
نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
پایه بازار  تخصصی   ETF خالی  جای 

معامله  قابل  صندوق‌های  ورود 
یا ETF فصل تــازه‌ای در بازار 
سهام ایران گشود. پس از آنکه 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
مشترک بستر ورود غیرمستقیم 

به بازار ســرمایه را فراهم کردند، این ابزار جدید 
انجــام معاملات را با هزینه کمتر، ســرعت بالاتر 
 و شــفافیت بیشتر ممکن ســاخت و موجب شد 
ETFها در ســال‌های اخیر به یکــی از مهم‌ترین 

ارکان بازار سرمایه ایران تبدیل شوند.
اکنــون پس از بیش از یک دهــه از آغاز فعالیت، 
تنوع ساختاری و موضوعی در این صندوق‌ها نشان 
از بلوغ تدریجی بازار سرمایه کشور دارد. در سطح 
جهانی، شــمار صندوق‌هــای ETF از دوازده‌ونیم 
هزار صندوق فراتر رفته و پیش‌بینی می‌شــود تا 
ســال ۲۰۲۶، دارایی‌های تحــت مدیریت آنها با 
افزایشی پنج‌ تریلیون‌دلاری نسبت به سال ۲۰۲۴، 

به بیش از بیست تریلیون دلار برسد. 
فقط در ســال ۲۰۲۴، صنعت ETF شــاهد ورود 
خالص حدود دو تریلیون دلار سرمایه بوده است؛ 
آماری که بیانگر رشد فزاینده این صنعت در جهان 
اســت. در ایران نیز مسیر رشد این ابزار با شتابی 

قابل توجه ادامه دارد.
ارزش معاملات ETFها نســبت به شــهریور سال 
گذشــته در بورس ۱۷۵ درصد، در فرابورس ۱۳۰ 
درصــد و در بــورس کالا بیــش از ۱۱۰۰ درصد 
افزایش یافته اســت. هم‌اکنون بیش از ده درصد 
از کل ارزش معامــات بازارهای چهارگانه به این 
اوراق اختصاص دارد و ارزش کل ETFها در بورس 
و فرابورس حدود ۵۵۰ همت برآورد می‌شــود که 
نشان‌دهنده جایگاه رو‌به‌رشد این ابزار در ساختار 

بازار است...
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بازار ســرمایه در هفته 
منتهی به چهارشــنبه 
23 مهر ماه با نوسانات 

سنگین و پر معامله بازار همراه شد. 
در حالی که شــاخص کل ابتــدای هفته را از عدد 
2،926،059 واحــدی آغاز کرده بود، در اواســط 
هفتــه به بالای 3،430،000 واحد رســید ولی در 
نهایت شاخص کل کار خود را در عدد 2،974،526 
واحــدی بــه پایان رســاند کــه حاکی از رشــد 
1.6درصدی شــاخص کل بود. شاخص هم وزن در 
این هفته رشــد حدود 4درصدی را به ثبت رساند. 
عمده‌ترین دلیل برتری بازدهی شــاخص هم‌وزن 
به شــاخص کل را می‌توان در اصلاح حجم مبنای 
ســهام بازار پایه دانست که منجر به جبران بخشی 
از جاماندگی ســهام مذکور در رشدهای هفته‌های 

قبل بازار شد. 
ارزش معاملات خرد بــازار در این هفته 13 همت 
در متوســط روزانه بود که نسبت به هفته قبل افت 
10درصد را نشــان می‌دهــد. ورود بیش از 2 هزار 
میلیارد تومان نقدینگی اشــخاص حقیقی به سهام 

حاکی از بهبود خوش‌بینی به بازار است. 
با پذیرش ســهام شــرکت پتروشــیمی امیرکبیر 
و پتروشــیمی بندر امام در بــازار دوم فرابورس به 

صورت مشروط موافقت شد.
دهنوی رئیس سازمان توســعه تجارت در نشست 
خبری خود اعلام کرد که مکانیســم ماشــه هزینه 
مبــادلات را ۵ تا ۱۰ درصــد افزایش می‌دهد. وی 
همچنین افزود کــه صادرات غیرنفتی ایران به ۲۵ 
میلیارد و ۹۴۴ میلیون دلار رســید. شایعاتی مبنی 

بر افزایش قیمت بنزین به گوش می‌رسد. 
مدیرعامل »دپارس« از تجدید ارزیابی این شرکت 
از محل زمین خبر داد. »ســخوز« افزایش سرمایه 
429درصــد از تجدیــد ارزیابــی دارایی‌های ثابت 
می‌دهد. »حشکوه« هم افزایش سرمایه 484درصد 
از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم از سهامداران 
 فعلی می‌دهــد. »رمپنــا« در مجمــع 62 تومان 

تقسیم کرد. 

تحولات بازار کالایی
قیمــت مرغ به 135 هزار تومان افزایش یافت. نرخ 

خرید تضمینی گندم ۲۹.۵۰۰ تومان تعیین شــد 
که خبر مهمی برای صنایع غذایی و قندی اســت. 
»غپینــو« افزایش نرخ برخی محصولات خود را در 
پی افزایش بهای تمام شــده ابلاغ کرد. »خریخت« 
هم افزایش نــرخ داد. »کترام« هم نرخ محصولات 

خود را افزایش داد. 
در پی انتشــار نامه‌ سازمان گســترش و نوسازی 
صنایع ایران »ایــدرو« خطاب به دبیر هیات دولت 
مبنی بر درخواست توقف واگذاری باقی ‌مانده سهام 
دولت در ایران‌خودرو و سایپا، معاون توسعه صنایع 
حمل ونقل »ایــدرو« تأکید کرد کــه این نامه به 
‌هیچ‌ وجه به معنای توقف فرآیند خصوصی ‌ســازی 

شرکت‌های خودروساز نیست.
دبیر انجمن صنعت پالایش ضمن تکذیب اختلاف 
‌نظــر بین فعــالان صنعت‌ پالایــش و دولت اعلام 
کرد: »بر اســاس مصوبه هیأت وزیران، مقرر شده 
وزارت نفت با همکاری انجمن صنعت پالایش، نرخ 
خــوراک، میعانات، نفت خام و دســتمزد را تا دی‌ 

امسال مصوب و اعلام کند.
بانک مرکزی از ابتدای ســال جاری تا ۲۳ مهرماه، 

بیش از ۳۱ میلیــارد و ۶۵۹ میلیون دلار ارز برای 
واردات کالاهــای اساســی، دارو، صنایع و خدمات 

تأمین کرده است.

صعود قیمت طلا
در بازار جهانی قیمت طلا با رشــد حیرت انگیز از 
مــرز 4200 دلار در اونس عبــور کرد. قیمت نقره 
هم ســقف تاریخی خــود را شکســت و به 51.5 
دلار در هــر اونس رســید. قیمت نفــت برنت 63 
دلار در بشکه اســت. قیمت هر تن مس 10،675 
دلار، قیمــت هــر تــن روی، ســرب و آلومینیوم 
2962 دلار، 1992 دلار و 2745 دلار در حــال 
 معامــه اســت. بیت کوین هــم 111 هــزار دلار 

معامله می‌شود. 
در بــازار ارز و طــا قیمت هر دلار بــازار آزاد به 
کمتــر از 110 هزار تومان رســید. قیمت هر دلار 
نیمایی 70400 تومــان و گپ دلار نیما و آزاد هم 
به 56درصد رسید. هر ســکه امامی 114 میلیون 
تومان و حباب ســکه امامی بــه 6 میلیون تومان 

کاهش یافت.
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اخبـار هفته

اوراسیا با  مشترک  استانداردهای  کمیته‌  تشکیل 
وزیر صمت از رئیس جمهور به عنوان رئیس شورای 
عالی اســتاندارد درخواست کرد کمیته‌ای تشکیل 
شــود تا در مدت کوتاهی، استانداردهای مشترک 

ایران با اتحادیه اوراسیا را نهایی کند.
سیدمحمد اتابک گفت: ما بیشتر از ۲ماه وقت نداریم 

همه این مســائل را جمع آوری کنیم و به اتحادیه اوراســیا بدهیم؛ این 
تبادل می‌تواند تشریفات گمرک، استانداردسازی و لجستیک را برای همه 
کشورهای عضو تسهیل کند. با هماهنگی و حمایت شورای عالی استاندارد 
می‌توانیم در رابطه با اتحادیه اوراسیا قدم‌های بلندتری برداریم و مبادلات 
را ارتقا دهیم، وزارت صنعت، معدن و تجارت، هماهنگی حمایت شــورای 
عالی استاندارد را می‌طلبد تا در رابطه با اتحادیه اوراسیا بتوانیم قدم‌هایی 
بلندتری برداریم. در چند ماه اول سال ۲۴ درصد از لحاظ صادرات غیرنفتی 
عقب افتادیم، افزایش تبادلات با اتحادیه اوراسیا در اواسط مهرماه باعث شد 

تا صادرات غیر نفتی کشور معادل سال گذشته شود.

شود؟ ۲۴ ساعته  می‌تواند  فعالیت پلتفرم‌های طلا 
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشــاره به 
افزایش قابل توجه تقاضا در معاملات صندوق‌های 
طلا، گفت: با توجه به رشد تقاضا، احتمال افزایش 
ســاعات معاملات این صندوق‌ها حتی در روزهای 

پنج‌شنبه و جمعه در حال بررسی است.
حجت‌الله صیدی افزود: همچنین موضوع تسویه‌ وجوه در دستور کار قرار 
دارد تا نقدینگی صندوق‌ها بهتر مدیریت شود و روند تسویه‌ها روان‌تر پیش 
برود که هدف این اقدامات، پاســخ‌گویی به نیاز بازار و کاهش فشار تقاضا 
در ساعات محدود معاملاتی است تا سرمایه‌گذاران بتوانند آزادانه‌تر خرید و 
فروش کنند و گردش نقدینگی صندوق‌های طلا بهبود یابد. به این ترتیب، 
رویکرد سازمان بورس توسعه‌گرا و مبتنی بر نیاز فعالان بازار است، در حالی 
که بانک مرکزی بر ثبات مالی، نظم تسویه و کنترل ریسک تأکید دارد. این 
تفاوت دیدگاه می‌تواند جهت‌گیری آینده در تنظیم بازار طلا را تعیین کند، 
توازنی میان سرعت و انعطاف از یک سو، و نظارت و انضباط از سوی دیگر.

صرفه جویی 10 درصدی در برق
 مســعود پزشــکیان بر ضرورت توجه به مدیریت 
مصــرف بهینه در کنار تلاش برای افزایش ظرفیت 
تولید برق تاکید کرد و گفت: باید با کمک گرفتن 
از همه ظرفیت‌ها، از مراجع اجتماعی مثل مساجد 
و سمن‌ها گرفته تا رسانه‌ها و بخش‌نامه‌های اداری و 

ابتکارات فردی و مدیریتی، تلاش کنیم که حداقل ۱۰ درصد در مصرف 
انرژی و برق صرفه‌جویی کنیم.

رئیس‌جمهور افــزود: با وجود مطالبی که در خصوص تعلل در ترخیص 
پنل‌های خورشیدی مطرح شــد، باید بگویم در یکسال گذشته وقت و 
توان زیادی برای تسهیل و تسریع مسیر توسعه نیروگاه‌های خورشیدی 
صــرف کرده‌ایم و امیدوارم هر چه زودتــر ناترازی در حوزه برق برطرف 
شود. پزشــکیان همچنین بر ضرورت برگزاری مستمر و منظم جلسات 
کارگروه‌ها، ترجیحاً به شکل هفتگی و ارائه گزارش آن به خود به شکل 

ماهانه تاکید کرد.

تاکید بر قطع نشدن برق و گاز صنایع
 سخنگوی دولت گفت: یکی از موضوعاتی که سبب 
رکود اقتصادی در طول چند ماه اخیر شده موضوع 
قطع برق و قطع گاز به خصوص در زمستان بود که 

جزو مطالبه بسیاری از فعالان اقتصادی است.
فاطمه مهاجرانی افزود: جلسه‌ای که در مورد مصرف 

سوخت در ماه‌های زمستان داشتیم رئیس جمهور تاکید کردند که اولویت 
ما بر این اســت که برق و گاز صنایع قطع نشــود. بخشــی از ناترازی با 
پنل‌های خورشیدی و صفحات خورشــیدی جبران شده است اما هنوز 
فاصله داریم و بنابر این اولویت اصلی دولت این است که بنگاه‌ها و کسب 
و کارهای ما پابرجا بمانند. وی ادامه داد: اینکه ما چگونه بتوانیم اشتغال 
پایدار ایجاد کنیم که به رونق اقتصادی‌ کمک کند تا بیکار کمتری داشته 
باشــیم یکی از موضوعاتی که در دولت به جد دنبال می‌شــود و به طور 
قطع فراتر از یک وزارتخانه اســت. طرح طاها یکی از طرح‌هایی است که 

امیدواریم بتوانیم در سایر صنایع گسترش پیدا کند.

 چنیــن رشــدی در دوازدهمیــن ســال فعالیــت 
صندوق‌هــای قابل معامله، گواه ظرفیت بالای آنها در 

تعمیق بازار و جذب نقدینگی است.
 این روزها که فرابورس با اقدامی جسورانه در جهت اصلاح محدودیت حجم 
مبنا گام برداشته، شاید زمان آن رسیده باشد که صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تخصصی ویژه بازار پایه نیز طراحی و راه‌اندازی شود. بازار پایه فرابورس در 
سال‌های اخیر یکی از پرچالش‌ترین و در عین حال جذاب‌ترین بخش‌های 
بازار ســرمایه بوده است. تعدد شــرکت‌ها، تفاوت وضعیت مالی و نوسانات 
شــدید قیمتی، این بازار را به محیطی پرریسک اما فرصت‌ساز تبدیل کرده 
اســت؛ بازاری که در برهه‌هایی بازدهی‌های خیره‌کننده داشته اما در نبود 
ابزارهای واســطه‌ای، سرمایه‌گذاران خرد را در معرض ریسک بالا قرار داده 
است. اکنون هیچ سازوکار مشــخصی برای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در 
بازار پایه وجود ندارد و همین موضوع ســبب شده بسیاری از فعالان بدون 

تحلیل کافی به‌صورت مستقیم در این بخش معامله کنند.
 ایجاد صندوق سرمایه‌گذاری قابل معامله در بازار پایه می‌تواند این خلأ را پر 
کند. چنین صندوقی با تشکیل سبدی متنوع از سهام شرکت‌های بازار پایه، 
ریسک فردی را کاهش می‌دهد و با حضور تحلیلگران حرفه‌ای، سطح تحلیل 
و شــفافیت را بالا می‌برد. علاوه بــر آن، تجمیع نقدینگی در قالب صندوق 
و فعالیت بازارگردان می‌تواند به افزایش نقدشــوندگی و کاهش نوســانات 
غیرمنطقی منجر شــود و در مجموع، ابزاری تازه با ریســک مدیریت‌شده 
در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار دهد. صندوق سرمایه‌گذاری ویژه بازار پایه 
حلقه مفقوده‌ای میان سرمایه‌گذاران محتاط و شرکت‌های پرپتانسیل این 
بازار است؛ اقدامی که در صورت اجرا، ضمن تعمیق بازار، به ارتقای کارایی، 

شفافیت و ثبات بلندمدت بورس نیز یاری خواهد رساند.

جای خالی ETF تخصصی بازار پایه
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

اجــرای حجم مبنای پویا در نمادهــای بازارپایه را می‌توان 
یکی از تحولات‌ساختاری مؤثر بازار سرمایه دانست. اقدامی 
که با هدف بهبود شــفافیت قیمتی، افزایش نقدشوندگی و 
کاهش تحریفات ناشــی از محدودیت‌های معاملاتی به اجرا درآمده است. 
پیش‌تــر، حجم مبنای ثابت موجب کندی در انعکاس واقعیت‌های عرضه و 
تقاضا بود و قیمت پایانی در بســیاری از نمادها با تأخیر نسبت به نوسانات 

بازار واکنش نشان می‌داد.
در مدل جدید، حجم مبنا متناســب با میزان نقدشــوندگی و تعداد سهام 
شــناور هر نماد تعیین می‌شــود و حتی در برخی موارد ممکن است تا با 
حداقل یک ســهم کاهش پیداکند. این تغییر، تأثیر مســتقیم معاملات بر 
قیمــت پایانی را افزایش داده و باعث پیونــد دقیق‌تر میان قیمت پایانی و 
آخرین معامله می‌شود. هرچند در کوتاه‌مدت احتمال افزایش دامنه نوسانات 
وجود دارد، اما در میان‌مدت، این اصلاح به بهبود عمق بازار، تسریع جریان 
نقدینگی و کاهش فاصله میان قیمت پایانی و واقعی ســبب خواهد شد. در 
نتیجه، ساختار جدید با ایجاد بستری کاراتر برای کشف قیمت، می‌تواند به 
بازگشــت توجه ســرمایه‌گذاران به نمادهای بنیادی و کمتر دیده‌شده بازار 
پایــه بینجامد و تحرک معاملاتی این گروه از ســهام را در هفته‌های آینده 

افزایش دهد.

توجه سرمایه‌گذاران به بازارپایه
به صورت کلی، بازار سرمایه ایران پس از عبور از دوره‌ای پرالتهاب، این روزها 
در نقطه‌ای حســاس از مسیر بازگشت قرار گرفته است. پس از پایان جنگ 
۱۲ روزه و ریزش‌های متوالی شــاخص کل تا سطح ۲ میلیون و ۳۹۰ هزار 
واحد، فضای عمومی معاملات با نگرانی و احتیاط همراه شــد. اما از اواسط 
شــهریور ماه ۱۴۰۴، بازار وارد فاز صعودی تازه‌ای شــد. این روند مثبت که 
از محدوده ۲ میلیون و ۳۹۰ هزار واحد آغاز شــد، تا سطح ۳ میلیون و ۴۰ 
واحد در تاریخ ۲۱ مهرماه ادامه پیدا کرد و شاخص توانست بار دیگر کانال ۳ 
میلیونی را بازپس گیرد. با این حال، در دو روز معاملاتی اخیر، فشــار فروش 
در برخی نمادهای بزرگ و شاخص‌ساز افزایش پیدا کرد و باعث شد شاخص 
کل کمی عقب‌نشینی کرده و در محدوده ۲ میلیون و ۹۷۴ هزار واحد تثبیت 
شود. در کنار این نوسانات، نگاه‌ها بیش از پیش به سمت بازار پایه جلب شده 
اســت. بازاری که همواره به‌عنوان فضای شناسایی فرصت‌های پرریسک اما 
پربازده شناخته می‌شود. بر اساس داده‌های رسمی، شاخص کل فرابورس از 
نهم شــهریور تا لحظه تنظیم این گزارش، رشدی بیش از ۱۵ درصد را ثبت 
کرده است. )نمودار مقابل( همین موضوع انگیزه‌ای شد تا گزارشی تحلیلی از 
وضعیت نمادهای بازار پایه تهیه شود. در این گزارش، گفت‌وگویی با مدیران 
سبدگردان‌ها و مدیران ســرمایه‌گذاری شرکت‌ها انجام شده تا دیدگاهشان 

 درباره نمادهایی با بیشترین پتانسیل رشد تا پایان سال بررسی شود.
گروه شیمیایی پیشتاز بازار پایه

نتیجه این بررسی‌ها نشان می‌دهد تعدادی از نمادهای بازار پایه، به‌ویژه در 
گروه‌های شیمیایی، دارویی و فناوری، به‌کرات از سوی فعالان حرفه‌ای بازار 
تکرار شــده‌اند. کارشناسان معتقدند روند فعلی در صورت ثبات متغیرهای 
کلان اقتصادی و حفظ نرخ‌های جهانی کالاها، می‌تواند به سودآوری پایدار 

در بخشی از این نمادها منجر شود.
در مجموع، بازار سرمایه ایران پس از پشت سر گذاشتن دوره‌ای از ریزش و 
تردیــد، اکنون در مرحله‌ای از بازتعادل و انتخاب دوباره قرار دارد. مرحله‌ای 

که کیفیت تصمیم‌سازی‌های مدیریتی و هوشمندی سرمایه‌گذاران می‌تواند 
مسیر ماه‌های آینده این بازار را تعیین کند.

در این فهرست ۲۲ نماد بورسی بررسی شده که از میان آن‌ها تکرار نمادها 
و تمرکز گروهی قابل‌توجه است. نماد شکبیر )پتروشیمی امیرکبیر( و پس از 
آن واحیا )مجتمع صنایع و معادن احیاء سپاهان( هر دو با ۳ تکرار بیشترین 
تکرار را داشته‌اند. نمادهای خودکفا، جوین، و‌ارس، فافق نیز هرکدام ۲ بار در 
فهرست آمده‌اند. سایر نمادها از جمله دهدشت، کصدف، فافزا، تپکو، بمیلا، 
مرقام، شمواد تنها یک‌بار تکرار شده‌اند. از نظر گروه‌بندی، گروه شیمیایی با 
حضور چهار شرکت با نمادهای شکبیر، دهدشت، شمواد و بخشی از صنایع 
مشــابه بیشترین ســهم را با ۴ مورد دارد. پس از آن گروه واسطه‌گری‌های 
مالی و پولی با نمادهای واحیا و و‌ارس در جایگاه دوم قرار دارد و گروه غذایی 

به جز قند و شکر با خودکفا و جوین در رتبه سوم قرار می‌گیرد.
در ادامه، گروه‌های فلزات اساســی، ماشــین‌آلات، فنی و مهندسی و رایانه 
هرکــدام یک مورد را به خود اختصاص داده‌اند. از نظر آماری، ۴ نماد بیش 
از یک‌بار تکرار شده‌اند که در مجموع حدود ۴۰ درصد از کل فراوانی نمادها 
را تشــکیل می‌دهند؛ نشانه‌ای که تمرکز نسبی در صنایع شیمیایی و مالی 

بورس را نشان می‌دهد.

با آغاز اجرای حجم مبنای پویا در فرابورس مشخص شد؛

نمادهای جذاب بازار پایه

بررسی عملکرد بازار سرمایه نشان داد؛

هفته پرفراز و نشیب بورس

مهدی امیری
خبرنگار

نمادهای پیشنهادی بازار پایه 
نمادهای پیشنهادیسمتنام

شکبیر، دهدشت، وپسامدیرعامل سبدگردان انتخاب اولصادق‌توکلی

واحیا، شکبیرمدیرعامل سبدگردان هیوامهدی دلبری
محمد جواد 
خودکفا، کصدف، فافزامدیرعامل سبدگردان رایبدسلطانیان

تپکو، وارسمدیرعامل سبدگردان اندیشه‌وصباعلی‌ آهنگر

واحیا، بمیلا، مرقاممدیرعامل سبدگردان آریااحسان طیبی‌ثانی
محمدحسن 
واحیا، فافق، جوینمدیرعامل سبدگردان آرکاشمسی

جوین، فافقمدیرعامل سبدگردان الگوریتمبهمن اسماعیلی
‌محمد‌رضا

 بیک‌زاده مقدم
‌مدیرسرمایه‌گذاری 
وارسسبدگردان فارابی

‌مدیرسرمایه‌گذارییوسف جاوید‌کیا
خودکفا، شمواد، شکبیر سبدگردان آمیتیس



3 | مهر 1404  هفته چهارم  سال سیزدهم  شماره 610 |اقـتصـاد

رویداد هفته
مصنوعی یرساخت‌ها برای هوش  توسعه ز ورت  ضر

مدیرعامل شــرکت رایان هم‌افزا با تأکید بر این‌که 
داده در دنیای امروز همان نقشی را ایفا می‌کند که 
نفت در اقتصاد سنتی داشت، گفت: کشورهایی که 
توانسته‌اند داده‌های محیطی را به‌درستی جمع‌آوری، 
پاک‌سازی و ساختارمند کنند، اکنون از محل توسعه 

هوش مصنوعی به درآمدهای قابل‌توجهی دست یافته‌اند.
محمد رضوان مدنی گفت: در ادبیات فناوری اطلاعات، داده به‌عنوان »نفت 
سفید آینده« شناخته می‌شود، اما تفاوت اساسی اینجاست که استخراج 
این نفت تنها از عهده کســانی برمی‌آید که دانش و فناوری لازم را برای 
بهره‌بــرداری از آن در اختیار دارند. او افزود: در گذشــته مفاهیمی مانند 
داده‌کاوی مطرح بود که هدف آن اســتخراج ارزش از داده‌های کلان بود، 
اما امروز با گسترش فناوری هوش مصنوعی، اهمیت داده‌ها چند برابر شده 
است. اســتفاده مؤثر از هوش مصنوعی زمانی امکان‌پذیر است که داده‌ها 

به‌درستی جمع‌آوری، پاک‌سازی، ساختارمند و قابل‌استفاده شوند.

بازار سرمایه چالش سیاست‌گذاری هوشمند در 
رئیس هیــأت ‌مدیره گروه خدمات بازار ســرمایه 
آرمان آتی با تأکید بر لزوم تقویت زیرســاخت‌های 
داده و فناوری در کشــور گفت: نظــام حکمرانی 
و سیاســت‌گذاری در ایــران همچنــان با چالش 
دسترسی به داده‌های دقیق و هدفمند روبه‌رو است.

سعید اســامی بیدگلی افزود: آنچه در ایران باید بیش از هر چیز مورد 
توجه قرار گیرد، مسئله زیرساخت‌هاست. البته موضوع فرهنگ نیز اهمیت 
زیادی دارد؛ چه فرهنگ عمومی جامعه و چه فرهنگ سیاســت‌گذاری و 
حکمرانی ما. او ادامه داد: نظام حکمرانی ما، همچون بسیاری از کشورهای 
دیگر، با چالش‌هایی جدی مواجه اســت. هیچ یک از نظام‌های حکمرانی‌ 
تاکنون با چنین سطحی از دسترسی عمومی به اطلاعات روبه‌رو نبوده و 
همین امر می‌تواند چالش‌های مهمی در عرصه سیاست‌گذاری ایجاد کند. 
ما در کشور از نظر زیرساختی و فناورانه نیز با چالش‌هایی روبه‌رو هستیم 

و این مسئله در بازار سرمایه به‌طور خاص مشهود است.

سن‌پترزبورگ بورس  با  همکاری  تفاهم‌نامه  امضای 
 در نشست رویداد بین‌المللی »هفته انرژی روسیه 
۲۰۲۵« که با حضور معاون اول وزیر انرژی روسیه 
و رئیــس بورس بین‌المللی ســن‌پترزبورگ برگزار 
شــد، تفاهم‌نامه همکاری مشــترک میان بورس 
انرژی ایــران و بورس بین‌المللی ســن‌پترزبورگ 

)SPIMEX( به امضا رسید. 
محمد نظیفی، مدیرعامل بورس انرژی بر اهمیت ایجاد هم‌افزایی میان 
بازارهای منطقه‌ای در زمینه داده و ســامانه‌های معاملاتی تأکید کرد و 
گفت: امضای این تفاهم‌نامه، گام نخست در مسیر اتحاد بورس‌های انرژی 
منطقه است؛ اتحادی که می‌تواند به نقش‌آفرینی مؤثر و تعیین‌کننده در 
بازار جهانی انرژی منجر شــود. بر اساس مفاد این تفاهم‌نامه، دو طرف 
متعهد شدند تا با تسهیل و تسریع فرآیندهای لازم جهت ایجاد معاملات 
مشترک در حوزه انرژی و... زمینه را برای توسعه همکاری‌های منطقه‌ای 

در بازار انرژی فراهم کنند.

وکراسی در بازار سرمایه؛  چالش‌های بور
ورت بازنگری سیاست‌ها ضر

یادداشت

تامیـن مالـی از طریـق بـازار سـرمایه 
ابزارهـای متنوعـی اسـت کـه  دارای 
فعالیـت،  نـوع  اسـاس  بـر  شـرکت‌ها 
خـود  مالـی  نیازهـای  و  انـدازه 
شـوند.  بهره‌منـد  آن  از  می‌تواننـد 
ایـن تنـوع ابزارهـا باعث شـده اسـت 

کـه بـازار سـرمایه گزینه‌ای ایـده‌آل برای کسـب‌وکارهای مختلف باشـد. 
بـرای نمونـه، یک شـرکت نوپـا و حتی اسـتارتاپی، که نیاز مالی تا سـقف 
۵۰ میلیـارد تومـان دارد، می‌توانـد از طریق کراودفاندینگ سـرمایه مورد 

نیـاز خـود را جـذب کنـد.
ایـن در حالـی اسـت کـه شـرکت‌های بـزرگ بـا نیازهـای چنـد هـزار 
میلیـاردی، ابزارهایـی ماننـد انتشـار اوراق بدهـی یـا افزایـش سـرمایه را 
در دسـتور کار قـرار می‌دهنـد. ایـن انعطاف‌پذیـری، بـه شـرکت‌ها امـکان 
می‌دهـد متناسـب بـا انـدازه و ماهیـت فعالیت‌شـان، مسـیر تامیـن مالـی 
خـود را انتخـاب کننـد و همزمان به توسـعه اقتصادی کشـور کمک کنند.

 بوروکراسی اداری و چالش‌های تامین مالی؛
نیاز به بازنگری سیاست‌ها

بـا وجـود ایـن فرصت‌هـا، بوروکراسـی اداری در فرآینـد تامیـن مالی، به 
یکـی از چالش‌هـای اصلـی تبدیل شـده اسـت. آمارها نشـان می‌دهد که 
ارزش دلاری انتشـار اوراق در شـش ماه نخسـت سـال جاری نسـبت به 
مـدت مشـابه سـال قبـل کاهـش یافتـه، در حالی کـه ارزش ریالـی تنها 
۱۰درصد رشـد داشـته اسـت. این تغییرات عمدتا ناشـی از سیاسـت‌های 
سـختگیرانه‌تر سـازمان بـورس اسـت، به طـوری که صلاحیت شـرکت‌ها 
بـا دقـت بیشـتری بررسـی می‌شـود و فرآینـد صـدور مجـوز و تاییـد 

طرح‌هـا کمـی کندتر شـده اسـت.
کاهـش  و  کیفیـت  افزایـش  هـدف  بـا  سـخت‌گیری‌ها  ایـن  اگرچـه 
ریسـک‌ها انجـام می‌شـوند، امـا ممکن اسـت فرصت‌هـای تامیـن مالی را 
محـدود کننـد و زمان‌بنـدی اجـرای طرح‌هـا را طولانی کننـد. به همین 
دلیـل، بازنگـری در سیاسـت‌ها و ایجـاد تعـادل میـان نظـارت دقیـق و 

تسـهیل‌گری در فرآیندهـا ضـروری اسـت.
کاهـش حجـم تامین مالـی، به ویـژه در ارزش دلاری، نشـان‌دهنده تاثیر 
نوسـانات ارزی و سـایر عوامـل خارجـی بـر بـازار سـرمایه اسـت و لـزوم 
اتخـاذ سیاسـت‌های هوشـمندانه و منعطـف را برجسـته می‌کنـد. بدنـه 
سـازمان بـورس بایـد سـازوکارهایی طراحی کند تـا فرآینـد تامین مالی 
سـاده‌تر، سـریع‌تر و کارآمدتـر شـود، در غیـر ایـن صـورت فرصت‌هـای 
ارزشـمند ایجـاد شـده بـرای جامعـه و صاحبـان کسـب‌وکار از دسـت 

رفت. خواهـد 

کراودفاندینگ؛ ابزاری جذاب برای شرکت‌های کوچک و نوپا
یکـی از روش‌هـای تامیـن مالـی کـه اخیـرا توجـه زیـادی بـه آن شـده، 
از  بالاتـر  معمـولا  ایـن روش  نرخ‌هـای  اسـت. هرچنـد  کراودفاندینـگ 
سـایر ابزارهاسـت، امـا بـرای شـرکت‌هایی کـه قصـد سـرمایه‌گذاری در 
پروژه‌هـای نوپـا و تولیـدی دارنـد، بسـیار مناسـب اسـت. ایـن ابـزار، بـه 
ویـژه بـرای شـرکت‌هایی که دریافـت ضمانت‌نامه بانکی برایشـان دشـوار 
اسـت یا حسـاب معتمد بورسـی ندارنـد، گزینـه‌ای جـذاب و توجیه‌پذیر 

محسـوب می‌شـود.
کراودفاندینـگ نـه تنهـا بـه شـرکت‌های کوچـک فرصت رشـد می‌دهد، 
بلکـه سـرمایه‌گذاران را نیـز بـه مشـارکت در پروژه‌هـای پرریسـک امـا 
جبران‌کننـده  روش،  ایـن  بالاتـر  نرخ‌هـای  می‌کنـد.  ترغیـب  پربـازده 
ریسـک‌های ذاتـی آن اسـت و بـا سـنت‌های تامیـن مالـی جمعـی در 
کشـور همخوانـی دارد. تجربیـات موفـق نشـان داده‌انـد کـه ایـن روش 
می‌توانـد پلـی برای رشـد و توسـعه کسـب‌وکارهای نوپا باشـد، به شـرط 
آنکـه ریسـک‌ها به درسـتی مدیریت شـوند و شـفافیت کافـی در فرآیند 

وجود داشـته باشـد.

 کاهش افزایش سرمایه از محل آورده نقدی؛ 
تاثیر شرایط کلان کشور

در شـش مـاه نخسـت سـال جـاری، کاهـش افزایـش سـرمایه از محـل 
آورده نقـدی مشـاهده شـده اسـت که دلایـل آن عمدتا مربوط به شـرایط 
سیاسـی و اقتصادی کشـور اسـت. این وضعیـت نشـان‌دهنده تاثیر عوامل 
کلان بـر بـازار سـرمایه و ضـرورت اتخـاذ سیاسـت‌هایی بـرای بازگرداندن 
اعتمـاد سـرمایه‌گذاران اسـت. فعالان اقتصـادی، به ویژه پـس از تنش‌های 
اخیـر، بـا احتیـاط بیشـتری عمل می‌کننـد و این امـر مسـتقیما بر حجم 

معامالت و میـزان سـرمایه‌گذاری‌ها تاثیر گذاشـته اسـت.
بهبود شـرایط اقتصادی و سیاسـی کشـور می‌تواند روند کنونی را معکوس 
کـرده و بـازار سـرمایه را به جایـگاه اصلی خـود بازگرداند. ایـن امر نه تنها 
بـه نفـع شـرکت‌ها و سـرمایه‌گذاران خواهـد بـود، بلکـه می‌توانـد تأثیـر 

مثبـت قابل توجهی بر رشـد و توسـعه اقتصادی کشـور داشـته باشـد.

