
 فرا رسیدن هفته دفاع مقدس
 و یاد و خاطره شجاعت‌های دلیرمردان 
جنگ هشت ساله گرامی باد.
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روبه‌روست که می‌توانند مسیر 
حرکت آن را در ســه سناریوی 
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قرار می‌دهند. تحلیل این ســناریوها می‌تواند به 
فعالان بازار کمک کند تا تصمیمات آگاهانه‌تری 
اتخاذ کنند. در خوشبینانه‌ترین سناریو، مکانیسم 
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در بازار سرمایه ایجاد خواهد شد.
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 در راه است
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 هدف‌گذاری سود 350 میلیاردی »رافزا«
 سهامدار عمده »آ س پ« پاسخگوی افت نبود
 کاهش 43درصدی »کروی« به کجا ختم ‌شد؟

 آمادگی عرضه سهام شرکت ملی نفت در بورس
 افت »زماهان« تقصیر یک اصفهانی بود

 ریزش 50 درصدی »شغدیر« پاسخی نداشت
 فروش »دسینا« 2 برابر شد

 صدف خیلج فارس بهره‌برداری می‌شود
 صفحات 7، 11 و 12 

»کسرام« زیرذره‌بین
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 »فدکس« مسیر تازه‌ای 
 در بازار سرمایه و 

گردشگری ترسیم کرد
 صفحه 9 

 برندگان بازار
در پساجنگ

بازار سرمایه در سایه 
سناریوهای ماشه

در گفت‌وگو با مدیرعامل تأمین سرمایه امین مطرح شد:

 صفحه 5 

پیش‌بینی ارزش دلار با ‌3روش

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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دوازدهمـیـن نمایشگاه بـیـن المللی بـورس، بـانک، بیـمـه، 
خصوصی سازی و معرفی فرصت های سرمایه گذاری کشور 

فعال نمی‌شود_ در بلند مدت با وجود 
ناترازی‌ها و نرخ بهره بالا شاهد غلبه 

روند منفی بر بازارسهام خواهیم بود. 



هفتــه منتهــی به ۲۶ 
مــاه1۴۰۴  شــهریور 
در روزهــای ابتدایی با 
صعود و در انتهای هفته با سقوط همراه بود، به این 
صورت که شاهد رشــد 9 روز پیاپی بازار بودیم اما 
این روند در روز دهــم ادامه پیدا نکرد که منجر به 
ثبت این رکورد در ایام اخیر نشد. در نهایت شاخص 
کل با افــت بیش از یک درصدی مجدداً به کمتر از 
دو میلیون و ششــصد هزار واحد نفوذ کرد و امیدها 
برای شــروع روند صعودی را ناامید ساخت، شاخص 

هم‌وزن اما درجا زد.
در این هفته مجدداً ۷۰۰ میلیارد تومان از بازار سهام 
خارج شد و وارد صندوق‌های درآمد ثابت شد. در این 
بازه زمانی که با افــت ۷۰ درصد نمادها همراه بود، 
»ولســاپا«، »بپاس« و »وگردش« با رشد ۱۵ درصد 
مواجه شدند و در سمت مقابل هم »رکیش«، »ورنا« 
و »فولای« افت حــدود ۱۱ درصد را تجربه کردند. 
همچنیــن ارزش معاملات خرد با رشــد ۱۵ درصد 
همراه بود و به بیــش از ۷.۲ هزار میلیارد تومان در 

متوسط روزانه رسید.

تحولات سیاست‌گذاری و ارزی
هیأت واگذاری به ریاســت وزیر اقتصــاد با تعویق 

واگذاری سهام »سایپا« تا شش ماه موافقت کرد.
معاون وزیر صمت از تصویب استفاده صادرکنندگان 
از ارز صادراتــی برای واردات خبر داد و این مصوبه 
را گامــی مهم در تســهیل تجارت و رفــع موانع 
پیش‌روی تولید و بازرگانی کشــور دانست. ضمن 
اینکه شــرکت‌های صادرکننده قیــر، هیدروکربن، 

میلگرد، پروفیــل و مقاطع طویل فــولادی به ارز 
توافقــی منتقل شــدند. همچنین بانــک مرکزی 
از ابتدای ســال جاری تا ۲۳ شــهریورماه، بیش از 
۲۵ میلیارد و ۸۶۸ میلیــون دلار ارز برای واردات 
 کالاهای اساســی، دارو، صنایــع و خدمات تأمین 

کرده است.

رکود در بورس کالا
رکود همچنان در معاملات بورس کالا مشهود است 
و به‌رغم رشــد دلار در بازار آزاد، شاهد عدم رقابت 

در اکثر کالاهای پتروپالایشــی و فلزی ـ معدنی در 
بورس کالا بودیم.

تقسیم سود شرکت‌ها
»شپدیس« در مجمع فوق‌العاده عمومی به ازای هر 
سهم ۳۸۰۰ تومان تقسیم کرد. »تیپیکو« نیز به ازای 
هر سهم ۳۸۰ تومان تقســیم کرد و »تاپیکو« ۲۰۰ 
تومان در مجمع تقســیم نمود. همچنین در مجمع 
»تاپیکو« از طی مراحل نهایی عرضه اولیه پالایشگاه 

ستاره خلیج فارس در بازار سهام خبر داده شد.

واگذاری و فروش دارایی‌ها
»وبصادر« در راستای ایفای تعهدات اکچوئری خود 
۲.۵ درصد »بترانــس« و ۲.۵ درصد »ونیکی« را به 

صندوق بانک‌ها واگذار کرد.
بلوک ۲.۹ درصد نیروگاه »دماوند« نیز توسط »دی« 
به فروش رسید. »ونیکی« هم از فروش ملک اداری 
پیروز به مبلغ ۳۹۰ میلیارد تومان خبر داد. همچنین 
»وآتی« به روال ســال‌های قبل پارســیلون را برای 

فروش آگهی کرد.

بازارهای جهانی
طلا ســقف تاریخی خود را شکست و از ۳۷۰۰ دلار 

عبور کرد.
نفت برنت به ۶۸ دلار در هر بشکه معامله می‌شود.

مس در محدوده ۱۰ هزار دلار است.
روی، ســرب و آلومینیوم به‌ترتیب ۲۹۵۰، ۲۰۰۰ و 

۲۶۹۰ دلار در هر تن معامله شدند.
نشســت فــدرال رزرو برای اعــام نرخ بهــره این 
 هفته برگزار شــد که انتظــارات حاکــی از کاهش 

نرخ بهره بود.
 بیت‌کویــن نیــز در محــدوده ۱۲۰ هــزار دلاری 

معامله می‌شد.

بازار طلا و ارز داخلی
هر دلار آزاد در محدوده ۱۰۰ هزار تومانی معامله شد.

دلار نیمایــی همچنان کمتر از ۷۰ هزار تومان بود و 
فاصله دلار آزاد و نیما به بیش از ۴۵ درصد رسید.

هر سکه امامی ۹۴ میلیون تومان و حباب آن هشت 
میلیون تومان بود.
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وت مولد و تولید ضربه می زند خ ارز به خلق ثر  تفاوت نر
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار هشــدار داد: 
تفاوت ۳۰ هزار تومانی میــان نرخ ارز آزاد و مرکز 
مبادله، به شدت به تولید و خلق ثروت مولد آسیب 

می‌زند و منجر به ایجاد رانت می‌شود.
حجت‌الــه صیدی در ســی و پنجمیــن همایش 

بانکداری اسلامی تأکید کرد: هر زمان این دو نرخ به هم نزدیک شده‌اند، 
برکات بســیاری برای تولید و رشد اقتصادی به همراه داشته‌اند. وی ابراز 
امیدواری کرد که با همکاری بانک مرکزی و بازارهای پول و سرمایه، این 
شکاف در آینده نزدیک از بین برود. صیدی نرخ بالای بهره در نظام بانکی 
را دیگر عامل قفل شــدن تولید دانست و هشدار داد که این امر موجب 
انتقال ســرمایه از بخش مولد به غیرمولد می‌شود. وی خواستار بازنگری 
اساسی در این زمینه شد. وی با اشاره به هدف رشد اقتصادی ۸ درصدی، 
تشــکیل سرمایه را وظیفه اصلی بازار ســرمایه عنوان کرد و بر ضرورت 

هم‌افزایی بازار پول و سرمایه برای تحقق این هدف تأکید کرد.

 افزایش سرمایه بانک‌ها به ۱۳۵۰ همت تا پایان سال
رئیس کل بانک مرکزی از بازیابی تدریجی اقتصاد 
ایــران پس از جنگ ۱۲ روزه خبر داد و اعلام کرد: 
سرمایه شبکه بانکی تا پایان سال به ۱۳۵۰ همت 

خواهد رسید.
محمدرضا فرزین گفت: اگرچه اقتصاد پس از جنگ با 

رکود مواجه شد، اما اکنون شاهد علائم بازگشت هستیم. تولید در مردادماه 
با رشد ۱.۹ درصدی مواجه شد و در بخش‌هایی مانند خودرو، فولاد و مواد 
غذایی حتی رشــد دو رقمی ثبت شده اســت. وی با اشاره به چالش‌های 
نقدینگی، افزود: رشــد نقدینگی که در سال گذشته به ۲۵ درصد کاهش 
یافته بود، متأسفانه پس از جنگ بار دیگر به کانال ۳۰ درصدی وارد شد. 
این افزایش ناشی از کســری بودجه دولت، نیازهای بازسازی و تأخیر در 
وصول درآمدها بود. وی از برنامه افزایش سرمایه بانک‌ها خبر داد و گفت: 
سرمایه شبکه بانکی از ۳۶۶ همت در سال ۱۴۰۰ به ۹۰۰ همت رسیده و 

برنامه ما رسیدن به ۱۳۵۰ همت تا پایان سال جاری است. 

با وجود ناترازی نباید انتظار سوددهی از بورس داشت
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: وقتی 
در بازارهــای مختلــف ناتــرازی داریم، داشــتن 
 انتظار ســودده شــدن ســهام نمادهای بورســی 

غیرواقعی است.
سید شــمس‌الدین حســینی درباره وضعیت بازار 

سرمایه گفت: مســائل و موضوعات بازار سرمایه را باید نخست از جنبه 
اتفاقاتی که در بخش‌های دیگر اقتصاد کشور اتفاق می‌افتد، مورد بررسی 
قرار داد؛ این انتظار که در بازارهای مختلف ناترازی داشته باشیم ولی در 
بازار ســرمایه شاهد شکوفایی باشیم و سهام شرکت‌های بورسی سودده 
باشــند، یک انتظار غیر واقعی است. وی افزود: وقتی در سال گذشته یا 
در سال جاری تعداد زیادی از شرکت‌های بورسی به‌خصوص شرکت‌های 
انرژی‌برَ به خاطر محدودیت انرژی نتوانســته‌اند تولید و صادرات داشته 
باشند و میزان تولید آنها با فاصله زیاد، کمتر از ظرفیت اسمی‌ آنهاست، 

طبیعی است که سوددهی این شرکت‌ها کاهش می‌یابد.

وده شد  ۱۰۰۰ مگاوات به شبکه برق کشور افز
وزیر نیرو از افزوده شــدن بیش از ۱۰۰۰ مگاوات 
ظرفیت جدید نیروگاهی به شــبکه برق کشور در 

سال جاری خبر داد.
عباس علی‌آبادی با اشــاره به بهره‌برداری از ۱۸۵ 
پــروژه آب و برقی با ارزشــی بیــش از ۱۰۵ هزار 

میلیارد تومان، توســعه این زیرساخت‌ها را نمادی از اتکا به دانش بومی 
و خودکفایی دانست. وی به بهره‌برداری نیروگاه‌هایی در استان‌های یزد، 
کرمان، هرمزگان، لرســتان و بوشهر اشاره کرد و افزود: عملیات اجرایی 
۲۵ پروژه جدید نیز با سرمایه‌گذاری ۲۳۵ هزار میلیارد تومان آغاز شده 
اســت. علی‌آبادی از نیروگاه ســیکل ترکیبی پرند به عنوان یک طرح 
نوآورانه نام برد که برای نخستین بار در کشور با استفاده از پساب شهری 
راه‌اندازی شــده و مصرف آب را به حداقل رســانده اســت. این نیروگاه 
همچنین با افزودن ســامانه خنک‌کاری »مدیا«، ۹۰ مگاوات به ظرفیت 

تولید خود افزوده است.

ابطال آزادسازی عدالتی‌ها رد شد 
مدیر امور حقوقی و انتظامی ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، اعلام کرد: در پی شکایت برخی اشخاص مبنی 
بر ابطال پاره‌ای از مواد آیین نامه اجرایی آزاد ســازی 
سهام عدالت )ابطال مواد ۴، ۵ و ۱۱ آیین نامه اجرایی 
آزادســازی ســهام عدالت( پرونده در هیأت عمومی 

دیوان عدالت اداری بررسی و قرار رد شکایت صادر شد.
محمد جوانمردی افزود: با توجه بــه موافقت مقام معظّم رهبری مبنی بر 
آزادســازی ســهام عدالت و تصمیم به واگذاری آن در اجرای الزامات اصل 
۴۴ قانون اساسی و اعطای سهام عدالت با هدف گسترش عدالت اجتماعی 
و توانمندســازی خانوارهای کم‌درآمد، بنابر اذن ایشان، شورای‌عالی بورس 
به عنوان بالاتریــن رکن بازار اوراق بهادار و ناظر ایــن بازار متولی تدوین 
و تصویب مقررات مورد نیاز برای انتقال ســهام به خانوارها شده و ضوابط 
یادشده پس از تهیه به تایید ایشــان رسیده است. وی تصریح کرد: ابطال 
موادی از آیین‌نامه مزبور توســط برخی اشــخاص به طرفیت شورای عالی 
بورس و سازمان بورس در زمان‌های مختلف نزد دیوان عدالت اداری مطرح 
شــده است. این مدیر ســازمان بورس همچنین تاکید کرد: هیأت عمومی 
دیوان عدالت اداری نیز با پذیرش اســتدلال‌های سازمان بورس و با تأیید 
متن تصویب شــده، به اســتناد حکم مقرر در تبصره ماده ۱۲ و مواد ۸۲ و 
۸۵ قانون تشکیلات و آیین دادرســی دیوان عدالت اداری قرار رد شکایت 

را صادر کرد.

با انتشار اوراق مقید و غیر مقید موافقت شد
دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: 
کمیتــه فقهی با انتشــار اولیــن اوراق منفعت از نوع 
»مقید و غیرمقید« برای شــرکت قطب پتروشــیمی 
لاوان موافقت کرد. این مصوبه مســیری برای تأمین 
مالی شرکت‌هایی است که مالک منافع هستند و قصد 

دارند از محل آن تأمین مالی کنند.
مجید پویانمهر افزود: در بخش مقید که ۹۰ درصد از حجم اوراق را شامل 
می‌شود، در طول دوره سود علی‌الحساب سالانه ۲۳ درصد و قابل پرداخت 
در بازه‌های ســه‌ماهه تعیین شــده است. در سررســید ۳ ساله، اگر منافع 
تحقق‌یافته بیش از ۱۱۰ درصد ســود علی‌الحســاب و ارزش اسمی باشد، 
مــازاد آن به عنوان حق‌الوکاله به بانی )پتروشــیمی لاوان( تعلق می‌گیرد. 
وی تصریح کرد: همچنین، این شــرکت متعهد شــده است که در صورت 
تحقق منافع کمتر از ســود علی‌الحساب و ارزش اسمی، کسری را از منابع 
خود جبران کند. در بخش غیرمقید که ۱۰ درصد از حجم اوراق را تشکیل 
می‌دهد، نرخ سود علی‌الحساب ۲۳ درصد سالانه است. در این بخش، بانی 
تعهدی برای پرداخت مبلغ اســمی اوراق در سررسید ندارد و تسویه نهایی 
بر اســاس منافع تحقق‌یافته انجام می‌شود. دبیر این کمیته فقهی سازمان 
بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: نوآوری این ورقه منفعت در بخش غیرمقید 
اوراق اســت که بر مبنای آن، برای اولین بار در بازار ســرمایه ایران اوراق 
منفعت به گونه ای طراحی شــد که دارنده ورقه در کســب و کار موضوع 
انتشــار اوراق به صورت بیشتری درگیر می‌شــود و از محل سرمایه‌گذاری 
خود بسته به شرایط بازار موضوع اوراق منفعت، ممکن است بیشتر از سود 
متعارف اوراق تأمین مالی کســب کند یا نسبت به سایر اوراق تأمین مالی 

عایدی کم‌تری داشته باشد.

سرمایه‌ای  دارایی‌  تملک  تکلیف  و  تعیین 
هیات وزیران به پیشنهاد سازمان برنامه و بودجه کشور و با استناد به جزء 
یک بند »الف« ماده ۱۹ قانون برنامه پنج‌ســاله هفتم پیشرفت، آیین‌نامه 
اجرایی مربوط به سامان‌دهی و تعیین تکلیف طرح‌های تملک دارایی‌های 

سرمایه‌ای را به تصویب رساند.
بر این اســاس سازمان برنامه و بودجه کشور موظف شد طرح‌ها، پروژه‌ها و 
شرح عملیات وابسته را طبقه‌بندی موضوعی کرده و دستگاه‌های اجرایی نیز 
به رعایت چارچوب‌های ابلاغی این ســازمان در مبادله موافقت‌نامه‌ها ملزم 
شــدند. هدف اصلی این اقدام، ایجاد وحدت رویه در برآورد شــاخص‌های 
کلیدی همچون میزان پیشــرفت پروژه‌ها و طرح‌ها و همچنین اعتبار مورد 

نیاز آن‌ها اعلام شده است.
همچنین تخصیص اعتبارات تملک دارایی‌های سرمایه‌ای به ذی‌نفع نهایی، 
مطابــق با مفاد بند »ب« ماده ۱۳ قانــون و در چارچوب آیین‌نامه اجرایی 
مربوط، صرفاً بر اساس شماره طبقه‌بندی طرح، شناسه یکتای طرح یا پروژه 
و شناســه قرارداد مرتبط انجام خواهد شــد. این فرآیند از طریق برقراری 
ارتباط با سامانه‌ها و پایگاه‌های مرتبط از جمله سامانه تدارکات الکترونیک 

دولت و پایگاه اطلاعات قراردادهای کشور اجرایی می‌شود.
دستگاه‌های اجرایی نیز بنا بر اعلام سازمان برنامه و بودجه، به همکاری در 
تبادل اطلاعات لازم برای پیاده‌ســازی پرداخت‌ها به ذی‌نفع نهایی مکلف 
هستند. از ســوی دیگر، به‌منظور تفکیک وظایف و اختیارات دستگاه‌های 
اجرایی ملی و استانی، مقرر شد سازمان برنامه و بودجه شرح عملیات قابل 
انتقال به دستگاه‌های استانی را شناسایی کرده و اعتبارات ملی مرتبط را به 

اعتبارات استانی منتقل کند.

اخبـــار
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

روند صعودی بازار در هفته گذشته

رکورد 10 روزه میسر نشد

از  از نیمــی  بیــش 
مهلت تعیین‌شــده 
از ســوی تروئیــکای اروپایــی برای 
ماشــه«  »مکانیســم  فعال‌ســازی 
ســپری شده اســت. در مدت زمان 
باقی‌مانــده، نظر 24 نفــر از فعالان 
در  را  بازارســرمایه  کارشناســان  و 
خصوص احتمال فعال‌شــدن این 
ســازوکار جویــا شــدیم. از ایــن 
میــان، 17 نفــر )معــادل بیش از 
70 درصد( فعال‌ســازی مکانیســم 
ماشــه را محتمل دانستند و 7 نفر 
)معــادل کمتر از 30 درصد( بر عدم 
فعال‌ســازی آن تأکیــد داشــتند. 
گروه دوم، احتمــال تمدید مهلت 
و تعلیــق تصمیم‌گیــری را  مطــرح 
کردند. کارشناسان در اظهارنظرهای 
پیامدهای  بررســی  بــه  تکمیلــی، 
احتمالــی فعال یا غیرفعال شــدن 
مکانیســم ماشــه بر بازار سرمایه و 
پرداختند.  کشــور  اقتصــاد  کلیت 
برآیند نتایج نشان می‌دهد اکثریت 
کارشناســان، احتمال فعال‌ســازی 
را بــالا ارزیابــی کرده‌انــد و ایــن 
موضوع را متغیــری مؤثر بر فضای 
 اقتصادی و ســرمایه‌گذاری کشــور 

قلمداد می‌کنند.

مکانیسم مکانیسم 
ماشــهماشــه

با بورس با بورس 
چه می‌کندچه می‌کند

علیرضا نجفی
ر خبــرنگا

پرسمان
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رویداد هفته
از لنگر ارزی تا قفل نقدینگی

معاون سیاســتگذاری پولی بانک مرکزی با هشدار 
درباره تــداوم چرخــه تورمی، نــرخ ارز را »لنگر 
اصلی انتظارات تورمی« و نقدینگی قفل‌شــده در 

بخش‌های غیرمولد را عامل تشدید تورم دانست.
محمد شیریجیان در میزگردی تخصصی اعلام کرد: 

میانگین رشد نقدینگی طی ۴۴ سال گذشته ۲۵.۸ درصد، رشد نرخ ارز 
۲۴.۵ درصد و نرخ تورم ۲۲.۹ درصد بوده اســت. وی تأکید کرد: از دهه 
۹۰ به بعد، نرخ ارز به لنگر اسمی انتظارات تورمی بدل شده و هر تغییر 
در آن، ســریع‌تر از رشد نقدینگی در تورم منعکس می‌شود. شیریجیان 
با اشــاره به اثر فوری جهش ارزی بر تورم و تأخیر اثر نقدینگی، هشدار 
داد که نقدینگی عمدتاً در بخش‌های غیرمولد قفل شده است. وی سلطه 
گروه‌های فشار بر بانک مرکزی و بی‌انضباطی مالی را از عوامل تداوم این 
چرخه برشــمرد. به گفته وی، افزایش نرخ بهره در شــرایط کنونی - با 

دارایی‌های منجمد بانک‌ها - می‌تواند نتیجه معکوس داشته باشد.

وری است الزام بازگرداندن ۱۰۰ درصد ارز صادراتی ضر
رئیس شــورای فقهــی بانک مرکزی بــا انتقاد از 
سیاســت کنونی پیمان‌ســپاری ارزی، خواســتار 
افزایش سهم بازگشــت ارز صادراتی از ۶۰ درصد 

به ۱۰۰ درصد شد.
غلامرضا مصباحی‌مقدم  با اشاره به عملکرد ضعیف 

صادرکنندگان بزرگ مانند پتروشیمی‌ها، پالایشی‌ها و فولادی‌ها، اعلام 
کــرد: این بنگاه‌ها حتی همان ۶۰ درصد ارز را نیز به موقع به سیســتم 
بانکی تحویل نمی‌دهند. به گفته وی این امر عمداً به منظور ایجاد کمبود 
و افزایش مصنوعی قیمت ارز انجام می‌شــود. وی با استناد به آمارهای 
گذشــته، وجود مازاد تجاری ۲۸ میلیارد دلاری را دلیلی بر عدم وجود 
کمبود واقعی ارز خواند و افزایش قیمت در بازار را غیرمنطقی دانســت. 
وی به چالش تولیدکنندگان برای تأمین مواد اولیه اشــاره کرد و گفت: 
معطل ماندن چندماهه برای دریافت ارز ثبت‌سفارش، واحدهای تولیدی 

را مجبور به مراجعه به بازار آزاد و افزایش هزینه‌های تولید می‌کند.

FEAS ؛ دسترسی به شبکه نهادهای مالی عضویت در 
مدیرعامل شرکت اطلاع‌رســانی و آموزش بورس 
با تشریح روند پیوســتن این شرکت به فدراسیون 
بازارهای ســرمایه یورو-آســیا )FEAS(، عضویت 
در این نهــاد بین‌المللی را بســتری برای تقویت 
همکاری‌هــای منطقه‌ای، تبــادل دانش و افزایش 

اعتماد عمومی به بازار سرمایه کشور عنوان کرد. 
حسن محمدی گفت: در شرایطی که محدودیت‌ها توسعه مناسبات خارجی 
را دشــوار کرده اســت، فدراسیون FEAS پلتفرمی مناســب برای ایجاد و 
گسترش ارتباطات محسوب می‌شود. این فدراسیون بخش مهمی از بازارهای 
سرمایه منطقه را به هم پیوند می‌زند و با برگزاری نشست‌ها و همایش‌های 
سالانه، بستری بین‌المللی برای تعاملات حرفه‌ای فراهم می‌آورد. عضویت در 
FEAS به معنای دسترسی به شبکه‌ای قدرتمند از نهادهای مالی، شناسایی 
ظرفیت‌های جدید، آشنایی با نوآوری‌ها، ارتقای اعتبار بین‌المللی بازار سرمایه 

ایران و انتقال دانش و فناوری به فعالان داخلی است.

هسته‌ای مذاکرات  پرتوی  در  بورس 
سرمقاله

بازار ســرمایه کشور در شرایط کنونی 
با مجموعــه‌ای از متغیرهای داخلی و 
بین‌المللی روبه‌روســت که می‌توانند 
مســیر حرکت آن را در سه سناریوی 
متفاوت رقم بزنند. این ســناریوها نه 
تنها بر رفتــار ســرمایه‌گذاران تاثیر 

مستقیم دارند، بلکه روند بازار ارز، نرخ بهره و انتظارات تورمی را نیز تحت 
تأثیر قرار می‌دهند. تحلیل این ســناریوها می‌تواند به فعالان بازار کمک 

کند تا تصمیمات آگاهانه‌تری اتخاذ کنند.

سناریوی خوشبینانه:
توافق جامع و رفع تحریم‌ها

در خوشـبینانه‌ترین سـناریو، مکانیسـم ماشـه فعـال نمی‌شـود و مسـیر 
ایـن حالـت، خطـر  در  منتهـی می‌شـود.  توافـق جامـع  بـه  مذاکـرات 
تنش‌هـای نظامـی از سـر کشـور دور می‌شـود و چشـم‌انداز کسـب‌وکار 
بـازار  فضایـی،  چنیـن  در  می‌یابـد.  بهبـود  سـرمایه‌گذاری  امنیـت  و 
سـرمایه بـه عنـوان گزینـه برتر میان‌مدت برای رشـد شـناخته می‌شـود. 
همچنیـن  و  دریایـی  و  لجسـتیک  حـوزه  نقـل،  و  حمـل  گروه‌هـای 
نهادهـای مالـی ماننـد بانک‌هـا و شـرکت‌های بیمـه بیشـترین بهـره را 
از ایـن شـرایط خواهنـد بـرد. با کاهـش انتظـارات تورمـی، بـازار ارز نیز 
می‌توانـد رونـد نزولـی بـه خـود بگیـرد و وارد کانـال ۸۰ هـزار تومـان 
شـود، هرچنـد متغیرهـای بنیـادی ماننـد رشـد نقدینگـی، رشـد پاییـن 
اقتصـادی و تـورم بـالای ۴۰ درصـد هنـوز پتانسـیل افزایـش نـرخ ارز 
را فراهـم می‌کننـد. در ایـن سـناریو، انتظـار مـی‌رود بانـک مرکـزی بـه 
سـمت کاهـش نـرخ بهـره حرکـت کنـد و جریـان نقدینگـی آزاد شـده 
بـه بازارهـا از جملـه بـازار سـرمایه وارد شـود. ایـن امـر می‌توانـد تحرک 
مشـاغل و کسـب‌وکارها را افزایـش دهـد و ورود پـول بـه بـازار سـهام 
را تسـهیل کنـد. بـا ایـن حـال، مشـکلات سـاختاری همچنـان پابرجـا 
 خواهنـد بـود؛ ناتـرازی انـرژی و محدودیت‌هـای مالی همچنان بـر تولید 

اثرگذار خواهند بود.

سناریوی میانه:
فعال‌سازی محدود مکانیسم ماشه

در حالت میانه، مکانیســم ماشــه به صورت محدود فعال می‌شود و سایه 
تهدید تحریم‌ها همچنان بر اقتصاد باقی می‌ماند. چنین وضعیتی مشــابه 
دو ماه گذشــته پس از شــروع تنش‌های اخیر خواهد بود؛ بازار سرمایه با 
نوســانات همراه خواهد بود و بسته به اخبار سیاسی مثبت یا منفی، دچار 
اصلاح یا رشــد مقطعی می‌شود. در این ســناریو، نرخ بهره بدون ریسک 
همچنان در ســطوح بالا باقی می‌ماند و فشــارهای ناشــی از متغیرهای 
اقتصاد کلان همچنان وجود خواهد داشــت. تورم پایدار و رشد نقدینگی 
در نیمه دوم ســال احتمالاً افزایــش خواهد یافت. انتشــار اوراق بدهی 
توســط دولت، جریان نقدینگی را به ســمت بازار بدهی هدایت می‌کند 
و بخش قابل توجهی از ســرمایه‌گذاران از بازار ســهام فاصله می‌گیرند. 
بازار ارز نیز در این ســناریو احتمالاً بین ۹۵ تا ۱۱۰ هزار تومان نوســان 
 خواهــد کرد و فضای کلــی اقتصاد همچنــان با عدم اطمینــان همراه 

خواهد بود.
سناریوی بدبینانه: 

فعال‌سازی کامل مکانیسم ماشه و تشدید تنش‌ها
در ســناریوی بدبینانه، مکانیسم ماشه به طور کامل فعال می‌شود و خطر 
تحریم‌های ذیل فصل هفت ســازمان ملل یا تنش‌هــای نظامی افزایش 
می‌یابد. در چنین شــرایطی، خروج سرمایه از بازار سرمایه سرعت خواهد 
گرفت و جذابیت ســهام کاهش می‌یابد. نــرخ ارز و انتظارات تورمی روند 
صعودی شــدیدی را تجربه می‌کنند و ممکن است از ۱۱۵ تا ۱۲۰ هزار 
تومان فراتر روند. شــرکت‌های صادرات‌محور با وجود افزایش نرخ ارز، به 
دلیل ریسک‌های امنیتی و سرمایه‌گذاری، از رشد قابل توجهی برخوردار 
نخواهند شد. در بخش تولید نیز محدودیت‌های انرژی و سخت‌گیری‌های 
مالی از سوی بانک مرکزی مانع توسعه شرکت‌ها می‌شود و احتمالاً رشد 
اقتصــادی همچنان پایین باقی می‌ماند. در چنین فضایی، بازار ســرمایه 
نه تنها بازده قابل توجهی نخواهد داشــت، بلکه سرمایه‌گذاران باید برای 

مواجهه با نوسانات شدید و ریسک‌های بالاتر آماده باشند.
 با توجه به تحلیل ســه سناریو، روشن است که مسیر مذاکرات هسته‌ای 
و سیاســت‌های بانک مرکزی نقش محوری در تعیین روند بازار ســرمایه 
دارند. ســناریوی خوشــبینانه با توافــق جامع می‌تواند بازار ســرمایه و 
گروه‌های منتخب اقتصادی را تقویت کند، در حالی که ســناریوی میانه 
شرایط نوســانی و متغیر اقتصادی محدود ایجاد خواهد کرد و سناریوی 
بدبینانه فشــارهای شــدید بر بازار و اقتصاد را تشــدید خواهد کرد. در 
نهایــت می‌توان گفت، ســرمایه‌گذاران باید ضمن پایش اخبار سیاســی 
و اقتصــادی، توجه ویژه‌ای بــه متغیرهای بنیادی و سیاســت‌های پولی 
داشــته باشــند تا بتوانند در هر سناریو استراتژی مناســب اتخاذ کنند 
و ریســک‌های موجود را مدیریت نمایند. بازار ســرمایه ایران در شرایط 
فعلی همچنان حســاس و وابســته به تحولات داخلی و بین‌المللی است 
 و تحلیل دقیق ســناریوها می‌تواند درک بهتری از فرصت‌ها و تهدیدهای 

پیش‌رو ارائه دهد.

هدف گذاری صادرات غیرنفتی با اصلاح سیاست ارزی
معــاون وزیر صنعت، معدن و تجــارت اعلام کرد: 
بــا اجرای اصلاحــات جزئی در سیاســت ارزی و 
طرح‌های تأمین مالی، صادرات غیرنفتی کشــور تا 

پایان سال به ۶۰ میلیارد دلار خواهد رسید.
ســعید شجاعی با اشــاره به چالش‌های پیش‌روی 

تولید از جمله ناترازی شــدید انرژی و کاهــش ۸۰ درصدی تقاضا در 
برخی صنایع، بر انســجام سیاســت‌های ارزی، تجاری و صنعتی تأکید 
کرد. وی از تدوین و آمادگی برای تصویب »سیاســت صنعتی کشــور« 
خبر داد که مبنای هماهنگی سایر سیاست‌ها خواهد بود. شجاعی به دو 
طرح کلیدی برای حمایت از تولید اشــاره کرد و گفت: اجرای »حساب 
ویژه سرمایه در گردش« با همکاری بانک مرکزی که تا ۹۰ درصد اعتبار 
لازم را در اختیار واحدهای تولیدی قرار می‌دهد و همچنین نهایی‌سازی 
»کارت رفاهــی متصل به اوراق گام«برای تحریــک تقاضا و حمایت از 

مصرف‌کنندگان طی یک ماه آینده ابلاغ می‌شود.

علی صادقین
 مشاور مالی و سرمایه گذاری

در  ایران  خــودروی  صنعت 
حــال طــی کــردن یکی از 
پرتحول ترین دوره‌های خود 
آن هم در شــرایط تهدیدهای جنگــی و مذاکرات 
مشــروط و حســاس قرار دارد؛ جایی که قیمت ارز 
آماده جهشــی شــدید قرار دارد، تورم در آســتانه 
شدت گرفتن اســت و تهدیدهای منطقه ای ناشی 
از سیاست‌های خصمانه رژیم صهیونیستی و آمریکا 
می‌تواند یک جنگ بزرگ منطقه ای را در خاورمیانه 
شعله ور سازد. در چنین شرایطی رکود شدید ناشی 
از کمبود نقدینگی، کاهش میل به سرمایه‌گذاری در 
بازارهایی مثل بورس و مسکن و خودرو و میل بیشتر 
به بازارهای طلا و ارز، شــرایط را با تناقضی آشــکار 

روبه‌رو کرده است. 
کارشناسان معتقدند شرایط کنونی بهترین شرایط 
برای آزادســازی قیمتی است چراکه اشتیاقی برای 
صف بندی در سمت بازار خودرو مشاهده نمی شود، 
اما این که این اتفاق به چه شــکل و با چه شرایطی 

صورت بگیرد نیز از اهمیت زیادی برخوردار است. 
نگاهی به آمارها نشان می‌دهند میزان تولید خودرو 
در کشــور در مرداد ماه در مقایسه با سال قبل 17 
درصد کاهش یافته اســت و این امر ناشی از کاهش 
قابل توجه تقاضا در بازار و افزایش شدید هزینه‌های 
تولید و عدم رشــد قیمت‌ها است. واقعیت آن است 
که بازار خــودرو دیگر برخلاف گذشــته، به عنوان 
کالای ســرمایه‌ای تلقی نمی‌شــود و خرید خودرو 
اکنون بیشتر جنبه مصرفی دارد و انتظار سودآوری 
از آن کاهش یافته اســت. از ســوی دیگــر با ادامه 
واردات خودرو از چین و حذف تدریجی موانع، بازار 
وارداتی‌ها در حال گســترش اســت و این موضوع 
باعث شده تولیدکنندگان داخلی نتوانند قیمت‌های 
غیرمنطقی اعمال کنند. بر این اســاس شاید از این 
منظر باید بازار را مستعد آزادسازی قیمتی دانست. 

