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نیســتند، ســرمایه‌گذاری نه یک انتخاب، بلکه 
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آیا بازار بدهی در آستانه بحران است؟



بازار ســرمایه در هفته 
منتهی به چهارشــنبه 
یکی   404 مهرماه   16
از پر حجم ترین و پویاترین هفته‌های خود را پشت 
سر گذاشــت ولی همچنان تحت تاثیر رشد مداوم 
قیمت دلار در بازار آزاد، افزایش فاصله دلار نیمایی 
و آزاد و رشــد قیمــت جهانی طلا قــرار دارد. در 
معاملات این هفته شاخص کل با رشد حدود 200 
هزار واحدی )7درصدی( به مرز 3 میلیون واحدی 
نزدیک شــد و در عــدد 2،926،059 به کار خود 
پایان داد. شاخص هم وزن هم رشد حدود 3 درصد 
را تجربه کرد که نشان دهنده اقبال عمومی بازار به 
ســهام بزرگتر که نقدشونده‌تر و بدون مشکلاتی از 

جنس حجم مبنا هستند، بود. 
در ایــن هفتــه ارزش معاملات خرد در متوســط 
روزانه به 14 هزار میلیارد تومان بود که نســبت به 
هفته قبل افت کمی را تجربه کرد. حدود سه هزار 
میلیارد تومان در این هفته وارد بازار شــد که خبر 
امیدوارکننده ای برای بازار است. ارزش دلاری بازار 
که در انتهای هفته قبل به 77 میلیارد دلار رسیده 

بود دوباره به بالای 85 میلیارد دلار رسید.
در بحبوحــه ســقوط ارزش ریال ســیگنال‌های 
متناقضــی از آینــده دلار نیما و نــرخ موثر دلار 
شــرکت‌ها به گوش می‌رســد. رئیــس کل بانکی 
مرکزی که بارها از ثبات قیمت دلار نیما خبر داده 
اســت این‌بار از عمق بخشــی به بازار دوم و ورود 
شــرکت‌های حوزه فلزات و پتروشیمی به این بازار 
خبر داد. انجمــن فولاد در نامه انتقــادی به وزیر 
اقتصــاد اعلام کــرد که سیاســت‌های دوگانه نرخ 
تســعیر ارز در زنجیره فولاد باعث شده است تا در 
شش ماهه اول 1404 با متوسط 60 درصد کاهش 

سودآوری مواجه شویم.

از افزایش نرخ تا افزایش سرمایه
شــرکت‌های متعددی در این هفتــه افزایش نرخ 
گرفتند. کپارس، فافزا ، کخاک، دفرا، دقاضی، دسینا 
و کپشــیر هر یک برای بخش یــا تمام محصولات 
خود افزایش نرخ داشــتند. ثباغ 75 درصد ، نبابک 
67 درصد و محتشــم 350درصــد همگی از محل 
سود انباشته افزایش سرمایه خواهند داشت. جهش 
ارزی تاثیر خود را به مرور بر بورس کالا گذاشــته 
اســت. بورس کالا در این هفته  شاهد رقابت‌های 
دو رقمی در محصولات بیلت، کاتد مس، ورق گرم 

فولاد مبارکه و محصولات پتروشیمی از جمله پلی 
اتیلن، روغن پایه و... بود. 

ضرایب زنجیره فولاد دوباره با تحولاتی دنبال شد و 
به گفته کارشناســان، ضرایب زنجیره به نفع پایین 
زنجیره تغییر کرده اســت. غانیزان از طرح توسعه 

خود در حوزه شیر خشک خبر داد. 
تبعیض منفی کارمزد معاملات ســهام نســبت به 
صندوق‌ها همچنان خبرساز است.  در جلسه ای که 
با حضور کارگزاران بورس برگزار شــده بود مدیران 
ارشد سازمان بورس سیگنال‌های متناقضی را ارسال 
کردند. معاون نظارت بر نهادهای مالی اعلام کرد که 
چند محور در حوزه کارمزد اعم از تنوع کارمزدی در 

نظر است که یکی از جنبه‌های آن به تأیید سازمان 
رسید. در حال حاضر این موضوع در بین شرکت‌های 
کارگزاری توسعه پیدا نکرده است، اما انتظار توسعه 

این محل درآمدی وجود دارد.
موضوع بعــدی عدالت کارمزدی بود که جلســات 
متعــددی در خصــوص کارمــزد روی واحدهــای 
سرمایه‌گذاری برگزار شد و در مسیر تصویب است. از 
آنجایی که سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار وجود 
دارد می‌تــوان عدالت کارمزدی را بررســی کرد. اما 
رئیس سازمان بورس با انتقاد از توقع کارگزاران برای 
افزایش کارمزد معامــات صندوق‌ها هدف گذاری 

خود را بورس 400 میلیارد دلاری اعلام کرد. 
در مجامع این هفته، حکشتی 105 تومان، کتوسعه 

173 تومان و غدانه 30 تومان تقسیم کردند.

بازارهای افسارگسیخته جهانی
در بازارهــای جهانی هر اونس طلا به عدد تاریخی 
4 هزار دلاری رسید. قیمت هر تن مس به محدوده 
11 هزار دلاری نزدیک شــده است. هر بشکه نفت 
برنت به 66 دلار رســید. قیمت روی، آلومینیوم و 
ســرب هم به ترتیب 3010، 2760 دلار و 2007 
دلار معامله می‌شــود. بیت کوین هم قیمت 122 

هزار تومانی دارد. 
در بــازار طــا و ارز قیمت هر دلار در بــازار آزاد 
حدود 116 هزار تومان اســت. دلار نیمایی هم در 
محــدوده 70 هزار تومان قرار دارد و فاصله این دو 
به عدد قابل توجه 65 درصد رســیده است که به 
کام رانت‌خواران و از جیب ســهام‌داران است.  هر 
ســکه امامی 118 میلیون تومان، حباب سکه 7.1 
میلیون تومــان و هر گرم طــای 24 عیار 15.1 

میلیون تومان است. 
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اخبـار هفته

افزایش عرضه ارز در بازار دوم مرکز مبادله 
رئیــس کل بانک مرکــزی گفت: عرضــه ارز با 
 نرخ توافقــی در بازار دوم مرکــز مبادله افزایش 

خواهد یافت.
محمدرضــا فرزین با اعــام این مطلــب افزود: 
بنابراین سیاســت ارزی و سیاست تامین مالی به 

گونه ای خواهد بود که بتوانیم مســائل و مشــکلات به وجود آمده در 
ماه‌های اخیر که ناشــی از موضوعات سیاسی و امنیتی رخ داده بود  و 
باعث بروز وقفه ای در رشــد اقتصادی بود را برطرف کنیم تا به مسیر 
رشــد اقتصادی با تامین مالی بنگاه‌های اقتصــادی بازگردیم. وی در 
خصوص چشــم انداز اقتصاد در نیمه دوم سال جاری تصریح کرد: ما 
امیدواریم بر اســاس توافقات با بخش خصوصی، یک مســیر همکاری 
کارآمد تعریف کنیم. بانک مرکزی آمادگی دارد با اتاق برای رفع موانع 
تولید همکاری کند و تاکنون چند سفر استانی و نشست با اعضای اتاق 
بازرگانی برگزار کرده‌ایم و با تلاش بیشتر مسائل را حل خواهیم کرد.

وسیه بود CFT  خواسته  چین و ر پیوستن به 
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اســامی، گفت: یکی از خواسته‌های اصلی روسیه 
 CFT و چیــن برای ادامه همکاری بــا ما، پذیرش
با شــروط مشــخص از طرف ما بود. با این شروط، 
همکاری‌ها و حمایت‌های بیشــتری از ســوی این 

کشورها به ویژه در زمینه مقابله با تحریم‌ها امکان‌پذیر خواهد بود. 
فریدون همتی اظهار کرد:  یکی از خواسته‌های اصلی این کشورها، پذیرش 
cft )کنوانسیون مبارزه با تأمین مالی تروریسم( با شروط مشخص است. 
با این شروط، همکاری‌ها و حمایت‌های بیشتری از سوی این کشورها به 
ویژه در زمینه مقابله با تحریم‌ها امکان‌پذیر خواهد بود. همتی بیان کرد: 
کشــورهای دوست ما، تحریم‌ها را غیرقانونی می‌دانند و بر این باورند که 
باید مکانیسم‌های مشــترکی برای مقابله با این تحریم‌ها ایجاد شود. در 
این راستا، کشورهایی مانند چین و روسیه بر لزوم پذیرش شروط مذکور 

تأکید دارند تا بتوانند به همکاری‌های خود با ما ادامه دهند.

بانک‌ها مشکل کفایت سرمایه را حل کنند
 وزیر اقتصاد، در مجمع عمومی بانک ملی با تأکید 
بر لزوم حل یک‌باره مشکل کفایت سرمایه بانک‌ها، از 
معاون امور بانکی خواست با هماهنگی مدیران عامل، 
اختلاف حساب بانک‌ها با بانک مرکزی و صرافی‌های 

مختلف را برای همیشه رسیدگی و حل کند.
ســید علی مدنی‌زاده همچنین از بانک‌هــای دولتی به‌ویژه بانک ملی 
خواســت در حمایت از صنایعی که بانک‌هــای خصوصی کمتر تمایل 
به حمایت دارنــد، ورود کنند. مدنی‌زاده راهبرد کلان دولت را هدایت 
منابع بانک‌ها به سمت صنایع ارزآور، صادرات‌محور و مستقر در مناطق 
آزاد عنوان کرد. از دیگر برنامه‌های اعلامی وزیر اقتصاد، عرضه »کارت 
اعتباری متصل به سیستم تأمین مالی زنجیره‌ای« برای ایجاد گشایش 
مالی برای مردم و تحریک تقاضا بود. وی اســتفاده از هوش مصنوعی 
برای کاهش هزینه‌های عملیاتی و تســهیلات‌دهی مبتنی بر سیستم 

اعتباری را نیز از اولویت‌ها خواند.

غیردولتی نهادهای  ردیف‌‌بودجه‌های  حذف 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: کارگروهی 
تشکیل شــده تا ردیف بودجه‌ بخش‌هایی که جزو 
ماموریت‌های دولت نیســتند، حذف یا رشــد آنها 

متوقف شود.
ــت  ــیه نشس ــدی در حاش ــد پورمحم ــید حمی س

هیــأت دولــت  گفــت: کارگروهــی در ســازمان برنامــه و بودجــه تشــکیل 
شــده تــا برخــی ردیف‌هــای بودجــه‌ای کــه گره‌گشــای کشــور نیســتند، 
ــه  ــا رشــد بودجــه ایــن بخش‌‎هــا، متوقــف شــود. ب ــا حــذف شــوند ی ی
ــوازی  ــورت م ــه ص ــه ب ــازمان‌ها ک ــی از س ــدی، بعض ــه پورمحم گفت
فعالیــت می‌کننــد را در جهــت ادغــام هدایــت می‌کنیــم. رئیــس 
ســازمان برنامــه و بودجــه همچنیــن گفــت: تاکنــون چندین گــزارش در 
ایــن خصــوص ارائــه شــده و رئیــس جمهــور هــم بــا جدیــت بــه دنبــال 
ــای  ــزو ماموریت‌ه ــه ج ــی ک ــذف ردیف‌های ــت و ح ــازی دول کوچک‌س

دولــت نیســتند، اســت.

ــد  ــدرت خری ــر ق ــورم ب ــه ت ــروز ک ــای ام در دنی
تأثیــر می‌گــذارد و روش‌هــای ســنتی  مــردم 
ــار  ــورد انتظ ــازده م ــخگوی ب ــرمایه‌گذاری پاس س
بلندمــدت نیســتند، ســرمایه‌گذاری نــه یــک انتخــاب، بلکــه یــک 
ضــرورت اســت. امــا هــر ســرمایه‌گذاری بــه موفقیــت منجــر نمی‌شــود. 
ــمند  ــرمایه‌گذاری هوش ــه در س ــانس، بلک ــه در ش ــت، ن ــد موفقی کلی

ــت. ــه اس نهفت
ســرمایه‌گذاری هوشــمند، بــه معنــای اتخــاذ تصمیم‌هــای مالــی 
ــا اســتفاده  ــه ب ــل داده‌هاســت ک ــر تحلی ــی ب ــد و مبتن ــه، هدفمن آگاهان
ــازده  ــش ب ــدت، ســعی در افزای ــد بلندم ــن و دی ــای نوی ــش، ابزاره از دان
ــر از  ــرمایه‌گذاری، فرات ــوع س ــن ن ــش ریســک دارد. ای ــا کاه ــان ب همزم
خریــد و فــروش ســاده دارایی‌هاســت و بــه برنامه‌ریــزی دقیــق وآشــنایی 

ــاز دارد. ــف ســرمایه گــذاری نی ــا ابزارهــای مختل ــی  ب کاف
در دنیــای امــروز کــه بازارهــای مالــی پیوســته در حــال تغییــر هســتند، 
ــه‌روز دسترســی  ــق و ب ــات دقی ــه اطلاع ــد ب ســرمایه‌گذار هوشــمند بای
ــکال و  ــل تکنی ــامل تحلی ــد ش ــات می‌توان ــن اطلاع ــد. ای ــته باش داش
بنیــادی شــرکت‌ها، بررســی روندهــای اقتصــادی و همچنیــن پیگیــری 
ــع، یکــی  ــا باشــد. در واق ــر بازاره ــر ب ــی مؤث ــار سیاســی و اجتماع اخب
ــر  ــی ب ــری مبتن ــمند، تصمیم‌گی ــرمایه‌گذاری هوش ــم س ــول مه از اص
داده اســت، نــه هیجانــات زودگــذر و شــایعاتی کــه بــه فراوانــی در بــازار 

موجــود اســت. 
ارکان  از  دیگــر  یکــی  ســرمایه‌گذاری،  ســبد  بــه  تنوع‌بخشــی 
ــرمایه‌گذاری  ــر س ــای تمرکزب ــه ج ــت. ب ــمند اس ــرمایه‌گذاری هوش س
تــک محــور، یــک ســرمایه‌گذار باهــوش ســرمایه خــود را در دارایی‌هــای 
مختلــف ماننــد ســهام، اوراق بدهــی، صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
ــد.  ــرمایه‌گذاری می‌کن ــذاب، س ــای ج ــایر حوزه‌ه ــا وس ــف، ط مختل
ایــن کار بــه کاهــش ریســک کمــک کــرده و در شــرایطی کــه یــک بــازار 
ــان عمــده  ســرمایه‌گذار جلوگیــری  خــاص دچــار افــت می‌شــود، از زی

می‌کنــد.
ــذاری مشــخصی  ــن ســرمایه‌گذار هوشــمند، اهــداف ســرمایه گ همچنی
ــد،  ــرمایه‌گذاری کن ــد س ــدت می‌خواه ــه م ــرای چ ــد ب دارد. او می‌دان
ــن  ــار دارد. ای ــی را انتظ ــه بازده ــرد و چ ــک را می‌پذی ــدار ریس ــه مق چ
شــفافیت در اهــداف، بــه او کمــک می‌کنــد تــا اســتراتژی مناســبی بــرای 
ســرمایه‌گذاری انتخــاب کنــد و در برابــر نوســانات بــازار، از تحقــق نســبی 

بــازده مــورد نظــر برخــوردار باشــد.
ــت احساســات، بخــش مهــم دیگــری از ســرمایه‌گذاری هوشــمند  مدیری
اســت. بســیاری از ســرمایه‌گذاران بــه دلیــل تــرس، طمــع یــا هیجان‌هــای 
لحظــه‌ای تصمیماتــی می‌گیرنــد کــه بــه ضــرر آن‌هــا تمــام می‌شــود. در 
حالــی کــه یــک ســرمایه‌گذار هوشــمند بــا انضبــاط مالــی و پایبنــدی بــه 
ــری  ــده جلوگی ــک‌های عم ــروز ریس ــود، از ب ــای  خ ــتراتژی و برنامه‌ه اس
می‌کنــد. در ســال‌های اخیــر، اســتفاده از فناوری‌هــای نویــن ماننــد 
ــزرگ  ــای ب ــل داده‌ه ــی و تحلی ــای معاملات ــی، الگوریتم‌ه ــوش مصنوع ه
نیــز بــه ابزارهــای ســرمایه‌گذاری هوشــمند اضافــه شــده‌اند. ایــن ابزارهــا 
می‌تواننــد بــه ســرمایه‌گذاران کمــک کننــد تــا ضمــن دسترســی ســریع‌تر 
بــه دادهــا، تصمیم‌گیــری دقیق‌تــری  اتخــاذ کــرده و از فرصت‌هــای بــازار 

ــر بهره‌منــد شــوند. بهت
ســرمایه‌گذاری هوشــمند یــک شــبه شــما را ثروتمنــد نمــی کنــد و نیازمند 
یادگیــری مســتمر و ارتقــاء دانــش مالــی اســت. بازارهــای مالــی همــواره در 
حــال تغییــر هســتند و آن‌چــه امــروز کارآمــد اســت، ممکــن اســت فــردا 
منســوخ شــود. بنابرایــن، ســرمایه‌گذار هوشــمند و موفــق فــردی اســت کــه 
دایــم در حــال یادگیــری اســت و بــا نــگاه منطقــی و تحلیلــی، در مســیر 

رشــد گام برمــی‌دارد.

هوشمند   سرمایه‌گذاری 
وت راهکاری مطمئن برای کسب ثر

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

نوحی رضا  قای  آ جناب 
ر ا د بها ق  ا ر و ا و  بورس  ن  ما ز سا لی  ما نهادهای  بر  رت  نظا مدیریت  سرپرست 

بـا تأسـف فـراوان ضایعـه درگذشـت آن عزیز از دسـت رفته را خدمت شـما 
و خانـواده محتـرم تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منان بـرای بازماندگان 

صبـر و سلامتی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

حسین میری
کارشناس بازار سرمایه

نگاهی به روند معاملاتی در هفته ای که گذشت

بازار سرمایه سکه شد

لباقی ا هـو

نیان جها لیاس  ا قای  آ جناب 
بـا تأسـف و تألـم فـراوان مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم 
و  صبـر  بازمانـدگان  بـرای  متعـال  پـروردگار  از  و  نمـوده  عـرض  تسـلیت 

شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیـم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

زنگ سواد مالی در جهان به صدا درآمد

آگاهی، امنیت است
 نهمیــن دوره رویــداد جهانــی »هفتــه 
سرمایه‌گذار« با شــعار »آگاه بمان، در امنیت باش« از روز دوشنبه 
6 اکتبــر )14 مهر( آغاز شــد و تا یکشــنبه 12 اکتبــر )20 مهر( 
ادامه دارد. این دوره از هفته ســرمایه‌گذار با محوریت کسب دانش 
بــرای در امان ماندن، بــر فناوری و تامین مالــی دیجیتال، هوش 
مصنوعی و پیشــگیری از تقلب و کلاهبــرداری تمرکز دارد. متولی 
 این رویداد جهانی، ســازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار

)آیسکو( است.
آیسکو انجمنی جهانی است که سازمان‌های نظارتی بازارهای اوراق 
بهادار را گرد هم می‌آورد تا اســتانداردهای مقرراتی را ارتقاء دهند، 
تجربیــات را به اشــتراک بگذارند و بازارهای منســجم، بی‌طرف و 
کارآمد ایجاد کنند. ارتقاء اســتانداردها، کمک به توســعه بازارها و 
افزایش سطح همکاری‌های بین‌المللی بین بورس‌های عضو از جمله 
اهداف اصلی آیسکو به شمار می‌روند. این نهاد بین‌المللی همچنین 
در حوزه مبارزه با پولشــویی از طریق بازارهای اوراق بهادار و کمک 
برای نظارت بر بازارهای دارایی و ارز دیجیتال نیز فعالیت می‌کند.

هفته ســرمایه‌گذار، کمپینی جهانی برای افزایش آگاهی نســبت 
به اهمیت آموزش و حفاظت از ســرمایه‌گذاران اســت. این رویداد 
همچنین به برجسته‌ســازی اقدامات و ابتــکارات ناظران بازارهای 

اوراق بهادار در این دو حوزه حیاتی می‌پردازد.
تم‌های اصلی نهمین دوره هفته سرمایه‌گذار به شرح زیر است:

1- فناوری و تامین مالی دیجیتال
فناوری‌هــای جدید از الگوریتم‌هایی اســتفاده می‌کنند که ممکن 
است میزان تحمل ریسک شخصی ســرمایه‌گذار را در نظر نگیرد. 
معامــات تقلیدی یا خرد جایگزینی برای متنوع‌ســازی پرتفوی و 

آمادگی برای رویدادهای پیش‌بینی‌نشده نیستند.
2-هوش مصنوعی

ابزارهای هــوش مصنوعی قادر به بهبــود و افزایش خدمات مالی 
هستند اما ریســک‌هایی )همچون احتمال بهره‌برداری از اطلاعات 
شــخصی( نیز به همراه دارند و لازم است که سرمایه‌گذاران از این 

ریسک‌ها آگاه باشند.
3-پیشگیری از تقلب و کلاهبرداری

کلاهبرداران افراد ماهری هســتند. آنها بــرای منافع مالی خود، به 
طور مداوم از روندها و فعالیت‌های ســرمایه‌گذاران سوءاســتفاده 

می‌کنند و افراد ناآگاه را فریب می‌دهند.
فدراسیون بورس‌های جهان )WFE( نیز در راستای اهداف آیسکو 

برای آگاهی‌بخشی به ســرمایه‌گذاران و ارتقاء فرهنگ سواد مالی، 
برای ششــمین ســال رویداد »زنگ ســواد مالی« را برگزار کرد. 
به همین مناســبت در ســایت فدراســیون آمده اســت: در هفته 
سرمایه‌گذار، گروه‌های بورســی از سراسر جهان گردهم می‌آیند تا 
حمایت خود را از این رویداد و اهداف آن اعلام کنند. در این هفته، 
زنگ ســواد مالی به صدا درمی‌آید و کارگاه‌هــا و برنامه‌هایی برای 
افزایش آگاهی نســبت به تاثیر ســواد مالی در حمایت از بازارهای 
فراگیر و انعطاف‌پذیر برگزار می‌شــود. کمپین ســالانه فدراسیون 
بورس‌های جهان از اقدام آیســکو در برگزاری هفته ســرمایه‌گذار 

حمایت می‌کند.
ناندینی ســوکومار، مدیر اجرایی فدراسیون نیز در این باره نوشت: 
با ظهور بازارهای جدید و افزایش مشــارکت سرمایه‌گذاران خرد در 
معاملات، ضرورت افزایش سواد مالی و حمایت از سرمایه‌گذاران دو 
چندان شده است. سواد مالی به ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهد تا 

تصمیم‌های آگاهانه بگیرند و از منافع‌شان حفاظت کنند.
 SIX( یکی از برنامه‌های جذاب این دوره مربوط به بورس ســوئیس
Group( اســت. موزه مالی ســوئیس کتابی برای کودکان منتشر 
کرده اســت. این بورس معتقد اســت، بذرهای سواد مالی را باید از 
دوران کودکی کاشــت تا در بزرگســالی ثمر بدهند. در این کتاب، 

مفاهیم متعدد مالی به زبانی ساده برای کودکان تشریح شده‌اند.

در مبادلات هفته گذشــته نخســتین معامله فرآورده متانول با تحویل دریایی، در سال جاری، در 
رینگ بین‌الملل بورس انرژی ایران انجام شد.

به گزارش ســنا، مدیریت ارتباطات بورس انرژی ایران اعلام کرد: روز چهارشــنبه شــانزدهم مهر 
۱۴۰۴، شرکت صنایع پتروشیمی سبلان، برای نخستین بار ۲۰ هزار تن فرآورده متانول را با نرخ 
پایــه ۲۱۰ دلار به ازای هر تن در رینگ بین‌‎الملل بازار فیزیکی بورس انرژی ایران عرضه کرد. در 
عرضه فوق که با تحویل فوب عســلویه برگزار شد، اظهار گمرکی بر عهده پتروشیمی سبلان بود. 
ارزش معامله فرآورده فوق معادل ۴ میلیون و ۲۰۰ هزار دلار بود. قســمت عمده فروش فرآورده 
متانول به صورت تحویل بنادر چین اســت. این اولین عرضه به صورت تحویل فوب عسلویه است. 
ایران دومین تولیدکننده متانول دنیاست و در سال حدود ۱۴ میلیون تن از این محصول در کشور 
تولید می‌شــود؛ از این میزان تقریبا بین یک تا یــک و نیم میلیون تن نیاز داخلی به این فرآورده 
اســت و مابقی آن عمدتا از طریق ترم تحویل فوب و CFR به چین صادر می‌شود. چین بزرگترین 

وارد کننده متانول ایران است.

نخستین معامله فرآورده متانول بورس انرژی درسال جاری
اتاق ایران با ارسال نامه‌ای به معاون اول رئیس‌جمهور ضمن تشریح اهمیت تأمین کالاهای اساسی، 
رفع مشــکل تأمین‌کنندگان بخش خصوصی را خواستار شد و محمدرضا عارف به مسئولان ذی‌ربط 

دستور داد با قید فوریت این موضوع را پیگیری کنند.
اتاق بازرگانی پیرو برگزاری نشســت فوق‌العاده کمیســیون کشــاورزی اتاق ایران با موضوع تأمین 
کالاهای اساسی، نامه‌ای برای معاون اول ارسال کرد و با استناد به مسائل مطرح شده در این نشست، 
رفع مشــکلات و رسیدگی به دغدغه‌های فعالان بخش خصوصی در حوزه تأمین کالاهای اساسی را 
خواســتار شد. مهم‌ترین محور نشست کمیسیون کشــاورزی اتاق ایران، بحث رفع مشکلات تأمین 
نهاده‌های دام و طیور بود. به دلیل معوقات ارزی بانک مرکزی در ۹ ماه گذشته به بخش خصوصی، 
واردکنندگان کالا باوجود تحویل محموله‌ها به دولت، هنوز موفق به دریافت مطالبات خود نشده‌اند 
و این مســئله موجب بروز کمبود حدی نقدینگی در میان فعالان این حوزه شــده است. در صورت 
تداوم محدودیت‌های ارزی، تسهیلات جایگزین معادل یک میلیارد یورو از محل صندوق توسعه ملی 

پیش‌بینی شود به‌طوری‌که به شرکت‌های مذکور تا سقف ۵ میلیون یورو قرض داده شود.

مشکل تأمین‌کنندگان کالاهای اساسی با فوریت رفع شود
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رویداد هفته
۱۵ هزار میلیارد تومان منابع بانکی آزاد سازی 

رئیس ســازمان بازرسی کل کشور گفت: بر اساس 
گزارش‌هــا، برخی بانک‌ها بــه وام‌گیرندگان خود 
شــرایطی را  تحمیــل می‌کردنــد که بخشــی از 
سپرده‌هایشــان را مســدود کنند. با ورود سازمان 
بازرسی، حدود ۱۵ هزار میلیارد تومان از این مبالغ 

از زیر بار مســئولیت آزاد شد و نزدیک به ۳۰۰ هزار نفر توانستند دوباره 
به منابع خود دسترسی پیدا کنند.

ذبیح الله خداییان با بیان اینکه منابع موجود کفاف متقاضیان را نمی‌دهد 
و  به ۱۵ بانک در زمینه نحوه پرداخت تسهیلات اخطار دادیم، گفت:  در 
زمینه وام ازدواج از ابتدای امســال ۱۰۹ همت تسهیلات به ۳۲۵ هزار و 
۲۳۰ نفر پرداخت شده است اما ۴۷۷ هزار نفر پشت نوبت قرار دارند. وی 
با اشــاره به  وضعیت تسهیلات مسکن  گفت: بانک‌ها هنوز نتوانسته‌اند 
تکالیف تعیین شده را به‌طور کامل اجرا کنند و در این زمینه عقب هستند 

البته بانک‌ها نیز صحبتهایی دارند، اما وظایف آن‌ها بسیار سنگین است.

مالیاتی نیست فعلا خبری از متمم 
سخنگوی سازمان امور مالیاتی درباره احتمال ارائه 
متمــم مالیاتی برای تأمین کســری بودجه دولت 
گفــت: ما مجری قوانین مجلس هســتیم و تا این 
لحظــه مصوبه‌ای درخصوص متمــم مالیاتی به ما 

اعلام نشده است.
مهــدی موحدی گفت: مهلت تســلیم اظهارنامه اشــخاص حقیقی و 
حقوقی که با کســب اجــازه یکی از مراجع قانونی تا ۳۱ شــهریورماه 
۱۴۰۴ تمدید شده بود به پایان رسیده است. در حال حاضر هرکدام از 
مؤدیان نســبت به تسلیم اظهارنامه اقدام نکرده باشند مشمول جریمه 
خواهند شــد. اگر هم اقدام کرده باشند در فرآیند رسیدگی قرار دارد. 
وی درباره اینکه در بخش درآمدهای مالیاتی و بورس با عقب افتادگی 
مواجهیم و اگر در تأمین درآمدها دچار مشــکل شویم مجبوریم لایحه 
متمم بدهیم، گفت: فعلا در این خصوص مصوبه یا متممی به ما اعلام 

نشده است.

تجارت ۵۴ میلیارد دلاری ایران در نیمه اول ۱۴۰۴
رئیــس کل گمرک با بیان اینکــه تجارت خارجی 
ایران در نیمه اول امســال بــه ۵۴ میلیارد و ۳۱۱ 
میلیون دلار بود، گفت: در این مدت ۲۵ میلیارد و 

۹۴۴ میلیون دلار انواع کالای غیرنفتی صادر شد.
فرود عسگری گفت: میزان وزنی کالاهای صادراتی 

در ایــن مدت ۷۴ میلیــون و ۹۹۷ هزار تن و میــزان وزنی واردات ۱۸ 
میلیون و ۷۵۷ هزار تن بوده است. وی با اشاره به آمار مقایسه‌ای تجارت 
خارجی ایران در ۶ماهه اول ســال جاری در مقایسه با مدت مشابه قبل، 
افزود: در این مدت صادرات غیرنفتی کشــورمان به لحاظ وزن ۶ درصد 
افزایش داشــته و از نظر ارزش تغییر محسوســی مشاهده نمی‌شود. در 
بخش واردات هم از نظر وزنی ۲درصد افزایش داشتیم اما از حیث ارزش 
شاهد کاهش ۱۵ درصدی بوده‌ایم. عســگری در رابطه با حوزه تجارت 
خارجی کشــورمان تاکید کرد: آمارها نشــان می‌دهد که ما در نیمسال 

اول سال جاری با بیش از ۱۰۰ کشور جهان تبادلات تجاری داشته‌ایم.

خ دلار صادراتی  تأثیر نر
 بر صورت‌های مالی شرکت‌های معدنی

یادداشت

صورت‌های مالی شرکت‌های معدنی در 
دوره منتهی به شــهریور امسال، بیش 
از هر چیز تحت تأثیر نرخ تســعیر ارز 
صادراتی قرار گرفته اســت؛ نرخی که 
مبنای محاســبه درآمدهــای ارزی و 
می‌شود  محسوب  سودآوری شرکت‌ها 

و در تعیین تصویر واقعی از وضعیــت مالی این بنگاه‌ها نقش تعیین‌کننده 
دارد. بررسی گزارش‌های منتشرشده از سوی شرکت‌های بزرگ معدنی نشان 
می‌دهد که نرخ تسعیر مورد استفاده در این صورت‌ها، بر مبنای میانگین نرخ 
معاملات حواله ارزی در ســامانه معاملات الکترونیکی )ETS( بانک مرکزی 
بوده است. طبق بخشنامه‌ای که از سوی بانک مرکزی در نیمه نخست امسال 
ابلاغ شــد، میانگین نرخ تســعیر دلار در این سامانه حدود ۴۵ هزار و ۷۰۰ 
تومان و نرخ تســعیر یورو در محدوده ۵۸ هزار تومان در نظر گرفته شــده 
است. همین ارقام، پایه محاســبه درآمدهای صادراتی در صورت‌های مالی 
شــرکت‌های معدنی قرار گرفته و تأثیر مستقیم بر برآورد سود و زیان آن‌ها 
گذاشته اســت. در واقع، انتخاب مبنای ETS به معنای پذیرش نرخ رسمی 
بازار حواله برای محاســبه ارزش ریالی درآمدهای ارزی است؛ نرخی که در 
ماه‌های اخیر فاصله‌ای قابل توجه با نرخ بازار آزاد داشــته و از همین رو، به 

یکی از محورهای اصلی تحلیل در گزارش‌های مالی تبدیل شده است.
در بخش دیگری از بررسی عملکرد شرکت‌های معدنی باید به محل عرضه 
ارز حاصل از صادرات اشاره کرد. طبق مصوبات کارگروه بازگشت ارز حاصل از 
صادرات، شرکت‌های بزرگ صادرکننده در بخش‌های معدنی و فلزی موظف 
هستند منابع ارزی خود را در بازار ارز تجاری مرکز مبادله عرضه کنند. این 
الزام شامل شــرکت‌هایی مانند تولیدکنندگان مس، فولاد و سنگ‌آهن نیز 
می‌شــود و هدف از آن، کاهش فاصله قیمتی میان بازارهای مختلف ارزی و 
کنترل نرخ ارز در سطح کلان عنوان شده است. پیش از تشکیل مرکز مبادله، 
بخشی از ارز صادراتی این شرکت‌ها در سامانه نیما عرضه می‌شد، اما با ایجاد 
سازوکار جدید، نقش نیما در معاملات صادراتی به‌تدریج کاهش یافت و در 
حال حاضر تقریباً حذف شده اســت. از سوی دیگر، شرکت‌های معدنی بر 
اساس تعهدات ارزی خود موظف‌اند عرضه ارز را صرفاً از مسیر مرکز مبادله 
انجــام دهند؛ به این معنا که امکان فروش ارز در بازار آزاد برای آن‌ها وجود 
ندارد و تمامی بازگشت منابع ارزی باید از مسیر رسمی بانک مرکزی صورت 
گیرد. این ساختار از منظر سیاست‌گذار، ابزاری برای شفاف‌سازی جریان‌های 
ارزی و تنظیم بازار ارز تلقی می‌شود، اما در عمل، اثرات متنوعی بر تراز مالی 

و انگیزه صادراتی شرکت‌ها برجای می‌گذارد.
نرخ تســعیر ارز یکــی از متغیرهای کلیــدی در ارزیابــی عملکرد مالی 
شــرکت‌های صادرکننده اســت. هرگونه افزایش در این نــرخ، به معنای 
تبدیــل هر دلار صادراتی به مقدار بیشــتری ریال اســت و در نتیجه، در 
کوتاه‌مدت منجر به افزایش ســودآوری حسابداری شرکت‌ها می‌شود. در 
مورد شرکت‌های معدنی که بخش عمده‌ای از درآمد آن‌ها از محل صادرات 
تأمین می‌شود، این موضوع تأثیر محسوس‌تری دارد؛ زیرا رشد نرخ تسعیر 
به‌طور مســتقیم در صورت‌های سود و زیان منعکس می‌شود و نسبت‌های 
مالی را بهبــود می‌دهد. در مقابل، کاهش نرخ تســعیر به معنای کاهش 
ارزش ریالی درآمدهای ارزی اســت و در نتیجه ســودآوری شــرکت‌ها را 
محــدود می‌کند. از این منظر، هر تغییــر در نرخ ETS یا نرخ ارز در مرکز 
مبادله، مســتقیماً به تغییر در سطح سود خالص شرکت‌های صادرکننده 
منجر می‌شود. افزون بر این، نوسانات نرخ تسعیر نیز عاملی مهم در افزایش 
ریسک‌های ارزی و کاهش قابلیت پیش‌بینی در برنامه‌ریزی مالی شرکت‌ها 
به‌شــمار می‌رود. زمانی که دامنه تغییرات نرخ ارز گســترده شود، ارزیابی 
دقیق از بازده صادرات دشــوار می‌شود و شــرکت‌ها ناچارند برای پوشش 
این ریســک‌ها از ابزارهای مالی یا سیاست‌های احتیاطی استفاده کنند. به 
همین دلیل، ثبات نرخ تسعیر و شفافیت در نحوه محاسبه آن، از مهم‌ترین 

مطالبات فعالان معدنی از سیاست‌گذار ارزی به‌شمار می‌آید.
افزایش نرخ ارز، اگرچه در کوتاه‌مدت سودآوری ریالی شرکت‌ها را افزایش 
می‌دهد، اما در ســطح کلان می‌تواند انگیزه بــرای افزایش صادرات را نیز 
تقویت کند. زمانی که هر دلار صادراتی درآمد بیشــتری برای بنگاه ایجاد 
کند، تمایل برای توسعه بازارهای صادراتی و افزایش حجم فروش خارجی 
بالا می‌رود. این امر به‌ویژه در مورد شــرکت‌هایی صادق است که ظرفیت 
تولید آن‌ها از نیاز داخلی فراتر رفته و ســهم صادراتی در سبد فروششان 
بالاســت. با این حال، اســتمرار این انگیزه وابسته به پیش‌بینی‌پذیر بودن 
سیاســت‌های ارزی است. اگر نوســان نرخ ارز یا تغییر مکرر در سازوکار 
تســعیر ادامه یابد، برنامه‌ریزی بلندمدت صادرات با چالش مواجه می‌شود 
و حتی سودآوری کوتاه‌مدت نیز در معرض ریسک قرار می‌گیرد. بنابراین، 
از دید فعالان معدنی، ثبات در نرخ ارز و وضوح در سیاســت بازگشت ارز 
صادراتی، پیش‌شرط شکل‌گیری برنامه‌های توسعه صادراتی پایدار است. به 
بیان دیگر، نرخ تسعیر ارز نه‌تنها شاخصی حسابداری در صورت‌های مالی، 
بلکه ابزاری سیاستی برای هدایت رفتار شرکت‌های معدنی در بازار جهانی 
به‌شــمار می‌آید. افزایش منطقی و کنترل‌شده نرخ تسعیر می‌تواند منابع 
ریالی لازم برای سرمایه‌گذاری‌های توســعه‌ای را فراهم کند، اما نوسانات 

شدید آن، برنامه‌ریزی مالی و سرمایه‌گذاری را مختل می‌سازد.
در نهایت، آنچه در گزارش‌های مالی شــهریور شرکت‌های معدنی مشهود 
اســت، نقش پررنگ نرخ تســعیر ETS در تعیین ســودآوری آن‌هاست؛ 
نرخی که با فاصله از بازار آزاد تنظیم می‌شــود و همزمان نقش سیاستی و 

حسابداری را ایفا می‌کند.

کشف ذخایر جدید گاز در میدان »پازن«
وزیر نفت از کشــف میدان گاز »پازن« در جنوب 
فارس و شــمال بوشــهر با ۱۰ هزار میلیارد فوت 
مکعب گاز قابل برداشت و ۲۰۰ میلیون بشکه نفت 

خام خبر داد.
محسن پاک‌نژاد گفت: بر اساس اقدامات انجام‌شده 

در حوزه اکتشاف، میدان جدیدی موسوم به »پازن« شناسایی شده که 
در بخش جنوبی اســتان فارس قرار دارد و امتداد آن تا شــمال استان 
بوشــهر ادامه می‌یابد. این میدان حدود ۲۱ تا ۲۲ کیلومتر وسعت دارد 
و کشــف آن پس از هفت تا هشت سال توقف عملیات در این محدوده 
انجام شــده اســت. وی افزود: با تکمیل مراحل حفاری فاز دوم و انجام 
آزمایش‌های تکمیلی بــر روی چاه‌های این میــدان، ۱۰ هزار میلیارد 
فوت مکعب به ذخایر گاز کشــور افزوده شــده است. با احتساب ضریب 
برداشــت ۷۰ درصد، این میزان معادل ۷ هزار میلیارد فوت مکعب گاز 

قابل برداشت خواهد بود.

فریال مستوفی
نایب رئیس اول اتاق بازرگانی ایران

اثر مستقیم سیاست قیمت‌گذاری ارز صادراتی بر سرمایه‌گذاری و جریان نقدینگی

بورسی‌ها دلار را چند می‌فروشند؟
بازار ارز در نیمه نخست سال ۱۴۰۴، 
به دلیل نوســانات قیمــت حواله و 
اسکناس، شــرایط ویژه‌ای را تجربه 
کرده است. قیمت رسمی دلار در لحظه نگارش این 
گزارش ۱۱۲۵۴۰ تومان اعلام شده و قیمت فروش 
حواله در مرکز مبادله ۷۰۲۸۰ تومان و قیمت فروش 
اسکناس ۷۲۳۹۰ تومان گزارش شده است. بررسی 
عملکرد شرکت‌های صادرات‌محور نشان می‌دهد که 
فاصله قابل توجه بین نرخ‌های رســمی و بازار آزاد 
باعث ایجاد فشــار بــرای تصمیم‌گیری در خصوص 

عرضه ارز حاصل از صادرات شده است.

 نرخ دلاری شرکت‌های صادرات‌محور 
و اثر آن بر بازار

پتروشیمی‌های بزرگ کشور، از جمله مارون، پارس 
و جــم، دلار صادراتی خود را بــا نرخ‌های ۶۶۴۰۰ 
تومــان، ۶۹۸۰۰ تومــان و ۶۹۴۰۰ تومان در نیمه 
نخست ســال ۱۴۰۴ محاسبه کرده‌اند. این ارقام در 
مقایسه با قیمت رســمی، تفاوتی قابل توجه نشان 
می‌دهد که می‌تواند اثرات مســتقیم بر تصمیمات 
ســرمایه‌گذاران و شرکت‌ها داشــته باشد. در حالی 
که نرخ رســمی دلار بالاتر اســت، عرضه ارز توسط 
شــرکت‌ها با نرخ‌های پایین‌تر نشان‌دهنده مدیریت 
محتاطانه منابع ارزی برای کاهش ریســک و حفظ 
جریان نقدینگی داخلی اســت. شرکت‌های صنعتی 
دیگر نیز عملکرد مشــابهی داشته‌اند. گروه صنعتی 
گلرنــگ و گــروه صنعتی بارز نــرخ دلاری خود را 
به ترتیــب ۶۹۵۸۶ تومــان و ۶۸۹۰۰ تومان اعلام 
کرده‌انــد. در صنایــع پایه مانند ســیمان و فولاد، 
ســیمان هرمزگان با نــرخ ۶۶۷۰۰ تومان و فولاد 
خوزســتان با نرخ ۶۸۹۰۰ تومان دلار خود را عرضه 
کرده‌اند. ذوب‌آهن اصفهان نیز با نرخ ۷۱۳۰۰ تومان 
در این مقطع عملکرد خود را اعلام کرده است. این 
داده‌ها نشان می‌دهد که شرکت‌های صادرات‌محور 
در بخش‌هــای مختلف، با توجه به اســتراتژی‌های 
مالی و شــرایط بازار، نرخ‌هــای متفاوتی برای دلار 

صادراتی خود در نظر گرفته‌اند.

