انتظار 
نداریم که بنزین سوپر قیمت‌های بســیار بالایی را تجربه کند چراکه این 
موضوع به رفتار مصرف‌کننده مربوط اســت و با توجه به بررسی‌های که از 
رفتار مصرف کننده انجام شده است چنین توقعی نمی‌رود که این محصول 
بتواند سهم بالایی از بازار بنزین کشور را از آن خود کند؛ به هرحال بنزین 

معمولی کالای جایگزین بنزین سوپر است و قیمت رقابتی دارد.
خرید و فروش این محصول در بورس انرژی بخشــی از توســعه بازارهای 
بورس انرژی و عمق بخشی به آن است که در حال پیش بردن آن هستیم. 
گام اول عرضه گازوئیل بود که با پیگیری‌ این مجموعه مجددا از سر گرفته 
شــد و همانطور که شاهد بودیم از دو هفته گذشته خرید و فروش آن آغاز 
شــده که البته نیاز به همکاری بیشتر سمت عرضه برای عمق گرفتن بازار 
داریم و هدف آن نیز دسترســی همگانی به این محصول اســت. در حال 
حاضر بسیاری از صنایع مشکلات جدی در دسترسی قانونمند و شفاف به 
این حامل انرژی دارند که این مســاله در بورس انرژی قابل حل است. قدم 
دومی که در حال پیگیری هستیم عرضه بنزین سوپر در بورس انرژی است 

که با این اتقاق به سمت عرضه سایر حامل‌های انرژی نیز خواهیم رفت.

* برخی از عملکرد چندسال اخیر بورس انرژی انتقاد می‌کنند؛ 
دیدگاه شما در این مورد چیست؟

در پاسخ به این موضوع باید بگویم که اولا این بازار طوری که گفته می‌شود 
جوان نیست و سنش بالاتر رفته اما بافت و ویژگی‌های کارکردی آن از سایر 
بورس‌ها جا مانده است. حتما یک بخشی از این جا ماندن به سیاست‌های 
داخلی آن در ادوار گذشته برمی‌گردد ولی ما نمی‌توانیم درباره بورس انرژی، 
نقش ارگان‌های بــزرگ دولتی که در این بازارها فعال هســتند را نادیده 
بگیریم. اگر بخواهیم عملکرد این بورس را با ســایر بورس‌ها مقایسه کنیم، 
باید این نکته را مد نظر قرار دهیم که در حوزه اوراق بهادار شما نمی‌توانید 
هیچ جایی را غیر از بورس و فرابورس پیدا کنید که بتوان در آن معاملات 
سهام شرکت‌ها را انجام داد و در همین راستا اگر قصد خرید و فروش سهام 
را داشــته باشید باید کد سجام تهیه کنید و بعد از آن معاملات خود را بر 

روی تابلوی بورس تهران یا فرابورس ایران انجام دهید.
در مقابل این بازارها بورس انرژی وجود دارد که محصولاتی مانند نفت که 
در آن معامله می‌شوند از 120 سال گذشته در بازاری خارج از آن در حال 
معامله هســتند و این را باید در نظر گرفت که محصول آنها متفاوت است. 
یعنی در زمان شکل گیری اولیه معاملات این محصولات تا ده دوازده سال 
قبل خبری از بورس انرژی و معاملات بر روی تابلو نبوده و بازار سرمایه به 

شکل امروزی خود نیز در ایران وجود نداشته است. 
این واقعیت، شرایطی را ایجاد کرده است که بازارهای موازی به طور قویتر 
در زمینه بازارهای بورس انرژی وجود دارند. ضمن اینکه باید عملکرد بورس 
انرژی در سال‌های گذشــته منصفانه مورد بررسی قرار بگیرد و باید توجه 
شود که بافت اقتصادی کشور ما تا به امروز به طور سرسختانه با این بورس 
رقابت کرده و به نوعی در این حوزه طرفدار انحصار بوده است؛ بنابراین یکی 
از دلایل اینکه بورس انرژی کمتر توانسته از این بازارها سهم بگیرد، وجود 
متولیان ســنتی این بازارها بوده است، به این معنا که وزارت نفت، شرکت 
ملی نفت، شــرکت ملی پالایش و پخش، شرکت ملی گاز، شرکت توانیر، 
مدیریت شــبکه و بقیه بازیگران که در این بازارها ایفای نقش کرده‌اند، در 
طول چندیــن دهه که موضوعی به نام بورس انرژی وجود نداشــته فعال 

بوده‌اند و خب این ساختار‌ها خودشان را متولی بازار می‌دانند. با این حال با 
وجود همه اتفاقاتی که در گذشــته بورس انرژی افتاده است سعی داریم تا 

سهم بیشتری از این بازار داشته باشیم.

* راهکار شما برای خروج از محدودیت‌های این بازار چیست؟
در این خصوص اســتراتژی جدیدی را در پیش گرفته‌ایم تا بتوانیم از پس 
این محدودیت‌ها و موانع بربیاییم. یکی از موارد این است که بورس انرژی 
باید به‌عنوان پرچمدار بازار آزاد، شــفاف، منصفانه و قابل دسترســی برای 
کشــف قیمت‌های انرژی در سطح کشور شــناخته شود تا همه دریابند با 
استفاده از چنین بازاری می‌توان هزاران همت به رشد سود خالص شرکت‌ها 

و در نهایت رونق اقتصادی و افزایش سرمایه‌گذاری کمک کرد.

* برای نیمه دوم سال چه برنامه‌هایی دارید؟
یکی از استراتژی‌های اصلی ما در این زمینه، توسعه شاخص است. شاخص 
چندین کارکرد دارد: نخســت، یک نشــانه از وضعیت حرکت نماگرهای 
اقتصادی در بورس انرژی است و رفتار عرضه و تقاضا را نمایندگی می‌کند و 
نشان می‌دهد که رفتارها بر روی تابلو به چه شکل است. دوم، یک سیگنال 

به فعال اقتصادی و سیاست‌گذار در این حوزه‌هاست. 

* چرا می‌خواهید شاخص‌های بورس انرژی را ایجاد کنید؟
چند کارکرد را از توسعه شــاخص انتظار داریم. نخست، ایجاد یک فضای 
گفت و گو محور بین ذی‌نفعان حوزه انرژی کشــور است، یعنی ذی‌نفعان 
حوزه انرژی بتوانند یک شاخص یا عددی داشته باشند که درباره آن تبادل 
نظر کنند. این موضوع ســبب می شود تا شاخص ایجاد شده در ادامه این 
روند مرجعیت پیدا کند و محل بحث فعالان بازار و مردم شود. ضمن اینکه 
برای حوزه‌ها و بازارهای مختلف بورس انرژی شاخص‌های جداگانه در نظر 
داریم به طور مثال شــاخصی برای بازار هیدروکربوری، شاخصی برای بازار 
برق و در ادامه و با رونق گرفتن بیشتر بازار آب، یک شاخصی را در بازار آب 
خواهیم داشت. امیدواریم خیلی زود این اتفاق رخ دهد، البته مستلزم این 
است که بعد از توسعه شاخص‌ها، به تأیید شورای عالی بورس هم برسند و 

فرآیند لازم را در سازمان بورس طی کنند.

* از برنامه‌های دیگربورس انرژی بگویید.
یکــی دیگر از موضوعاتی که در حال پیگیری هســتیم، عمق‌بخشــی به 

بازارهای بورس انرژی اســت. در حال حاضر 
محصولات متنوعــی در این بازار وجود دارد 
که پذیرش شــده‌اند، اما بــر روی تابلوهای 
بورس انرژی تنهــا یک بار و یا تعداد دفعات 
محدودی معامله شــدند و بعــد از آن، دیگر 
خرید و فروش نشدند؛ در این خصوص پیگیر 
آسیب شناسی این اتفاق بود‌ه‌ایم و علت آن 
را جویا شــده‌ایم و منافع دو جانبه را در این 
معاملات کنــکاش کرده‌ایم، نتیجه این بوده 
که بسیاری از این اتفاقات نتیجه بی‌اطلاعی 
افراد از منافع معامله در بورس انرژی اســت؛ 
به طور مثال بازیگران حوزه تولید در کشــور 
باید بدانند که بســیاری از پتروشیمی‌ها، اگر 
خوراکشان را با استفاده از گواهی صرفه‌جویی 
گاز تهیه و از طریق بورس انرژی خرید کنند 
بالغ بر چندصد میلیارد روی سود خالصشان 

اثر مثبت دارد.