تمدید مهلت ارسال مقالات به همایش بازار سرمایه
مدیر پژوهش، توســعه و مطالعات اسلامی سازمان 
بــورس و اوراق بهادار گفت: با توجه به اســتقبال 
اساتید، دانشــجویان، صاحب‌نظران و فعالان بازار 
از همایش ســالانه بازار ســرمایه ایران با شــعار 
»تاب‌آوری، نوآوری، رشــد« مهلت ارسال چکیده 

تفصیلی مقالات تا ۳۰ مهر ۱۴۰۴ تمدید شد.
به گفته امیربهداد ســامی پژوهشــگران می‌توانند با مراجعه به سایت 
همایش به نشــانی cmiconf.ir یا مراجعه به ســایت رسمی سازمان 
بورس به نشــانی seo.ir نسبت به ارسال چکیده تفصیلی مقالات خود 
اقدام کنند.وی با اشــاره به این‌که در همایش سالانه بازار سرمایه ایران 
مقالات مرتبط با ۷ محور اصلی اعلام شــده داوری خواهد شــد، اعلام 
کرد: در این همایش ضمن اهدای جوایز به برگزیدگان همایش، مقالات 
 برتــر امکان چاپ در فصلنامه علمی پژوهشــی بــورس اوراق بهادار را 

خواهند داشت.

عرفان هودی
رابین هوشمند  کارگزاری  مدیرعامل 

بازار سرمایه در آستانه فراموشی است

روایتی تلخ از فرار سرمایه
بیش از ســه دهه از تاسیس بازار 
ســرمایه ایران می‌گذرد، اما این 
بازار که قرار بود قلب تپنده تامین 
مالی کشور باشد، امروز به جسمی بی‌رمق بدل شده 
است. بازاری که باید موتور رشد تولید و سرمایه‌گذاری 
مولد باشد، اکنون زیر فشار بی‌اعتمادی، سیاست‌های 
متناقض و تورم افسارگســیخته، بــه مرز بی‌تفاوتی 
رســیده است. آمارهای تازه ســازمان بورس و اوراق 
بهادار به روشــنی نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران از 
بازار روگردان شــده‌اند و بنگاه‌ها برای تامین مالی در 

تنگنایی بی‌سابقه گرفتار آمده‌اند.
مجموع مجوزهای افزایش ســرمایه در نیمه نخست 
سال ۱۴۰۴ به حدود ۲۷۶ هزار میلیارد تومان رسیده 
اســت؛ اما در پس ایــن عدد ظاهــراً امیدوارکننده، 
واقعیتی نهفته اســت که ناظران بازار را نگران کرده: 
کاهش شدید مشارکت سهامداران در افزایش سرمایه 
از محل آورده نقدی و مطالبات حال‌شده و در مقابل 
رشد چشمگیر افزایش سرمایه از محل سود انباشته 
و تجدید ارزیابی دارایی‌هــا. این ترکیب ناهماهنگ 
گواه آن اســت که ســرمایه‌گذاران دیگر امیدی به 
آینده ندارند و شرکت‌ها نیز به جای توسعه، به ترمیم 

زخم‌های خود مشغولند.

سقوط ۷۵ درصدی مشارکت سهامداران؛ 
نشانه‌ای از بحران عمیق اعتماد

در بازار ســرمایه، اعتماد، ستون فقرات رشد و تامین 
مالی است. اما آمارها فریاد می‌زنند که این ستون ترک 
برداشته است. در نیمه نخســت سال جاری، افزایش 
سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران با 
کاهش ۷۵ درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
مواجه شده اســت؛ رقمی که معنایی جز بی‌اعتمادی 
گسترده ندارد. سهامداران فعلی، که از نزدیک‌ترین افراد 
به عملکرد شرکت‌ها هستند و آگاهی دقیقی از وضعیت 
مالی و چشم‌انداز آنها دارند، دیگر حاضر نیستند ریالی 
تازه به این بازار تزریق کنند. این یعنی اعتماد از درون 
فروریخته است. کسانی که باید نخستین مشوق رشد 
باشند، خود از توسعه می‌گریزند. چنین نشانه‌ای نه‌تنها 
برای بازار، بلکه برای کل اقتصاد خطرناک اســت. در 
گذشــته، افزایش سرمایه از محل آورده نقدی یکی از 
اصلی‌ترین ابزارهای رشد شــرکت‌ها بود. سهامداران 
با امید به بازدهی آینده، منابع جدید وارد شــرکت‌ها 
می‌کردند و همین ســرمایه‌های تازه چرخ تولید را به 
حرکت درمی‌آورد. اما امروز، همین مســیر به هشدار 
تبدیل شده است. آنچه روزگاری موتور رشد بود، اکنون 
علامت خطر شــده است؛ علامت فروپاشی اعتماد در 

بازاری که باید آیینه شفافیت و پویایی اقتصاد باشد.

 رشد سود انباشته؛ 
نشانه بهبود یا اجبار پنهان؟

در نقطه مقابل، افزایش سرمایه از محل سود انباشته 
در همین دوره رشد ۶۳ درصدی را تجربه کرده است. 
در نگاه اول، ممکن است این اتفاق به‌عنوان نشانه‌ای 
از سلامت مالی شرکت‌ها تعبیر شود، اما واقعیت چیز 
دیگری اســت. شرکت‌ها نه از سر اختیار، بلکه از سر 
ناچاری به استفاده از منابع داخلی خود روی آورده‌اند.

وقتــی امکان جذب ســرمایه جدید از بــازار فراهم 
نباشــد، بنگاه‌ها مجبورند از سود انباشته برای حفظ 
فعالیت‌های جاری استفاده کنند. در کوتاه‌مدت شاید 
این راه‌حل موقتی، چاره‌ســاز باشد، اما در بلندمدت 
نتیجــه‌ای جز کاهش نقدینگــی در گردش، محدود 
شدن طرح‌های توسعه‌ای و کاهش تحرک بازار ندارد. 
در واقع شرکت‌ها امروز سرمایه‌های خود را می‌خورند 

تا فردا زنده بمانند؛ اما تا کی؟
ریشــه این وضعیت را باید در بی‌ثباتی سیاست‌های 
اقتصادی جســتجو کرد. نوســانات شــدید نرخ ارز، 
تغییــرات مکرر سیاســت‌های مالــی و پولی و نبود 
چشــم‌انداز قابل پیش‌بینی، فضای تصمیم‌گیری را 
برای بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاران تیره کرده است. وقتی 
هیچ‌کس نمی‌داند ماه آینده نرخ ارز، نرخ بهره یا حتی 

سیاســت دولت در قبال صادرات و قیمت‌گذاری چه 
خواهد بود، طبیعی اســت که سرمایه‌گذار دست نگه 

دارد و صبر کند.

رشد تجدید ارزیابی دارایی‌ها؛ زیباسازی 
صورت‌های مالی به‌جای توسعه واقعی

آمارها نشــان می‌دهد که ســهم افزایش سرمایه از 
محل مازاد تجدیــد ارزیابی دارایی‌هــا از حدود ۶ 
درصد در سال گذشته به بیش از ۱۵ درصد در سال 
جاری رســیده است. این رشد، به‌ظاهر مثبت است، 
اما در واقع هشــدار جدی درباره وضعیت شرکت‌ها 

محسوب می‌شود.
افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها 
معمولا زمانی انجام می‌شــود که شرکت‌ها به‌دنبال 
اصلاح ســاختار مالی و کاهش زیان انباشته هستند، 
نه توســعه. این نوع افزایش ســرمایه، پول جدیدی 
وارد شــرکت نمی‌کند و صرفا اعداد ترازنامه را زیباتر 
نشان می‌دهد. به‌عبارت دیگر، شرکت‌ها به‌جای خلق 
ثروت جدید، به »آرایش حسابداری« مشغول شده‌اند 
تا شــاید در ظاهر وضعیت بهتری داشته باشند. این 
اتکای روزافزون به تجدید ارزیابی نشــان می‌دهد که 
بخش قابل توجهی از بنگاه‌ها درگیر بحران نقدینگی 
و بدهی‌های سنگین هستند. آن‌ها نه برای رشد، بلکه 

برای بقا تلاش می‌کنند.

بحران اوراق؛ وقتی فریاد تأمین مالی 
شنیده نمی‌شود

اگر نگاهی به بخش اوراق بیندازیم، تصویر روشن‌تری 
از عمق بحــران تامین مالی آشــکار می‌شــود. در 
شش‌ماهه ابتدایی امسال، ارزش انتشار اوراق به ۳۴۷ 
هزار میلیارد تومان رســیده است؛ تنها اندکی بیشتر 
از ۳۱۵ همت ســال قبل اما اگر ایــن رقم را به دلار 
بســنجیم، تصویر کاملا متفاوت است: ارزش دلاری 
اوراق منتشره از ۵۲۱ میلیون دلار در 6 ماهه ابتدایی 

ســال ۱۴۰۳ به ۳۸۳ میلیون دلار در ســال جاری 
کاهش یافته اســت. به زبان ســاده، در ظاهر انتشار 
اوراق رشد کرده، اما در واقع قدرت واقعی تامین مالی 

شرکت‌ها کمتر شده است.
 نکته نگران‌کننده‌تر آن اســت که حدود ۱۲۰ هزار 
میلیارد تومان تقاضا برای انتشار اوراق وجود داشته 
که در عمل محقق نشــده است. شرکت‌ها خواهان 
تامین مالی از این مســیر بودند، اما سیاســت‌های 
سخت‌گیرانه بانک مرکزی عملا راه را بسته است. در 
حالی که بنگاه‌ها از کمبود نقدینگی فریاد می‌زنند، 
سیاســت‌های پولی چنان انقباضی شــده که حتی 
نفس کشیدن برایشان دشــوار است. نرخ‌های بهره 
بالا و ریپوهای بانک مرکزی نیز شــرایط را وخیم‌تر 
کرده اســت. در فضایی که نرخ سود اوراق به بالای 
۴۰درصد رســیده، دیگر تامین مالی تولید معنایی 
ندارد. شرکت‌ها اگر هم بخواهند منابع جذب کنند، 
باید بهای سنگینی بپردازند؛ بهایی که در نهایت از 

جیب مصرف‌کننده و تولید ملی پرداخت می‌شود.

 سیاست‌های انقباضی و نرخ بهره بالا؛ 
قفل بر تامین مالی

در شرایطی که تورم در محدوده ۵۰ درصد در نوسان 
اســت، بانک مرکزی با اجرای سیاست‌های انقباضی 
تلاش می‌کند نقدینگی را کنترل کند. اما نتیجه این 
سیاســت‌ها، فشار مضاعف بر بازار سرمایه بوده است. 
افزایش نرخ سود بانکی عملا سهام را از جذابیت دور 
کرده و ســرمایه‌ها را به سمت ســپرده‌های بانکی و 

ابزارهای کم‌ریسک سوق داده است.
وقتی نرخ ســود بدون ریسک به ســطحی بالاتر از 
بازدهی بازار ســهام می‌رسد، هیچ ســرمایه‌گذاری 
انگیزه‌ای برای پذیرش ریســک بــازار ندارد. به بیان 
دیگر، سیاســت‌های پولی فعلی به‌جای کنترل تورم، 
سرمایه‌گذاری مولد را خفه کرده‌اند. در چنین فضایی، 
بازار ســرمایه که باید کانال اصلی تامین مالی تولید 

باشد، به حاشیه رانده می‌شود و شرکت‌ها برای ادامه 
فعالیت مجبورند از منابــع داخلی یا تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها استفاده کنند.

 تامین مالی جمعی؛
 امیدی کوچک در میانه بحران بزرگ

بازار تامین مالی جمعی که قرار بود امید تازه‌ای برای 
بنگاه‌های کوچک و متوســط باشــد، هنوز نتوانسته 
نقش قابل توجهی ایفا کند. در نیمه نخســت ســال 
۱۴۰۴، تنها ۶۴ هزار میلیارد تومان از طریق این ابزار 
تامین مالی شده اســت؛ رقمی که در برابر نیازهای 
اقتصاد ایران ناچیز است. علت اصلی این رکود، نبود 
حمایت سیاســتی، ضعف زیرساخت‌ها و بی‌اعتمادی 
عمومی اســت. تا زمانــی که فرآیندهــای نظارتی 
پیچیده، نااطمینانی اقتصادی و محدودیت‌های قانونی 
ادامه داشته باشــد، تامین مالی جمعی نمی‌تواند به 

ابزار موثر جذب سرمایه تبدیل شود.

 قیمت‌گذاری دستوری؛ 
زنجیر نامرئی بر پای تولید

یکی از اصلی‌ترین موانع رشــد بازار ســرمایه، تداوم 
قیمت‌گذاری دســتوری در صنایع مختلف است. این 
سیاســت، در ظاهر با هدف حمایت از مصرف‌کننده 
اجرا می‌شــود، اما در عمل تولیدکننده را زمین‌گیر 
کرده است. وقتی دولت قیمت محصولات را پایین‌تر 
از واقعیت بازار تعیین می‌کند، شــرکت‌ها از حاشیه 
ســود واقعی محروم می‌شــوند. در نتیجــه، نه توان 
توســعه دارند، نه انگیزه‌ای برای ســرمایه‌گذاری و 
نوآوری. ســرمایه‌گذار نیز وقتی می‌بیند قیمت‌ها با 
دستور کنترل می‌شــود، به‌جای سهام شرکت‌ها، به 

سمت دارایی‌های امن‌تر حرکت می‌کند.
تجربه صنایع آزادشــده نشــان می‌دهــد که حذف 
قیمت‌گذاری دســتوری می‌تواند نتایــج مثبتی به 
همراه داشــته باشد. برای نمونه، صنعت سیمان پس 
از عرضه در بورس کالا و خروج از نظام قیمت‌گذاری 
دستوری، توانست به تعادل برسد. هم مصرف‌کننده 
و هم تولیدکننده از شفافیت قیمت‌ها منتفع شدند و 
حاشیه سود شرکت‌ها به سطحی بالاتر از سود بانکی 
رســید. این مثال ساده نشــان می‌دهد که بازار آزاد، 
اگر درست مدیریت شود، می‌تواند عدالت و کارایی را 

همزمان محقق کند.
 

 بودجه ۱۴۰۴؛ 
موج تازه فشار بر بازار سرمایه

در لایحه بودجه ســال ۱۴۰۴، دولت برنامه دارد تا 
۷۰۰ هزار میلیارد تومان اوراق بدهی منتشــر کند؛ 
یعنی بیش از ســه برابر سال قبل. این اقدام اگرچه 
ممکن اســت به تامیــن منابع مالــی دولت کمک 
کند، اما در عمل به معنی رقابت مســتقیم با بخش 
خصوصی برای جذب نقدینگی است. وقتی دولت با 
حجم عظیمی از اوراق وارد بازار می‌شــود، نرخ‌های 
بهره بالا می‌رود و ســرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند 
اوراق دولتی کم‌ریســک را خریداری کنند تا سهام 
شــرکت‌ها را. نتیجه روشــن اســت: خشک شدن 
 منابع در بازار ســهام و تنگ‌تر شــدن حلقه تامین 

مالی بنگاه‌ها.
علاوه بر این، انتشــار ۷۰ هــزار میلیارد تومان اوراق 
مازاد برای تســویه بدهی‌های تامین اجتماعی نیز در 
راه اســت. این حجم سنگین انتشار اوراق در شرایط 
رکود بازار می‌تواند فشار بی‌سابقه‌ای بر نقدینگی وارد 

کند و نرخ‌های بهره را بیش از پیش بالا ببرد.
در نهایت، آنچه امروز در بازار سرمایه ایران مشاهده 
می‌شــود، صرفا افت شــاخص‌ها یا کاهش معاملات 
نیســت؛ بلکه نشانه‌ای از فروپاشــی تدریجی اعتماد 
عمومــی بــه یکــی از ارکان اصلی اقتصاد کشــور 
اســت. بازاری که باید مسیر رشــد تولید، اشتغال و 
ســرمایه‌گذاری مولد را هموار کند، اکنون در گرداب 
سیاست‌های متناقض، نرخ‌های بهره بالا و نبود ثبات 

گرفتار شده است.
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فر ابورس

 افت حاشیه سود صنایع بورسی
 و نقش سیاست‌های دستوری

در حال حاضر، اقتصاد کشور با یکی از پیچیده‌ترین یادداشت
بحران‌های ســاختاری خود در بــازار ارز و صنایع 
بورسی روبه‌رو اســت. شکاف میان نرخ ارز نیمایی 
و نرخ آزاد بازار، به همراه سیاســت‌های قیمت‌گذاری دستوری، نه تنها 
حاشیه سود شرکت‌ها را کاهش داده، بلکه جریان نقدی، سرمایه‌گذاری 
و بهره‌وری کل اقتصاد را تحت فشــار قرار داده است. داده‌های آماری 
نشان می‌دهند که حاشیه سود خالص صنایع بورسی در دوره ۱۲ ماهه 
منتهی به زمستان ۱۴۰۳ به ۱۲.۸ درصد رسیده، در حالی که این رقم 
در زمستان ۱۴۰۱، ۱۷.۳ درصد بوده است؛ یعنی کاهش ۲۶ درصدی 
حاشیه ســود در شرایطی که نرخ تسعیر ارز از دلار نیمایی ۳۶۶,۰۰۰ 

ریال به دلار توافقی ۶۸۷,۳۹۰ ریال افزایش یافته است.
این کاهش، فقط یک آمار مالی نیســت بلکه بازتاب فشار سیاست‌های 
ارزی بر کل سیســتم تولید و سرمایه‌گذاری کشور است. اختلاف میان 
نرخ درآمد صادراتی و هزینه‌های دلاری صنایع، محدودیت‌های انرژی 
و افزایش بهای مواد اولیه موجب کاهش سودآوری شده و توان جذب 

سرمایه و رشد صنعتی را تضعیف کرده است. 
این مســئله در صنایع پایه‌ای، صادرات ‌محور و کامودیتی محور شدت 
بیشــتری دارد و فولاد به عنوان نمونه‌ای ملموس نشــان می‌دهد که 
بیش از 500  همت سود بالقوه در دو سال گذشته از دست رفته است.

کانال‌های اثرگذاری اختلاف نرخ ارز بر سودآوری صنایع
اختلاف نرخ نیمایــی و آزاد از طریق چند کانــال کلیدی بر عملکرد 
شرکت‌ها اثر می‌گذارد. نخستین کانال، »تفاوت مبنای درآمد و هزینه« 
است. درآمد صادراتی شرکت‌ها با نرخ توافقی تسعیر می‌شود، در حالی 
که بخش قابل توجهی از هزینه‌ها مانند واردات فروآلیاژ، قطعات یدکی 
ماشین‌آلات، الکترودهای گرافیتی، مواد نسوز و خدمات فنی خارجی، 
بر پایه نرخ آزاد محاســبه می‌شود. در این شــرایط، هرگونه نوسان یا 
فاصله بین نرخ‌ها به کاهش حاشیه سود عملیاتی منجر می‌شود. کانال 
دوم، »محدود شــدن نقدینگی و سرمایه‌گذاری مجدد« است. کاهش 
جریان نقدی ناشــی از تســعیر پایین‌تر ارز، منابع داخلی شرکت‌ها را 
برای توســعه، نوآوری و ســرمایه‌گذاری محدود می‌کنــد. نتیجه این 
محدودیت، کاهش ظرفیت توســعه زنجیره ارزش، کندی رشد صنایع 
پایین‌دســتی و محدود شدن صادرات اســت. کانال سوم، »اثر بر بازار 
ســرمایه و ارزش‌گذاری سهام« است. افت ســودآوری و ابهام ناشی از 
اختلاف نرخ ارز، انتظارات ســرمایه‌گذاران را منفی کرده و نسبت‌های 
ارزش‌گذاری مانند P/E را کاهش داده اســت. بازده سهام فولادی‌ها از 
ابتدای سال تاکنون پایین‌تر از شاخص کل و حتی کمتر از بازده برخی 
صنایع داخلی ‌محور بوده اســت، به این معنا که بازار بخشــی از سود 

بالقوه شرکت‌ها را پیشاپیش از قیمت سهام حذف کرده است.
همچنیــن کانال چهــارم، »اثر زنجیــره‌ای بر صنایع پایین‌دســتی و 
اقتصاد کلان« است. کاهش ســودآوری صنایع پایه‌ای، به ویژه فولاد، 
توان تامین مواد اولیه برای صنایع پایین ‌دســتی مانند خودروسازی، 
لوله‌ســازی و تجهیزات صنعتی را محدود کــرده و افزایش هزینه‌های 

تولید در این صنایع موجب افت بهره‌وری کل اقتصاد می‌شود.

مثال ملموس اثرات اختلاف نرخ
صنعت فولاد به عنوان ستون اصلی تولید و صادرات کشور، نمونه بارزی 
از اثر اختلاف نرخ ارز بر سودآوری و سرمایه‌گذاری است. انتقال مبنای 
تسعیر درآمدهای ارزی از دلار نیمایی به دلار توافقی )ETS( در ظاهر 
اصلاحی و بهبود شفافیت محسوب می‌شد، اما شکاف با نرخ آزاد بازار، 
اثر انقباضی شــدیدی بر حاشیه سود عملیاتی گذاشته است. میانگین 
نــرخ توافقی حدود ۷۰ هزار تومــان و نرخ آزاد بین ۱۰۳ تا ۱۱۳ هزار 
تومان اســت. بنابراین، شرکت‌های فولادی محصولات خود را با دلاری 
پایین‌تر عرضه می‌کنند، در حالی که بسیاری از اقلام هزینه‌ای آن‌ها بر 
پایه دلار آزاد محاســبه می‌شود. این تضاد میان درآمد و هزینه موجب 
کاهش سود عملیاتی، محدود شدن جریان نقدی برای سرمایه‌گذاری 

و افت ارزش سهام شده است. همزمان، صنایع پایین ‌دستی وابسته به 
فولاد با افزایش هزینه‌ها مواجه شده و ظرفیت توسعه صنعتی محدود 
شده است. مثال فولاد نشان می‌دهد که بیش از 500همت سود بالقوه 
در دو سال از دست رفته و اثرات این سیاست‌های ارزی و قیمت‌گذاری 

دستوری بر کل اقتصاد مشهود است.

زیان انباشته صنایع معدن
کامران وکیل، دبیــرکل اتحادیه صادرکنندگان و 
تولیدکنندگان محصولات معدنی، در گفت‌وگو با 
»اطلاعات بورس« به تشــریح پیامدهای ناترازی 
منابع انرژی در کشــور پرداخت و بیان کرد: ادامه 
روند کنونــی می‌تواند اثرات جدی و بلندمدتی بر 

توسعه صنعتی و اقتصادی ایران داشته باشد. 
او با اشــاره به تجربه کشورهای دیگر توضیح داد که در حوزه صنایع و 
تولید، افزایش ظرفیت تولید برق و ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های 
انــرژی نه تنها نیاز فوری تولید را تامیــن می‌کند، بلکه پس از حدود 
سه سال به ‌طور مستقیم موجب افزایش رشد ناخالص داخلی می‌شود. 
این داده‌ها نشان می‌دهد که تامین پایدار انرژی، به ویژه انرژی برق، از 
زیرساخت‌های اساسی توسعه اقتصادی محسوب می‌شود و بی‌توجهی 

به آن می‌تواند اثرات مخربی به دنبال داشته باشد.
وکیل با اشاره به وضعیت فعلی، گفت: اگر ناترازی انرژی همچنان ادامه 
یابد و برای ســال‌های آتی نیز برنامه‌ای برای مدیریت منابع و ارتقای 
ظرفیت تولید اتخاذ نشود، صنایع داخلی حتی برای حفظ وضع موجود 

با مشکل مواجه خواهند شد. 
به گفته او، آثار کوتاه‌مدت کمبود انرژی شاید در یک یا دو سال چندان 
محسوس نباشــد، اما در بازه‌های چهار تا پنج ساله، پیامدها به وضوح 
خود را نشان می‌دهد. در این دوره، خطوط توسعه‌ای متوقف می‌شوند، 
سودآوری شرکت‌ها کاهش می‌یابد، زیان انباشته افزایش پیدا می‌کند 
و برخی واحدها حتی با خطر ورشکســتگی مواجه خواهند شد. به باور 
وکیل، استمرار کمبود انرژی نه تنها توسعه صنعتی را با چالش مواجه 
می‌کند، بلکه ارزش افزوده صنایعی که وابسته به برق و انرژی هستند 
کاهش می‌یابد و ظرفیت تولید ملی در بلندمدت تضعیف می‌شــود. او 
تاکیــد کرد که این روند می‌تواند به تدریج اثر خود را در اقتصاد کلان 
نشــان دهد و رشد اقتصادی کشــور را پایین‌تر از پتانسیل واقعی نگه 

دارد. 
به بیان او، هرچند یک ســال کمبود انرژی ممکن اســت اثر فوری بر 
تولید نداشــته باشد، اما تداوم آن باعث انباشته شدن مشکلات مالی و 
کاهش توان رقابت صنایع در بازارهای داخلی و بین‌المللی خواهد شد.

هزینه اختلاف دلار برای اقتصاد و سهام
اختلاف نرخ ارز و کاهش ســودآوری صنایع پایه‌ای، پیامدهای فراتر از 
صنایع خاص دارد. کاهش سود عملیاتی شرکت‌ها باعث کاهش جریان 
نقدی و محدود شــدن سرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه‌ای، نوآوری 
و ارتقای بهره‌وری می‌شود. به همین ترتیب، کاهش سودآوری صنایع 
پایــه‌ای اثر زنجیره‌ای بر صنایع پایین‌دســتی و تولید ناخالص داخلی 
دارد و توان رشــد اقتصادی و اشــتغال را تحت فشار قرار می‌دهد. در 
بازار سرمایه، افت سود و ابهام ناشی از سیاست‌های ارزی باعث کاهش 
جذابیت سهام صنایع پایه‌ای و صادرات‌ محور شده است. بازدهی کمتر 
از شــاخص کل و نســبت‌های ارزش‌گذاری پایین، نمونه‌ای از اثر این 
اختلاف نرخ بر رفتار ســرمایه‌گذاران است. در بلندمدت، این وضعیت 
می‌تواند ســرمایه‌گذاری در صنایع اســتراتژیک را کاهش داده و رشد 

صنعتی و صادرات کشور را محدود کند.

سودآوری تحت فشار سیاست‌های چندنرخی
سیاست‌های ارزی چندنرخی و قیمت‌گذاری دستوری، اثرات خود را از 
طریق کانال‌های همزمان و به‌هم ‌پیوســته بر عملکرد صنایع بورسی و 

کل اقتصاد اعمال می‌کنند. اختلاف میان نرخ تسعیر درآمدهای ارزی 
و هزینه‌های دلاری صنایع پایه‌ای، نخستین عامل کاهش حاشیه سود 
عملیاتی اســت. وقتی درآمد صادراتی شرکت‌ها بر اساس نرخ توافقی 
تسعیر می‌شود در حالی که بخش عمده هزینه‌های وارداتی یا خدمات 
فنی بر پایه نرخ آزاد ارز محاســبه می‌شود، حاشیه سود کاهش یافته 
و جریان نقدی شــرکت‌ها تحت فشار قرار می‌گیرد. این کاهش جریان 
نقدی، توان ســرمایه‌گذاری مجدد برای توســعه و نوآوری را محدود 
می‌کند و ظرفیت رشــد زنجیره ارزش صنایــع را کاهش می‌دهد. اثر 
زنجیره‌ای این سیاست‌ها، صنایع پایین‌دستی و مرتبط با صنایع پایه‌ای 
را نیــز تحت تاثیر قرار می‌دهد. افزایش هزینــه مواد اولیه و خدمات، 
کاهش بهره‌وری کل اقتصــاد و افت توان رقابت در بازارهای داخلی و 
خارجی را به همراه دارد. از ســوی دیگر، کاهش سودآوری شرکت‌ها 
و ابهام ناشی از سیاســت‌های ارزی، انتظارات سرمایه‌گذاران را شکل 
می‌دهد و نسبت‌های ارزش‌گذاری در بازار سرمایه کاهش می‌یابد. این 
وضعیت نه تنها بازدهی ســهام صنایع صادرات‌ محور را پایین می‌آورد، 

بلکه جذابیت سرمایه‌گذاری بلندمدت را نیز کاهش می‌دهد.
در سطح کلان، کاهش جریان نقدی و محدود شدن سرمایه‌گذاری، اثر 
خود را بر رشــد اقتصادی و اشتغال نشان می‌دهد. محدود شدن تولید 
و ســرمایه‌گذاری، کاهش توان صادرات و کند شــدن توسعه صنعتی، 
نتیجه مستقیم فشار سیاست‌های ارزی و قیمت‌گذاری دستوری است. 
به این ترتیب، سیاســت‌های چندنرخــی ارز و محدود کردن قیمت‌ها 
نه تنها ســودآوری شــرکت‌ها را کاهش می‌دهند، بلکه جریان منابع، 
بهره‌وری کل اقتصاد و ظرفیت جذب سرمایه را نیز محدود می‌کنند و 
به بی‌ثباتی ساختاری در بازارها و کاهش رشد اقتصادی منجر می‌شوند.

حاشیه سود صنایع بورسی
داده‌ها نشان می‌دهد که حاشیه ســود خالص صنایع بورسی از ۱۷.۳ 
درصد در زمســتان ۱۴۰۱ به ۱۲.۸ درصد در زمستان ۱۴۰۳ کاهش 
یافته اســت. کاهش حاشیه ســود صنایع مهم، مانند فلزات اساسی، 
فرآورده‌های نفتی و محصولات شــیمیایی، نمونه‌ای از فشــار گسترده 
بر کل اقتصاد اســت. این روند نشان می‌دهد که اختلاف نرخ تسعیر و 
محدودیت قیمت‌گذاری، اثر زنجیره‌ای بر کل صنایع و رشــد اقتصادی 
دارد. تداوم اختلاف نرخ ارز و کاهش ســودآوری صنایع پایه‌ای، اثرات 
بلندمدت بر رشــد اقتصادی، اشــتغال، صادرات و سرمایه‌گذاری دارد. 
اصلاح سیاســت‌های ارزی و ایجاد ســازوکارهایی که نرخ واقعی ارز را 
منعکس کند، ضروری اســت. در کوتاه‌مدت، اجازه عرضه بخشــی از 
محصولات در بــازار رقابتی و افزایش انعطاف بازگشــت ارز صادراتی 

می‌تواند فشار بر شرکت‌ها را کاهش دهد.
در بلندمــدت، »تک ‌نرخی کردن ارز و حذف شــکاف میان بازارهای 
رســمی و غیررســمی« شــفافیت، کاهش رانت، افزایش سودآوری و 
جذب ســرمایه‌گذاری را تضمین می‌کند. چنین اصلاحی برای صنایع 
صادرات‌ محور، به ویژه فولاد، امکان رشد پایدار، توسعه زنجیره ارزش 

و بازگشت اعتماد سرمایه‌گذاران را فراهم می‌آورد.

بازار و صنایع زیر سایه سیاست‌های ارزی
جنگ پنهان دلار نیمایی و آزاد، کاهش حاشــیه ســود صنایع بورسی 
و اثــرات زنجیره‌ای آن بر اقتصاد ایران نمونه‌ای روشــن از پیچیدگی 
سیاســت‌های ارزی و قیمت‌گذاری دســتوری اســت. این روند نشان 
می‌دهــد که محدود کــردن قیمت‌هــا و تثبیت نرخ تســعیر، بدون 
هماهنگی با هزینه‌ها و شرایط بازار، به کاهش بهره‌وری، محدود شدن 
سرمایه‌گذاری، افزایش رانت و کند شدن رشد اقتصادی منجر می‌شود. 
فولاد تنها نمونه‌ای ملموس است که نشان می‌دهد چگونه اختلاف نرخ 
ارز، جریان نقدی، ســودآوری، توسعه صنعتی و سرمایه‌گذاری را تحت 
تأثیر قرار می‌دهد. اصلاح سیاســت‌های ارزی و حرکت به سمت نرخ 
واحد و واقعی، شــرط لازم برای بازگرداندن توان صنعتی، صادراتی و 

مالی کشور است.

میانگین  محســوس  کاهش 
حاشیه ســود صنایع بورسی 
در چهــار ســال اخیر یکی 
از مهم‌ترین مســائل اقتصاد 
صنعتــی کشــور به شــمار 
می‌رود. بر اساس آمارها، این 

شــاخص از حدود ۲۹ درصد در ســال ۱۳۹۹ تقریبا به ۱۲ درصد در بهار 
۱۴۰۳ کاهش یافته اســت. بررسی دقیق این روند نشان می‌دهد که عوامل 
اثرگذار را می‌توان به دو دســته اصلی سیاست‌های قیمت‌گذاری دستوری 
و متغیرهای بیرونی اقتصاد کلان تقســیم کــرد. بخش قابل‌توجهی از افت 
سودآوری یعنی )حدود ۶ تا ۸ واحد درصد از کل کاهش ( مستقیما ناشی از 
مداخلات قیمتی دولت در صنایع بزرگ بوده است. در صنایع فولاد، سیمان، 
پتروشیمی و خودرو، تعیین سقف قیمت یا محدودیت صادرات موجب فاصله 
معنی‌دار بین قیمت تمام‌شده و قیمت فروش داخلی شده است. به ‌ویژه در 
صنعت فولاد، قیمت‌گذاری بر اســاس نرخ نیما در حالی که هزینه‌ها با نرخ 
آزاد محاسبه می‌شود، حاشیه سود را به شدت کاهش داده است. این شیوه 
سیاست‌گذاری باعث شده بسیاری از شرکت‌ها با زیان عملیاتی روبه‌رو شوند 
و توان ســرمایه‌گذاری برای توسعه و نوسازی خطوط تولید کاهش یابد. در 
کنار سیاســت‌های دستوری، حدود ۷ تا ۹ واحد درصد دیگر از افت حاشیه 
ســود ناشی از متغیرهای بیرونی بوده است. نوسانات نرخ ارز، به ‌ویژه تفاوت 
بین بازار نیما و نرخ آزاد، هزینه‌های واردات مواد اولیه و تجهیزات را افزایش 
داده و فشــار مضاعفی بر صنایع وارد کرده است. همچنین رشد هزینه‌های 
انرژی و دستمزد و افزایش نرخ بهره بانکی، هزینه تامین مالی را بالا برده و 
نقدینگی شرکت‌ها را محدود کرده است. مجموع این عوامل بیرونی موجب 

کاهش توان شرکت‌ها در مدیریت هزینه‌ها و حفظ سودآوری شده است.
مقایسه صنایع مختلف نشان می‌دهد که افت حاشیه سود به شکل یکسان 
رخ نداده اســت. فولاد و فلزات اساسی بیشترین کاهش سودآوری را تجربه 
کرده‌اند و حاشــیه ســود این گروه‌ها از حدود ۳۵ درصد به زیر ۱۵ درصد 
رســیده اســت. در صنعت خودرو، تمام کاهش سود ناشی از قیمت‌گذاری 
دستوری بوده و بسیاری از شرکت‌ها با زیان عملیاتی مواجه شده‌اند. صنایع 
غذایی و شــوینده‌ها، اگرچه تحت تأثیر افزایش هزینه مواد اولیه و نوسانات 
ارزی قرار گرفته‌اند، کاهش ســود آنها به نســبت کمتــر و در حدود ۵ تا 
۷درصد بوده اســت. این تفاوت‌ها نشــان می‌دهد که شدت آسیب‌پذیری 

صنایع مختلف به نوع سیاست‌ها و ترکیب هزینه‌ها وابسته است.
پیش‌بینی‌ها از سال آینده نیز روشن نیست. در صورت تداوم سیاست‌های 
موجود، میانگین حاشیه سود صنایع بورسی در سال ۱۴۰۴ احتمالا حدود 
۱۰ تــا ۱۲ درصد باقــی می‌ماند. این شــرایط محدودیت‌های جدی برای 
سرمایه‌گذاری، توســعه و اشــتغال ایجاد می‌کند و انگیزه شرکت‌ها برای 
رقابــت و نوآوری کاهش می‌یابد. به ‌عــاوه، ادامه اختلاف بین نرخ فروش 
داخلــی و بازار آزاد، امکان برنامه‌ریــزی بلندمدت و مدیریت موثر منابع را 
برای مدیران صنعتی دشوار می‌سازد. برای اصلاح روند فعلی، ضروری است 
که سیاســت‌های قیمت‌گذاری بازنگری شــوند و آزادی عمل بیشتری به 
شرکت‌ها داده شود. همچنین تثبیت نرخ ارز و کاهش فاصله بین بازار نیما 
و نرخ آزاد می‌تواند اثر قابل توجهی در کاهش فشــار هزینه‌ها داشته باشد. 
تنها از طریق این دو محور اســت که صنایع می‌توانند حاشیه سود خود را 

به سطوح پایدار بازگردانند و زمینه رشد و توسعه اقتصادی فراهم شود.
در مجموع می‌توان گفت، کاهش حاشیه سود صنایع بورسی نتیجه تعامل 
پیچیده‌ای از سیاســت‌های دستوری و شرایط کلان اقتصادی است. اصلاح 
ایــن روند نیازمند تصمیم‌گیری صحیح و هماهنگ میان سیاســت‌گذاران 
و بخش خصوصی اســت تا صنایع بزرگ بتوانند دوباره مســیر توســعه و 

سودآوری پایدار را دنبال کنند.

