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از  تحریم‌هــای ســازمان ملل 
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پرسشی مهم  با  بازار ســرمایه 
تهران  بورس  هســتند:  روبه‌رو 

در این شــرایط چه مســیری را طی خواهد کرد 
و بهترین استراتژی برای سرمایه‌گذاری چیست؟ 
تاریخچــه اقتصاد ایران و بازیگرانش نشــان داده 
اســت که هر تهدید خارجی معمولا در دو حوزه 
بر اقتصاد ایران اثرگذار است؛ نخستین تغییرات در 
ذهنیتِ توده مردم و سرمایه‌گذاران شکل می‌گیرد 
جایی که خواستگاه تصمیمات عینی سرمایه‌گذاران 
است. تغییر رفتار سرمایه‌گذاران می‌تواند موج‌های 
عظیمی در بازارهای سرمایه‌گذاری سوق دهد و از 
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پس از ماه‌ها تنش‌های سیاسی 
و اقتصادی و همزمان با بازگشت 
تحریم‌های ســازمان ملل علیه 
ایران، بازارهای ارز و طلا بیش از 
پیش مورد توجه فعالان اقتصادی 

قرار گرفته‌اند.  بررســی مجموعه‌ای از مفروضات و 
متغیرهای کلان نشان می‌دهد که بازار برنده فصل 
جاری برخلاف انتظار عمومــی، نه طلا و ارز بلکه 
بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود. در چهار سال 
گذشته، بازار ســرمایه به‌طور شگفت‌انگیزی یک 

چرخه تقویمی را تکرار کرده است... 

حمید محمدی
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 جهش ۱۰۰ درصدی فروش »شکام« در نیمه نخست ۱۴۰۴
 »کچاد« 47 همتی می‌شود

 درآمد تپسی نزدیک 1.6 همت شد
 خروج تدریجی »وبانک« از شرکت‌های زیان‌ده

 »شارپلین« عرضه شد 
 شهریور 3 همتی »فخاس«

 افزایش سرمایه 200 درصدی »شرانول«
 رشد حق بیمه صادره »ما« بیش از 1/11 همت است

 صفحات 2، 7، 10، 11 و 12 

»کپشير« زیرذره‌بین
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 صفحه 2 

 چرا بورس‌های جهان 
هنوز ۲۴ ساعته نشده‌اند؟
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پارادوکس نقدینگی 
بازار ارزنده‌ بدون پول! 

روایت رضا کیانی از موانع فنی، نظارتی و تسویه‌ای:

 بازگشت رونق 
به بورس

با نظرسنجی از 30 کارشناس بازار سرمایه:

 صفحه 6 

شلیک تحریم‌ها به بازارهای کالایی

 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 

اثر اسنپ بک روی بازارهای پتروشیمی و فولاد بررسی شد 

بازار داغ سرمایه در هفته منتهی به 9 مهر 1404
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بــازار ســرمایه در هفتــه 
منتهــی به چهارشــنبه ۹ 
مهرمــاه تحت تأثیر افزایش 
تحــرکات نظامــی آمریــکا در خاورمیانه و جهش 
قیمت دلار در بازار آزاد، با رشد قابل‌توجهی همراه 
شــد. شــایعاتی درباره افزایش نرخ ارز نیما نیز بر 
جــو روانی بازار افزود. همچنیــن در این هفته که 
یکی از پرمعامله‌ترین هفته‌های چند ماه اخیر بود، 
شاخص کل با رشــد بیش از ۲۰۰ هزار واحدی به 
عــدد ۲ میلیون و ۷۲۸ هزار و ۴۷۵ واحد رســید. 
شــاخص هم‌وزن نیز رشــد بیش از چهار درصدی 

را تجربه کرد.

 رشد ارزش معاملات 
و تداوم خروج پول حقیقی

ارزش معامــات خــرد در ایــن هفتــه با رشــد 
چشــمگیر ۱۱۰ درصدی نســبت به هفته قبل، به 
بیش از ۱۵ هزار میلیارد تومان در متوســط روزانه 
رســید. با وجود ایــن، همچنان خــروج نقدینگی 
 اشخاص حقیقی ادامه داشــت و بیش از دو همت 

پول حقیقی از بازار خارج شد.

نمادهای برنده و بازنده هفته
در میــان نمادها، »ثنوثا«، »ثالونــد« و »دانا« هر 
یک با رشــد ۱۵ درصدی بیشترین بازدهی را ثبت 
کردند. در مقابل، »خصدرا«، »ولراز« و »چنوپا« با 
افت ۱۰ درصدی در صــدر زیان‌ده‌ها قرار گرفتند. 
بــه طور کلی، ۹۰ درصد نمادهــا بازدهی مثبت را 

به ثبت رساندند.

اظهارنظرهای اقتصادی و بانکی
وزیــر اقتصاد با بیان اینکه مســئول نرخ ارز و تورم 
نیست، خواســتار افشای مذاکرات هیأت عالی بانک 
مرکزی شــد. او همچنین تأکید کرد که »مقابله با 
اســنپ‌بک با تکیه بر بورس و تأمین مالی بنگاه‌های 

بزرگ« در دستور کار دولت است.
رئیــس کل بانک مرکزی نیز از راه‌اندازی یک »بازار 
دوم ارز« خبر داد و اعلام کرد که در یک ماه گذشته 
این بازار ایجاد شــده و تلاش می‌شود با عمق‌بخشی 

بیشتر، ارز بیشتری تأمین شود.

تحولات مهم شرکت‌ها
»وســاپا« با فروش ملک پلاســکو بیش از ۳۱۵۰ 
میلیارد تومان سود شناسایی کرد. / »فروسیل« نیز 
از فروش ملکی با ســود ۱۵۰ میلیــارد تومان خبر 
داد. / »مبین« و »بفجر« افزایش نرخ سرویس‌های 
جانبی را ابلاغ کردند. / افزایش نرخ لاستیک در بازار 
تأیید شد. / »وسبحان« سود تقسیمی ۴۱ تومان به 
ازای هر سهم توزیع کرد. / »آریان« افزایش سرمایه 
۲۵۸ درصــدی از محــل مطالبــات و آورده نقدی 
سهامداران پیشنهاد داد. / »فاذر« و »قثابت« برنامه 
تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت خود را اعلام کردند.

رشد کالاهای پایه در بورس کالا
در بورس کالا، میلگرد با رشــد ۲۴ درصدی و کاتد 
مس با رشــد بیش از ۱۱ درصدی معامله شــدند. 
همچنین زمزمه‌هایی از افزایش نرخ دلار نیمایی در 

بازار به گوش می‌رسد.

رکوردشکنی در بازارهای جهانی
هر اونس طلا تا یک قدمی ۳۹۰۰ دلار پیش رفت.

نفت برنت در سطح ۶۶ دلار معامله شد.
قیمــت جهانی مس روی ۱۰ هــزار دلار در هر تن 

تثبیت شد.
هر تن روی، ســرب و آلومینیــوم به ترتیب ۲۹۶۰، 

۲۰۰۳ و ۲۶۸۹ دلار معامله شدند.
 هــر بیت‌کوین نیــز به کمتــر از ۱۱۰ هــزار دلار 

سقوط کرد.

دلار در مرزهای تاریخی
در بــازار داخلــی، دلار نیمایی به بــالای ۷۰ هزار 
تومان رســید و دلار آزاد نیز با ثبت رکورد تاریخی 

از ۱۱۵ هزار تومان عبور کرد.
ضمــن اینکــه فاصلــه دلار نیمــا و آزاد بــه ۶۵ 
درصــد افزایــش یافت و بــا وجــود تخصیص ارز 
بیشــترین  اساســی،  بــرای کالاهای  ترجیحــی 
غذایــی  مــواد  بخــش  در  همچنــان   تــورم 

مشاهده می‌شود.
قیمت هر گرم طلای ۲۴ عیار: ۱۴.۵ میلیون تومان

قیمت هر سکه امامی: ۱۱۶ میلیون تومان
حباب سکه: ۹.۵ میلیون تومان
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اخبـار هفته

یابی برنامه هفتم  مبتنی بر حل مشکلات مردم باشد ارز
رئیس مجلس شورای اسلامی در نشستی با موضوع 
بررســی عملکرد دولت در اجــرای »برنامه هفتم 
توســعه«، بر لزوم ارزیابی خروجی‌محور این برنامه 

تأکید کرد.
محمدباقر قالیباف با بیان اینکه این برنامه به عنوان 

سند بالادســتی اصلی کشور اســت، تصریح کرد:  در اجرا و نظارت بر 
برنامه، نباید گرفتار اعداد و ارقام و کارهای شــکلی شویم، بلکه باید آثار 
آن در حل مشــکلات مردم به صورت عینی مشهود باشد. وی افزود: ما 
با خرد جمعی این احکام را تصویب کردیم و برای احصای اشــکالات آن 
نیز باید از خرد جمعی بهره ببریــم. رئیس مجلس در ادامه بر ضرورت 
استفاده از هوشمندسازی و شفافیت برای نظارت بر عملکرد دولت تأکید 
و خاطرنشــان کرد: اصلاح ناترازی انرژی از کارهای مهم اقتصادی است 
که باید به گونه‌ای انجام شــود که مردم به طــور ملموس از منافع آن 

بهره‌مند شوند.

رکورد تولید نفت در ۷ سال گذشته شکسته شد
وزیر نفت با اشاره به اقدامات انجام‌شده در میادین 
نفتی کشــور اعلام کرد: با اجرای عملیات حفاری 
درون‌میدانی، تعمیر چاه‌ها و بهره‌برداری بخشی از 
ظرفیت میدان آزادگان، رکورد تولید نفت در طول 

هفت سال گذشته شکسته شد.
محســن پاک‌نژاد تصریح کرد: ما توانستیم رکورد تولید نفت در طول 
هفت سال گذشته را جابه‌جا کنیم. وی‌ افزود: با اقداماتی که در میادین 
نفتی انجــام گرفته همکاران ما تدابیر خوبی اتخاذ کردند که شــامل 
حفاری درون میدانی اســت که بر روی چاه‌ها انجام شــده، همچنین 
اقداماتی در حوزه تاسیســات سطح العرضی انجام شد. وزیر نفت ادامه 
داد: همچنیــن بخشــی از ظرفیت مرکز فرآورش نفــت خام تولیدی 
میدان آزادگان عملیاتی شــد. این‌ها کمک کرده تا افزایش تولید قابل 
ملاحظه‌ای داشــته باشــیم که این میزان در طول هفت سال گذشته 

یک رکورد است.

وز وعده کاهش زمان ترخیص کالا به سه ر
وزیر امور اقتصادی و دارایی از اجرایی شــدن وعده 
کاهــش زمان ترخیص کالا به ســه روز خبر داد و 
 اعلام کرد که جزئیات ایــن برنامه به زودی اعلام 

خواهد شد. 
سید علی مدنی‌زاده  گفت: این وعده در قالب برنامه 

۱۰۰ روزه وزارت اقتصاد عملیاتی می‌شود و اجرای اقدامات لازم آغاز شده 
است. وی با اشاره به آسیب‌شناسی‌های انجام شده در نهادهای مختلف، 
اولویت‌های وزارت اقتصاد را اینگونه برشــمرد: انجام اقدامات کوتاه‌مدت 
با اســتفاده از مجوزهای دولت و اصلاح آیین‌نامه‌ها،تهیه و ارسال لایحه 
اصــاح قانون بــه مجلس برای رفــع موانع جدی‌تر، هوشمندســازی 
فرآیندهــای گمرکی و بهره‌گیــری از ظرفیت بخش خصوصی و اصلاح 
سیاســت‌های مشکل‌ساز در حوزه ارز و ثبت ســفارش.  رویکرد دولت، 
کاهش شکنندگی اقتصاد با رفع ریشه‌های ساختاری مشکلات به جای 

افزایش تاب‌آوری است.

وابط تجاری ایران با اتحادیه اوراسیا شتاب در ر
وزیر صنعت، معدن و تجارت از ســرعت روزافزون 
روابط تجاری ایــران با کشــورهای عضو اتحادیه 
اقتصادی اوراسیا خبر داد و اجرایی شدن توافقنامه 

تجارت آزاد را نقطه عطفی در تاریخ روابط خواند.
ســید محمد اتابک در اجلاس شورای بین‌الدولی 

این اتحادیه گفت: اگرچه این روابط با شــتاب در حال افزایش اســت، 
اما تا نقطه مطلوب فاصله زیادی داریم. وی توســعه همکاری با منطقه 
و همســایگان را محور اساسی دیپلماســی اقتصادی ایران عنوان کرد و 
افزود: حضور فعال در نشست‌های اوراسیا نشان‌دهنده اهتمام ایران برای 
تعمیق این همکاری‌هاســت. اتابک با اشاره به شــروع فرآیند عملیاتی 
شــدن توافقنامه تجارت آزاد از اردیبهشت‌ماه امسال، بر آمادگی کامل 
ایــران برای نقش‌آفرینی پررنگ‌تر و ارائه ایده‌های جدید در این اتحادیه 
تأکید کرد. وی افزود: اجرای این موافقتنامه، فرصت‌های وســیعی برای 

اقتصادهای ملی و فعالان اقتصادی منطقه فراهم کرده ‌است.

بــا جدی‌تــر شــدن بحث بازگشــت 
تحریم‌هــای ســازمان ملــل از طریق 
مکانیســم ماشــه، فعالان بازار سرمایه 
با پرسشــی مهم روبه‌رو هستند: بورس 
تهران در این شرایط چه مسیری را طی 
خواهد کرد و بهترین اســتراتژی برای 

سرمایه‌گذاری چیست؟ تاریخچه اقتصاد ایران و بازیگرانش نشان داده است 
که هر تهدید خارجی معمولا در دو حوزه بر اقتصاد ایران اثرگذار است؛

نخســتین تغییرات در ذهنیتِ توده مردم و سرمایه‌گذاران شکل می‌گیرد 
جایی که خواســتگاه تصمیمات عینی ســرمایه‌گذاران است. تغییر رفتار 
سرمایه‌گذاران می‌تواند موج‌های عظیمی در بازارهای سرمایه‌گذاری سوق 
دهد و از بعد روانی بازار را دچار تنش نماید. معمولا وقتی فشارها بر اقتصاد 
افزایــش می‌یابد ســرمایه‌گذاران به  تجارت قبلی خــود رجوع می‌کنند،  
بنابراین مرور این واکنش‌ها می‌تواند چراغ راه سرمایه‌گذاری در آینده باشد.

تأثیر بر اقتصاد کلان
اجرای مکانیسم ماشه در صورت عملیاتی شدن، می‌تواند فشار مضاعفی بر 
اقتصاد ایران وارد کند. تجربه نشان داده است که با افزایش تحریم‌ها، اقتصاد 
وارد یک لوپ تورم-انتظارات تورمی می‌شــود و نقدینگی به ســرعت وارد 
بازارهای ســفته بازی و خصوصا ارز و طلا می‌شود. محدودیت‌های تجاری 
و بانکی به‌طور معمول باعث رشــد قیمت دلار و در نتیجه افزایش ســطح 
عمومی قیمت‌ها خواهد شد که این موضوع تورم ساختاری را تشدید کرده 
و دارایی‌های واقعی همچون سهام و طلا را در برابر کاهش ارزش پول ملی 

جذاب‌تر می‌‌کند.
برندگان و بازندگان بورسی

در چنین فضایی صنایع صادرات‌محور از جمله پتروشیمی‌ها، فلزات اساسی 
و پالایشــی‌ها می‌توانند از محل افزایش نرخ ارز منتفع شــوند مگر اینکه 
صادراتشــان به  دلیل تحریم به شکل محسوسی کاهش یابد و یا دولت در 
فــروش ارز حاصل از صادرات آنهــا محدودیت‌هایی را ایجاد کند . افزایش 
نرخ ارز، ارزش ریالی فروش این شــرکت‌ها را بالا می‌برد و حاشیه سودشان 
را تقویت می‌کند. در مقابل، صنایع واردات‌محور نظیر خودروســازی، لوازم 
خانگی، پیمانکاری‌ها و شــرکت‌هایی که به مواد اولیه خارجی وابسته‌اند، با 
افزایش هزینه‌ها و محدودیت دسترسی به بازارهای جهانی آسیب خواهند 
دیــد. همچنین بانک‌ها به‌دلیل محدودیت‌های نقل‌وانتقال پول، در معرض 
فشــار مضاعف قرار می‌گیرند اما به دلیل ذخایــر ارزی که دارند معمولا با 

شناسایی سود ناشی از تسعیر ارز به مدیریت سود می‌پردازند.

استراتژی پیشنهادی برای سرمایه‌گذاران
در شــرایط احتمالی اســنپ‌بک، چیدمان ســبد ســرمایه‌گذاری اهمیت 
دوچندانی پیدا می‌کند. تمرکز بر ســهام بنیادی و صادرات‌محور، نگهداری 
بخشــی از دارایی در ابزارهای مبتنی بر طلا یا صندوق‌های درآمد ثابت، و 
حفظ نقدینگی برای استفاده از فرصت‌های اصلاح بازار، سه رکن اصلی یک 
استراتژی معقول محسوب می‌شوند. در عین حال، پرهیز از تمرکز بیش از 
حــد روی صنایع واردات‌محور و تعیین حد ضرر برای معاملات کوتاه‌مدت، 

می‌تواند ریسک سرمایه‌گذاران را به‌طور قابل توجهی کاهش دهد.
جمع‌بندی

اگرچه بازگشت تحریم‌ها به‌معنای افزایش ریسک سیستماتیک بازار سرمایه 
است اما تجربه نشــان داده بورس تهران در شــرایط تورمی معمولاً رشد 
اســمی را تجربه می‌کند. بنابراین می‌توان گفت که در صورت فعال شدن 
مکانیسم ماشــه، بازار بیش از آنکه فرصت‌گریز باشد، میدان انتخاب دقیق 
و مدیریت‌شده و چینش سبد سرمایه‌گداری متوازن از طلا، اوراق با درآمد 

ثایت و سهام دلار محور است.
دقت کنید که بخش زیادی از اثرات اسنپ بک در دوره اصلاحی شاخص 
)که باعث کاهش ارزش دلاری بورس شــده است( پیشخور شده است با 
این وجود اگر اســنپ بک منجر به حمله نظامی و یا درگیری‌های جدید 
در منطقه شود ممکن است رفتار سرمایه‌گذاران غیرقایل پیش‌بینی شود 

بنابراین مدیریت پرتفوی و رعایت حد ضرر می‌تواند کمک کننده باشد.

مکانیسم ماشه و چشم‌انداز بورس تهران
سرمقاله

مراســم پذیره نویسی سهام شرکت ارغوان گستر ایلام از زیر مجموعه‌های 
شــرکت پترول با عرضه ۲ هزار میلیارد از ســهم شرکت چهارشنبه هفته 

گذشته در شرکت بورس تهران برگزار شد.
مدیرعامل شرکت پتروشیمی ارغوان گستر ایلام گفت: این شرکت نخستین 
تولیدکننده پلی پروپیلن با توانایی تولید بیش از ۴۵ گرید متنوع پلی پروپیلن 
در هلدینگ خلیج فارس اســت. ظرفیت اسمی تولید ۱۵۰ هزار تن در سال 
اســت و تاکنون ۹۸.۹ درصد از پروژه تکمیل شده است. اشکان دشتی‌زاده 
گفت: سهامدار اصلی شرکت، شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع تکمیلی 
پتروشیمی خلیج فارس است و مالکیت مستقیم و غیرمستقیم این شرکت 

۸۳.۶ درصد بوده و مبلغ عرضه 200 میلیارد تومان است.

شد عرضه  پلین«  »شار
خبـــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

ســخنگو و عضو هیات مدیره کانون شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
ســهام عدالت ضمن تشــریح آخرین وضعیت ســهام عدالت به 
فرآیند آزادسازی این سهام اشاره کرد و گفت: تمامی فرآیندهای 
آزادســازی سهام عدالت تکمیل شــده و دولت به واسطه این امر 

نمی‌تواند در حوزه سهام عدالت تصدی‌گری داشته باشد.
اکبر حیدری در نشســت بررسی مسائل جاری و آخرین وضعیت 
سهام عدالت افزود: تمامی بندهای مندرج در دستور مقام معظم 
رهبری برای آزادســازی ســهام عدالت، کاملًا محقق شده و این 
فرآیند به نتیجه رسیده است. وی به سه بند اصلی اشاره شده در 
دســتور مقام معظم رهبری پرداخت و تصریح کرد: بر اساس بند 
اول، دارندگان ســهام عدالت مجازند در محدوده زمانی مشخص 
مالکیت مستقیم سهام شرکت‌های ســرمایه‌پذیر را انتخاب و به 
تناســب، نقش مدیریتی خود را ایفا کنند. عضو هیات مدیره این 
کانون بیان کرد: بر اساس بند دوم، مقررات مورد نیاز جهت انتقال 
ســهام به صاحبان سهام عدالت توسط شورای‌عالی بورس تدوین 
و تصویب شــود که این مصوبات برای کلیه دستگاه‌های اجرایی 
لازم‌الاجراســت و بر اساس بند سوم نسبت به سهام باقیمانده در 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی، شورای‌عالی بورس موظف است 
ضمن تشویق ماندگاری صاحبان سهام در شرکت‌های مذکور، از 
طریق مبادی ذی‌ربط هرچه زودتر زمینه ورود آن شرکت‌ها را در 
بورس فراهم کند. حیدری توضیح داد: بر اساس قیدهای مشخص 
شده توســط مقام معظم رهبری، ایشــان با ترتیبات آزادسازی 
سهام عدالت به جهت گسترش عدالت اجتماعی و افزایش ثروت 
خانوارهای ایرانی موافقت کردند و دولت را متعهد به انجام وظایف 

خود دانستند. 

 دولت نمی‌تواند 
سهام عدالت را تصدی کند

بازار داغ سرمایه در هفته منتهی به 9 مهر 1404

بازگشت رونق به بورس
محسن عباسی

کارشناس بازار سرمایه

مهــدی رادان از فعــالان بــازار 
سرمایه هفته گذشــته مورد سو 

قصد قرار گرفت و به قتل رسید.
آموخته  دانــش  رادان  مهــدی 
دانشــگاه علامــه طباطبایی بود 

که کارشناســی را در رشته حســابداری و کارشناسی 
ارشــد مدیریت مالی را از این دانشگاه اخذ کرده بود. 
وی از ســال ۱۳۹۷ تا کنون عضــو کمیته رتبه‌بندی 
شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان بوده است. از سوابق 
کاری وی می توان به حضور در شرکت سرمایه‌گذاری 
صنعت نفت، گروه آتیه ساوالان، کارگزاری اردیبهشت 
ایرانیان و شرکت سرمایه گذاری بهمن اشاره کرد. گروه 
نیکان رســانه بازار ســرمایه در گذشت این فعال بازار 
 ســرمایه را به خانواده و دوستان و فعالان بازارسرمایه 

تسلیت می‌گوید.

سرمایه بازار  فعال  یک  درگذشت 
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رویداد هفته
یم تسهیل صادرات، کلید کاهش اثرات تحر

نایب‌رئیــس اتــاق بازرگانــی، صنایــع، معادن و 
کشــاورزی ایران تاکید کرد:  تســهیل صادرات و 
حمایت از بنگاه‌های اقتصادی، راه حل اصلی برای 
کاســتن از اثرات منفی تحریم‌ها و عبور از بحران 

کنونی است.
قدیر قیافه گفــت: اگرچه جامعه آثار تحریم‌هــا را حس خواهد کرد، 
اما باید ایــن تهدیدات را به فرصت تبدیل کرد. وی تفاوت تحریم‌های 
کنونی ســازمان ملــل با تحریم‌هــای یک‌جانبه آمریکا را تشــریح و 
خاطرنشــان کرد که چین و روسیه بازگشــت تحریم‌ها را به رسمیت 
نمی‌شناسند. قیافه با انتقاد از قوانین محدودکننده داخلی، تاکید کرد: 
ایــن مقررات و نظام تعرفه‌ای نادرســت، صادرات را با مشــکل مواجه 
کرده و صادرکننــده را کنار می‌زند. وی افزود: باید الگوهای حکمرانی 
اقتصادی تغییر و سیاســت‌گذاری تجاری به وزارت صمت و ســازمان 

توسعه تجارت بازگردانده شود.

CFT در مجمع در حال جمع‌بندی است پیوستن به 
رئیــس مرکز اطلاعات مالی از ادامه روند بررســی 
پیوســتن ایران به کنوانســیون CFT در مجمع 
تشــخیص مصلحت نظــام خبــر داد و گفت: کار 
کارشناســی متوقــف نشــده و مجمــع در حال 

جمع‌بندی نهایی است.
هادی خانی افزود: عضویت در نهادهای بین‌المللی مالی یک چالش دائمی 
اســت و ما باید وارد این بازی شویم تا بتوانیم در تدوین استانداردهای 
جدید تأثیرگذار باشــیم. وی تأکید کرد که باید در چارچوب منافع ملی 
و قانون اساســی، این چالش مدیریت شود. خانی با اشاره به هدف پاک 
کردن برچسب پولشویی از پیشانی کشور، تصریح کرد: این برچسب به 
ناحق زده شــده و باید هرچه سریع‌تر برداشته شــود تا از سوءاستفاده 
دشــمنان جلوگیری شــود. وی اضافه کرد: الحاق بــه CFT و پالرمو 
پیش‌نیاز خروج ایران از فهرســت سیاه FATF است که پس از موافقت 

رهبری، در حال طی مراحل نهایی در مجمع می‌باشد.

تجمیع ادارات کل متعدد استانی ذیل یک وزارتخانه 
رئیس سازمان اداری و استخدامی کشور از تجمیع 
 ادارات کل متعــدد اســتانی ذیل یــک وزارتخانه 

خبر داد. 
علاء الدین رفیع‌زاده گفت: تنها راه ارتقای بهره‌وری 
و صرفه‌جویی در هزینه‌های دولت و روان‌سازی ارائه 

خدمات به مردم، همین بحث کوچک‌سازی، حذف موازی‌کاری‌ها و حذف 
واحدهایی اســت که بود و نبودشان فرقی ندارد. وی افزود: قرار است هر 
وزارتخانه یک اداره کل استانی داشته باشد که همه زیرمجموعه‌های آن 
وزارتخانه در همان اداره‌کل تجمیع می‌شوند. صحبت‌های رئیس‌جمهور 
در خصوص ســاعت کاری ۹ تا ۱۳ مربوط به سبک سازی فعالیت‌های 
دولت است که اگر در مجلس اجازه تصمیم‌گیری به دولت درباره ساعت 
کاری داده شود آنجا راحت‌تر می‌توانیم تعیین کنیم. وی تاکید کرد: هیچ 
دولتی به اندازه دولت چهاردهم نسبت به عدالت در استخدام نیرو توجه 

و جذب نخبگان توجه نداشته است.

حمایت یا منطق سرمایه‌گذاری؟
دیدگاه

در ســال‌های اخیــر بحث بر ســر 
ثابت  درآمــد  صندوق‌های  نقــش 
در بازار ســرمایه ایــران به یکی از 
موضوعات داغ تبدیل شــده است. 
این صندوق‌ها که ماهیت اصلی‌شان 
بر پایه ســرمایه‌گذاری در اوراق با 

درآمد ثابت بنا شــده، طبق مجوزهای ســازمان بورس می‌توانند تا سقف 
۱۵ درصد از دارایی‌های خود را به ســرمایه‌گذاری در ســهام اختصاص 
دهند. این اختیار، به‌ظاهر ساده، در عمل به ابزاری حساس برای مداخله 

یا همراهی با جریان شاخص کل تبدیل شده است. 
مدیــران ســرمایه‌گذاری صندوق‌های درآمد ثابت در شــرایطی که بازار 
ســهام جذاب و ارزنده ارزیابی می‌شــود، بخشــی از منابــع صندوق را 
وارد بــازار می‌کنند تا عــاوه بر ایجــاد بازدهی بالاتر بــرای دارندگان 
واحدهای صندوق، نقشــی در حمایت از شــاخص ایفــا کنند. اما همین 
مدیران در مقاطع پرریســک یا زمانی کــه قیمت‌ها از ارزش ذاتی فاصله 
 می‌گیرنــد، می‌توانند خرید ســهام را متوقف کنند یــا حتی تا حد صفر 

کاهش دهند. 
این انعطاف‌پذیری موجب شــده که نقش صندوق‌هــای درآمد ثابت در 
بازار ســرمایه همواره دوگانه دیده شود؛ گاه به‌عنوان ناجی شاخص و گاه 
به‌عنوان ناظری بی‌تفاوت؛ در گذشــته مقررات ســخت‌گیرانه‌تری وجود 
داشت که صندوق‌ها را ملزم به خرید سهم می‌کرد، حتی اگر شرایط بازار 
چندان مساعد نبود. این الزام اغلب با انتقاد مواجه می‌شد زیرا هم منطق 
سرمایه‌گذاری را زیر سؤال می‌برد و هم ریسک زیان‌های بیشتر را افزایش 
می‌داد. اما طی سال‌های اخیر نوعی بلوغ در سیاست‌گذاری و رفتار فعالان 

بازار شکل گرفته است. 
اکنون مدیران صندوق‌های درآمد ثابت اختیار دارند تا بر اســاس ارزیابی 
شــرایط اقتصادی و سیاســی، نســبت به ورود یا خروج از سهام تصمیم 
بگیرند. همین آزادی عمل باعث شده رفتار این صندوق‌ها بیش از گذشته 

با اصول سرمایه‌گذاری منطقی هم‌راستا شود.
نکته مهم این اســت کــه صندوق‌های درآمد ثابت الزامــاً برای حمایت 
مصنوعی از شــاخص کل ایجاد نشــده‌اند. فلســفه وجودی آن‌ها بیشتر 
معطوف به تأمین بازدهی باثبات برای ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز است. 
با این حال، در شــرایطی که بازار ســهام دچار افت شدید و غیرمنطقی 
می‌شود، حضور این صندوق‌ها به‌عنوان خریدار می‌تواند به تعادل بخشی 
بازار کمک کند و مانع از ســقوط بیشتر شــاخص شود. به عبارت دیگر، 
نقــش حمایتی آن‌ها نه به‌صورت تکلیفــی اجباری بلکه در قالب واکنش 
طبیعی به فرصت‌های سرمایه‌گذاری معنا پیدا می‌کند. زمانی که قیمت‌ها 
بیــش از اندازه کاهش می‌یابد و بازار به شــکل هیجانــی رفتار می‌کند، 
صندوق‌های درآمد ثابت با خرید بخشــی از ســهام ارزنــده، هم منافع 
سرمایه‌گذاران خود را تضمین می‌کنند و هم به شکل غیرمستقیم مانع از 
تشدید سقوط شاخص کل می‌شوند. برعکس، زمانی که شاخص به دلیل 
رشد پرشتاب و رفتار هیجانی سرمایه‌گذاران از ارزش‌های منطقی فاصله 
می‌گیرد، مدیران صندوق‌ها ترجیح می‌دهند در نقش ناظر باقی بمانند و 

از ورود به سهام خودداری کنند.
به بیان ســاده، صندوق‌های درآمد ثابت امروز بیش از گذشــته بر مبنای 
تحلیــل و منطق اقتصادی عمــل می‌کنند و کمتر درگیــر تصمیم‌های 
دســتوری و غیرواقعی شده‌اند. این تغییر رفتار به سود همه طرف‌ها تمام 
می‌شود؛ هم سرمایه‌گذاران صندوق‌ها که از بازدهی متعادل‌تری برخوردار 
می‌شوند و هم کلیت بازار سرمایه که از نوسانات غیرمنطقی شدید مصون 
می‌ماند. در شــرایط کنونی اقتصاد کشــور که متغیرهای کلان همچون 
نــرخ ارز، تورم و تحولات سیاســی دائماً بر بازار ســرمایه اثر می‌گذارند، 
صندوق‌های درآمد ثابت نقشــی حیاتی در مدیریت ریسک ایفا می‌کنند. 
آن‌ها با داشــتن منابع بزرگ مالی می‌توانند در لحظات بحرانی به‌عنوان 
ضربه‌گیر عمل کنند و در روزهای پرهیجان، با خودداری از خرید ســهام 
بیش‌ازحد گران، مانع از شــکل‌گیری حباب شــوند. این نقش اگرچه به 
ظاهر حمایتی از شــاخص کل تعبیر می‌شود، اما در واقع محصول منطق 

سرمایه‌گذاری و مدیریت دارایی است.
شــاید بتوان گفت مهم‌ترین دســتاورد رویکرد جدیــد در مدیریت این 
صندوق‌ها، خروج از نگاه تکلیفی و حرکت به ســمت نگاه حرفه‌ای است. 
مدیران امروز دیگر صرفاً به دســتور خریــد یا فروش تن نمی‌دهند، بلکه 
تلاش می‌کنند با تحلیل دقیق، بهترین ترکیب دارایی را برای صندوق‌های 
تحت مدیریت خود انتخاب کنند. این تغییر به‌ویژه در سال‌های اخیر که 
بازار ســرمایه با افت و خیزهای شــدید مواجه بوده، اثرات مثبتی برجای 

گذاشته است. 
در نهایــت، صندوق‌های درآمــد ثابت را نمی‌توان تنهــا به‌عنوان ابزاری 
برای حمایت مصنوعی از شــاخص کل تعریــف کرد. آن‌ها نهادی مالی با 
مأموریت مشــخص در حوزه مدیریت ریسک و تأمین بازدهی پایدار برای 
سرمایه‌گذاران هستند. با این حال، در شرایط خاص که بازار دچار هیجان 
منفی می‌شود، همین صندوق‌ها می‌توانند با ورود هوشمندانه نقش مهمی 
در جلوگیری از ریزش‌های شدید شاخص ایفا کنند. بنابراین، نقش آن‌ها 
ترکیبی از منافع فردی و جمعی اســت؛ هم به سود دارندگان واحدهای 

صندوق و هم به سود ثبات کلی بازار سرمایه.

 اجرای اهداف کلان با هوشمندسازی فرآیندها
معاون امور عمومی، قضایی، دفاعی و امنیتی سازمان 
برنامه و بودجه از تداوم اجرای اهداف کلان با رویکرد 
هوشمندســازی فرآیندها و تعریــف کارویژه‌های 

مشخص برای دستگاه‌های اجرایی خبر داد.
نیرالزمان عظیمی با اشــاره به جایــگاه راهبردی 

این ســازمان گفــت: تخصیــص بودجه ماهانه بر اســاس پیشــرفت 
فیزیکی کارویژه‌های تعریف‌شــده برای هر دســتگاه انجام می‌شود. وی 
هوشمندســازی و شفاف‌سازی فرآیندهای اداری را از اولویت‌های اصلی 
دانست. عظیمی به نمونه‌های عملیاتی از جمله راه‌اندازی سامانه یکپارچه 
برای ستاد مبارزه با مواد مخدر و استفاده از ظرفیت مراکز پژوهشی برای 
ستاد مبارزه با قاچاق کالا اشاره کرد. همچنین از اجرای طرح سرشماری 
ثبتی »مبنا« در سال ۱۴۰۵ به عنوان تحولی در آمار ملی خبر داد. وی 
برای سال آینده بر تأمین اعتبارات انتخابات و برنامه‌ریزی مشترک برای 

کنترل آسیب‌های اجتماعی مانند طلاق و اعتیاد تاکید کرد.

احسان عسکری
سرمایه بازار  کارشناس 

ریسک مازاد به سرمایه‌گذاران تزریق می‌شود

ورود صندوق‌های درآمد ثابت به سهام
ساره صابری

ر خبرنگا

ورود منابــع صندوق‌های درآمد 
ثابت به بازار ســهام در سال‌های 
اخیر یکی از موضوعات جنجالی 
و بحث‌برانگیز در بازار ســرمایه در جهان بوده است. 
ایــن اقدام که ظاهــرا با هدف حفــظ ارزش دارایی 
صندوق‌ها و ایجاد ســود پایدار برای سرمایه‌گذاران 
کم‌ریسک انجام می‌شــود، در عمل پیامدهایی فراتر 
از هدف اولیه داشــته و می‌تواند اثرات غیرمنتظره‌ای 
بر شاخص کل بورس برجای بگذارد. بررسی‌ها نشان 
می‌دهد که این اقدام باعث شــده شــاخص کل در 
مقاطعی از روند طبیعی بازار جدا شده و تحت تأثیر 
نقدینگی غیرطبیعی صندوق‌ها قرار گیرد، به‌طوری 
که تصویر واقعی از وضعیت بازار برای سرمایه‌گذاران 
به سختی قابل تشخیص باشد. این پدیده، که برخی 
آن را »حمایت مصنوعی« از شــاخص کل می‌نامند، 
نشان می‌دهد که هر ابزار مالی باید در جایگاه طبیعی 
خود فعالیت کند تا کارکرد درســت بازار حفظ شود. 
ورود صندوق‌های کم‌ریســک به بازاری پرریسک، نه 
تنها منافع ســرمایه‌گذاران را در معرض تهدید قرار 
می‌دهد، بلکه ریسک‌های ســازمانی و حتی مسائل 

شرعی و قراردادی را نیز به همراه دارد.

 ماهیت صندوق‌های درآمد ثابت
 و محدودیت‌هایشان 

صندوق‌هــای درآمد ثابــت ابزارهــای مالی طراحی 
شــده برای جذب ســرمایه افــراد با منابــع اندک و 
ســطح ریسک‌پذیری پایین هســتند. این صندوق‌ها 
اغلــب در اوراق بدهی با درآمد تضمین‌شــده، اوراق 
دولتی و سپرده‌های بانکی ســرمایه‌گذاری می‌کنند 
و هــدف اصلی آن‌ها ارائه بازدهی مطمئن با ریســک 
کم به ســرمایه‌گذاران است. افراد سرمایه‌گذار در این 
صندوق‌ها عمدتا کســانی هستند که منابع محدودی 
دارند و انتظار دارند سرمایه‌گذاری آن‌ها در چارچوب 
تعریف شده و با حداقل نوسان مدیریت شود. ورود این 
صندوق‌ها به بازار سهام، خصوصاً در زمان‌هایی که بازار 
نزولی یا پرنوسان است، مغایر با هدف اصلی و کارکرد 
طبیعی آن‌ها محسوب می‌شود. از سوی دیگر، چنین 
ورودهایی باعث می‌شــود که نقدینگی غیرطبیعی به 
بازار تزریق شــود و شــاخص کل برای مدتی به طور 
موقــت تقویت گــردد، بدون اینکه تغییــرات واقعی 
در وضعیت بنیادی بازار رخ داده باشــد. کارشناسان 
معتقدند که این نوع حمایت مصنوعی نه تنها بازدهی 
واقعــی بازار را تحریف می‌کند، بلکه ســرمایه‌گذاران 
تــازه‌وارد را نیز به تصمیم‌گیری بر اســاس داده‌های 
نادرست سوق می‌دهد. علاوه بر این، ورود صندوق‌های 
کم‌ریسک به سهام پرریسک می‌تواند باعث شود اصول 
سرمایه‌گذاری و امیدنامه اولیه صندوق‌ها زیر پا گذاشته 
شــود و اعتماد عمومی به صندوق‌ها و بازار ســرمایه 
کاهش یابد. بنابراین، درک دقیق کارکرد صندوق‌های 
درآمد ثابت و محدودیت‌های آن‌ها برای تحلیل اثرات 

ورودشان به بازار سهام حیاتی است.

ریسک‌های ورود به بازار سهام 
سرمایه‌گذاری در سهام در ماهیت خود با ریسک‌های 
متنوع همراه اســت که شامل ریســک بازار، ریسک 
نقدشــوندگی، ریســک صنعت و ریسک شرکت‌های 
منتخب می‌شود. نوع سهام انتخاب شده و بازاری که 
این سهام در آن معامله می‌شوند، نقش تعیین‌کننده‌ای 
در ریســک کل دارد. ســرمایه‌گذاری در بازار پایه یا 
ســهامی با نقدشــوندگی پایین، برای سرمایه‌گذاران 
کم‌ریسک صندوق‌های درآمد ثابت می‌تواند پیامدهای 
جدی داشته باشد. از دیدگاه کارشناسان، وقتی منابع 
صندوق‌های کم‌ریســک وارد بازار پرریسک می‌شوند، 
ســرمایه‌گذاران بالقوه با ریســک غیرمنتظره مواجه 
می‌شــوند و اصول امیدنامه اولیه نقض می‌شــود. در 
این شــرایط، حتی تصمیمات مدیریتی صندوق نیز 
می‌تواند پیچیده و پرخطر شود و بازدهی مورد انتظار 
سرمایه‌گذاران کاهش یابد. نکته مهم دیگر این است 

که ورود نقدینگی به بازار سهام از طرف صندوق‌های 
درآمد ثابت، برای شــاخص کل اثــر مصنوعی ایجاد 
می‌کند؛ به‌طوری که شــاخص ممکن است رشد کند 
یا نوسانات کمتری نشــان دهد، در حالی که شرایط 
واقعی بازار تغییر چندانی نکرده اســت. کارشناســان 
معتقدند اگر بازار ســهام توان جذب نقدینگی ندارد، 
باید مشکل را در داخل بازار جستجو و اصلاح ساختار 
انجام شود، نه اینکه منابع کم‌ریسک صندوق‌ها به بازار 
وارد شود و شــاخص را به‌طور موقت تقویت کند. در 
مجموع، ورود صندوق‌های درآمد ثابت به بازار سهام نه 
تنها با اصل کارکرد صندوق‌ها مغایرت دارد، بلکه باعث 
 افزایش ریســک برای سرمایه‌گذاران، مدیران صندوق 

و کل بازار می‌شود.