* بازار شما ناشناخته است و کارشناسان متخصص کمی دارد...
این موضوع تکه‌ای از یک پازل بزرگ است؛ کارشناسی که شما از آن صحبت 
می‌کنید، همان کارشناســی است که وقتی قرار است برای سرمایه‌گذاری 
شرکت‌ها تصمیم‌گیری بشود، و طرح مالی و تجاری نوشته می‌شود قیمت 
روی تابلوی بورس انرژی را نادیده می‌گیرد. پروژه ای که در طرح آن اثری 
از نرخ تابلوهای بورس انرژی نیست بعد از بهره برداری هم قرار نیست برای 
خرید و فروش مواد اولیه و محصولات سراغ این تابلوها بیاید و همین مورد 
عاملی می‌شود تا سود خالص این شرکت‌ها کاهش پیدا کند. این ناآشنایی 
سبب می‌شود که نتوانیم در فرآیندهای استاندارد صنایع، معامله در بورس 
انرژی را مشاهده کنیم. عمده علت این موضوع در عدم اطلاع است؛ بورس 
انرژی باید بیشتر معرفی بشود تا بتواند جایگاه خود را به‌عنوان بازار انرژی 

کشور توسعه دهد.
باید گفت یکی از قابلیت‌های بســیاری خوبی که در بورس انرژی وجود 
دارد، امکان تســویه ارزی و ریالی با نرخ دلار ETS در معاملات است که 
بسیاری از این موضوع ناآگاه هســتند و گمان می‌کنند که تنها می‌توان 

از طریق ریال معاملات را تســویه کــرد درحالی‌که چنین محدودیتی در 
این بورس وجود ندارد، همین مورد دســت بورس انرژی را برای معاملات 
بین‌المللی خود باز می‌گذارد. نکته دیگر اینکه شاید ذی‌نفعان تا به امروز 
خودشــان را در طراحی این بازار صاحب رأی ندانســتند و این تصور در 
ذهنشــان هســت که این بازار، طوری طراحی شده که می‌خواهد دیکته 
کند، اما ما به دنبال این هســتیم که بازار را بر اســاس مسیری که وجود 
دارد و اقتصاد هر صنعت آن را ایجاد کرده طراحی کنیم و این موضوع با 

مشارکت ذینفعان قابل انجام است.

* از معاملات در رینگ بین‌الملل بگویید.
بخش عمده معاملات یعنی بالای 60 درصد از ارزش معاملات این بازار در 
رینگ بین‌الملل وجود دارد که باید توســعه یابد. این بدین معنی است که 
ماهیت بورس انرژی، بستر مساعدتری را برای ارتباطات با بازارهای منطقه 
بــه وجود می‌آورد؛ به طوریکه بســیاری از معاملات این بخش با مبادی و 
مقاصد واردات و صادرات انجام می شــود که دامنه‌ای گســترده از عراق، 
ترکمنستان و اروپای شرقی تا افغانستان و پاکستان و حاشیه خلیج‌فارس را 
شامل می‌شود. باید گفت وضعیت و فرآیند معاملات رینگ بین‌الملل به این 
شکل است که با واسطه و به شکل غیرمستقیم انجام می‌شود، به این معنا 
که خریدار حامل‌های انرژی در کشور دوم با استفاده از یک واسطه در این 
بورس دســتور خرید می‌گذارد و بعد از آن نیز با توسل به واسطه محصول 

را دریافت می‌کند. 
یکی از دیگر مزایایی که بورس انرژی برای تجار می‌تواند داشــته باشد این 
است که معاملات به‌ طور مســتقیم از تابلوهای بورس انرژی انجام شود و 
در واقع نیاز به واسطه‌ها در این زمینه رفع شود موضوعی که باعث کاهش 
هزینه مبادلات خواهد شــد. در ادامه این روند می‌توان با پذیرش دوجانبه 
انــرژی در بــورس انرژی ایران و بورس‌های منطقه ایــن فرآیند را به طور 
مســتقیم دنبال کــرد و در واقع، همین بازرگان و تاجــری که اینجا دارد 
فروشــش را انجام می‌دهد، خیلی راحت‌تر، مشتری بین‌المللی‌اش بر روی 
تابلــوی بورس انرژی خریداری می‌کند. البته کــه در حال حاضر پذیرش 
دوجانبه در هیچ یک از بازارهای کشــور وجــود ندارد. در بحث اوراق، این 
موضوع پیچیدگی‌های تسویه زیادی دارد، به همین خاطر هم اتفاق نیفتاده. 
بیشــتر از ۱۰ سال قبل، ما در فرابورس به سمت موضوع پذیرش دوجانبه 
با بازارهای منطقه رفتیم که بنابر پیچیدگی‏های حوزه تسویه محقق نشد 
اما در بورس انرژی به دلیل قابلیت تســویه 
ارزی و خارج از پایاپای، انعطاف بیشتری در 
این زمینه داریم و احتمال بیشتری می‌دهیم 
که بتوانیم این موضوع را به نتیجه برســانیم. 
صحبت‌هــای اولیه این اتفاق انجام شــده و 
مــا با تعدادی از بورس‌هــای منطقه هم این 
موضــوع را طرح کردیم و اکنون در ســطح 
کلیات اســت و طبیعتا رغبت و جهت‌گیری 
مثبت به‌صورت اولیه وجود دارد ولی موقعی 
که به اجرا می‌رسد، باید ببینیم که دو طرف 
می‌توانند از پس پیچیدگی‌های اجرا بربیایند. 
همه این موارد هم یک پیش‌شرط دارد و آن 
پیش‌شرط، زیرساخت فناوری است. یعنی ما 
وقتی که داریم از عمق بازار صحبت می‌کنیم، 
پیش شرط آن سامانه معاملاتی مطمئن برای 

انجام معاملات است.

* معاملات برخط بورس انرژی فعال می‌شود؟
بحث آنلاین معاملات بورس انرژی یکی از جاماندگی‌های بورس انرژی است 
و امیدواریم این معاملات در سال جاری به نتیجه و بهره‌برداری رسیده و در 
دسترس کارگزاران قرار بگیرد. فناوری‌های جدید مانند بلاکچین، انعطاف 
بسیار زیادی را برای بحث‌های مرتبط با تسویه و دسترسی‌پذیری بیشتری 
به بازارمان می‌دهند، به‌ویژه دسترســی بین‌المللی می‌توانند فراهم کنند. 
در این زمینه، چند تفاهم‌نامه منعقد کردیم و با شرکت‌های نرم‌افزاری که 
خدمات این حوزه‌ها را ارائه می‌دهند وارد ارتباط شــده‌ایم؛ البته باید این 
موضوع را نیز لحاظ کرد که مســائل رگولاتوری این موضع نیز بسیار حائز 

اهمیت است.

* از عرضه فیزیکی گازوئیل چه خبر؟
خرید گازوئیل یا نفت گاز به‌صورت شــفاف و قانونی برای صنایع، مصارف 
اقتصادی و... محدود بوده که این هم در نتیجه قیمت‌گذاری دستوری بوده 
اســت، اما اکنون بورس انرژی، این امکان را به وجود آورده که هر شخصی 
کــه اراده خرید دارد، روی تابلــو آن را تهیه کند و معاملاتش را به راحتی 

انجام بدهد و هیچ مشــکل قانونی و تبعــات حقوقی از جنس اینکه از چه 
محلی خریداری شده، شمولیت تعزیرات، عناوین قاچاق و غیره هم نخواهد 
داشت. این یک امکان و دسترسی قانونی به بازار منصفانه و شفاف را فراهم 
می‌کند که امیدوارم با حمایت بیش از پیش شــرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده‌های نفتی رونق بگیرد و یکی از مسائل اصلی صنایع کشور در این 

زمینه حل شود.

* هدف از ایجاد بازار آب‌های نامتعارف چیست؟
بازار آب‌های نامتعارف نیز در حال راه‌اندازی است که پیچیدگی‌های خاص 
خود را دارد؛ یک مورد آن محلی بودن این بازار اســت، به این معنا که در 
این خصوص مانند شــبکه برق یا شــبکه گاز با یک شــبکه ملی رو به رو 
نیســتیم، بلکه در این زمینه، ما با یک شبکه‌ کاملا محلی روبه‌رو هستیم و 
باید هر کدام از مثلا مناطق تهران مانند شمیران، کهریزک، منطقه 6 و ... 
بازار مستقلی را متصور شویم. ویژگی بعدی موضوع عادت مصرف است، به 
این معنا که مصرف‌کننده و رفتار مصرف‌کننده به قیمت دســتوری و صد 
درصد حمایتی عادت دارد. این مورد عاملی شده تا سیاست‌های حوزه آب، 
از مصرف بیشتر حمایت کاملی داشــته باشد. از طرفی دیگر در تبلیغات، 
در کار ترویجی‌مــان می‌گوییم که باید مصرف آب را کاهش داد که این دو 
مورد با هم متناقض است. حداقل بخشی از این تصمیم می‌تواند خود را در 
مصرف بنگاه‌ها، صنایع و بخش کشاورزی نشان دهد که بخش قابل‌توجهی 

از مصرف آب هم در همین حوزه است.

* این بازار چه زمانی راه اندازی می‌شود؟
 امیــدوارم بازار آب‌های نامتعارف در چند مــاه آینده راه‌اندازی و با عرضه 
گواهی صرفه‌جویی و گواهی ســپرده پساب از طرف شرکت آب و فاضلاب 
همراه شــود. همچنین، در ادامه، مبادلات آب‌هــای نامتعارف، به معنای 
آب شیرین‌سازی‌شده که توســط صنایع استفاده می‌شود هم روی تابلوی 
فیزیکی بورس انرژی، انجام شود. انتظار داریم این مبادلات به لحاظ قیمتی 

برای سرمایه‌گذاران جذابیت بیشتری داشته باشد. 