در چنین شــرایطی یکی از خبرهــای مهم که در 
هفته‌هــای اخیر به گوش رســید، حذف شــورای 
رقابــت از قیمت‌گــذاری بود؛ در مــرداد ماه وزارت 
صمت تصمیــم گرفت قیمت‌گذاری خــودرو را به 
تولیدکننــدگان واگذار کند کــه این تصمیم از نظر 
کارشناســان گامی مثبت در جهت آزادسازی بازار 

تلقی می‌شود. 
به این ترتیب شــورای رقابت در جلسه‌ای که اوایل 
شــهریور ماه برگزار کرد، دستورالعمل قیمت‌گذاری 
را اصلاح و در قالب مصوبه‌ای جدید ابلاغ کرد. بنابر 
مصوبه ۷۸۴ شورای رقابت، »شرکت‌های تولیدکننده 
خودرو با ارائه صورت‌هــای مالی خود، قیمت مورد 
تأییــد را به ســازمان حمایت اعــام می‌کنند. این 
ســازمان به‌عنوان یک مرجع متخصــص در حوزه 
قیمت‌گــذاری، یک ماه فرصــت دارد تا قیمت‌ها را 
محاســبه کرده و در سامانه ۱۲۴ اطلاع‌رسانی کند. 
ملاک عمل محاسبه قیمت توسط سازمان حمایت 

اســت و اطلاع‌رسانی قیمت در سامانه ۱۲۴ به‌منزله 
ابلاغ قیمت رسمی تلقی می‌شود. قیمت‌ها براساس 
ضوابط قیمت‌گــذاری هیأت تعیین و تثبیت قیمت 
انجام می‌شود.« البته مبنای محاسبه براساس فرمول 

شورای رقابت انجام خواهد شد.
با این حال، این موضوع با توجه به چالش اخیر وزارت 
صمت و خودروســازان در خصوص تعدیل قیمت‌ها، 
نگرانی‌های جدیدی ایجاد کرده است. براساس آن‌چه 
تولیدکنندگان می‌گوینــد، هزینه‌های تولید به‌طور 
میانگین بیش از ۵۵ درصد افزایش یافته است. این 
افزایش شــامل تمام عوامل تولید اعم از مواد اولیه، 
واردات قطعات، نرخ ارز، دســتمزد، انرژی و ســایر 
نهاده‌های تولید می‌شود. سرکوب قیمتی سال‌های 
اخیر نیز تأثیر این مسئله را بیش‌تر کرده و منجر به 
کاهش نقدینگی و افزایش زیان انباشته شده است. 
به گفته تولیدکنندگان، میزان افزایش قیمت با رشد 
هزینه‌ها تناسبی نداشته و این امر باعث کاهش توان 

آن‌ها در توسعه، تولید و نوآوری شده است.
در این بین کارشناسان معتقدند افزایش قیمت ارز 

از یک ســو و احتمال فعال سازی مجدد مکانیسم 
ماشــه از ســوی دیگر می‌توانــد موضوعاتی مانند 
قیمــت قطعات مصرفی در تولید خــودرو، واردات 
خودروهای خارجی و هزینه‌های تولید را تحت تاثیر 
قرار دهد. در شرایط کنونی شرکت‌های قطعه ساز 
می‌گویند زیان بالای شــرکت‌های خودرویی برای 
قطعه ســازان نیز مشکل ایجاد کرده و آنطور که به 
نظر می‌رسد مشکلات به سرعت در حال توسعه در 
زنجیره ارزش صنعت خودرو است. تایرسازان هم از 
مطالبات 10 همتی از خودروسازان خبر می‌دهند و 
این مشکلات به صورت زنجیروار در کل صنعت در 

حال گسترش است. 
از سوی دیگر دولت هم مدام از خصوصی سازی در 
صنعت خودرو دم می‌زند و وانمود می‌کند به دنبال 
این تصمیم سرنوشت ساز برای صنعت خودرو است. 
شورای رقابت همین حالا برای آزادسازی قیمت‌ها، 
فرمول کاست پلاس را به عنوان روشی برای تعیین 
قیمت‌هــا در نظــر گرفته که بر اســاس آن قیمت 
تمام شــده به اضافه درصدی سود برای شرکت‌های 

خودرویی در نظر گرفته می‌شــود، اما آیا این روش 
با توجه به اختلاف قیمــت حاکم بین کارخانه‌های 
تولیدی و بازار »که اغلب بر اســاس دلالی شــکل 
گرفته« روش معقولی اســت. سوال دوم این که آیا 
در آینده همین روش قیمت‌گــذاری که احتمالا با 
مداخلات و شــبه نظارت‌های سختگیرانه وسواسی 
نهادهایی مانند ســازمان حمایت همراه خواهد بود، 
زمینه را برای بازگشت واسطه‌ها و راه اندازی دوباره 
بازار سیاه برای رانت سازی فراهم نخواهد کرد؟ سوال 
سوم این که چرا دولت در برابر آزادسازی قیمتی در 
بــازار و صنعت این اندازه مقاومــت می‌کند و اجازه 

نمی‌دهد عرضه و تقاضا و بازار به تعادل برسند؟ 
این مقاومت را حتی در واگذاری سهام ایران خودرو 
می‌توان دید. دولت 20 درصد ســهم خود را در این 
شرکت حفظ کرده و این در حالی است که این سهم 
امکان دخالت دولت در تصمیمات حساس را فراهم 
می‌کند. در قیمت‌گذاری هم با روش کاست پلاس، 
پای ســازمان حمایت را به قیمت‌گــذاری باز کرده 
است. کجای دنیا قیمت خودرو به این روش‌ها تعیین 
می‌شود و اساســا اگر دولت اجازه دهد شرکت‌های 
خودروساز به بخش خصوصی واگذار و قیمت‌گذاری 
براســاس رقابت و کیفیت و... تعیین شود، آیا انتظار 
نمی‌رود قیمت‌ها در آینده حتی متعادل شــوند، آن 

هم در شرایطی که بازار دیگر سرمایه‌ای نیست؟ 
اما در چنین شــرایط حساسی دولت تصمیم گرفته 
واگذاری سایپا را تا آخر سال به تعویق بیندازد! چرا؟ 
تا سایپا زمان لازم برای آماده‌سازی و بهره‌برداری از 
امکانات موجود جهت انجام اصلاحات را داشته باشد. 
البته برخی تحلیل‌هــا از ورود برخی نهادهای مالی 
و بانک‌ها برای خرید این شــرکت پرده برمی دارد و 
این وقفه را شــرایطی برای جلوگیری از توزیع رانت 
می‌داننــد؛ اما به هر حال به نظر می‌رســد این روند 
باید حتما طی شــود و سایپا نیز وارد گود خصوصی 
ســازی واقعی گردد و در عین حال دست نهادهای 
قیمت‌گــذار از این بــازار قطــع و قیمت‌گذاری به 

شرکت‌ها و یا حتی بورس کالا واگذار گردد. 
هرچند رئیس سازمان بورس اعلام آمادگی کرده که 
می‌توان خودرو را اعم از وارداتی و داخلی در بورس 
کالا عرضــه کرد، اما هنوز این موضوع به طور جدی 
در دستور کار قرار نگرفته است. به هر حال همزمانی 
ســه خبر مهم یعنی آمادگی بورس کالا برای ورود 
خودرو، آزادسازی شرکت‌های خودرویی و همچنان 
تداوم حضور ســازمان حمایت در موضوع قیمت‌ها 
-البته با فرمول کاســت پلاس- یک ارتباط عقلایی 
را ایجــاد می‌کنــد و آن این که بهتر اســت دولت 
آزادســازی صنعت و قیمت را با محوریت بورس در 
دستور کار قرار داده و شرایط را برای ایجاد بستری 
شفاف و بر مبنای عرضه و تقاضای واقعی فراهم کند؛ 
در غیر این صورت بزودی شــاهد روندهای کاهشی 
تولید شبیه آن چه در سال 97 بودیم خواهیم بود. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

وضعیت بازار و صنعت خودروی کشور بررسی شد 
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بنیان‌گذار و مدیرعامل فدکس:

 فدکس مسیر تازه‌ای در بازار 
سرمایه و گردشگری ترسیم کرد

بنیان‌گــذار و مدیرعامل فدکس گفت:هیئت‌مدیره تصمیم دارد تمرکز 
اســتراتژیک شرکت را بر فین‌تک و خدمات سبک زندگی قرار دهد. به 
همین منظور انتقال ۲۰ دستگاه واگن به یک شرکت زیرمجموعه ۱۰۰ 

درصدی در دستور کار قرار گرفت.
شــرکت »ریل گــردش ایرانیان« بــا نماد »حگردش« که در ســال 
۱۳۹۹ از طریــق پذیره‌نویســی عمومــی وارد بــورس شــد، پــس 
از چنــد ســال فعالیت در حــوزه حمل‌ونقــل ریلی، اکنــون با برند 
 »فدکس« مســیر تــازه‌ای را در حــوزه فناوری مالی و گردشــگری 

دنبال می‌کند.
امیر ایــزدی، بنیان‌گذار و مدیرعامل فدکــس، در گفت‌وگو با صدای 
بورس اعلام کرد: »در ســال ۱۴۰۳ درآمدهای فدکس برای نخستین 
بار از بخش ریلی پیشــی گرفــت و هیئت‌مدیره تصمیم گرفت تمرکز 
اســتراتژیک شرکت را بر فین‌تک و خدمات سبک زندگی قرار دهد. به 

همین منظور انتقال ۲۰ دستگاه واگن به یک شرکت زیرمجموعه ۱۰۰ 
درصدی در دســتور کار قرار گرفت تا منابع مدیریتی و مالی شــرکت 

صرف توسعه فدکس شود.«

تغییر مسیر و بازتعریف مأموریت
به گفته ایزدی، مأموریت جدید شرکت با عنوان »باشگاه سبک زندگی 
فدکس« تعریف شده که پنج محور اصلی شامل اعتبار و پرداخت آتی، 
خرید هوشــمند، سفر و تفریحات، سلامت و مدیریت ثروت را پوشش 
می‌دهد. او تأکید کرد: »این تغییر به معنای ایجاد یک بوتیک بیزینس 
در حوزه گردشــگری و مالی اســت که به نیازهای یک قشر خاص و 

اثرگذار در جامعه پاسخ می‌دهد.«

هیئت‌مدیره جدید و ورود نخبگان مالی
مدیرعامل فدکس با اشــاره به استقبال سهامداران از این تغییر راهبرد 
گفــت: »هیئت‌مدیره جدید با حضور نخبــگان حوزه بانکداری و مالی 
همچون سرزعیم، اسکندری، حق‌وردی و نیک‌کار تشکیل شده است. 
این تغییر نشــان‌دهنده عزم جدی شرکت و هلدینگ فدک برای ورود 

حرفه‌ای به حوزه فناوری مالی است.«

چشم‌انداز سرمایه‌گذاری و بازار
ایزدی درباره افزایش سرمایه توضیح داد: »افزایش سرمایه تنها با هدف 
جذب شــریک استراتژیک انجام خواهد شــد. در حال حاضر برنامه‌ای 
برای امســال وجود ندارد، اما انتظار داریم در دو سال آینده سودآوری 

شرکت به‌طور شفاف در صورت‌های مالی قابل مشاهده باشد.«
وی همچنین ظرفیت بازار داخلی و کشــورهای همسایه مانند عراق را 
»بسیار گسترده« دانست و افزود: »سالانه میلیون‌ها گردشگر عرب‌زبان 
به ایران سفر می‌کنند و میلیون‌ها ایرانی نیز به خارج از کشور می‌روند 
که همگــی نیازمند خدمات مالی و پرداخت نوین هســتند. علاوه بر 
این، ظرفیت بازار تســهیلات خرد در ایران بیش از ۳۰۰ همت برآورد 
می‌شود که تاکنون تنها ۱۰ تا ۱۵ درصد آن فعال شده است. این فضا 

می‌تواند جایگزین فرآیندهای بانکی سنتی شود.«
به اعتقاد تحلیلگران بازار ســرمایه، ترکیب دارایی‌های مشهود شرکت 
)واگن‌ها( با یک کســب‌وکار فناورانه در حال رشــد، موقعیتی منحصر 
به فرد برای ســرمایه‌گذاری ایجاد کرده است. فدکس امروز در مسیر 
تبدیل شــدن به یک استارت‌آپ پیشرو در حوزه فین‌تک و گردشگری 
قرار دارد؛ مسیری که موفقیت آن منوط به جذب سرمایه، اجرای دقیق 

استراتژی‌های فناورانه و توسعه منطقه‌ای خواهد بود.
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فر ابورس

پساجنگ نمادهای  بازندگان 
»چرا همه منفی شــدند؟!« ماهیت این پرســش درنگ

در نوع خود بســیار درست اســت و کارشناسان 
بســیاری نیز پس از گذشــت مدتی از جنگ 12 
روزه سعی کرده‌اند علت ریزش شدید سهام شرکت‌های بورسی را به 
درســت و یا غلط شرح دهند اما شاید برایتان جالب باشد که گزارش 

پیش رو به دنبال تفهیم عکس آن است!
در وهله نخســت باید تاکید شــود که‌گذاره‌هایی مانند »همه منفی 
شــدند«، »همه زیان دیدند« و »بازار به کلی نابود شــده« درســت 
نیست. مورد دومی که باید بر آن تاکید کرد نیز وجود صندوق‌های با 
درآمد ثابت و سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری است که تافته جدا بافته از 
بازار سرمایه نیستند و اگر می‌خواهیم بگوییم کل بازار منفی شده باید 
برای زیان‌ده شدن صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز عینیتی پیدا کنیم.

در همین شرایط هم می‌شد...
در ابتدا و با یک بررسی ساده می‌توان فهمید که حتی همه سهامی‌ها 
منفی نبودند و بسیاری از افراد می‌توانستند با سرمایه‌گذاری بر روی 
تعــدادی از نمادهای بورســی ارزش دارایی خــود را حتی در چنین 
شــرایط بحرانی نیز حفظ کنند اما شاید آنچه ما از بازار می‌خوانیم با 

آنچه هست کمی متفاوت باشد. 
94 برنده

همچنین با توجه به اطلاعات به دســت آمده از بورس ویو که چکیده 
آن در جداول مرتبط با شــرکت‌ها و بازارها آمده اســت، 94 شرکت 
بورســی از شروع جنگ تا 24 شــهریور، زیانی به خریداران خود در 
این وضعیــت بحرانی تحمیل نکردند البته کــه وجود بیش از 670 
نماد منفی را نمی‌توان انکار کرد اما حقیقت اینکه این 94 نماد دقیقا 

خلاف جمله ابتدایی این گزارش را نشان می‌دهد. 
سهم یا درآمد ثابت؟

»درآمــد ثابت یا 94 نماد؟« در پاســخ به چنین ســوالی باید گفت 
که کدام ثابت و کدام یک از این لیســت بلنــد بالا؟ طبق اطلاعات 
گردآوری شده از »فیپیران« که سایت مرجع اطلاعات صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری است، میانگین بازدهی صندوق‌های با درآمد ثابت در 
ســه ماهه منتهی به 23 و یا 24 شهریور برابر با 6.8 درصد است اما 
عمده ســرمایه‌گذاران توقع بازدهی بیش از 3 درصد در ماه را برای 
هــر کدام از این صندوق‌ها دارند. حال اگر حســاب و کتاب دقیق را 
رها کنیم و بــه همین عدد مورد نظر دنبال کنندگان، اکتفا کنیم با 
38 نماد بورســی آشنا می‌شــویم که حتی از بهترین درآمد ثابت‌ها 
نیز عملکرد بهتری داشــته‌اند. در صدر آنهــا بیمه زندگی‌هامرز قرار 
دارد که در این بازه زمانی موفق به رشــد ارزش سهام خود به میزان 
55.6 درصد شــده و در آخرین رتبه نیــز »تکنو« با بازدهی 10.12 

خوش‌نشینی کرده است.
غوغای صندوق‌های طلا

البته این را باید در نظر بگیریم که صندوق‌های سرمایه‌گذاری عملکرد 
بسیار قابل توجهی داشته‌اند به این صورت که 20 صندوق طلا بازدهی 
بیشــتر از 24 درصد را به ثبت رســانده‌اند که در میان آنها »لیان« با 
کسب بازدهی 28.38 درصد بهترین عملکرد را به ثبت رسانده است. 
همچنیــن در میان کل صندوق‌ها نیز بخشــی »داریوش« عملکردی 

بی‌نظیر داشته و موفق به کسب بازدهی 29.7 درصدی شده است.

زمانه پس از جنگ اوقات بســیاری از سرمایه‌گذاران را تلخ کرد و پرتفوی 
آنها را با رنگ خون آغشــته کرد، البته در این میان نیز کسانی که در ایام 
پیش از جنگ در طالع‌شــان احوال پرســی با کارمندان بخش اعتبارات 
کارگزاری‌ها نبود بســیار ســعادتمندتر بودند از کسانی که در همین ایام 

کال‌مارجین شدند و سرمایه‌شان به خاکستر تبدیل شد. 
در این میان به این می‌پردازیم که اگر کدام سهم‌ها را خریداری می‌کردیم 
می‌توانســتیم در زیان از هم ســبقت بگیریم؛ حقیقتا کــه بازار رقابت در 
زیان‌سازی شرکت‌ها برای سهامداران بسیار داغ بوده و بیش از 670 سهم 
نه تنها عایدی برای مالکان خود نداشــتند که آنها را در بحران تورم 40 و 

اندی درصدی با زیان‌های هنگفتی روبه‌رو کرده‌اند. 
در صدر همه این زیان‌ده‌ها شــرکت »های وب« وجود دارد که تا نزدیکی 
ســال تحویل 1404 مدیران آن از ســازمان بورس خواهش می‌کردند که 
نمادمان را باز نکنید که نتیجه بازگشایی نمادشان را نیز سهامداران با زیان 
43.3 درصــدی تجربه کردند. البته که بعــد از آن »خاور«، »خکمک« و 
»نبابک« هر کدام با زیان 41.36، 41.24 و 39.8 درصدی در جایگاه‌های 
پسین قرار گرفته‌اند که بررسی زیان شدید هرکدام مطلبی مفصل می‌طلبد.

غریب حسینی
خبرنگار
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/34-9/6410,058,400171,103-فولای

7/98-8/0215,868,000358,884-فن افزار

9/91-7/3430,667,500230,507-خنور

6/03-6/476,075,000143,726-بالاس

8/01-6/4641,589,569132,488-نیان

7/63-6/4497,704,000235,220-سپیدار

8/07-6/376,697,46049,215-افرا

12/32-5/619,382,00051,013-رافزا

6/64-5/413,880,00068,537-ولشرق

5/71-5/3762,964,200547,398-کاسپین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/94471,000,0002,801,46215/23بپاس

11/6285,784,1001,561,95714/96وگردش

11/4711,378,100407,8319/4ثالوند

11/4118,199,014117,77112/94سبزوا

10/7213,646,512238,4867/86میهن

10/6717,429,10088,77612/68بخاور

10/448,200,000212,21510/25وملل

9/9837,480,0001,020,65713/16آردینه

9/7817,675,000192,3379/61فالوم

9/115,729,69162,37210/52مفاخر
www.nadpco.com

زیان‌ده‌ترین سهم‌ها پس از جنگ
بازدهی )درصد(صنعتنماد

43/30-مخابراتهای وب
41/36-خودروخاور

41/24-قطعات خودروخکمک
39/87-نساجینبابک
39/19-لاستیک و پلاستیکپسهند
39/09-بانکها و موسسات اعتباریوسالت
38/82-قطعات خودروخمحرکه
38/65-پیمانکاری صنعتیبالاس
38/44-محصولات کاغذیچکاوه
38/30-مواد شیمیایی-متنوعجم

38/27-محصولات لبنیغفارس
38/07-سایر مواد معدنیکماسه
38/05-انبوه سازی، املاک و مستغلاتآ س پ
37/91-محصولات کشاورزی و دامپروریزماهان
37/29-شکرقنیشا
37/12-سرمایه‌گذاریوآذر
37/01-سرمایه‌گذاریکروی
36/84-قطعات خودروخاهن
36/72-سرمایه‌گذاریختوقا
36/26-سرمایه‌گذاریثشاهد

36/02-هتل و رستورانآباد
35/61-مواد شیمیایی-متنوعشفام
35/60-قطعات خودروخزر

35/15-مواد شیمیایی-متنوعزنجان
35/11-سایر محصولات کانی غیرفلزیکساپا

35/02-کانی‌های فلزیکرومیت
34/96-مواد شیمیایی-متنوعشغدیر
34/32-انبوه سازی، املاک و مستغلاتثنوسا
34/15-مخابراتاخابر

34/06-سرمایه‌گذاریخگستر
33/76-محصولات کشاورزی و دامپروریزپارس
33/73-قطعات خودروختور

33/27-داروییدسانکو
33/13-خودروخزامیا
33/10-سرمایه‌گذاریواعتبار
33/05-بنادر و کشتیرانیحسینا
33/00-مواد شیمیایی-متنوعشگستر
32/90-سرمایه‌گذاریوگستر
32/74-نرم افزار و خدماتاپرداز
32/56-کاشی و سرامیککلوند
32/31-سرمایه‌گذاریواحیا

32/26-نرم افزار و خدماتتاپکیش
32/15-ماشین الاتتپکو
31/85-تجهیزات صنعتیبکام
31/85-فعالیتهای مرتبط با اوراق بهادارانرژی

پربازده‌ترین نمادها از شروع جنگ تا 25 شهریور
بازدهی )درصد(صنعتنماد

55/62بیمهبهامرز
47/18سرمایه‌گذاریوثخوز
41/34مواد شیمیایی - متنوعشپلی
40/52کانی‌های فلزیفزر

39/27سرمایه‌گذاریسدبیر
28/43سرمایه‌گذاریآریان

24/09بانکها و موسسات اعتباریوگردش
22/84سایر محصولات غذاییغزر

22/32سرمایه‌گذاریوصنعت
21/18بانکها و موسسات اعتباریوپاسار
21/17داروییدابور
20/13تجهیزات صنعتیبالبر
19/94لیزینگولیز

19/94سرمایه‌گذاریواحصا
18/01فراورده‌های نفتیشراز
17/43مواد شیمیایی-متنوعشکام
17/34بانکها و موسسات اعتباریوشهر
17/34سیمان، اهک و گچسبجنو
17/16ماشین الاتتفیرو
17/06لیزینگولغدر

16/94حمل و نقل بار زمینیحفارس
16/40شیرینیجاتغیوان
16/20قطعات خودروخعمرا
14/95سرمایه‌گذاریسنوین

14/03تولید کود و ترکیبات نیتروژنشپدیس
13/62داروییدارو

13/37ماشین الاتتاتمس
13/26نرم افزار و خدماتفن افزار
12/39محصولات پاک کنندهپاکشو
12/09سیمان، اهک و گچسخاش
12/04داروییدلقما
11/94لیزینگولتجار
11/86سرمایه‌گذاریومهان
11/44سایر محصولات غذاییآردینه
11/05فعالیت مهندسیرنیک

10/87داروییدشیری
10/37فراورده‌های نفتیشبندر
10/12ماشین الاتتکنو

پربازده‌ترین صندوق‌ها  از شروع جنگ تا 25 شهریور
بازدهینوعنام

28/38در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییپشتوانه طلای لیان
28/32در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای زروان ویستا

28/28در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا
28/27در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلای عیار مفید

در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده سکه 
28/19در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلا کهربا

28/05در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلای تابان تمدن
27/96در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر

27/95در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای زرین آگاه
27/93در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلای دنای زاگرس
27/86در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییکیمیا زرین کاردان

در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده طلا 
27/66در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدرخشان آبان

27/63در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییپشتوانه طلای لوتوس
27/53در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیان

27/53در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای دماوند
27/52در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای کیمیا

27/02در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییپشتوانه طلای گلدیس نوین
26/89در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییپشتوانه سکه طلای زرافشان امید ایرانیان

26/82در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلای آسمان آلتون
26/66در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییدر اوراق بهادار مبتنی بر طلا آتش فیروزه

26/59در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییزرفام آشنا
24/76در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییپشتوانه طلای زمرد بیدار

15/19در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییطلای سرخ نو ویرا
12/39در اوراق بهادار مبتنی بر سپرده کالاییگروه زعفران سحرخیز

9/65در اوراق بهادار با درآمد ثابتامین ملت
9/48در اوراق بهادار با درآمد ثابتمشترک صنعت و معدن

9/02در اوراق بهادار با درآمد ثابتدر اوراق بهادار با درآمد ثابت ماهور
8/50با تضمین اصل مبلغ سرمایه گذاریبا تضمین اصل سرمایه کیان

8/06در اوراق بهادار با درآمد ثابتدرین بها بازار
8/05در اوراق بهادار با درآمد ثابتنوع دوم کارا

8/04در اوراق بهادار با درآمد ثابتارمغان فیروزه آسیا
8/03در اوراق بهادار با درآمد ثابتدر اوراق بهادار با درآمد ثابت توسعه فولاد

8/03در اوراق بهادار با درآمد ثابتآوای فردای زاگرس
8/00در اوراق بهادار با درآمد ثابتگنجینه یکم آوید
16/65صندوق در صندوقنماد آشنا ایرانیان
15/36صندوق در صندوقتمشک نماد رشد
29/73در سهام-بخشیبخشی داریوش

11/44در سهام-بخشیبخشی صنایع اعتبار
14/35در سهاممشترک نقش جهان

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
می

ها
س

د 
رآم

د
ت

ثاب
می

هر
ا

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
می

سها
د 

رآم
د

ت
ثاب

می
هر

ا

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری
 

29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
می

سها
د 

رآم
د

ت
ثاب

می
هر

ا

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

  بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری
 

29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 
29/7

28/36

14/3

9/65

-11/7

داریوش

لیان

مشترک نقش جهان

امین ملت

پیشران

شی
بخ

طلا
هامی

س
رآمد 

د ابت
ث

رمی
اه

شهریور25بهترین صندوق ها از زمان جنگ تا 

6/84 

25/36 

-22/90  

-7/27  

21/40 

20/25 

8/34 

-12/14  

-31/07  

-16/10  

 بازدهی ابزارهای سرمایه گذاری

 

 

 

7.28-استخراج ساير معادن     

6.06-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5.05-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

4.79-منسوجات     

4.27عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

3.92-ماشين آلات و تجهيزات     

3.08-لاستيک و پلاستيک     

3.08خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

2.85-مواد و محصولات دارويى     

2.76-محصولات شيميايى     

7.2خدمات فنى و مهندسى     

6.96بيمه و صندوق بازنشستگي     

6.47-پيمانکارى صنعتى     

4.71-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

4.69بانک ها و موسسات اعتباري     

4.38-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

3.89ساير واسطه گرى هاى مالى     

3.05شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.98فرآورده هاى نفتي     

1.99سيمان، آهک و گچ     
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زیر و بم ارزش سهام ناشران بعد از 12 روز بحران

برندگان بازار 
در پساجنگ
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بزرگ؟ جهش  آستانه  در  دلار 
یادداشت

بورس

 )PPP( در مــدل برابری قــدرت خرید
حداقل ارزش ذاتی دلار برای سال جاری 
حــدود 120,۰۰۰ تومان اســت و برای 
سال آینده، اگر شرایط همین گونه باقی 
بمانــد، با نرخ رشــد نقدینگی و تورمی 
حال حاضر  باید برای سال آینده حداقل 
۳۵ درصد بالاتــر از این را هدف‌گذاری 

کنیم یعنی عدد 165 هزار تومان می‌تواند ارزش ذاتی آن را نشــان دهد. 
با این حال، متغیر کلیدی در این تحلیل، درآمدهای نفتی است که تاثیر 
بسزایی بر نرخ ارز دارد. تشدید تحریم‌ها یا کاهش درآمدهای نفتی نسبت 

به سال‌های اخیر می‌تواند نرخ دلار را از این سطح نیز فراتر ببرد. 
در توضیح مفروضات محاســباتی و برای محاسبه ارزش ذاتی 120,۰۰۰  
تومانی دلار در مدل PPP، تــورم و تولید ناخالص داخلی )GDP( ایران 
و ایالات متحده در نظر گرفته شــده اســت زیرا ارزش دلار در سال‌های 
مختلف تحت تأثیر درآمدهای نفتی و سیاســت‌های سرکوب نرخ ارز قرار 

داشته است. 
در این راســتا، دو رویکرد اتخاذ کردیم؛ بررسی سال‌هایی که ثبات نسبی 
در بازار ارز وجود داشــته و نرخ دلار بــه ارزش واقعی خود نزدیک بوده 
است و دوم؛ محاسبه میانگین کلی از تمام سال‌های پایه که اگر به واسطه 
سیاســت‌های دستوری یا فروش‌های بسیار بالای نفتی در برخی دوره‌ها، 

تورش‌هایی متوجه ارزیابی ما بوده باشد، از مدل خارج شود. 
در خصوص تاثیر مکانیســم ماشــه بــر ارزش ذاتــی دلار، باید به نقش 
درآمدهای نفتی توجه کرد. گزارش‌های جهانی نشــان می‌دهند که ایران 
ماهانه حدود ۱.6 میلیون بشــکه نفت صادر می‌کند. کاهش این درآمدها 
می‌تواند بر رشــد پایه پولی و تولید ناخالص داخلی اثر منفی بگذارد و در 
نتیجه، فشــار بر نرخ ارز را افزایش دهد. در ایــران، اگرچه در مدل‌های 
پولی خــود متغیر نفت را لحاظ کرده‌ایم، اما تعییــن ضریب دقیق تاثیر 
آن دشــوار اســت. با این حال، کاهش درآمدهای نفتی می‌تواند نرخ دلار 
را از 120,۰۰۰ تومان فراتر ببرد، هرچند برآورد دقیق میزان این افزایش 
چالش‌برانگیز اســت.با توجه به محدودیت زمانی و نبود دیپلماسی قوی، 
احتمال فعال‌ســازی مکانیسم ماشه بالاست. در شرایطی که تنها توافقات 
محدودی با طرف‌های غربی صورت گرفته و نشــانه‌ای از دیپلماسی موثر 
مشــاهده نمی‌شــود، به نظر این روند خوش‌بینانه نیســت. فعال‌سازی 
مکانیســم ماشــه می‌تواند با کاهش درآمدهای نفتی، زنجیره‌ای از اثرات 
منفی را بر اقتصاد ایــران تحمیل کند. این امر نه تنها پایه پولی را تحت 
فشار قرار می‌دهد که با کاهش تولید ناخالص داخلی، تورم را تشدید کرده 

و ارزش ذاتی دلار را به سطوح بالاتری سوق می‌دهد.
گزارش مرکز آمار ایران درباره تورم نقطه‌به‌نقطه ۴۶ درصدی در مردادماه 
نشان‌دهنده فشارهای ســاختاری در اقتصاد ایران است که با فعال شدن 
مکانیسم ماشه انتظار می‌رود تورم در سال‌های آتی تشدید شود. با فرض 
رشــد نقدینگی ۳۵ تا ۴۰ درصدی، تورم در محــدوده ۴۵ تا ۴۶ درصد 
برای ســال آینده منطقی به نظر می‌رسد که در برآوردهایمان، رشد 35 
درصدی نرخ ارز برای ســال آینده را به‌دست آوردیم که بسیار محتاطانه 
در نظر گرفته شده‌اســت. با این حال، باید به ناترازی‌های انرژی و کسری 
بودجه نیز توجه کرد که وضعیــت اقتصادی را پیچیده‌تر می‌کنند. مردم 
بــرای تأمین نیازهای جاری خــود به ریال وابســته‌اند و این امر مانع از 
تبدیل کامل نقدینگی به دلار می‌شود. برخی پیش‌بینی‌ها از نرخ دلار در 
محــدوده ۱۷۸,۰۰۰ تا ۲۵۰,۰۰۰ تومان ســخن می‌گویند، اما به نظر به 
دلیل محدودیت‌های ظرفیت اقتصاد ایران برای جذب نقدینگی به شکل 
دلار، چنین جهش‌هایی بعید است. اقتصاد ما برای گردش امور روزمره به 
نقدینگی ریالی نیاز دارد و این نیاز، رشد بی‌رویه نرخ دلار را مهار می‌کند. 
با این حال، اگر شرایط کنونی ادامه یابد، تورم ۴۵ تا ۴۶ درصدی می‌تواند 

ارزش ریال را به میزان قابل توجهی کاهش دهد.

حمید فاروقی
عضو هیئت مدیره سبدگردان ویستا

بر اساس سال‌های پایه مختلف 
کف ارزش ذاتــی دلار از حدود 
80 هزار و پانصــد تا 128 هزار 
تومان برآورد شده است که بدون شک عوامل مؤثری 
چون ریسک‌های سیستماتیک و غیرسیستماتیک، 
افزایش صــادرات نفت و کالاهــای غیرنفتی و رفع 

تحریم‌ها بر این ارزش‌گذاری تأثیرگذار است.
بــرآورد »ارزش ذاتــی دلار« بر پایه ســه چارچوب 
تحلیلی نشــان می‌دهد محدوده منصفانه اسکناس 
آمریکا در پایان ۱۴۰۴ حدود ۱۲۰.۷ تا ۱۲۷.۸ هزار 

تومان قرار می‌گیرد. 
در ادامه ســعی می‌شــود ضمن تعریــف دقیق هر 
مدل و تبیین اهمیــت آن، فروض انتخابی و چراییِ 
به‌کارگیری‌شــان را برای مخاطبان تشــریح کرده تا 
خوانش »نرخ تعادلی« بــا واقعیت‌های چندنرخی و 

ریسک‌های انتظاری همسوتر شود.
 مدل پولی: رمزگشایی فشار نقدینگی

 بر ارزش ریال
در گام نخســت، »مدل پولی تعیین نرخ ارز« به‌عنوان 
چارچوبی کلاسیک معرفی می‌شود که از پیوند میان 
متغیرهای پولــی و حقیقی دو اقتصــاد برای تبیین 
مســیر بلندمدت نرخ ارز بهره می‌گیــرد و در ادبیات 
نظری، نسخه‌های پایه‌ای آن بر مبنای نظریه مقداری 
پول و محدودیت برابری ســبد دارایی‌ها صورت‌بندی 
شــده‌اند. اهمیت این مــدل در فضای ایــران از آن 
روست که شــکاف مزمن میان رشد نقدینگی و رشد 
واقعی اقتصــاد را به زبان نــرخ ارز ترجمه می‌کند و 
به سیاســت‌گذار امکان می‌دهد فشــار پولی نهفته 
 بــر ارزش پــول ملــی را در یک محک کمّــیِ قابل 
قیاس بســنجد. در همین چارچــوب، گزارش حاضر 
با انتخاب فروض »رشــد تولید ناخالص داخلی ایران و 
آمریکا به ترتیب ۳.۱ و ۵.۴ درصد« و »رشــد نقدینگی 
ایران و آمریکا به ترتیب ۲۸.۶ و ۴.۲ درصد«، سال ۱۳۸۰ 
را به‌عنوان سال پایه قرار داده تا برآوردی از نرخ تعادلی 
بر مبنای نسبت‌سنجی پویایی پول و تولید ارائه کند که 

برای ۱۴۰۴ رقم ۱,۲۰۶,۹۱۶ ریال را نشان می‌دهد.

 برابری قدرت خرید
خط‌کش سنجش انحراف نرخ ارز

در گام دوم، »برابــری قــدرت خریدِ تعدیل‌شــده« 
معرفی می‌شود که نسخه‌ای توســعه‌یافته از نظریه 
PPP کلاســیک اســت و علاوه بر تفاوت تورمی، اثر 
رشــد واقعی را نیز در تبدیل نــرخ پایه به نرخ امروز 
وارد می‌کند تا تصویر پایدارتری از »قدرت خرید« دو 
ارز ارائــه دهد. اهمیت PPP در ایــران دو وجه دارد: 
اول آنکه در بلندمدت مســیر نرخ ارز با اختلاف تورم 
داخلی و خارجی هم‌سوتر است و PPP نقش خط‌کشِ 
ســنجش انحراف نرخ بازار از بنیادها را ایفا می‌کند، 
و دوم اینکه به‌واســطه سادگی و قابلیت به‌روزرسانی، 
بــرای رصد دوره‌ای و سیاســت‌گذاری کاربرد بالایی 
دارد. با فرض تورم ایــران در بازه ۳۶ تا ۳۷.۴ درصد، 
تورم آمریکا ۲.۸ درصد و رشــدهای ۳.۱ و ۵.۴ درصد 
برای ایران و آمریکا، نرخ تعادلی دلار در ۱۴۰۴، عدد 
۱,۲۷۸,۲۲۰ ریال محاســبه شــده است که در واقع 
بازتاب تفاضل تجمعیِ تورم‌ها با لحاظ رشــد واقعی 
اســت. به همین دلیل، خروجی PPP تعدیل‌شده در 
این مطالعه به‌مثابه »بردار تعادلی قیمت‌به‌قیمت« قابل 

اتکاست، هرچند به‌خودیِ خود وعده تحقق لحظه‌ای 
در بازار چندنرخی و تحت کنترل سیاستی نمی‌دهد.

  ارزش بازار/گوردون
پلی بین سود شرکت‌ها و نرخ ارز

در گام ســوم، »مدل ارزش بازار/گوردون« تشــریح 
می‌شود که ابتدا ارزش فعلی بازارِ سهام به ریال و دلار 
را برآورد می‌کند و سپس از تبدیل‌گر ضمنی نرخ ارز 
بهره می‌گیرد تا تعــادل ارزی را از دل قیمت‌گذاریِ 

دارایی‌های ریالی و دلاری استخراج کند.
اهمیت این چارچوب در اقتصاد ایران آن اســت که 
کانال نرخ بهره، صرف ریســک و انتظارات رشد سود 
شرکت‌ها را به‌طور مستقیم به ارزش پول ملی متصل 
می‌کند و نشــان می‌دهد چگونه تثبیت متغیرهای 
مالی می‌تواند از طریــق افزایش ارزش فعلی جریان 
سود، نســبت برابری ریال/دلار را به نفع ریال تغییر 
دهد. بر مبنای فروض گزارش، رشــد ســود ریالی، 
دلاری آزاد و نیما به‌ترتیــب ۳۵.۸، ۸ و ۹.۹ درصد، 
نرخ‌های بهره ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ به‌ترتیب ۳۴.۱ و ۳۵.۲ 
درصــد، و صرف ریســک متناظــر ۱۲ و ۱۴ درصد 
لحاظ شده‌اســت. خروجیِ نرخ ذاتی دلار آزاد برای 
۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ به‌ترتیــب ۹۳۰,۳۳۴ و ۱,۲۱۹,۲۸۷ 

ریال برآورد شده اســت. چرایی انتخاب این فروض، 
هم به میانگین‌های تاریخــیِ بازدهی بازار با حذف 
داده‌های پرت و هم به وضعیت نرخ‌های بدون ریسک 
و پریمیوم ریسک سیســتماتیک بازمی‌گردد که در 
تحلیل‌های بازار سرمایه به‌عنوان محرک‌های اصلی 
ارزش‌گذاری جریان سود شناسایی شده‌اند. بر همین 
مبنا، تحلیل حساسیت منتشرشده نیز نشان می‌دهد 
تغییر ترکیبیِ نرخ ســود و صرف ریســک می‌تواند 
ارزش بــازار و به تبع آن، برآورد نرخ ارز را در بازه‌ای 
معنادار جابه‌جا کند و این نکته، اهمیت ثبات‌بخشی 

مالی برای مهار پریمیوم ارزی را برجسته می‌کند.