فاطمه صالحی
خبرنگار

بهرام شکوری
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فصلی؟ محدودیت  یک  رفع  یا  ونق  ر
یادداشت

بورس

داده‌هــای منتشرشــده از 
در  شــرکت‌ها  عملکــرد 
شــهریور نشــان می‌دهد 
که حجــم تولید در بخش 
صنایــع  از  قابل‌توجهــی 
افزایش  مرداد  به  نســبت 
یافته است. در نگاه نخست، 

این بهبود می‌تواند به معنای بازگشت رونق نسبی در بخش واقعی اقتصاد تلقی 
شــود، اما بررسی‌ها نشــان می‌دهد که مجموعه‌ای از عوامل فصلی، محیطی و 
مدیریتی در این رشــد نقش داشــته‌اند و الزاما نباید آن را با تغییر در وضعیت 
صنایع اشتباه گرفت. هرچه به سمت پایان تابستان نزدیک شدیم، قطعی‌های برق 
کمتر شد و شبکه انرژی کشــور از فشار مصرف خانگی رها شد. این موضوع در 
صنایع انرژی‌بر مانند فولاد، سیمان و پتروشیمی اثر محسوسی گذاشت. پیش از 
شهریورماه، قطعی‌های برق تا سه روز در هفته برای برخی کارخانه‌ها ادامه داشت 
و هزینه‌های توقف تولید، تعمیرات غیرضروری و کاهش بهره‌وری را بالا برده بود. 
کاهش خاموشی‌ها به شرکت‌ها اجازه داد با ظرفیت بالاتری فعالیت کنند و بخشی 
از عقب‌ماندگــی ماه‌های قبل را جبران کنند. با این حال، باید توجه داشــت که 
افزایش تولید در شهریور بیشتر حاصل »رفع محدودیت موقت« بوده تا نشانه‌ای 
از رشــد ساختاری، در کنار این عامل، کاهش نااطمینانی‌های سیاسی نیز نقش 
داشت. جنگ ۱۲ روزه و تنش‌های ناشی از آن در تیرماه برای مدتی فضای تجارت 
خارجــی را تحت‌تأثیر قرار داده بود. با پایان درگیری و فروکش کردن تنش‌های 
سیاســی تا شهریور، بخشی از صادرات از ســر گرفته شد و شرکت‌ها توانستند 
برنامه‌های فروش خود را بازتنظیم کنند. این ثبات نسبی اما هنوز شکننده است؛ 
زیرا بازارهای صادراتی ایران به شــدت به تحولات منطقه و تصمیمات سیاست 

خارجی وابسته‌اند و هر نوسانی می‌تواند مسیر فعلی را تغییر دهد.
از منظر مالی، افزایش تولید الزاما به رشــد سودآوری منجر نمی‌شود. بسیاری از 
صنایع همچنان با فشار هزینه‌ای روبه‌رو هستند؛ از رشد قیمت مواد اولیه و دستمزد 
گرفته تا نرخ بالای تسهیلات بانکی. ضمن آنکه بخشی از تولید افزایش‌یافته به‌دلیل 
رکود تقاضا در بازار داخلی انبار شده است. بنابراین در تحلیل سود شرکت‌ها باید 
توجه داشت که رشد تولید در شهریور، الزاماً به معنای فروش بیشتر یا حاشیه سود 
بالاتر نیست. حاشیه سود تنها در صنایعی که هم از ظرفیت انرژی بهره‌مند شده‌اند 
و هم دسترسی به بازار صادراتی دارند )مانند پتروشیمی‌ها و فلزات پایه(، احتمالاً 
اندکی بهبود یافته است. نکته دیگر، مسئله پایداری این روند است. ورود به ماه‌های 
ســرد سال، خطر جیره‌بندی گاز برای صنایع را دوباره زنده می‌کند. در سال‌های 
اخیر بارها دیده‌ایم که تولید زمســتانی بسیاری از کارخانه‌ها به دلیل کمبود گاز 
افت کرده است. در نتیجه، اگر سیاست مشخصی برای تأمین پایدار انرژی تدوین 
نشود، افزایش تولید شهریور ممکن است تنها وقفه‌ای در مسیر نوسانی تولید باشد. 
به عبارت دیگر، رشد اخیر را باید بیشتر به‌عنوان »اصلاح موقت در ظرفیت تولید« 
تفسیر کرد تا »آغاز یک روند صعودی پایدار«. اما در بازار سرمایه، واکنش بورس به 
داده‌های شهریور چندان قدرتمند نبود. اگرچه در هفته‌های اخیر برخی نمادهای 
صنعتی رشد محدودی را تجربه کردند، اما کلیت بازار هنوز با بی‌اعتمادی و کمبود 
نقدینگی دســت به گریبان است. فعالان بازار سهام به‌خوبی می‌دانند که افزایش 
تولید تا زمانی که به سود واقعی منجر نشود، تأثیر پایداری بر ارزش سهام نخواهد 
داشــت. از سوی دیگر، رشــد هزینه‌های مالی، فشار نرخ بهره بالا و سیاست‌های 
نامشخص ارزی، مانع از آن است که گزارش‌های مثبت تولیدی بتوانند موج تازه‌ای 
از امیــد ایجاد کنند. با این حال، اگر روند ثبات در انرژی و صادرات تا پایان پاییز 
حفظ شــود، احتمال بازگشت بخشی از اعتماد به بازار وجود دارد و برخی صنایع 

می‌توانند از محل افزایش فروش صادراتی، تعدیل مثبتی را تجربه کنند.
در مجموع، افزایش تولید شــهریور را باید با نگاه تحلیلی و نه احساسی ارزیابی 
کرد. این رشد بیشتر حاصل کاهش محدودیت‌ها و تعدیل شرایط مقطعی است تا 
نشانه‌ای از دگرگونی ساختاری در بخش صنعت. با این وجود، همین بهبود موقت 
می‌تواند پیام مثبتی برای سیاست‌گذار باشد، اگر ثبات در انرژی و سیاست خارجی 
حفظ شــود، صنایع کشور ظرفیت بازگشت سریع به تولید را دارند. اما در غیاب 
اصلاحات پایدار در زیرســاخت‌های انرژی، مالی و ارزی، خطر بازگشت به نوسان 
همچنان جدی است نوسانی که می‌تواند دستاورد شهریور را تنها به یک »نفس 

تازه پیش از زمستان« تبدیل کند.

مرتضی دارایی

مدير تامين مالی سازمان صنايع كوچك و شهرك های صنعتی ايران 

پــس از هفت ماه رکود نســبی 
در بخش‌هــای مختلف صنعت، 
شــهریور مــاه شــاهد افزایش 
محســوس تولید در بسیاری از شــرکت‌های بزرگ 
بودیم. داده‌ها نشــان می‌دهند که این رشــد تولید، 
اثر مستقیمی بر درآمدهای عملیاتی، حاشیه سود و 
جریان نقدی شرکت‌ها گذاشته و مسیر تصمیم‌گیری 
سرمایه‌گذاری را تحت تاثیر قرار داده است. در ادامه، 
تحلیل دقیق عملکرد چند شرکت برتر بر اساس مقدار 

تولید و اثر آن بر سودآوری ارائه می‌شود.

 رشد تولید فولاد مبارکه 
و اثر واقعی بر درآمد و سود

فولاد مبارکه شهریور ماه نسبت به مرداد، تولید خود را 
حدود ۵ درصد افزایش داد. با توجه به متوسط قیمت 
فروش هر تن شــمش فولاد ۲۵ میلیون تومان، این 
افزایش تولید معادل حدود ۷۵۰ میلیارد تومان درآمد 
عملیاتی جدید در یک ماه اســت. از منظر اقتصادی، 
افزایش تولید بدون افزایش قابل توجه هزینه‌های ثابت 
باعث بهبود حاشیه سود ناخالص شد. هزینه‌های متغیر 
فولاد شامل مواد اولیه، انرژی و حمل و نقل است که 
بخش عمده‌ای از آن با افزایش تولید متناسب افزایش 
می‌یابد، اما هزینه‌های ثابت مانند استهلاک تجهیزات 
و حقوق پرســنل بدون تغییر باقی می‌ماند. بنابراین، 
افزایش تولید به معنای پخش هزینه‌های ثابت روی 
حجم تولید بیشتر و بهبود سود واحد محصول است. 
فولاد مبارکه توانسته با کاهش توقف‌های تعمیراتی و 
بهینه‌سازی فرآیند تولید، ظرفیت عملیاتی را تا حد 
زیادی بازیابی کند. اثــر عملیاتی این افزایش تولید، 
علاوه بــر افزایش درآمد عملیاتی، کاهش فشــار بر 
جریــان نقدی کوتاه‌مدت و ایجــاد فضای مالی برای 

سرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مدت را نیز شامل می‌شود.
با نگاهی دقیق‌تر، اگر هزینه متغیر تولید هر تن فولاد 
را حدود ۱۸ میلیون تومان فرض کنیم، حاشیه سود 
ناخالص هر تن از حــدود ۷ میلیون تومان به ۷٫۳۵ 
میلیون تومان رسیده است که تقریباً ۵ درصد بهبود 
حاشیه را نشان می‌دهد. این عدد، یک اثر واقعی و قابل 

سنجش است، نه یک توصیف کیفی از رشد مستمر.

 پتروشیمی بندر امام
اثر افزایش ۴ درصدی تولید بر سود

پتروشیمی بندر امام محصولات اوره و آمونیاک تولید 
می‌کند و در شــهریور نسبت به مرداد، افزایش تولید 
حدود ۴ درصد داشــت. با متوسط قیمت فروش ۱۸ 
تــا ۲۰ میلیون تومان به ازای هر تن، درآمد عملیاتی 
ماهانه شرکت حدود ۳۲۰ میلیارد تومان رشد کرد. از 
منظر هزینه، بخش قابل توجهی از هزینه‌های عملیاتی 
این شرکت ثابت اســت، از جمله هزینه نگهداری و 
حقوق پرسنل، بنابراین افزایش تولید به معنای افزایش 
سود واقعی است. اگر هزینه تولید هر تن اوره را حدود 
۱۲ میلیون تومان و آمونیاک را ۱۰ میلیون تومان در 
نظر بگیریم، افزایش تولید باعث شده که حاشیه سود 
ناخالص به شکل ملموس ۲٫۵ تا ۳ درصد افزایش یابد. 
این اثر عددی، بهبود مستقیم جریان نقدی و امکان 
تأمین مواد اولیه و سرمایه در گردش برای پروژه‌های 
توسعه‌ای را نشان می‌دهد. نکته قابل توجه، بازگشت 
تولید در شرایطی است که ماه‌های قبل با رکود مواجه 
بوده و بازار داخلی و صادراتی تحت فشار قیمت‌ها قرار 
داشت، بنابراین افزایش تولید بیش از صرفاً پر کردن 

ظرفیت خالی، اثر واقعی بر سود و سرمایه شرکت دارد.

 گل‌گهر؛ افزایش ۶ درصدی تولید
 و اثر بر حاشیه سود

شــرکت معدنی گل‌گهر در شــهریور افزایش تولید 
۶درصدی نسبت به مرداد داشت، به ویژه در محصولات 
کنسانتره آهن و گندله. درآمد عملیاتی ماهانه شرکت با 
این افزایش تولید حدود ۴۲۰ میلیارد تومان رشد کرد. 
هزینه‌های استخراج و حمل و نقل نسبت مستقیم با 
حجم تولید دارند، اما با توجه به بهینه‌سازی‌های اخیر، 
افزایــش هزینه‌ها کمتر از افزایش درآمد بوده اســت. 
بنابراین حاشیه سود ناخالص شرکت بهبود پیدا کرده 
و فشــار بر جریان نقدی کاهش یافته است. اثر عددی 
افزایش تولید گل‌گهر به وضوح قابل مشاهده است، اگر 
حاشیه سود ناخالص قبلی ۳۵ درصد بوده باشد، افزایش 
۶ درصدی تولید می‌تواند حاشیه را به حدود ۳۷ درصد 
برساند، که یک بهبود واقعی و قابل اندازه‌گیری است. 
این افزایش سود، توانایی شرکت برای پرداخت بدهی‌ها 
و ســرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه‌ای را مستحکم 
کرده است و نشان می‌دهد که بازار محصولات معدنی 

نیز در حال بهبود تقاضاست.

 مس شهید باهنر 
و اثر واقعی افزایش تولید ۵٫۵ درصدی

شرکت مس شهید باهنر تولید مس کاتد و کنسانتره 
را ۵٫۵ درصد افزایش داد. درآمد عملیاتی ماهانه از این 
افزایش تولید حدود ۲۷۰ میلیارد تومان رشد کرد. با 
توجه به قیمت متوسط فروش مس در بازار جهانی و 
هزینه تولید هر تن مس، حاشیه سود ناخالص شرکت 
حدود ۳ درصد بهبود یافت. این عدد نشان‌دهنده اثر 
ملموس افزایش تولید بر ســود واقعی است، نه یک 
برداشــت کیفی. افزایش تولید توانســت فشار ناشی 
از نوســانات قیمت جهانی مــس و هزینه‌های انرژی 
را کاهش دهد، و جریان نقدی شــرکت برای تامین 

سرمایه در گردش بهبود یابد.

 پتروشیمی شهید تندگویان
 افزایش ۵ درصدی تولید و اثرات مالی

پتروشیمی شــهید تندگویان محصولات اصلی خود 
شامل پروپیلن و پلی‌پروپیلن را حدود ۵ درصد نسبت 
به مرداد افزایش داد. با توجه به متوسط قیمت فروش 
پروپیلن ۴۰ میلیون تومان و پلی‌پروپیلن ۵۵ میلیون 
تومان به ازای هر تن، درآمد عملیاتی ماهانه شرکت 
حــدود ۳۵۰ میلیارد تومان رشــد کرد. هزینه تولید 
هر تن پروپیلن و پلی‌پروپیلن شــامل انرژی، خوراک 
و نیروی انسانی اســت. افزایش ۵ درصدی تولید در 
شرایطی که بخش بزرگی از هزینه‌ها ثابت باقی مانده، 
باعث شد حاشیه سود ناخالص به صورت عددی حدود 

۲٫۵ درصد افزایش یابد. این اثر واقعی، نشــان‌دهنده 
توان شرکت برای تولید بیشتر بدون فشار مالی اضافی 
است و اثر مستقیمی بر جریان نقدی کوتاه‌مدت دارد.

اگر روند تولید ادامه یابد، شــرکت می‌تواند بازارهای 
صادراتی خود را توســعه دهد و ســود ســالانه را به 
شــکل ملموس افزایش دهد. همچنین با بهره‌گیری 
از ظرفیت‌های خالی، هزینه‌های واحد تولید کاهش 
یافته و بهره‌وری عملیاتی بالا می‌رود که به نفع حاشیه 

سود خالص است.

 پتروشیمی شازند
افزایش تولید ۴٫۵ درصدی 

پتروشیمی شازند محصولات اصلی خود شامل متانول، 
اوره و پلی‌اتیلن ســبک را ۴٫۵ درصد نسبت به مرداد 
افزایش داد. با قیمت متوســط فــروش متانول ۱۹ 
میلیون تومان به ازای هر تن، درآمد عملیاتی ماهانه 
حدود ۲۹۰ میلیارد تومان رشد کرد. هزینه‌های تولید 
متانــول و اوره به دلیل بخش ثابت نســبی، افزایش 
تولید باعث شده حاشیه سود ناخالص حدود ۲ درصد 
بهبود یابد. این اثر عددی، نشان می‌دهد که افزایش 
تولید واقعی و ملموس بوده و نه صرفا یک برداشــت 
کیفی. جریان نقدی شــرکت بهبــود یافته و توانایی 
سرمایه‌گذاری مجدد در پروژه‌ها افزایش یافته است. 
حتی افزایش ۴٫۵ درصدی تولید، در شــرایط رکود 
پیشین، می‌تواند نشان‌دهنده بازگشت تقاضای داخلی 
و ثبات نســبی در بازار محصولات پتروشیمی باشد. 
این اثر، در کنار حفظ مدیریت هزینه، توان سودآوری 
سالانه شرکت را بهبود می‌دهد و ریسک‌های نقدینگی 

کوتاه‌مدت را کاهش می‌دهد.

فولاد خوزستان؛ اثر افزایش ۵٫۸ درصدی 
تولید بر جریان نقدی و سود

فولاد خوزستان شهریور ماه ۵٫۸ درصد رشد تولید 
نسبت به مرداد داشت. تولیدات اصلی شامل شمش 
فولاد و محصولات نوردی اســت و قیمت متوســط 
فروش شــمش فولاد ۲۲ میلیون تومان به ازای هر 
تن بوده اســت. این افزایش تولید باعث شد درآمد 
عملیاتی ماهانه حدود ۴۵۰ میلیارد تومان رشد کند. 
اگــر هزینه تولید هر تن شــمش فولاد ۱۷ میلیون 
تومان باشد، حاشیه سود ناخالص شرکت از حدود ۵ 
میلیون تومان به ۵٫۲ میلیون تومان به ازای هر تن 
افزایش یافت که اثر ملموس و عددی بهبود سود را 
نشان می‌دهد. افزایش تولید فولاد خوزستان علاوه 
بر اثر مالی، نشــانه‌ای از بازگشــت تقاضای داخلی 
فولاد و تقویت زنجیره تأمین است. این اثر بر اشتغال 
مستقیم و غیرمستقیم نیز محسوس است و توانایی 
شرکت برای ســرمایه‌گذاری‌های توسعه‌ای افزایش 

یافته است.

مس سرچشمه؛ بازگشت تولید و 
سودآوری با افزایش ۴٫۹ درصدی

شــرکت مس سرچشمه شــهریور ماه تولید خود را 
۴٫۹ درصد نســبت به مرداد افزایش داد، به ویژه در 
محصول کنسانتره مس و مس کاتد. درآمد عملیاتی 
ماهانه از این افزایش تولید حدود ۳۲۰ میلیارد تومان 
رشد کرده است. با قیمت متوسط فروش مس در بازار 
جهانی و هزینه تولید هر تن، حاشــیه سود ناخالص 
شــرکت به صورت عددی حدود ۲٫۵ درصد افزایش 
یافت. این بهبود واقعی و ملموس، توان مالی شرکت 
را برای تأمین سرمایه در گردش، پرداخت بدهی‌ها و 
سرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه‌ای ارتقا داده است. 
افزایش تولید در شرکت‌هایی مانند مس سرچشمه اثر 
مســتقیم بر نقدینگی و کاهش ریسک‌های عملیاتی 
ناشــی از نوسانات قیمت جهانی مس دارد. این روند، 
همچنین به بهبود ثبات بازار داخلی و صادراتی کمک 

می‌کند و توان رقابتی شرکت را تقویت می‌کند.

اثرات کلی افزایش تولید بر صنعت
تحلیل داده‌های شــهریور نشان می‌دهد که بازگشت 
تولید در شــرکت‌های برتر صنعتی، پس از هفت ماه 
رکود، اثرات ملموسی بر ســودآوری، جریان نقدی و 
توان مالی کل صنعت ایجاد کرده است. افزایش نسبی 
تولید در بازه ۴ تا ۶ درصد، اگرچه از نگاه مقیاس‌های 
کلان اندک به نظر می‌رسد، اما از منظر اقتصادی اثر 
قابل توجهی بر حاشیه ســود ناخالص دارد، چرا که 
بخش بزرگی از هزینه‌ها ثابت باقی مانده و رشد تولید 
باعث کاهش هزینه واحد محصولات می‌شــود. این 
کاهش هزینه‌ها، به صورت مستقیم بر سود عملیاتی 
و توان نقدینگی شــرکت‌ها تأثیر می‌گذارد و امکان 
ســرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه‌ای و تأمین مواد 
اولیــه را فراهم می‌آورد. در کنار ایــن اثرات عددی، 
افزایش تولید نشــان‌دهنده تطابق نســبی تقاضا و 
عرضه در بازار داخلی و صادراتی اســت. شرکت‌ها با 
افزایش مقدار تولید، ظرفیت خالی خود را بهینه کرده 
و توانسته‌اند از فشــار نوسانات قیمت و هزینه انرژی 
بخشــی از اثرات منفی را کاهش دهند. این روند به 
شکل غیرمستقیم، ریسک‌های عملیاتی و مالی را نیز 
کاهش داده و ثبات نسبی در جریان نقدی و سودآوری 
ایجاد کرده است. بازگشت تولید به سطح پیشین رکود، 
نشانه‌ای از بهبود عملکرد بخش‌های صنعتی و معدنی 
و افزایش بهره‌وری است. اثر ترکیبی این افزایش تولید 
بر زنجیره تأمین، بازار کار و سرمایه‌گذاری، پتانسیل 
ایجاد ثبات مالی و رشد میان‌مدت در صنعت را تقویت 
می‌کند. با این حال، باید توجه داشــت که این رشد 
هنوز شکننده است و وابسته به ثبات قیمت مواد اولیه، 
تقاضای داخلی و شرایط بازارهای صادراتی می‌باشد؛ 
بنابراین، تداوم بهبود مستلزم مدیریت دقیق هزینه، 
بهینه‌سازی تولید و کنترل ریسک‌های خارجی است. 
در نهایت می‌توان گفت، بازگشت نسبی تولید، افزون 
بر اثرات عددی ملموس بر سود و نقدینگی، چشم‌انداز 
اقتصادی صنعت را به شــکل واقعی تغییر داده است. 
شرکت‌ها اکنون با افزایش بهره‌وری و استفاده بهینه 
از ظرفیت‌های موجــود، قادرند تــوان مالی خود را 
برای پروژه‌های توسعه‌ای و سرمایه‌گذاری بلندمدت 
مستحکم کنند و پایه‌ای برای رشد پایدار صنعت در 
ماه‌های آتی ایجاد کنند که می‌تواند نقطه شــروعی 
برای بازسازی رقابت‌پذیری صنعت و ارتقای سهم بازار 

داخلی و صادراتی باشد.

ساره صابری
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بازگشت صنایع  بازگشت صنایع 
پس از هفت‌ماه رکودپس از هفت‌ماه رکود

اثرات عددی افزایش تولید بر سود و نقدینگی شرکت‌ها نشان می‌دهد
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دریچــه

وزیر صمت اعلام کرده سال گذشته عدم النفع صنایع از موضوع انرژی در 
حدود 300 همت بوده اســت. این در حالی است که پیش بینی می‌شود 

این رقم در شش ماهه اول امسال حدود 200 همت باشد. 
واقعیت آن اســت که چالش‌های انرژی در حــوزه تولید صنعتی، به‌ویژه 
در کشــورهایی مانند ایران، به یکی از عوامل بحرانی در کاهش بهره‌وری، 

افزایش هزینه‌ها و تهدید پایداری تولید تبدیل شده‌اند. 
صنایع ایرانی به شــدت با محدودیت در مصرف برق و گاز در فصول گرم 
و ســرد ســال رو‌به‌رو هستند و وابستگی شــدید به منابع فسیلی و نبود 
تنوع در ســبد انرژی کشور از یک سو و مشکلات استفاده از سوخت‌هایی 
مثل مازوت و گازوییل از سوی دیگر، گزینه‌های جایگزین را برای صنایع 

محدود کرده است. 
از ســوی دیگر آنطور که فعالان صنایع مختلــف می‌گویند قطع ناگهانی 
برق توقف ناگهانی خطوط تولید، آســیب بــه تجهیزات و کاهش کیفیت 
محصولات تولیدی را به همراه دارد که باعث اختلال در برنامه‌ریزی تولید 
و تحویل به موقع کالا به مشتریان شده و همه این موضوعات در کنار هم 
به افزایش عدم النفع‌های اقتصادی تولید در ســال‌های اخیر منتهی شده 

که اگر برطرف نشود امسال به 400 همت نیز خواهد رسید. 
کارشناســان معتقدند نبود مدیریــت یکپارچه انرژی در ســطح ملی و 
تصمیم‌گیری‌های غیرشــفاف و کوتاه‌مدت در تخصیص منابع از یک سو 
و قیمت‌گــذاری غیرمنطقی و یارانه‌های انرژی کــه منجر به عدم انگیزه 
برای بهینه‌ســازی مصرف در صنایع و فشار مالی بر دولت و کاهش منابع 
ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها می‌شــود، عوامل اصلی ناترازی در حوزه 

انرژی هستند. 
از ســوی دیگــر کمبــود ســرمایه‌گذاری در انرژی‌هــای تجدیدپذیر و 
ذخیره‌ســازی و شبکه هوشمند در کنار فرســودگی شبکه‌های انتقال و 

توزیع برق و گاز، مشکلات را دوچندان کرده است. 
کارشناسان حوزه انرژی معتقدند دولت باید اقداماتی را در راستای اصلاح 
تدریجی قیمت حامل‌های انرژی و حذف یارانه‌های غیرهدفمند در دستور 
کار خود قرار دهد، اما این کافی نیســت، چراکه تنها به رشد هزینه‌های 
تولید منتهی می‌گردد. بر همین اســاس دولت باید به ســرعت در حوزه 
تقویت تولید انرژی و کاهش هدررفت‌های شــبکه توزیع اقدامات مقتضی 
را به عمل آورد. در این راســتا افزایش ســهم انرژی‌های تجدیدپذیر در 
تولید برق، اجرای پروژه‌های بهینه‌سازی مصرف انرژی در صنایع، توسعه 
زیرساخت‌های ذخیره‌ســازی و انتقال انرژی با مشارکت بخش خصوصی 
و در نهایت تدوین سیاســت‌های بلندمدت و پایدار در حکمرانی انرژی از 

جمله راهکارهای موثر در این مسیر است. 
بــا این حــال از ظرفیت‌های بالقوه بورس انرژی نیز در این مســیر نباید 
غافل بود. در ســال‌های اخیر بورس انرژی به عنوان یک بســتر شــفاف، 
رقابتی و قابل اتکا برای تأمین انرژی، اهمیت بیشتری یافته، اما همچنان 
 مشــکلات متعــددی وجود دارد که مانــع از اســتفاده حداکثری از این 

ظرفیت‌ها شده است.
در همین بــازار گواهی ظرفیت برق به عنوان ابزاری برای تضمین تأمین 
برق در شــرایط بحرانی و قابل معامله در بازار و قابل استفاده برای صنایع 
بزرگ می‌تواند ابزاری برای کاهش ریســک خاموشــی و افزایش قابلیت 
برنامه‌ریزی تولید اســتفاده شــود، با این حال آن چه از این ابزار انتظار 
می‌رود محقق نشــده اســت. قراردادهای دوجانبه برق ابزار دیگر بورس 
انرژی برای حل معضلات فعلی اســت؛ امکان انعقاد قرارداد مستقیم بین 
تولیدکننده و مصرف‌کننده و حذف واسطه‌ها و کاهش هزینه‌های تأمین، 
باعــث انعطاف‌پذیری در مدیریت بار مصرفی می‌گردد و ابزار مهمی برای 

صنایع محسوب می‌شود. 
با این حال چالش‌های زیرساختی که مانع از عرضه انرژی است نمی‌گذارند 
بسیاری از ظرفیت‌های موجود تامین شود؛ محدودیت‌های زیرساختی در 
شبکه‌های انتقال و توزیع، عدم آشنایی کافی صنایع با سازوکارهای بورس 
انرژی، قیمت‌گذاری دســتوری و مداخلات دولتی در بازار باعث شــده تا 
ابزارهای بورس انرژی قابلیت تامین نیازهای صنایع را در فصول ســرد و 
گرم سال نداشته باشند. برای این منظور لازم است تصمیمات و اقدامات 
مهمی در صنایع و بازار اتخاذ شود که در این مقال کوتاه نمی توان بطور 

کامل مورد بررسی قرار داد. 
با این حال به نظر می‌رسد دولت بیش از هر چیز بر موضوع اصلاح قیمت 
حامل‌های انرژی و حذف یارانه‌های انرژی تاکید دارد، بطوریکه در روزهای 
اخیر حتی موضوع افزایش قیمت بنزین نیز برای مصرف کنندگان عمومی 
به یک نگرانی در بین شــهروندان تبدیل شــده، اما باید پذیرفت اصلاح 

قیمت‌ها می‌توانند سرمایه گذاری در حوزه انرژی را تقویت کند. 
ناگفته پیداســت که این موضوع کافی نیست و حمایت از سرمایه‌گذاری 
در نیروگاه‌هــای خصوصی و تجدیدپذیر نیز ضروری اســت. به هر حال 
نمی توان صرفا با فشــار بر تقاضا بازار را کنترل کرد و باید ســمت عرضه 
نیز تقویت شــود و این موضــوع نیازمند راهکارهای خاص خود اســت 
 که به نظر می‌رســد با بازگشــت تحریم‌ها مشــکلات زیادی نیز با خود 

به همراه دارد. 

انرژی بحران  با  صنایع  النفع  عدم  تداوم 

دونالد  تعرفه‌ای  اســتراتژی 
ترامپ، رئیس جمهور آمریکا، 
عدم قطعیــت را به بازارهای 
مالی جهانی تزریق کــرده که این امر با چالش‌های 
قانونی در مورد این عوارض و فشار ترامپ برای انعقاد 

قراردادهای تجاری دوجانبه تشدید شده است.
دســتور ترامپ در مورد تعرفه‌های »متقابل« برای 
صادرات از ۶۹ شــریک تجاری که نرخ‌های عوارض 
واردات بالاتــر از ۱۰درصــد تا ۴۱درصد را نشــانه 
می‌رود، از ۷ آگوست اجرایی شده و میانگین عوارض 
واردات ایالات متحده را به بالاترین حد خود در یک 

قرن گذشته رسانده است.
به گزارش خبرگزاری رویترز، دور جدید تعرفه‌ها نیز 
شامل ۱۰۰درصد تعرفه اضافی بر تمام صادرات چین 
به مقصد آمریکا به همراه کنترل‌های صادراتی جدید 
بر »هرگونه نرم‌افزار حیاتــی« از اول نوامبر اجرایی 
می‌شــود. ترامپ همچنین گفته که ایالات متحده 
می‌تواند در واکنش به محدودیت‌های صادرات چین 
بر روی مواد معدنــی کمیاب، روی صادرات قطعات 
هواپیماهای بویینــگ محدودیت ایجاد کند که این 
تصمیم بســیار خطرناک بوده و می‌تواند منتهی به 

یک جنگ تجاری فراتر از تعرفه‌ها شود.
این تصمیمات در حالی اســت که به گزارش شبکه 
خبری ســی ان بی سی، چین در برابر این تهدیدها 
از خود ترس و نگرانی بروز نداده و تهدید به اقدامات 
تلافی جویانه کــرده و به عنوان مثال از کنترل‌های 
جدید صــادرات خود بر عناصر خاکــی کمیاب به 
عنوان اقدامی »مشــروع« تحت قوانین بین‌المللی 

سخن گفته است.
در ۱۰ اکتبر، ترامپ تعرفه‌های جدیدی با نرخ ۱۰۰ 
درصدی را بــر واردات از چیــن »اضافه بر هرگونه 
تعرفه‌ای کــه در حال حاضر پرداخــت می‌کنند«، 
اعلام کــرد. بلافاصله چین اعلام کــرد تعرفه‌های 
تلافی‌جویانه جدیدی را علیه واردات از آمریکا اعمال 
خواهد کرد.  همین جدل‌ها باعث شــد تنها در یک 
روز، 2 تریلیون دلار از ارزش سهام بازار آمریکا از بین 
برود. گفته می‌شود، دولت آمریکا بیش از ۳۰۰۰ قلم 
کالا را تحت کنترل‌های تعرفه ای درآورده که بیش 
از سه برابر تقریباً ۹۰۰ قلم کالای موجود در فهرست 

کنترل صادرات چین برای اقلام دومنظوره است.
این اقدامــات که اکنون نه تنها مواد خاکی کمیاب، 
بلکه مالکیت معنوی و فناوری‌های مرتبط را نیز در 
بر می‌گیرد، تنها چنــد هفته قبل از دیدار احتمالی 
بین ترامپ و شــی جین پینــگ، رهبر چین، اعلام 

شده است.
محدودیت‌های جدید پکن همچنین شــرکت‌های 
خارجی را ملزم می‌کند که برای صادرات محصولاتی 
کــه حاوی بیش از 0.1 درصد عناصر خاکی کمیاب 
بــا منبع داخلی هســتند یا با اســتفاده از فناوری 
اســتخراج، پالایش، ســاخت یا بازیافت چین تولید 
می‌شــوند، مجوز دریافت کنند و درخواست‌ها برای 
اقلامی که می‌توانند در سلاح یا سایر اهداف نظامی 

استفاده شوند، رد خواهند شد.
به نظر می‌رســد این تصمیم چین آمریکا را نگران 
کرده بطوریکه جیمیســون گریــر، نماینده تجاری 
ایالات متحده، اعلام کرد که ایالات متحده به محض 
اینکه از این تصمیم مطلع شــد، با چینی‌ها تماس 
تلفنی برقرار کرده و آنها خواسته این کار را به تعویق 
بیندازند.  چین  حــدود ۷۰ درصد از عرضه جهانی  

عناصر خاکی کمیاب را در اختیار دارد و بارها از این 
مواد معدنی بسیار مورد نیاز به عنوان یک برگ برنده 

در مذاکرات تجاری استفاده کرده است.
ساعاتی پس از تشدید کنترل صادرات عناصر خاکی 
کمیاب، پکن همچنین اعلام کــرد که از ۱۴ اکتبر، 
دریافت عوارض از کشــتی‌های آمریکایی پهلو گرفته 
در بنادر چین را آغاز خواهد کرد. این اقدام، مشــابه 
تعرفه جدید ایالات متحده برای کشــتی‌های چینی 
اســت که به بنادر آمریکا می‌رســند و قرار اســت از 
همان روز اجرایی شود.  طبق گزارش مرکز مطالعات 
استراتژیک و بین‌المللی، ایالات متحده تنها ۰.۱ درصد 
از کشتی‌سازی جهان را در اختیار دارد، در حالی که 

چین ۵۳.۳ درصد از این سهم را در اختیار دارد. 