اثرات روی شاخص کل و تصویر بازار 
شــاخص کل بورس به عنوان نماد ســامت بازار و 
ابزار اصلی تحلیل روندها، زمانی که تحت تاثیر ورود 
نقدینگــی غیرطبیعی از ســوی صندوق‌های درآمد 
ثابت قرار گیــرد، تصویر واقعی از وضعیــت بازار را 
مخدوش می‌کند. در چنین شرایطی، سرمایه‌گذاران، 
تحلیلگران و مدیران پرتفوی ممکن اســت بر اساس 
تغییرات شــاخص تصمیم‌گیری کنند، بدون اینکه 
این تغییرات در حقیقت بازتاب‌دهنده شرایط بنیادی 
شرکت‌ها و صنایع باشند. ورود نقدینگی غیرطبیعی 
از ســوی صندوق‌ها می‌تواند باعث شود شاخص کل 
به صورت موقت افزایش یابد و نوسانات کاهش پیدا 
کند؛ این امر ممکن اســت باعث شود سرمایه‌گذاران 
کم‌تجربه یا تازه‌وارد تصور کنند بازار در شرایط بهتر 
و پایدار قــرار دارد، در حالی کــه این تصویر واقعی 
نیســت. علاوه بر این، چنین رویکردی موجب ایجاد 
داده‌های غیرشــفاف برای تصمیم‌گیری می‌شــود و 
تحلیل روند واقعی قیمت‌ها را دشــوار می‌سازد، زیرا 
تغییرات شــاخص به جای منعکــس کردن فعالیت 
طبیعــی ســرمایه‌گذاران، نتیجه مداخلــه هدفمند 

صندوق‌هاست. کارشناسان تأکید دارند که حتی اگر 
این حمایت کوتاه‌مدت اثر مثبت بر شــاخص داشته 
باشــد، در بلندمدت می‌تواند باعــث کاهش اعتماد 
عمومی، افزایش ریســک‌های سیستماتیک، تشدید 
نوسانات و تصمیمات نادرست سرمایه‌گذاران شود. از 
این رو، شاخص کل تنها زمانی به عنوان ابزار تحلیلی 
مفید باقی می‌ماند که تغییرات آن ناشــی از فعالیت 
واقعی و طبیعی بازار باشــد، نه حمایت غیرطبیعی و 
موقت صندوق‌های درآمد ثابت که ممکن است مسیر 
واقعی روند بازار را مخدوش کنند و تصویر نادرستی 

از سلامت بازار ارائه دهند.

مشکلات شرعی و قراردادی 
از منظر شرعی و قراردادی نیز ورود منابع صندوق‌های 
درآمــد ثابت به بازار ســهام پرریســک مغایر اصول 
ســرمایه‌گذاری اولیه است. ســرمایه‌گذاران بر اساس 
امیدنامــه و نوع صندوق، انتظار دارند منابعشــان در 
چارچوب کم‌ریسک مدیریت شــود. وقتی این منابع 
وارد سهام پرریسک می‌شوند، نه تنها اصول اولیه نقض 
می‌شود، بلکه صندوق‌ها در معرض ریسک‌های قانونی 
و اخلاقی نیز قرار می‌گیرند. این موضوع می‌تواند اعتماد 
ســرمایه‌گذاران را کاهش دهد و حتی در بلندمدت، 
جذب منابع جدید به صندوق‌ها را با مشــکل مواجه 
کند. کارشناسان معتقدند که این نوع ورود نقدینگی، 
هم برای صندوق و هم برای سرمایه‌گذاران کم‌ریسک، 
پیامدهای منفی دارد و می‌تواند باعث شود اهداف اولیه 
صندوق‌ها از دســت برود. به همین دلیل، استفاده از 
صندوق‌های کم‌ریسک برای حمایت از بازار سهام، از 
نظر شــرعی، قانونی و قراردادی قابل توجیه نیست و 

باید اصلاح شود.

اثر ورود صندوق‌های درآمد ثابت بر 
شاخص و رفتار سرمایه‌گذاران

ورود منابع صندوق‌های درآمد ثابت به بازار ســهام 

باعث ایجــاد تغییرات غیرطبیعی در شــاخص کل 
می‌شــود، به طوری که شاخص ممکن است افزایش 
یابد یا نوســانات کوتاه‌مدت کاهش پیدا کند، بدون 
اینکه ارزش بنیادی شــرکت‌ها تغییر کرده باشد. در 
چنین شرایطی، ســرمایه‌گذاران تازه‌وارد یا با تجربه 
محدود ممکن است روند شاخص را به عنوان بازتابی 
از ســامت بازار تفســیر کنند، در حالی که بخش 
قابــل توجهی از تغییرات ناشــی از جریان نقدینگی 
مصنوعی صندوق‌هاست. این وضعیت باعث می‌شود 
تصمیم‌گیری مبتنی بر شــاخص بــه جای تحلیل 
بنیادی انجام شود و منابع مالی به سمت بخش‌هایی 
از بازار هدایت شــود که از نظــر ارزش واقعی جذاب 
نیســتند. علاوه بر ایــن، ورود نقدینگی متمرکز به 
برخــی صنایع یا ســهام خاص، می‌تواند نوســانات 
مصنوعی ایجاد کند که تحلیل روند واقعی قیمت‌ها 
را دشوار می‌سازد. حتی مدیریت صندوق‌ها نیز تحت 
فشــار قرار می‌گیرد، زیرا موظف به تخصیص منابع 
به سهام برای حمایت از شاخص می‌شوند، در حالی 
که اصول امیدنامه و ریسک پایین صندوق‌ها ایجاب 
نمی‌کند در بازاری پرنوسان سرمایه‌گذاری کنند. این 
تعامل میان صندوق‌های کم‌ریســک و بازار ســهام، 
باعث می‌شــود شــاخص به صورت موقت کارکردی 
غیرطبیعــی پیدا کند و تصویر واقعی از عملکرد بازار 
برای ســرمایه‌گذاران، تحلیلگران و سیاســت‌گذاران 
مخدوش شــود. بنابراین، بررســی رفتار شاخص در 
دوره‌هــای ورود نقدینگی صندوق‌ها نشــان می‌دهد 
کــه ابزارهای مالی کم‌ریســک نمی‌توانند جایگزین 
فعالیت طبیعی بازار شوند و ورود منابع غیرطبیعی، 
علاوه بر اثر کوتاه‌مدت بر شــاخص، می‌تواند فرآیند 
تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران را دچار خطای تحلیلی 
کند و جریان طبیعی سرمایه را در بازار مختل سازد.

محدودیت توان جذب نقدینگی 
یکی از مسائل مهم بازار سهام در ایران، توان محدود 
آن در جذب نقدینگی بزرگ و متمرکز اســت. وقتی 
صندوق‌های درآمــد ثابت منابع قابل توجهی را وارد 
ســهام می‌کنند، این اقدام نشــان‌دهنده عدم تعادل 
ســاختاری بازار اســت و تأکید می‌کند که بازار در 
شرایط طبیعی قادر به جذب نقدینگی در حجم بالا 
نیســت. این محدودیت به چند عامل بستگی دارد؛ 
نخست، نقدشوندگی پایین بسیاری از سهام بازار پایه 
و حتی بعضی از ســهم‌های تابلوی اصلی بورس که 
باعث می‌شــود ســرمایه‌گذاری‌های بزرگ، نوسانات 
شدید ایجاد کند. دوم، نبود شفافیت کافی در اطلاعات 
شــرکت‌ها و صنایع، تحلیل واقعی ارزش ســهام را 
دشوار می‌سازد و سرمایه‌گذاران را به تکیه بر شاخص 
یا سیگنال‌های کوتاه‌مدت سوق می‌دهد. سوم، عدم 
وجود مکانیسم‌های مدیریت ریسک مناسب در سطح 
بازار، ورود سرمایه‌های کم‌ریسک به سهام پرریسک 
را تشــویق می‌کند و باعث می‌شود جریان نقدینگی 
غیرطبیعی، اولویت‌های سرمایه‌گذاری را جابه‌جا کند. 
این شرایط نشان می‌دهد که مشکل صرفاً مربوط به 
تصمیم صندوق‌ها برای ورود به ســهام نیست، بلکه 
ســاختار بازار و محدودیت‌های بنیادین آن است که 
نیازمند اصلاحات بلندمدت اســت. اصلاحات شامل 
بهبود نقدشوندگی، افزایش شفافیت اطلاعات، ایجاد 
ابزارهای مدیریت ریسک صنایع و شرکت‌ها، و طراحی 
سازوکارهای حمایتی برای سرمایه‌گذاران است. بدون 
اجرای چنین اصلاحاتی، ورود صندوق‌های کم‌ریسک 
به بازار ســهام نه تنها شــاخص را به صورت موقت 
دســتکاری می‌کند، بلکه فشار مضاعفی بر شرکت‌ها 
و صنایــع وارد می‌آورد و نوســانات آینده را افزایش 
می‌دهد. این موضوع نشــان می‌دهد که برای پایدار 
کــردن روند بازار، باید راهکارهای ســاختاری اتخاذ 
شــود تا بازار بتواند نقدینگــی طبیعی را جذب کند 
و نقش واقعی شــاخص کل به عنوان نماد سلامت و 
عملکرد بازار حفظ شود، بدون اینکه منابع کم‌ریسک 

صندوق‌ها به عنوان جایگزین موقت استفاده شوند.

 U.S. equity funds see biggest weekly inflows« با عنوان Reuters نمودار
since November« نمونه‌ای جهانی از ورود پول به صندوق‌های سهام را نشان 
می‌دهــد. این نمودار حجم ورود نقدینگی به صندوق‌های ســهام ایالات متحده 
در یک هفته مشــخص را نشــان می‌دهد و به وضوح تاثیر جریــان نقدینگی بر 

شاخص‌های سهام را نمایان می‌کند. 
اگرچه این نمودار مربوط به صندوق‌های ســهام اســت و برای صندوق‌های درآمد 
ثابت نیســت، اما می‌تواند به عنوان نمونه‌ای از اثر نقدینگی متمرکز بر شــاخص 
ســهام مورد اســتفاده قرار گیــرد. ورود یک حجم غیرمنتظــره نقدینگی می‌تواند 
شاخص کل را به صورت موقت بالا نگه دارد و تصویر واقعی بازار را مخدوش کند.

نمودار نشــان می‌دهد که حتــی صندوق‌هایی با هدف ســرمایه‌گذاری محدود 
می‌توانند با ورود نقدینگی خود تاثیر قابل توجهی بر بازار داشــته باشــند. این 
مســئله اهمیت مدیریت صحیح صندوق‌ها و شفافیت جریان سرمایه را برجسته 
می‌کند و به ســرمایه‌گذاران یادآوری می‌کند که شــاخص‌های کل بازار همیشــه 
بازتاب‌دهنده شرایط بنیادی نیســتند، بلکه گاهی تحت تاثیر جریان‌های موقتی 

نقدینگی قرار می‌گیرند.

ورود نقدینگی به صندوق‌های سهام در آمریکا
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فر ابورس

‌طلا و دلار به اشباع نزدیک می‌شوند
بورس آماده جهش؟

باوجود ثبــت ۲۱۶ عرضه اولیه یادداشت
از سال ۱۳۹۷ تاکنون و ارزش 
 90 حوالــی  مطلــوب  دلاری 
میلیارد دلاری بازار در پایان تابســتان ۱۴۰۴، بازار 
ســرمایه ایران با پدیده‌ای عجیب مواجه است که 

می‌توان آن را »پارادوکس نقدینگی« نامید.
خروج ۳۰۰ هزار میلیارد تومــان نقدینگی از بازار 
ســهام از مــرداد ۱۳۹۹ تاکنــون، در کنار رشــد 
معــادل دارایی صندوق‌های طلا، تصویری از تحول 
بنیادین در ســاختار ســرمایه‌گذاری کشــور ارائه 
می‌دهد که فراتر از نوســانات ظاهــری قیمت‌ها، 
 نشــانه‌هایی از تغییرات عمیــق در رفتار اقتصادی 

سرمایه‌گذاران است.

ارزش‌گذاری جذاب اما بی‌اعتماد عمیق
یکی از تناقض‌های محوری وضعیت فعلی، رسیدن 
نســبت‌های مالی بــازار به محدوده‌هــای تاریخی 
جذاب اســت. نسبت P/E بازار در ۲۵ مرداد با قرار 
گرفتن در سطح 4.8 واحد، کمترین مقدار خود از 
تیرماه ۱۳۹۴ را تجربه کرد که در ۱۰ سال گذشته 
سابقه نداشــت. همچنین نســبت P/S با نزول به 
محدوده کمتر از ۱.۳ واحــد، کف جدیدی پس از 

مرداد ۱۳۹۷ ثبت کرد.
علاوه بر این، بررسی روند ۵ ساله ورود و خروج پول 
حقیقی نشــان می‌دهد که از سال 1399 تاکنون 
تنها در 28 درصــد روزهای معاملاتی خالص ورود 
پول حقیقی ثبت شــده و در باقــی روزها جریان 
نقدینگی خروجی بوده است. این آمار، بی‌اعتمادی 

پایدار سرمایه‌گذاران خرد را نشان می‌دهد.
این آمارها در شــرایط عادی باید بازار را به مقصد 
جذابی برای ســرمایه‌گذاران تبدیل کند. زمانی که 
ســرمایه‌گذاران در ازای هر ریال ســود شرکت‌ها 
حاضرند کمتریــن مبلغ یک دهه اخیر را بپردازند، 
منطقا باید شــاهد ورود سرمایه باشیم. اما واقعیت 
این اســت که علی‌رغم چنین ارزش‌گذاری جذابی، 

خروج گسترده سرمایه ادامه دارد.

ریشه‌های ساختاری؛ فراتر از ظاهر آمارها
علت اصلی ایــن پارادوکس در ســاختار عمیق‌تر 
اقتصاد ایران نهفته است. ارزش دلاری بازار سرمایه 
ایــران بــا 82 میلیــارد دلار، بیــش از 80 درصد 
پایین‌تر از سقف تاریخی 435 میلیارد دلاری است. 
این کاهش نه‌تنها بیانگر رکود نســبی است، بلکه 
نشان‌دهنده خروج بخش قابل‌توجهی از سرمایه از 

چرخه فعال بازار است.
این کاهش ارزش دلاری بورس ایران اگر با رشــد 
اقتصاد اســمی کشور مقایسه شــود، عمق بحران 
روشن‌تر می‌شود. در حالی‌که تولید ناخالص داخلی 
اسمی ایران در فاصله ســال‌های ۱۳۹۶ تا ۱۴۰۲ 
بیش از دو برابر شده است، ارزش دلاری بازار سهام 
به یک‌پنجم رسیده است. این شکاف نشان می‌دهد 
که بازار سرمایه از چرخه واقعی اقتصاد جدا شده و 
به‌جای »آینه اقتصاد« به »آینه بی‌اعتمادی« تبدیل 

شده است.
مهم‌تر از این، معادل دلاری حجم نقدینگی کشور 
کــه در ســال‌های ۱۳۹۵ و ۱۳۹۶ در حد ۳۲۰ تا 

۳۴۰ میلیارد دلار بود، اکنون با وجود رشــد بالای 
۳۰ درصدی نقدینگی، با محاســبه دلار بازار آزاد 
معادل ۱۲۵ میلیارد دلار است. این بدان معناست 
که از نظر میانگین وزنی، حجم نقدینگی برحســب 
دلار، در حــد ۶۰ درصد میزان ســال‌های قبل از 

تحریم‌های دولت ترامپ است.
نســبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی در ایران 
که در ســال ۱۴۰۲ به ۰.۴۳ رسیده، ظاهرا نشانه 
کمبود نقدینگی اســت. اما تحلیل عمیق‌تر نشــان 
می‌دهد که این پایین بودن ناشی از افزایش سرعت 
گردش پــول به دلیل فشــارهای تورمــی و عدم 

اطمینان است، نه کمبود واقعی منابع مالی.
ســرعت گردش پول در ایران به‌طور تاریخی کمتر 
از ۱.۵ بوده اســت، اما طبق برآوردهای پژوهشکده 
پولی و بانکی در ســال ۱۴۰۲ به بالای ۲.۲ رسیده 
اســت. این به معنی آن است که مردم تمایل دارند 
پول را ســریع‌تر به دارایی‌های دیگر تبدیل کنند. 
این رفتار »پرهیز از نگهداری پول« پیام روشنی از 

نااطمینانی دارد.
داده‌های بانک جهانی نشان می‌دهد در کشورهای 

با تورم پایدار بالاتر از ۲۰ درصد، ســرعت گردش 
پول معمولاً بین ۲.۵ تــا ۳ قرار می‌گیرد. بنابراین، 
افزایش شــتاب گردش پول در ایران به بالای ۲.۲، 
همســو با تجربه کشورهایی اســت که در شرایط 
بی‌ثباتی پولی قرار داشــته‌اند. ایــن روند اگر ادامه 
پیدا کند، می‌تواند به تضعیف نقش سیستم بانکی 
در تجهیــز منابــع بلندمدت منجر شــود و عملًا 

سرمایه‌گذاری‌های مولد را به حاشیه براند.
واقعیت این اســت کــه نقدینگی وجــود دارد، اما 
الگوی توزیــع و مقاصد آن تغییر کرده اســت. به 
جــای ورود به فعالیت‌های مولد و ســرمایه‌گذاری 
بلندمدت، این نقدینگی به سمت دارایی‌های امن و 

سفته‌بازی سوق پیدا می‌کند.
بخش قابل‌توجهی از ســرمایه‌گذاران بازار سهام در 
ســال‌های اخیر تجربه نوسانات سیاسی و اقتصادی 
متعددی را پشــت سر گذاشــته‌اند. این تجربیات 
موجب شده رفتار سرمایه‌گذاران نسبت به گذشته 
پخته‌تر و کمتر هیجانی باشــد. اما همین پختگی، 
همراه با کاهش تحمل ریســک شــده و منجر به 

گرایش به دارایی‌های امن‌تر شده است.
این تغییر رفتار مشــخصا در واکنش‌های اخیر بازار 
قابل مشاهده است. در شرایطی که بازار دارایی‎های 
ایمن مانند طلا و ارز با رشد قیمت به استقبال عدم 
قطعیت می‌روند، بازار سرمایه به گزینه‌ای با ریسک 

متعادل‌تر تبدیل شده است.

 تغییر الگوی سرمایه‌گذاری؛ 
از ریسک‌پذیری تا محافظه‌کاری

مقایسه ارزش دارایی ۳۰۰ همتی صندوق‌های طلا 
با خروج معادل از بازار سهام، نشانه تحول بنیادین 
در الگوی ســرمایه‌گذاری اســت. صندوق‌های طلا 
که اکنون دارای ۳۳۷ هزار قطعه ســکه، ۱۹.۳ تن 
شمش طلا و ۵.۳ تن شــمش نقره هستند ، نقش 

پناهگاه امنی را برای سرمایه‌گذاران ایفا می‌کنند.
تغییر جهت تنها به طلا محدود نمی‌شــود. بررسی 
داده‌هــای بانــک مرکزی نشــان می‌دهــد که در 
همین بازه، میزان ســپرده‌های بلندمدت بانکی نیز 
رشــد ۴۵ درصدی داشته اســت. به عبارت دیگر، 
سرمایه‌گذاران ایرانی در جستجوی دو چیز هستند: 

امنیت و نقدشــوندگی. صندوق‌های طلا امنیت را 
فراهم می‌کنند، و سپرده‌های بانکی نقدشوندگی و 

تضمین بازدهی را.
علاوه بــر طلا، صندوق‌های درآمد ثابت نیز در این 
سال‌ها رشد چشم‌گیری داشته‌اند. ارزش دارایی این 
صندوق‌ها در ســال ۱۳۹۸ حدود ۱۵۰ همت بود، 
اما تا تابستان ۱۴۰۴ به بالای ۱۱۰۰ همت رسیده 
اســت. به بیان ســاده، بسیاری از ســرمایه‌گذاران 
ترجیح داده‌اند به جای پذیرش ریسک بازار سهام، 
به ســود تضمینــی ۲۰ تا ۲۵ درصــدی بانک‌ها و 
صندوق‌های درآمد ثابت بسنده کنند. این موضوع 
به‌طور مســتقیم نشــان می‌دهد که بازار سرمایه 
در رقابت با ابزارهای بدون ریســک، دســت پایین 
را پیدا کرده اســت. این تحول نشــان می‌دهد که 
سرمایه‌گذاران ایرانی از استراتژی ریسک‌پذیری به 
محافظه‌کاری گرایش پیدا کرده‌اند. علت این تغییر 
رفتار تنها در عوامل کوتاه‌مدت نیســت، بلکه ناشی 
از تجربه تلخ چندین دوره بی‌ثباتی و عدم قطعیت 
اســت که اعتماد ســرمایه‌گذاران به توانایی حفظ 

ارزش سرمایه در بازار سهام را کاهش داده است.

 تاثیر شکاف ارزی 
بر تصمیمات سرمایه‌گذاری

یکــی از کلیدهــای درک این پارادوکــس، تأثیر 
شــکاف دلار توافقــی و آزاد بر رفتار شــرکت‌ها و 
ســرمایه‌گذاران اســت. اختلاف ۶۰ درصدی بین 
این دو نرخ، شــرایطی ایجاد کرده که شــرکت‌ها 
برآورد سود از دست رفته حدود ۶۰۰ همت داشته 
باشــند. این وضعیت در کنار عــدم قطعیت درباره 
آینده نــرخ ارز، مدیریت شــرکت‌ها را به افزایش 
ســرمایه در گردش وادار کرده اســت. این شکاف 
ارزی، تنها بر شــرکت‌ها اثر نمی‌گذارد؛ بلکه به‌طور 
مستقیم بر ذهنیت ســرمایه‌گذاران هم تأثیر دارد. 
ســرمایه‌گذاران خرد، با مشاهده اینکه شرکت‌های 
صادراتی نمی‌توانند ســود واقعی خود را شناسایی 
کنند، به این نتیجه می‌رسند که قیمت سهام حتی 
در نسبت‌های جذاب هم بازتاب‌دهنده ارزش ذاتی 

نیست. در نتیجه، انگیزه ورود کاهش می‌یابد.
در همین راســتا، دانیال آستانه، معاون مالی فولاد 
خراسان اعلام کرد که هدف از صادرات کسب سود 
اقتصادی نیست بلکه تأمین ارز مورد نیاز مواد اولیه 
و تجهیزات اســت. او ادامــه داد که در صورت تک 
نرخی شــدن نرخ ارز، درآمد صادراتی شرکت‌ها از 
25 درصد تــا 40 درصد افزایــش می‌یابد. اتفاقی 
که تا به امــروز رخ نداده و صادرات شــرکت‌ها را 

مخدوش کرده است.
نتایج تحقیقات نشــان می‌دهد که شرکت‌ها بعد از 
تحریم‌ها به شدت سرمایه در گردش‌شان را افزایش 
داده‌اند. این تغییر استراتژی در کنار اختلاف شدید 
دلار توافقــی با دلار آزاد، کاملا توجیه‌پذیر اســت 
زیرا شــرکت‌ها ترجیح می‌دهند نقدینگی بیشتری 
نگه‌دارند تا بتوانند با نوســانات ارزی و مشــکلات 

تأمین مالی کنار بیایند.
وضعیــت فعلی بــازار ســرمایه ایــران را می‌توان 
مرحله‌ای از بازســازی اعتماد دانســت که زمان‌بر 
و پیچیده است. رســیدن نسبت‌های ارزش‌گذاری 
به محدوده جذاب در کنار خروج نقدینگی، نشــان 
می‌دهد که بازار از نظر فنی آماده جذب ســرمایه 
اســت، اما از نظر روانی و ســاختاری هنوز با موانع 

جدی مواجه است.
کلید حل ایــن پارادوکس در برطرف کردن عوامل 
بنیادی عــدم اطمینان نهفته اســت. تا زمانی که 
شــکاف دلار توافقی و آزاد ادامه داشته باشد، عدم 
قطعیت در سیاســت‌های اقتصادی حاکم باشد، و 
دسترســی محدود به منابع خارجی پابرجا بماند، 
احتمال بازگشــت پایدار نقدینگی به بازار سرمایه 

کم خواهد بود.
در ایــن شــرایط، ۳۰۰ همت خروج ســرمایه از 
بازار ســهام نه تنها نشــانه بحران کوتاه‌مدت، بلکه 
سیگنالی از ضرورت اصلاحات ساختاری عمیق در 
سیاست‌های اقتصادی کشور است. بازگشت اعتماد 
سرمایه‌گذاران مستلزم ایجاد ثبات در سیاست‌های 
اقتصادی، شــفافیت در ارزش‌گذاری ارز، و فراهم 
کــردن زمینه‌های مناســب برای ســرمایه‌گذاری 

بلندمدت خواهد بود.

با تصویب قطعنامه‌های ســازمان ملل 
متحد و فعال‌ســازی مکانیسم ماشه، 
که منجر به بازگشــت هفت قطعنامه 
پیشین شده، فضای سیاست خارجی 
جمهوری اســامی ایران در وضعیتی 
ملتهب قرار گرفته است. از سوی دیگر 

بــا توجه به فضای جنگ ۱۲ روزه اخیر و التهابات سیاســی، بخش عمده 
نقدینگی در بازارهای طلا و دلار متمرکز شده است. 

به اعتقاد من، بازار ســرمایه در شــرایط کنونی یکی از ارزشــمندترین و 
ارزان‌ترین دارایی‌های موجود اســت. نقدینگی موجود در بازارهای طلا و 
دلار، تا نقطه‌ای پیش می‌رود و به اشــباع می‌رسد. پیش‌بینی می‌کنم که 
محدوده ۱۳۰ تا ۱۴۰ هزار تومان برای دلار، نقطه اشــباع این بازار باشد. 
همچنین، با فرض اونس جهانی طــا در محدوده 3۸۰۰ تا 3۹۰۰ دلار، 
قیمت طلا در داخل کشور به حدود ۱۱ و نیم تا ۱۲ و نیم میلیون تومان 
خواهد رســید که نقطه اشباع آن محســوب می‌شود. در چنین شرایطی، 
بازار ســهام به عنوان تنها مقصد مناســب برای جذب این نقدینگی باقی 
خواهــد ماند. امیدوارم ایــن نقدینگی به جای دیگری هدایت نشــود و 

مستقیماً به سوی بازار سرمایه جریان یابد.

کنترل نقدینگی توسط بانک مرکزی
ابزاری برای هدایت جریان‌های مالی

موضوع دیگری که شایســته توجه اســت، تمرکز بانک مرکزی بر کنترل 
نقدینگی اســت. این نهاد، ماهانه دو نوبت پیش‌فروش و حراج ســکه را 
پیشــنهاد می‌دهد که عمدتــا یک نوبت پیش‌فــروش و یک نوبت حراج 
اجرایی می‌شــود. در پیش‌فروش، تحویل ســکه حدود چهار ماه به طول 
می‌انجامد. این مکانیســم، بــا نگه‌داری نقدینگی بــرای مدت چهار ماه، 
بــه کنترل جریان‌های مالی کمک می‌کند. طبــق اعلام رئیس کل بانک 
مرکزی، این فرآیند به صورت ماهانه اجرا می‌شود و هر شخصیت حقیقی 
یا حقوقی در طول یک سال مجاز به خرید حداکثر ۲۰ قطعه سکه است. 
اگر فرض کنیم در آخرین پیش‌فروش، ۴۰۰ هزار قطعه ســکه به فروش 
رفته و میانگین قیمت هر قطعه ۵۰ میلیون تومان باشد، این فرآیند حدود 
۲۰ هزار میلیارد تومان نقدینگی را در سیســتم بانکی حبس می‌کند. این 
اقدام به کاهش قیمت طلا در بازار کمک می‌کند. مشاهده می‌شود که در 
روزهای تحویل سکه، به دلیل عرضه بالا، قیمت سکه‌های ربع، نیم و تمام 
کاهش می‌یابد، زیرا عمدتا این خریدها با هدف سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت 
انجام می‌شــود. این یکــی از روش‌های موثر بانک مرکــزی برای کنترل 

نقدینگی در کشور است.
به باور من، اگر التهابات سیاســت خارجی کاهش یابد و فضای سیاسی به 
آرامش برسد، سایه جنگ از کشور برداشته شود، نقدینگی‌های موجود در 
بازارهای طلا و دلار به ســمت بازار سرمایه بازمی‌گردد و این بازار شاهد 
صعودی قابل توجه خواهد بود. بازار ســرمایه از ظرفیت لازم برای جذب 
این حجم از نقدینگی برخوردار اســت و می‌تواند به طور قابل ملاحظه‌ای 

توسعه یابد.
در صورتــی که جنگ جدیدی رخ ندهد، انتظــار می‌رود روند مثبتی در 
بازار سرمایه شکل گیرد. ارزش جایگزینی پایین سهام و نسبت‌های مالی 
جذاب، مانند P/E سه، نشــان‌دهنده پتانسیل بالای رشد این بازار است. 
در بازه شــش تا هجده ماهــه، انتظار می‌رود بازار ســرمایه روند مثبتی 
را تجربــه کند و پس از تثبیــت، بازار املاک نیز بــه نوبه خود صعودی 
شــود. سیاســت‌های بانک مرکزی در کنترل نقدینگی از طریق حراج و 
پیش‌فروش ســکه، نقش مهمی در کاهش فشــار بر بازارهای موازی ایفا 

می‌کند و زمینه‌ساز هدایت سرمایه‌ها به بورس است.

رجــا ابوطالبی
خبرنگار

جواد مرادیان
وه مالی هامرز معاون توسعه گر
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10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/79-15/2319,090,000198,000-وسبحان

9/41-9/1654,964,000159,868-کیسون

8/17-5/9415,450,000229,395-فالوم

5/91-5/9123,145,000110,126-حپرتو

6/17-5/395,738,08056,302-مفاخر

4/06-4/4418,841,68072,032-غمایه

3/88-3/749,500,00074,363-سمتاز

5/66-3/4438,529,6761,442,745-نیان

3/01-3/1721,276,00033,449-وتعاون

2/07-3/0834,040,000860,394-آردینه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/4936,615,456368,62415/36کلر

12/4611,794,400355,77814/75ثالوند

11/8636,292,500421,80513/99خنور

10/6717,415,450182,03113/67غمینو

10/487,905,000140,31213/01نوین

10/048,429,400271,80213/34غگلستا

9/854,427,50081,37010/79کمرجان

9/0555,335,000640,38411/86دزاگرس

8/7684,220,000130,93011/73ودی

8/295,887,100142,9888/83نطرین
www.nadpco.com

پارادوکس نقدینگی؛ پارادوکس نقدینگی؛ 
بازار ارزنده‌ بدون پول! بازار ارزنده‌ بدون پول! 
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تعداد روزهای ورود پول

 

 

 

  

9.97عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8.45فرآورده هاى نفتي     

8.19فلزات اساسى     

8.01استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7.92کاشي و سراميک     

7.16محصولات شيميايى     

6.79شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

6.51استخراج ذغال سنگ     

6.29استخراج کانه هاى فلزى     

5.83کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6.22مخابرات     

5.29منسوجات     

4.04قند و شکر     

4.03استخراج ساير معادن     

3.99شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.61ساير واسطه گرى هاى مالى     

3.55محصولات شيميايى     

3.46عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

3.38فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

3.17مواد و محصولات دارويى     
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فولاد  ارز  معامله   انتظار 
۹۹,۹ هزار تومان ۸۶ تا  بین 

دیدگــاه

بورس

معـاون مالـی و اقتصـادی مجتمـع فولاد خراسـان با 
اشـاره بـه تاثیرات خبـر عرضه ارز حاصـل از صادرات 
صادرکننـدگان فـولاد و پتروشـیمی در تـالار دوم و 
افزایـش سـقف صـادرات آنـان توضیـح داد: مذاکرات 
ارز توافقـی راهـکاری طلایی ا‌سـت که شـرکت های 

تولیـد کننـده بـزرگ صنعـت فـولاد ایـران از سـال ۱۴۰۲ آن‌ را پیگیری 
کـرده اند. در شـرایط اقتصادی سـال هـای ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳ بـه دلیل نرخ 
تثبیت شـده سـامانه های ارزی کشـور، شـرکت های فولادی هزینه تمام 
متناسـب بـا تـورم پرداخـت کردنـد امـا هر میـزان که اقـدام به صـادرات 
محصـول داشـتند، محصـول صادر شـده به علت نـرخ ارز مقطـوع، عمدتا 

منجـر بـه زیـان عملیاتی شـرکت‌ها بوده اسـت.
دانیـال آسـتانه تاکیـد کـرد: از ۱۴۰۲ کـه مقولـه تـاب‌آوری صنعت فولاد 
در ایـران مطـرح شـد یکـی از مهمتریـن مسـائل طرح شـده در جلسـات 
داخلـی ایـن صنعت، راهـکاری جهت تامین و تخصیـص ارز داخل صنعت 
بـه نـرخ توافقـی بود. وی، در گفت‌وگو با سـنا افـزود: این راهکار در سـال 
۱۴۰۳ طـی جلسـه‌ای بـا حضور نماینـدگان ایمیـدرو و ۷ شـرکت بزرگ 
فـولادی برگـزار و حاصل آن تشـکیل اتـاق پایاپای ارز صنعت فـولاد بود. 
در ایـن مرکـز مبادله نوظهور، شـرط معاملـه نرخ توافقی و فـولادی بودن 

طرف مقابـل بود.
تصمیـم  ایـن  این‌کـه  به‌رغـم  داد:  ادامـه  شـرکت  ایـن  مالـی  معـاون 
نویدبخـش رشـد سـودآوری فولادی‌هـا، ترغیـب بـه صـادرات بیش‌تر در 
ایـن صنعـت و تامین و تخصیص بهتـر ارز بود، متأسـفانه در مرحله ایجاد 
سـازوکار متوقـف شـد و تاکنـون در آن معاملـه‌ای صـورت نگرفته اسـت.

آسـتانه تصریـح کـرد: ادامـه پیگیری‌های این راهکار توسـط شـرکت‌های 
فـولادی و مدیـران ارشـد مجموعـه ایمیـدرو، بـه رایزنی موفق تـالار دوم 
معامالت ارزی مرکـز مبادلـه ارزی منجـر شـده کـه امـروز شـاهد اضافه 

شـدن صنایـع بزرگ، شـامل فـولاد و پتروشـیمی به آن هسـتیم.
وی تاکیـد کـرد: درهفته‌هـای اخیـر معامالت بیش‌تـر بـرای آزمایـش 
عملکـرد تالار انجام شـده اسـت. ایـن معامالت عمدتا بـه صادرکنندگان 
کوچـک ماننـد محصـولات خوراکـی و صنایـع دسـتی ماننـد پسـته و 
زعفـران و فـرش اختصـاص یافتـه و نرخ‌هایی بیـن ۸۶,۰۰۰ تـا ۹۹,۹۹۰ 
تومانـی در آن تـالار رقـم خـورده اسـت. ضمـن اینکـه بـا اضافـه شـدن 
کـد تعرفه‌هـای محصـولات فـولادی بـه ایـن تـالار انتظـار معاملـه ارز بـا 

نرخ‌هایـی در همیـن حـدود را در حـال حاضـر داریـم.
معـاون مالـی ایـن شـرکت ادامـه داد: هیـچ فعـال اقتصـادی مخالـف بـا 
تـک نرخـی بـودن ارز در کشـور نیسـت، زیـرا جـدا از این‌که این مسـئله 
حـذف رانـت بـرای واسـطه‌ها را بـه همـراه دارد، هزینه و درآمـد صادرات 
را بـرای بنـگاه تولیـدی معقول می‌کند. بـا عنایت به صـادرات محصولات 
بـا نـرخ ارز معـادل بـا نـرخ فعلـی سـامانه ETS بـرای شـرکت هـای این 
صنعـت در حـال حاضـر، بـرآورد می‌تـوان کرد که رشـد درآمـد صادراتی 
شـرکت‌های صنعـت رقمـی بیـن ۲۵ تـا ۴۰ درصـد در اولیـن معامالت 

ارزی را نشـان دهد.
وی گفـت: راهکارهـای عملـی معاملـه در این سـامانه اول این‌کـه؛ تعریف 
کـد تعرفـه هـای تمام محصـولات صنعـت از انواع شـمش تـا محصولات 
این‌کـه؛ تعییـن نشـدن سـقف در خصـوص نـرخ معاملـه  نهایـی، دوم 
توافقـی عرضـه ارز صنعت و سـوم این‌که؛ طـی کامل فرآینـد ابطال کوتاژ 
صادراتـی و رفـع تعهـد ارزی به‌واسـطه انجـام معاملـه در سـامانه اسـت. 
نکتـه تکمیلـی ایـن اسـت کـه شـرکت‌های صادراتـی جـدا از ارز امـکان 

معاملـه کوتـاژ را هم در سـامانه داشـته باشـند.

فهرســت تــازه‌ای کــه وزارت 
صنعــت، معدن و تجــارت بر 
اســاس قانــون برنامــه هفتم 
توســعه و قانون بودجه ۱۴۰۴ تدوین کرده و برای 
تصویب به هیات وزیران فرســتاده، مشوق‌هایی را 
برای صادرکنندگانی با حجم ســالانه کمتر از ۵۰۰ 
میلیون یورو در نظر گرفته است؛ فهرستی که قرار 
است با هدف تقویت صادرات غیرنفتی، سهم‌آفرینی 
بنگاه‌هــای کوچک‌تر و بازگردانــدن ارز حاصل از 
صادرات به چرخه اقتصــادی عمل کند. همزمان، 
پرسش مهمی پیش‌روی بازار قرار گرفته است: در 
حالی که صادرکنندگان خرد به‌دنبال بهره‌مندی از 
مشوق‌ها هستند، شرکت‌های بورسی بزرگ چگونه 
با عرضه دلار در بازار دوم بر تعادل ارزی و مســیر 

شاخص‌های بورس تأثیر می‌گذارند؟

 مشوق‌های تازه 
برای صادرکنندگان کوچک

وزارت صنعــت، معــدن و تجارت در شــهریورماه 
فهرســتی از شــرکت‌ها و صادرکنندگانی را که بر 
اســاس بند ۲ ماده ۱۱ قانــون برنامه هفتم و مفاد 
بودجــه ۱۴۰۴ می‌تواننــد از مشــوق‌های خاص 
بهره‌منــد شــوند، تهیه و به هیات وزیران ارســال 
کرده اســت. این فهرست، صادرکنندگانی را شامل 
می‌شود که میزان صادرات ســالانه آن‌ها از سقف 
۵۰۰ میلیون یــورو فراتر نمی‌رود. در ظاهر، چنین 
تصمیمی با هدف آن اتخاذ شــده کــه بنگاه‌های 
کوچک و متوســط بتوانند با حمایت‌های ویژه در 
فضای رقابتی صادراتی دوام بیاورند و از فشــارهای 
ناشی از نوســانات ارزی و محدودیت‌های تحریمی 
کاســته شــود. انتظار می‌رود بعــد از تصویب این 
فهرســت در دولت، امکان اســتفاده از معافیت‌ها، 
یا حمایت‌های غیرمســتقیم  اعتباری  تســهیلات 
برای این گروه فراهم شود. همین موضوع می‌تواند 
بر انگیزه بازگشــت ارز صادراتی به چرخه رســمی 
بیفزایــد و بــه نوعی جریــان نقدینگــی ارزی را 
ســاماندهی کند. در عین حال، آنچــه بازار بورس 
را به دقــت درگیر کرده، این اســت که با تقویت 
موقعیت صادرکنندگان کوچــک، تعادل رقابتی با 
شرکت‌های بزرگ چگونه شکل خواهد گرفت و آیا 
این حمایت‌ها می‌تواند بر ارزش سهام شرکت‌های 

بورسی نیز اثر بگذارد یا خیر.