 همگرایی سه‌گانه
 چرا اعداد به هم نزدیکند؟

در قیاس عددی، سه مســیر مستقل اما هم‌پوشان، 
تصویری نســبتا همگــرا از محدوده تعادلــی ارائه 
می‌دهند که در مجموع، باندی بین ۱۲۰.۷ تا ۱۲۷.۸ 

هزار تومان برای ۱۴۰۴ می‌سازد.
چنین همگرایی میان مدل‌هــا، اگرچه قوت تحلیل 
را افزایش می‌دهد، اما یــادآوریِ کارکرد »خط‌کش 
بودن« این اعــداد در مقابل قیمت‌های قابل معامله 
ضروری اســت، زیرا حضور محدودیت‌های تجاری، 

یارانه‌هــا، کنترل‌هــای ســرمایه و چندنرخی بودن 
می‌تواند نقطه تعادل مشاهده‌شــده را موقتا از مسیر 

بنیادی دور کند. )جدول زیر(

با این همه، باید با احتیاط به مرز میان »ارزش ذاتی« 
و »قیمت بازار« نگریســت؛ منتقدان تاکید می‌کنند 
که فرمول‌های ساده‌سازی‌شــده برای کشف »قیمت 
واقعــی دلار« اگــر بدون ملاحظه قیود ســاختاری 
و هزینه مبادلــه به کار رونــد، می‌توانند به خطای 
راهبردی در زمان‌بندی و سیاســت‌گذاری بینجامند 
و بهترین کاربست‌شان، نشــان دادن جهت و دامنه 

انحراف است نه تعیین عدد قطعی قابل اجرا.
در نتیجــه، خوانش درســتِ دامنــه‌ ۱۴۰۴ در این 
گزارش، استفاده از آن‌ به‌عنوان »نقشه تعادلی« برای 
ارزیابی سیاست‌ها و ســنجش انحراف بازار است، نه 

به‌عنوان پیش‌گویی معاملاتیِ بی‌قیدوشرط.
از حیث پیام سیاســتی، جمع‌بندی سه رویکرد هم 
راستاســت: هر میزان که نســبت رشد نقدینگی به 
رشد واقعی اقتصاد کاهش یابد، مسیر تعادلی نرخ ارز 
متمایل به ثبات و حتی تقویت پول ملی خواهد شد و 

معکوس آن، بر فشار تعدیلی می‌افزاید.
همچنین هرچه سیاست‌گذار بتواند نرخ‌های بهره و 
پریمیوم ریسک سیستماتیک را در مدار باثبات‌تری 
نگــه دارد، از کانال ارزش فعلی ســود شــرکت‌ها و 
جذابیت بازار ســرمایه، فشار تقاضای حفاظتیِ ارزی 
فروکش کرده و باند نوســان نرخ بــازار حول بردار 

تعادلی تنگ‌تر می‌شود.
در سطح عملیاتی نیز، شفافیت قواعد ارزی و کاهش 
چندنرخی بودن، هزینه‌های مبادله و آربیتراژ را پایین 
می‌آورد و به همگرایی ســریع‌تر قیمت قابل معامله 
با قیمت بنیادین کمک می‌کند، هرچند شوک‌های 
ژئوپلیتیک و انتظــارات می‌توانند در افق‌های کوتاه، 

این همگرایی را به تعویق اندازند.
در نهایت، یادداشــت حاضر تاکید می‌کند که ســه 
چارچــوب »مدل پولــی«، »PPP تعدیل‌شــده« 
و »ارزش بازار/گــوردون« نــه رقیــب، که مکمل 
یکدیگرند؛ اولی فشــار پولی نهفته را می‌ســنجد، 
دومی شکاف ســطح قیمت‌ها را به نرخ ارز ترجمه 
می‌کند، و ســومی پلی میــان بــازار دارایی و ارز 
می‌زند تا نقش نرخ بهره و ریســک در تعیین ارزش 
پول ملی عیان شــود. هم‌پوشانی نتایج عددی برای 
۱۴۰۴، وزنِ تحلیلــی بــرآورد »ارزش ذاتی دلار« را 
برای سیاســت‌گذار و فعالان بــازار افزایش می‌دهد، 
اما همان‌گونه که در منابع تحلیلی مستقل نیز آمده، 
کاربست درست این اعداد در گرو در نظر گرفتن قیود 
ساختاری و هزینه‌های انتقال است تا از برداشت‌های 

ساده‌انگارانه درباره »قیمت واقعی« پرهیز شود.

* نکته: این تحلیل براساس روش‌های مورد اشاره به‌دست 
آمده و قطعاً معیاری برای تصمیم‌گیری نهایی نیســت و 
نباید به‌عنوان توصیه و سفارش قطعی خرید و فروش ارز 

تلقی شود.

رجــا ابوطالبی
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

126 23137 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15/04-15/041,559,880,000597,684-شپدیس

14/37-14/37250,470,0005,458-تیپیکو

10/94-8/2713,430,000140,590-رکیش

10/48-7/7780,750,0001,425,515-ورنا

9/28-7/536,380,250270,699-کرازی

10/17-7/4105,378,0003,676,355-وساپا

9/97-7/2813,419,000526,713-کماسه

6/3-6/7418,679,20065,941-پسهند

6/32-6/0828,002,30046,225-خموتور

5/92-6/0729,937,60071,547-لخزر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12,091,464367,69714/93 11/59 ولساپا

4,084,00087,57512/74 11/29 تکشا

21,204,000170,91313/94 10/63 فلوله

22,990,000114,18410/93 10/12 سکرد

10,545,663144,7658/41 9/75 آباد

4,217,397156,02311/18 9/63 تکنو

76,758,000379,4008/9 9/25 شهر

17,914,325132,9399/46 8/82 کیانا

21,060,00072,2048/47 8/67 داتام

248,050,0002,541,4768/78 8/62 شراز
www.nadpco.com

محاسبه ارزش ذاتی دلار 
در مدل‌های پیش‌بینی برای 1404

1,206,916مدل پولی

PPP 1,278,220مدل تعدیل شده

1,219,287مدل ارزش بازار و گوردون
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7.28-استخراج ساير معادن     

6.06-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5.05-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

4.79-منسوجات     

4.27عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

3.92-ماشين آلات و تجهيزات     

3.08-لاستيک و پلاستيک     

3.08خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

2.85-مواد و محصولات دارويى     

2.76-محصولات شيميايى     

7.2خدمات فنى و مهندسى     

6.96بيمه و صندوق بازنشستگي     

6.47-پيمانکارى صنعتى     

4.71-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

4.69بانک ها و موسسات اعتباري     

4.38-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

3.89ساير واسطه گرى هاى مالى     

3.05شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.98فرآورده هاى نفتي     

1.99سيمان، آهک و گچ     
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اخبـار کالایی

وشیمی ۳ میلیون دلاری در پتر صرفه‌جویی 
مدیرعامل شــرکت ملی پتروشیمی از صرفه‌جویی 
حدود ۳ میلیــون دلاری در هزینه‌های جابه‌جایی 
گاز در نتیجــه اجرای »پویش کاهش ۱۰ درصدی 

مصرف انرژی« خبر داد.
حســن عباس‌زاده با اشــاره به »ناتــرازی انرژی« 

در کشور، هشدار داد که ســهم بالای مصرف در بخش‌های غیرصنعتی 
تهدیدی جدی است و بدون فرهنگ‌سازی صحیح، حتی بهترین اقدامات 
بهینه‌سازی نیز بی‌اثر خواهند شد. وی همچنین بر تکمیل زنجیره ارزش 
گاز طبیعی و برنامه‌های جمع‌آوری گازهای مشعل تأکید و اعلام کرد که 
امســال پروژه‌هایی معادل ۲۱ میلیون مترمکعب گاز را به چرخه تولید 
بازمی‌گردانند.از ســوی دیگر، مدیرکل بهینه‌ســازی مصرف انرژی این 
شرکت اعلام کرد این پویش برای اولین بار بدون استفاده از بودجه دولتی 
و با مشارکت مســتقیم مردم اجرا شده که نتیجه آن کاهش محسوس 

شدت مصرف انرژی در ۳۶ شهر از ۳۸ شهر مشارکت‌کننده بود.

وزانه نفت ۱۲۰ هزار بشکه‌ای تولید ر افزایش 
مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران از افزایش تولید 
روزانه نفت خام به میزان بیش از ۱۲۰ هزار بشکه 

در دولت چهاردهم خبر داد.
حمید بورد این دســتاورد را محصول برنامه‌ریزی 
بلندمدت و اجرای طرح‌های توســعه‌ای دانست و 

تأکیــد کرد: این روند با بهره‌گیری از ظرفیت شــرکت‌های دانش‌بنیان 
و فناوری‌های نوین برای بهره‌بــرداری حداکثری از ذخایر ادامه خواهد 
یافــت. وی با یادآوری رهنمودهای مقام معظم رهبری بر ضرورت تنوع 
روش‌هــای فروش نفت، خطاب به تیم امــور بین‌الملل تأکید کرد که با 
برنامه‌ریزی هوشــمندانه و روش‌های نوآورانه، باید ظرفیت‌های تازه‌ای 
برای فروش و صادرات ایجاد کنند تا سهم ایران در بازار جهانی حفظ و 
تقویت شــود. بورد تصریح کرد: کار در شرکت ملی نفت یک مسئولیت 
بزرگ ملی است و همه کارکنان باید با انگیزه و تعهد مضاعف در مسیر 

توسعه این صنعت گام بردارند.

هشدار درخصوص وابستگی ۷۳ درصدی به گاز
مدیرعامل شــرکت ملــی گاز ایران اعــام کرد: 
۷۳ درصــد ســبد انــرژی کشــور را گاز طبیعی 
تشــکیل می‌دهد، این در حالی است که متوسط 
 جهانی اســتفاده از گاز در نیروگاه‌هــا تنها ۲۰ تا 

۲۳ درصد است.
ســعید توکلی این وابســتگی بی‌ســابقه را عامل اصلی ناترازی انرژی 
دانســت و افزود: در اوج مصرف زمستان گذشــته، بخش خانگی ۷۱۵ 
میلیــون مترمکعب گاز مصرف کــرد که نزدیک به کل تولید کشــور 
در آن روز بــود. وی هشــدار داد: اگر این الگوی مصرف اصلاح نشــود، 
ناترازی گاز به یک مســئله امنیتی تبدیل خواهد شد. توکلی به پدیده 
صادرات گاز مجازی اشــاره کرد و توضیح داد: محصولات برخی صنایع 
پــر مصرف مانند گلخانه‌ها، به دلیل دریافت گاز ارزان‌قیمت، بدون هیچ 
 انگیزه‌ای برای بهینه‌ســازی، با مزیت رقابتی در کشــورهای همســایه 

به فروش می‌رسند.

ودی پایان نمی‌یابد ناترازی سنگین برق به‌ز
مدیرعامل شــرکت توانیــر هشــدار داد: ناترازی 
سنگین برق کشــور به‌زودی پایان نمی‌یابد و نیاز 
به برنامه‌ریزی دقیق و همت جمعی برای مدیریت 

فصل سرما دارد.
مصطفی رجبی مشهدی با اشاره به اجرای »تمرین 

زمستان« برای نخستین بار اذعان کرد: اگرچه امسال وضعیت سوخت بهتر 
از پارسال است، اما این موضوع نباید باعث غفلت از مأموریت‌های مستمر 
مدیریت مصرف شود. وی تأکید کرد: اقدامات بهینه‌سازی مصرف که در 
تابستان انجام شد، باید در زمستان نیز با توجه به الگوهای گرمایشی ادامه 
یابد. وی این جلسه را آغاز استمرار فعالیت‌ها برای آمادگی در دوره سرد 
سال خواند و بر شفاف‌سازی برنامه‌ها و تداوم جلسات مشورتی با مدیران 
تأکید کرد. بر اساس آمار شرکت ملی گاز، حجم گاز تحویلی به نیروگاه‌ها 
در سال جاری نسبت به مدت مشابه پارسال ۲ میلیارد مترمکعب افزایش 

یافته و به ۴۷.۴ میلیارد مترمکعب رسیده است.

دیدگـاه

ســید مهــدی طغیانــی، نماینــده مجلس شــورای اســامی اخیرا در 
یادداشــتی با اشــاره به این که عرضه شــفاف در بورس کالا به‌مراتب از 
روش‌های غیرشــفاف مانند قرعه‌کشــی و سایر شــیوه‌ها بهتر است، از 
 وزارتخانه‌های مربوطه درخواســت کرده که به این نکته توجه بیشــتری 

داشته باشند.
به گفته او سازوکار بورس به‌عنوان یک روش کارآمد برای عرضه کالاهای 
مختلف در دنیا شناخته شده است و تجربه‌های گذشته نشان داده استفاده 
از بورس می‌تواند به‌بهبود وضعیت بازار خودرو کمک کند. به‌عنوان مثال 
در دوره‌ای که خودروهایی با قیمت ۴۰۰ میلیون‌تومان خریدار نداشتند، 
با خروج آن‌ها از بورس قیمت آن‌ها به ۷۰۰ تا ۸۰۰ میلیون‌تومان رســید 

که دیگر از توان خرید مردم خارج بود.
طغیانی معتقد است که به‌طور کلی، هرچه کالاها در بورس با قیمت‌های 
بالاتری عرضه شــوند، امکان خروج آن‌ها از بــازار و کاهش قیمت‌ها نیز 
وجود دارد. اما باید توجه داشــت که سازوکار بازار خودرو تحت‌تاثیر سایر 
بخش‌های اقتصادی قرار دارد و نمی‌توان آن را به‌صورت مستقل مدیریت 
کرد. برای اصلاح بازار خودرو و جلوگیری از افزایش شــدید قیمت‌ها، نیاز 
است که تولید محدود شده و ســوداگری در این بازار کاهش یابد. هدف 

نهایی رساندن خودرو به‌دست مصرف‌کننده واقعی است.
این نماینده مجلس می‌گوید اســتفاده از بورس به‌عنوان یک مکانیســم 
شــفاف و روشــن برای عرضه محصولات می‌تواند به‌جلوگیری از دلالی و 
تأمین نیازهای واقعی مصرف‌کنندگان کمک کند. اســتفاده از روش‌های 
پیشــرفته جهانی در عرضه کالاها می‌تواند راهگشای مشکلات موجود در 
بازار خودرو و ســایر کالاها باشــد و به‌افزایش شــفافیت و عدالت در این 

حوزه کمک ‌کند.
از طرفی در برنامه هفتم توســعه بر حذف قیمت‌گذاری دســتوری تاکید 
بســیار شده است. قیمت‌گذاری دســتوری می‌تواند آسیب‌های زیادی را 
متوجه بازار سرمایه کند و اهمیت این موضوع باعث شده مجلس دوازدهم 

به‌طور جدی پیگیر حذف آن باشد.
حذف این نوع قیمت‌گذاری تاثیر مثبتی بر معاملات بورس خواهد داشت 

و روزهای بهتری را متوجه بازار سرمایه خواهد کرد.
همچنین قیمت‌گذاری دســتوری، فارغ از شرایط تورمی می‌تواند آسیب 
بزرگی به بخش‌های اقتصادی وارد کند؛ به‌جز بخش‌هایی که دولت برای 
کالاهای ضروری یارانه پرداخت کرده و به تأمین مالی آن‌ها کمک می‌کند، 
باید قیمت‌گذاری دســتوری حذف شــود تا ســرمایه‌گذاران با اطمینان 
 خاطر بیشــتری آماده ‌ســرمایه‌گذاری در واحدهای تولیدی و بنگاه‌های 

اقتصادی شوند.
بــه تحلیل »اطلاعــات بورس«، در ســال‌های اخیر، صنعــت خودروی 
ایران گرفتار چرخه‌ای معیوب از تصمیمات غیرکارشناســی، تحریم‌های 
بین‌المللــی، رکــود بازار و قیمت‌گذاری دســتوری بوده اســت. نتیجه؟ 
بازاری آشفته، تولیدی بی‌کیفیت، و مصرف‌کننده‌ای سرگردان. در چنین 
شــرایطی، همانطور که بارها در همین صفحه تجزیه و تحلیل کرده ایم، 
عرضه خودرو در بورس کالا نه‌تنها یک راهکار اقتصادی، بلکه یک ضرورت 

ساختاری برای نجات این صنعت است. 
واقعیت آن است که قیمت‌گذاری دستوری سال‌هاست که به عنوان ابزاری 
برای کنترل بازار معرفی شــده، اما در عمل تنها به ایجاد رانت، فســاد، و 
فاصله بین قیمت کارخانه و بازار آزاد منجر شــده است. عرضه خودرو در 
بورس کالا، با حذف واســطه‌ها و شفاف‌ســازی فرآیند قیمت‌گذاری، این 
فاصله را کاهش می‌دهد و به کشف واقعی قیمت بر اساس عرضه و تقاضا 

کمک می‌کند.
از ســوی دیگر در شرایط تحریم، که دسترســی به منابع مالی و فناوری 
محدود شــده، شفافیت و کارایی اقتصادی اهمیت دوچندان پیدا می‌کند. 
بورس کالا با ایجاد بســتری برای معاملات رســمی و قابــل ردیابی، به 
دولــت و تولیدکنندگان امکان می‌دهد تــا منابع را بهتر مدیریت کرده و 
از ظرفیت‌های داخلی بهره‌برداری کنند. این ســازوکار می‌تواند به عنوان 
بخشــی از اقتصاد مقاومتی عمــل کند و از نفوذ دلالان و واســطه‌های 

غیررسمی بکاهد.
باید افزود: رکود فعلی بازار خودرو نه فقط ناشــی از کاهش قدرت خرید، 
بلکه حاصل بی‌اعتمادی عمومی به ســازوکارهای فروش و قیمت‌گذاری 
اســت. عرضه در بــورس کالا، با ارائه اطلاعات دقیــق، امکان پیش‌بینی 
قیمت، و حذف قرعه‌کشــی‌های غیرشــفاف، می‌تواند اعتماد عمومی را 

بازسازی کند و تقاضای واقعی را تحریک نماید.
حالا نگاهی به تجربه موفق عرضه فولاد، ســیمان و پتروشیمی در بورس 
کالا نشان داده که این بستر می‌تواند به تعادل بازار و کاهش فساد کمک 
کند. خودرو نیز، به عنوان کالایی با تقاضای بالا و حساســیت اجتماعی، 

نیازمند چنین بستری است تا از چرخه معیوب فعلی خارج شود.
در پایان باید افزود عرضه خودرو در بورس کالا، اگر با اصلاحات ساختاری 
در تولید، حذف انحصار، و نظارت دقیق همراه شود، می‌تواند نقطه عطفی 
در تحول صنعت خودرو ایران باشد. این مسیر نه‌تنها به نفع مصرف‌کننده 
و تولیدکننده است، بلکه به بازسازی اعتماد عمومی و تقویت اقتصاد ملی 

کمک خواهد کرد.

و خودر صنعت  نجات  راه   بورس‌کالا؛ 
دستوری قیمت‌گذاری  باتلاق  از   

بازار سرمایه کشور در آستانه یکی از 
پرریسک‌ترین دوره‌های خود در دهه 
اخیر قرار دارد؛ چرا که روند مذاکرات 
هسته‌ای بار دیگر در مسیر نامشخصی قرار گرفته و 
 )Snapback( »احتمال فعال‌سازی »مکانیسم ماشه
در شورای امنیت سازمان ملل مطرح شده است. این 
مکانیسم در صورت فعال شدن، می‌تواند به بازگشت 
تمامی تحریم‌های تعلیق‌شده سازمان ملل علیه ایران 
منجر شــود و فضای اقتصادی کشور را دستخوش 
دگرگونــی کند. تأثیر چنین تحولی صرفا محدود به 
بازار سرمایه نیست و بر متغیرهای کلان از جمله نرخ 
ارز، جریان نقدینگی، سطح تورم و همچنین سمت 
عرضه و تقاضــا در بورس کالا نیــز اثرگذار خواهد 
بود. به همین دلیل، ترســیم سه سناریوی محتمل 
می‌تواند بــرای فعالان اقتصــادی، نهادهای مالی و 
سیاست‌گذاران راهگشا باشــد تا تصمیمات خود را 

با درنظرگرفتن سطوح مختلف ریسک اتخاذ کنند.

 سناریوی خوش‌بینانه: 
بازگشت اعتماد و رشد تقاضا

در ســناریوی خوش‌بینانه، فرض بر آن اســت که 
مکانیسم ماشه فعال نمی‌شــود و مذاکرات منتهی 
به توافق می‌شــود. این ســناریو به معنای کاهش 
ریســک‌های ژئوپلیتیک و بازگشــت نسبی اعتماد 
سرمایه‌گذاران به فضای اقتصاد ایران خواهد بود. در 
چنین شرایطی، بازار سرمایه می‌تواند به‌عنوان یکی 
از گزینه‌هــای جذاب ســرمایه‌گذاری در میان‌مدت 
مورد توجه قرار گیرد و جریان نقدینگی از بازارهای 

موازی به سمت بازار سهام هدایت شود. 
با این حال، باید توجه داشت که حتی در سناریوی 
خوش‌بینانه نیز برخی چالش‌های ساختاری اقتصاد 
از جمله ناترازی انرژی، رشد پایین بهره‌وری و ضعف 
سرمایه‌گذاری داخلی همچنان پابرجا خواهند ماند 
و می‌توانند مانع از تحقق کامــل ظرفیت‌های بازار 
شوند. به بیان دیگر، این سناریو به رونق میان‌مدت 
بازار منجر می‌شــود، اما برای پایداری آن، اصلاحات 
داخلی در حوزه سیاســت‌های انــرژی، بازار پول و 

فضای کسب‌وکار ضرورت خواهد داشت.

 سناریوی میانه: 
نوسان در سایه بی‌اعتمادی

سناریوی میانه بر این فرض استوار است که مکانیسم 
ماشــه به‌طور محدود فعال می‌شود؛ به این معنا که 
برخی تحریم‌ها بازگردند اما ســطح تنش‌ها به‌طور 
کامل تشدید نشــود. این وضعیت مشابه شرایط دو 
ماه اخیر پس از افزایش تنش‌های سیاسی خواهد بود 
که بازار ســرمایه در واکنش به اخبار مثبت یا منفی 
دچار نوسانات مقطعی شده است. در چنین شرایطی، 
نرخ بهره بدون ریســک در سطوح بالا باقی خواهد 
ماند و دولت برای تأمین کســری بودجه به انتشار 
اوراق بدهی ادامه خواهد داد. این امر موجب می‌شود 
جریان نقدینگی به سمت بازار بدهی سوق پیدا کند 
و تقاضا برای ســهام کاهش یابد. از سوی دیگر، نرخ 
ارز احتمالا در محدوده ۹۵ تا ۱۱۰ هزار تومان نوسان 
خواهد کرد و این نوسان مانع از شکل‌گیری انتظارات 

باثبات در بین سرمایه‌گذاران می‌شود.
بازار بــورس کالا نیز در ســناریوی میانه با الگوی 
مشــابهی مواجه خواهد بود. خریــداران در چنین 
فضایــی معمــولا سیاســت احتیــاط را در پیش 
می‌گیرند و از انباشــت موجــودی انبار خودداری 
می‌کنند، در حالی که تولیدکنندگان نیز عرضه‌های 
خود را به صورت محدود و مقطعی انجام می‌دهند 
تــا در معرض ریســک‌های ناگهانــی قیمتی قرار 
نگیرند. به بیان دیگر، هم سمت عرضه و هم سمت 
تقاضــا در حالت نیمه‌فعال قــرار می‌گیرند و حجم 
معامــات در بورس کالا کاهــش می‌یابد. در این 
ســناریو، کاهش اعتماد عمومی بــه آینده اقتصاد 
کشور باعث می‌شود ســرمایه‌گذاران عمدتاً درگیر 
معاملات کوتاه‌مدت شوند و افق‌های سرمایه‌گذاری 

بلندمدت به حاشیه برود. 

 سناریوی بدبینانه: 
فشار چندجانبه و فروکش تقاضا

در ســناریوی بدبینانه، مکانیسم ماشه به‌طور کامل 
فعال می‌شــود و تمامی تحریم‌های پیشین سازمان 
ملل دوباره اعمال می‌شــوند. این سناریو به معنای 
تشدید تنش‌های سیاسی و امنیتی و افزایش احتمال 
بروز اقدامات نظامی یا تحریم‌های ثانویه گسترده از 

سوی ایالات متحده و اتحادیه اروپا خواهد بود.
در چنیــن فضایی، بازار ســرمایه با موج ســنگین 
خروج سرمایه مواجه می‌شود و قیمت سهام سقوط 
می‌کند. انتظارات تورمی جهــش می‌یابد و نرخ ارز 
می‌تواند از محــدوده ۱۱۵ تا ۱۲۰ هزار تومان فراتر 
برود. این جهش ارزی اگرچه به ظاهر می‌تواند برای 
شرکت‌های صادرات‌محور سودآور باشد، اما در عمل 
به دلیل ریسک بالای حمل‌ونقل و بیمه، محدودیت 
نقل‌وانتقــال مالی و افت تقاضای خارجی، اثر مثبت 
چندانی بر ســودآوری آن‌ها نخواهد گذاشــت. در 
بازار بورس کالا نیز ســمت تقاضا به‌شدت منقبض 
می‌شــود، زیرا خریداران نگران از افزایش مداوم نرخ 
ارز و قیمــت مواد اولیه، ترجیح می‌دهند خریدهای 
خود را به حداقل برســانند و منتظــر تثبیت بازار 
بمانند. از ســوی دیگر، سمت عرضه نیز با مشکلات 
جدی در تأمین قطعات، مــواد اولیه وارداتی، بیمه 
محموله‌ها و حمل‌ونقل بین‌المللی مواجه می‌شود که 
می‌تواند منجر به کاهش چشمگیر عرضه کالاها در 

بورس شود.

ترمز اسنپ‌بک بر صادرات سیمان
بــه گفتــه حمیــد فرمانــی، 
رئیس پیشــین انجمن صنفی 
کارفرمایــان صنعت ســیمان، 
در صورت اجرایی شدن کامل 
اســنپ‌بک،  سوم  ســناریوی 

هرچند صنعت سیمان به‌دلیل برخورداری از ظرفیت 
مازاد و خودکفایی نســبی در تامیــن نیاز داخل با 
بحران جدی روبه‌رو نخواهد شد، اما بخش صادرات 
ایــن صنعت در معــرض ریســک‌های قابل‌توجهی 
قرار می‌گیــرد. او افزود: ایران ســالانه حدود ۱۲ تا 
۱۵ میلیون تن انواع محصولات ســیمانی از کلینکر 
تا ســیمان را به‌صورت فله یا کیســه‌ای به بازارهای 
خارجی صادر می‌کند و حمل‌ونقل بین‌المللی، به‌ویژه 

حمل دریایی، نقشی کلیدی در این فرآیند دارد.
به گفته او، در صورت بازگشــت تحریم‌ها و اجرای 
کامل اسنپ‌بک، بخشی از شــرکت‌های کشتیرانی 
ممکن اســت همکاری با ایران را متوقف کنند و آن 
دسته از شرکت‌هایی که همچنان مایل به همکاری 
باشــند نیز احتمــالا هزینه‌های حمــل را افزایش 
خواهند داد؛ موضوعی که می‌تواند قیمت تمام‌شده 
محصــولات صادراتی ایران را در بازار مقصد افزایش 

دهد و قدرت رقابت آن‌ها را کاهش دهد.
فرمانی تاکید کرد که در چنین شرایطی، در صورت 
از دســت رفتن بخشــی از بازارهای صادراتی، مازاد 
تولید روانه بازار داخل خواهد شــد و می‌تواند توازن 

بازار داخلی را بر هم بزند.
به عقیده این فعال بخش خصوصی، اگر حتی حدود 
نیمی از صادرات کنونی به بازار داخلی منتقل شود، 

عرضــه در بــورس کالا افزایش می‌یابــد و این امر 
می‌تواند منجر به کاهش قیمت‌ها در داخل شــود؛ 
کاهشــی که از منظــر مصرف‌کننده شــاید مثبت 
ارزیابی شود اما برای تولیدکنندگان به معنای کاهش 

درآمد و زیان خواهد بود.
او یادآور شــد که چنین زیان‌هایــی در نهایت توان 
مالی شــرکت‌ها برای نوســازی تجهیــزات، تامین 
قطعات یدکی و انجام تعمیرات اساســی را تضعیف 
می‌کند و این عقب‌ماندگی فنــی نیز پس از مدتی 

دوباره به زیان مصرف‌کننده تمام خواهد شد.
به گفتــه فرمانی، پیامد دیگر کاهــش صادرات، از 
دســت رفتن ارزآوری ناشی از فروش خارجی است؛ 
ارزی که بــرای تامین قطعات و تجهیزات مورد نیاز 

خطوط تولید حیاتی محسوب می‌شود.
او در این باره توضیح داد که هرچند وابستگی صنعت 
ســیمان به واردات قطعات چندان بالا نیست و در 
حدود ۱۰ تا ۱۵ درصد برآورد می‌شــود، اما همین 
میزان محــدود نیز در صورت از بیــن رفتن درآمد 
ارزی مســتقیم شــرکت‌ها، باید از مسیر تخصیص 
ارزی دولتی تامین شود که این مسئله خود با تاخیر 
و ریســک‌های اجرایی همراه خواهد بود. فرمانی با 
اشاره به قدمت بیش از هفت دهه‌ای صنعت سیمان 
در کشــور گفــت: این صنعت پیش‌تر نیز شــرایط 
ســخت‌تری را پشت سر گذاشته و از این رو، نگرانی 
از بابت فروپاشی یا توقف آن وجود ندارد، اما اجرای 
اســنپ‌بک می‌تواند دوره‌ای از نوسان، فشار مالی و 
کاهش رقابت‌پذیری را برای شــرکت‌های سیمانی 

رقم بزند.

 بازار پتروشیمی در آستانه فشردگی؟
بــه گفتــه مهــدی فیــض، کارشــناس صنعت 
پتروشیمی، در صورت فعال‌سازی کامل تحریم‌ها، 
صــادرات محصولات پتروشــیمی به‌ویژه متانول و 
اوره بــا موانع جدی مواجه خواهد شــد. او در این 
باره توضیح داد: تشــدید محدودیت‌های بیمه‌ای و 
حمل‌ونقل، دسترســی به ناوگان دریایی و خدمات 
بندری را دشــوار و پرهزینه می‌کنــد و در چنین 
شــرایطی ایران ناچار خواهد شد محصولات خود 
را صرفــا به خریداران خاص و ریســک‌پذیر عرضه 
 کند و برای حفظ بــازار، تخفیف‌های قابل‌توجهی
ارائه دهد. به گفته او، این وضعیت از یک‌سو موجب 
افزایش هزینه‌های حمل‌ونقل و از سوی دیگر باعث 
کاهش دامنه مشــتریان می‌شود و عملا صادرات را 

به‌شدت محدود می‌کند.
فیــض تاکید کرد که در بــازار داخل نیز پیامدهای 
ایــن وضعیت محســوس خواهد بود. بــه گفته او، 
افزایش محدودیت‌های صادراتی باعث رشــد عرضه 
در بــازار داخلــی و کاهش رقابت در بــورس کالا 
می‌شــود، اما همزمــان کاهــش ورود ارز حاصل از 
صادرات و افزایش نرخ ارز می‌تواند سطح قیمت‌های 
پایــه را بــالا نگــه دارد و در نتیجه قیمــت ریالی 
 محصولات پتروشــیمی همچنــان روندی صعودی 

داشته باشد.
او افزود: همزمان، چالش‌هایی مانند کمبود خوراک 
گاز، اختــالات فصلی در تأمین انرژی و دشــواری 
دسترسی به کاتالیســت‌ها و قطعات حساس، فشار 

مضاعفی بر واحدهای تولیدی وارد خواهد کرد.
این کارشــناس در ادامه برای مواجهه با این شرایط 
چند راهکار پیشنهاد کرد و گفت: توسعه قراردادهای 
ســلف و بلندمدت در بورس کالا می‌تواند به تثبیت 
فروش و جریــان نقدینگی شــرکت‌ها کمک کند، 
تنوع‌بخشــی به مقاصد صادراتی از طریق مسیرهای 
زمینی و ریلی منطقه‌ای و اســتفاده از شــیوه‌های 
تســویه غیردلاری می‌توانــد دامنه بــازار را حفظ 
کنــد و برنامه‌ریزی برای مدیریــت مصرف انرژی و 
زمان‌بندی تعمیرات اساســی در دوره‌های پرریسک 
می‌تواند از توقف تولید جلوگیری کند. فیض در پایان 
مهم‌ترین راهکار را حرکت به ســمت سرمایه‌گذاری 
در زنجیره‌های پایین‌دستی پتروشیمی مانند تولید 
پلیمرها و مشــتقات آروماتیکی دانست که علاوه بر 
برخورداری از ارزش افزوده بالاتر، ریسک کمتری از 
نظر تحریم و حمل‌ونقل دارند و امکان فروش پایدارتر 

در بازارهای داخلی و منطقه‌ای را فراهم می‌کنند.

 مقاومت زغال‌سنگ در برابر تحریم‌ها
ســعید صمدی، دبیــر انجمن 
زغال ســنگ ایران، در ارزیابی 
از وضعیــت تولیــد و  خــود 
صادرات زغال سنگ، بیان کرد: 
این صنعت به دلیل ســاختار 

هزینه‌ای خاص خود و وابستگی پایین به تجهیزات 
خارجی، در مواجهه با تحریم‌ها نوســانات شدید را 

تجربه نمی‌کند.
او توضیح داد که عمده هزینه‌های تولید زغال سنگ 
به هزینه‌های ریالی مربوط می‌شــود و بیش از ۹۵ 
درصد تجهیــزات مورد اســتفاده در معادن داخلی 
است، بنابراین صنایع ذغال سنگ به شکل نسبی از 

اثرات تحریم‌ها مصون هستند.
صمدی افزود: تامین تجهیزات مورد نیاز از چین نیز 
نسبت به ســایر بازارها انعطاف بیشتری ایجاد کرده 
و در شــرایط تحریم، واردات تجهیزات از این کشور 
می‌تواند به سهولت ادامه یابد. او خاطرنشان کرد که 
در صورتی که مشــکلات ارزی و تخصیص ارز ایجاد 
نشــود، تولید زغال ســنگ تقریبا بدون مواجهه با 

محدودیت‌های تحریمی ادامه خواهد یافت.
وی درباره صادرات زغال سنگ گفت که ایران اغلب 
در حوزه زغال سنگ حرارتی صادرات دارد، اما حجم 
این صادرات محدود است و تحریم‌ها تاثیری جدی 
بر آن نخواهد گذاشت. بخش قابل توجهی از صادرات 
نیز توسط شرکت‌های خارجی مستقر در ایران انجام 
می‌شود و بخشــی از آن از مسیر زمینی و از طریق 

ترکیه صورت می‌گیرد.
صمدی همچنین تاکید کرد که شــرکت‌های زغالی 
حاضر در بورس، زغال سنگ حرارتی تولید نمی‌کنند 

و بنابراین بخش بورس متاثر از صادرات نیست.
دبیر انجمن زغال ســنگ ایران همچنین به شرایط 
واردات اشــاره کــرد و گفــت: در صورت تشــدید 
تحریم‌ها، واردات زغال ســنگ با محدودیت مواجه 
خواهد شد و دولت ممکن است سیاست‌هایی برای 
کاهش واردات اعمال کند. او تاکید کرد که این امر 
می‌تواند فرصت مناسبی برای تولیدکنندگان داخلی 
ایجاد کند تا ســهم بیشتری از بازار داخلی را تامین 
کننــد و قراردادهای طولانی‌مدت با شــرکت‌های 
فولادی منعقد نمایند. این اقدام نه تنها باعث تثبیت 
بازار داخلی می‌شود، بلکه می‌تواند به بهبود شرایط 

اقتصادی تولیدکنندگان داخلی نیز منجر شود.
صمدی در جمع‌بندی صحبت‌های خود اظهار کرد: 
در مجموع تحریم‌هــا و محدودیت‌هــای احتمالی 
وارداتــی، اثر منفی چندانی بر صنعت زغال ســنگ 
نخواهد گذاشت، اما در عین حال می‌تواند زمینه‌ای 
برای ارتقای نقش تولید داخلی و افزایش قراردادهای 
بلندمــدت بــا مصرف‌کنندگان اصلــی فراهم آورد. 
او تاکیــد کرد که مدیریت منطقی و سیاســت‌های 
عقلایــی دولت در زمینــه واردات و تامین نیاز بازار 
داخلی، می‌تواند شرایط را برای تولیدکنندگان داخلی 

بهبود بخشد و ثبات بازار زغال سنگ را حفظ کند.

ساره صابری
خبر‌نـگار

مسیر محتمل مکانیسم‌ ماشه و اثر آن بر عرضه و تقاضا در بورس کالا بررسی شد

بازار سرمایه در سایه سناریوهای ماشهبازار سرمایه در سایه سناریوهای ماشه
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رویدادها
2 برنامه مهم توسعه‌ای شکربن برای امسال

شرکت کربن ایران )شــکربن( از دو برنامه توسعه 
کلیدی در سال جاری خبر داد. 

محمد فارســی، مدیرعامل این شرکت اعلام کرد:  
آغاز پروژه احداث واحد دوم کارخانه بلافاصله پس 
از این نمایشگاه آغاز می‌شــود. این پروژه به بهبود 

کیفیت محصول، افزایش ظرفیت تولید و بهینه‌سازی مصرف انرژی منجر 
خواهد شــد. برنامه مهم و بلندمدت‌تر، احداث یــک کارخانه جدید در 
شهرک صنعتی شماره ۵ اهواز است. با توجه به الزام خروج صنایع آلاینده 
از محدوده شــهری و قدمت ۵۰ ساله کارخانه فعلی، این پروژه جدید بر 
تولید محصولات ویژه با ارزش افزوده بالاتر متمرکز خواهد بود. فارســی 
اعلام کرد زمین این پروژه خریداری شــده و درصدی از مراحل اولیه، که 
از دشوارترین بخش‌ها محسوب می‌شود، به اتمام رسیده است. وی حضور 
شرکت در نمایشگاه ایران‌پلاست را فرصتی مغتنم برای جذب مشتریان 

جدید، انعقاد تفاهم‌نامه و پیشبرد مذاکرات با فعالان صنعت عنوان کرد.

ونق صادرات فولاد و بازگشت ارز گامی برای ر
وزارت صمت با ارســال نامه‌ای به ســازمان توسعه 
تجارت، پیشنهاد خروج برخی کالاهای صادراتی از 
شمول ماده ۸ آیین‌نامه اجرایی را مطرح کرده است. 
بر این اساس، صادرکنندگان می‌توانند ارز حاصل از 
صادرات را به‌جای عرضه در تالار اول مرکز مبادله، 

از مسیرهای توافقی و از طریق واردات کالا به چرخه اقتصاد بازگردانند.
ســید محســن ابوئی، رئیس ســندیکای تولیدکنندگان لوله و پروفیل 
فولادی تأکید کرد: در صورت اجرایی شدن این مصوبه، حدود ۲ میلیارد 
دلار ارز بلوکه شــده به اقتصاد کشور بازخواهد گشت و مشکلات ارزی 
تولیدکنندگان برطرف خواهد شــد. این سیاست نه تنها از خام‌فروشی 
جلوگیری می‌کند، بلکه بســتر صادرات با ارزش افزوده بیشتر را فراهم 
می‌کنــد. تولیدکنندگان پروفیل و لوله با عوارض صادراتی کشــورهای 
مقصد مواجه هستند؛ بنابراین تصمیم مسئولان برای تداوم فروش ارز به 

نرخ توافقی تا پایان ۱۴۰۲، اقدامی منطقی و ضروری است.