 انگیزه‌های اقتصادی و استراتژیک 
پشت تعرفه‌ها

کارشناسان جهانی معتقدند ایالات متحده به دنبال 
مهار پیشــرفت فناوری چین است، چراکه پکن در 

بخش‌های کلیــدی مانند هوش مصنوعی، دفاعی و 
نیمه‌هادی‌ها رقیب مستقیم آمریکاست.

علاوه بر این، واشنگتن قصد دارد وابستگی به تولید 
چین را کاهش دهد. همچنین امیدوار است بخشی 
از این صنعت را بــه خاک آمریکا بازگرداند. این امر 
می‌تواند زنجیره‌های ارزش جهانــی را از نو تعریف 
کند. شرکت‌هایی مانند انویدیا، ای‌ام‌دی و اینتل در 
مرکز این اختلاف قرار دارند. تراشــه‌های آنها برای 
هــوش مصنوعی، ابررایانه‌ها و مراکــز داده ضروری 
است. با این حال تعرفه‌های جدید ممکن است منجر 
به کاهش درآمد شرکت‌های آمریکایی که به شدت 
به آسیا متکی هستند و افزایش سرمایه‌گذاری چین 
در تولید نیمه‌هادی‌های داخلی، با هدف خودکفایی 

فناوری شود.
درگیری‌های تجاری این دو کشــور اما به ســرعت 
در بازارهــا خودنمایــی کرد؛ ارزش یــوان چین در 
برابر دلار به دلیل نگرانی از کند شــدن صادرات، به 
ســرعت کاهش یافت و طلا بــا افزایش تقاضا برای 

دارایی‌های امن توسط سرمایه‌گذاران، افزایش یافت. 
قیمت بیت کوین به طور موقت افزایش یافت،  زیرا 
سرمایه گذاران به دارایی‌های جایگزین روی آوردند و 
شاخص‌های سهام جهانی، به ویژه در بخش فناوری 
و تولیــد، افزایش یافتند. کالاهــای صنعتی، مانند 
فلــزات پایه نیز، به دلیل انتظارات از کاهش فعالیت 

جهانی، کاهش قیمت داشتند.
اقتصاددانــان آمریکایی معتقدنــد تعرفه‌های بالاتر 
می‌تواند قیمت کالاهای مصرفی، لوازم الکترونیکی 
و قطعــات صنعتی را افزایش دهد. از ســوی دیگر 
تعرفه‌هــای ۱۰۰ درصــدی، مرحلــه جدیــدی از 
اختلافات را بین دو کشور رقم می‌زند که پیامدهای 
احتمالی آن بسیار خطرناکند. این موضوع می‌تواند 
با بازآرایی زنجیره تولید، با تغییر به ســمت آسیای 
جنوب شــرقی، هند و آمریکای لاتین آغاز شــود و 
به تلافی‌جویی چین همراه گردد که به عنوان مثال 
صادرات کشاورزی یا فناوری ایالات متحده را هدف 
قرار می‌دهد. از سوی دیگر فشارهای تورمی طولانی 
مدت، به ویــژه در بخش‌های فناوری و انرژی پاک، 
فرصت‌هایی بــرای اقتصادهای نوظهور جهت جذب 

سرمایه‌گذاری صنعتی ایجاد خواهد کرد.
در میان‌مــدت، خطر اصلــی، چندپارگی اقتصادی 
است. تجارت جهانی ممکن است به بلوک‌های کمتر 
یکپارچه تقسیم شود. سیاست‌ها می‌توانند بیشتر بر 
امنیت ملی متمرکز شــوند تا بر کارایی اقتصادی و 
همه اینها شکل و شــمایل روابط اقتصادی و حتی 

سیاسی را در آینده تغییر می‌دهد.
کارشناســان معتقدنــد تعرفه‌هــای ۱۰۰ درصدی 
نشان‌دهنده‌ مرحله‌ جدیدی در رقابت ایالات متحده 
و چین نه صرفا در حوزه اقتصادی، بلکه در حوزه‌های 
سیاسی و استراتژیک به ویژه برای رهبری فناوری و 

صنعتی هستند. 

نفت و طلا در دو جهت معکوس
کارشناسان جهانی معتقدند این مشکلات در صورت 
تداوم می‌تواند روی بازارهای کالایی مثل طلا، نفت، 
فولاد و ... نیــز اثرات متفاوتی بر جــای بگذارد. به 
عنوان مثال برخی معتقدند روند صعودی طلا تحت 
تاثیر تداوم این شرایط تا پایان سال ۲۰۲۶ به بالاتر 
از ۵۰۰۰ دلار خواهد رســید کــه می‌تواند علاوه بر 
جنگ‌هــای فعلی بــا خریدهای مــداوم بانک‌های 
مرکزی، ورود قوی ETFها، چشــم‌انداز کاهش نرخ 

بهره ایالات متحده، تقویت شود.
قیمت نفت نیــز در لحظه تنظیم ایــن گزارش در 
بحبوحه عدم قطعیت در مورد تنش‌های تجاری دو 
ابرقدرت که می‌تواند بر تقاضای جهانی سوخت تأثیر 

بگذارد، به طور عجیبی کاهش یافت.
سوورو سارکار، سرپرست تیم بخش انرژی در بانک 
DBS، با اشــاره به تهدید جدی دو طرف می‌گوید 
بازارهای نفت به چنین لفاظی‌هایی از سوی هر یک 
از طرفین حســاس خواهند بــود و انتظار داریم که 
حــرکات قیمت در کوتاه‌مدت نســبتاً محدود باقی 
بماند. البته ســازمان کشــورهای صادرکننده نفت 
)اوپــک( و متحدانش از جمله روســیه در گزارش 
ماهانه خود در روز دوشــنبه اعلام کردند که کمبود 
عرضه بازار نفت در سال ۲۰۲۶ کاهش خواهد یافت، 
زیرا اتحاد گســترده‌تر اوپک پلاس با افزایش تولید 
برنامه‌ریزی شده پیش می‌رود و این موضوع نیز روی 

کنترل قیمت نفت اثر مناسبی بر جای می‌گذارد. 

اخبـار کالایی

وشیمی پتر صنعت  کلان  راهبرد  ارزش،  زنجیره  تکمیل 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی، تکمیل 

زنجیره ارزش را محور توسعه این صنعت خواند.
حسن عباس‌زاده با اشــاره به ظرفیت تولید کنونی 
۱۰۰ میلیون تنی صنعت پتروشیمی و برنامه افزایش 
آن تا ۱۳۱.۵ میلیون تن در پایان برنامه هفتم توسعه، 

از صدور به‌زودی مجوز طرح توســعه پتروشیمی شیراز همسو با تکمیل 
زنجیره ارزش خبر داد. وی با تاکید بر نقش مهم استان فارس در تامین و 
تجهیز صنعت پتروشیمی، پتروشیمی شیراز را علاوه بر تولید و صادرات، 
دارای جنبه‌ای منحصربه‌فرد و آموزشــی دانســت و گفت: همواره از این 
مجتمع به‌عنوان یک دانشــگاه یاد می‌شود، زیرا بسیاری از صنعتگران از 
آن درس‌آموخته شدند و به صنعت پتروشیمی کمک می‌کنند. وی با بیان 
اینکه در شرایط کنونی باید به تکمیل زنجیره ارزش در صنعت پتروشیمی 
پرداخت، بیان کرد: استان فارس از ظرفیت خوبی برای تکمیل این زنجیره 

و استقرار واحدهای صنایع کوچک با نیاز آبی کم برخوردار است.

۱۴ میلیارد دلار ارزش تولید از دست رفته فولاد 
معاون اجرایی انجمن تولیدکنندگان فولاد گفت: به 
دلیل ناترازی در برق و گاز، ارزش تولید از دســت 
 رفتــه در این صنعت در چهار ســال اخیر بیش از 

۱۴ میلیارد دلار بوده‌است.
وحید یعقوبی به جایگاه دهم ایران در تولید فولاد 

جهان اشاره و افزود: مطالعات انجام شده از سوی انجمن نشان می‌دهد 
که سهم صنعت فولاد در مصرف برق کشور هفت درصد و در مصرف گاز 
پنج درصد اســت در حالی که واحدهای تولیدی فولاد ۷۳ درصد از برق 
مصرفی را خود تامین می‌کنند. وی با اشاره به اینکه نرخ انرژی در بهای 
تمام شده صنعت فولاد به بیش از ۲۰ درصد رسیده است، افزود: تا پنج 
سال پیش از این، قیمت سنگ آهن تحویلی به فولادسازان تقریبا نصف 
قیمت صادراتی آن بود اما با ورود این محصول به بورس کالا، این مزیت 
نیز از بین رفت و در حال حاضر ســنگ آهن بر اساس عرضه و تقاضا و 

تقریبا در سطح قیمت صادراتی به فولادسازان تحویل می‌شود.

خوش مصرفان آب برچسب می‌گیرند
مدیرعامل شــرکت آب و فاضلاب استان تهران از 
ثبت رکورد ۱۰ درصدی کاهش مصرف آب توسط 
شــهروندان تهرانی خبر داد و گفت: به مشترکانی 
کــه الگوی مصــرف را رعایت کرده‌اند، برچســب 

خوش‌مصرفی اعطا می‌شود.
محســن اردکانی با بیان اینکه در سال آبی گذشته که کم‌بارش‌ترین و 
خشک‌ترین سال استان تهران در ۶۰ سال اخیر بود، میزان توزیع آب در 
شبکه آبرسانی این استان ۶۵ میلیون مترمکعب کاهش یافت و به همین 
میزان، شــهروندان آب کمتری مصرف کردند، گفت: در سال‌های اخیر 
حداکثر کاهش مصرف سالانه آب در تهران به حدود سه درصد می‌رسید 
اما کاهش ۱۰ درصدی مصرف در ســال آبی گذشــته به‌ویژه تابستان 
رکورد جدیدی را در این زمینه به ثبت رســاند. اگر همراهی مشترکان 
تهرانی نبود، یکی دو سد تامین‌کننده آب تهران مطابق پیش‌بینی‌های 

شرکت آب منطقه‌ای دچار محدودیت‌های جدی می‌شد.

وگاه خورشیدی در دست اجراست ‌هزار مگاوات نیر
مدیرعامل شــرکت توزیع نیروی برق تهران بزرگ 
با بیان اینکــه بیش از یک‌هزار مــگاوات نیروگاه 
خورشــیدی در تهران در دســت اجراست، گفت: 
این هزار مگاوات قبل از پیک سال آینده وارد مدار 
خواهد شد که شــامل نیروگاه‌های سه مگاواتی و 

مزرعه ای و سایر ظرفیت‌هایی است که در استان تهران وجود دارد.
کامبیز ناظریان افزود: بر اساس قانون، بخش‌های اداری موظف به تامین 
۲۰ درصد از نیاز برقی خود از نیروگاه‌های خورشــیدی هســتند. وی با 
بیان اینکه ادارات تهران بیشــترین میزان نصب نیروگاه خورشــیدی را 
انجام داده اند، ادامه داد: در حال حاضر یک برنامه ۵۰ مگاواتی در شهر 
تهران تا پایان ســال در این بخش برنامه ریزی شده و امید است در این 
بخش بتوانیم با هماهنگی سایر بخش‌ها ظرفیتی افزون بر ۱۵۰ مگاوات 
را با توجه به تراکم ادارات فعال کنیم. بیش از ۱۵ درصد از مصرف برق 

پایتخت متعلق به سازمان‌ها و ادارات است.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه‌نـگار ر

بررسی دور جدید عوارض متقابل آمریکا و چین

 جنگ تجاری جنگ تجاری
بالا گرفتبالا گرفت

روند تغییرات قیمت نفت آمریکا در شش ماه

روند نوسانی قیمت مس )دلار در هر پوند وزنی(

 تغییرات قیمت طلا روند صعودی دارد
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رویدادها
هوشمند آبان مشاور برتر تأمین مالی فناوری و نوآوری

در مراســم آییــن تجلیل از برترین‌های زیســت 
بــوم تامین مالــی فنــاوری و نوآوری، مشــاور 
سرمایه‌گذاری هوشمند آبان برنده تندیس مشاور 
برتر پذیرش در بازار ســرمایه در شــاخه برترین 

»مشاوران پذیرش در بازار سرمایه« شد. 
همچنیــن از فرابورس ایران به عنوان برترین نهاد اثرگذار در زیســت 
بــوم تامین مالی فناوری و نوآوری ایران که با عملکرد اســتراتژیک و 
سرمایه‌گذاری‌های جسورانه، توسعه زیســت‌بوم دانش‌بنیان را شتاب 
بخشیده‌ است، تجلیل شد. جایزه بخش »مشاور انتشار اوراق نوآوری« 
در جایزه ملی تأمین مالی فناوری و نوآوری ایران )INTIFA( به شرکت 
تأمین ســرمایه تمدن تعلق گرفت. در بخش ویژه فناوری نانو، جایزه 
به پیشگامان توســعه فرآیند دانش اختصاص یافت. در بخش صندوق 
جسورانه بورســی این جایزه به صندوق جســورانه رشد پیشگام یکم 

تعلق گرفت.

پذیره نویسی صندوق طلای »رزگلد«  
پذیــره‌ نویســی بیســت‌ و هفتمیــن صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری پشــتوانه طلای آرمان آتی با نماد 
»رزگلد« ۲۰ مهر ماه به مدت ســه روز کاری آغاز 
شده بود با استقبال سرمایه گذاران و با جذب ۴۹۰ 

میلیارد تومان با موفقیت به اتمام رسید.
براســاس اعلامیه پذیره نویسی صندوق، تعداد واحدهای سرمایه گذاری 
قابل انتشــار ۵۰۰ میلیون واحد اســت که ۱۰ میلیون واحد آن در قالب 
واحدهای سرمایه گذاری ممتاز پذیره نویسی شده و ۴۹۰ میلیون واحد 
باقیمانده در قالب واحدهای سرمایه گذاری عادی قابل پذیره نویسی شد.
معاملات ثانویه واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق نیز بعد از پایان دوره 
پذیره نویســی و ثبت صندوق در بازار صندوق های سرمایه‌گذاری )قابل 
معامله( بورس کالای ایران آغاز می‌شــود. هم اکنون تعداد صندوق‌های 
 ســرمایه گذاری مبتنی بر طلا با اضافه شــدن صنــدوق طلای رزگلد 

به ۲۷ عدد رسید.

فرابورس  در  »کوانتوم«  سهامی  صندوق  پذیره‌نویسی 
پذیره‌نویســی واحدهای ســرمایه‌گذاری صندوق 
ســرمایه‌گذاری کوانتوم بهاوند از شنبه ۲۶ مهرماه 
۱۴۰۴ بــه مــدت 5 روز کاری از طریق شــبکه 

کارگزاری‌های عضو فرابورس ایران آغاز می‌شود.
به گزارش مدیریــت ارتباطات فرابورس ایران، این 

صندوق ســهامی با نماد معاملاتی »کوانتوم« با حداقل ســرمایه ۱۰۰ 
میلیارد ریال و حداکثر ۱۰۰۰ میلیارد ریال تأسیس شده است. بر اساس 
اطلاعیه منتشرشــده، ارزش مبنای هر واحد ســرمایه‌گذاری ۱۰ هزار 
ریال تعیین شده و تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری قابل انتشار نیز ۱۰۰ 
میلیون واحد در نظر گرفته شده است. محدودیتی برای تعداد واحدهای 
قابل خرید در پذیره‌نویســی وجود ندارد و تسویه معاملات نیز به‌صورت 
T+2 صورت می‌گیرد. گفتنی است مدیریت این صندوق بر عهده شرکت 
سبدگردان بهاوند بوده و بازارگردان نیز صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی 

بازارگردانی رابین سهم است. 

دولت با  پالایشگاه‌ها  اختلاف  شایعه  تکذیب 
مدیرعامل شرکت پالایش نفت لاوان، با رد شایعات 
مطرح‌شده درباره وجود اختلاف میان شرکت‌های 
پالایشی و دولت بر سر نرخ خوراک، تأکید کرد: این 

مباحث بی‌اساس است.
هفتــه پیش یکی از ســایت‌های خبری گزارشــی 

درباره افزایش فشــار عرضه در گروه پالایشی منتشر کرد و این مسئله را 
به انتشار شایعاتی مبنی بر بروز اختلاف میان شرکت‌های پالایشی و دولت 
در خصــوص میزان تخفیف نرخ خوراک ربط داد. اما حمیدرضا محجوب، 
مدیرعامل شرکت نفت لاوان، اعلام کرد: اخباری که از بروز اختلاف میان 
پالایشی‌ها و دولت بر سر نرخ خوراک منتشر شده، صحت ندارد. این مباحث 
ربطی به عرضه در بازار ندارد. کاهش اخیر قیمت‌ها نیز ناشــی از شــرایط 
عمومی بازار است نه تغییر نرخ خوراک. فرآورده‌های تولیدی پالایشگاه‌ها 
طبق روال وارد مخزن می‌شود و در نهایت عرضه خواهد شد. بنابراین هیچ 

اختلالی در روند عرضه یا سیاست‌های فروش ایجاد نشده است.

در نشست هم‌اندیشی بازار انرژی ایران تاکید شد

بورس انرژی ایران؛ کلید حل مشکلات بازار انرژی
 مدیرعامل بورس انرژی در نشســت هم‌اندیشی 
بازار انرژی ایــران با تأکید بر اینکه »عمق بازار انرژی کشــور هنوز در 
ســطح مطلوبی قرار ندارد« گفت: در حال حاضــر تنها ۵ تا ۶ درصد از 
فرآورده‌هــای نفتی کشــور در بورس انرژی ایران معامله می‌شــود، در 
حالی‌کــه تعمیق این بازار منافع چشــمگیری بــرای عرضه‌کنندگان و 

مصرف‌کنندگان به همراه دارد.
محمد نظیفی با اشــاره به اهمیت گفت‌وگو و هم‌فکری میان نهادهای 
تصمیم‌گیر تأکید کرد: به اشــتراک‌گذاری اندیشه‌ها می‌تواند بسیاری از 
چالش‌ها را در نبود اراده مدیریتی برطرف کند. او در ادامه با اشــاره به 
ظرفیت‌های قانونی موجود در قانون بودجه، برنامه هفتم توســعه، قانون 
رفع موانع تولید و قانون زیرســاخت‌ها تصریح کرد: با اســتفاده از این 
بســترها می‌توان یارانه انرژی را به انتهــای زنجیره مصرف منتقل کرد. 
اجرای این سیاست از طریق بورس انرژی، ضمن تسویه بخشی از بدهی 
شــرکت‌های نفتی، می‌تواند منافع اقتصادی قابل توجهی برای دولت و 

بخش خصوصی ایجاد کند. 
نظیفی درباره قراردادهای نفتی موســوم بــه )IPC( نیز گفت: امکان 
عرضــه نفت خام و منابع مالی مربوط به این قراردادها از طریق تابلوی 
بورس انرژی وجود دارد. در این شــیوه، پالایشگاه‌ها به ‌عنوان خریدار 
مســتقیم حضور می‌یابند و دولت از تحویل اجباری به شــرکت ملی 
پالایش و پخش بی‌نیاز می‌شــود. این اقدام علاوه بر کاهش بدهی‌های 
دولت، مشــکل سرمایه در گردش شــرکت‌های نفتی را برطرف کرده 
و زمینه توســعه طرح‌ها را فراهم می‌کند.  او با اشــاره به تجربه موفق 
عرضه اوراق نفت خام خاطرنشان کرد: این ابزار پیش‌تر آزموده شده و 
با سود همراه بوده است. بورس انرژی همچنین بستر لازم برای حضور 
خریداران خارجی نفت خام را نیز فراهم کرده است. مدیرعامل بورس 
انرژی در ادامه با اشــاره به ابزارهای مالی فعــال در این بازار از جمله 
اوراق سلف موازی اســتاندارد گفت: اکنون این اوراق در بورس انرژی 
معامله می‌شــوند و زمینه توسعه آن در حوزه بنزین نیز وجود دارد. اما 
باید ساختارهای ایجادکننده ناترازی در نظام انرژی کشور اصلاح شود؛ 
چراکــه تقویت صرف عرضه یا کنترل مصــرف، به تنهایی قادر به رفع 

ناترازی نیست.
نظیفی با اشاره به تجربه عرضه بنزین سوپر اظهار کرد: در صورت عرضه 
این محصول در بورس انرژی، کشــف قیمت واقعی و شــفافیت بیشتر 
حاصل می‌شــود. طرح تجمیع کارت‌های سوخت و انتشار اوراق گواهی 
صرفه‌جویی بنزین نیز می‌تواند جذابیت بالایی برای سرمایه‌گذاران ایجاد 
کند. تجربه موفق اوراق صرفه‌جویی برق و گاز نشان داده بخش خصوصی 
استقبال گســترده‌ای از این ابزارها دارد. او تاکید کرد: اجرای معاملات 
بنزین سوپر تنها به یک اراده مدیریتی نیاز دارد؛ چراکه از نظر زیرساختی 

و قانونی، تمام مقدمات فراهم است. 
نظیفی در بخش دیگری از سخنانش با اشاره به عرضه روزانه حدود ۱۳ 
میلیون لیتر گازوئیل توســط شرکت پالایش و پخش در بورس انرژی 
با قیمت هر لیتــر ۳۷ هزار تومان گفت: این معاملات بدون حاشــیه 
سیاســی یا اجتماعی انجام شــده و از جذابیت بالایی برخوردار است. 
امیدواریم با همکاری شرکت پالایش، شرایط قیمتی مناسب‌تری برای 

توســعه این معاملات فراهم شود. مدیرعامل بورس انرژی ایران درباره 
مشکل گاز در شمال شرق کشور نیز اظهار داشت: می‌توان واردات گاز 
از روســیه را از مســیر بورس انرژی و بدون ایجاد بار مالی برای دولت 
انجام داد تا افت فشار گاز در این منطقه برطرف شود. این روش علاوه 

بر شفافیت، از تحمیل هزینه‌های اضافی به دولت جلوگیری می‌کند.

قیمت‌گذاری دستوری عامل اصلی مشکلات بازار انرژی
در ادامه این نشست مرتضی زمانیان، معاون سیاست‌گذاری و راهبردی 
اقتصــادی وزارت اقتصاد با تأکید بر نقش تعیین‌کننده سیاســت‌های 
قیمت‌گذاری در اقتصاد کشــور، گفت: مشــکل اصلــی اقتصاد ایران، 
قیمت‌گذاری دســتوری اســت. برخی تصور می‌کنند بــازار انرژی در 
اختیار دولت اســت، امــا در عمل هیچ کنترلی واقعــی وجود ندارد و 

نتیجه این وضعیت، سیاسی شدن شدید بازار انرژی شده است. 
زمانیان با اشاره به نقش بخش انرژی در تأمین معیشت، حقوق کارگران 
و کالابرگ اظهار داشــت: در حال حاضر، بخش انرژی مسئولیت‌های 
گســترده‌ای برعهــده دارد، اما منافع آن به این حــوزه بازنمی‌گردد و 
همه زیرســاخت‌ها نیز فرسوده شــده‌اند. او در ادامه تاکید کرد: برخی 
تصور می‌کنند بورس تنها بازاری برای کشــف قیمت اســت، در حالی 
که اینگونه نیست. ابزارهای مالی نوین می‌توانند فرصت‌های متعددی 
برای بهبود عملکرد بازار و ایجاد اثرات مثبت اقتصادی نیز فراهم کنند.

بورس انرژی راهکار واقعی حل ناترازی انرژی  
حمید یاری، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشــران سازمان بورس و اوراق 
بهادار با اشاره به پیامدهای دستکاری در قیمت‌های شرکت‌های پالایشی 
افزود: این اقدام مشکلات را از سطح جامعه به سطح شرکت‌ها و ناشران 
منتقل کرده اســت و وقتی صورت‌های مالی پالایشــگاه‌ها را بررســی 
می‌کنیم، مشــخص می‌شود که ادامه این روش دیگر قابل قبول نیست. 
یاری در ادامه تأکید کرد: ابزارهای بورس انرژی کامل و آماده اســتفاده 
اســت و می‌تواند بسیاری از چالش‌ها را برطرف کند. تجربه گواهی‌های 
صرفه‌جویی و عرضه گازوییل نشان داده که ورود بورس انرژی می‌تواند 
فضای حساسیت‌زا را کاهش دهد و حتی در حوزه بنزین سوپر یا عرضه 
برق و گاز، اســتقبال فعالان اقتصادی از این ابزارها مثبت بوده اســت. 
معاون سازمان بورس واوراق بهادار تاکید کرد: اگر قرار است ناترازی‌های 
انرژی کشور حل شود و از شــوک درمانی اجتناب کنیم، راهکار واقعی 
بورس انرژی اســت که می‌تواند قیمت‌های واقعی را تعیین کرده و نیاز 

مصرف‌کننده را پاسخ دهد.

جلوگیری از  زیان ناشی از ارزان‌فروشی انرژی
محسن خدابخش، رئیس هیأت‌مدیره بانک سینا با اشاره به اینکه کارکرد 
بازار انرژی فراتر از کشــف قیمت اســت، گفت: سیاســت عرضه ارزان 
سوخت در سال‌های گذشته موجب شد شرکت‌ها به جای سرمایه‌گذاری 
در توسعه فناوری به سمت فعالیت‌های انرژی‌بر حرکت کنند. به همین 
دلیل، در شــرایط فعلی اگر قیمت انرژی اصلاح شود، بسیاری از صنایع 

دیگر صرفه اقتصادی نخواهند داشت.
او افزود: نیروگاه‌ها نیز به دلیل تداوم قیمت‌گذاری دســتوری از چرخه 
فعالیت اقتصادی خارج شده‌اند. خدابخش با تأکید بر اینکه بازار سرمایه 
موجب شــفافیت و بروز ارزش واقعی دارایی‌ها می‌شــود، اظهار داشت: 
بــورس انرژی ایران ایــن ظرفیت را دارد که با اســتفاده از ابزار گواهی 

صرفه‌جویی، از تداوم زیان ناشی از ارزان‌فروشی انرژی جلوگیری کند.

۷۲ درصد انرژی کشور از گاز تأمین می‌شود

در ادامه این نشســت علی اصغر رجبی، مدیر انرژی و کربن شرکت ملی 
گاز ایران به ســهم بالای گاز در سبد انرژی کشــور اشاره کرد و گفت: 
بیش از ۷۲ درصد از انرژی مصرفی ایران را گاز تشــکیل می‌دهد و این 
موضوع ضرورت برنامه‌ریزی دقیق برای بهینه‌سازی مصرف و تأمین مالی 
پایدار را دوچندان کرده است.  او با تأکید بر اینکه بورس انرژی بهترین 
و اجرایی‌ترین مســیر تأمین مالی در بخش انرژی است، اظهار کرد: در 
هفته گذشته هر یک مترمکعب گازی را که در بخش خانگی صرفه‌جویی 
شــد، به ارزش ۱۷ هزار تومان در قالب گواهــی صرفه‌جویی در بورس 
انرژی فروخته شــد. این اقدام نشــان داد سازوکار بازار سرمایه می‌تواند 
به‌طور مســتقیم در مدیریــت بهینه مصرف و تأمیــن مالی پروژه‌های 
انــرژی نقش‌آفرینی کند. به گفته او، با اســتفاده از ماده ۱۲ قانون رفع 
موانع تولید رقابت‌پذیــر، تاکنون حدود ۸ همت از محل صرفه‌جویی به 
شرکت‌ها پرداخت شده است. همچنین از محل پروژه‌های بهینه‌سازی، 

۸۰۰ میلیون مترمکعب گاز معادل ۱۰ همت درآمد حاصل شده است.

مهار قاچاق با خرید و فروش نفت سفید از بورس انرژی
نعمت‌الــه نجفی، عضو هیأت‌مدیره شــرکت ملی پخــش فرآورده‌های 
نفتی، با اشــاره به وضعیت مصرف ســوخت در کشــور گفت: بر اساس 
برنامه‌ریزی‌ها، سقف برداشــت از کارت‌های سوخت اضطراری باید ۱۰ 
درصد تعیین می‌شــد، اما در عمل این سقف رعایت نشده است. نجفی 
اظهار کرد: در حوزه نفت ســفید و گازوییل، با اجرای اقدامات کنترلی و 
بهینه‌ســازی مصرف، کاهش ۲۶ درصدی در میزان مصرف ثبت شــده 
اســت. او با تأکید بر نقش بورس انرژی در ایجاد شــفافیت و مقابله با 
قاچاق سوخت تصریح کرد: امکان خرید گازوییل آزاد در جایگاه‌ها باید با 
قیمت مبتنی بر معاملات بورس انرژی فراهم شود. در حال حاضر بخشی 
از نفت ســفید به‌صورت قاچاق وارد بازار می‌شــود و با گازوییل ترکیب 
شــده که موجب افت کیفیت سوخت می‌گردد. اگر خرید و فروش نفت 
سفید از مســیر بورس انرژی انجام شود، می‌توان بخش قابل توجهی از 

قاچاق را مهار کرد.

مدیرعامل شــرکت پــارس دارو ضمن بیان 
جزئیــات عملکــرد و برنامه‌های آتی خــود در این 
مراسم اعلام کرد: شرکت پارس دارو به عنوان یکی 
از قدیمی‌ترین شــرکت‌های داروســازی مشغول به 
فعالیت اســت و بیش از ۳ دهه اســت که در بورس 

تهران فعال است.
محمد احمدی افزود: این شــرکت در سال ۱۳۳۹ 
تأسیس و در سال ۱۳۷۴ وارد بورس شد همچنین 
در ســال ۱۴۰۴ آخرین افزایش ســرمایه شرکت 
با رشــد ۱۵۷ درصدی انجام شــد. از نظر ساختار 
مالکیــت، ۷۰ درصد از ســهام شــرکت متعلق به 
تیپیکو است و این شرکت ســهامدار عمده پارس 
دارو محســوب می‌شــود و ارزش بازار پارس دارو 
حدود 609 هزار میلیارد تومان می‌باشــد. احمدی 
گفــت: جایگاه پــارس دارو در میان شــرکت‌های 
فینیش پروداکت بورسی، رتبه پانزدهم است و این 
شرکت یک درصد از سهم بازار شرکت‌های دارویی 
بازار ســرمایه را در اختیــار دارد. وی درخصوص 
حاشیه سود شرکت تصریح کرد: درآمد شش‌ماهه 
حسابرسی‌نشده شرکت نسبت به دوره مشابه سال 
قبل ۳۵ درصد افزایش داشته است و بیشترین رشد 
تولیــد مربوط به گروه قرص بوده اســت همچنین 
فروش داخلی شرکت به‌صورت تعدادی ۳۳ درصد 
و به‌صورت مبلغی ۳۵ درصد رشــد داشــته است. 

مدیرعامل شــرکت پــارس دارو ادامه داد: 
در بودجه ۱۴۰۴ بیــش از ۲۳۰۰ میلیارد 
تومان فروش دیده شده، اما به احتمال زیاد 
تا پایان سال از این عدد عبور خواهیم کرد.

تحول در خطوط تولید 
مدیرعامل شــرکت پارس دارو بیــان کرد: باتوجه 
به اینکه اکثر شــرکت‌های تولید دارو سیستم‌های 
فرســوده‌ای دارند، پارس دارو توانســته به توسعه 
این بخش بپردازد. از سال ۹۸ سایت سفالسپورین 
تعطیل شــده بود اما تجهیزات بلا استفاده نماند و 
با راه‌اندازی ســایت شرکت، حدود ۱۴ درصد سهم 
بازار داخلی در دســت شــرکت اســت و صادرات 
ایــن محصول را هــم آغاز و تاکنون به دو کشــور 
افغانستان و عراق محصول صادر کردیم. وی با بیان 
اینکه راه‌اندازی دســتگاه‌های HPLC از مهمترین 
دســتاوردهای شرکت بوده اســت، تأکید کرد: در 
بحث کیفیت باتوجه به اســتانداردهای موجود در 
سطح کشور در سطح مورد تأیید جهانی قرار داریم.

جهش در صادرات 
احمدی اشــاره کرد: مهم‌ترین دســتاورد 
شــرکت، افزایــش ۸۶۷ درصــدی فروش 
صادراتی در ســال گذشــته بوده اســت و 
صادرات نیز نســبت به دوره مشــابه سال 
قبــل، ۳۶۰ درصد افزایش یافته اســت. مدیرعامل 
پارس دارو خاطرنشــان کرد: صادرات به اروپا صرفه 
اقتصادی برای پارس دارو باتوجه به شــرایط دشوار 
فعلــی نخواهد داشــت همچنین در حــال حاضر 
شــرکت‌های دارویی باید در راستای توسعه خود به 

بحث صادرات جهت تأمین نقدینگی توجه کنند.

چالش‌های صنعت داروسازی
احمــدی گفت: پارس دارو جزو ۶ شــرکت بحرانی 
تیپیکو بــود و از این رو بحــث نقدینگی به عنوان 
چالش ابتدایی و مشــکلات فروش محصولات تولید 
شــده در دســتور کار اصلاح قرار گرفت. مدیرعامل 
پارس دارو به چالش‌های صنعت داروســازی اشاره 
و بیان کرد: از ســال گذشــته باتوجــه به تغییرات 

سیاست در راســتای قیمت‌گذاری دستوری، قیمت 
دارو درحال حاضر واقعی نیســت و تولیدکنندگان 
مجبور به فروش با زیان به دلیل مسئولیت اجتماعی 
هســتند. وی با اشاره به اینکه رویکرد استفاده از ارز 
مبادله‌ای توســط شــرکت‌های دارویی از مهم‌ترین 
چالش‌های این صنعت عنوان شــده اســت با این 
حال، شرکت پارس دارو به صورت مستقیم از دولت 
مطالبه‌ای ندارد، گفت: به ما ارز ترجیحی تخصیص 
داده می‌شــد، اما از سال گذشــته با تغییر سیاست 
ارزی به ارز مبادله‌ای )عمدتاً تالار اول( تبدیل شــد. 
تاکنون مشکلی در تخصیص ارز نداشتیم، اما تغییر 
ارز از ترجیحی به مبادله‌ای شرکت را با چالش مواجه 
می‌کند. مدیرعامل دپارس افزود: اخذ ۹ فقره ســند 
تک برگی از ســال ۱۳۳۹ برای زمین‌های خریداری 
شــده است که در ۲ سال گذشته محقق شده و ۲۵ 
هزار متر مربع را شامل می‌شود و با اخذ سند دهم، 

افزایش سرمایه قابل توجهی خواهیم داشت. 