 صادرات زغال‌سنگ
 توجیه اقتصادی ندارد؟ 

ســعید صمدی، دبیــر انجمن 
گفــت:   ايــران  زغال‌ســنگ 
صادرات زغال‌ســنگ ایران در 
ســال‌های اخیر با چند چالش 
مهــم مواجــه بوده کــه عملا 

موجب کاهش چشمگیر صادرات شده است. 
او توضیح داد: یکی از اصلی‌ترین مشکلات، عوارض 
قابل توجه صادراتــی و افزایش هزینه‌های حمل و 
نقل داخلی بوده است؛ به‌طوری که قیمت تمام‌شده 
زغال‌ســنگ به محض رسیدن به بندر به حدی بالا 
می‌رفت که با احتساب عوارض، هزینه‌های انبارداری 

و سایر مخارج، صادرات آن غیر اقتصادی می‌شد.
این فعال بخش خصوصی  افزود: این شرایط به ویژه 
در مورد زغال‌ســنگ حرارتی نمود بیشتری داشت 
و باعث شــد میزان صادرات این محصول به‌شــدت 
کاهش یابد.  به گفته صمدی، معادن زغال‌سنگ به 
دلیل آنکه تابع زنجیره فولاد نیستند، با نرخ تسهیل 
ارز مشکلی نداشتند و می‌توانستند در مرکز مبادله 
ارز، محصولات خود را بفروشند و شرایط راحت‌تری 
داشــته باشند. با این حال، هیچ صادرکننده‌ای قادر 
نیست که تفاوت قیمت بین نرخ توافقی و نرخ آزاد 
را جبران کنــد و زمانی که این اختلاف قیمت زیاد 

می‌شود، صادرات عملا غیر اقتصادی می‌شود.
صمدی همچنیــن تاکید کرد: تمامــی هزینه‌ها و 
قیمت‌ها در داخل کشــور بر اســاس نرخ دلار آزاد 
تعیین می‌شــوند و هر نوســان در این نرخ به‌طور 
مســتقیم بر قیمــت تجهیزات، مواد اولیه و ســایر 
هزینه‌ها اثر می‌گــذارد. در مقابل، فروش صادراتی 
بر اســاس نرخ مدیریت شــده بانک مرکزی انجام 

می‌شــود و این تفاوت، بخش قابل توجهی از معادن 
را از صادرات باز می‌دارد. او توضیح داد: با وجود این 
مشکلات، اصل بازگشت ارز مشکلی ایجاد نمی‌کند 
و بانک مرکزی می‌تواند اطمینان حاصل کند که ارز 
حاصل از صادرات به کشور بازمی‌گردد، اما زمانی که 
بانک مرکزی بخواهد نرخ فروش را نیز تعیین کند، 
اثر منفی بر صادرات بیشــتر خواهد شد. صمدی در 
پایان بیان کرد: کاهش صــادرات باعث کاهش ارز 
ورودی به کشور می‌شــود و این موضوع بر واردات 
ماشین‌آلات و تجهیزات صنعتی اثرگذار خواهد بود؛ 
چرا کــه واردکنندگان باید ماه‌ها برای تخصیص ارز 

منتظر بمانند.

 رقابت پتروشیمی 
در سایه نرخ تسعیر نامناسب دلار

و  کارشــناس  فیــض،  مهدی 
نیز  پتروشــیمی  صنعت  فعال 
با بررســی موضوع تسعیر دلار 
گفــت: ارز حاصــل از صادرات 
مرکز  وارد  عمدتا  پتروشــیمی 

مبادلات می‌شــود و این موضــوع، نقش مهمی در 
جریان مالی شــرکت‌ها دارد.  او توضیح داد: تعیین 
نرخ تسعیر دلار از سوی سیاست‌گذاران می‌تواند اثر 
مستقیم بر سودآوری و برنامه صادرات شرکت‌های 
پتروشیمی داشته باشد. فیض افزود: زمانی که نرخ 
تسعیر دلار برای فروش صادراتی پایین‌تر از نرخ بازار 
آزاد تعیین می‌شود، فاصله بین قیمت واقعی فروش 
و درآمد ثبت‌شــده در حســاب‌ها افزایش می‌یابد و 
این اختلاف، فشــار مالی بر شرکت‌ها وارد می‌کند. 
در چنین شرایطی، سودآوری شرکت کاهش می‌یابد 

و برنامه‌های توسعه و سرمایه‌گذاری برای پروژه‌های 
صادراتی با چالش مواجه می‌شود.

این کارشــناس بازار پتروشــیمی تاکید کرد: نرخ 
تســعیر غیرشــفاف باعث ایجاد عــدم قطعیت در 
پیش‌بینی درآمدها و هزینه‌های صادرات می‌شود و 
توان شرکت‌ها را برای برنامه‌ریزی بلندمدت کاهش 
می‌دهد. او گفت: شــرکت‌ها برای حفظ تعادل مالی 
و ادامه صادرات، نیاز دارند که نرخ تسعیر با واقعیت 
بازار همخوانی داشــته باشد و سیاست‌های ارزی به 
گونه‌ای باشــد که ریسک ناشــی از اختلاف نرخ‌ها 
مدیریت شــود. فیض در پایان اشاره کرد: تغییرات 
مکرر نرخ تسعیر، علاوه بر اثر مستقیم بر سودآوری، 
بر اعتماد ســرمایه‌گذاران و برنامه‌هــای بلندمدت 
توســعه شــرکت‌ها نیز تأثیرگذار است. برای حفظ 
رقابت‌پذیری و اســتمرار صادرات، ضروری اســت 
سیاســت‌گذاران نرخ تسعیر را با رویکردی شفاف و 

هماهنگ با واقعیت‌های بازار تعیین کنند.

اثرگذاری عرضه دلار شرکت‌ها بر بازار
عرضه دلار توســط شــرکت‌های صادرات‌محور، به 
ویژه در صنایعی مانند پتروشــیمی و فولاد، می‌تواند 
اثــرات قابل توجهی بر بــازار ارز و نقدینگی داخلی 
بگذارد. با توجه به اختلاف نرخ رســمی و نرخ بازار، 
عرضه با نرخ پایین‌تر می‌تواند موجب کاهش فشــار 
تورمی و تثبیت نســبی نرخ ارز در بازار آزاد شود. از 
سوی دیگر، شرکت‌هایی که دلار خود را با نرخ بالاتر 
عرضه می‌کنند، ممکن اســت انگیزه‌ای برای حفظ 
سود صادراتی خود داشته باشند که این امر می‌تواند 
منجر به رســوب ارز در شرکت‌ها و کاهش نقدینگی 
موثر در بازار شــود. فولاد خوزســتان به‌عنوان یکی 

از شرکت‌های پیشــرو در صنعت فولاد اعلام کرده 
اســت که ارز حاصل از صادرات خــود را با نرخ‌های 
مشخص شــده در مرکز مبادله عرضه می‌کند. این 
اقدام باعث می‌شود جریان نقدینگی داخلی تا حدی 
مدیریت شود و بازار بتواند از نوسانات شدید قیمتی 
جلوگیری کند. تحلیلگران بازار معتقدند که اگر سایر 
شرکت‌های بزرگ صادرات‌محور نیز به همین رویکرد 
عمل کنند، اثرات آن می‌تواند به ایجاد تعادل نسبی 
در بازار ارز و جلوگیری از نوسانات شدید منجر شود. 
در بخش پتروشــیمی، نرخ‌های محاسبه‌شده برای 
دلار صادراتی در پتروشــیمی مــارون، پارس و جم 
نشان می‌دهد که شرکت‌ها با در نظر گرفتن شرایط 
رقابتی و نیاز به نقدینگی، قیمت‌های متفاوتی برای 
فروش ارز خود انتخاب کرده‌اند. این تصمیم‌ها علاوه 
بــر اثر بر بازار ارز، بر زنجیــره تأمین داخلی و توان 

سرمایه‌گذاری شرکت‌ها نیز تأثیرگذار خواهد بود.

 دسته‌بندی و تحلیل نرخ دلاری 
صنایع مختلف

تحلیل دقیق‌تر نشان می‌دهد که هر صنعت با توجه 
به شرایط تولید، میزان صادرات و استراتژی مدیریت 
مالــی، نــرخ دلاری متفاوتی برای عرضــه ارز خود 
انتخاب کرده است. پتروشیمی‌ها معمولا با نرخ‌های 
حــدود ۶۶ تا ۷۰ هزار تومان دلار خود را محاســبه 
کرده‌اند که با قیمت رسمی فاصله قابل توجهی دارد و 
بیانگر تلاش شرکت‌ها برای مدیریت جریان نقدینگی 
و ریسک ارزی است. در صنایع ، گروه صنعتی گلرنگ 
و بارز نیــز نرخ دلار خود را در محــدوده ۶۸ تا ۶۹ 
هزار تومان عرضه کرده‌اند. این نرخ‌ها نشان می‌دهد 
که شــرکت‌ها با در نظر گرفتــن هزینه‌های داخلی 
و نیاز به رقابــت در بازار صادرات، اقــدام به تعیین 
نرخ‌هــای محافظه‌کارانه کرده‌انــد. در صنایع پایه و 
تولیدی مانند فولاد و سیمان، نرخ دلار صادراتی بین 
۶۶ تا ۷۱۳۰۰ تومان متغیر اســت که این تفاوت‌ها 
در  متفاوت شرکت‌ها  منعکس‌کننده سیاســت‌های 
مدیریت ســود و نقدینگی است. اختلاف نرخ دلاری 
شرکت‌های هم‌صنعت نشان می‌دهد که حتی در یک 
بخش واحد، اســتراتژی‌ها می‌توانند متفاوت باشند. 
به‌عنــوان مثال، ذوب‌آهن اصفهان دلار خود را با نرخ 
بالاتری نسبت به فولاد خوزستان عرضه کرده است، 
اقدامی که می‌تواند بیانگر حفظ حاشیه سود و جبران 
هزینه‌های تولید باشــد. تحلیلگران بازار معتقدند که 
این تنوع نرخ‌ها، امکان پیش‌بینی اثر عرضه ارز بر بازار 
را فراهم می‌کند و نشــان‌دهنده انعطاف و استراتژی 

متفاوت شرکت‌ها در مدیریت ریسک است.

 تاثیر سیاست قیمت‌گذاری ارز صادراتی 
بر نقدینگی و تعادل بازار

نرخ دلار صادراتی شرکت‌ها نقش کلیدی در جریان 
نقدینگی و تعادل بــازار ارز دارد. وقتی قیمت دلار 
رســمی و نرخ بازار آزاد فاصله قابل توجهی دارند، 
تصمیم شــرکت‌ها درباره نرخ فــروش ارز صادراتی 
می‌تواند اثــرات چندلایه‌ای ایجاد کند. عرضه ارز با 
نرخ نزدیک به مرکــز مبادله، نقدینگی موثر را وارد 
بازار می‌کند و فشار تورمی را کاهش می‌دهد، ضمن 
اینکه نوســانات کوتاه‌مدت نرخ ارز کنترل می‌شود. 
در مقابــل، عرضه محــدود یا با نــرخ بالاتر باعث 
رســوب ارز در شرکت‌ها می‌شــود و نقدینگی موثر 
بازار کاهش پیدا می‌کند. این موضوع نه تنها بر نرخ 
بازار اثر می‌گذارد، بلکــه هزینه تأمین مواد اولیه و 
تصمیمات سرمایه‌گذاری صنایع پایین‌دستی را نیز 
تحت تاثیر قرار می‌دهد. تفاوت نرخ‌ها میان صنایع و 
حتی شرکت‌های هم‌صنعت، رفتار سرمایه‌گذاران و 
تولیدکنندگان را شکل می‌دهد و اثرات غیرمستقیم 
بر رقابت‌پذیری، ســودآوری و توســعه فعالیت‌های 
تولیدی دارد. شــفافیت و هماهنگی در تعیین نرخ 
دلار صادراتی، ضمن حفظ ســودآوری شــرکت‌ها، 
می‌توانــد ثبات بازار و پایــداری اقتصادی را تقویت 

کند و از ایجاد نوسانات ناخواسته جلوگیری کند.

ساره صابری
ر خبرنگا

نرخ تسعیر ارز شر کت های صادرات محوربورسی
تعداد شرکت‌های محدودهمحدوده مورد بررسیشرح

4پایین‌تر از 660 هزارريالپایین‌تر از محدوده  ارز توافقی

35حدفاصل 660 تا 700 هزار ريالمحدوده ارز توافقی

27حدفاصل 700 تا 750 هزار ريالمحدوده ارز اسکناس

10حدفاصل 700 تا 900 هزار ريالمحدوده ارز اسکناس تا ارز آزاد

15بالای 900 هزار ريالمحدوده ارز آزاد

91-جمع کل

نرخ دلار صادراتی شرکت‌های مختلف
تفاوت با حواله بانک مرکزینرخ دلار )تومان(نام شرکتبخش

صنعت پتروشیمی

3.880 -66.400مارونپتروشیمی 

480 -69.800پارسپتروشیمی

880 -69.400جمپتروشیمی

صنایع تولیدی

694 -69.586گروه صنعتی گلرنگصنایع بهداشتی

1.380 -68.900گروه صنعتی بارزصنایع شیمیایی

صنایع پایه )فولاد و سیمان(

3.580 -66.700سیمان هرمزگانسیمان

1.380 -68.900فولاد خوزستانفولاد

1.02 +71.300ذوب‌آهن اصفهانفولاد

از بین موارد نام‌برده، تنها ذوب‌آهن با نرخی بالاتر از حواله مرکز مبادله، دلار صادراتی خود را محاسبه کرده است.
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فر ابورس

 اوراق دولتی، شمشیر دو لبه
 برای بورس و بانک‌ها

دولت در قانون بودجه ســال ۱۴۰۴ یادداشت
موظف شده است ۸۱۰ هزار میلیارد 
تومان اوراق بدهی منتشر کند. این 
رقم که در چارچوب منابع مصوب بودجه قرار دارد، 
بخشــی از برنامه تأمین مالی دولت است و مازاد بر 
بودجه نیســت. تاکنون، ۲۷۰ هزار میلیارد تومان از 
ایــن اوراق به فروش رســیده و بنابراین، ۵۴۰ هزار 
میلیارد تومان دیگر باید در نیمه دوم ســال ۱۴۰۴ 
عرضه شود. همچنین با توجه به شرایط تحریمی و 
فعال‌سازی اسنپ‌بک، کسری بودجه کل سال ۱۴۰۴ 
حدود ۶۰۰ هزار میلیارد تومان برآورد می‌شــود. از 
ســوی دیگر و بر اســاس رویه‌های معمول سازمان 
برنامه و بودجه در ســال‌های اخیر، نیمی از کسری 
بودجه بــه اوراق بدهی تبدیل می‌شــود. از این رو، 
انتظار می‌رود ۳۰۰ هزار میلیارد تومان از کســری 

مذکور به صورت اضافی به اوراق تبدیل شود.
با احتســاب ۵۴۰ هزار میلیــارد تومان باقی‌مانده از 
بودجه مصوب و ۳۰۰ هزار میلیارد تومان کســری 
اضافی، مجموع اوراقــی که دولت باید در نیمه دوم 
ســال منتشــر کند، به ۸۴۰ هزار میلیــارد تومان 
می‌رســد. این بدان معناست که دولت در نیمه دوم 
ســال ۱۴۰۴ وظیفه‌ای خطیر برای عرضه و فروش 

۸۴۰ هزار میلیارد تومان اوراق بدهی بر عهده دارد.
این حجم انتشار اوراق در شرایطی رخ می‌دهد که 
کل موجــودی اوراق در بازار بدهی کشــور، اعم از 
اوراق دولتی، شــرکتی، خصوصی و شــهرداری، بر 
روی تابلوی معاملات حــدود ۱۴۰۰ هزار میلیارد 
تومان اســت. به عبارت دیگــر، دولت باید بیش از 
نیمی از ظرفیت فعلی بازار بدهی را با اوراق جدید 
پر کند که این امر فشار قابل توجهی بر نظام مالی 
کشــور وارد خواهد کرد. این حجم عظیم انتشــار، 
نیازمند جــذب خریدارانی قوی، به‌ویژه از ســوی 
بانک‌ها و نهادهای مالی اســت. با این حال، شرایط 
کنونی بازار نشــان‌دهنده محدودیت‌های نقدینگی 
در سیستم بانکی است که می‌تواند جذب این حجم 

اوراق را دشوار سازد. 

سیاست انقباضی بی‌سابقه بانک مرکزی
شکاف نقدینگی ۲۷۶ هزار میلیارد تومانی

داده‌هــای عملیات بــازار باز )ریپــو( بانک مرکزی 
نشــان‌دهنده اجرای شــدیدترین سیاست انقباضی 
در تاریخ این نهاد اســت. در هفته منتهی به مهرماه 
۱۴۰۴، بانک‌هــا ۴۹۱ هزار میلیارد تومان نقدینگی 
درخواســت کردند اما بانک مرکزی تنها ۲۱۵ هزار 
میلیــارد تومان تزریق کرد. این شــکاف ۲۷۶ هزار 
میلیارد تومانی که بالاتریــن رقم در تاریخ عملیات 
ریپوست، نشان‌دهنده کمبود شــدید نقدینگی در 
سیســتم بانکی اســت و توانایی بانک‌ها برای خرید 

اوراق دولتی را محدود می‌کند. )نمودار شماره 1(
 ایــن ۲۱۵ هزار میلیارد تومان، کمترین رقم تزریق 
هفتگی از طریق عملیات بازار باز )ریپو( از مهر سال 
گذشــته تاکنون است، در حالی که درخواست ۴۹۱ 
هزار میلیارد تومانی، بالاترین رقم در تاریخ بانکداری 

کشور محسوب می‌شود.
شکاف بین درخواست و تزریق نقدینگی که به ۲۷۶ 
هزار میلیارد تومان می‌رســد، عددی کاملا بی‌سابقه 
در تاریــخ عملیات ریپوی بانک مرکزی اســت. این 
شکاف، نشان‌دهنده عطش شدید سیستم بانکی برای 

نقدینگی است که ریشــه در سیاست‌های انقباضی 
بانک مرکزی دارد. این سیاســت که با هدف کنترل 
تورم طراحی شده، مستقیما بر توانایی بانک‌ها برای 
خرید ۸۴۰ هزار میلیــارد تومان اوراق در نیمه دوم 
سال تاثیر می‌گذارد. بانک‌ها که عمده خریداران این 
اوراق هستند، به دلیل کمبود نقدینگی در موقعیت 

دشواری قرار دارند. )نمودار شماره 2(
 

نرخ بهره بین‌بانکی در سقف کریدور و
هشدار افزایش هزینه‌های تأمین مالی

نــرخ بهره بین‌بانکی در هفته گذشــته، برای اولین 
بار در تاریخ سیاســت پولی کشور به سقف کریدور 
خود یعنی ۲۴ درصد رســید. ایــن رکورد، که در ۹ 
مهرماه ۱۴۰۴ ثبت شــد، نشان‌دهنده کمبود شدید 
نقدینگی در سیســتم بانکی است. بانک مرکزی، با 
محدود کردن تزریق نقدینگی از طریق عملیات ریپو، 
این فشــار را تشدید کرده و به درخواست ۴۹۱ هزار 

میلیارد تومانی بانک‌ها پاسخ محدودی داده است.
نتیجــه این وضعیــت، افزایش نرخ بهره اســت که 
مستقیما بر نرخ اوراق خزانه اسلامی )اخزا( و بازدهی 
صندوق‌هــای درآمد ثابت تاثیــر می‌گذارد. افزایش 
نرخ بهره، هزینــه تأمین مالی دولت را بالا می‌برد و 
صندوق‌های درآمد ثابــت را ناچار می‌کند نرخ‌های 
جذاب‌تری برای جذب ســرمایه‌گذاران ارائه دهند. 
ایــن امر، رقابت در بازار بدهی را تشــدید می‌کند و 
می‌تواند جریان نقدینگی را از ســایر بازارها، مانند 
بازار سرمایه، منحرف کند. رسیدن نرخ بهره به سقف 
کریدور، هشــداری جدی برای سیاست‌گذاران است 
که نشــان‌دهنده عمق کمبود نقدینگی در سیستم 
بانکی اســت. این وضعیت، می‌تواند به کاهش توان 
وام‌دهی بانک‌ها منجر شود و رشد اقتصادی را تحت 

تاثیر قــرار دهد. علاوه بر این، افزایش نرخ‌های بهره 
می‌تواند هزینه‌های دولت را برای بازپرداخت بدهی‌ها 

افزایش دهد و فشار بیشتری بر بودجه وارد کند.
می‌تــوان نتیجــه گرفــت کــه این حجــم عظیم 
انتشــار اوراق، در شــرایطی که بازار بدهی کشور با 
محدودیت‌های ســاختاری و نقدینگی مواجه است، 
چالشــی بی‌ســابقه ایجاد می‌کند. از ســوی دیگر 
بانک‌ها، به عنوان بازیگران اصلی در خرید این اوراق، 
با محدودیت‌های ناشــی از سیاســت‌های انقباضی 
بانک مرکزی مواجه‌اند که توانایی آن‌ها برای جذب 
این حجــم اوراق را کاهش می‌دهد که افزایش نرخ 
بهره بین‌بانکی به ســقف کریدور، نشان‌دهنده فشار 
مضاعف بر سیستم بانکی است که می‌تواند به کاهش 

تقاضا برای اوراق دولتی منجر شود.

دوراهی بانک مرکزی: تداوم انقباض یا 
تزریق نقدینگی برای حمایت از فروش اوراق

رئیس کل بانک مرکزی در نیمه دوم سال ۱۴۰۴ با 
دوراهی مهمی مواجه است: ادامه سیاست انقباضی 
یا عقب‌نشــینی از آن و تزریق نقدینگی به سیستم 
بانکی. موفقیت فروش ۸۴۰ هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی، که دولت برای تأمین مالی کسری بودجه به 
آن وابســته اســت، کاملا به تصمیم بانک مرکزی 
بستگی دارد. اگر بانک مرکزی سیاست انقباضی خود 
را ادامه دهد، نرخ بهره افزایش خواهد یافت و جذب 
اوراق دشوارتر خواهد شــد. اما اگر بانک مرکزی از 
شدت انقباض بکاهد و نقدینگی تزریق کند، فروش 
اوراق تسهیل می‌شود، هرچند این امر ممکن است 

ریسک‌های تورمی را افزایش دهد.
این دوراهی، یکی از چالش‌های اصلی سیاست‌گذاری 
اقتصادی در شــرایط کنونی اســت. ادامه سیاست 

انقباضی می‌تواند نرخ‌های بهره را به سطوحی برساند 
کــه جذابیت اوراق را برای ســرمایه‌گذاران افزایش 
دهد، اما همزمان هزینه‌های تأمین مالی دولت را بالا 
می‌برد. از سوی دیگر، تزریق نقدینگی می‌تواند فشار 
بر بانک‌ها را کاهش دهد و فــروش اوراق را ممکن 
ســازد، اما باید با دقت مدیریت شــود تا از افزایش 
تورم جلوگیری شــود. هماهنگی بین سیاست‌های 
مالی دولت و سیاست‌های پولی بانک مرکزی، برای 

موفقیت این فرآیند حیاتی است.

 پیش‌بینی نرخ اخزا در اسفند ۱۴۰۴
دامنه ۳۸ تا ۴۲ درصد

با توجه به لزوم انتشار ۸۴۰ هزار میلیارد تومان اوراق 
در نیمه دوم ســال ۱۴۰۴، و با در نظر گرفتن تاثیر 
سیاســت‌های بانک مرکزی، پیش‌بینی می‌شود نرخ 
اوراق خزانه اســامی )اخزا( در اســفند ۱۴۰۴ بین 
۳۸ تا ۴۲ درصد باشــد. اگر بانک مرکزی سیاســت 
انقباضی خود را با شدت ادامه دهد، نرخ‌ها به سمت 
۴۲ درصد حرکت خواهند کرد. اما در صورت کاهش 
شدت انقباض و تزریق نقدینگی، نرخ‌ها به حدود ۳۸ 

درصد نزدیک خواهند شد.
این پیش‌بینی، بر اساس تحلیل شرایط کنونی بازار 
بدهی و سیاســت‌های پولی اســتوار است. افزایش 
نرخ‌هــای بهره، نــه تنها هزینه‌های دولــت را برای 
تأمین مالی افزایش می‌دهد، بلکه بر استراتژی‌های 
ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای درآمد ثابــت نیز اثر 
می‌گذارد. این صندوق‌ها، برای جذب سرمایه‌گذاران، 
ناچــار به ارائه نرخ‌های بالاتر خواهند بود. این دامنه 
نرخ، برای فعالان بازار بدهی و سرمایه‌گذاران اهمیت 
بسزایی دارد و نشان‌دهنده تاثیر عمیق سیاست‌های 

بانک مرکزی بر بازارهای مالی است.

بر اسـاس قانـون بودجـه، دولت موظف 
بـه انتشـار ۸۱۰ هـزار میلیـارد تومـان 
اوراق بدهـی در سـال جـاری اسـت که 
تاکنـون تنها ۲۷۰ هـزار میلیارد تومان 
از آن بـه فـروش رسـیده و ۵۴۰ هـزار 
در  بایـد  باقی‌مانـده  تومـان  میلیـارد 

نیمـه دوم سـال عرضـه شـود. بـا ایـن حـال، بـا بـه توجـه فعـال شـدن 
مکانیسـم ماشـه و پیش‌بینی خلق کسـری بودجه بیشـتر، انتشـار اوراقی 
 فـرای بودجـه نیـز محتمل اسـت کـه می‌توانـد تعـادل بازارهـای مالی را 

به چالش بکشد.
متقاضیـان اصلـی اوراق، بانک‌هـا هسـتند. سیسـتم بانکـی کـه خـود بـا 
سیاسـت انقباضـی بی‌سـابقه بانـک مرکـزی دسـت و پنجـه نـرم می‌کند، 
ظرفیـت محـدودی بـرای خریـد ایـن اوراق دارد. بـر اسـاس آمـار بانـک 
مرکـزی، در مهرمـاه ۱۴۰۴، بانک‌هـا ۴۹۱ هـزار میلیـارد تومـان نقدینگی 
درخواسـت کردنـد، اما تنهـا ۲۱۵ هزار میلیـارد تومان تزریق شـد که این 
شـکاف ۲۷۶ هـزار میلیـارد تومانـی، توانایی آن‌هـا را برای حمایـت از بازار 
بدهـی کاهـش داده اسـت. اقدامی که نه تنها بـر بازار بدهی، بلکـه بر بازار 

سـرمایه و بـورس اوراق بهـادار تهـران نیز سـایه افکنده اسـت.
دولـت، عالوه بـر اتـکا بـه اوراق بدهـی بـرای جبـران کسـری بودجـه، 
ناچـار بـه بهره‌گیـری از سـازوکارهای متنـوع دیگـری شـده اسـت تـا 
منابـع مالـی مـورد نیـاز را تامیـن کنـد. عرضـه گسـترده سـکه طال 
نقدینگـی  جـذب  هـدف  بـا  کـه  ابزارهاسـت  ایـن  از  یکـی  بـازار،  در 
بـا  می‌شـود.  پیگیـری  تورمـی  فشـار  کاهـش  و  عمـوم  دسـترس  از 
طال  بـازار  در  قیمتـی  نوسـانات  می‌توانـد  اقـدام  ایـن  حـال،  ایـن 
سـرمایه  بـازار  از  طال  و  سـکه  بـرای  تقاضـا  و  دهـد  افزایـش   را 
پیشـی بگیـرد. در روزهـای پیـش فروش سـکه توسـط مرکـز مبادله اگر 
چـه همچنـان اقبـال بـه بـازار سـهام در سـطوح خوبـی باقـی مانـد، اما 
رصـد تحـرکات پـول نشـان می‌دهد کـه در محدوده‌هـای اشـباع خرید، 
کمـاکان تقاضـا بـرای طلا و سـکه وجـود دارد. تـداوم این رونـد در نیمه 
دوم سـال بـا توجـه به حجم انتشـار اوراق و حتی ریسـک‌های سیاسـی، 

محتمل‌تـر خواهـد بود.
امـا ایـن هم پایان کار نیسـت و کسـری بودجـه دومینو‌وار بـه بخش‌های 
مختلـف صدمـه می‌زنـد. یکـی از جنبه‌هـای نگران‌کننده‌تـر، محدودیـت 
تسـهیلات بانکـی بـه شرکت‌هاسـت. برای کنترل رشـد نقدینگـی و مهار 
تـورم، بانـک مرکـزی تسـهیلات اعطایـی بـه بنگاه‌هـای اقتصـادی را بـه 
شـدت محـدود کرده اسـت. بـرای مثال بانـک مرکزی بخشـی از ارز دارو 
را بـه وزارت درمـان تخصیـص نـداده تا بتوانـد قیمـت ارز را کنترل کند.

ایـن محدودیـت، مسـتقیما بـر سـودآوری شـرکت‌های بورسـی تاثیـر 
می‌گـذارد؛ زیـرا بسـیاری از صنایع وابسـته به بازار سـرمایه، بـرای تامین 
سـرمایه در گـردش بـه وام‌هـای بانکی متکی هسـتند. کاهش دسترسـی 
بـه تسـهیلات، هزینه‌هـای تامیـن مالـی شـرکت‌ها را افزایـش می‌دهد و 

حاشـیه سـود آن‌هـا را فشـرده می‌کند. 
فشـار انتشـار اوراق بـر بـازار سـرمایه، فراتـر از خـروج نقدینگـی اسـت. 
صندوق‌هـای درآمـد ثابـت بـا افزایـش نـرخ بهـره، ترجیح می‌دهنـد منابع 
خـود را بـه سـمت اوراق بدهـی هدایـت کننـد. ایـن جابه‌جایـی، حجـم 
نقدینگـی در گـردش بـورس را کاهـش می‌دهـد و سـهام شـرکت‌های 
کوچـک و متوسـط را آسـیب‌پذیرتر می‌سـازد. عالوه بـر این، دولـت برای 
تامیـن بودجـه، ممکـن اسـت به فشـار بـر بـازار سـرمایه از طریـق افزایش 
عرضـه اولیـه سـهام دولتـی یـا اجبـار صندوق‌های بازنشسـتگی بـه خرید 
اوراق متوسـل شـود. ایـن اقدامـات، هرچنـد کوتاه‌مـدت بـه دولـت کمک 
می‌کنـد، امـا بلندمـدت می‌تواند اعتماد عمومـی به بـورس را تضعیف کند 
و سـرمایه‌گذاران را بـه سـمت بازارهـای موازی مانند طلا یا ارز سـوق دهد.

رجا ابوطالب
خبرنگار
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نمودار شماره 2 - تفاوت ارزش سفارش‌های ارسال شده از ارزش سفارش‌های پذیرفته شده )همت(
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صندوق‌های طلا در جستجوی کارکرد تازه
یادداشت

بورس

بازار صندوق‌های طلا در ماه‌های اخیر رشــد 
قابل توجهی داشته است، اما این رشد بیش 
از آنکه ناشــی از مدیریت فعــال صندوق‌ها 
باشد، نتیجه افزایش بی‌سابقه قیمت جهانی 
طلا و تغییر نرخ دلار در داخل کشــور است. 
جهش تاریخــی اونس تا ســطح چهار هزار 

دلار، ســطحی که برای اولیــن بار در تاریخ بازارهای جهانی تجربه می‌شــود، 
ســهم عمده‌ای در افزایش ارزش صندوق‌ها داشته و باعث شده که رشد ارزش 
معاملات این صندوق‌ها به شــکلی محسوس در نمودارها نمایان شود، بی‌آنکه 

تغییری اساسی در استراتژی پرتفوی صندوق‌ها ایجاد شده باشد.
ترکیب دارایی صندوق‌های طلا همچنان ساده و محدود است و عمدتا شامل 
سکه و شمش طلاست. پیش‌تر سکه بخش غالب دارایی صندوق‌ها را تشکیل 
می‌داد، اما ســهم شمش در ماه‌های اخیر افزایش یافته است. دلیل این تغییر 
روشــن است؛ شمش برخلاف سکه، حباب قیمتی ندارد و نزدیک‌تر به ارزش 
واقعی طلا معامله می‌شــود. این تحول موجب شده که ارزش خالص دارایی 
صندوق‌ها به واقعیت نزدیک‌تر شود و صندوق‌ها از نوسان‌های ناشی از حباب 
سکه فاصله بگیرند. با این حال، صرفا تغییر نسبت شمش و سکه برای ارتقای 
عملکرد صندوق‌ها کافی نیســت و این ســاختار هنوز قابلیت مدیریت فعال 
و اســتفاده از ابزارهای پوشــش ریســک را ندارد. یکی از پیشنهادهایی که 
می‌توانــد پرتفوی صندوق‌ها را فعال‌تر و متنوع‌تر کند، اســتفاده از ابزارهای 
مشــتقه مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله است. چنین ابزاری به مدیران 
صندوق اجازه می‌دهد در دوره‌های افت یا جهش شــدید قیمت طلا، ریسک 
پرتفوی را مدیریت کرده و بازده را افزایش دهند. همچنین امکان اعمال اهرم 
مالــی بر روی صندوق‌ها می‌تواند بــازده بالقوه را بالاتر ببرد و صندوق‌ها را از 
حالت منفعل خارج کند. در حال حاضر، اغلب صندوق‌ها تنها به خرید ســکه 
یا شــمش اکتفا کرده‌اند و این محدودیت، مدیریت مؤثر دارایی در شــرایط 

نوسانی بازار را دشوار می‌سازد.
محدودیت‌های معاملاتی صندوق‌های طلا، عامل دیگری است که جذابیت آن‌ها 
را کاهش می‌دهد. ساعات و روزهای معامله این صندوق‌ها محدود است و حتی 
در مقایســه با بازار فیزیکی طلا، بازه معاملاتی کوتاه‌تر است؛ به طور میانگین، 
تنها یک پنجم زمان دسترســی در پلتفرم‌هــای آنلاین خرید و فروش طلا در 
اختیار ســرمایه‌گذاران قرار دارد. این محدودیت موجب کاهش نقدشوندگی و 
کاهش جذابیت صندوق‌ها به ویژه برای سرمایه‌گذاران خرد شده است. افزایش 
ساعات و روزهای معاملاتی می‌تواند زمینه را برای مشارکت گسترده‌تر و واکنش 
سریع‌تر سرمایه‌گذاران فراهم کند. عملکرد مدیران صندوق‌های طلا نیز تفاوت 
قابل توجهی با یکدیگر ندارد و بیشتر تغییرات ایجاد شده در پرتفوی صندوق‌ها، 
به تغییر نسبت سکه و شمش محدود می‌شود که بیشتر جنبه بازاریابی دارد تا 
مدیریت حرفه‌ای دارایی. این امر موجب شده که رقابت واقعی میان صندوق‌ها 

شکل نگیرد و مزیت عملکردی مشخصی برای سرمایه‌گذاران ایجاد نشود.
یکی دیگر از چالش‌های صندوق‌های طلا، درک دشــوار ارزش آن‌ها توســط 
عموم مردم اســت. بسیاری از سرمایه‌گذاران خرد قیمت گرم طلا را به راحتی 
می‌فهمند، اما مفهــوم ارزش خالص دارایی )NAV( برای آن‌ها مبهم اســت. 
ساده‌ســازی نمایش NAV و پیوند دادن آن به قیمت گرم طلا می‌تواند درک 

عمومی از صندوق‌ها را افزایش دهد و مشارکت سرمایه‌گذاران را ارتقا دهد.
علاوه بر این، امکان استفاده از اختیار خرید و فروش روی دارایی پایه صندوق‌ها 
می‌تواند به آن‌ها کمک کند تا نقش واقعی خود را به عنوان ابزاری برای پوشش 
ریســک و ســرمایه‌گذاری فعال ایفا کنند. ورود ابزارهای مشتقه و نوآوری در 
ســاختار معاملاتی، صندوق‌های طلا را از حالت منفعل خارج می‌کند و باعث 
می‌شود که آن‌ها بتوانند با بهره‌گیری از بازار جهانی و نرخ ارز، عملکرد بهتری 
ارائه دهند. در مجموع، آینده صندوق‌های طلا نه در رشــد صرف قیمت طلا، 
بلکه در نوآوری‌های مالی و اصلاح ســاختار معاملاتی آن‌ها رقم خواهد خورد. 
ترکیب دارایی، استفاده از ابزارهای مشتقه، افزایش ساعات و روزهای معاملاتی 
و ساده‌ســازی ارتباط NAV با قیمت طلا، مســیر تبدیل صندوق‌های طلا به 
ابزارهای مؤثر ســرمایه‌گذاری و مدیریت ریسک را هموار خواهد کرد. اگر این 
تغییرات عملی شوند، صندوق‌های طلا می‌توانند از قالب سنتی و منفعل خود 

فراتر روند و به ابزاری پویا و جذاب برای سرمایه‌گذاران بدل شوند.

رضا خانکی
مدیرعامل از کی سرمایه

با عبــور قیمــت جهانــی طلا از 
مــرز ۴۰۰۰ دلار در هــر اونــس، 
به  ایرانی  توجــه ســرمایه‌گذاران 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا بیش از پیش جلب 
شــده اســت. ارزش کل دارایی‌های این صندوق‌ها 
اکنون از ۳۰۰ هــزار میلیارد تومــان عبور کرده و 
نشان‌دهنده اســتقبال گسترده از ابزارهای قانونمند 
ســرمایه‌گذاری در این فلز گرانبهاست. ۲۸ صندوق 
فعال در بــازار با ترکیب دارایی‌های متنوع شــامل 
ســکه، شمش، گواهی ســپرده طلا و سهام معدنی 
فرصت مناسبی برای ســرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت و 
بلندمدت فراهم می‌کنند. بررسی عملکرد صندوق‌ها 
نشــان می‌دهد کــه صندوق‌های تازه‌تأســیس با 
وجود ارزش بازار کمتر، نرخ رشــد بالاتری دارند و 
صندوق‌های قدیمی‌تر با سابقه طولانی، نقدینگی و 
اعتماد بیشتری ارائه می‌دهند. این گزارش به تحلیل 
بازدهــی دوره‌ای، ترکیب دارایــی، محدودیت‌های 
ســاختاری و مقایسه با سکه می‌پردازد و فرصت‌ها و 
چالش‌های بازار صندوق‌های طلا را بررسی می‌کند.

بازار صندوق‌های طلا
بازار صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا در ایران شامل 
۲۸ صندوق فعال اســت کــه ارزش کل دارایی‌های 
آنها از ۳۰۰ هزار میلیارد تومان فراتر رفته است. این 
صندوق‌ها طیف متنوعی از گزینه‌های سرمایه‌گذاری 
را برای افراد با ریسک‌پذیری مختلف ارائه می‌دهند. 
پنج صنــدوق برتر از نظــر ارزش دارایی عبارتند از 
صنــدوق طلا )لوتــوس( با ۵۱۷.۶ تریلیــون ریال، 
صندوق زر بــا ۷۴.۳ تریلیون ریــال، صندوق دنیا 
بــا ۸.۶۵ تریلیون ریال، صنــدوق کلیدیس نوین با 
۸.۱۶ تریلیون ریال و صندوق لیان با ۳۳.۲ تریلیون 
ریال. تفاوت در تاریخ تأســیس صندوق‌ها نیز نقش 
مهمــی در عملکرد آنها دارد؛ صندوق‌های قدیمی‌تر 
دارای ســابقه عملکرد طولانــی، نقدینگی بالاتر و 
اعتماد بیشتر ســرمایه‌گذاران هستند، در حالی که 
صندوق‌های تازه‌تأســیس نرخ رشد بالاتر و انعطاف 
بیشــتری در ترکیب دارایی دارنــد. این تنوع باعث 
می‌شود ســرمایه‌گذاران با اســتراتژی‌های مختلف 
بتواننــد از صندوق‌هــای طلا بهــره ببرند. حجم و 
ترکیــب دارایی‌های صندوق‌ها نشــان می‌دهد که 
بازار طلا در ایران به ســرعت در حال رشــد است و 
ظرفیت جذب ســرمایه‌های جدید را دارد. علاوه بر 
این، تغییرات قیمت جهانی طلا و نوسانات نرخ ارز بر 
ارزش دارایی‌ها اثرگذار اســت و نقش مدیریت فعال 
صندوق‌ها در تنظیم ترکیب دارایی و پاسخ سریع به 

تغییرات بازار مشهود است.

رشد صندوق‌ها چگونه بود؟
عملکرد ۲۸ صندوق فعال طلا در دوره‌های مختلف 
تفاوت‌های قابل توجهی را نشــان می‌دهد. بررسی 
بازدهی یک‌ســاله صندوق‌ها حاکی از آن است که 
بیشترین بازدهی به صندوق تاپ با ۱۵۳.۳۲ درصد 
و صندوق طلا )لوتوس( با ۱۴۶.۱۶ درصد تعلق دارد. 
صنــدوق گوهر بازدهــی ۱۴۳.۳۴ درصد و صندوق 
زر بازدهی ۱۳۵.۲۴ درصد داشــته‌اند، در حالی که 
صندوق کلیدیس نوین با ۹۶ درصد بازدهی، عملکرد 
متوسطی ارائه داده است. صندوق‌های تازه‌تأسیس با 

وجود ارزش بازار پایین‌تر، نرخ رشــد ماهانه بالاتری 
دارند و جذب ســرمایه‌های جدید ســریع‌تر انجام 
می‌شود. بازدهی کوتاه‌مدت یک تا شش ماهه تحت 
تأثیر نوسانات قیمت جهانی طلا، تغییرات نرخ ارز و 
سیاســت‌های داخلی بوده و ممکن است با بازدهی 
بلندمدت متفاوت باشــد. در بازه میان‌مدت شــش 
ماهه تا یک‌ســاله، روند کلی بازار و سیاســت‌های 
اقتصادی اثر بیشتری بر عملکرد صندوق‌ها گذاشته 
است. بررسی بازدهی از ابتدای سال تا کنون )۲۰۰ 
روز( نشان می‌دهد میانگین بازدهی صندوق‌ها بالای 
۸۰درصد بوده و صندوق‌هایی که ســهم بیشتری از 
ســکه در ترکیب دارایی دارند، عملکرد بهتری ارائه 
داده‌اند. این داده‌ها نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران 
باید عــاوه بر ارزش بازار، ترکیب دارایی و ســابقه 
عملکرد صندوق‌ها را نیز در تصمیم‌گیری خود لحاظ 
کنند تا انتخاب دقیق‌تر و بازدهی بهتر حاصل شود.