آغاز سرمایه‌ گذاری »فولاد« برای توسعه میدان گازی
با ســرمایه‌گذاری ۶۰۰ میلیون دلاری گروه فولاد 
مبارکه، عملیات توســعه میدان گازی »مدار« در 

عسلویه آغاز شد.
ســعید زرندی، مدیرعامل فــولاد مبارکه، هدف از 
ایــن پروژه را افزایش تولید روزانه گاز تا ۱۳ میلیون 

مترمکعب و تولید ۴۰ هزار بشکه میعانات گازی به مدت ۲۰ سال عنوان 
کرد. این طرح در قالب الگوی قراردادی IPC و با مشــارکت شرکت اویک 
اجرا می‌شود. از جمله برنامه‌های کلیدی این پروژه، حفاری ۱۹ چاه جدید، 
تعمیر یک چاه موجود و اجرای بیش از ۱۰۰ کیلومتر خط لوله است. انتظار 
می‌رود این ســرمایه‌گذاری، علاوه بر تامین پایدار گاز مصرفی گروه فولاد 
مبارکه )حدود ۱۵ میلیون مترمکعب در روز(، به اشــتغال‌زایی و تقویت 
رقابت‌پذیری صنعت فولاد بینجامد. تولید زودهنگام گاز از این میدان ظرف 
۲۸ ماه آینده محقق خواهد شد. این طرح با کارفرمایی شرکت نفت مناطق 

مرکزی و با بهره‌گیری از فناوری‌های روز دنیا اجرا می‌شود.

عوارض صادراتی ما را با چالش مواجه می کند
مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی اروند حضور در 
بورس و دریافــت »توکن بــورس« را گامی مهم 
در راســتای شفاف‌سازی دانســت که مورد تایید 
 مدیرعامل صنایع پتروشــیمی خلیــج فارس نیز 

بوده است.
محمدرضا کریمی با اشــاره به عملکرد این شــرکت در جنگ ۱۲ روزه، 
آن را مانــوری بــرای ارزیابی آمادگی در پدافنــد غیرعامل و تاب‌آوری 
در تولیــد توصیف کرد. وی چالش اصلی امــروز را نه تحریم یا جنگ، 
بلکه مســاله عوارض صادراتی عنوان کرد و گفــت: بر خلاف جهان که 
به ســمت آزادســازی بازار پیش می‌رود، قوانین دست و پاگیر موجود، 
حتــی با وجود نرخ ۱۰ درصــدی، رقابت پذیری در بــازار جهانی را با 
مشــکل مواجه می‌کند. وی با بیان اینکه پیگیری‌های این شــرکت از 
 ســازمان‌های ذیربط به نتیجه نرســیده، ابراز امیدواری کرد این مشکل 

به زودی حل شود.

مدیرعامل سینا دارو:

فروش »دسینا« 2 برابر شد
 مدیرعامل ســینا دارو گفت: فروش شرکت در 
ســال ۱۴۰۳ به بیش از ۲۴۰ میلیارد تومان رســید که نسبت به سال 

گذشته ۳۹ درصد رشد نشان می‌دهد. 
مهدی قربانی گرجی افزود: در پنج‌ماهه نخست سال ۱۴۰۴ میزان فروش 
با رشدی نزدیک به ۱۱۵ درصد همراه بوده است و ارزش بازار شرکت در 
حال حاضر حدود ۷ هزار میلیارد تومان برآورد می‌شود. وی تصریح کرد: 
سینا دارو در حوزه قطره‌های بینی، چشمی، گوشی و پمادهای چشمی 
سهم بازار قابل‌توجهی دارد و در تمامی این بخش‌ها سهمی بالاتر از ۹۰ 

درصد را به خود اختصاص داده است
مدیرعامل این شــرکت به پروژه‌های توسعه‌ای اشــاره کرد و توضیح داد: 
پروژه انتقال و راه‌اندازی دســتگاه توفلون از ابتدای خرداد ۱۴۰۴ آغاز شده 
و تاکنون حدود ۴ درصد پیشرفت فیزیکی داشته است و اجرای این طرح 
طی سه سال آینده موجب افزایش ظرفیت تولید قطره‌های مونودوز تا ۴۰ 
میلیون عدد خواهد شد.  قربانی گرجی ادامه داد: همچنین توسعه خطوط 
پلاستیک‌سازی با خرید و نصب دستگاه‌های جدید در دستور کار قرار گرفته 
که در افزایش ظرفیت و بهره‌وری شــرکت نقش مؤثری خواهد داشت.وی 
در ادامه به سیاست‌های تقسیم سود شرکت اشاره و گفت: در سال ۱۴۰۱ 
معادل ۶۸ درصد، در سال ۱۴۰۲ حدود ۷۰ درصد و در سال ۱۴۰۳ نزدیک 

به ۶۰ درصد سود محقق‌شده میان سهامداران تقسیم شده است.
مدیرعامل این شرکت  با اشاره به محصولات جدید شرکت گفت: هفت 
سال گذشته هیچ محصول جدیدی به سبد محصولات اضافه نشده بود 

از این رو با رویکرد جدید مدیریتی از اســفند ماه ۱۴۰۳، کمیته انتخاب 
محصول تشکیل شد و جلسات مستمری برگزار شد. قربانی گرجی افزود: 
نتیجه این اقدامات، معرفی ۱۶ محصول جدید بود که با تلاش‌های واحد 
تحقیق و توسعه و بهره‌گیری از ظرفیت‌های داخلی و دانشگاهی طراحی 
شــدند. وی تصریح کرد: علاوه بر این، ۲ محصــول دانش‌بنیان دیگر با 
فرمولاسیون نانو شامل قطره چشمی سیکلوسپورین و بتامتازون نیز در 
دســت توسعه است. وی در ادامه به این مهم اشاره کرد که  از میان این 
محصولات، ۳ محصول وارد فاز تولید نیمه‌صنعتی شده‌ است و افزود: ۵ 
محصول نیز مجوز تولید نخستین سری را دریافت کرده‌اند و ۲ محصول 
در مرحله نهایی مطالعات پایداری قرار دارند. مدیرعامل این شرکت بیان 

کرد: ۶ محصول نیز برای اخذ مجوز به سازمان غذا و دارو ارسال شده‌اند. 
بدین ترتیب، ســبد دارویی شرکت با ورود این محصولات جدید توسعه 

یافته و تنوع آن افزایش یافته است.
قربانی به بررســی عملکرد و معرفی مجموعه پرداخت و گفت: شرکت 
ســینا دارو فعالیت خود را از ســال ۱۳۴۰ آغاز کرده و در سال ۱۳۷۴ 
به عنوان یکی از شــرکت‌های فعال حوزه داروسازی در بورس پذیرفته 
شــد. ضمن اینکه سرمایه شــرکت در آخرین افزایش سرمایه به ۲۴۰ 
میلیارد تومان رسیده است. وی تصریح کرد: خطوط تولید این مجموعه 
در چهار بخش پماد، قطره، اســپری و آمپول فعال هســتند و در حال 
حاضر ۱۱۹ محصول دارویی مختلف توســط سینا دارو تولید و به بازار 
عرضه می‌شود. همچنین بخش عمده ذی‌نفعان شرکت را تأمین‌کنندگان 
داخلی و خارجی تشکیل می‌دهند که نقش مهمی در استمرار فعالیت و 

توسعه محصولات دارند.
مدیرعامل شرکت با اشاره به وضعیت نیروی انسانی شرکت تصریح کرد: 

در حال حاضر حدود ۶۶۴ نفر در این مجموعه مشغول به کار هستند.
قربانی ادامه داد: تولید داروی سیستئامین در راستا مسئولیت اجتماعی 
انجام شده اســت. این دارو سود اقتصادی خاصی برای شرکت ندارد اما 
درصد قابل توجهی از کودکان به این بیماری مبتلا هستند و در صورت 
واردات، قیمت آن بســیار بالا خواهد بود. به همین دلیل، سینا دارو این 
دارو را به صورت رایگان در اختیار بیماران قرار می‌دهد تا دسترسی آنان 

به درمان تسهیل شود.

بازدهی صندوق‌ها
بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

67,10566,8670/17زرفام آشنا
 پشتوانه سکه طلای
391,848390,1680/15زرافشان امید ایرانیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
86,36885,9820/07گواهی سپرده سکه طلا کهربا

36,01735,8600/05طلای تابان تمدن
17,64217,5630/05پشتوانه طلای گلدیس نوین
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

16,24316,1740/04طلای آتش فیروزه

245,257244,1610/01طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

0/03-430,263428,324سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

0/05-30,49730,359سکه طلای نهایت نگر
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0/07-52,26552,023طلای صبا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

0/10-16,14616,071طلای دماوند

0/11-12,98112,919طلای زمرد بیدار
در اوراق بهادار مبتنی بر 

0/16-11,50811,452طلای رز

0/16-16,61416,534پشتوانه طلای لیان
0/17-33,50433,344طلای دنای زاگرس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
0/19-17,83917,753طلای زروان ویستا

0/47-28,72928,597طلای آسمان آلتون
1/48-630,310627,521پشتوانه طلای لوتوس

1/75-75,20174,841کیمیا زرین کاردان
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

1/77-15,85715,783سپرده طلا درخشان آبان
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پروژه پتروشیمی صدف 
خلیج فارس پس از ۱۵ 
ســال توقف، اکنون با 
به  همتی   3.3 سرمایه 
درصدی   ۹۳ پیشرفت 

رسیده و بهره‌برداری آن قطعاً در سال جاری 
انجام خواهد شد. 

مدیرعامــل گــروه  حمیدرضــا خلیلــی، 
ســرمایه‌گذاری توســعه صنایــع تکمیلی 
پتروشــیمی خلیــج فــارس افزود: ســود 
شناسایی‌شــده 1403 بالغ بــر 5.5 همت 
بــوده که از این مقدار، 4.38 همت ناشــی 
از فــروش دارایی‌ها، 1.24 همت از عملیات 
اصلی شــرکت و ۳۸۰ میلیارد تومان نیز از 
فروش ســهام صدف کسب شده است. وی 
تصریح کرد: ســود ســهام دریافتی شرکت 
در این ســال به بیش از ۱.3 همت رسید و 
بهای تمام‌شده پروژه‌های پترول نیز حدود 
۸ همــت برآورد می‌شــود. همچنین پروژه 

متیل‌آمین در شــیمیایی نگین سنقر نیز با 
ســرمایه پنج هزار میلیارد ریال به پیشرفت 

۶۴ درصد رسیده است.

5 همت تزریق شد
مدیرعامل این گروه گفت: در ســال گذشته 
5 همت به طرح‌های گوناگون تزریق شــد. 
همچنیــن پترول موفق شــد ۹۳۶ میلیارد 
تومان سود سهام از شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
خود دریافت کند که این رقم نسبت به دوره 
قبل کاهش داشــته است.  خلیلی ادامه داد: 
بیش از ۸۰ درصد این افت به کاهش ســود 
تقسیمی پتروشــیمی‌های جم و کرمانشاه 
مرتبط اســت که علت آن کمبود خوراک و 

قطعی برق بوده است.

 1.5 میلیارد دلار 
بدهی ارزی زیرمجموعه‌ها

وی درباره عملکرد شــرکت کود شیمیایی 
اوره لــردگان توضیــح داد: بدهی ارزی این 

پتروشیمی به بانک سپه ۳۰۲ میلیون دلار 
اســت که بخشی از آن نقداً پرداخت شده و 
حدود ۸۰ درصد با حمایت هلدینگ خلیج 
فارس به‌صورت بلندمدت تقسیط شده است. 
مدیرعامــل گــروه با اشــاره بــه وضعیت 
پتروشــیمی ارومیــه گفــت: مطالبات این 
شــرکت از دولت با توجه به مقیاس فعالیت 
آن بالاست. همچنین تسهیلات ارزی معادل 
۶ میلیون و ۴۴۲ هزار یورو و بدهی‌های کل 
به ۲ میلیون و ۴۸۷ هزار دلار می‌رسد. خلیلی 
درباره پتروشیمی ایلام نیز توضیحاتی را ارائه 
کرد: این شــرکت یکی از بهترین پلنت‌های 
کشور محسوب می‌شود که در سال گذشته، 
تولید این مجموعه به ۶۴۶ هزار تن رســید. 
وی بیان کرد: تســهیلات ریالــی و ارزی به 
۲۵۷ میلیــون و ۷۸۶ هــزار دلار و بدهی‌ها 
به حدود یک میلیــارد و ۳۰۰ میلیون دلار 
می‌رسد. همچنین  معوقات ایلام بیش از ۵۶ 

میلیون دلار و ۴۵ میلیون درهم است.

سود 5.5 همتی »پترول«؛ 

صدف خیلج فارس بهره‌برداری می‌شود

جزئیات واگذاری‌های »تاپیکو«
سرپرســت شــرکت ســرمایه‌گذاری نفــت و گاز و 
پتروشیمی تأمین گفت: درآمد عملیاتی تلفیقی شرکت 
۱۱۴ همت و سود خالص تلفیقی آن ۳۰ همت است. 
رضا توکلــی افزود: در حال حاضر، تاپیکو مالکیت ۹۰ 
شــرکت را در اختیار دارد که از این تعداد، ۵۰ شرکت 

تحت کنترل و ۴۰ شــرکت غیرکنترلی هســتند. که در میان شرکت‌های 
کنترلی، ۱۸ شرکت بورسی و ۳۲ شرکت غیربورسی قرار دارند که در دسته 

شرکت‌های بااهمیت محسوب نمی‌شوند. 
وی تصریح کرد: ارزش شــرکت‌های کنترلی حدود ۷۵ هزار میلیارد تومان 
برآورد می‌شــود، در حالی که ارزش شــرکت‌های غیرکنترلی به ۲۸۵ هزار 
میلیارد تومان می‌رسد که معادل ۷۹ درصد کل ارزش پرتفوی و ۷۳ درصد 
کل ســود شرکت اســت. همچنین ارزش بازار پرتفوی شرکت ۲۲۵ همت 

برآورد می‌شود. 
شرکت‌های بدون جذابیت

سرپرســت این شــرکت با اشاره به اینکه هلدینگ ســلولزی به دلیل نبود 
جذابیت کافی برای ســهامداران تاکنون وارد بورس نشــده، بیان کرد: این 

هلدینگ در حال حاضر در فهرست واگذاری قرار دارد.
توکلی افزود: شرکت پرســی ایران‌گاز به واسطه دارایی‌های گسترده‌ای که 
دارد، در جایگاه مهمی قرارگرفته اســت. با این حال، به دلیل ســودآوری 
پاییــن، جذابیت کمتری برای ســرمایه‌گذاران دارد. وی تصریح کرد: علت 
اصلی این موضوع آن است که این شرکت بیشتر نقش توزیع‌کننده گاز مایع 

را بر عهده دارد. سرپرســت این شرکت همچنین عنوان کرد: ماشین‌سازی 
پارس نیز به دلیل قرار داشتن در شرایط گذار، هنوز شرایط لازم برای ورود 
به بازار سرمایه را پیدا نکرده است. با این وجود، روند آماده‌سازی و برگزاری 

مراحل مربوط به پذیرش آن در جریان است.
اقدامات مهم بورسی

توکلــی در ادامــه به اقدامات مهم بورســی شــرکت در 1403 پرداخت و 
گفت:  از جمله اقدامات انجام شــده به ارزش‌گذاری و آماده‌ســازی سهام 
شــرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع لاســتیک برای عرضه در فرابورس 
با نماد پتوسعه بوده اســت. وی افزود: ثبت و درج نماد شرکت پتروشیمی 
شــیمی‌بافت در بازار فرابورس وهمکاری با ســهامداران عمده شرکت‌های 
پتروشــیمی تبریز و پتروشــیمی مروارید به‌منظور عرضه این شرکت‌ها در 
بورس نیز از جمله این اقدامات هستند همچنین تثبیت کرسی هیأت‌مدیره 
در شرکت‌های بورس انرژی، بورس کالا و همچنین انجمن صنفی کارفرمایی 

صنعت پتروشیمی است.
سرپرست تاپیکو در ادامه تصریح کرد: سود خالص شرکت اصلی از ۲۲ هزار 
میلیارد تومان به ۲۰ هزار میلیارد تومان کاهش یافته است. بر‌اساس ترکیب 
سودآوری، ۷۳ درصد از سود ســهام ما از محل شرکت‌های غیرکنترلی به 
دســت آمده است. در مقابل، ۲۷ درصد سود از شرکت‌های کنترلی حاصل 

شده است.
سرپرســت تاپیکو اظهار کرد: از نظر قانونی، کاهش سهم در شرکت‌های با 
ارزش کمتر از ۶۳۲ میلیارد تومان اســت به زیر۲۰ درصد و واگذاری سهام 
کنترلی و عرضه اولیه تمامی شــرکت‌های تابعه در بازار سرمایه پیش‌بینی 

شده است.
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سخن هفته
اگر جانب حــق را نگیرید برخی را خوشــحال می‌کنید و 

بسیاری دیگر حیرت زده می‌مانند.
»مارک تواین«

تخته سیـــاه

یلیون دلاری شرط‌بندی 3 تر
کیوسک خارجی

محور تحول
کیوسک خارجی

فناوری هــوش مصنوعی در حال نفــوذ به حوزه‌های 
مختلف زندگی بشر اســت. اما کارشناسان می‌گویند، 
حتی اگر این فناوری به پتانســیل واقعی خود برســد، 
باز هم برخی افراد شــغل خود را از دست خواهند داد. 
مجله »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود با اشاره به 
حجم سنگین سرمایه‌گذاری در حوزه هوش مصنوعی 
به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: هوش 
مصنوعی یکی از بزرگترین حوزه‌های ســرمایه‌گذاری 
در تاریخ مــدرن را به خود اختصاص داده اســت. در 
ســال جاری، غول‌های فناوری آمریکایی حدود 400 
میلیــارد دلار صرف زیرســاخت‌های مــورد نیاز برای 
راه‌اندازی مدل‌های هــوش مصنوعی خواهند کرد. دو 
شــرکت OpenAI و آنتروپیک هر چند ماه میلیاردها 
دلار صرف تولید و توســعه مدل‌های هوش مصنوعی 
می‌کننــد. ارزش این دو شــرکت در مجموع به 500 
میلیارد دلار نزدیک می‌شود. بر این اساس، تحلیلگران 
بــرآورد می‌کنند که تــا پایان ســال 2028 مجموع 
ســرمایه‌گذاری‌ها برای مراکز داده در سراسر جهان از 
مرز 3 تریلیــون دلار عبور خواهد کرد. چنین حجمی 
از سرمایه‌گذاری، این پرسش را مطرح می‌کند که چه 

آینده‌ای برای بشر در پیش است.

بحران فرانسوی

دولـت فرانسـه و در واقـع، رئیـس جمهـور مکـرون بـا 
بحـران تـازه‌ای دسـت و پنجـه نـرم می‌کنـد. در دو 
متعـددی  بحران‌هـای  بـا  الیـزه  کاخ  سـال گذشـته، 
روبـه‌رو بوده اسـت. مجلـه »د ویک« در شـماره جدید 
خـود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
دولـت فرانسـوا بایـرو پـس از 9 مـاه سـقوط کـرد و 
امانوئـل مکـرون، رئیـس جمهور فرانسـه متحـد خود، 
سباسـتین لکورنـو را مامـور تشـکیل دولـت کـرد. این 
پنجمیـن نخسـت وزیـر فرانسـه در دو سـال گذشـته 
اسـت کـه مامـور تشـکیل کابینه می‌شـود. بایـرو پس 
از آن کـه نتوانسـت بـرای بودجـه خـود از مجلـس 
رای اعتمـاد بگیـرد، از مقـام خـود اسـتعفا داد. بودجه 
هزینه‌هـا،  یورویـی  میلیـارد   44 کاهـش  شـامل  او 
افزایـش مالیات‌هـا و حـذف دو روز تعطیلـی بانکـی 
بـود. مخالفـت بـا بودجـه پیشـنهادی او فراتـر از حـد 
انتظـار بـود، به طـوری کـه در برابـر 194 رای موافق، 
364 نماینـده بـه آن رای مخالـف دادنـد. حـالا لکورنو 
)وزیـر پیشـین نیروهای مسـلح( باید بودجـه جدید به 
مجلـس ارائـه کنـد. بـا توجه بـه اعتراضـات ضددولتی 
مـردم، چالش‌هـای بزرگـی پیـش‌روی نخسـت وزیـر 

جدیـد قـرار دارد.

آیـا نظـم نویـن جهانـی در حال شـکل‌گیری اسـت؟ 
سـال‌ها غرب محور اصلـی تحولات جهان بوده اسـت 
امـا بـه نظر می‌رسـد که محـور جدیدی در شـرق در 
حـال تشـکیل اسـت کـه می‌توانـد معادلات سیاسـی 
و ژئوپلیتیـک را تغییـر دهـد. نشـریه »گاردیـن« در 
شـماره جدیـد خود با اشـاره بـه برگـزاری رژه نظامی 
چیـن نوشـت: اتحاد گسـترده اتوکرات‌هایـی همچون 
شـی جینینـگ، ولادیمیـر پوتیـن و کیـم جونگ اون 
در برابـر ترامـپ و جهـان غـرب شـکل گرفته اسـت. 
امـا ایـن محـور جدیـد تحول برخلاف ظاهـر چندان 
باشـکوه  بـه نظـر نمی‌رسـد. در رژه نظامـی  متحـد 
)رئیـس  شـی  تیانانمـن،  میـدان  در  چیـن  ارتـش 
بـا  تماشـاچی  هـزار   50 برابـر  در  چیـن(  جمهـور 
چنان‌هالـه‌ای از اعتمـاد بـه نفـس احاطـه شـده بـود 
که حسـادت جهـان غرب را برمی‌انگیخـت. در چپ و 
راسـت او، رهبر کره شـمالی و رئیس جمهور روسـیه 
ایسـتاده بودنـد. ایـن سـه کشـور، بلوکـی در برابـر 
آمریـکا تشـکیل داده‌انـد. آخریـن بار که رهبـران این 
سـه کشـور در انظـار عمومـی با هـم دیده شـدند، در 
اوج دوران جنـگ سـرد بـود. امـا پایـداری ایـن اتحاد 

بـا امـا و اگرهایـی مواجه اسـت.

فلز قدرتمند

کانی‌هـای معدنـی کمیـاب معروف بـه فلـزات زمینی 
نـادر نقـش مهـم و حیاتـی بـرای نـوآوری در حـوزه 
فنـاوری دارنـد و در ایـن زمینـه، چیـن دسـت بـالا را 
دارد. آیـا آمریـکا تـوان رقابـت بـا ایـن کشـور را دارد؟ 
نشـریه »بارونـز« در تازه‌تریـن شـماره خـود بـا طـرح 
ایـن پرسـش کـه آمریـکا چگونـه می‌تـوان بـه سـلطه 
چیـن در بخـش فلـزات معدنـی کمیـاب پایـان دهد، 
به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: چین 
حـدود 85 درصـد از ظرفیـت تولیـد جهانـی فلـزات 
کمیـاب زمینـی را در اختیـار دارد. بـر اسـاس آمارهـا، 
از ابتـدای سـده جدیـد، آمریـکا بخش بسـیار کوچکی 
از ایـن مـواد معدنـی را تولیـد کـرده هرچنـد از سـال 
2018 حجـم تولیـد فلـزات کمیـاب در ایـن کشـور 
سـیر صعـودی داشـته اسـت. ایـن فلـزات کاربردهای 
فنـاوری  و  نظامـی  حسـاس  صنایـع  در  گسـترده‌ای 
دارنـد، بـه همیـن دلیـل آمریـکا تلاش می‌کنـد تا با 
تولیـد بیشـتر، در ایـن زمینـه وابسـتگی بـه چیـن را 
کاهـش دهد. ایـن 17 فلـز معدنی کمیاب بـا نام‌هایی 
همچـون نئودیـوم، سـریوم و لانتانـوم به انـدازه مس و 
دیگـر فلـزات صنعتـی مشـهور نیسـتند اما ایـن روزها 

بیشـتر مـورد توجـه قـرار گرفته‌انـد.

پایان زمستان IPO؟
بازار جهانی عرضه اولیه ســهام با عبــور از چالش‌های ژئوپلیتیک 
متعدد، در فصل نخست 2025 انعطاف‌پذیری خوبی از خود نشان 
داد. بازار IPO ســال جاری را با کندترین روند طی 5 سال گذشته 
آغاز کرده بود اما موج جدید عرضه‌های اولیه ســهام نشان می‌دهد که زمستان این 

بازار رو به پایان است.
بازار جهانی IPO نیمه نخســت 2025 را در حالی بــه پایان برد که بخش فناوری 
با عرضه‌های اولیه سهام پیشــتاز بود. شرکت‌های هوش مصنوعی، امنیت سایبری 
و اســتارتاپ‌های حوزه مصرف از دیگر بخش‌هایی بودند که عرضه اولیه سهام آنها، 
جان تازه‌ای به این بازار بخشــید. بر پایه آمارهای موجود، در 8 ماه نخســت امسال 
عرضه‌های اولیه موفقی انجام شــد که با رشدهای بالای قیمت سهام همراه بود. به 
عنوان نمونه، سهام شــرکت فناوری Figma که با قیمت 33 دلار عرضه شده بود، 
در نخســتین روز معاملات )31 جولای، 9 مرداد( به 115.5 دلار افزایش یافت که 
نشان‌دهنده رشــد 250 درصدی بود. درست دو ماه پیش از آن، عرضه اولیه سهام 
شرکت Circle با قیمت 31 دلار انجام شد که در پایان همان روز نخست عرضه )5 
ژوئن، 15 خرداد( با 165 درصد رشد به رقم 83.23 دلار رسید. موفقیت این عرضه‌ها 

نشان داد که بازار IPO در حال داغ شدن است.
به گفته شــرکت مشــاوره عرضه »رینمیکر ســکیوریتیز«، در نیمه نخست امسال 
میانگین بازده عرضه‌های اولیه ســهام به 27.5 درصد رسید که گرچه نسبت به رقم 
29.2 درصد نیمه نخســت 2021 کاهش نشــان می‌داد اما بسیار بیشتر از رقم 15 
درصد نیمه نخست 2024 بود. همچنین به نوشته رویترز، از میان 241 عرضه اولیه 
ســهام در بازار آمریکا در نیمه نخست امســال، 20 عرضه اولیه بازده‌های بزرگتری 

داشتند به طوری که میانگین بازده آنها در نخستین روز عرضه به 36 درصد رسید.
کارشناســان می‌گویند: فعالان بازار در انتظار IPOهای داغ‌تری تا پایان سال 2025 

هستند. در اینجا چند مورد را به عنوان نمونه معرفی می‌کنیم.
عرضه اولیه ســهام شــرکت خدمات مالی Stripe از جمله مواردی است که گفته 
می‌شود تا پایان امسال انجام خواهد شد. این شرکت فناوری ایرلندی-آمریکایی که 
در ســال 2009 تاسیس شد، با 8500 کارمند در حوزه پرداخت‌ها فعالیت می‌کند. 
دفتر مرکزی این شــرکت در دوبلین )ایرلند( قرار دارد و شــعبه اصلی آن در شهر 
سانفرانسیسکو فعالیت می‌کند. این شرکت یکی از باارزش‌ترین شرکت‌های خصوصی 
جهان اســت، به همین دلیل برخی معتقدند دلیلی برای ورود به بازار ســهام ندارد. 
این شــرکت تاکنون از طریق فروش ثانویه سهام به سرمایه‌گذاران و کارکنان اقدام 
به جذب نقدینگی کرده اســت. به عنوان مثال، در ماه فوریه 2025 مزایده‌ای برگزار 
کرد که در آن، ســرمایه‌گذاران می‌توانستند ســهام کارکنان قدیمی یا کنونی )به 
ارزش 91.5 میلیارد دلار( را خریداری کنند. بر اساس آمارها، در سال 2024 حجم 
تراکنش‌های پرداختی از طریق این شرکت از مرز 1.4 تریلیون دلار گذشت. درباره 
میزان درآمد این شــرکت آمار دقیقی در دست نیســت اما برآوردها حکایت از آن 
دارند که در سال 2023 درآمد این شرکت به بیش از 16 میلیارد دلار رسیده است.

شرکت سنگاپوری Airwallex نیز وضعیت مشابهی دارد. این شرکت که به عنوان 
پلتفرم مالی در حوزه پرداخت‌های جهانی فعالیت می‌کند، به شدت مورد توجه است. 
گرچه گفته می‌شود که مدیران این شرکت عجله‌ای برای عرضه اولیه سهام ندارند اما 
جک ژانگ، مدیرعامل گفته است که احتمالاً تا پایان سال 2026 سهام این شرکت 
IPO خواهد شــد. این شرکت در سال 2018 پیشــنهاد خرید 1.2 میلیارد دلاری 
Stripe را رد کرده بود. شرکت Airwallex در سال 2015 در شهر ملبورن استرالیا 

تاسیس شد و ارزش آن تا می‌2025 به رقم 6.2 میلیارد دلار رسید.
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 ۲ مهر اقتصادی طرح‌های سرمایه‌گذاری

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصــاددان برجســته و برنــده‌ جایزه نوبــل، اثری 
ماندگار در حــوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های 
مالی است. شــیلر در این کتاب با نگاهی چندبعدی، 
حباب‌هــای بــازار ســهام، بــازار مســکن و حتــی 
بیت‌کوین را بررســی می‌کند و نشان می‌دهد که چرا 
ســرمایه‌گذاران گاهی برخلاف منطق اقتصادی، وارد 
فاز هیجان می‌شوند. ترجمه‌ فارسی این کتاب توسط 
 سیدفرهنگ حســینی و با همکاری نشر چالش انجام 

شده است.

مروری کوتاه بر فصل‌های قبلی
در فصل‌های نخست، شــیلر توضیح می‌دهد که چرا 
ســرمایه‌گذاران گرفتــار »سرخوشــی غیرعقلائی« 
می‌شوند. او نشان می‌دهد رسانه‌ها و روایت‌های »عصر 
جدید« نقش کلیدی دارنــد. در فصل‌های میانی نیز 
بازار ســهام آمریکا بررسی می‌شود؛ جایی که تبعیت 
کورکورانه و ترس از عقب‌ماندن، موتور اصلی رشــد و 

سقوط‌های بزرگ بوده‌اند.

خلاصه فصل هشتم
حباب‌ها جهانی‌اند، نه استثنا

شــیلر در فصل هشــتم می‌گویــد: اگر فکــر کنیم 
حباب‌های مالی فقط در آمریکا رخ داده‌اند، اشــتباه 
کرده‌ایم. داده‌های ۳۶ کشور و چندین جدول آماری 
نشــان می‌دهد که جهش‌های نجومی و سقوط‌های 

سنگین بخشی از تجربه مشترک اقتصاد جهانی‌اند.

فیلیپین؛ از سقوط دیکتاتور تا جهش تاریخی
بزرگترین رشــد یک‌ســاله در تاریخ بازارها متعلق به 
فیلیپین اســت: بین ۱۹۸۵ و ۱۹۸۶ بازار سهام ۶۸۳ 
درصد جهش کرد. ســقوط رژیم مارکوس و روی کار 
آمدن آکینو، امیدی تازه ایجاد کرد. اما این رشد بیشتر 
شبیه اصلاح یک سقوط قبلی بود؛ زیرا بازار فیلیپین 
سال‌ها پیش‌تر با افت‌های بزرگ به کف رسیده بود. به 
بیان دیگر، امید به آینده با بازگشــت از رکود ترکیب 

شد و حبابی موقت پدید آورد.

تایوان؛ تب سهام و قمار ملی
تــا ۱۹۸۷ رشــدی  تایــوان در ســال‌های ۱۹۸۶ 
۴۰۰درصدی داشــت. رونق صادرات و فناوری‌های نو 
باعث شد مردم این کشــور آینده‌ای درخشان تصور 
کنند. اما شور اجتماعی به حدی بود که سهام تبدیل 

به »بخت‌آزمایی ملی« شد؛ حتی بازی غیرقانونی »تا 
چیا له« محبوبیت گســترده یافت. سه سال بعد، بازار 
۷۴ درصد ســقوط کرد. این نمونه یکی از واضح‌ترین 
مصادیق سرخوشی غیرعقلائی است؛ جایی که اقتصاد 

واقعی توان پشتیبانی از قیمت‌ها را نداشت.

ونزوئلا؛ نفت و اقتصاد مصنوعی
در اوایل دهه ۹۰، ونزوئلا با جهش ۳۸۴ درصدی بازار 
سهام مواجه شد. این رشــد با افزایش قیمت جهانی 
نفت هم‌زمان شد. سرمایه‌گذاران تصور کردند ونزوئلا 
جایگزینی مطمئن برای نفت خلیج فارس اســت. اما 
اقتصاد کشــور تنها بر نفت متکی بود و رئیس‌جمهور 
وقت آن را »کاملًا مصنوعی« خواند. نتیجه، ســقوط 

سنگین بازار طی چند سال بعد بود.

پرو؛ سیاست، جنگ داخلی و امید تازه
پرو در ســال‌های ۱۹۹3-۱۹۹2 شــاهد رشد ۳۶۰ 
درصدی بازار بود. پس از دســتگیری رهبر شورشیان 
»راه درخشان« و بازگشت ثبات سیاسی، سرمایه‌گذاران 
با شور فراوان وارد بازار شدند. هرچند تورم سال‌های 
قبل مهار شد و امیدی تازه شکل گرفت، اما چهار برابر 
شــدن قیمت‌ها در یک سال بیش از حد خوش‌بینانه 

بود. چند سال بعد، بازار دوباره سقوط کرد.

هند؛ اصلاحات و »اوج مهتا«
در ۱۹۹۱ ترور راجیو گاندی پایان سلطه خانواده نهرو 
را رقم زد. دولت جدیــد اصلاحات اقتصادی عمیقی 
اجرا کرد: حذف محدودیت‌ها، جذب سرمایه خارجی و 
تغییر سیاست‌های مالیاتی. بازار واکنشی شدید نشان 

داد و در سال بعد بیش از ۱۵۰ درصد رشد کرد.
اما این جهش با فســاد مالی هرشــاد مهتا، کارگزار 
مشــهور، گــره خورد. او با دســتکاری بــازار حبابی 
مصنوعی ساخت که خیلی زود ترکید. این رویداد که 
به »اوج مهتا« معروف شد، نمونه‌ای کلاسیک از پیوند 

میان فساد و حباب‌های مالی است.

ایتالیا و فرانسه؛ شور بی‌منطق
بازار ایتالیا در ۱۹۸6-۱۹۸5 رشــدی ۱۶۶ درصدی 
داشــت. هیچ تغییر بنیادی خاصی رخ نداده بود، اما 
روزنامه‌ها نوشــتند »همه دیوانه شده‌اند«. در فرانسه 
نیز بین ۱۹۸۲ و ۱۹۸۷ شاخص ۲۶۲ درصد بالا رفت، 
تنها بــه دلیل علاقه تازه به بــازار آزاد. این دو نمونه 
نشان دادند که گاهی حباب‌ها هیچ دلیل واقعی ندارند 

و صرفاً از روانشناسی جمعی تغذیه می‌شوند.

مکزیک؛ سقوط پزو و بحران مالی
بحران مکزیک در ۱۹۹۴ مثالی است از اینکه چگونه 
حباب بازار ســهام می‌تواند با بحران ارزی گره بخورد. 
هجوم ســرمایه‌گذاران به فروش پزو و خروج سرمایه، 
دولت را به مرز ورشکســتگی کشــاند و بازار ســهام 

سال‌ها نتوانست به اوج قبل برگردد.

بحران آسیایی؛ حباب‌های شرق دور
بین ۱۹۸۲ تا ۱۹۹۱، کشــورهایی همچون ژاپن، کره 
جنوبی، تایوان و تایلند رشــدهای پنج‌ســاله نجومی 
داشتند: از ۲۷۵ درصد در ژاپن تا بیش از ۵۰۰ درصد 
در کره. اما از اواسط دهه ۹۰ این حباب‌ها ترکیدند و 
بحران ۱۹۹8-۱۹۹7 آســیا را رقم زدند. این بحران 
نه‌تنها بازار ســهام، بلکه بانک‌ها و ارزهای ملی را نیز 
درگیر کرد. شــیلر نشان می‌دهد که حباب‌های مالی 

می‌توانند زمینه‌ساز بحران‌های بانکی و ارزی شوند.

الگوی بازگشت به میانگین
تحلیل داده‌های ۳۶ کشور نشان داد:

  از میان ۲۵ کشور با رشد پنج‌ساله شدید، ۶۸ درصد 
در پنج سال بعدی سقوط کردند.

  از میان ۲۵ کشــور با ســقوط پنج‌ساله شدید، ۸۰ 
درصد در پنج سال بعدی رشد کردند.

بازارها گرایش دارند پس از افراط، به میانگین تاریخی 
بازگردند. این یافته شواهدی محکم برای فرضیه شیلر 

درباره ماهیت گذرا و ناپایدار حباب‌هاست.
نگاه به فصل‌های بعدی

پس از مرور این آمار جهانی، شیلر در فصل‌های بعدی 
به سراغ ریشه‌های روانشناسی بنیادی می‌رود: تمایل 
بــه پیروی از جمع، اعتمــاد و بی‌اعتمادی، اعتماد به 
نفس و ترس. او توضیح می‌دهد که فهم رفتار بازارها 

بدون شناخت ذهن انسان ممکن نیست.
جمع‌بندی

فصل هشتم نشان داد که از فیلیپین و تایوان تا ونزوئلا 
و مکزیک، حباب‌های مالی بخشــی تکراری از تاریخ 
جهان‌اند. داســتان‌ها متفاوت‌اند، اما الگو یکی است: 
خوش‌بینی اغراق‌آمیز، جهش شــدید قیمت‌ها و در 
نهایت ســقوط. این همان »سرخوشــی غیرعقلائی« 

است که شیلر بارها هشدار داده است.