چشم‌انداز آینده
مدیرعامل پارس دارو بیان کرد: در حال حاضر تولید 
بیش از بودجه انجام شده است و هماهنگ با بودجه 
درحال پیش‌روی هســتیم و در ۶ ماهه دوم تمامی 
بودجه محقق خواهد شــد همچنیــن تقریباً تمام 

تولیدات شرکت به فروش می‌رسند.

 افزایش ۳۶۰ درصدی 
صادرات »دپارس« نسبت به سال قبل

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
)ریال(

 قیمت ابطال
بازده هفتگی)ریال(

%15,5272.43 15,533 با درآمد ثابت پایش
%15,8021.8 15,901 با درآمد ثابت کیهان

%29,1761.02 29,243 اعتماد داریک
%1,021,7990.96 1,022,934 با درآمد ثابت کوثر یکم
%1,202,5760.9 1,204,189 نیکوکاری مهرآور راهین

%11,7600.89 11,765 با درآمد ثابت ثروت ماکان
%25,9140.87 25,936 با درآمد ثابت آریا

%12,0170.77 12,022 مشترک صبای هدف
%1,000,8330.77 1,001,322 مشترک ماوا

%21,6260.76 21,639 نوع دوم پایدار نو ویرا
%52,4010.75 52,448 اندیشه ورزان صبا تامین

%16,5730.74 16,585 بازده مانا
%31,8410.71 31,849 گنجینه یکم آوید
%1,005,3700.71 1,005,909 مشترک آتیه نوین
%10,0700.7 10,075 پارند پایدار سپهر

%1,018,7660.7 1,019,125 نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%10,0100.7 10,015 شکوه اوج دماوند
%92,0460.69 92,070 آرمان آتی کوثر

%1,032,6900.66 1,034,287 با درآمد ثابت امید انصار
%39,7920.66 39,821 افرا نماد پایدار
%15,9430.66 15,952 مشترک البرز

%23,6840.65 23,708 با درآمد ثابت نشان هامرز
%20,4020.64 20,407 بازده پایا

%13,2950.64 13,302 زمرد کوروش
%16,2390.63 16,244 ستاره پایدار سپهر

%20,8680.62 20,877 پایا قلک پویا
%13,7870.62 13,790 با درآمد ثابت اطمینان هیوا

%14,8390.62 14,842 با درآمد ثابت آرامش
%10,4030.61 10,403 با درآمد ثابت ثمر گندم

%18,1730.6 18,181 با درآمد ثابت کیمیا
%1,006,0250.6 1,006,627 امین انصار

%10,1880.6 10,193 مشترک آسمان سهند
%31,1410.6 31,154 خاتم ایساتیس پویا

%14,4830.6 14,490 با درآمد ثابت اکسیژن
%22,4970.6 22,503 ساحل سرمایه امن خلیج فارس

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
بازدهی هفتگی)ریال(

%21,6260.09 21,729 مبتنی بر کالای فارابی

%0.92-92,551 92,997 کیمیا زرین کاردان

%0.93-40,612 40,807 طلای دنای زاگرس

%0.94-20,203 20,301 پشتوانه طلای لیان

%0.94-21,705 21,810 مبتنی بر طلای زروان ویستا

%0.94-13,961 14,029 مبتنی بر طلای رز

%0.94-12,406 12,465 پشتوانه طلا درنا

%0.95-45,428 45,499 گروه زعفران سحرخیز

%0.97-10,995 11,046 طلای جام زرین پاد

%0.98-19,541 19,619 مبتنی بر طلا آتش فیروزه

%0.98-19,629 19,723 مبتنی بر طلای دماوند

%0.99-63,370 63,665 مبتنی بر طلای صبا

%0.99-87,296 87,692 مبتنی بر طلای زرین آگاه

1-%36,916 37,088 مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر

1-%34,663 34,823 طلای آسمان آلتون

%1.03-11,135 11,188 مبتنی بر طلای زرگر کارآمد

%1.04-43,519 43,711 طلای تابان تمدن

%1.05-296,824 298,156 طلای عیار مفید

%1.06-14,611 14,675 مبتنی بر طلای کیمیا

%1.06-104,615 105,081 مبتنی برکالای کهربا

%1.07-773,300 776,760 پشتوانه طلای لوتوس
 مبتنی بر گواهی 

%1.08-19,549 19,642 سپرده طلای درخشان آبان

%1.14-519,551 521,936 مبتنی بر سکه طلای کیان

%1.16-15,650 15,725 طلای زمرد بیدار
 پشتوانه سکه طلای 
%1.19-472,261 474,306 زرافشان امید ایرانیان

%1.19-21,325 21,421 پشتوانه طلای گلدیس نوین

%1.2-80,856 81,147 مبتنی بر کالای آشنا

%2.06-36,089 36,184 طلای سرخ نو ویرا
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صلح در خاورمیانه!
سال‌هاســت که منطقــه خاورمیانه اســیر جنگ و 
درگیری اســت بــه طوری که به نظر می‌رســد، این 

جنگ‌ها را پایانــی نخواهد بود. ماندگاری جنگ‌ها به 
حدی بوده که تاکنون هرگونــه برنامه‌ای برای پایان 
دادن به جنگ و خونریزی و برقراری صلح، ناکام مانده 
اســت. بر این اساس، برخی تصور می‌کنند صلح اخیر 

بین حماس و اسراییل نیز از همان جنس خواهد بود. 
نشریه »اکونومیست« هم با کاریکاتوری به این موضوع 
پرداختــه و آینده احتمالی صلــح کنونی را به تصویر 

کشیده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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سخن هفته
چنــد میلیونــر می‌شناســید که بــا ســرمایه‌گذاری در 
من  باشــند؟  شــده  میلیونر  پس‌انداز،  حســاب‌های 

صحبت دیگری ندارم.
»رابرت جی آلن«

تخته سیـــاه

وع جدید شر
کیوسک خارجی

تقویت پایداری
کیوسک خارجی

پیشرفت در حل بحران غزه، دریچه جدیدی به سوی 
صلح در خاورمیانه گشــوده اســت. حال به رویکردی 
بســیار متفاوت برای حفظ صلح نیاز اســت. نشــریه 
»اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: تعداد زیادی 
از روســای جمهور آمریکا به دنبــال پایان درگیری و 
برقراری صلح بین اسراییل و فلسطین بوده‌اند. حال دو 
سال پس از فاجعه 7 اکتبر و کشتار مردم غزه، دونالد 
ترامپ وارد فهرســت معدود کسانی شده که در انجام 
این کار موفق بوده‌اند. توافق آزمایشــی بین اسراییل 
و حماس بــرای توقف حمــات و آزادی گروگان‌ها، 
فصل تازه‌ای برای خاورمیانه گشــوده اســت. مسیر 
دســتیابی به صلح پایدار بسیار باریک و محدود است 
اما این بهترین فرصت برای ایجاد صلح پایدار از زمان 
توافقات 1993 و 1995 اســلو به شــمار می‌رود. این 
دیدگاه جدید تفــاوت زیادی با رویکرد در حال مرگ 
اسلو دارد. رویکرد جدید، گذار از مذاکرات بی‌پایان بر 
ســر نقشه‌ها و ترتیبات فرضی قانون اساسی دو کشور 
را مطــرح می‌کند. در مقابل، وعده رویکردی عملی را 
می‌دهد که بر اســاس آن، غزه بازسازی و بدون تنش 

اداره خواهد شد.

حکومت نظامی

بحــث مهاجران در آمریکا دوباره داغ شــده و این بار، 
ایالت ایلینوی و شــهر شیکاگو هدف قرار گرفته است. 
مجله »د ویک« در تازه‌ترین شــماره خود به مهمترین 
اخبار هفته در زمینه مقابله دولت ترامپ با مهاجران در 
آمریکا پرداخته و نوشته اســت: رئیس جمهور آمریکا 
هم‌زمان با اعــزام نیروهای گارد ملی به شــیکاگو که 
به درگیری بین آنها و مهاجران منجر شــد، خواســتار 
دستگیری جی‌بی پریتزکر، فرماندار ایلینوی و برندون 
جانسون، شهردار شیکاگو به دلیل ناکامی در حفاظت 
از جان ماموران اداره مهاجرت شــد. با وجود مخالفت 
فرماندار، ترامپ با اشــاره به اینکه درگیری در شیکاگو 
احتمالا شدیدتر از جنگ افغانستان خواهد بود، دستور 
اســتقرار 30 عضــو گارد ملی ایلینــوی و 200 عضو 
گارد ملی تگزاس در یبرون از شــهر شــیکاگو را صادر 
کرد. در این راســتا، وزارت دفاع آمریکا اعلام کرد که 
وظیفه این نیروهــای نظامی، حفاظت از جان ماموران 
اداره مهاجرت و کمک به اجرای قانون است. در برنامه 
یک‌ماهه ســرکوب و اخراج مهاجــران، تاکنون بیش 
از یــک هزار مهاجر غیرقانونی یــا فاقد مدارک اقامتی 
دستگیر شــده‌اند. کارشناسان این اقدام را به حکومت 

نظامی تشبیه کرده‌اند.

تغییرات اقلیمی بــر تمامی مناطق جهان اثرگذار بوده 
اســت و هر کشوری به فراخور توانمندی‌ها به مقابله با 
اثرات منفی این رویداد پرداخته است. نشریه »فوربز« 
در تازه ترین شــماره خود )ویژه‌نامه آفریقا( به بررسی 
تاثیر تغییرات اقلیمی بر قاره سیاه و آینده آن پرداخته 
و نوشته است: آینده سبز قاره آفریقا در دستان خودش 
اســت. رهبران، سیاستگذاران، اســتارتاپ‌ها و جوامع 
متعهد، جســور و آینده‌نگر به پشــتوانه انرژی بیکران 
دست به دست هم داده‌اند تا چالش‌های زیست‌محیطی 
این قــاره را رفع کننــد و آینده‌ای مطمئــن را برای 
مردمشان بزنند. با این حال، رسیدن به چنین آینده‌ای 
ارزان نیســت. تا سال 2030 آفریقا برای پاسخ مناسب 
و کارآمــد به تغییرات اقلیمی به حــدود 2.7 تریلیون 
دلار نیاز خواهد داشــت. راه‌حل‌های پایداری، اختیاری 
نیستند، امور فوری و ضروری هستند که نیازمند توجه، 
شمولیت و سرمایه‌گذاری هستند. توجه به این موضوع، 
پیامدهای مثبت اقتصادی نیــز به همراه دارد. وانجیرا 
ماتای، کارشناس و فعال محیط زیست کنیایی در این 
باره می‌گوید: ما باید به راه‌حل‌های اقلیمی به چشــم 
موتور رشــد و توســعه اقتصادی بنگریم. آفریقا آینده 

خوبی در پیش دارد.

بازنشستگان بار 

در کشــورهای غربــی به ویــژه آمریکا، بار ســنگین 
بازنشســتگان بر دوش جوانان است. این ادعایی است 
که بسیاری آن را مطرح کرده‌اند. مجله »نیوزویک« در 
شــماره جدید خود به بررســی این موضوع پرداخته و 
نوشته است: در آمریکا و کشورهای توسعه‌یافته اروپایی، 
سالمندان از سرمایه تامین اجتماعی که جوانان پرداخت 
می‌کنند، بهره‌مند هستند. این روند، کوهی از بدهی بر 
جا گذاشته که ســالمندان هرگز مجبور به بازپرداخت 
آن نخواهند بود. هر روز میلیون‌ها کودک آمریکایی به 
مدارسی می‌روند که با محدودیت منابع روبه‌رو هستند 
و این در حالی است که پدربزرگ و مادربزرگ‌های آنها 
هر ماه چک‌های دولتی را دریافت می‌کنند که در طول 
دهه‌ها هرگز متوقف نشده است. معنای این سخن این 
نیست که کودکان کمتر نیاز دارند. تفاوت بین حمایت 
دولت از سالمندان و توجه کمتر به جوان‌ترها ناشی از 
سیاســت‌ها و برنامه‌های نامتقارن است. بر اساس این 
سیاســت‌های نامتقارن، پرداخت حقوق بازنشســتگی 
تضمین شده اما بر سر تخصیص منابع مالی به کودکان 
همچنان بحث است. دولت آمریکا در سال 2023 بیش 
از 37 هزار دلار برای ســالمندان و حدود 7300 دلار 

برای افراد زیر 19 سال هزینه کرد.
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 بیستمین دوره آمادگی
5آ بان آزمون اصول بازار سرمایه
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 آپشن و آتی 360 
 )استراتژی معاملاتی و مدیریت دارایی

 و بورس و طلا(
در حال ثبت نام

درحال ثبت ‌نامآشنایی با معاملات آپشن

برندگان نوبل اقتصاد
اقتصاد نوآوری و فناورانه

جایــزه علــوم اقتصادی به یادبــود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه‌گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی‌گیرد، اما دریافت‌کننــدگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می‌نامند. امروزه 
این جایزه از سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می‌شود. 
تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 94 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود اختصاص 
داده‌اند. در شــماره‌های پیشــین با برندگان نوبل اقتصاد تا سال 2024 آشنا شدید. 
در این شــماره نیز به معرفی جوئل موکیر )اقتصــاددان آمریکایی(، فیلیپ آگیون 
)اقتصاددان فرانسوی( و پیتر‌هاویت )اقتصاددان کانادایی( برندگان جایزه نوبل اقتصاد 
ســال 2025 می‌پردازیــم. جوئل موکیر به دلیل توضیح رشــد اقتصادی مبتنی بر 
نوآوری، همچنین فیلیپ آگیون به همراه پیتر‌هاویت به دلیل شناسایی پیش‌نیازهای 

رشد پایدار از طریق پیشرفت فناورانه موفق به دریافت این جایزه شده‌اند.

جوئل موکیر
آمریکایی-  اقتصــادی  تاریخدان  جوئل موکیــر، 
اســراییلی در ســال 1946 در لیدن هلند به دنیا 
آمد. او از 1994 در دانشــگاه نورث‌وسترن ایالت 
ایلینوی مشــغول به تدریس است. یک ساله بود 
که پدرش درگذشت و او به همراه مادرش در شهر 
حیفا بزرگ شد. در سال 1968 مدرک کارشناسی 
اقتصادش را از دانشگاه عبری اورشلیم دریافت کرد 
و سپس به آمریکا رفت و در سال 1974 موفق به 
دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه ییل شد. 

تز دکترای او »رشــد و رکود صنعتی در کشــورهای کم‌درآمد از 1800 تا 1850« 
بود. جوئل موکیر در ســال‌های 1972 و 1973 از استادان فعال در دانشگاه ییل بود 
و در 1974 به عنوان اســتادیار دانشگاه نورث‌وسترن مشغول به کار شد. او سردبیر 
مجموعه کتاب‌های تاریخ اقتصاد جهان غرب از ســال 1993 )انتشــارات دانشگاه 
پرینســتون( و مجله تاریخ اقتصاد از 1994 تا 1998 بود. همچنین از ســال 2002 
تا 2003 ریاست انجمن تاریخ اقتصاد را به عهده داشته است. از 1976 تا 2017 او 
چندین کتاب در حوزه تاریخ اقتصادی منتشــر کرده که »اقتصاد انقلاب صنعتی«، 
»انقلاب صنعتی بریتانیا«، »ریشه‌های تاریخی دانش اقتصادی« و »پیدایش اروپای 
مدرن« از جمله آنها هستند. جوئل موکیر در سال 1996 به عضویت آکادمی علم و 

هنر و در سال 2011 هم به عضویت انجمن اقتصادسنجی آمریکا درآمد.

فیلیپ آگیون
فیلیپ ماریو آگیون، اقتصاددان فرانسوی و استاد 
دانشــگاه کالج دو فرانس، مدرسه اقتصاد لندن و 
مدرسه اقتصاد پاریس در ســال 1956 در شهر 
پاریس به دنیا آمد. او تحصیلات دانشگاهی خود 
را در رشته ریاضی و اقتصاد ریاضی در فرانسه به 
پایان برد و در 1987 مدرک دکترای اقتصاد را از 

دانشگاه‌هاروارد دریافت کرد. 
در همین ســال به عنوان اســتادیار در دانشگاه 
ام‌آی‌تی )موسســه فناوری ماساچوست( مشغول 

به کار شــد. در 1990 به ســمت معاون اقتصادی بانک اروپایی نوسازی و توسعه 
برگزیده شــد و در 1996 به دانشگاه آکسفورد و سپس دانشگاه کالج لندن رفت. 
در ســال 2002 به‌هاروارد بازگشت و تا سال 2015 به عنوان استاد اقتصاد در این 
دانشــگاه مشغول فعالیت شد. پس از آن با عنوان استاد اقتصاد در مدرسه اقتصاد 

لندن به تدریس پرداخت.
حوزه‌های تخصصی فعالیت آگیون عبارتند از نوآوری، رشد اقتصادی، سازمان‌ها و 
تئوری قرارداد. او عضو آکادمی علم و هنر آمریکاســت و در سال 2017 به عنوان 
رئیس انجمن اقتصاد اروپا انتخاب شــد. پژوهش‌های آگیون بر رشــد اقتصادی و 
نــوآوری تمرکز داشــته و یافته‌هایش، جایزه نوبل اقتصــادی 2025 را برایش به 

ارمغان آورد.

پیتر‌هاویت
پیتر ویلکینســون‌هاویت، اقتصاددان کانادایی در 
ســال 1946 به دنیا آمد. او استاد علوم اجتماعی 
دانشــگاه براون )رودآیلند آمریکا( است.‌هاویت از 
1992 عضو آکادمی ســلطنتی کانادا و از ســال 
1994 نیز عضو انجمن اقتصادسنجی آمریکاست. 
او همچنین در سال‌های 1993 و 1994 ریاست 
انجمن اقتصاد کانادا را به عهده داشــته است. از 
سال 1997 تا 2000 سردبیر مجله پول، اعتبار و 

بانکداری بوده است. 
حوزه اصلی مطالعات او، رشــد اقتصادی، اقتصاد پول و اقتصاد کلان است.‌هاویت 
مدرک کارشناســی اقتصــاد را از دانشــگاه مک‌گیل )مونترال کانــادا( و مدرک 
کارشناسی ارشــد اقتصاد را از دانشــگاه اونتاریوی غربی دریافت کرد. او در سال 
1973 نیز موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه نورث‌وسترن )ایالت 
ایلینوی آمریکا( شــد.‌هاویت در ســال 1998 کتاب »تئوری رشد درون‌زاد« را به 
همراه فیلیپ آگیون منتشر کرد. این کتاب در دانشگاه ام‌آی‌تی منتشر شد.‌هاویت 
به دلیل شناســایی پیش‌نیازهای رشــد پایدار از طریق پیشرفت فناورانه به همراه 

فیلیپ آگیون، برنده جایزه نوبل اقتصادی 2025 شده است.

علی دانیال
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برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
4 آبانمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

5 آبانتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس 

به‌دلیل انتشار اعلام اسامی برندگان نوبل اقتصادی در سال 2025، فصل 12 کتاب »سرخوشی غیرعقلائی« هفته آینده منتشر خواهد شد.توضیح و یادآورـی
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یادداشت
دارایی‌ها ‌توکن‌سازی 

کلید تحول تامین مالی مسکن در ایران
توکن‌ســازی می‌توانــد به انتشــار 
پشــتیبان‌گیری ‌شــده  توکن‌های 
مانند  واقعــی  دارایی‌های  توســط 
ملک یا گواهی سپرده کمک کند و 
نهادهای واسط سنتی مانند بانک‌ها 
را حذف یا محدود سازد. این رویکرد 

مردم را قادر می‌سازد تا مستقیماً در شراکت‌ها، وام‌دهی یا سرمایه‌گذاری 
مشارکت کنند.

چالش‌های کلیدی در ایران شــامل عدم وضوح حقوقی و وجاهت قانونی 
توکن‌هــا در قوه قضاییه و مقننه اســت؛ تعریف توکــن هنوز مبهم بوده 
و نهادهایی مانند بانک مرکزی و ســازمان بورس ممکن اســت بخشــی 
از اختیــارات خود را از دســت بدهند. همچنین ریســک پولشــویی و 
عدم شــفافیت مالی در معامــات بزرگ، نبود بازار اولیــه و ثانویه برای 
نقدشــوندگی توکن‌ها، نیاز به یک مرجع مرکزی بــرای مدیریت بازار، و 
نگرانی از پوشــش و اعتماد به ارزش ادعایی توکن‌ها )مانند ارزش واقعی 
یک ملک( از دیگر مســائل هستند. برای پوشش این چالش‌ها می‌توان از 
سیســتم بانکی و اوپن بانکی استفاده کرد. این مدل شامل سه لایه است: 
لایه بانکی بــرای تراکنش‌ها، لایه تراکتک برای مســکن، و لایه کاربری 
مانند اپلیکیشــن یا وبســایت برای توکن‌ســازی و فروش. پول مردم در 
حســاب‌های امانی بانک )مانند بانک صادرات( نگهداری می‌شــود که بر 
اســاس دستورالعمل‌های اخیر بانک مرکزی امکان‌پذیر است. این رویکرد 
شــفافیت، امنیت و اتصال به APIهای بانکی را تضمین می‌کند. مزایای 
این مدل شامل امکان سرمایه‌گذاری کوچک‌مقیاس و وام‌دهی شخصی ، 
کاهش ریسک قانونی با استفاده از زیرساخت بانکی، شفافیت کامل برای 
جلوگیری از پولشــویی، و نقدشــوندگی بهتر از طریق بازار ثانویه اوراق 

بدهی یا اجاره پشتیبان‌گیری‌شده توسط ملک است.
در چشــم‌انداز آینده، همکاری با قوه قضاییه و مقننه برای چارچوب‌های 
حقوقی، معافیت‌های مالیاتی و گســترش مدل به شــهرداری‌ها ضروری 
است. پیشنهاد ایجاد صندوق‌های ملکی دیجیتال مبتنی بر CBDC بانک 
مرکــزی و هم‌افزایی با صندوق ملی مســکن را مطرح می‌کنم و معتقدم 
این مدل در یک تا دو ســال آینده قابل اجرا خواهد بود و می‌تواند منابع 

مردمی را جذب کند، بدون وابستگی به بانکداری سنتی.

حسن بان
کارشــناس تامین مالی ساخت و خرید مسکن

مدیرعامل کارگزاری تأمین سرمایه نوین پیشنهاد کرد:

ایجاد سبد درآمدی جدید برای کارگزاری‌ها
علی آل بویه

خبـر‌‌نــگار

امیــن رنجبر، مدیرعامــل کارگزاری تأمین 
و  چالش‌ها  خدمات،  تاریخچه،  نوین  سرمایه 
برنامه‌های توسعه این مجموعه را در گفت‌و گو 

با صدای بورس تشریح کرد که در ادامه می‌خوانید. 
***

* درباره مجموعه خدماتی که ارائه می‌کنید، توضیح دهید.
 این شــرکت سابقه‌ای طولانی در صنعت کارگزاری دارد و فعالیت خود 
را بیش از نیم قرن پیش آغاز کرده است. در آن دوران، نام ما کارگزاری 
رشد پایدار بود و مالکیت آن در اختیار چند شخص حقیقی و خصوصی 
قرار داشت. حدود بیش از 20 سال گذشته، شرکت تأمین سرمایه نوین 
با خرید ۶۷ درصد ســهام کارگزاری به ســهامدار عمده تبدیل شد. این 
رویــداد نقطه عطفی در مســیر کاری ما بود، زیرا امکان دسترســی به 
منابع مالی و مدیریتی تازه را فراهم آورد. اکنون، در سال ۱۴۰۴، حدود 
۷۷ درصد از ســهام شرکت در مالکیت شــرکت‌های زیرمجموعه بانک 
اقتصاد نوین  یا به عبارت دقیق‌تر گروه مالی نوین  قرار دارد، که شامل 

مجموعه‌ای از نهادهای مالی و اعتباری پیشرو در کشور است.
کارگزاری تأمین ســرمایه نوین دارای مجوز کامل فعالیت در بازارهای 
مختلف شــامل بورس اوراق بهادار تهران، فرابــورس ایران، بورس کالا 
و بورس انرژی اســت. داشــتن این مجوزها به معنای آن اســت که ما 
می‌توانیم در همه بســترهای اصلی ســرمایه‌گذاری کشور خدمات ارائه 
کنیم، از معاملات ســهام و انواع اوراق بدهی گرفته تا گواهی ســپرده و 
معاملات کالاهای فیزیکی و انرژی. این تنوع به ما اجازه می‌دهد تا سبد 
گســترده‌ای از خدمات و محصولات مالی را در اختیار مشتریان حقیقی 

و حقوقی قرار دهیم.
در ماه‌های اخیر، با تغییرات مثبتی که در ســاختار بانک اقتصاد نوین و 
شــرکت‌های وابسته به آن رخ داده، وضعیت عملکردی کارگزاری بهبود 
قابل‌توجهی پیدا کرده اســت. کاهش بوروکراســی، تسهیل فرآیندهای 
داخلی و هماهنگی بیشــتر بین واحدهای گروه، موجب شده بهره‌وری 
در کارگــزاری افزایــش یابد. امروز ما در جمع 30 کارگزار برتر کشــور 
قرار داریم، جایگاهی که نشان‌دهنده تلاش مستمر و برنامه‌ریزی دقیق 

مدیریت و کارکنان است.

* نیمی از ســال ۱۴۰۴ ســپری شــد. در این مدت با چه 
چالش‌هایی مواجه بودید؟ بــرای مقابله با این چالش‌ها در 

نیمه دوم سال چه برنامه‌هایی دارید؟
ســال جاری برای فعالان بازار ســرمایه و صنعت کارگزاری با امیدهای 
زیادی آغاز شــد. عملکرد بازار در فروردین و اردیبهشــت رضایت‌بخش 
بود و حجم معامــات رو به افزایش حرکت می‌کرد. با این حال، خرداد 
ماه آغاز دوره‌ای دشــوار شد؛ جنگ دوازده روزه‌ای که بر منطقه تحمیل 
شد، تبعات سنگینی بر بازار داشت. تنش‌های سیاسی و نظامی باعث شد 
بخش بزرگی از معاملات در همان روزهای ابتدایی تعلیق شود و فعالان 

منتظر روشن شدن شرایط، حجم معاملات خود را کاهش دهند.
بــرای کارگــزاری ما، این وضعیــت پیچیده‌تر بود. مــا برخلاف برخی 
کارگزاری‌هــای دیگر، درآمدی از محل کارمــزد مدیریت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری یا ســایر خدمات مدیریتی نداریم، بخش عمده درآمد ما 
مستقیم از کارمزد معاملات ســهام، اوراق بدهی و کالا تأمین می‌شود. 
بنابراین، هرگونه کاهش حجم معاملات اثر سریعی بر درآمدمان دارد. در 
دوره جنگ و حتی مدتی پس از آن، حجم بازار به‌شــدت افت کرد، که 

این امر فشار مالی جدی بر ما وارد ساخت.
جالب اســت که از ابتدای ســال مالی )دی ۱۴۰۳( برنامه‌های توسعه 

مختلفــی را طراحی و شــروع کــرده بودیم. ایــن برنامه‌هــا نیازمند 
ســرمایه‌گذاری قابل‌توجه بودند، از تجهیز سیستم‌های فناوری تا جذب 
نیروهــای متخصص. کاهش ناگهانــی درآمد، زمان‌بنــدی اجرای این 
برنامه‌ها را تهدید کرد. اما با تشــکیل جلسات فوق‌العاده هیأت‌مدیره و 
اســتفاده از ظرفیت تجربه همکاران، موفق شــدیم هزینه‌ها را مدیریت 
کرده، اولویت‌ها را بازتعریف کنیم و منابع موجود را به بخش‌های حیاتی 

اختصاص دهیم.
برای نیمه‌ دوم ســال، با توجه به بازگشــت نسبی آرامش به بازار، قصد 
داریم خطوط کســب‌وکار تازه‌ای ایجاد کنیم، مثلًا ارائه خدمات ویژه به 
مشــتریان بالقوه‌ای که تاکنون فعال نبوده‌اند، افرادی یا شرکت‌هایی که 
ظرفیت سرمایه‌گذاری دارند اما تاکنون از خدمات ما استفاده نکرده‌اند. 
ما با طرح‌های تشــویقی، ابزارهای نوآورانه و مشــاوره تخصصی، تلاش 

می‌کنیم این گروه را به جمع فعالان بازار سرمایه اضافه کنیم.

* در حوزه‌های اوراق و کالا فعالیت می‌کنید. بیشترین حجم 
فعالیت‌هایتان در کدام حوزه متمرکز است؟

واقعیت این است که ما در هر سه حوزه اصلی اوراق بهادار، کالا و انرژی 
حضوری فعال داریم. در بخش اوراق، از سهام گرفته تا انواع اوراق بدهی 
و مشــارکت، حجم فعالیت مناسبی داریم و روند رو به رشد بوده است. 
در بخش کالا، به‌ویژه بورس کالای ایران، سهم ما بسیار بالاتر از میانگین 
کارگزاری‌هاســت. اگر کل معاملات را بین حدود ۱۲۰ کارگزاری فعال 
تقسیم کنیم، متوسط سهم هر کارگزاری مشخص می‌شود، در حالی که 
عملکرد ما فراتر از این میانگین است، که نشان‌دهنده جایگاه ویژه ما در 

این بازار محدود اما مهم است.
در بورس انرژی نیز عملکرد قابل قبولی داشــته‌ایم، اغلب در بین ۱۰ تا 
۱۲ کارگزار برتر این حوزه قرار می‌گیریم. این موفقیت ناشی از شناخت 
دقیــق بازار، ارتباط موثر با تولیدکننــدگان و مصرف‌کنندگان بزرگ، و 
استفاده بهینه از ابزارهای معاملاتی تخصصی در این بخش است. هدف 
ما این اســت که در هر سه حوزه به رشد ادامه دهیم و همزمان کیفیت 

خدمات را ارتقا ببخشیم.
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 لخزر: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت صنعتی پارس خزر معرفی شد.

هوشنگ دادوش به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد، وی دارای 
مدرک کارشناســی ارشد مدیریت و دارای بیش از ۳۰ سال سابقه مدیریت 
در بنگاه‌های اقتصادی و تولیدی اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، 
قاسم زند است. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری بوده و بیش 
از ۳۰ سال سابقه مدیریت دارد. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند از 
حسن همتی، کارشناسی ارشد مدیریت با بیش از ۳۹ سال سابقه مدیریت، 
اســماعیل جمالدار با مدرک کارشناسی ارشد مهندسی مکانیک و بیش از 
۲۵ سال سابقه مدیریت و ســید عبدالمحمد فیاضی با مدرک کارشناسی 

ارشد مدیریت و سابقه مدیریتی بیش از ۳۰ سال.

 قنیشا: حمید رشــیدی تل گه به عنوان مدیرعامل شرکت قند نیشابور 
معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشــد مهندسی عمران است. 
همچنین نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است. ازجمله سوابق کاری ایشان 
می‌توان به مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت صنایع بسته‌بندی 
ایران، مدیرعامل شرکت توسن گستر، عضو هیأت مدیره شرکت ساختمانی 
توسعه بهشهر و... اشاره کرد. رئیس هیأت مدیره شرکت، مقداد بابایی است. 
وی کارشــناس ارشد حسابداری است و دارای سوابقی همچون رئیس امور 

مالی شرکت توسعه صنایع بهشهر است.

 کخاک: علی بیات ماکو به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
شــرکت صنایع خاک چینی ایران معرفی شــد. وی دارای مدرک دکترای 
حرفه‌ای مدیریت کسب و کار اســت. رئیس هیأت مدیره شرکت، محسن 
نادری معرفی شد. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت؛ حسن عدالتی، علیرضا 

معتمد نیا و فریدون ملائی کشکی هستند.

 ســفار: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت ســیمان فارس تغییر کرد. 
داود اکبری شهرســتانی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت 
معرفی شد، وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت کسب و کار است. 
ازجمله سوابق کاری ایشــان، فعالیت به عنوان مدیرعامل شرکت سیمان 
سفید نی‌ریز بوده است. رئیس هیأت مدیره شرکت، احمد مقصودی است. 
نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت، پیمان آقاجری معرفی شــد. وی دارای 

مدرک کارشناسی مهندسی شیمی است. 

 بترانس: مرتضی عبداللهی علی آبادی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد، وی دارای مدرک کارشناسی مدیریت 
بازرگانی اســت. رئیس هیأت مدیره شرکت، محمد حسن صبوری دیلمی 
اســت. وی دارای مدرک دکترای اقتصاد بوده و ازجمله سوابق کاری ایشان 
معاون امور شــرکت‌ها و مجامع شركت ســرمايه‌گذاري گروه توسعه ملي 
رياست سازمان صنعت، معدن و تجارت استان مازندران، قائم مقام و معاون 
امور شــركت‌هاي گروه ســرمايه‌گذاري اميد، مدیر كل دفتر وزارتي وزارت 
صنعت، معدن و تجارت و... بوده اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت؛ 
مهدی صادقی، محمد حاجی ابراهیم طهرانی و محمد بهزاد معرفی شدند.

 تکنار: حبیب رضا‌هادیان رنسانی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت مجتمع معادن مس تکنار معرفی شــد. وی دارای مدرک 
کارشناسی ارشد مدیریت است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت عبارتند 
از محمد صالح شرافتی، مسعود اورعی، مسعود اسدی طاهری و علی ارضی 

فرد هستند.

 سهرمز: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت سیمان هرمزگان تغییر کرد.
بابک تراکمه به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد، نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت کیانوش جهانبخش است. دیگر اعضای هیأت مدیره 

شرکت، جواد دل پسند، منصور نجفی و زاید ملائی هستند.

 زپــارس: عدیل ســروری زرگر به عنــوان مدیرعامــل و عضو هیأت 
مدیره شــرکت ملی کشــت و صنعت و دامپروری پارس معرفی شد. وی 
دارای مدرک کارشناســی ارشد مهندسی کشــاورزی است. رئیس هیأت 
مدیره شرکت، ساســان ورزند اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، 
 اســداله محســن زاده معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد 

مدیریت مالی است.

 کگل: ایمــان عتیقی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت 
معدنی و صنعتی گل گهر معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد 
مهندسی صنایع است. رئیس هیأت مدیره شرکت، مجتبی رضا خواه است. 
نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، محمد حسین ایرانمنش معرفی شد. وی 
دارای مدرک دکترای مهندسی کشاورزی است. دیگر اعضای هیأت مدیره 
شرکت، محمد امید و حمیدرضا فولادگر هستند. حسین عزت‌آبادی پور به 

عنوان دبیر هیأت مدیره شرکت معرفی شد.