* پیشتر به راه‌اندازی بازار کربن اشاره کرده بودید؛ این بازار در 
چه مرحله‌ای قرار دارد؟

انتشــار کربن از نظــر مقرراتی، مجوز مربوطــه را دریافت کرده و در صف 
شــورای عالی بورس است. همچنین زیرســاخت معاملاتی آن مهیاست. 
با انتشــار این گواهی، بخشی از صنایع کشــور، اگر کاهش انتشار بدهند 
سودشان را افزایش خواهند داد. همچنین اگر صنایع هم از بازار صرفه‌جویی 
و هم از بازار فیزیکی و نیز از بازار کرین بورس انرژی برای مبادلات استفاده 
کنند، سود قابل‌توجهی را کسب خواهند کرد. باید بر این نکته تاکید کنم 
که زمینه انتشــار این گواهی در بورس انرژی کاملا آماده است و می‌توانیم 
پذیرای این گواهی باشیم به شرطی که ناشر آن که سازمان محیط‌زیست 
خواهد بود این اراده را داشــته باشــد و بیاید پــای کار تا گواهی را عرضه 
و معاملاتش شــروع شود. البته سازمان محیط‌زیســت نیز احتمالا نیاز به 

مصوبه‌ای از هیأت وزیران در این زمینه خواهد داشت.

* انرژی‌های تجدیدپذیر فروخته‌شده توسط شما تا به امروز 
قطعی داشته است؟

خیر، تاکنون به ما چنین موردی گزارش نشــده اســت، یعنی آنچه که از 
تابلوهای بورس انرژی خریداری شده، به طور کامل تحویل خریدار داده شده 
است و درواقع همین عامل منجر به افزایش قیمت و جذابیت بازار برق آزاد 
و برق سبز شده است. به طور قطع می‌توانم بگویم اگر کارخانه‌ای تمام برق 
خود را از این بازار خریداری می‌کرد به هیچ عنوان برق آن قطع نمی‌شد مگر 

در شرایطی که خود این کارخانه‌ها با مشکلات فنی روبه‌رو بشوند. 

* مابه‌التفاوت نرخ برق سبز با برق رایج چقدر است؟
تابلوی برق عادی، معاملاتش حدود ۲۰۰ تومان و تابلوی برق ســبز حدود 
۸۰۰۰ تومان بوده اســت، اما تقاضای بالا بــرای این برق به علت اهمیت 
اســتمرار تولید در برخی صنایع است زیرا توقف تولید در آنها می‌تواند به 
مراتب هزینــه گزاف‌تری را تحمیل کند. یک ادعایی مطرح می‌شــود که 
قیمت برق ســبز هزینه ای اســت که در پوشش ریسک قطعی برق عادی 
پرداخت می‌شود. در پاســخ باید گفت در باره چه کالایی اینگونه نیست؟ 
یعنی وقتی شــما یک قیمتی برای کالا می‌پردازیــد در واقع هزینه عدم 
محرومیت از آن را پرداخته اید. این نوع طرح بحث بیشتر جنبه مجادله و 
سفسطه دارد و منطقی در آن نمی‌توان دید. در منطق صوری گفته می‌شود 
عکس نقیض هر گزاره مســاوی همان گزاره است. قیمت عدم قطعی برق 

یعنی قیمت برق. همه کالاها همین است.

* فرآیند تأیید شرکت‌های عرضه کننده برق چگونه است؟
با توجه به اینکه برق قبلا پذیرفته شده، این تایید و پذیرش نهایتا دو هفته 
زمان می‌برد و در ســمت دیگر که خریدار قرار دارد در صورت داشتن کد 
معاملاتــی مربوطه می‌تواند فورا اقــدام به خرید این برق کند که در موعد 
مقرر به آن تحویل می‌شود. از آن طرف، فروشنده هم پول در حسابش است 

و هیچ نگرانی بابت تسویه ندارند.

* پیش‌تر از سه صندوق پروژه در بورس انرژی گفته بودید؛ این‌ 
صندوق‌ها به کجا رسیدند؟

صندوق‌هایی که درخواســت داده‌اند، هر سه آنها در مرحله اخذ موافقت 
اصولی در ســازمان بورس هســتند. این صندوق‌ها در حوزه تجدیدپذیر 
هستند و پیش‌بینی می‌شود که استقبال قابل توجهی از آنها شود. ضمن 
اینکه امیدواریم به‌زودی موافقت اصولی خود را از سازمان بگیرند. در مورد 
روند طی شــده این پروژه‌ها نیز باید بگویم که درصد پیشــرفت متفاوتی 
دارند، ولی آنچه که به ما مربوط می‌شــود، پذیره‌نویســی صندوق‌هاست 
که بلافاصله بعد از اینکه موافقت اصولی‌شــان از سازمان اخذ شود، انجام 

خواهیم داد. 

* چه فعالیت دیگری در حوزه تأمین مالی دارید؟
چند مورد اوراق سلف داریم که در حال پذیره‌نویسی آنها هستیم؛ همچنین 
در ســال جاری و تاکنون، بالغ بر ۸ هزار میلیارد تومان مصوبات تأمین مالی 
از طریق گواهی سلف اخذ شده و برخی از آنها نیز پذیره‌نویسی شده اند. این 
اتفاق در شرایطی رخ داده است که در سال جاری با توجه به شرایط بورس‌های 
اوراق بهادار فعالیت تأمین مالی در بورس انرژی تاثیر کمتری پذیرفته است، 
همچنین امیدواریم در شش ماه پیش رو، هم در حوزه تجدیدپذیر و هم در 

حوزه اوراق سلف، بتوانیم تأمین مالی بیشتری انجام دهیم.

* در پایان؛ چه اقداماتی برای هفته دولت در نظر دارید؟
در هفته دولت، از گواهی سپرده آب‌های نامتعارف رونمایی خواهیم داشت. 
همچنیــن در نزدیکی هفتــه، عرضه فیزیکی نفــت گاز و پذیرش گواهی 
صرفه‌جویی نفت گاز را نیز داشتیم. همین‌طور هفته گذشته، بحث تعمیم 
گواهی ظرفیت را داشــتیم و مصوبه کمیتــه فقهی آن را دریافت کردیم و 
در واقــع، گواهی ظرفیت که روی تابلوی بــورس انرژی، معاملاتش انجام 
می‌شــد، گسترش پیدا کرده و به سایر حوزه‌ها، یعنی گاز و آب هم توسعه 

پیدا کرده است.

»این روزها هر حاملی را می‌توان در بورسی انرژی خرید ...« به احتمال زیاد تا به امروز این جمله را زیاد شنیده‌اید و تعجب 
بســیاری را نیز برانگیخته اســت که چه اتفاقی افتاده که بورس انرژی ایران که تا همین چند ماه پیش حتی یک گزارش 
مداوم از عملکرد خود ارائه نمی‌داد، بتواند در این روزهای ســخت بازار شرایط خرید و فروش گازوئیل، بنزین سوپر و در 
ادامه انواع آب‌های نامتعارف را ایجاد کند. محمد نظیفی که از اردیبهشــت ماه سال جاری به مدیرعاملی بورس انرژی منصوب شد و تا 
به امروز توانسته است بستر معامله بسیاری از حامل‌های انرژی را فراهم سازد، همچنین معتقد است که بازار حامل‌های انرژی و به ویژه 
نفت نزدیک به یک سده هست که متولیان خود را دارد و زمانی که نفت نیز کشف شد، بورس انرژی وجود نداشت، بنابر این بورس انرژی 

تمام تلاش خود را می‌کند تا با عمق بخشی، طراحی شاخص و... سهم بیشتری از این بازار را نصیب خود کند.

غریب حسینی
ر خبــرنگا
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روزهای  ایــران  ســرمایه  بازار 
نمی کند؛  را ســپری  خوشــی 
بــا وجــود آنکــه بســیاری از 
به ظاهــر  کلان  شــاخص های 
به نفع بورس است، اما این بازار 

همچنان روند نزولی خود را ادامه می دهد. نسبت 

قیمت به درآمد بــازار به ۵.۴ یعنی به پایین ترین 

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.
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دامنه نوســان صورت پذیرفته 

اســت، در این یادداشت تلاش 

داریم تــا با موشــکافی دقیق 

موضوع و مقایســه دامنه نوســان در بورس های 

ایران با ســایر بورس های دنیــا، تفاوت ها و نقاط 

قوت و ضعف آنها را بیان کنیم. در یادداشت قبلی 

با اســتخراج داده های بورس تهران نشان دادیم 

کــه مقررات به کارگرفته شــده در حوزه »دامنه 

نوســان« در بورس هــای ایران، نــه تنها جلوی 

نوســانات بورس را نگرفته، بلکه ســبب تشدید 
نوسانات بازار نیز شده است.
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چگونه ریال جدید اقتصاد 
ایران را نجات می دهد

 صفحه 9 

بازار درکف

در گفت وگو با استاد دانشگاه علامه طباطبائی بررسی شد

هیجان در بازار 
کریپتوکارنسی مدیرعامل رتبه بندی اعتباری برهان به سازمان بورس پیشنهاد کرد:

 صفحه 5 

 بهترین سرمایه گذاری
 برای نیمه دوم 1404 چیست؟

 صفحه 3 

وضعیت خریداران برق از بورس انرژی چگونه شد؟

برق پایدار
آمارهای رســمی بورس انرژی ایران نشان می دهد که معاملات برق در این بازار، به ویژه 

در بخش انرژی های تجدیدپذیر، در ســال جاری با رشــدی محسوس همراه بوده است؛ 

به طوری 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 مگاوات ساعت 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 مگاوات ســاعت رســیده، سهم قابل توجهی را 
نشان می دهد.