تقاطع سیاست ارزی و سیاست بورسی
یکی از نکات کلیدی در تحلیل این فهرست، ارتباط 
آن با سیاست‌های ارزی کشور است. صادرکنندگان 
کوچک‌تــر که معمــولاً در حوزه‌هایی چون صنایع 
یا  غذایــی، محصولات کشــاورزی فرآوری‌شــده 
صنایع سبک فعالیت دارند، در مواجهه با الزام‌های 
بازگشــت ارز صادراتــی، قدرت مانــور کمتری از 
شــرکت‌های بزرگ دارند. اعطای مشــوق‌ها برای 
این گروه می‌تواند نقش تعدیل‌کننده‌ای در ساختار 
عرضه ارز ایفا کند. از سوی دیگر، در بورس تهران، 
نگاه ســرمایه‌گذاران عمدتاً به ســمت شرکت‌های 
بزرگ صادرات‌محور دوخته شده است؛ شرکت‌هایی 
در حوزه پتروشیمی، فولاد، فلزات اساسی یا معدنی 

که درآمد آن‌ها به‌طور مســتقیم از محل صادرات و 
به تبع آن از نرخ ارز تأثیر می‌پذیرد. این شرکت‌ها، 
برخلاف صادرکنندگان کوچک، بخش مهمی از ارز 
صادراتی خود را در قالب بازار دوم عرضه می‌کنند 
و همین موضوع آن‌ها را به بازیگران اصلی معادلات 

ارزی تبدیل کرده است.

بازار دوم ارز؛ 
صحنه اثرگذاری شرکت‌های تاثیرگذار

بــازار دوم ارز به محلــی تبدیل شــده که در آن 
شــرکت‌های بورسی عمده درآمدهای ارزی خود را 
عرضه می‌کننــد. عرضه دلار در این بازار به معنای 
آن اســت که بخشی از نیازهای وارداتی یا تقاضای 
ارزی فعــالان اقتصادی از طریق نرخ‌های نزدیک‌تر 
به بازار آزاد پاســخ داده می‌شــود. شــرکت‌های 
پتروشــیمی، فــولادی و معدنی کــه بخش اعظم 
صادرات غیرنفتی کشور را در اختیار دارند، در صف 
نخست این عرضه قرار دارند. عرضه ارز توسط این 
شــرکت‌ها اغلب با قیمتی انجام می‌شود که تفاوت 
محسوسی با نرخ رسمی ســامانه نیما دارد. همین 
اختلاف نرخ اســت که برای سرمایه‌گذاران اهمیت 
کلیدی پیدا می‌کند؛ زیرا هرچه شــرکت‌ها بتوانند 
ارز صادراتــی خود را با نرخی بالاتر به ریال تبدیل 
کنند، حاشیه سود ریالی آن‌ها افزایش می‌یابد و در 
نتیجه صورت‌های مالی جذاب‌تری برای سهامداران 

به نمایش می‌گذارند.

تأثیر عرضه دلاری بر شاخص بورس
با نگاهی به روندهای چند ســال اخیر می‌توان دید 
که عرضه ارز توســط شــرکت‌های بورسی در بازار 
دوم یکــی از محرک‌های اصلی تغییرات شــاخص 
بورس بوده اســت. زمانی که عرضه ارز در این بازار 
افزایش پیدا می‌کند، از یک سو انتظارات برای رشد 
درآمدهای ارزی شرکت‌های بزرگ تقویت می‌شود 
و از سوی دیگر، بازار سرمایه شاهد ورود نقدینگی 
تازه‌ای می‌شــود که به سمت سهام دلاری حرکت 
می‌کند. در مقابل، اگر به هر دلیل جریان عرضه ارز 
کند یا متوقف شــود، نه تنها فشار بر بازار آزاد ارز 
افزایش می‌یابد بلکه انتظارات بورسی نیز دستخوش 
تغییر می‌شود. به بیان دیگر، شرکت‌های بورسی با 
عرضــه دلار در بازار دوم، هم بر تراز ارزی کشــور 
اثر می‌گذارند و هم به‌طور مستقیم در جهت‌گیری 

شاخص بورس نقش‌آفرینی می‌کنند.

فاصله صادرکنندگان خرد و بزرگ‌ها
نکته جالب اینجاســت که در دو سوی این ماجرا، 
دو گروه متفاوت قرار دارند؛ صادرکنندگان خرد که 
مشمول مشــوق‌های دولت می‌شوند و شرکت‌های 
بورســی بزرگ که با عرضه ارز در بازار دوم، جریان 
اصلــی نقدینگی را شــکل می‌دهند. این شــکاف، 
پرســش‌هایی اساســی را پیش‌روی سیاست‌گذار 
قــرار داده اســت: آیا مشــوق‌های محــدود برای 
صادرکنندگان کوچک می‌تواند اثر معناداری بر بازار 
ارز و بورس داشته باشد یا وزن و تأثیر شرکت‌های 
بزرگ چنان بالاســت که سیاســت‌های حمایتی 

دولت عملًا تحت‌الشعاع آن‌ها قرار می‌گیرد؟

بازار ســرمایه نشــان داده که بیشــتر به تحولات 
شــرکت‌های بــزرگ واکنــش نشــان می‌دهد تا 
حمایت‌هــای مقطعی از صادرکننــدگان کوچک. 
امــا در ســطح کلان اقتصــاد، همیــن بنگاه‌های 
کوچک می‌توانند نقشــی مکمــل در افزایش تنوع 
 صادراتی و کاهش وابســتگی به چند کالای اصلی 

ایفا کنند.

نرخ‌های عرضه و اثر آن بر سودآوری
شــرکت‌های بورســی که دلار خود را در بازار دوم 
عرضــه می‌کننــد، همواره بــا مســئله‌ای دوگانه 
مواجه‌اند: از یک ســو دولت انتظــار دارد آن‌ها ارز 
حاصل از صادرات را به چرخه رســمی بازگردانند 
تا مانع رشد بازار غیررســمی شود؛ از سوی دیگر، 
این شرکت‌ها تلاش می‌کنند ارز خود را با نرخ‌هایی 
بفروشــند که برای سهامداران بیشــترین بازدهی 
را تضمیــن کند. وقتی نرخ عرضــه در بازار دوم به 
بازار آزاد نزدیک‌تر می‌شــود، سودآوری شرکت‌ها 
در گزارش‌های مالی تقویت می‌شــود و همین امر 
بــه افزایش قیمت ســهام آن‌ها دامــن می‌زند. اما 
اگــر فاصله نرخ عرضه با نرخ بازار آزاد زیاد شــود، 
بخشی از ســود بالقوه این شرکت‌ها از بین می‌رود 
و ســرمایه‌گذاران واکنش منفی نشــان می‌دهند. 
بنابراین، هــر تغییر در سیاســت‌گذاری ارزی که 
نرخ‌های بــازار دوم را جابه‌جا کند، به‌ســرعت در 

شاخص‌های بورس منعکس می‌شود.

سرمایه‌گذاران در تلاقی دو مسیر
برای ســرمایه‌گذاران بورسی، پرسش این است که 
کدام‌یک از این دو مسیر  حمایت از صادرکنندگان 
کوچک یا نقش‌آفرینی شــرکت‌های بزرگ در بازار 
دوم  اهمیت بیشتری دارد. تجربه نشان می‌دهد که 
در کوتاه‌مدت، بازار بیشــتر به سمت اخبار مربوط 
به نرخ ارز و عرضه‌های دلاری شــرکت‌های بزرگ 
واکنش نشــان می‌دهــد. اما در بلندمــدت، تداوم 
سیاســت‌های حمایتــی از صادرکنندگان کوچک 
می‌تواند به متنوع‌تر شدن ساختار صادراتی کشور و 
کاهش ریسک‌های مرتبط با نوسانات کالایی منجر 
شــود؛ امری که در نهایت به ثبات بیشــتر در بازار 

سرمایه نیز کمک می‌کند.

بازی چندلایه دولت با ارز
سیاســت‌گذار اقتصــادی این روزهــا در موقعیتی 
قرار گرفته که باید همزمــان چند هدف متناقض 
را دنبال کنــد. از یک طرف، با طراحی فهرســت 
مشــوق‌ها برای صادرکنندگان کوچک و متوســط 
تلاش می‌کند انگیزه بازگشت ارز حاصل از صادرات 
را افزایــش دهد تــا جریــان ورودی ارز به چرخه 
رسمی اقتصاد پایدار شــود. این اقدام به‌ظاهر قرار 
است به متنوع‌سازی صادرات، حمایت از بنگاه‌های 
کوچک و کاهش فشــار بر بازار آزاد ارز کمک کند. 
از طرف دیگر، دولت به شــرکت‌های بزرگ بورسی 
الزام کــرده که ارز صادراتی خــود را در بازار دوم 
عرضه کنند؛ بازاری که نرخ‌های آن به واقعیت‌های 
بازار آزاد نزدیک‌تر اســت و می‌تواند هم سیگنالی 
برای کنترل انتظارات ارزی باشد و هم ابزاری برای 

هدایت نقدینگی به مسیرهای رسمی.اما مشکل از 
جایی آغاز می‌شود که این دو مسیر همیشه در یک 
راســتا حرکت نمی‌کنند. اگر شرکت‌های بزرگ به 
دلیل افت قیمت‌های جهانی کالا یا موانع تحریمی 
قادر به عرضه کافی ارز نباشــند، بــازار دوم دچار 
کمبود می‌شود و فشــار بر نرخ ارز بالا می‌رود. در 
همین حال، حتی اگــر صادرکنندگان کوچک ارز 
بیشتری به چرخه بازگردانند، وزن آن‌ها در مقایسه 
با غول‌های بورســی چندان تعیین‌کننده نیســت. 
بنابراین هماهنگی میان این دو سیاســت اهمیت 
حیاتــی دارد و هرگونه ناهماهنگی می‌تواند نه تنها 
ثبات ارزی را تهدید کند بلکه ســرمایه‌گذاران بازار 

سرمایه را نیز در بلاتکلیفی قرار دهد.

بازار سرمایه و نقش سیاست‌های ارزی
بازار بــورس در هفته‌ها و ماه‌های آینده تحت تأثیر 
چند متغیر کلیدی قــرار خواهد گرفت که ترکیب 
آن‌ها مســیر آتی شــاخص‌ها را تعییــن می‌کند. 
نخســتین عامل، زمــان و نحوه تصویــب و اجرای 
مشوق‌هاست؛  مشــمول  صادرکنندگان  فهرســت 
فهرســتی کــه قرار اســت بــا هــدف حمایت از 
صادرکننــدگان خــرد و افزایش بازگشــت ارز به 
چرخه رســمی اقتصاد عملیاتی شود. دومین عامل، 
روند عرضه ارز توسط شرکت‌های بزرگ بورسی در 
بازار دوم اســت؛ جریانی که با نزدیک شدن نرخ‌ها 
به واقعیت‌های بازار آزاد، توانایی هدایت نقدینگی و 
کنترل نوسانات ارزی را دارد. سرمایه‌گذاران، با دقت 
این دو متغیر را دنبال می‌کنند تا بتوانند تأثیر آن‌ها 

بر ارزش سهام و شاخص‌های بازار را ارزیابی کنند.
تحلیــل روندها نشــان می‌دهد که بازار ســرمایه 
همچنان وزن بیشــتری برای نقش شــرکت‌های 
بزرگ قائل اســت؛ هرگونه تغییر در نرخ‌های بازار 
دوم یا حجم عرضه ارز توسط این شرکت‌ها، سریعاً 
در قیمت ســهام منعکس می‌شود و می‌تواند موج 
تــازه‌ای از خوش‌بینی یــا نااطمینانــی را به بازار 
تزریق کند. در مقابل، مشــوق‌های اختصاص یافته 
به صادرکننــدگان کوچک اثر بلندمدت و تدریجی 
بر بازار خواهد داشــت و بیشــتر در بهبود ساختار 
صادراتی و تنوع منابع ارزی خود را نشــان می‌دهد 

تا نوسانات کوتاه‌مدت شاخص‌ها.
در عیــن حــال، هماهنگی میان این دو سیاســت 
اهمیت حیاتی دارد. اگر شــرکت‌های بزرگ به هر 
دلیلی امکان عرضه کافی ارز نداشــته باشــند و در 
عین حال حمایت‌ها از صادرکنندگان خرد با تأخیر 
مواجه شود، فشار بر نرخ ارز افزایش می‌یابد و فضای 
نااطمینانی در بازار سرمایه تشدید می‌شود. برعکس، 
اجــرای هماهنگ ایــن سیاســت‌ها می‌تواند ثبات 
بیشتری ایجاد کند و جریان نقدینگی به سمت سهام 
دلاری را تقویت نمایــد. در مجموع، موفقیت بازار 
سرمایه در ماه‌های پیش‌رو به تعادل میان حمایت از 
صادرکنندگان کوچک و مدیریت هوشمندانه عرضه 
ارز توسط شرکت‌های بزرگ بستگی دارد؛ توازنی که 
سیاســت‌گذار باید به‌دقت آن را مدیریت کند تا هم 
 ثبات ارزی حفظ شــود و هم اعتماد سرمایه‌گذاران 

تقویت گردد.

نجمه آجربندیان
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
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10/24-10/1359,292,0003,150,226-ثفارس

8/25-7/9616,451,820984,283-غالبر
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4/81-4/768,881,92047,500-دکیمی
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6/1-3/5210,922,195311,026-کفرا
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4.03استخراج ساير معادن     

3.99شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     
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جدال صادرکنندگان خرد و شرکت‌های بورسی در بازار دوم بررسی شد
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دریچــه

غرض از این نوشتار سیاه نمایی نیست، نگاهی کوتاه به آمارهایی است که 
مراجع دولتی اعلام می‌کنند و گویای آن است که باید کمربندها را محکم 
بست. بر اساس آمارها، رشد تولید ناخالص داخلی ماهانه در خرداد و تیر ماه 
امسال نسبت به ماه مشابه سال قبل، منفی بوده است. بخش کشاورزی در 
تیرماه ۱۴۰۴ با چالش‌های جدی روبه‌رو شده و ارزش افزوده آن نسبت به 
ماه مشــابه سال قبل، رشد منفی ۸.۱ درصدی را ثبت کرده است. در گروه 
صنایع و معادن در تیرماه ۱۴۰۴ با رکود روبه‌رو شده ایم و رشد منفی ۳.۴ 
درصدی تجربه شده است. طبق اعلام مرکز آمار، نرخ تورم سالانه کشور در 
مرداد ماه ۱۴۰۴ برابر ۳۶.۳ درصد و تورم نقطه به نقطه خانوارهای کشور، 
۴۲.۴ درصد بوده اســت. این آمارها همگی قبل از اسنپ بک و آغاز دوباره 

تحریم‌ها بوده است.
واقعیت آن اســت که دولت باید با اشراف بر چالش‌های اقتصادی کشور و 
با نگاه به این که اساســا تاب آوری اقتصاد ایران در چه وضعیتی اســت در 
پتانســیل‌های حمایتی از صنایع تجدیدنظر نمایــد. اگر در یک دهه قبل 
می‌شــد با تکیه بر توانایی‌های داخلی، اقتصاد را از شر تحریم‌های جهانی 
مصون نگه داشت، اما امروز به دلیل خودتحریمی‌ها و سیاست‌های ناصواب 
اقتصادی، صنایع در وضعیتی شکننده قرار گرفته اند؛ چرا که دیگر صحبت 
از نبود منابع زیرساختی است و برق و گاز و آب و حمل و نقل و مواد اولیه 
و ... مشــکل نقل و انتقال ارزی نیست که 15 ســال پیش با آن دست به 

گریبان بودیم.

بازگشت تحریم‌های جهانی در یک کلام یعنی: 
1. کاهش دسترســی بــه فناوری‌های نویــن در صنایع پیشــرفته مانند 
داروسازی، خودروسازی و انرژی‌های نو و انواع صنایع دیگر که همین حالا 

هم با کمبود قطعات و تجهیزات مواجه هستند. 
2. افزایش هزینه تولید به واسطه رشد قیمت تمام شده واردات مواد اولیه با 

واسطه‌گری و هزینه‌های اضافی.
3. کاهش سرمایه‌گذاری خارجی و داخلی و  فرار سرمایه‌ها از کشور به دلیل 

بی‌ثباتی اقتصادی و ریسک‌های سیاسی.
4. کاهش اعتماد عمومی و فضای روانی ناامنی که مانع مشارکت مردم در 

پروژه‌های اقتصادی از طرق مختلف از جمله بازار سرمایه می‌شود.
5. افت بیشتر ارزش پول ملی و تورم مزمن در نتیجه کاهش درآمدهای ارزی. 
6. محدودیت در صادرات نفت و کالاهای صنعتی که موجب کاهش ذخایر 

ارزی می‌گردد.
7. افزایش تورم و کاهش قدرت خرید با ایجاد شوک‌های قیمتی بزرگ که 

زندگی روزمره مردم را تحت فشار بیشتر قرار خواهد داد.
8. محدودیــت در تعاملات علمی و فناورانــه و محرومیت از همکاری‌های 
بین‌المللی دانشــگاه‌ها و مراکز تحقیقاتی که از دسترسی به منابع علمی، 

نرم‌افزارهای تخصصی و پروژه‌های مشترک محروم می‌شوند.
9. مهاجرت نخبگان در نتیجه عدم امکان رشد علمی و اقتصادی.

10. افزایش اضطراب و ناامیدی و القای حس انســداد و بی‌افقی در جامعه 
که باعث  تشدید شکاف‌های اجتماعی و فشار اقتصادی بر اقشار آسیب‌پذیر 

بیشتر شده و نابرابری را افزایش خواهد داد. 
 راهی برای برون‌رفت از تحریم‌ها وجود دارد؟ 

واقعیت آن اســت که ما نزدیک به دو دهه است که در تحریم‌های سخت 
و جهانی به ســر می‌بریم و بسیاری از موضوعاتی که شاید دو دهه پیش به 
عنوان راهکار قابلیت طرح داشت، امروز آزمایش شده و میزان اثربخشی یا 

بی اثر بودن آنها روشن است. بنابراین باید روش‌ها را تغییر داد. 
دو دهه اســت که تحریم‌های اقتصادی، مالی و تکنولوژیک بر ساختارهای 
حیاتی کشــور سایه افکنده‌اند و زیر ســایه بی توجهی دولت‌های گذشته، 
سیاســت گذاری‌های غلط اقتصادی، قیمت گذاری دســتوری، رفتارهای 
ضدتولیدی و ضد سرمایه داری بخش زیادی از فرصت‌ها آسیب دیده اند. 

در حال حاضر با این که دولت نیز با شــرایط ســختی رو‌به‌رو اســت، اما به 
نظر می‌رسد رفع خودتحریمی‌ها و استفاده از توان بخش خصوصی می‌تواند 
از شــدت اثر تحریم‌ها بکاهد. دولت در حال حاضر با شــرکت‌های زیان ده، 
بدهی‌های سنگین صندوق‌های بازنشستگی، حساس به اخبار و جو روانی، 
دلار گران قیمت، کاهش منابع ارزی و ... مواجه است که حالا می‌تواند شرایط 
را برای دولت چهاردهم در مقایسه با دولت‌های قبلی سخت‌تر کند. شاید در 
گذشته می‌توانستیم بگوییم دولت از شرکت‌های دانش‌بنیان، استارتاپ‌ها و 
مراکز تحقیقاتی حمایت کند تا وابستگی به فناوری‌های خارجی را کاهش 

دهند، اما حالا سیاست‌های دولتی نیازمند بازنگری هستند. 

اقتصادی  سیاست‌های  در  دولت 
کند تجدیدنظر 

 ابزار‌های جدید تأمین مالی
در بورس‌کالا

مدیر بازار مشــتقه و صندوق‌هــای کالایی بورس 
کالای ایــران گفت: صندوق‌هــای کالایی بورس 
کالای ایران، از طراحی صندوق‌های چندکالایی و 
انتشار اوراق سلف طلا تشکیل شــده. این ابزار‌ها 
عــاوه بر جذب نقدینگی مــردم، نقش مهمی در 

تأمین مالی تولید و حمایت از معادن و صنایع خواهند داشت.
رحمان آراســته در خصوص توسعه ابزارهای مالی جدید در بورس کالا 
اظهار کرد: همان‌طور که در بازار ســهام صندوق‌های بخشی در صنایع 
مختلف مانند خــودرو فعالیت می‌کنند، در بورس کالا نیز صندوق‌های 
»مولتی NAV« یا چندکالایی طراحی شده‌اند. این صندوق‌ها می‌توانند 
با دریافت مجوز سازمان بورس در حوزه‌های مختلف کالایی مانند مس، 

گندله، آهن، خودرو و سایر گواهی‌های سپرده سرمایه‌گذاری کنند.
مدیر بازار مشتقه و صندوق‌های کالایی بورس کالای ایران در ادامه بیان 
کرد: مدیر صندوق بر اســاس شرایط بازار تصمیم می‌گیرد که در کدام 
حوزه ورود کند؛ به عنوان مثال، اگر بازار سنگ‌آهن جذاب باشد، بخشی 
از پرتفوی صندوق به این حوزه اختصاص می‌یابد یا اگر زعفران مناسب‌تر 

باشــد، صندوق وارد زعفران می‌شــود. در واقع مردم با خرید واحدهای 
این صندوق‌ها، به‌طور غیرمســتقیم در تولید کشور مشارکت می‌کنند 
و صندوق‌ها با منابع جمع‌آوری‌شــده از مــردم، وارد خرید گواهی‌های 

سپرده می‌شوند.
آراســته با اشــاره به تجربه راه‌اندازی گواهی سپرده شمش طلا اظهار 
کرد: در ابتدای راه‌اندازی، برخی معادن با مشکلات مالی مواجه بودند، 
اما پس از ورود به این بازار توانســتند سرمایه در گردش خود را تأمین 
کــرده، خطوط تولیــد جدید راه‌اندازی کنند و بــه فروش محصولات 
بپردازند. این روند باعث شــد معادن دیگر نیز به بازار بپیوندند. اکنون 
با وجود استانداردها و خزانه مشــخص، تولیدکنندگان طلا به راحتی 
می‌توانند گواهی سپرده منتشر کرده و در صورت تمایل آن را در بازار 

به فروش برسانند. 
مدیر بازار مشتقه و صندوق‌های کالایی بورس کالای ایران در ادامه بیان 
کــرد: هم‌اکنون بیش از ۲۳ نهاد مالــی در حوزه صندوق‌های طلا فعال 
هستند و چهار نهاد جدید نیز در آستانه ورود قرار دارند. تاکنون حدود 
۲۰۰ هزار میلیارد تومان نقدینگی از طریق صندوق‌های طلا جذب شده 

است.
آراســته تأکید کرد: »این نقدینگی به‌طور مســتقیم وارد چرخه تولید 
می‌شــود. عرضه‌کننده گواهی، تولیدکننده است و صندوق‌ها از او خرید 
می‌کنند؛ مردم نیز با خرید واحدهای صندوق‌ها در این چرخه ســهیم 

می‌شــوند.« وی ادامه داد: اســتقبال مردم از صندوق‌های طلا بســیار 
گســترده بوده اســت؛ به‌طوری‌که بیش از یک میلیون نفر سرمایه‌گذار 
حقیقــی در این صندوق‌ها حضــور دارند. دلیل اصلی این اســتقبال، 
شفافیت و امنیت بازار است؛ چرا که پشت هر گواهی سپرده یک دارایی 
واقعی وجود دارد و هیچ‌گونه فروش صوری در بورس کالا انجام نمی‌شود.

مدیر بــازار مشــتقه و صندوق‌های کالایــی بــورس کالا اضافه کرد: 
صندوق‌هــای طلا علاوه بر جــذب نقدینگی، مانع خــروج پول از بازار 
سرمایه شــده‌اند. ســرمایه‌گذاران می‌توانند به‌راحتی بین طلا و سهام 
جابه‌جا شوند؛ به عنوان مثال، در صورت کاهش قیمت طلا، سرمایه‌گذار 

طلا را فروخته و سهام خریداری می‌کند و بالعکس.
او در ادامــه گفت: اگر دو میلیارد دلار نقدینگی جذب صندوق‌های طلا 
نشــده بود، اثرات آن بر بازار طلا، ســکه و حتی ارز بسیار مخرب‌تر بود. 

بورس کالا با این ابزار نقش مهمی در کنترل نقدینگی ایفا کرده است.
آراسته با اشاره به طرح‌های جدید بورس کالا که در دست اجراست بیان 
کرد: بر اساس قانون تأمین مالی تولید، بورس کالا موظف به توسعه این 
مدل در سایر کالاها نیز هســت. در حال حاضر معاملات طلا از ساعت 
۱۲ تا ۱۸ انجام می‌شود و ابزار جدیدی تحت عنوان »اوراق سلف طلا« 
نیز در دست طراحی است. به این ترتیب، تولیدکننده معدن می‌تواند از 
طریق انتشار اوراق ســلف تأمین مالی کند و در سررسید به جای سود 

بانکی، گواهی سپرده طلا به سرمایه‌گذاران تحویل دهد.

طی دو هفته گذشته دو طرح 
یعنی طرح لغــو تحریم‌های 
ایــران و طرح پیشــنهادی 
چین و روسیه برای مهلت شش ماهه جهت تمدید 
مذاکرات ایران و کشورهای اروپایی در شورای امنیت 
ســازمان ملل به رأی گذاشته شد و با مخالفت اعضا 
روبه‌رو شدند و به این ترتیب تحریم‌های جهانی علیه 

ایران پس از ده سال برگشت.
مکانیسم اسنپ بک که در چارچوب قطعنامه ۲۲۳۱ 
شــورای امنیت ســازمان ملل تعریف شده، امکان 
بازگشت خودکار تحریم‌ها را بدون نیاز به رأی‌گیری 
مجدد فراهم می‌کند و به این ترتیب به سرعت و در 

زمان مقرر فعال شده اند.
بسیاری از کارشناسان از جمله دیپلمات‌های سابق، 
فعلی، اقتصاددانان و فعــالان اقتصادی در ارتباط با 
بازگشــت تحریم‌ها ابراز نگرانی کــرده و معتقدند 
وضعیت شکننده اقتصادی کشور در برابر تحریم‌های 
جهانی تــاب تحمل تحریم‌ها را نــدارد و در مقابل 
برخی نیــز ادعا می‌کنند ایــن تحریم‌ها اثری روی 
وضعیت اقتصادی کشــور ندارند و می‌توان با اتکا بر 

فرصت‌های موجود اثر آنها را به تاخیر انداخت.
بــا این حال نگاهی به وضعیــت بازارهای ارز و طلا 
و نگرانی‌های عمومی از بازگشت تحریم‌ها به خوبی 
نشــان می‌دهد که جو روانی جامعه نظری همراه با 

ترس و نگرانی دارد. 
در این گزارش به بررســی اثر بازگشت تحریم‌ها بر 
صنایع پایه همچون پتروشیمی و فولاد می‌پردازیم. 

در درجه اول این واقعیت که بازگشــت تحریم‌ها از 
کانال‌های متعددی روی کل صنایع اثرگذار اســت، 
یک واقعیت جدی است که صنایع پایه نیز از همان 
مســیرها تاثیر می‌پذیرند، با این حال معمولا فولاد 
و پتروشــیمی از جمله صنایعی هستند که در رأس 
سیاست گذاری‌های تحریمی بوده اند و انتظار می‌رود 
سخت‌گیری‌ها روی این صنایع باز هم افزایش یابد. 

بر اساس گزارشی که چندی پیش کارشناسان اعلام 
کرده‌اند بطور کلی کاهــش و حتی توقف احتمالی 

صادرات نفت بین بین ۵۰۰ تا ۷۰۰ هزار بشــکه در 
روز، معــادل ۱۰ تا ۱۵ میلیارد دلار زیان ارزی، افت 
شدید و احتمالا 50 درصدی صادرات میعانات گازی 
با زیانی حدودا ۵ میلیارد دلاری، افت ۵ تا ۸ میلیون 
تنی صادرات محصولات پتروشیمی و کاهش ۳ تا ۵ 
میلیارد دلاری درآمد در این بخش قابل انتظار است.

در عین حال کاهش ۳ تــا ۴ میلیون تنی صادرات 
فولاد با زیــان ۲ تا ۳ میلیــارد دلاری، کاهش ۲۰ 
درصدی صادرات فلــزات با حدود ۱.۵ میلیارد دلار 

زیان هم در بخش فلزات قابل پیش بینی است. 
این به‌جز رشــد قیمت مواد اولیه و ماشــین‌آلات، 
فنــاوری،  و  قطعــات  واردات  در  محدودیــت 
عقب‌ماندگــی تولید و توقــف پروژه‌های صنعتی، 
مشــکلات حوزه حمل و نقل و فرســودگی بیشتر 
زیرساخت‌های مربوطه، چالش‌های بیشتر در حوزه 

تأمین انرژی و ... است. 
واقعیت آن اســت که هرچند این گزارش به بررسی 
اثرات اسنپ بک بر حوزه کالاهای پایه است، اما در 
حوزه محصــولات نهایی نیز از خودرو گرفته تا مواد 
غذایی و لوازم خانگی و... نیز به همین دلایل اثرگذار 
خواهد بود. گفته می‌شــود افزایــش هزینه واردات 
قطعات خودرو می‌تواند ۳۰ تا ۴۰ هزینه‌ها را در این 
بخــش افزایش دهد. این در حالی اســت که  عدم 
امکان انتقال پول صادرات، استفاده از تهاتر، ارزهای 
محلی و شبکه‌های غیررسمی، افزایش هزینه حمل 
دریایی به دلیل قطع پوشــش بیمه‌ای بین‌المللی و 
محدودیت در پهلوگیری کشتی‌ها در بنادر جهانی، 
به شدت باعث کاهش توان صادراتی بخش خصوصی 
خواهد شــد که همه این آثار در یک گزارش رسمی 

در قالب بررسی 35 اثر تحریم‌ها بررسی شده اند. 

 صنعت پتروشیمی 
چه مسیری را طی خواهد کرد؟ 

صنعت پتروشــیمی یکی از صنایــع مهم و حیاتی 
برای اقتصاد ایران محسوب می‌شود و در رده بندی 
کل صنایع کشور در جایگاه ششم اهمیت قرار دارد 

و این در حالی اســت که در خلال دو دهه گذشته 
بســیاری از بانک‌ها، بخــش خصوصی، حتی مردم 
از طریق بورس ســرمایه‌های خود را به این بخش 
انتقال داده اند که همه این موضوعات اهمیت این 
بخش را دوچندان کرده اســت. بازگشت تحریم‌ها 
این صنعت را تحت الشــعاع خود قرار خواهد داد، 
بطوریکــه بر اســاس برخی گزارش‌هــا با کاهش 
 تولیــد به افت درآمدهای ارزی تــا 5 میلیارد دلار 

منجر می‌شود.
این در حالی است که در سال‌های اخیر که صنعت 
پتروشــیمی گرفتار تحریم‌های یکجانبه آمریکا بود، 
بســیاری از صادرات خود را با قیمت‌هایی پایین تر 
از قیمت‌های جهانی صادر می‌کرد تا بتواند بازارهای 
خــود را حفظ کنــد و حالا با تحریم‌هــای جهانی 
احتمالا مشــکلاتی در اخذ سفارش، بازگشت پول و 

حتی نقل و بارگیری محصولات داشته باشد. 
کارشناســان می‌گویند این موضوع احتمالا به ارزان 
شــدن محصولات پتروشیمی در بازار داخل منتهی 
شود که این خود نیز برای تولید کنندگان بالادست 
این صنایع زیان آور اســت و می‌تواند روی ســطوح 

تولید اثر بگذارد. 
نکته نگران کننده در این بین آن است که با بازگشت 
تحریم‌ها ممکن اســت تصمیمات سختی از سمت 
ایران نیز گرفته شود. به عنوان مثال هرچند رئیس 
جمهور اعلام کرده که از معاهده منع اشاعه هسته‌ای 
خارج نمی شــویم، اما موضوع خروج از NPT یکی 
از گزینه‌هــای موجــود روی میز اســت که برخی 

نمایندگان مجلس بر آن تاکید دارند. 
نگاهی بــه متغیرهای کلان اقتصادی این موضوع را 
تایید می‌کند. همین حالا قیمــت ارز از 110 هزار 
تومان عبور کرده و احتمالا امســال به بیش از 120 
تا 130 هزار تومان خواهد رســید و این ارقام برای 
صنایع ترســناک هســتند و با فرض این که میزان 
صــادرات محصــولات پتروشــیمی از 25 میلیون 
تــن فعلی تا 18 میلیون تن کاهــش یابد، می‌تواند 
معضلات ارزی این شــرکت‌ها را در توسعه‌های فنی 

و دانشی این صنایع با مشکلات عدیده روبه‌رو سازد. 

اثرات منفی اسنپ بک بر صنعت فولاد
شــاید باید شــرایط صنعت فــولاد را در مواجهه با 
موضوع تحریم‌ها حتی از پتروشیمی نگران کننده تر 
توصیف کرد. فعالان صنعت فولاد در خلال سال‌های 
اخیر با اشاره به معضلات متعدد به خصوص در حوزه 
برق و گاز می‌گویند در نقطه ســر بســر تولید قرار 
گرفته‌اند و اگر تنها 20 تا 30 درصد از میزان تولید 
آنها کاسته شــود وارد نقطه زیان خواهند شد. این 

اتفاق با اسنپ بک خواهد افتاد. 
تخمین زده می‌شود اگر 4 میلیون تن صادرات فولاد 
در نتیجه بازگشت تحریم‌ها کاهش یابد، تا 3 میلیارد 
دلار درآمدهای ارزی این شرکت‌ها کاهش می‌یابد و 
این موضــوع قطعا زیان انبوهی را به تولیدکنندگان 
ایــن حوزه تحمیل می‌کند. این در حالی اســت که 
در ســایر متغیرها نیز با مشــکل رو‌به‌رو هســتند. 
معضل آب و انرژی از یک ســو، رشد شدید قیمت 
مواد اولیه مانند سنگ آهن، الکترود گرافیتی، رشد 
تعرفه‌های صادراتی، حرکت فعالان فولاد منطقه به 
سمت تولید بیشتر، رکود بازار داخلی به دلیل کاهش 
فعالیت‌های عمرانی و ســاخت و ســازها، فشارهای 
دولتی، نفوذ چیــن و ترکیه و هنــد در بازار فولاد 
به کشــورهای هدف و ده‌ها معضل دیگر باعث شده 
عملا تولیدکنندگان ایرانی با مشکلات زیادی رو‌به‌رو 
باشــند. در این بین صنایع بالادستی از جمله فولاد 
و پتروشــیمی به شدت به درآمدهای صادراتی خود 
وابسته هســتند و تحریم‌ها این بخش از درآمدهای 
این شــرکت‌ها را تحت تاثیر قــرار می‌دهد و امکان 
تأمین نیازهای وارداتی آنان را سخت می‌کند. با این 
حال برخی معتقدند شــاید فشارهای تحریمی روی 
فولاد کمتر از نفت و پتروشیمی باشد و در این بین 
با کمک کشورهایی همچون چین و برخی بازارهای 
آسیایی بتوان مانع از افت چشمگیر در صادرات این 
بخش شد، البته تجربه‌های گذشته تحریم نشان داده 

این مسیرها معمولا پرهزینه و سخت هستند.

اخبـار کالایی

یمی وم حمایت از صنعت قیر در شرایط تحر لز
وزیر راه و شهرسازی بر لزوم حمایت از صنعت قیر 

در شرایط تحریم‌ها تأکید کرد.
فرزانه صادق در نشســت با انجمن تولیدکنندگان 
قیر، با اشــاره بــه کیفیت بالای تولیــد داخلی و 
تقاضای قابل توجه کشورهای همسایه، بر ضرورت 

بهره‌گیری از ظرفیــت صادراتی و ارزآوری این صنعت تأکید کرد. وی 
بر انجام  دســتورات و اقدامات ذیل تاکید کرد: تشــکیل جلسه ویژه 
ارزآوری قیر و کمیته مربوطه، بررســی امکان مبادله پایاپای قیر با گاز 
ترکمنســتان، پیگیری پرداخت مطالبات پیمانکاران راهسازی، بررسی 
امکان واردات ماشــین‌آلات راه‌ســازی از محل ارزآوری قیر، رسیدگی 
به عــوارض ترانزیت و موضوعات صادراتی با همــکاری وزارت صمت 
و بررســی درخواســت ایجاد مرکز نوآوری قیر برای ارتقای کیفیت و 
تنوع تولید. شــایان ذکر است سالانه ۶ میلیون تن قیر در کشور تولید 

می‌شود که ۲.۵ میلیون تن آن در روسازی مصرف داخلی دارد.

4.5 همت تأمین مالی از بورس انرژی
مدیرعامل بورس انرژی گفت: در نیمه نخست سال 
۱۴۰۴، مجموعا حدود ۴۵۰۰ میلیارد تومان تأمین 

مالی از طریق بورس انرژی انجام شده است.
محمد نظیفی افزود: سررســید اوراق به ارزش ۳۵ 
هزار میلیارد ریال محقق و تســویه شده است و در 

سال جاری، ۲۶۸ نیروگاه جدید نخستین معامله خود را در بورس انرژی 
ایران انجام داده‌اند. این نیروگاه‌ها شامل ۲۰۲ نیروگاه کوچک‌مقیاس، یک 
نیروگاه خودتأمین، ۶۴ نیروگاه تجدیدپذیر و یک نیروگاه حرارتی بوده‌اند. 
نظیفی مجموع ارزش بازار برق بورس انرژی ایران را در حدود ۵۵ میلیارد 
کیلووات‌ ساعت برق، نزدیک به ۴۰.۹ همت اعلام و بیان کرد: در این میان، 
تابلوی برق آزاد با ۲۷.۹ همت بیش‌ترین ارزش ریالی و تابلوی برق عادی 
با ۴۷ میلیارد کیلووات‌ساعت بیشترین حجم معاملات را به خود اختصاص 
داده‌انــد. انتظار داریم در ۶ ماه آینده، ابزارهای مالی نظیر اوراق ســلف و 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری در بورس انرژی توسعه بیش‌تری یابند.

ینه رمز ارزها ین گز بورس کالا بهتر
مدیرعامل مزدکس گفت: بازار رمزارز نیازمند یک 
نهاد قانونی و مســلط بود که بتواند رمزدارایی‌ها 
را بــه اقتصــاد واقعی متصل کند؛ بــورس کالا با 
 اقدامات اخیر خود نشان داده بهترین گزینه برای 

این نقش است.
محمــد قاســمی افــزود: انتشــار گواهی ســپرده بیت‌کوین بــر پایه 
زیرســاخت‌های فنی و اجرایی بورس کالا، الگویی مشــابه تجربه موفق 
گواهی سپرده شمش طلا و نقره است. وی تصریح کرد: این اقدام علاوه 
بر کاهش ریســک‌های مرتبط با مالیات، پولشویی و خروج ارز، می‌تواند 
به توسعه صنعت ماینینگ و گسترش سرمایه‌گذاری در فضایی شفاف، 
رسمی و قانونی کمک کند. مدیرعامل این شرکت آینده را روشن دانست 
و بیان کرد: عرضه گواهی ســپرده بیت‌کوین، گامی در مســیر توکنایز 
کردن دارایی‌ها در بورس کالاســت و می‌تواند مقدمات شکل‌گیری بازار 

معاملات ۲۴ ساعته و بدون تعطیلی را فراهم کند.

وشیمی پتر صنعت  در  سرمایه‌گذاری  تسهیل  ورت  ضر
مدیرعامــل شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی بر 
ضرورت تــاش برای جذب ســرمایه‌گذاری‌های 
جدید و رشد تولید تاکید کرد و خواستار استفاده 
از همه ظرفیت‌های موجود برای سرمایه‌گذاری و 

تامین مالی طرح‌های پتروشیمی شد.
حســن عباس‌زاده با بیان اینکه تسهیل ســرمایه‌گذاری از سوی بخش 
خصوصی در صنعت پتروشیمی راهبردی مهم به‌شمار می‌رود، گفت: در 
این مسیر شرکت ملی صنایع پتروشیمی آماده حمایت از سرمایه‌گذاران 
اســت. وی با اشاره به اینکه بهره‌برداری و تکمیل طرح‌های توسعه‌ای با 
تامین مالی منابع مورد نیاز از ســوی سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی، 
نظام بانکی و بازار ســرمایه می‌تواند شتاب گیرد، افزود: با برنامه‌ریزی و 
اتخاذ تدابیر لازم می‌توان جذب سرمایه‌های جدید در صنعت ارزش‌آفرین 
پتروشــیمی را رقم زد.همچنین حمایت مجلس و دولت ســبب شده تا 

فعالان صنعت با عزمی جدی و با نگاهی توسعه‌گرا فعالیت کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

شلیک تحریم‌ها شلیک تحریم‌ها 
به بازارهای کالاییبه بازارهای کالایی

اثر اسنپ بک روی بازارهای 
پتروشیمی و فولاد بررسی شد 



7 | مهر 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 608 |صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
آمادگی کی‌بی‌سی برای عبور از تحریم‌ها

شرکت بازرگانی کی‌بی‌ســی، بازوی تجاری گروه 
دارویی برکت، از دستیابی به موفقیت‌های چشمگیر 
مالی و عملیاتی در نیمه نخســت امسال خبر داد. 
این شــرکت با تحقق بیــش از ۹۰ درصد بودجه 
ســالانه و انعقاد قراردادی جدید به ارزش ۴.۵ هزار 

میلیارد تومان، جایگاه خود را به عنوان بازیگر کلیدی در تأمین داروهای 
حیاتی و مواد اولیه دارویی تثبیت کرده است.