 شــمس: ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت تولید انرژی برق شمس 
پاســارگاد معرفی شدند. سید امیر حســین بحرینی به عنوان مدیرعامل و 
با مدرک کارشناســی ارشد مهندســی برق معرفی شد. نایب رئیس هیأت 
مدیره شرکت، علی نقوی است. رئیس هیأت مدیره شرکت، محمد ملاکی 
معرفی شــد. سودابه اورک، دبیر هیأت مدیره شرکت است. همچنین ناصر 
وکیلی پیهانی، فرهاد جوانمرد کاشــانی و احمد کفاشــی سه عضو هیأت 

مدیره معرفی شدند.

 غفارس: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت شیر پاستوریزه پگاه فارس 
تغییــر کرد. مهدی علی‌پور به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
 MBA شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان معرفی شد. وی دارای مدرک
است. رئیس هیأت مدیره شــرکت، محمد فیاضی است. وی دارای مدرک 
کارشناسی ارشد حسابداری است. همچنین اسمعیل محمدی، عضو هیأت 

مدیره شرکت است.

 تکاردان: مدیران جدید شــرکت تأمین ســرمایه کاردان معرفی شدند. 
مهدی کرباسیان، رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. وی دارای مدرک 
دکترای مدیریت است.  نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، محمد ابراهیم آقا 
بابایی اســت. وی دارای مدرک دکترای علوم اقتصادی است. دیگر اعضای 
هیأت مدیره شــرکت عبارتند از احسان ترکمن، کیومرث شریفی، حسین 

بهادری جهرمی، حمیدرضا لهراسبی و سید علی اکرمی معرفی شدند.

کی کجا رفت

 رئیس کل بانک مرکزی در دیدار ســه ســاعته 
بــا فعالان عرصه »اقتصاد دیجیتال و فین تک« ضمن ترســیم خطوط 
تعامل دوســویه و الزامــات قانونی بانک مرکزی و فعــالان این عرصه، 
از اقدامات انجام شــده بانک مرکزی برای حمایت از کســب ‎و کارها و 
سرمایه‌‎گذاری‌‌های نوآورانه به همراه توسعه حوزه فعالیت فعالان اقتصاد 
دیجیتال و فین تک متناســب با قوانین تنظیم‌گــری خبر داد و گفت: 
فعالیت در چارچوب قانون، الزام به رعایت قوانین پولشویی، سوداگری و 
مقابله با خروج سرمایه و انحصار جزو خواسته‌های اصلی بانک مرکزی در 

حوزه فعالیت »اقتصاد دیجیتال و فین تک« است.
محمدرضا فرزین در این جلسه دستور تشکیل کمیته مشترک به منظور 
بررسی کارشناسی مسائل فعالان این حوزه را داد و معاونین فناوری‌های 
نوین و ارزی بانک مرکزی را مامور کرد تا با همکاری دستگاه‌های ذیربط 
موضوعات تخصصی فعالان عرصــه اقتصاد دیجیتال و همچنین تامین 

ارز مورد نیاز طرح‌های زیرساختی در حوزه »ای تی« را پیگیری کنند.
رئیس کل بانک مرکزی در این جلسه هم اندیشی با بیان اینکه نگاه بانک 
مرکزی در این  حوزه با محوریت تنظیم‌گری و تعامل و اعتماد دوسویه 
اســت، گفت: با توجه به نوظهور بودن و رشد سریع این حوزه، ابهامات 
آن در حوزه تنظیم‌گری نیز جدید است بنابراین حوزه تنظیم‌گری باید 
متناســب با رشد سریع دانش در این حوزه، خود را تطبیق دهد. ضمن 

اینکه تنظیم‌گری در این حوزه نباید به گونه‌ای باشــد که مانع از رشــد 
کسب و کارها شود.

وی با بیان اینکه بانک مرکزی در شــورای راهبردی تنظیم‌گری حوزه 
»اقتصاد دیجیتال و فین تک‌ها« بر ضرورت توسعه این بخش نیز تاکید 
دارد، تصریح کــرد: بانک مرکزی چند اصل را در حوزه تنظیم‌گری این 
بخش به عنوان خط قرمز تعیین کرده اســت؛ نخســت آنکه فعالیت در 
حوزه »فین تک« نباید به پولشــویی منتهی شــود. به عبارت دیگر هر 
فعالیتــی که طبق قانون ممنوع اســت، مبادلات پولــی آن نیز ممنوع 
اســت و در بخش »فین‌تک‌ها« باید مقررات مشخصی برای جلوگیری 

از این پدیده تدوین شود. فرزین گفت: هر چند کسب سود در ذات این 
فعالیت است اما با توجه به شرایط خاص تحریمی کشور و تلاش دشمن 
برای شــعله‌ور کردن جنگ روانی و انتظارات تورمی در شــرایط خاص؛ 

سوداگری در  این حوزه باید کنترل شود.
وی خطــاب به فعالان حوزه »فین تک‌ها«  گفت: در راســتای مقررات 
تنظیم شــده، تمامی فعالان این حوزه بایــد اطلاعات خود را در اختیار 
بانک مرکزی قــرار دهند چون با توجه به تکلیــف بانک مرکزی برای 
پاسخگویی در حوزه پولشویی، این اطلاعات باید در اختیار بانک مرکزی 
باشــد  و هدف این بانک، محدود کردن فعالیت فین تک‌ها نیست و این 

اقدام جزء اصول حرفه‌ای تنظیم‌گری است.
فرزیــن خط قرمز دیگر بانک مرکزی برای فعــالان این حوزه را خروج 
ســرمایه از کشور عنوان کرد و افزود: این محدودیت در تمامی کشورها 
حاکم اســت و نگرانی از خروج ســرمایه نگرانی ذاتی تمامی بانک‌های 

مرکزی است.
وی با بیان اینکه  بانک مرکزی آماده شــنیدن حرف‌های فعالان حوزه  
»اقتصاد دیجیتال و فین تک« و گســترش فعالیت در این حوزه اســت 
تاکید کرد: در کنار توسعه فعالیت باید از ایجاد انحصار نیز مراقبت کرد 
و فعالیت شــرکت‌های کوچک نباید در سایه فعالیت شرکت‌های بزرگ 

مخدوش شود.

تعامل دوسویه بانک مرکزی با فعالان حوزه اقتصاد دیجیتال و فین‌‎تک

بانک دی در شهریورماه ۱۴۰۴ عملکردی فراتر از انتظارات از خود نشان داد.
 عملکرد مالی بانک دی در شهریورماه تصویری از بازگشت قدرتمند این بانک به 
چرخه رشد و سودآوری ارائه می‌دهد. ثبت درآمد ۴ هزار و ۲۱ میلیارد تومانی 
و رشــد بیش از ۱۲ برابر در بخش تســهیلات اعطایی، نشانه‌ای از احیای تراز 

عملیاتی و مدیریت هوشمند منابع در این بانک است.
بررسی جزئیات عملکرد ماهانه بانک دی حاکی از آن است که این بانک در تمامی سرفصل‌های اصلی 
فعالیت خود موفق به ثبت درآمد شده و تراز عملیاتی مثبت خود را در شهریور حفظ کرده است. نکته 
قابل‌توجه، تراز مثبت ۶۳ درصدی بانک در پایان شهریور است که نشان‌ دهنده تعادل مطلوب میان 
هزینه‌ها و درآمد‌های عملیاتی و نیز افزایش توان بازپرداخت و نقدینگی در ساختار بانک دی محسوب 
می‌شود. این رشد چشمگیر عمدتاً حاصل افزایش درآمد ناشی از تسهیلات اعطایی بوده است؛ عاملی 

که ۸۱ درصد از کل درآمد عملیاتی این بانک را به خود اختصاص داده است.

درآمد ۴ هزار میلیارد تومانی »دی« در شهریور
بانک ملت از محل اعمال نرخ تسعیر ارز ابلاغی بانک مرکزی مبلغی بالغ بر 323 

هزار میلیارد ریال سود شناسایی کرد.
بر اساس اطلاعیه درج شده در سامانه کدال سازمان بورس، با در نظر گرفتن 
نرخ تسعیر ارز اعمال شــده در صورت‌های مالی اعمال شده در سامانه کدال 
و بــا توجه به میزان خالــص دارایی‌های ارزی این بانک، اعمال نرخ تســعیر 

ارز ابلاغــی بانک مرکزی موجب شناســایی مبلغ تقریبی 323 هزار میلیارد ریال ســود تســعیر 
ارز شــده که پس از کســر مالیات ابرازی به صــورت خالص بالغ بر 242 هــزار میلیارد ریال در 
گزارش‌های مالی بانک ملت قابل برآورد می‌باشــد. بانک ملت در عین حال در این اطلاعیه تاکید 
کرده اســت که مبالغ فوق قطعی نیســت و پس از تهیه و تکمیل صورت‌های مالی و رسیدگی از 
 سوی سازمان حسابرسی و اعمال تعدیلات مد نظر سازمان مزبور، مبلغ نهایی در صورت‌های مالی 

درج خواهد شد.

323 هزار میلیارد ریال سود تسعیر ارز »وبملت«

 تشکیل كمیته ویژه پیگیری 
مسائل مرتبط با بیمه درمان تكمیلی 

نقص زیرســاخت بیمه‌های پایه و مشــکل عدم پرداخت کامل و به 
موقع حق بیمه سازمان‌های کلان و بیمه‌گذاران بزرگ از دلایل اصلی 

ناترازی پرداخت خسارات بیمه‌ای به شمار می‌رود.
حسینعلی شــهریاری که در نشست مشترک کمیسیون بهداشت و 
درمان مجلس شورای اسلامی و متولیان صنعت بیمه سخن می‌گفت، 
بــا اعلام این مطلب گفت: عوامل و مؤلفه‌هایی که برخی نارضایتی‌ها 
را نســبت به عملکرد صنعت بیمه به دنبــال دارد باید به دقت مورد 

آسیب‌شناسی قرار گیرد.

رئیس کمیسیون بهداشت و درمان مجلس با بیان برخی از دلایل این 
نارضایتی‌ها تصریح کرد: ما در مجلس قانونی را به تصویب رسانده‌ایم 
کــه به موجب آن تمامی مراکز بهداشــتی و درمانی کشــور باید از 
بیمه پایه برخوردار باشــند اما تخطی برخــی از مراکز از این قانون، 
شرکت‌های بیمه را در مسیر عرضه بیمه‌های تکمیلی با مشکل جدی 

رو‌به‌رو کرده است.
پرویز خوشکلام خسروشاهی، رئیس کل بیمه مرکزی نیز به تشریح 
آخرین آمار و مستندات مرتبط با بیمه‌های تکمیلی درمان در کشور 
پرداخت و افزود: اگر مطالبات صنعت بیمه به موقع و کامل پرداخت 
شود قطعاً روند پرداخت خسارات بدون هیچ مشکلی انجام می‌شود 
و ضریب رضایتمندی مردم از عملکرد صنعت بیمه افزایش خواهد 

یافت.

رئیس کل بیمه مرکزی با تشــریح تفــاوت میان حق بیمه صادره یا 
حق بیمه ای که نوشته می‌شود و حق بیمه ای که وصول می‌گردد از 
اعضای کمیسیون بهداشت و درمان مجلس خواست تا الزامات قانونی 

سازمان‌های بیمه‌گر پایه را با جدیت پیگیری کنند.
در ادامه میثم میرزازاده، رئیس مرکز فناوری، امنیت اطلاعات و توسعه 
هوشــمند بیمه مرکزی با ترسیم مسیر اجرایی پروژه‌هاب درمان در 
نهاد ناظر صنعت بیمه از مرحله تکمیل فرآیند تا ابلاغ حذف اســناد 
کاغذی از چرخه رســیدگی آزمایش، تصویر و ویزیت سخن گفت و 
اظهار داشت: به دلیل مشکلات کمی و کیفی موجود در نسخ سرپایی 
و همچنین رفاه حال بیمه‌شدگان تکمیلی در حال حاضر امکان حذف 
کامل اسناد کاغذی وجود ندارد که البته در صورت تکمیل داده‌های 

سالم و دقیق اجرای این پروژه دور از دسترس نخواهد بود.

 ایجاد سبد درآمدی جدید
 برای کارگزاری‌ها

 ادامه از صفحه9

* آیا برنامه‌ای برای توسعه حوزه فعالیت‌ها 
دارید؟

از ســال ۱۳۹۹ به این‌سو، بازار سرمایه ایران تغییرات 
پارادایمی را تجربه کرده اســت. نهادهای مالی از ارائه 
خدمات محدود به سمت ایجاد زنجیره کامل خدمات 
حرکت کرده‌اند. به بیان دیگر، مشــتری امروز تمایل 
دارد همــه نیازهای مالــی خود را از یــک مجموعه 
یکپارچه دریافت کند.گروه مالی نوین، رویکردی تازه 
را در پیش گرفته که مبتنی بر همکاری درون‌گروهی 
اســت. ما به‌عنوان کارگزاری، خدمات خود را با سایر 
شــرکت‌های هم‌گروه ترکیب می‌کنیم شرکت تأمین 
ســرمایه نوین، شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری، بانک 
اقتصاد نوین، لیزینگ نوین و بیمه نوین. این هم‌افزایی 
امکان طراحی محصولات نوآورانه، ترکیبی و متناسب 
با نیــاز بازار را فراهم مــی‌آورد. به‌طور خاص، ترکیب 
خدمــات کارگزاری با ابزارهای تأمین مالی، مشــاوره 
ســرمایه‌گذاری و بیمه می‌تواند برای مشتریان ارزش 

افزوده‌ای ایجاد کند که رقبا قادر به ارائه آن نباشند.
از ســوی دیگر، فناوری اطلاعات نقش مهمی در این 
توســعه دارد. ما برنامه داریم با اســتفاده از بسترهای 
دیجیتال، مشــتریانی را جذب کنیم که ممکن است 
شــناخت محدودی از نیازهای خود داشــته باشــند. 
تحلیــل داده‌ها، ارائه مشــاوره مبتنی بــر الگوریتم و 
ساده‌کردن فرآیندهای ســرمایه‌گذاری بخشی از این 

مسیر است.

* مأموریــت خود را ارائــه خدمات جامع 
صنعت کارگزاری در بستر فناوری اطلاعات 
اعــام کرده‌اید. تا چه حــد در انجام این 
مأموریت موفق بوده‌اید؟ با چه مشکلاتی در 

این مسیر مواجه شدید؟
با وجود شرایط دشوار ناشی از جنگ و افت معاملات، 
توانســتیم اقدامات مهمی در حوزه زیرســاخت انجام 
دهیم. مهم‌تریــن گام، تکمیل تیم‌هــای تخصصی و 
جذب نیروهای ماهر در حوزه‌های مالی و فناوری بود. 
اکنون بخش منابع انسانی ما ترکیبی متعادل از تجربه 

و تخصص مدرن است.

در بخــش فناوری نیز پروژه‌های متعددی آغاز شــد. 
معرفی ســامانه نئووین در نمایشــگاه الکامپ یکی از 
شاخص‌ترین دســتاوردهای ما بود. این سامانه اولین 
اقدام رســمی برای ارائه خدمات کارگزاری بر بســتر 
فنــاوری جامع اســت؛ قابلیت‌های آن شــامل خرید 
به‌ویژه صندوق‌های طلا،  صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
به ســاده‌ترین شکل ممکن و بدون نیاز به دانش فنی 
پیچیده است. اســتقبال مخاطبان در نمایشگاه بسیار 
بالا بــود و بازخوردها نشــان داد که بــازار به چنین 

محصولات ساده و قانونی نیاز دارد.

* رویکرد شما در بکارگیری ابزارهای نوین 
مالی چیســت و چه اقداماتی در این زمینه 

انجام داده‌اید؟
ابزارهــای نوین مالی در گــروه مالی نویــن، به‌ویژه 
در شــرکت تأمین ســرمایه نوین، در تمامی طبقات 
دارایی و ســطوح ریســک طراحی و عرضه شــده‌اند. 
صندوق‌هــای درآمد ثابــت، صندوق‌هــای کالایی و 
صندوق‌های طلا بخشــی از این ابزارها هســتند. در 
حال حاضر، شــرکت تأمین ســرمایه نوین مدیریت 
یازده صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده دارد و ما در 
کارگزاری مسئولیت رساندن این محصولات به دست 

سرمایه‌گذاران را بر عهده گرفته‌ایم.
ســامانه نئووین نمونه عملی این رویکرد اســت. این 
سامانه تمرکز ویژه‌ای بر فروش صندوق‌های طلا دارد. 
در شرایطی که بســیاری از مردم برای سرمایه‌گذاری 
در طلا به پلتفرم‌های غیررســمی رو آورده بودند که 
اغلب فاقد شــفافیت و نظارت قانونی هستند ما امکان 
ســرمایه‌گذاری امن، قانونی و ســاده را فراهم کردیم. 
با این روش، مشــتری بدون نیاز به ورود مســتقیم به 
ســامانه معاملات بورس، تنها با ثبت سفارش و شارژ 
حساب خود می‌تواند خرید صندوق طلا را انجام دهد. 
معامله‌گر ما با رعایت صرفه و صلاح مشتری، بهترین 
قیمت را انتخاب کرده و معامله را به انجام می‌رســاند. 
این امر باعث می‌شود حتی افراد غیرحرفه‌ای در نقاط 
دورافتاده بتوانند از مسیر درست سرمایه‌گذاری کنند.

* در بازارهای جهانی، برخی شــرکت‌های 
کارگزاری خدمــات معاملاتی رایگان ارائه 
می‌دهند و منابع درآمدی متفاوتی دارند. آیا 

در ایران چنین امکانی وجود دارد؟

مدل کارمزدی رایگان در بازار سرمایه ایران هنوز عملی 
نشده است. بازار ما در مقایسه با بازارهای بالغ جهانی، 
عمــق و کارایی کمتری دارد و هنــوز به مرحله بلوغ 
نرسیده اســت. در کشورهای پیشرفته، کارگزاری‌ها با 
اســتفاده از داده‌های مشــتری، خدمات مشاوره‌ای یا 
تبلیغات هدفمند، جایگزینی بــرای درآمد کارمزدی 
پیدا می‌کنند. در ایران، با وجود پیشــرفت‌های بیست 
سال اخیر و ایجاد ابزارها و نهادهای جدید، هنوز فاصله 

زیادی تا آن سطح داریم. 
اجرای چنین مدلی نیازمند افزایش عمق بازار، کاهش 
ریسک‌های سیاســی و اقتصادی و گسترش فرهنگ 
ســرمایه‌گذاری در میان عموم مردم اســت. با تحقق 
این شــرایط، امــکان دارد روزی در ایران نیز خدمات 

معاملاتی رایگان ارائه شود.

* آیا تعداد کنونی شــرکت‌های کارگزاری 
تناسبی با اندازه بازار سرمایه کشور دارد؟

تعداد کارگزاری‌های فعال در ایران نســبت به حجم و 
عمق فعلی بازار سرمایه، زیاد به نظر می‌رسد. این موضوع 
هــم مزایا و هم معایب خود را دارد. در شــرایط رونق، 
رقابت بیشتر به ارائه خدمات خلاقانه‌تر و ارتقای کیفیت 
منجر می‌شــود. اما در دوران رکود، فشــار بر درآمدها 
افزایــش یافته و احتمال خروج برخــی کارگزاری‌های 
کوچک از بازار وجــود دارد. با این حال، رقابت موجود 
باعث شده مشتریان حق انتخاب بیشتری داشته باشند 
و کارگزاری‌ها ناچار شوند در حوزه فناوری، تنوع خدمات 

و نوآوری فعال‌تر عمل کنند.

* در شــرایط کنونــی وضعیــت صنعت 
کارگزاری کشور را چگونه ارزیابی می‌کنید و 

چالش‌های اصلی این صنعت چیست؟
اکنون بازار سرمایه با ابهامات متعدد سیاسی و اقتصادی 
روبه‌روست. حساســیت این بازار به تحولات داخلی و 
بین‌المللی بالاســت و هر تغییر در سیاست خارجی، 
نرخ ارز یا وضعیت تورم، تاثیر فوری بر معاملات دارد. 
این فضای پرریسک کارکردن در صنعت کارگزاری را 
دشوار کرده است. با این حال، اعتقاد داریم این شرایط 
پایدار نخواهد بود. اگر ثبات نســبی در فضای سیاسی 
و اقتصادی برقرار شود، بازار ســرمایه می‌تواند موتور 
محرک رشد پایدار اقتصاد کشور باشد. توسعه نهادهای 
مالی و ارتقای فرهنگ سرمایه‌گذاری، مسیر دشوار اما 

حیاتی این رشد است.
* پیش‌بینی شما از وضعیت بازار سرمایه و 

صنعت کارگزاری در سال آینده چیست؟
با توجه به شــرایط موجــود، پیش‌بینی وضعیت بازار 
ســرمایه در سال آینده کار آسانی نیست. فضای فعلی 
بازار به‌شــدت تحت‌تأثیر عوامل سیاســی، امنیتی و 
اقتصادی قرار دارد؛ به‌گونه‌ای که حتی کارشناســان و 
متخصصان حوزه سیاست خارجی و نظامی نیز درباره 
آینــده احتمالی منطقه دیدگاه‌هــای متفاوت و بعضاً 
متضادی ارائه می‌دهند. بر همین اساس، تعیین مسیر 
دقیق تحولات، وابسته به روند رویدادهای منطقه‌ای و 

بین‌المللی خواهد بود.
در حــال حاضر، مدتی کوتاه پــس از پایان جنگ ۱۲ 
روزه، بازار ســرمایه نشانه‌هایی از بهبود را تجربه کرده 
است. نرخ ارز و برخی شاخص‌های کلان اقتصادی در 
وضعیت نســبتاً باثباتی قرار دارند و بسیاری از سهام 
در محدوده‌های قیمتی جذاب معامله می‌شــوند. این 
مسئله باعث شــده ریسک ســرمایه‌گذاری، از منظر 
قیمت‌گذاری و عملکرد شــرکت‌ها، نسبت به ماه‌های 
گذشــته کاهش یابد. با این حال، باید به چالش‌های 
داخلی و خارجی توجه داشــت. عوامل خارجی عمدتاً 
مربوط به شــرایط سیاسی و روابط بین‌الملل هستند. 
عوامل داخلی نیز شامل مشکلات ساختاری و عملیاتی 
می‌شــوند؛ مانند چالش‌های حوزه انرژی که در فصول 
مختلف ســال با شــکل‌های متفاوتی بروز می‌کنند و 
همچنین مسائل مربوط به نیروی انسانی و هزینه‌های 

مرتبط با آن که بر عملکرد شرکت‌ها اثرگذار است.
اگر در ماه‌های پیش‌رو رخداد غیرمنتظره و قابل‌توجهی 
در سطح ملی یا منطقه‌ای اتفاق نیفتد، می‌توان انتظار 
داشت که بازار سرمایه، با اتکا به قیمت‌های فعلی سهام 
و وضعیت فعلی شاخص‌ها، در مسیر مثبت و منطقی 
حرکــت کند. البتــه عبور از چالش‌هــای کوتاه‌مدت 

مستلزم برنامه‌ریزی دقیق و هماهنگ است.
در ایــن میان، گــروه مالی نوین رویکردی شــفاف و 
هدفمنــد را دنبال می‌کند؛ ما با بهره‌گیری از خدمات 
زنجیــره‌ای و ایجاد هم‌افزایی میان واحدهای مختلف، 
تلاش داریم ســبدی کامل از خدمات را به مشتریان 
ارائه کنیم. این خدمات نه‌تنها بازار ســرمایه بلکه بازار 
پول را نیز در برمی‌گیرد و حوزه‌هایی چون تأمین مالی، 
مشاوره سرمایه‌گذاری، مدیریت دارایی و سایر خدمات 

تخصصی را شامل می‌شود.
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

بررســی  خبری  نشســت   
گواهی ســپرده »نفتای کامل« پالایش نفت لاوان، 
رینگ بین‌المللی برگزار شد و از جزئیات اولین ابزار 
مالی مبتنی بر نفتا در بازار ســرمایه کشور رونمایی 
شد.این گواهی ســپرده با نماد »نفتک۱۴۰۷پادا« 
معادل یک کیلوگرم نفتای کامل است و معاملات آن 
به‌صورت دلاری انجام می‌شــود، اما تسویه بر مبنای 

نرخ ارز ETS و به‌صورت ریالی خواهد بود.
اسماعیلی، عضو سبدگردان گروه مالی کارآمد در این 
نشست، گفت: نفتا یکی از فرآورده‌های اصلی حاصل 
از نفت خام است و در صنایع تولید حلال‌های صنعتی، 
بنزین، شوینده‌ها و سایر محصولات پتروشیمی کاربرد 
دارد. از هر بشــکه نفت خام، حدود ۱۱ درصد آن را 
نفتا تشکیل می‌دهد و هر گواهی سپرده معادل یک 
کیلوگرم از این محصول اســت. حداقل میزان خرید 
برابر با یک برگه تعیین شده اما برای تحویل فیزیکی 
کالا، خرید باید حداقل ۵۰ هزار تن باشد. اسماعیلی 
در ادامه گفت: تحویل به‌صورت FOB از اسکله جزیره 
لاوان انجام می‌شــود و گواهی مذکور بدون سررسید 
بوده، هزینه انبارداری نــدارد و معاملات آن در بازار 

ثانویه با تسویه T+1 صورت می‌گیرد.

تأمین مالی نوین و توسعه ابزارهای کالایی
حمیدرضا محجوب، مدیرعامل شــرکت نفت لاوان 
اظهــار کرد: شــرکت‌ها برای تأمین مالــی همواره 
به‌دنبــال روش‌هایــی هســتند کــه کم‌هزینه‌تر و 
ســازگارتر با شرایط جدید بازار باشــند. وی افزود: 
این گواهی ســپرده علاوه بر تأمین مالی شــرکت، 
امکان مشارکت مستقیم سرمایه‌گذاران در بازار نفتا 
را فراهــم می‌کند؛ بازاری که پیش‌تر تنها در اختیار 
فعــالان بزرگ صنعتی بود. محجــوب تصریح کرد: 
منابع حاصل از این عرضه در پروژه بهینه‌سازی تولید 
نفت کــوره و تبدیل آن بــه فرآورده‌های باارزش‌تر 
هزینه خواهد شــد تا بهره‌وری شرکت افزایش یافته 
و ارزش افزوده بیشتری برای سهام‌داران ایجاد شود. 
وی از به‌کارگیری شــیوه‌ای نوین برای تأمین مالی 
پروژه‌های این شــرکت خبر داد و تأکید کرد: هدف 
اصلی، اســتفاده از ابزارهایی است که ضمن کاهش 
هزینه‌ها، با شرایط جدید بازار نیز همخوانی بیشتری 

داشته باشند.
وی با اشــاره به اینکه شــرکت‌ها برای تأمین مالی 
به‌دنبــال روش‌های متنوعی هســتند، تصریح کرد: 
طبیعتاً همه ما سعی می‌کنیم از شیوه‌هایی استفاده 
کنیم که هم کم‌هزینه‌تر باشند و هم با شرایط جدید 

بازار همخوانی بیشــتری داشته باشــند. در همین 
راســتا، ما نیز برای بخشی از نیازهای مالی شرکت، 

گواهی نفتای کامل را انتخاب کردیم.
مدیرعامل نفت لاوان افزود: محدودیت خاصی برای 
خرید گواهی سپرده نفتای کامل وجود ندارد. این در 
حالی است که اگر قیمت نفت خام افزایش پیدا کند، 
این رشد قیمت شامل نفتا نیز می‌شود و در نتیجه، 

دارندگان گواهی از این افزایش منتفع خواهند شد.
وی تأکیــد کرد: تخفیفی که قرار اســت در فرآیند 
فروش دریافت کنیم، نســبتاً بالاتر اســت و همین 
موضوع جذابیت این را برای ســرمایه‌گذاران بیشتر 
می‌کند. از سوی دیگر، چون قیمت‌ها ارزی محاسبه 
می‌شوند، تغییرات نرخ ارز و قیمت جهانی نفت نیز 
بــر ارزش این گواهی‌ها اثرگذار اســت و در نتیجه، 

جذابیت سرمایه‌گذاری را افزایش می‌دهد.

منابع مالی مورد نیاز
در ادامه این نشســت مصطفــی زنگی‌آبادی، مدیر 
بازرســی، نظارت و امور اعضای بورس انرژی گفت: 
برنامه‌ریزی برای انتشــار این اوراق از سال گذشته 
انجام شــده و در حــال حاضر حــدود ۷۰ درصد 
معاملات بورس انــرژی در رینگ بین‌الملل صورت 
می‌گیرد. مجموعه پالایــش نفت لاوان برای اجرای 

این طرح به حدود ۱.۵ همت منابع مالی نیاز دارد.
زنگی‌آبادی توضیح داد: گواهی ســپرده نفتا هم در 
فروش و هم در تأمین مالی ابزار مؤثری است و پس 
از اجرای این طرح، انتشار گواهی سپرده نفت ستاره 
خلیج فارس نیز دنبال خواهد شد. وی گفت: بخش 
قابل توجهــی از معاملات بورس انــرژی در رینگ 
بین‌الملل و به‌صورت ارزی انجام می‌شــود. در حال 
حاضر، امکان انجام معاملات واقعی در بازار فیزیکی 
بورس انرژی به شــکل گسترده وجود دارد اما اوراق 
بهادار و صندوق‌هایی که در این حوزه فعال هستند، 

به‌دلیل عدم آگاهی فعالان بازار، عمق معاملات قابل 
توجهی ندارد.

زنگی‌آبادی گفت: نوســان هم‌زمــان قیمت جهانی 
محصولات و نــرخ دلار باعث شــده ابزارهای مالی 
جدید، از جمله گواهی سپرده کالا، نقش مؤثرتری در 
پوشش ریسک فعالان بازار ایفا کنند. این گواهی‌ها 
ابزار جذابی برای سرمایه‌گذاری محسوب می‌شوند و 

می‌توانند در توسعه بازار انرژی نقش‌آفرینی کنند.

ظرفیت بازار گواهی سپرده انرژی
امین سهل‌البیع، مدیرعامل کارگزاری کارآمد گفت: 
جذابیت گواهی ســپرده در بازار طلا ناشی از وجود 
بازاری گســترده خارج از بورس اســت که می‌تواند 
جهــت قیمتی را تعیین کند. در حوزه انرژی نیز در 
صورتی که صندوق‌ها از شفافیت نرخ نفتا اطمینان 
یابند، این بازار برایشــان جذابیت بیشــتری خواهد 
داشــت. حجم بالقوه بازار گواهی سپرده‌های انرژی 
می‌توانــد به ۶۰ تــا ۷۰ همت برســد. برای جذب 
ســرمایه‌گذاران و شــرکت‌های تولیدی و همچنین 
حمایت از قیمت‌ها، لازم است سازوکاری ایجاد شود 
کــه جریان قیمت میان بــازار داخلی و بازار جهانی 

برقرار باشد.
مدیرعامل شــرکت کارگزاری کارآمد افزود: در بازار 
طلا، به دلیل وجود بازار بزرگ و فعال خارج از بورس، 
امکان آربیتراژ فراهم اســت؛ به این معنا که اختلاف 
قیمت میان دو بازار به‌سرعت پر می‌شود. این جریان 
باعث پویایی بازار و جذابیت ســرمایه‌گذاری در آن 
شده است. سهل البیع تصریح کرد: دلیل استقبال از 
گواهی ســپرده طلا، وجود بازار بزرگ خارجی است 
کــه قدرت جهت‌دهی و تعیین قیمت دارد. بنابراین 
اگر این جریان در یک گواهی ســپرده خلاصه شود 
و یا تبدیل به یک ابزار سرمایه‌گذاری شود، موضوع 
سخت می‌شــود. در واقع اگر فرض کنیم حجم بازار 

طلا ۳۰۰ همت باشد، بازار گواهی سپرده‌های انرژی 
توانایی رسیدن به ۶۰ تا ۷۰ همت را در میان مدت 
دارد. سهل‌البیع افزود: در حوزه نفت و فرآورده‌های 
مشــابه، اگر ارتباط میان خریــداران فیزیکی و بازار 
گواهی سپرده برقرار شــود، بازار بیرونی نیز با بازار 
ســرمایه هم‌افزایــی پیدا می‌کنــد. در این صورت، 
زمانی کــه قیمت‌ها کاهش یابــد، خریداران واقعی 
وارد عمل می‌شــوند و بــازار را حمایت می‌کنند و 
در زمــان افزایش قیمت نیــز عرضه‌کنندگان فعال 
می‌شــوند تا تعادل قیمت حفظ شــود. مدیرعامل 
کارگزاری کارآمد خاطرنشان کرد: اگر صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و فعــالان بازار اطمینــان یابند که 
قیمت‌ها در دامنه‌ای منطقی و قابل‌پیش‌بینی نوسان 
دارد، حجم معاملات و جذابیت ســرمایه‌گذاری در 
این بازار به‌طور چشمگیری افزایش خواهد یافت. در 
این شرایط، علاوه‌بر رشد بازار گواهی سپرده، امکان 
تأمین مالی ارزی نیز برای شرکت‌ها فراهم می‌شود. 

صندوق‌های تخصصی موتور رشد بازار
علیرضا کنعانی، مدیرعامل گــروه مالی کارآمد، در 
ادامــه اظهار کرد: اجرای این طرح نتیجه هماهنگی 
و تعامــل میان شــرکت نفت لاوان، بــورس انرژی 
و گــروه مالی کارآمد بــوده و تجربه‌ای مثبت برای 
توسعه ابزارهای مالی کالایی در بازار سرمایه کشور 
محسوب می‌شود. وی افزود: تا چند سال پیش، بازار 
سرمایه ایران ابزاری جز سهام نمی‌شناخت اما امروز، 
تنوع ابزارها موجب رشد دانش مالی فعالان، افزایش 
اعتماد سرمایه‌گذاران و فراهم شدن امکان گسترش 

پروژه‌هایی از این دست شده است.
وی گفت: در گذشته، بازار سرمایه بیشتر با معاملات 
سهام شناخته می‌شــد، اما امروز ابزارهای گوناگون 
مالی در این بازار شــکل گرفته و زمینه‌های تازه‌ای 
برای سرمایه‌گذاری فراهم شده است. نهادهای ناظر 
و فعالان بازار نیز با جدیت در حال توســعه این فضا 

و صدور مجوز برای صندوق‌های تخصصی هستند.
کنعانــی افزود: توســعه صندوق‌هــای تخصصی و 
صدور مجوزهای مرتبط از ســوی سازمان بورس و 
اوراق بهــادار، می‌تواند به افزایــش تقاضا برای این 
محصولات و گسترش شبکه‌های مالی میان نهادهای 
سرمایه‌گذاری کمک کند. این فرآیند، علاوه‌بر تعمیق 
بازار ســرمایه، باعث تســریع روند توسعه اقتصادی 
کشور می‌شــود. با تداوم همکاری نهادهای مالی و 
ناظر، مسیر توسعه ابزارهای نوین سرمایه‌گذاری در 

کشور با شتاب بیشتری دنبال می‌شود.