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
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15 | شهریور 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 602 |واکاوی

و  سـهام  قیمـت  در  شـدید  نوسـانات  وقـوع  به‌دنبـال 
شـاخص‌قیمت‌ها در بورس‌هـای ایران، در دو یادداشـت قبلی 
ضمـن مرور تجربه شـدیدترین نوسـانات بـورس ایران در 33 
سـال گذشـته و تحلیـل علـل آن و سـپس مـرور تجربیـات 
سـایر کشـورها برای مهار نوسـانات غیرعادی قیمت سـهام و 
تفکیـک دو موضوع مهم »نوسـان قیمـت« و »تغییر قیمت«، 
تلاش کردیـم تـا از ابتـکارات سـایر بورس‌ها در ایـن حوزه پـرده برداری کنیـم. در این یادداشـت، 
بـر مبنـای یافته‌هـای دو یادداشـت قبلـی، ضمـن برشـمردن مزایـا و معایـب شـیوه فعلـی کنتـرل 
نوسـانات بـازار بـا ابـزار »دامنـه نوسـان محـدود و ثابـت«، توضیـح خواهیـم داد کـه چرا بـر حفظ 
دامنـه نوسـان بـه شـیوه فعلـی در بورس‌های ایـران اصرار می‌شـود و ذینفعـان حفظ دامنه نوسـان 
فعلـی چـه اشـخاصی هسـتند و نهایتـا راهـکاری چنـد مرحله‌ای بـرای کنترل »نوسـان غیـر عادی 
قیمت‌هـا«، بـه نحـوی که مسـیر توسـعه ابزارهـای مالـی نیز مسـدود نگـردد را ارائه خواهیـم کرد. 

چرا بر حفظ دامنه نوسان اصرار می‌شود؟
طبیعتـا وقتـی مضـرات یک موضوع یا مقرره، شـفاف می‌شـود امـا هیچ تغییـری در آن رخ نمی‌دهد 
و بـر حرکـت در مسـیر قبلـی و تـداوم اجـرای آن قاعده یـا قانون اصرار می‌شـود، دو حالـت متصور 
اسـت: اول، عـدم وجـود راه حـل جایگزین؛ بنابراین طبیعی اسـت که سیسـتم تا زمانـی که راه حل 
مناسـب یـا جایگزینـی پیـدا کنـد، وضع موجود را حفـظ کرده و بر همان مسـیر حرکـت کند. دوم، 
وجـود ذینفعانـی کـه از حفظ شـرایط موجود منتفع می‌شـوند و بنابرایـن بر حفظ آن اصـرار دارند.

در حالـت اول خوشـبختانه پاسـخ وجـود دارد، طـی صدهـا سـال و به خصوص در سـی سـال اخیر 
کـه حجـم و ارزش معاملات بواسـطه توسـعه ابزارهای الکترونیکی بیشـتر شـده اسـت، بورس‌های 
مختلـف بـر مبنـای تجربـه، راه‌حل‌هـای زیـادی را بـرای محافظـت از بـازار در حین اعطـای آزادی 
نوسـان قیمت‌هـا ابـداع کـرده و بـه‌کار گرفته‌انـد. بنابرایـن بـا مـرور تجربیـات سـایر بورس‌هـا در 
کشـورهای مختلـف می‌توانیـم راه حل جایگزین دامنه نوسـان فعلی را شناسـایی کرده و سـپس آن 
را بـه‌کار بگیریـم. در یادداشـت قبـل با مکانیسـم‌های نحـوه کنتـرل قیمت‌ها در بورس‌هـا از طریق 
نظـارت بـر سفارشـات و معاملات و اجـرای مکانیسـم »حـذف کننـده سفارشـات« و »وقفه‌هـای 

معاملاتـی« کـه در بورس‌هـای مختلـف بـه‌کار گرفته شـده‌اند، آشـنا شـدیم.
 امـا در حالـت دوم، آیـا موضـوع وجـود ذینفعـان در مورد تداوم اصرار بر مسـیر نادرسـت اسـتفاده 

از »دامنـه نوسـان ثابت«، مصـداق دارد؟

ذینفعان حفظ »دامنه نوسان محدود«
علیرغـم اشـکالاتی کـه در خصـوص دامنـه نوسـان وجـود دارد و در ایـن چنـد یادداشـت بـه آنهـا 
پرداختـه شـد، بایـد اعتـراف کنیـم کـه دامنـه نوسـان دارای مزایـا و منافعی نیز هسـت. با بررسـی 
دقیق‌تـر و موشـکافانه‌تر، متوجـه می‌شـویم کـه به‌دلیـل وجـود برخی مزایـا، موضوع دامنه نوسـان، 
ذینفعانـی هـم در میـان سـرمایه‌گذاران و هـم در میـان دولتمـردان دارد. زیـرا »دامنـه نوسـان« 
از طریـق ممانعـت در اصلاح سـریع قیمت‌هـا، سـبب »کُنـد شـدن« آهنـگ تغییـرات قیمت‌هـا 

می‌شـود. و همیـن موضـوع ذینفعانـی دارد.
1- طبیعتـا در شـرایط بـروز شـوک‌های منفی و شـروع نزول بازار، ایـن امکان برای سـرمایه‌گذاران 
فراهـم می‌شـود تـا از ایـن فرصـت اسـتفاده کـرده و قبـل از کاهـش شـدید قیمت‌ها و رسـیدن به 
سـطوح تعادلـی جدیـد، اوراق بهـادار خـود را در قیمت‌هـای بالاتـر و قبـل از تحقـق کامـل کاهش 
قیمت‌هـا بـه فـروش برسـانند. در واقـع وجـود دامنـه نوسـان، سـبب ایجـاد »فرصـت آربیتـراژی 
نابرابـر« در میـان سـرمایه‌گذاران شـده اسـت. زیـرا بـه دلیـل بـروز پدیده »صـف خرید یـا فروش« 
و همچنیـن »حجـم مبنـا«، ایـن اطمینـان بـه آربیتراژگـران داده خواهـد شـد کـه »قطـار تغییـر 
قیمت‌هـا« تـا »تأمیـن کامـل خواسـته‌های ایشـان« و خریـد یـا فـروش سـهام مـورد نظـر ایشـان 
در صف‌هـای تشـکیل شـده، حرکـت نخواهـد کـرد. ایـن هـدف از طریـق فشـار آوردن بر سـازمان 
بـورس، دولـت و شـورای عالـی بـورس دنبـال شـده و توسـط صندوق‌هـای توسـعه و تثبیـت بـازار 
سـرمایه محقـق می‌شـود. ) البتـه در سـال‌های 1399 تـا 1401، بخـش قابـل توجهـی از ایـن 
هـدف بـا اعمـال فشـار بـر صندوق‌هـای ثابـت و اجبـار بـه خریـد سـهام توسـط ایـن صندوق‌هـا و 
همچنیـن »اجبـاری کـردن بازارگردانی« توسـط خود شـرکت‌ها )ناشـران( و از بین رفتن »سـرمایه 

در گـردش« شـرکت‌های تولیـدی، اجرایـی گردیـد(
2- از آنجـا کـه شـاخص کل بـورس بـه عنـوان نماینـده کل قیمت‌هـای سـهام موجـود در بـورس 
عمـل می‌کنـد، ذینفعانـی کـه روند »شـاخص بـورس« را حاصل فعالیـت و خدمات خـود می‌دانند، 
انگیـزه کافـی بـرای »دسـتکاری شـاخص« و نمایش »وضعیت مطلـوب« در بورس را دارند. بخشـی 
از ایـن اشـکال مربـوط به ناآگاهـی جامعه و کارشناسـان در بخش‌هـای مختلف دولتـی و خصوصی 
می‌باشـد کـه بجـای شـاخص‌های عملکـردی بـازار سـرمایه همچـون »ارزش معاملات«، »تعـداد 
اوراق بهـادار«، نقـش بـازار سـرمایه در »تأمین مالـی«، افزایش میزان مشـارکت سـرمایه‌های مردم 
در توسـعه کشـور از طریـق »صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری متنـوع« و »تنـوع ابزارهـای معاملاتـی« 
فقـط »شـاخص کل بـورس« را بـه عنـوان نماینـده فعالیت‌هـای مفیـد و مؤثـر خـود اعلام کرده و 

بنابرایـن تمـام هـمّ و غـمّ خـود را بـر محافظت از »شـاخص بـورس« متمرکـز کرده‌اند.
هـر خواننـده منصفـی کـه مزایـای تداوم »دامنه نوسـان روزانـه محدود« به شـیوه فعلـی را در کنار 
مزایـای ناشـی از به‌کارگیـری روش‌هـای کنتـرل سفارشـات در سـایر بورس‌هـا و موضـوع »آزادی 
قیمت‌هـا« قـرار می‌دهـد، در دوگانـه »منافـع کوتـاه مـدت« بـرای »اشـخاص خـاص« در مقابـل 
»منافـع بلندمـدت« بـرای کل »جامعـه سـرمایه‌گذاران« و شـکوفایی اقتصـاد کل کشـور از طریـق 
فعـال شـدن مکانیسـم شـفاف »سـیگنال دهـی« قیمت‌هـا و شـاخص کل بـورس، رأی بـه »آزادی 

قیمت‌هـا« خواهـد داد.