مدیرعامل کی‌بی‌سی، با اشــاره بر میانگین فروش ماهانه ۲۰۰ میلیارد 
تومانی، از برنامه‌های این شــرکت برای عبــور از تحریم‌ها خبر داد. وی 
تأکید کرد: با برنامه‌ریزی قبلی و مذاکره با شرکای تجاری، فرآیند واردات 
داروهای حیاتی و بشردوستانه را بدون وقفه مدیریت کرده‌ایم. مصطفی 
اکبری گفت: این شــرکت هم‌اکنون با گسترش دامنه فعالیت‌های خود، 
وارد حوزه تأمین تجهیزات پزشکی شده و قراردادی ۳۰۰ میلیارد تومانی 

با سازمان غذا و دارو برای ایجاد ذخایر استراتژیک منعقد کرده است.

وانه بازار شد صندوق سهامی جدید ر
آیین اهدای لوح به صندوق سرمایه‌گذاری در سهام 
»اطلس« بــا حضور مدیرعامل فرابــورس ایران و 

مدیران این صندوق در فرابورس برگزار شد.
محســن عبداللهی، مدیرعامل شرکت سبدگردان 
اطلس با اشــاره به این‌که این مجموعه در عملکرد 

خود به گروه کارشناسی و تخصصی در زمینه تحلیل بازار و سرمایه‌گذاری 
تکیه دارد، گفت: در کنار این گروه متخصص، تلاش می‌شــود با بررسی 
بازخوردهایی که از شــرایط و رخدادهای مختلف اقتصادی و سیاســی 
دریافت می‌کنیم، بهترین عملکرد و بازده را به سرمایه‌گذاران اختصاص 
دهیم.  موضوع فعالیت اصلی صندوق سرمایه‌گذاری در انواع اوراق بهادار 
از جمله سهام و حق‌تقدم پذیرفته‌شده در بورس تهران، فرابورس ایران، 
گواهی ســپرده کالایی، اوراق بهادار با درآمد ثابت، ســپرده‌ها و گواهی 
سپرده بانکی است. ضمن اینکه شرکت سبدگردان اطلس، مدیریت این 

صندوق را بر عهده دارد.

بورس بین‌الملل؛ راهی به سوی بازار سرمایه جهانی
بــا تصویب و راه‌انــدازی »بــورس بین‌الملل« در 
منطقه آزاد کیــش، این جزیره بــه کانون جذب 

سرمایه‌گذاران جهانی تبدیل خواهد شد.
ســید علی ســجادی، مدیرعامل شــرکت مشاور 
سرمایه‌گذاری امین نیکان آفاق، با اشاره به پیگیری 

این طرح از ۶ تا ۷ سال گذشته، اعلام کرد که در دولت جدید با جدیت 
بیشــتری در حال پیگیری اســت و هم‌اکنون در مرحله پذیرش نهایی 
قــرار دارد. وی نقش محوری »کیش اینوکس ۲۰۲۵« را در معرفی این 
بورس به بازار ســرمایه جهانی کلیدی دانســت. در حاشیه این رویداد، 
یک نشست تخصصی با حضور مقامات عالی‌رتبه اقتصادی و مالی کشور 
برگزار می‌شــود تا فرصتی برای معرفی گسترده‌تر این بازار جدید فراهم 
آید. سجادی تأکید کرد که استقرار این بورس در کیش، با بهره‌گیری از 
نهادهای مالی تخصصــی حاضر در جزیره، می‌تواند آن را به یک »هاب 

مالی« تبدیل کند و زمینه طراحی و عرضه اوراق ارزی را فراهم آورد.

از پلتفرم‌های پیچیده تا دسترســی آسان با »نئوبین«
مدیرعامــل کارگــزاری تأمیــن ســرمایه نوین 
گفــت: هدف اصلی از راه‌اندازی نئوبین، تســهیل 
دسترسی سرمایه‌گذاران به ابزار‌های مالی به‌ویژه 

صندوق‌های طلاست.
امین رنجبــر از رونمایی ســامانه »نئوبین« خبر 

داد. وی با اشــاره به تمرکز اولیه این ســامانه بر صندوق سرمایه‌گذاری 
طلای »گلدیس« اظهار کرد: هدف اصلی از راه‌اندازی نئوبین، تســهیل 
دسترسی سرمایه‌گذاران به ابزار‌های مالی به‌ویژه صندوق‌های طلاست؛  
سرمایه‌گذاران زیادی هستند که می‌خواهند تا از امکانات موجود در بازار 
ســرمایه بهره مند شوند اما به دلیل پیچیدگی پلتفرم‌های معاملاتی، از 
ورود به این حوزه صرف‌نظر می‌کردند.  رنجبر با بیان اینکه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری طلا مزایای متعددی نسبت به خرید فیزیکی طلا دارند، 
افزود: ســرمایه‌گذاری از طریق این صندوق‌ها ســاده‌تر، امن‌تر و تحت 

نظارت قوانین و مقررات بازار سرمایه انجام می‌شود.

در نشست خبری مراسم »یک‌ شنبه، یک‌ ناشر« شرکت بورس اوراق بهادار مطرح شد؛

»کچاد« 47 همتی می‌شود
 مدیرعامل شرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو گفت: ۱۳ درصد از کنســانتره، ۷ 
درصد گندله، ۱۰ درصد از آهن اسفنجی و ۶ درصد 
از شمش فولادی ایران توسط چادرملو تولید می‌شود 
و همچنین ۱۸ درصد از فروش شمش فولاد کشور 

در دستان این مجموعه صنعتی است.
فریــد دهقانی از بهره‌بــرداری از معــدن A۱۰ و 
همچنین ادامه فعالیت‌های اکتشافی تکمیلی خبر 
داد و افــزود: این اقدامات، منجــر به تامین ذخایر 
معدنی پایــدار برای آینده شــرکت خواهد شــد 
همچنین طرح‌های توســعه‌ای شــرکت با توجه به 

منابع موجود و بالقوه، در حال اجراست. 

توسعه در منابع پایدار
وی تصریــح کــرد: چادرملو ســعی دارد از طریق 
ســرمایه‌گذاری‌های مســتقیم و هدفمنــد، زمینه 
دسترســی مطمئــن و پایــدار به ایــن نهاده‌های 
حیاتــی را فراهــم کند و از طرفی بــا موفقیت در 
مزایده معــدن چاه‌گز و همچنیــن بهره‌برداری از 
 معادن D۱۹ و A۱۰ گامی بلند در مســیر توسعه 

برداشته شده است. 

مدیرعامل این شرکت گفت: در حوزه برق به صورت 
مستقیم وارد سرمایه‌گذاری شده‌ایم و در بخش آب 
نیز از طریق سهامداری در شرکت واسکو، آب مورد 

نیاز را از خلیج فارس تأمین می‌کنیم. 
دهقانی در ادامه به افزایش سرمایه شرکت اشاره و 
افزود: تمامی اقدامات افزایش سرمایه انجام شده تا 
ســرمایه چادرملو در مهرماه به ۴۷.۱ هزار میلیارد 

تومان برسد. 

از عراق غافل بودیم
وی با اشاره به اهداف صادراتی این شرکت تصریح 
کرد: در سال‌های گذشته از بازار عراق غافل بودیم، 
امــا در ســال ۱۴۰۴ یکی از مهم‌تریــن بازارهای 
هدف مــا عراق خواهد بود و قطعــاً تفاهم‌نامه‌ها و 
قراردادهایی که در این حوزه صورت گرفته، اجرایی 

خواهند شد. 
مدیرعامل این شرکت در بخش دیگری از سخنان 

خــود به موضوع قیمت‌گذاری اشــاره کرد و گفت: 
قیمت تمام شده و هزینه‌های تولید در بخش تولید 
سنگ به کنسانتره و سایر تولیدات دارای استاندارد 
مشــخصی اســت به صورت منطقی، کل زنجیره 
ارزش باید با سیاستی مشخص قیمت‌گذاری شود. 

سیاست‌های ارزی
دهقانی در مورد سیاســت‌های صادراتی شــرکت 
افزود: نرخ ارز محاسبه شده برای صادرات شرکت، 
نرخ بازار مبادله اســت از طرفی مجموعه‌ها تمایل 
دارنــد به انــدازه حداقل نیــاز ارزی خود صادرات 
داشته باشــند و فروش داخلی را ترجیح می‌دهند. 
وی از بهبود شاخص‌های بهره‌وری در شرکت خبر 
داد و تصریح کرد: افزایش تولید و بهره‌وری از لحاظ 
عــددی و همچنین کاهش میزان مصرف انرژی در 
شــرکت، حاکی از بهره‌ور شــدن چادرملو اســت. 
مدیرعامل این شرکت با اشاره به برنامه‌های آینده 
شــرکت، اعلام کرد: برای ســال آینده حق انتفاع 
پروانــه بهره‌برداری را نخواهیم داشــت و به دلیل 
موضوع اســتفاده از معافیت مالیاتی و حق انتفاع، 

شرکت هر ساله افزایش سرمایه خواهد داشت.

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

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

سرپرســت شــرکت ایرانول گفت: سرمایه 
شــرکت با افزایش ۲۰۰ درصــدی از ۲۰۰ 
 میلیــارد تومان بــه ۶۰۰ میلیــارد تومان 

خواهد رسید.
مهدی کامیار با اشاره به اینکه تاپیکو با 49 

درصد سهامدار عمده اســت، افزود: هدف از این افزایش سرمایه 
اصلاح ســاختار مالی و جلوگیری از خروج نقدینگی عنوان شده 
اســت.این افزایش سرمایه از محل ســود انباشته و به مبلغ ۴۰۰ 
میلیارد تومان انجام خواهد شد.  وی تصریح کرد: بر اساس جریان 
وجوه نقد طرح وبا توجه به میزان کل سرمایه گذاری اولیه، دوره 
بازگشــت کل ســرمایه بالغ بر ۳ ســال و ۴ ماه تعیین می شود. 
سرپرست این شــرکت بیان کرد: روند سودآوری ایرانول در سال 
مالی ۱۴۰۳ معادل ۱۴۵۱ تومان به ازای هر ســهم بوده اســت و 
تاکنون سه مرحله افزایش سرمایه انجام شده و چهارمین مرحله 
در دستور کار قرار دارد. در پایان مجمع عمومی فوق‌ العاده شرکت 
نفت ایرانول با افزایش سرمایه ۴۰۰ میلیارد تومانی از مبلغ ۲۰۰ 
میلیــارد تومان به ۶۰۰ میلیارد تومان موافقت شــد و با توجه به 
ارتقای توان شرکت در زمینه انجام عملیات آزمایشگاهی تخصصی 
در حــوزه محصولات روانکار و اخــذ تأییدیه از مراجع ذی‌ربط، و 
همچنین به‌منظور ایجاد منبع درآمدی جدید، موضوع الحاق این 

خدمات به حوزه فعالیت شرکت مطرح شد.

 افزایش سرمایه
 200 درصدی »شرانول«

رئیس هیات مدیره شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تامین 
گفــت: طبق تبصره بند ۳۰ اساســنامه، در صورتی که 
تعداد سهامداران شرکت از ۵۰ نفر بیشتر باشد، شرکت 
موظف اســت علاوه بر اعضای اصلــی، حداقل دو عضو 

علی‌البدل برای هیأت مدیره انتخاب کند.
غلامعلــی اکوان افزود: از آنجا که در مجمع ســالانه به 
دلیل ترکیب سهامداران و نبود نماینده از گروه خودمان، 
انتخاب هیئت مدیره انجام نشــده بــود، با هماهنگی 
ســازمان بورس، این مجمع ظرف یک ماه برگزار شد تا 
صرفاً انتخاب اعضای علی‌البدل انجام شود و تبصره ماده 

۳۰ اساسنامه رعایت شود. 
مجمــع عمومی عــادی به طــور فوق‌العاده شــرکت 
سرمایه‌گذاری سیمان تامین به منظور انتخاب اعضای 
علی‌البدل هیئت مدیره، غلامعلی اکوان، نماینده شرکت 
سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی، به عنوان رئیس مجمع، 
دو شــرکت »گروه سرمایه‌گذاری کشت و دام و صنایع 
لبنی تامین« و »شرکت مدیریت توسعه انرژی تامین« 
را به عنــوان کاندیدا معرفی کرد که این پیشــنهاد با 

موافقت سهامداران به تصویب رسید.

اعضای هیأت  مدیره »سیتا« 
انتخاب شدند

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

21,3879.37 ریال21,491 ریالمبتنی بر طلای زروان ویستا

12,2399.33 ریال12,298 ریالپشتوانه طلا درنا

19,9129.3 ریال20,009 ریالپشتوانه طلای لیان

19,3589.3 ریال19,448 ریالمبتنی بر طلای دماوند

13,7639.23 ریال13,831 ریالمبتنی بر طلای رز

62,5509.22 ریال62,841 ریالمبتنی بر طلای صبا

21,0889.21 ریال21,184 ریالپشتوانه طلای گلدیس نوین

40,0509.2 ریال40,242 ریالطلای دنای زاگرس

91,2249.19 ریال91,664 ریالکیمیا زرین کاردان
 مبتنی بر گواهی سپرده 

103,2949.16 ریال103,756 ریالسکه طلای کهربا

14,4259.15 ریال14,488 ریالمبتنی بر طلای کیمیا

86,1759.14 ریال86,563 ریالمبتنی بر طلای زرین آگاه
 مبتنی بر گواهی 

19,2789.14 ریال19,370 ریالسپرده طلای درخشان آبان

36,4429.14 ریال36,612 ریالمبتنی بر سکه طلا نهایت نگر

513,8869.14 ریال516,245 ریالمبتنی بر سکه طلای کیان

293,0959.1 ریال294,401 ریالطلای عیار مفید

15,4888.98 ریال15,562 ریالطلای زمرد بیدار

763,5408.97 ریال766,951 ریالپشتوانه طلای لوتوس

79,9708.95 ریال80,257 ریالمبتنی بر کالای آشنا

42,9878.94 ریال43,176 ریالطلای تابان تمدن
 پشتوانه سکه طلای 
467,0118.93 ریال469,021 ریالزرافشان امید ایرانیان

34,2118.83 ریال34,363 ریالطلای آسمان آلتون

19,3138.73 ریال19,391 ریالمبتنی بر طلای آتش فیروزه

10,9977.85 ریال11,047 ریالمبتنی بر طلای زرگر کارآمد

10,8546.86 ریال10,905 ریالطلای جام زرین پاد

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

10,1951/52 ریال10,201 ریالشکوه بامداد زاگرس

28,3281/35 ریال28,390 ریالاعتماد داریک

17,9001/02 ریال17,909 ریالبا درآمد ثابت کیمیا

39,3741/02 ریال39,401 ریالافرا نماد پایدار

22,5630/96 ریال22,569 ریاللبخند فارابی

21,4950/95 ریال21,505 ریالنوع دوم اعتبار

14,2160/91 ریال14,224 ریالبا درآمد ثابت ارکیده

9,8670/89 ریال9,878 ریالاعتماد هامرز

23,3930/87 ریال23,411 ریالبا درآمد ثابت نشان هامرز

15,3500/83 ریال15,357 ریالبا درآمد ثابت کیهان

20,5700/83 ریال20,579 ریالپایا قلک پویا

16,9950/82 ریال17,006 ریالبا درآمد ثابت ماهور

102,9960/80 ریال103,059 ریالاعتماد آفرین پارسیان

51,5680/80 ریال51,614 ریالاندیشه ورزان صبا تامین

17,7580/78 ریال17,768 ریالبا درآمد ثابت توسعه فولاد

26,5470/78 ریال26,561 ریالسپید دماوند

25,4920/77 ریال25,513 ریالبا درآمد ثابت آریا

19,2940/75 ریال19,302 ریالتداوم اطمینان تمدن

14,6580/72 ریال14,661 ریالبا درآمد ثابت آرامش

15,4800/71 ریال15,484 ریالبا درآمد ثابت سام

10,0800/70 ریال10,062 ریالنوع دوم افق آتی

16,0710/69 ریال16,074 ریالرشد پایدار آبان

12,5950/69 ریال12,599 ریالبا درآمد ثابت ماه آفرید سپینود

16,2940/68 ریال16,306 ریالبازده مانا

31,4110/66 ریال31,423 ریالگنجینه یکم آوید

13,5080/63 ریال13,520 ریالبا درآمد ثابت کارآمد

81,7210/62 ریال81,754 ریالبا درآمد ثابت کیان

14,3180/61 ریال14,327 ریالبا درآمد ثابت نگین سامان

16,0500/61 ریال16,056 ریالستاره پایدار سپهر

14,3120/61 ریال14,318 ریالبا درآمد ثابت اکسیژن

44,6710/61 ریال44,677 ریالبا درآمد ثابت تصمیم

1,020,1790/61 ریال1,021,026 ریالحکمت آشنا ایرانیان

1,009,635 مشترک صنعت و معدن
ریال

 1,008,438
0/60ریال

26,9990/60 ریال27,005 ریالنوع دوم کارا

30,7660/60 ریال30,778 ریالخاتم ایساتیس پویا

21,3110/60 ریال21,319 ریالنوع دوم پایدار نو ویرا

10,0680/60 ریال10,073 ریالمشترک آسمان سهند
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سخن هفته
در هنگام انجام معاملات اعداد را خیلی جدی نگیرید، 

جهت و هدف اصلی بازار از هر چیزی مهم‌ تر است.
»دنیل مارکین«

تخته سیـــاه

به سبک ترامپ
کیوسک خارجی

به سوی 2026
کیوسک خارجی

دونالــد ترامــپ، رئیــس جمهــور آمریکا تــاش می‌کند 
ــا در  ــد ام ــش را ســرکوب کن ــان و منتقدان ــا مخالف ت
ــود. نشــریه »اکونومیســت«  ــاکام خواهــد ب ــن راه ن ای
ــوان  ــا عن ــی ب ــود در مطلب ــماره خ ــن ش در تازه‌تری
ــه بررســی ایــن موضــوع  »آزادی بیــان در آمریــکا« ب
ــه  ــپ از اینک ــد ترام ــت: دونال ــته اس ــه و نوش پرداخت
ــه  ــت؛ ب ــر اس ــد، متنف ــده باش ــوخی و خن ــوژه ش س
همیــن دلیــل بــود کــه نوچــه‌اش بــه بهانــه‌ای ســاده، 
ــون  ــب تلویزی ــر ش ــه آخ ــل را از برنام ــی کیم جیم
بیــرون کــرد. رئیــس جمهــور آمریــکا از اینکــه وقتــی 
ــرد،  ــرار می‌گی ــاد ق ــورد انتق ــر دارد، م ــار تقدی انتظ
ــه  ــود ک ــل ب ــن دلی ــه همی ــت؛ ب ــده اس ــته ش خس
وکلای او شــکایتی 15 میلیــارد دلاری علیــه روزنامــه 
نیویــورک تایمــز مطــرح کردنــد. ترامــپ همــه چیز را 
ــه همیــن دلیــل  ــه چشــم یــک جنــگ می‌بینــد؛ ب ب
ــد  ــان ثروتمن ــال هم‌پیمان ــه دنب ــم او ب ــه تی ــود ک ب
ــاک  ــازوی آمریکایــی تیک‌ت ــد و کنتــرل ب ــرای خری ب
ــای  ــن زد و خورده ــود. ای ــی ب ــادر چین از شــرکت م
هشــداردهنده بخشــی از جنــگ بــزرگ دونالــد ترامپ 
ــر، آزادی  ــان دیگ ــه بی ــکا و ب ــانه‌های آمری ــه رس علی

بیــان در ایــن کشــور اســت.

تهدید آزادی بیان

ــی  ــه برخ ــپ علی ــد ترام ــت دونال ــر دول ــات اخی اقدام
از نــگاه منتقــدان بســیار  رســانه‌های غیرهمســو 
ــرای  ــدی ب ــات تهدی ــن اقدام ــا ای ــاک اســت. آی خطرن
ــه  ــی‌رود؟ مجل ــمار م ــه ش ــکا ب ــان در آمری  آزادی بی
»د ویــک« در آخریــن شــماره خــود بــه بررســی 
ــته  ــه و نوش ــکا پرداخت ــان در آمری ــت آزادی بی وضعی
اســت: ایــن داســتان، ترســناک امــا واقعــی اســت؛ یــک 
کمدیــن از کار بیــکار شــد چــون حرف‌هایــی زده بــود 
کــه بــه مــذاق دونالــد ترامــپ، رئیــس جمهــور آمریــکا 
ــی  ــری تلویزیون ــل، مج ــی کیم ــد. جیم ــوش نیام خ
اســت کــه بــه دلیــل انتقــاد از گــروه »مــاگا« در قضیــه 
ــرار  ــب ق ــورد غض ــدت م ــه ش ــرک ب ــی ک ــرور چارل ت
گرفــت و از برنامــه‌اش حــذف شــد. انتقــادات او موجــب 
ــات  ــیون ارتباط ــس کمیس ــر، رئی ــدن ک ــا برن ــد ت ش
فــدرال )منتخــب رئیــس جمهــور( درخواســت توقــف 
پخــش برنامــه را دهــد. او بــا توصیــه بــه ایــن شــبکه 
ــه کیمــل  ــه برنام ــی ک ــی دیزن تحــت مالکیــت کمپان
ــن کار را  ــم ای ــت می‌توانی ــرد، گف ــن می‌ب را روی آنت
ــن  ــم. او همچنی ــام دهی ــخت انج ــا س ــان ی از راه آس
کمپانــی دیزنــی را بــه لغــو مجــوز تهدیــد کــرد. از نظــر 

ــان اســت. ــد آزادی بی ــن تهدی کارشناســان، ای

جهان به کدام ســو در حرکت است؟ آیا اوضاع بهبود 
می‌یابد یا بدتر می‌شــود؟ نشــریه »یوروپین بیزنس 
ریویو« در گزارشــی ویژه به بررســی ایــن موضوع 
پرداخته و نوشــته است: فضای کســب‌وکار در سال 
2026 به شــدت تحت تاثیر شــکنندگی اقتصادی، 
بی‌ثباتــی ژئوپلیتیک و آشــوب اجتماعی قرار خواهد 
داشت. تقویت سیاســت‌های حمایت‌گرایانه، افزایش 
بدهــی دولتی، تقاضای پوپولیســتی بــرای افزایش 
هزینه‌هــای خدمات اجتماعی و هزینه ســنگین پیر 
شــدن جمعیت در سراســر جهان )خدمات درمانی، 
خدمات اجتماعی، صندوق‌های بازنشستگی( می‌تواند 
به معنــای آغاز دوره رکود تورمی باشــد. شــاهکار 
»داســتان دو شــهر« چارلز دیکنز با این جمله آغاز 
می‌شــود: این بهترین و بدترین زمان‌هاست. برای 9 
ماه نخست سال 2025 ما با اندکی از هر کدام روبه‌رو 
بودیم. گرچه نرخ تورم جهانی برای امسال معادل رقم 
نسبتا مناسب 4.2 درصد پیش‌بینی می‌شود اما انتظار 
می‌رود که نرخ رشد اقتصادی جهان در سال 2026 به 
سطح 3 درصد کاهش پیدا کند. در سال جاری حجم 
تجارت کالا با افت 0.2 درصدی روبه‌رو بوده، هر چند 

تجارت خدمات رشد کرده است.

یه راه طولانی نیجر

آفریقـا از بسـیاری جهـات سـرزمین فرصت‌هاسـت. 
وجـود معـادن و منابـع غنـی در ایـن سـرزمین کمتر 
سـرمایه‌گذاران  توجـه  جلـب  موجـب  توسـعه‌یافته 
در  بیزنـس«  »افریکـن  مجلـه  اسـت.  شـده  جهـان 
تازه‌تریـن شـماره خـود ضمـن معرفـی 100 بانـک 
برتـر آفریقایـی در سـال 2025 بـه بررسـی تحـولات 
مهـم کشـورهای آفریقایـی در سـال 2025 پرداختـه 
از کشـورهای مهـم  و نوشـته اسـت: نیجریـه یکـی 
قـاره آفریقـا بـه شـمار مـی‌رود. بـولا تینوبـو، رئیـس 
جمهـور این کشـور دسـت بـه اصلاحـات عمیقی زده 
کـه اقتصـاد این کشـور را در مسـیر تحول قـرار داده 
اسـت. امـا پرسـش ایـن اسـت کـه آیـا مـردم عـادی 
نیـز مزیت‌هـای آن را درک خواهنـد کـرد؟ یکـی از 
مشـکلات نیجریـه، کاهـش ارزش پـول ملـی )نایـرا( 
اسـت. امـا مدیـر دفتـر بودجـه نیجریـه در ایـن بـاره 
گفتـه اسـت: شـناور شـدن نـرخ ارز به معنـای ضعف 
اقتصـادی نیسـت بلکـه ابـزاری بـرای تقویـت رقابت 
مـاه  در  کـه  آمارهـا  آخریـن  پایـه  بـر  اسـت.  ملـی 
آگوسـت منتشـر شـد، تولید ناخالص داخلـی نیجریه 
نایـرا تریلیـون   373 بـه  و  اسـت  نزولـی   همچنـان 
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زمان برگزارینام دوره
 سومین دوره آموزش 

نرم افزار کوئیک بوکس برای حسابداران: 
موفقیت بین‌المللی با درآمد دلاری

18 مهر

چهارمین دوره آموزشی حسابداری مالی 
20 مهرکاربردی )ویژه بازار کار(

 نوزدهمین دوره آموزشی
20 مهر روش‌های کمی مقدماتی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 کوچینگ مالی: توسعه فردی 
در حال ثبت نامبرای استقلال مالی

 ارزش گذاری کارمحور 
درحال ثبت ‌نامسهام شرکت‌ها

19 بحران در 150 سال
ســقوط بعدی وال اســتریت چه زمانی رخ می‌دهد و چقدر طول 
می‌کشــد؟ با وجود رشــد قابل توجه بازار ســهام آمریکا، برخی 
کارشناســان معتقدند که تا پایان ســال 2025 این بازار بار دیگر 
با رکود و بحران روبه‌رو خواهد شــد. با این حال، بررسی‌های تاریخی نشان داده که 
وال اســتریت پس از هر ســقوط دوباره کمر راست کرده و به سطوح بالاتری دست 
یافته است. به عنوان مثال، از دسامبر 2021 بازار وال استریت وارد دوره نزولی شد 
و بازگشت آن به روند صعودی حدود 18 ماه طول کشید. جنگ روسیه و اوکراین و 
تشدید تورم از عوامل اصلی آن بودند. در مقابل، رکود ناشی از بحران بیماری کرونا 
که از مارس 2020 آغاز شد، به سرعت رفع شد و گرچه میزان افت بسیار چشمگیر 
بود اما تنها 4 ماه طول کشــید تا رونق بازگردد. این سریعترین روند بهبود بازار در 

150 سال گذشته بود.
سقوط بازار در سال‌های اخیر دو درس مهم به همراه دارد. نخست، پیش‌بینی مدت 
زمان بازگشــت بازار به روند بهبود تقریبا غیرممکن است. دوم، اگر در زمان سقوط، 
ســهام خود را نگهدارید، در بلندمدت به سود خوبی دست خواهید یافت. یافته‌های 
تاریخی از ســقوط بازار در سال‌های گذشــته این موضوع را تایید می‌کنند. به بیان 
دیگر، مهم نیســت طول مدت روند نزولی و شدت آن چقدر باشد، بازار دوباره جان 

می‌گیرد و به سطوح بالاتری می‌رسد.
در 150 سال گذشته، بازار وال استریت با 19 بحران مالی و رکود مواجه شده است 

که 5 مورد آن بسیار قابل توجه است. در اینجا این 5 بحران را مرور می‌کنیم.
 جنگ جهانی اول: در ژوئن 1911 بورس وال اســتریت به نقطه اوج رســید و 
بعد از آن، روند نزولی شــروع شد و غول‌هایی مثل استاندارد اویل و امریکن توباکو 

فروپاشــیدند. با آغاز جنگ جهانی اول در جولای 1914 اوضاع بدتر شد و طی چند 
سال، ارزش 100 دلار سرمایه‌گذاری به 49 دلار سقوط کرد. روند بهبود بازار پس از 

پایان همه‌گیری بیماری آنفلونزا آغاز شد.
 رکود بزرگ: این بحران که بدترین مورد در 150 ســال اخیر اســت، با ســقوط 
ســال 1929 آغاز شد. در این زمان 79 درصد کل بازار سهام نابود شد. در آن زمان 
اگر شــما 100 دلار در بازار سهام ســرمایه‌گذاری کرده بودید، در می‌1932 ارزش 
سرمایه‌گذاری شــما به 21 دلار سقوط کرده بود. این بحران وقتی رخ داد که رونق 
اقتصادی پس از جنگ جهانی اول دیگر پایدار نبود. آغاز دوره بهبود بازار بیش از 4 

سال طول کشید.
 جنگ جهانی دوم: روند بهبود رکود بزرگ خیلی زود به پایان رسید. گرچه بازار 
سهام تا نوامبر 1936 به وضعیت سابق بازگشت و ارزش سرمایه‌گذاری‌ها دوباره اوج 
گرفت اما از فوریه 1937 بازار دوباره در روند نزولی قرار گرفت. تغییر سیاست مالی 
رئیــس جمهور فرانکلین روزولت عامل اصلی این رکود بود که با آغاز جنگ جهانی 
دوم تشدید شد. به همین دلیل ارزش 100 دلار سرمایه‌گذاری در مارس 1938 به 
کمتر از 53 دلار ســقوط کرد و با آغاز روند بهبود، در فوریه 1945 به بیش از 104 

دلار افزایش یافت.
 بحران دهه 1970: در ســال 1973 اعضای ســازمان اوپک دست به تحریم نفتی 
آمریکا زدند که به جهش تورم منجر شــد که با خروج نیروهای آمریکایی از ویتنام 
و بی‌ثباتی سیاســی بحران واترگیت موجب شد تا بورس وال استریت نزدیک به 52 

درصد سقوط کند. بیش از 9 سال طول کشید تا بازار دوباره احیا شود.
 دهه از دست رفته: در دهه 2000 میلادی که با بحران‌های دات‌کام در آگوست 
2000 و بحران مالی سال 2008 همراه بود، وال استریت طی 12 سال با 54 درصد 

افت روبه‌رو شد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصاددان برجسته و برنده‌ جایزه نوبل، اثری ماندگار 
در حوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های مالی است. 
شــیلر در این کتاب با نگاهــی چندبعدی، حباب‌های 
بازار سهام، بازار مســکن و حتی بیت‌کوین را بررسی 
می‌کند و نشــان می‌دهد که چرا سرمایه‌گذاران گاهی 
برخلاف منطق اقتصادی، وارد فاز هیجان می‌شــوند. 
ترجمه‌ فارسی این کتاب توسط سیدفرهنگ حسینی 

و با همکاری نشر چالش انجام شده است.

خلاصه فصل دهم
رفتار توده‌وار و اپیدمی 

فصل دهــم کتاب »سرخوشــی غیرعقلائــی« نقطه 
عطفی اســت که در آن رابرت شیلر با ترکیب اقتصاد، 
روان‌شناســی و جامعه‌شناسی نشــان می‌دهد چگونه 
ســرایت اجتماعی ایده‌هــا و رفتار تــوده‌ای می‌تواند 
محــرک اصلی شــکل‌گیری حباب‌های مالی باشــد. 
نویســنده برای آغاز بحث به آزمایش‌های کلاســیک 
روان‌شناسی اجتماعی اشاره می‌کند. سالومون اش در 
دهه ۱۹۵۰ نشــان داد که افــراد وقتی در جمعی قرار 
می‌گیرند که اکثریت پاســخی آشکارا غلط می‌دهند، 
در یک‌ســوم موارد به همان پاسخ اشتباه تن می‌دهند. 
این رفتار ناشــی از فشــار اجتماعی و ترس از متفاوت 
جلوه‌کردن است. چند ســال بعد، استنلی میلگرام در 
آزمایش معروف خود نشان داد افراد حتی وقتی تصور 
می‌کنند به دیگری شــوک الکتریکی می‌دهند، تحت 
نفوذ مقام بالادست به کار ادامه می‌دهند. شیلر از این 
مثال‌ها نتیجه می‌گیرد که انسان‌ها به‌طور ذاتی تمایل 
دارند بــه نظر جمع و قدرت اعتمــاد کنند، حتی اگر 
خلاف عقل باشد. در بازارها هم سرمایه‌گذاران از همین 
الگــو تبعیت می‌کنند: وقتی اکثریــت خرید یا فروش 

می‌کنند، حتی افراد خبره نیز به جریان می‌پیوندند.

آبشارهای اطلاعاتی و تصمیم‌گیری جمعی 
یکــی از ایده‌های کلیدی این فصل آبشــار اطلاعاتی 
)Information Cascade( اســت. شــیلر با مثال 
دو رســتوران در کنار هم توضیح می‌دهد که چگونه 
انتخــاب نخســتین مشــتریان می‌تواند سرنوشــت 
رســتوران‌ها را تعیین کند. اگر چنــد نفر اول به یک 
رستوران بروند، مشــتریان بعدی با فرض اینکه آن‌ها 
اطلاعاتــی دارند، همــان انتخاب را تکــرار می‌کنند. 

این روند به جایی می‌رســد که همه به یک رستوران 
می‌روند، حتی اگر کیفیت پایین‌تری داشــته باشــد. 
بازارهــای مالی نیز دقیقاً چنیــن کار می‌کنند: وقتی 
چند ســرمایه‌گذار یا نهاد بزرگ به خرید سهمی روی 
می‌آورند، بقیه بدون بررســی ارزش بنیادی، از آن‌ها 
پیروی می‌کنند. این رفتار در ســطح فردی منطقی به 
نظر می‌رســد )»اگر همه به یک سمت می‌روند، حتماً 
دلیلی دارد«(، اما در سطح کلان منجر به رفتار کاملًا 

غیرعقلانی و حباب‌های بزرگ می‌شود.

نقش گفت‌وگوها و ارتباطات اجتماعی 
شــیلر توضیح می‌دهد که مغز انســان طی میلیون‌ها 
ســال برای ارتباط چهره‌به‌چهــره و گفت‌وگو تکامل 
یافته اســت. حتی در دنیای مدرن، بیشتر تصمیمات 
ســرمایه‌گذاری از طریــق گفت‌وگوهــای روزمــره و 
شبکه‌های غیررسمی شکل می‌گیرد، نه صرفاً از طریق 
روزنامــه یا تلویزیون. او در پژوهشــی با جان پوند در 
دهه ۱۹۸۰ نشان داد که تنها ۶ درصد سرمایه‌گذاران 
اولین بار از طریق رســانه‌های رسمی به خرید سهمی 
ترغیب شــدند؛ در حالی‌که اکثریــت به دلیل توصیه 
دوســتان، همکاران یا آشنایان وارد بازار شدند. همین 
»ارتباطات کلامی« موتور محرک شایعات و موج‌های 
سفته‌بازی اســت. یک خبر کوچک در جمعی محدود 
می‌تواند در عرض چند ســاعت در میــان هزاران نفر 

پخش شود و بازار را به حرکت درآورد.

رسانه‌ها، فناوری و تقویت سرایت 
شــیلر بررســی می‌کند که چگونه ابزارهــای ارتباطی 
نوین، انتقال ایده‌ها را تشــدید کرده‌اند. در دهه ۱۹۲۰ 
تلفن عامل مهمی در گسترش تب خرید سهام بود. در 
دهه ۱۹۹۰ و اوایل قرن بیســت‌ویکم، اینترنت، ایمیل 
و اتاق‌هــای گفت‌وگــو این نقش را بر عهــده گرفتند. 
امروزه شبکه‌های اجتماعی با سرعتی بی‌سابقه شایعات 
و داســتان‌های اقتصادی را منتشــر می‌کنند. او نشان 

می‌دهد که چرا حتی تبلیغات تلویزیونی تلاش می‌کنند 
ارتباط چهره‌به‌چهره را شبیه‌سازی کنند، زیرا انسان‌ها 
به این نوع ارتباط بیشــترین واکنش را نشان می‌دهند. 
بنابراین، فناوری نه‌تنها ارتباط را تســهیل کرده، بلکه 
شدت و دامنه رفتار توده‌وار را چندین برابر ساخته است.

مدل‌های اپیدمی برای توضیح بازار 
یکی از نوآوری‌های مهم فصل دهم کتاب سرخوشــی 
غیرعقلائی، اســتفاده از مدل‌های اپیدمیولوژی برای 
تحلیل رفتار بازار اســت. همان‌طور کــه بیماری‌ها با 
نرخ »سرایت« و »حذف« گســترش می‌یابند، ایده‌ها 
نیز همین‌گونه منتقل می‌شوند. اگر نرخ سرایت بیشتر 
باشــد، ایده همه‌گیر شــده و به حبــاب مالی تبدیل 
می‌شود. اما اگر نرخ حذف یا فراموشی سریع‌تر باشد، 
داســتان یا شــایعه پیش از اثرگذاری می‌میرد. شیلر 

مثال‌های فرهنگی و تاریخی متعددی می‌آورد: 
بــاگ Y2K که جهان را در آســتانه ســال ۲۰۰۰ به 
وحشــت انداخت و بر بازارها اثر گذاشت، در حالی که 
بعداً معلوم شد اغراق‌آمیز بوده است؛ یا داستان لبخند 
مرموز مونالیزا که از طریق روایت‌های جذاب و حوادثی 
مانند سرقت تابلو در ۱۹۱۰، به شهرت جهانی رسید و 
ارزش این اثر هنری را به‌طور بی‌سابقه‌ای بالا برد. این 
مثال‌ها نشــان می‌دهد که ارزش‌ها و قیمت‌ها همیشه 
نتیجه تحلیل منطقی نیستند، بلکه از »داستان‌هایی با 

پتانسیل سرایت بالا« سرچشمه می‌گیرند.

توجه جمعی و تمرکز ذهنی 
شــیلر در کتاب سرخوشی غیرعقلائی توضیح می‌دهد 
که مغز انســان در هر لحظه فقــط می‌تواند روی یک 
موضــوع تمرکز کند. وقتــی جمع بزرگــی از مردم 
هم‌زمــان روی یک موضوع خاص متمرکز می‌شــوند، 
آن موضوع به‌طــور ناگهانی در مرکــز توجه همگان 
قرار می‌گیــرد و موجی اقتصادی ایجــاد می‌کند. به 
همین دلیل اســت که تغییرات قیمتی اغلب ناگهانی 
و غیرقابل توضیح به نظر می‌رسد. حتی سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای نمی‌توانند بگویند چرا ناگهان به سهمی توجه 
کردند؛ تنها تغییر تمرکــز جمعی بوده که آن‌ها را به 

حرکت واداشته است.