در نشست گروه مالی کارآمد بررسی شد:

ظرفیت 70 همتی بازار گواهی سپرده انرژی

دبیــرکل کانــون کارگــزاران، از 
تکمیل و آماده‌ســازی دو سامانه 
اعتبارسنجی ریسک  و  اعضا  امور 
مشــتریان خبــر داد و هدف این 
اقدام را تســهیل مدیریت ریسک 

و بهبود خدمات به کارگزاری‌ها عنوان کرد.
حسن رضایی‌پور، دبیرکل کانون کارگزاران در گفت‌وگو 
با صدای بورس با اشــاره به جایگاه و وظایف این کانون 
گفــت: وظیفه اصلی کانون حمایــت از اعضا، انعکاس 
مشکلات و مسائل آنان به نهادهای ناظر، پیگیری حل 
اختلاف‌ها و ارائه پیشنهادهای توسعه‌ای و مشاوره‌ای به 
اعضاســت. کانون علاوه بر این، تکالیفی را نیز از سوی 
نهاد ناظر بر عهده دارد که همواره تلاش می‌شــود این 
تکالیف به بهترین نحو انجام شــود. رضایی‌پور تصریح 
کرد: یکی از این تکالیف، طراحی سامانه امور اعضاست 
که خوشبختانه کار طراحی آن به پایان رسیده و نسخه 
اولیه آماده ارائه شده است. سامانه اعتبارسنجی ریسک 
مشتریان نیز آماده دریافت داده‌ها از سوی همکاران و 
نهادهای ناظر است و به محض برقراری ارتباط، داده‌ها 
به صورت آزمایشی تکمیل و در اختیار کارگزاری‌ها قرار 
خواهد گرفت تا بتوانند ریســک اعتباری مشتریان را 

بهتر مدیریت کنند.

 گام تازه کانون کارگزاران 
برای مدیریت ریسک

در آییــن آغاز نخســتین دوره آموزشــی 
تخصصــی کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری 
ایران، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری 
ایران آموزش را یکی از مهم‌ترین اولویت‌های 
این کانون و مســیر توســعه حرفه‌ای بازار 

سرمایه دانست و گفت: موضوع آموزش از مدت‌ها پیش در دستور 
کار بوده و با پشتیبانی اعضای هیأت‌مدیره، امروز به‌صورت رسمی 

وارد این حوزه شده‌اند.
رســول ســعدی تصریح کرد: در طراحی دوره‌های آموزشی سه 
محور اصلی مدنظر قرار گرفت؛ نخســت آنکه دوره‌ها باید ویژگی 
منحصربه‌فرد داشــته باشند و مشــابه آن در مراکز دیگر برگزار 
نشود، دوم اینکه ویژه اعضای کانون و بر اساس نیازهای حرفه‌ای 
آنان تدوین شود، و سوم اینکه آموزش‌ها کاملًا کاربردی و مبتنی 
بر واقعیت‌های صنعت ســرمایه‌گذاری باشــند، نه صرفاً بازگویی 
مطالب تئوریک دانشگاهی. وی ابراز امیدواری کرد برگزاری این 
دوره، نقطه آغاز حرکتی پیوســته در مسیر آموزش حرفه‌ای در 

بازار سرمایه باشد.

 آغاز نخستین دوره  تخصصی 
کانون نهادهای سرمایه‌گذاری

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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»ددانا« درصدی   48 خالص  سود 
شرکت داروســازی دانا با انتشــار صورت مالی منتهی به شهریور ۱۴۰۴، 

عملکردی مثبت و رو به رشد از خود به نمایش گذاشت.
بر اســاس گزارش منتشرشده، سود خالص شــرکت در دوره مالی ۶ ماهه 
منتهــی به خرداد ۱۴۰۴ مبلغ ۷۹۲۳ میلیارد ریــال و برای پایان آذر ماه 
۱۴۰۴ مبلغ ۱۷۴۵۴ میلیارد ریال است. این مبلغ در دوره مالی منتهی به 
آذر ۱۴۰۳ ۱۰ هزار و ۲۹۰ میلیارد ریال بود. در صورت مالی جدید، فروش 
کارشناســی شــده منتهی به پایان آذر ماه به مبلغ ۵۸۶۵۰ میلیارد ریال 
می‌رســد. فروش ۶ ماهه منتهی به پایان خرداد مبلغ ۲۶۶۸۱ میلیارد ریال 

است حاشیه سود خالص ۴۸ درصدی است.
این موضوع »ددانا« را در جایگاه یکی از پربازده‌ترین شــرکت‌های دارویی 
بورس قرار داده اســت. این رقم در مقایسه با میانگین حاشیه سود صنعت 
دارو کــه حدود ۱۵ تا ۲۰ درصد برآورد می‌شــود، عملکردی چشــمگیر 
محســوب می‌شود. همچنین، ســود هر ســهم )EPS( برای دوره ۹ ماهه 
منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۱۴۲۹ ریال اعلام شــده و پیش‌بینی کارشناســی 
ســال مالی ۱۴۰۴ نیز حاکــی از EPS حدود ۲٬۴۲۴ ریالی اســت. طبق 
محاسبات ارائه‌شده، نسبت P/E شرکت حدود ۴.۴ واحد است که پایین‌تر 
از میانگیــن صنعت دارویی محســوب می‌شــود و از ارزش‌گذاری جذاب 
ســهم در بازار حکایت دارد. قیمت فعلی ســهم نیز حدود ۱۰,۷۳۰ ریال 
 بوده و آخرین درصد تقســیم سود شرکت در مجامع قبلی ۵۰ درصد اعلام 

شده است.
کارشناســان معتقدند رشد سودآوری ددانا ناشــی از افزایش بهره‌وری در 
خطوط تولید، کنترل هزینه مواد اولیه و رشــد صادرات است. با این حال، 
تداوم نوسانات نرخ ارز و هزینه واردات مواد مؤثره دارویی می‌تواند بر بهای 
تمام‌شده و حاشیه سود شــرکت در نیمه دوم سال اثرگذار باشد. بنابراین 
با توجه به روند افزایشــی سود خالص، نسبت P/E پایین و ثبات در تقسیم 
ســود نقدی، به نظر می‌رسد »ددانا« یکی از ســهام بنیادی و ارزنده گروه 
دارویی بازار سرمایه است. در صورت ثبات شرایط اقتصادی و ارزی کشور، 
انتظار می‌رود این شــرکت در پایان ســال مالی ۱۴۰۴ نیز رشد سودآوری 

خود را حفظ کند.

»کگاز«  داخلی  وش  فر تثبیت  و  صادرات  رشد 
شــرکت شیشه و گاز در شــهریورماه توانســت در بخش فروش داخلی و 

صادراتی عملکردی باثبات و رو به رشد داشته باشد. 
گزارش فعالیت ماهانه دوره مالی یک‌ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۴ 
کگاز نشــان داد که فروش شرکت در این ماه به مبلغ ۲۱۲ میلیارد تومان 
رســیده است. فروش داخلی شــرکت مبلغ  ۹۷ میلیارد تومان است و در 
بخش صادرات نیز ۱۱۵ میلیارد تومان فروش ثبت شد که رشد قابل‌توجهی 
نسبت به ماه‌های قبل دارد. این افزایش صادرات، طبق توضیحات شرکت، 
ناشی از افزایش حجم سفارش‌های خارجی و تغییر ترکیب سبد محصولات 

صادراتی )تغییر در سایز و وزن بطری‌ها( بوده است.

روی خط تحلیل

‌اعلام زمان نهایی‌سازی
 قیمت جدید محصولات »خودرو« 

شرکت ایران‌خودرو از تعیین و افشای قریب‌الوقوع 
قیمت جدید محصولات خود در گزارش افشای 
اطلاعات بااهمیت گروه ب منتهی به سال مالی 

1404/۱۲/29 خودرو خبر داد.
بر اساس این اطلاعیه که با عنوان سایر اطلاعات 

بااهمیت گروه ب منتشــر شــده، ایران‌خودرو اعلام کرده اســت که 

قیمت‌های نهایــی محصولات حداکثر تا تاریــخ ۲۷ مهر ۱۴۰۴ در 
سامانه کدال افشا خواهد شــد. در متن اطلاعیه آمده است که پیرو 
نامه‌های رســمی مبادله ‌شده با ســازمان حمایت مصرف‌کنندگان و 
تولیدکننــدگان و طبق مفاد بند ۱-۳ ماده ۳ مصوبه شــماره ۵۴۳ 
شورای رقابت )به همراه اصلاحات بعدی آن تا مصوبات ۷۸۲ و ۷۸۴(، 
مهلــت قانونی آن ســازمان برای اعلام نظــر درخصوص قیمت‌های 
پیشــنهادی ایران‌خودرو در تاریخ ۱۷ مهرماه ۱۴۰۴ به پایان رسیده 
است. با توجه به عدم ارسال پاسخ رسمی در مهلت مقرر، این شرکت 
بر حقوق مکتسبه خود در زمینه تعیین و اعلام قیمت‌ها تأکید کرده 
است. ایران‌خودرو در این اطلاعیه افزوده است که در راستای تنظیم 

روابط با مردم و با در نظر گرفتن شــرایط اقتصادی کشــور، در حال 
بررســی و تعدیل جدول تثبیت‌شده قیمت‌ها به‌گونه‌ای است که هم 

مصالح سهام‌داران و هم منافع مشتریان حفظ شود.
به این ترتیب، پیش‌بینی می‌شــود در روزهای آینده و پیش از پایان 
مهرماه، قیمت‌های جدید محصولات این خودروساز بزرگ کشور در 
ســامانه کدال منتشر شود. این اطلاعیه در حالی منتشر می‌شود که 
بازار خودرو در انتظار مشخص شدن سیاست‌های جدید قیمت‌گذاری 
خودروسازان بزرگ، از جمله ایران‌خودرو و سایپاست و تصمیم اخیر 
می‌تواند تأثیر قابل‌توجهی بر روند معاملات سهام خودرویی در بورس 

داشته باشد.

 ســید محســن موســوی 
مدیرعامل شرکت تأمین ســرمایه امید، در مجمع 
عمومی فوق‌العاده تامین سرمایه امید گفت: سرمایه 
شرکت تأمین سرمایه امید که در سال ۱۳۹۱ با مبلغ 
۱۰۰ میلیارد تومان به ثبت رســیده بود، در آخرین 
مرحله به ۲ هزار و ۱۷۷ میلیارد تومان رسیده است 
و طبق تصمیم جدید، ســرمایه شــرکت به ۴ هزار 

میلیارد تومان افزایش خواهد یافت.
در مجمع عمومی فوق‌العاده تامین سرمایه امید که 
با حضــور بیش از ۹۰ درصد ســهامداران به منظور 
افزایش سرمایه برگزارشد؛ موسوی توضیح داد: مرحله 
نخســت این افزایش سرمایه از محل سود انباشته و 
به مبلــغ ۱,۳۰۰ میلیارد تومان انجام می‌شــود. در 
مرحلــه دوم نیز مبلغ ۵۲۲ میلیــارد تومان از محل 
صرف ســهام با سلب حق تقدم و صدور سهام جایزه 
برای سهامداران اولیه یا از محل مطالبات حال‌شده و 
آورده نقدی ســهامداران تأمین خواهد شد. به گفته 
مدیرعامل تأمین ســرمایه امید، هدف از این افزایش 
ســرمایه، تقویت توان مالی، بهبود ساختار سرمایه و 

توسعه فعالیت‌های شرکت در بازار سرمایه است.
موسوی ادامه داد: با ‌مقایسه با سایر نهادهای تأمین 
سرمایه، شرکت تامین‌ســرمایه امید همواره تلاش 
کرده تا ثبات و کنترل منطقی بر قیمت سهام خود 
اعمال کند. مجموع ســرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده 
در صندوق‌ها از مرز ۳۰ هــزار میلیارد تومان فراتر 
رفته و هدف‌گذاری ما دســتیابی به جایگاه پیشتاز 
در این حوزه اســت. در همین راســتا، برنامه‌ریزی 
گسترده‌ای برای جذب منابع بیشتر در صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری در دست اجرا قرار دارد.
مدیرعامل شرکت تأمین ســرمایه امید خاطرنشان 

کــرد: صندوق‌های گنجینه و امیــد انصار از جمله 
صندوق‌های پیشــرو و تأثیرگذار در مجموعه تأمین 
سرمایه امید محسوب می‌شوند. با این حال، موضوع 
افزایش ســقف صندوق‌ها تاکنون موفق به دریافت 
تأییدیه نهایی از سازمان بورس و اوراق بهادار نشده 
است و انتظار می‌رود سازمان‌بورس در مسیر توسعه 

ظرفیت صندوق‌ها همکاری لازم را به‌عمل آورد.
وی افزود: در دوران جنگ ۱۲ روزه، ســهام شرکت 
در وضعیت صف خرید قرار داشــت و تلاش شد تا 
بازدهی مطلوبی برای ســرمایه‌گذاران ایجاد شــود. 
همچنین، در خصوص مالیات صندوق گنجینه امید 
ایرانیان پرونده‌ای در دیــوان عدالت اداری در حال 
پیگیری است. موسوی در خصوص سود محقق شده 
۶ ماهه افزود: در ســال ۱۴۰۳، سود شرکت به رقم 
۱۵۶۸ میلیارد تومان رسید و در شش‌ماهه نخست 
سال جاری، موفق به تحقق سودی معادل کل سود 
ســال گذشته شــده‌ایم. تاکنون ۹ شرکت به ارزش 
مجموع ۵/۷ همت تأمین مالی شده‌اند؛ در حالی‌که 

این رقم در سال گذشته حدود ۱۴ همت بوده است.
وی ادامه داد: شــرکت با ایفای نقــش فعال در بازار 
بدهی، توانســته اســت حدود یک‌چهارم از کسری 
بودجــه دولت را از طریق انتشــار اوراق جبران کند. 
در سال مالی ۱۴۰۴ تاکنون بیش از ۵۰ همت اوراق 
بدهی برای نهادهای مختلف منتشر شده و پیش‌بینی 
می‌شــود این رقم تا پایان سال به بیش از ۶۹ همت 
افزایش یابد. در پایان مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت 
تامین‌سرمایه امید، موضوع افزایش سرمایه شرکت از 
۲۱۷۷ میلیارد تومان به ۴۰۰۰ میلیارد تومان در دو 

مرحله مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

سهم امید از تأمین مالی دولت چقدر است؟
مدیرعامل شــرکت تامین ســرمایه‌ امیــد گفت: تا 
پایان ســال، دو عرضه اولیه بزرگ در مسیر ورود به 
بازار ســرمایه قرار دارند؛ عرضه‌هایی که در صورت 
فراهم بودن شرایط مساعد بازار ، می‌توانند به‌عنوان 

بزرگ‌ترین عرضه‌های سال شناخته شوند.

سیدمحسن موسوی، مدیرعامل شرکت تامین سرمایه‌ 
امید در گفت‌وگو با صدای‌بورس گفت: نوید می‌دهیم 
که در ســال مالی ۱۴۰۴، با رونــد و عملکردی که 
تاکنون داشته‌ایم، خالص درآمد شرکت از رقم ۲ هزار 
میلیارد تومان عبور کند. وی تصریح کرد: بر اســاس 
شاخص‌های فعلی، جایگاهمان در میان شرکت‌های 
تأمین ســرمایه، در رده نخســت قرار دارد و با ادامه 
سیاســت‌های فعلی، اطمینان داریم این مســیر در 
سال‌های آینده به شکل پایداری ادامه پیداخواهد کرد.

مدیرعامل شرکت تامین سرمایه امید افزود: در حوزه 
انتشار اوراق شرکتی، هدف شرکت انتشار اوراق برای 
بیش از ۲۰ شرکت بوده و در همین راستا توانسته‌ایم 
بخــش قابل‌توجهــی از این هــدف را محقق کنیم. 
تاکنون پروژه‌هایی همچون مالی مهرگان، شستان و 
شرکت‌های زیرمجموعه گروه امید، نیروگاه منجیل و 
شرکت ساختمانی سپه را اجرا و نهایی کرده‌ایم. پروژه 
مالی مهرگان در مراحل پایانی است و در صورت فراهم 
بودن شرایط بازار، عرضه آن انجام خواهد شد. به گفته 
موسوی، در زمینه عرضه‌های اولیه، دو شرکت بزرگ 
در صف ورود به بازار سرمایه قرار دارند که می‌توانند از 
بزرگ‌ترین عرضه‌های امسال باشند و در صورت فراهم 
بودن شــرایط و تمایل ناشران، احتمالاً تا پایان سال 

پنج عرضه اولیه دیگر نیز خواهیم داشت. 
وی درباره افزایش ســقف صندوق‌های این شرکت 
گفت: در خصوص افزایش سقف صندوق‌ها، متأسفانه 
ســازمان بورس در ماه‌های اخیر ســخت‌گیری‌های 
غیرمنتظره‌ای اعمال کرده است. به‌رغم انجام کامل 
نامه‌نگاری‌هــا و رعایت الزامات، هــر بار پس از رفع 
ابهامات، موارد جدیدی از ســوی ســازمان مطرح و 

ابلاغ می‌شود که فرآیند را طولانی کرده است.

هیأت عالی رتبه وزارت راه 
و شهرسازی از پروژه‌های 
شــرکت ســرمایه‌گذاری 
عنوان  به  پردیس  مسکن 
اجرای  مقصد  نخســتین 

ســاختمان در بســتر BIM و ساختمان صفر 
انرژی بازدید کرد. 

مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری مســکن 
پردیــس گفــت: آمــاده اجــرای پروژه‌های 
ســاختمانی در بستر BIM و اجرای ساختمان 
صفر انرژی هستیم. جواد جوان‌مجیدی؛ با اشاره 
به توسعه مهندسی و همچنین تدوین و اجرای 
مقررات مدیریت انرژی در ساختمان با تشریح 
ظرفیت‌های موجود در شــرکت سرمایه‌گذاری 
مســکن پردیس به عنوان یکــی از بزرگترین 
انبوه‌ســاز کشــور گفــت: اجــرای پروژه‌های 
ساختمانی در بستر BIM و همچنین الگوسازی 
ساختمان صفر انرژی اکنون از مرحله همایش 
و معرفی عبور کرده اســت و پروژه‌های شرکت 
سرمایه‌گذاری مسکن پردیس می‌تواند ظرفیت 
بزرگی برای اجرای این کار باشــد. وی تاکید 
کرد: در شرکت سرمایه گذاری مسکن پردیس 
آماده بسترسازی انجام پروژه‌های ساختمانی در 
بستر BIM و همچنین اجرای ساختمان صفر 
انرژی در راستای ترویج مقررات ملی ساختمان 
و ارتقاء برندینگ شرکت سرمایه‌گذاری مسکن 

در کشور هستیم.
همچنین قرار اســت در آینــده نزدیک و پس 
از بررســی کارشناســی پروژه‌های این شرکت 

و انتخــاب پروژه‌هــای دارای ظرفیت ، اجرای 
پروژه‌ها در بسترBIM و الگو سازی ساختمان 
صفر انرژی بــا نظارت عالیه دفتر مقررات ملی 
ساختمان،با انعقاد تفاهم نامه ای عملیاتی شود.

 ساختمان‌ها باید هوشمند 
و کنترل محور شوند

مدیرکل دفتر مقررات ملی و کنترل ساختمان 
وزارت راه و شهرسازی گفت: تا به امروز با توجه 
به قیمت پایین انرژی در کشور، انگیزه اجرای 
پروژه‌هایی از این دســت پایین بوده است؛ اما 
امروزشــرایط ناترازی انرژی سبب می‌شود که 
ساختمان که بیشترین سهم را در مصرف انرژی 
به ویژه انرژی برق و گاز دارد را مدیریت کنیم.

حامــد مانی فــر در خصــوص ویرایش جدید 
مبحث ۱۹ انرژی خاطرنشــان کــرد: ویرایش 
پنجم مبحث انرژی، با نگاهی کاملا تخصصی، 
تدویــن و ۳ مــاه پیش توســط مقــام عالی 
وزارت ابلاغ شــده است. اکنون این مبحث در 
ساختمان‌ها لازم‌الاجراســت. در این ویرایش، 
ساختمان‌ها باید هوشمند و کنترل محور شده 
و به سمت مدیریت انرژی بروند. یعنی با پیاده 
سازی سامانه‌های مناسب، بتوان میزان مصرف 
انرژی را در ســاختمان و در کل کشور پایش و 

کنترل کرد.
مانی‌فر با تشــریح شرایط ساختمان صفر انرژی 
تصریح کرد: ســاختمان صفر انرژی ساختمانی 
اســت که انرژی مصرف می‌کند، اما در کنار آن 
تولیــد انرژی نیز دارد و این تولید را به شــبکه 

برق می‌دهد. وی افزود: در تدوین جدید مبحث 
۱۹ ابتدا تمام قوانین کشور را در حوزه انرژی و 
ساختمان احصا کرده‌ایم و چکیده آن را در این 
مقــررات آورده ایم. البته بحث کنترل و تجهیز 
ساختمان به سیستم‌های کنترلی به تاکید قانون 

اصلاح الگوی مصرف نیز رسیده است.

 به دنبال تقویت توسعه گرهای
 حوزه ساختمان هستیم

مدیرکل دفتر توســعه مهندســی ساختمان 
وزارت راه و شهرســازی با اشــاره به ویرایش 
جدید مبحــث ۱۹ انرژی گفــت: در ویرایش 
مقررات ملی ساختمان پیشرو هستیم. اسدی با 
اشاره به اعتماد مردم به شرکت سرمایه گذاری 
مسکن پردیس به عنوان انبوه ساز خوشنام در 
کشــور گفت: تجربه جهانی نشان می‌دهد که 
انجام فرآیندهای ساخت و بهره‌برداری توسط 
یک شــرکت همواره به نتایج بهتر از جمله در 
حوزه مدیریت انرژی ســاختمان منجر شــده 
اســت. وی با اشاره به تعریف جهانی توسعه‌گر 
در حوزه ســاختمان افزود: در انبوه‌سازی‌های 
دیگر کشورها، توسعه‌گر از صفر تا صد ساخت 
و حتی در فروش و نگهداری ســاختمان‌ها نیز 

دخیل است.
اســدی تصریح کرد: این ظرفیت در شــرکت 
سرمایه‌گذاری مسکن که یک توسعه‌گر است، 
وجــود دارد و وزارتخانــه به ســمتی حرکت 
می‌کند که نهادهای تخصصی حوزه ساختمان 

را تقویت کند.

»ثپردیس« پیشران در اجرای صنعت BIM و ساختمان صفر انرژی در کشور

»امید« چه میزان افزایش سرمایه داد؟

ارزی  مرابحه  اوراق   انتشار 
فارس خلیج  سرمایه  تامین 

در اقدامی مهم در راستای تامین مالی پروژه‌های 
اولویت‌دار کشــور به صورت ارزی، شرکت تامین 
ســرمایه خلیج فارس موفق به اخذ مجوز نهایی 
از بانــک مرکزی جمهوری اســامی ایران برای 
عرضه اوراق مرابحه ارزی شرکت پتروشیمی نخل 

آسماری به ارزش ۵۰ میلیون یورو شد.
بر این اســاس مرکز مبادله ارز و طلای ایران در تاریخ ۱۹ مهر ۱۴۰۴ 
ضمن ابلاغ مجوز بانک مرکزی به شرکت تامین سرمایه خلیج فارس، 
از آغاز عرضه اوراق مرابحه ارزی شــرکت پتروشیمی نخل آسماری از 
۲۲ مهــر ۱۴۰۴ خبر داد. این اوراق به منظور تامین مالی ارزی پروژه 
»تولید پلی‌بوتیلن، آدیپات ترفتالات PBAT« شرکت پتروشیمی نخل 

آســماری به مبلغ ۵۰ میلیون یورو و ارزش ریالــی تقریبی ۶ هزار و 
۵۰۰ میلیارد تومان، در مرکز مبادله ارز و طلای ایران منتشــر خواهد 
شــد. این عرضه گامی مهم در راستای جذب منابع مالی بین‌المللی و 
ارزی کشــور به شمار می‌رود که با مشاوره تامین سرمایه خلیج فارس 
و ضمانت، عاملیت و تعهد پذیره‌نویسی بانک ملی ایران انجام می‌شود؛ 
پیش‌بینی می‌شــود این پروژه ســالانه ۲۰۰ میلیون دلار درآمد ارزی 

برای کشور ایجاد کند. 
طبق اعلام مرکز مبادله ارز و طلای ایران، حداقل حجم هر ســفارش 
یک‌هزار ورقه و معادل با یک میلیون یورو اســت و هر شخص حقیقی 
یا حقوقی می‌تواند به صورت نامحدود تا سقف مبلغ عرضه اوراق، اقدام 
به خرید کند. مدت این اوراق ۴۸ ماه )چهار سال( با نرخ سود ۶ درصد 
ســالانه خواهد بود که به صورت سالانه توســط ناشر از طریق عامل 
 و به صورت ارزی به حســاب‌های معرفی شده دارندگان نهایی اوراق، 

واریز می‌شود. 
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رمزارزها قوانین  اصلاح  به  نیاز 
ســناتور سینتیا لومیس از ایالت وایومینگ در واکنش به توقیف ۱۲۷ هزار 
بیت‌کوین توسط وزارت دادگستری آمریکا، به نیاز فوری برای اصلاح قوانین 
و مقررات در زمینه دارایی‌های دیجیتال اشــاره کرد. وزارت دادگســتری 
اخیراً اعلام کــرد که این بیت‌کوین‌ها که معــادل ۱۵ میلیارد دلار ارزش 
دارند، از یک کلاهبرداری بزرگ که توســط یک شرکت مستقر در کامبوج 
انجام شده بود، توقیف شــده‌اند. این توقیف که یکی از بزرگترین عملیات‌ 
قانونی در تاریخ آژانس‌های دولتی است، به گفته سناتور لومیس، می‌تواند 
به عنوان ذخیره اســتراتژیک بیت‌کوین برای اقتصاد آمریکا عمل کند و از 
آن برای تقویت ذخایر ملی اســتفاده شود. وی همچنین تاکید کرد که این 
رویداد نشان‌دهنده ضرورت ایجاد قوانین جدید برای تنظیم بازار رمزارزها و 

جلوگیری از سوءاستفاده‌هاست.

FTX صرافی  شکایت 
صرافی FTX از شرکت کره‌ای دونامو، مالک صرافی بزرگ آپ‌بیت، شکایت 
کــرده تا بیش از ۵۳ میلیون دلار دارایی خود را پس بگیرد. این پرونده در 
چارچوب روند ورشکســتگی FTX و توسط زیرمجموعه آن، آلامدا ریسرچ، 
در نوامبر ۲۰۲۴ به دادگاه ورشکســتگی دلاور ارائه شــد و هنوز در جریان 
اســت. صرافی FTX ادعا می‌کند دارایی‌های آن در یک حســاب رمزارزی 
مخفی در آپ‌بیت نگهداری می‌شــوند که به نام یک فرد ثبت شده، اما در 
واقع متعلق به آلامداست. شواهد ارائه‌شده شامل مکاتبات داخلی در مارس 
۲۰۲۲، ارجاع خودکار یک ایمیل به دامنه آلامدا و اظهارات شاهدانی مانند 
کارولاین الیســون است. همچنین در دادگاه کیفری سم بنکمن‌فرید اشاره 
شده که بخشــی از بدهی‌ها از طریق این حساب پنهان شده است. دونامو 
در پاســخ اعلام کرده که وجود این حســاب را نمی‌تواند تأیید کند و برای 
ادامه فرآیند، نیاز به مدارکی دارد که نشان دهد آلامدا حق کنترل حساب 
را دارد. دونامو همچنین گفته که این حساب در حال حاضر به دلیل مسائل 
ضدپولشــویی مسدود شده و نقش این شرکت تنها نگهداری از دارایی‌های 
مسدود است. نتیجه این پرونده می‌تواند بر سرعت بازپرداخت به طلبکاران 

FTX و احساسات بازار کریپتو تاثیر بگذارد.

شدند مالیات  مشمول  رمزارزها 
یک کارشناس مالیات رمزارزهای آمریکا گفت فقط ۲۵ درصد از سرمایه‌گذاران 
رمزارزها، مالیات پرداخت می‌کنند و سایرین از این موضوع بی‌اطلاع هستند. 
ورا تزونوا، مدیر ارشد عملیات »کوین‌تراکر« اظهار کرد: اکثر سرمایه‌گذاران 
رمزارزها در آمریکا نمی‌دانند که باید مالیات فعالیت‌های دارایی‌های دیجیتال 
را ثبــت کنند. وی افزود: این مالیات، معیار اعلام شــده ســازمان خدمات 
درآمدهای داخلی آمریکاست و فقط ۲۵ درصد از سرمایه‌گذاران رمزارزها از 
قانون پرداخت این مالیات پیروی می‌کنند. اکثر آنها حتی نمی‌دانند که باید 
مالیات رمزارزهای خود را ثبت کنند و مشکل بزرگ عدم آگاهی از این طرح 
است و عمدتا مربوط به فرار مالیاتی نیست. تزونوا پیش‌بینی کرد که با اجرای 
قوانین جدید گزارش‌دهی، تغییر عمده‌ای در آگاهی ایجاد می‌شود. وی افزود: 
سال آینده، سال بسیار بزرگی خواهد بود، افراد متوجه خواهند شد که باید از 
مالیات پیروی کنند، زیرا برای اولین بار، سازمان خدمات درآمدهای داخلی 

آمریکا از کارگزاران می‌خواهد فرم ۱۰۹۹ را صادر کنند.

بایننس علیه  جنجالی  اتهام 
اتهام‌های جدید علیه صرافی بایننس بار دیگر بحث شفافیت در صنعت کریپتو 
را به صدر اخبار بازگردانده است. سی‌جی هدرینگتون، مدیرعامل لیمیت‌لس 
لبز مدعی شــده که بایننس برای لیســت‌کردن توکن‌ها در پلتفرم خود، از 
پروژه‌ها بخش قابل‌توجهی از توکن‌ها و سپرده‌های سنگین مالی درخواست 
کرده اســت. این ادعاها که بایننس آنها را »دروغ و افترا« خوانده، موجی از 
بحث و تردید نسبت به رفتار صرافی‌های متمرکز برانگیخته است. بایننس 
تأکید کرده هیچ ســودی از کارمزدهای لیست‌کردن نمی‌برد و بنیان‌گذاران 
را به فروش توکن مجبور نمی‌کند. با این ‌حال، منتقدان می‌گویند شفافیت 
پایین در فرآیند انتخاب پروژه‌ها می‌تواند زمینه‌ساز تضاد منافع و بی‌اعتمادی 
شود. برخی کاربران نیز مدعی‌اند بایننس برای لیست‌کردن توکن‌ها، تا ۱۰ 
درصد از عرضه کل را مطالبه کرده است. این جنجال در حالی بالا گرفته که 

توجه به مدل‌های غیرمتمرکز رو به افزایش است.

رمزارزها رشد  مهم  عامل   3
مــت هوگان پیش‌بینی می‌کنــد ETFهای بیت‌کویــن در پاییز 2025 با 
ورودی‌های رکوردشــکن به دلیل تأییدهای نهادی و شــتاب قیمتی اوج 
می‌گیرند. مدیر ارشد سرمایه‌گذاری بیت‌وایز پیش‌بینی کرد که صندوق‌های 
قابل معامله بیت‌کوین در پایان ســال ۲۰۲۵ عملکرد قدرتمندی خواهند 
داشــت و ورودی‌های ســه‌ماهه چهارم می‌توانند به ســطوح بی‌سابقه‌ای 
برســند. هوگان در یادداشتی به سرمایه‌گذاران، سه عامل اصلی پشت این 
افزایش پیش‌بینی‌شده را شرح داد: تأیید پلتفرم‌ها، محیط کلان اقتصادی 
گسترده‌تر، و شتاب قیمتی اخیر بیت‌کوین. نخستین عامل، موج تأییدهای 
E نهــادی اســت که اکنون راه را بــرای مدیران ثروت بزرگ بــاز کرده تا 

TFهای بیت‌کوین را به مشتریان خود عرضه کنند. عامل دوم، چیزی است 
که هوگان آن را »تجارت کاهش ارزش پول« می‌نامد، که به علاقه فزاینده 
به دارایی‌هایی اشــاره دارد که به‌ عنــوان محافظ در برابر کاهش ارزش ارز 
دیده می‌شــوند. به عنوان عامل سوم، بیت‌کوین نیز در کنار طلا، از جمله 

دارایی‌های اصلی با بهترین عملکرد در سال جاری بوده است.

رمزارزها تخصصی  کمیته  تشکیل 
رئیس کل بانک مرکزی پیشنهاد تشکیل کمیته‌ای تخصصی برای بررسی و 
ساماندهی مسائل مرتبط با رمزارزها را مطرح کرد. هدف این کمیته، فراهم 
کردن بستری برای گفت‌وگو میان فعالان بخش خصوصی و بانک مرکزی و 
همزمان، تعیین چارچوب‌های شفاف و مقررات مؤثر برای کاهش ریسک‌ها 
و حمایت از توســعه صنعت رمزارزها عنوان شــده است. محمدرضا فرزین 
در دیــدار با فعالان بخش خصوصی تأکید کرد که فعالیت در بازار رمزارزها 
با ریســک بالایی همراه اســت و هر ســرمایه‌گذار باید از خطرات آن آگاه 
باشد. او همچنین خاطرنشان کرد که قواعد تنظیم‌گری رمزارزها نمی‌تواند 
مشابه بانک‌ها باشــد و بخشی از ریسک معاملات باید توسط کسب‌وکارها 
و سرمایه‌گذاران پذیرفته شود. بانک مرکزی در عین حمایت از توسعه این 
بازار، قصد دارد با وضع قوانین و استانداردهای مناسب، خطرات فعالیت در 

بازار رمزارز را به حداقل برساند.

اخبار رمز‌ارزها

صنعت تامین مالی در آستانه یک 
)پارادایم  بــزرگ  وضعیت  تغییــر 
شــیفت( قرار دارد و ورود تهاجمی 
بانک جی‌پی‌مورگان به معاملات کریپتوکارنســی، 
در واقع اعلام جســورانه این هدف است. این هدف 
استراتژیک نه تنها نشــانه‌ای از توسعه عرضه‌های 
دارایــی دیجیتال بانک جی‌پی‌مورگان اســت بلکه 
نشــان‌دهنده آمیزش زیرساخت مالی قدیمی آن با 
فناوری‌های نوظهور بلاکچین اســت. با انجام این 
کار، بانک جی‌پی‌مورگان خود را به عنوان پیشــتاز 
در ایــن حوزه که بــا نوآوری فناورانــه و تحولات 

خلاقانه، در مسیر رشد قرار دارد، معرفی می‌کند.