تحلیل بر مبنای طول صف )دامنه نوسان محدود و تأثیر آن بر تشدید نوسانات(
در شـرایط هیجانـی مثبـت یـا منفـی، اگـر همه بداننـد به دلیل یـک اتفاق بسـیار مثبت یـا منفی، 
قیمت‌هـا تغییـرات قابـل توجهـی خواهنـد کـرد، امـا »دامنـه نوسـان محـدود« همچـون ترمـزی، 
»قطـار تغییـر قیمت‌هـا« را متوقـف کـرده اسـت، طبیعتـا همـه تلاش خواهنـد کـرد تـا بـا تهیـه 

»بلیـت مجانـی« سـوار ایـن قطـار شـوند و از منافـع آن بهـره ببرند.
و در ایــن شــرایط، متاعــی کــه خریــدار نــدارد، تحلیــل اســت، زیــرا افراد تمــام تلاش خــود را صرف 
»صــف نشــینی« و بــر »ســر صــف« قــرار گرفتــن خواهنــد کــرد و بنابراین تنهــا تحلیل در شــرایط، 
»طــول صــف« خواهــد بــود زیــرا حاصــل تقســیم »طــول صــف« بــر »حجــم مبنــا« نشــان‌دهنده 
تعــداد روزهایــی اســت کــه ایــن قطــار »ســواری مجانــی« خواهــد داد و حاصل‌ضــرب آن در »دامنه 

 نوســان« نشــان دهنــده حداکثــر »بــازده مجانــی« اســت کــه در روزهــای آتــی، به »صف نشــینان« 
داده خواهد شد!

طبیعتـا در ایـن شـرایط، تـا زمانـی کـه »صـف« برقـرار باشـد، قیمت‌هـا در همـان جهت بر مسـیر 
خـود ادامـه خواهنـد داد، زیـرا در ایـن شـرایط، هیچ تحلیلـی بجز »طـول صف« حکمفرما نیسـت. 
و روزی کـه صـف بـه نزدیکی‌هـای انتهـای خود برسـد، قطار سـریع السـیری به صورت فـوق العاده 
از راه مـي رسـد )عرضـه عمـده توسـط سـهامدار عمـده( و همـه مسـافران جـا مانـده را بـه یکباره 
سـوار قطـار خواهـد كـرد، تـازه ذهن‌ها شـروع بـه‌کار می‌کنند که چقـدر از ایسـتگاه مقصـد فاصله 
گرفته‌انـد )بیـش واکنشـی( و در آن ایسـتگاه بلافاصلـه از قطـار قیمت پیاده شـده و با قـرار گرفتن 
در »صـف معکـوس« تلاش می‌کننـد بلیـت قطـار برگشـت را تهیـه نماینـد زیـرا همـه متوجـه 
شـده‌اند کـه کیلومترهـا از خـط پایـان عبـور کرده‌انـد. ایـن بـار همـه می‌خواهنـد به ایسـتگاه‌های 

قبلـی برگردنـد و سـهام خـود را در قیمت‌هـای بالاتـر و زودتـر از بقیـه بـه فروش برسـانند!
»تحلیـل بـر مبنـای طـول صـف«، از عواقب وجـود »دامنه نوسـان محـدود« در بازار بورس اسـت، 
زیـرا قـدرت و منافـع ایـن تحلیل بـه قدری زیاد اسـت کـه کمتر کسـی زحمت کار طاقت فرسـای 

»تحلیـل« بـر مبنـای عوامـل »بنیادیـن« مؤثر بـر قیمت سـهام را به خـود خواهد داد.

دامنه نوسان، مانع توسعه بازار سرمایه 
بـه‌کار گرفتـه شـده در  فرآیندهـای عملیاتـی  و  قوانیـن، مقـررات، مکانیسـم‌ها  مـرور مجموعـه 
بورس‌هـای مختلـف سـایر کشـورها در حـوزه »کنتـرل قیمت‌هـا« بـه مـا نشـان می‌دهـد کـه 
بورس‌هـا ضمـن احتـرام بـه آزادی تعیین قیمـت انـواع اوراق بهادار توسـط فعالان بازار سـرمایه، به 
روش‌هـای مختلـف و بـا هدف جلوگیری از تأثیر »اشـتباهات سـهوی« معامله‌گران و یا »دسـتکاری 
عمـدی« قیمت‌هـا، تلاش می‌کننـد جریـان کشـف قیمت‌هـا بـه صـورت پیوسـته فعـال بـوده و 

منصفانـه عمـل کند.
علاوه بـر ایـن، در صورتـی‌ کـه اجـازه آزادی قیمت‌هـا از بـازار اوراق بهـادار گرفته شـود، بسـیاری 
از ابزارهـای مالـی توجیـه خـود را از دسـت داده و »نـاکارآ« خواهند شـد. بـه عنوان مثال بسـیاری 
از مشـتقات اوراق بهـادار از جملـه: حـق تقـدم، اختیـار خرید و فـروش، قراردادهای آتـی، معاملات 
تعهـدی )Short Sale(، معاملات اهرمـی و حتـی صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری، قیمـت خـود را 
بـر مبنـای نسـبتی از قیمـت دارایـی پایـه )انـواع سـهام و اوراق بدهـی( خواهنـد یافـت و بنابرایـن 
چنانچـه قیمـت دارایـی پایـه »غیر واقعـی« یا »مخدوش« باشـد، قیمت ایـن ابزارها نیـز غیر واقعی 

خواهنـد بود.
نکتـه مهـم اینجاسـت که حتی اگـر در بخش مشـتقات اوراق بهـادار، محدودیت‌های دامنه نوسـان 
نیـز حـذف شـده و قیمـت آنهـا بـدون هرگونـه محدودیـت و توسـط نیروهای بـازار تعیین شـوند، 
از آنجـا کـه قیمـت دارایـی پایـه »مشـخص« نیسـت )زیـرا قیمت‌هـا در تلـه دامنـه نوسـان گرفتار 
هسـتند(، ایـن موضـوع سـبب می‌شـود، قیمـت مشـتقات بـر مبنـای »بیـش واکنشـی« بـازار بـه 
قیمت‌هـای پایـه تعییـن شـود و در ایـن حالت نوسـانات بازار در بخش مشـتقات بسـیار شـدیدتر و 

غیرواقعی‌تـر خواهد شـد.
نکتـه جالـب توجـه دیگـر آن اسـت که فرمول‌هـا و روابـط ریاضـی حاکم بـر ارزشـگذاری ابزارهای 
مالـی همچـون قراردادهـای اختیـار خریـد و فـروش، صندوق‌هـای شـاخصی و اهرمـی، همگـی بر 
مبنـای فـرض مهـم »آزادی قیمت‌هـا« بنیـان گذاشـته شـده‌اند. بنابرایـن بـا تحمیـل »محدودیت 
نوسـان« مهم‌تریـن فـرض ارزشـگذاری ایـن ابزارهـای مشـتقه، مخـدوش شـده و آن فرمول‌هـا و 

روابـط ریاضـی کارکرد خـود را از دسـت خواهنـد داد.
علاوه بـر این، مـرور فرآیند صـدور و ابطال صندوق‌های سـرمایه‌گذاری نشـان می‌دهد کـه به‌دلیل 
وجـود تضامیـن و تعهـدات مدیـران و بازارگردانـان ایـن صندوق‌هـا مبنی بـر تعهد به نقدشـوندگی 
و صـدور و ابطـال واحدهـا بـه قیمـت روز، مخـدوش شـدن قیمـت واحدهـای سـرمایه‌گذاری ایـن 
صندوق‌هـا، سـبب انتقـال منافـع میـان سـرمایه‌گذاران وفـادار ایـن صندوق‌هـا و جریـان ورود و 
خـروج سـایر سـهامداران خواهـد شـد کـه در زمـان صـف خریـد بـازار سـهام، بـه صـورت مجانـی 
شـریک سـرمایه‌گذاران وفـادار شـده و در زمـان تشـکیل صف‌هـای فروش، بـه سـرعت می‌خواهند 
از مهلکـه فـرار کـرده و تمـام ریسـک را بـه سـرمایه‌گذاران وفـادار تحمیل کننـد و البتـه در چنین 
شـرایطی، وفـادار مانـدن امـری عاقلانـه بـه نظـر نمی‌رسـد و بنابرایـن کلیـه سـرمایه‌گذاران، رفتار 
سـرمایه‌گذار »غیروفـادار« را از خـود بـروز خواهنـد داد. البتـه در ایـن شـرایط، مدیـران صندوق‌ها 
بـا فشـار زیـادی رو‌بـه‌رو خواهنـد شـد، زیـرا مثلا در شـرایط نزولـی بـازار، از یـک طـرف امـکان 
نقـد کـردن دارایی‌هـای صنـدوق را ندارنـد، امـا از طـرف دیگـر مجبـور بـه تأمیـن نقدینگـی برای 

سـرمایه‌گذارانی کـه قصـد خـروج از صنـدوق را دارند، هسـتند.
بنابرایـن در یـک کلام می‌تـوان ادعـا کـرد کـه »محدودیـت دامنـه نوسـان، اجازه توسـعه بـه بازار 

سـرمایه را نخواهـد داد«

برنامه اجرایی برای آزادسازی دامنه نوسان در بورس‌های ایران
بـر مبنـای مطالـب پیـش گفته، پیشـنهاد می‌شـود آزاد سـازی دامنـه نوسـان در قالب یـک برنامه 
تدریجـی و بـا هماهنگـی بازارگردانـان، سـهامداران عمده و صندوق‌های سـرمایه‌گذاری در دسـتور 
کار قـرار گیـرد. جـدول زیـر، مراحل اجرایـی را بر مبنای بزرگترین و نقدشـونده‌ترین سـهام موجود 
در بورس‌هـای ایـران )بـورس تهـران و فرابـورس ایـران( در قالـب یـک برنامـه زمـان بنـدی که در 

قالـب مراحـل یـک هفتـه‌ای پیش‌بینی شـده، نمایش داده اسـت.