دریای افکار متناقض 
یکی دیگــر از نکات جالب این فصــل، توجه به افکار 
متناقــض در ذهن انسان‌هاســت. بســیاری از مردم 
هم‌زمان باور دارند که بازار ســهام غیرقابل‌پیش‌بینی 
اســت، اما اگر ســقوط کند، دوباره بالا خواهد رفت. 
این تناقضات نتیجه شــنیدن روایت‌هــای مختلف از 
»کارشناســان واقعی یا خیالی« است. چنین وضعیتی 
باعث می‌شــود که تصمیمات سرمایه‌گذاری بیشتر بر 

پایه داستان‌ها و شایعات باشد تا تحلیل منطقی.
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یادداشت
به بازار سهام در فصل پاییز امیدوار باشیم؟

تنش‌های  ماه‌هــا  از  پــس 
و  اقتصــادی  و  سیاســی 
بازگشــت  بــا  همزمــان 
تحریم‌هــای ســازمان ملل 
علیه ایــران، بازارهای ارز و 
طلا بیش از پیش مورد توجه 

فعالان اقتصادی قرار گرفته‌اند. با این حال، بررسی مجموعه‌ای از مفروضات 
و متغیرهای کلان نشان می‌دهد که بازار برنده فصل جاری برخلاف انتظار 

عمومی، نه طلا و ارز بلکه بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود. 
در چهار سال گذشته، بازار سرمایه به‌طور شگفت‌انگیزی یک چرخه تقویمی 
را تکرار کرده است. در این الگو، اواخر مهرماه به‌عنوان زمان شکل‌گیری کف 
قیمتی شــناخته شده و از آبان تا اردیبهشــت شاهد موج صعودی بوده‌ایم. 
همین تجربه، زمینه‌ای برای تداوم الگو در ســال جاری ایجاد می‌کند و به 

تقویت احتمال رونق دوباره بورس در پاییز و زمستان ۱۴۰۴ می‌انجامد.
تحلیلگران می‌گویند اســرائیل از راهبرد »چمن‌زنــی« برای مهار تدریجی 
توان هسته‌ای و موشکی ایران استفاده می‌کند؛ یعنی حملات مقطعی برای 
تضعیف توانمندی‌ها بدون ورود به جنگــی تمام‌عیار. جنگ ۱۲ روزه اخیر 
نشان داد که اسرائیل همچنان این سیاست را دنبال می‌کند و مقامات تل‌آویو 
نیز بارها تأکید کرده‌اند در صورت مشــاهده تهدید جدید آماده اقدام دوباره 
هستند. همزمان، اسرائیل با توسعه سامانه‌های دفاعی چون »پیکان«، خرید 
جنگنده و سوخت‌رسان‌های هوایی و افزایش بودجه نظامی، توان مقابله خود 
را تقویت کرده است. بعد تبلیغاتی نیز پررنگ است؛ اسرائیل می‌کوشد افکار 
عمومی و جامعه بین‌المللی را با بزرگ‌نمایی تهدید غنی‌سازی اورانیوم ایران 
همراه کند. با این حال، شــواهد موجود نشان می‌دهد که تهدیدها بیش از 
آنکه به معنای عملیات قریب‌الوقوع باشــند، بیشتر جنبه روانی و بازدارنده 

دارند و زمان‌بندی مشخصی برای حمله بعدی وجود ندارد.
نگاه به شرایط امنیتی نشان می‌دهد که جنگ ‌12 روزه اخیر گرچه با اهداف 
اعلامی مهاجمان همراه بود، اما پاسخ متقابل ایران هزینه‌هایی بر آنان تحمیل 
کرد. همین موضوع ســبب شده است که احتمال تکرار حمله در کوتاه‌مدت 
کاهش یابد. کاهش ریسک‌های ژئوپلیتیک از جمله عواملی است که می‌تواند 
فضای روانی بازارها را آرام‌تر کند و زمینه رشــد ســرمایه‌گذاری در بورس را 
فراهم آورد. امضای توافق قاهره با آژانس بین‌المللی انرژی اتمی یک دستاورد 
دیپلماتیک مهم برای ایران به شــمار می‌رود. این توافق نشان‌دهنده تمایل 
کشور به ادامه همکاری در چارچوب غیرنظامی است و عملًا تهدید خروج از 
NPT را به حاشیه برده است. چنین اقدامی فشارهای سیاسی را کاهش داده 

و می‌تواند مسیر تعاملات اقتصادی را در ماه‌های آینده هموارتر سازد.
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حمید محمدی
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری نوآوران و توسعه ارکان کیش

روایت رضا کیانی از موانع فنی، نظارتی و تسویه‌ای:

 چرا بورس‌های جهان هنوز ۲۴ ساعته نشده‌اند؟
علی آل‌بویه

ر خبـر‌‌نــگا

بازار سرمایه ایران در حالی با بحث‌هایی پیرامون 
افزایش ســاعات معاملات و حرکت به ســمت 
که  است  روبه‌رو  بهادار  اوراق  دیجیتالی شــدن 
تجربه جهانی نشان می‌دهد حتی پیشرفته‌ترین بورس‌های دنیا 
نیز هنوز به نقطه‌ای نرسیده‌اند که بتوانند معاملات را به‌صورت 
۲۴ ســاعته اداره کنند. در نیویورک و نزدک تنها صحبت از 
افزایش زمان فعالیت به ۲۲ ســاعت در پنج روز هفته مطرح 
شــده و هنوز عملیاتی نشده است. رضا کیانی، مدیر تحقیق و 
توســعه بورس تهران، در گفت‌وگو با »اطلاعات بورس« تأکید 
کرد کــه دلیل اصلی این احتیاط به ســه حوزه مهم عملیات، 
نظارت و تســویه و پایاپای بازمی‌گردد. او توضیح داد که هر 
یک از این بخش‌ها نیازمند زمان، نیروی انسانی و سامانه‌های 
پشتیبان هستند و بدون تقویت جدی زیرساخت‌ها و بازطراحی 
فرآیندها نمی‌توان به فکر گسترش قابل توجه ساعت معاملات 
رفت. کیانــی همچنین به تفاوت بنیادین بازار ســهام با بازار 
رمزارزها اشاره کرده و گفت: نمی‌توان تجربه ۲۴ ساعته بودن 
رمزارزها را به بورس‌ها تعمیم داد، زیرا در آن بازار نه نهاد ناظر 
وجود دارد و نه تسویه و پایاپای به صورت خالص روزانه انجام 
می‌شود. او در عین حال موضوع توکنایز اوراق بهادار را تشریح 
کرد و یادآور شد که تغییر شکل فنی یک ورقه بهادار به معنای 
تغییر ماهیت آن نیســت و اوراق به هر شکل و قالبی همچنان 

مشمول مقررات و الزامات بازار سرمایه محسوب می‌شوند.
***

* چرا هنوز هیچ بورس اوراق بهاداری به سمت ۲۴ ساعته 
شدن حرکت نکرده است؟

واقعیت این است که تا امروز هیچ بورس اوراق بهاداری در دنیا به سمت 
فعالیت ۲۴ ساعته حرکت نکرده و حتی بورس‌های بزرگی مانند نیویورک 
و نزدک که پیشرفته‌ترین سامانه‌های معاملاتی جهان را در اختیار دارند، 
صرفاً در حال بررســی طرح‌هایی برای گســترش زمان معاملات تا ۲۲ 
ســاعت در پنج روز هفته هستند و هنوز هم این طرح‌ها عملیاتی نشده 
اســت. دلیل اصلی این موضوع به پیچیدگی‌هــای معاملات در بورس 
بازمی‌گردد. بازار سهام با رمزارزها تفاوت بنیادین دارد، زیرا مجموعه‌ای 

از فرآیندهای زنجیره‌ای در آن وجود دارد که هرکدام به زمان و ظرفیت 
مشــخصی نیاز دارند. معاملات فقط به معنای خرید و فروش لحظه‌ای 
نیست، بلکه شامل مرحله پیش‌گشایش، کشف قیمت، محاسبه شاخص، 
انتشار اطلاعات، بازگشایی و بسته شدن نمادها و در نهایت تعیین قیمت 
پایانی است. پس از این مراحل هم نوبت به تسویه و پایاپای می‌رسد که 
نیازمند پردازش دقیق و زمان‌بر است. از سوی دیگر، بخش نظارتی باید 
به‌صورت مداوم بر بازار نظارت داشته باشد و هرگونه دستکاری قیمت یا 
تخلف احتمالی را رصد کند. بنابراین حتی در پیشرفته‌ترین بورس‌ها نیز 
این موانع فنی، نظارتی و تسویه‌ای اجازه نداده‌اند که معاملات به‌صورت 
شبانه‌روزی انجام شود. به همین دلیل می‌بینیم که هیچ بورسی در دنیا 

هنوز ۲۴ ساعته نشده است.

* چه موانعی در بخش عملیاتی مانع از طولانی‌تر شــدن 
ساعات معاملات می‌شود؟

اگر به بخش عملیاتی بازار سرمایه دقت کنیم متوجه می‌شویم که افزایش 
ساعات معاملات صرفاً به معنی روشن نگه داشتن سامانه نیست، بلکه به 
معنای تداوم یک زنجیره عملیاتی طولانی‌تر اســت. در بازار، معاملات از 

مرحله پیش‌گشایش آغاز می‌شوند و طی آن سفارش‌ها وارد می‌شود تا 
کشف قیمت اولیه انجام گیرد. سپس در طول ساعات رسمی، معاملات 
به‌طور پیوســته جریان پیدا می‌کنند و قیمت پایانی در لحظه محاسبه 
می‌شــود. در همین بازه زمانی ممکن اســت نمادهایی به دلیل افشای 
اطلاعات باز شــوند یا به علت ابهام در شرایط شرکت بسته شوند. همه 
این مراحل نیازمند حضور فعال نیروهای انســانی و آمادگی سامانه‌های 
معاملاتی است. افزایش زمان معاملات به معنای تداوم تمامی فرآیندهای 
عملیاتی است که هم نیازمند سامانه‌های معاملاتی مناسب برای چنین 
شــرایطی است و هم نیروی انسانی کارشناس که در تمام طول ساعات 
معاملات درگیر فرآیندهای عملیاتی باشند. این موضوع نه تنها هزینه‌بر 
اســت، بلکه از نظر هماهنگی داخلی هــم پیچیدگی‌های خاص خود را 
ایجــاد می‌کند. بنابراین افزایش ســاعات معاملات بدون آماده‌ســازی 
سامانه‌های فنی و تأمین نیروی انسانی لازم، عملًا امکان‌پذیر نخواهد بود.

* نقش حوزه نظارتی در این بحث چیست؟
نظارت در بازار ســرمایه یک موضوع اساســی اســت که نمی‌توان آن را 
نادیده گرفت. در طول ساعات معاملات، سازمان بورس و نهادهای نظارتی 
موظف‌اند از سلامت بازار حفاظت کنند، به‌گونه‌ای که از بروز دستکاری‌های 
قیمتی یا ورود سفارش‌های صوری جلوگیری شود. تیم‌های نظارتی باید 
به‌طور مداوم جریان معاملات را رصد کنند، هشــدارهای لازم را بدهند و 
در صورت لزوم جلوی فعالیت‌های مخرب را بگیرند. اگر ساعات معاملات 
افزایش یابد، بار کاری این تیم‌ها به شــکل قابــل توجهی افزایش پیدا 
می‌کند، زیرا کنترل بر بازار نه تنها باید در زمان بیشتری انجام شود بلکه 
حجم داده‌های تحت پایش نیز بالاتر می‌رود. این مسئله نیازمند افزایش 
نیرو، ایجاد زیرســاخت‌های نرم‌افزاری پیشرفته‌تر و طراحی فرآیندهای 
کنترلی جدید اســت. نظارت فقط محدود به معاملات نیست، بلکه باید 
اطمینان حاصل شود که اطلاعات افشاشده از سوی شرکت‌ها به‌درستی 
در دســترس فعالان قرار می‌گیرد و تأثیر آن بر قیمت‌ها منطقی اســت. 
افزایش ساعت معاملات بدون تقویت حوزه نظارتی می‌تواند ریسک بروز 

تخلفات را افزایش دهد و اعتماد سرمایه‌گذاران را متزلزل کند.  
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»معین« در  جدید  انتصابات 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سهامی بیمه ایران معین تغییر کرد. 
احد حســینی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شده است.وی 
دارای مدرک دکترای حســابداری است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت 

منیژه یادگاری و علیرضا مشکلاتی هستند.

»بمپنا« مدیرعامل  انتخاب 
سید علی مکبری به عنوان مدیرعامل شرکت تولید برق عسلویه مپنا معرفی 
شــد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی صنایع است و در سمت 
نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت است. رئیس هیأت مدیره شرکت محمد 
خزائی کوهپر است. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت مالی است. 
دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت توفیق نصیری، زهرا زارع آهن‌پنجه و نگار 

نورمحمدی هستند.

»ثجنوب« در  صندلی‌ها  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری مسکن جنوب معرفی 
شــدند . محمد حســین جلالی راد به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت 
معرفی شد وی دارای مدرک دکترای حقوق است. نایب رئیس هیأت مدیره 
شرکت اسکندر آزادی فر است وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی 
عمران اســت. همچنین دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت، رضا صابری، 

غلامحسین حکمتیان اصل و محمد عسکری بدوئی هستند.

»کاما« در  ابقا 
مدیران شــرکت باما در سمت خود ابقا شــدند. رضا طاهرخانی به عنوان 
رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد. وی دانش آموخته کارشناسی 
ارشــد حسابداری اســت. همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سید 
امیر سراج‌هاشمی است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از: همت 

سلامی، امیرآشتیانی عراقی و عبدالرحیم فروتن.

»وساپا« در  جدید  چهره‌های 
مدیران جدید شــرکت گروه ســرمایه گذاری ســایپا معرفی شدند. داود 
عبدالهی به عنوان سرپرست شرکت معرفی شد وی دارای مدرک کارشناسی 
حسابداری است. رئیس هیأت مدیره شرکت فرهاد عربلو معرفی شد. نایب 
رئیس هیأت مدیره شــرکت عباس صفوی است. دیگر اعضای هیأت مدیره 

شرکت عبارتند از: علیرضا فاطمی و عزت اله عباسیان.

شناخت را  مدیرعاملش  »بزاگرس« 
محمد باقر عبائی کوبائی به عنوان مدیرعامل شرکت تولید و مدیریت نیروگاه 
زاگرس کوثر معرفی شد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی برق 
است. همچنین در سمت نایب رئیس هیأت مدیره شرکت ابقا شد. مصطفی 
ثقفی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. دیگر اعضای هیأت 
مدیره شرکت داود جمالی، مجید کشاورز فتیده و مجتبی رستمی هستند. 

دبیر هیأت مدیره شرکت احمدرضا رحماندوست است.

»شسپا« جدید  عضو  اعلام 
فرهاد امین دهقان به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
نفت ســپاهان معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی 
انرژی است. رئیس هیأت مدیره شرکت حسین نورالدین موسوی است. دبیر 
هیأت مدیره شرکت مریم فرح خیز است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت 
عبارتند از: امید جلیل پور، امیر حسین لطفی لاریجانی و حمیدرضا دهقانی.

کرد تغییر  »سخزر«  ترکیب 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت ســیمان خزر تغییر کرد. عبدالرضا 
ابراهیمی بنکســر به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی شیمی است. رئیس هیأت مدیره 
شرکت محسن میرزا عبدالله است، وی دارای مدرک دکترای مدیریت است. 
دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت، امیر علی فوکردی، رضا ناظمی لفمجانی 

و محمد غفران خلقی هستند.

کرد تغییر  »شساخت«  عامل  مدیر 
محمد علی شــفیعی سیف آبادی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت مهندسی و ســاختمان صنایع نفت معرفی شد. وی دارای 
مدرک کارشناسی ارشد مهندسی شیمی است. رئیس هیأت مدیره شرکت 
حمید رضا عراقی است. عبدالهادی مطلق، عیسی مقدمی زاد و علی دقایقی 

به عنوان عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

»آرمان« مدیره  هیأت  در  تغییرات 
مجید قلی‌پور به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت بیمه آرمان 
معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای مهندسی کامپیوتر است. رئیس هیأت 
مدیره شرکت رضا آقا بابایی است. همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
علی عبدی زاده نارگ موسی است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت مریم 

کلهری زاده و محمدرضا درمانلو هستند.

کرد منصوب  را  مدیرعاملش  »وثنو« 
حســن پورفرج قاجاری به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت 
سرمایه‌گذاری ساختمان نوین معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی 
ارشد مدیریت مالی است. رئیس هیأت مدیره شرکت محمدرضا خاک کار 
است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت رحیم کریمی معرفی شد. وی دارای 
مدرک دکترای مدیریت صنعتی اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت 

ابراهیم دیلم و احمد نظری هستند.

»نتوس« جدید  چهره 
ســید مهدی پورکیائی به عنوان مدیرعامل شرکت پشمبافی توس معرفی 
شد. وی دارای مدرک دکترای اقتصاد است. رئیس هیأت مدیره شرکت آیدا 
باقری حریری است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت شایان باقری حریری 

معرفی شد و در سمت خود ابقا شد.

کی کجا رفت

 معاون ارزی بانک مرکزی در تشریح سیاست‌های 
ارزی این بانک گفت: مهمترین اقدام بانک در حوزه سیاســت ارزی، در 
حوزه تخصیص ارز عملیاتی شــده اســت. علاوه بر تأمین ارز کالاهای 
اساســی و دارو براساس مبالغ پیش بینی شــده در بودجه و تأمین ارز 
کالاهای خاص و اســتراتژیک، طی چند روز اخیر بیش از 300 میلیون 
دلار ارز موردنیاز صنایع که شرایط خاصی دارند تخصیص شد. همچنین 
با فراهم‌سازی امکان تأمین بخشی از ارز مورد نیاز کالاهایی که از یارانه 
کمتری برخوردارند در تالار دوم )با نرخ‌های توافقی و با شرط تأمین در 

تالار اول(، عرضه ارز در این تالار افزایش می‌یابد.

برای اسنپ‌بک برنامه داشتیم
بــه گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، معــاون ارزی بانک مرکزی در 
تشریح سیاســت‌های ارزی بانک مرکزی در شرایط کنونی گفت: بانک 
مرکزی با توجه به پیش بینی‌هایی که از شــرایط ارزی در دوران فعال 
شــدن مکانیسم ماشه داشت، شرایط نرخ ارز در بازار ارز تجاری و مرکز 
مبادلــه و همچنین نگاهی که به نرخ ارز در بازار غیر رســمی داشــت،‌ 

براساس مطالعات برنامه‌هایی را تدوین کرده بود. 
علیرضا گچ‌پززاده با اشــاره به شروع اقدامات بانک مرکزی برای کنترل 
بازار ارز گفت: برنامه‌هایی برای شــرایط ویژه ناشی از اسنپ بک طراحی 
شــده اســت. هر چند از منظر ما و همچنین جامعه جهانی اسنپ بک 
کاملا غیرقانونی و غیرمشروع اســت ولی جمهوری اسلامی ثابت کرده 
است برای هر شرایطی آمادگی دارد.  وی افزود: مهمترین اقدام بانک در 
حوزه سیاســت ارزی، در حوزه تخصیص ارز عملیاتی شده است. در این 
حوزه با اولویت کالاهای اساســی و دارو از ابتدای سال حرکت کردیم و 
خوشبختانه تخصیص ارز در این حوزه به خوبی انجام شده است و مطابق 
برنامه ریزی و بودجه اعلام شده تخصیص ارز در این حوزه در 6 ماه آتی 

نیز محقق خواهد شد. 

تأمین بیش از ۶ میلیارد یورو ارز برای کالاهای اساسی
گچ پــززاده گفت: در 6 ماهــه ابتدایی از بودجــه 12 میلیارد یورویی 
پیش‌بینی شده برای کالاهای اساسی و دارو به میزان بیش از 6 میلیارد 

یورو تأمین شده اســت و در 6 ماه دوم سال میزان باقیمانده نیز تأمین 
خواهد شد. وی تصریح کرد: همچنین براساس مصوباتی که برای کالاها 
و ذخایر اســتراتژیک در حوزه کالاهای اساســی و دارو وجود داشت، به 
موازات تأمین و تخصیص ارز در حوزه کالاهای اساســی و دارو بر اساس 

مجوزهای صادرشده و بودجه تعیین شده پیش رفته است.

تأمین فوری ۳۰۰ میلیون دلار ارز برای صنایع خاص
معاون ارزی بانک مرکــزی در خصوص ارز موردنیاز صنایع نیز عنوان 
کرد: طی چند روز اخیر بیش از 300 میلیون دلار ارز موردنیاز صنایع 
که شــرایط خاصی دارند اولویت‌هــای اول و ارزش زیر 50 هزار دلار 
داشتند، تأمین شده اســت. همچنین تمام ثبت شفارش‌هایی که زیر 
100 هزار دلار باشد بررسی می‌کنیم و طی روزهای آتی تمام این ثبت 
سفارشــات، در تالار یک و تالار دو مرکــز مبادله تخصیص ارز اجرایی 
خواهد شــد.  گچ‌پززاده در ادامه تصریح کرد: در راســتای فعال‌سازی 
تالار دوم و همچنین عمق‌بخشــی به عملیات آن در مرکز مبادله ارز و 
طلای ایران، بررســی‌هایی صورت گرفته است. هدف از این بررسی‌ها، 
مهیا کردن شــرایط مناســب برای کالاهایی است که از یارانه کمتری 
برخوردارند یا مواد اولیه خود را از بورس تأمین می‌کنند. با فراهم‌سازی 
امکان تأمین بخشی از ارز مورد نیاز این کالاها در تالار دوم )با نرخ‌های 
توافقی و با شــرط تأمین در تالار اول(، انتظار می‌رود عرضه ارز در این 

تالار افزایش یابد. این اقدام به تســهیل و تســریع برگشــت ارز برای 
فعــالان اقتصادی در حوزه‌های مختلف ماننــد قیر، میلگرد، پروفیل و 
هیدروکربن‌هــا کمک خواهد کرد و امیدواریم بخشــی از منابع ارزی 

مورد نیاز این فعالان در تالار دوم تأمین شود.

هدفگذاری برای افزایش صادرات فولاد و پتروشیمی
معاون ارزی بانک مرکزی با اشــاره بــه مذاکراتی که با صنایع فولادی و 
پتروشــیمی صورت گرفته تا صادرات آن‌ها، علاوه بر رعایت سقف سال 
گذشــته، با افزایش همراه باشد، خاطرنشان کرد: امیدواریم ارز حاصل از 
این افزایش صادرات نیز به تالار دوم عرضه شود تا واردکنندگانی که دارای 
تخصیص و ثبت سفارش‌های تخصیص‌یافته هستند، بتوانند از مزایای این 
تالار بهره‌مند شــوند. وی در ادامه تاکید کرد: مذاکرات و جلساتی نیز با 
گمرک برگزار شــده است تا ترخیص کالاها از گمرک که در حال حاضر 
تحت شــرایط ۱۰-۹۰ یا اعتباری انجام می‌شود، مورد بررسی قرار گیرد. 
امید اســت بتوانیم شــرایط ترخیص کالا از گمرک را تسهیل کرده و با 
تسریع عملیات ترخیص، امکان ورود سریع‌تر کالاهای وارداتی به کشور و 

رفع تعهدات ارزی واردکنندگان فراهم شود.

راه‌اندازی نماد اسکناس دلار در تالار دوم مرکز مبادله
گچ‌پززاده با اشاره به بازگشایی نماد اسکناس در تالار دوم مرکز مبادله، 
بیان داشــت: با ایــن اقدام، برای کالاهایی که دارای ثبت ســفارش و 
تخصیص هستند و ارزش کمتری دارند، امکان خرید اسکناس از طریق 
نمادهای اســکناس دلار و یورو از شــعب بانک‌ها فراهم خواهد شــد. 
این تســهیلات به واردکنندگان این امکان را می‌دهد که با اســتفاده 
از اســکناس دریافتی، نســبت به واردات کالاهای خــود اقدام کنند. 
معاون ارزی بانک مرکزی، یادآور شــد: امیدواریم با مجموعه اقدامات 
انجام‌شــده و جلسات آتی با وزارت صنعت، معدن و تجارت )صمت( و 
ســازمان‌های ذی‌ربط، شــرایط پولی و ارزی کشور به گونه‌ای تسهیل 
شود که فعالان اقتصادی، به‌ویژه تولیدکنندگان، بتوانند از این شرایط 
 برای ارتقاء و توســعه فعالیت‌های صنعتی، افزایــش تولید و صادرات 

خود بهره ببرند.

سیاست‌های جدید ارزی بانک مرکزی؛

300 میلیون دلار تخصیص ارز صنایع انجام شد

بانک اقتصاد نوین در شهریور ماه 5.9 همت 
درآمد تســهیلات گزارش کرده که نســبت 
به مرداد ماه رشــد 15 درصدی دارد. ســود 
پرداختی به ســپرده‌ها در این ماه 3.5 همت 
است و در مقایسه با ماه قبل 4 درصد افزایش 

یافته است. تراز عملیات بانکداری این ماه معادل 2.4 همت است 
که نسبت به مرداد ماه رشد قابل توجه 35 درصدی نشان می‌دهد.
در این ماه اســپرد عملیات به 10.1 درصد رســیده که با رشدی 
معــادل 1.71 واحد درصد نســبت به ماه قبــل، تکمیل کننده 
گــزارش خوب بانک اســت. ونویــن در این مــاه 439 میلیارد 
تومــان درآمد کارمــزد گزارش کرده که 17 درصــد بیش از ماه 
قبل اســت. در مجموع شش ماه، درآمد تســهیلات 28.7، سود 
پرداختی به ســپرده‌ها 19.7، تراز عملیــات بانکداری 9 و درآمد 
کارمــزد 3.1 همت گزارش شــده که حاکی از 29 درصد رشــد 
درآمد تســهیلات، 23 درصد افزایش ســود سپرده‌ها، 43 درصد 
رشــد تراز عملیاتی و 24 درصد رشد درآمد کارمزد است. آخرین 
 قیمت سهم 3450 ريال اســت و در یک ماه اخیر 2 درصد رشد 

داشته است.

ادامه روند روبه رشد »ونوین«
مجمع عمومی عادی بطــور فوق‌العاده نوبت 
دوم بانک کارآفرین با حضور ۷۹.۷۱درصدی 
ســهامداران برگــزار و در نهایــت با تصویب 
صورت‌های مالی به ازای هر ســهم ۷۰ ریال 

سود تقسیم شد.
در حال حاضر ســرمایه بانــک ۶ همت بوده و طبق بخشــنامه 
بانــک مرکــزی باید تا پایان ســال ۱۴۰۵ به ۲۰ همت برســد. 
همچنین در سال جاری، بخشنامه دیگری آمد؛ برای طبقه‌بندی 
و تخصصی شــدن بانک‌هــا که طبق آن باید ســرمایه بانک‌ها تا 
۳۰ همــت افزایش پیدا کند. در این راســتا، افزایش ســرمایه از 
محل‌های مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها و سود انباشته در دستور 
 )NPL( کار اســت. در حال حاضر، نســبت مطالبــات غیرجاری
 بانک به ۴.۷درصد رســیده است.نســبت کفایت ســرمایه بانک 

۸.۸۲ درصد است. 
در راســتای فروش بخشی از اموال مازاد بانک، شرکت پتروشیمی 
کوروش در سال مالی مورد گزارش فروخته شد. توسعه محصولات 
جدیــد خدمات بانکی مبتنــی بر IT مانند توســعه Hi Bank و 
به‌روزرســانی و بهبود مســتمر Core Banking بانک، از جمله 

اقدامات انجام شده در سال مالی مورد گزارش است. 

 سرمایه »وکار« 20 همت می‌شود

 بانک سرمایه 
زیر تیغ زیان‌دهی

بررســی صورت‌هــای مالــی 
منتشرشــده در کدال نشــان 
می‌دهــد بانــک ســرمایه در 
شــهریورماه ســال جــاری با 
عملکردی به‌شــدت ضعیف و 

نگران‌کننده روبه‌رو بوده اســت.این بانک در حالی 
تنهــا ۷۶ میلیارد تومان درآمد از محل تســهیلات 

اعطایی کســب کرده که در مقابل ناچار به پرداخت 
۲۸۰ میلیارد تومان ســود به ســپرده‌ها شده است؛ 
یعنی رقمــی نزدیک به چهار برابــر درآمد! چنین 
وضعیتــی عملًا بــه معنای تــراز عملیاتی منفی و 

ادامه‌دار بودن زیان‌دهی بانک است.
ســطح پایین درآمد بانک در شــهریورماه به‌قدری 
غیرقابل‌باور اســت که بیشتر شــبیه گردش مالی 
یک واحد تجاری متوســط در بــازار تهران به نظر 
می‌رســد تا یک بانک بورسی با شبکه گسترده. این 
موضوع نه‌تنها نشانه ضعف شدید در مدیریت منابع 
و مصارف اســت بلکه به‌وضوح اعتماد سهامداران و 

سپرده‌گذاران را زیر سؤال می‌برد.

تراز عملیاتی منفی سنگین در شش ماهه
عملکرد تجمیعی شش‌ماهه نخست سال جاری نیز 
وضعیت بهتری را ترسیم نمی‌کند. بانک سرمایه در 
این دوره تنها ۶۱۵ میلیارد تومان درآمد تسهیلاتی 
داشــته، در حالی‌که بیش از ۱,۷۱۷ میلیارد تومان 
سود سپرده پرداخت کرده اســت. به عبارت دیگر، 
بانک بیش از دو برابر درآمد خود هزینه کرده و تراز 

عملیاتی منفی سنگینی را به ثبت رسانده است.
با توجه به این روند، به نظر می‌رســد بانک سرمایه 

عملًا در چرخه‌ای معیوب از زیان‌دهی گرفتار شــده 
اســت. کاهش شــدید درآمدهای عملیاتی و فشار 
سنگین سود سپرده‌ها نه‌تنها نشان‌دهنده ضعف در 
حوزه مالی است، بلکه می‌تواند در آینده نزدیک این 
بانک را با بحران‌های جدی‌تری در حوزه نقدینگی و 

سرمایه مواجه کند.
بانک سرمایه امروز بیش از هر زمان دیگری نیازمند 
اصلاح فوری ساختار درآمدی و مدیریت منابع است؛ 
در غیر این صــورت، تداوم ایــن وضعیت می‌تواند 
پیامدهای نگران‌کننده‌ای برای ســهامداران و حتی 

سپرده‌گذاران به همراه داشته باشد.

بررسی صورت‌های مالی منتشر شده در کدال نشان می‌دهد بانک گردشگری در 
شهریورماه ۱۴۰۴ با چالشی جدی در حوزه سودآوری مواجه بوده است.

این بانک در حالی طی یک ماهه منتهی به شــهریور، ۷ هزار و ۶۳۷ میلیارد 
تومان درآمد از محل تســهیلات اعطایی شناسایی کرده که در مقابل مجبور 
به پرداخت ۸ هزار و ۶۹۹ میلیارد تومان ســود به سپرده‌ها شده است. نتیجه 

این روند، ثبت تراز عملیاتی منفی در شــهریورماه است؛ موضوعی که به‌روشنی از عدم تعادل بین 
درآمدزایی و هزینه‌های بانک حکایت دارد. نگاهی به عملکرد تجمیعی بانک نیز وضعیت بهتری را 
نشــان نمی‌دهد. در شش ماهه نخست سال جاری، بانک گردشگری تنها توانسته ۲۳ هزار و ۵۴۲ 
میلیارد تومان درآمد تسهیلاتی به دست آورد، در حالی که رقم سود پرداختی به سپرده‌ها به ۳۴ 
هزار و ۷۹۷ میلیارد تومان رسیده است. به بیان دیگر، شکاف عمیق بین منابع و مصارف این بانک، 

زیان‌ده بودن عملیات اصلی آن را بیش‌ازپیش آشکار می‌کند.

سقوط آزاد درآمدهای سرمایه‌گذاری
نکته قابل تأمل دیگر در صورت‌های مالی، سقوط شدید درآمدهای سرمایه‌گذاری بانک است. این رقم 
در شــهریور تنها ۷ میلیارد تومان گزارش شده که در مقایسه با ۶۸ میلیارد تومان مردادماه، کاهش 
بیش از ۹۰ درصدی را نشان می‌دهد. افت سنگین بازدهی سرمایه‌گذاری‌ها می‌تواند نشانه‌ای از ضعف 

مدیریت پرتفوی و ناکارآمدی در تخصیص منابع باشد.
به نظر می‌رسد بانک گردشگری در نیمه نخست سال ۱۴۰۴ نه‌تنها نتوانسته تعادل میان درآمدهای 
مشــاع و هزینه‌های مالی خود را برقرار کند، بلکه حتی در حوزه سرمایه‌گذاری نیز با عقبگرد جدی 
روبه‌رو شده است. تداوم چنین روندی می‌تواند تبعات سنگینی برای سهامداران و اعتماد عمومی به 

عملکرد این بانک در پی داشته باشد.

صورت‌های مالی بانک گردشگری زیر ذره‌بین
قائم مقام بانک مرکزی با اشــاره به مصوبــه جدید هیأت عالی این بانک گفت: 
سقف سرانه مجموع خرید رمزپول‌های پایه ثابت )stable coin( برای هر کاربر 
حقیقی و حقوقی متناظر با کد شناســه ملی یکتا در کلیه سکوهای معاملاتی 
کارگزاران رمزپول برابر با 5 هزار دلار یا معادل آن به واحد رمزپول پایه ثابت در 
طول یک ســال تعیین شد. همچنین سقف نگهداری مجموع رمزپول‌های پایه 

ثابت برای هر کاربر اعم از حقیقی و حقوقی متناظر با کد شناســه ملی یکتا برابر با 10 هزار دلار یا 
معادل آن به واحد رمزپول پایه ثابت خواهد بود.

سقف ۵۰۰۰ دلاری خرید استیبل کوین ابلاغ شد
به گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، دکتر اصغر ابوالحسنی، دبیر هیأت عالی بانک مرکزی ضمن 
اشــاره به مصوبه چهل و یکمین جلسه هیأت عالی بانک مرکزی، تصریح کرد: در جلسه هیأت عالی 
 )stable coin( و با استناد به تبصره یک ماده 4 قانون بانک مرکزی موضوع رمزپول‌های پایه ثابت
به بحث گذاشــته شد که بر اساس این مصوبه اجازه داد شد سقف سرانه مجموع خرید رمزپول‌های 
پایه ثابت stable coin اعم از تتر و... برای هر کاربر حقیقی و حقوقی متناظر با کد شناســه ملی 
یکتا در کلیه سکوهای معاملاتی کارگزاران رمزپول برابر با 5 هزار دلار یا معادل آن به واحد رمزپول 
پایه ثابت در طول یک ســال تعیین شــد. وی خاطرنشان کرد: در خصوص سقف نگهداری مجموع 
رمزپول‌های پایه ثابت برای هر کاربر اعم از حقیقی و حقوقی متناظر با کد شناسه ملی یکتا برابر با 
10 هــزار دلار یا معادل آن بــه واحد رمزپول پایه ثابت خواهد بود. نکته حائز اهمیت دیگر آنکه که 
در خصوص رمزپول‌های پایه ثابتی که )stable coin( دراختیار افراد اســت، حداکثر یک ماه دوره 
گذار تعیین شده که به موجب این مصوبه در طول این یک ماه باید رعایت سقف مجاز نگهداری بر 

اساس این مصوبه انجام شود. 

تصویب سقف خرید و نگهداری رمزپول‌های پایه ثابت

بررســی صورت‌های مالی بانک صــادرات ایران 
در ســامانه کدال نشــان می‌دهد ایــن بانک در 
شهریورماه سال جاری با افت محسوس در سطح 

درآمدزایی مواجه شده است.
بانــک صادرات طی این ماه تنهــا ۹ هزار و ۳۳۸ 

میلیارد تومان از محل تسهیلات اعطایی درآمد کسب کرده، در حالی‌که 
این رقم در مردادماه ۱۰ هزار و ۵۴۴ میلیارد تومان بوده اســت. کاهش 
بیــش از ۱۲۰۰ میلیارد تومانی درآمد تســهیلاتی ظرف تنها یک ماه، 
نشان‌دهنده ضعف در روند عملیاتی بانک است.در مقابل، بانک صادرات 
در همین دوره ناچار به پرداخت حدود ۱۳ هزار میلیارد تومان سود به 
سپرده‌ها شده اســت؛ رقمی که فاصله قابل‌توجهی با درآمد تسهیلاتی 
بانــک دارد. نتیجه این وضعیت، ثبت تراز عملیاتی منفی حدود ۴ هزار 
میلیارد تومان در شــهریورماه است؛ نشانه‌ای روشن از ناتوانی بانک در 
پوشش هزینه‌های مالی خود. عملکرد تجمیعی شش‌ماهه نخست سال 
نیز شرایط بهتری را ترسیم نمی‌کند. بانک صادرات طی این دوره بیش 
از ۵۶ هزار میلیارد تومان درآمد تســهیلاتی کســب کرده اما در مقابل 
۵۷ هزار و ۸۷۷ میلیارد تومان سود سپرده پرداخت کرده است. به این 
ترتیب، شکاف بین منابع و مصارف همچنان پابرجاست و تراز عملیاتی 

بانک در نیمه نخست سال جاری نیز منفی گزارش شده است.

عملکرد یک‌ماهه »وبصادر«
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 شرکت به‌پرداخت ملت با انتشار گزارش فعالیت 
ماهانه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۴ از ثبت درآمد بیش از 698 میلیارد 
تومان خبر داد. این شــرکت از ابتدای سال مالی تاکنون بیش از 5.75 
همت درآمد شناسایی کرده و همچنان در مسیر رشد در حوزه خدمات 

پرداخت الکترونیکی گام برمی‌دارد.
درآمد 247 میلیاردی از شاپرک

درآمد شــرکت به‌پرداخت ملت که با نماد »پرداخت« در بازار ســرمایه 
کشــور فعالیت دارد، از محل قراردادهای بانک ملت در شــهریورماه به 
179 میلیارد تومان رســیده و مجموع درآمد این بخش از ابتدای سال 
به 1.6 همت افزایش یافته اســت. همچنین درآمد ناشی از کارمزدهای 
شــبکه پرداخت شاپرک در این ماه 247 میلیارد تومان بوده و از ابتدای 

سال مالی به 1.8 همت رسیده است.

260 میلیارد درآمد از شارژ
علاوه بر این، شرکت از محل فروش شارژ تلفن همراه نیز در شهریورماه 
262 میلیارد تومان درآمد شناســایی کرده کــه مجموع آن از ابتدای 

ســال به 2.2 همت رسیده است. در بخش ســایر خدمات نیز درآمد 
شــرکت در این ماه 11 میلیارد تومان و از ابتدای ســال 97 میلیارد 

تومان اعلام شده است. 
ضمن اینکه شــرکت در بخش توضیحات این گزارش اعلام کرده است 
که اطلاعات مربــوط به درآمدهای شــهریورماه و همچنین داده‌های 
 تجمیعی از ابتدای ســال مالــی تاکنون مورد بازبینــی و اصلاح قرار 

گرفته است.
این شــرکت با ادامه روند رشــد درآمد در بخش‌های اصلی خود شامل 
کارمزدهای شــاپرک، قراردادهای بانک ملت و فروش شــارژ، توانسته 
جایگاه خــود را به‌عنــوان یکی از بازیگــران اصلی صنعــت پرداخت 
الکترونیکی کشور حفظ کند و چشم‌انداز مثبتی را برای نیمه دوم سال 

مالی ۱۴۰۴ ترسیم کند.

درآمد »پرداخت« نزدیک 6 همت شد

بررسی وضعیت شرکت‌های لبنی بازار سرمایه

پتروشــیمی پردیس در گزارش عملکرد مهر ۱۴۰۳ تا شهریور ۱۴۰۴ از رشد قابل‌توجه فروش دلاری و صادراتی 
خبر داد. مجموع فروش صادراتی بیش از 612 میلیون دلار و افزایش در تولید اوره و آمونیاک، این شرکت را در 

مسیر تثبیت جایگاه خود در بازار جهانی قرار داده است.
این شــرکت با سرمایه ثبت‌شده 600 میلیارد تومان، گزارش عملکرد تولید و فروش خود را از مهر سال گذشته 
تا پایان شهریور ۱۴۰۴ منتشر کرده است. بررسی این داده‌ها نشان می‌دهد که »شپدیس« در این دوره با وجود 

نوسانات نرخ خوراک و قیمت‌های جهانی، در بخش تولید، فروش ریالی و دلاری عملکرد قابل‌توجهی ثبت کرده است.
فروش داخلی 13 همت اوره

در بازه مورد بررسی، تولید اوره صنعتی و کشاورزی در مجموع بیش از 5.1 میلیون تن گزارش شده است. فروش داخلی اوره صنعتی 
بالغ بر 1.06 همت و فروش داخلی اوره کشــاورزی بیش از 13.6 همت بوده اســت. در بخش صادرات، فروش اوره گرانول به میزان 
1671111 تن و آمونیاک به میزان 181921 تن انجام شــده که مجموع فروش صادراتی را به بیش از 38.7 همت رســانده اســت. 
مقایسه با دوره مشابه سال گذشته نشان می‌دهد که حجم صادرات اوره و آمونیاک حدود ۵ تا ۷ درصد افزایش یافته که ناشی از بهبود 

عملکرد تولیدی و افزایش تقاضای جهانی بوده است.
رشد قابل توجه درآمد صادراتی

مجموع فروش داخلی شــرکت )شامل اوره صنعتی و کشاورزی( در دوره مورد بررسی به بیش از 14.6 همت رسیده است. در بخش 
ارزی نیز درآمد صادراتی شــپدیس از ابتدای ســال مالی تا پایان مرداد ۱۴۰۴ بیش از 612 میلیون دلار بوده است که معادل 38.7 

همت محسوب می‌شود. این رقم نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد قابل‌توجهی نشان می‌دهد.
12 همت هزینه حامل‌ها

هزینه خرید گاز خوراک و ســوخت شــرکت در این دوره بیش از  12.24 همت بوده که نســبت به سال قبل کاهش اندکی را نشان 
می‌دهد. حجم گاز مصرفی نیز به بیش از 1188639508 مترمکعب رســیده اســت. ضمن اینکه علت نوسانات هزینه‌ها، تغییر نرخ 
خوراک و ســوخت بر اســاس مصوبه وزارت نفت و اعمال تخفیف فصلی در فصول گرم عنوان شــده است. همچنین نرخ فروش اوره 

کشاورزی بر اساس میانگین سه‌ماهه بورس کالا تعیین و به‌صورت فصلی در دفاتر اصلاح می‌شود.
جمع‌بندی و چشم‌انداز

عملکرد »شپدیس« از مهر ۱۴۰۳ تا پایان شهریور ۱۴۰۴ نشان می‌دهد که این شرکت با تمرکز بر صادرات و بهره‌وری تولید، توانسته 
رشــد قابل‌توجهی در درآمد دلاری و ریالی خود ثبت کند. ضمن اینکه ســهم صادراتی بیش از ۷۰ درصد از کل فروش و رشد حدود 
۶ درصد در حجم تولید اوره و آمونیاک، این شــرکت را در مســیر تثبیت جایگاه خود در بازارهای جهانی قرار داده است. پیش‌بینی 
می‌شود در صورت ثبات نرخ خوراک و ادامه تقاضای جهانی برای کود اوره، »شپدیس« در نیمه دوم سال مالی نیز روند صعودی خود 

را حفظ کند و رکوردهای جدیدی در فروش دلاری و تولید ثبت نماید.