کتاب
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یادداشت
یکا آماده جهش است؟ دلار آمر

پــس از دهه‌ها که دلار آمریکا ارز ذخیره بی‌رقیب 
جهان بود، اکنون سلطه آن در سیستم‌های مالی 
ســنتی رو به کاهش اســت. دلار آمریکا در حال 
حاضر ۵۸ درصد از ذخایر ارزی خارجی را تشکیل 
می‌دهد که پایین‌ترین ســهم آن در چندین دهه 
اخیر است. اما در اقتصاد دیجیتالِ در حال تحول سریع، دلار در حال تجربه 
یک بازگشــت قدرتمند است. در ادامه می‌خواهیم بررسی کنیم که چگونه 

مالی دیجیتال می‌تواند نفوذ دلار را تقویت کند.

دلار آمریکا در مقیاس جهانی
به عنوان ســهمی از کل جهان، جایگاه دلار آمریکا در پنج شــاخص مالی 

اصلی زیر متفاوت است:

همان طور که در جدول بالا ملاحظه می‌شود، در شاخص‌های مالی سنتی، 
ســهم دلار جهانی بین ۵۰ درصد تا۶۰ درصد در نوسان است. برای مثال، 
سهم دلار از ذخایر ارزی که در سال ۲۰۰۱ به ۷۳ درصد رسیده بود، اکنون 
به ۵۸ درصد کاهش یافته است. جالب است بدانیم طبق گزارش IMF، این 
کاهش با افزایش در سهم ارزهای ذخیره غیرسنتی جبران شده است. برای 
نمونه، ســهم دلار استرالیا، دلار کانادا و یوآن چین در ذخایر ارزی خارجی 
افزایش یافته‌اند. این ارزها موجب تنوع‌ بخشــی بیشتر در مدیریت ذخایر 
شده‌اند و بازدهی نسبتاً جذابی ارائه می‌کنند. در میان این ارزها، یوآن چین 
به‌ویژه رشــد چشمگیری داشته زیرا این کشور در پرداخت‌های برون‌مرزی 
به‌تدریج ازدلار فاصله می‌گیرد و همچنین ارز دیجیتال بانک مرکزی خود 

را آزمایش می‌کند.

مالی دیجیتال: فصل بعدی دلار
علی رغم وجود نشــانه‌هایی از »غیردلاری‌ســازی« و کاهش سهم دلار در 

ساختار مالی سنتی، دنیای دیجیتال داستان دیگری دارد.

عباس وفادار
رسمی حسابدار 

وفادار شیوا 
مالی یاضیات  ر کارشناس 

مدیرعامل پتروشیمی پردیس:

افزایش سرمایه »شپدیس« در راه است
 مدیرعامل شــرکت پتروشیمی پردیس ضمن 
اشــاره به برنامه‌های توسعه‌ای این شــرکت گفت: پیش‌بینی می‌کنیم 
تا پایان ســال مطالعات پایه به اتمام برسد و بتوانیم پیمانکار EPC را 

انتخاب کنیم.
عبدالرحیم قنبریان افزود: در مجمع عمومی عادی ســالانه پیش روی 
شرکت پتروشــیمی پردیس، برنامه افزایش سرمایه مورد بررسی قرار 
خواهد گرفــت و در صورت تصویب، مجمع فوق‌العــاده برای افزایش 
ســرمایه برگزار خواهد شد و تصور ما بر این است که به سمت افزایش 

سرمایه حرکت می‌کنیم.

پروژه اوره سبز
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی پردیس در گفت‌وگویی با صدای بورس 
تصریح کرد: برنامه توســعه‌ای مهم پتروشــیمی پردیس، پروژه همت 
با هدف جمع‌آوری گازهای گلخانه‌ای اســت و همچنین اســتفاده از 
مازاد آمونیــاک برای ایجاد یک واحد اوره جدید از ســایر برنامه‌های 
شرکت پتروشیمی پردیس اســت.  مدیرعامل این شرکت ضمن بیان 
این مهم که این فرآیند جدید نه تنها گازهای گلخانه‌ای را جمع‌آوری، 
بلکه انرژی کمتری مصرف می‌کند و به اوره ســبز معروف است، اعلام 
کــرد: برای این پروژه زمین اختصاص یافته، مجوزها اخذ شــده و در 
حال حاضر در مرحله مذاکره برای انعقاد قرارداد بیســیک با شــرکت 
طراح هســتیم.قنبریان ادامه داد: امیدواریم هرچه ســریع‌تر مذاکرات 
در خصوص پروژه جدید شــرکت به نتیجه برسد و مطالعات پایه آغاز 
شود و پیش‌بینی می‌کنیم تا پایان سال مطالعات پایه به اتمام برسد و 

بتوانیم پیمانکار EPC را انتخاب کنیم.

شایعات دروغ بودند
وی بــا تکذیب برخی از شــایعات درخصوص ظرفیــت مخازن اوره، 
توضیح داد: شــرکت پتروشیمی پردیس تنها در دوره جنگ باتوجه به 
ملاحظات موجود دچار چالش ظرفیت شد که این چالش برای تمامی 
شــرکت‌های واقع در منطقه عسلویه شکل گرفته بود و در حال حاضر، 
شرکت هیچ توقف فرآیندی ندارد و موجودی انبارها کنترل شده است.

مدیرعامل این شــرکت افزود: این پتروشــیمی به عنــوان بزرگترین 
تولیدکننده اوره در خاورمیانه، همیشه به صورت ترکیبی یا قرارداد ترم 
و فروش CFR فعالیت کرده است زیرا ظرفیت انبارش شرکت نسبت به 
تولید بسیار محدود است و در مقایسه با شرکت‌هایی مانند پتروشیمی 
شــیراز، امکان ذخیره‌سازی کمتری داریم بنابراین باید هوشمندانه در 
بازار عمل کنیم، مشــتریان خود را حفظ کرده و محصول را با بالاترین 

قیمت ممکن به فروش برسانیم.

تفاوت قیمت اوره داخل و خارج
قنبریان عنوان کرد: اختلاف قیمت بین اوره ایران و سایر تولیدکنندگان 
منطقه عمدتاً ناشــی از ریســک‌های تحریم برای خریداران است و ما 
علی‌رغم این چالش‌ها، مزیت‌های رقابتی خوبی از جمله کیفیت بالاتر، 
لودینگ ریت بهتر و داشــتن اسکله اختصاصی داریم و با به کارگیری 
مدل‌های مختلف بازرگانی، در حال حفظ بازارهای قبلی و تلاش برای 

باز کردن بازارهای جدید هستیم.

۳۸۰۰تومان سود تقسیم کرد
مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده شــرکت پتروشیمی پردیس نیز 
در هفته گذشــته برگزار شد و 3800 تومان سود به ازای هر سهم و از 

محل سود انباشته تقسیم شد. مدیرعامل این مجموعه در این نشست 
به ســخنرانی پرداخت و عملکرد این پتروشیمی را در سایه ناترازی‌ها 
بررسی کرد: این شرکت همواره با چالش جدی ناترازی انرژی و توقف 
تولید مواجه بوده است و جنگ ۱۲ روزه شرایط اقتصادی را با مشکلات 
بیشتری رو‌به‌رو ســاخته که این عوامل به‌طور همزمان فشار زیادی را 

به صنعت وارد کرده‌اند.
وی در ادامه بر تلاش این مجموعه در دوره جنگ ۱۲ روزه تأکید کرد 
و افزود: در این وضعیت پیچیده، تمام تلاش ما این اســت که شرکت 
را به ســمتی هدایت کنیم که استمرار تولید حفظ شود و از وقفه‌های 

بیشتر جلوگیری به عمل آید.
قنبریان همچنین به وضعیت انبارهای شــرکت اشــاره و تصریح کرد: 
مدیریت انبارهای شــرکت به خوبی انجام شــده کــه در حال حاضر 
موجــودی این انبارها از ۶۰ درصد ظرفیــت تجاوز نمی‌کند و ظرفیت 
نهایی این انبارها حداکثر ۱۲۰ هزار تن اســت. مدیرعامل شــرکت به 
انجام ســوآپ ۸۰ هزار تنی محصول اشــاره کرد و سخن خود را پایان 
داد: این میزان سوآپ مطابق با مدل مصوب شده از سوی هیأت وزیران 

انجام گرفته و بر اساس چارچوب تعیین‌شده پیش رفته است.

افزایش سرمایه در دستور کار
نماینده هلدینگ نفت و گاز پارســیان به عنوان رئیس مجمع شپدیس 
نیز در ادامه مجمع  از برنامه‌ریزی برای افزایش ســرمایه شرکت خبر 
داد و گفت: بر اساس مطالعات و بررسی‌های صورت گرفته، تصمیمات 
نهایی درباره افزایش ســرمایه در مجمع آذرماه اتخاذ خواهد شد و در 
شــرایط کنونی، تقسیم سود انباشته از اولویت‌های اصلی و مورد توجه 

سهامداران است.
ابراهیم صادقی به موضوع شناســایی ســود شرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس اشــاره کرد و افزود: ســود این شــرکت تنها در صورتی 
شناســایی می‌شود که مجمع این شــرکت تا تاریخ ۳۱ شهریورماه به 
طور رســمی برگزار شــود. وی در پایان بیان کرد: پس از هر افزایش 
سرمایه که شرکت مشــمول معافیت مالیاتی می‌شود، فرصت و امکان 

خرید دارایی‌های جدید برای مجموعه مهیا خواهد شد.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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»فبیرا« در  صندلی‌ها  تغییر 
ترکیــب اعضای هیأت مدیره شــرکت صنایع بســته بندی ایــران تغییر 
کــرد. احمــد بدیعی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد. 
وی دارای مــدرک کارشناســی ارشــد مهندســی عمران اســت. نایب 
رئیس هیــأت مدیره شــرکت داود گرجی زاده بائی اســت. دیگر اعضای 
 هیأت مدیره شــرکت عبارتنــد از: امیر علی آزاد، ســید محمد عمرانی و 

حسن وفادار ینگنجه.

شدند ابقا  »غاذر«  اعضای 
وحید قمری به عنوان مدیرعامل شــرکت کشــت و صنعت پیاذر معرفی 
شــد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت است. رئیس هیأت مدیره 
شرکت قایین شاهعلی اســت. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت 
مالی اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت نیما سمندری اسکوئی است. 
آرش فرونیان، بهنام کریمی لرایلخچی و مسعود قهرمانی دیگر اعضای هیأت 

مدیره شرکت هستند.

»شصفها« مدیرعامل  اعلام 
جواد شاه محمدی به عنوان مدیرعامل شرکت پتروشیمی اصفهان معرفی 
شــد. وی دارای مدرک دکترای مدیریت دولتی است. رئیس هیأت مدیره 
شــرکت غلامرضا باقری دیزج اســت. وی دانش آموخته کارشناسی ارشد 
مهندســی شیمی اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت مهدی صرامی 
فروشانی است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت ظهیر حیدری نژاد، اقبال 

عباسی و امین شاکری هستند.

»کرماشا« جدید  ترکیب 
ترکیــب اعضای هیــأت مدیره شــرکت صنایع پتروشــیمی کرمانشــاه 
معرفی شــدند. علی کیانی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی 
شــد. وی دارای مدرک کارشناســی ارشــد مدیریت اجرایی است. نایب 
رئیــس هیأت مدیره شــرکت علیرضا زیبــا نژاد راد اســت. اعضای دیگر 
 هیــأت مدیره شــرکت  محمــد غواصی کنــاری، علیرضا اســکندری و 

ظهیر حیدری نژاد هستند.

شد انتخاب  »خفولا«  پرست  سر
مدیــران شــرکت خدمــات فنی فولاد یــزد نعیم پــورکار را بــه عنوان 
سرپرســت شــرکت معرفــی کردنــد. وی نایــب رئیس هیــأت مدیره 
شــرکت اســت و دارای مدرک کارشناســی ارشــد مهندســی کامپیوتر 
اســت. همچنیــن رئیس هیــأت مدیره شــرکت علی محمودیــان عطا 
آبادی اســت. وی دارای مدرک کارشناســی علوم کامپیوتر اســت. دیگر 
 اعضــای هیأت مدیره شــرکت حمید رضا تراب، ســید علیرضا کریمی و 

فرزاد ناظمی هستند.

شناخت را  جدیدش  مدیرعامل  »شکام«   
حمید رضا علیپور مشــکاتی به عنوان مدیرعامل شرکت صنایع شیمیایی 
کیمیا گران امروز معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد شیمی 
اســت. وی همچنین عضو هیأت مدیره شــرکت محسوب می‌شود. رئیس 
هیأت مدیره شــرکت سید محمد رضا موسوی اصفهانی است. نایب رئیس 
هیأت مدیره شرکت بهزاد محمدی معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی 
مهندســی شیمی است. پیشتر محمد آذری نیا دارای این سمت بود. دیگر 
اعضای هیأت مدیره شــرکت، علی ابوذری لطف و ســید مصطفی موسوی 

اصفهانی هستند.

کی کجا رفت

است؟ جهش  آماده  یکا  آمر دلار 
 ادامه از صفحه9

جالب اســت که بدانیم ۹۹ درصد از استیبل‌کوین‌ها به دلار آمریکا متصل 
هســتند و این امر، نقش کلیدی دلار را در ساختار مالی مبتنی بر رمز پول 
نشــان می‌دهد. اســتیبل کوین‌ها ارزهای دیجیتالی هستند که ارزش آن 
به یک دارایی پایدار دیگر )عموما دلار آمریکا( وابســته اســت تا نوسانات 
شــدید قیمتی رمزپول‌هایی مانند بیت کوین یا اتریوم را نداشته باشد. به 
عبارت دیگر، اســتیبل کوین را می‌توان نسخه دیجیتال یک دارایی باثبات 
)عموما دلار آمریکا( بر روی بســتر بلاکچین تعریف کرد. با افزایش عرضه 
استیبل‌کوین‌ها، ناشران آن‌ها مجبورند برای پشتیبانی آن‌ها، اوراق خزانه‌ یا 
سایر دارایی‌های نقد را خریداری کنند و این موضوع، تقاضای چشمگیری 
برای دلار ایجاد می‌کند. می‌توان گفت که اســتفاده کنندگان از اســتیبل 
کوین‌ها حتی اگر به سیســتم بانکی آمریکا دسترسی نداشته باشند، اما از 
طریق اســتیبل کوین‌ها به دلار دسترسی پیدا می‌کنند. یکی از این موارد، 
کشورهایی هســتند که به لحاظ محدودیت‌های مالی و تحریم‌های بانکی 
از اســتیبل کوین دلاری به عنوان ابزاری برای تجارت بین‌المللی استفاده 
می‌کنند. به همین دلیل این دســته از رمزپول‌ها در حال حاضر در تجارت 

خارجی کشورمان نقش مهمی بازی می‌کنند. 
به عبارتی، اســتیبل کوین‌ها به نوعی دلار دیجیتال خصوصی شده‌اند که 
ســرعت و گستره گردش دلار را در اقتصاد جهانی افزایش می‌دهند. جالب 
اینجاست که بدانیم ناشران استیبل‌کوین‌ها در حال حاضر جزو ۲۰ دارنده 
بزرگ اوراق بدهی دولت آمریکا هســتند. این آمار و ارقام نشان می‌دهد با 
تحول در سیستم‌های مالی، استیبل‌کوین‌ها جایگاهی کلیدی برای تقویت 
سلطه جهانی دلار از دنیای سنتی مالی )بانک و سویفت( به دنیای بلاکچین 

و رمز پول خواهند داشت.
اگرچه در شــرایط کنونی، اســتیبل کوین‌ها به تقویت سلطه جهانی دلار 
کمک می‌کنند، اما اگر دولت‌های بزرگ مانند چین و اتحادیه اروپا یا حتی 
خود امریکا ارز دیجیتال بانک مرکزی خود را توســعه دهند یا اگر استیبل 
کوین‌های غیر دلاری )مثل یورو و یوآن( با قدرت وارد بازار شــوند، ممکن 
است در میان مدت یا بلند مدت انحصار دلار در فضای رمز پول‌ها به چالش 

کشیده شده و تضعیف شود.
منابع: --------------------------------------------------

-https://www.visualcapitalist.com/sp/pla01-u-s-dollar-primed-for-a 
digital-reboun
 Castle Island Ventures, Swift, IMF, and European Central Bank. Latest
.available data from 2022–2024

یادداشت

  بانک مرکزی با صدور بخشــنامه ای بانک‌ها را 
به رعایت ضوابط و تقویت کنترل‌هــای داخلی در صدور »تأییدیه‌های 
اعتباری توان مالی« با لحاظ شاخص‌های مالی و اعتبارسنجی از طریق 
ارزیابی‌هــای اعتباری برای مناقصه گــران و ایجاد رویه واحد در فرآیند 

تاییدیه اعتباری ملزم کرد.
به گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، مفاد ماده )12( »قانون برگزاری 
مناقصات« مصوب ســال 1383 و جــزء )۴( بند »ب« مــاده )۱۹( و 
همچنین جزء )۴( بند »ب« ماده )۲۵( »آیین‌نامه اجرایی بند »ج« ماده 
)۱۲( قانون برگزاری مناقصات« مصوب ســال ۱۳۸۵ هیأت وزیران، در 
خصوص ارزیابی کیفی پیمانکاران و تأمین‌کنندگان از حیث توان مالی 
آنان، به موضوع »تأیید اعتبار« از ســوی بانک‌ها یا مؤسســات اعتباری 

غیربانکی تا سقف مبلغ موضوع مناقصه اشاره نموده است. 

چالش‌ها و کاستی‌های فرآیند صدور تأییدیه
در همین رابطه، حسب اطلاعات واصله و بررسی‌های به‌عمل‌آمده، بعضاً 
ایراداتی شــامل صدور تأییدیه‌ها توسط شعب مؤسسات اعتباری خارج 
از حدود اختیارات خود، نبود اســتاندارد مشــخص برای صدور تأییدیه 
اعتباری، صــدور تأییدیه اعتبــاری بدون لحاظ شــاخص‌های مالی و 
اعتباری مناقصه‌گران از جمله شــاخص‌های مرتبط با صورت‌های مالی 
حسابرسی‌شده، عدم وجود سازوکار اصالت‌سنجی و نیز مشخص نبودن 

مدت اعتبار این تأییدیه‌ها مشاهده شده است.

لزوم تعیین سقف اعتبار و نظارت ستادی بر شعب
بر این اســاس مقتضی اســت با عنایت به اهمیت موضوع و آثار مترتب 
بر آن، مراتب زیر در هر مؤسســه اعتباری مورد بررسی قرار گرفته و در 
فرآیندها لحاظ شــود؛ به نحوی که واحدهای ذی‌ربط در سطح ستاد و 
شعب نیز ضمن آگاهی از این ملاحظات، هماهنگی لازم را برای رعایت 

رویکردی یکسان و منسجم به عمل آورند از جمله  صدور تأییدیه توسط 
شعب با اختیارات پایین و مبالغ فراتر از اختیارات: در این رابطه، مؤسسه 
اعتباری باید بر رعایت حدود اختیارات و به‌طور خاص، سقف اعتبار مالی 
قابل تأیید در تأییدیه‌های اعتباری صادره از سوی شعبه که برای شعب 
خود تعیین کرده، نظارت کرده و عندالاقتضا، تأییدیه‌های مزبور به تأیید 

مقامات عالیه‌ مرتبط در مؤسسه اعتباری برسند. 

شفافیت در محتوا و انطباق با ارزیابی اعتباری
نبود اســتاندارد مشــخص برای صدور  تأییدیــه اعتباری: با 
توجه به نقش مهــم تأییدیه‌های اعتبــاری در فرآیندهای مناقصات و 
تصمیم‌گیری‌های مالی، ضروری است مفاد تأییدیه‌های مزبور به نحوی 
تنظیم یا تکمیل گردد که شــفاف و خالی از ابهام باشند تا هم انتظارات 
طرف‌های ذی‌نفع را برآورده ســاخته و هم از برداشت‌های متفاوتی که 

موجب اختلاف در مراحل بعدی می‌شوند، جلوگیری شود. 
انطباق با ارزیابی‌های اعتباری و ســقف‌های مصوب: با توجه به 
این‌کــه تأییدیه‌های اعتبــاری صادره دارای وصف حقوقــی نیز بوده و 

می‌تواند مؤسسه اعتباری را به ایجاد تعهدات برای مناقصه‌گر به ذی‌نفعی 
مناقصه‌گذار ملزم نماید، فلذا ضروری است مفاد تأییدیه‌های اعتباری و 
به طور خاص، میزان اعتبار مالی متقاضی با لحاظ اعتبارســنجی دقیق 
وی و از جمله بررســی صورت‌های مالی حسابرسی‌شده، توسط مؤسسه 
اعتباری تکمیل شــده و متن آن‌ها با ارزیابی‌های انجام‌شــده و ســقف 

اعتباری تعیین‌شده برای مشتری همخوانی داشته باشد.

الزامات جدید برای صدور تأییدیه‌های معتبر و ضد جعل
اهمیت اصالت اسناد و پیشگیری از جعل: با توجه به اهمیت اصالت 
اسناد، مقتضی اســت مؤسسات اعتباری، تدابیری جهت تقویت قابلیت 
اتکا و همچنین کاهش امکان سوءاســتفاده از این اسناد و به‌طور خاص، 
اتخاذ راهکارهایی به منظور پیشــگیری یا کاهش احتمال جعل آن‌ها را 
مورد توجــه قرار دهند. در این خصوص، مــواردی مانند ثبت مکانیزه، 
صدور با شناسه‌ قابل رهگیری، درج مُهر و امضای مقام ذی‌صلاح مؤسسه 

اعتباری، الصاق هولوگرام و مانند آن‌ها  قابل توجه است.  
ملاحظــات مربوط به بازه زمانی اعتبار: با توجــه به ماهیت پویا و 
متغیر وضعیت‌های مالی مشــتریان، تعیین مدت اعتبار برای تأییدیه‌ها 
از منظر انطباق با شــرایط روز اهمیت دارد؛ لذا مناسب است در صورت 
امکان، تأییدیه‌های اعتباری صادره، متضمن اعلام مدت زمان اعتبار مالی 
متقاضی باشــند تا از استفاده‌ی مکرر متقاضی در جایی که اعتبار مالی 
وی نزد مؤسسه اعتباری از بین رفته یا نیازمند تجدید است، جلوگیری 
شود. این اقدام موجب می‌شود که اعتبار تأییدیه‌ها همواره با واقعیت‌های 
مالی روزِ مشــتری هماهنگ بوده و از صدور تأییدیه‌های فاقد ارتباط با 

وضعیت فعلی وی جلوگیری شود.
بانک‌ها موظفند مراتب را به قید تسریع و با لحاظ مفاد بخشنامه شماره 
149153‏‏‏/96 مورخ 16‏‏‏/5‏‏‏/1396 به واحدهاي مرتبط آن بانک و مؤسسه 

اعتباري غیربانکي ابلاغ کرده و بر حُسن اجرای آن نظارت کنند.

بانک مرکزی در بخشنامه ای تاکید کرد؛

الزام بانک‌ها به استانداردسازی صدور تاییدیه‌های اعتباری

بانــک ملت در پنج ماه ابتدایی ســال ۱۴۰۴ با تراز عملیاتی ۳۴۲ هزار میلیارد 
ریال و رشــد ۵۹ درصدی درآمد کارمزدی، جایگاه نخست بانک‌های بورسی را 

کسب کرد.
بانک ملت در پنج ماه ابتدایی سال ۱۴۰۴ توانست تراز عملیاتی تجمیعی خود 
را به میزان ۳۴۲ هزار میلیارد ریال ثبت کند، که بالاترین رقم در بین بانک‌های 

بورســی و نشان‌دهنده حاشیه سود عملیاتی قابل توجه این بانک است. بر اساس گزارش مالی بانک 
ملت، سود خالص این بانک در پایان مردادماه ۱۴۰۴ به ۷۸ هزار میلیارد ریال رسیده است.  همچنین 
درآمدهای کارمزدی بانک ملت ۱۲۱ هزار میلیارد ریال گزارش شده که نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته ۵۹ درصد رشد داشته است. مجموع کل درآمد تسهیلات بانک ملت در پایان مردادماه ۱۴۰۴ 
به ۸۹۹ هزار میلیارد ریال رسید که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل ۴۸ درصد افزایش داشته و با 
سهم ۲۶ درصدی، رتبه نخست را در بین بانک‌های بورسی کسب کرده است. ارزش بازار سهام بانک 
ملت در پایان مرداد ۱۴۰۴ نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۱۰۵ درصد رشد داشته است. این در 
حالی است که رشد شاخص صنعت بانکداری ۲۶.۶ درصد گزارش شده است، که نشان‌دهنده اعتماد 

و بازدهی مناسب برای سهامداران بانک ملت است.

بانک ملت صدرنشین تراز عملیاتی و سوددهی شد
بانــک دی با نماد »دی« در بورس، گزارش عملکرد ماهانه منتهی به ۳۱ مرداد 

۱۴۰۴ را در کدال منتشر کرد.
این بانک توانســت در مردادماه از مجموع تســهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری و 
کارمزد، درآمد ۹۷۵ میلیارد تومانی کســب کند که نسبت به تیرماه سال‌جاری 
رشــد ۳۵.۶ درصدی را تجربه کرده است. بر اساس این گزارش، مجموع درآمد 

این بانک در مردادماه از تســهیلات اعطایی معادل ۲۴۳ میلیارد تومان بوده اســت. این تسهیلات از 
فروش اقساطی، مرابحه، مشارکت مدنی، تســهیلات قرض‌الحسنه و غیره بوده است. درآمد کارمزد 
بانک دی در مرداد ماه نیز معادل ۲۱۶ میلیارد تومان بوده اســت که نســبت به ماه قبل رشد نشان 
می‌دهد. بانک دی در گزارش کدال، درآمد سپرده‌گذاری را معادل ۱۶۶ میلیارد تومان و درآمد اوراق 
بدهی را ۳۵۰ میلیارد تومان اعلام می‌کند که نسبت به مدت مشابه ماه قبل رشد قابل توجهی داشته 
است.مجموع سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری بانک دی در دوره یک‌ماهه مرداد ۱۴۰۴ معادل ۱۸۳۰ 
میلیارد تومان بوده اســت که نســبت به ماه قبل آن از رشد اندکی برخوردار بوده است. لازم به ذکر 
است که مجموع سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری مدت دار بانک دی از ابتدای سال مالی تا پایان مرداد 

۱۴۰۴ معادل ۷۵۷۴ میلیارد تومان اعلام می‌شود.

رشد ۳۵.۶ درصدی درآمد بانک دی در مرداد ماه

بررسی‌ها نشان می‌دهد در حراج چهاردهم اوراق مالی اسلامی دولتی، تنها دو بانک حضور داشتند 
و خریدار عمده اوراق در این حراج بازار سرمایه بوده است.

بانک مرکزی نتایج چهاردهمین حراج اوراق مالی اسلامی دولتی که در 18 شهریور برگزار شده بود 
را منتشر کرده است. بر این اساس در این حراج تنها دو بانک شرکت کرده اما شرکت‌های بورسی 
حضور  پررنگ‌تری داشــته‌اند. در واقع، بیش از 60 درصد از مبلغ اوراق عرضه شــده در این حراج 
به فروش رســیده که خریدار عمده آن بازار سرمایه بوده است. همچنین داده‌ها حاکی از آن است 
که دولت از ســقف مجاز فروش اوراق مالی که در قانون بودجه 1404 مصوب شــده، 29.5درصد 

موفق به فروش شده است.
براساس گزارش بانک مرکزی از چهاردهمین حراج اوراق دولتی در 18 شهریور سال جاری، مانند 
هفته گذشته اوراق اراد 228 و اراد 230 منتشر شده‌اند. ارزش اوراق اراد 228 منتشر شده در این 
حراج 7 هزار و 420 میلیارد تومان و اراد 230، به میزان 20 هزار میلیارد تومان  اعلام شده است. 

همچنین نرخ بازده تا سررسید هر دوی این اوراق 28.71 درصد بوده است.
در حراج چهاردهم دو بانک شــرکت‌ کردند و هر دو خواهان خرید یک هزار و 50 میلیارد تومان 
اوراق اســامی بودند که وزارت اقتصاد با تمام این مبلغ موافقت کرده است. خرید بازار سرمایه اما 
متنوع‌تــر بوده به طوری که 5.81 همــت از اراد 228 و 11.92 همت از اراد 230 خریداری کرده 
اســت. به طور کلی در این حراج از 27 هزار و 420 همت اوراق منتشــر شــده،  18هزار و 780 
 میلیــارد تومان اوراق دولتی خریداری شــده که 6.86 همــت آن از اراد 228 و 11.92 همت آن 

از اراد 230 بوده است.
سقف فروش اوراق که توسط مجلس در قانون بودجه به تصویب رسیده برابر با 750 هزار میلیارد 
تومــان بوده که از این مقدار 221 هزار و 650 میلیارد تومان به فروش رســیده که معادل 29.5 

درصد اوراق است.

 بورسی‌ها خریدار اول اوراق دولتی 
تازه‌ترین آمارها از افزایش ۰.۰۴ واحد درصدی نرخ ســود بین‌بانکی و رســیدن آن به ۲۳.۹۹ درصد در حراج چهاردهم

حکایت دارد؛ رقمی که بالاترین ســطح ثبت‌شده طی یک ماه اخیر محسوب می‌شود و از فشارهای 
تازه بر نقدینگی شبکه بانکی خبر می‌دهد.

بررسی آمار بانک مرکزی نشان می‌دهد نرخ سود بین‌بانکی در هفته منتهی به 19 شهریور 1404 با 
رشد خفیف 0.04 واحد درصدی، از 23.95 درصد در هفته قبل به 23.99 درصد رسیده است. این 
افزایش هرچند جزئی، اما نشان‌دهنده تمایل صعودی نرخ در بستر سیاست‌های کنترلی بانک مرکزی 
و شرایط نقدینگی شبکه بانکی است. از اوایل مرداد تاکنون، نرخ سود بین‌بانکی عمدتاً در بازه محدود 
23.94 تا 23.99 درصد قرار داشته و هرگونه تغییر بیشتر در حد چند صدم درصد رقم خورده است. 
با این حال، ثبت نرخ هفته جاری در بالاترین ســطح یک‌ماهه، می‌تواند سیگنالی از افزایش تقاضای 

منابع کوتاه‌مدت بین بانک‌ها یا کاهش جریانات نقدی در بخشی از شبکه بانکی باشد.
عوامل مؤثر در رشد اخیر

به گفته کارشناســان، چند عامل کلیدی می‌تواند در صعود نرخ ســود نقش داشته باشد: نزدیکی به 
مهلت‌های تســویه بدهی‌های بین‌بانکی و اوراق دولتی، افزایش نیاز نقدینگی بانک‌ها در آستانه نیمه 

دوم شهریور و محدودیت در عرضه منابع در بازار بین‌بانکی.
سیاست دالان سود پابرجاست

همچنان نرخ ســپرده‌گذاری قاعده‌مند روی 17 درصد و نرخ اعتبارگیری قاعده‌مند روی 24 درصد 
تثبیت شده است؛ همچنین حداقل نرخ توافق بازخرید )ریپو( در سطح 23 درصد ثابت مانده است. 
این چارچوب، نقش “سقف” و “کف” نرخ را ایفا کرده و مانع جهش‌های بزرگ می‌شود؛ با این حال، 
تغییرات صدم درصدی اخیر نشان می‌دهد عرضه و تقاضای درون‌بازاری همچنان حساس و پویاست. 
با توجه به وضعیت فعلی، پیش‌بینی می‌شود نرخ سود بین‌بانکی در کوتاه‌مدت همچنان در محدوده 
23.9 تا 24 درصد نوســان کند؛ اما فشــارهای فصلی و سیاســت‌های پیش‌رو در تعدیل نقدینگی 

می‌تواند دامنه تغییرات را در هفته‌های پیش‌رو افزایش دهد.

نرخ سود بین‌بانکی در مرز 24 درصد 

شــبکه بانکی در پنج ماهه ابتدایی ســال 
1404 مبلغ ســه هــزار و 233 همت تســهیلات 
پرداخت کرده اســت که در مقایســه با دوره مشابه 
ســال قبل مبلغ 875.6 همت معادل 37.1 درصد 
افزايش داشته اســت. 792 همت از این تسهیلات 
به همراه بخشــی از تســهیلات در قالب کارت‌های 
اعتبــاری معادل 25.3 درصد بــه مصرف کنندگان 

نهایی )خانوار( تعلق گرفته است.
به گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، تســهیلات 
پرداختی بانک‌ها طی 5 ماهه ابتدای ســال 1404 
مبلغ 32337.7  هزار میلیارد ریال می‌باشــد که در 
مقایسه با دوره مشابه سال قبل مبلغ 8756.6  هزار 
ميليارد ريال )معادل 37.1 درصد( افزايش داشــته 
است. از کل تســهیلات پرداختی، مبلغ 24417.7 
هزار میلیارد ریال معــادل 75.5 درصد به صاحبان 
کسب و کار )حقوقی و غیرحقوقی( و 7920.0 هزار 

میلیارد ریال معادل 24.5 درصد به مصرف‌کنندگان 
نهایی )خانوار( تعلق گرفته است.

گفتنی است تسهیلات پرداختی 5 ماهه سال 1403 
مبلغ 22956.7 هزار میلیارد ریال بوده است که با در 
نظر گرفتن تعدیلات صورت پذیرفته توســط شبکه 
بانکی به مبلغ 23581.1 هزار میلیارد ریال افزایش 
یافته است. سهم تسهیلات پرداختی در قالب سرمایه 
در گردش در کلیه بخش‌های اقتصادی طی 5 ماهه 
ابتدای ســال 1404 مبلــغ 20235.9 هزار میلیارد 
ریال معادل 82.9 درصد کل تسهیلات پرداختی به 
صاحبان کسب و کار است. همچنین سهم تسهیلات 
پرداختی در قالب خرید کالای شخصی توسط مصرف 

کننده نهایی )خانوار( مبلــغ 3117.7 هزار میلیارد 
ریال معادل 39.4 درصد از کل تسهیلات پرداختی به 

مصرف کنندگان نهایی )خانوار( می‌باشد.
ســهم تســهیلات پرداختی بابت تأمین سرمایه در 
گردش بخش صنعت و معدن در 5 ماهه ابتدایی سال 
1404 معادل 9771.2 هزار میلیارد ریال بوده است 
که حاکی از تخصیص 48.3 درصد از منابع تخصیص 
یافته به سرمایه درگردش کلیه بخش‌های اقتصادی 
)مبلــغ 20235.9 هــزار میلیارد ریال( می‌باشــد. 
ملاحظه مي‌شــود از 10675.1 هــزار ميليارد ريال 
تسهيلات پرداختي در بخش صنعت و معدن معادل 
91.5 درصــد آن )مبلغ 9771.2 هزار ميليارد ريال( 

در تأمين ســرمايه در گردش پرداخت شده است که 
بيانگــر توجه و اولويت‌دهي به تأمين منابع براي اين 

بخش توسط بانک‌ها در سال 1404 مي‌‌باشد.
از کل تســهیلات پرداختی در دوره یاد شده، مبلغ 
7190.8 هزار میلیــارد ریال معادل 22.2 درصد به 
صورت تسهیلات خرد اعطا شــده است. همچنین 
مبلغ 348.8 هزار میلیارد ریال نیز در قالب کارت‌های 
اعتباری انجام پذیرفته اســت، که با احتســاب این 
مبلغ، کل تســهیلات پرداختی خرد )کمتر از ســه 
میلیارد ریال( به مبلــغ 7539.6 هزار میلیارد ریال 
معادل 23.1 درصد کل تسهیلات پرداختی را شامل 
می‌شود. شایان ذکر است با توجه به اینکه تسهیلات 
پرداختــی در قالب کارت‌های اعتباری نیز در بخش 
خانوار پرداخت شده است، با این اوصاف سهم بخش 
خانوار از 24.5 درصد، به 25.3 درصد کل تسهیلات 

پرداختی افزایش می‌یابد.

 سه هزار و 233 همت تسهیلات 
توسط شبکه بانکی پرداخت شد
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جریان وجه نقد

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

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

بانک رفاه کارگران به واســطه مجموعه‌ای از 
آگهی‌های رسمی، از برگزاری مزایده عمومی 
فروش بلوک سهام ۴ شرکت عمده متعلق به 
این بانک خبر داد. این عرضه‌ها شامل سهام 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری توسعه رفاه پیشرو 

پردیس، پالایش نفت امام خمینی )شازند(، صنعتی و معدنی اپال 
پارســیان سنگان )سه نوبت با شــرایط متفاوت( و سرمایه‌گذاری 

توسعه سپهر رفاه )سهامی خاص( است.
طبق اعلام بانک، مزایده نخســت مربوط به فروش ۱۰ درصد از 
سهام »سرمایه‌گذاری توسعه پیشرو رفاه پردیس« با سرمایه ثبت 
شده 100 میلیارد و ارزش پایه کل 1900 میلیارد تومان است که 
به‌صورت نقد و یکجا واگذار می‌شود. مزایده دوم به فروش ۴۹.۳۵ 
درصد از ســهام شــرکت »پالایش نفت امام خمینی)ره( شازند« 
اختصاص دارد. ســرمایه ثبت شده این شرکت 12 همت و قیمت 
پایه کل 280 همت تعیین شده که شرایط واگذاری به‌صورت نقد 
و اقساط دوساله با سود ۲۳ درصد سالانه است. در سومین آگهی، 
فروش ۱۲.۳۵ درصد از ســهام »اپال پارسیان سنگان« با سرمایه 
380 میلیارد  به قیمت پایه 11.46 همت برای کل ســهام اعلام 
شــده است. چهارمین آگهی به واگذاری ســهام »سرمایه‌گذاری 
توسعه ســرمایه رفاه« مربوط می‌شود که سرمایه ثبتی آن 100 
میلیارد با قیمت پایه کل 16.17 همت عرضه خواهد شــد. برای 
این مزایده شــرایط نقد و اقساط دوساله با سود ۲۳ درصد سالانه 

پیش‌بینی شده است.