ترکیب دارایی‌ها ریسک و بازده را تعیین 
می‌کند

تحلیــل ترکیــب دارایــی ۲۸ صنــدوق فعال طلا 
نشــان می‌دهد کــه مدیریت صندوق‌ها بر اســاس 
اســتراتژی‌های متفــاوت انجام می‌شــود. ترکیب 
دارایی‌ها شامل سکه طلا، شمش، گواهی سپرده طلا، 
سهام شــرکت‌های معدنی و اوراق نقد شونده است. 
صندوق‌های محافظــه‌کار بیش از ۷۰ درصد دارایی 
خود را به طلای فیزیکی اختصاص داده‌اند و ســهم 
کمی از سهام و اوراق دارند، در حالی که صندوق‌های 
متعادل ترکیبی از سکه، شمش و گواهی سپرده طلا 
را در ســبد خود نگه می‌دارند و حــدود ۲۰ تا ۳۰ 
درصد نقدینگی یا اوراق برای مدیریت جریان نقدی 
دارند. صندوق‌های تهاجمی سهم بیشتری از گواهی 
سپرده و سهام معدنی دارند و نقدینگی کمتری برای 
دستیابی به بازدهی بالاتر در نظر می‌گیرند. بررسی 
داده‌هــای صندوق طلای ایران نشــان می‌دهد که 
ارزش طلا در ســبد این صنــدوق از ۲۰,۴۶۴,۳۲۷ 
ریال در یک ســال گذشــته به ۱۶,۱۷۹,۱۸۴ ریال 
کاهش یافته و ارزش سکه نیز از ۱۷,۵۱۶,۵۹۰ ریال 
به ۱۵,۰۲۶,۳۹۵ ریال رسیده است. تغییرات ترکیب 
دارایی صندوق‌ها نشان می‌دهد مدیریت فعال وزن 
دارایی‌هــا را با توجه به نوســانات قیمت طلا و نرخ 
ارز تعدیل می‌کند. صندوق‌های تازه‌تأسیس نسبت 
به صندوق‌های قدیمی انعطاف بیشــتری در تنظیم 
ترکیــب دارایی دارند و با تمرکز بر ســکه یا اضافه 
کردن ارزهای خارجی، ســعی در افزایش بازدهی و 
کاهش ریسک کلی ســبد سرمایه‌گذاری دارند. این 
تنوع دارایی‌ها امکان تطبیق بهتر با اهداف کوتاه‌مدت 

و بلندمدت سرمایه‌گذاران را فراهم می‌کند.

صندوق‌ها مقابل سکه
مقایســه صندوق‌های طلا با خرید مســتقیم سکه 
نشان می‌دهد که هر دو ابزار مزایا و محدودیت‌های 
خــاص خود را دارنــد. صندوق‌های طــا تنها در 
روزهای کاری بازار ســرمایه )شنبه تا چهارشنبه( 
و ســاعات ۹ تا ۱۲:۳۰ صبح معامله می‌شوند و در 
روزهای پنجشنبه و جمعه امکان معامله ندارند، در 
حالی که بازار ســکه فیزیکی امکان خرید و فروش 
شــش روز در هفتــه را فراهم می‌کند و ســاعات 

معاملات طولانی‌تر است. از نظر هزینه، صندوق‌های 
طلا کارمزد مدیریت سالانه ۰.۵ تا ۲ درصد دارند و 
کارمــزد صدور و ابطال معمولاً بین ۰ تا ۰.۵ درصد 
اســت، در حالی که خرید ســکه شــامل اختلاف 
خریــد و فروش ۲ تا ۵ درصد، هزینه نگهداری امن 
و ریسک سرقت می‌شــود. نقدشوندگی صندوق‌ها 
بالاســت و امکان خرید واحدهای کوچک از ۱۰۰ 
هــزار تومان وجــود دارد، اما قیمت ســکه متغیر 
است و معمولاً حداقل خرید یک سکه کامل است. 
ریسک صندوق‌ها در ســرقت و جعل صفر است و 
تحــت نظارت ســازمان بورس فعالیــت می‌کنند، 
در حالی که خرید ســکه با ریســک سرقت، جعل 
و قیمت‌گذاری نادرســت همراه است. این مقایسه 
نشان می‌دهد که برای سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت و 
میان‌مدت، صندوق‌های طلا گزینه مقرون‌به‌صرفه‌تر 
و ایمن‌تری هســتند، اما برای سرمایه‌گذاران فعال 
کــه امکان زمان‌بندی خرید و فروش را دارند، بازار 
ســکه می‌تواند انعطاف بیشتری فراهم کند. علاوه 
بر این، اختلاف ساعات معاملاتی صندوق‌ها با بازار 
ســکه باعث می‌شــود در برخی روزها واکنش آنها 
نسبت به نوســانات قیمت با تأخیر انجام شود، به 
ویژه در روزهای پنجشــنبه که بازار سکه باز است 

اما صندوق‌ها معامله نمی‌شوند.

صندوق‌های تازه‌تأسیس در مقابل 
صندوق‌های قدیمی

بررســی عملکــرد ۲۸ صنــدوق فعال طلا نشــان 
می‌دهد که صندوق‌های تازه‌تأسیس و صندوق‌های 
قدیمی تفاوت‌های مهمی در رشد و مدیریت دارند. 
صندوق‌های تازه‌تأسیس با وجود ارزش بازار کمتر، 
نرخ رشــد ماهانه بالاتری دارند و جذب سرمایه‌های 
جدید در آنها سریع‌تر انجام می‌شود. این صندوق‌ها 
انعطاف بیشتری در ترکیب دارایی دارند و به سرعت 
وزن ســکه، شمش و گواهی سپرده طلا را متناسب 
با تغییرات بازار و نرخ ارز تعدیل می‌کنند. به عنوان 
نمونه، برخی صندوق‌های تازه‌تأســیس که کمتر از 
یک ســال عمر دارند، در بــازه کوتاه‌مدت بازدهی 
بیش از ۱۵۰ درصد را ثبــت کرده‌اند، در حالی که 
صندوق‌های قدیمی‌تــر با ارزش دارایی بالا، بازدهی 
میانگین یک‌ســاله حدود ۱۳۵ درصد داشــته‌اند. 
صندوق‌هــای قدیمــی دارای پایگاه ســرمایه‌گذار 
بزرگ‌تر، اعتماد بیشــتر و نقدینگی بالاتر هستند و 
ســابقه عملکرد آنها امکان ارزیابی دقیق‌تر مدیریت 
و اســتراتژی‌ها را فراهم می‌کنــد. مدیریت فعال در 
صندوق‌های تازه‌تأسیس باعث می‌شود آنها توانایی 
واکنش ســریع به تغییرات قیمت طــا، نرخ ارز و 
نوســانات بازار را داشته باشند و بازدهی بهینه ارائه 
دهند، در حالــی که صندوق‌هــای قدیمی ممکن 
است به دلیل حجم بالای دارایی و ساختار پایدارتر، 
انعطــاف کمتری در تعدیل ترکیب دارایی داشــته 
باشند. این تفاوت‌ها اهمیت تحلیل دوره‌ای عملکرد 
و ترکیب دارایی‌ها را برای سرمایه‌گذاران مشخص و 

انتخاب استراتژی مناسب را تسهیل می‌کند.

نقش مدیریت فعال در بازدهی
عملکرد صندوق‌های طلا ارتباط مستقیم با کیفیت 
مدیریت آنها دارد. صندوق‌های ۲۸ گانه با مدیریت 

فعال توانسته‌اند ترکیب دارایی‌ها را به موقع تعدیل 
کننــد، نقدینگی صندوق را بهینــه مدیریت کنند 
و به تغییرات بازار و نرخ ارز واکنش ســریع نشــان 
دهند. شــاخص‌های مدیریت موفق شــامل تعدیل 
به‌موقع ســهم سکه، شــمش و گواهی سپرده طلا، 
مدیریت نقدینگی برای پاســخ به درخواســت‌های 
ابطال و شــفافیت در گزارش‌دهی اســت. مدیریت 
ضعیف موجب عقب‌ماندن صندوق از رشــد قیمت 
طلا، مشــکلات نقدینگــی و افزایــش هزینه‌های 
 غیرضروری می‌شــود و بازدهی ســرمایه‌گذاران را 

کاهش می‌دهد. 
بررســی صندوق طلای ایران نشــان می‌دهد که با 
تغییر ترکیب دارایی‌هــا از ۲۰,۴۶۴,۳۲۷ ریال طلا 
بــه ۱۶,۱۷۹,۱۸۴ ریــال و کاهش ارزش ســکه از 
۱۷,۵۱۶,۵۹۰ ریال به ۱۵,۰۲۶,۳۹۵ ریال، مدیریت 
فعال توانسته ریسک سبد را کاهش دهد و بازدهی 
مناســبی ارائه کند. صندوق‌های تازه‌تأسیس نیز با 
انعطاف بیشتر در تصمیم‌گیری، توانسته‌اند با تمرکز 
روی ســکه و اضافه کردن ارزهای خارجی بازدهی 
بالاتری داشته باشند. این تحلیل نشان می‌دهد که 
سرمایه‌گذاران باید علاوه بر بررسی بازدهی و ارزش 
بازار، کیفیــت مدیریت صندوق را نیــز در انتخاب 
خود لحاظ کنند تا ریســک کاهش بازدهی ناشــی 
از تصمیمات نادرســت مدیریــت را کاهش دهند و 

سرمایه‌گذاری موفق‌تری داشته باشند.

سطوح حمایت و مقاومت طلا
تحلیل ســطوح حمایت و مقاومت در صندوق‌های 
طلا و بازار طلا، ابزاری مهم برای ســرمایه‌گذارانی 
است که قصد دارند تایمینگ خرید و فروش خود را 
بهینه کنند. بررسی داده‌های صندوق طلای ایران 
نشان می‌دهد که سه ســطح حمایتی اصلی برای 
طلا وجود دارد که شامل  حمایت ۳ در پایین‌ترین 
محدوده قیمتی، حمایت ۲ در سطح میانی و حمایت 
۱ نزدیک‌ترین سطح حمایتی به قیمت جاری است. 
این سطوح نشان می‌دهد که در صورت افت قیمت، 
صندوق‌هــا و ســرمایه‌گذاران می‌تواننــد در نقاط 
مشخص شده اقدام به خرید و تثبیت سرمایه کنند. 
از سوی دیگر، سه ســطح مقاومتی شامل مقاومت 
۱ به عنوان اولین مانع رشــد، مقاومت ۲ در سطح 
میانــی و مقاومت ۳ به عنوان ســقف قیمتی فعلی 
تعیین شــده است که امکان شناسایی نقاط فروش 
بهینه و مدیریت ریسک صعودی را فراهم می‌کند. 
بررســی تاریخی نشــان می‌دهد که صندوق‌های 
تازه‌تأســیس با انعطاف بیشــتر توانسته‌اند نسبت 
به نوســانات کوتاه‌مدت قیمت واکنش نشان دهند 
و ترکیب دارایی خود را متناســب با این ســطوح 
تنظیم کنند، در حالی کــه صندوق‌های قدیمی‌تر 
به دلیل حجم بالای دارایــی، تغییرات کمتری در 
ترکیب ایجاد می‌کنند. سرمایه‌گذاران با استفاده از 
این تحلیل قادر خواهند بود استراتژی‌های خرید و 
فروش خود را با دقت بیشتری برنامه‌ریزی کنند و 
ریسک ناشی از نوسانات بازار و تغییرات نرخ ارز را 
کاهش دهند. این اطلاعات برای تصمیم‌گیری‌های 
کوتاه‌مــدت و میان‌مدت اهمیــت بالایی دارد و به 
عنــوان مکملی بــرای تحلیل بنیــادی و بازدهی 

صندوق‌ها عمل می‌کند.

علی آل بویه
خبرنگار
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یادداشت

صنعـت تایـر ایـران در 6 ماهـه نخسـت 
بـر 150 هـزار تـن  بالـغ  سـال 1404 
انـواع محصـولات تایـری تولیـد کـرده 
اسـت و بـا ادامـه ایـن رونـد تـا پایـان 
سـال 300هـزار تـن وعده هر سـاله این 
صنعـت احتمـالا محقـق خواهـد شـد. 

برآوردهـای اولیـه نشـان می‌دهـد که مبلـغ فـروش تولیدکننـدگان تایر 
در نیمـه اول سـال، بالـغ بـر 27 همـت و قیمـت تمـام شـده 24 همـت 
بـوده اسـت. البتـه ذکـر ایـن نکته ضروری اسـت کـه این میـزان فعالیت 
اقتصـادی در تمـام شـرکت‌های عضو انجمـن متوازن نبـوده و جور تولید 
و البتـه حلاوت سـود، عمدتـاً توسـط برخی شـرکت‌های پیشـرو صورت 
پذیرفتـه و متاسـفانه تعـدادی از شـرکت‌های تایر سـازی در این گسـتره 
زمانـی اوضـاع خوبـی نداشـته و بـا ظرفیت‌هـای اسـمی خـود فاصلـه 

داشـته‌اند. معنـاداری 
امـا صنعـت تایـر در شـش ماهـه دوم سـال کـه بـا مکانیسـم ماشـه و 
بازگشـت تحریم‌هـای سـازمان ملـل منطبـق گشـته، در بر کدام پاشـنه 

خواهـد چرخیـد؟
قابـل  افزایـش  تولیـد،  نهاده‌هـای  تأمیـن  هزینه‌هـای  یقیـن  بطـور 
ملاحظـه‌ای خواهـد کـرد. کـه بـه تبـع آن قیمت تمـام شـده محصولات 
افزایـش می‌یابنـد. دلایـل اصلـی ایـن امـر در چنـد جملـه نهفته اسـت:

 دشـواری در تخصیـص ارز به صنعـت تایر برای واردات مـواد اولیه با 
توجـه بـه کاهش فـروش نفت و کاهش ذخایر ارزی کشـور

 افزایـش ریسـک و پـر هزینـه شـدن انتقـال وجـه که سـابق بـر این 
بطـور عمـده از ترکیـه و امـارات صورت می‌پذیرفت و در شـرایط پسـا 

ماشـه بـا محدودیت‌هـای جدی در ایـن خصـوص مواجهیم.
 افزایـش نـرخ ارز و پیشـی گرفتـن نرخ تسـعیر ارز نسـبت بـه تورم، 
کـه منجـر بـه افزایـش شـدید ریالـی قیمـت تمام شـده تایر می‌شـود

 افزایـش هزینه‌هـای حمـل و نقـل دریایـی و بیمه کشـتیرانی بدلیل 
اعمـال تحریم‌هـای جدیـد علیه کشـتیرانی جمهوری اسلامی

بـر اسـاس اعلام بانـک مرکزی نـرخ تـورم در شـهریور ماه بـه 45درصد 
رسـید. پیش‌بینی‌هـا حاکـی از آن اسـت کـه در شـش ماهـه دوم رونـد 
رشـد نـرخ تـورم تسـریع خواهد یافـت و این امر تایرسـازان را به سـمت 
افزایـش نـرخ تایر سـوق می‌دهـد که صد البتـه با مخالفت‌هـای نهادهای 
حاکمیتـی همچـون سـازمان حمایـت مواجـه خواهنـد شـد. احتمـالا تا 
پایـان سـال جـاری، تایرسـازان بـرای فراهم کـردن امکان حیـات خود و 
تـداوم تولیـد، مجبورنـد دو تا سـه بار درخواسـت افزایش قیمـت بدهند 
تـا بلکـه از تلاطم سـهمگین تـورم عقب نیفتنـد که همانگونـه که عرض 

شـده با چالشـهای زیـادی در اجرایی کـردن آنهـا مواجهند.
امــا نکتــه قابــل تامــل ایــن اســت کــه در هر صــورت در ســه ماهــه پایانی 
ــازار،  ــه ب ــر کاهــش تولیــد و کاهــش عرضــه محصــول ب ســال، عــاوه ب
ــل ملاحظــه‌ای خواهــد کــرد، چــه  ــازار آزاد رشــد قاب ــر در ب قیمــت تای
تایرســازان بتواننــد نــرخ مصــوب خــود را افزایــش دهنــد و چــه نتواننــد. 
 لــذا شــکاف قیمــت بــازار و نرخ‌هــای مصــوب در پایــان ســال، پدیــده ای 

قابل انتظار است.
مشـکلات طـرح شـده در بالا از سـویی دیگـر موجب اجرای سیاسـتهای 
می‌شـود  آلات  ماشـین  نوسـازی  و  بازسـازی  در  شـرکت‌ها  انقباضـی 
و تأمیـن قطعـات یدکـی بویـژه بـا منابـع خارجـی بـه سـختی و بسـیار 
پرهزینـه صـورت می‌پذیـرد، لـذا بـا افـت کارایـی ماشـین آلات تولیـد 
مواجـه خواهیـم بود که تاثیـر اول آن، افزایش ضایعـات تولید و محصول 
اسـت. در شـش ماهـه اول سـال، صنعـت تایـر حداقـل بـا 700 میلیارد 
تومـان ضایعـات محصـول و آمیـزه لاسـتیکی و نیمـه سـاخته‌ها مواجـه 
بـوده اسـت کـه پیـش بینـی می‌شـود ایـن عـدد بدلایـل ذکر شـده، در 

شـش ماهـه دوم رشـد قابـل ملاحظـه ای داشـته باشـد.
افزایـش هزینه‌هـای تأمیـن نهاده‌های تولیـد و همچنین افزایـش ضایعات 
بدلیـل کهنسـالی ماشـین آلات و عـدم امـکان بروزرسـانی و نگهـداری و 
تعمیـرات نامسـاعد، موجـب افزایـش قیمـت تمـام شـده محصول با رشـد 
قابل ملاحظه خواهد شـد. شـاید به روال قبل برخی از تولید کنندگان، راه 
بـرون رفـت از بحران‌هـای پیـش رو را کاهـش تولیـد بدانند، کـه این خود 
نیـز دردی بـر آلام می‌افزایـد، چنانکـه در حـال حاضر شـاهد این هسـتیم 
برخـی شـرکت‌های تایـر سـازی ظرفیـت تولیدشـان بـه زیـر 30درصـد 

ظرفیـت اسمی‌شـان رسـیده اسـت و با بحـران بقـا مواجهند.
بـا توجـه به ریسـک‌های سیسـتماتیک و غیر سیسـتماتیک موجـود، در 
شـرایط پساماشـه تنهـا راهـی کـه کورسـوی امیـدی در ادامـه کسـب و 
کار در صنعـت تایـر ایجـاد می‌کنـد، افزایـش بهـره‌وری تولیـد، کاهـش 
ضایعـات و دقـت کـردن بـه ایـن امـر مهـم می‌باشـد کـه تایـر کیلویـی 
تولیـد می‌شـود و حلقـه‌ای بـه فـروش می‌رسـد. در ایـن راسـتا بسـیج 
بـا  شـرکت‌ها  فنـی  و  تکنولـوژی  تولیـد،  تأمیـن،  مدیـران  همدلـی  و 
طلایـه‌داری مدیـران عامـل، شـاید موجـب شـود کـه در جبهـه جنـگ 
اقتصـادی امـروز، قـدری از خاکریزهایمـان کـه نتیجـه سـال‌ها تلاش 
مدیـران و کارشناسـان و کارگـران زحمتکـش بـوده حفظ شـود تـا بلکه 

نشـان ماشـه‌ها از سـرزمینمان روی برگردانـد.

پساماشه دوران  و  تایر  صنعت 

 طلا در حال
 رکوردشکنی‌های تاریخی

بــه گزارش رویترز، قیمت طلا در هفته قبل )لحظه تنظیم این گزارش( 
به بالاترین حد خود یعنی ۳۹۰۰ دلار در هر اونس رســید که دلیل آن 
افزایــش انتظارات بــرای کاهش نرخ بهره فــدرال رزرو در ماه جاری و 
همچنین عدم قطعیت‌های اقتصادی و سیاسی در ایالات متحده، فرانسه 

و ژاپن است.
ادوارد مایر، تحلیلگر بازار طلا، معتقد است: تحولات سیاسی در فرانسه، 
افزایش بازده اوراق قرضه ژاپن در بحبوحه نگرانی‌های تورمی و تعطیلی 

مداوم دولت آمریکا، همگی در افزایش قیمت طلا نقش دارند. 
سباســتین لکورنو، نخست وزیر جدید فرانســه و دولتش روز دوشنبه، 
ســاعاتی پس از تصدی این سمت، اســتعفا دادند و بحران سیاسی این 
کشــور را عمیق‌تر کردند. در سمت دیگر پس از آنکه حزب حاکم ژاپن، 

ســانائه تاکایچی، سیاســتمدار محافظه‌کار مالی و پولی را روز شنبه به 
عنوان رئیس خود انتخاب کرد، ین تحت فشار قرار گرفت .

در همین حال، تعطیلی دولت آمریکا وارد ششمین روز خود شد و کاخ 
سفید تهدید به اخراج گسترده کارمندان فدرال کرد.

به گزارش اطلاعات بورس، طلا تاکنون در سال جاری میلادی ۴۸ درصد 
افزایش قیمت داشــته است که ناشی از انتظارات برای کاهش نرخ بهره 
فــدرال رزرو، خریدهای مداوم بانک‌های مرکــزی، تقاضای پایدار برای 
دارایی‌های امن و ضعف گســترده دلار بوده اســت. قیمت طلای نقدی 
برای اولین بار در ماه مارس از سطح ۳۰۰۰ دلار در هر اونس و در اواخر 
ســپتامبر از ســطح ۳۸۰۰ دلار در هر اونس عبور کرده و حالا هم در 

بالاترین سطوح خود قرار گرفته است.
مایــر در این باره گفت: این واقعیت که مــا به ۴۰۰۰ دلار در هر اونس 
بسیار نزدیک هستیم، نشان می‌دهد که برخی از صندوق‌ها ممکن است 
در تلاش باشــند تا قیمت را به آن ســطح برسانند. چراکه طلای بدون 
بازده در محیطی با نرخ بهره پایین و در شــرایط عدم قطعیت اقتصادی 

رشد می‌کند.
ســرمایه‌گذاران اکنون پیش‌بینی می‌کنند که در نشست فدرال رزرو در 
این ماه، نرخ بهره 25 صدم واحد پایه کاهش یابد و پیش‌بینی می‌شــود 

که در ماه دسامبر نیز 25 صدم واحد پایه دیگر کاهش یابد.
بانک UBS در یادداشــتی در این باره نوشت: ما دلایل بنیادی را برای 
افزایش بیشــتر قیمت طلا می‌بینیم و اکنون انتظــار داریم که قیمت 

شمش تا پایان امسال به ۴۲۰۰ دلار در هر اونس برسد. 
کارشناسان بلومبرگ نیز معتقدند به دلیل خریدهای بانک‌های مرکزی 
در پی تنوع‌بخشــی به دارایی‌های خود و فاصله گرفتن از دلار آمریکا 
این روند تشــدید خواهد شــد. چراکه عدم قطعیت‌هــای اقتصادی و 
ژئوپلیتیکی ناشــی از دولت ترامپ و همچنین کاهش نرخ بهره فدرال 
رزرو بــه این روند کمک کرده اســت. ســرمایه‌گذاران به دارایی‌هایی 
مانند طلا، نقــره و بیت‌کوین روی آورده‌اند که به آن »تجارت کاهش 
 ارزش« می‌گوینــد تا به ایــن ترتیب مانع از افــت ارزش دارایی‌های 

خود شوند. 

سعید تقوایی
یزدتایر نوآوری  و  فناوری  مرکز  رئیس 

نگاهــی به رونــد معاملات 
بورس  در  گرفتــه  صــورت 
کالای ایران از ابتدای سال تا 
14 مهر ماه نشان می‌دهد در این مدت بیش از 62 
درصــد از معاملات این بازار به معامله کالا در بازار 
فیزیکی و 31 درصد در بازار مالی به انجام رســیده 
که با احتساب سهم بازار آتی، بازار گواهی سپرده و 

اختیار معامله به 37 درصد می‌رسد. 
مقایســه این ارقام با مدت مشــابه سال قبل نشان 
می‌دهد سهم بازار فیزیکی در آن دوره بیش از 86 
درصد و بازار مالی 14 درصد بوده که نشان دهنده 
تغییر جهت قابل توجه از بازار فیزیکی به بازار مالی 

در این مدت بوده ایم. 
ابتدا به ساکن توضیح این موضوع ضروری است که 
در بازار فیزیکی بورس کالا انجام معاملات با هدف 
تحویل کالا انجام می‌شود، اما در بازارهای مشتقه و 
مالی تعداد کمی از معاملات انجام شــده به تحویل 
کالا منتهی می‌شــوند. برای مثال در بازار مشتقه 
بــورس کالا قراردادهای آتی و اختیار معامله خرید 
و فروش می‌شــوند و هدف اصلی مدیریت ریسک 
قیمت اســت و در بازار مالی گواهی‌های ســپرده 
کالایــی و صندوق‌های کالایی وجود دارند و هدف 

اصلی در این بازار تأمین مالی است.
بنابراین در بازارهای مشتقه و مالی انجام معاملات 
الزاما بــه تحویل کالا منتهی نمی‌شــوند. به‌عنوان 
نمونه از میان معاملات انجام شــده در قراردادهای 
آتی حدود یک الــی پنج درصد از این معاملات به 
تحویل کالا منتهی می‌شــود. در مثالی دیگر برای 
بازار مالی، ممکن اســت یک گواهی سپرده کالایی 
چندین بار در بازار خرید و فروش شود و در نهایت 
پس از چندین مــاه، خریداری کالای مربوطه را از 

انبار تحویل بگیرد.
بر اساس این گزارش میزان معاملات مالی در بورس 
کالا در مدت مورد بررسی )ابتدای سال تا 14 مهر( 
به 643 هزار و 500 میلیارد تومان رســیده است و 
این در حالی است که میزان معاملات فیزیکی، یک 
میلیــون و 273 هزار و 100 میلیــارد تومان بوده 
است. این ارقام در مدت مشابه سال قبل به ترتیب 
102 هزار و 650 میلیارد تومان و 877 هزار و 200 
میلیارد تومان بوده اند. به این ترتیب معاملات مالی 
در این مدت 6.3 برابر شده اند، درحالیکه معاملات 

فیزیکی 45 درصد رشد را تجربه کرده اند. 

توسعه تصاعدی بازارهای مالی
واقعیت آن اســت که بازارهای مالی در بورس کالا 
از یک دهه قبل مــورد اهتمام مدیران وقت بورس 
کالا قــرار گرفت و از آن زمان تاکنون موفقیت‌های 
زیادی را کسب کرده است. جالب است که وضعیت 
این معاملات را با 6 ســال پیش هم یک مقایســه 
کنیم؛ در آن زمان بازار مالی در بورس کالا 3 هزار 
و 500 میلیارد تومان بیشتر نبود؛ یعنی نیم درصد 
رقم کنونی و این امر از تلاش‌های صورت گرفته در 

بورس کالا برای توســعه ابزارهای مالی در این بازار 
طی این مدت حکایت دارد. 

باید گفت جایگاه معاملات مشــتقه، آتی و گواهی 
ســپرده در بورس‌های جهانی بسیار مهم و حیاتی 
اســت، چراکه این ابزارها نقش کلیدی در مدیریت 
ریسک، افزایش نقدشــوندگی و بهبود کارایی بازار 
ایفــا می‌کنند و بورس کالای ایران نیز تلاش کرده 
ایــن مهم را تقویت کند و آنطور که برنامه‌های این 
بازار حکایت دارند، در آینده نیز شاهد رشد بیشتر 

این ابزارها و این بازار )مالی( خواهیم بود. 
امــروزه ابزارهای مشــتقه قابل معاملــه در بورس 
)ETDs( مانند قراردادهــای آتی و اختیار معامله، 
در بورس‌های رســمی ماننــد CME )گروه بورس 
کالای شــیکاگو(، Eurex، ICE و NYSE معامله 
می‌شوند که این ابزارها بر اساس دارایی‌های پایه‌ای 
مثل کالاها، ارزها، ســهام و ... طراحی شده‌اند و به 
امکان پوشــش ریسک، سفته‌بازی  سرمایه‌گذاران 
یا آربیتراژ می‌دهنــد. در این بازارها حتی کالاهای 
نوین شامل استفاده از فناوری‌های پیشرفته، ظهور 
مشــتقات زیســت‌محیطی )مثل کربــن( و ... نیز 

معامله می‌شوند.
بــا این حــال قراردادهای آتی که در بســیاری از 
بورس‌های دنیا از جایگاه برجسته ای برخوردارند، 
در بورس کالای ایران بســیار ضعیف شــده اند. به 
عنوان مثال ســهم معاملات آتی در بورس کالا در 
سال 1390 رقمی در حدود 47 درصد از کل ارزش 
بازار بود که امروزه به زیر یک درصد رســیده است. 
این در حالی اســت که علاوه بر ســکه که در آن 
زمان رونق خوبی در این بازار داشت، در خلال این 
ســال‌ها باید مثل خیلــی از بورس‌های بزرگ دنیا 
ســایر کالاها از جمله نفت، گندم، فلزات، ارزها و ... 

هم وارد این بازار می‌شدند. 

اوارق گواهی سپرده؛ دوست معامله گران
اما یکی از ابزارهای مالی که در بورس کالای ایران 
در ســال‌های اخیر مورد توجه جدی قرار گرفته و 
موفقیت‌هایی نیز کسب کرده اوراق گواهی سپرده 
کالایی اســت که ایــن اوراق در برخی بورس‌های 
 )NCDEX( بــزرگ دنیا مانند بــورس کالای هند
نیز رایج هستند. این اوراق که نشان‌دهنده مالکیت 
مقدار مشــخصی از کالا در انبارهــای مورد تأیید 
بورس هستند، در بازارهای جهانی، بیشتر در حوزه 
کالاهای کشــاورزی و فلزات گرانبها کاربرد دارند 
و به عنوان ابزار تســهیل معاملات فیزیکی و مالی 

استفاده می‌شوند.
در ایران نیز در حوزه کشاورزی، بورس کالا توانسته 
است با توسعه معاملات گواهی سپرده کالایی برای 
محصولاتی چــون زعفران، پســته و برنج، تحول 
قابل‌توجهی در نظام خرید و فروش این محصولات 
ایجاد کند. حجم معاملات گواهی ســپرده زعفران 
در ســال ۱۴۰۲ از مرز ۵ هزار میلیارد تومان عبور 
کــرد و این ابزار به مرجع قیمتی صادرات غیرنفتی 
تبدیل شــد. در حوزه صنعتی نیز راه‌اندازی گواهی 
ســپرده ســیمان و میلگرد، زمینه انتقال معاملات 
از بازار ســنتی به بازار رسمی و شــفاف بورس را 
فراهــم کرده اســت. صندوق‌هــای کالایی مبتنی 
بــر دارایی‌هایی چــون طلا، زعفران و پســته نیز 
توانســته‌اند ســرمایه‌های خرد را به بــازار کالایی 
پیونــد دهند. ایــن ابزار، علاوه بر تنوع‌بخشــی به 
ســبد ســرمایه‌گذاران، به تأمین مالی غیرمستقیم 
تولیدکنندگان کالا نیز کمک کرده اســت. در حال 
حاضر، بیــش از ۲۰ صندوق کالایی در بورس کالا 
مشغول به فعالیت هستند که ارزش معاملات روزانه 

آنها در مجموع، به صدها میلیارد تومان می‌رسد.
گواهی سپرده طلا نوع دیگری از این اوراق است که 

در مدت اخیر مورد توجه قرار گرفته است. گواهی 
سپرده شمش طلا و ســکه از جمله معاملات این 
گروه است. گفته می‌شود از زمان راه اندازی تا مهر 
امســال بیش از 24 تن شمش طلا در قالب گواهی 
سپرده کالایی خریداری شده است که ارزشی بیش 

از 190 هزار میلیارد تومان دارد. 

موانعی کوچک، اما قابل حل
با همه موفقیت‌های چشــمگیری که در توســعه 
بازارهــای مالی در بورس کالای ایران اتفاق افتاده، 
اما هنوز چالش‌هــا و موانعی وجود دارد؛ ضعف در 
زیرســاخت‌های حقوقی و قانونی، کمبود آموزش و 
آگاهی عمومی، محدودیت‌هــای بانکی و مالیاتی، 
نقدشــوندگی پایین برخی ابزارهــا، محدودیت در 
تنوع دارایی‌های پایه و مشکلات در نوآوری تعریف 

ابزارهای جدید از جمله این موضوعات هستند. 
به عقیده کارشناسان، نبود قوانین جامع برای ابزارهای 
نوین مانند اختیار معامله یا قراردادهای آتی پیچیده 
و عــدم هماهنگی بین نهادهای نظارتی )مانند بانک 
مرکزی، سازمان بورس، وزارت صمت( در تصویب و 
اجرای مقررات از موضوعاتی اســت که دست بازار را 

برای توسعه این ابزارهای مهم بسته است. 
از سوی دیگر بسیاری از فعالان بازار، سرمایه‌گذاران 
خــرد و حتی برخی نهادهای مالی با ابزارهای مالی 
نوین آشنایی کافی ندارند. برخی نیز گمان می‌کنند 
ابزارهایی مانند قراردادهای آتی یا اختیار معامله در 
برخی کالاها بــا کمبود حجم معاملات مواجه‌اند و 
یا شــاید نبود بازارگردان‌های حرفه‌ای و فعال برای 
حفظ تعادل عرضه و تقاضا را عاملی برای ضعف این 
ابزارها برشــمرند. با این حال بسیاری از مشکلات 
توسط مدیران بورســی برطرف شده و رایزنی‌های 

جدی صورت گرفته است. 

اخبـار کالایی

قرار داد 14.5 همتی مپنا با راه آهن
مدیرعامل راه‌آهن گفت: برای رســیدن به اهداف 
تعیین شــده در پایان برنامه هفتم توسعه، نیازمند 
سرمایه‌گذاری حدود ۱۷ میلیارد دلار توسط بخش 

خصوصی و دولتی هستیم.
جبارعلی ذاکری گفت: بر این اساس و با همکاری 

وزارت صنعت، معدن و تجارت، مقدمات لازم فراهم شده است و مجموع 
قرارداد امضا شده ۱۴۵۰۰ میلیارد تومان است که این سرمایه‌گذاری در 
هر ســال حدود ۱۸ همت بازگشت ســرمایه خواهد داشت. معاون وزیر 
راه و شهرســازی بیان کرد: با حمایت‌ها، از ۱۰۳۴ لکوموتیو موجود، به 
طور متوســط ۵۶۳ دستگاه آماده به کار شــده است. قرارداد با شرکت 
مپنا برای ســاخت ۴۰ دستگاه لکوموتیو سنگین و بازسازی ۳۷ دستگاه 
لکوموتیو زیمنس در بخش مســافری به ارزش ۱۲ همت به امضا رسید. 
همچنین تفاهم‌نامه‌ای با شــرکت مپنا برای حمایت از ساخت داخل و 

کاهش واردات به ارزش ۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان منعقد شد.

وگاهی به ۳.۲ میلیارد لیتر رســید ذخایر نفت‌گاز نیر
مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران با اشــاره به افزایش تحویل نفت‌گاز به 
نیروگاه‌ها گفت: امروز به رکورد تاریخی ۳.۲ میلیارد 

لیتر ذخیره نفت‌گاز در نیروگاه‌ها دست یافته‌ایم.
محمدصادق عظیمی‌فر با اشــاره به افزایش تحویل 

نفت‌گاز به نیروگاه‌ها گفت: امروز به رکورد تاریخی ۳.۲ میلیارد لیتر ذخیره 
نفت‌گاز در نیروگاه‌ها دســت یافته‌ایم که نســبت به زمان مشابه پارسال 
۱۲۸ درصد افزایش دارد. وی با بیان اینکه سطح مناسبی از ذخیره‌سازی 
نفت‌گاز نیز در انبارهای شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی ایران به‌عنوان 
پشتیبان نیروگاه‌ها موجود است، افزود: امسال در مجموع ۲.۵ میلیارد لیتر 
نفت‌گاز بیشتری نسبت به پارسال ذخیره شده است که این میزان در زمان 
محدودیت گازی زمســتان، کمک می‌کند تا سوخت مورد نیاز نیروگاه‌ها 
به‌صورت پایدار تأمین شود. امیدواریم با مدیریت مناسب در سبد سوخت 

نیروگاه‌ها، بتوانیم زمستان امسال را بدون قطع برق سپری کنیم.

سهم ناچیز ایران از تجارت جهانی سنگ
رئیس انجمن ســنگ ایران از وجود ذخایر عظیم 
۵ میلیارد تنی ســنگ تزئینی کشور خبر داد و بر 
ضرورت افزایش صادرات برای جبران ســهم ناچیز 

ایران در تجارت جهانی تأکید کرد.
بهرام شکوری با تاکید بر تشکیل فدراسیون جهانی 

ســنگ، توجه به پایداری زیست‌محیطی را فرصتی برای تقویت جایگاه 
ایران در بازارهای جهانی دانســت و با اشــاره بــه ظرفیت‌های بی‌نظیر 
این صنعــت و چالش‌های پیش ‌روی آن گفت: ایــران با ۵ میلیارد تن 
ذخیره سنگ تزئینی، که بیش از ۳ میلیارد تن آن ذخیره قطعی است، 
با این حال، به دلیل کمبود اکتشــافات علمی و جامع، پتانسیل واقعی 
این ذخایر هنوز به‌طور کامل شناســایی نشــده و می‌تواند بسیار فراتر 
از ارقام فعلی باشــد. به گفته شــکوری، ایران سالانه حدود ۱۰ میلیون 
 تن ســنگ تولید می‌کند کــه ۹۷ درصد آن در داخل کشــور فرآوری

و مصرف می‌شود. 

آغاز واگذاری واردات نهاده‌ها به تولیدکنندگان
وزیر جهاد کشــاورزی با تاکید بــر نقش محوری 
تشکل‌ها در حمایت از تولید، از آغاز برنامه واگذاری 
واردات نهاده‌هــای دامی به تشــکل‌های تولیدی 
خبر داد و گفت: در سیاســت جدیــد وزارتخانه، 
امور مرتبط بــا تولید و تأمین نهاده‌ها به تدریج به 

تشکل‌ها ســپرده می‌شود تا با مشارکت مستقیم در سود و زیان، مسیر 
تأمین نهاده‌ها کوتاه‌تر و مقرون‌به‌صرفه‌تر شود.

غلامرضا نوری قزلجه اعلام کــرد: اکنون در حوزه تخم مرغ همه کارها 
به خود تشکل‌ها واگذار شده است، تلاش می‌کنیم که در دیگر حوزه‌ها 
هم تا جایی که قانون دســت ما را باز گذاشــته، امور را واگذار کنیم و 
این واگذاری‌ها شــرط و شــروطی دارد که تشکل‌ها نیز در سود و زیان 
مشارکت داشته باشند. وزیر جهاد کشاورزی افزود: برنامه را شروع کردیم 
که به خود تشکل‌ها مجوز واردات نهاده می‌دهیم چون معتقدیم که آنها 

با قیمت‌های مناسب و راحت‌تر نهاده وارد می‌کنند. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« در گزارشی بر اساس مقایسه دو دوره شش ماهه، عملکرد بورس کالا را بررسی کرد

رشد 530 درصدی بازار مالی و 45 درصدی فیزیکی



7 | مهر 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 609 |صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
باشند مجازی  فضای  مراقب  سهامداران 

معاون نظارت بر بازار شــرکت بورس تهران تاکید 
کرد: سرمایه‌گذاران به سیگنال‌های خرید و فروش 
در شــبکه‌های اجتماعی اعتماد نکنند و همچنین 
نام کاربری و رمز عبور دسترســی برخط خود را به 

هیچ عنوان در اختیار اشخاص دیگر قرار ندهند.
محمدرضا شــاه‌نظری گفت: یکی از آســیب‌های جدی بازار سرمایه در 
ســال‌های اخیر، رشد کانال‌ها و صفحات مجازی دارای محتوای فعالیت 
موسوم به »سیگنال‌فروشی«، »ارائه سیگنال رایگان«، »سبدگردانی« یا 
ترکیبی از این موارد است. این کانال‌ها با سوءاستفاده از آگاهی غیرکافی 
یا هیجانات برخی سهامداران خرد، سهامی را که در اختیار دارند به‌عنوان 
فرصت ویژه سرمایه‌گذاری ســودآور معرفی می‌کنند. وی ادامه داد: در 
بســیاری از موارد آن‌ها پس از جذب خریدار و ایجاد صف تقاضا، شروع 
به فروش همان ســهم می‌کنند و در واقع ســود خود را از زیان برخی 

سهامداران ناآگاه تأمین می‌کنند.

کار»‌ثمسکن«  دستور  در  هوشمند  مالی  تأمین 
گروه ســرمایه‌گذاری مســکن در راستای تحقق 
اهداف توسعه‌ای خود و افزایش تولید و سودآوری 
پایدار، جلسات پایش عملکرد شرکت‌های تابعه را با 

حضور مدیران ارشد برگزار کرد. 
محســن علیزاده، مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری 

مســکن، در این نشست‌ها با تأکید بر فلســفه وجودی گروه که افزایش 
تولید و خلق ســود پایدار است، گفت: تمامی شرکت‌های تابعه موظف‌اند 
در تعریف پروژه‌های جدید و اجرای دقیق تعهدات، نقش مؤثری در تحقق 
اهداف کلان گروه ایفا کنند. هر پروژه پس از رســیدن به سطح پیشرفت 
۸۰ درصدی باید جای خود را به پروژه جدید بدهد تا جریان توسعه بدون 
وقفه ادامه یابد. او افزود: دریافت به‌موقع تســهیلات بانکی و اســتفاده از 
ظرفیت‌های بازار سرمایه برای پیشبرد پروژه‌ها از اولویت‌های گروه است. در 
کنار بانک‌ها، بازار سرمایه فرصت‌های مناسبی برای تأمین مالی هوشمند 

فراهم کرده است که باید به‌صورت جدی مورد استفاده قرار گیرد.

مسئولانه  نقش کیش اینوکس در سهامداری 
کارشــناس بازار ســرمایه، گفت: کیــش اینوکس 
فرصتی ارزشمند برای ارتقای فرهنگ سرمایه‌گذاری 
آگاهانه، مدیریت ریســک و ســهامداری مسئولانه 
اســت؛ رویدادی که با حضور پررنگ ارکان بورس، 

مسیر توسعه پایدار بازار سرمایه را هموار می‌سازد.
علی بهشتی‌روی، کارشناس بازار سرمایه گفت: پیش‌بینی می‌شود رویداد 
امسال همانند دوره‌های پیشین با استقبال قابل توجهی برگزار شود، چرا 
که دوره قبلی از نظر ســطح مشارکت و کیفیت برگزاری، موفقیت قابل 
قبولی را به همراه داشت که این امر باعث شده تا انتظارات برای برگزاری 
مطلوب رویداد جاری نیز وجود داشــته باشد. وی افزود: غالب نهادها و 
شــرکت‌ها از طریق برپایی غرفه‌های تخصصی، ارائه پنل‌های گفت‌وگو 
و حضور فیزیکی در این رویداد مشــارکت می‌کنند که فضای تعاملی و 
صمیمی حاکم بر رویداد، موجب ایجاد بستری غیررسمی و خودانگیخته 

می‌شود که از جمله نقاط قوت محسوب می‌شود.