صادرات »شپدیس« 610 میلیون دلاری شد

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

www.nadpco.com

مجموع درآمد شرکت مجتمع فولاد خراسان 
از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور ماه بیش 
از 12.8 همت بوده است که حدود 2.9 همت 

در شهریور ماه محقق شده است.
این شرکت گزارش عملکرد ماهانه دوره مالی 

منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ را منتشر کرد. بر اساس این گزارش، 
این شــرکت در شهریورماه رشد تولید و فروش در محصولات اصلی 
از جمله شمش فولاد، آهن اسفنجی و محصولات سبک ساختمانی 

را داشته است.
1.2 همت صادر شد

جمع فروش صادراتی شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور 
ماه  بیش از 1.2 همت را ثبت کرده اســت که 125 میلیارد تومان 
در یک ماهه شــهریور ماه محقق شــده اســت. ضمن اینکه تعداد 
تولید محصولات سبک ســاختمانی شرکت از ابتدای سال مالی تا 
پایان شــهریورماه بیش از 302 هــزار تن و میزان فروش آن 231 

هزار تن بوده است. 
11.5 همت فروش داخلی

همچنین تولید آهن اســفنجی و بریکت بــه 679 هزار تن و تولید 
شمش فولاد به بیش از 474 هزار تن و گندله 957 هزار تن رسیده 
اســت. مجموع فروش داخلی شرکت در این ماه بالغ بر 11.5 همت 

اعلام شده است.
در حــوزه تأمیــن مــواد اولیــه از ابتــدای دوره تــا پایــان دوره 
منتهــی به پایــان شــهریور ماه بیــش از 4.4 همــت خرید مواد 
اولیــه داشــته  که بیــش از یک همــت در یک ماهــه منتهی به 
شــهریور ماه انجام شــده اســت. همچنین بیش از 658 هزار تن 
 کنســانتره ســنگ‌آهن و 99 هــزار تن مــواد افزودنــی خریداری 

کرده است.

3 همتی »فخاس« یور  شهر

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور

571 558 555

700 658 699

میلیارد تومان-« پرداخت»1404درآمد 

در میان شرکت‌های 
بــازار  در  فعــال 
سرمایه و به‌خصوص 
محصولات  صنعت 
شرکت‌های  غذایی، 
جایگاه  دارای  لبنی 
می‌باشــند  خاصی 
و این نمادها به دلیل تفاوت زیاد با ســایر شــرکت‌های 
غذایی، در کنار یکدیگر مقایســه می‌شــوند و به‌دلیل 
تولید محصولات بسیار مهمی همچون انواع شیر، پنیر، 
خامه، دوغ، کره و ماست یکی از مهم‌ترین صنایع کشور 
می‌باشند. این شــرکت‌ها عمدتاً شیرخام و در کنار آن 
ســایر مواد اولیــه را خریداری می‌نمایند و در پروســه 
تولید خود این مواد اولیه را به انواع شــیر، پنیر و سایر 
محصولات لبنی تبدیل می‌نمایند. هم‌اکنون 12 شرکت 
لبنی در بازار سرمایه کشور فعالیت می‌نمایند که ارزش 
بازار این شرکت‌ها مجموعاً مبلغ 18،983 میلیارد تومان 
می‌باشد. خلاصه اطلاعات این شرکت‌ها به شرح جدول 

شماره 1 می‌باشد.
همان‌طور که در  جدول شماره 1 مشاهده می‌گردد، در 
میان این شرکت‌ها، بیشترین ارزش بازار مربوط به شرکت 
عالیس با 5،506 میلیارد تومان و کمترین ارزش بازار نیز 
مربوط به غشان با ارزش بازار 717 میلیارد تومان می‌باشد. 
مجموع مبلغ فروش شــرکت‌های لبنی در سال 1403، 
مجموعاً مبلغ 30،967 میلیارد تومان و در پنج‌ماهه سال 
جاری مبلغ 16،571 میلیارد ریال می‌باشد که نسبت به 
پنج‌ماهه سال گذشته رشد 44 درصدی ثبت شده است. 
در پنج‌ماهه ابتدایی ســال جاری بیشترین مبلغ فروش 
محصول مربوط به شرکت‌های غشصفا، غپاک و غفارس 
و کمترین میزان فروش نیز مربوط به شرکت‌های غگیلا، 
غانیزان و غالبر می‌باشد. با بررسی سود خالص سال مالی 
1403 این دوازده شرکت می‌توان گفت که بیشترین سود 
خالص این گروه مربوط به عالیس و کمترین نیز مربوط 
به غالبر بوده اســت. از لحاظ نسبت پی بر ای گذشته‌نگر 
نیز کمترین نسبت مربوط به شرکت عالیس با 4.6 واحد 
و بیشترین نیز مربوط به غگیلا با 17.8 واحد می‌باشد و 
همچنین متوسط نســبت پی بر ای این گروه 7.5 واحد 

محاسبه شده است.
یکــی از مهم‌ترین مشــکلات صنعت لبنی در کشــور، 
قیمت‌گذاری دســتوری محصولات تولیــدی این گروه 
می‌باشــد. از آن‌جایی که ماده اولیــه این صنعت یعنی 
شــیرخام و محصول نهایی این صنعت یعنی محصولات 
لبنی ســهم بالایی در مصرف روزانه افراد کشــور دارند، 
قیمت‌گذاری این صنعت دســتوری می‌باشــد و در این 
زمینه آزادسازی صورت نگرفته است. به صورت خلاصه 
می‌تــوان گفت که افزایش نرخ فــروش محصولات این 

صنعت به‌طور رســمی در صورتی رخ مــی‌داد که نرخ 
دســتوری شــیرخام افزایش پیدا می‌کــرد. باید توجه 
داشــت که از حدوداً 8 ماه گذشته روند نرخ‌های فروش 
شــرکت‌های این گروه روند تصاعدی داشته است و در 
گزارش‌های ماهانه منتشر شــده در سامانه کدال کاملًا 
مشــخص می‌باشــد که در بعضی از محصولات، بدون 
این‌که افزایش نرخ رســمی اعلام شــود، نرخ فروش هر 
چنــد ماه یکبار افزایش پیدا کرده اســت و این موضوع 
نشــان می‌دهد که میزان حساســیت بــه نرخ‌گذاری 
دســتوری در این صنعت نسبت به ســال‌های گذشته 
کاهش پیدا کرده است و شــرکت‌های لبنی تاحدودی 
همگام با تورم مــواد غذایی، نرخ‌های فروش محصولات 
خود را افزایش می‌دهند. آخرین اعلام رســمی افزایش 
نرخ شیر و محصولات لبنی مربوط به اردیبهشت و خرداد 
ماه سال جاری می‌باشد. در میان محصولات لبنی، پنج 
محصول انواع پنیر، شیر، کره، خامه و ماست در پنج ماهه 

سال جاری مجموعاً مبلغ 13،184 میلیارد تومان معادل 
79 درصــد فروش صنعت را به خود اختصاص داده‌اند و 

مهم‌ترین محصولات تولیدی این گروه می‌باشند.
از لحاظ فروش داخلی و صادراتی، بیشــتر شرکت‌های 
این فعال صنعت لبنی در بازار سرمایه، محصولات خود 
را در بازار داخل به فروش‌ می‌رســانند و تنها دو شرکت 
غانیزان و غالبر در پنج‌ماهه ســال جاری به‌ترتیب 83 و 
40 درصــد فروش خود را در بازارهای خارج از کشــور 
انجام داده‌اند. از آن‌جایی که پیش‌تر نیز ذکر گردید که 
نرخ فروش محصولات این صنعت دســتوری می‌باشد، 
شرکت‌های لبنی حاشیه ســود خالص بالایی ندارند و 

این موضوع می‌تواند یک اهرم بسیار مهم برای این گروه 
باشد که افزایش نرخ حتی اندکی در سبد محصولات یک 
شرکت، می‌تواند سود آن شرکت را افزایش چشمگیری 
دهد. به‌طور کلی، از لحاظ حاشیه سود ناخالص شرکت 
غانیزان، از لحاظ حاشیه سود عملیاتی شرکت عالیس و 
از لحاظ حاشیه سود خالص نیز عالیس دارای بیشترین 
نسبت حاشــیه در میان سایر شــرکت‌ها می‌باشند. با 
بررسی وضعیت بازدهی این شرکت‌ها در بازه‌های زمانی 
مختلف در  جدول شــماره 2 می‌توان اذعان داشت که 
در بازه زمانی 1 ماهه، شرکت غشاذر با 9 درصد، در بازه 
زمانی 3 ماهه شــرکت غگیلا با 8 درصد، در بازه زمانی 
6 ماهه شرکت غگلستا با 23 درصد و در نهایت در بازه 
زمانی 1 ساله شرکت غگیلا با بازدهی 81 درصدی، در 

صدر بازدهی گروه قرار گرفته‌اند.

بهناز اکبرپور
کارشناس بازار سرمایه

های  ماهه ابتدایی سال جاری بیشترین مبلغ فروش محصول مربوط به شرکت پنجدر    است.  هثبت شددرصدی    44سال گذشته رشد  
با بررسی سود خالص سال   باشد.و غالبر می  غانیزان،  غگیلا های  و کمترین میزان فروش نیز مربوط به شرکت   غفارسو    غپاک ،  غشصفا

بوده  غالبرتوان گفت که بیشترین سود خالص این گروه مربوط به عالیس و کمترین نیز مربوط به شرکت می دوازدهاین  1403مالی 
با   غگیلاواحد و بیشترین نیز مربوط به  4.6نگر نیز کمترین نسبت مربوط به شرکت عالیس با است. از لحاظ نسبت پی بر ای گذشته 

 واحد محاسبه شده است.  7.5باشد و همچنین متوسط نسبت پی بر ای این گروه واحد می 17.8

جایی که ماده  باشد. از آنمی  محصولات تولیدی این گروه گذاری دستوری  قیمت  ترین مشکلات صنعت لبنی در کشور،یکی از مهم
سهم بالایی در مصرف روزانه افراد کشور دارند، اولیه این صنعت یعنی شیرخام و محصول نهایی این صنعت یعنی محصولات لبنی  

توان گفت که افزایش  به صورت خلاصه میباشد و در این زمینه آزادسازی صورت نگرفته است.  گذاری این صنعت دستوری میقیمت
کرد. باید توجه داشت پیدا میداد که نرخ دستوری شیرخام افزایش  میدر صورتی رخ    طور رسمیبه  نرخ فروش محصولات این صنعت

های ماهانه منتشر شده  های این گروه روند تصاعدی داشته است و در گزارش های فروش شرکتماه گذشته روند نرخ 8که از حدوداً 
که افزایش نرخ رسمی اعلام شود، نرخ فروش هر چند  باشد که در بعضی از محصولات، بدون ایندر سامانه کدال کاملاً مشخص می

گذاری دستوری در این صنعت نسبت به  دهد که میزان حساسیت به نرخ ماه یکبار افزایش پیدا کرده است و این موضوع نشان می
های فروش محصولات خود را های لبنی تاحدودی همگام با تورم مواد غذایی، نرخهای گذشته کاهش پیدا کرده است و شرکت سال

در    باشد. خ شیر و محصولات لبنی مربوط به اردیبهشت و خرداد ماه سال جاری میآخرین اعلام رسمی افزایش نر  دهند.افزایش می
میلیارد    13،184میان محصولات لبنی، پنج محصول انواع پنیر، شیر، کره، خامه و ماست در پنج ماهه سال جاری مجموعاً مبلغ  

 باشند. ترین محصولات تولیدی این گروه میاند و مهمدرصد فروش صنعت را به خود اختصاص داده 79تومان معادل 

 

 

 

 

 

 

 

 

  فعال صنعت لبنی در بازار سرمایه، محصولات خود را در بازار داخل به فروش های این  بیشتر شرکت از لحاظ فروش داخلی و صادراتی،  
درصد فروش خود را در بازارهای خارج از   40و    83ترتیب  ماهه سال جاری بهتنها دو شرکت غانیزان و غالبر در پنجرسانند و  می

های لبنی  باشد، شرکتتر نیز ذکر گردید که نرخ فروش محصولات این صنعت دستوری میجایی که پیشاند. از آنکشور انجام داده
تواند یک اهرم بسیار مهم برای این گروه باشد که افزایش نرخ حتی اندکی در سبد  حاشیه سود خالص بالایی ندارند و این موضوع می

طور کلی، از لحاظ حاشیه سود ناخالص شرکت غانیزان، تواند سود آن شرکت را افزایش چشمگیری دهد. بهمحصولات یک شرکت، می

%21؛ پنیر

%21؛ شیر

%14؛ کره

%14؛ خامه

%10؛ ماست

%21؛ سایر

ترکیب فروش محصولات لبنی

جدول شماره 1 - خلاصه اطلاعات 12 شرکت لبنی در بازار سرمایه

 

 

 

 

 بازار سرمایه   های لبنیشرکت  بررسی وضعیت

 کارشناس بازار سرمایه –بهناز اکبر پور 

 

  باشند و می  یخاص   گاهیجا  دارای  یلبن  هایشرکت  ،ییصنعت محصولات غذا  خصوصفعال در بازار سرمایه و به  یهاشرکت  انیدر م
دلیل تولید محصولات بسیار مهمی و به  شوندیم  سهیمقا   گریکدی در کنار    ، ییغذا  یهاشرکت  ریبا سا  ادیتفاوت ز  لیبه دل  این نمادها

عمدتاً شیرخام و در کنار    هااین شرکت  باشند. ترین صنایع کشور میهمچون انواع شیر، پنیر، خامه، دوغ، کره و ماست یکی از مهم

نمایند و در پروسه تولید خود این مواد اولیه را به انواع شیر، پنیر و سایر محصولات لبنی تبدیل  آن سایر مواد اولیه را خریداری می
  18،983ها مجموعاً مبلغ  نمایند که ارزش بازار این شرکتشرکت لبنی در بازار سرمایه کشور فعالیت می  12اکنون  هم  نمایند.می

باشد. ها به شرح جدول ذیل میباشد. خلاصه اطلاعات این شرکتمی تومانمیلیارد 

 

این شرکتطور که مشاهده میهمان با  گردد، در میان  عالیس  بازار مربوط به شرکت  ارزش  بیشترین  و    تومانمیلیارد    5،506ها، 
های لبنی در سال  مجموع مبلغ فروش شرکتباشد.  می  تومانمیلیارد    717با ارزش بازار    غشانکمترین ارزش بازار نیز مربوط به  

 ماههپنجباشد که نسبت به  میلیارد ریال می  16،571ماهه سال جاری مبلغ  پنجو در    تومانمیلیارد    30،967، مجموعاً مبلغ  1403

از لحاظ حاشیه سود عملیاتی شرکت عالیس و از لحاظ حاشیه سود خالص نیز عالیس دارای بیشترین نسبت حاشیه در میان سایر  
ماهه،    1توان اذعان داشت که در بازه زمانی  های زمانی مختلف میها در بازهباشند. با بررسی وضعیت بازدهی این شرکتها میشرکت

درصد و در    23ماهه شرکت غگلستا با    6درصد، در بازه زمانی    8ماهه شرکت غگیلا با    3درصد، در بازه زمانی    9شرکت غشاذر با  
اند. درصدی، در صدر بازدهی گروه قرار گرفته 81ساله شرکت غگیلا با بازدهی  1نهایت در بازه زمانی 

 

 

 

 

جدول شماره 2- بررسی وضعیت بازدهی  12 شرکت لبنی در بازار سرمایه در بازه‌های زمانی مختلف
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  در حالی‌که محدودیت‌های 
انرژی طی چهار ســال گذشته بیش از دو میلیون و 
۵۵۵ هــزار تن تولید و ۱.۳ میلیــارد دلار درآمد را 
از شــرکت فولاد خوزســتان گرفته است، مدیریت 
این شــرکت با نگاهی آینده‌نگر، احــداث، تملک و 
تکمیل نیروگاه‌های جدید را در دســتور کار دارد تا 
زیرســاخت‌های پایدار انرژی را فراهم کرده و تولید 

خود را از خاموشی برهاند.

خسارت ۱.۳ میلیارد دلاری از کمبود انرژی
مدیریت شرکت فولاد خوزستان با نگاهی آینده‌نگر، 
احــداث، تملک و تکمیل نیروگاه‌هــای جدید را در 
دســتور کار دارد تا زیرســاخت‌های پایدار انرژی را 
فراهم کند و تولید را در مســیر افزایش و ارتقا قرار 
دهد. این مهم به این دلیل بود که مشکلات در زمینه 
انرژی در چندین سال گذشته سبب کاهش بیش از  
دومیلیون و ۵۵۵ هزار تن تولید و ۱.۳ میلیارد دلار 

درآمد این شرکت شده است.

امین ابراهیمی مدیرعامل فولاد خوزســتان 
در تازه‌ترین نشســت کمیتــه راهبری، با 
اشــاره به ضرورت »تجاری‌سازی ایده‌ها« و 
اســتفاده از ظرفیت‌های داخلی، تاکید کرد 
که بایــد هم‌اکنون برای بحران برق ســال 

۱۴۰۵ تدابیر جدی اندیشــیده شود. همین رویکرد 
آینده‌نگر باعث شده است که پروژه‌های زیرساختی 
متعددی در دســتور کار قرار گیرد؛ از جمله احداث 
نیروگاه خورشــیدی در بهبهان و گتوند، تکمیل و 
راه‌اندازی فاز دوم نیروگاه خلیج فارس و برنامه‌ریزی 
برای تملک یا مشــارکت در نیروگاه‌های دیگر. این 
اقدامات عملی نشــان می‌دهد که مدیریت مجموعه 
فقــط به امروز نمی‌نگرد، بلکه بــرای پایان دادن به 

شرایط فعلی و تامین پایدار انرژی برنامه دارد.

 در مسیر ۲۵ درصد بازار فولاد
چشم‌انداز ترسیم‌شده برای فولاد خوزستان دستیابی 
بــه ظرفیــت ۱۳ میلیــون و ۶۰۰ هزار تـُـن تولید 

معادل ۲۵ درصد ســهم بازار فولاد کشــور 
اســت؛ هدفی که تنها در صورت تعریف و 
اجرای طرح‌های توســعه و فراهم شــدن 
زیرســاخت‌های حیاتی، به‌ویژه تامین برق 
پایدار، محقق خواهد شد. تولید پایدار بدون 
زنجیره کامل انرژی ممکن نیست و در صورت فراهم 
بودن این زیرساخت‌هاســت که صنایع می‌توانند به 

حیات و نقش‌آفرینی اقتصادی خود ادامه دهند.
در کنار این طرح‌های بــزرگ، همراهی و همکاری 
نهادهای اثرگذار از جمله وزارت نیرو، وزارت صمت، 
وزارت نفت و مســئولان محلی اســتان خوزستان 
می‌تواند در تســریع و به ثمر رســیدن این پروژه‌ها 
نقشــی کلیدی ایفا کنند. بدون شک، تامین انرژی 
پایدار برای صنعــت فولاد نه‌تنها یک ضرورت بنگاه 

اقتصادی، بلکه یک اولویت ملی است.

از خلق ارزش تا تثبیت جایگاه بین‌المللی
تولیـد صنایع یعنی خلـق ارزش و اعتبـار؛ این دو در 

کنـار هـم ضمـن اشـتغال‌زایی پایـدار کـه مهم‌ترین 
رکن تامین امنیت اجتماعی اسـت، بـه ثروت‌آفرینی 
کمـک  ایـران  بین‌المللـی  جایـگاه  تثبیـت   و 

خواهد کرد. 
صنعت فولاد به‌عنوان یکی از شــاخص‌های اصلی 
کشــورهای در حال توســعه، نقشــی اساسی در 
رشــد اقتصــادی دارد. بنابراین، حفظ و توســعه 
تولید فولاد خوزســتان نه‌تنها بــه تثبیت جایگاه 
ایــران در بازارهــای جهانی منجر می‌شــود، بلکه 
 موتور محرکی برای رشــد و توســعه داخلی کشور 

خواهد بود.
فولاد خوزستان امروز، با همه دشواری‌ها، نه‌تنها برای 
حفظ تولیــد پایدار بلکه برای تامین انرژی فردا گام 
برمی‌دارد. این مســیر هر چند پرچالش است، اما با 
همدلی، انسجام درونی و تکیه بر دانش فنی بومی و 
در سایه همکاری دستگاه‌های ملی و محلی، می‌تواند 
الگویی برای ســایر صنایع بزرگ کشــور در عبور از 

بحران‌ها باشد.

شرکت زر ماکارون 
با نمــاد »غزر« در 
 ۱۴۰۴ شهریورماه 
فراتر  عملکــردی 
بازار  انتظــارات  از 

ســرمایه ثبت کرد و توانســت با درآمد 
عملیاتــی ۹۷۶ میلیارد تومانی، رشــد 
خیره‌کننــده ۹۷ درصــدی نســبت به 

شهریور سال گذشته را تجربه کند. 
ایــن جهش درآمدی، نقطــه عطفی در 
کارنامه نیمه نخســت ســال مالی این 
برند شناخته‌شــده صنعت غذایی ایران 
محسوب می‌شود. گزارش‌های مالی نشان 
می‌دهد درآمد عملیاتی »غزر« طی نیمه 
نخست سال جاری به مبلغ ۴ هزار و ۵۸۹ 
میلیارد تومان رسیده که نسبت به مدت 
مشابه سال گذشــته، ۶۳ درصد افزایش 
یافته است. این ارقام نشان‌دهنده ترکیب 
موفقی از توسعه بازار‌های داخلی و تقویت 
صــادرات بوده و جایــگاه زر ماکارون را 
به‌عنوان یکی از لیدر‌های صنعت غذایی 

تثبیت کرده است.

افزایش درآمد 
عملیاتی »غزر« 

از دل بحران تا افق پایداری

فولاد خوزستان زیرساخت‌های انرژی فردا را می‌سازد

شرکت بیمه ما با نماد »ما« در گزارش عملکرد شهریور ۱۴۰۴ از صدور بیش 
از 1/114 همت حق بیمه و پرداخت بیش از 0/51 همت خســارت خبر داد. 

بیشترین رشد در رشته‌های درمان و عمر اندوخته‌دار ثبت شده است.
شرکت بیمه ما با نماد »ما« گزارش فعالیت ماهانه خود را برای دوره یک‌ماهه 
منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ منتشر کرد. این شــرکت با سرمایه ثبت‌شده 

۱۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال از شــرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس تهران است و سال مالی آن در 
۲۹ اسفند ۱۴۰۴ پایان می‌یابد. بیشترین سهم در ترکیب حق بیمه صادره متعلق به رشته درمان 
با بیش از 0/332همت و رشته عمر و اندوخته‌دار با بیش از 0/52 همت است. پس از آن رشته‌های 
ثالث اجباری، آتش‌سوزی، حوادث سرنشین و بدنه خودرو نیز سهم قابل‌توجهی از پرتفوی شرکت 
را تشــکیل داده‌اند. افزایش چشــمگیر حق بیمه در رشــته درمان ناشــی از تمدید قرارداد مرکز 
خدمات حوزه‌های علمیه سراســر کشــور به ارزش 0/229 همت بوده اســت. همچنین رشد حق 
بیمه در رشــته عمر اندوخته‌دار عمدتاً به‌دلیل اجرای قرارداد مستمری کارکنان بانک ملت عنوان 
شــده است. عملکرد شهریورماه نشان می‌دهد که »بیمه ما« توانسته با گسترش قراردادهای بزرگ 
درمانی و بیمه‌های عمر، ســهم خود را در بازار بیمه کشــور افزایش و پرتفوی خود را از نظر تنوع 

رشته‌ها توسعه دهد.

رشد حق بیمه صادره »ما« به بیش از 1/11 همت است
بانک تجارت با نماد »وتجارت« گزارش فعالیت ماهانه خود را برای دوره یک‌ماهه 
منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ منتشر کرد که حاکی از رشد قابل توجه درآمدها 

و افزایش حجم تسهیلات اعطایی در این ماه است.
بر اســاس این گزارش، جمع درآمدهای عملیاتی بانک از ابتدای ســال مالی 
تا پایان شــهریور به بیش از 1/69 همت رسیده که شامل 5/21 همت درآمد 

تســهیلات اعطایی، 2217 میلیارد تومان درآمد سپرده‌گذاری، 1253 میلیارد تومان درآمد اوراق 
بدهی و 3012 میلیارد تومان درآمد ســرمایه‌گذاری‌ها اســت. همچنین درآمد کارمزد نیز با رشد 
چشمگیر به بیش از 16980 میلیارد تومان افزایش یافته است. در بخش تسهیلات، مانده تسهیلات 
اعطایی بانک تا پایان شــهریور به 889/86 همت رسیده است. بخش عمده این تسهیلات در قالب 
فروش اقســاطی، جعاله، مرابحه و مشــارکت مدنی پرداخت شده که نشــان‌دهنده تنوع خدمات 
اعتباری بانک در بخش‌های مختلف اقتصادی اســت. درآمد تســهیلات اعطایی در دوره یک ماهه 
منتهی به شهریور ماه 1/1 همت است. مانده سپرده‌های بانک در پایان شهریور به بیش از 11/53 
همت رســیده که شامل سپرده‌های دیداری، مدت‌دار ریالی و ارزی است. همچنین سرمایه‌گذاری 
بانک در اوراق بهادار دولتی با رقم 1/44 همت ثبت شــده اســت کــه از مدیریت بهینه منابع در 

راستای کسب سود پایدار حکایت دارد.

یور  رشد درآمد و تسهیلات »وتجارت« در شهر

جهان  بورس‌های  چرا    
نشده‌اند؟ ساعته   ۲۴ هنوز 

 ادامه از صفحه9

* فرآیند تسویه و پایاپای چه محدودیتی برای طولانی شدن 
معاملات ایجاد می‌کند؟

پس از پایان هر روز معاملاتی، فرآیند تسویه و پایاپای آغاز می‌شود که 
طی آن باید خالص خرید و فروش هر ســرمایه‌گذار و کارگزار محاسبه 
شــود و وجوه مربوطه بین آن‌ها جابه‌جا گــردد. این بخش از عملیات 
بازار یکی از پیچیده‌ترین و زمان‌برترین مراحل اســت و نمی‌توان آن را 
به‌صورت لحظه‌ای به انجام رســاند. حتی اگر ســامانه‌ها ارتقا یابند، باز 
هم به بازه زمانی مشــخصی نیاز است تا اطمینان حاصل شود که همه 
معاملات به درستی تسویه شده‌اند. این عملیات علاوه بر انتقال وجوه، 
شامل بررسی دقیق ریســک‌های اعتباری کارگزاران و سرمایه‌گذاران 
نیز می‌شود و هرگونه شتاب‌زدگی در آن می‌تواند به بحران‌های بزرگ 
مالی منجر شــود. حال اگر زمان معاملات بیــش از حد افزایش یابد، 
حجم عملیات تســویه و پایاپای نیز بزرگ‌تر می‌شود و فشار مضاعفی 
بر سیســتم وارد می‌کند. نیروهای فعال در ایــن بخش نیز باید زمان 
بیشــتری صــرف کنند و این موضــوع به معنای افزایــش هزینه‌ها و 
ریســک‌های اجرایی است. به همین دلیل، حتی در بازارهای پیشرفته 
هم برای طولانی‌تر کردن ســاعات معاملات ابتدا باید اطمینان حاصل 

شود که ســامانه‌های پایاپای قادر به پاسخگویی هستند. بدون چنین 
اطمینانی، افزایش ســاعت کاری بورس می‌تواند به آشفتگی در فرآیند 

تسویه و در نهایت از بین رفتن اعتماد عمومی منجر شود.

* تفاوت بازار سهام با بازار رمزارزها از این نظر چیست؟ 
بازار رمزارزها به‌طور ۲۴ ســاعته و هفت روز هفته فعال است، اما باید 
توجه داشــت که ســاختار آن‌ها کاملًا متفاوت با بازار سهام است. در 
این بازار، تســویه به صــورت »per transaction« یعنی معامله به 
معامله انجام می‌شود و نیاز به فرآیند پایاپای روزانه وجود ندارد. علاوه 
بــر آن، مقام ناظر مشــخصی در این بازارها حضور نــدارد و به همین 
دلیل فرآیند نظارتی مشــابه بورس‌ها اعمال نمی‌شــود. نبود نظارت، 
موجب می‌شــود که شــایعات و اخبار تأثیرات بسیار شدید و غیرقابل 
پیش‌بینی بر قیمت‌ها داشــته باشــند و نوســانات به مراتب بیشتر از 
بازار ســهام باشد. در مقابل، بازار سرمایه تحت نظارت دقیق مقام ناظر 
فعالیت می‌کند، تمام اطلاعات باید به‌طور رســمی افشا شود و هرگونه 
دســتکاری قیمتی یا اقدام مخرب پیگرد قانونــی دارد. همین تفاوت 
ســاختاری سبب می‌شود که امکان ۲۴ ساعته شدن بازار سهام مشابه 
رمزارزها دســت کم در شرایط کنونی وجود نداشته باشد، زیرا الزامات 
نظارتی و فرآیندهای رسمی تسویه در بورس‌ها بسیار پیچیده‌تر است. 
بنابراین اگرچه از بیرون ممکن اســت مقایســه دو بازار وسوسه‌انگیز 
 باشــد، اما در عمل با دو ســازوکار کاملًا متفاوت مواجه هســتیم که 

قابل قیاس نیستند.

* درباره توکنایز اوراق بهادار چه دیدگاهی دارید؟
توکنایــز کردن اوراق بهادار از منظر ماهیتی تغییر خاصی در آن ایجاد 
نمی‌کند. اگر ســهام به صورت توکن عرضه شــود یــا اوراق بدهی به 
شکل دیجیتالی منتشر گردد، ویژگی‌های اصلی آن همچنان ثابت باقی 
می‌ماند. به عبارت دیگر، ســهام چه به صورت کاغذی وجود داشــته 
باشــد، چه در قالب کد در ســپرده‌گذاری و چه به شــکل توکن روی 
بلاکچین عرضه شود، همچنان ســهام است و مشمول همان مقررات 
و نظارت‌هــا خواهد بود. برخی فعــالان حوزه دارایی‌هــای دیجیتال 
تصور می‌کنند که انتشــار یک سپیدنامه white paper کافی است 
و نیــازی به اخذ مجوزهــای قانونی وجود نــدارد، در حالی که چنین 
برداشــتی نادرست اســت. تجربه جهانی نیز نشان می‌دهد که تاکنون 
حجم بالایی از ســهام یا صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به توکن تبدیل 
نشــده اســت، بلکه روند اصلی برعکس بوده و بازارهای بورس تلاش 
کرده‌انــد معاملات دارایی‌هــای دیجیتال مانند رمزارزهــا را به درون 
خود جــذب کنند. نمونه بارز آن، صندوق‌های رمزارزی اســت که در 
بورس‌های بزرگی مانند ســوئیس معامله می‌شــوند. بنابراین، اگر قرار 
اســت توکنایز اوراق بهادار در ایران یا هر کشــور دیگــری معنا پیدا 
کنــد، باید ابتدا ســامانه‌های معاملاتــی دیجیتال از نظــر مقام ناظر 
تأیید شــوند و ســپس امکان معامله این اوراق در بستری قابل اعتماد 
فراهم شــود. بدون این چارچوب قانونی و فنــی، توکنایز کردن صرفا 
 یــک تغییر ظاهــری خواهد بود و مزیــت عملیاتی واقعــی به همراه 

نخواهد داشت.

گفت‌وگو

درآمد تپسی نزدیک 1.6 همت شد
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس با نماد تپسی گزارش فعالیت 
ماهانه خود را برای دوره مالی یک ‌ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۴ منتشر 
کرد. این شــرکت با سرمایه ثبت‌شــده 246 میلیارد تومان از شرکت‌های 
پذیرفته‌شــده در فرابورس ایران است و سال مالی آن در ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ 

به پایان می‌رسد.
مجموع درآمد شناسایی‌شده تپسی از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور به 
بیش از 1.57 همت رســیده است که در مقایسه با سال مالی گذشته، رشد 
قابل توجهی را نشان می‌دهد. تنها در شهریورماه، این شرکت موفق به ثبت 
درآمدی بالغ بر 255 میلیارد تومان شده است. بخش عمده درآمد تپسی از 
محل کمیســیون دریافتی از سفیران حاصل شده که از ابتدای سال مالی تا 
پایان شهریور به بیش از 1.5 همت رسیده است. این رقم نسبت به دوره‌های 
گذشته رشد قابل‌توجهی داشته و نشان‌دهنده افزایش حجم سفرها و توسعه 
خدمات این پلتفرم هوشــمند است. ضمن اینکه درآمد »تپسی« از ابتدای 
سال مالی تاپایان شهریور ماه از محل سرویس تلفنی نیز با روندی افزایشی 
به بیش از 20 میلیارد تومان رسیده است. همچنین سایر درآمدهای عملیاتی 
شرکت با رقم 25 میلیارد تومان سهم کوچکی اما رو به رشد از سبد درآمدی 
را به خود اختصاص داده‌اند. درضمن عملکرد شهریورماه تپسی نشان می‌دهد 
این شــرکت با رشد درآمد عملیاتی، افزایش حجم سفرها و توسعه خدمات 
متنوع، مســیر صعودی خود را در بازار حمل‌ونقل هوشمند ادامه می‌دهد. 
تپسی با تمرکز بر فناوری‌های نوین و افزایش بهره‌وری، چشم‌انداز مثبتی را 

برای نیمه دوم سال مالی ۱۴۰۴ ترسیم کرده است.

درآمد ۱۲ هزار میلیارد ی سایپا در یک ماه
ســایپا با وجود چالش‌های انرژی، توانست در شهریور رشد کم‌سابقه‌ای در 
فروش ثبت کندســایپا با وجود چالش‌های انرژی، توانست در شهریور رشد 
کم‌سابقه‌ای در فروش ثبت کند بر این اساس درآمد سایپا در این ماه نسبت 

به مرداد رشد ۶۴ درصدی داشته است.
گروه خودروســازی سایپا با نماد معاملاتی “خســاپا” در تازه‌ترین گزارش 
عملکرد ماهانه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ اعــام کرد مجموع فروش 
داخلی و صادراتی ســایپا در ایــن دوره به رقم ۱۲ هــزار و ۳۹۱ میلیارد 
تومان رســیده است. این میزان فروش نسبت به مردادماه سال جاری رشد 
قابل‌توجه ۶۳.۹ درصدی را نشان می‌دهد. بر اساس اطلاعات منتشرشده در 
کدال، درآمد داخلی سایپا در شهریورماه ۱۲ هزار و ۳۵۳ میلیارد تومان بوده 
و فروش صادراتــی از محل عرضه محصولات SKD و CBU نیز حدود ۳۸ 
میلیارد تومان ثبت شــده است. این عملکرد در شرایطی به دست آمده که 
ســایپا با وجود چالش‌های متعددی همچون ناترازی انرژی، جنگ ۱۲روزه 
رژیم صهیونیستی علیه کشــورمان و حادثه انفجار در بندر شهید رجایی، 
توانســته روند تولید و عرضه خودرو را حفظ کند و حتی در نیمه نخســت 
ســال جاری، تحویل خودرو به مشــتریان را نســبت به مدت مشابه سال 

گذشته ۸.۵ درصد افزایش دهد.

روی خط تحلیل

به بازار سهام در فصل پاییز امیدوار باشیم؟ 
 ادامه از صفحه9

یکی دیگر از متغیرهای کلیدی اثرگذار بر چشــم‌انداز بورس، وضعیت مالی 
دولت و تأمین انرژی صنایع صادرات‌محور اســت. در پایان شهریور، دولت 
موفق به وصول درآمدهای مالیاتی شــد؛ اتفاقی که نیاز به فشــار بر بازار 
بدهی یا استقراض مستقیم از بانک مرکزی را کاهش می‌دهد. علاوه بر این، 
پایداری نســبی در تأمین برق و گاز طــی ماه‌های مهر و آبان امکان تولید 
حداکثری برای شــرکت‌های بزرگ فراهم کرده و این عامل به ســودآوری 

صنایع بورسی کمک خواهد کرد.
چین همچنان مشــتری راهبردی نفت ایران اســت. آمارهای اخیر نشان 
می‌دهد واردات نفت از ایران نه‌تنها در ســطح ۱.۳ میلیون بشــکه در روز 
باقی مانده، بلکه در ســپتامبر به مرز ۲ میلیون بشکه رسیده است. چنین 
حجمــی از صادرات، با توجه به توافقات امنیتــی - اقتصادی میان پکن و 
ریاض و نیز موضع حمایتی چین در برابر سازوکار تحریم‌ها، اطمینان‌بخش 
است. استمرار درآمدهای نفتی نقش مهمی در تثبیت بازار ارز و تقویت بنیه 
مالی دولت ایفا می‌کند. در اقتصاد ایران هیچ‌گاه فاصله بیش از ۵۰ درصدی 
بین نرخ آزاد ارز و نرخ ســامانه نیما پایدار نبوده است. تجربه تاریخی نشان 
می‌دهد چنین شکافی سرانجام به اصلاح می‌انجامد. سیاست‌گذاران نیز با 
طرح‌هایی مانند ایجاد »تالار دوم ارزی« در مسیر تعدیل حرکت می‌کنند. 
در صورت تحقق این سناریو، شرکت‌های صادرات‌محور بورسی از نرخ‌های 

بالاتر ارز منتفع خواهند شد.
بازار طلا در ســطح جهانی در ماه‌های اخیر رشــد قابل توجهی داشــته و 
وارد فاز اشباع خرید شده است. همین وضعیت احتمال اصلاح قیمت‌ها را 
افزایش داده اســت، به‌ویژه با توجه به همبستگی آن با بازارهای پرریسک 
همچون ســهام بین‌المللی و رمزارزها. در داخل کشــور نیز به دلیل رشد 
همزمان ارز و طلای جهانی، ارزش بازار طلا نسبت به نقدینگی به بیشترین 
حد تاریخی خود رسیده است. این بزرگ‌شدن سهم طلا از نقدینگی ملی، 
الگویی کلاسیک از یک بازار بیش‌خرید محسوب می‌شود که در برابر اصلاح 

کوتاه‌مدت آسیب‌پذیر است.
برآوردها نشان می‌دهد حجم نقدینگی دلاری در پاییز به مرز ۱۰۰ میلیارد 
دلار با نرخ محاســباتی ۱۲۰ هزار تومان رسیده است. این سطح از منابع، 
در بازه ۱۵ سال گذشته به دفعات مانع از سقوط شدیدتر ارزش ریال شده 
اســت. اکنون نیز، با وجود درآمدهای نفتی نســبتاً پایدار و سیاست پولی 
انقباضی، همین سطح نقدینگی می‌تواند به‌عنوان سپری در برابر افت بیشتر 

پول ملی عمل کند.
با مرور تمامی عوامل فوق، تصویری روشن از بازارهای اصلی ایران در پاییز 
۱۴۰۴ به دست می‌آید. در حالی که بازار طلا به دلیل اشباع خرید جهانی و 
سهم بالای آن از نقدینگی داخلی در معرض اصلاح قرار دارد و بازار ارز نیز 
تحت حمایت نقدینگی دلاری و درآمدهای نفتی از ثبات نســبی برخوردار 

است، بورس تهران در نقطه‌ای استثنایی ایستاده است.
ترکیب کف تاریخی ارزش سهام، الگوی تقویمی تکرارشونده، بهبود شرایط 
مالی دولت، ثبات انرژی صنایع، و احتمال اصلاح سیاست‌های ارزی، همگی 
حکایت از آن دارند که بازار ســرمایه شانس بیشتری نسبت به سایر بازارها 
برای پیشــتازی در بازدهی دارد. به این ترتیب، اگرچه تغییر در هر یک از 
مفروضات می‌تواند سناریو را دگرگون کند، اما بر اساس مجموعه داده‌های 
موجود، محتمل‌ترین پیش‌بینی این است که بورس تهران در پاییز ۱۴۰۴ 

صدرنشین بازارهای مالی ایران خواهد بود.