پیشنهاد می‌شود در هر مرحله، اقدامات زیر صورت پذیرد:
1- اطلاع رسـانی عمومـی بـه کلیـه سـرمایه‌گذاران حداقـل یـک هفتـه قبل از شـروع اجـرای هر 

مرحلـه برنامـه پیشـنهادی انجام شـود.
2- انجـام پیـش گشـایش بـا دامنـه نوسـان باز )بـدون دامنه نوسـان( به مـدت 30 دقیقـه و تعیین 
حداقـل ارزش هـر سـفارش بـه میزان 10 میلیـارد تومان، با هدف کشـف قیمت از طریق مشـارکت 

نهادهـای سـرمایه‌گذاری بزرگ
3- بازگشـایی نمـاد بـا دامنه نوسـان پویا بر اسـاس قیمت کشـف شـده در مرحله پیش گشـایش و 
انجـام توقف‌هـای معاملاتـی بـه مـدت 15 دقیقه در صـورت عبور قیمت از مرزهای مشـخص شـده 

در هـر مرحلـه )مرحلـه اول 5- درصـد مرحلـه دوم 10- درصد مرحله سـوم 15درصد(
طـول هـر مرحلـه اجرایـی، یـک هفته پیشـنهاد می‌شـود، اما در صـورت نیاز بـه زمان بیشـتر برای 

ایجـاد آرامـش در بـازار، مـدت اجـرای هـر مرحله می‌توانـد تا دو هفتـه نیز تمدیـد گردد.
نکتـه قابـل توجـه ایـن اسـت کـه ایـن پیشـنهاد، بـه عواملـی همچـون بزرگـی ارزش بازار سـهام، 
نقدشـوندگی آن و همچنیـن میـزان اهمیـت آن در پرتفوهـای بـزرگ بـازار توجـه کـرده و مثلا در 
فـاز اول فقـط 4 نمـاد بورسـی و 2 نماد از شـرکت‌های فرابورس مشـمول اصلاح مقـررات معاملاتی 
می‌شـوند کـه اتفاقا بر اسـاس سـابقه قیمتـی، دارای نوسـانات اندکی نیـز بوده‌انـد و بنابراین اعمال 
مقـررات جدیـد، تغییـر شـگرفی در قیمـت و نوسـان قیمـت آنها ایجـاد نخواهـد کرد. سـایر نمادها 

بـه تدریـج در هفته‌هـای بعـد، مشـمول ایـن طرح خواهند شـد.
سـایر اوراق بهـادار از جمله اوراق بدهی، واحدهای سـرمایه‌گذاری انواع صندوق‌های سـرمایه‌گذاری 
 و گواهـی سـپرده کالایـی همچـون مشـتقات، بـدون دامنـه نوسـان، معاملات خـود را از سـر 

خواهند گرفت.
سـایر محدودیت‌هایـی کـه بـر روی برخـی نمادهـای معاملاتی اعمال شـده بودنـد، از جمله حداقل 
فاصلـه قیمتـی )Tick Size(، حجـم سـفارش پایـه )LOT size( بـه تدریـج حـذف خواهند شـد و 
یـا در صـورت اصـرار بورس‌هـا بر تـداوم اعمـال آن محدودیت‌هـا، دلایل اعمـال و فوایـد اعمال این 
محدودیت‌هـا بـه صـورت عمومی به همراه گزارش‌های کارشناسـی و شـبیه سـازی‌ها اطلاع‌رسـانی 

خواهد شـد.

توقف بازارها فقط در شرایط »اضطراری«
هیـچ شـکی نیسـت کـه در شـرایط اضطـراری و بـروز شـوک‌های بسـیار گسـترده و همـه جانبـه، 
توقـف بازارهـا بـرای جلوگیـری از تأثیر هیجانـات نامتعارف بـر قیمت‌ها، به عنوان یـک عکس‌العمل 
مناسـب، کاملا توصیـه می‌شـود. امـا بایـد دقت کـرد که هـدف از توقـف بازارهـا، نبایـد »خاموش 
شـدن چراغ‌هـای علامـت دهنـده و هشـدار دهنـده اقتصـاد از جملـه تعطیلـی بـازار ارز، بسـتن 
بورس‌هـا و عـدم مخابـره شـاخص کل بـازار سـرمایه« باشـد. زیـرا اصولا یکـی از وظایـف بورس‌ها، 
اتفاقـات اقتصـادی، فنّاورانـه، سیاسـی، اجتماعـی و فرهنگـی و حتـی  نمایـش برآینـد وقایـع و 
شـوک‌های مختلـف ناشـی از جنـگ، حـوادث طبیعـی و اصـولا مشـاهده هر نـوع »قوی سـیاه« در 
بخش‌هـای مختلـف کشـور، بـر قیمـت انـواع اوراق بهـادار و شـاخص‌های قیمتـی اسـت. بنابرایـن 
خامـوش نگـه داشـتن ایـن چراغ‌هـای راهنمـا )با تعطیـل کردن یـا غیرفعال کـردن بازارهـا(، قطعا 
سـبب آسـیب خـوردن بخـش واقعی اقتصاد از مسـیر »مسـدود شـدن« چشـم اندازهـای اقتصادی 

شـد. خواهد 
ــا«  ــد بازاره ــی، »برآین ــرایط بحران ــی در ش ــات، حت ــیاری اوق ــه بس ــت ک ــان داده اس ــه نش تجرب
کــه حاصــل میانگیــن رفتــار آحــاد ســرمایه‌گذاران اســت، رفتــار بــه شــدت معقولانــه‌ای از خــود 
ــا اعمــال محدودیــت خاصــی مواجــه نشــوند، مکانیســم‌های  نشــان داده‌انــد و چنانچــه بازارهــا ب
ــه صــورت خــودکار ســبب کنتــرل  خودکنترل‌گــر کــه در ذهــن همــه آحــاد اقتصــادی اســت، ب
نوســانات خواهنــد شــد. مثــا بعــد از حمــات یــازده ســپتامبر ســال 2001، کــه حادثــه بســیار 
نــادری در عرصــه جهانــی بــود، شــاخص بــورس نــزدک پــس از 4 روز تعطیلــی، در اولیــن روزکاری 
فقــط بــا 7درصــد کاهــش مواجــه شــد. هــر چنــد در روزهــای بعــد، ایــن نوســان تــا 14- درصــد 
ــی  ــه همــان ســطوح قبل ــورس ب ــاه بعــد، شــاخص‌های ب ــداوم یافــت، امــا درســت یــک م  نیــز ت

خود بازگشتند.
هـدف از توقـف موقـت بازارهـا و معاملات، ایجـاد آرامـش در میـان فعـالان بـازار و دادن فرصـت 
بـه ایشـان بـرای تعییـن عواقـب و محاسـبه و تخمیـن اثـرات آن شـوک‌ها بـر بخش‌هـای مختلـف 
بـازار بـورس اسـت. طبیعتـا بایـد بلافاصلـه و بعـد از دادن فرصـت کافـی به فعـالان بازارهـا، اجازه 
فعالیـت مجـدد بـه آن بورس‌هـا داده شـود تـا بـا انعـکاس اثر آن شـوک‌ها بـر قیمت‌ها، به سـرعت 
»تخمیـن بازارهـا« از شـدّت اثـر شـوک‌ها بـر بخش‌های مختلـف اقتصـاد و صنایع مختلـف و حتی 
در موقعیت‌هـای مختلـف جغرافیایـی را بـه تصویـر بکشـد. چه بسـا بر اثر وقوع یک شـوک، شـاهد 

بـروز آثـار مثبتـی در بخش‌هـای دیگـر اقتصاد باشـیم.
از طـرف دیگـر، متوقـف کـردن بـازار بـرای مـدت طولانـی، سـبب می‌شـود تـا در زمان بازگشـایی 
بازارهـا، قیمـت سـهام و شـاخص کل، از آنجـا کـه این شـاخص‌ها باید برآینـد تمام وقایـع در زمان 
تعطیلـی بـازار را در روز بازگشـایی بـه منصـه ظهـور برسـانند، همه را متعجـب کنند. زیـرا طبیعتا 

در ایـن شـرایط دو اتفـاق مهـم رخ خواهد داد:
1- از آنجـا کـه جهـت و شـدت تاثیر هر یـک از وقایع بر بـورس کاملا متفاوت و مسـتقل از یکدیگر 
هسـتند، مشـاهده عکـس العمـل تجمیع شـده در یـک روز، احتمالا علائم نامناسـب و نادرسـتی را 

مخابـره خواهد کرد.
2- شـدت تغییـرات بـه دلیـل جمـع شـدن تأثیـر مجموعـه وقایـع و همچنیـن انباشـته شـدن 

سـفارش‌های خریـد و فـروش بـه شـدت زیـاد خواهـد بـود.
در توضیـح بنـد1، از مثـال وقایـع خرداد مـاه 1404 اسـتفاده می‌کنیـم. طبیعتا با قبـول آتش بس 
میـان ایـران و اسـرائیل، انتظـار ایـن بـود کـه در اولیـن روز بازگشـایی بـازار پـس از آتـش بس، با 
افزایـش قیمت‌هـا و شـاخص کل بورس‌هـا مواجـه باشـیم. اما از آنجا کـه بازار بورس از زمان شـروع 
جنـگ ایـران و اسـرائیل، بسـته بـوده و فرصت نمایـش عکس‌العمل منفـی قیمت‌ها و شـاخص کل 
بـورس بـه شـروع جنگ را نداشـته اسـت، طبیعتـا بعد از بازگشـایی بـازار، شـاهد برآینـد دو واقعه 
شـروع و پایـان جنـگ )آتـش بـس( بودیـم و از آنجـا کـه برآینـد ایـن دو واقعـه بر قیمت‌هـا منفی 
بـود، طبیعتـا در زمـان قبـول آتـش بـس، نـه تنهـا افزایش شـاخص‌ها مشـاهده نشـد، بلکه شـاهد 
کاهـش شـاخص‌های بـورس در چنـد روز متوالـی نیز بودیـم. بنابراین شـاید در صـورت عدم وجود 
محدودیـت دامنـه نوسـان، حداکثـر مـدت زمان لازم برای »بسـته بودن بـازار بورس«، همان »سـه 
روز«‌ای بـود کـه در متـن قانـون بـازار هـم پیش‌بینی شـده بـود و بورس پـس از یک افـت حداکثر 
10 تـا 15 درصـدی در روز اول، در روزهـای بعـد بـا رشـد مواجه شـده و در نزدیکی همان سـطوح 

قبلـی بـه تعادل می‌رسـید.