الزام نصب پنل‌های خورشیدی در ادارات دولتی
عضو کمیسیون انرژی مجلس از الزام نصب پنل‌های 
خورشیدی در تمامی ادارات، وزارتخانه‌ها و استان‌ها 
بر اســاس برنامه هفتم توســعه خبــر داد و گفت: 
مجلس نظارت خود را در ایــن زمینه آغاز کرده و 

جلساتی نیز در خصوص برگزار خواهد شد.
مالک شــریعتی نیاســر گفت: در برنامه هفتم توســعه، نصب پنل‌های 
خورشــیدی به‌عنوان یک الزام آورده شــده و مقرر شــده است که این 
موضوع مورد بحث و بررســی قرار گیرد. براســاس قانون برنامه، دولت 
مکلف اســت ۱۲ هزار مگاوات ظرفیت تولید انرژی تجدیدپذیر از جمله 
از طریــق پنل‌های خورشــیدی، تا پایان برنامــه اجرایی کند. این عدد 
هدف‌گذاری شــده و حالا بســتگی دارد که دولت در چه اســتان‌ها یا 
مناطقی آن را تشــخیص داده و پیاده‌ســازی کند. نظارت مجلس روی 
اجرای این تکلیف قانونی وجود دارد. البته تاکنون جلسه‌ای برگزار نشده 

اما برنامه‌ریزی‌هایی برای تشکیل جلسه در حال انجام است.

صیدی در مراسم روز کارگزار تاکید کرد:

بورس باید ۴۰۰ میلیارد دلاری شود
 رئیس ســازمان بورس، در مراســم روز کارگزار 
تأکید کرد: تمرکز بر افزایش کارمزدها کافی نیست؛ باید برای رشد اندازه 

بازار سرمایه و تحقق بورس ۴۰۰ میلیارد دلاری برنامه‌ریزی کنیم.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در مراسم روز کارگزار با طرح این 
سوال که چرا همایش روز کارگزار را به موضوع سطحی افزایش کارمزدها 
تقلیل دادید، گفت: در شأن بازار سرمایه نیست که در روز کارگزار همه 
دغدغه‌مان موضوع افزایش کارمزد کارگزاران باشد، غافل هستیم از اینکه 
حتی اگر کارمزد ۲ برابر هم شــود اما اندازه بازار همین باشــد، عایدی 

خاصی نخواهیم داشت.
حجت‌الــه صیدی با بیــان اینکه منتظر بودم اینجا دربــاره راهکارهای 
افزایش ســایز بازار ســرمایه صحبت کنیم، افزود: اگر از سازمان بورس 
مطالبه وجود دارد، باید اعلام کنید بازار را به اندازه تولید ناخالص داخلی 
برســانیم. وی ادامه داد: قرار بود بازار ســرمایه را ۴۰۰ میلیارد دلاری 
کنیم؛ چه شــد؟ چرا کارگزاران هیچ نقشه راهی برای این موضوع مهم 

ارائه نکرده و نمی‌کنند.
صیــدی اضافه کرد: کشــورهایی کــه در اقتصاد رشــد می‌کنند و در 
تشکیل سرمایه موفق هستند، اندازه بورس‌شان به اندازه تولید ناخالص 
داخلی‌شان است. بر همین اساس هم می‌گوییم بورس باید ۴۰۰ میلیارد 
دلاری شود یعنی به اندازه تولید ناخالص داخلی ما که ۴۰۰ میلیارد دلار 
اســت. وی بیان کرد: عده کثیری از سهامداران می‌گویند هنوز سهام ما 
به قیمت ســال ۹۹ نرسیده است. خیلی از ســرمایه‌گذارها با ما تماس 
می‌گیرند و به ما نامه می‌زنند که کارمزد را صفر کنید، چون مردم ضرر 
می‌کنند. در این شــرایط خوب نیست بگوییم کارمزد را بیشتر کنیم. ما 
نباید پیرو باشیم، باید پیشــرو باشیم. نباید هیجان بازار ما را هم تحت 
تاثیر قرار دهد. رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: قطعاً هر 
کســی که کارگزاری را اداره می‌کند، باید کارمزد مناسبش را بگیرد، اما 
با بزرگ‌شدن بازار باید توجه داشت اگر ارکان بازار سرمایه وجود دارند، 
به خاطر وجود ســرمایه‌گذارها، کارگزاران و نهادهاست و سازمان بورس 

بدون کارگزاران معنا ندارد.

به زودی بازار سهام به تعادل می‌رسد
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در بخش دیگری از صحبت‌های خود 
با اشــاره به اینکه به‌زودی بازار سهام به تعادل می‌رسد، گفت: ۵ مرحله‌ 
عبــور از بحران در بورس‌های دنیا به صــورت مکرر در دوره‌های زمانی 

تکرار می‌شود.
وی افزود: بازار با تاب‌آوری و درایت توانســت از پیچ شــرایطی که پس 
از جنگ ۱۲ روزه ایجاد شــد، عبور کند و در این مســیر سرمایه‌گذاران 
و ســهامداران خیلی خوب عمل کردند. صیدی با تاکید براینکه بخش 
کثیری از نهادهای مالی و بخشــی مهمــی از کارگزاران هم خوب عمل 
کردند، افزود: در حــال حاضر بازار مراحل تثبیت تعادل را می‌گذراند و 
امید می‌رود به زودی بازار ســهام به تعادل مطلوب برسد و دوران رونق 
بازار هم شــروع شود. وی در ادامه خاطر نشان کرد: صندوق توسعه باید 
بزرگ‌تر شود تا ریسک بازار پایین‌تر بیاید و سرمایه‌گذار با اطمینان وارد 
بازار شود. نباید سرمایه‌گذار احساس کند که کسی پشت بازار نیست. اگر 
می‌خواهیم مردم در بازار بمانند، باید حمایت کنیم صندوق‌های توسعه 

و تثبیت، محکم‌تر از این کار کنند.
رئیس ســازمان بورس به بررسی عملکرد شــرکت‌ها اشاره کرد و افزود: 

از اوایل شهریور جلســاتی را با شرکت‌های بزرگ بورسی برگزار کردیم 
تا عملکرد آنها را ببینیم، مشکلاتشــان را بشنویم و توقعاتمان را به آنها 
بگوییم. وی ادامه داد: در این جلســات به دنبال دو موضوع مهم بودیم؛ 
اینکه وضعیت گزارش‌های شــش‌ماهه شــرکت‌ها به چه صورت است و 
دیگری اینکه نیمه دوم ســال می‌خواهند چــه‌کار کنند؟ گزارش‌های 
ارائه شــده امیدوار کننده بود. در کل جمع‌بندی همکاران ما از جلسات 
برگزارشده این بود که عملکرد شرکت‌ها در نیمه دوم سال بهتر از نیمه 

اول سال خواهد بود.

ضرورت توسعه فناوری و تنوع ابزارها
صیــدی بر لزوم توســعه فناوری در بازار ســرمایه تأکید کرد و گفت: 
بــه کمک کارگزاران باید روی آی‌تی، توکن‌ســازی و تنوع ابزارها کار 
اساســی انجام دهیم. در روزهای سبز بازار، حجم معاملات باید بسیار 
بیشتر از سطح فعلی باشد. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره 
بــه اهمیت کار تیمی گفت: با روحیه جمعی، کار تیمی و اســتفاده از 
تجربه پیشکســوتان می‌توانیم بازار را توســعه دهیم و در آینده جشن 

موفقیت بگیریم.

تجلیل از پیشکسوتان بازار سرمایه
در پایان این مراســم، از پیشکسوتان بازار ســرمایه با اهدای لوح تقدیر 
و هدایا تجلیل به عمل آمد. این بخش از برنامه با اســتقبال گســترده 
حاضران رو‌به‌رو شــد و فضایی پرشــور و احترام‌آمیز را در سالن اصلی 
مراســم ایجاد کرد. مراسم روز کارگزار با حضور گســترده فعالان بازار 
ســرمایه و مسئولان ارشــد این حوزه، فرصتی برای بررسی چالش‌ها و 
فرصت‌های پیش روی صنعت کارگزاری بود. ســخنرانان این مراسم بر 
لزوم حمایــت از کارگزاری‌ها، بهبود مدل‌های درآمدی و توســعه بازار 
سرمایه تأکید کردند. به نظر می‌رسد با همکاری همه نهادهای مرتبط و 
اجرای سیاست‌های صحیح، می‌توان به آینده‌ای روشن برای بازار سرمایه 

ایران امیدوار بود.

 بازدهی فراتر از شاخص 
در صندوق تداوم تمدن

صندوق سرمایه‌گذاری تداوم اطمینان تمدن در 
دوره یک‌ساله منتهی به شهریور، بازده سالانه را 
از ۳۲ به ۳۶.۲ درصد افزایش داد. در شــرایطی 
که بازار سرمایه با نوسانات گسترده همراه بوده، 
صندوق‌هــای با درآمد ثابــت همچنان یکی از 

مطمئن‌ترین گزینه‌ها برای سرمایه‌ گذاران محسوب می‌شوند. در این 

میان، صندوق تداوم اطمینان تمدن با مدیریت شرکت تأمین سرمایه 
تمدن و تحت نظارت سازمان بورس جایگاه ویژه‌ای میان صندوق‌های 

هم‌گروه بدست آورده است.
صنــدوق تــداوم اطمینــان تمدن با ماهیــت درآمد ثابت و ســود 
جمع‌شونده طی سال گذشته عملکردی باثبات و متناسب با انتظارات 
ســرمایه‌گذاران ارائه کرد. بازده ســالانه این صندوق در دوره مورد 
بررسی به ۳۶.۲ درصد رسیده که با میانگین بازده صندوق‌های مشابه 
هم‌راســتا بود. در مقایسه، شــاخص بورس در همین بازه تنها ۲۰.۲ 
درصد رشد داشــته و در دوره‌های کوتاه‌تر حتی افت‌هایی تا ۱۴.۷۵ 

درصد منفی را تجربه کرده اســت. یکی از نکات قابل‌ توجه عملکرد 
صندوق »تداوم«، رشد ۲۲۳ درصدی دارایی‌های تحت مدیریت طی 
یک‌ســال اخیر اســت. این صندوق با جذب بیش از ۵ هزار میلیارد 
تومان ســرمایه جدید، دارایی های تحت مدیریت را به بیش از 7.3 
هــزار میلیارد تومــان افزایش داد. راهبردهــای مدیریتی مبتنی بر 
تخصیص بهینه دارایی‌ها، کنترل ریســک و متعادل‌سازی نرخ سود 
از مهم‌ترین عوامل موفقیــت صندوق در این دوره بود. رعایت دقیق 
چارچوب‌های نظارتی و پایبندی به اصول شــفافیت مالی، از عوامل 

اصلی ثبات عملکرد این صندوق به شمار می‌رود.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
مبتنی بر گواهی سپرده طلای 

2.52 %19,763 ریال19,857 ریالدرخشان آبان

2.45 %21,911 ریال22,017 ریالمبتنی بر طلای زروان ویستا

2.42 %20,394 ریال20,493 ریالپشتوانه طلای لیان

2.4 %14,094 ریال14,163 ریالمبتنی بر طلای رز

2.37 %14,767 ریال14,832 ریالمبتنی بر طلای کیمیا

2.37 %105,740 ریال106,212 ریالمبتنی برکالای کهربا

2.37 %781,638 ریال785,120 ریالپشتوانه طلای لوتوس

2.35 %40,993 ریال41,190 ریالطلای دنای زاگرس

2.35 %35,014 ریال35,175 ریالطلای آسمان آلتون

2.34 %299,966 ریال301,307 ریالطلای عیار مفید

2.34 %81,841 ریال82,135 ریالمبتنی بر کالای آشنا
 پشتوانه سکه طلای 
2.34 %477,946 ریال480,012 ریالزرافشان امید ایرانیان

2.34 %21,581 ریال21,678 ریالپشتوانه طلای گلدیس نوین

2.33 %64,006 ریال64,299 ریالمبتنی بر طلای صبا

2.33 %12,524 ریال12,584 ریالپشتوانه طلای درنا

2.32 %37,289 ریال37,463 ریالمبتنی بر سکه طلای نهایت نگر

2.31 %88,170 ریال88,571 ریالمبتنی بر طلای زرین آگاه

2.31 %43,978 ریال44,172 ریالطلای تابان تمدن

2.31 %11,251 ریال11,304 ریالمبتنی بر طلای زرگر کارآمد

2.29 %11,103 ریال11,155 ریالطلای جام زرین پاد

2.26 %525,521 ریال527,901 ریالمبتنی بر سکه طلای کیان

2.23 %15,833 ریال15,907 ریالطلای زمرد بیدار

0.6 %21,607 ریال21,710 ریالمبتنی بر کالای فارابی

0.17- %18,908 ریال18,998 ریالمبتنی بر طلای دماوند

0.22- %18,928 ریال19,004 ریالمبتنی بر طلای آتش فیروزه

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

3.88 %10,000 ریال10,012 ریالاعتماد هامرز
3.27 %20,273 ریال20,278 ریالبازده پایا

1.95 %28,881 ریال28,946 ریالاعتماد داریک
1.65 %34,552 ریال34,571 ریالسپر سرمایه بیدار
1.18 %20,900 ریال20,909 ریالتوسعه افق رابین

1.12 %15,522 ریال15,621 ریالبا درآمد ثابت کیهان
1.11 %15,159 ریال15,166 ریالبا درآمد ثابت پایش

1 %58,901 ریال58,948 ریالطلوع نوین ثابت
0.99 %67,374 ریال67,426 ریالارمغان فیروزه آسیا

0.96 %16,451 ریال16,463 ریالبازده مانا
0.95 %18,524 ریال18,536 ریالثروت افزون فاخر

0.92 %18,064 ریال18,073 ریالبا درآمد ثابت کیمیا
0.87 %15,615 ریال15,619 ریالبا درآمد ثابت سام

0.86 %52,013 ریال52,059 ریالاندیشه ورزان صبا تامین
0.83 %20,740 ریال20,749 ریالپایا قلک پویا

0.78 %25,691 ریال25,713 ریالبا درآمد ثابت آریا
0.73 %11,656 ریال11,661 ریالبا درآمد ثابت ثروت ماکان

0.73 %22,727 ریال22,734 ریاللبخند فارابی
0.72 %26,739 ریال26,753 ریالسپید دماوند

0.71 %91,418 ریال91,443 ریالآرمان آتی کوثر
0.71 %21,462 ریال21,474 ریالنوع دوم پایدار نو ویرا

0.71 %1,000,000 ریال1,000,442 ریالاندوخته آمیتیس

1,024,273 مشترک آتیه نوین
ریال

 1,023,781
0.7 %ریال

0.7 %13,210 ریال13,217 ریالزمرد کوروش
مختص اوراق دولتی بازده پایه 

0.69 %19,663 ریال19,670 ریالبازار صبا

0.68 %14,313 ریال14,321 ریالبا درآمد ثابت ارکیده
0.68 %17,878 ریال17,888 ریالبا درآمد ثابت توسعه فولاد

0.66 %18,591 ریال18,608 ریالاعتماد ارغوان
0.65 %1,000,000 ریال1,000,604 ریالمشترک هزاره سوم پاد

1,027,624 1,029,192 ریالبا درآمد ثابت امید انصار
0.65 %ریال

0.65 %12,653 ریال12,657 ریالبا درآمد ثابت پاسارگاد
0.65 %31,615 ریال31,625 ریالگنجینه یکم آوید

0.64 %19,418 ریال19,427 ریالتداوم اطمینان تمدن
0.63 %22,363 ریال22,369 ریالساحل سرمایه امن خلیج فارس

0.63 %67,887 ریال67,895 ریالمشترک گنجینه آوا نوین
0.62 %10,340 ریال10,340 ریالبا درآمد ثابت ثمر گندم
0.61 %14,748 ریال14,752 ریالبا درآمد ثابت آرامش
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کارگزاران، پل اعتماد بین جامعه و بازار
حسن رضایی‌پور، دبیرکل کانون کارگزاران در در مراسم روز کارگزار  با بیان اهمیت نقش 
کارگزاران در بازار سرمایه گفت: روز کارگزار در دشوارترین روزهای بازار، باعث ایجاد پل 
اعتماد بین جامعه و بازار شده است و در تمامی فراز و فرودهای بازار، این کارگزاران بودند 
که در کنار سرمایه‌گذاران حاضر شدند و نقش مهمی در ثبات بازار ایفا کردند. رضایی‌پور 
در ادامه به چالش‌های پیش روی صنعت کارگزاری اشاره کرد و گفت: صنعت کارگزاری 

امروز با چالش‌های واقعی و اعداد نگران‌کننده روبه‌روست؛ به طوری که درآمدهای عملیاتی ۳۰ درصد کاهش 
یافته، کارمزد نصف و سود صنعت بیش از ۷۰ درصد افت کرده و حقوق و دستمزد به بیش از ۴ درصد می‌رسد. 
اگر به عملکرد عملیاتی نگاه کنیم، بخش اعظمی از کارگزاری‌ها در زیان عملیاتی قرار دارند که نشــان‌دهنده 
ناهمخوانی مدل عملیاتی در حال حاضر است. وی تصریح کرد: در چنین شرایطی وظیفه کانون این است که 

صدای صنعت باشد و رویکرد ما بر این است تا راه‌حل‌های خروج از این وضعیت را ارائه دهد.

وعده افزایش کارمزد‌ها در بورس تا سه ماه دیگر
رضا عیوضلو، معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس در مراسم روز کارگزار برخلاف 
صحبت‌های رئیس ســازمان وعده داد تا ســه ماه دیگر سقف کارمزد معاملات بلوکی در 
بورس کالا از ۲۰ میلیون تومان فعلی و بورس اوراق از ۳۰ میلیون تومان فعلی بیشتر شود. 

همین طور کارمزد معامله در صندوق‌ها نیز مورد بازنگری قرار می‌گیرد.
وی اضافه کرد: در حال حاضر ۲۵ درصد از ۷۵ درصد تخفیف معامله در صندوق‌ها حذف 

شــده است. مقررات تخفیف سرمایه گذاری غیرمســتقیم در بورس مربوط به یک دهه پیش است و می‌تواند 
تغییر کند چون این روش سرمایه گذاری به اندازه کافی جا افتاده است و شرکت‌های نرم افزاری باید کارمزد 
خدمــات خود را کاهش دهند. وی افــزود: هرچند این موضوع هنوز در میان شــرکت‌های کارگزاری به‌طور 
گسترده توســعه نیافته، اما انتظار می‌رود در آینده به‌عنوان یکی از محل‌های جدید درآمدی مورد توجه قرار 
گیرد. معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به وجود سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
در بازار ســرمایه تصریح کرد: این ساختار می‌تواند زمینه‌ای برای بررسی دقیق‌تر عدالت کارمزدی فراهم کند. 
عیوضلو تنظیم‌گری میان ذی‌نفعان و فعالان بازار را فرآیندی پیچیده توصیف کرد و افزود: کارمزد بورس کالا 

در سال ۱۴۰۲ مورد بازنگری قرار گرفته و همچنان در دست بررسی است.

تاب‌آوری بازار سرمایه، نتیجه هم‌افزایی نهادهای مالی
حمید یاری، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار نیز در در 
مراسم روز کارگزار با اشاره به تحولات اخیر بازار سرمایه گفت: رخدادهای اخیر نشان داد 
که بازار سرمایه از تاب‌آوری بالایی برخوردار است و توانسته در برابر نوسانات و چالش‌های 

اقتصادی مقاومت کند.
به گزارش صدای بورس وی افزود: پس از بروز چالش‌ها، با ورود صندوق توســعه بازار، 

صندوق تثبیت و همکاری نظام بانکی و صنعت بیمه، بازار توانســت به روال طبیعی خود بازگردد. یاری با 
تأکید بر اینکه هدف اصلی ســازمان، پویایی و تعادل در بازار ســرمایه اســت، اظهار کرد: با در نظر گرفتن 
مجموعه شرایط و منافع فعالان، تلاش می‌شود مسیر رشد و پایداری بازار حفظ شود. وی صنعت کارگزاری 
را یکی از بخش‌های قدیمی و اثرگذار بازار ســرمایه دانســت و گفت: این صنعت با چالش مهمی همچون 
وابســتگی به نوســانات بازار مواجه اســت که باید برای آن راهکارهای پایدار تعریف شود. معاون نظارت بر 
بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار خاطرنشــان کرد: تنوع‌بخشی به درآمد کارگزاران در کنار 
درآمدهای کارمزدی از سیاســت‌های مورد حمایت ســازمان بورس اوراق بهادار است و می‌تواند به افزایش 

پایداری و توسعه صنعت کارگزاری منجر شود.

درخواست حذف سهم صندوق توسعه از کارمزدها
رضــا اعجازی، رئیس هیأت‌مدیره کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، نیز در مراســم 
روز کارگزار با اشــاره بــه وضعیت مالی شــرکت‌های کارگزاری گفــت: در حال حاضر 
۸۸ شــرکت کارگــزاری در مجموع حــدود ۲.۵ همت زیان ثبت کرده‌انــد، در حالی‌که 
۲۵ شــرکت کارگزاری حدود ۵۰۰ میلیارد تومان سود داشــته‌اند؛ بنابراین تفاضل این 
 دو عدد نشــان می‌دهد که در مجموع صنعت کارگزاری بــا حدود ۲ همت زیان خالص

مواجه است.
وی افزود: یکی از مطالبات اصلی کانون کارگزاران، حذف ســهم ۲۵ درصدی صندوق توســعه بازار از کارمزد 
کارگزاری‌هاست؛ چرا که این موضوع فشار قابل‌توجهی بر ساختار درآمدی کارگزاری‌ها وارد کرده است. اعجازی 
تصریح کرد: در حال حاضر حدود ۱.۳ همت از منابع نقدی کارگزاری‌ها در صندوق توسعه بازار قفل شده و این 

مسأله موجب محدودیت نقدینگی در شبکه کارگزاری شده است.
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سخن هفته
بهتر اســت پس انــدازتان را برروی ســهمی خوب و با 
پشــتوانه ســرمایه‌گذاری کنید، تا زمان رشــد آن صبور 

باشید و برای فروشش عجله نکنید.
»ویل راجرز«

تخته سیـــاه

وسیه غرب در آزمون ر
کیوسک خارجی

استارتاپ میلیاردی
کیوسک خارجی

این روزها احتمال رویارویی روسیه با غرب و آغاز دوره 
جدید جنگ سرد بیش از هر زمان دیگری افزایش یافته 
است. نشریه »اکونومیســت« در تازه‌ترین شماره خود 
به بررســی این موضوع پرداخته و با طرح چند پرسش 
کلیدی، نوشــته است: پهپادها بر فراز خاک لهستان به 
پرواز درآمدند؛ جنگنده‌های میگ حریم هوایی استونی 
را نقــض کردند؛ کابل‌های مخابــرات در اعماق دریای 
بالتیک تخریب شــدند؛ به دلیل حملات ســایبری و 
حضور کوادکوپترها، بسیای از پروازها لغو شدند؛ چندین 
انفجار مشــکوک و ترور گزارش شــد؛ از طریق فضای 
مجــازی در روند انتخابات اختلال ایجاد شــد و... هیچ 
یک از این موارد به تنهایی نشانه اقدام خصمانه نیست 
امــا وقتی در کنار هم قــرار می‌گیرند، از وجود فضایی 
خطرناک حکایت می‌کنند. به نظر می‌رســد، ولادیمیر 
پوتین در حال پیشــبرد یک کمپین علیه ناتو اســت: 
تلاش ارزان، قابل انکار و تنظیم‌شده برای ایجاد آشوب 
و نگرانی در اروپا بدون درگیری مستقیم. شرایط امروز 
اروپا به گونه‌ای اســت که فردریش مرتس، صدراعظم 
آلمان گفته اســت: ما در شرایط جنگی قرار نداریم، اما 
در صلح هم نیستیم. پوتین می‌داند که قادر به شکست 

ناتو نیست اما بی‌شک اهداف مهمی را دنبال می‌کند.

فهرست دشمنان

رئیــس جمهــور آمریکا مخالفــان خود را به شــکل 
ناجوانمردانه‌ای کنار می‌زند. پرســش این است که چه 
کســانی در فهرست دشمنان دونالد ترامپ قرار دارند؟ 
مجلــه »د ویک« در آخرین شــماره خود به بررســی 
این موضوع پرداخته و نوشــته است: روزنامه نیویورک 
تایمز در ســرمقاله خود جمله مهمی دارد. این روزنامه 
می‌نویســد: با توجه به اعلام جــرم علیه جیمز کومی، 
کشــور ما وارد دوره جدیدی از بی‌عدالتی شده است. 
لیندسی هلیگان، وکیل سابق دونالد ترامپ که به مقام 
دادستان ایالت ویرجینیا ارتقاء پیدا کرده، دادخواستی 
علیه رئیس پیشــین اف‌بی‌آی به دادگاه عالی ارائه داد. 
در این دادخواســت اعلام شــده که جیمــز کومی در 
روند جلسه استماع مجلس سنا کارشکنی کرده است. 
به گفته بسیاری از کارشناســان، اتهامات وارده کاملا 
بی‌اساس و فاقد مدرک هستند. هسته اصلی اتهام این 
است که کومی در سال 2020 به سناتور تد کروز دروغ 
گفته است. گفته شــده که کومی مشروح گفت‌وگوی 
خود با ترامپ در سال 2017 را فاش کرده است. برای 
ترامپ اهمیتی ندارد که این دعوای حقوقی شکســت 
بخورد، بلکه زهره‌چشــم گرفتن از دشمنان و مخالفان 
برای او مهم است. اینگونه رفتارهای دونالد ترامپ برای 

بسیای از افراد غیرقابل درک است.

اســتارتاپ فین‌تکی »رمــپ« به دنبــال تغییر روش 
هزینه‌کرد شرکت‌هاســت و در این راه، شرکت امریکن 
اکسپرس را هدف قرار داده است. اما آیا موفق به انجام 
این کار می‌شود؟ نشریه »فورچون« در تازه‌ترین شماره 
خود، ضمن معرفی برخی شرکت‌های فعال در حوزه‌های 
مختلف، به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: 
شرکت »رمپ« قصد دارد در حوزه کارت‌های اعتباری 
شرکتی تحول بزرگی ایجاد کند. ظاهرا سرمایه‌گذاران 
بــه موفقیت آن بــاور دارند. به عنــوان نمونه، برخی 
ســرمایه‌گذاران نهادی و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
اقدام به ســرمایه‌گذاری در این شرکت کرده‌اند. اریک 
گلایمن و کریم عطیه، بنیانگذاران این شــرکت درباره 
برنامه‌ها و اهداف رمپ به گفت‌وگو پرداختند. به گفته 
آنها، هــدف اصلی این اســتارتاپ، کاهش هزینه‌های 
شرکت‌هاســت. بر اســاس آخرین آمار، میزان درآمد 
سالانه این استارتاپ 6 ساله در ماه آگوست از مرز یک 
میلیارد دلار عبور کرد. در حال حاضر بیش از 45 هزار 
کسب‌وکار، مشتری خدمات این استارتاپ هستند. در 
چند سال گذشــته، استارتاپ رمپ به تدریج مجموعه 
خدمات مالی خودکار خود را برای مشــتریان آماده و 

عرضه کرده است.

وی برقی فناوری خودر

وقتی از فناوری خودروی برقی سخن به میان می‌آید، 
چیــن از جایگاه برتری برخوردار اســت و این نکته‌ای 
اســت که برای آمریکا به معنای تهدیــد امنیت ملی 
اســت. نشریه »نیوزویک« در شــماره جدید خود این 
موضوع را مورد بررسی قرار داده و نوشته است: انقلاب 
خودروهــای برقــی اغلب به عنوان یک الــزام اقلیمی 
)یعنی راهی برای کاهــش تولید کربن و جلوگیری از 
گرمایش زمین( مورد توجه قرار گرفته است. اما مسابقه 
برقی کــردن ناوگان خودروها تنهــا به بخش حمل و 
نقل محدود نمی‌شــود. خودروهای برقی دروازه‌ای به 
ســوی صنعت جدید نظامی هســتند. در این حوزه، 
چین پیشتاز است. در حالی که آمریکا سرگرم احداث 
ایستگاه‌های شارژ و اعمال محدودیت‌های تجاری است، 
چین موفق به ایجاد یک امپراتوری در حوزه خودروهای 
برقی شــده است. این کشــور در زمینه تولید، زنجیره 
عرضه و فناوری‌های بنیادین که ســده آینده را شکل 
می‌دهند، دســت بالا را دارد. این برتری تنها مربوط به 
خودروها نیست. مربوط به باتری‌هایی است که نیروی 
مورد نیاز بســیاری از ابزارها، از گوشی‌های هوشمند و 
پهپادها تا سلاح‌های خودکار را تأمین می‌کنند. به بیان 
دیگر، چین مجموعه‌ای ســاخته که می‌تواند به سوی 

فناوری‌های نظامی کشیده شود.
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زمان برگزارینام دوره

 آپشن و آتی 360 
 )استراتژی معاملاتی 

و مدیریت دارایی و بورس و طلا( 
در حال ثبت نام

درحال ثبت ‌نامتحلیل صنعت فلزات اساسی

حذف صفر، تغییر بی‌ارزش ظاهر پول
مسیر اقتصادی یک ملت اغلب با تصمیم‌های مهم در حوزه سیاست 
پولی مشخص می‌شود. یکی از این تصمیم‌ها، »تغییر نام ارز« است. 
در اقتصاد پول، تغییر نام ارز عبارت است از روند تغییر ارزش اسمی 
پول )اســکناس و سکه( در گردش. در این روند، ممکن است نام ارز تغییر پیدا کند 

یا اینکه تعداد صفرهای آن کم و زیاد شوند.
پیشینه

اصلاحات پولی شــامل تغییر نام ارز یا کاهش تعداد صفرهای پول بیش از یک سده 
سابقه دارد. از اوایل سده 20 میلادی بسیاری از کشورها به دلایل مختلف )عمدتا به 
دلیل تورم بالا( اقدام به حذف صفر از پول خود کرده‌اند. در ایران نیز یک بار در سال 
1932 )به دنبال اصلاحات پولی( واحد پول از تومان به ریال تغییر پیدا کرد. تاکنون 
دهها کشــور از 5 قاره جهان در راستای اصلاحات پولی اقدام به حذف صفر از واحد 
پولی خود کرده‌اند اما همه آنها در دستیابی به اهداف خود موفق نبوده‌اند. به همین 

دلیل، برخی کشورها هر چند سال یک‌بار دست به حذف صفرها زده‌اند.
ریشه‌ها

از آنجا که حذف صفرها تنها به تغییر ارزش اسمی پول منجر می‌شود، هیچ تاثیری 
بــر قدرت خرید پول ندارد. برخی تصور می‌کنند، از آنجا که با افزایش تورم، به طور 
معمول تعــداد صفرهای پول افزایش پیدا می‌کند، اگر تعــداد صفرها را کم کنیم، 
تورم هم کاهش می‌یابد. این تصوری کودکانه و فاقد مبنای علمی اســت. باید توجه 
داشت که با تداوم روند صعودی تورم و ماندگاری آن در اقتصاد یک کشور، به تدریج 
اسکناس‌های درشت‌تر با صفرهای بیشتر به جریان می‌افتند، بنابراین افزایش تعداد 
صفرها معلول اســت نه علت. پس نمی‌توان انتظار داشت که با کاهش صفرها، تورم 

نیز کاهش پیدا کند. تاکنون در 90 درصد مواردی که از علت کاهش صفرهای پول 
در جهان گزارش شده، تورم یا ابرتورم عامل اصلی بوده‌اند. رشد نقدینگی )یا افزایش 
حجم پول در اقتصاد(، سیاست‌های ناکارآمد مالی دولت، عوامل خارجی و شوک‌های 
عرضه و تقاضا از جمله مهمترین دلایل رشــد تورم در یک اقتصاد به شمار می‌روند. 
بدون در نظر گرفتن این عوامل و رفع و کنترل آنها، هیچ کشوری قادر نیست که تنها 
با کاهش صفرهای پول ملی، مشکلات اقتصادی خود را حل کند. سهل است، حتی 
این احتمال وجود دارد که مشــکلات بیشتر و بزرگتری گریبان اقتصاد را بگیرند. به 
بیان ساده‌تر، اگر صفرهای پول ملی بدون اصلاحات ساختاری و کنترل عوامل رشد 
تورم حذف شوند، در مدت کوتاهی آن صفرها به همراه صفرهای بیشتر بازمی‌گردند.

و ایران...
مجلس ایران طرح حذف 4 صفر از پول ملی را تصویب کرد. پیش از این در اردیبهشت 
1399 این طرح به تصویب مجلس رسیده بود و ظاهرا همان طرح با برخی تغییرات 
دوباره مورد تصویب قرار گرفته اســت. مسئولان بانک مرکزی و نمایندگان مجلس 
معتقدند که تصویب این طرح موجب تسهیل محاسبات، روان‌تر شدن مبادلات نقدی 
و سبک‌تر شدن ترازنامه‌ها خواهد شد. گرچه یک عضو کمیسیون اقتصادی مجلس 
تاکید کرده که در لایحه دولت برای حذف صفرها، مباحثی همچون کاهش نرخ تورم 
و افزایش رشد اقتصادی مطرح نبوده، اما برخی تلاش دارند تا این طرح را حرکتی در 

جهت بهبود وضعیت اقتصادی کشور تعریف کنند.
پس از تصویب لایحه حذف 4 صفر از پول ملی، کارشناسان مستقل اقدام به بررسی 
اثرات آن بر اقتصاد کشور کردند. واقعیت این است، در حالی که کشور ما با مشکلات 
زیــادی در حوزه اقتصاد و تجارت بین‌المللی مواجه اســت، تغییــر نام ارز یا حذف 
صفرهای پول ملی، اقدامی نمادین به شمار می‌رود که هیچ تاثیر ملموس و مثبتی بر 

حل مشکلات اقتصادی، رونق تجارت خارجی و ثبات بازارها ندارد.

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.

مروری بر فصل‌های پیشین کتاب
در فصل‌های ابتدایی کتاب، شــیلر مفهوم »سرخوشی 
غیرعقلائی« را معرفی می‌کند؛ حالتی که در آن جمع 
زیادی از ســرمایه‌گذاران دچــار هیجان و خوش‌بینی 
افراطی می‌شــوند و همیــن امر باعث شــکل‌گیری 
حباب‌هــای مالی می‌گردد. او با ارجــاع به نمونه‌های 
تاریخی مانند ســقوط بازار ســهام در ۱۹۲۹ و حباب 
اینترنتــی دهه‌ ۱۹۹۰، نشــان می‌دهد کــه چگونه 
انتظــارات غیرواقعی و فضــای روانی بــازار می‌تواند 

قیمت‌ها را از ارزش‌های بنیادی جدا کند.
در فصل‌های میانی، نویسنده به بررسی نقش رسانه‌ها، 
روانشناســی جمعی، نوآوری‌های مالی و حتی عوامل 
فرهنگــی و اجتماعی در ایجاد حباب‌هــا می‌پردازد. 
او توضیــح می‌دهــد که چگونــه مفاهیمــی مانند 
»پول هوشــمند« یا »رفتار گله‌ای« باعث می‌شــوند 
سرمایه‌گذاران بدون تحلیل عقلانی صرفاً از موج بازار 
پیروی کنند. یکی از نقاط قوت ترجمه‌ ســید فرهنگ 
حسینی این است که تمام این مباحث نظری و آماری، 
بــا ذکر مثال‌ها و جداولی که شــیلر طراحی کرده، به 
فارسی منتقل شــده و خواننده ایرانی می‌تواند به‌طور 

دقیق مسیر استدلال نویسنده را دنبال کند.

خلاصه فصل یازدهم: 
بازارهای کارا، گشت تصادفی و حباب‌ها

فصل یازدهــم کتاب، که بــا عنوان بازارهــای کارا، 
گشــت تصادفی و حباب‌ها ارائه شــده است، یکی از 
بنیادی‌ترین فصل‌ها در کل اثر اســت. شــیلر در این 
 فصــل به جدال میــان دو دیدگاه بــزرگ در اقتصاد 

مالی می‌پردازد.
نظریه بازارهای کارا

این نظریه ادعــا می‌کند که قیمــت دارایی‌ها در هر 

لحظــه تمام اطلاعــات موجود را منعکــس می‌کند. 
بنابرایــن، امکان ندارد قیمت‌ها به‌طور سیســتماتیک 
بیش‌ از حد بــالا یا پایین باشــند. تغییرات قیمت‌ها 
اساســاً تصادفی‌اند و نتیجه‌ اطلاعــات جدید غیرقابل 
پیش‌بینی. این نظریه که توســط یوجین فاما و دیگر 
اقتصاددانان ترویج شــد، برای دهه‌ها به‌عنوان ستون 

اصلی آموزش مالی در دانشگاه‌ها مطرح بود.

شواهد علیه کارایی کامل بازار
شــیلر نشــان می‌دهد که در عمل، قیمت‌ها بارها از 
ارزش‌های بنیادی فاصلــه گرفته‌اند؛ از نمونه‌ تاریخی 
ســقوط ۱۹۲۹ گرفته تا حباب دات‌کام در سال‌های 
۱۹۹۹ و ۲۰۰۰. او با مثال‌های آماری و واقعی )مانند 
مقایســه ارزش شــرکت eToys با Toys “R” Us یا 
نمونه‌ شــرکت پالم( نشــان می‌دهد که بازار می‌تواند 
برای مــدت طولانــی دچــار قیمت‌گذاری اشــتباه 
باشــد. محدودیت‌هــای فروش اســتقراضی و قدرت 
ســرمایه‌گذاران متعصب، از جمله عواملی هستند که 

باعث می‌شوند حباب‌ها پایدار بمانند.

تحلیل آماری CAPE و پیش‌بینی بازده بلندمدت
شــیلر نســبت قیمت به سود تعدیل‌شــده‌ چرخه‌ای 
)CAPE( را معرفــی می‌کنــد و نشــان می‌دهد که 
این شــاخص می‌تواند بــازده بلندمدت بازار ســهام 
را پیش‌بینــی کند. هرچند ایــن پیش‌بینی‌ها قطعی 
نیســتند، اما شواهد نشــان می‌دهد که در بلندمدت، 
دوره‌های CAPE بالا معمــولاً بازدهی پایین یا منفی 

داشته‌اند.

نوسان بیش از حد
بخش پایانی فصل به بحث »نوسان اضافی« اختصاص 
دارد؛ جایی که نویســنده با استناد به مقالات خود و 
دیگران ثابت می‌کند که قیمت ســهام بسیار بیشتر از 
سود نقدی یا سود شرکت‌ها نوسان دارد. این امر نشان 

می‌دهد کــه بخش بزرگی از تغییرات بازار نه ناشــی 
از عوامل بنیادی، بلکه حاصل احساســات، شایعات و 
انتظارات ناپایدار ســرمایه‌گذاران است. ترجمه‌ فارسی 
سید فرهنگ حسینی این فصل را با همان دقت علمی 
ارائــه داده و تمــام نمودارهای مهم، از جمله شــکل 
معروف CAPE و ارتباط آن با بازده ده‌ســاله، به‌طور 
کامل درج شده‌اند. این موضوع باعث می‌شود مخاطب 
فارسی‌زبان همان تجربه‌ای را داشته باشد که خواننده‌ 

نسخه‌ انگلیسی کتاب دارد.

ادامه‌ کتاب پس از فصل یازدهم
شیلر در فصل‌های بعدی به این موضوع می‌پردازد که 
اگــر بازارها به‌طور کامل کارا نیســتند و احتمال بروز 
حباب وجــود دارد، چه نتایج سیاســتی، اجتماعی و 
اقتصادی به دنبال خواهد داشت. او بررسی می‌کند که 
چگونه سیاست‌گذاران، رسانه‌ها و نهادهای مالی باید با 

پدیده‌ »سرخوشی غیرعقلائی« مقابله کنند.
در بخش‌های پایانی کتاب، شیلر بحث خود را فراتر از 
بازار سهام می‌برد و به بازار مسکن و دیگر دارایی‌ها نیز 
می‌پردازد. او نشان می‌دهد که همان الگوهای هیجانی 
و غیرعقلائی در بازارهای مختلف تکرار می‌شوند و اگر 
به‌موقع شناسایی نشــوند، می‌توانند کل اقتصاد را به 

بحران بکشند.

چرا باید این کتاب را بخوانیم؟
کتاب سرخوشــی غیرعقلائــی نه تنها یکــی از آثار 
کلاسیک اقتصاد مالی است، بلکه برای سرمایه‌گذاران 
ایرانی نیز آموزنده و ضروری است. در شرایطی که بازار 
سرمایه کشــور بارها با دوره‌های رونق و رکود شدید 
روبه‌رو بــوده، درک عمیق‌تر از مفهــوم حباب، رفتار 
جمعــی و ناکارایی‌های بازار می‌توانــد برای هر فعال 
اقتصادی حیاتی باشــد. ترجمه‌ سید فرهنگ حسینی 
این امــکان را فراهم کرده که بدون نیــاز به مطالعه‌ 
نسخه‌ انگلیسی )Irrational Exuberance(، تمام 
محتوای علمی کتاب در دســترس باشد. اگر به دنبال 
منبعی جامع و دقیق برای شناخت ریشه‌های نوسانات 
بازار، هیجان‌های سرمایه‌گذاری و سیاست‌های مقابله 
 بــا بحران‌هــای مالی هســتید، این ترجمــه بهترین 

انتخاب است.

جمع‌بندی
فصل یازدهم کتاب نشان می‌دهد که نظریه‌ بازارهای 
کارا، هرچنــد از لحــاظ نظری جذاب اســت، اما در 
برابــر واقعیت‌های بازار به چالش کشــیده می‌شــود. 
شــیلر با دقت علمی و با اســتفاده از شواهد آماری و 
تاریخی، نشــان می‌دهد که حباب‌ها واقعی هستند و 
 نمی‌تــوان آن‌ها را با فرضیه‌ »تصادفی بودن قیمت‌ها« 

نادیده گرفت.