»ورفاه« 310 همت می‌فروشد

  مدیرعامل رایــان هم‌افزا گفت: برنامه افزایش 
ســرمایه بیش از ۲۲۶ میلیارد تومانی داریم و هدف‌گذاری ســودمان 

بالای ۳۵۰ میلیارد تومان است.
محمد رضوان‌مدنی در گفت‌وگو با صدای بورس افزود: صنعت فناوری 
اطلاعات بر اساس گزارش‌های مراجع تخصصی در سال گذشته با رشد 
۷۳ درصدی هزینه‌ها در شــرکت‌های خدمات تخصصی روبه‌رو بوده و 

رایان هم‌افزا نیز از این روند مستثنی نبوده است. 
وی تصریح کرد: رکود بازار ســرمایه باعث کاهش درآمد کارگزاری‌ها 
شد، هرچند صندوق‌های ســرمایه‌گذاری رشد نسبی داشتند. به طور 
کلی، درآمد عملیاتی شرکت ۲۵ درصد افزایش یافت و به حدود ۵۰۰ 
میلیارد تومان رســید، ضمن‌اینکه درآمد غیرعملیاتی رشــد بیش از 

۱۰۰درصدی را ثبت کرد.

اصلاح نرخ خدمات همگام با تورم
مدیرعامل این شرکت در ادامه ضمن اشاره به اینکه باوجود رشد درآمد، 
افزایش قابل‌توجه بهای تمام‌شده مانع از رشد سود خالص شده است، 
عنوان کرد: برنامه‌ امسال شامل اصلاح نرخ خدمات متناسب با تورم و 
کاهش بهای تمام‌شده از طریق بهره‌گیری از ظرفیت‌های دانش‌بنیان و 
عضویت در پارک علم و فناوری برای بهره‌مندی از معافیت‌های مالیاتی 
اســت. رضوان مدنی ادامه داد: هدف‌گذاری ســال ۱۴۰۴ تحقق سود 
بیش از ۳۵۰ میلیارد تومان است. مقرر شده سود توزیع‌شده به چرخه 
افزایش سرمایه بازگردد تا صرف حوزه‌های توسعه‌ای شود. ضمن اینکه 
در توافق با ســهامداران، اجرای افزایش سرمایه ۷۶ میلیارد تومانی از 
محــل آورده نقدی و مطالبات پیش‌بینی شــده که در صورت تکمیل 
اقدامات طی دو ماه آینده، عملیاتی و در مســیر اهداف استراتژیک به 

کار گرفته می‌شود.

افزایش 85 درصدی هزینه نیروی انسانی
وی علــت کاهش 8 درصدی ســودخالص را به دو عامل رشــد بهای 
تمام‌شــده و رکــود در بازار ســرمایه معطــوف کــرد و توضیح داد: 
بهــای تمام‌شــده با رشــد ۶۵ درصدی مواجه شــد کــه ۷۳ درصد 
آن مربــوط به هزینه‌هــای نیروی انســانی بوده و این بخش رشــد 
۸۵درصــدی را تجربه کرد. ضمن اینکه خریــد تجهیزات با هزینه بالا 
 و ناشــی از تــورم و تحریم‌ها، فشــار مضاعفی بر نتایج مالی شــرکت 

وارد ساخت.
مدیرعامل شــرکت یکی از مهم‌تریــن چالش‌ها را وصــول مطالبات 
دانســت و گفت: از ابتدای ســال جاری، اقدامات جدی در این حوزه 
کلیــد خــورده و امید می‌رود با تداوم آنها، شــرکت عــاوه بر تحقق 
اهداف درآمدی و عبور از پیش‌بینی فعلی، ســود قابل‌توجهی را برای 
 سهامداران در ســال ۱۴۰۴ محقق کند و مسیر رشــد پایدار خود را 

ادامه دهد.

پیش‌بینی یک همتی
رضــوان مدنی در ادامه تاکید کرد: ۱۵۰ میلیارد تومان از محل ســود 
انباشــته برای افزایش ســرمایه تخصیص پیدا می‌کند و با جمع مبالغ 
دیگر، ســرمایه شرکت به بیش از ۲۰۰ میلیارد تومان خواهد رسید که 
بنیان مالی شــرکت را مستحکم‌تر کرده و ســال ۱۴۰۴ را به سالی با 

رویکرد قوی توسعه سرمایه‌ای تبدیل خواهد کرد.
وی در پایان به هدف این شــرکت در بخش درآمد پرداخت: بر اساس 
ســند بودجه، پیش‌بینی درآمد شرکت برای ســال جاری حدود یک 
هزار میلیارد تومان اســت که ۸۵۰ میلیارد تومان آن از خدمات فعلی 
و ۱۵۰ میلیــارد تومــان آن از محصولات و خدمات جدید به‌دســت 
خواهد آمد. تحقق این بخش جدید نیازمند آماده‌ســازی زیرساخت‌ها 
 و جلــب پذیــرش ذینفعان بــوده و اقدامــات اولیه در ایــن زمینه 

آغاز شده است.

»رافزا« 38 تومان سود تقسیم کرد
در آخریـن مجمـع عمومـی عـادی به‌طـور فوق‌العـاده شـرکت رایـان 
هم‌افـزا بـا تصویـب صورت‌هـای مالـی بـه ازای هـر سـهم ۳۸۰ ریـال 
سـود تقسـیم شـد و مدیرعامل شـرکت در این نشسـت به سـخنرانی 
پرداخـت و گفـت: از جملـه اقدامـات مهـم شـرکت در سـال جـاری 
می‌تـوان بـه طراحـی و اسـتقرار اکوسیسـتم ارائـه خدمـات فناورانـه 
و همچنیـن اخـذ پروانـه تولیـد نرم‌افـزار از وزارت صنعـت، معـدن و 

تجـارت اشـاره کرد.

راه‌اندازی رایان کلاب
رضوان مدنی ادامه داد: در حوزه مشــتریان، شــرکت بــا راه‌اندازی و 
گسترش »رایان‌کلاب« گام‌های مؤثری در جهت بهبود تجربه کاربران 
برداشت و از سوی دیگر با برگزاری رویدادهای رایان گپ زمینه تعامل 

بیشتر با مشتریان را فراهم ساخت

فعالیت در حوزه مشتقه
مدیرعامــل این شــرکت گفت: رایــان هم‌افزا طراحی و پیاده‌ســازی 
معاملات مشــتقه را به‌صورت اختصاصی برای بازار سرمایه ایران انجام 
داد. همچنین مکانیسم‌های معاملاتی مبتنی بر الگوریتم‌های هوشمند 
بازطراحی و بهبود یافت. وی افزود: در حوزه نوآوری، خدمات هوشمند 
مبتنی بر ظرفیت‌های هوش مصنوعی توســعه پیدا کرد. ضمن اینکه 
راه‌انــدازی پلتفرم »آپ‌تریدر« نیز گامی در جهــت دموکراتیزه‌کردن 

سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه بود.

اتصال نظام پول و اعتبار
رضــوان مدنــی در ادامه تصریح کــرد: اتصال بازار ســرمایه به نظام 
پــول و اعتبــار از طریق ســرویس توثیــق دیجیتــال صندوق‌های 
درآمــد ثابــت از دیگر اقدامات مهم شــرکت محســوب می‌شــود.

 عــاوه بر این، ابزار معاملاتی آتی تک ســهم بــا قابلیت‌های تکمیلی 
معرفی شد. 

مدیرعامل این شــرکت بیان کرد: همچنین کارت هدیه سرمایه‌گذاری 
و زیرســاخت خدمات پرداخــت آنی در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
 API Gateway راه‌اندازی شود، شرکت رایان هم‌افزا با توسعه سامانه

توانسته نقش مهمی در تعاملات فناورانه بازار سرمایه ایفا کند.
وی بیــان کــرد: در حال حاضــر، بیش از ۳۵۹ ســرویس API فعال 
در دســترس اســت و این ســرویس‌ها روزانه به‌طــور میانگین بیش 
از ۱۰ میلیــون درخواســت موفــق را پــردازش می‌کننــد و تعداد 
 کاربــران متصل به این ســامانه شــامل ۶ ســامانه داخلــی و ۲۶۳ 

مشتری تجاری است. 
 )Uptime( رضوان مدنی ادامه داد: ســطح دســترس‌پذیری سامانه
در حدود ۹۹.۹ درصد ثبت شــده اســت.لازم به ذکر است که یکی از 
کیک‌های درآمدی مهم شرکت، همین خدمات API محسوب می‌شود 
که می‌تواند ســهم قابل‌توجهی در رشــد پایدار و توســعه مالی رایان 

هم‌افزا داشته باشد.

درآمد غیرعملیاتی 2 برابر شد
مدیرعامل این شرکت عنوان کرد: توانسته‌ایم در سال گذشته به درآمد 
۵۰۰ میلیارد تومان برســیم که نسبت به ســال قبل ۲۵ درصد رشد 
داشته است. همچنین درآمد غیرعملیاتی نیز ۲۹ میلیارد تومان بوده و 

۱۰۶ درصد رشد داشته است. 
وی افزود: ســود خالص شــرکت ۱۵۳ میلیارد تومان بوده اســت و از 
کل درآمــد ۵۰۰ میلیارد تومانی شــرکت، ۲۴۳ میلیارد تومان مربوط 
به فعالیت‌های کارگزاری‌ها بوده اســت. رضــوان مدنی در پایان بیان 
کرد: همچنین ۲۲۱ میلیارد تومان از محل صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
حــدود ۱۰ میلیارد تومان از درآمد ســبدگردانی و تقریباً ۲۵ میلیارد 

تومان از سایر فعالیت‌ها تأمین شده است.

مدیرعامل رایان هم افزا اعلام کرد:

هدف‌گذاری سود 350 میلیاردی »رافزا«

مجموعه گروه مالــی مهرگان و 
ســهامدار عمده آن، با توجه به 
مالکیــت قابل‌توجــه در صنعت 
بــزرگ پتروشــیمی کشــور، با 
هدف بهره‌برداری از ظرفیت‌های 

ارزشــمند ایــن صنعت، ایجــاد فرصت‌هــای متنوع 
ســرمایه‌گذاری برای عموم ســرمایه‌گذاران و توسعه 
ابزارهــای تحت مدیریت، اقدام به تأســیس صندوق 

بخشی صنعت شیمیایی با نماد »آلکان« کردند.
همچنین مدیر این صندوق شرکت سبدگردان مهرگان 
است که با سرمایه ۱۵۰ میلیارد تومانی  فعالیت خود 
را در بازار ســرمایه با اتکاء به توان نیروهای متخصص 
و بــا تجربه، با رویکرد ارائه خدمــات نوین و نوآور در 
تکمیل زنجیره خدمــات گروه مالی مهرگان در پیش 
گرفته اســت. همچنین متولی این صندوق نیز مشاور 
ســرمایه‌گذاری اوراق بهادار پاداش است که متعلق به 

گروه خدمات بازار سرمایه پاداش است.

‌صندوق »آلکان« مهرگان
 درج شد

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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-۴۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد
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-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۴۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

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

مالیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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نبود افت  پاسخگوی  پ«  س  »آ  عمده  سهامدار 
سهام شرکت ســاختمانی آ.س.پ از ابتدای امســال تا تهیه این گزارش 
حــدود ۴۶.۷ درصد افت کرده و براســاس داده‌های بورس‌ویو در جایگاه 
پنجم نمادهای زیان‌ده سال قرار گرفته است. این میزان کاهش، بیشتر از 
افت شاخص‌کل بورس بوده و همین موضوع اهمیت بررسی وضعیت این 

سهم را بیشتر می‌کند.
بــه گزارش صدای‌بورس و بــر پایه آمار، از ابتدای ســال ۱۴۰۲ تاکنون 
ارزش ســهام آ.س.پ نزدیک به ۷۹ درصد کاهش پیداکرده است. بخش 
مهمــی از ایــن افت در موج دوم ریزش از حدود آذرماه ســال گذشــته 
شروع شــد و تاکنون نزدیک به ۷۰ درصد دیگر ارزش سهم از بین رفته 
اســت. این افت‌های پیاپی باعث شــده این ســهم در یکی از پایین‌ترین 
ســطوح قیمتی ســال‌های اخیر قرار بگیرد. نبود اطلاعات روشن و عدم 
پاســخگویی از سوی ســهامدار عمده و شــرکت، ابهام‌ها و نگرانی‌های 
جدی در میان ســهامداران ایجاد کرده اســت. در حالی که بســیاری از 
شــرکت‌های ســاختمانی برنامه‌های مشــخصی برای جلوگیری از افت 
بیشــتر سهام خود اعلام می‌کنند، ادامه این روند بی‌برنامه می‌تواند باعث 
تشــدید بی‌اعتمادی، کاهش معاملات و فشــار مضاعف بر قیمت آ.س.پ 
شــود. برای پیگیری وضعیت ســهام، تماس‌هایی با سهامدار عمده یعنی 
شرکت بین‌المللی توسعه ســاختمان برقرار شد تا نظر آنها درباره امکان 
حمایت از سهم پرســیده شود، اما پاسخی دریافت نشد. در ادامه با دفتر 
 مرکزی آ.س.پ ارتباط برقرار نشــد و پرســش‌ها دربــاره برنامه حمایتی

بی‌جواب ماند.

ختم ‌شد؟ کجا  به  وی«  »کر 43درصدی  کاهش 
با پیگیری‌های انجام‌شــده برای بررسی برنامه‌های حمایتی شرکت تماس 
مســتقیمی با واحد امور سهام توســعه معادن روی ایران انجام‌شد. در این 
ارتباط، امورسهام این شرکت به‌صراحت اعلام کرد که شرکت در حال حاضر 

هیچ برنامه‌ای برای حمایت از سهام خود در دستور کار ندارد.
به گزارش صدای‌بورس، شــرکت توسعه معادن روی ایران از ابتدای سال 
جــاری تاکنون کاهــش قیمتی معادل حدود ۴۳ درصــد را تجربه کرده 
اســت. کاهشــی که از منظر شــدت و دامنه، با روند نزولی شاخص کل 
و افت کلی بازار همخوانی نداشــته و به‌مراتب ســنگین‌تر بوده است. این 
شرکت فعال در صنعت استخراج کانه‌های فلزی، درحال حاضر با قیمتی 
در محدوده ۳,۲۶۳ ریال معامله می‌شــود. بررسی ساختار مالکیت نشان 
می‌دهد ســهامدار عمده این شــرکت، شرکت گســترش سرمایه‌گذاری 
تک‌تار اســت. با پیگیری‌های انجام‌شده برای بررسی برنامه‌های حمایتی 
شــرکت تماسی مستقیمی با واحد امور ســهام توسعه معادن روی ایران 
انجام‌شــد. در این ارتباط،امورســهام این شــرکت به‌صراحت اعلام کرد 
که شــرکت در حال حاضر هیــچ برنامه‌ای برای حمایت از ســهام خود 
در دســتور کار ندارد. این موضع‌گیری، در شــرایطی که قیمت سهم به 
 ســطوح کف سال رســیده، می‌تواند بر انتظارات و رفتار سهامداران تأثیر 

قابل‌توجهی بگذارد.

اخبــار

  ســهامدار عمــده زماهان 
گفت: محدوده قیمتی فعلی سهم با توجه به عملکرد 
و صورت‌های مالی جدید، ارزنده‌تر از گذشته است. 
پیشنهاد می‌شود سهامداران تا انتشار گزارش جدید، 
تصمیم‌های ســرمایه‌گذاری خود را بر پایه اطلاعات 
به‌روز و شرایط عملیاتی تازه شرکت اتخاذ کنند و از 

رفتارهای هیجانی پرهیز کنند.
به گزارش صدای‌بورس، از تاریخ ۲۲ شــهریور سال 
گذشته تا سال جاری، سهام »زماهان« افتی معادل 
۶۶درصد را ثبت کرد. کاهشــی که در مقایســه با 
شــاخص و سایر نمادها شدت بیشتری داشته است. 
این روند نزولی از آذر گذشته شتاب گرفت و میزان 
افــت قیمت از آن زمان تاکنون به بیش از ۸۰درصد 
رســید. بررسی‌ها نشان می‌دهد بخش زیادی از این 
ریزش بــا متغیرهای بنیــادی و وضعیت عملیاتی 
شــرکت همخوانی ندارد و از منظر تحلیلی منطقی 

به نظر نمی‌رسد.
بر همین اســاس، گفت‌وگویی با واحد امور ســهام 
»زماهان« و همچنین امور ســهام »سرمایه‌گذاری 
کشاورزی کوثر« به‌عنوان سهامدار عمده انجام شد تا 
ضمن تشریح برنامه‌های حمایت از نماد، دلایل افت 
ســنگین ۶۶ درصدی و رویکرد مدیریت در مواجهه 
با شــرایط فعلی بازار شفاف‌سازی شود. این اقدامات 

با هــدف بازگرداندن اعتماد ســهامداران و 
تقویت جریان نقدینگی در سهم برنامه‌ریزی 

شده است.
با پیگیری‌های انجام شده، امورسهام زماهان 
بــه دلایل این ریزش پرداخت و گفت: علت 

اصلی این روند، ورود یک بازیگر حقیقی از اصفهان به 
سهم بوده است؛ فردی که با ایفای نقش لیدر، حدود 
۵۰ تا ۶۰ سهامدار جدید را به مشارکت ترغیب کرد 
و با آغاز خریدهای ســنگین، زمینه شکل‌گیری یک 
روند صعودی شارپ را فراهم آورد. هدف اصلی این 
گروه، کسب ۳۰درصد از کرسی هیأت‌مدیره بود که 

در نهایت محقق شد.
این منبع افزود: پس از این مرحله، ســهامدار عمده 
به‌منظور کنترل رشد سهم، اقدام به عرضه گسترده 
کرد که این امر با خروج بازیگر مذکور همراه شــد و 
در نتیجه، روند قیمتی به شرایط پیشین بازگشت. با 
این حال، رصد معاملات اخیر نشــان می‌دهد سهم 
نســبت به روند مثبت کلی بــازار واکنش مطلوبی 
داشته و از نظر تکنیکالی نیز در محدوده‌ای قرار دارد 

که انتظار واکنش مثبت وجود دارد.
امورسهام زماهان در خصوص حمایت از سهم گفت: 
مدیران شــرکت تأکید دارند که ایــن موضوع در 
حیطه تصمیم سهامدار عمده قرار دارد. بازارگردان 

منصوب از سوی ســازمان اقتصادی طبق 
قــرارداد در حال انجــام خریدهای روزانه 
اســت، اما به‌نظر می‌رســد برای بازگشت 
سهم به محدوده ۱,۰۰۰ تا ۱,۲۰۰ تومان، 
ورود مســتقیم ســهامدار عمده و حمایت 

فعالانه‌ وی ضروری است.
برنامه حمایت از سهم زماهان چیست؟

در ادامــه ســهامدار عمــده شــرکت زماهان در 
گفت‌وگویی بــا صدای‌بورس با اشــاره به وضعیت 
فعلی بازار و عملکرد مالی شرکت گفت: این شرکت 
که ســال گذشــته زیان‌ده بوده، امســال براساس 
صورت‌هــای مالی جدید که طــی روزهای آتی در 
ســامانه کدال بارگذاری می‌شود سود قابل توجهی 
محقــق کرده اســت. وی توضیح داد: طی ســال 
گذشته، سهام زماهان علیرغم زیان‌ده بودن شرکت، 
رشد غیرعادی و نامتناسبی را تجربه کرد که منجر 
به ورود ناظر فرابورس و لغو بخشی از معاملات شد. 
در مقطعی قیمت ســهم از محدوده ۸۰۰ تومان به 
بیــش از ۵ هزار تومان رســید، در حالی که مبانی 
بنیادی چنین رشدی را توجیه نمی‌کرد. بخشی از 
این رشد ناشی از فعالیت حقیقی‌هایی بود که سهم 

را به‌صورت پروژه‌ای هدایت می‌کردند.
به گفته این منبع، ســهامدار عمده در همان زمان 

با عرضه قابل توجه ســهام مانع از رشد غیرمنطقی 
قیمت شــد، به‌گونه‌ای که حتی یکی از کرسی‌های 
هیأت مدیره را در مجمع از دســت داد. همچنین 
کنفرانس‌هــای  و  رســمی  اطلاع‌رســانی‌های  در 
افشای اطلاعات بارها به ســهامداران هشدار داده 
 شد که قیمت ســهم متناســب با وضعیت واقعی 

شرکت نیست.
وی درباره برنامه‌های حمایتی از سهم زماهان گفت: 
حمایت از سهم در چارچوب مقررات صرفاً از مسیر 
بازارگردانی انجام می‌شود. بدین معنا که در صورت 
ایجــاد صف فروش، بازارگردان فعال شــده و امکان 
نقدشوندگی ســهام فراهم شود تا سهامدار خرد در 
صف فروش متوقف نمانــد. اما نکته قابل توجه این 
است که سهامدار عمده مجاز به جهت‌دهی به قیمت 

سهام نیست.
ســهامدار عمده با یادآوری اینکه سهم از آذر سال 
گذشــته حدود ۸۵ درصد کاهش قیمت داشــته، 
افزود: محدوده قیمتی فعلــی با توجه به عملکرد و 
صورت‌های مالی جدید، ارزنده‌تر از گذشته است. وی 
توصیه کرد سهامداران خرد تا انتشار گزارش جدید، 
تصمیم‌های ســرمایه‌گذاری خود را بر پایه اطلاعات 
به‌روز و شرایط عملیاتی تازه شرکت اتخاذ کنند و از 

رفتارهای هیجانی پرهیز کنند.

خــودرو  ایران  شــرکت 
ضمــن شــکایت کیفری 
تعزیرات  رئیــس  علیــه 
حکومتــی، دادخواســت 
مطالبه خسارت به محاکم 

قضایی ارائه داد.
شرکت ایران خودرو که با سرمایه 256.3 هزار 
میلیارد تومانی در بــازار دوم معاملات بورس 
حضور دارد از شــکایت کیفــری علیه رئیس 
تعزیرات حکومتی و ارائه دادخواســت مطالبه 

خسارت به محاکم قضایی خبر داد.

 اقدامات ما برای 
حفظ حقوق سهامداران بود

»خودرو« در خصوص رای شعبه دوم تعزیرات 
حکومتی، اعلام کرد: به رغم انتظار این شرکت 
از برخی نهادهای حاکمیتی ذی‌ربط بخصوص 
وزارت صنعــت، ســازمان حمایــت و وزارت 
دادگســتری) ســازمان تعزیرات حکومتی( در 
سال جاری در حمایت از صنعت خودرو و تولید 
داخل و با وجود رشــد کمی و کیفی تولیدات 

این شــرکت در سال جاری و عدم توقف تولید 
با وجود جنگ ۱۲ روزه، متاســفانه ضمن ایفاد 
رای ۱۸ شــهریور شــعبه دوم بدوی تعزیرات 
حکومتــی تهران که برخــاف تمامی موازین 
قانونی مملکتی و با اســتدلالات کاملًا اشتباه 
و غیر مرتبط در راســتای محکومیت شرکت و 
مدیران آن صادر شــده جهت افشا در سامانه 
کدال تقدیم حضور می‌شــود. تمامی اقدامات 
هیأت مدیره شرکت در خصوص تعدیل قیمت 
صرفاً در راســتای حفظ و صیانــت از حقوق 
سهامداران و جلوگیری از زیان انباشته بیشتر 
ناشــی از قیمت‌گذاری تکلیفــی غیرقانونی و 
جلوگیری از توقف عملیات شــرکت و رعایت 
مفاد دســتورالعمل حاکمیتی و با رعایت کلیه 

مفاد قانونی قیمت‌گذاری بود.

 شکایت کیفیت و مطالبه خسارت
این شرکت ضمن در دست اقدام داشتن طرح 
دعاوی و شکایت از کلیه عوامل و بانیانی که در 
این امر غیرقانونی دخیل بوده و موجبات صدور 
این رای غیرقانونی را فراهم آوردند علیه رئیس 

شعبه دوم بدوی تعزیرات حکومتی از باب سوء 
اســتفاده از مقام و موقعیت شغلی و جلوگیری 
از اجرای قوانین مملکتی شکایت کیفری کرده 
که در حال رسیدگی است. از باب خسارت‌هایی 
که تــا کنون برای نماد شــرکت ایران خودرو 
در بــورس ناشــی از تصمیمــات غیرقانونی و 
جلوگیری از فروش برای شــرکت ایجاد کرده 
نیــز طبق مواد ۱ و ۲ قانون مســئولیت مدنی 
دادخواســت مطالبه خســارت تقدیم محاکم 
قضایی خواهد کرد. لذا هیأت مدیره شــرکت 
ایران خودرو به ســهامداران اطمینان می‌دهد 
با همه تــوان و بهره‌گیری از همه ظرفیت‌های 
حقوقی و قانونی نسبت به اعتراض به رای غیر 
قطعی و غیرقابل اجرا تا حصول نتیجه اقدام و 
برای احقاق حقوق سهامداران از مواضع قانونی 
دفــاع خواهد کرد تا بر اســاس اصل عدالت و 
انصاف اتخاذ تصمیم به عمل آید. این شــرکت 
وفق مصوبه ۵۴۳ اصلاحی ۱۱ شهریور شورای 
رقابت، قیمت‌های جدید خودرو را تعیین و در 
۱۸ شهریور به سازمان حمایت ارسال تا ظرف 

مدت یک ماه تعیین تکلیف شود.

اعلام آمادگی برای پیگیری قانونی تمام عوامل »رای غیرقانونی«؛
ایران خودرو از رئیس تعزیرات حکومتی شکایت‌کرد و خواهان خسارت شد!

افت »زماهان« تقصیر یک اصفهانی بود

مدیرعامل پالایشــگاه ستاره خلیج فارس با اعلام ســهم 45 درصدی در تولید 
بنزین از آمادگی عرضه اولیه سهام پس از انجام اقدامات مالی خبر داد.

وحید قانعی فرد درخصوص ظرفیت گاز پالایشــگاه ســتاره خلیج فارس، اعلام 
کرد: ظرفیت ایســتگاه گازی که برای پالایشگاه طراحی شده حدود ۴۰۰ هزار 
نرمال متر مکعب اســت اما ظرفیت واقعی کمتر از ۷۰ هزار متر مکعب و معادل 

۲۵ درصد این ظرفیت اســت. در فصول سرد سال تلاش می‌شــود سوخت مایع بیشتری به شبکه 
تزریق شود تا فشار مضاعف به شبکه گاز سراسری وارد نشود. یکی از تجهیزات انرژی برق در صنایع 
پالایشگاهی و پتروشیمی کوره‌ها و بویلر‌ها هستند. پالایشگاه ستاره نیز در بخش کوره‌ها چالش‌هایی 
داشت که از نظر طراحی مشکلاتی داشتند اما اقدامات اصلاحی انجام و مشکل رفع شد و کوره‌ها در 

حالت بهینه فعالیت می‌کنند.
یکی از پروژه‌هایی که تا سه سال آینده به بهره برداری می‌رسد، پروژه بازیابی گاز‌های فلر است. هدف 
تبدیل هیدروژن به آمونیاک اســت تا هم ارزش افزوده بیشــتری برای سیستم داشته باشد و هم از 
ســوزاندن آن جلوگیری به عمل آید. پالایشگاه ستاره خلیج فارس در سبد سوخت بخصوص بنزین 

سهم حدود ۴۵ درصدی دارد. بنزین تولیدی پالایشگاه منطبق بر استاندارد‌های یورو ۵ است.

پس از اقدامات مالی انجام می‌شود؛
ستاره  پالایشگاه  سهام  اولیه  عرضه  وعده 

مجمع تشــخیص مصلحت برای عرضه سهام شرکت ملی نفت به‌ عنوان گامی 
برای مولدسازی دارایی‌های دولت و تعمیق بازار سرمایه اعلام آمادگی کرد.

موضوع واگذاری ســهام شــرکت ملی نفت با هدف سیاســت‌های مولدسازی 
دارایی‌های دولت با حضور وزیر اقتصاد در جلسه‌ کمیسیون اقتصادی، بازرگانی و 
اداری دبیرخانه مجمع تشخیص مصلحت نظام بررسی شد. علی مدنی‌زاده وزیر 

اقتصاد در این نشســت گزارشی جامع از وضعیت شــاخص‌های اقتصادی از جمله بازار سرمایه، بازار 
پول، بودجه عمومی و نرخ تورم ارائه کرد. معاونان وزیر نیز به تشریح اقدامات دستگاه‌های اجرایی در 
حوزه‌های مربوطه پرداخت. یکی از محورهای اصلی این جلسه، بررسی برنامه‌های وزارت اقتصاد برای 
بهبود فضای کسب‌ و کار و مولدسازی دارایی‌های دولت بود. از این رو، موضوع واگذاری سهام شرکت 
ملــی نفت به‌عنوان یکی از اقدامات کلیدی برای تعمیق بازار ســرمایه، افزایش ظرفیت تولید نفت و 
تأمین مالی پروژه‌های زیرساختی وزارت نفت مطرح شد. این طرح که در دولت‌های گذشته نیز مورد 
مطالعه کارشناسی قرار گرفته بود به‌دلیل موانع مختلف تاکنون اجرایی نشده است. در این جلسه بر 
ضرورت فراهم‌ ســازی شرایط قانونی عرضه سهام این شرکت تأکید شد و مجمع تشخیص مصلحت 

نظام آمادگی را برای همکاری در این زمینه اعلام کرد. 

قدمی برای تعمیق بازار سرمایه؛
بورس در  نفت  ملی  شرکت  سهام  عرضه  آمادگی 

دبیر انجمن صنایــع همگن نیرو محرکه 
پیش‌بینی کرد ســایپا در صورت تأمین 
نقدینگــی روزانه ۱۸۰۰ خــودرو تولید 

خواهد کرد.
آرش محبــی‌ نــژاد اعلام کــرد: انجمن 

قطعه‌‌ســازان خودرو طی ماه‌های اخیر جلســات، مذاکرات و 
مکاتبات گســترده‌ای با مجموعه مدیریتی سایپا داشته و در 
چند حوزه هماهنگی‌‌هایی انجام و الزاماتی به دست آمد.سایپا 
از 1.5 ســال گذشــته به‌ صورت جدی وارد اصلاح حساب‌‌ها 
و بازپرداخــت تعهدات شــد. تعهدات معوق ســایپا در بخش 
تعهدات و تحویل خودرو در مقایســه با ابتدای سال جاری به 
شــکل محسوسی کاهش یافته است و مردم نسبت به گذشته 
خودروها را سریع‌ تر تحویل گرفته‌اند.اگر برنامه‌های محرمانه‌ای 
که در دست اجرا هستند تحقق یابند و با حمایت بانک مرکزی 
و تأمین حدود ۲۰ هزار میلیارد تومان منابع مالی همراه شوند، 
ســایپا قادر خواهد بود به تولید پایدار روزانه ۱۸۰۰ دســتگاه 
دست یابد. در این شرایط، می‌توان اطمینان داشت که تا پایان 

سال هیچ تعهد معوقی باقی نخواهد ماند.

»خساپا«  وزانه  ر  تولید 
1800 دستگاه می‌رسد به 

سهام شــرکت پتروشیمی غدیر از ابتدای 
ســال تاکنون حدود ۵۰ درصد ریزش را 
داشته اســت. برای بررســی برنامه‌های 
حمایت از سهم و اقدامات پیش‌بینی‌شده 
جهت بهبود وضعیت ســهام، تلاش‌هایی 

برای ارتباط مســتقیم با شــرکت تاپیکو صــورت گرفت که 
بی‌پاسخ ماند.

به گزارش صدای‌بورس، با گذشت نیمی از سال جاری، ارزیابی 
وضعیت بازار سهام نشان می‌دهد که شرایط کلی، به‌ویژه برای 
برخی نمادهای بورســی، مطلوب نیست. در حالی که شاخص 
کل بــورس طی این مدت با فشــارهای نزولــی روبه‌رو بوده، 
تعدادی از نمادها افتی فراتر از میانگین بازار را تجربه کرده‌اند.

یکی از نمونه‌های این وضعیت، سهام شرکت پتروشیمی غدیر 
با نماد »شغدیر« اســت که از ابتدای سال تاکنون حدود ۵۰ 
درصد ریزش را داشته است. ریزشی که به‌وضوح بالاتر از افت 
شــاخص کل و خارج از روند طبیعی کلی بازار تلقی می‌شود. 
این میزان ریزش، شغدیر را در فهرست زیان‌ده‌ترین نمادهای 

نیمه نخست سال جای داده است.

یزش 50 درصدی »شغدیر«   ر
نداشت پاسخی 
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ج‌کوین تایید شد ETF دو نخستین 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( بــرای اولین بار به طور 

رسمی ETF دوج‌کوین را تأیید کرد. 
این تصمیــم SEC یک نقطه عطــف تاریخی برای دوج‌کوین به شــمار 
می‌رود؛ رمزارزی که ابتدا به عنوان یک میم‌کوین شــناخته می‌شد اما با 
گذر زمان جایگاه ویژه‌ای در بازار پیدا کرد. تا پیش از این، سرمایه‌گذاران 
تنها می‌توانســتند از طریق صرافی‌های ارز دیجیتال دوج‌کوین بخرند اما 
با راه‌اندازی ETF دوج‌کوین، آنها می‌توانند این ارز دیجیتال را به شــکلی 
ساده‌تر و از طریق کارگزاری‌های عادی و تحت نظارت قانونی معامله کنند. 
این اتفاق باعث می‌شــود افراد بیشتری، به‌ ویژه سرمایه‌گذاران که پیشتر 
به دلیل پیچیدگی‌های نگهداری مستقیم ارزهای دیجیتال وارد این حوزه 
نمی‌شدند، به ســمت این ارز جذب شوند. صندوق ETF دوج‌کوین ورود 
بــه بازار این رمزارز را برای عموم مردم راحت‌تر و مطمئن‌تر می‌کند. بازار 
هم به این خبر واکنش مثبت نشــان داد و قیمت دوج‌کوین پس از اعلام 

رسمی، رشد قابل توجهی داشت.

یوم اتر مصنوعی  هوش  مخصوص  تیم 
بنیــاد اتریوم واحد تــازه‌ای با عنوان dAI Team ایجاد کرده اســت که 

تمرکز آن بر اتصال اقتصاد بلاکچین و هوش مصنوعی است. 
ایــن تیم با هدایت دیوید کراپیس، پژوهشــگر این بنیــاد، فعالیت خود 
را آغــاز کرده و هــدف اصلی آن ایجــاد زیرســاختی غیرمتمرکز برای 
پرداخت‌هــا و هماهنگــی میان عوامل هــوش مصنوعی بــدون نیاز به 
واســطه خواهد بود. کراپیــس گفت: اتریــوم بــا ویژگی‌هایی همچون 
بی‌طرفــی، قابلیت راســتی‌آزمایی و مقاومت در برابر سانســور، می‌تواند 
لایه پایه‌ای مناســب برای اقتصاد هوشمند باشــد. او تأکید کرد که این 
تیم به‌طور ویژه بر اســتانداردهای نوین کار خواهد کرد. بنیاد اتریوم که 
 مقر آن در ســوئیس است، نقشی کلیدی در توســعه اکوسیستم اتریوم 

ایفا می‌کند.

دلار؟ برای  جانشینی  بیت‌کوین 
رئیس جمهور آمریکا فشار زیادی بر فدرال رزرو آورده است تا نرخ بهره را 

کاهش دهد و سیاست‌های پولی تسهیل‌گرانه‌تری اتخاذ کند. 
یکــی از تحــرکات جنجال‌برانگیــز او، تلاش برای برکنــاری لیزا کوک، 
یکــی از اعضای هیأت اجرایی فدرال رزرو بــود که پس از آن یک قاضی 
موقتاً مانع این کار شــد. این اقدامات نگرانی‌های عمیقی درباره استقلال 
بانک مرکزی آمریکا ایجاد کرده‌اند. تحلیلگران هشــدار می‌دهند که اگر 
فدرال رزرو نتواند در برابر مداخلات سیاســی مقاومت کند، زیرســاخت 
اعتمــاد به دلار به خطر خواهد افتاد. در همین زمینه، ســرمایه‌گذاران و 
صندوق‌های مالی جهــان با نگرانی‌هایی درباره تورم، بازده اوراق بدهی و 
کاهــش نقش دلار در معاملات بین‌المللی روبه‌رو شــده‌اند. طلا به‌عنوان 
روش کلاسیک حفظ ارزش باز هم در کانون توجه قرار گرفته و قیمت آن 
از 3600 دلار در هر اونس عبور کرده اســت. قیمت بیت‌کوین نیز شاهد 
 رشــد بوده اســت و برخی آن را گزینه‌ای بهتر در برابر خطرات ناشی از 

تزلزل دلار می‌دانند.

تلگرام در  هرمی  تله‌های 
پلیس آگاهی فراجا از انهدام یک باند بزرگ کلاهبرداری هرمی در تلگرام 

خبر داد. 
ایــن گروه که با تبلیغاتی تحت عنوان »لایک کن و پولدار شــو« و وعده 
سرمایه‌گذاری دلاری فعالیت می‌کرد، بیش از ۴ هزار عضو جذب و حدود 
۱۸ میلیــارد تومان از کاربران خود از طریــق رمزارزها جمع‌آوری کرده 
بود. فعالیت این شــبکه با شــکایت ۱۳۲ نفر از مال‌باختگان به پلیس فتا 
کشف شد. تحقیقات گسترده منجر به شناسایی ۲ نفر از سرشبکه‌ها شد 
که مســئول مدیریت و راه‌اندازی این شــبکه کلاهبرداری بودند. این دو 
نفر بازداشــت و روانه زندان شــدند. در همین راستا، پلیس آگاهی فراجا 
هشدار داده که کاربران هنگام مواجهه با وعده‌های سرمایه‌گذاری آسان و 
سوددهی بالا، بسیار محتاط باشند و قبل از هرگونه سرمایه‌گذاری، صحت 

و اعتبار پروژه‌ها را بررسی کنند.