راهکاری برای مدیریت نوسان قیمت‌ها در بورس‌های ایران

علیرضا توکلی کاشی
 کارشناس بازار سرمایه

بورس تهرانمراحل اجرایی
درصد ارزش بازار )تعداد نماد(

فرابورس ایران
درصد ارزش بازار )تعداد نماد(

%25   )2 نماد(%25  )4 نماد(1

%15  ) 5 نماد(%15  )6 نماد(2

%10  ) 5 نماد(%10 )6 نماد(3

%10   ) 8 نماد(%10 )8 نماد(4

%10    )13 نماد(%10  )15 نماد(5

%10   ) 21 نماد(%10  )26 نماد(6

%10   ) 42 نماد(%10   )61 نماد(7

%10  )بیش از 200 نماد(%10   )بیش از 200 نماد(8

مراحل اجرایی آزادسازی دامنه نوسان در بورس‌های ایران
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ترنج همواره در مدیریت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
رویکردی نوآورانه و متعهدانه داشته و با تکیه بر تیمی 
پیشرو شامل متخصصان اقتصاد کلان، تحلیل صنایع، 
مدیریت ریســک، مدیــران صندوق و حســابداری، 
صندوق‌هــا را بر پایه تحلیل عمیق، کنترل ریســک، 
حداکثرســازی منافع و تضمین نقدشــوندگی اداره 
می‌کند و با مدیریت فعال پرتفوی، منافع کوتاه‌مدت و 

بلندمدت سرمایه‌گذاران را تأمین می‌کند.
نتیجه این رویکرد متعهدانه را در جنگ اخیر دیدیم؛ 
صنــدوق درآمــد ثابت افــران در چند روز نخســت 
بازگشایی، ۴.۶ همت درخواست نقدشوندگی را بدون 
افت قیمت پاســخ داد و حتی سود روزهای تعطیل را 

به مرور پرداخت کرد.

۴.۶ همت  پاسخگویی ترنج به 
تقاضا بدون افت قیمت واحدها

شفافیت

شرکت ترنج جزو بزرگترین نهاد‌های مالی بخش خصوصی 
بازار‌سرمایه ایران اســت که از  سال ۱۳۹۳ فعالیت خود 
را آغار کرده اســت. این شــرکت در حوزه‌های: مدیریت 
دارایی)ســبدگردانی و صندوق‌ها(، تأمین‌مالی، عرضه‌ و 
پذیرش، بازارگردانی و ســرمایه‌گذاری جسورانه فعالیت 
دارد. شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ترنج در حوزه مدیریت 
دارایی، بــا بهره‌گیــری از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
متنوع و خدمات ســبدگردانی اختصاصی، اکنون بیش از 
۴۳ هزار میلیارد تومــان دارایی تحت مدیریت دارد. این 
شــرکت به‌تازگی با راه‌اندازی صندوق طلای »رز«، تعداد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری خود را به ۱۰ صندوق افزایش 
داده اســت؛ صندوق‌هایی که طیفی گسترده از ابزارهای 
سرمایه‌گذاری شامل درآمد ثابت، سهامی و طلا را پوشش 

می‌دهند. که مروری بر این صندوق‌ها خواهیم داشت:

صندوق‌های درآمد‌ثابت افران و ترنج سودمند
شــرکت ترنج دو صندوق درآمد ثابت با نام‌های »افران« 
و »ترنج ســودمند« را تحت مدیریت دارد. صندوق افران 
بــا بیش از ۲۷ هزار میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت، 
در زمره بزرگ‌ترین صندوق‌های درآمد ثابت بازار سرمایه 
قرار دارد و توانسته بازدهی سالانه‌ای معادل ۳۵.۵ درصد 
را به سرمایه‌گذاران خود ارائه دهد. صندوق ترنج سودمند 

نیز دومین صندوق درآمد ثابت این شــرکت است که با 
سیاست تقسیم سود ماهانه فعالیت می‌کند و بازدهی موثر 

سالانه آن نیز ۳۵.۵ درصد برآورد شده است.

صندوق‌های سهامی سرو و انار 
صندوق‌های ســهامی کلاسیک ترنج شــامل ۲ صندوق 
»ســرو« و »انار« است، صندوق ســرو یکی از صندوق‌ها 
نام آشنای بازار‌سهام است که همواره جزو بهترین‌ها بوده 
اســت و از ســال ۱۳۹۸ تاکنون با بیش از ۱۷۵۰ درصد 

بازدهی، بالاتر از شاخص‌کل و دلار آزاد بوده است.
صنــدوق انار نیــز بــا رویکــردی محافظه‌کارانه‌تر، در 
دوره‌های نزولی بازار توانســته از دارایی سرمایه‌گذاران 
صیانت کند. این صندوق در یک ســال گذشته بازدهی 
 ۴۱ درصدی داشــته کــه تقریباً دو برابر شــاخص‌کل 

)۲۱درصد( است.

صندوق اهرمی نارنج
صندوق اهرمی نارنج جزو صندوق‌های مبتنی بر ســهام 
و پر‌ریســک است که حدود ۳۷۰۰ میلیارد تومان دارایی 
تحــت مدیریــت دارد، این صنــدوق در مقاطع مختلف 
توانســته بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های اهرمی 

داشته باشد.

صندوق مختلط زیتون
صندوق مختلط زیتون شــرکت ترنج در ترکیبی از سهام 
و اوراق درآمد‌ثابت، ســرمایه‌گذاری می‌کند. این صندوق 
تلاش دارد با مدیریت بهینه سهام پرتفوی بازدهی بهتری 
از صندوق‌های درآمد‌ثابت داشته باشد. این صندوق بیش 

از ۲۰۰۰ میلیارد‌تومان دارایی تحت مدیریت دارد.

صندوق در صندوق تمشک
صندوق تمشــک همزمان می‌تواند بــر روی دارایی‌های 
مختلفی مانند سهام، اوراق، طلا و سایر سپرده‌های کالایی 
ســرمایه‌گذاری کند و از تمامی بازارها بازدهی کســب 
 کند. صندوق تمشــک با همین اســتراتژی سال گذشته 

۵۹ درصد بازدهی کسب کرده است.

صندوق طلای رز
ترنــج جدید‌ترین صندوق خود را با نــام »طلای رز« در 
مرداد‌مــاه پذیره‌نویســی کرد و موفق بــه جذب ۱۰۰۰ 
میلیارد‌تومان منابع در پذیره‌نویسی شد. این صندوق در 
ترکیب بهینه‌ای از سکه و شمش طلا برای کسب بهترین 

بازدهی، سرمایه‌گذاری خواهد کرد.

صندوق جسورانه سرو
صندوق جسورانه سرو ترنج با تمرکز بر سرمایه‌گذاری در 
استارتاپ‌های حوزه فناوری و تجارت الکترونیک فعالیت 
می‌کند. این صندوق تاکنون در استارتاپ‌هایی چون: میاره، 
همراه‌مکانیک، والکس، دکتر ساینا و فرادید سرمایه‌گذاری 
کرده و با حمایت از شرکت‌های نوآور، به رشد آنها و ایجاد 

ارزش برای سرمایه‌گذاران کمک کرده است.

صندوق بازار‌گردانی تاک
صندوق بازارگردانی تاک، یکی از بزرگ‌ترین صندوق‌های 
بازارگردانی خصوصی اســت؛ این صندوق با دارایی تحت 
مدیریت بالغ بر ۲,۹۰۰ میلیارد تومان، مسئولیت بازارگردانی 
۳۵ نمــاد بورســی شــامل ســهام، اوراق و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری را بر عهده دارد. یکــی از کلیدهای تمایز 
تــاک، بازارگردانی تحلیلی و مبتنی بر ارزش ذاتی اســت 

که علاوه بر نقدشــوندگی، موجب 
 اعتباربخشــی حرفه‌ای به نمادهای 

تحت پوشش می‌شود.