کتاب
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یادداشت
دلار نیمایی؛ رهبر بازار

با نزدیک شــدن به اجرای مکانیسم 
ماشــه و احتمال اجرای اســنپ‌بک، 
تأثیر  تحــت  ایــران  بــورس  بــازار 
به  قرار گرفت.  ریسک‌های سیاســی 
دلیــل تنش‌های مرتبط با درگیری با 
رژیم صهیونیستی، شاخص کل بورس 

به محدوده ۲ میلیون و ۴۰۰ هزار واحد کاهش یافت. با اجرای مکانیســم 
ماشه، بخشی از عدم‌قطعیت‌های سیاسی برطرف شد و بازار از این ریسک 
عبور کرد، زیرا اثرات اســنپ‌بک پیش‌تر در قیمت‌ها لحاظ شده بود. این 
امر بازار را به ســمت متغیرهای اقتصادی، به‌ویژه نرخ دلار نیما، سوق داد 
و خطر جنگ را موقتاً کاهش داد. نرخ دلار نیما اکنون محرک اصلی رشد 
بازار اســت. برخی فعالان بازار پیش از انتشار رسمی اخبار تغییرات نرخ 
دلار نیمــا، از این موضوع مطلع بوده و اقدام به خرید کردند که این اتفاق 
به صعود بازار کمک کرد. پس از انتشار اخبار رسمی، سایر سرمایه‌گذاران 

نیز وارد بازار شدند و شاخص کل به سطوح بالاتری رسید.
افزایش نرخ دلار نیما تأثیر قابل‌توجهی بر بازار دارد. با فرض کف شاخص 
کل در محــدوده ۲ میلیون و ۴۰۰ هــزار تا ۲ میلیون و ۵۰۰ هزار واحد، 
افزایــش ۲۰ تا ۲۵ درصــدی نرخ دلار نیما به ۷۰ هــزار تومان می‌تواند 
شاخص را به ۲ میلیون و ۹۰۰ هزار تا ۳ میلیون واحد برساند. برای نمونه، 
شرکت ملی صنایع مس ایران )فملی( قیمت‌هایی حدود ۹۳ هزار تومان را 

تجربه می‌کند که ۳۰ درصد بالاتر از نرخ‌های قبلی است.
با کاهش نســبی ریسک‌های سیاســی و تمرکز بر متغیرهای اقتصادی، 
بازار پتانســیل رشد دارد. این رشد به میزان افزایش نرخ دلار نیما وابسته 
است. کاهش بیشتر ریسک‌های سیاســی می‌تواند اهداف بالاتری را رقم 
بزند. هرچند مکانیسم ماشــه در بلندمدت ممکن است انتظارات تورمی 
را افزایش دهد، اما در کوتاه‌مدت، بازار از این ریســک عبور کرده اســت. 
سیاســت‌های بانک مرکزی در خصوص نرخ دلار نیما نیز به رشــد بازار 

کمک کرده است.
در جمع‌بندی، پیش از مکانیســم ماشــه، بازار تحت تأثیر ریســک‌های 
سیاســی روند نزولی داشــت. با کاهش عدم‌قطعیــت و افزایش نرخ دلار 
نیما، بازار صعود کرد. ورود پول‌های هوشمند و سیاست‌های بانک مرکزی 
محرک این رشــد بوده و تــداوم آن به افزایش نــرخ دلار نیما و کاهش 

ریسک‌های سیاسی بستگی دارد.

احسان طاهری
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت کی‌بی‌سی از برنامه صادرات در ۱۴۰۵ خبر داد:

ثبت رشد ۲۳۵۷ درصدی کی‌بی‌سی در فروش
 مدیرعامل شــرکت کی‌بی‌ســی از ثبت رشد 
خیره‌کننده ۲۳۵۷ درصدی فروش این شــرکت در شهریورماه نسبت 
به مدت مشابه سال گذشــته و برنامه‌ریزی برای آغاز صادرات از سال 

۱۴۰۵ خبر داد.
مصطفی اکبری در گفت‌وگو با  صدای بورس  به تشــریح دستاوردها و 
برنامه‌های آینده این شــرکت زیرمجموعه گروه سلامت دارویی برکت 
پرداخت و اعلام کرد: در ســه ماه اخیر، هر مــاه حدود ۲۰۰ میلیارد 
تومان فروش در ســامانه کدال افشــا کرده‌ایم. این دســتاورد حاصل 

برنامه‌ریزی‌های انجام‌شده از هشت ماه پیش است.

رشد تاریخی و پیش‌بینی فروش بالاتر
وی با اشــاره به رشــد ۲۳۵۷ درصــدی فروش در شــهریور ماه، این 
موفقیت را نتیجه طراحی برنامه‌ای از ســوی هیأت مدیره دانســت و 
افزود: با وجود شرایط تحریم و پیچیدگی‌های گمرکی و آزمایشگاهی، 
پیش‌بینی می‌شــود فروش ماهانه شــرکت به بیــش از ۴۰۰ میلیارد 
تومان برســد. اکبری همچنین از محقق شــدن بیش از ۹۰ درصد از 
بودجه ۷۷۰ میلیارد تومانی سالانه در نه ماه خبر داد و پیش‌بینی کرد 
 که با ســه ماه باقی‌مانده، فروش شــرکت به بیش از دو برابر این رقم 

خواهد رسید.

 انعقاد قرارداد ۱۰ میلیارد دلاری و 
ورود به تجهیزات پزشکی

از دیگر اخبار مهم اعلام شده در این مصاحبه، انعقاد قراردادی مهم به 
ارزش ۱۰ میلیارد دلار )معادل تقریبی ۳۰۰ میلیارد تومان( با سازمان 
غذا و دارو برای تأمین ذخایر اســتراتژیک بود. مدیرعامل کی‌بی‌ســی 
اعلام کرد کــه بیش از ۷۰ درصد این قرارداد اجرایی شــده و داروها 
و تجهیزات تحویل و وجوه آن نیز دریافت شــده اســت. وی همچنین 
بر ورود رســمی شرکت به حوزه تجهیزات پزشکی تأکید کرد و گفت: 
طبق برنامه‌ریزی هیأت مدیره، شرکت کی‌بی‌سی وارد حوزه تجهیزات 
پزشکی شده است. این حوزه حاشــیه سود بالاتری نسبت به دارو )تا 
۳۰ درصد( دارد و باعث رشد ارزش سهام شرکت شده است. وی از اخذ 

پنج نمایندگی معتبر جهانی در این حوزه و نهایی‌ســازی قراردادهای 
جدید برای تأمین تجهیزات مصرفی استراتژیک خبر داد.

 حمایت از تولید داخلی 
و همکاری با شرکت‌های پخش

مدیرعامل کی‌بی‌ســی در بخش دیگری از ســخنان خود، سیاســت 
شــرکت را حمایت از تولیدکنندگان داخلی عنــوان و تصریح کرد: ما 
به‌عنوان بازوی کمکــی تولیدکنندگان داخلی عمل می‌کنیم. هدفمان 
رقابــت با آنها نیســت، بلکه با تأمین مواد اولیه با قیمت مناســب‌تر و 
تخفیف‌های بهتر، هزینه تمام‌شــده تولید را برای شرکت‌های تولیدی 

کاهش می‌دهیم. 
وی در پاســخ به ســوالی دربــاره همکاری با شــرکت‌های پخش، به 
همکاری با حدود ۲۵ شــرکت پخش مورد تأیید وزارت بهداشت اشاره 

کرد و افزود: فرآیند توزیع از طریق کمیســیون معاملات شرکت انجام 
می‌شود تا شفافیت و رقابت عادلانه حفظ شود.

برنامه صادراتی از ۱۴۰۵ و مدیریت تحریم‌ها
مصطفــی اکبــری از برنامه‌ریــزی بــرای ورود بــه عرصــه صــادرات خبر 
داد و گفــت: در حــوزه صــادرات، دپارتمــان تخصصــی ایجــاد کرده‌ایم 
ــع در کشــورهای  ــت منب ــرای ثب ــای لازم ب و در حــال اخــذ مجوزه
هــدف هســتیم. پیش‌بینــی می‌کنیــم از ســال ۱۴۰۵ صــادرات 
ــن  ــی در ای ــم قابل‌توجه ــه حج ــال ۱۴۰۶ ب ــم و در س ــاز کنی  را آغ

حوزه برسیم. 
وی در خصــوص مدیریت تأثیر تحریم‌ها نیز اظهار داشــت: از دی و 
بهمن سال گذشــته برنامه‌ریزی‌هایی انجام دادیم تا تأثیر اسنپ‌بک را 
به حداقل برسانیم. مسیرهای تأمین کالا و حمل‌ونقل را از قبل طراحی 
کرده‌ایم تا دچار مشکل نشویم. او با تقدیر از عملکرد سریع و حرفه‌ای 
ســازمان غذا و دارو در تأمین ارز و صــدور مجوزها، اطمینان داد که 
در صورت صدور به‌موقــع مجوزهای داخلی، هیچ دغدغه‌ای در تأمین 

نیازهای وزارت بهداشت وجود ندارد.

تمایز کی‌بی‌سی و چشم‌انداز آینده
مدیرعامــل کی‌بی‌ســی در پایان، اعتماد بالای سیســتم حکومتی به 
عنوان یک شــرکت زیرمجموعه بنیاد برکت، نداشتن کمبود نقدینگی 
و ثبت ۴۳ میلیون دلار ســفارش در شــش ماه اول سال ۱۴۰۳ را از 
عوامل تمایز این شرکت با سایر بازیگران بازرگانی دانست و تأکید کرد:  
تمرکز ما بر کمک به وزارت بهداشــت و ســودآوری برای سهامداران 
 اســت، به‌گونه‌ای که حتی در بحران‌ها، به‌عنــوان یک بازوی مطمئن 

عمل می‌کنیم. 
با برنامه‌ریزی‌های انجام شــده، به نظر می‌رســد شــرکت کی‌بی‌سی 
با رشــد ســریع فروش، گســترش فعالیت در حوزه پرسود تجهیزات 
پزشــکی و برنامه‌ریزی بــرای ورود به بازارهــای صادراتی، دورنمای 
 روشــنی را برای ســهامداران و صنعت دارو و ســامت کشور ترسیم 

کرده است.
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شدند معرفی  »غنوش«  مدیره  هیأت  اعضای 
ســعید قلی پور به عنوان دبیر هیأت مدیره شرکت معرفی شد. وی پیش‌تر 
عضو هیأت مدیره شــرکت محسوب می‌شــد و دارای مدرک کارشناسی 
مهندســی صنایع اســت. پیش از برگــزاری مجمع عمومــی عادی بطور 
فوق‌العاده، رئیس هیأت مدیره شرکت زهره میرزایی رودپشتی بوده است؛ 

وی دارای مدرک کارشناسی حسابداری است.
 

شناخت را  جدیدش  اعضای  »معیار« 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت ســرمایه‌گذاری معیار صنعت پارس 
معرفی شدند. سید محمد جواد فرهانیان به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای مدیریت مالی 
است. علیرضا صمدی نیز به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
همچنین مرتضی اثباتی، حســین فهیمی و عبدالحسین جمالی به عنوان 

اعضای هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.
 

شد منصوب  »سقاین«  عامل  مدیر 
ســید سجاد انوشه به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت سیمان 
قاین معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی است.

رئیس هیأت مدیره شرکت نیز محمدرضا عبدلی و نایب رئیس هیأت مدیره 
شــرکت، میلاد یاوری فارمد معرفی شــدند. همچنین دیگر اعضای هیأت 

مدیره شرکت اسمعیل فیروزی و محمد سپهرآرا هستند.
 

کردند تغییر  »فوکا«  اعضای 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت فولاد کاویان تغییر کرد. امیرحســین 
کریمی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
وی دارای مدرک کارشناســی مدیریت بازرگانی است. میثم چارکامه نیز به 
عنوان دبیر هیأت مدیره شــرکت معرفی شد. همچنین رئیس هیأت مدیره 
شرکت حمید رضا ذبیحی دوین است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت سید 

محسن موسوی،‌هادی کریمی جرینانی و مهدی کریمی جرینانی هستند.
 

کرد اعلام  را  تغییراتش  غ«  »سیمر
مدیران جدید شــرکت سیمرغ معرفی شدند. بیژن صفوی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره شرکت و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت امیر محسن گرجی 
معرفی شدند. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت علی اکبر افخمی مغنی پور، 

علی اسمعیلی و علی زمردی انباجی هستند.
 

داد یت  مدیر تغییر  »اپال« 
مهدی صادقی به عنــوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
فرآوری معدنــی اپال کانی پارس معرفی شــد. وی دارای مدرک دکترای 
مدیریت راهبردی اســت. رئیس هیأت مدیره شــرکت مجتبی شــعبانی 
اســت. وی دارای مدرک دکترای مدیریت اســتراتژیک اســت. همچنین 
 حســین حاجی بگلو، علی رسولیان و محمد افخمی سه عضو هیأت مدیره 

شرکت »اپال« هستند.
 

پذیرفت! را  استعفا  »بترانس« 
هیأت مدیره شرکت گروه صنعتی ایران ترانسفو با استعفای مهدی صادقی 
نیارکی از سمت مدیرعاملی موافقت کرد و محمد حاجی ابراهیم طهرانی را 
با مدرک کارشناســی ارشد MBA به عنوان سرپرست شرکت معرفی کرد. 
وی همچنین در سمت عضو هیأت مدیره شرکت نیز قرار دارد. رئیس هیأت 
مدیره شرکت محمد حسن صبوری دیلمی است. نایب رئیس هیأت مدیره 
شــرکت مرتضی عبدالهی علی آبادی و دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت 

مهدی صادقی و محمد بهزاد هستند.
 

شد ثبت  »افرا«  در  تغییر 
ســید رضا نقی نســب اردهایی به عنوان مدیرعامل شــرکت افرا معرفی 
شــد هرچند به عنوان عضو هیأت مدیره فعالیــت دارد. وی دارای مدرک 
کارشناسی صنایع از دانشگاه صنعتی شریف است و سابقه معاونت شرکت 
مبین نت، مدیرعاملی شــرکت تژینو، مدیر عمرانی و زیرســاخت دانشگاه 
صنعتی شریف، مدیر عمران و توسعه فروشگاه زنجیره ای رفاه را دارد. دیگر 
اعضای هیأت مدیره شــرکت وحید محمدی و رضا خلیلی هستند. رئیس 
هیأت مدیره شرکت حســن جند و نایب رئیس هیأت مدیره بابک تراکمه 

معرفی شدند.
 

کرد انتخاب  را  بیگی  »زمگسا« 
علیرضــا بیگی به عنــوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
کشاورزی و دامپروری مگسال معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای زراعت 
است همچنین مهدی غلامی و مجتبی حسین زاده اکندی به عنوان اعضای 

هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.
 

»غشصفا« در  وضعیت  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت شیر پاستوریزه پگاه اصفهان تغییر کرد.

محمد رضا صادقــی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت و نایب رئیس 
هیأت مدیره شرکت محمد مهدی گرجی معرفی شد. وی کارشناس ارشد 
علوم و صنایع غذایی اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت عبدالرضا 

ابوسباکاظمینی و جعفر عندلیب هستند.
 

»خزامیا« در  جدید  اعضای 
اعضای جدید هیأت مدیره شرکت زامیاد معرفی شدند. سهیل نور درخشان 
به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد وی دارای مدرک دکترای 
حســابداری است. داریوش گل‌محمدی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره 
شــرکت و دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت صنعتی است. همچنین 
دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت علیرضا مصدقی، احمد بذلی و سید مجید 

رضا طالبی معرفی شدند.

کی کجا رفت

 هیأت عالی بانک مرکزی دستورالعمل تاسیس، 
فعالیت، انحــال و نظارت بر کارگزاران رمزپول را با هدف اســتفاده از 
ظرفیت‌ها و فرصت‌های نهفته در توسعه فناوری‌های نوین مالی، تقویت 
شــفافیت در فعالیت‌های مرتبط با رمزپول و آگاهی بخشی به مردم در 

این حوزه به تصویب رساند.

تعریف رسمی »رمزپول« در ایران
به گــزارش روابط عمومی بانــک مرکزی، نظر به جایــگاه این بانک 
به عنــوان متولی مدیریت بــازار پول و ارز سیاســتگذار و تنظیم گر 
نظام‌های پرداخت کشــور و تنظیم گر در حــوزه رمزپول‌ها و ناظر بر 
مبادله آنها و مســتند بــه مــواد )۴( )۲۴(، )۵۹( و )۶۴( قانون بانک 
مرکــزی جمهوری اســامی ایــران، چارچوب سیاســت گــذاری و 
 تنظیم‌گری بانک مرکزی در حــوزه رمزپول‌ها به تصویب هیأت عالی 

بانک مرکزی رسید. 
بر اســاس این دســتورالعمل، رمزپول نوعی پول رقومــی )دیجیتال( 

رمزنگاری شده است که در بستر پایگاه داده، اشتراکی به صورت متمرکز 
با محوریت »بانک مرکزی یا غیرمتمرکز ایجاد و به صورت غیر متمرکز 
مبادله می‌شود و منظور انواع رمزپول شامل کلیه توکن‌های معاملاتی به 

استثنای پول دیجیتال بانک مرکزی است.

تعیین چارچوب قانونی برای تأسیس تا انحلال کارگزاران 
گفتنی است در این دستورالعمل نحوه صدور اجازه نامه تاسیس و مجوز 
فعالیت، وظایــف کارگزار رمزپول، ترتیبات حاکمیت شــرکتی و نحوه 
انحلال و ورشکستگی تشریح شده است. »دستورالعمل تأسیس فعالیت 
انحلال و نظارت بر کارگزاران رمزپول« مشتمل بر ۵۸ ماده و ۲۸ تبصره 
در چهل و یکمین جلســه هیأت عالی بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران در تاریخ ۱۴۰۴/۰۷/۰۵ به تصویب رسید و بعد از سه ماه از تاریخ 

تصویب لازم الاجرا می‌باشد.

با هدف شفافیت در فعالیت‌های مرتبط با رمزپول؛

بانک مرکزی سکاندار نظارت بر کارگزاران رمزپول شد

بانــک ملت پس از یــک دوره اصلاح قیمتی، بار دیگر نشــانه‌های قدرتمندی از 
بازگشــت به مســیر صعودی را بروز داده و توجه فعالان بازار سرمایه را به خود 

جلب کرده است.
بررســی نمودار معاملاتی »وبملت« نشان می‌دهد این سهم پس از ثبت کف‌های 
قیمتی در ماه‌های گذشــته، اکنون با رشــد تقاضا و افزایــش قابل توجه حجم 

معاملات در حال تثبیت روندی مثبت اســت. هفته گذشــته قیمت ســهم در محدوده‌ ۲۳۳۰ ریال 
تا ۲۳۸۸ ریال نوســان کرد و با بســته شدن در سقف روزانه ۲۳۸۸ ریال، ســیگنال مثبتی از قدرت 
خریداران به بازار مخابره شــد. افزایش حجم معاملات نیز یکی از نشــانه‌های کلیدی این بازگشــت 
صعودی اســت. عبور ارزش معاملات از ۴.۱۸ میلیارد ریال حاکــی از ورود نقدینگی جدید و افزایش 
اقبال ســرمایه‌گذاران به این نماد است که می‌تواند در ادامه مسیر رشد سهم نقش مهمی ایفا کند. از 
منظر بنیادی نیز بانک ملت به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین بانک‌های کشــور، با جایگاه باثبات مالی، رشد 
درآمدهای کارمزدی، توســعه تسهیلات‌دهی و بهبود تعاملات ارزی چشــم‌انداز مثبتی را پیش روی 

سهامداران خود قرار داده است. 
تحلیل تکنیکال نماد »وبملت« نشــان می‌دهد در صورت تثبیت قیمت در بالای سطح حمایتی ۲۳۰۰ 
ریال، می‌توان انتظار حرکت سهم به سمت اهداف ۲۶۰۰ تا ۲۸۰۰ ریال را در میان‌مدت داشت. مجموع 
این عوامل نشان می‌دهد وبملت پس از پشت سر گذاشتن دوره‌ای از رکود قیمتی، اکنون در مسیر رشد 
تدریجی و پایدار قرار گرفته و می‌تواند بار دیگر به یکی از نمادهای جذاب گروه بانکی برای سرمایه‌گذاران 
تبدیل شــود. در تحلیل تکنیکالی درآمدهای »وبملت« از ابتدای سال مالی تاپایان شهریور ماه به مبلغ 
161402 میلیارد ریال رسیده که حدود 22853 میلیارد ریال در شهریور ماه محقق شده است که نسبت 

به مدت مشابه ماه قبل رشد محسوسی نشان می دهد.
 همچنیــن بانک ملت با مارکت کپ 266 همتی، تقریبا 37 درصد از کل مارکت کپ گروه بانکی را 
در اختیار داشــته و در صورت‌های مالی فصل بهار، نسبت کفایت سرمایه را در سطح 13.75درصد 
گزارش کرده است. گزارشات ماهانه گویای آن است که در نیمه نخست 1404 مجموع رقم تسهیلات 
اعطایی »وبملت« برابر با 1.040 هزار میلیارد تومان بوده که بیشــترین میزان تسهیلات اعطایی در 
1404 در شــهریور ماه تحقق یافته به رقم 284.4 همت که در قیاس با دوره مشــابه یعنی شهریور 

1403 مبین رشد 100 درصد است.

صعود مجدد »وبملت« با افزایش تقاضای معاملاتی

مدیرعامل بانک دی در دومین نشست ارزیابی عملکرد و پایش برنامه‌های شعب 
تهران بانک دی که با هدف بررسی عملکرد شش ماهه نخست سال ۱۴۰۴ برگزار 
شد، توسعه ایجاد شده در سهم بازار بانک دی را نتیجه »تغییر در استراتژی‌ها« و 

»نگاه کارکنان به فعالیت بانکی« و »پویایی بیشتر شعب« دانست.

 تمرکز بر درآمدهای غیرمشاع ارزی
در این نشست که با حضور برات کریمی، مدیرعامل، امجد خضری، نایب‌‎رئیس هیأت‌مدیره و جمعی 
از معاونان و مدیران ارشــد ستاد برگزار شد، رؤسای شعب تهران به ارائه گزارش عملکرد شش ماهه 
نخســت خود در ســال ۱۴۰۴ خود پرداختند. برات کریمی در این نشست با اشاره به دستاوردهای 
عملکردی بانک دی طی هشت ماه گذشته گفت: با تغییر رویکردها و استراتژی‌های بانک طی هشت 
ماه گذشــته و همت جهادی و روحیه مثال‌زدنی ایجاد شــده در بدنه بانک شاهد توسعه سهم بازار 
بانک دی در نظام بانکی بودیم. رشد شاخص‌های عملیاتی در کنار دستاوردهایی مانند حذف اضافه 
برداشت از بانک مرکزی و کاهش زیان انباشته و مطالبات غیرجاری نشان داد که با تلاش و همدلی 
می‌توان به اهداف رســید. وی ادامه داد: شکل‌گیری رویکردهای نوین مدیریتی، فضای تازه‌ای برای 
توســعه فعالیت‌های بانک ایجاد کرده است. یکی از محورهای اصلی این تغییر رویکرد، تمرکز ویژه 
بر درآمدهای ارزی اســت که ظرفیت‌های بسیار ارزشــمندی برای بانک به همراه داشته است. این 
درآمدهای غیرمشاع و با کیفیت، نه تنها موجب بازده قابل توجه شعب در بخش ارز خواهند شد؛ بلکه 
به علت خاص بودن اغلب مشتریان فعال در این حوزه، به بهبود سایر شاخص‌های عملکردی شعبه 
از جمله جذب سپرده، اعطای تسهیلات و ایجاد تعهدات نیز کمک شایانی خواهد کرد. خوشبختانه 
در ماه‌های اخیر، نتایج عملی این نگاه تازه نمایان شده و درآمدهای ارزی بانک رشد مناسبی داشته 

و زمینه‌های جدیدی برای حضور فعال‌تر در بازارهای مالی فراهم شده است. 

 تسهیل‌گری در ارائه خدمات تعهدی
کریمی با تأکید بر اهمیت پویایی بیشتر شعب در ارائه خدمات تعهدی و افزایش درآمدهای کارمزدی 
گفت: در حال حاضر با توجه به رویکرد اصلی بانک در توسعه خدمات تعهدی و درآمدهای کارمزدی، 
بایستی تمامی تمهیدات و دستورالعمل‌های ابلاغی از سوی ستاد در راستای تسهیل و توانمندسازی 
همکاران شعب در این مسیر باشد. وی افزود: با همت ایجاد شده در میان همکاران، امروز شاهد رشد 
چشمگیر منابع بانک دی هستیم که این امر اقتضا می‌کند متناسب با این رشد، شعب در تخصیص 

منابع و ارائه تسهیلات نیز بیش از پیش کوشا باشند. 

حرکت به سمت جذب مشتریان بزرگ
وی ادامه داد: بانک دی باید به سمت جذب و ارائه خدمات به مشتریان بزرگ نیز حرکت کند؛ ما باید 
برای یک بانک بزرگ، کارهای بزرگ و اندیشه‌های بزرگ داشته باشیم. در این مسیر، تکریم خانواده 
معظم ایثارگران همچنان در اولویت اســت و در کنار آن باید علاوه بر تکریم مشــتری، نقش مشاور 

امین برای آنان ایفا کنیم و امید را به مشتریان خود منتقل کنیم.

کاهش زیان انباشته و مطالبات غیرجاری بانک دی

مدیر عامل بانک کشــاورزی گفت: در ســال جاری، بیش از سه هزار و ششصد 
میلیارد تومان از محل فعالیت شرکت‌های تابعه به سودآوری بانک افزوده شد.

مدیرعامل بانک کشاورزی، در دومین همایش فصلی شرکت‌های تابعه این بانک، 
شفافیت، انضباط و سودآوری را محور راهبرد شرکت‌های تابعه دانست و بر لزوم 

بازتعریف ساختار و فرآیندهای مدیریتی در این شرکت‌ها تأکید کرد.

تحول در شرکت‌های تابعه بانک برای تقویت تراز مالی
وهب متقی‌نیا در دومین همایش از سلسله همایش‌های فصلی شرکت‌های تابعه بانک، ضمن تبریک 
تصویب صورت‌های مالی سالانه بانک و تحقق سود مناسب از محل شرکت‌ها، این دستاورد را حاصل 
تلاش مشترک تمامی کارکنان و مدیران بانک و شرکت‌های وابسته دانست و گفت: در سال جاری، 
بیش از ســه هزار و ششــصد میلیارد تومان از محل فعالیت شــرکت‌های تابعه به سودآوری بانک 
افزوده شد که نتیجه برنامه‌ریزی دقیق، همکاری تیمی و نگاه جدید به ظرفیت‌های گروه مالی بانک 
کشــاورزی اســت. وی با اشاره به رویکرد تازه اداره کل امور شــرکت‌ها و نهادهای مالی بانک اظهار 
داشــت: هدف ما این اســت که هر یک از شــرکت‌های تابعه به یک واحد اقتصادی منظم، شفاف و 

پاسخگو تبدیل شوند تا بتوانند نقش مؤثری در تقویت تراز مالی بانک ایفا کنند.

حاکمیت شرکتی، ضرورت پایداری عملکرد شرکت‌های تابعه
متقی‌نیا با تأکید بر لزوم اســتقرار ســاختارهای استاندارد حاکمیت شــرکتی افزود: برای پایداری 
عملکرد و نظارت مؤثر، ضروری اســت وظایف هیأت‌مدیره‌هــا، حدود اختیارات مدیران، کمیته‌های 
حسابرسی و انتصابات و نحوه ارتباط شرکت‌ها با بانک در چارچوبی شفاف و فرآیند‌محور تعریف شود 
تا تصمیم‌گیری‌ها در مســیر درســت و قانونمند انجام گیرد. مدیرعامل بانک کشاورزی همچنین از 
لزوم بهره‌گیری از ظرفیت‌های داخلی و موسسات تخصصی حسابرسی برای افزایش شفافیت عملکرد 
شرکت‌ها سخن گفت و افزود: حسابرسی‌های ویژه، گزارش‌های دقیق و ارزیابی مستمر، تضمین‌کننده 
سلامت و اثربخشی فعالیت‌های اقتصادی گروه مالی بانک کشاورزی خواهد بود. متقی‌نیا در پایان با 
تقدیر از مدیران و کارکنان شــرکت‌های تابعه، تأکید کرد: تمام تلاش ما آن است که ثمره عملکرد 
شــرکت‌ها نه تنها در ســودآوری بانک بلکه در بهبود معیشــت کارکنان، توسعه اقتصادی کشور و 

خدمت‌رسانی پایدار به کشاورزان عزیز نمایان شود.

سود 3600 میلیارد تومانی بانک کشاورزی

بانک پارســیان در گزارش عملکرد شــهریورماه خود از تراز منفی میان درآمد 
تســهیلات و ســود پرداختی به سپرده‌ها خبر داده اســت. در حالی که درآمد 
کارمزدی بانک نیز با کاهش محسوســی همراه بوده، بررسی شش‌ماهه نخست 

سال نشان می‌دهد فشار هزینه‌ها بر منابع بانکی همچنان ادامه دارد.
ایــن بانک در حالی طی این ماه ۳ هــزار و ۷۴۹ میلیارد تومان درآمد از محل 

تسهیلات اعطایی به دست آورده که در مقابل، ۵ هزار و ۳۵۳ میلیارد تومان سود به سپرده‌ها پرداخت 
کرده اســت. به این ترتیب، تراز بانک در شهریورماه به‌طور محسوسی منفی شده و نسبت هزینه به 

درآمد در بخش سود سپرده‌گذاری به نقطه بحرانی رسیده است.

سقوط درآمدهای کارمزدی
آنچه نگرانی‌ها را دوچندان می‌کند، افت شدید درآمدهای غیرمشاع است. بانک پارسیان در شهریور 
تنها ۶۰۸ میلیارد تومان درآمد کارمزدی کسب کرده؛ این در حالی است که رقم مشابه در مردادماه 
۱,۵۰۰ میلیارد تومان بوده اســت. این کاهش بیش از ۵۹ درصدی، نشــان از ضعف جدی بانک در 
حوزه خدمات کارمزدی و عدم اتکا به منابع پایدار درآمدی دارد؛ موضوعی که در شــرایط فشــار بر 

منابع تسهیلاتی، می‌تواند ساختار مالی بانک را بیشتر تحت تأثیر قرار دهد.

عملکرد بانک با بحران مواجه است
نگاهی به عملکرد شــش‌ماهه نخست سال جاری نیز تصویر نگران‌کننده‌تری ترسیم می‌کند. بانک 
پارســیان در این مدت ۱۷ هزار و ۵۵۸ میلیارد تومان از محل تسهیلات اعطایی درآمد داشته اما 
در مقابل ۲۹ هزار و ۹۴۰ میلیارد تومان ســود سپرده پرداخت کرده است. اختلاف فاحش این دو 
عدد، نشان‌دهنده تراز منفی تجمیعی و فشار شدید بر منابع بانک است. بررسی گزارش شهریورماه 
بانک پارسیان نشان می‌دهد این بانک همچنان اتکای بالایی به جذب سپرده‌های کلان و پرداخت 
ســود سنگین به آنها دارد؛ مدلی که می‌تواند پایداری مالی بانک را با چالش مواجه کند. از سوی 
دیگر، کاهش چشــمگیر درآمدهای کارمزدی نیز زنگ خطری برای ســاختار درآمدی پارســیان 
به شــمار می‌رود. این در حالی اســت که بانک‌های پیشــرو در دنیا بخش قابل توجهی از درآمد 
خود را از محل خدمات کارمزدی و غیرمشــاع تأمین می‌کنند. کارشناسان بازار سرمایه معتقدند 
 تداوم این وضعیت می‌تواند ســودآوری بانک و به تبع آن بازدهی ســهام "وپارسیان" در بورس را 

تحت تأثیر قرار دهد.

اصلاح ساختار درآمدی فوری و اجتناب‌ناپذیر است
به باور تحلیلگران، اصلاح ســاختار درآمدی از مســیر توسعه خدمات نوین بانکی، حرکت به سمت 
بانکداری دیجیتال و افزایش سهم درآمدهای کارمزدی، مهم‌ترین راهکار پیش روی بانک برای عبور 
از شــرایط فعلی عنوان می‌شود. عملکرد شهریورماه و شش‌ماهه بانک پارسیان به‌روشنی حکایت از 
تراز منفی ســاختاری دارد. راهکار اصلی، اصلاح مدل درآمدی و حرکت به سمت منابع پایدار است؛ 

در غیر این صورت، خطر انباشت زیان و کاهش توان رقابتی اجتناب‌ناپذیر خواهد بود.

هزینه‌های پارسیان از درآمدش پیشی گرفت

سود ناخالص 611.3 میلیاردی »وشهر«
بانک شــهر با اعلام نرخ جدید تسعیر ارز در پایان 
شــهریور، ســود ناخالص 611.3 میلیارد تومانی 
شناســایی کرد. بانک شــهر که در بازار پایه زرد 
فرابورس حضــور دارد، نرخ جدید تســعیر ارز در 

پایان شهریور را اعلام کرد.
"وشهر" اعلام کرد: طبق بخشنامه ۸ مهر بانک مرکزی با موضوع اعلام نرخ 

تاثیر اقلام پولی دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی بانک‌ها و موسســات اعتباری 
غیر بانکی برای گزارشگری مالی منتهی به پایان شهریور ماه، مبنای تسعیر 
اقلام پولی دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی برای پایان این دوره به منظور اعمال 
در دفاتر بانک و تهیه صورت‌های مالی، نرخ خرید حواله مرکز مبادله ارز و 
طلا در ۳۱ شهریور برای هر یورو و دلار معادل ۸۱.۲ و ۶۹.۲ هزار تومان و 
سایر اسعار به نرخ برابری آنها به یورو و با رعایت استانداردهای حسابداری 

و سایر شرایط اعلامی در بخشنامه تعیین شده است.
با توجه به مراتب اعلامی و در نظر گرفتن نرخ تسعیر ارز اعمال شده در 

آخرین صورت‌های مالی انتشار یافته در سامانه کدال)۷۴.۴ و ۶۸.۱ هزار 
تومان برای هر یورو و دلار و ســایر اســعار به نرخ برابری آنها به یورو( و 
با توجه به میزان خالص دارایی‌های ارزی این بانک، اعمال نرخ تســعیر 
ارز ابلاغی بانک مرکزی منجر به شناسایی مبلغ تقریبی ۶۱۱.۳ میلیارد 

تومان سود ناخالص تسعیر ارز خواهد شد.
ایــن مبالغ قطعی نبــوده و پس از تهیه و تکمیــل صورت‌های مالی و 
رسیدگی توسط حسابرس بانک و اعمال تعدیلات مد نظر مبلغ نهایی در 

صورت‌‌های مالی درج خواهد شد.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 نشست تخصصی »ارائه راهکارهای تأمین مالی 
در صنعت قطعه‌ســازی« به همت شــرکت طراحی و مهندسی قطعات 
کرمان‌خودرو )کادک( و گروه مالی کارآمد برگزار شــد. در این نشست، 
مدیران ارشد صنعتی و مالی و نمایندگان انجمن قطعه‌سازان خودرو به 
بررسی چالش‌ها و ظرفیت‌های بازار سرمایه در تأمین مالی پایدار برای 

صنعت قطعه‌سازی پرداختند.
به گفته ســخنرانان، بازار سرمایه با تنوع ابزارهای خود می‌تواند مکمل 
نظام بانکی باشد و راهی تازه برای تأمین منابع بلندمدت، توسعه تولید 

و افزایش شفافیت مالی در زنجیره خودروسازی کشور بگشاید.

تجربه کرمان‌موتور؛ از کمبود نقدینگی تا موفقیت در بورس
حامد شــادکام، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری آرمان‌گستر پاریز 
)خکرمان(، در این نشســت با اشاره به مسیر تحولی کرمان‌موتور گفت: 
در ســال ۱۳۹۶ این شرکت تنها ۱۳ هزار دســتگاه خودرو تولید کرد، 
در حالی که ظرفیت ســالن رنگ آن ۴۵ هزار دستگاه بود. به گفته او، 
بررســی‌ها نشــان داد که مانع اصلی توسعه نه ضعف فنی، بلکه کمبود 

منابع مالی بوده است.
شــادکام افزود: از همان سال تصمیم گرفتیم فروش خودرو را به‌عنوان 

ابزار تأمین مالی کنار بگذاریم و به ســراغ بازار 
سرمایه برویم. نخســتین اوراق ۱۰۰ میلیارد 
تومانی ما در همان ســال منتشر شد و نقطه 
آغاز انضباط مالی و شفافیت در شرکت بود. به 
گفته مدیرعامل خکرمان، استفاده از ابزارهای 
مالــی نوین نظیر اوراق مرابحه، ســلف موازی 
و گواهی ســپرده خودرو، قــدرت برنامه‌ریزی 
بلندمدت را به کرمان‌موتور بازگرداند. او تأکید 
کرد که حتی با وجــود هزینه بالاتر منابع در 
بازار ســرمایه، این روش باعث انضباط مالی و 
رشــد واقعی تولید شد. شــادکام افزود: اگر از 
ظرفیت بازار سرمایه استفاده نمی‌کردیم، تولید 
امروز ما به‌جای ۷۰ هزار دســتگاه، شاید تنها 
۳۰ هزار دســتگاه بود. منابع گران‌قیمت، ما را 
به انضباط و کارآمدی واداشت. او همچنین از 
نقش گروه مالی کارآمد در پشتیبانی از صنایع 
یــاد کرد و گفت: این گــروه از دل تجربه‌های 
کرمان‌موتــور شــکل گرفته و اکنــون با ارائه 
راهکارهای تخصصی، رتبه نخست تأمین مالی 
کشور را در سال گذشته به دست آورده است.

فرصت‌های متنوع برای صنعتگران
علیرضا کنعانی، مدیرعامل گروه مالی کارآمد، 
نیز در این نشســت با اشــاره به ظرفیت‌های 
گوناگون بازار ســرمایه گفــت: در حال حاضر 
بیش از هــزار همت دارایــی در صندوق‌های 
در  همــت   ۲۷۰ حــدود  و  ثابــت  درآمــد 
صندوق‌هــای مبتنی بر طلا وجــود دارد. این 
حجم از ســرمایه می‌تواند پشتوانه‌ای مطمئن 
برای تأمین مالی صنایع باشد. او افزود: در سال 
۱۴۰۳ بیش از ۷۰۰ طرح از طریق ســکوهای 
تأمین مالی جمعی اجرا شــده است که بیانگر 
رشد چشمگیر روش‌های چابک در تأمین مالی 

پروژه‌های خرد و متوسط است.
کنعانی با اشــاره به حضور گســترده فعالان 
اقتصادی در بازارهــای کالایی و انرژی گفت: 
بخش قابــل توجهی از فعــالان اقتصادی در 
بورس کالا حضور دارند و در بورس انرژی نیز 

به‌دلیل نو بــودن فضا، ابزارهای جذابی برای فعالیت در بازار ســرمایه 
فراهم شده است. در حال حاضر حدود ۲۰ درصد سیستم بانکی کشور 
از مسیر بازار سرمایه تأمین مالی می‌شود. وی با اشاره به ساختار درونی 
گــروه مالی کارآمد افزود: در این گروه چهار مجموعه ســرویس‌دهنده 
شــامل کارگزاری، ســبدگردان، مشــاور ســرمایه‌گذاری و واسپاری 
کرمان‌موتور فعالیت دارند. کارگزاری کارآمد اکنون رتبه معاملاتی ۱۲ 
در بازار ســرمایه را داراســت و اگر کارگزاری‌های وابسته به نهادهای 

بزرگ کنار گذاشته شوند، رتبه ما به زیر ۱۰ تنزل خواهد یافت.
کنعانی در جمع‌بندی ســخنانش تصریح کرد: امروز بسیاری از صنایع 

بزرگ کشور به‌دنبال ایجاد نهاد مالی مستقل هستند تا از ظرفیت‌های 
گسترده بازار سرمایه استفاده کنند. بازار سرمایه تنها منبع پول نیست، 
بلکه مجموعه‌ای از راه‌حل‌ها برای توســعه و مدیریت ریسک در اختیار 

صنایع می‌گذارد.

بازار سرمایه؛ مکمل نه جایگزین شبکه بانکی
شاکریان، مدیرعامل شرکت مشــاور سرمایه‌گذاری کارآمد، با اشاره به 
محدودیت تســهیلات بانکی گفت: هر شرکت ســقف مشخصی برای 

اســتفاده از منابع بانکی دارد و زمانی که این ســقف پر می‌شود، بازار 
ســرمایه به کمک می‌آید. این بازار نه رقیب، بلکه مکمل شــبکه بانکی 
است. او با توضیح انواع اوراق بدهی افزود: اوراق مرابحه گزینه مناسبی 
برای خرید مواد اولیه است و اوراق سلف نیز می‌تواند بر پایه محصولات 
تولیدی شــرکت منتشــر شــود. مهم‌ترین مزیت اوراق بازار سرمایه، 

بلندمدت بودن آنها و ایجاد فرصت کافی برای بازدهی عملیاتی است.

مقاومت صنعت در برابر بحران‌های اقتصادی
علی جبل‌عاملی، قائم‌مقام گروه مالی کارآمد، در ســخنان خود صنعت 

قطعه‌سازی را »ســتون فقرات خودروسازی کشــور« دانست و گفت: 
فعالان این حوزه امروز چالش‌هایی به‌ســختی دوران جنگ تحمیلی را 
تجربــه می‌کنند، اما همچنان پابرجا هســتند. پایداری این صنعت در 

شرایط سخت، حاصل تجربه و همبستگی فعالان آن است.

کادک؛ حلقه حیاتی زنجیره تأمین
علــی بهرامــی، مدیرعامــل شــرکت طراحــی و مهندســی قطعات 
کرمان‌خودرو )کادک(، نیز در این نشست سه اصل موفقیت در زنجیره 
تأمین جهانی را یادآور شد: همگرایی میان بازیگران، ارتباط سازنده بر 
پایه استراتژی مشترک، و پایداری تأمین مالی. او گفت: در سال ۱۴۰۰ 
حجم قراردادهای کادک با قطعه‌ســازان حدود ۶ همت بود که در سال 
۱۴۰۳ به بیش از ۲۵ همت رسید و پیش‌بینی ما برای سال آینده حدود 

۳۸ همت است.
به گفته بهرامی، میزان خریــد قطعات داخلی نیز از ۱۳ میلیون قطعه 
در ســال ۱۴۰۰ به بیش از ۴۲ میلیون در ســال ۱۴۰۲ افزایش یافته 
و انتظار می‌رود در ســال ۱۴۰۴ به ۸۰ تا ۱۰۰ میلیون قطعه برســد.او 
افزود: از ابزار خرید دین برای حفظ جریان نقدی زنجیره تأمین استفاده 
کردیم. با وجود مشکلات بانکی و ســهمیه‌بندی، تلاش کردیم چرخه 
نقدینگی قطعه‌ســازان قطع نشود. حتی در 
سال پرچالش ۱۴۰۳، خط تولید کرمان‌موتور 

لحظه‌ای متوقف نشد.
بهرامــی همچنیــن بــه تأثیــر نرخ‌گذاری 
دستوری اشاره کرد و گفت: برای همراهی با 
سیاست‌های تنظیم بازار، ناچار شدیم بین ۸ 
تا ۱۰ درصد از قیمت تمام‌شده محصولات را 
کاهش دهیم. این تصمیم دشوار بود اما برای 

حفظ تولید ضروری بود.