ید خر بیت‌کوین  دلار  میلیارد  یک  بلک‌راک 
بلک‌راک، بزرگترین شــرکت مدیریت دارایی جهان، در سال ۲۰۲۵ بیش 

از یک میلیارد دلار بیت‌کوین خریداری کرد. 
در ســال ۲۰۲۵، خرید بیت کویــن بلک‌راک به یکی از برجســته‌ترین 
رویدادهای بازار ارز دیجیتال تبدیل شــده اســت. این اقدام استراتژیک 
بخشــی از برنامه بلک‌راک برای تنوع‌بخشــی به دارایی‌هایش اســت که 
ارزش صندوق آی ‌شِرز بیت‌کوین تراست را به ۷۵ میلیارد دلار رسانده و 
دارایی بیت‌کوین این شرکت را به بیش از 700 هزار واحد، معادل حدود 
3.6 درصد از کل عرضه بیت‌کوین، افزایش داده اســت. خرید بیت‌کوین 
بلک‌راک نشــان‌دهنده اعتماد رو به رشد ســازمان‌های مالی به پتانسیل‌ 
آینده ارزهای دیجیتال اســت، هرچند بازار همچنان با نوسانات قیمتی و 
چالش‌های نظارتی دســت و پنجه نرم می‌کند. این حرکت نه تنها جایگاه 
بلک‌راک را در صنعت کریپتو مستحکم‌تر کرده، بلکه توجه سرمایه‌گذاران 

را به فرصت‌های موجود جلب کرده است.

۱۷ آیفون  در  رمزارزها  امنیت  افزایش 
شــرکت اپل با معرفی آیفون ۱۷، لایه‌ای جدید از امنیت را برای کاربران 
رمزارز ایجاد کرده اســت. این ارتقاء شــامل حفاظت ســطح حافظه در 
سخت‌افزار است که با هدف جلوگیری از رایج‌ترین روش‌های سوءاستفاده 

برای ربودن عملیات امضای تراکنش‌ها طراحی شده است.
هســته این سیســتم ارتقاء یافته، مموری اینتگرتی اینفورسمنت است؛ 
ویژگــی‌ که به صــورت پیش‌فرض فعال بــوده و با اســتفاده از حافظه 
برچسب‌گذاری‌شــده پیشــرفته، دسترســی‌های خطرناک به حافظه را 
شناسایی و مســدود می‌کند. شرکت امنیت ســایبری هکن اعلام کرده 
است که این سیســتم به طور معنی‌داری ریسک اســتفاده مهاجمان از 
باگ‌های حافظه صفــر روزه برای کنترل کدهای امضا را کاهش می‌دهد. 
گزارش‌ها نشــان می‌دهد که این نوع آسیب‌پذیری‌ها تقریباً ۷۰ درصد از 
باگ‌های نرم‌افزاری را تشــکیل می‌دهند و معمولاً در حملات صفر روزه 

علیه کیف‌پول‌ها مورد استفاده قرار می‌گیرند.

اخبار رمز‌ارزها  پیوند بازارهای کامودیتی
 و کریپتوکارنسی نتیجه داد

درخشش 
توکن‌های طلا

بیش از 5 هزار ســال، طلا در کنار کاربردهای مختلف، 
وظیفه حفــظ ارزش دارایی‌ها و ثروت مردم را بر عهده 
داشته اســت. اما حفظ طلا به صورت فیزیکی همواره 
مشــکلاتی را به همراه داشت. با ظهور و گســترش فناوری بلاکچین، 
بازارهای مالی جهان با ابزارهای نوینی آشــنا شــدند. با توکنیزه شدن 
دارایی‌هــا، بازار طلا نیــز از این وضعیت بهره برد کــه نتیجه آن، تولد 
توکن‌هــای طلا بود. در واقع توکن طلا، یــک جهش منطقی از مرحله 
حمل و نگهداری طلای فیزیکی به نســخه دیجیتال بود. از ابتدای سال 
2020 تاکنون، ارزش بازار توکن‌های طلا روندی صعودی داشته و از مرز 
2.5 میلیارد دلار گذشــته است. پیش‌بینی‌ها حکایت از آن دارند که در 

سال‌های آینده این روند ادامه خواهد داشت.

توکن طلا چیست؟
توکن طلا یک توکن دیجیتال بر بســتر بلاکچین اســت که به عنوان 
گواهی مالکیت دیجیتال، نشان‌دهنده مالکیت مقدار معینی از فلز طلای 
فیزیکی است. این طلا به صورت فیزیکی در مکانی معتبر و امن نگهداری 
می‌شــود. این توکن‌ها دارای مزیت‌های زیادی همچون مالکیت جزئی 
)کسری(، ســهولت خرید و فروش و دسترسی آسان‌تر نسبت به طلای 
فیزیکی هســتند. تاکنون 18 توکن طلا معرفی شده است که 7 توکن 
هنوز جایگاهی در بازار کریپتوکارنسی ندارند. بزرگترین توکن‌های طلا با 
 PAX با رتبه 73 و Tether Gold ،ارزش بازار بیش از یک میلیارد دلار

Gold با رتبه 86 بازار کریپتوکارنسی هستند.
به طور کلی، رمزارزهای با پشتوانه طلا با ترکیب ارزش سنتی و نوآوری 
دیجیتال، امکان ســرمایه‌گذاری پایدار و ملمــوس را فراهم می‌کنند. 
عملکرد این توکن‌ها مشــابه ETFهای طلا و هر توکن نشــان‌دهنده 
مقــدار معینی از این فلز گرانبهاســت. توکن‌های طــا به دلیل ثبات 
بر پایــه ارزش تاریخی طلا، نگرانی ســرمایه‌گذاران درباره بی‌ثباتی و 
نوســان‌های شــدید بازار کریپتوکارنســی را رفع می‌کنند و به همین 
دلیل، برای کسانی که به دنبال انعطاف‌پذیری و امنیت توامان هستند، 

گزینه جذابی به شمار می‌روند.

روش کار
برای توکنایز کردن طلا مراحل زیر باید طی شود:

 طلای فیزیکی: طلای فیزیکی )همچون شمش( خریداری و به دست 
شخص ثالث در مکانی امن ذخیره و نگهداری می‌شود.

 دیجیتالی شدن: مالکیت این مقدار طلا بر بستر بلاکچین تبدیل به 
توکن‌های دیجیتال می‌شود.

 بازنمایی: هر توکن نماینده مقدار معینی از طلای فیزیکی )اغلب یک 
گرم یا یک اونس( است.

 صدور: یک شــرکت به پشــتوانه این طلای فیزیکی اقدام به صدور و 
انتشار توکن‌های دیجیتال می‌کند.

 متولی‌گری: شــخص ثالث به عنوان متولی از طرف دارنده توکن‌ها از 
طلای فیزیکی در مکانی امن محافظت می‌کند.

مزایای توکن‌سازی طلا
 دسترسی: این توکن‌ها امکان سرمایه‌گذاری در هر مقدار طلا را بدون 

نیاز به حمل، نگهداری یا انتقال آن فراهم می‌کنند.
 مالکیت کسری: این توکن‌ها امکان خرید قطعات بسیار کوچک طلا 

را فراهم می‌کند. این کار با طلای فیزیکی عملی نیست.
 معامله‌پذیری: این توکن‌ها را می‌توان در صرافی‌های کریپتوکارنسی 
یا پلتفرم‌هــای دیگر خرید و فروش کرد. این توکن‌ها از نقدشــوندگی 

بیشتری نسبت به طلای فیزیکی برخوردار هستند.
 شــفافیت: فناوری بلاکچین، سابقه شــفاف و تغییرناپذیری از همه 

تراکنش‌ها را ارائه می‌کند.
 قابلیت بازخرید: بسته به شــرایط ناشر، برخی توکن‌ها به دارندگان 

امکان می‌دهند تا آنها را در ازای طلای فیزیکی، بازخرید کنند.
 دسترسی جهانی: از آنجا که توکن‌های طلا بر بستر فناوری بلاکچین 
منتشر می‌شــوند، برخلاف طلای فیزیکی از امکان دسترسی و خرید و 

فروش جهانی برخوردار هستند.

هزینه توکن‌ طلا
نگهداری از طلای فیزیکی که پشتوانه توکن‌های طلاست، چقدر هزینه 
دارد؟ این موضوع مهمی اســت که در ســرمایه‌گذاری مورد توجه قرار 
می‌گیرد. از میان 11 توکن طلای فعال، هزینه نگهداری طلای دو توکن 
معادل صفر است. این ویژگی، سرمایه‌گذاری برای این توکن‌ها را مقرون 
به صرفــه می‌کند. هزینه نگهداری طلای 9 توکــن دیگر نیز بین 0.1 

درصد )Cash Telex( تا 0.6 درصد )DigixGlobal( متغیر است.
یکی از مواردی مهمی که درباره توکن‌های طلا باید در نظر گرفت، این 
اســت که شــما به عنوان مالک توکن باید بتوانید با تحویل آن، طلای 
فیزیکی دریافت کنیــد. برخلاف دیگر رمزارزها، در اینجا نگرانی بزرگی 
وجــود دارد. در تئــوری، وقتی یک توکن طــا در قبال دریافت طلای 

فیزیکی تحویل داده می‌شود، باید نابود و از چرخه خارج شود.

توکن‌های برتر
در اینجا به سه مورد از مهمترین آنها اشاره می‌کنیم.

تترگولد
این توکن امکان ســرمایه‌گذاری در مقادیر بســیار انــدک طلا را برای 
ســرمایه‌گذاران خرد فراهم می‌کند. تترگولد متعلق به همان شــرکتی 
اســت که اســتیبل‌کوین تتر را عرضه کرده است. اما این توکن به جای 
دلار آمریکا، به ارزش دلار وابسته است. در بازار رمزارزها، تترگولد با بیش 

از 1.3 میلیارد دلار ارزش بازار، رتبه 70 را در اختیار دارد.

پکس‌گولد
این توکن را شرکت Paxos منتشر کرده است. موسس صرافی itBit در 
سنگاپور نیز همین شرکت است. این شرکت، یک متولی قانونی و تحت 
نظارت اســت که یکی از متداول‌تریــن روش‌های مالکیت طلا از طریق 
کریپتوکارنســی به شمار می‌رود. پکس‌گولد با بیش از یک میلیارد دلار 

ارزش بازار، در رتبه 85 بازار کریپتوکارنسی جای دارد.
دیجیکس‌گلوبال

برای کسانی که به دنبال ســرمایه‌گذاری در طلای فیزیکی هستند اما 
امکان نگهداری و احتمالا پول فیزیکی مورد نیاز برای خرید یک شمش 
کامل را در اختیار ندارند، این توکن گزینه مناســبی است. از طریق این 

توکن، کاربران می‌توانند در صندوق‌های ETF طلا هم مشارکت کنند.

جایگاه بیت‌کوین
بیت‌کوین را »طلای دیجیتال« می‌نامند، اما این فقط یک لقب اســت و 
نمی‌توان آن را در گروه کریپتوهای با پشتوانه طلا، فلزات گرانبها یا حتی 
ارز قــرار داد. ارزش بیت‌کوین ناشــی از عوامل مختلف همچون ماهیت 

غیرمتمرکز، قابلیت استفاده، میزان تقاضا و ارزش فناورانه آن است.

توکن طلا در ایران
بــا معرفی و عرضه توکن‌های طلا در بازارهای جهانی، در بازار ایران نیز 
عده‌ای به فکر عرضه این نوع دارایی افتاده‌اند. اما اطلاعات موجود نشان 

می‌دهد که این توکن از استانداردهای مورد نیاز برخوردار نیست.
این توکن که با نام TALA عرضه شــده، مدعی اســت معادل یک اونس 
طلای 24 عیار اســت. در وایت‌پیپر این پروژه آمده است که این توکن بر 
بستر بایننس اسمارت‌چین ساخته شده و پشتوانه آن در خزانه شرکتی به 
نام Dotone Gold و بانک‌های معتبر ذخیره شده است. عرضه کل این 
توکن به میزان 3 میلیون و 220 هزار عدد اعلام شده است. همچنین طبق 
وعده، قصد دارند نوعی گواهی مالکیت دیجیتال و نقدشونده برای طلا ارائه 
دهند. در حال حاضر این توکن در کوین‌مارکت‌کپ لیست شده و با قیمت 
3647.59 دلار و ارزش بازار 117.4 میلیون دلار خرید و فروش می‌شود. 
آخرین آمار معاملات این توکن معادل 2600 عدد بوده اســت. این توکن 
در رتبه 5421 بازار کریپتوکارنسی قرار دارد. با این حال، بررسی‌ها نشان 
می‌دهند که این پروژه با ایرادهای متعددی مواجه اســت. به عنوان مثال، 
هیچ ســندی از بانک‌ها یا خزانه‌ها ارائه نشــده است و گزارش حسابرس، 
گواهی بیمه و شماره ســریال شمش‌ها وجود ندارد. در زمان نگارش این 
مطلب، قیمت هر توکن 3646.4 دلار و بالاتر از قیمت طلای فیزیکی بود. 

کوین‌مارکت‌کپ این پروژه را غیرقابل اعتماد معرفی کرده است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
هجوم دوباره نقدینگی

 هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد رشد 
قیمــت تعداد زیادی از رمزارزها بــود به طوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 58 کریپتو با افزایش و 32 کریپتو 
با کاهش روبه‌رو شــد. در هفته منتهی به پنجشــنبه 18 سپتامبر )27 
شــهریور 1404(، رمزارزهای مثبت افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا 
بیش از 49 درصد و رمزارزهای منفی هم کاهش قیمت بین 0.1 درصد 
تــا بیش از 21 درصد را تجربه کردند. در همیــن حال، 10 رمزارز نیز 

بدون تغییر قیمت بودند. 
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز PUMP بود. این کریپتوکارنسی که 
با 2 پله افت به رتبه 45 بازار دســت پیدا کرده است، 49.4 درصد رشد 
قیمــت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.007 دلاری بیش از 2.83 
میلیارد دلار است و در یک ماه گذشته 155 درصد رشد قیمت را ثبت 

کرده است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان رشد قیمت را 
تجربه کردند و پادشــاه کریپتوها نیز روندی صعودی داشت. بیت‌کوین 
با رســیدن به رقــم 116 هــزار و 621 دلار، در مجموع با رشــد 3.9 
درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه هم 
رشــد 1.1 درصدی و در بازه یک‌ساله هم رشد 100 درصدی قیمت را 
تجربه کرده اســت. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 2 هزار 
و 320 میلیارد دلار رســیده است. در همین حال اتریوم، ریپل، بایننس، 
سولانا، دوج‌کوین و ترون نیز هفته مثبتی را سپری کردند. بر پایه گزارش 
Cryptobubbles، رمزارز IMX دومین برنده بزرگ بود که 31 درصد 
رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمــزارز دارای ارزش بازار 1.37 
میلیارد دلار و رتبه 71 بازار، بیش از 0.7 دلار است. رمزارزهای ساروس، 

میم‌کور، منتل و مونرو نیز در رتبه‌های بعدی قرار گرفتند.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Worldcoin با 21.3 درصد افت، در 
صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
با رتبه 43 بازار، بیــش از 3 میلیارد دلار و قیمت آن 1.48 دلار 
اســت. پس از آن، رمزارز Ethena به میــزان 15.6 درصد افت 
قیمــت را تجربه کرد. ارزش بــازار این رمزارز با رتبه 29 به بیش 
از 4.6 میلیارد دلار رســیده و در یک ماه گذشته 1.3 درصد و در 
یک سال 225 درصد رشد قیمت داشته است. رمزارز PYTH نیز 

بــا رتبه 89 بازار، در یک هفته 11.3 درصد کاهش قیمت را ثبت 
کرد. قیمت این رمزارز بیش از 0.16 دلار است.

در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 4040 میلیارد دلار اســت 
که نسبت به هفته گذشته 130 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. 

تاکنون بیش از 21 میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است.
در جدول زیــر، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

روند صعودی ارزش بازار توکن‌های طلا
 تتر گولد پکس گولد
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* 14 سال از فعالیت تأمین سرمایه امین می‌گذرد.
بله، تأمین ســرمایه امین نخستین شرکت فعال در این حوزه است که در 
سال ۱۳۸۶ تأســیس شــد. همواره تلاش ما این بوده که در تأمین مالی 
شرکت‌ها نقش پیشرو در بازار ســرمایه ایفا کنیم. از طرفی طی سال‌های 
اخیر رقابت در حوزه تأمین مالی شــرکت‌ها به‌شــدت افزایش یافته است؛ 
به‌ویژه در چند ســال با ورود شرکت‌های جدید تأمین سرمایه به این بازار 
و صدور مجوز برای سایر نهادهای مالی به تشدید رقابت انجامیده است. با 
این وجود، تأمین سرمایه امین با اقدامات موثر سعی کرده عملا خود را در 

میان 5شرکت برتر این حوزه حفظ کند.

* سهم بازار شما نسبت به سایر تأمین سرمایه‌ها چقدر است؟
تا پایان سال ۱۴۰۱، امین بالاترین سهم در انتشار اوراق را داشت و پیشتاز 
بــازار بود. بعد از آن، با افزایش نرخ بهــره از ۱۸ به ۲۲ درصد و بالا رفتن 
ریســک‌های مربوط به اوراق شرکتی و نوســانات نرخ بهره اوراق، تصمیم 
گرفتیم انتشــار اوراق را تــا حدودی کنترل کنیم و تمرکــز خود را روی 
بازارگردانی اوراق و مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری بگذاریم. اکنون با 
قرار گرفتن در رتبه پنجم بازار، در حال برنامه‌ریزی هستیم تا این جایگاه را 

به سرعت ارتقا دهیم و دوباره در صدر بازار حضور پیدا کنیم.

* سود خالص سال مالی شهریور 1404 چقدر خواهد بود؟
در تأمین سرمایه امین همواره بر رشد سود و پایداری آن تأکید داشته‌ایم. 
بیشــترین حجم انتشار اوراق در تاریخ شرکت مربوط به سال‌های ۱۴۰۰ و 
۱۴۰۱ بــوده و آثار درآمدی آن طی دوره بازارگردانی در عملکرد شــرکت 
روان است که در حال حاضر بالغ بر 15 همت اوراق تحت بازارگردانی داریم 
و برآورد ما از سود خالص سال جاری بالغ بر بیش از 1.2 همت خواهد بود.

* چقدر از این سود را تقسیم می‌کنید؟
رویه ما در سال‌های گذشته همواره حمایت از سهامداران بوده و به همین 
دلیل بیش از ۹۰ درصد سود را تقسیم کرده‌ایم. امسال نیز باتوجه به روال 
سنوات قبل و با نظر سهامداران محترم همین سیاست را ادامه خواهیم داد. 
البته این امکان وجود دارد که از محل سود انباشته افزایش سرمایه داد و از 
معافیت‌های مالیاتی بهره‌مند شد، اما به هرحال تصمیم مجمع عمومی در 

تقسیم سود ملاک عمل ما خواهد بود.

* این سود پایدار خواهد بود؟
بله، هدف ما ایجاد ســود پایدار برای سهامداران است. با توجه به سررسید 
اوراقی که در ســال‌های گذشته منتشر شده، در نظر داریم اوراق جدیدی 
عرضه کنیم تا جریان ســودآوری شــرکت حفظ شــود. بــه این ترتیب، 
ســهامداران در سال‌های آینده نیز می‌توانند از بازدهی مطلوب سهام امین 

بهره‌مند شوند. 

* در شش ماهی که گذشت چه میزان اوراق منتشر کرده‌اید؟
حدودا 2 همت اوراق طی ســال جاری منتشر کردیم و در حال حاضر بالغ 

بر 3همت اوراق تحت اقدام برای انتشار تا پایان سال را در برنامه داریم.

* عمده درآمدهای شرکت از چه محلی است؟
بخــش عمده درآمدهای شــرکت از بازارگردانی اوراق حاصل می‌شــود و 
بخشی دیگر نیز به تعهد پذیره‌نویسی مربوط است. علاوه بر این، مدیریت 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری همواره سهم قابل توجهی در درآمدهای امین 
داشته اســت. با اینکه تمرکز اصلی ما بر انتشــار اوراق است، فعالیت‌های 
سودســاز در حوزه مدیریت دارایی را رهــا نکرده‌ایم و در حال برنامه‌ریزی 
بــرای صندوق طلای برای امین هســتیم. هدف ما این اســت که پس از 
دریافــت مجوزهای لازم، این صندوق فرصتی مطمئن و کم‌ریســک برای 
ســرمایه‌گذاری در طلا فراهم کند و همزمان جریان درآمدی شــرکت را 
تقویت نماید. این اقدام بخشــی از اســتراتژی امین برای تنوع‌بخشــی به 

پرتفوی سرمایه‌گذاران و افزایش سودآوری شرکت است.

* برای چه شرکت‌هایی اوراق منتشر کرده‌اید؟
از مجموع ۲۳ همت اوراقی که پیش‌تر اشــاره کردیم، ۱۵ همت آن متعلق 
به زیرمجموعه‌ها و توابع وزارت رفاه اســت. به طور مشخص، برای شستا ۷ 
همت، ســازمان تأمین اجتماعی ۳ همت و صندوق بازنشســتگی نیز 3/5 
همت اوراق منتشر کرده‌ایم. الباقی مبلغ مربوط به سایر شرکت‌ها با ارقامی 

کمتر است.

* برنامه شما برای انتشار اوراق جدید چیست؟
با توجه به سررسید شدن بسیاری از اوراق قبلی تا پایان سال جاری، نسبت 
کفایت ســرمایه افزایش یافته و امکان انتشــار حجم قابل توجهی از اوراق 
وجود دارد. در حال حاضر، بدون احتساب اوراقی که به‌زودی منتشر خواهد 
شــد، »امین« رتبه چهارم میان ۱۳ شرکت تأمین سرمایه را دارد. هدف ما 
این است که با انتشار گسترده اوراق در سال مالی جدید، جایگاه شرکت را 

در میان سه تأمین سرمایه برتر ارتقا دهیم. 

* در حوزه مدیریت دارایی و در شش ماه گذشته عملکردتان 
به چه صورت بوده است؟

همان‌طور که پیش‌تر اشاره کردم، تمرکز اصلی شرکت در سال‌های گذشته 
بر تأمین مالی و انتشار اوراق بوده است. اما در سال جاری تمام تلاش خود 
را به توســعه صندوق‌های تحت مدیریت معطوف کرده‌ایم. نمود این اتفاق 
در ارزش دارایی این صندوق‌ها قابل مشــاهده اســت که از ابتدای سال تا 
امروز بیــش از ۱۰۰ درصد افزایش هر دارایی تحت مدیریت داشــته ایم.

برای افزایش سودآوری این صندوق‌ها، پرتفوی آنها توسط تیم کارشناسی 
امین در حال بهینه‌ســازی اســت و به زودی نرخ‌هــای جذاب‌تری برای 
ســرمایه‌گذاران اعلام خواهیم کرد. این اقدامات هم موجب رشــد دارایی 
صندوق‌ها و جذب سرمایه‌گذاران جدید می‌شود و هم سود خالص شرکت 
را برای سال پیش‌رو افزایش می‌دهد، در کنار این به توسعه و تقویت جایگاه 

بازار سرمایه در اقتصاد ایران کمک می‌کند.

* عملکرد صندوق‌های شما چطور بوده است؟
عملکرد صندوق‌های ما در سال جاری بسیار مطلوب بوده است. برای مثال، 
 YTM امین یکم با پرداخت ســود، با بازدهی ETF صنــدوق درآمد ثابت
حدود ۳۴ درصد، رتبه ســوم را میان صندوق‌های مشــابه با پرداخت سود 
دارد. همچنین، صندوق صــدور و ابطالی امین انصار با بازدهی حدودا 39 
درصــد، در جایگاه اول میان صندوق‌هــای درآمد ثابت صدور و ابطال قرار 
گرفتــه و صندوق امین ملت نیز در همیــن رتبه قرار دارد. این موفقیت‌ها 
نتیجه اســتراتژی شــرکت از ابتدای سال بوده اســت؛ جایگزینی اوراق با 
بازدهــی بالاتر به جــای اوراق با بازدهی کمتر و ســرمایه‌گذاری در اوراق 
دولتی با نرخ ســود جذاب، موجب شــده تا صندوق‌ها هم بازدهی بالایی 

داشته باشند و هم ریسک‌های مربوطه کنترل شود.

* وضعیت ذخیره این صندوق‌ها به چه شکل است؟ 
از ابتدای 1404 تا به امروز روند افزایشی در ذخیره این صندوق‌ها داشته‌ایم 
و در این حــوزه نیز موفق بوده‌ایم و صندوق‌های مــا بین 7 تا 15 درصد 
ذخیره دارند که رتبه نخســت را در میان عمده صندوق‌های بازار دارد که 

این مورد نشان از پایداری، بدون ریسک بودن و پرداخت سود مطمئن و به 
موقع این صندوق‌ها به همراه خواهد داشت.

* برای کاهش ریسک این صندوق‌ها چه کرده‌اید؟ 
همان‌طور که پیش‌تر اشاره کردم، پرتفوی صندوق‌ها را اصلاح کرده‌ایم. در 
صندوق‌های با درآمد ثابت، ریسک مربوطه به کاهش ارزش سهام شرکت‌ها 
را کاهش داده‌ایم و ســرمایه‌گذاری‌ها را روی ناشرانی متمرکز کرده‌ایم که 
نوســان قیمت سهام آنها کم اســت. این کار باعث می‌شود مجبور نباشیم 
سود را از ذخایر پرداخت کنیم یا به سرمایه‌گذارها زیان وارد شود. علاوه بر 
این، در بخش سود سرمایه‌گذاری‌ها از محل سپرده بانکی، تلاش کرده‌ایم 
با انتخاب بانک‌هایی که ریسک کمتری داشته و بیشترین نرخ سود را ارائه 
می‌دهند، بازدهی صندوق‌ها را افزایش دهیم و ریســک سرمایه‌گذاران را 

کاهش دهیم.

* برنامه‌تان برای جذب منابع صندوق‌ها چیست؟
تمرکز اصلی ما بر جذب منابع پایدار و سرمایه‌گذاران خرد است، نه جذب 
منابعی که صرفاً به‌صورت لحظه‌ای وارد صندوق شوند و سپس سریع خارج 
شــوند، چرا که این امر می‌تواند نصاب صندوق‌ها را مختل نموده و تأمین 
بازدهی آتی را هم با ریســک متوجه ســازد. هدف ما ایجاد جریان سرمایه 
پایدار است تا هم ثبات صندوق‌ها حفظ شود و هم سرمایه‌گذاران کوچک 

بتوانند با اطمینان از صندوق‌ها بهره‌مند شوند.

* پس به دنبال جذب حقوقی نیستید؟
قطعا به دنبال جذب سرمایه‌گذاران حقوقی هستیم و از ورود آن‌ها استقبال 
می‌کنیم، اما این به معنای جذب پولی نیست که به‌صورت کوتاه‌مدت وارد 
صندوق شود و سریع خارج گردد. در همین راستا مذاکراتی با سرمایه‌گذاران 

حقوقی داشــته‌ایم و در حوزه سرمایه‌گذاران 
حقیقی نیز، با عملکرد جذاب صندوق‌هایمان 
تلاش کرده‌ایم افــراد را به این ابزارها جذب 
کنیم. سرمایه‌گذاران آگاه با مقایسه عملکرد 
صندوق‌ها و مطالعه گزارش‌های منتشرشده 
توســط ما و ســایر مجموعه‌ها، به ارجحیت 
ابزارهای سرمایه‌گذاری تحت مدیریت تأمین 
ســرمایه امین پی می‌برند. از ابتدای ســال 
تاکنــون، به‌صورت مداوم گــزارش عملکرد 
صندوق‌ها منتشــر کرده‌ایم و این شفافیت 
باعث شده تا ارزش خالص دارایی صندوق‌ها 

بیش از ۱۰۰ درصد افزایش یابد.

* در کل چند صندوق دارید؟
ما در حــال حاضر ۷ صندوق تحت مدیریت 

داریم. شــامل یک صندوق بازارگردانی، دو صندوق درآمد ثابت که یکی با 
پرداخت سود و دیگری جمع‌شونده است، یک صندوق سهامی با نام مشترک 
امیــن آوید و باقی صندوق‌ها در قالب صدور و ابطال فعالیت می‌کنند. این 
تنوع به ما امکان می‌دهد پاسخگوی نیازهای مختلف سرمایه‌گذاران باشیم 
و فرصت‌های سرمایه‌گذاری متنوعی ارائه کنیم. لکن جهت تکمیل پرتفوی 
صندوق درخواست تغییر یکی از صندوق‌های صدور و ابطال به صندوق طلا 

داده ایم و منتظر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار هستیم.

* برنامه توسعه‌ای دیگری دارید؟
در حوزه لیزینگ اقدامات اولیه را در ســال‌های گذشــته انجام داده‌ایم و 
موافقت اصولی آن نیز دریافت شده بود، اما فعالیت را تا کنون متوقف کرده 
بودیم. اکنون بهترین فرصت برای شــروع این فعالیت فراهم شــده و تنها 
نیازمند معرفی اعضای هیأت مدیره جدید به بانک مرکزی هستیم. با انجام 
این کار، می‌توانیم قدم بزرگی در افزایش درآمد و سودآوری شرکت برداریم. 

* صندوق جدیدی هم خواهید داشت؟
در حال حاضر اولویت ما راه‌اندازی صندوق طلاســت و تمام تلاش و منابع 
خود را روی این صندوق متمرکز کرده‌ایم. هدف از این اقدام، فراهم کردن 
فرصتی مطمئن و کم‌ریســک برای سرمایه‌گذاران علاقه‌مند به طلاست تا 
بتوانند از نوســانات بازار این فلز ارزشمند بهره‌مند شوند و همزمان جریان 
درآمدی پایدار برای شرکت ایجاد شود. در این خصوص درباره دو صندوق 
قبلی که مجوز آن‌ها را دریافت کرده‌ایم درخواســت تغییر ماهیت دادیم تا 
پرتفوی متنوع و فعال‌تری ایجاد شود و سایر صندوق‌ها نیز با همان رویکرد 

درآمد ثابت، سهامی و بازارگردانی به فعالیت خود ادامه دهند. ترکیب این 
اقدامات باعث می‌شــود ســرمایه‌گذاران، چه علاقه‌مند به طلا و چه سایر 
ابزارها، بتوانند به شکل بهینه و مطمئن سرمایه‌گذاری کنند و شرکت نیز 

جریان درآمد و سودآوری خود را تقویت کند.

* به صندوق طلا نیز اشــاره کردید؛ چه زمانی پذیره نویسی 
می‌شود؟

ما تصمیم گرفته‌ایم صنــدوق صدور و ابطال خود را به صندوق طلا تغییر 
ماهیت دهیم. درخواســت این تغییر را در دی ماه سال گذشته به سازمان 
ارســال کرده‌ایم و هم‌اکنون پیگیر این موضوع هســتیم. سازمان بورس و 
اوراق بهادار، در صورت همکاری با ما به عنوان با سابقه‌ترین شرکت تأمین 
ســرمایه که همواره حافظ منافع بازار بوده، می‌تواند تسریع این فرآیند را 

ممکن کند و به توسعه بازار سرمایه کمک شایانی کند.

* چرا بازارصندوق طلا اشباع نشده است؟
دلیل اصلی ما برای پذیره‌نویســی صندوق طلا این است که بازار این ابزار 
بسیار گسترده است و نمی‌توان گفت فضایی برای صندوق‌های جدید وجود 
ندارد. بر اســاس برآورد تیم تحلیل مــا، ارزش دارایی صندوق‌های طلا در 
چند هفته گذشــته بیش از ۷ همت بوده و در هفتــه اخیر به ۸.۵ همت 
رسیده است. وضعیت فعلی بازار نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران حقیقی و 
حقوقی تمایل زیادی به سرمایه‌گذاری در این ابزار دارند. برخی صندوق‌ها 
دارایی‌شان بیش از ۷۰ همت است، در حالی که صندوق جدیدی به تازگی 
وارد بازار شــده و تنها ۲ همت دارایی دارد؛ در صورت صدور مجوز جدید 
توســط سازمان بورس و اوراق بهادار ریسک تمرکز منابع در چند صندوق 
خــاص کاهش داده و فرصت خوبی بــرای ورود صندوق‌های جدید فراهم 
می‌کند. با توجه به این شرایط، ما نیز با تحلیل و ارزیابی دقیق بازار، تصمیم 

گرفته‌ایم در این فرصت اقدام کنیم.

* پس چرا بــه صندوق‌های دیگر ورود 
نکردید؟ مگر ظرفیت ندارند؟

یکی از اشــتباهات رایج در بازار این اســت 
که تصور می‌شــود هرچه شــرکت ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری متنوع‌تری داشــته باشــد، 
قدرتمندتر اســت. اما نظر بنده این است که 
یک نهاد مالی موفــق، صندوق‌های محدود 
اما عملکرد محور داشــته باشد. اگر صندوقی 
پذیره‌نویسی شود که جذب منابع و سودسازی 
مناسبی نداشته باشد، صرفاً اتلاف منابع برای 
سرمایه‌گذاران بازار خواهد بود. ما همواره در 
»امین« به دنبال افزایش ســود ســهامداران 
هســتیم، اما در عین حال مدیریت ریسک را 
نیز اولویت قرار داده‌ایم. بنابراین به جای گســترش بی‌هدف، تمرکز خود 
را بر صندوق‌هایی گذاشــته‌ایم که عملکرد بالا، بازدهی مطمئن و ریسک 

کنترل‌شده داشته باشند.

* مردم صندوق طلا را به طلای فیزیکی ترجیح می‌دهند؟
قطعاً همین‌طور است. امروزه سرمایه‌گذاران با توجه به تغییرات و تحولات 
بــازار، دیگر تمایلی به نگهداری طــای فیزیکی ندارند. وقتی می‌توانند به 
راحتی و با هر مبلغی در صندوق طلا سرمایه‌گذاری کنند، چرا باید به خرید 
طلای فیزیکی روی بیاورند؟ ریسک نگهداری طلای فیزیکی بسیار بالاست، 

در حالی که صندوق طلا تقریباً هیچ ریسکی از این منظر ندارد. 

* از کجا می‌توان فهمید که مردم اقبالی به خرید فیزیکی طلا 
ندارند؟

ایــن موضــوع را می‌توان از حباب ســکه‌های طلا مشــاهده کرد؛ چنین 
وضعیتی نشان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران تمایل چندانی به خرید طلای 
فیزیکی ندارند. طبیعی اســت که تقاضا برای صندوق‌های طلا بســیار بالا 
است و ســرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند سرمایه خود را از طلای فیزیکی 
به صنــدوق طلا منتقل کنند. اگر صدور مجوزهــا افزایش یابد، این اقدام 
می‌تواند به چرخش ســرمایه در بازار سرمایه کمک کند و مانع خروج پول 
به بازارهای رقیب مثل ارز و مســکن شــود. بار دیگر تأکید می‌کنم که از 
سازمان درخواست داریم با تاســیس صندوق طلای امین موافقت شود تا 
هم بازار امین از ســایر رقبا عقب نماند. با توجه به سابقه »امین« به عنوان 
قدیمی‌ترین تأمین ســرمایه کشور، مطمئن هستیم که می‌تواند به یکی از 

بازیگران اصلی این بازار تبدیل شود.

* در کدام حوزه صدور مجوز برای بازار حیاتی‌تر است؟
با توجه به تقاضای بالای ســرمایه‌گذاران، صندوق‌های طلا اولویت بسیار 
بالایی برای ما دارند. گذشــته از این، تجربه نشــان داده اســت که زمانی 
ســازمان بورس برای گســترش ابزارهای مالی، مجوزهای متعددی مانند 
سبدگردانی و کارگزاری صادر کرد. در نتیجه، شرکت‌های داده‌پردازی که تا 
چند سال پیش محدود بودند، اکنون به شدت گسترش یافته‌اند و این روند 
خروج بازار از انحصار را تســهیل کرده است. امروز این انحصار در صنعتی 
مانند رتبه‌بندی اعتباری وجود دارد که تقریبا در ســطح دو یا سه شرکت 
است. در این زمینه پیشنهاد داریم برای خروج این بازار از انحصار و تسهیل 

صدور مجوز صندوق‌ها اقدامات لازم به عمل آید.

* برنامه‌ای برای ایجاد ساختار ندارید؟
یکی از برنامه‌های مهم تأمین سرمایه امین، سرمایه‌گذاری بر روی طرح‌های 
نوین و جذاب برای سرمایه‌گذاران است تا با این کار بتوانیم منابع گسترده 
جذب کرده و ســودآوری شــرکت را افزایش دهیم. یکی از این اقدامات، 
ایجــاد صندوق PRX اســت. در این صندوق، ســرمایه‌گذاران با توجه به 
ریسکی که می‌خواهند تقبل کنند می‌توانند سرمایه‌گذاری کنند و بازدهی 
متناســب با ریســک دریافت کنند. تفاوت این صندوق با سایر ابزارها در 
نرخ متفاوت بازدهی واحدهای صندوق اســت که هدف آن ایجاد بازدهی 
مطلوب برای تمامی سرمایه‌گذاران و جذب طیف گسترده‌ای از علاقه‌مندان 

به سرمایه‌گذاری است.

* جنگ 12 روزه چه تأثیری بر عملکرد شرکت داشت؟
پاســخ به این ســؤال را می‌توان در دو بخش بررســی کرد. نخست اینکه 
صندوق‌های کم‌ریسک و بدون ریسک تحت مدیریت امین در دوران بحران 
برای ســرمایه‌گذاران جذاب بودند و همین موضوع باعث شد که ابزارهای 

سرمایه‌گذاری ما پس از جنگ رونق پیدا کنند.
دوم اینکه ما با حفظ اصول و تعهد خود به ســرمایه‌گذاران، سود حاصل از 
این ۱۲ روز را به خریداران یونیت‌ها پرداخت کردیم. این اقدام نشان می‌دهد 
که »امین« همواره از مشــتریان حمایت می‌کند و منفعت سرمایه‌گذاران 

صندوق‌ها را فدای ذخیره و مدیریت داخلی نمی‌کند.

* در حوزه اوراق چطور؟
فعالیت اصلی شرکت مشاوره و انتشار اوراق برای شرکت‌هاست. در دوره‌ای 
که نرخ ســود اوراق تا ۳۷ درصد افزایش یافته بود، بسیاری از شرکت‌ها در 
انتشــار اوراق مردد بودند، زیرا وضعیت و آینده اقتصاد برایشان مبهم بود و 
گمان می‌کردند کــه در صورت توافق احتمالی، نرخ‌ها کاهش پیدا کند. با 
این حال، ما مطابق برنامه‌های پیشین خود روند انتشار اوراق را ادامه دادیم 
و توانستیم بدون ایجاد خلل در عملکرد شرکت، انتشار اوراق را پیش ببریم.