یادداشت
 جهش ۱۰۰ درصدی فروش »شکام«

 در نیمه نخست ۱۴۰۴
براســاس گزارش عملکرد ماهانه شرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران 
امروز، مجموع فروش این شــرکت در شش‌ماهه نخست سال ۱۴۰۴ به 
3.2 همت رســیده است. این رقم در مدت مشابه ســال ۱۴۰۳ برابر با  
1.65 همت بوده اســت که نشان دهنده رشــد 101 درصدی در نیمه 

نخست سال است.
همچنین رشــد درآمد فروش در شهریور ماه امسال نسبت به ماه مشابه 
ســال قبل 72 درصد را داشته اســت که به معنای رشد درآمد از 393 
میلیارد تومان در شــهریور 1403 به 675 میلیارد تومان شــهریور سال 

جاری است. 
به طور میانگین، نرخ فروش شــش ماهه نخست امسال نسبت به دوره 
مشــابه سال قبل رشدی 200 درصدی داشته است و این در حالی است 
که مقدار فروش در طی شــش ماهه نخست سال جاری، نسبت به دوره 

مشابه سال قبل کاهش 52 درصدی داشته است.
تفاوت در تغییر نرخ میانگین فروش نشان دهنده آن است که شرکت از 
سمت تولید محصولات با ارزش افزوده کمتر به سمت تولید محصولات 
بــا ارزش افزوده بالاتر مانند مواد موثره دارویی در حال حرکت اســت 
کــه این امــر می‌تواند در بلند مدت باعث رشــد بیشــتر درآمد و در 
نتیجه ســودآوری شــرکت گردد و همچنین ثبات در نرخ های فروش 
و درآمد‌های فروش را برای شــرکت به ارمغان بیاورد. همچنین، نشان 
دهنده استفاده بهینه شرکت در منابع محدود برای کسب حداکثر سود 
را نشــان می‌دهد. یکی از موارد رشــد درآمدی، افزایش 284 میلیارد 
تومانی درآمد فروش از محل مواد موثره دارویی نســبت به دوره مشابه 

سال قبل بوده است. 
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دیجیتال دارایی‌های  نگهداری  جدید  قوانین 
قوانیــن تازه نهاد مالی نیویورک برای حفاظت از دارایی‌های ارز دیجیتال 
مشــتریان اعلام شد. بر اساس دستورالعملی که ۳۰ سپتامبر توسط اداره 
خدمات مالی ایالت نیویورک )DFS( منتشــر شــد، شــرکت‌های فعال 
در حــوزه ارز دیجیتــال ملزم به رعایت مقررات جدیــد درباره نگهداری 
دارایی مشتریان هستند. این دســتورالعمل تازه جایگزین نسخه پیشین 
مصوب ژانویه ۲۰۲۳ شــد و تمرکــز اصلی آن بر شفاف‌ســازی الزامات 
مربــوط به زیرحفاظــت و همچنین ادامــه تأکید بر تفکیــک دارایی‌ها 
و شــفافیت در قراردادهاســت. آدریـَـن هریــس، سرپرســت DFS که 
قرار اســت در ماه اکتبر این نهــاد را ترک کند، در نامــه‌ای اعلام کرد: 
اســتانداردهای پیشــرو نیویورک در زمینه دارایی دیجیتال و حفاظت از 
مصرف‌کننده از ســال ۲۰۱۵ انتظاراتی روشــن و شفاف برای حفاظت از 
شــهروندان این ایالت ایجاد کرده اســت. او تأکید کرد که دستورالعمل 
 تازه با هدف پاسخگویی به شرایط نوظهور در صنعت ارز دیجیتال تدوین 

شده است.

باشید تقلبی  میم‌کوین‌های  مراقب 
حساب رسمی بی‌ان‌بی چین در شبکه اجتماعی ایکس هک شده و هکرها 
با انتشار پست‌هایی، یک میم‌کوین و یک ایردراپ جعلی را تبلیغ کرده‌اند. 
در برخی پســت‌ها تصویر بنیان‌گذار بایننــس، چانگ‌پنگ ژائو نیز به‌کار 
رفته است. تیم امنیتی بایننس در حال بازپس‌گیری کنترل حساب است 
و خود ژائو هم با انتشــار پیامی مهم از کاربران خواســته مراقب باشــند 
و هیچگاه کیف‌پول خود را به ســایت‌های مشــکوک متصل نکنند. ژائو 
نوشــت: حســاب بی‌ان‌بی چین هک و لینک‌های فیشینگ منتشر شده 
اســت. کیف‌پول خود را متصل نکنید. تیم‌های امنیتی در حال مســدود 
کردن حســاب و سایت‌های مخرب هستند. همیشــه دامنه‌ها را به دقت 
بررسی کنید. این حادثه درست پس از اظهارات اخیر ژائو درباره احتمال 
رالی بازار در اکتبر در پی رشــد قوی ســپتامبر رخ داد. در پی این هک، 
قیمت بایننس حدود ۱.۸۳ درصد کاهش یافت و به ۱۰۱۰ دلار رســید، 

اما حمایت حیاتی ۱۰۰۰ دلار همچنان حفظ شده است.

یت تغییر بزرگ در وال‌ استر
شــرکت بزرگ ونگارد که بیش از ۹.۳ تریلیــون دلار دارایی را مدیریت 
می‌کند، در حال بررسی ورود به بازار ارزهای دیجیتال است. شرکت ونگارد 
همیشــه به خاطر رویکرد محافظه‌کارانه و تمرکز روی سرمایه‌گذاری‌های 
سنتی مثل صندوق‌های شــاخص، شناخته می‌شود. به همین دلیل، این 
خبر می‌تواند یک تغییر بزرگ و استراتژیک برای این شرکت باشد. ونگارد 
به دلیل افزایش تقاضای سرمایه‌گذاران )چه افراد عادی و چه شرکت‌های 
بزرگ( به دنبال بررســی گزینه‌های مختلف برای ارائه محصولات مرتبط 
با ارز دیجیتال اســت. اگر این تصمیم نهایی شــود، ونگارد هم به جمع 
شــرکت‌های بزرگ وال‌ استریت مانند بلک‌‌راک و فیدلیتی می‌پیوندد که 
ارزهای دیجیتال را به رســمیت شناخته‌اند. این اقدام می‌تواند باعث شود 
ارزهای دیجیتال بیش از پیش وارد سیســتم مالی سنتی شوند و پذیرش 

عمومی آنها سرعت بگیرد.

بیت‌کوین تنها پوشش واقعی در برابر تورم
رابرت کیوســاکی، نویســنده مشــهور کتاب پرفروش »پدر پولدار، پدر 
بی‌پــول«، در واکنــش به تغییر موضع وارن بافت نســبت به طلا و نقره، 
بار دیگر بیت‌کوین را تنها ســپر واقعی در برابر بحران‌های مالی دانســت. 
بافت، رئیس ۹۵ ساله شرکت برکشــایر هاتاوی، سال‌ها فلزات گرانبها را 
دارایی‌های غیرمولد خوانده و ســرمایه‌گذاری در ســهام و اوراق قرضه را 
بهتر از نگــه‌داری طلا معرفی کرده بود. اما اخیراً او به تحســین مزایای 
طلا و نقره پرداخته است. کیوســاکی در واکنش به این اظهار نظر آن را 
چرخشــی عجیب دانســت و گفت این تغییر نگرش او به معنای احتمال 
ســقوط قریب‌الوقوع بازار ســهام و اوراق قرضه است. او در پیامی نوشت: 
بافت سال‌ها طلا و نقره را تحقیر می‌کرد، اما اکنون از آن‌ها دفاع می‌کند. 
این یعنی ســقوط بازارهای ســنتی نزدیک اســت. به گفته کیوساکی، 
در چنین شــرایطی بهترین استراتژی ســرمایه‌گذاری، خرید طلا، نقره 
و همچنیــن بیت‌کوین و اتریوم خواهد بود. اشــاره کیوســاکی به اتریوم 
نیز قابل‌توجه اســت، چراکه او به‌ندرت این ارز دیجیتال را در فهرســت 

انتخاب‌های سرمایه‌گذاری خود قرار می‌دهد.

سان‌پرپ صرافی  قدرتمند  وع  شر
بر اســاس داده‌های جدید منتشرشده، صرافی ســان‌پرپ از شبکه ترون 
در فــاز بتــای عمومی خود موفق به جذب بیش از ۷ هزار کاربر شــده و 
حجم معاملات آن به حدود ۲۰ میلیون دلار رســیده اســت. این صرافی 
غیرمتمرکز پرپچوال، بدون واســطه عمل می‌کند و کاربران کنترل کامل 
دارایی‌های خــود را در اختیار دارند. ترون اعلام کرده که ســان‌پرپ در 
آینده به شــبکه‌های پالیگان، آپتوس و سویی نیز گسترش خواهد یافت 
تا به نقدینگی بیشــتر و کاربران جدید دسترسی پیدا کند. این استراتژی 
چندزنجیره‌ای به کاهش محدودیت‌های شــبکه واحــد و افزایش رقابت 
با ســایر صرافی‌های غیرمتمرکز کمک می‌کند. معماری سان‌پرپ شامل 
مکانیسم کاهش اهرم خودکار و اجرای سریع معاملات است. علاوه بر این، 
کاربران اولیه فاز بتــا در ازای فعالیت‌های معاملاتی خود پاداش دریافت 

خواهند کرد.

مدیون بیت‌کوین هستم، نه تلگرام
پاول دورف، بنیان‌گذار تلگرام در ســخنانی تأکید کــرد که منبع اصلی 
تأمیــن مالی زندگی شــخصی‌اش بیت‌کوین و نه تلگرام، بوده اســت. او 
گفت که در ســال ۲۰۱۳ هــزاران بیت‌کوین را با قیمت حدود ۷۰۰ دلار 
خریداری کرده و از همان ســرمایه بــرای هزینه‌های زندگی و پروژه‌های 
شخصی‌اش استفاده کرده اســت. دورف گفت: تلگرام برای من هیچ‌وقت 
ماشین پول‌ســازی نبوده، در واقع بیت‌کوین بود که توانست زندگی من 
را بســازد. دورف توضیح داد که حتی زمانی که بیت‌کوین ســقوط کرد و 
قیمت آن به زیر ۲۰۰ دلار رســید، حاضر نشد دارایی‌اش را بفروشد و به 
آینده آن ایمان داشــت. او گفت: وقتی همه مســخره‌ام می‌کردند، گفتم 

اهمیتی ندارد، چون من به این دارایی باور دارم. 

اخبار رمز‌ارزها

پس از تحقیقات گســترده پلیــس لندن،  
یــک زن چینی به دلیل ایفای نقش اصلی در طرح 
کلاهبرداری چند میلیارد پوندی بیت‌کوین محکوم 
شد. پلیس لندن اعلام کرد، 61 هزار بیت‌کوین به 
ارزش بیش از 5 میلیارد پوند )6.7 میلیارد دلار( از 

این زن کشف شده است.
ژیمین شــیان )که با نام یادی ژانگ هم شــناخته 
می‌شــود( که این مقدار بیت‌کویــن را در اختیار 
داشــت، در دادگاهی به جــرم تصاحب و مالکیت 
غیرقانونی کریپتوکارنســی محکوم شــد. به گفته 
پلیس لندن، او در فاصله بین ســال‌های 2014 تا 
2017 یک برنامه کلاهبرداری گســترده در چین 

راه‌اندازی کرد که شــامل کلاهبــرداری از بیش از 
128 هــزار قربانــی بود. در این برنامــه، او دارایی‌ 
بیت‌کوین این افراد را ســرقت کــرد. این زن 47 
ســاله در پی 7 ســال تحقیقات پلیس در شــبکه 
پولشویی جهانی دســتگیر شد. همدست چینی او 
در فعالیت‌های مجرمانه، ســال گذشته به 6 سال 
و 8 ماه زندان محکوم شــد. این زن 44 ســاله در 
پولشــویی درآمدهای حاصل از کلاهبرداری نقش 

مهمی داشته است.
شــیان پس از تصاحب غیرقانونــی بیت‌کوین‌ها، با 
استفاده از مدارک جعلی به چین گریخت و مدتی 
بعد دوباره به انگلســتان بازگشت و از سال 2018 
با خرید املاک شــروع به پولشــویی کرد. فرمانده 
بخــش جرائم ســایبری پلیس لنــدن در این باره 
گفت: اعتراف شــیان به جرمش، نقطه اوج سال‌ها 
تخقیقــات اختصاصــی تیم‌های جرائــم اقتصادی 

پلیس لندن به شمار می‌رود. این یکی از بزرگترین 
پرونده‌های پولشویی در تاریخ بریتانیاست. از طریق 
تحقیقات دقیق و همکاری بی‌ســابقه دولت چین، 
ما توانســتیم به اسناد و مدارک کافی درباره منشاء 
جرائم شــیان و تلاش‌های وی برای پولشــویی در 

داخل بریتانیا دست پیدا کنیم.
وزیر امنیت بریتانیا نیز در این باره گفت: پولشــویی 
به نابودی اعتماد عمومی و تضعیف اقتصاد کشــور 
منجر می‌شــود و به گســترش جرائم سازمان‌یافته 
کمــک می‌کنــد. پرونده اخیــر یک پیام روشــن 
 دارد: بریتانیــا به مکان امنی بــرای مجرمان تبدیل 

نخواهد شد.

بزرگترین مصادره  بیت‌کوین تاریخ

چشم‌انداز بازار کریپتوکارنسی‌ همچنان با پرسش‌های 
فراوانی مواجه است. به عنوان یک کلاس دارایی نسبتا 
جدید، این بــازار تاکنون توانســته نزدیک به 4 هزار 
میلیــارد دلار ســرمایه جذب کند. هر چند هنــوز در جلب نظر همه 
سرمایه‌گذاران موفق نبوده است. طرفداران کریپتوکارنسی معتقدند که 
این بازار از پتانســیل نامحدودی برخوردار است اما مخالفان نسبت به 
ماندگاری آن تردید دارند. با این حال یک نکته را نمی‌توان منکر شد: 
کاربردهای خاصی وجود دارند که در آنها، ارزهای دیجیتال یک راه‌حل 
مناسب به شمار می‌روند. در چنین شرایطی، اتفاق مهمی رخ داده که 
فضای بازار کریپتوکارنسی را مبهم‌تر کرده است: تعطیلی دولت آمریکا.

در جدال کاخ ســفید و جمهوریخواهان با دموکرات‌های کنگره بر ســر 
بودجــه موقت، هواداران دونالد ترامپ شکســت خوردند و دولت آمریکا 
رســما از روز اول اکتبر )9 مهر( تعطیل شــد. ایــن تعطیلی به معنای 
توقف فعالیــت بخش‌های مختلف و بیکاری کارکنان دولتی اســت. در 
حوزه اقتصادی، توقف انتشــار داده‌های مهم که به سیاســتگذاران برای 
برنامه‌ریزی کمک می‌کنند، مشــکلات زیادی را به همراه خواهد داشت. 
برای بازارها، این اتفاق به افزایش تقاضا برای دارایی‌های امن همچون طلا 

و نقره منجر خواهد شد. اما برای بازار کریپتوکارنسی چه معنایی دارد؟

رشد قیمت‌ها
در نخســتین روز تعطیلی دولت آمریکا، بازار کریپتوکارنسی در مسیر 
رشــد محتاطانه قیمت قرار گرفت. در حال حاضر قیمت بیت‌کوین و 
دیگر کریپتوهای بزرگ روندی صعودی دارد. به عنوان مثال، ســولانا، 
دوج‌کویــن و کاردانو بیش از 6 درصد رشــد قیمت را تجربه کرده‌اند. 
امروز بیش از 90 درصد کریپتوهای دارای ارزش بازار بالا شــاهد رشد 
قیمت بودند. در همین حال، ارزش بازار کریپتوکارنسی به مرز 4000 
میلیارد دلار نزدیک شــده اســت. برخی کارشناسان علت این روند را 

تعطیلی دولت آمریــکا می‌دانند اما برخی دیگر، آن را به روند معمول 
بازار و افزایش ورود نقدینگی جدید مرتبط می‌دانند.

قانونگذاران چه می‌کنند؟
در حــوزه قانونگــذاری، تعطیلی دولت عملا مانع از آن می‌شــود که 
قانونگذاران آمریکا لوایح مطرح در کنگره را مورد بررسی قرار دهند یا 
به آنها رای دهند. همچنین نهادهای نظارتی همچون کمیسیون بورس 
 )CFTC( و کمیســیون معاملات آتی کالا )SEC( و اوراق بهادار آمریکا
از هرگونــه تصمیم‌گیری یا اقدامی بازمی‌مانند. یکی از مواردی که نیاز 
به بررســی و تصمیم‌گیری دارند، لایحه دارایی‌های دیجیتال است. به 
بیان دیگر، بررســی لایحه ساختار بازار دارایی‌های دیجیتال در کمیته 
بانکداری مجلس سنا که پیش از این نیز به تعویق افتاده بود، دوباره با 

تاخیر روبه‌رو خواهد شد.
گرچــه تعطیلی جزئی یا کلی دولت از زمان دولت ریگان در دهه 1980 
سابقه داشته است، اما در تاریخ آمریکا، دونالد ترامپ در این زمینه رکورددار 
است: در سال‌های 2018 و 2019 دولت ترامپ به دلیل اختلاف بر سر 
ســاخت دیوار در مرز آمریکا و مکزیک، به مدت 35 روز تعطیل شد. در 
دوره‌های تعطیلی دولت، اولویت قانونگذاران بیش از هر چیر تامین مالی 
دولت خواهد بود بنابراین، لوایحی همچون لایحه بازار کریپتوکارنســی 
به حاشــیه خواهند رفت. انتظار می‌رود لایحه ساختار بازار دارایی‌های 
دیجیتال )که از آن تحت عنوان قانون نوآوری مسئولانه نیز نام می‌برند( بر 
پایه قانون شفافیت پایه‌ریزی شود. این قانون که در ماه جولای در مجلس 
نمایندگان به تصویب رســیده بود، توضیح می‌دهد که کمیسیون‌های 
 SEC و CFTC وظیفــه نظــارت بــر دارایی‌های دیجیتــال را به عهده 

خواهند داشت.
نظارت شدید

فدرال رزرو از همان ابتدا کنترل شدیدی بر بازار کریپتوکارنسی اعمال 

کرده اســت. با توجه به ادامه این رونــد و تعطیلی دولت آمریکا، حال 
باید پرســید، آیا طرفداران بازار کریپتوکارنســی خود را برای روزهای 
ســخت آماده کرده‌اند؟ توفانی که در بازارهای کریپتوکارنسی در حال 
شکل‌گیری اســت و با سیاســت‌های تغییرناپذیر فدرال رزرو تشدید 
می‌شود، زمین بازی کریپتوها را به مکانی خطرناک تبدیل کرده است. 
با تورمی که در حال افزایش اســت و نرخ‌های بهره بالا، داستان برای 

طرفداران کریپتو به شدت ناامیدکننده می‌شود.
در حالــی که کریپتوها بر بســتر مــوج اقتصادی نوســان می‌کنند، 
اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری تطبیقی اهمیت حیاتی پیدا کرده‌اند. 
نرخ‌های بهره نقش مهمی در شــکل‌دهی بــه نقدینگی ایفا می‌کنند، 
بنابراین با توجه به ســخت‌گیری‌های فدرال رزرو، یافتن راه‌های دیگر 
برای رشــد دارایی‌ها ضرورت پیدا می‌کند. بررسی‌های تاریخی نشان 
می‌دهند در دوره‌هایی که سیاست‌های پولی سخت‌گیرانه به کار گرفته 
شده، قیمت بیت‌کوین و اتریوم با افت روبه‌رو شده است. در حالی که ما 
چشم به نتایج نشست ماه اکتبر فدرال رزرو دوخته‌ایم، سرمایه‌گذاران 

باید نسبت به هرگونه تصمیم بانک مرکزی آمریکا هوشیار باشند.

سخن آخر
از آنجــا که موضع تزلزل‌ناپذیر فــدرال رزرو در مورد نرخ بهره و تورم 
ماندگار، وضعیت ناخوشایندی را برای طرفداران دارایی‌های دیجیتال 
ایجــاد می‌کند، به نظر می‌رســد که جاده پیــش‌روی کریپتوها پر از 
چاله و دســت‌انداز اســت. زمان آن فراررسیده که ســرمایه‌گذاران به 
ســنجش دوباره دیدگاه خود بپردازند و در حالی که تحولات اقتصادی 
را زیر نظر دارند، اســتراتژی‌های نقدینگی نوآورانه‌تری را جســت‌وجو 
کنند. با نزدیک شــدن به زمان برگزاری نشســت مــاه اکتبر، همه به 
 تصمیم‌های فــدرال رزرو و تاثیــر آن بر آینده بازار کریپتوکارنســی 

چشم دوخته‌اند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
اوجگیری دوباره کریپتوها

  هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد رشد 
قیمــت تعدادی از رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی 
بر اساس ارزش بازار، قیمت 40 کریپتو با افزایش و 48 کریپتو با کاهش 
روبه‌رو شــد. در هفته منتهی به پنجشنبه دوم اکتبر )10 مهر 1404(، 
رمزارزهای مثبت افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 69 درصد و 
رمزارزهای منفی هم کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 59 درصد 
را تجربه کردند. در همین حال، 12 رمزارز نیز بدون تغییر قیمت بودند.

برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Zcash بود. این کریپتوکارنسی که 
با 10 پله رشــد به رتبه 69 بازار دســت پیدا کرده است، 69.4 درصد 
رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 91.74 دلاری بیش از 
1.5 میلیارد دلار است و در یک ماه گذشته 131 درصد و در یک سال 

گذشته نیز 229 درصد رشد قیمت را ثبت کرده است.
در هفته‌ای که گذشت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان رشد قیمت را 
تجربه کردند و پادشاه کریپتوها نیز روندی صعودی داشت. بیت‌کوین با 
رســیدن به رقم 117 هزار و 253 دلار، در مجموع با رشد 3.6 درصدی 
قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه هم رشد 7.4 
درصدی و در بازه یک‌ســاله هم رشــد 85.4 درصدی قیمت را تجربه 
کرده است. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 2 هزار و 340 
میلیارد دلار رســیده اســت. در همین حال اتریوم نیز 3.2 درصد رشد 
هفتگی را تجربه کرد. همچنین ریپل، بایننس، ســولانا، کاردانو و ترون 
نیز هفته مثبتی را ســپری کردند اما دوج‌کوین در بازه هفتگی جا ماند 

و 1.3 درصد افت کرد.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز MYX دومین برنده بزرگ 
بود که 65 درصد رشــد قیمت را تجربه کــرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 3.04 میلیارد دلار و رتبه 38 بازار، بیش از 15.9 دلار است. 
رمزارزهای پامپ با 9.4 درصد، ســونیک بــا 8.5 درصد، منتل با 8.2 
درصد، کوانت بــا 6.7 درصد و آپتوس نیز بــا 6.5 درصد در رتبه‌های 

بعدی رشد قیمت قرار گرفتند.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Fasttokken با 56.9 درصد افت، در 
صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
با رتبــه 92 بازار، بیش از 820 میلیــون دلار و قیمت آن 1.89 
دلار اســت. پس از آن، رمزارز Story به میزان 29.5 درصد افت 
قیمــت را تجربه کرد. ارزش بــازار این رمزارز با رتبه 42 به بیش 
از 2.8 میلیارد دلار رســیده و قیمت آن از 9 دلار بیشــتر است. 
این رمزارز تازه‌وارد در یک ماه گذشــته 18.6 درصد رشد قیمت 
داشــته اســت. رمزارز Saros نیز با رتبه 95 بازار، در یک هفته 
25.3 درصد کاهش قیمت را ثبت کرد و رتبه ســوم منفی‌ها را به 

دســت آورد. قیمت این رمزارز بیش از 0.3 دلار و ارزش بازارش 
794 میلیون دلار است.

در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل 4010 میلیارد دلار 
است که نسبت به هفته گذشــته 90 میلیارد دلار افزایش نشان 
می‌دهد. تاکنون بیش از 22 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده 
است و 853 صرافی در سراسر جهان به ارائه خدمات معامله‌گری 

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

مشاهده می‌کنید.

دولت تعطیل شد

آینده مبهم 
کریپتـوها
 از نخستین ساعت روز چهارشنبه 

 اول اکتبر )9 مهر( دولت آمریکا با بحران
 تعطیلی روبه‌رو شد. این تعطیلی پیامدهای

 داخلی و خارجی زیادی به ویژه برای 
بازارها به همراه دارد.
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مدیر عامل شــرکت کرمان موتور در نشســت ماهانــه مدیران عامل 
صنایع خودروســازی کرمان، از تلاش این مجموعه بر حفظ ســرمایه 
انسانی خبر داد و با اشاره به چالش‌های صنعت خودروسازی کشور، بر 
ضرورت بازنگری در سیاست‌ها تأکید و راهکارهایی برای برون رفت از 

بحران جاری در صنعت ملی خودروسازی ارائه کرد.
مدیر عامل شــرکت کرمان موتور با انتقــاد از بلاتکلیفی و عدم وجود 
راهبرد مشــخص برای صنعت خودرو در کشــور، عــدم وجود رقابت 
در صنعــت خــودرو و ناتوانی دولــت در تصمیم گیــری را مهم‌ترین 
 دلایــل عقب ماندگــی و عدم رضایــت تمام ذی‌نفعــان این صنعت 

ذکر کرد. 
سامان فیروزی با اشــاره به توقف واردات خودرو افزود: تعرفه واردات 
خــودرو در لایحه بودجه ســال ١۴٠۴ بدون توجه بــه فناوری و نوع 
قــوای محرکه و ارزش خودرو را ١٠٠ درصد تعیین می‌کنند. اگر همه 
خودروها با این شــرط وارد شــوند، نتیجه آن افزایش ۴٠ درصدی در 
قیمت خودروی وارداتی خواهد شــد. وی تصریح کرد: به همین علت 
امروز شاهد درگیری و نامه نگاری‌ها بین مجلس، دولت و دیوان عدالت 
و ... هســتیم. در نهایت همین مســائل موجب شده تا هیچ خودرویی 

ثبت سفارش نشده و همه طرفین متضرر ‌شوند.

اثرات منفی قیمت گذاری دستوری
مدیر عامل این شرکت با اشاره به اثرات منفی قیمت گذاری دستوری، 
گفت: شــورای رقابت بــا توجیه وجود انحصــار در کلِ بازار خودرو و 
نه فقط بخشــی از بازار، در بهمن ١۴٠١ وارد شــده و دســتورالعمل 
قیمت‌گذاری خودرو را بر اســاس ضوابط قیمت گذاری هیأت تعیین و 
تثبیت قیمت‌ها مصوب می‌کند.  فیروزی افزود: تحت تاثیر این ضوابط 
)تثبیــت قیمت‌ها( ورشکســتگی برای تولید کننــدگان موج می‌زند. 

دســتورالعملی که در عمل و اجرا تمام فعــالان این صنعت را به مرز 
ورشکستگی و تعدیل نیرو رسانده است، حتما ایراد دارد. وی با مطرح 
کردن سوال »آیا طی این دو سال، انحصار کمتر و یا رفع شد؟« توضیح 
داد: اگر آمار تولید خودروســازان در شــش ماه اول ١۴٠٢ و شش ماه 
اول ١۴٠۴ را مقایسه کنید، متوجه نتایج این تصمیم می‌شوید. زمانی 
کــه دولت تصمیم می‌گیرد و وزارت صمت کاملا منفعل عمل می‌کند، 
دستگاه‌های مختلف ورود می‌کنند؛ کمیته و هیأت تشکیل می‌دهند و 

تصیمیم‌گیری چندین برابر سخت‌تر می‌شود.

همه ذی‌نفعان ناراضی‌اند
مدیرعامل این شرکت گفت: امروز در نهایت همانطور که اتفاق افتاده، 
یــک صنعتی داریم که هر پنــج ذی‌نفع آن یعنی مشــتریان، تامین 
کنندگان، پرسنل، دولت و ســهامداران ناراضی هستند که نکته قابل 

تأملی است.
فیــروزی با بیان اینکه رشــد و نوآوری در صنعت خــودرو مهم‌ترین 

شــاخص برای توســعه و موفقیت بنگاه‌ها در این صنعت است، افزود: 
از یک ســو قوانین بسیار مدرن و مترقی برای توسعه نوآوری و فناوری 
مانند قانــون حمایت از تولید دانش بنیان تدویــن می‌کنیم و در آن 
مشــوق‌هایی مانند اعتبارات مالیاتی برای سرمایه گذاری در این امور 
و یا صندوق‌های ســرمایه گــذاری در نظر می‌گیریم. از ســوی دیگر 
اجازه نمی‌دهیم سودی نصیب تولید کننده شود تا بیاید در این حوزه 

سرمایه گذاری کند.

راه حل مشکلات
وی راه حل این مشــکلات و چالش‌ها را در ایجاد رقابت واقعی و رفع 
تمام موانع محدود کننده در این صنعت دانســت و گفت: اگر واردات 
خودرو بر اســاس قانون با تعرفه معقول و پایه حدود ٣۵ تا ۴٠ درصد 
و قطعات با تعرفه حدود ٢۵ تا ٣٠ درصد انجام شــود، در نهایت نقش 
یکســان سازی میان محیط کسب و کار داخل و خارج برقرار می‌شود.  
این فعال صنعت خودرو افزود: البته این امر برای امســال نیز نیازمند 
مصوبه شورای عالی هماهنگی سران قوا خواهد بود. همچنین تخصیص 
٢۵ الــی ٣٠ درصد از ســهمیه ارز کل صنعت خودرو برای واردات در 
توســعه این صنعت کمک کننده و موثر خواهد بود. فیروزی ادامه داد: 
دولت، وزارت صمت و ســایر نهادها در موضوعاتی مانند استانداردهای 
محصول و مســائلی از این قبیل، برخورد یکسان نموده و در کنار آن 
تمــام محدودیت‌های تولید کنندگان خودرو از جمله قیمت گذاری را 

حذف و شرایط رقابت را فراهم سازند. 
وی در پایــان گفت: در این صورت مشــاهده خواهیــد کرد که تمام 
ذی‌نفعان این صنعت از این حالت نارضایتی خارج شــده و صنعتی رو 
به رشد و شکوفا خواهیم داشت. در غیر این‌صورت مانند صنایع انرژی، 

آب و... دچار ناترازی و ورشکستگی‌های مزمن خواهیم شد.

مدیر عامل کرمان موتور:

راهکار نجات خودرویی‌ها؛ واردات با تعرفه معقول فعال‌سازی سازوکار اسنپ‌بک اقتصاد ایران 
را در شــرایطی پیچیده قرار داده اســت. 
این ســازوکار، که امکان بازگشت خودکار 
تحریم‌هــا را فراهم می‌کند، کشــور و به 
طریق اولی اقتصاد کشــور را با ریسک‌ها 
و محدودیت‌های بســیار جــدی مواجه 

می‌ســازد که مسلما آثار زیادی بر بازار سرمایه کشور نیز خواهد داشت. این 
رخداد علاوه بر اینکه ریســک سیاسی و متعاقبا ریسم سیستماتیک بسیار 
زیادی را برای کشور و سرمایه گذاری در کلیه طبقات دارایی را ایجاد می‌کند 
محدودیت‌های صادراتی و فشار بر جریان‌های ارزی را تشدید کرده و تغییرات 

قابل توجهی در نرخ تورم، بهره و جذابیت نسبی دارایی‌ها ایجاد می‌کند. 
کاهــش مبــادلات و جریــان ورودی ارزی و افزایش تــورم متعاقب آن، 
تصمیم‌گیری ســرمایه‌گذاران را دشوار می‌ســازد و نیازمند تحلیل دقیق 
صنایع و توانمندی شرکت‌ها در مدیریت هزینه و تولید است. در این شرایط 
که تنش‌های سیاســی بالایی را تصویر می‌ســازد زنجیره تامین و زنجیره 
ارزش در اقتصاد کشور دارای نوسان و اختلال زیادی خواهد بود که کاهش 
درآمدهای شــرکت‌ها به طور کلی و شــرکت‌های بورسی به طور خاص را 

تحت تاثیر منفی قرار خواهد داد.
این در حالی است که با ساختار فعلی درآمدها و هزینه‌های دولت، تشدید 
کســری بودجه دولت نیز دارای اهمیت زیادی می‌باشــد که به نوبه خود 
می‌تواند منجر به افزایش انتشار و فروش اوراق دولتی در بازار منتهی شود 
که در سنوات اخیر همواره یکی از مهمترین دلایل افزایش نرخ بهره بدون 
ریســک در اقتصاد کشور و فشار عرضه برای سایر دارایی‌های مالی گردیده 
اســت. این امر صرفنظر از هزینه‌های آن در اقتصاد کشــور منجر به رشد 
هزینه‌های مالی شرکت‌های حاضر در بازار سرمایه می‌گردد که می‌تواند با 
فشار عرضه زیادی در بورس و فرابورس ظاهر گردد. این میزان از نوسان و 
نااطمینانی در بازار ارز که دارای اثر انتقالی در ســایر بازار‌ها می‌باشد منجر 
به بی اعتمادی زیادی در اقتصاد و بازار ســرمایه و واکنش‌های بیش از حد 
فعالان را نیز می‌تواند به همراه داشته باشد. لیکن در این فضا در دو سناریو 

می‌تواند به تبیین استراتژی فردی سرمایه گذار پرداخت.
با توجه به فعال شدن اسنپ بک، در سناریوی خوش‌بینانه، کاهش صادرات 
نفتی شــدیدی را ایجــاد خواهد نمود که این موضــوع محدودیت درآمد 
ارزی دولــت را به همراه دارد، لیکن امکان کنترل نســبی آثار آن از طریق 
سیاســت‌های مالی و پولی تا حدودی برقرار است. با توجه به شرایط فعلی 
اقتصاد کشور به دلیل آثار این محدودیت‌ها نرخ تورم می‌تواند در سطوح 40 
الی 45 درصد و نرخ بهره بدون ریسک بین محدوده 38 تا 40 درصد تثبیت 
شود. این امر به نویه خود در بازارهای مالی نیز پیامدهایی را خواهد داشت 
که به دنبال آن بازار سهام با وجود فشارهای اقتصادی، می‌تواند در بازه‌های 
مقطعی که بازده انتظاری ســهام از بازده اوراق درآمد ثابت بیشتر می‌شود 
و یا اختلاف نرخ ارز سامانه توافقی و آزاد کمتر می‌شود، به صورت مقطعی 
جذابیت خود را حفظ کند و ســهام صنایــع دلاری و صنایعی که قابلیت 
فــروش محصول در بورس کالا و تحت تاثیر افزایش قیمت ارز در بازار آزاد 
هستند دارند، به ویژه صنعت پالایشی، پتروشیمی، سیمانی و فلزات اساسی‌ 
کــه بخش قابل توجهی از فروش خود را با نرخ‌های نزدیک به دلار آزاد در 

بورس کالا انجام می‌دهند، از افزایش نرخ ارز بهره‌مند می‌شوند. 
در این شرایط رشــد درآمدهای شــرکت‌ها تحت تاثیر افزایش نرخ ارز با 
توجه به ســطوح فعلی قیمتها در بازار سرمایه منجر به ایجاد نسبت قیمت 
به درآمد ســهام بســیار نازلتری نیز می‌گردد که جذابیــت بالاتری برای 
بازار ســرمایه ایجاد می‌نماید. لذا این بخش در شــرایط پس از اسنپ بک 
می‌تواند به عنوان یک گزاره جدی ســرمایه گذاری برای پوشش نوسانات 
ارزی و تــورم مورد توجــه قرار گیرد. آنچه که در ایــن بخش مورد توجه 
می‌باشــد میزان ســرمایه گذاری در این حوزه می‌باشــد که می‌بایســت 
با توجه به نوســانات و ریســک‌های سیســتماتیک به تخصیــص دارایی 
پرداخته شــود و از طریق ابزارهای کاهش این ریســک از قبیل ابزارهای 
 بادرآمد ثابت و همچنین صندوق‌های طلا به کاهش ریســک کل پرتفلیو 

کمک نماید.
سناریوی بدبینانه شرایط متفاوتی را نشــان می‌دهد. اگر صادرات نفت به 
حدود 600 هزار بشــکه در روز )کمترین فروش نفت ثبت شده در دوران 
تشــدید تحریم‌ها و بدون درنظر گرفتن دوران کرونــا( کاهش ‌یابد، تورم 
ســالانه از 45 درصد فراتر می‌رود و نرخ بهــره از محدوده ۴۰ درصد عبور 
می‌کند.  در این صورت  شــکاف بین نرخ ارز رســمی و بــازار با توجه به 
کاهش درامدهــای فروش نفت و کاهش صادرات پتروشــیمی‌ها، کاهش 
قابل توجهی خواهد داشــت علیرغم اینکــه انتظار می‌رود که اختلاف نرخ 
ارز رســمی و بازار آزاد کاهش یابد اما در این سناریو صنایع صادرات‌محور 
با محدودیت‌های بیشــتری در زمینه صادرات روبه رو خواهند شد و تقریبا 
همه شرکت‌ها با مشکلات تورم رکودی مواجه می‌شوند و همین امر منتهی 
به کاهش مقادیر تولید و فروش شــرکت‌های داخلی خواهد شد و حاشیه 
ســود شرکت‌ها تحت فشار قرار می‌گیرد.بدیهی است که سرمایه‌گذاران در 
این شــرایط سرمایه‌گذاری در سهام شــرکت‌های پذیرفته شده در بورس 
که با افزایش نرخ ارز دارای انتفاع می‌باشــند نیز باید کمتر بوده وکنترل و 
کاهش ریسک بازار و نوسانات قیمت دارای اهمیت بیشتری باشد به طوری 
که ســرمایه گذار در این شرایط وزن دارایی‌های خود را به سمت ابزارهای 
کم‌ریسک تر مانند طلا برای حفظ ارزش پول و ابزارهای بدون ریسک مانند 

اوراق درآمد ثابت و سایر دارایی‌ها تغییر ‌دهند.
لازم به ذکر اســت که تفاوت صنایع در مواجهه با تحریم‌ها و تورم نیز قابل 
توجه اســت. صنایعی که امکان فروش داخلی با نرخ‌های نزدیک به قیمت 
دلار بــازار آزاد را از طریق مکانیســم رقابت در بــورس کالا دارند طبیعتا 
برای سرمایه گذاری دارای جذابیت بیشتری خواهند بود. در مقابل، صنایع 
فولادی و پتروشــیمی‌های خــوراک گازی با محدودیت انــرژی و تامین 
مــواد اولیه مواجه‌ خواهند بود و کمبود بــرق و گاز می‌تواند کاهش تولید 
و افت حاشیه ســود را به دنبال داشته باشد. این در حالی است که صنایع 
ریالی، مانند دارویی و غذایی، می‌توانند نرخ‌های فروش خود را متناســب با 
افزایش هزینه‌ها تنظیم کرده و ســود خود را حفظ کنند. ترکیب پرتفوی 
سرمایه‌گذاران باید با توجه به ســناریوهای اقتصادی و ویژگی‌های صنایع 
تنظیم شود. در سناریوی خوش‌بینانه، تخصیص حدود 40 درصد به سهام 
به صنایع دلاری و ریالی ذکر شــده، 20 درصد بــه ابزارهای درآمد ثابت، 
40 درصد به طلا تعادل مناســبی ایجــاد می‌کند و ارزش در معرض خطر 
مدیریت شده ای را برای سبد دارایی تصویر می‌کند. در سناریوی بدبینانه، 
ســهم ســهام به حدود 20 درصد کاهش می‌یابد و وزن دارایی‌های دارای 
امنیت نسبی بیشــتر مانند طلا و ابزارهای درآمد ثابت به تناسب افزایش 
می‌یابد. لازم به ذکر است که تمرکز بر شرکت‌هایی که دارای تاثیر بیشتری 
بر شاخص می‌باشند و صنایع ریالی بزرگ که توانایی مدیریت هزینه و حفظ 

سودآوری دارند، در این شرایط دارای اهمیت ویژه می‌باشد.
با عنایت به آنچه ذکر شــد نگاه میان‌مــدت و بلندمدت و بازبینی دوره‌ای 
پرتفوی، کلید مدیریت ریســک و بهره‌برداری از فرصت‌هاســت. تمرکز بر 
صنایع مقاوم در برابر این نوســانات و ریســک‌ها، تنظیم متناسب ترکیب 
دارایی‌ها با شــرایط اقتصادی و بررســی مداوم احتمال بروز ســناریوهای 
خوش‌بینانــه و بدبینانه، ســرمایه‌گذاران را قادر می‌ســازد تا در مواجهه با 
ابهامات ناشــی از اسنپ‌بک و تحریم‌ها، پرتفوی خود را به شکل منطقی و 

پایدار مدیریت کرده و بازدهی قابل توجهی کسب کنند.