 انتقاد از سیاست‌های بانکی
 و خطر آینده‌فروشی

آرش محبی‌نــژاد، دبیــر انجمــن تخصصی 
صنایع همگــن نیرو محرکه و قطعه‌ســازان 
خودرو، در این نشست به مشکلات نقدینگی 
و سیاســت‌های ناکارآمد پولی اشــاره کرد و 
به  آینده‌فروشــی خودروسازان  گفت: میزان 
۱۲۰ هزار میلیارد تومان رســیده و مجموع 
بدهی‌هــا بــا احتســاب این رقم بــه حدود 
۲۸۰ هــزار میلیارد تومان بالغ می‌شــود. او 
افــزود: در دوره اخیر، فروش خودروســازان 
به‌دلیل شــرایط جنگی و اقتصادی از روزانه 
۷۰۰ میلیــارد تومان بــه ۱۰ میلیارد تومان 
ســقوط کرد. با وجــود این، بانــک مرکزی 
حمایتی نکرد و سیاســت‌های فعلی می‌تواند 
 اشــتغال ۷۰۰ هــزار نفر در ایــن صنعت را 

تهدید کند.
محبی‌نــژاد پیشــنهاد داد از ابزارهایی چون 
اوراق گام، گواهــی اعتبار مولد و خرید دین 
برای تســویه بدهی‌های آینده استفاده شود 
تــا نقدینگی واقعی به زنجیره تزریق شــود. 
او همچنیــن تأکید کــرد: »تأمین مالی باید 
متناسب با اندازه و توان هر قطعه‌ساز طراحی 

شود، نسخه واحد کارآمد نیست.«

آینده صنعت با تأمین مالی پایدار
نشســت تخصصی ارائه راهکارهــای تأمین 
مالی در صنعت قطعه‌ســازی، نشــان داد که این صنعت با وجود همه 
چالش‌هــای ســاختاری، به‌دنبال راه‌های نوین بــرای حفظ پایداری و 
توسعه است. تجربه کرمان‌موتور در بهره‌گیری از ابزارهای بازار سرمایه، 
نمونه‌ای موفق از همگرایی میان صنعت و بازار مالی اســت؛ الگویی که 
در صورت گسترش، می‌تواند مسیر تازه‌ای برای رشد قطعه‌سازان کشور 

ترسیم کند. 
به نظر می‌رسد آینده صنعت قطعه‌سازی، در گرو خروج از وابستگی به 
منابع بانکی، ایجاد شفافیت مالی، و حرکت به‌سوی »تأمین مالی پایدار 
و مبتنی بر بازار سرمایه« است؛ راهی که هرچند دشوار، اما امیدبخش 

و ضروری برای تداوم تولید ملی است.

گزارش نشست تخصصی »ارائه راهکارهای تأمین مالی در صنعت قطعه‌سازی«

قطعه‌سازان چگونه از بازار سرمایه تأمین مالی کنند؟

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

www.nadpco.com

علیرضــا کنعانــی، مدیرعامل 
گروه مالــی کارآمــد، از آغاز 
فصــل تــازه‌ای در برنامه‌های 
توســعه‌ای این گروه خبر داد 
و گفــت: در ســال جــاری با 

راه‌اندازی دو صندوق جدید و تقویت زیرساخت‌های 
فناوری اطلاعات، هدف ما افزایش دارایی‌های تحت 
مدیریــت )AUM( و گســترش خدمات تخصصی 
در بازار سرمایه اســت. وی افزود: اگرچه کارآمد در 
سال گذشته عنوان نخست تأمین مالی کشور را به 
دســت آورد، اما مسیر رشد و توسعه همچنان ادامه 
دارد. اولویت ما در سال جدید، افزایش عمق فعالیت 
صندوق‌های موجود و ایجــاد محصولات مالی تازه 
است تا سبد خدمات به‌صورت متنوع و رقابتی عرضه 
شود. کنعانی با اشــاره به پیشرفت‌های زیرساختی 
گروه مالی گفــت: در بخش فناوری اطلاعات، چند 
پروژه کلیدی از ســال گذشته آغاز شده که بخشی 
از آنها امســال به بهره‌برداری می‌رسد. این پروژه‌ها 
با هدف بهبود کارایی، تسریع در فرآیندهای تأمین 
مالی و ارتقای تجربه مشــتریان طراحی شــده‌اند. 
وی همچنین با اشــاره به پویایی بازار سرمایه اظهار 
داشــت: بازار امروز بســیار عمیق‌تر و حرفه‌ای‌تر از 
ســال‌های گذشــته عمل می‌کنــد. ابزارهای مالی 
نویــن، از صندوق‌هــای تخصصی تا بازار مشــتقه، 
فرصت‌های تازه‌ای برای ســرمایه‌گذاران و نهادهای 
مالی فراهم کرده است. این تنوع به ما امکان می‌دهد 
تا اســتراتژی‌های تأمین مالی را متناسب با شرایط 
اقتصادی کشور تنظیم کنیم. مدیرعامل گروه مالی 
کارآمد گفت: تمرکز ما بر ابزارسازی‌های نو، توسعه 
خدمات دیجیتال، افزایش دارایی‌های تحت مدیریت 
و جذب مشتریان جدید است تا بتوانیم جایگاه پایدار 

و اثرگذاری در بازار سرمایه کشور داشته باشیم.

 دو صندوق جدید در راه 
گروه مالی کارآمد 

مدیرعامل  شــادکام،  حامــد 
ســرمایه‌گذاری  شــرکت 
آرمان‌گستر پاریز، در گفت‌وگو 
با صــدای بورس با اشــاره به 
اثــرات مثبــت بازار ســرمایه 

بر صنعت قطعه‌ســازی گفــت: ورود ابزارهای مالی 
بلندمدت، به‌ویژه اوراق تأمین مالی، به شرکت‌های 
خودروساز و قطعه‌ســاز این امکان را داده است که 
هزینه‌های زنجیره تأمیــن را کنترل کرده و جریان 
نقدینگــی خود را بهینه کنند. او افزود: امروز تأمین 
مالی از بورس تنها به معنای جذب منابع نیســت، 
بلکه ابــزاری برای کاهش هزینه‌هــای مبادلاتی و 
افزایش هماهنگی میان بازیگران زنجیره تولید است. 
ایــن رویکرد می‌تواند هزینه نهایی قطعه‌ســازی را 
به شکل محسوســی کاهش دهد. شادکام با اشاره 
به تجربه شــرکت‌های زیرمجموعه کرمان‌موتور در 
اســتفاده از این ابزارها اظهار داشــت: به‌کارگیری 
منابع بازار ســرمایه باعث شــد پروژه‌های تولیدی 
طبق زمان‌بندی پیش برود و طرح‌های توســعه‌ای 
همچون احداث ســالن‌های جدید بدون توقف اجرا 
شــوند. چنین انضباط مالی، دستاورد اصلی تعامل 
با بازار ســرمایه اســت. وی تأکید کرد: کار با منابع 
مالی گران، هرچند دشــوار، اما بــه افزایش دقت و 
بهره‌وری مدیریتی منجر می‌شــود. ایــن انضباط، 
فرهنگ جدیدی از تصمیم‌گیری اقتصادی در صنایع 
بزرگ ایجاد کرده است. مدیرعامل آرمان‌گستر پاریز 
خاطرنشان کرد: در مراحل بعدی توسعه، به‌ویژه در 
حوزه ســرمایه‌گذاری در زنجیره تأمین، از ابزارهای 
بلندمدت بازار سرمایه به‌صورت گسترده‌تر استفاده 
خواهیم کرد تا هزینه تأمین مالی کاهش و شفافیت 
مالی تقویت شود. شرط موفقیت، همکاری هماهنگ 

قطعه‌سازان و خودروسازان در این مسیر است.

تأمین مالی هوشمند؛ گامی برای 
کارایی زنجیره خودرو

شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات، اولین مجوز 
تأســیس کارخانه تولید ترکیبات عناصر نادر خاکی با 

ظرفیت سالانه 1800 تن را گرفت.
شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات به عنوان اولین 
شــرکت پروژه محور بازار سرمایه از صدور اولین جواز 

تأسیس کارخانه تولید ترکیبات عناصر نادر خاکی با ظرفیت سالانه تقریبی 
1800 تنــی خبر داد و با توقف نماد روبه‌رو شــد. بر اســاس این گزارش، 
"تجلی" به دنبال فعالیــت ها در حوزه عناصر نادر خاکی، اعلام کرد: پس 
از کســب نتایج درخشان و موفقیت آمیز در تولید آزمایشی و نیمه صنعتی 
کنسانتره مونازیت و اکسید عناصر نادرخاکی که با احداث کارخانه پایلوت 
و کوچک مقیاس حاصل شد، شرکت تجلی مصمم به احداث کارخانه تولید 
انبوه عناصر نادرخاکی با ظرفیت تقریبی 1800 تنی سالانه در جوار معدن 
واقع در شهرســتان مروست استان یزد است. شــرکت تجلی دو محدوده 
معدنی با ذخیــره 120 میلیون تن مواد معدنی عناصــر نادرخاکی دارای 
پروانــه بهره برداری در تملک دارد و احداث کارخانه اصلی با توجه به ابعاد 
اقتصادی در نزدیکترین فاصله به معدن درنظر گرفته اســت. این زمین با 
حمایت اســتاندار یزد و فرماندار شهرستان مروست میله کوبی و تخصیص 
یافتــه و بقیه اقدامات در گرو اخذ جواز تأســیس بــود که این امر حاصل 
و اولیــن جواز تأســیس کارخانه تولید ترکیبات عناصــر نادر خاکی نظیر 

فلورایدها، اگزالات ها، کربنات‌ها، کلرایدها و اکسیدها صادر شد.

گرفت کارخانه  تأسیس  مجوز  »تجلی« 

پذیره‌ نویسی بیست‌ و ششمین صندوق سرمایه گذاری پشتوانه 
طلای پاداش با نماد »گلدا« که به مدت 3 روز کاری آغاز شــده 
بود با اســتقبال سرمایه گذاران و با جذب ۴۹۵ میلیارد تومان با 

موفقیت به اتمام رسید.
براســاس اعلامیــه پذیــره نویســی صندوق گلــدا، تعــداد واحدهای 
ســرمایه گــذاری قابــل انتشــار ۵۰۰ میلیــون واحــد بــود کــه ۵ 
میلیــون واحــد آن در قالــب واحدهــای ســرمایه گــذاری ممتــاز 
پذیــره نویســی شــده و ۴۹۵ میلیــون واحــد باقی‌مانــده در 
قالــب واحدهــای ســرمایه‌گذاری عــادی پذیره‌نویســی شــد. 
ــز  ــدوق نی ــن صن ــه واحدهــای ســرمایه‌گذاری ای معامــات ثانوی
بعــد از پایــان دوره پذیره‌نویســی و ثبــت صنــدوق در بــازار 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری )قابــل معاملــه( بــورس کالای 

ــود.  ــاز می‌ش ــران آغ ای
این گزارش حاکی اســت: هم اکنون صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مبتنی بر طلا با نمادهای ریتون، زرگر، درنا، رز، امرالد، گلدیس، 
زمــرد، قیراط، آتــش، درخشــان،زروان،لیان، تابــش، جواهر، 
آلتــون، ناب، گنج، نفیــس، زرفام، مثقال، کهربــا، عیار، گوهر، 
زر و طلا در بازار ســرمایه ایران فعال هســتند. با اضافه شــدن 
 صنــدوق طلای گلدا تعــداد صندوق‌های طلای بازار ســرمایه 

به ۲۶ صندوق رسید.

پذیره نویسی »گلدا« در بورس
با موفقیت انجام شد

ســکوی تأمین مالی جمعی آی‌بی‌کراد شــرکت تامین سرمایه 
تمدن در نیمه نخســت سال و در امتداد شــعار سال، ۱۲ طرح 
در حوزه‌های متنوع اقتصادی را به مرحله جذب ســرمایه رساند. 
ارزش کل این طرح‌ها به 285 میلیارد تومان رســید و ۴۷۵ مورد 
سرمایه‌گذاری توسط سرمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی در این بازه 

زمانی ثبت شد.
تأمین مالی 285 میلیارد تومانی ۱۲ طرح سرمایه‌پذیر، تصویری 
روشــن از فعالیت ســکوی آی‌بی‌کراد در نیمه نخست سال ارائه 
می‌دهد. این آمار نشان می‌دهد تأمین مالی جمعی، به‌عنوان ابزار 
نوین بازار ســرمایه هرچند در ابتدای مسیر فعالیت قرار دارد اما 
توانســته بخشی از نیاز مالی بنگاه‌های اقتصادی را پوشش داده و 
راهی تازه برای پیوند ســرمایه‌های خرد و تولید ملی ایجاد کند. 
بررسی داده‌های این سکو نشــان می‌دهد طرح‌های عرضه‌شده، 
گســتره‌ای از صنایع متنوع از صنایع غذایــی و دارویی گرفته تا 
ماشین‌آلات، شــیمیایی، تجهیزات پزشکی و حتی صنایع دستی 
را شــامل می‌شــوند. این تنوع گواه آن است تأمین مالی جمعی 
می‌تواند برای طیف وسیعی از فعالیت‌ های اقتصادی مورد استفاده 
قرار گیرد و محدود به حوزه خاص نیســت. از منظر مشــارکت، 
ثبت ۴۷۵ سرمایه‌گذاری در نیمه نخست سال نشان‌دهنده افزایش 

آشنایی سرمایه‌گذاران خرد و کلان با این ساز و کار است.

 جذب سرمایه آی‌بی‌کراد
برای 12 طرح اقتصادی
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جریان وجه نقد عملیاتی
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مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی



صنایع و شرکت‌ها12 | مهر 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 609 |

یورماه شهر در  »سپید«  وش  فر و  تولید  رشد 
شــرکت سپید ماکیان در گزارش فعالیت ماهانه خود برای دوره منتهی به 
۳۱ شــهریور ۱۴۰۴، از رشد قابل توجه تولید و فروش محصولات خود در 

مقایسه با دوره مشابه سال گذشته خبر داد. 
بر اســاس این گزارش، فروش تجمعی داخلی شــرکت تا شــهریورماه به 
9،089 میلیارد تومان رســید. بخش عمده فروش شامل محصولات »مرغ 
آماده طبخ«، »جوجه یک‌روزه«، »بوقلمون زنده« و »قطعه‌بندی منجمد« 
بوده اســت. همچنین درآمد شرکت از محل فروش کود مرغی و آلایشات 
نیز نسبت به شهریور سال گذشته رشد چشمگیری را نشان می‌دهد. مواد 
اولیه خریداری شــده از ابتدای دوره تا پایان دوره منتهی به شــهریورماه 
بیش از 5486 میلیارد تومان شده اســت.مجموع خرید مواد اولیه داخلی 
شرکت 5400 میلیارد تومان و وارداتی86 میلیارد تومان است. کارشناسان 
معتقدند با توجه به کنتــرل هزینه‌ها، افزایش بهره‌وری در زنجیره تولید و 
ثبات نســبی قیمت نهاده‌ها، روند صعودی سودآوری »سپید ماکیان« در 
نیمه دوم سال نیز ادامه خواهد داشت و این شرکت می‌تواند جایگاه خود را 

در بازار فرآورده‌های پروتئینی کشور بیش از پیش تقویت کند.

ادغام از  پس  »پاکشو«  دلاری  درآمد  جهش 
گروه صنعتی پاکشو با نماد »پاکشو« گزارش فعالیت ماهانه خود را برای دوره 
یک‌ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ منتشر کرد. این شرکت با سرمایه 
ثبت‌شده ۷۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس 

تهران است و سال مالی آن در ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ به پایان می‌رسد.
پاکشــو در شهریورماه موفق به ثبت فروش داخلی به ارزش بیش از 8471 
میلیارد تومان شد. بیشترین سهم فروش داخلی متعلق به گروه محصولات 
شوینده‌های البسه، انواع پودر و مایعات لباسشویی و محصولات پاک‌کننده 
ســطوح بوده است. فروش صادراتی شــرکت در این دوره نیز با رشد قابل 
ملاحظــه‌ای همراه بود و به بیش از 939 میلیارد تومان رســید. همچنین 
پاکشو موفق به ثبت بیش از 13493835 دلار درآمد ارزی از محل صادرات 
شــد که نسبت به سال گذشته افزایش قابل توجهی دارد. تولید محصولات 
متنوعی همچون مایع دستشــویی، شــامپو، خمیردندان و شــوینده‌های 
لباسشویی در شهریورماه رشد داشته است. در همین راستا، خرید مواد اولیه 
داخلی و وارداتی نیز به ترتیب به 45636484 میلیون ریال و 17970364 
میلیون ریال رسیده است. عملکرد شهریور ۱۴۰۴ »پاکشو« نشان می‌دهد 
این شــرکت پس از ادغام با شرکت »پاکان‌به‌شو« و افزایش ظرفیت تولید، 
توانسته با رشد قابل توجه فروش داخلی و صادراتی و افزایش درآمد ارزی، 
جایگاه خود را در بازار داخلی و منطقه‌ای تقویت کند و چشم‌انداز مثبتی را 

برای نیمه دوم سال مالی ترسیم کند.

صادرات رشد  با  »کیمیاتک«  وش  فر افزایش 
شــرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان کیمیا تک با نماد کیمیاتک در 
گزارش فعالیت شــهریور ۱۴۰۴ از رشد فروش داخلی و صادراتی خبر داد. 
این شرکت بیش از 963 هزار دلار درآمد ارزی و نزدیک به 30 هزار میلیارد 

ریال فروش داخلی ثبت کرده است.
این شرکت با سرمایه ثبت‌شده ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال از شرکت‌های 
پذیرفته‌شــده در بورس تهران است و ســال مالی آن در ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ 
پایان می‌یابد بر اساس این گزارش، مجموع فروش داخلی شرکت  از ابتدای 
سال مالی  تا پایان شهریور به بیش از 2931 میلیارد تومان رسیده است که 
بخش عمده آن مربوط به محصولات آرایشــی، بهداشتی و دارویی مراقبت 
پوست بوده است. همچنین فروش صادراتی شرکت نیز با رشد قابل‌توجهی 
همراه شــده و به بیش از 88 میلیارد تومان رســیده است. در بخش منابع 
ارزی، کیمیاتک از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور بیش از 963644 دلار 
درآمد ارزی کسب کرده که معادل 875274 میلیون ریال است. همچنین 
میزان خرید مواد اولیه شــرکت در این دوره بیش از 1184 میلیارد تومان 
بوده اســت. کیمیاتک اعلام کرده اســت تغییر در ترکیب تولید و فروش 
محصولات با توجه به شــرایط بازار و تقاضای مشــتریان، باعث تغییر نرخ 

میانگین فروش در دوره‌های مختلف شده است.

وش »افق« با افزایش تقاضای داخلی رشد کرد فر
شــرکت فروشــگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش با نمــاد »افق« در گزارش 
فعالیت ماهانه شــهریور ۱۴۰۴ از رشــد چشمگیر فروش داخلی خود خبر 
داد. این شرکت با تمرکز بر بازار داخلی و افزایش خرید مواد اولیه، توانسته 

موقعیت خود را در صنعت خرده‌فروشی کشور تقویت کند.
شــرکت افق گزارش فعالیت ماهانه خــود را برای دوره یک‌ماهه منتهی به 
۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ منتشــر کرد. در این دوره، »افق« موفق شــد فروش 
داخلی خود را از ابتدای ســال مالی تا پایان شهریور ماه به بیش از 83686 
میلیارد تومان برساند که  10649 میلیارد تومان در شهریور ماه محقق شده 
است و نشان‌دهنده رشــد قابل‌توجهی نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
اســت. بیشترین سهم فروش به دسته‌های خوراکی، شوینده، لوازم منزل و 
پروتئینی اختصاص داشــته که همگی افزایش تقاضا را تجربه کرده‌اند. بر 
اساس گزارش منتشرشده، شرکت در این ماه هیچ‌گونه فروش صادراتی یا 
درآمد ارزی نداشته و تمرکز اصلی فعالیت‌ها بر بازار داخلی باقی مانده است. 

ع محصولات بهداشتی »قرن«  توسعه تولید و تنو
شرکت پدیده شیمی قرن با نماد »قرن« گزارش فعالیت ماهانه خود را برای 

دوره مالی یک ‌ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۴ منتشر کرد. 
مجموع فروش محصولات »قرن« از ابتدای ســال مالی تا پایان شهریورماه 
1404 مبلغ 6576 میلیارد تومان شــده اســت که بیش از 1217 میلیارد 
تومان در شــهریور ماه محقق شده است.  مجموع فروش محصولات اصلی 
داخلی  از جمله پودر و مایعات لباسشــویی، شامپو و نرم‌کننده مو، مایعات 
دستشویی، خمیردندان و پاک‌کننده‌ها در مجموع به بیش از 6202 میلیارد 
تومان رســید که نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد محسوسی نشان 
می‌دهــد.در بخش صادرات نیز فروش انواع محصولات بهداشــتی از جمله 
خمیردندان، شــامپو، مایعات ظرفشــویی و پاک‌کننده‌ها به بیش از 357 
میلیارد تومان رسیده است.افزایش تقاضا در بازارهای منطقه‌ای و گسترش 
بازارهای صادراتی از عوامل اصلی رشد صادراتی این شرکت در سال جاری 
بوده اســت. شرکت همچنین در مسیر توسعه تولید خود، اقدام به افزایش 
خرید مواد اولیه داخلی و وارداتی کرده اســت. خرید مواد اولیه مواد اولیه 
خریداری شده از ابتدای دوره تا پایان دوره منتهی به پایان شهریور به مبلغ 

بیش از 4831 میلیارد تومان رسید.

روی خط شرکت‌ها

شرکت مخابرات ایران با هدف بهبود کیفیت اینترنت ثابت و رفع محدودیت‌های ارتباطی، 
پروژه ملی فیبر نوری را با سرمایه‌گذاری ۵ میلیارد دلاری آغاز کرده است.

محمد جعفرپور مدیرعامل شــرکت مخابرات ایران گفت: پروژه فیبر نوری تأثیر مستقیم 
بر ســهم اقتصاد دیجیتال در GDP خواهد داشت. این طرح با برنامه‌ریزی ۵ ساله تدوین 
شده و تا شهریور سال آینده در مراکز استان‌ها به بهره‌برداری می‌رسد. این پروژه از ابتدای 

مهرماه آغاز شــده و در ۳۱ مرکز اســتان عملیات اجرایی آن در حال انجام اســت و پیش‌بینی می‌شود بخش 
عمده فعالیت‌ها تا پایان ســال جاری تکمیل شود. جعفرپور گفت: با افزایش تعرفه موافق هستم، اما این اقدام 
باید همزمان با ارتقاء کیفیت اینترنت صورت گیرد. توسعه بخش ثابت، اشتباهات ساختاری صنعت را برطرف 
خواهد کرد و پروژه فیبر نوری، راهکار اصلی رفع مشکلات ارتباطات کشور است. در این طرح، مشتری‌مداری و 
تعیین تکلیف نیازهای مشترکان از اهمیت بالایی برخوردار است. توسعه زیرساخت‌های منابع اطلاعاتی وضعیت 
ویژه‌ای دارد و هدف نهایی، ارائه سرویس با کیفیت به مشتریان است. در همین راستا، پروژه OSS و PSS در 
حوزه فیبر نوری توسعه یافته و به‌زودی به بهره‌برداری خواهد رسید.در این نشست مطرح شد برآورد کلی هزینه 
اجرای این پروژه بین ۴.۵ تا ۵ میلیارد دلار است که سرمایه‌گذاری سنگینی برای آن هدف‌گذاری شده است. 

سرمایه‌گذاری »اخابر«  برای توسعه فیبر نوری

شرکت فولاد کاوه جنوب کیش با اجرای مجموعه‌ای 
از طرح‌های نیروگاهی و زیرساختی، تا سال آینده به 
خودکفایی کامل در سه حوزه برق، گاز و آب دست 

خواهد یافت.
مدیرعامل شــرکت در نشســت خبری هشــتمین 
سالروز حضور فولاد کاوه جنوب کیش در بورس، از 
پیشرفت پروژه‌های بزرگ صنعتی خبر داد و گفت: 
تمامی برنامه‌ها برای تحقق شعار خودکفایی ۱۴۰۵ 

در حال اجراست. 

گام بلند به‌سوی خودکفایی در انرژی
در این نشست خبری در بورس اوراق بهادار تهران،  
جواد حاتمی مدیرعامل شرکت، از خودکفایی کامل 
فولاد کاوه در سه حوزه برق، گاز و آب تا سال آینده 
خبر داد و اظهار داشت: تمامی طرح‌های زیرساختی 
با هدف تأمین پایدار انرژی و تولید مستمر در دست 
اجراست و سال ۱۴۰۵ نقطه تحقق عملی خودکفایی 

انرژی در این مجموعه خواهد بود.
حاتمــی افزود: با راه‌اندازی نیروگاه خرم‌آباد و اتصال 
آن به شــبکه سراسری در تیرماه امسال، گام بلندی 
در مســیر تأمین برق پایدار برداشــته شد. اکنون 
احداث نیروگاه دوم خرم‌آباد با ظرفیت ۲۷۳ مگاوات 
در حال اجراســت که تاکنون بیــش از ۱۰ میلیون 
یورو و ۱۳ هزار میلیارد ریال در آن ســرمایه‌گذاری 
شده است. همچنین احداث نیروگاه سیکل ترکیبی 
۵۲۰ مگاواتی وارد فاز اجرایی شــده و پروژه نیروگاه 
خورشــیدی ۸۵ مگاواتــی نیز در مرحلــه انتخاب 

پیمانکار قرار دارد.

 توسعه زیرساخت‌های گازی
مدیرعامل فولاد کاوه با اشاره به اقدامات راهبردی در 
بخش گاز گفت: با تصویب مشارکت در طرح انتقال 
گاز از میدان کیش به سرزمین اصلی و همکاری در 
ایجاد زیرساخت‌های پایدار گازی، زمینه رفع ناترازی 
 C انرژی فراهم شده اســت. وی افزود: پروژه مدول
آهن‌ســازی با ظرفیت یک‌میلیون تن و پیشــرفت 
فیزیکــی ۵۷ درصــد در حال اجراســت و طراحی 
ذخیره‌ســازی ۴۰۰ هزار تن آهن اسفنجی نیز برای 
تأمین شــارژ فلزی پایدار در فصول سرد انجام شده 
اســت. حاتمی ادامه داد: در نیمه نخســت امسال، 
یک‌میلیون تن آهن اسفنجی و ۷۴۵ هزار تن شمش 
فولادی تولید شــد. با مدیریت هوشمندانه مصرف 
انــرژی و خریــد ۶۰ مگاوات برق از بــورس انرژی، 

هیچ‌گونه قطعی برق از اردیبهشت تا مهر نداشتیم.

سیاست‌های ارزی و صادرات فولاد کاوه
حاتمی در بخش دیگری از ســخنانش با اشــاره به 
وضعیت صــادرات و چالش‌هــای ارزی گفت: تعدد 
نــرخ ارز و تصمیمات مقطعی، فضای نااطمینانی در 
کسب‌وکار ایجاد کرده است. در حال حاضر، صادرات 

فولاد بر پایه نرخ ETS تســویه می‌شود که کمتر از 
نرخ بازار آزاد اســت. یکسان‌سازی نرخ ارز می‌تواند 
منابع ارزی بیشتری به کشور بازگرداند و سود واقعی 

به تولیدکنندگان برسد.

راهبرد هوشمندانه  در عبور از تحریم‌ها
همچنین مدیرعامل شرکت فولاد کاوه جنوب کیش 
همچنین در گفت‌وگو با صدای بورس از برنامه‌های 
این شــرکت برای مقابله با محدودیت‌های ناشی از 
تحریم‌ها و تحقق خودکفایی انرژی تا ســال ۱۴۰۵ 
ســخن گفت. جواد حاتمی با اشاره به تمرکز جدید 
مجموعه بر بازارهای نوظهور گفت: راهبرد توســعه 
تعاملات با کشــورهای منطقه و به‌ویژه کشــورهای 
آفریقایی، یکی از مســیرهای اصلی ما برای افزایش 
صادرات غیرنفتی اســت. این هدف نیازمند مطالعه 
دقیق بازار، مذاکره با شــرکت‌های اقتصادی محلی 
و شناســایی مشــتریان بالقوه اســت تا بتوانیم از 
ظرفیت‌های موجود برای رشــد صادرات اســتفاده 
کنیم. وی تأکید کــرد: با برنامه‌ریزی صورت‌گرفته، 
انتظار داریم در سال آینده سهم صادرات فولاد کاوه 
به بازارهای جدید افزایش یابد. تمرکز ما بر صادرات 
هوشــمند و متنوع است تا وابستگی به چند مقصد 
خاص کاهش یابــد و تاب‌آوری مجموعــه در برابر 

نوسانات سیاسی و اقتصادی بالا برود.

 پروژه‌های نوآورانه برای بهره‌وری انرژی
حاتمی در ادامه به طرح‌های نوآورانه شــرکت اشاره 
کرد و گفت: در نیمه دوم ســال، اجرای پروژه نصب 
و راه‌اندازی ۱۰۰ هزار بخاری هوشمند برای دریافت 
گواهی صرفه‌جویی انرژی آغاز شده است. این طرح 
در راستای سیاست ملی مدیریت انرژی اجرا می‌شود 
و نقش مؤثری در کاهش هزینه‌های تولید و پایداری 
خطوط آهن‌سازی خواهد داشت. او افزود: پروژه‌های 
مرتبط با تأمین پایدار گاز نیز در حال بررسی نهایی 
است؛ از جمله مشــارکت در طرح‌های بهینه‌سازی 

مصرف ســوخت شــرکت ملــی گاز و اســتفاده از 
فناوری‌های نوین در کوره‌های صنعتی. این اقدامات 
مکمل برنامه کلان شرکت برای حذف ناترازی انرژی 

تا سال ۱۴۰۵ است.

 سازوکار جدید ارزی برای رونق صادرات
مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش در بخش پایانی 
گفت‌وگو به موضوع سیاست‌های ارزی اشاره کرد و 
اظهار داشت: سازوکار جدیدی که اخیراً برای تسویه 
ارزی صادرات مطرح شــده، در صورت اجرای دقیق 
می‌تواند مشوقی قوی برای تولیدکنندگان باشد. این 
طــرح با تعیین نرخ منصفانه‌تــر تبدیل ارز به ریال، 
انگیزه شرکت‌ها برای افزایش صادرات را بالا می‌برد و 
امکان بازگشت مؤثرتر منابع ارزی به کشور را فراهم 
می‌ســازد. وی تأکید کرد: راهبــرد اصلی مجموعه 
در مقطع فعلی، حرکت گام‌به‌گام به‌ســوی بی‌نیازی 

کامل از برق، گاز و آب تا سال ۱۴۰۵ است.

روند پایدار تولید و رکوردشکنی
داوود فروتن، قائم‌مقام مدیرعامل فولاد کاوه جنوب 
کیش نیز از ادامه روند پایدار تولید و رکوردشــکنی 
این شرکت در بورس کالای ایران خبر داد و گفت: با 
اجرای طرح‌های نوآورانه در حوزه انرژی، فولاد کاوه 
آماده ورود به فصل زمستان بدون محدودیت تولید 
اســت.  فولاد کاوه جنوب کیش توانست رکوردهای 
قابل توجهی را در بورس کالای ایران به ثبت برساند. 
ایــن موفقیت هم در میزان عرضــه و هم در حجم 
معاملات مشهود بود و تأثیر چشمگیری بر سودآوری 

و بازدهی شرکت گذاشت.
وی افــزود: اقداماتی که از اواخر ســال گذشــته با 
محوریت سیاست »تولید بدون توقف« و در چارچوب 
راهبردهای بنیاد مستضعفان آغاز شد، نقش مهمی 
در این دســتاورد داشــت. یکی از مهم‌ترین آن‌ها، 
راه‌اندازی نیــروگاه خرم‌آباد و تأمین برق خوداتکای 
شــرکت بود که در نیمه نخست سال ثبات تولید را 

تضمین کرد و در نیمه دوم نیز ادامه خواهد یافت.

طرحی برای عبور از زمستان بدون بحران
فروتن با اشاره به اقدامات شرکت در حوزه گاز گفت: 
علاوه بر تأمین پایدار برق، در زمینه گاز نیز طرحی 
راهبردی به‌زودی در سامانه کدال افشا خواهد شد. 
در قالب این طرح، با همکاری یکی از تولیدکنندگان 
داخلــی لوازم خانگی، مقرر شــده حدود ۱۰۰ هزار 
دستگاه بخاری گازسوز گرید A جایگزین بخاری‌های 
پرمصرف خانگی شود. وی توضیح داد: صرفه‌جویی 
حاصل از این اقدام به‌صورت گواهی صرفه‌جویی گاز 
ثبت شده و شرکت می‌تواند از منافع آن برای تأمین 
پایدار انرژی خود بهره‌مند شود. این طرح نه‌تنها در 
کاهش محدودیت‌های گازی در زمستان نقش دارد، 
بلکه گامی عملی در جهت بهینه‌سازی مصرف انرژی 

در سطح ملی محسوب می‌شود.

ذخیره‌سازی آهن اسفنجی و تداوم تولید
قائم‌مقــام مدیرعامل فــولاد کاوه جنوب کیش با 
اشــاره به برنامه‌های ذخیره‌سازی مواد اولیه اظهار 
کرد: با توجه به تجربه ســال‌های گذشته و احتمال 
محدودیت‌هــای فصلی گاز، شــرکت از هم‌اکنون 
برای زمستان آماده شده اســت. حدود ۴۰۰ هزار 
تن آهن اســفنجی برای دوره ســرد سال تأمین یا 
قرارداد خرید آن نهایی شــده است. این ذخایر به 
ما کمــک می‌کند تا در نیمه دوم ســال نیز تولید 
بدون وقفــه ادامه یابــد. او افزود: عــاوه بر این، 
اجرای طرح گواهی صرفه‌جویی گاز و اســتفاده از 
ذخایر آهن اسفنجی، دو محور اصلی برای تضمین 
پایداری تولید در فصل سرد هستند. همان‌طور که 
در تابســتان با مدیریت برق هیچ وقفه‌ای در تولید 
رخ نداد، در زمســتان نیز با ایــن اقدامات از بروز 

محدودیت جلوگیری خواهیم کرد.
 

 تقدیر از فولاد کاوه 
در پایان این رویداد، شرکت فولاد کاوه جنوب کیش 
در مراسم رسمی آغاز معاملات بورس تهران به‌عنوان 
یکــی از مجموعه‌های برتر و اثرگذار بازار ســرمایه 
کشور مورد تقدیر قرار گرفت. در این آیین، محمود 
گــودرزی مدیرعامل بورس تهــران، تندیس افتخار 
بــورس را به جــواد حاتمی مدیرعامــل فولاد کاوه 

جنوب کیش اهدا کرد.
این تقدیر به پاس تلاش‌های مستمر شرکت در مسیر 
توسعه پایدار، تقویت ساختارهای مدیریتی و مالی، و 
نقش‌آفرینی مؤثر در حل چالش‌های انرژی و تحقق 
اهداف اقتصاد مقاومتی صورت گرفت. در ادامه، زنگ 
آغاز معاملات بورس تهران توســط مدیرعامل فولاد 
کاوه جنوب کیش نواخته شــد تا هشتمین سالروز 
حضور این شــرکت در بورس، بــا نقش‌آفرینی در 

توسعه صنعتی و بازار سرمایه کشور پیوند بخورد.

پس از پیگیری‌های متعدد از لیزینگ عصر اعتماد و پاســخ مســئولان اداره امور ســهام 
 این شــرکت، آیا نمــاد معاملاتی»ولاعتماد« با ۱۰۰ الی ۱۵۰ درصد ســود محقق شــده 

بازگشایی می‌شود؟
بازگشــایی نماد معاملاتی شــرکت واســپاری عصر اعتماد پس از پذیرش در بازار سوم 
فرابورس با تاخیر یک‌ساله روبه‌رو شد که در همین راستا کارشناس امور سهام این شرکت 

از گشایش نماد لیزینگ عصر اعتماد تا پایان شهریورماه خبر داده بود. از این رو باتوجه به پاسخ شرکت لیزینگ 
عصر اعتماد در مردادماه مبنی بر بازگشایی نماد معاملاتی »ولاعتماد« تا پایان شهریورماه سال جاری، با رسیدن 
به موعد مشخص، نماد این واسپاری همچنان متوقف باقی مانده است. به گفته مسئولان اداره امور سهام این 
شرکت، دلیل تاخیر در بازگشایی نماد ولاعتماد، تغییراتی در روند صدور تاییدیه ثبت در اداره ثبت شرکت‌ها 
برای شرکت‌های سهامی عام از جمله فرآیند تاییدیه سازمان بورس در سال گذشته بوده است.پس از پیگیری 
مجدد از واسپاری عصر اعتماد یکی از مسئولان امور سهام این شرکت گفت: تمامی گزارشات و مستندات لازم 
جهت بازگشایی نماد معاملاتی »ولاعتماد« به سازمان بورس ارائه شده است و انتظار می‌رود در مهرماه شاهد 

بازگشایی این نماد باشیم.

وعده مسئولان برای بازگشایی »ولاعتماد« محقق می‌شود؟

در نشست خبری هشتمین سالروز حضور فولاد کاوه جنوب کیش در بورس مطرح شد؛

»کاوه« در مسیر خودکفایی کامل انرژی

شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین با نماد »کگهر« گزارش فعالیت ماهانه خود 
را برای دوره مالی یک‌ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۴ منتشر کرد.

به گزارش صدای بورس، »کگهر« با ســرمایه ثبت‌شده ۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریال از شرکت‌های پذیرفته‌شده در فرابورس ایران است و سال مالی آن در ۳۰ 
آذر ۱۴۰۴ پایان می‌یابد. بر اســاس این گزارش، مجموع فروش داخلی کگهر از 

ابتدای سال مالی تا پایان شهریور ماه مبلغ ۴۱۴۳۵۷ میلیارد ریال و در یک ماهه منتهی به شهریور 
به بیش از ۷۱۰۴۰ میلیارد ریال رسید که نسبت به ماه گذشته رشد محسوسی را نشان می‌دهد. در 
این میان فروش کنســانتره سنگ‌آهن، گندله، سنگ‌آهن دانه‌بندی شده و بیلت و بلوم بخش عمده 
درآمد شــرکت را تشــکیل داده‌اند.همچنین فروش صادراتی شرکت نیز از ابتدای سال مالی تا پایان 
شــهریور ماه با رشد همراه بود و به بیش از ۱۰۷۴۰۷ میلیارد ریال رسید که در یک ماهه منتهی به 
شهریور ماه مبلغ ۲۰۹۴۱ میلیارد ریال رسیده است. صادرات گندله و کنسانتره سنگ‌آهن مهم‌ترین 

اقلام صادراتی بودند که نقش مهمی در افزایش درآمد دلاری شرکت داشتند.
در بخش منابع ارزی، کگهر موفق شــد از محل صادرات محصولات معدنی خود جمع مصارف ارزی 
بیش از ۱۵۲۶۵۶۰۴۵ دلار ارزآوری داشــته باشــد که معادل ۱۰۷۴۰۷ میلیارد ریال از ابتدای سال 
مالی تا پایان شــهریور است. این رقم نســبت به دوره مشابه سال گذشته رشد چشمگیری را نشان 
می‌دهد و بیانگر افزایش تقاضای جهانی برای محصولات معدنی ایران است. عملکرد شهریور »کگهر« 
نشــان می‌دهد این شرکت با رشد چشمگیر فروش داخلی و صادراتی، افزایش درآمد ارزی و توسعه 
زیرساخت‌های تولیدی، جایگاه خود را به‌عنوان یکی از بازیگران اصلی صنعت سنگ‌آهن کشور تثبیت 

کرده و چشم‌انداز مثبتی را برای ادامه سال مالی ۱۴۰۴ ترسیم کرده است.

وش »کگهر« رشد صادرات و افزایش فر
شرکت پیشــگامان فن آوری و دانش آرامیس با نماد »تپسی« گزارش فعالیت 
ماهانه خود را برای دوره مالی یک ‌ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ منتشــر 
کرد. این شرکت با سرمایه ثبت‌شــده ۲,۴۶۲,۵۶۷ میلیون ریال از شرکت‌های 
پذیرفته‌شــده در فرابورس ایران است و ســال مالی آن در ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ به 

پایان می‌رسد.
به گزارش صدای بورس، بر اســاس این گزارش، مجموع درآمد شناسایی‌شــده تپسی از ابتدای سال 
مالی تا پایان شهریور به بیش از ۱۵۷۳ میلیارد تومان رسیده 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 ۲۵۵ 
میلیارد تومان شده اســت. بخش عمده درآمد تپسی از محل کمیسیون دریافتی از سفیران حاصل 
شده که از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور به بیش از ۱۵۱۸۳۳۵۹ میلیون ریال رسیده است. این 
رقم نسبت به دوره‌های گذشته رشد قابل‌توجهی داشته و نشان‌دهنده افزایش حجم سفرها و توسعه 

خدمات این پلتفرم هوشمند است.
درآمد »تپسی« از ابتدای سال مالی تاپایان شهریور ماه از محل سرویس تلفنی نیز با روندی افزایشی 
به بیش از ۲۰۲۰۷۶ میلیون ریال رســیده اســت. همچنین سایر درآمدهای عملیاتی شرکت با رقم 

۲۵۲۷۲۵ میلیون ریال سهم کوچکی اما رو به رشد از سبد درآمدی را به خود اختصاص داده‌اند.
عملکرد شــهریورماه تپسی نشان می‌دهد این شــرکت با رشد درآمد عملیاتی، افزایش حجم سفرها 
و توســعه خدمات متنوع، مسیر 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.

مسیر صعودی »تپسی« در خدمات حمل‌ و نقل هوشمند
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ترامپ میم‌کوین  احیای 
شــرکت ســازنده میم‌کوین ترامپ در تلاش اســت حداقل ۲۰۰ میلیون 
دلار ســرمایه جذب کند تا یــک خزانه دارایی دیجیتــال راه‌‌اندازی کند. 
 هدف این شــرکت ممکن اســت در نهایت تا ســقف یک میلیارد دلار نیز 

گسترش یابد، هرچند این طرح هنوز در مراحل اولیه توسعه قرار دارد.
این خزانه ممکن اســت بخشــی از دارایی خود را به نگهداری میم‌کوین 
ترامــپ اختصاص دهــد. میم‌کوین ترامپ که چنــد روز پیش از دومین 
مراســم تحلیف او عرضه شــد، در ژانویه 2025 به اوج قیمت خود حدود 
۴۴ دلار رسید، اما از آن زمان تاکنون افت شدیدی را تجربه کرده است و 
اکنون حدود ۷.۶ دلار معامله می‌شــود. ارزش بازار این توکن هنوز حدود 
۱.۵ میلیارد دلار است و ارزش کل آن در صورت عرضه کامل توکن‌ها به 

۷.۶ میلیارد دلار می‌رسد.