* برنامه‌ای برای افزایش سرمایه دارید؟
بله، قطعا. فعالیت شــرکت‌های تأمین ســرمایه به گونه‌ای است که خروج 
پول از شــرکت می‌تواند کفایت سرمایه را تهدید کند و به طور مستقیم بر 
فعالیت‌هایی مانند انتشار اوراق اثر بگذارد. به همین دلیل، افزایش سرمایه 
همواره در دســتور کار ما بوده است. آخرین سرمایه ثبتی شرکت ۲.۵ هزار 
میلیارد تومان اســت و نامه تعهد پذیره‌نویسی آن به سازمان بورس ارسال 
شده است. پس از تأیید، افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی به 
میزان ۷۰۰ میلیارد تومان انجام خواهد شــد و سرمایه شرکت به ۳.۲ هزار 
میلیارد تومان خواهد رسید. این اقدام باعث تقویت کفایت سرمایه و توانایی 

انتشار اوراق بیشتر می‌شود.

* چقدر از سهم حمایت می‌کنید؟
ابتــدا بایــد این نکته را روشــن کنم کــه برخی مفاهیم به اشــتباه در 
ذهن ســرمایه‌گذاران جا افتاده است. وظیفه ناشــران، شفافیت و اجرای 
دســتورالعمل‌های سازمان بورس اســت، نه خرید گســترده سهام. در 
»امیــن« همواره تلاش کرده‌ایم با شــفافیت و عملکــرد مطلوب، ارزش 
واقعی ســهام خود را نشــان دهیم. وظیفه بازارگردانی سهام شرکت نیز 
بر عهده صندوق بازارگردانی تحت مدیریت امین اســت. حمایت از سهم 
باید از ســوی خریداران انجام شــود و حمایت اصلی شــرکت بورسی از 
طریق عملکرد و سودآوری واقعی است، نه اقدامات مصنوعی. برای مثال، 
افزایش ۱۰۰ درصدی سود خالص شرکت خود به تنهایی حمایت از سهم 
محسوب می‌شــود و فعالان بازار با این عملکرد، ارزش سهام را به خوبی 

درک می‌کنند.

* ارزیابی شما از وضعیت تأمین مالی در کشور چیست؟
در حال حاضر بخش عمده‌ای از تأمین مالی کشور، نزدیک به ۹۲ درصد، از 
طریق شبکه بانکی انجام می‌شود و سهم بازار سرمایه تنها حدود ۸ درصد 
اســت. این ساختار نشــان می‌دهد که بازار سرمایه هنوز نقش اصلی خود 
را در تأمین مالی شــرکت‌ها ایفا نکرده اســت. یکی از دلایل این موضوع، 
تمایل محدود شرکت‌ها به انتشار اوراق است. هزینه انتشار اوراق نسبت به 
تسهیلات بانکی بالاتر اســت و فرآیند آن نیز زمان‌بر و تشریفات بیشتری 
دارد. بنابراین شــرکت‌ها معمولاً به ســمت تأمین مالی از بانک‌ها گرایش 
دارند. به نظر ما، توســعه ابزارهای مالی نوین و ساده‌ســازی فرآیند انتشار 
اوراق می‌تواند نقش بازار ســرمایه را در تأمین مالی تقویت کند و وابستگی 

به شبکه بانکی را کاهش دهد.

* توصیه شما برای افزایش تأمین مالی از بازار سرمایه چیست؟
پیشنهادی که به سازمان بورس دارم این است که با طراحی و اجرای سازو 
کارهای ساده، بستری فراهم کنند تا شرکت‌ها بتوانند فرآیند تأمین مالی 
را ســریع‌تر و با هزینه کمتر انجام دهند. اگرچه در ســال‌های اخیر تأمین 
مالی از بازار ســرمایه روند افزایشی داشــته است، اما هنوز فاصله زیادی با 
هدف دارد و باید همانند کشــورهای توسعه‌یافته، بخش عمده تأمین مالی 
از طریق بازار بدهی انجام شــود. واقعیت این اســت که برخی از شرکت‌ها 
با توجه به محدودیت‌های خــود نمی‌توانند هزینه‌های تأمین مالی از بازار 
سرمایه را تحمل کنند و در عین حال سود مناسبی برای خود باقی بگذارند؛ 
بنابراین طبیعی اســت که ســرمایه‌گذاران و شرکت‌ها به سمت تسهیلات 

بانکی گرایش پیدا کنند.

* اگر تســهیلات بانک‌ها آنقدر خوب است چرا شرکت‌ها به 
دنبال کرادفاندینگ می‌روند؟

بانک‌ها به تمام شرکت‌ها تســهیلات ارائه نمی‌دهند، به ویژه شرکت‌هایی 
که سوابق مالی یا عملکرد گذشــته مشخصی ندارند. به همین دلیل، این 
شــرکت‌ها به دنبال ابزارهایی مانند تأمین مالی جمعــی )کرادفاندینگ( 
می‌رونــد. تمرکز اصلی کرادفاندینــگ از ابتدا بر تأمیــن مالی طرح‌های 
توســعه‌ای و نوآورانه بوده اســت. این ابزار به شــرکت‌ها کمک می‌کند تا 
طرح‌های توســعه ای خود را بدون وابســتگی کامل به شــبکه بانکی و با 
انعطاف بیشتر اجرا کنند. حتی با وجود قوانین جدید که شرکت‌ها را ملزم 
به داشتن دو تا سه ســال سابقه فعالیت می‌کند، کرادفاندینگ هنوز برای 

طرح‌های توسعه‌ای ساده‌تر و سریع‌تر از تأمین مالی بانکی است.

در گفت‌وگو با مدیرعامل تأمین سرمایه امین مطرح شد؛

صندوق طلای »امین« در راه است

 آخریــن ســرمایه ثبتی تأمین ســرمایه 
امین ۲.۵ هزار میلیارد تومان است و نامه 
تعهد پذیره‌نویســی آن به سازمان بورس 
از تأیید، افزایش  ارسال شده اســت. پس 
سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی به 
خواهد  انجام  تومــان  میلیارد   ۷۰۰ میزان 
شد و ســرمایه شــرکت به ۳.۲ هزار میلیارد 

تومان خواهد رسید.

»در حــال حاضر 
مــا  اولویــت 
راه‌اندازی صندوق 
طلاســت و تمام تلاش و منابع 
ایــن صندوق  را روی  خــود 
این  از  هدف  کرده‌ایم.  متمرکز 
فرصتی  کــردن  فراهم  اقدام، 
مطمئــن و کم‌ریســک برای 
به  علاقه‌مند  ســرمایه‌گذاران 
نوسانات  از  بتوانند  تا  طلاست 
بازار این فلز ارزشمند بهره‌مند 
شوند و همزمان جریان درآمدی 
پایدار برای شرکت ایجاد شود. 
همچنین در این خصوص درباره 
دو صندوق قبلی که مجوز آن‌ها 
درخواست  کرده‌ایم  دریافت  را 
تا پرتفوی  تغییر ماهیت دادیم 
متنوع و فعال‌تری ایجاد شود.« 
گفت‌وگوی  از  بخشی  متن  این 
با  بورس  اطلاعــات  خبرنگار 
امین  تأمین سرمایه  مدیرعامل 
بــود. ولی‌الله ولی‌نیــا در این 
پرســش و پاسخ به برنامه‌های 
به  و  شــرکت  این  روی  پیش 
ویژه رونمایــی از صندوق طلا 

پرداخته است.

آرمان هنرکار
ر خبـرنگـا
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تحریم‌ها، تعرفه‌ها و موشک‌ها، منطقه را به چین نزدیک‌تر می‌کند

ترامپ قاره آمریکا را به‌هم می‌ریزد

| شهریور 1404  هفته آخر  سال سیزدهم  شماره 605 |

از زمان حمله به پاناما در سال ۱۹۸۹، 
ایــالات متحــده در آمریــکای لاتین 
بســیار تهاجمی عمل کرده اســت. در 
دوم ســپتامبر، نیروهای مسلح آمریکا 
یک قایق تنــدرو را در جنوب کارائیب 
منهدم کردنــد. دونالد ترامپ گفت که 
این قایق از ونزوئلا مواد مخدر به ایالات متحده منتقل می‌کرد. یازده نفر از 
سرنشینان آن کشته شدند. ساعاتی بعد، مارکو روبیو، وزیر امور خارجه او، 
هنگام ترک فلوریدا برای سفر به مکزیک و اکوادور، اعلام کرد که  ترامپ 
از »تمام توان ایالات متحده برای مقابله و ریشه‌کن کردن این کارتل‌های 
مواد مخدر« اســتفاده خواهد کرد. در هشتم سپتامبر، پیت هگست، وزیر 
دفاع که اخیراً به عنوان وزیر جنگ تغییر نام داده اســت، از عرشــه یک 
کشتی جنگی در لنگرگاه پورتوریکو، به تفنگداران دریایی گفت که آنها در 

»خط مقدم« یک ماموریت حیاتی مبارزه با مواد مخدر هستند.
روز بعد، پس از پرسشــی در مورد واکنــش رئیس جمهور به محکومیت 
قریب الوقوع جایر بولســونارو، رئیس جمهور سابق راست افراطی برزیل، 
کارولین لیویت، دبیر مطبوعاتی کاخ ســفید، گفت  ترامپ »از استفاده از 
قدرت نظامی ایالات متحده آمریکا برای محافظت از آزادی بیان در سراسر 
جهان« »نمی‌ترسید«. سیاست دوره دوم ترامپ در قبال آمریکای لاتین در 
حال آشــکار شدن است. این سیاست سه هدف اصلی دارد: پایان دادن به 
جریان مواد مخدر و مهاجرت غیرقانونی به ایالات متحده، مهار نفوذ چین 
در سراســر منطقه و مداخله در سیاست داخلی برای حمایت از دوستان 
و ضربه زدن به دشــمنانش. این موضع جدید یادآور دکترین مونروئه قرن 
نوزدهم اســت که بر اساس آن ایالات متحده هرگونه مداخله خارجی در 
قاره آمریکا را تهدیدی برای امنیت خود می‌دانســت. در نسخه به‌روز شده 
و قرن بیســت و یکــم،  ترامپ آزادانه از تاکتیک‌هــای قهری - تعرفه‌ها، 

تحریم‌ها و نظامی - استفاده می‌کند.
قدرت نظامی - برای آســیب رساندن به کســانی که مانع از دستیابی او 
به اهدافش در منطقه می‌شــوند. ترامپ برای کاهش مهاجرت غیرقانونی، 
کشــورها را مجبور به کند کردن حرکت مردم به سمت شمال و پذیرش 
اخراجی‌ها از ایالات متحده کرده اســت. برای متوقف کردن جریان مواد 
مخدر غیرقانونی، او تعدادی از باندهای فعال در سراســر آمریکای لاتین 
را به عنوان ســازمان‌های تروریستی خارجی تعیین کرده و مجموعه‌ای از 
گزینه‌های جدید را برای تعقیب آنها به ایالات متحده داده است. او مکزیک 
را با تعرفه‌ها هدف قرار داده و تهدید کرده است که اگر قاچاق مواد مخدر 
را از مرز شــمالی خود متوقف نکند، آنها را گســترش خواهد داد. انتظار 
مــی‌رود او به زودی اعلام کنــد که کلمبیا در مهار قاچاق مواد مخدر »به 
طور آشکار شکست خورده است«. تعرفه‌ها یا تحریم‌ها می‌توانند در پی آن 
اعمال شــوند. مداخله نظامی از نوعی که اکنون در کارائیب در حال وقوع 
است، ماه‌هاست که مطرح شده است، از جمله تهدید به حمله به باندهای 

داخــل مکزیک حتی پیش از آنکه  ترامپ به ریاســت جمهوری برســد، 
دولت پاناما را به دلیل آنچه که او مشــارکت بیش از حد چین در عملیات 
کانال پاناما، یک خط کشــتیرانی که به ویــژه برای ایالات متحده حیاتی 
اســت، می‌نامید، تحت فشــار قرار می‌داد. او از تهدید تعرفه‌ها برای وادار 
کردن مکزیک به اعمال تعرفه‌های خود بر واردات چینی اســتفاده کرده 
است. به دولت‌های سراســر نیمکره غربی گفته می‌شود که از پروژه‌های 
زیرساختی چین اجتناب کنند و هشدار داده شده است که چین تهدیدی 
برای »صلح منطقه‌ای« اســت. مداخلات سیاسی  ترامپ عمدتاً به شکل 
حمایت از خودکامگان و پوپولیست‌های راست‌گرا بوده است. نایب بوکله، 
رئیس جمهور اقتدارگرای السالوادور، »دوست بزرگ«  ترامپ و تنها رهبر 
آمریکای لاتین اســت که در دوره دوم ریاست جمهوری  ترامپ در دفتر 
بیضی پذیرفته شــده اســت.  بوکله با زندانی کردن اخراجی‌ها از ایالات 

متحده در زندان‌های السالوادور، او را خشنود می‌کند.
در برزیل، محاکمه  بولســونارو توجه ویــژه  ترامپ را به خود جلب کرده 
است. او آن را »شکار جادوگر« نامیده و بالاترین نرخ تعرفه‌های خود را بر 
برزیل اعمال کرده است تا دولت این کشور را مجبور به براندازی دادگاه‌ها 
کند. برخورد دولت با رژیم نیکولاس مادورو در ونزوئلا نیز فشــار زیادی را 
به همراه دارد، تا حدی به این دلیل که این رژیم ظاهراً سوسیالیستی است. 
کاخ سفید این کشور را »کارتل مواد مخدر-ترور« می‌نامد و اشاره می‌کند 

که این کشور نیز ممکن است مورد حمله قرار گیرد. 
بسیاری از این اقدامات، به ویژه علیه باندهای مواد مخدر و مهاجران، ناشی 
از دســتور کار داخلی  ترامپ اســت. برخی دیگر به دلیل مانور مشاوران  
ترامپ اســت که دائماً تلاش می‌کنند اهداف خــود را به گونه‌ای تنظیم 
کنند که برای او جذاب باشــد. از جمله فعال‌ترین آنها می‌توان به  روبیو، 
از طرفداران قدیمی موضع ســختگیرانه در قبال ونزوئلا و تندرو در قبال 
چین، اشــاره کرد. اما این رویکرد در سیاســت‌گذاری باعث ایجاد تفرقه 

می‌شــود. یک تحلیلگر در واشنگتن خاطرنشــان می‌کند که وزارت امور 
خارجه  روبیو مخالف سرکوب باندهای مواد مخدر در داخل مکزیک است، 
در حالی که پنتاگون موافق است و کاخ سفید هنوز تصمیمی نگرفته است.

مقاومت بیهوده است
برخی از کشــورها بیش از حد به ایالات متحده وابسته هستند که بتوانند 
مقاومت زیادی نشان دهند. برای مثال، مکزیک که 80 درصد از صادرات 
خارجی خود را به همسایه شمالی خود ارسال می‌کند، از افزایش تعرفه‌ها 
چنان آســیب شــدیدی خواهد دید که برای جلب رضایت  ترامپ تمام 
تلاش خود را کرده اســت. این کشــور علاوه بر اعمال تعرفه بر کالاهای 
چینی، 10000 ســرباز را به مرز شمالی اعزام کرده تا آن را در برابر مواد 
مخدر و مهاجران ایمن کند و عملیات بیشتری را علیه باندهای مواد مخدر 
آغاز کرده اســت. پانامای کوچک تحت فشار آمریکا تسلیم شد و شرکت 
بزرگ مســتقر در هنگ کنگ را که بنادر دو انتهای کانال را اداره می‌کند، 
مجبور به فروش کرد. در جنوب، محاسبات متفاوت است. تقریباً هر کشور 
آمریکای جنوبی با چین بیشــتر از ایالات متحده تجارت می‌کند، شکافی 
که در 20 سال گذشــته کاهش یافته است )به نمودار مراجعه کنید(. در 
نتیجه، برزیل می‌تواند از تعرفه‌ها شــانه خالی کند. شیلی در حال ایجاد 
ارتباط با هند و ژاپن است تا از وابستگی بیش از حد به هر یک از این دو 
قدرت بزرگ جلوگیری کنــد. حتی خاویر مایلی، رئیس جمهور آرژانتین 
که طرفدار ترامپ اســت، علیرغم اعتراضات ایالات متحده، خط اعتباری 
بــا چین را تمدید کرد. رویکرد تهاجمی و ملی‌گرایانه  ترامپ خطر نتیجه 
معکوس دارد. تهدید به نابودی ممکن اســت برخی از گانگسترها را وادار 
کند که از انتقال مواد مخدر به ایالات متحده موقتاً دســت بکشد، اما مگر 
اینکه  ترامپ نیز گام‌هایــی برای کاهش تقاضا در داخل بردارد، قیمت‌ها 
افزایش خواهند یافت و انگیزه‌ای برای یافتن راه‌های جدید ایجاد می‌کنند. 
تلاش‌های  ترامپ برای لغو محاکمه  بولســونارو، دست لوئیز ایناسیو لولا 
دا ســیلوا، رئیس جمهور چپ‌گرای برزیل، را که احتمالاً سال آینده برای 

انتخاب مجدد نامزد خواهد شد، تقویت کرده است.
اما جدی‌ترین تأثیر اقدامات  ترامپ، سوق دادن آمریکای لاتین به سمت 
چین اســت. در برزیل، چین اکنون محبوب‌تر از ایالات متحده است. در 
بیشــتر قاره، چین به عنوان کشــوری که به حاکمیت احترام بیشــتری 
می‌گذارد، دیده می‌شــود.  ترامپ اصرار دارد که کشــورها روابط خود را 
بــا چین قطع کنند، اما در عوض چیز کمی ارائه می‌دهد. در مقابل، آنچه 
چین ارائه می‌دهد، چشمگیر است؛ سال گذشته، رئیس جمهور شی جین 
پینگ، یک بندر بزرگ ســاخته شده توســط چین را در پرو افتتاح کرد. 
سیاست  ترامپ ممکن اســت مردم را از آمدن به کشور خودش منصرف 
کند. او حتی ممکن است برخی از گانگسترها را بکشد. اما اگر همسایگان 
آمریکا را به آغوش دیگر قدرت بزرگ جهان سوق دهد، هزینه‌های دکترین 

جدید بسیار بیشتر از مزایای آن خواهد بود.
 منبع: اکونومیست

از مشاوره مالی خوب استفاده کنید
دیدن جیم دی‌مــون، رئیس بانک جی‌پی مورگان چیس، با تعداد زیادی 
سهام JPM در اختیارش آسان نیست. او با سهامداران همسو است و بیشتر 
از همه به آنها پاداش می‌دهد. یک مدیر اجرایی با ســهام قابل‌توجهی که 
به نفع آینده شرکتش سرمایه‌گذاری کرده، انگیزه بیشتری برای موفقیت 
بلندمدت دارد تا ســود کوتاه‌مدت از هزینه‌های سهام. این موضوع آنها را 

از انجام معاملات سریع منصرف می‌کند.
بانک‌ها معمولاً به کارکنانی که ســهام دارند، پاداش بیشــتری می‌دهند. 
ایــن کار به حفظ ثبــات مالی در بلندمدت کمک می‌کنــد. با این حال، 
قدرت دی‌مون هنوز پابرجاست؛ چه او رئیس باشد، چه زمانش تمام شده 
باشــد، یا اگر فروش سهامش به نفع خودش باشد. با این حال، گزارش‌ها 
حاکی از آن است که بسیاری از کارفرمایان، بانک‌ها به‌طور خاص، به نفع 
ســهامداران خود عمل می‌کنند و از کارکنانی که ســهام دارند، حمایت 
می‌کنند. این کار به آنها کمک می‌کند تا با ســهامداران همســو شوند و 
انگیزه‌های مشــترکی ایجاد کنند. اما آیا این کار برای همه به یک اندازه 
مفید اســت؟ یک روزنامه‌نگار مالی که بــا این موضوع همدردی می‌کند، 
ممکن است بگوید که تنوع‌بخشی، کلید موفقیت است. با این حال، خرید 
سهام کارفرما ممکن است ریسک‌هایی به همراه داشته باشد. یک شرکت 
معتبر ممکن اســت به شما توصیه کند که سهام خود را متنوع کنید. اما 
اگر کارفرمایتان با موفقیت عمل کند، ممکن اســت سود خوبی به دست 

آورید. در نهایت، تصمیم با شماست. آیا حاضرید ریسک کنید؟

جهان تغییر  برای  ترامپ  غیرمعمول  انتخاب 
این اولین بار نیست که در همان زمان، پیش‌بینی دقیق از سوی رئیس‌جمهور 
آمریکا، دونالد ترامپ، پس از تنش با هند در ماه مه، انجام می‌شود. او اکنون 
به دنبال تغییراتی اســت که جهان را تحت تأثیر قــرار دهد. نارندرا مودی، 
نخســت‌وزیر هند، اخیراً راهی پکن شد تا با شی جین‌پینگ، رئیس‌جمهور 
چین، دیدار کند، اما روابط بین این دو کشور همچنان سرد است. هند در حال 
حاضر در موقعیت حساسی قرار دارد و برخی معتقدند که این کشور در آستانه 

یک اشتباه بزرگ است. برای هند، این لحظه‌ای برای فرصت‌طلبی است.
تحلیل‌ها حاکی از آن اســت که ادعای مودی مبنی بر همســویی با منافع 
آمریکا، پس از اتهاماتی درباره حمایت از پاکستان، با تردید مواجه شده است. 
در ماه مه، درگیری‌های مرزی با پاکستان، که منجر به کشته شدن بیش از 
۱۰۰ نفر شد، تنش‌ها را افزایش داد. در همین حال، ترامپ در حال کاوش در 
حوزه ارزهای دیجیتال و معاملات با پاکستان است. دیدار او با عمران خان، 
نخست‌وزیر پاکستان، در کاخ سفید نشان‌دهنده تلاش برای صلح در منطقه 
کشمیر است. ترامپ همچنین به دنبال جلب حمایت برای سیاست‌های خود 
اســت. با این حال، هند با چالش‌هایی مانند تنوع‌بخشی به شرکای تجاری 
خود روبه‌رو اســت. این کشور در تلاش است تا با کاهش وابستگی به چین، 
روابط خود را با آمریکا و اروپا تقویت کند. تحلیلگران معتقدند که هند باید 

تعادل را حفظ کند تا از درگیری‌های بیشتر جلوگیری شود.
 منبع: اکونومیست

دیدگاه رسانه

زهرا فتحی راد 
سرمایه بازار  کارشناس 
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اســتراتژی صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر پایه مدیریت 
حرفه‌ای دارایی‌ها و تنوع‌بخشــی هوشمندانه طراحی 
شــده اســت. در صندوق‌هــای درآمد ثابــت، هدف 
اصلی حفــظ ارزش ســرمایه و ایجاد جریــان نقدی 
پایــدار از طریق ســرمایه‌گذاری در اوراق درآمد ثابت، 
سپرده‌های بانکی و ابزارهای کم‌ریسک است. در مقابل، 
صندوق‌های ســهامی با رویکرد فعال، تمرکز خود را بر 
شناسایی صنایع و شــرکت‌های دارای چشم‌انداز رشد 
و تحلیل بنیادی دقیق می‌گذارند تا بیشــترین بازدهی 
بلندمدت برای سرمایه‌گذاران ایجاد شود. صندوق طلا 
نیز با ســرمایه‌گذاری در اوراق مبتنی بر طلا و گواهی 
سپرده کالایی شمش و سکه طلا، پوششی مطمئن در 
برابر اثر ریسک‌های سیاسی بر اقتصاد کشور و شرایط 
تورمی فراهم می‌کند. در کنار این موارد، بهره‌گیری از 
تیم تحلیلگران متخصص و پایبندی به اصول شفافیت 
و مدیریت ریسک، از ارکان اصلی استراتژی صندوق‌ها 
به شمار می‌آید. این رویکرد ترکیبی به سرمایه‌گذاران 
امکان می‌دهد با توجه به درجه ریســک‌پذیری خود، 

بهترین انتخاب را داشته باشند.

صندوق‌های   استراتژی 
نهایت‌نگر وه  گر

شفافیت

شــرکت ســبدگردان امید نهایت‌نگر در ســال 1396 
با هدف جذب و مدیریت ســرمایه اشــخاص حقیقی و 
حقوقی راه‌اندازی شــد. این شــرکت در حال حاضر، در 
کنار ارائه خدمات سبدگردانی اختصاصی، مدیریت چهار 
صندوق ســرمایه‌گذاری دیگر را نیز برعهده دارد که در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر عملکرد 

آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق‌های‌‌ سهامی
ســبدگردان امید نهایت‌نگــر با مدیریــت دو صندوق 
سرمایه‌گذاری سهامی، امکان سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
در ســهام را بــرای ســرمایه‌گذاران مهیا کرده اســت. 
صندوق مشــترک پویا بــا خالــص ارزش دارایی‌های 

1049 میلیــارد ریالی، 95 درصــد از دارایی خود را به 
بازار سهام و گروه‌های »محصولات شیمیایی«، »بانک‌ها 
و مؤسســات اعتباری« و »شــرکت‌های چندرشــته‌ای 
صنعتی« اختصاص داده اســت و هم‌پا با شــاخص کل، 
بازدهی 26.26 درصدی در یک‌ســال اخیر داشته و در 
افق بلندمدت بیش از 30 هزار و 682 درصد بازدهی از 

ابتدای تأسیس تاکنون محقق ساخته است.
صندوق مشــترک امین نهایت‌نگر که با نماد »امین« در 
بورس قابل معامله اســت، از آبــان 1402 فعالیت خود 
را آغاز کــرده و مدیران صندوق ســهمی 84 درصدی 
از ســبد آن را بــه گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، 
»شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« و »فلزات اساسی« 
اختصاص داده‌اند. این صندوق در چندماه ســپری شده 

از تأسیس، به دلیل شــرایط بازار، تاکنون بازدهی قابل 
توجهی نداشته است.

صندوق‌ طلا
نهایت‌نگر با تأسیس صندوق مبتنی بر سکه طلای ناب، 
در اردیبهشت‌ماه 1402، امکان سرمایه‌گذاری کم‌ریسک 
و با مبالغ خرد در طلا را فراهم کرده است. خالص ارزش 
دارایی‌هــای این صنــدوق با جهــش خیره‌کننده 278 
درصدی در یک‌ســال اخیر از مرز 5073 میلیارد ریال 
نیز عبور کرده است. همســو با نوسانات طلا در 12ماه 
گذشــته، این صندوق بیــش از 121.6 درصد بازدهی 

داشته است.

صندوق با درآمد ثابت
خالص ارزش دارایی‌های صندوق با درآمد ثابت نهایت‌نگر 
که با نماد »البرز« در بورس قابل معامله اســت، با جهشی 
179 درصدی در یک‌ســال گذشــته به بیش از 17 هزار 
میلیارد ریال رســیده اســت. با توجه به ماهیت احتیاطی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت، مدیران صندوق بیشترین سهم 
از ســبد دارایی خود را با 46 و 41 درصد به ترتیب به بازار 
بدهی و ســپرده بانکــی اختصاص داده‌انــد و حاصل این 
استراتژی کسب حدود 32 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر 
بوده که رقمی بالاتر از سود سپرده بانکی و سود محقق‌شده 

بسیاری از صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر بازار است.
صندوق‌هــای  عملکــرد  مشــروح  زیــر  جــدول  در 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
امیــد  ســبدگردان  شــرکت 

نهایت‌نگر را مشاهده می‌کنید.

نگاهی به عملکرد صندوق‌های سبدگردان امید نهایت‌نگر

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.

هشدار جدی مجلس به شورای 
عالی بورس درباره سهام عدالت

سهام عدالت

سرمایه‌گذاری  استراتژی 
در وضعیت فعلی اقتصاد ایران

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سرمایه‌گذاری سبدگردان امید نهایت‌نگر

بورس در  سرمایه‌گذاری  صفرتاصد 
معرفی کتاب

مجلس شورای اســامی با صدور هشــداری جدی، 
هرگونــه اقــدام خــارج از چارچوب قانونی شــورای 
 عالی بــورس در مــورد ســهام عدالــت را غیرقابل 

قبول دانست.
 رئیــس کمیســیون اجتماعی مجلــس  تأکید کرد:  
تصویب هر طرح و مدل جدید برای سهام عدالت تنها 
در حیطه اختیارات مجلس اســت. وی اقدامات اخیر 
شورای عالی بورس، از جمله تشکیل »کمیته نظارت« 
برای دخالت در شرکت‌های ســرمایه‌پذیر و اصرار بر 
مصوبات ســال ۱۳۹۹ که به سلب مالکیت غیرقانونی 
تعاونی‌های سهام عدالت منجر شد، را مغایر با قانون و 

نقض حقوق مالکانه مردم دانست.
وی با اشــاره به اینکه ســاختار مردمی سهام عدالت 
متشــکل از تعاونی‌های شهرســتانی نیــاز به »قیم« 
ندارد هشــدار داد:  مجلــس در برابر ایــن تخلفات 
بی‌تفاوت نخواهد ماند و در صــورت تداوم، از تمامی 
ابزارهــای قانونی از جمله اســتیضاح و پیگرد قضایی 
علیه مســئولان مربوطه اســتفاده خواهــد کرد. این 
موضع‌گیری در حالی صورت می‌گیرد که اختلاف نظر 
بین مجلس و نهادهای اجرایی بر ســر ســهام عدالت 

تشدید شده است.

دو پیشنهاد ساده و کاربردی سرمایه‌گذاری در وضعیت 
فعلی اقتصاد ایران به شرح زیر است:

۱. تنوع‌بخشی دارایی‌ها: روی هیچ دارایی در شرایط 
کوانتومی اقتصاد کشور شرط‌بندی نکنیم؛ به جای آن، 
برای مدیریت ریســک ســرمایه خود را به چند بخش 
و در چند دارایی تقســیم کنیم؛ اولاً دســت به سرپناه 
خود نزنیم و مابقی سرمایه آزاد خود را بین نقد )حتی 
ریال به شــکل اوراق(، طلا و بیت‌کوین و حتی ســهام 
بورسی تقسیم و متنوع کنیم.  هرگز همه سرمایه خود 
را در شــرایط پُر از ابهام روی وقوع یک ســناریو شرط 
بندی )قُمار( نکنیم؛ با این استراتژی، درست است بازده 
موردانتظار کمتر می‌شود ولی مهم‌تر از آن ریسک مالی 

ما مدیریت می‌شود. 
۲. حفظ نقدینگی: همیشه بخشــی از سرمایه خود 
را به صورت نقد نگه داریم. در نوســانات شــدید بازار، 
این نقدینگی به ما فرصت می‌دهد تصمیمات درســت 
و متناسب با شرایط جدید بگیریم. شاید با نگه داشتن 
نقدینگی بازده زیادی نصیب ما نشــود، اما همین پول 

نقد )به هر شکل( به مثابه سپر محافظ ما هنگام 
وقوع بحران‌هاست. 

@irvaluation

کارت اعتباری چه‌کارکردی دارد؟
»کارت اعتبــاری« که برای 
مــردم بســیاری کشــورها 
خاطره است و تا همین چند 
وقــت پیش برای ایرانی‌ها یــک آرزو بود؛ کم‌کم دارد 
جای خود را بین محصولات بانکی کشــور باز می‌کند. 
محصولی که اســتفاده نادرست از آن می‌تواند عواقب 
مالی بدی داشته باشد. بنابراین آشنایی با ویژگی‌های 
این کارت قبل از رواج بیشتر آن، بسیار ضروری است. 

اما کارت اعتباری چیست و چه کارکردی دارد؟
فرض کنید برای خرید کالایی به یک میلیون تومان نیاز دارید. دوست‌تان پیشنهاد 
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 کالاســت. سپس همان کالا 
را به صورت اقســاطی برای مدت معین و با نرخ ســود مشخص به شما می‌فروشد. 
این تقریباً همان اتفاقی است که در کارت‌های اعتباری در نظام بانکداری بدون ربا 
می‌افتد؛ یعنی بانک نقش همان دوست مهربان را بازی می‌کند. در واقع بانک برای 
خرید به دارنده کارت، اعتبار می‌دهد. این مبلغ به همراه هزینه‌ای اضافه، به شکل 

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

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

 اگر نه، بدهی او تبدیل به تســهیلاتی با نرخ ســود 
مشــخص می‌شــود. یعنی باید اصل اعتبــار و هزینه 
 تأمیــن مالــی آن را بــه صورت اقســاطی بــه بانک 

پرداخت کند.

دو  نکته مهم برای متقاضیان کارت اعتباری
 نرخ تســهیلات فقط روی اعتبارِ استفاده‌شــده اعمال می‌شــود. یعنی اگر از 10 
میلیون تومان سقف اعتبار دریافتی، تنها 2 میلیون تومان آن را استفاده کنید، فقط 
بایــد 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 بــا توجه به مبلغ بدهی و مــدت تأخیر، مبلغی تحت 
عنوان »وجه التزام تأخیر تأدیه دِین« از شما دریافت می‌شود.

فرهنگ‌سازی

بازارهای مالی با وجود 
انگیز  سودهای شگفت 
و ریســک‌های پرخطر 
یکــی از جذاب‌تریــن 
بــرای  حوزه‌هــا 
سرمایه‌گذاری به شمار 
ثروتمنــدان  می‌آیــد. 
نظیر  ســاخته  خــود 
قابل  بخش  بافت  وارن 

توجهــی از ثروت خود را از ســرمایه‌گذاری در بورس 
به دســت آورده‌اند. در واقع این نهاد در بســیاری از 
کشــورهای پیشــرفته یکی از زمینه‌های تأمین مالی 
و سرمایه‌گذاری محسوب می‌شــود. اما شرایط ایران 
در بــورس اوراق بهادار قابل قیاس با بازارهای جهانی 
نیست. با وجود سال‌ها فعالیت بورس اوراق بهادار در 
ایران، این نهاد تا حدود زیادی ناشــناخته باقی مانده 

است و افراد کمی از سازوکار آن اطلاع دارند.
کتاب صفرتاصد سرمایه‌گذاری در بورس نوشته‌ حجت 
بهادری و نســیم کردســتانی در 188 صفحه نوشته 
شده و توسط موسسه فرهنگی هنری دیباگران تهران 
منتشر شــده اســت و  مرجعی کامل برای فراگیری 
مفاهیم اولیه بورس و شــناخت این حوزه است. این 
کتاب به شــما می‌آموزد چگونه فعالیــت خود را در 

بورس آغاز کنید.
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صندوق سرمایه‌گذاری 
30,682 26.26 1387/01/0596.060.9403104912.3مشترک پویا

 با درآمد ثابت
ETF 

صندوق بادرآمد ثابت 
57.56 31.90 2.48 1392/02/081.6335.7847.7514.8317,642مشترک البرز

مبتنی بر سکه‌طلا 
ETF

صندوق سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار مبتنی بر 

سکه طلا نهایت نگر
1402/02/0600.01099.9950,730 11.17 121.61 193.83

ETF صندوق سرمایه‌گذاری سهامی
5.06 6.26 10.31 1,374 1402/08/0992.70.9456.36امین نهایت‌نگر

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان امید نهایت‌نگر

عاطقه جلادتی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
5,4406,200شسپاکوت

رشد قابل توجه نرخ روغن پایه 
به عنوان محصول اصلی، افت 

 قابل توجه نرخ لوبکات 
در بورس کالا

10

7,97010,000ستران
 رشد خوب سودآوری

 رشد قابل توجه نرخ‌های 
فروش در بورس کالا

10

ت
مد

ن 
57,00075,000پارسانمیا

 عملکرد خوب
 صنعت پالایشگاهی 

و رشد قابل توجه نرخ اوره
20

17,80023,000شبندر
عملکرد بسیار خوبی گروه 

پالایشگاهی، رشد قابل توجه 
کرک اسپرد نفتی

20

ت
مد

د 
بلن

 منتفع از رشد قیمتی طلا 65,10085,000فزر
10و دلار نسبت P/E پایین 

248,000300,000عیار
استفاده به عنوان جهت 
 پوشش ریسک جهش 

نرخ ارز بازار آزاد 
15

 گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -16,061)با درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,5387,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,37020,000سشرق

 وضعیت بنیادی14,92024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 12,12018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,40118,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک639,723700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,36715,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,5543,950شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 15,20016,500سیتا

10وضعیت بنیادی مناسب3,6744,000ونوین

صندوق‌های 
20افزایش نقدشوندگی سبد --درآمد ثابت

 چشم انداز طلا --صندوق‌های طلا
30 کنترل ریسک 

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 ریسک پایین --
20 تنوع سبد سهام 

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

 رشد نرخ‌های فروش طی 6,7308,500دماوند
10سال جاری و نسبت p/e پایین

4,0655,800حفاری
 پروژه‌های در دست اقدام

  سود آوری بالا
 و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام5,7307,500کپشیر
10 محصول انحصاری

 پروژه‌های در دست اقدام5,1407,200زگلدشت
10پتانسیل سودآوری بالا در آینده

64,45070,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا -17,854زروان
35و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-27,107ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-58,025طلوع

20پوشش ریسک 641,029743,520طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب12,86216,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل14,53018,735پناه

10نسبت P/E مناسب5,8107,900پکویر

10نسبت P/E مناسب259,970340,000شپدیس

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,3006,200کپارس
نسبت پی بر‌ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

 نسبت پی بر ای2,5003,200وخارزم
10 و پی بر ناو جذاب

نسبت پی بر‌ای مناسب 2,2683,100وخاور
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

40کاهش 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 
60عدم اطمینان اقتصادی

40کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

1,0481,541حآفرین
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ت
مد

ن 
میا

19,86126,500سیمانو
ثبات در سودآوری صنعت

فرصت‌های صادراتی 
مناسب

15

1,0291,427وبملت
دید مثبت به آینده 

صنعت
بهبود شرایط مالی شرکت

15

2,2242,970ولبهمن
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
p/e مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

2,1173,850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-248,000عیار
30روند صعودی طلای جهانی

5
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