بورس بر  اسنپ‌بک  ثار  آ
یادداشت

یاور میرعباسی 
خرمند کارگزاری  مدیرعامل 

گـروه  سـرمایه‌گذاری  شـرکت  مدیرعامـل 
ارتقـای  هـدف  بـا  گفـت:  ملـی  توسـعه 
بهـره‌وری و افزایـش بـازده سـرمایه، برنامه 
را  زیـان‌ده  بنگاه‌هـای  از  خـروج تدریجـی 

کرده‌ایـم. آغـاز 
و  نقـش پیشـران  بـزرگ  افـزود: شـرکت‌های  فرهـاد زرگـری 
مقدمـه توسـعه هسـتند. یکـی از ایـن بنگاه‌هـا گـروه توسـعه 
ملـی اسـت کـه رتبـه ۲۷ را در میان ۱۰۰ شـرکت برتـر و رتبه 

نخسـت DPS در بـازار سـرمایه کسـب کـرده اسـت.
تلاطم‌هـای  کشـور،  فعلـی  شـرایط  در  داد:  توضیـح  زرگـری 
تکنولوژیـک و علمـی بـر بنگاه‌هـا حاکـم اسـت و در دنیا هوش 
مصنوعـی به‌عنـوان اهـرم اصلـی مطـرح اسـت؛ بنابرایـن نبایـد 
کـرد:  تصریـح  وی  بـود.  بی‌تفـاوت  موضـوع  ایـن  بـه  نسـبت 
مسـئله‌ای کـه وقـت زیـادی از گـروه گرفـت، بحـث مسـیر و 
مقصـد پیـش‌رو بود. بـرای شـرکت‌های زیرمجموعـه باید مزیت 
سرپرسـتی تعییـن شـود.  ضمـن اینکـه گـروه توسـعه ملی در 
۱۹ صنعـت فعالیـت دارد و لازم اسـت از شـرکت‌های زیـان‌ده 
خـارج شـویم. مدیرعامل این شـرکت در همایش مدیران ارشـد 
گـروه توسـعه ملـی بیـان کـرد: در چشـم‌انداز وبانـک، پیشـرو 
بـودن در مدیریـت نوآورانـه دارایـی، همگام با روندهـای جهانی 
سـرمایه‌گذاری در راسـتای رشـد بازدهـی، تولیـد دانش‌بنیان و 

حضـور در بازارهـای بین‌المللـی مدنظـر اسـت. 

استفاده از روش‌های سنتی
رئیـس هیـات مدیـره گـروه توسـعه ملی گفـت: در بسـیاری از 
و  در حـوزه خریـد  مثـال  به‌عنـوان  نکرده‌ایـم؛  ورود  حوزه‌هـا 
فـروش اعتبـاری و فکتورینـگ همچنـان از روش‌هـای سـنتی 
تکنولوژی‌هـای  از  تابعـه  شـرکت‌های  در  می‌کنیـم.  اسـتفاده 

قدیمـی برخورداریـم و نیـاز بـه طرح‌هـای توسـعه داریـم.
نبایـد بـدون  افـزود: هیـچ طـرح توسـعه‌ای  سـیدعلی تقـوی 
همچنیـن  شـود.  اجـرا  امکان‌سـنجی  همچـون  پیوسـت‌هایی 
بـا مشـکلات جـدی  و گاز  بـرق  تأمیـن  شـرکت‌ها در حـوزه 
روبـه‌رو هسـتند امـا ایـن موضـوع در گـروه توسـعه ملـی تـا 

مدیریـت شـد. حـدودی 
در  مدل‌سـازی  بـا  بـارز  کـرد: شـرکت لاسـتیک  تصریـح  وی 
راسـتای مدیریت برق عملکرد قابل‌توجهی داشـت و لازم اسـت 
ایـن تجربه‌هـا منتقـل شـود. همچنین بحـث ورود بـه طرح‌های 
دانش‌بنیـان و هوش مصنوعی نیز مطرح اسـت. تقـوی ادامه داد: 
در حـوزه مسـئولیت اجتماعـی، این موضوع یکـی از دغدغه‌های 
مهـم گـروه توسـعه ملی اسـت کـه باید تجـارب موجـود در این 
زمینـه نیـز انتقـال یابـد. رئیـس هیـات مدیـره ایـن شـرکت در 
پایـان گفـت: در حـوزه حقوقـی، با انباشـت پرونده‌هـای حقوقی 
و چنـد همـت دعـاوی روبـه‌رو هسـتیم و بایـد از هم‌افزایی برای 
حـل ایـن موضوعـات اسـتفاده کنیـم و به سـمت کاهـش حجم 

پرونده‌هـای حقوقـی حرکـت کنیم. 

 خروج تدریجی »وبانک«
 از شرکت‌های زیان‌ده

تنفس بانکی‌ها به بورس 
در نیمه دوم سال

بازار سرمایه  کارشناس  یک 
گفــت: در حــال حاضر در 
داریم  قرار  خاصی  شــرایط 
گذشته  تاریخی  اطلاعات  و 
نمی‌توانــد چــراغ راه ما در 

آینده نیز باشــد. اگر روندهای گذشته را ببینیم 
در هیچ دوره 4 ساله ای بازده بورس منفی نبوده 

اســت، یعنی در کل 34 ســالی که در بازار فعال 
بودم در هیچ روزی نســبت به 4 سال قبل ازآن، 

بازده بورس منفی نبوده است. 
علیرضا توکلی کاشــی افزود: امــا این ربطی به 
شــرایط حال حاضــر ما ندارد یا مثلا شــاخص 
دلاری بــورس در هیــچ بازه 8 ســاله ای منفی 
نبوده اســت در بازه‌های 2 ، 4 ، 5 ساله شاخص 
دلاری بورس دارای بازده منفی بوده است اما در 
هیچ بازه 8 ساله‌ای شاخص دلاری بورس منفی 

نبوده است.
وی تصریــح کرد: بر خلاف تمایل و آرزوی قلبی، 

باید بگویم که به 6 ماهه دوم سال خوشبین نیستم 
و معتقدم الان فعالان بازار سرمایه و کارشناسان 
و سیاستگذاران اقتصادی نمی‌توانند کاری انجام 
دهند، تا زمانی که بخش سیاسی کشور راجع به 
این موضوع تصمیمات اساسی بگیرند و در راستای 
تغییر شرایط فعلی تصمیماتی اتخاذ نمایند که از 

این حالت خارج شویم.
این کارشــناس بازار سرمایه تصریح کرد: در بین 
صنایع با توجه به تورم انتظاری و نرخ بهره‌ها شاید 
در نیمه دوم ســال  شــبکه بانکی حداقل بتواند 
سودهای کاغذی را از افزایش ارزش اسمی برخی 

دارایی‌ها شناسایی کند و تنفسی به بازار بدهد.
توکلی کاشی بیان کرد: بررسی وضعیت شرکت‌ها 
نشان می‌دهد هرساله روندهای تدریجی مخرب 
داشته‌ایم مثلا هر ســال به نسبت سال قبل در 
بــرق و گاز کمبود داشــته و تعطیلی کارخانه‌ها 
که از 8 ســال قبل شروع شــد، و اوایل با یکی 
دو هفتــه تعطیلی همراه بود، هر ســال بر مدت 
تعطیلی آنها افزوده شــده بگونه ای که در سال 
قبل، قطعی بــرق و گاز کارخانجات تولیدی به 
 2 ماه رســید و پیش بینی می‌شــود امسال به 

حدود 3 ماه برسد.



| مهر 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 608 |

روزهای پس از مرد تعرفه‌ای

بهتر بود تعرفه ترامپ به جنگ تجاری تبدیل می‌شد؟
سال ۲۰۲۹ است و دونالد ترامپ کاخ 
ســفید را ترک کرده است. سرنوشت 
سیســتم تجــارت جهانی بــر دوش 
جانشــین او قرار دارد. رئیس جمهور 
بعــدی می‌تواند یک شــبه به حمله 
یــک طرفه تعرفه‌ای آمریکا پایان دهد 
و نــرخ تعرفه موثر بر اســاس وزن تجــاری آن را از حدود ۲ درصد که 
 قبل از روی کار آمدن دونالــد ترامپ بود، کاهش دهد. مطمئناً انتخاب 

واضحی است؟
از دیدگاه اکونومیســت، بله. تجارت برای هر دو طرف ســودمند است؛ 
مالیات‌هایی که مانع آن می‌شــوند، به خود آســیب می‌رسانند. تجدید 
حیات تعرفه‌های آمریکا نشــان دهنده اراده یک نفر اســت، نه یک قیام 
مردمی. تنها شــش ماه بعد، متحدان نارضایتی خود را نشــان می‌دهند: 
هند به چین نزدیک‌تر می‌شــود؛ اروپایی‌ها از خریــد تجهیزات نظامی 
آمریکایــی خودداری می‌کننــد. قراردادهای تجــاری روی کاغذ ناچیز 
هســتند، بخش تولید آمریکا مشاغل خود را از دست داده است و امیدها 
را مبنی بر اینکه عوارض وارداتی منجر به هجوم به داخل کشــور شود، 

نقش بر آب می‌کند
با این حال، چنین هزینه‌هایی ممکن است به اندازه کافی آشکار نباشند. 
اگرچه بازارهــا پس از »روز آزادی« ترامپ به طرز فاجعه‌باری ســقوط 
 500 S&P کردند، اما اکنون به بالاترین رکورد خود رسیده‌اند: شاخص
شرکت‌های بزرگ آمریکایی امسال 12 درصد افزایش یافته است. آسیب 
اقتصادی گســترده‌تر، تا حدودی، توســط رونق ســرمایه‌گذاری هوش 
مصنوعی پوشانده شده است. این تصویری بسیار متفاوت از آخرین موج 
بزرگ حمایت‌گرایی اســت. در دهه 1930، تعرفه‌های بدنام اســموت-

هاولی - برخلاف تاریخ گفته شــده از آن دوره - باعث رکود نشدند. آنها 
صرفاً آن را تشــدید کردند. اما این درس را برجسته کرد که چرخش به 

درون احمقانه است.
حقایق موجود در صحنه نیز ممکن است در دست کسانی که می‌خواهند 
آزادساز شــوند، باقی بماند. شــرکت‌هایی که قادر به سازگاری با رژیم 
تجاری جدید نیستند، ورشکست خواهند شد؛ آن‌هایی که زنده می‌مانند، 
اغلــب ثروت زیادی را صرف جابجایــی تولید کرده‌اند و تمایلی به انجام 
دوباره این کار ندارند. برخی، که از رقابت خارجی در امان هستند، سود 
زیادی خواهند برد. برای برخی دیگر، لابی‌گران معافیت‌هایی را تضمین 
می‌کنند. به طور خلاصه، مجموعه‌ای جدید از منافع شخصی در سراسر 

اقتصاد آمریکا ریشه خواهد دواند.
عــاوه بر این، تعرفه‌ها درآمدها را افزایش می‌دهند. دولت فدرال در ماه 
اوت 30 میلیــارد دلار از عوارض گمرکی درآمد کســب کرد - که بیش 
از ســه چهارم آن از عوارض جدید ترامپ حاصل شــد. بنابراین، کاهش 
عوارض گمرکی مســتلزم آن اســت که کنگره »پرداخت‌های« جدیدی 

را برای جبران درآمد از دســت رفته پیدا کند. در واقع، از دســت دادن 
درآمد به طــور قابل توجهی کمتر و تلاش بعدی برای یافتن منابع پول 
نقد جایگزین، تقریباً مانع تصویب کنگره برای کاهش تعرفه‌ها به عنوان 

بخشی از مذاکرات تجاری اروگوئه در سال 1994 شد.
پس چه چیزی ممکن است به آزادسازی منجر شود؟ به طور متناقضی، 
اگر جنگ تجاری امروز شدیدتر بود، احتمالاً مفید می‌بود. اکثر کشورها 
از مقابله با تعرفه‌های آمریکا با تعرفه‌های خودشــان خودداری کرده‌اند. 
اتحادیه اروپا فهرســتی از کالاها را برای هــدف قرار دادن تهیه کرد که 
برای تحمیل حداکثر درد سیاســی طراحی شده بود، اما تصمیم گرفت 
اعمال عوارض را در حین مذاکره بــا آمریکا به تعویق بیندازد. توافق به 
این معنی است که چنین تعرفه‌هایی اکنون کنار گذاشته شده‌اند. لوئیز 
ایناسیو لولا دا ســیلوا، رئیس جمهور برزیل، در پاسخ به عوارض آمریکا 
بــر کالاهای برزیلی خاطرنشــان کرد که بازارهای دیگری نیز مشــتاق 
تجارت با کشــورش هســتند. حتی مارک کارنی، نخســت وزیر کانادا، 
که با موجی از خشــم عمومی علیه آمریکا به قدرت رســید، از اقدامات 
 تلافی‌جویانه عقب‌نشــینی می‌کنــد. فقط چین واقعاً آتــش را با آتش 

پاسخ داده است.
از بســیاری جهات، عدم اقدام تلافی‌جویانه یک موهبت اســت. این امر 
آسیب‌های کوتاه‌مدت ناشــی از تعرفه‌های ترامپ را محدود کرده است. 
با این حال، یک جنگ تجاری داغ‌تر، آســیب‌های ناشی از حمایت‌گرایی 
را آشــکارتر می‌کرد. دردی که آمریکایی‌ها از قیمت‌های بالاتر و رشــد 
اقتصادی کندتر، نســبت به جهانی با تجارت آزاد، احساس خواهند کرد، 

واقعی است و با طولانی‌تر شدن مدت زمان اعمال تعرفه‌ها، افزایش خواهد 
یافت، اما به اندازه تعطیلی کارخانه‌ها و فریادهای خشم سیاستمداران با 
رأی‌دهندگانی که از فقدان عرف بین‌المللی رنج می‌برند، آشــکار نیست. 
کاهش شــدید رقابت‌پذیری در نهایت آســان‌تر از یک بحران حاد قابل 

نادیده گرفتن است.
اقدام تلافی‌جویانه همچنین به کشــورها چیزی برای ارائه به جانشــین 
ترامپ می‌دهــد. همانطور که داگلاس ایروین از کالج دارتموث اشــاره 
می‌کند، آمریکا معمولاً تنها زمانی که احساس ناراحتی می‌کند، شرایط 
تجاری خود را آزاد کرده است. در این مواقع، تعرفه‌های خود را در ازای 
امتیازات بیشتر از شــرکای تجاری خود کاهش می‌دهد - رویکردی که 

مدت‌هاست در قانون‌گذاری ریشه دارد. 
کنگره به فرانکلیــن دلانو روزولت، رئیس جمهــور دوران رکود بزرگ، 
قدرت کاهش نرخ تعرفه آمریکا تا 50 درصد با استفاده از قانون توافقات 
تجاری متقابل را داد، اما آن را به زمانی محدود کرد که ســایر کشورها 
همزمان عوارض خود را کاهش دهند. روسای جمهور معمولاً تنها زمانی 
از این قدرت )و قدرت‌های مشابه( استفاده کرده‌اند که این باور گسترده 
وجود داشــته است که آمریکا در حال از دســت دادن فرصت است. به 
عنوان مثال، دور موسوم به آزادســازی تجارت کندی در دهه 1960 با 
این حس برانگیخته شــد که آمریکا از مزایای بازار مشــترک تازه شکل 

گرفته اروپا محروم شده است نه هزینه آنها برای پرداخت.
این بار، شــرکای تجاری آمریکا به این نتیجه رسیده‌اند که واکنش‌های 
تلافی‌جویانه منجر به تشــدید تنش و خودآزاری خواهد شــد. چرا باید 
درد تلافی‌جویــی را به جان بخرند تا آمریکایی‌ها را وادار به درک کنند؟ 
وخامت شرایط تجارت جهانی یک مشــکل آمریکایی است. این ترامپ 
است که تعرفه‌ها را افزایش داده است و مالیات‌های مرزی عمدتاً توسط 
مصرف‌کنندگان داخلی پرداخت می‌شــود. علاوه بر این، سیاستمداران 
این کشــور ظرفیت پایــان دادن به درگیری را دارنــد. ترامپ در حال 
استفاده از اختیاراتی اســت که معتقد است کنگره به کاخ سفید واگذار 
کرده است. دیوان عالی کشــور ممکن است به زودی تصمیم بگیرد که 

او اشتباه می‌کند.
 در مــاه نوامبــر، این دیوان به اســتدلال‌هایی در مــورد مبنای قانونی 
بســیاری از مالیات‌های مرزی او - استناد به دو وضعیت اضطراری ملی 
تحت قانون اختیارات اقتصادی اضطراری بین‌المللی - رسیدگی خواهد 
کرد. با این حال، شکست پایان جنگ صلیبی ترامپ نخواهد بود. وکلای 
او در کتاب‌هــای قانون جســتجو خواهند کرد تا دلایــل دیگری برای 
مالیات‌هــای او پیدا کنند بنابراین، آمریکایی‌ها راه حل را در چنگ خود 
دارند: به سادگی در ســال ۲۰۲۸ به یک رئیس جمهور طرفدار تجارت 
آزاد رأی دهید، حتی اگر تعرفه‌ها فقط باعث کاهش تدریجی شــوند، نه 

فاجعه‌ای آشکار.
 منبع: اکونومیست

دربی استقلال و پرسپولیس در زمین بورس
برنامه دهم »کلینیک بورس« با رئیس هیأت مدیره باشــگاه پرســپولیس و 
یک کارشناس حوزه اقتصاد ورزش نشــان داد که استقلال و پرسپولیس با 
چالش‌های جدی اقتصادی و مدیریتی روبه‌رو هســتند اما با اصلاح ساختار، 
شفاف شدن درآمدها و استفاده از مدل‌های بین‌المللی، این ۲ باشگاه می‌توانند 

هم رضایت سهامداران را جلب کنند و هم هواداران را خوشحال سازند.
رئیس هیأت مدیره باشگاه پرسپولیس گفت: در ۲ سال گذشته سرمایه‌گذاری 
زیــادی روی آکادمی و تیم‌های پایه داشــته‌ایم. تیم‌های ما در مســابقات 
مختلف قهرمان شــده‌اند و فروشگاه اینترنتی باشگاه پرسپولیس راه‌اندازی 
شده است. پیمان حدادی افزود: درآمدهای جدید از طریق برندینگ، سوپر 
اپلیکیشن و استفاده از فضای مجازی ایجاد شده است که امیدواریم از سال 
آینده اثر ملموس آن را در صورت‌های مالی مشاهده کنیم. ضمن اینکه ما 
به وظیفه خود در قبال ســهامداران و هواداران عمل کرده‌ایم و با تلاش و 
مکاتبات متعدد با ســازمان بورس، پیگیر حل مشکلات و افزایش شفافیت 
هستیم. وی با اشاره به محدودیت‌ها و مشکلات موجود تصریح کرد: در حال 
حاضر فقط ۵۰ درصد درآمد حاصل از فروش بلیت به خود باشــگاه تعلق 

می‌گیرد و مابقی سهم سازمان لیگ، فدراسیون فوتبال و... است. 
رئیــس هیأت مدیره این باشــگاه ادامه داد: وقتی باشــگاه باید هزینه‌ها را 
جداگانه پوشــش دهد، چرا هم‌چنان سهمی از درآمد بلیت به دیگر نهادها 
اختصاص پیدا می‌کند؟ این مسئله شفافیت مالی را تحت تأثیر قرار می‌دهد 
و برنامه‌ریزی برای توسعه درآمدی باشــگاه را محدود می‌کند. حدادی به 
درآمد تبلیغات محیطی اشاره کرد و افزود: اگر صورت‌های مالی دو باشگاه 
را بررسی کنید، خواهید دید که بندهای حسابرسی با ابهامات جدی مواجه 

هستند و این ابهامات، تصمیم‌گیری‌های مدیریتی را مختل می‌کند.
وی تأکید کرد: بر اســاس صورت‌های مالی رســمی، بیش از ۳۰۰ میلیارد 
تومــان از وزارت ورزش طلــب داریم. این مطالبات از زمان وزیر پیشــین 

تاکنون پیگیری شده، اما هنوز نتیجه‌ای ملموس حاصل نشده است.
حدادی همچنین تاکید کرد: زیان انباشته باشگاه‌ها یکی از مشکلات جدی 
است؛ زیان‌ده بودن باشگاه‌ها به دلیل مدیریت سنتی، محدودیت‌های قانونی 
و نبود شــفافیت در درآمدهای تبلیغاتی اســت. ضمن اینکه  بدون اصلاح 
ساختار مالی و مدیریتی، باشگاه‌ها نمی‌توانند پایدار باشند و در رقابت‌های 

داخلی و بین‌المللی موفق عمل کنند.

صنعت 400 میلیارد دلاری
استاد دانشگاه تهران و کارشناس حوزه اقتصاد فوتبال گفت: در دنیا، فوتبال 
یک صنعت خدماتی با گردش مالی بیش از ۴۰۰ میلیارد دلار است و سود 
خالص قابــل توجه دارد.  رضا محمد کاظمی افزود: باشــگاه بایرن مونیخ 
متعلق به کمپانی بایرن اســت و ســهامداران اصلــی آن کارگران کارخانه 
هستند. باشگاه ابزار برندســازی کارخانه است و ارزش سهام سهامداران را 
افزایش می‌دهد.  وی تصریح کرد: داشــتن یک مدیر ورزشی کافی نیست؛ 
بدنه هیأت مدیره باید توانایی ایجاد درآمد واقعی، مدیریت مالی و شفافیت 
داشــته باشــد. اگر مدیران به جای تمرکز صرف بر خرید بازیکن و نتایج 
کوتاه‌مدت، به درآمد پایــدار و برنامه اقتصادی فکر کنند، موفقیت مالی و 

ورزشی همزمان حاصل خواهد شد.

کلینیک بورس

زهرا فتحی راد 
سرمایه بازار  کارشناس 

با نظرسنجی
 از 30 کارشناس
 بازار سرمایه:

بــا  و  کنونــی  پرابهــام  شــرایط  در 
ماشــه،  مکانیســم  فعال‌شــدن 
بی‌اعتمــادی و ســردرگمی در میــان ســرمایه‌گذاران 
افزایش یافته و تصمیم‌گیری برای ســرمایه‌گذاری را 
دشــوار کرده است. در همین راستا، نظرسنجی از ۳۰ 
کارشــناس برجسته بازار ســرمایه، دیدگاه‌هایی برای 

تشکیل یک سبد مقاوم ارائه می‌دهد.
در  سـرمایه‌گذاری  اولویـت  نظرسـنجی،  ایـن  در 
از جملـه سـهام، صندوق‌هـای  دارایی‌هـای مختلـف 
درآمـد ثابـت، طلا و صندوق‌هـای طلا، رمـزارز و تتـر، 
اوراق، صندوق‌هـای کالامحـور، نقـره، مسـکن، بـازار 

مشـتقه و سـکوهای تأمیـن مالـی بررسـی شـد.
به طــور کلی و بر اســاس نظــرات کارشناســان بازار 
ســرمایه، اختصــاص 22.9 درصد طــا، 20.9 درصد 
ســهام، 16.6 درصــد اوراق، 14.1 درصد صندوق‌های 
درآمد ثابــت، 12.9 درصــد دلار و ارز، 6.7 درصد رمز 
ارز و 5.9 درصد ســایر دارایی‌ها جهت چینش ســبد 

سرمایه‌گذاری مناسب خواهد بود.

علیرضا نجفی
ر خبــرنگا

پرسمان

15 رسانه‌های خارجی

خرید سهامخرید سهام
 در  در 66 ماه دوم ماه دوم
 فراموش نشود فراموش نشود

 5.9 درصد
 سایر دارایی‌ها

22.9 درصد طلا

6.7 درصد 
رمز ارز

وراق
د ا

درص
 16

.6

20.9 درصد سهام

چینش چینش 
سبد سبد 

سرمایه‌گذاریسرمایه‌گذاری

 14.1 درصد 
درآمد ثابت‌ها  12.9 درصد

 دلار و ارز
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هــدف از ایجاد کلیــه صندوق‌های موجــود در گروه 
مالــی فارابــی متنوع ســازی و کاهش ریســک غیر 
سیستماتیک،مدیریت حرفه ای، افزایش نقد شوندگی و 
قابلیت برنامه ریزی مالی متنوع سازی بر اساس خواسته 
ســرمایه گذاران اســت. ترکیب دارایی‌ها، محدودیت 
تمرکز و هزینه‌ها تعیین کننــده جذابیت هر صندوق 
با اهداف سرمایه گذار خواهند بود. به طور مثال هدف 
اصلی ایجاد صندوق‌های درآمد ثابت حفظ سرمایه اولیه 
ســرمایه گذار با ریســک محدودتر و بازدهی منظم از 
طریق سرمایه‌گذاری در اوراق درآمد ثابت، سپرده‌های 
بانکی و ابزارهای کم‌ریســک اســت. در مقابل کارکرد 
صندوق‌های سرمایه گذاری سهامی، مدیریت حرفه‌ای 
و تجمیــع منابع ســرمایه گــذاران و تخصیص آن به 
سبدهایی متنوع از سهام شرکت‌ها جهت کسب بازدهی 
بلندمدت فراتر از میانگین بازار، با مدیریت ریســک از 
طریق تنوع سازی می‌باشــد.  صندوق سرمایه‌گذاری 
ابزاری تخصصی است که با هدف فراهم‌سازی دسترسی 
مطمئن و مقرون‌به‌صرفه بــه بازدهی مرتبط با قیمت 
طلا ایجاد شده اســت. صندوق با اتخاذ چارچوب‌های 
حاکمیتــی مطمئــن، تلاش می‌کند ضمــن تضمین 
شفافیت و نقدشوندگی معقول، هزینه‌های نگهداری و 
معامله را نســبت به مالکیت مستقیم طلا کاهش دهد 
و راهکاری مناســب برای حفظ ارزش سرمایه در برابر 

نوسانات ارزی و تورم ارائه کند.

اهداف ایجاد صندوق‌های فارابی
شفافیت

شرکت ســبدگردان فارابی از سال 1399 پس از دریافت 
مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت 
خود را در زمینه مدیریت دارایی آغاز کرد. این شرکت در 
حال حاضر علاوه بر ارائه خدمات سبدگردانی اختصاصی، 
مدیریت هفت صندوق سرمایه‌گذاری را نیز برعهده دارد 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 

صندوق‌ یکم اکسیر فارابی
خالص ارزش دارایی‌های صندوق یکم اکســیر فارابی در 
مرز 3750 میلیارد ریال نوســان دارد و مدیران صندوق 
85 درصد از ایــن دارایی را به بازار ســهام، به خصوص 
گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، »فرآورده‌های نفتی، 
کک و ســوخت هسته‌ای« و »واســطه‌گری‌های مالی و 
پولی« اختصــاص داده‌اند. علی‌رغم وضعیــت کلی بازار 
سهام در یک‌ سال اخیر، این صندوق با کسب 41 درصد 
بازدهی سالانه عملکرد بهتری نسبت به بازدهی شاخص 
کل داشــته و در بازه بلندمدت نیز طی حدود 16 ســال 

فعالیت، بازدهی 31 هزار و 134 درصدی داشته است.

صندوق هدیه
خالص ارزش دارایی‌های صندوق با درآمد ثابت هدیه، در 
12 ماه اخیر با رشدی 22 درصدی از مرز 44 هزار میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته اســت. بــا توجه به ماهیت احتیاطی 
صندوق‌های با درآمد ثابت، بازار ســهام ســهم اندکی در 
ســبد این صندوق دارد و اوراق مشارکت و سپرده بانکی 
به ترتیب سهمی 43 و 40 درصدی از سبد صندوق را به 
خود اختصاص داده‌اند. صندوق هدیه با کســب بازدهی 
26 درصدی در یک‌ســال اخیر، نســبت به سپرده بانکی 

سودده‌تر بوده است.

صندوق سلام
صندوق سهامی سلام از اردیبهشت 1401 فعالیت خود 
را در گروه صندوق‌های قابل معامله ســهامی آغاز کرد و 
در حــال حاضر خالص ارزش دارایی‌های 4700 میلیارد 
ریالــی دارد. این صندوق ســهامی از ابتدای تأســیس 
تاکنون، با وجود شــرایط رکودی بازار سهام، حدود 77 

درصد بازدهی محقق ساخته است.

صندوق لبخند
سبدگردان فارابی در شهریورماه 1401، صندوق بادرآمد 
ثابــت دیگری را راه‌اندازی کرد که بــا نماد »لبخند« در 
بورس قابل معامله اســت. مدیران این صندوق بیشترین 
ســهم از ســبد دارایی را به ترتیب با 46 و 40 درصد به 
ســپرده بانکی و اوراق مشارکت اختصاص داده‌اند. لبخند 
که با خالص ارزش دارایی‌های بیش از 181 هزار میلیارد 
ریالی، بزرگ‌ترین صندوق فارابی محســوب می‌شود، در 
12 ماه اخیر بیش از 34 درصد بازدهی داشته که این رقم 
در مقایسه با سود بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق‌های 

با درآمد ثابت دیگر بازار، بالاتر بوده است.

صندوق اهرمی جهش
ســبدگردان فارابی در تیرماه 1402 با راه‌اندازی صندوق 
ســهامی اهرمی جهش، امکان معامــات اهرمی را برای 
مشتریان خود مهیا کرد. این صندوق‌ها با ماهیت اهرمی، 
ریســک بالاتری نسبت به صندوق‌های سهامی دارند؛ در 
دوران رشــد بازار بازدهی بیشــتر و در ریزش‌ها، امکان 

زیان‌سازی بیشتری دارند.

صندوق‌های سهامی بخشی
صندوق‌های ســهامی بخشــی با تمرکز بر ســهام گروه 
خاصی از شرکت‌ها، امکان سرمایه‌گذاری متمرکز را مهیا 
ساخته‌اند. صندوق بخشــی فلز فارابی با تمرکز بر سهام 
گروه‌های فلزات اساســی در یک‌ســال اخیر 25 درصد 
بازدهی داشــته است. صندوق بخشی سینرژی فارابی که 
در آبان‌ماه 1403 تأســیس شده موفق به کسب بیش از 
110 درصــد بازدهی در حدود 10 ماه فعالیت شــده که 

عملکرد بسیار خوبی محسوب می‌شود.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
ســبدگردان  شــرکت  مدیریت 

فارابی را مشاهده می‌کنید.

کدام صندوق فارابی برای شما مناسب است؟

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.

خطای راهبردی شورای عالی بورس 
در سهام عدالت!

سهام عدالت

می‌زنند نق  اقتصادی‌ها  آیا 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان فارابی

آلفا گر  معامله 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

عضو کمیســیون اجتماعی مجلس، با انتقاد از عملکرد 
شــورای عالــی بورس گفت: ســهام عدالــت در ابتدا 
امیدآفرین بود اما مدیران اجرایی به وظایف خود عمل 
نکردند و سهامداران تنها سود ناچیزی دریافت کردند. 
وی افزود: شــورای عالی بورس مسئولیت مستقیم در 
آزادســازی سهام دارد، اما مشی آن کاملًا خلاف قانون 
اســت. این نماینده مجلس تأکید کرد: مسئولان شورا 
به جای پاسخگویی، اقدامات خود را توجیه می‌کنند و 
لازم است رئیس‌جمهور و وزیر اقتصاد به موضوع ورود 
کنند. وی با اشاره به مکاتبات این شورا با مجلس گفت: 
شورا برداشت نادرســتی از اختیارات خود ارائه داده و 
مصوباتش را بالاتر از قوانین عادی و سیاست‌های کلی 
می‌داند، در حالی که این تلقی خلاف قانون است. این 
تفسیر نادرست موجب زیان سهامداران، تشکیل نشدن 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری اســتانی و از دست رفتن 

هویت تعاونی‌های سهام عدالت شده است.

در سال‌های اخیر با پدیده ای روبه‌رو هستیم و آن اینکه 
اســاتید و تحلیلگران اقتصادی نسبت به سیاست‌های 
اقتصادی دولت و سیاســتگذار بیشــتر واکنش نشان 
می‌دهند. به همین دلیل این شبهه مطرح می‌شود که 
آیا اقتصادی‌ها کاری به جز نق زدن هم بلد هستند؟ در 

پاسخ به سوال مزبور نکات زیر قابل طرح است:
 گرایش‌هــای سیاســی: هرچند ممکن اســت 
گرایش‌های سیاسی در ایران موثر بر تحلیل اقتصادی 
باشــد، اما به نظر می‌رسد این موضوع در مورد اساتید 

اقتصادی کمتر مصداق دارد. 
 تحلیل نهادگرایان: این طیف از اســاتید اقتصادی 
معتقدند برای اصلاحات و سیاســت‌های اقتصادی باید 
مسیر توســعه بلندمدتی تدوین شود و نهادهای مورد 
نیاز برای آن تعریف گردد. سیاست‌های اقتصادی کوتاه 

و بلندمدت در این راستا قابل تبیین است. 
 فرا گرایشی: این گروه از تحلیلگران به‌طور آزادی از 

مبانی تحلیلی طیف‌های مختلف اقتصادی بهره‌مندند.
 اپوزیسیون: برخــی از تحلیلگران اقتصادی همیشه 
در جهت مخالف سیاســت‌های اقتصادی تحلیل ارایه 
می‌کنند. هرچند تعداد اینها کمتر از بقیه باشــد، ولی 
موج سواری در مســیر اپوزیت می‌تواند شهرت فرد را 

موجب شود. 
@drmonjazeb

در دنیــای پرهیجان و 
پیچیده بازارهای مالی، 
تحلیل  دانســتن  تنها 
تکنیــکال یــا بنیادی 
آنچه  نیســت.  کافــی 
حرفه‌ای  معامله‌گــران 
را از دیگــران متمایــز 
ترکیبــی  می‌کنــد، 
تجربــه،  دانــش،  از 

روانشناسی معامله‌گری و مدیریت سرمایه است. 
کتــاب معامله‌گــر آلفا  نوشــته برنت دانلــی ترجمه 
طاهر فتحی و انتشــارات آراد  دقیقاً به همین موضوع 
می‌پــردازد و یکی از منابع کمیاب برای رشــد واقعی 
در مســیر حرفه‌ای معامله‌گری محســوب می‌شــود. 
این کتــاب که در 476 صفحه نگارش شــده اســت 
یکی از بهترین منابع آموزشــی در زمینه معامله‌گری 
اســت که ترکیبی از تجربه عملی، روانشناسی بازار و 
مدیریت ســرمایه را در اختیار شــما قرار می‌دهد. این 
 کتاب فراتر از آموزش تحلیل نمودارها و استراتژی‌های 

معاملاتی است.

چطور با درآمد متغیر، بودجه‌بندی کنیم؟
بودجه‌بندی برای افرادی که کارهای فصلی می‌کنند بسیار 
تأثیرگذار اســت. چرا که آن‌ها نمی‌دانند چه رقمی در ماه 
بعد به حساب‌شــان می‌آید. اگر برنامه‌ای برای هزینه‌های 
اضطراری، بازپرداخت بدهی و خرج‌های روزمره داشته باشند، شب را بهتر می‌خوابند 

و دغدغه گذرانِ زندگی را نخواهند داشت.
برای بودجه‌بندی و برنامه‌ریزی مالی با درآمد نامنظم، به نکته‌های زیر توجه کنید: 

 اگر برآوردی از درآمد ماه آتی دارید ولی کم و زیادش را مطمئن نیستید، کمترین 
مقداری را بنویسید که احتمال دارد به دست بیاورید.

  اگــر هیچ برآوردی از درآمد ماه آتی ندارید، بهتر اســت با توجه به درآمد ماه‌های 

قبلی‌تان، متوسط مبلغی را حساب کنید که به دست می‌آورید.
  متوسط هزینه‌های ثابت و متغیرتان در ماه‌های گذشته را محاسبه کنید.

 ابتدا نیازهای اولیه را پوشش دهید و سپس سراغ خواسته‌های بعدی بروید.
  دســته جداگانه‌ای را - مثلا با نام صندوق کســر و اضافه- به درآمدهای نامنظم و 
خارج از برنامه اختصاص دهید تا در ماه‌هایی که درآمدتان کمتر از پیش‌بینی شــما 

بود، بتوانید از آن استفاده کنید.
   هر پولی اضافه‌تر از پیش‌بینی‌ را به صندوق کسر و اضافه واریز کنید.

   بر اســاس بودجه‌بندی خود، برای پوشش هزینه‌ها اگر با کسری مواجه شدید، از 
این صندوق برداشت کنید. دقت کنید که هزینه‌های شما نباید 
بیشــتر از متوسط درآمد ماهانه شود. در نتیجه در برداشت از 

این صندوق با دست و دلبازی عمل نکنید.

فرهنگ‌سازی

هادی نجف
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 ارزندگی قیمت 255,720۳۰۰,۰۰۰دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

 بهبود عملیاتی 193,680۲5۰,۰۰۰پالایش
12در گروه پالایشی 

 بهبود فروش ۴۲۱510خودرو
12و بهبود ساختار عملیاتی

 بهبود ساختار عملیاتی1,086۱,۳۰۰وبملت
12 و تسعیر ارز

 قراردادهای مناسب 4,013۴,۸۰۰فن افزار
12و p/e پایین

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -22,975فرازبلن

20و کم ریسک 

20کاهش ریسک پرتفوی-۲۹,۹۸۷داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,9727,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب16,16020,000سشرق

 وضعیت بنیادی15,00024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 12,16018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب13,28518,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک10,97615,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,64715،000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
پتانسیل دریافت افزایش نرخ 12,11014,500قرنکوت

10روی محصولات شوینده

 رشد خوب سودآوری8,0409,500ستران
10نسبت PE پایین

ت
مد

ن ‌
62,97078,000پارسانمیا

عملکرد  خوب صنعت 
پالایشگاهی و همینطور 
رشد قابل توجه نرخ اوره

15

19,78024,500شبریز
رشد قابل توجه کرک 
اسپرد نفتی، پرداخت 

مطالبات شرکت‌ها
15

ت
مد

د 
بلن

منتفع شدن رشد قیمتی 81,400105,000فزر
20طلا و دلار و P/E پایین

9,86013,500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 
 P/NAV توسعه،‌ نسبت

قابل توجه
15

 گنجینه 
15پرتفوی بورسی قابل توجه-16,242)با درآمد ثابت(

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بهبود کرک اسپردها 4,1664,500شپنا
10و محدوده P/E مناسب

4,1415,800حفاری
 پروژه های در دست اقدام

 سود آوری بالا 
و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام6,4007,500کپشیر
10 محصول انحصاری

81,40085,000فزر
کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سود آوری 

همراه با رشد نرخ دلار
15

 انتظار ثبات انس طلا -21,776زروان
35و رشد نرخ ارز

20نرخ بازده موثر بالا-27,429ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-58,638طلوع

20پوشش ریسک -763,500طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب13,38016,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل14,50018,735پناه

10نسبت P/E مناسب1,3551,850کحافظ

10نسبت P/E مناسب19,50025,000شبریز

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,6966,700کپارس
نسبت پی بر ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 4,5535,400غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 2,3003,100وخاور
10در گروه بانکداری

10وضعیت مناسب بنیادی8,37010,800حبندر

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 صندوق با درآمد ثابت
15ترکیب پرتفوی بهینه اندوخته آمیتیس

35کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

ت
مد

د 
بلن

37,90743,000نهال
کاهش عرضه با توجه به 

روندهای فصلی و حفاظت 
از پرتفوی در مقابل تورم 

10

5-20,73328,600ارزش مسکن

5-21,52124,000سینرژی

10وضعیت بنیادی مناسب4,1664,500شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب285,260326,000شپدیس

10وضعیت بنیادی مناسب9,46011,400وغدیر

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

1,7162,070وسدید
 بهبود عملکرد 

شرکت‌های تابعه
افزایش روند سودآوری 

10

ت
مد

ن 
میا

4,1416,700حفاری
پتانسیل قراردادهای جدید 

و پروژه‌های توسعه‌ای
P/E تحلیلی پایین

15

دید مثبت به آینده صنعت1,0861,427وبملت
15بهبود شرایط مالی شرکت

193,680250,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
کرک اسپرد مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

2,0843,850ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعتp/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-300,203عیار
30روند صعودی طلای جهانی
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1388/09/0185110437517/140/931134یکم اکسیر فارابیسهامی

1396/11/211640431443422/825/5176 هدیه با درآمد ثابت 
قابل معامله 

1401/02/119330447203/59/677سلامسهامی
 قابل معامله 
1401/06/201346401181493234/2121لبخندبا درآمد ثابت

15-1402/04/0789506439557/12/4جهشسهامی اهرمی

1402/07/238690518015/62520فلز فارابیسهامی بخشی

110*1403/08/2966330193161سینرژیسهامی بخشی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان فارابی

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