طلا رشد  با  بیت‌‌کوین  سقوط 
پیتر شيف، اقتصاددان و منتقد سرسخت بیت‌‌کوین در اظهارنظری جدید 
ادعــا کرد که با ثبــت رکورد تاریخی قیمت طلا در بــالای 4 هزار دلار، 
قیمت بیت‌‌کوین و سایر ارزهای دیجیتال به زودی با ریزش شدید مواجه 

خواهند شد. 
این در حالی اســت که ارزش این دارایی دیجیتال نســبت به طلا در سال 
جاری ۱۷ درصد کاهش یافته اســت. در حالــی که تعطیلی دولت آمریکا 
ادامــه دارد، نگرانی‌ها از تورم و جریان ســرمایه بــه دارایی‌های امن مانند 
طلا، نقره و بیت‌کوین شــدت گرفته است. بیت‌کوین پس از رسیدن به اوج 
تاریخــی ۱۲۶،۲۰۰ دلار، به محدوده ۱۲۲،۴۹۵ دلار کاهش یافته اســت. 
امــا تحلیلگران بازار معتقدند این اصلاح کوتاه‌مدت، فرصتی برای خرید در 
کف قیمت فراهم کرده است و روند بلندمدت بیت‌کوین همچنان صعودی 
ارزیابی می‌شود. در مسیر نزولی نیز، حمایت کلیدی بیت‌کوین در محدوده 
۱۲۰ هزار دلار قرار دارد و کاهش بیشــتر به زیر این سطح می‌تواند افت تا 

۱۱۷ هزار دلار را به همراه داشته باشد.

عربستان بزرگ  بانک  با  چین‌لینک  همکاری 
ارز دیجیتال چین‌لینک در نقطه‌ای حســاس قرار گرفته که می‌تواند مسیر 

خود را برای حرکت بعدی مشخص کند. 
عرضه توکن‌های چین‌لینک در صرافی‌ها به پایین‌ترین ســطح چند سال 
اخیر رســیده و ســرمایه‌گذاران بزرگ در حال انباشــت این ارز دیجیتال 
هســتند. در چنین شرایطی، Awwal Bank یکی از بزرگترین بانک‌های 
عربســتان ســعودی با بیش از ۱۰۰ میلیارد دلار دارایی، اعلام کرده که از 
خدمات چین‌لینک برای پیاده‌ســازی برنامه‌های نســل جدید بلاکچینی 
استفاده خواهد کرد. این حرکت نمادین، پذیرش نهادی اوراکل‌ها را تقویت 
کرده و می‌تواند تقاضای واقعی برای خدمات چین‌لینک را افزایش دهد. این 
دو عامل زمینه را بــرای حرکت صعودی چین‌لینک فراهم کرده‌اند. با این 
حال، موفقیت کامــل چین‌لینک به عرضه عملی محصولات و ورود واقعی 

سرمایه بستگی دارد، نه فقط اعلام همکاری‌ها.

سال دیجیتال  ارز  ین  بهتر یپل  ر
ریپل به نقطه عطف هیجان‌انگیزی دست یافت و جایزه »بهترین ابتکار در 
ارزها یا دارایی‌های دیجیتال« را در مراسم PAY360 در لندن دریافت کرد. 
این موفقیت اندکی پس از پایان دعوی قضایی طولانی‌مدت این شــرکت با 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( در اوت ۲۰۲۵ به دست آمد. 
کســی کرادوک، معاون رئیس و مدیر کل بریتانیا و اروپا در ریپل، این خبر 
را در شــبکه ایکس اعلام کرد. این پیروزی بزرگی برای شــرکت است که 
روش‌های بین‌المللی سریع و مقیاس‌پذیر آن را برجسته می‌کند. کرادوک 
گفت: این جایزه نشان‌دهنده کاربرد واقعی پرداخت‌های برون‌مرزی مبتنی 
بر دارایی‌های دیجیتال است و تأیید بزرگی برای تلاش‌های ما در پیشبرد 
فناوری در بریتانیا، اروپا و سراســر جهان به شمار می‌رود. موفقیت ریپل به 
کاربران و دارندگان آن وابســته است، با بیش از ۴ میلیون نفر که در حال 
حاضــر این توکن را در اختیار دارند. چندیــن غول فناوری نیز قصد دارند 
خزانه‌های ریپل خود را گســترش دهند که نشــان‌دهنده محبوبیت رو به 

رشد آن در بازار است.

دیجیتال ارز  حوزه  به  نوآوری  بازگشت  زمان 
پل اتکینز، رئیس کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا اعلام کرد که این 
نهاد قصد دارد تا پایان ســال جاری یا اوایل ســال 2026، چارچوبی تحت 
عنوان معافیت نوآوری را به‌صورت رســمی اجرا کند تا پروژه‌های کریپتو و 

فین‌تک بتوانند در محیطی شفاف و تحت نظارت قانونی فعالیت کنند. 
اتکینز تاکید کرد که باوجود تعطیلی بخشــی از دولت آمریکا، نهایی‌سازی 
این طرح همچنان یکی از اولویت‌های اصلی کمیسیون است. او با اشاره به 
سیاست‌های سخت‌گیرانه دوره ریاســت پیشین گری گنسلر گفت: چهار 
ســال گذشته شاهد ســرکوب نوآوری در این صنعت بودیم که نتیجه آن، 
مهاجرت شرکت‌ها به خارج از آمریکا بود. این طرح با هدف جلوگیری از فرار 
مغزها و شــرکت‌های نوآور طراحی شده و به پروژه‌های ارز دیجیتال اجازه 

می‌دهد تحت شرایط مشخص و با نظارت SEC فعالیت کنند.

جعلی رمزارزهای  شبکه  وپاشی  فر
رئیس پلیس فتا تهران از شناسایی و دستگیری اداره‌کننده یکی از بزرگترین 

کانال‌های تلگرامی رمزارز در شرق کشور خبر داد. 
این کانال با بیش از ۱۱ میلیون عضو، اقدام به تبلیغ ارزهای دیجیتال فاقد 
پشتوانه و کلاهبرداری گسترده از شهروندان کرده بود. سردار داود معظمی 
گودرزی با اشــاره به افزایش پرونده‌های جرائم رمزارزی در سال‌های اخیر، 
تأکید کرد که بسیاری از قربانیان به دلیل ورود هیجانی به بازار رمزارزها و 
کمبود دانش تخصصی، در دام مجرمان ســایبری گرفتار می‌شوند. در این 
پرونــده متهم با جذب میلیون‌ها کاربر، افــراد را به صرافی‌ها و لینک‌های 
جعلــی هدایت و اطلاعات کیف‌پول دیجیتال آنها را ســرقت می‌کرد. وی 
افزود: مجرمان ســایبری با ایجاد هیجان کاذب و استفاده از روش »پامپ« 
کاربران را فریب می‌دهند و از شهروندان خواست تا از اعتماد به کانال‌های 
سیگنال‌دهی ناشناس و تصمیم‌گیری‌های هیجانی پرهیز کنند. تحقیقات 
برای شناســایی همدســتان و بررســی تراکنش‌های مالــی مرتبط ادامه 
دارد و متهم در بازداشــت به ســر می‌برد. همچنین از عموم شــهروندان 
 خواســته شــده هرگونه فعالیت مشــکوک را از طریق ســایت پلیس فتا 

به نشانی www.cyberpolice.ir گزارش کنند.

اخبار رمز‌ارزها

بلاکچین، هوش مصنوعی، فناوری 
دیجیتال از واژه‌هایی هســتند که 
این روزها زیاد به گوش می‌رسند. 
ایــن فناوری‌هــای نســبتا جدید که با ســرعتی 
سرسام‌آور در حال توسعه هستند، بسیاری از ابعاد 
زندگی روزمره انســان‌ها را تحت تاثیر قرار داده‌اند، 
به طوری که زندگی بدون آنها، اگر نه غیرممکن اما 

بسیار دشوار خواهد بود. 
بازارهای مالی نیز از جمله حوزه‌هایی هســتند که 
به شــدت تحت تاثیر این فناوری‌ها قرار گرفته‌اند. 
داســتانی که با ارزهای دیجیتال آغاز شــد، امروز 
بازارهای کامودیتی و ســهام را نیز درنوردیده و در 
حال گسترش نفوذ در اقتصاد جهان است. اهمیت 
فناوری دیجیتال و بلاکچین به حدی است که لری 
فینک، رئیس و مدیرعامل شرکت بلک‌راک )شرکت 
سرمایه‌گذاری چندملیتی آمریکایی با بیش از 181 
میلیــارد دلار ارز بازار و 12.5 تریلیون دلار دارایی 
تحت مدیریت کــه در بیش از 42 کشــور جهان 
فعالیت می‌کند( گفته اســت: نسل جدید بازارهای 
اوراق در حال شکل‌گیری است. در مجموع می‌توان 
گفت که با توســعه فنــاوری دیجیتال، آینده پول، 
بازارهای مالــی، کامودیتی‌هــا و اقتصاد و تجارت 

جهان در مسیر تحول قرار دارند.

توکن‌سازی
توکن‌ســازی )Tokenization( فرآیندی اســت 
که در آن یــک دارایی واقعی یــا دیجیتال، مانند 
املاک، ســهام، کامودیتی یا آثــار هنری، به یک 
»توکن« دیجیتال قابل مبادله در بســتر بلاکچین 
تبدیــل می‌شــود. این توکــن‌ نمایانگر کســری 
از ارزش دارایــی اصلی اســت که امــکان حضور 
ســرمایه‌گذاران خرد در بازار دارایی‌های باارزش را 
فراهم می‌کند و نقدینگی، شــفافیت و دسترســی 
به بــازار را افزایــش می‌دهد. تاکنــون میلیاردها 

دلار دارایی واقعی توکن‌ســازی شــده‌اند. بر پایه 
پیش‌بینی کارشناســان، تا سال 2033 ارزش بازار 
دارایی‌های توکن‌سازی شــده به 18 تریلیون دلار 
خواهد رسید. همچنین انتظار می‌رود که طی دهه 
 آینــده بین 10 تا 30 درصد کل دارایی‌های واقعی 

در جهان توکن‌سازی شوند.

تغییر جهت بازار
در سال 2025 روند توکن‌سازی دارایی‌های واقعی 
به شــدت سرعت گرفته است. در این زمینه، اروپا، 
آمریکا و منطقه آسیا-اقیانوســیه پیشتاز هستند. 
تــا میانــه ســال 2025 ارزش بــازار دارایی‌های 
توکن‌سازی شده در بلاکچین‌های عمومی به حدود 
30 میلیارد دلار رسید. با توجه به آهنگ رشد این 
بــازار، انتظار می‌رود این رقم تا پایان ســال به 50 
میلیــارد دلار افزایش پیدا کنــد. در همین حال، 
پیش‌بینی می‌شــود که ارزش بازار کل دارایی‌های 
توکن‌سازی شده )همه کلاس‌های دارایی( تا پایان 
امســال به 500 میلیارد دلار برسد. در چشم‌انداز 
بلندمدت پیش‌بینی می‌شود که تا سال 2033 این 

رقم به 13 تا 18 تریلیون دلار افزایش یابد.
اوراق خزانــه‌داری آمریکا، وام‌های غیربانکی )بیش 
از 16 میلیارد دلار(، توکن‌های طلا )2.73 میلیارد 
دلار(، املاک، دارایی‌های زیســت‌محیطی و کربن 
و دارایی‌هــای معنوی از جملــه کلاس‌های دارایی 
برتری هســتند که انتظار می‌رود طی دهه آینده با 

رشد چشمگیری روبه‌رو شوند.

کدام دارایی؟
به طــور کلی، هــر دارایــی کــه ارزش آن قابل 
اندازه‌گیری باشــد، از قابلیت توکن‌سازی برخوردار 

است. در اینجا به برخی موارد اشاره می‌کنیم:
 اوراق بدهــی دولتی: اوراق خزانه‌داری آمریکا، 
اوراق بدهــی اتحادیه اروپــا، اوراق بدهی بازارهای 

نوظهور، اوراق بانک‌های مرکزی.
 وام غیربانکی: وام شــرکت‌های خرد و متوسط، 
 فاکتورهــا، اعتبــارات اســنادی، اوراق بهــادار با 

پشتوانه مطالبات.
 امــاک: ســاختمان‌های تجــاری، دارایی‌های 

مسکونی، مناطق صنعتی، املاک توسعه‌نیافته.
 کالاها: طلا، نقــره، نفت خام، المــاس، لیتیوم، 

فلزات نادر خاکی، محصولات کشاورزی.
تامینی،  صندوق‌های  ابزارهای سرمایه‌گذاری:   
سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  جسورانه،  صندوق‌های 

خصوصی.
 ابزارهــای ESG: اوراق مرتبط بــا ESG، اوراق 

گواهی کربن، اوراق آب، اوراق تنوع زیستی.
 مالکیت معنوی: موســیقی، فیلــم، مجوز ثبت 
اختــراع، حقوق نــوآوری آکادمیــک، درآمدهای 

فرانشیز.
 بیمــه: اوراق بیمه مجــدد، اوراق بدهی بحران، 

مطالبات بیمه‌ای.
 موجودی کالای فیزیکی: موجودی انبارشــده، 

کانتینرهای کشتیرانی، خودروها، ماشین‌آلات.
 کالاهای مصرفی: اشــتراک‌های پیش‌پرداخت، 

کارت‌های هدیه.
کلکســیون‌ها،  آثار هنری،  لوکس:   دارایی‌های 
ســاعت‌ها، نوشــیدنی‌ها، خودروهــای کمیــاب، 

ان‌اف‌تی‌ها.
خدمات درمانی و بهداشــتی، آموزش، ســرگرمی، 
تولیــد و زنجیــره عرضــه و تجارت نیــز از جمله 

حوزه‌هایی هستند که امکان توکن‌سازی را دارند.

سهام
سهام توکن‌سازی‌شده نمایانگر سهام واقعی بر بستر 
بلاکچین اســت که امکان تســریع روند معاملات، 
انجام معاملات جهانی و بــه صورت خرد را فراهم 
می‌کند. سهام توکن‌سازی‌شده دسترسی و انعطاف 

بیشتری را به سرمایه‌گذاران می‌دهد، البته عملکرد 
آن در فضای مقررات‌گذاری شــده انجام می‌شــود 
و همچنان در حال توســعه است. با توجه به روند 
سریع رشد بازار سهام توکن‌سازی‌شده، پیش‌بینی 
می‌شود که ارزش این بازار طی دهه آینده به ارقام 
نجومی دســت یابــد. در حال حاضــر ارزش بازار 
بورس‌های جهان بیش از 136 تریلیون دلار است و 
انتظار می‌رود ســهم بزرگی از آن نصیب توکن‌های 
سهام شــود. در میانه سال 2025، یکی از مدیران 
 )SEC( ارشد کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا
از توکن‌ســازی اوراق بهادار از جمله سهام حمایت 
کرد اما هشدار داد که فعالان بازار باید پیرو قوانین 
دولتی باشند. یکی از ویژگی‌های مهم توکن‌سازی 
کردن سهام، امکان دسترســی 24 ساعته به بازار 
ســهام اســت. این موضوع به افزایش نقدشوندگی 
بازار کمک خواهد کرد. اما این ابزار جدید در کنار 

مزیت‌ها، چالش‌هایی نیز به همراه دارد.

WFE هشدار
فدراسیون بورس‌های جهان در نامه‌ای به کمیسیون 
بورس و اوراق بهادار آمریکا نسبت به آسیب‌پذیری 
ســرمایه‌گذاران در برابر ریســک‌های رو به رشــد 
مرتبط با توکن‌ســازی ســهام آمریکا که به دست 
کارگزاری‌های ثبت‌نشده و پلتفرم‌های ارز دیجیتال 
انجام می‌شــود، هشدار داد. در این نامه آمده است: 
ممکن اســت توکن‌های شخص ثالث بدون پیروی 
از حقوق یا ضمانت‌های معاملاتی مرســوم سهام، 
از همان ســهام تقلید کنند. همچنین ممکن است 
بدون حمایت‌هایی که برای ســرمایه‌گذاران داخلی 
ارائه می‌شود، به سرمایه‌گذاران خارجی و خرد عرضه 
شوند. فدراســیون در ادامه نسبت به نبود شفافیت 
و از بین رفتن حقوق بنیادی سرمایه‌گذاران هشدار 
داد و بر ضرورت هشــیاری نســبت به فعالیت‌های 
غیرقانونی و فاقد مقررات در این زمینه تاکید کرد.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
کریپتوها در انتظار سیگنال مثبت

  هفته‌ گذشــته تعداد کریپتوهای مثبت و منفی 
بازار‌ تقریبا یکســان بود به طــوری که از میان 100 رمــزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 46 کریپتو با افزایش و 45 کریپتو با کاهش 
روبه‌رو شــد. در هفته منتهی به پنجشــنبه 9 اکتبر )17 مهر 1404(، 
رمزارزهای مثبت افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 2 هزار درصد 
و رمزارزهــای منفی هم کاهش قیمت بیــن 0.1 درصد تا بیش از 62 
درصــد را تجربه کردند. در همین حال، 9 رمزارز نیز بدون تغییر قیمت 
بودند. به گفته کارشناسان، بازار کریپتوکارنسی در انتظار سیگنال‌های 

مثبت از فدرال رزرو و سرمایه‌گذاران نهادی است.
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز COAI بود. این کریپتوکارنسی که با 
39 پله رشد به رتبه 94 بازار دست پیدا کرده است، 2008 درصد رشد 
قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار ایــن رمزارز 4.25 دلاری تازه‌وارد بیش 
از 835 میلیون دلار اســت. رمزارز CAKE با بیش از 66 درصد رشد در 
رتبه دوم مثبت‌ها قرار گرفت. ارزش بازار این رمزارز 4.28 دلاری معادل 
1.47 میلیارد دلار است و در یک ماه گذشته 74 درصد و در یک سال 
 Zcash گذشته هم 129 درصد افزایش قیمت داشته است. رمزارزهای

و SPX هم به ترتیب 59 درصد و 45 درصد افزایش قیمت داشتند.
در هفته‌ای که گذشــت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان رشد قیمت را 
تجربه کردند و پادشاه کریپتوها نیز روندی صعودی داشت. بیت‌کوین با 
رســیدن به رقم 122 هزار و 695 دلار، در مجموع با رشد 5.2 درصدی 
قیمت مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه هم رشد 9.3 
درصدی و در بازه یک‌ساله هم رشد 96.9 درصدی قیمت را تجربه کرده 
اســت. ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 2 هزار و 450 میلیارد دلار رسیده 
اســت. در همین حال اتریوم نیز 4.4 درصد رشد هفتگی را تجربه کرد. 
همچنین بایننس، سولانا و دوج‌کوین نیز هفته مثبتی را سپری کردند اما 

ریپل، ترون، کاردانو و چین‌لینک در بازه هفتگی جا ماندند.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارز Mantle با 30 درصد، 
بایننس با 27 درصد و اســتر با 19.6 درصد رشد قیمت مواجه شدند و 

در میان مثبت‌های هفته جای گرفتند.

در ســوی دیگر بازار، رمزارز MYX بــا 64.3 درصد افت، در صدر 
منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
86 بازار، بیش از یک میلیارد دلار و قیمت آن 5.6 دلار است. این 
رمزارز در بازه یک ماهه نیز بیش از 21 درصد افت قیمت داشــته 
اســت. پس از آن، رمزارز تازه‌وارد Plasma به میزان 18 درصد 
افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 65 به بیش 
از 1.5 میلیارد دلار رســیده و قیمت آن از 0.86 دلار است. رمزارز 
PI نیز با رتبه 57 بازار، در یک هفته 13.2 درصد کاهش قیمت را 
ثبت کرد و رتبه ســوم منفی‌ها را به دست آورد. قیمت این رمزارز 
بیش از 0.23 دلار و ارزش بازارش 1.95 میلیارد دلار اســت و در 

یک ماه گذشته نیز 31.8 درصد افت قیمت داشته است.
با توجه به افزایش قیمت طلا، توکن طلای پکس‌گولد نیز در طول 

هفته 4.4 درصد رشــد کرد و به 4058 دلار رسید. این توکن در 
یک ماه 11.6 درصد و در یک سال 52.9 درصد افزایش قیمت را 
ثبت کرده اســت. توکن تترگولد نیز با رشد 4.3 درصدی در یک 

هفته به قیمت 4047 دلار دست یافت.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل 4019 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 856 صرافی در سراسر جهان به ارائه خدمات معامله‌گری 

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

مشاهده می‌کنید.

ارزش بازار دارایی توکنایزشده به 18 تریلیون دلار خواهد رسید

توکن‌سازی؛ پل ارتباط سهام و کریپتوتوکن‌سازی؛ پل ارتباط سهام و کریپتو
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مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا عنوان کرد:

رتبه‌بندی اعتباری، مسیر تأمین مالی بدون ضامن در بازار سرمایه
* فعالیت در ایران و شرکت پایا چگونه آغاز شد؟

زمانی که ســازمان بورس تصمیم بــه راه‌اندازی صنعت 
رتبه‌بنــدی اعتباری در بازار ســرمایه گرفــت، ما نیز به 
عنــوان متقاضی ورود به این حــوزه با چالش‌های جدی 
مواجه بودیم. از یک ســو، وجود ســهامدار خارجی برای 
فعالیت‌هــای بین‌المللی شــرکت الزامی بود و از ســوی 
دیگر، به دلیل تحریم‌ها امکان همکاری با شــرکت‌هایی 
که سهامداران آمریکایی داشتند وجود نداشت. در نهایت 
با شرکت JCR Eurasia Rating ترکیه وارد همکاری 
شدیم و مدل‌های اولیه رتبه‌بندی را از این شرکت دریافت 
کردیم. این همکاری نقش مهمی در تسریع فعالیت‌های 
شــرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا داشت. در ادامه نیز این 
مدل‌ها را به‌صورت تدریجی بومی‌سازی و توسعه دادیم. با 
وجود آنکه سومین شرکت ثبت‌شده در این حوزه بودیم، 
توانستیم به سرعت سهم بازار خود را افزایش دهیم و در 

بسیاری از بخش‌ها به جایگاه نخست دست یابیم.

* پایا در چه حوزه‌هایی فعالیت دارد؟
کســب‌وکار اصلی ما رتبه‌بندی اعتباری است که شامل 
دو بخــش »رتبه‌بندی شــرکت‌ها« و »رتبه‌بندی اوراق« 
می‌شــود. طبق مقررات، شــرکت‌هایی که قصد انتشــار 
اوراق در بازار ســرمایه دارند، باید ابتدا توســط یکی از 
شرکت‌های رتبه‌بندی مورد ارزیابی قرار گیرند. در فرآیند 
تأمیــن مالی از طریــق بازار ســرمایه، ارکان مختلفی از 
جمله بانی )شــرکت متقاضی(، ناشر، ضامن، حسابرس، 
عامل فروش، عامــل پرداخت، بازارگردان‌)ها(، متعد)ین( 
پذیره‌نویسی وجود دارند. این شرکت‌ها پس از رتبه‌بندی 
شرکتی به شرط داشتن شرایط و رتبه حداقلی می‌توانند 
موافقــت اصولی اوراق مربوط را مبتنی بر رتبه اعتباری و 
بدون رکن ضامن از سازمان بورس دریافت کنند. پس از 
این مرحله و هویت یافتــن اوراق مربوطه و پس از تهیه 
بیانیه ثبت حسابرسی‌شــده اوراق مربوطه مرحله بعدی 
رتبه‌بندی یعنی رتبه‌بندی اعتباری اوراق مربوطه توسط 
شــرکت رتبه‌بندی اعتباری آغاز می‌شود. پس از اعطا و 
انتشــار رتبه اوراق توسط کمیته رتبه‌بندی مراحل نهایی 

انتشار اوراق طی خواهد شد.

* تأمین مالــی بدون ضامن، چــه تفاوتی با 
روش‌های سنتی دارد؟

پیش از شــکل‌گیری صنعت رتبه‌بندی در ایران، انتشار 
اوراق منوط بــه وجود ضامن بود؛ معمولاً یکی از بانک‌ها 
این نقش را ایفا می‌کرد. این موضوع فرآیند تأمین مالی را 
طولانی و پرهزینه می‌کرد. ایده اصلی رتبه‌بندی اعتباری 
ایــن بود که شــرکت‌های بزرگ و خوشــنام و یا دارای 
وضعیت اعتباری مناســب بتوانند بــا اتکا به اعتبار خود، 
بدون نیاز به ضامن یا وثیقــه، تأمین مالی کنند. در این 
مدل، رتبه‌بندی جایگزین ضامن می‌شود و سرمایه‌گذاران 
بــا عنایــت و آگاهی از رتبــه اعتباری شــرکت تصمیم 
می‌گیرند. البته برخلاف برخی باورهای عامیانه شــرکت 
رتبه‌بنــدی تأمین مالی انجام نمی‌دهد، بلکه مســئولیت 
آن ارزیابی و پایش مداوم وضعیت اعتباری شــرکت‌ها و 
اوراق منتشــره تا سررسید است. در صورت بروز هرگونه 
تغییر بااهمیت، موضوع به سازمان بورس و سایر نهادهای 

مربوط اطلاع داده می‌شود.

* کنترل و مدیریت ریســک اعتباری یکی از 
مأموریت‌های اصلی اســت. در این زمینه چه 

رویکردی دارید؟
در راستای رسالتی که در حوزه کنترل و مدیریت ریسک 
اعتباری بر عهده این شــرکت قرار گرفتــه، پایا خود را 
متعهد می‌داند که رتبه‌هایی شــفاف، مستند و مبتنی بر 
تحلیل دقیق ارائه دهد. همچنین با هدف تسهیل فرآیند 
تأمین مالی در بازار ســرمایه، تلاش کرده‌ایم ضمن حفظ 
اســتانداردهای حرفه‌ای، زمان ارزیابی و رتبه‌بندی را به 
حداقل ممکن کاهش دهیم. تجربه گسترده ما در صنایع 
مختلف نیز پشــتوانه‌ای اســت برای ارائه خدمات دقیق، 

سریع و قابل اتکا به فعالان بازار.

* شــرکت‌ها به ســمت تأمین مالی از بازار 
سرمایه حرکت کرده‌اند؟

در گذشــته نظام بانکی تنها منبع اصلی تأمین مالی بود. 
امــا با افزایش محدودیت‌هــا و هزینه‌های تأمین مالی از 
بانک‌هــا و از همه مهمتر مشــکلات گوناگــون در نظام 
بانکی و تنگنای اعتباری، شــرکت‌ها به سمت روش‌های 
نوین از جمله بازار ســرمایه حرکت کردند. در این میان، 
رتبه‌بندی اعتباری ابــزاری مؤثر برای کاهش هزینه‌ها و 

افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران است.

* شما در تأمین مالی بانکی نیز نقش دارید؟
بله. تا چند ســال پیش بانک‌ها در ارزیابی مشتریان تنها 
سوابق گذشته را بررسی می‌کردند، اما طبق مصوبات جدید 
و قانون تأمین مالی تولید و زیرســاخت‌ها، برای تسهیلات 
بالاتر از ســقف مشــخص، بانک‌ها موظفند رتبه اعتباری 
شرکت متقاضی را دریافت کنند. این اقدام موجب شفافیت 
و استانداردسازی اعتبارسنجی در شبکه بانکی خواهد شد.

* تفاوت رتبه‌بندی شرکت‌های بانکی با بورسی 
در چیست؟

شــرکت‌های فعال در بازار سرمایه معمولاً بورسی و دارای 
صورت‌های مالی شفاف هستند، اما متقاضیان بانکی اغلب 
ســهامی خاص و کم‌شــفاف‌ترند. از این رو، ارزیابی آن‌ها 
نیازمند دقت، داده‌کاوی و راســتی‌آزمایی بیشتری است. 
در شرکت پایا با بهره‌گیری از مدل‌های خاص، توانسته‌ایم 

رتبه‌بندی دقیق و مورد قبول نظام بانکی ارائه دهیم.

* در حوزه رتبه‌بندی پروژه‌ها چه فعالیتی دارید؟
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، در تیــر مــاه ۱۴۰۰ 
دســتورالعمل تشکیل شــرکت ســهامی عام پروژه را با 
هدف تقویت بــازار اولیه و هدایت نقدینگی به پروژه‌های 
دارای توجیــه اقتصادی تصویب کرد. با توجه به وضعیت 
شرکت‌هایی که پروژه‌های نیمه تکمیل و طرح‌های توسعه 
متوقف شده بســیاری دارند، این رویکرد می‌تواند بدیلی 
برای تأمین مالی شــرکت‌ها در راستای اتمام پروژه‌های 
نیمه‌تمام باشد. در این راستا شرکت‌های رتبه‌بندی یکی 
از ارکان‌ هســتند که با بررسی و ارزیابی انواع ریسک‌های 

پروژه مبادرت به اعطای رتبه می‌کنند.

* صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نیز ملزم به 
رتبه‌بندی شده‌اند.

بله. مدل رتبه‌بندی شــرکت پایا در ایــن حوزه به تأیید 
ســازمان بورس و اوراق بهادار رســیده اســت. تاکنون 
صندوق‌هــای درآمد ثابــت، مختلط و ســهامی از نظر 
درجه عملکرد توســط شــرکت مــا ارزیابی شــده‌اند و 
 این بخش بــه یکی از حوزه‌های درآمدی مهم شــرکت 

تبدیل شده است.

* سبد درآمدی شرکت شامل چه بخش‌هایی است؟
علاوه بر رتبه‌بندی شــرکت‌ها و اوراق، در حوزه ارزیابی 
کیفــی کارت‌هــای بازرگانی و فعالان حــوزه صادرات و 
واردات نیز فعالیت داریم. این مدل با همکاری ســازمان 
بورس، وزارت صمت و سایر نهادهای ذی‌ربط تدوین شده 
و نقش مهمــی در تخصیص بهینه ارز دارد. همچنین در 
حوزه متولی‌گری صندوق‌ها و ارزیابی حاکمیت شــرکتی 
نیز ورود کرده‌ایــم و پیش‌بینی می‌کنیم در این بخش‌ها 

رشد چشمگیری داشته باشیم.

نشانی: تهران، میدان ونک، خیابان ملاصدرا، تقاطع پل کردستان جنوب، بن بست توفیق، پلاک ٢، طبقه ٢ 
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

در  اعتباری  رتبه‌بندی 
جهانی  مالی  بازارهای 
از جایگاه بسیار مهمی 
برخوردار اســت. هر شرکت، نهاد مالی 
در  مؤثر  برای حضور  یا حتی کشــور، 
بازارهای مالی بین‌المللی باید توســط 
اعتباری مورد  شــرکت‌های رتبه‌بندی 
ارزیابی قرار گیرد. در حال حاضر بیش 
از ۹۵ درصــد از رتبه‌بندی‌های جهان 
مودیز،  آمریکایی  شــرکت  سه  توسط 
انجام  ریتینگز  فیچ  و  گلوبال  اس‌اند‌پی 
می‌شــود. علاوه بر این‌ها، شرکت‌های 
فعالیت  مختلف  کشورهای  در  متعددی 
بازار آنها  دارند، اما در مجموع ســهم 
کمتر از پنج درصد اســت. این آمار در 
کنــار تاریخ آغاز به کار شــرکت‌های 
این  از جوانی  ایران خبر  بندی در  رتبه 
صنعت در کشــور دارد. علیرضا سارنج 
درگفت‌وگو با اطلاعات بورس به جزئیات 

موضوع پرداخت.

آرمان هنرکار
خبرنـگار
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 واقعیت‌های معاملاتی
 با حجم مبنای بازار پایه 

کم‌نوسان سهام  به  بیشتر  ‌اقبال 
تغییر حجم مبنا در بازار پایه فرابورس 
، بــا تعییــن عــدد یک برای ســهام 
پرمعاملــه یا کم‌نوســان، معاملات را 
روان‌تر و تغییرات قیمتی را پرشتاب‌تر 
می‌کند. این اصلاح، موانع ســنتی را 
برمی‌دارد، اقبال معامله‌گران را افزایش 

می‌دهد و از محرومیت سهامداران خرد جلوگیری می‌کند. به نظر می‌رسد 
حجــم مبنای پویا، دســتکاری‌ها را مهار کرده و بازار را به ســوی تعادل 

واقعی عرضه‌ و تقاضا و ارزش ذاتی سوق می‌دهد. 
یکی از مســائل برجســته در بازار ســرمایه در ســال‌های اخیر، موضوع 
حجم مبنا در معاملات ســهام بوده اســت. این سازوکار، در برخی موارد، 
به کندی تغییر قیمت‌ها متناســب با شــرایط واقعی بازار انجامیده و در 
نتیجه، ســهامداران خرد را متحمل زیان‌هایی کرده اســت. در سال‌های 
گذشــته، تعدادی از کارشناســان بازار سرمایه نســبت به نحوه محاسبه 
 و تأثیــر حجــم مبنا انتقاد کرده و پیشــنهاد بازنگــری در فرمول آن را 

مطرح کرده‌اند.
همان‌گونــه که آگاهید، یکــی از معیارهای مهــم در تعیین حجم مبنا، 
سرمایه پایه شرکت‌هاســت؛ معیاری که به نظر می‌رسد نتوانسته اهداف 
تعیین‌شــده برای حجم مبنا را پوشش دهد و از آن‌ها فاصله‌ای چشمگیر 
یافته اســت. با این حال، تغییراتی که اخیراً در حجم مبنای شرکت‌های 
لیست‌شــده در بازار پایه فرابورس اعمال شده، نویدبخش اصلاح فرمول 
حجــم مبنا به نظر می‌رســد. این اقدام، گامی مناســب و مؤثر در جهت 
اصلاح حجم مبنای ســنتی به شــمار می‌رود و می‌تواند جریان تغییرات 
قیمتی ســهام را شتاب بخشــد و موانع پیشــین را که بر سر راه اصلاح 
قیمت ســهام در جهت مثبت یا منفی، بر اساس شرایط واقعی سهم، قرار 
داشــت را از میان بردارد. در فرمول جدید، حجم مبنا برای شرکت‌هایی 
که ســهام پرمعامله دارند یا سهام کم‌معامله با نوسان اندک، به عدد یک 
تعیین شده است. این تغییر، معاملات را روان‌تر می‌سازد، تغییرات قیمتی 
 را تســهیل می‌کند و دســتیابی به قیمت ذاتی سهام را در مدتی کوتاه‌تر 

ممکن می‌کند.
به دلیل وجود حجم مبنای یکســان، اقبال معامله‌گران به سهام پرمعامله 
یا کم‌معامله با نوســان اندک، کم بود و این امر، به نوعی، به ســهامداران 
این سهم‌ها ظلمی روا می‌داشت؛ آنان از فضای مثبت بازار سرمایه محروم 
می‌ماندند و در شــرایط نزولی بازار، قیمت سهام‌شــان به آسانی تعدیل 
نمی‌شــد. با اعمال حجم مبنای یک برای این دو دسته از سهام، می‌توان 
انتظار معاملات پرحجم‌تر و اقبال بیشــتر به این نوع سهام را داشت. این 
اقدام، مقدمه‌ای شایســته و گامی مؤثر برای اصلاح اساسی حجم مبنا که 
یکی از مطالبات اصلی سهامداران در سال‌های اخیر بوده به شمار می‌رود. 
در نهایت، با بهره‌گیری از حجم مبنای پویا و هوشــمند، می‌توان از برخی 
دستکاری‌ها در بازار سرمایه جلوگیری کرد و اجازه داد تا سازوکار عرضه 
و تقاضای واقعی که اصلی‌ترین عامل تعیین قیمت ســهام است به آسانی 

عمل کند و قیمت‌ها به سوی ارزش ذاتی خود سوق یابند.

علی‌رضا قدرتی
رئیس هیأت مدیره سبدگردان هیوا

  معاون عملیات بازار فرابورس ایران ایده اصلاح فرمول حجم مبنا را موضوعی با ســبقه بیش 
از حدود یک ســال عنوان کرد و معتقد است فرمول فعلی حجم مبنا با بســیاری از نمادها تناسب لازم را ندارد. 
محمدصادق غزنوی فرمول جدید را منطبق با واقعیت‌های معاملاتی و ساختار سهام شناور شرکت‌ها عنوان  و تاکید 
کرد: حجم مبنای پویا با هدف نزدیک‌تر شدن رفتار معاملاتی سهم‌ها به واقعیت‌های بازار طراحی شده و قرار است 

در مرحله نخست در بازار پایه به اجرا درآید. 
معاون عملیات بازار فرابورس، یکی از مهم‌ترین اهداف این طرح را کاهش تأخیر در تعدیل قیمت‌ها در بازار ســهام 
دانست و گفت: در سازوکار جدید، سهم‌هایی که معاملات بالاتری نسبت به سهام شناور خود دارند، سریع‌تر می‌توانند 

نوسان قیمتی متناسب با شرایط بازار را تجربه کنند، بدون آن‌که الزام پر شدن حجم مبنا مانعی برای آنها باشد. 
به گفته او، حجم مبنای پویا علاوه بر حجم معاملات، میزان نوســانات سهم و دامنه نوسان را نیز در نظر می‌گیرد تا 
از شکل‌گیری نوسانات غیرواقعی با حجم پایین جلوگیری شود که این موضوع به حفظ منافع سرمایه‌گذاران کمک 
می‌کنــد. او در عین حال تاکید کرد: البته به مرور بازخوردهای اعمال این فرمول در بازار بررســی و در صورت نیاز 

اصلاح خواهد شد.
در این خصوص هفته نامه اطلاعات بورس به تجمیع نظرات کارشناسان این حوزه پرداخته است که در ادامه می‌خوانید.
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وان‌تر شدن جریان معاملات راهکاری برای ر
در  تغییــرات  و  اصلاحــات  از  یکــی 
ریزســاختارهای بازار ســرمایه که این 
روزها مــورد بحث و واکاوی قرار گرفته، 
موضــوع تغییر حجم مبنای بــازار پایه 
فرابورس از روش سنتی به »حجم مبنای 
پویا« اســت. این ابزار از ابتدای دهه ۸۰ 

در بازار سرمایه ایران برای واقعی‌تر شدن کشف قیمت سهام مورد استفاده 
قــرار گرفت و هدف اصلی این بود که تغییرات قیمتی یک ســهم تنها بر 
اساس تعداد اندکی معامله با حجم پایین شکل نگیرد و روند قیمت‌گذاری 

بر پایه حجم معناداری از معاملات منعکس شود.
با این حال، در روش ســنتی محاســبه حجم مبنا که بر اســاس سرمایه 
ثبت‌شده شرکت‌ها تعیین می‌شد، رفته رفته مشکلاتی نمایان شد. مشاهده 
می‌کردیم که شــرکت‌هایی با ســرمایه بزرگ اما سهام شناور اندک، حجم 
مبنای بالایی داشتند در حالی که معاملات واقعی آن‌ها بسیار محدود بود. 
در مقابل، شــرکت‌های کوچک اما پرمعامله با محدودیت‌های نامتناســبی 
مواجه بودند. این ناهماهنگی، به‌ویژه در بازار پایه نمود بیشــتری داشت و 
باعث می‌شد تا حجم مبنا نتواند نقش اصلی خود در ایجاد تعادل و بازتاب 

صحیح عرضه و تقاضا را به ‌طور کامل ایفا کند.
این دغدغه‌ها باعث شــد تا ما در هیأت‌مدیره فرابــورس بازنگری در مدل 
موجود و طراحی مدلی پویا که متناســب با میزان شناوری سهم و واقعیت 
معاملاتی بازار باشد را در دستور کار قرار دهیم. پس از چند مرحله اصلاح 
و بهبود طرح ارائه‌شــده توســط همکاران فرابورس، انجام شبیه‌سازی‌های 
مختلف و بررسی تداخل احتمالی با دستورالعمل گره معاملاتی، در نهایت 
مدل حجم مبنای پویا به تصویب رسید. این مدل می‌تواند به روان‌تر شدن 
جریان معاملات کمک کند و زمینه را برای کاهش هر چه بیشتر مداخلات 

قیمتی فراهم سازد.
مدل جدیدی که از ۱۹ مهرماه در بازار پایه فرابورس اجرایی خواهد شــد، 
بر اصولی متفاوت استوار است. در این مدل، میانگین روزانه حجم معاملات 
یک ماه اخیر و سرانه روزانه تعداد سهام شناور آزاد، دو معیار اصلی محاسبه 
حجم مبنا محسوب می‌شوند که هر یک از این دو معیار به ترتیب با ضرایبی 
تحت عنــوان ضریب تعدیل معاملات و ضریب تعدیل شــناوری، بازنگری 

می‌شوند. به‌طور مشخص:
 اگر میانگین روزانه حجم معاملات ســهم در یک ماه اخیر بیشتر از سرانه 

روزانه سهام شناور آزاد آن باشد، حجم مبنا همواره برابر یک خواهد بود.
 اگر میانگین معاملات کمتر از ســرانه شناوری باشد، ولی نوسان قیمتی 
سهم در چهار هفته اخیر قابل توجه نباشد، باز هم حجم مبنا برابر یک در 

نظر گرفته می‌شود.
 اما در شرایطی که سهم به صورت همزمان معاملات کمتر از شناوری خود 
داشــته باشد و نوســانات قیمتی بالایی را تجربه کند، حجم مبنا بر اساس 

فرمول جدید محاسبه می‌شود.
این فرمول بر پایه میانگین روزانه حجم معاملات یک‌ماهه اخیر و ســرانه 
سهام شناور طراحی شده و با استفاده از ضرایب تعدیل، انعطاف‌پذیر عمل 
می‌کنــد. به این معنا که اگر حجم معاملات در ســه ماه گذشــته روندی 
افزایشی داشته باشد، ضریب تعدیل کاهش می‌یابد و در نتیجه حجم مبنا 
کوچک‌تر خواهد شــد. در مقابل، افزایش نوســانات سهم موجب افزایش 
ضریب تعدیل می‌شــود و حجم مبنا را بــالا می‌برد. این ضریب می‌تواند تا 
عدد ۴ افزایش پیدا کند؛ بنابراین در شرایطی که سهم با معاملات اندک اما 
نوسانات بسیار شدید همراه است، حجم مبنا تا چهار برابر میانگین معاملات 

یک ماه اخیر در نظر گرفته می‌شود.
نکته مهم دیگر در این سازوکار، توجه به بازدهی سهم در چهار هفته اخیر 
است. در این محاسبه، وزن هفته آخر به ‌مراتب بیشتر از سایر هفته‌هاست؛ 
چرا که رفتار کوتاه‌مدت ســهم نقش مهم‌تری در کنترل نوسانات دارد. به 
این ترتیب، مدل جدید نه‌تنها به شــرایط گذشته ســهم توجه دارد بلکه 
آخرین تحولات قیمتی را نیز با حساسیت بیشتری لحاظ می‌کند تا آخرین 
وضعیت معاملات سهام، بیشترین تاثیر را در تعیین حجم مبنا داشته باشد. 
بازنگری حجم مبنا در این روش به صورت هفتگی انجام می‌شــود و پس از 
انجام محاسبات در پایان هر هفته، حجم مبنای جدید در طول هفته آینده 

اعمال خواهد شد.
از دیگر مســائل مهمی که در این ارتباط نیازمند توجه بوده است، موضوع 
گره معاملاتی اســت که پس از تحقق شــرایطی که در دستورالعمل انجام 
معاملات مشــخص شده است، برای رفع گره معاملاتی تاثیر حجم مبنا در 
محاســبه قیمت پایانی نماد مورد نظر برای دوره مشخصی که از ۵ جلسه 
معاملاتی متوالی بیشتر نیست، حذف می‌شود. اما بعضا مشاهده می‌شود که 
ناظر معاملات به دلیل نوســاناتی که این اقدام ممکن است در قیمت سهام 
ایجاد کند در اجرای آن محتاطانه برخورد می‌کند. اجرای مدل حجم مبنای 
پویا به دلیل انعطافی که در تعیین این پارامتر فراهم می‌کند، به عقیده من 
می‌تواند نقدشوندگی معاملات سهام را افزایش دهد و تعداد مواقعی که لازم 
است از مکانیسم گره معاملاتی استفاده شود را کاهش دهد. این یعنی ناظر 
معاملات می‌تواند بدون نگرانی از ایجاد نوســانات شدید، نسبت به اجرای 

دقیق ضوابط رفع گره معاملاتی اقدام و بازار روان‌تر عمل کند.
مزیــت اصلی این رویکرد پویا آن اســت که تنها در شــرایط خاص به کار 
گرفته می‌شود. ســهام پرمعامله یا کم‌نوسان عملا بدون محدودیت حجم 
مبنا معامله خواهند شــد که به افزایش نقدشــوندگی و تسهیل معاملات 
کمــک می‌کند. در مقابل، تنها شــرکت‌هایی که با حجم معاملات اندک و 
نوسانات شدید مواجه‌اند مشمول حجم مبنا خواهند شد. این ویژگی سبب 
می‌شــود از یک‌سو جلوی نوسان‌های غیرواقعی و دستکاری قیمتی گرفته 
شــود و از سوی دیگر، روند کشــف قیمت در سهام پرمعامله دچار وقفه و 

محدودیت نشود.
به عقیده من، اجرای این مدل گامی بسیار مهم در راستای ارتقای شفافیت، 
جلوگیری از سفته‌بازی و افزایش کارایی بازار سرمایه است. اتکا به معاملات 
واقعی، انعطاف‌پذیری در محاسبه و توجه به شناوری سهم باعث می‌شود که 
این روش نسبت به شیوه سنتی بسیار کارآمدتر عمل کند. این روش حتی 
می‌تواند در مورد ســهامی که در بازارهای شرکت فرابورس ایران یا شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران نیز معامله می‌شــوند، مورد اســتفاده قرار گیرد. 
جایی که سازوکار فعلی حجم مبنا باعث شده تا برخی از سهام با ارزش بازار 

بالا به دلیل حجم مبنای زیاد، روند قیمتی چابکی را طی نکنند.
با اجرای این مدل، انتظار داریم که جریان معاملات روان‌تر، نقدشوندگی 
ســهام بیشــتر و در نهایت اعتماد سرمایه‌گذاران به ســازوکارهای بازار 
تقویت شــود. به عنــوان عضوی از هیأت‌مدیره فرابــورس این تصمیم را 
یک اقدام جســورانه و خلاقانه می‌دانم؛ چراکه معتقدم چنین اصلاحاتی 
 به توســعه پایدار بازار سرمایه کمک کرده و روند کشف قیمت را واقعی‌تر 

و عادلانه‌تر می‌کند.