سبدهای متنوع از صندوق‌های سرمایه‌گذاری در »ترنج«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یز مرحله دوم  یخ دقیق وار تار
سود سهام عدالت اعلام شد

سهام عدالت

۴ ماهه: مسیر متفاوت  واردات 
کالاهای اساسی و تجاری

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت ترنج

طلا بنیادی  تحلیل 
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.
***

ســازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد: واریز مرحله 
دوم ســود سهام عدالت ســال ۱۴۰۲ حداکثر تا پایان 
شــهریورماه ۱۴۰۴ انجام می‌شــود. این پرداخت که 
معمولاً در فصول پایانی ســال بود، امسال به تابستان 

موکول شده است.
پیش‌بینی می‌شــود مبلغ واریزی برای هر نفر، مشابه 
مرحله اول باشــد که در اسفند ۱۴۰۳ صورت گرفت؛ 
به طوری که دارندگان ســهام ۴۹۲ هزار تومانی حدود 
۷۴۴ هزار تومان و دارندگان سهام یک‌میلیونی بیش از 
۱.۵ میلیون تومان دریافت کردند. رقم نهایی به ســود 

تسویه‌شده شرکت‌های سرمایه‌پذیر بستگی دارد.
علت تأخیر این مرحله، عدم تســویه کامل سود توسط 
برخی شرکت‌های اصلی از جمله هلدینگ خلیج فارس، 
فولاد مبارکه و مخابرات ایران بوده که به تازگی در حال 

تکمیل است.
بر اساس مصوبه جدید، از ســال آینده، پرداخت سود 
سهام عدالت دیگر تک‌مرحله‌ای نبوده و در چند نوبت 

انجام خواهد شد.

تراز تجاری ۴ ماهه اول ســال جاری، نسبت به مدت 
مشابه ســال قبل ۲ میلیارد دلار بهبود داشته است. 
اما این تغییر در شــرایطی اتفــاق افتاده که صادرات 
کاهش یافته و تنها عامل موثر، کاهش واردات ناشــی 
از کاهش تخصیص ارز بوده، از این رو این وضعیت را 

بهبود گلخانه‌ای نام‌گذاری کردیم.
اما بررسی جداگانه در مورد کالاهای اساسی - شامل 
اقلام غذایی، کشــاورزی، دامــی، دارویی و ملزومات 
پزشکی - نشان می‌دهد این اقلام ارزش وارداتی ۷.۴ 
میلیارد دلار درمقابل ۷.۲ میلیارد دلار مدت مشــابه 
سال قبل داشــته‌اند. بنابراین کاهش کلی واردات، نه 
از محل کالاهــای ضروری بلکه مربــوط به کالاهای 
تجاری ماننــد موبایل، قطعات خودرو، منســوجات، 
چوب و... بوده است. این اقلام یا در اولویت پایین‌تری 
بــرای تخصیص ارز قرار گرفته‌اند یا با کاهش تقاضای 

وارداتی مواجه شده‌اند.
@fardaname

چگونه از کارت اعتباری استفاده کنیم؟
فرض کنید بــرای خرید کالایی به یــک میلیون تومان 
نیاز دارید. دوســت‌تان پیشــنهاد می‌دهد این مبلغ را در 
اختیارتان قرار دهد و از شما می‌خواهد کالای مورد نظر را 
به نیابت از او خریداری کنید. تا اینجای کار، او مالک کالاست. سپس همان کالا را به 

صورت اقساطی برای مدت معین و با نرخ سود مشخص به شما می‌فروشد.
این تقریباً همان اتفاقی اســت که در کارت‌های اعتباری در نظام بانکداری بدون ربا 
می‌افتد؛ یعنی بانک نقش همان دوســت مهربان را بازی می‌کند. در واقع بانک برای 
خرید به دارنده کارت، اعتبار می‌دهد. این مبلغ به همراه هزینه‌ای اضافه، به شــکل 

ماهانه یا هنگام سررسید به صورت یک‌جا، تسویه می‌شود.
دارنده کارت بعد از دریافت اولین صورت‌حساب دو راه پیش روی خود دارد:

 اگر بتواند در مدت هفت روز آینده، تمام این بدهی را به صورت کامل بپردازد، لازم 
نیست به غیر از اصل پول هیچ هزینه اضافه دیگری به بانک پرداخت کند. 

 اگر نه، بدهی او تبدیل به تســهیلاتی با نرخ سود مشخص می‌شود. یعنی باید اصل 
اعتبار و هزینه تأمین مالی آن را به صورت اقساطی به بانک پرداخت کند.

دو  نکته مهم برای متقاضیان کارت اعتباری
 نرخ تسهیلات فقط روی اعتبارِ استفاده‌شده اعمال می‌شود. یعنی اگر از 10 میلیون 
تومان سقف اعتبار دریافتی، تنها 2 میلیون تومان آن را استفاده کنید، فقط باید روی 
همان 2 میلیون تومان، هزینه مالی را بپردازید. بانک این نرخ را هنگام دریافت کارت 

اعلام می‌کند. 
 اگر نتوانید اقساط کارت اعتباری را در مدت معین پرداخت 
کنید با توجه به مبلغ بدهی و مدت تأخیر، مبلغی تحت عنوان 

»وجه التزام تأخیر تأدیه دِین« از شما دریافت می‌شود.

فرهنگ‌سازی

کتاب »تحلیل بنیادی طلا:  بررسی ابزارهای نوین مالی 
طلا در بورس کالای ایران« نوشــته‌ بهنام بهزادفر، به 
یکی از باارزش‌ترین فلزات دنیــا یعنی طلا می‌پردازد 
و می‌کوشــد نحوه‌ آنالیز کردن بازارهای معاملاتی آن 
را توضیــح دهد. ایــن راهنما پــس‌ از اینکه خواص و 
ویژگی‌های طلا را مرور کرد، از فاکتورهایی می‌گوید که 
بــر روی قیمت آن تأثیر می‌گذارند، انواع معاملات طلا 
و سکه در کشور را شــرح می‌دهد و قراردادهای آتی، 
اختیار معامله، گواهی سپرده و صندوق‌های قابل ‌معامله‌ 
آن در بازار بورس کالا را بررسی می‌کند. فصل‌های این 

کتاب به بررسی این موارد می‌پردازد:
 فصل اول: درباره‌ طلا

 فصل دوم: آمار تولید و مصرف طلا
 فصل سوم: اصطلاحات کاربردی اونس طلا

 فصل چهارم: تحلیل بنیادی طلا
 فصل پنجــم: ارتباط بین قیمت طــا و تصمیمات 

کشورها
 فصل ششم: بررسی سکه بهار آزادی

 فصل هفتم: بررســی قراردادهای آتی، اختیار معامله، 
گواهی ســپرده و صندوق‌های قابل معاوضه‌ی کالایی 

طلا در بورس کالای ایران

عاطقه جلادتی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

آخرین بازدهی سالانه )درصد(دارایی )میلیارد تومان(سال تاسیسنوع صندوقنام صندوق

۱۳۹۸۲۷۰۰۰۳۵.۵درآمد‌ثابتافران

۱۴۰۱۵۰۰۳۵.۵درآمد‌ثابتترنج سودمند

۱۳۹۸۱۵۰۰۴۲سهامیسرو

۱۴۰۰۲۰۰۴۱سهامیانار

۱۴۰۳۳۷۰۰۲۶اهرمینارنج

۱۴۰۱۶۷۰۵۹صندوق در صندوقتمشک

۱۴۰۰۲۱۰۰۳۸مختلطزیتون

-۱۴۰۴۱۰۰۰طلارز

-۱۳۹۹۱۶۰جسورانهسرو جسورانه

-۱۳۹۹۳۰۰۰بازار‌گردانیتاک

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت نرنج

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری10,00013,500تاصیکو
10 و P/E مناسب

 برخورداری از16,00019,000شبریز
P/E10 مناسب

60درآمد ثابت--پاسارگاد

 برخورداری از 274,000310,000شپدیس
P/E10 مناسب

10-43,00048,300ساروج

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,3777,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,18020,000سشرق

 وضعیت بنیادی12,96024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 11,98018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب11,75518,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک587,195700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,27215,000صندوق 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 7,7008,400ستران

10وضعیت بنیادی مناسب 3,4653,700ونوین

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  4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب344724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,54515,586هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 6,61010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

اه 
کوت

30کنترل ریسک پرتفوی27,79733,356ناب

گزارش فصلی خوب و 1,8302,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات16,32026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 14,95017,500سشرق
5مناسب

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 2,1922,650وخارزم
5در گروه غذایی

10سود عملیاتی تکرارشونده 2,2803,000وخاور

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

50کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
40عدم اطمینان اقتصادی

40کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 P/E پایین – ارزندگی سهم278,440335,000شپدیس
5 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم3,4654,200ونوین
5 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم2,8153,200بترانس
5 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E پایین – ارزندگی سهم18,40022,100شراز
5وضعیت بنیادی مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد 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-57,113طلوع

20پوشش ریسک 591,999712,722طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب12,27616,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل13,94518,735پناه

10نسبت P/E مناسب8,76011,300شبندر

10نسبت P/E مناسب3,4694,900ونوین

5

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 رشد نرخ های فروش طی 6,5508,500دماوند
10سال جاری و نسبت p/e پایین

3,7125,800حفاری
 پروژه های در دست اقدام

  سود آوری بالا
 و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام11,65015,500کپشیر
10 محصول انحصاری

 پروژه های در دست اقدام4,9307,200زگلدشت
10پتانسیل سودآوری بالا در آینده

59,40070,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا -16,410زروان
35و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-26,631ثبات
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