درمعامله‌گری نو  تحولی 
یکی از راهکارهای مؤثر 
در حوزه زیرساخت‌های 
معاملاتــی که می‌تواند 
شفافیت و نقدشوندگی 
دهد،  افزایش  را  بــازار 
تجربیات  از  بهره‌گیری 

قبلی در اجرای ریزساختارهاست. در بورس‌های بین‌المللی، 
معمــولاً قیمت پایانی بر اســاس معاملات انجام‌شــده در 
بازه‌های زمانی کوتاه )مانند ۱۵ یا ۲۰ دقیقه( اســتخراج و 
بر مبنای آن، دامنه نوســان محاسبه می‌شود. این دامنه بر 
پایــه معاملات واقعی نماد مربوط در تابلو تعیین می‌شــود؛ 
برای نمونه، در بورس عربســتان سعودی، این دامنه ۱۰ یا 
۱۵ درصد اســت و در سایر بازارها نیز به همین شیوه عمل 
می‌شــود. به همین سبب، حجم مبنا نیز می‌تواند گشایشی 
در کشف قیمت شفاف ایجاد و از تشکیل صف‌های خرید و 

فروش جلوگیری کند. 
این مکانیســم، با انعطاف‌پذیری فــوری در حرکت قیمت 
سهام، نوسانات را به سوی شکل‌گیری قیمت واقعی هدایت 
می‌کند و از بروز صف‌های طولانی خرید و فروش، که یکی 
از معضلات کنونی بورس ایران به شمار می‌رود، پیشگیری 
کند. ایجاد چنیــن رویکردی، تأثیر به‌ســزایی در کارایی 
بازار خواهد داشــت. به گمانم، اگر این الگو به عنوان یک 
مدل موفق تثبیت شــود، حتی برای بورس تهران نیز قابل 
بهره‌برداری و ســودمند خواهد بود. بخش عمده دغدغه‌ها 
و چالش‌های بازار سرمایه از جمله قیمت‌گذاری دستوری، 
نرخ‌گذاری خوراک پتروشــیمی، بهــره مالکانه، نرخ بهره 
بانکی و حتی مسائل غیراقتصادی و سیاسی خارج از اراده 
مســئولان ناظر و ارکان بورس اســت. با این حال، اصلاح 
ریزساختارهای معاملاتی می‌تواند یاری‌رسان و عامل بهبود 

وضع بورس باشد.

فردین آقا بزرگی
نیکان مدیرعامل سبدگردان 

بهرنگ اسدی
ایران فرابورس  هیأت‌مدیره  عضو 
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مواضع تیم ایران  در وین در کنار  تبیین دیپلماســی 
عمل گرا و نتیجه محور ایران در مونیخ توسط وزیر امور 
خارجه و رایزنی های تلفنی رئیس جمهوری اسلامی با 
مقامات کشــورهای حاضر در مذاکرات بیانگر آن است 
که طرف غربی نمی توانــد از خطوط قرمز ایران مبنی 
بر لغو تحریم ها، راســتی  آزمایی و ضمانت دادن شانه 

خالی کند. 
نشســت امنیتــی مونیخ با حضــور دهها کشــور در 
حالی برگزار شــد کــه یکی از مهمتریــن مباحث آن 
را رایزنی هــای وزیــر امــور خارجه ایران بــا مقامات 
سایر کشــورها از جمله اعضای اروپایی مذاکرات وین 
تشــکیل می داد. آنچه غرب در فضای رســانه ای آن را 
دنبال می کرد القا کوتاه آمدن تهران از خواســته هایش 
بوده حال آنکه مواضــع مقامات ایران از رئیس جمهور 
گرفتــه تا وزیر امور خارجه و تیم هســته ای این توهم 
و زیــاده خواهی غربی را با ناکامی همراه ســاخت. در 
همین چارچوب وزیر خارجه ایران با مســئول دانستن 
آمریکا و متحدان غربی آن در هرگونه شکست احتمالی 
مذاکرات وین، امــا تاکید کرد تیم ایرانی با خوش بینی 

و جدیت برای رسیدن به توافق خوب تلاش می کند.
»حســین امیرعبداللهیان« در مصاحبه با »کریستین 
امانپور« مجری شــبکه »سی انِ انِ« گفت: »آن بخشی 
که بــه جمهوری اســلامی ایــران برمی گــردد، چرا 
خوش بین هستیم؟ چون دولت آقای دکتر رئیسی اراده 
جــدی دارد برای اینکه به توافق خوب در وین دســت 
پیدا کنیم«.وزیر خارجه جمهوری اسلامی ایران با بیان 

اینکه ما برای رســیدن به یک توافق خوب، تلاش های 
زیادی را در ادوار گذشــته کرده ایم، افــزود: »در این 
لحظات حساس و شرایط حساس مذاکرات ما در وین، 
اگر آمریــکا و طرف غربی ]واقع گرایانه[ برخورد نکنند، 
حتما مسئول شکست احتمالی مذاکرات خواهند بود«.
در همین حال حســین امیرعبداللهیــان در کنفرانس 
امنیتی مونیخ در پاســخ به ســؤال خانم لارا خلف در 
مورد گفت وگو با آمریکا اظهار داشت: آمریکایی ها ظرف 
هفته های اخیر به طور متناوب و از طریق واســطه های 
مختلف از ما خواســته اند که با ما مذاکرات مســتقیم 
داشته باشند. ما در پاسخ به واسطه ها اعلام کردیم که 
چشــم انداز چنین گفت و گویی برای ما چندان روشــن 
نیست و اگر قرار نیست دســتاوردی داشته باشیم چه 
نیازی به مذاکره مستقیم است.وی افزود: ولی اگر طرف 
آمریکایی یک ابتکار عمده از جمله برداشــتن برخی از 
تحریم هــا را انجام دهد، آنگاه می تــوان گفت که نیت 
آمریکایی هــا واقعی اســت.امیرعبداللهیان گفت: مایلم 
تأکید کنم که آنها تنها در قالب کلمات از حســن نیت 
حرف می زنند و این برای گفت وگوهای مستقیم کافی 
نیســت. آنها باید حسن نیت خود را به صورت عملی و 
در عرصه میدانی نشــان دهند.وی افزود: آنها می توانند 
برخی تحریم ها را بردارند یا برخی دارایی های مســدود 
شــده ما نزد بانک های خارجــی را آزاد کنند، این در 
حالی اســت که همزمان بــا گفت وگوهای جدید حتی 
برخــی تحریم های جدید نیز علیه اشــخاص حقوقی و 
حقیقی ایران از ســوی دولت آقای بایدن اعمال شــده 

اســت و این معنایش این اســت که دولت آقای بایدن 
همان مســیر ترامپ را دنبال می کند، لذا افکار عمومی 
می گوید که آنها در عمل یکی هستند.وزیر امور خارجه 
دیروز شــنبه نیز در کنفرانس امنیتــی مونیخ با بیان 
این که همکاران مــن در وین با بازی های دوگانه طرف 
غربی بر ســر »متن« و »زمان« روبرو هســتند، گفت: 
آمادگی رســیدن به یک توافق خوب را در کوتاه ترین 
زمان ممکن داریم، به شــرطی که طــرف دیگر آماده 
اتخاذ تصمیمات سیاسی مورد نیاز باشد. همچنین وزیر 
امــور خارجه در دیدار جوزپ بــورل در مونیخ تصریح 
کــرد: اگر ابتکارات ایــران نبود، تا این حــد به توافق 
نزدیک نبودیم، ولی طــرف مقابل باید بداند جمهوری 
اســلامی خطوط قرمز خود را نادیــده نخواهد گرفت. 
همچنین وزیر امور خارجه در دیدار همتای اسپانیایی 
گفت: گفت وگوها در وین به نقطه ای رسیده که نیازمند 
اتخاذ تصمیمات سیاســی طرف غربی برای رسیدن به 
توافق است و سه کشــور اروپایی تلاش کنند حقوق و 
منافع مشــروع ایران رعایت شــود. از سوی دیگر وزیر 
خارجه نروژ در دیدار با امیرعبداللهیان نســبت به آغاز 
فصل جدیدی از روابط اقتصادی با ایران در پی حصول 
توافق در وین ابراز امیدواری کرد و گفت که این کشور 
برای گســترش همه جانبه و بــدون محدودیت روابط 
با ایران آمادگی کرد. ســفیر آمریــکا در کویت با بیان 
حســاس بودن مذاکرات جاری در وین اظهار داشــت، 
واشــنگتن در حال مشورت با شرکا و متحدان خود در 

منطقه و همچنین با اتحادیه اروپاست.

گــزارش
غرب نمی تواند از لغو تحریم ها، راستی  آزمایی و ضمانت دادن شانه خالی کند

برجامی ها ملزم به اجرای خطوط قرمز ایران
 شهید سلیمانی 

پیروز میدان جهاد اکبر و اصغر 
المللی »مکتب شــهید  ســومین کنفرانس بیــن 
ســلیمانی و تمــدن نویــن اســلامی بــا حضور 
اندیشــمندان و اصحاب رسانه از کشورهای مختلف 
در حالی برگزار شــد که همگان بر نقش و جایگاه 
سردار در تحقق صلح و عدالت جهانی تاکید و وی را 
فاتح هر دو میدان جهاد اکبر و اصغر معرفی کردند. 
دکتر »داود عامــری«، دبیــر کل »مجمع جهانی 
صلح اسلامی«، در مراسم افتتاح  سومین کنفرانس 
بین المللی »مکتب شــهید سلیمانی و تمدن نوین 
اســلامی« که 30 بهمن ماه در تهــران آغاز به کار 
کــرد، گفت:»شــهید ســلیمانی دارای خصایص و  
ویژگی های بسیار ممتازی بود و رهبر معظم انقلاب 
اســلامی ایران، از شهید ســلیمانی به عنوان یک 
مکتب یاد کرد. شهید سلیمانی با خصوصیات ممتاز 
و خدمات ویژه ای که در حمایت از امت اســلامی 
انجام داد، شهید سلیمانی قهرمان صلح و عدالت در 

منطقه و قهرمان مبارزه با تروریسم بود.«
حجت الاسلام دکتر »نبیل حلباوی«، امام جماعت 
بــارگاه مقدس حضــرت رقیه ســلام الله علیها در 
دمشق، پایتخت ســوریه نیز گفت:»شهید بزرگ و 
فرمانده ما حاج قاسم سلیمانی در مقایسه با رهبران 
نظامــی جهان الگویی بی همتــا و ممتاز بود که نه 
فقــط یک فرمانــده نظامی توانا و برجســته، بلکه 
رهبری رسالت مدار، مذهبی و عرفانی بود.«»شهید 
سلیمانی شهیدی جاوید است که حماسه و  دیدگاه 
وســیع معنوی وی  الهام بخش همــه قهرمانان و 
مبارزان در ســپاه قدس و رهبران مجاهد مقاومت 

در سوریه و لبنان و یمن و عراق است.«
همچنین حجت الاسلام و المسلمین، دکتر مهدی 
ایمانی پور، رییس ســازمان فرهنــگ و ارتباطات 
اسلامی با اشاره به ویژگی های متعدد مکتب سردار 
شهید سلیمانی، مبارزات وی در غرب آسیا  و حمایت 
او از اقوام و پیروان مذاهب مختلف را تلاشــی برای 
تحقق صلح پایدار عادلانه دانست. همچنین حضرت 
آیت الله نوری حاتم ساعدی از اساتید سطوح عالی 
حوزه علمیه نجف اشرف گفت:»شهید سلیمانی در 
حالی که یک فرمانده نظامی شــجاع و  طراح خبره 
حملات تهاجمی علیه دشــمن بــود، قلبی رئوف و 
رحیم داشت و الگو و محبوب قلوب همرزمانش بود. 
عــلاوه بر اینها، سیاســتمداری ماهر بود که احزاب 
مرتبط به خود را صالحانه رهنمود می داد و در حل 
تنش های سیاســی کمک می کرد. او ویژگی های 
بدیعی داشت که ظاهرا با یکدیگر ناهمگون بودند.«

از ســوی دیگــر دکتــر »ادریس الهانی«،  اســتاد 
دانشــگاه اهل تونس با تاکید بــر اینکه بهترین راه 
شــناخت پدیده ها، بررســی ویژگی هــای اضداد 
آنهاســت، گفت: » می توان با  شناخت ویژگی های 
امپریالیســم آمریکا و صهیونیسم اشغالگر و عوامل 
آنها به عنوان دشــمنان شــهید سلیمانی، به خوبی 
دریافت که وی مردی مجاهد و  مخلص برای وطن 
خود بود که طرح سلطه گرایانه آمریکا را در منطقه 
را که بر سیاســت های راهبردی ایران تاثیر منفی 

می گذارد، هدف قرار می داد.«
از سوی دیگر دکتر »ابولخیر«، نویسنده و از فعالان 
رســانه ای کشور مصر گفت:»شــهید سلیمانی در 
تربیت نیروی مقاومت جهانی علیه صهیونیســم و 
اســتکبار جهانی نقشی همه جانبه و یگانه ایفا کرد. 
او جوانان همه مذاهب در لبنان، فلسطین و  عراق را  
با تربیت اخلاقی، دینی، ایمانی، اجتماعی و  رفتاری 
در خــط مقاومت ذوب کرد. او مکتبی را تاســیس 
کرد که تحت تاثیر ارزشــهای غربی قرار نمی گیرد، 
به جغرافیا محدود نیســت. تحت تاثیر ارزشــهای 
صهیونیستی و حروف لاتین نیست بلکه تحت تاثیر 
ارزشهای اسلام نابی است که همه ملت های اسلامی 

تحت آن متحد می شوند.«
این اندیشــمند مصری درباره نقش سردار سلیمانی 
در شکســت ترویست های تکفیری داعش در عراق 
و ســوریه افزود: »تلاش های شــهید ســلیمانی و 
همراهان او باعث شــد که جبهــه داخلی مقاومت 
عراق و ســوریه در برابــر اشــغالگران آمریکایی و 
صهیونیســتی با هم متحد شــوند و بــزرگ ترین 
پیــروزی هــا در مقابل »داعش« بــه مثابه یکی از 
خشن ترین ارتش های تروریســتی که با تمام قوا 
از سوی دشمنان حمایت می شد، شکست بخورد.«

دکتر ابوالخیر در ادامه تاکید کرد:»ســخن گفتن از  
شهید قاسم سلیمانی، یعنی سخن گفتن از معنای 
شهادت در اندیشه اسلام ناب محمدی و نماد آن در 
نهضت امام حســین علیه السلام که »مرگ با عزت 
بهتر از حیات در ذلت اســت«. ما نیز باید در مسیر 

شهید سردار سلیمانی حرکت کنیم.«
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شركت توزيع نيروي برق استان اصفهان
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موضوع مزايده : فروش سیم مسی اسقاط)70 تن(
شركت توزيع برق استان اصفهان در نظر دارد کالای خود به شرح مذکور و با جزئیات مندرج در اسناد مزایده را  با بهره گیری از سامانه تدارکات الکترونیکی 

دولت )www.setadiran.ir( با شماره مزایده مرجع 130/1400  و)شماره سیستمی 1000001190000010( به صورت الکترونیکی به فروش برساند. 
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1- برگزاری مزایده صرفا از طریق سامانه تدارکات الکترونیکی دولت می باشد و کلیه مراحل فرآیند مزایده شامل خرید و دریافت اسناد مزایده ، پرداخت تضمین  شرکت 
در مزایده )ودیعه(، ارسال پیشنهاد قیمت ، بازگشایی پاکات ، اعلام به برنده ، واریز وجه مزایده و تحویل کالا در بستر سامانه از این طریق امکان پذیر می باشد. 

2- پیشنهاد می گردد قبل از ارائه پیشنهاد از اقلام موضوع مزایده بازدید به عمل آورید. 
3-علاقمندان به شرکت در مزایده می بایست جهت ثبت نام و دریافت گواهی الکترونیکی )توکن( با شماره های ذیل تماس حاصل نمایند : 
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اطلاعات تماس دفاتر ثبت نام سایر استانها، در سایت سامانه ) www.setadiran.ir ( بخش« ثبت نام/پروفایل مزایده گر« موجود است.

  محل برگزاري مزایده : سالن جلسات شرکت توزیع برق استان اصفهان
% مبلغ پیشنهادي بصورت ضمانتنامه بانکي معتبر  براي مدت سه ماه و قابل تمدید به  ضمانتنامه شرکت در مزایده : سپرده لازم براي شرکت در مزایده به مبلغ 10 

درخواست شرکت توزیع برق استان اصفهان و یا فیش واریزي  به مبلغ مورد نظر به حساب سپهر صادرات به شماره 0105042522005
-تحویل ارسال سپرده شرکت در مناقصه بصورت فیزیکی و در پاکت لاک و مهر شده قبل از ساعت برگزاری مناقصه به دبیرخانه شرکت توزیع برق استان اصفهان به 

آدرس اصفهان خ شریعتی علاوه بر بارگذاری بر روی سامانه تدارکات الکترونیکی دولت )ستاد( الزامی است .
- شرکت توزیع برق استان اصفهان در رد یا قبول یك یا کلیه پیشنهادات مختار است.

- هزینه درج آگهي مزایده در صفحات  داخلي روزنامه هاي   اصفهان امروز - سیاست روز  بعهده برندگان مزایده میباشد.
- داوطلبان مي توانند جهت کسب اطلاعات بیشتر با شماره تلفن 13-36273011 داخلي  4274 واحد مناقصات و  قراردادها تماس حاصل نمایند.
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پویا«  مبنای  »حجم  تازه  وکار  ‌ساز
پایه بازار  برای سهام 

فرابورس ایــران برای 
و  شــفافیت  بهبــود 
بــازار  نقدشــوندگی 
تازه‌ای  فرمــول  پایه، 
»حجم  محاسبه  برای 
کرده  معرفــی  مبنا« 

است؛ فرمولی که به‌جای اتکا به سرمایه پایه شرکت، بر اساس 
معاملات واقعی و میزان سهام شناور، طراحی شده و به‌صورت 

پویا تغییر می‌کند.
 پیش از این حجم مبنای سهام بازار پایه بر اساس سرمایه پایه 
شرکت تعیین می‌شــد که موجب شده بود در نمادهای دارای 
سرمایه بزرگ اما شناوری پایین، حجم مبنا با واقعیت معاملات 
سهم فاصله داشته باشد. در مدل جدید که از ۱۹ مهرماه اعمال 
می‌شــود معیار اصلی، شناوری آزاد سهم و رفتار معاملاتی آن 
اســت.  بر اساس این فرمول سه حالت برای تعیین حجم مبنا 

وجود دارد که به این شرح است:
 سهام پرمعامله: اگر میانگین روزانه معاملات سهم در یک 
ماه اخیر بیش از ســرانه روزانه سهام شناور آن باشد، آن سهم 
پرمعامله تلقی شده و حجم مبنا »یک« در نظر گرفته می‌شود.

سهام کم‌معامله با نوسان کم: اگر براساس معیار ذکر شده سهم 
پرمعامله نباشــد و نوســان ماهانه آن قابل توجه نباشد، حجم 

مبنای آن هم »یک« خواهد بود.
 سهام کم‌معامله با نوسان بالا: در حالتی که سهام بر اساس 
معیار یاد شده کم معامله بوده اما نوسان آن قابل ملاحظه است، 
حجم مبنا طبق فرمول مشخص‌شده در اطلاعیه حجم مبنای 

پویا محاسبه می‌شود.
با رویکرد جدید، ســهم‌های پرمعامله یا کم‌نوسان عملا بدون 
محدودیت حجم مبنا معامله می‌شوند. حجم مبنا در خصوص 
سهامی اعمال خواهد شد که با حجم معاملات پایین به نسبت 
شناوری، نوسان یک ماهه منفی یا مثبت قابل توجهی داشته‌اند.

در فرمول حجم مبنا که در خصوص شــرکت‌های کم‌معامله و 
پرنوسان اعمال خواهد شد، دو معیار اصلی وجود خواهد داشت 
که با کمک دو ضریب تعدیل می‌شود و شامل میانگین روزانه 
حجم معاملات در یک ماه اخیر و ســرانه روزانه ســهام شناور 
اســت. در صورتی که حجم معامــات در ۳ ماه اخیر افزایش 
داشته باشد ضریب مدنظر در فرمول کاهش یافته و عدد حجم 
مبنا کمتر خواهد شــد. در همین حال افزایش نوسانات سهام 

موجب افزایش ضریب و افزایش عدد حجم مبنا خواهد شد.
ایــن موضوع موجب کشــف قیمــت دقیق‌تــر، جلوگیری از 
نوسان‌های غیرواقعی و ارتقای نقدشوندگی در بازار پایه می‌شود 
که حجم مبنا فقط برای شــرکت‌هایی اعمال خواهد شد که با 

حجم پایین معاملات، نوسان قابل توجهی داشته باشند.

محمدعلی شیرازی
ایران  فرابورس  مدیرعامل 
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شــرکت ســبدگردان داریوش با هدف ارتقای سطح 
سرمایه‌گذاری هوشمندانه ، تسهیل دسترسی نظام‌مند  
عمــوم مردم بــه بازارهــای مالی، اقدام به تأســیس 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری متنوع کرده اســت. این 
صندوق‌ها با بهره‌گیری از تحلیل‌های عمیق اقتصادی، 
مدیریت حرفه‌ای دارایی و پایش مستمر بازار، به دنبال 

خلق ارزش پایدار برای سرمایه‌گذاران هستند.
اســتراتژی اصلی ســرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها 
بر پایه تنوع‌بخشــی، کنترل ریســک و بهره‌گیری از 
فرصت‌های بازار در شرایط مختلف اقتصادی طراحی 
شده اســت. تیم مدیریت دارایی شرکت با رویکردی 
منعطف و مبتنی بر داده، با توجه به شرایط اقتصادی 
و نوسانات بازار سرمایه، ترکیب دارایی‌های صندوق‌ها 
را به صــورت پویا  تنظیم می‌نمایــد، تا ضمن حفظ 
نقدشوندگی، بیشینه‌ســازی بازدهی نیز محقق گردد 
و  بازدهی مطلوبی برای ســرمایه‌گذاران فراهم آورد. 
صندوق‌هــای داریوش بــا رعایت اصول شــفافیت، 
انضباط مالی و تعهد به منافع سرمایه‌گذاران، گزینه‌ای 
مطمئن برای افراد با اهداف و ســطوح ریسک‌پذیری 

متفاوت محسوب می‌شوند.

خلق ارزش پایدار با صندوق‌های 
یوش دار سبدگردان 

شفافیت

شرکت ســبدگردان داریوش از نیمۀ نخست سال 1400 
پــس از دریافــت مجوزهــای لازم از ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار، فعالیت خــود را در زمینۀ مدیریت دارایی 
آغــاز کرد. این شــرکت در حــال حاضر عــاوه بر ارائۀ 
خدمات سبدگردانی اختصاصی، مدیریت هشت صندوق 
سرمایه‌گذاری را نیز برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی 
این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشــت. 
این شــرکت همچنین با مجوز مشــاوره سرمایه‌گذاری، 
عرضــه و پذیرش و همچنین موافقت اصولی تأمین مالی 
جمعی یک سبدگردان با توان ارائه کلیه خدمات مدیریت 
دارایی است، همچنین شرکت سرمایه‌گذاری داریوش نیز 

به عنوان بازوی بازار سرمایه این شرکت حضور دارد.  
صندوق گنجینه داریوش

خالص ارزش دارایی‌هــای صندوق گنجینۀ داریوش از 4 
هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده است. با توجه به ماهیت 
درآمدســازی  صندوق‌های  با درآمــد ثابت، مدیران این 
صندوق بیشــترین سهم از ســبد صندوق را با 56 و 37 
درصــد به اوراق بدهی و ســپردۀ بانکی اختصاص داده و 
موفق به کســب بیش از 32 درصد بازدهی در یک‌ســال 
اخیر شده‌اند که این رقم در مقایسه با سود بانکی و سود 
بســیاری از صندوق‌های بادرآمد ثابــت دیگر، بالاتر بوده 

است. این صندوق دارای سود مرکب است. 
صندوق ثروت داریوش

خالص ارزش دارایی‌های صندوق سهامی ثروت داریوش 
در 12 ماه اخیر با رشــدی 37 درصدی در مرز 43،000 
میلیــارد ریال قرار دارد. 96 درصــد از دارایی صندوق به 
بازار سهام و به خصوص گروه‌های »سیمان، آهک و گچ«، 
»استخراج کانه‌های فلزی« و »فرآورده‌های نفتی، کک و 
سوخت هســته‌ای« اختصاص یافته است. ثروت داریوش 
در یک‌سال گذشته با کســب حدود 27 درصد بازدهی، 
عملکرد بهتری نسبت به شاخص کل بورس داشته است. 

صندوق خزانۀ داریوش
صنــدوق با درآمد ثابت خزانۀ داریــوش با هدف جذب 
بیشتر سرمایه‌های ریســک‌گریز با نیاز به دریتفت سود 

ماهانــه در پانزدهم هرماه ، از تیرمــاه 1401 در گروه 
صندوق‌هــای با درآمد ثابت فعالیت خــود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های ایــن صندوق در 12 ماه اخیر 
به 13،800 میلیارد ریال رسیده است. مدیران صندوق 
ســبد دارایی را با ســهمی 48 و 38 درصدی به ترتیب 
به ســپردۀ بانکی و خرید اوراق بدهی اختصاص داده‌اند. 
خزانۀ داریوش در 12 ماه اخیر حدود 25 درصد بازدهی 

داشته است.
صندوق اندوخته داریوش

صنــدوق ســرمایه‌گذاری اندوختــه داریــوش یکی از 
صندوق‌های درآمد ثابت تحت مدیریت شرکت سبدگردان 
داریوش است که در ســال ۱۴۰۳ تأسیس شده و دارای 
تقسیم ســود در ابتدای هر ماه اســت و با هدف تأمین 
بازدهی پایدار و کم‌ریســک برای سرمایه‌گذاران طراحی 
شده است. این صندوق از نوع صدور و ابطال بوده و عمده 
دارایی‌های آن را اوراق بدهی دولتی، ســپرده‌های بانکی 
و ســایر ابزارهای مالی با درآمد ثابت تشــکیل می‌دهند. 
اندوخته داریوش برای ســرمایه‌گذارانی مناسب است که 
به دنبال حفظ ارزش ســرمایه، دریافت ســود دوره‌ای و 
پرهیز از نوســانات بازار سهام هستند. با توجه به ساختار 
محافظه‌کارانــه و ترکیــب دارایی‌های کم‌ریســک، این 
صندوق گزینه‌ای مطلوب برای سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت 

و میان‌مدت محسوب می‌شود. 
صندوق پترو داریوش

سبدگردان داریوش در شهریورماه 1402، یک صندوق 
سهامی بخشی راه‌اندازی کرد که با نماد »پترو داریوش« 
در بورس قابل معامله است. مدیران این صندوق سهمی 
93 درصدی از ســبد آن را به بازار ســهام و با توجه به 
نوع صندوق، به ســرمایه‌گذاری در گــروه »محصولات 
شــیمیایی« اختصاص داده‌اند. این صندوق با تمرکز بر 
سهام بخش پتروشیمی بورس ایران، در یک‌سال گذشته 
حدود 13 درصد بازدهی داشــته است. انتظار می‌رود با 
بهبود شــرایط بازار سهام و حضور سهام شاخص‌ساز در 

این گروه، بازدهی این صندوق نیز افزایش یابد.

صندوق اتو داریوش
صندوق ســرمایه‌گذاری اتو داریوش یکی از صندوق‌های 
بخشــی قابل معاملــه )ETF( تحت مدیریت شــرکت 
سبدگردان داریوش است که در بهمن ۱۴۰۳ پذیره‌نویسی 
شد و تمرکز آن بر ســرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های 
فعــال در صنعت خودرو و قطعات اســت. این صندوق با 
ساختار مولتی NAV به عنوان نخستین صندوق بخشی 
در فرابورس ایران شــناخته می‌شــود و از مزایایی مانند 
نقدشوندگی بالا، معافیت مالیاتی، کارمزد پایین و امکان 
استفاده از ابزارهای مشتقه مانند معاملات آپشن برخوردار 
است. هدف اصلی اتو داریوش بهره‌برداری از فرصت‌های 
رشد در صنعت خودرویی به‌ویژه در شرایط واگذاری سهام 
دولتی در این حوزه اســت و برای ســرمایه‌گذاران با دید 
بلندمــدت و علاقه‌مند به صنعت خودرو گزینه‌ای جذاب 

محسوب می‌شود.
صندوق بنکو  داریوش

صندوق سرمایه‌گذاری بنکو داریوش یکی از صندوق‌های 
بخشــی قابل معاملــه )ETF( تحت مدیریت شــرکت 
سبدگردان داریوش است که تمرکز آن بر سرمایه‌گذاری 
در ســهام شــرکت‌های فعال در گروه بانکی و مالی بازار 
ســرمایه ایران است. این صندوق در سال ۱۴۰۳ تأسیس 
شده و با هدف بهره‌برداری از ظرفیت‌های رشد در صنعت 
بانکداری و خدمات مالی طراحی شده است. بنکو داریوش 
با ساختار ETF، قابلیت معامله روزانه در بازار فرابورس را 
دارد و از مزایایی مانند نقدشوندگی بالا، معافیت مالیاتی، 
کارمزد پایین و امکان استفاده از ابزارهای مشتقه برخوردار 
است. ترکیب دارایی‌های این صندوق عمدتاً شامل سهام 
بانک‌ها، مؤسسات اعتباری، شرکت‌های سرمایه‌گذاری و 
بیمه‌ای است و برای سرمایه‌گذارانی که به دنبال مشارکت 

در رشد بخش مالی کشور هستند، مناسب است.
صندوق بازارگردانی دارا داریوش

صنــدوق ســرمایه‌گذاری دارا داریــوش یــک صندوق 
بازارگردانی تحت مدیریت شــرکت سبدگردان داریوش 
اســت که با هدف حفظ نقدشــوندگی، کاهش نوسانات 
قیمت و حمایت از معاملات روان در ســایر صندوق‌های 
این شرکت راه‌اندازی شده اســت. این صندوق برخلاف 
صندوق‌های ســهامی یــا درآمد ثابت، مســتقیماً برای 
سرمایه‌گذاری عمومی طراحی نشده و بازدهی مستقیمی 
برای سرمایه‌گذاران ندارد. عملکرد آن به‌صورت تخصصی 
در بازار سرمایه و از طریق خرید و فروش سهام شرکت‌ها‌، 
انجــام می‌شــود. دارا داریوش نقش کلیــدی در تثبیت 
قیمت‌ها، جلوگیری از صف‌های خرید و فروش و افزایش 
اعتماد ســرمایه‌گذاران به صندوق‌هــای قابل معامله ایفا 

می‌کند. این صندوق در سال ۱۴۰۰ تأسیس شده است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

داریوش را مشاهده می‌کنید.

کارنامه 4 ساله صندوق‌های سبدگردان داریوش

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

یز سود سهام عدالت  زمان وار
 به وراث متوفیان

سهام عدالت

مسکن رکودی  تورم  دلایل    
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان داریوش

معاملاتی  استراتژی‌های 
موفقیت احتمال  ین  بیشتر با 

معرفی کتاب

رضــا نوحی، عضــو هیأت مدیــره و معاون شــرکت 
سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه گفت: 
این شــرکت پیرو مصوبه شــورای عالی بورس و اوراق 
بهادار برای دومین بار منافع حاصل از سود سهام عدالت 
مربوط به سنوات اخیر را به حساب بیش از ۴۴ میلیون 
و ۷۹ هزار ســهامدار واریز کرد. برای آن دسته از وراث 
متوفیان که تاریخ فوت آنهــا پس از اول مرداد ۱۳۹۹ 
اســت، با تکمیل و ارائه سامانه ســازمان امور مالیاتی، 
واریز اصل و منافع ســود سهام عدالت به حساب وراث 

آنها در مراحل بعدی صورت خواهد پذیرفت.
از ســوی دیگــر، اکبر حیــدری، ســخنگوی کانون 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری اســتانی، از بررسی »از 
ســرگیری معاملات ســهام عدالت« در شورای عالی 
بورس خبر داد. وی تأکید کرد که آزادســازی سهام 
از سال ۱۳۹۹ انجام شده و موضوع فعلی، »معاملاتی 
شدن« سهام اســت که برای هر دو روش مستقیم و 

غیرمستقیم در دست بررسی است.

بالا  تورم  اقتصادی،  نوسانات  اقتصادی:  1. مشکلات 
و کاهش قدرت خرید مردم باعث شــده تا بسیاری از 
افراد قدرت خرید خانه نداشته باشند  و این موضوع به 

کاهش تقاضا برای مسکن منجر شده است.
عدم سرمایه‌گذاری کافی  2. کمبود سرمایه‌گذاری: 
در بخش مســکن، به ویژه از ســوی بخش خصوصی، 

می‌تواند موجب کاهش تولید مسکن شود.
پیچیدگی‌های  اداری:  و  قانونی  3. محدودیت‌های 
قانونی و بورکراسی‌های مربوط به صدور مجوز ساخت و 

ساز می‌تواند روند تولید مسکن را کند کند. 
4. افزایش هزینه‌های ساخت: افزایش قیمت مصالح 
ســاختمانی، قیمت زمین و دستمزد کارگران به دلیل 
تورم و نوسانات ارزی می‌تواند هزینه‌های ساخت را بالا 
ببرد و با کاهش حاشــیه ســود تولیدکنندگان مسکن 

تولید مسکن  کاهش یافته است.
5. عدم برنامه‌ریزی مناسب: عدم وجود برنامه‌ریزی 
جامع و مناســب در حوزه مســکن، به ویژه در زمینه 
تأمین زمین و زیرســاخت‌ها، می‌تواند به کاهش تولید 

مسکن منجر شود.
6. تغییرات جمعیتی: تغییرات در الگوهای جمعیتی، 
مانند مهاجرت به شهرهای بزرگتر یا کاهش نرخ زاد و 

ولد، می‌تواند بر تقاضا و نیاز به مسکن تأثیر بگذارد.
ناکارآمد  سیاســت‌های  ناکارآمد:  سیاست‌های   .7
دولت در حوزه مســکن باعث خروج تولیدکننده اصلی 

شده و می‌تواند به کاهش تولید مسکن منجر شود.
@drmonjazeb

از  یکی  ماینــر  رابــرت 
نویسندگان  مشهورترین 
بازارهــای  معلمــان  و 
اکنون  بورس،  و  سرمایه 
بیش از ۲۰ ســال است 
کــه در این بازار در حال 
فعالیت و کســب تجربه 
معامله‌  ســبک  اســت. 
خــاص وی نیز در میان 

معامله‌گران شــهرت جهانی دارد. کتاب استراتژی‌های 
معاملاتی با بیشــترین احتمال موفقیــت که در 321 
صفحه تهیه شــده و توسط انتشارات آراد کتاب منتشر 
شده است  یکی از کتاب‌های پیشرفته در زمینه‌ آموزش 
تحلیل تکنیکال و ایجاد استراتژی‌های پرسود و با درصد 
موفقیت بالا در این بازار اســت. ماینــر مبدع چندین 
اســتراتژی بزرگ در بازار بورس، در این کتاب از همان 
ابتدا شروع به صحبت درباره‌ استراتژی‌ها و روند ساخت 
استراتژی‌های ثمربخش کرده‌است. با یادگیری ملزومات 
ساخت یک استراتژی، در ادامه‌ کتاب با مباحثی رو‌به‌رو 
خواهید شد که با یادگیری‌ آنها می‌توانید استراتژی‌های 

خود را به بهترین نحو ممکن برنامه‌ریزی کنید.
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با درآمد ثابت
1398/26/087.436.45604,0242.532.2149.4گنجینه داریوش
1401/04/1512.4348.738.30.513,587224.675.1خزانه داریوش

1403/12/1810.126.4630.51,0152.314.216.5اندوخته داریوش
1400/04/219800287,8190.9320.162دارا داریوشاختصاصی بازارگردانی

1400/07/04973004,26982895.3ثروت داریوشسهامی

قابل معامله 
1402/06/1295005.24,8619.41729پترو داریوش

11.4--1403/11/13970034,1353سهامی )بخشی(
2.7-1404/04/23960041,1643بنکو داریوش 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان داریوش

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

 بهبود فروش 476560خودرو
15و بهبود ساختار عملیاتی

 ارزندگی قیمت ٢٨٣,٥٥٠۳۳۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

 بهبود عملیاتی ٢٠٤,٦٣٠۲۴۰,۰۰۰پالایش
15در گروه پالایشی

15بهبود ساختار عملیاتی431520وتجارت

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -٢٣,٢٥٤فراز
20و کم ریسک 

20کاهش ریسک پرتفوی-٣٠,١٧١داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت5,2697,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب16,24020,000سشرق

 وضعیت بنیادی15,15024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 12,44018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب13,93418,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک11,42015,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,58115،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 1263015000قرنکوت

10روی محصولات شوینده

71808500سخاش
 نرخ فروش مناسب 
 در بورس کالا و مقدار

 تولید مناسب 
10

ت
مد

ن ‌
 بهبود سود آوری 39265100ونوینمیا

15و نسبت PE پایین

2200027500شبریز
رشد قابل توجه کرک اسپرد 

نفتی، پرداخت مطالبات 
شرکت‌ها

15

ت
مد

د 
بلن

 منتفع شدن از رشد قیمتی83550105000فزر
20 طلا و دلار و P/E پایین

1103014000تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 
 P/NAV توسعه،‌ نسبت 

قابل توجه
15

 گنجینه 
15پرتفوی بورسی قابل توجه-16334)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

 محدوده 8,480حسینا
10,800

 محدوده تکنیکالی مناسب
10 نسبت P/E مناسب

4,7875,800حفاری
 پروژه های در دست اقدام

  سود آوری بالا 
و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام7,1707,500کپشیر
10 محصول انحصاری

10انتظار رشد دلار48,27065,000بوعلی

 محدوده 83,550فزر
 85,000

کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سودآوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا-22,453زروان
35 و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-27,592ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک-58,950طلوع

20پوشش ریسک -804,600طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب14,47016,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل15,53118,735پناه

15نسبت P/E مناسب1,4121,850کحافظ

15نسبت P/E مناسب1,9802,670ومعادن

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,8106,900کپارس
نسبت پی بر ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 4,6755,400غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 2,2272,900کچاد
10در گروه سنگ‌آهنی

10وضعیت مناسب بنیادی9,14011,200حبندر

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 67 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

بهبود عملکرد مالی4,7456,070توسن
10شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

ن 
میا

4,7877,200حفاری
پتانسیل قراردادهای جدید 

و پروژه‌های توسعه‌ای
P/E تحلیلی پایین

15

دید مثبت به آینده صنعت1,1911,427وبملت
15بهبود شرایط مالی شرکت

وضعیت مناسب بنیادی1,5702,369خبهمن
P/E15 تحلیلی پایین

ت
مد

د 
بلن

2,1793,850ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعتp/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-308,800عیار
30روند صعودی طلای جهانی

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش5

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 34,40037,000دزاگرس

10وضعیت بنیادی مناسب 4,1414,400حفاری

 صندوق
 کنترل ریسک -- درآمد ثابت

20متنوع‌سازی 

ت
مد

د 
بلن

 صندوق
 چشم انداز طلا-- پشتوانه طلا

30 کنترل ریسک 

 صندوق 
 عملکرد مناب--مشترک افق

30 تنوع سبد دارایی  
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