دگرگونی حوزه مالی
اســکات لوکاس، مدیر بخــش جهانــی بازارها و 
دارایی‌هــای دیجیتــال در بانــک جی‌پی‌مورگان 
به تشــریح اســتراتژی جامع این بانک در ارتباط 
بــا کریپتوکارنســی پرداخــت. او معتقد اســت، 
رویکــرد جدید بانــک جی‌پی‌مــورگان تنها یک 
ژســت کریپتویی نیســت بلکه به این معناست که 
ایــن بانک خود را به فعالیت در روش‌های ســنتی 
محدود نمی‌کنــد. جی‌پی‌مورگان به شــکل فعال 
در حال پذیرش طیف گســترده‌ای از فرصت‌ها در 
اکوسیستم دارایی‌ دیجیتال است. با ایجاد تنوع به 
عنوان اولویت کلیدی، بانــک جی‌پی‌مورگان برای 
بهره‌برداری از پتانســیل پیشــرفت‌های پیشگامانه 
فنــاوری بلاکچین به خوبی مجهز شــده اســت. 
لــوکاس با تاکید بــر موضع فعال بانــک در قبال 

بازار کریپتوکارنســی که به ســرعت شکل قانونی 
پیدا می‌کنــد، افزود: در روز ســرمایه‌گذار، جیمز 
دیمــون )مدیرعامل بانک( بــا صراحت بر تعهد ما 
به مشارکت در معاملات کریپتوکارنسی تاکید کرد. 
سخنان او فقط اصطلاحات شــرکتی نیست، بلکه 
به معنای پذیرش یک تغییر اساســی در جهت به 
رسمیت شناختن معاملات کریپتوکارنسی به عنوان 

یک عنصر مالی معتبر است.

چشم‌انداز جدید
تغییر رویکــرد جیمز دیمون از یک فرد شــکاک 
بــه حامی کریپتوکارنســی‌ها نشــان‌دهنده تحول 
گســترده فرهنگی در بانک جی‌پی‌مورگان اســت. 
بــا تایید اســتیبل‌کوین‌ها به عنوان ابــزاری مفید 
برای بانک و مشــتریانش، دیمــون تمایل خود را 
برای پذیرش امکانات متحول‌کننده‌ای که فناوری 
بلاکچین ارائه می‌کند، نشــان داده است. با تعمیق 
حضور در حوزه کریپتوکارنسی، جی‌پی‌مورگان بین 
هویت بانکی ســنتی خود و عطش بــرای نوآوری 
تعادل ایجــاد می‌کند و از این طریق، پرتفوی خود 
را ارتقــاء می‌دهــد.  این دگردیســی را نباید یک 
واکنش صرف به حســاب آورد. این دگردیســی به 
طور فعالانه گفتمان پیرامون ســرمایه‌گذاری‌های 
جســورانه نهادی در حوزه بلاکچین در جهان مالی 
را شکل می‌دهد. تغییر جهت بانک جی‌پی‌مورگان 
نشــان‌دهنده به رســمیت شــناختن این موضوع 
اســت که چابکی و آینده‌نگــری نوآورانه برای بقا 
در یک اکوسیستم اقتصادی که به طور فزاینده‌ای 

دیجیتالی می‌شود، حیاتی خواهد بود.

فرصت‌های جدید
در قلب اســتراتژی دیجیتال بانک جی‌پی‌مورگان، 
ابتکار آزمایشــی راه‌اندازی توکــن این بانک به نام 
JPMD قــرار دارد. این توکــن در مرحله آزمایش 
در شــبکه پایه بلاکچین قــرار دارد. لوکاس گفت 
که هــدف از ارائه ایــن توکن، خدمت‌رســانی به 
مشــتریان نهــادی، همچنیــن هموار کــردن راه 
برای موسســات بانکی ســنتی جهت ارائه مداوم 
نقدینگی و تســهیل تراکنش‌هــا در یک محیط رو 
به گسترش رمزنگاری‌شده است. در بحبوحه تغییر 
گفتار درباره نقش اســتیبل‌کوین‌ها در امور مالی، 
شــاید اقدامــات جاه‌طلبانه بانــک جی‌پی‌مورگان 
روند ادغام دارایی‌هــای دیجیتال با خدمات بانکی 
متعارف را تسریع کند. این حرکت حماسی نه تنها 
منعکس‌کننده آرمان‌های بانک بلکه در عین حال، 

نویدبخش پیکربندی بالقوه بازارهای مالی است.

پذیرش تنوع در بلاکچین
لوکاس نســبت به کوته‌بینی و تمرکز صرف بر یک 
پلتفرم بلاکچین مســلط همچون اتریوم هشــدار 
می‌دهد. در ایــن زمینه، بانــک جی‌پی‌مورگان با 
پیش‌بینی ادغــام در موج جدید شــبکه‌های لایه 
اول، حامی اســتراتژی چندزنجیره‌ای اســت. این 
بینش استراتژیک، جی‌پی‌مورگان را در خط مقدم 
چشــم‌انداز مالی در حال تحول قــرار می‌دهد که 
مزیتی رقابتــی را به آن می‌بخشــد. همچنان که 

کســب‌وکارها برای به دســت آوردن قابلیت‌های 
تراکنشــی کارآمد تــاش می‌کننــد، تقاضا برای 
پلتفرم‌های یکپارچه کــه راه‌حل‌های کریپتویی و 
پــول فیزیکی را در هم آمیزد، بــه طور فزاینده‌ای 
در حال آشــکار شدن اســت. در این میان، تعهد 
جی‌پی‌مورگان برای اتخــاذ رویکرد چندزنجیره‌ای 
نشــان‌دهنده توجه این بانک بــه ایجاد فضایی پر 
جنب‌وجوش برای تعامل سرمایه‌گذاران نهادی در 

فناوری‌های نوظهور بلاکچین است.
اهمیت قوانین راهنما

همچنان کــه جی‌پی‌مــورگان در آب‌هــای تیره 
کریپتوکارنسی پیش می‌رود، نباید اهمیت شفافیت 
نظارتــی و مقرراتــی را نادیــده گرفت. ســخنان 
لوکاس بــر ضــرورت درک عمیق از چشــم‌انداز 
نظارتــی برای ابتــکارات اســتراتژیک بانک تاکید 
می‌کنــد. کارشناســان پیش‌بینــی می‌کننــد که 
مشــارکت فعال بازیگــران بزرگ همچــون بانک 
جی‌پی‌مــورگان می‌تواند قانونگذاران را به ســمت 
 تصویــب سیاســت‌های پیشــرفته‌تر و حمایتی‌تر 

رهنمون کند.
ورود بانک جی‌پی‌مورگان به جهان کریپتوکارنسی 
نشــانه یک تحــول بنیادی در بخــش بانکداری و 
بازتعریف آینده دارایی‌های دیجیتال است. با تاکید 
این بانک بر تنوع‌ســازی، آینده‌نگــری مقرراتی و 
نظارتی، همچنین استراتژی‌های نوآورانه بلاکچین، 
جی‌پی‌مورگان به دنبال ادغام بانکداری ســنتی در 

قلمرو رو به رشد کریپتوکارنسی است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
بازگشت محتاطانه کریپتوها

  هفته‌ گذشــته تعداد زیادی از کریپتوهای بازار‌ 
منفــی بودند به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش 
بــازار، قیمت 82 کریپتو با کاهش و 10 کریپتو با افزایش روبه‌رو شــد. 
در هفته منتهی به پنجشــنبه 16 اکتبــر )24 مهر 1404(، رمزارزهای 
مثبــت افزایــش قیمت بیــن 0.1 درصد تــا بیــش از 360 درصد و 
رمزارزهــای منفی هم کاهــش قیمت بین 0.1 درصد تــا بیش از 44 
 درصــد را تجربــه کردند. در همین حــال، 9 رمزارز نیز بــدون تغییر 

قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز COAI بود. این کریپتوکارنسی که با 
21 پله رشــد به رتبه 31 بازار دست پیدا کرده است، 360 درصد رشد 
قیمــت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 19.65 دلاری تازه‌وارد بیش 
از 3.86 میلیارد دلار است. رمزارز Zcash با بیش از 80 درصد رشد در 

رتبه دوم مثبت‌ها قرار گرفت.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بــزرگ جهان افت قیمت را تجربه 
کردند و پادشاه کریپتوها نیز روندی نزولی داشت. بیت‌کوین با رسیدن 
بــه رقم 111 هــزار و 516 دلار، در مجموع با افــت 9 درصدی قیمت 
مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه هم افت 2.7 درصدی 
قیمت را تجربه کرده است. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 

2 هزار و 220 میلیارد دلار رسیده است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز FET با 43.9 درصد افت، 
در صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. پس از آن، رمزارز تازه‌وارد 
Plasma به میــزان 42 درصد افت قیمت را تجربــه کرد. با توجه به 
افزایش قیمت طلا، توکن طلای پکس‌گولد نیز در طول هفته 15 درصد 

رشــد کرد و به 4210 دلار رسید. توکن تترگولد نیز با رشد 15 
درصدی در یک هفته به قیمت 4196 دلار دست یافت.

در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3800 میلیارد دلار است 
که نسبت به هفته گذشته بیش از 200 میلیارد دلار کاهش نشان 

می‌دهد. تاکنون بیش از 25 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده 
است و 867 صرافی در سراسر جهان به ارائه خدمات معامله‌گری 

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

مشاهده می‌کنید.

توکن‌های هوش مصنوعی همچون دیگر رمزارزها سال پرنوسانی 
را پشت ســر گذاشــته‌اند. این توکن‌ها همگام با توسعه فناوری هوش 

مصنوعی بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته‌اند.
توکن‌های کریپتویی هوش مصنوعــی با ترکیب دو فناوری بلاکچین و 
هوش مصنوعی موجب ارتقــاء کارایی پلتفرم‌ها، تحلیل داده‌ها و بهبود 
روند تصمیم‌گیری می‌شــوند. این توکن‌ها به پروژه‌های مبتنی بر هوش 
مصنوعی قدرت می‌دهند تا از الگوریتم‌ها و مدل‌ها جهت خودکارسازی و 
بهینه‌سازی صنایع مختلف استفاده کنند. این توکن‌ها همچنین ابزارهایی 
را برای بهبود عملکرد شــبکه، پــردازش داده‌ها و تحلیل پیش‌بینی در 
اختیار کاربران و توسعه‌دهندگان قرار می‌دهند. سرمایه‌گذاران برای رشد 
و نوآوری احتمالی خود در فضای دارایی‌های دیجیتال جذب توکن‌های 
هوش مصنوعی می‌شوند. این ویژگی آنها را به بخش مهم بازار رو به رشد 

کریپتوکارنسی تبدیل کرده است.

توکن‌های هوش مصنوعی کاربردهــای فراوانی دارند که پرداخت برای 
خدمات هــوش مصنوعی، دسترســی به ابزارهای هــوش مصنوعی و 
مشــارکت در حاکمیت بر یک پلتفرم غیرمتمرکز از آن جمله هستند. 
ارزش این توکن‌ها به میزان ســود پروژه هــوش مصنوعی، تقاضا برای 

هوش مصنوعی غیرمتمرکز و نوآوری بستگی دارد.
نکته مهمی که درباره توکن‌های هوش مصنوعی وجود دارد این اســت 
کــه با وجود محبوبیت بالا و آینده روشــن، آنها هــم مانند رمزارزها با 
نوسان قیمت زیادی روبه‌رو هستند. بر این اساس، سرمایه‌گذاری در این 
بخش نیازمند آگاهی از ماهیت بازار کریپتوکارنســی و پروژه‌های هوش 

مصنوعی است.

در جدول زیر، تعدادی از مهمترین توکن‌های هوش مصنوعی، قیمت و 
ارزش بازار آنها مشاهده می‌شود. بازار داغ توکن‌های هوش مصنوعی

ارزش بازار )میلیارد دلار(قیمت )دلار(نام

Bittensor416.324.199

NEAR Protocol2.632.955

Story6.252.009

Internet Computer3.411.839

Render2.711.409

Filecoin1.591.112

Injective9.110.911

Graph0.060.698

با پیشگامی بانک جی‌پی‌مورگان رقم می‌خورد

تحول بانکداری در بستر کریپتوکارنسیتحول بانکداری در بستر کریپتوکارنسی
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* آیـا »صنـدوق پـروژه« در هلدینگ صدر تأمین تشـکیل 
شـده است؟

صنــدوق پروژه، به‌معنای واقعــی کلمه، پلی از اعتماد بیــن مردم، بازار 
ســرمایه و بنگاه‌های صنعتی کشــور اســت. این ابزار مالــی به ما اجازه 
می‌دهد تا با شــفافیت کامل، نقدینگی مردمی موجود در بازار ســرمایه 
را به ســمت اجرای پروژه‌های تولیدی و توســعه‌ای کشور هدایت کنیم. 
از چند ســال پیش تشــکیل صندوق پروژه در دستور کار هلدینگ صدر 
تأمین قرار گرفت، زیرا ســاختار پروژه‌محور »تاصیکو« و حجم گســترده 
طرح‌های ســرمایه‌گذاری آن ایــن ضرورت را ایجاد می‌کــرد. این اقدام 
همسو با سیاست‌های کلان شفافیت در تأمین سرمایه، مشارکت مردمی 
در صنعت و توســعه بخش واقعی اقتصاد است. در سال ۱۴۰۱ مقدمات 
تشکیل نخستین صندوق پروژه »تاصیکو« به‌طور جدی دنبال شد و حتی 
جلساتی با هیأت پذیرش فرابورس برگزار گردید. اما بنا به ماهیت پروژه‌ها 
برخــی در مراحل آغازین و برخی در فاز بهره‌برداری نهایی شــرایط فنی 
لازم برای تعریف رسمی آن در چارچوب مقررات بازار سرمایه فراهم نشد. 
با پیشــرفت فیزیکی پروژه‌ها و رسیدن به سطح انطباق با ضوابط سازمان 
بورس، تشــکیل این صندوق در آینده‌ای نزدیک محقق خواهد شد. این 
صندوق، کلید اصلی برای تأمین مالی طرح‌های زیرســاختی و توسعه‌ای 
شــرکت در آینده خواهد بود و به »تاصیکو« کمک می‌کند تا وابســتگی 
خود بــه منابع دولتی یا تســهیلات بانکی را کاهش دهــد و از ظرفیت 

سرمایه‌گذاری جامعه استفاده کند.

* وضعیت کلی پروژه‌های فعال در »تاصیکو« چگونه است؟
پروژه‌های شرکت سرمایه‌گذاری صدر تأمین )»تاصیکو«( در مسیر رشد 
و توســعه‌ای کم‌نظیر قرار دارند. این هلدینگ در حال حاضر بیش از ۴۰ 
هزار میلیارد تومان پروژه فعال در دست اجرا دارد که بخش قابل‌توجهی 
از آن‌ها در حوزه‌های طلا و نقره متمرکز اســت. این طرح‌ها به دلیل نرخ 
بازگشت سرمایه‌ی ارزی بالا و جذابیت سودآوری ریالی، از جایگاه ویژه‌ای 
در سبد سرمایه‌گذاری هلدینگ برخوردارند. با اتکا بر پتانسیل‌های عظیم 
معدنی کشــور، هدف ما ایجاد حداکثر ارزش‌افزوده برای ســهامداران و 
هم‌زمان توســعه متوازن مناطق کمتر برخوردار است. برای نمونه، پروژه 
طــای تفتان هم‌اکنون بــه تولید ماهانه ۱۵ کیلوگرم طلا دســت یافته 
و پیش‌بینــی می‌شــود طی دو ماه آینده این میزان بــه ۲۵ کیلوگرم در 
ماه افزایــش یابد. همچنین، کارخانه طلای کردســتان با ظرفیت کامل 
۵۰۰ کیلوگرم در ســال یکی از طرح‌های شاخص کشور به شمار می‌رود. 
اجــرای این پروژه‌ها علاوه بر ارزش اقتصادی بالا، موجب ایجاد اشــتغال 
پایدار در مناطق محروم سیســتان و بلوچســتان و کردستان شده است. 
برخی پروژه‌ها از جمله پروژه‌های احداث پشــم شیشه ایران و استخراخ 
500 هزار تن زغال ســنگ خام از بلوک 6 پروده 4 با تأخیرهای موقتی 
مواجه بوده‌اند که عمدتاً ناشی از محدودیت‌های مالی، شرایط تحریمی، و 
نوسانات اقتصادی کشور است. با این حال، مدیریت هلدینگ با رویکردی 
فعال و پایدار، برنامه‌های جبرانی مشخصی را برای تأمین منابع و تسریع 

روند اجرا در دستور کار قرار داده است.
تأمیــن مالی تعدادی از طرح‌های بزرگ از محل افزایش ســرمایه‌ جدید 
»تاصیکو« انجام خواهد شد و بخش قابل‌توجهی از منابع حاصل مستقیماً 
به پروژه‌هــای اولویت‌دار اختصــاص می‌یابد. این تمرکز بــر پروژه‌های 
زیرساختی و ارزآور بیانگر نگاه بلندمدت مدیریت »تاصیکو« برای تضمین 
ســودآوری پایدار و کاهش اثرپذیری از نوســانات محیطی در سال‌های 
آینده اســت. »تاصیکو« با رصد مستمر پیشرفت فیزیکی و عملکرد مالی 
پروژه‌هــا، تلاش می‌کنــد از هرگونه انحراف از برنامه‌هــای زمان‌بندی و 
بودجه‌ای جلوگیری کرده و مســیر توســعه‌ی متوازن و پایدار خود را با 

قدرت ادامه دهد.

* جزئیات برنامه افزایش سرمایه صدر تأمین چیست؟
افزایش‌سرمایه در دو فاز از محل آورده نقدی و مطالبات سهامدار عمده، 
به مبلغ 6 میلیارد تومان، در دســت اجراست. در نتیجه، سرمایه شرکت 
از ۶۷۵۰ میلیــارد تومان به ۱۲۷۵۰ میلیارد تومان رســیده و رشــدی 
معادل ۸۹ درصد را رقم زده اســت. این افزایش سرمایه یک جهش مهم 
در ســاختار مالی شرکت محسوب می‌شــود. فاز نخست ۳۲۵۰ میلیارد 
تومان بود که بیشــتر به افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه تخصیص یافت 
تا آن‌ها بتوانند پروژه‌های توســعه‌ای خود را با قــدرت پیش ببرند. این 
اقدام در عمل نشــان می‌دهد که ســهامدار عمده به توسعه پروژه‌محور 
»تاصیکو« اطمینان کامل دارد و با تزریق منابع، حمایت همه‌جانبه خود 
را از اســتراتژی‌های هلدینگ نشان داده است. این افزایش سرمایه نه‌تنها 
پشتوانه مالی بلکه پیام مثبتی به بازار و سهامداران خرد ارسال کرد چون 
بیانگر استمرار رشد عملیاتی و توان سودسازی شرکت است. با این تزریق 
سرمایه، توان »تاصیکو« برای سرمایه‌گذاری در اکتشافات جدید و تکمیل 
طرح‌های توســعه‌ای موجود، به‌طور چشمگیری افزایش یافته است. این 
منابع همچنین به بهبود نســبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و تقویت 

ترازنامه کمک شایانی خواهند کرد.

* نقش شرکت اکتشاف و حفاری صدر تأمین در راهبرد کلان 
»تاصیکو« چیست؟

شــرکت اکتشــاف و حفاری »تاصیکو«، بازوی فنــی و اجرایی هلدینگ 
صدر تأمین در حوزه معدن اســت و مأموریت دارد تا از مرحله شناسایی 
پهنه‌های امیدبخش تا ارزیابی ذخایر و توســعه پروژه‌های اســتراتژیک 
در زنجیره فلــزات گرانبها را با رویکردی علمــی و فناورانه هدایت کند. 
این شــرکت با اتکا بر زیرســاخت‌های ژئوفیزیکی، ژئوشیمیایی و ناوگان 
حفاری مکانیزه، نقش بنیادینی در شــکل‌گیری استراتژی توسعه معدنی 

»تاصیکو« دارد.
در راستای سیاست‌های کلان کشور و تأکید مقام معظم رهبری مبنی بر 
جایگزینی معدن به‌جای نفت، این شرکت طی سال‌های اخیر با بهره‌گیری 
 Remote( از روش‌های نوین اکتشاف شامل تلفیق داده‌های ماهواره‌ای
Sensing(، ژئوفیزیــک هوایــی )مغناطیس‌ســنجی و رادیومتــری(، 
مدل‌سازی سه‌بعدی ساختارهای زیرسطحی و تحلیل داده‌های اکتشافی 
با نرم‌افزارهای تخصصی، دقت در شناســایی و تعریف ذخایر معدنی را به 

شکل چشمگیری افزایش داده است.
در حوزه حفاری، شــرکت اکتشــاف و حفاری »تاصیکــو« اکنون با در 
اختیار داشــتن حدود ۱۰ دستگاه حفاری از نوع RC و مغزه‌گیری عمیق 

و نیمه‌عمیق، توانایی اجرای عملیات میدانی را به‌صورت مستقل داراست. 
این توان عملیاتی، در کنار سیستم‌های کنترل کیفی دقیق، امکان انتقال 
سریع‌تر پروژه‌ها از فاز شناسایی به فاز توسعه و کاهش هزینه اکتشاف به 
ازای هر تن ذخیره شناسایی‌شده را فراهم کرده است. به‌منظور پشتیبانی 
از فعالیت‌هــای میدانی، این شــرکت در حال توســعه بخش تجهیزات 
اکتشــافی و آزمایشــگاهی اســت تا ظرفیت تحلیل نمونه‌ها، داده‌های 
ژئوشیمیایی و نتایج حفاری را در داخل کشور افزایش دهد و وابستگی به 
خدمات خارجــی را کاهش دهد. همچنین، برنامه‌ریزی برای ایجاد بانک 
داده اکتشافی »تاصیکو« در حوزه طلا، نقره و سایر فلزات گرانبها به‌عنوان 
یکی از طرح‌های زیرســاختی کلیدی در دستور کار قرار دارد. این بانک 
داده، با تلفیق اطلاعات ژئوفیزیکی، ژئوشیمیایی، حفاری و زمین‌شناسی، 
مبنای تصمیم‌گیری‌های آینده هلدینگ در ســرمایه‌گذاری‌های معدنی 
خواهد بود. در افق توســعه، افزایش ظرفیت حفاری به بیش از 50 هزار 
متر در سال و گسترش فعالیت‌ها در استان‌های دارای پتانسیل بالا مانند 
سیستان و بلوچســتان، آذربایجان و کرمان از اولویت‌های اصلی شرکت 
اســت. این مســیر، تضمین‌کننده آینده تولید و توسعه پایدار در زنجیره 

فلزات گرانبهای »تاصیکو« خواهد بود.

* چشم‌انداز »تاصیکو« در بازار طلا و فلزات گرانبها چیست؟
در افق چهار‌ســاله، »تاصیکو« هدف‌گذاری کرده است تا به ظرفیت تولید 
ســالانه بیش از پنج تنُ طلا دست یابد. تحقق این هدف، »تاصیکو« را در 
جایگاه شــرکت‌های متوسط تولیدکننده طلا در مقیاس جهانی - هم‌تراز 
با شــرکت‌هایی مانند Nordgold )روســیه(، Alamos Gold )کانادا( 
و Endeavour Mining )آفریقا( - قرار خواهد داد؛ شــرکت‌هایی که 
در محدوده تولید ۴ تا ۶ تن طلا در ســال فعالیت می‌کنند.با دســتیابی 
به این ســطح از تولید، »تاصیکو« می‌تواند به رهبر بازار طلا و نقره ایران 
تبدیل شــود و از نظر وزن دارایی معدنی و ارزش بازار در جایگاهی معادل 
با بزرگ‌ترین شــرکت‌های صنعتی کشور از جمله فولاد مبارکه قرار گیرد. 
این هدف‌گذاری مبتنی بر داده‌های دقیق زمین‌شناسی، نتایج حفاری‌های 
انجام‌شده و پیشرفت پروژه‌های فعال و در دست اجراست. تمرکز بر فلزات 
گرانبها نه‌تنها بیانگر سیاســت راهبردی »تاصیکو« برای تنوع‌بخشــی به 
پرتفوی معدنی اســت، بلکه در راســتای اهداف کلان ملی برای افزایش 
سهم معدن در تولید ناخالص داخلی و توسعه صادرات محصولات با ارزش 
افزوده بالا نیز قرار دارد. در همین چارچوب، افزایش ســهم »تاصیکو« در 
صنعت مس کشــور از طریق ارتقای مالکیت در شرکت ملی صنایع مس 
ایران نیز به‌عنوان مکمل این راهبرد دنبال می‌شود. در شرایط ژئوپلیتیکی 
و اقتصادی کنونی، فلزات گرانبهــا به‌ویژه طلا، مطمئن‌ترین دارایی برای 
حفظ ارزش و ایجاد رشد پایدار محسوب می‌شوند؛ و دستیابی به ظرفیت 
سالانه پنج تنُ طلا، »تاصیکو« را به بازیگری اثرگذار در بازار طلای منطقه 

و یکی از شرکت‌های معدنی مرجع در خاورمیانه تبدیل خواهد کرد.

* وضعیت نقدینگی شرکت نسبت به سال قبل چگونه است؟
مطابق صورت‌های مالی، موجودی نقد شرکت نسبت به دوره قبل کاهش 
یافته، اما این کاهش به معنای افت توان مالی نیست. نقدینگی به سمت 
توســعه پروژه‌ها، مشارکت در افزایش ســرمایه شرکت‌های تابعه و خرید 
دارایی‌های راهبردی هدایت شــده اســت. از سوی دیگر، تسهیلات مالی 
رشد پیدا کرده و »تاصیکو« با سیاست اهرم‌سازی هوشمند از منابع بازار 
پول و ســرمایه حداکثر استفاده را می‌برد. در شرایطی که سازمان تأمین 
اجتماعی برای ایفای تعهدات خود در حوزه حقوق بازنشستگان و درمان، 
نیازمند نقدینگی اســت، »تاصیکو« تلاش می‌کند اتکای خود را به کمک 
مستقیم سهامدار عمده کاهش دهد و با روش‌های نوین تأمین مالی عمل 
کند. این رویکرد ناشی از انضباط مالی و رویکرد حرفه‌ای مدیریت جدید 
هلدینگ اســت. کاهش نقدینگی جاری در راستای ســرمایه‌گذاری در 
دارایی‌های مولد و زیرســاخت‌های تولیدی صورت گرفته است، به‌طوری 
که نرخ بازده داخلی این پروژه‌ها به مراتب بالاتر از هزینه ســرمایه است. 
این یک جابه‌جایی اســتراتژیک منابع از وضعیت نقد به دارایی‌های ثابت 

و در حال بهره‌برداری است.

* سیاست‌های کلان مالی »تاصیکو« بر چه پایه‌ای است؟

مدیریت جدید »تاصیکو« ســه سیاســت بنیادین را با محوریت افزایش 
بازده، انضباط مالی و شفافیت حداکثری دنبال می‌کند.

محور نخســت، انضباط مالی و بهینه‌سازی ترازنامه‌هاست؛ شامل کنترل 
دقیق هزینه‌ها، آزادســازی دارایی‌های غیرمولد، ارتقای بهره‌وری سرمایه 

در گردش و پایش لحظه‌ای جریان نقدینگی در کلیه شرکت‌های تابعه.
محور دوم، نوآوری در تأمین مالی اســت؛ از طریق طراحی ابزارهای نوین 
مانند اوراق اجاره و توســعه ســازوکارهای بازارمحور برای تأمین سرمایه 

پروژه‌های توسعه‌ای، به‌ویژه در حوزه طلا و مس.
محور سوم، تنوع‌بخشی به منابع مالی و کاهش وابستگی به سهامدار اصلی 
از رهگــذر جذب نقدینگی نهادهای مالی و اجــرای برنامه‌های واگذاری 
دارایی‌های غیراستراتژیک در چارچوب ماده )۵( قانون برنامه هفتم است. 
در همین راستا، انتشار سه‌هزار میلیارد تومان اوراق اجاره گامی عملی در 
مسیر تأمین مالی پایدار و مبتنی بر بازار محسوب می‌شود. مجموعه این 
اقدامات، بیانگر گذار »تاصیکو« از سیاســت‌های سنتی به سمت مدیریت 

نقدینگی هوشمند و خلق ارزش پایدار برای سهامداران است.

* آیا کاهش موجــودی نقد بر پیشــرفت پروژه‌ها تأثیری 
گذاشته است؟

خیر، چنین تأثیری مشاهده نشده اســت. کاهش موجودی نقد به‌منزله 
اســتفاده بهینــه از منابــع در دارایی‌هــای مولد بــوده و پروژه‌ها طبق 
زمان‌بندی در حال پیشرفت‌اند. کمیته تأمین منابع مالی، وضعیت وجوه 
نقد و هزینه‌کرد در پروژه‌ها را به‌صورت مســتمر رصد می‌کند. در نتیجه، 
هیچ‌یــک از طرح‌های توســعه‌ای متوقف نشــده‌اند و حتی برخی تحت 
حمایت مستقیم شستا زودتر از برنامه پیش می‌روند. ما با دقت، نیازهای 
نقدی پروژه‌ها را پیش‌بینی کرده و منابع لازم را در زمان مناسب از طریق 
افزایش ســرمایه، انتشار اوراق یا تســهیلات تأمین می‌کنیم. این رویکرد 
تضمین می‌کند که نقدینگی شرکت همیشه در حالت بهینه برای تزریق 

به پروژه‌های دارای بازده بالا قرار داشته باشد.

* در مورد شرکت فرآورده‌های نسوز ایران چه تغییراتی رخ 
داده است؟

این شــرکت که در گذشــته به‌دلیل عدم تحقق نقطه سربه‌سر و انعقاد 
قراردادهای غیر بهینه دچار زیان عملیاتی شــده بــود، با تغییر رویکرد 
مدیریتی و بازنگری در قراردادها توانســت مسیر عملکرد خود را اصلاح 
کند. در دوره جدید، تمرکز تولید از محصولات فولادی به آجرهای نسوز 
مورد اســتفاده در صنعت سیمان منتقل شده اســت؛ بازاری با تقاضای 

پایدارتر و حاشیه سود بالاتر.
در نتیجــه این بازآرایی اســتراتژیک، رکــورد جدیــدی در تولید طی 
شــهریورماه به ثبت رسیده و شرکت به آستانه سودآوری عملیاتی پایدار 
نزدیک شده اســت. هم‌زمان، سیاست وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
در زمینه به‌کارگیری مدیران بومی و متخصص به‌طور کامل اجرا شــده و 
ساختار اجرایی شرکت به‌صورت درون‌زا تقویت گردیده است. به‌طور کلی، 
اصلاح ترکیب محصول، ارتقای بهره‌وری تولید و بازمهندسی مالی موجب 
شده شــرکت از وضعیت زیان‌دهی گذشته فاصله گرفته و در مسیر رشد 

سودآور و پایدار قرار گیرد.

* وضعیت شرکت مس باهنر و تفاهم با شرکت ملی مس ایران 
به کجا رسیده است؟

هلدینگ صدر تأمین مذاکراتی با شــرکت ملــی صنایع مس ایران برای 
واگذاری ســهام مس باهنر انجام داده اســت. هدف از این واگذاری صرفاً 
تمرکز بر دارایی‌هایی است که سودآوری پایدارتر و بزرگ‌تری دارند. پس 
از انجام کارشناســی‌های لازم و در صــورت توافق نهایی، منابع حاصل از 
واگذاری صرف افزایش ســهام »تاصیکو« در ملی مس خواهد شــد. این 
تصمیم بخشــی از استراتژی بهینه‌ســازی پرتفوی سرمایه‌گذاری‌هاست 
و ســهامداران نباید از آن برداشــت خروج از حوزه مس داشــته باشند. 
به‌عکس، با افزایش ســهم در ملی مس، »تاصیکــو« حضور مؤثرتری در 
زنجیره مس کشــور خواهد یافت. ما به دنبــال مدیریت دارایی‌های خود 
به‌نحوی هستیم که بیشــترین هم‌افزایی را با زنجیره ارزش اصلی ایجاد 
کند و ســهم ما از بزرگ‌ترین معدن مس کشــور افزایش یابد. این انتقال 

سهام موقعیت ما در صنعت مس را تقویت می‌کند.

* سیاست »تاصیکو« در قبال سهام فولاد مبارکه چیست؟
»تاصیکو« تاکنون ۲.۴ درصد از ســهام فولاد مبارکه را در اختیار دارد و 
بانک رفاه ۱۰ درصد سهام این شرکت را دارد. هیچ برنامه‌ای برای فروش 
این ســهام وجود ندارد. محور برنامه‌ها همگرایــی این دارایی‌ها در قالب 
یک زنجیره جامع فولادی اســت. اگر سهام بانک رفاه و »تاصیکو« با هم 
تجمیع شــوند، امکان ایجاد هلدینگ فــولادی بزرگ در مجموعه وزارت 
رفاه فراهم می‌شــود. این سیاست موجب تحقق بند »ت« ماده ۲۸ قانون 
برنامه هفتم خواهد شــد که بر تجمیع دارایی‌هــای دولت تأکید دارد. با 
ایجــاد زنجیره کامل از معدن تا محصــول نهایی، »تاصیکو« قادر خواهد 
بود ارزش افزوده بالاتری را برای سهامداران خلق کند. فولاد مبارکه یک 
دارایی استراتژیک با ســودآوری قوی است و خروج از آن در دستور کار 
نیست، بلکه به دنبال ارتقاء سهم خود از طریق تجمیع دارایی‌های مرتبط 

با وزارت رفاه هستیم.

* درباره دیگر شــرکت‌های فولادی مانند فولاد اکسین چه 
برنامه‌هایی دارید؟

در فولاد اکســین، »تاصیکو« مالک ۳۰ درصد ســهام است و ۳۰ درصد 
دیگر در اختیار صندوق بازنشســتگی کشــوری قرار دارد. این شــرکت 
بــرای افزایش بهره‌وری، نیاز به تکمیل زنجیره فولادســازی دارد. راهکار 
پیشــنهادی، تبدیل اکســین به واحدی جامع با ظرفیت تولید ورق‌های 
عریض مورد نیاز صنایع اســتراتژیک کشور است. همکاری وزارت دفاع و 
کارگروه تخصصی زیرمجموعه وزارت رفاه می‌تواند این زنجیره را تکمیل 
کند و از پراکندگی سهام میان نهادهای مختلف جلوگیری کند. تمرکز ما 
بر افزایش ظرفیت تولید محصولات نهایی با ارزش افزوده بالا است. فولاد 
اکسین پتانسیل تبدیل شدن به قطب تولید ورق‌های استراتژیک را دارد 
و ما به‌دنبال مکانیســمی برای هم‌افزایی با ســایر ذی‌نفعان برای تکمیل 

چرخه تولید در این شرکت هستیم.

* برنامه‌ای برای ورود به معادن جدید یا حوزه‌های نو دارید؟
بله. راهبرد آتی »تاصیکو« گسترش فعالیت در فلزات رنگی و گرانبها است. 
علاوه بر طلا، نقــره و مس، مطالعاتی در زمینه عناصر نادر خاکی و فلزات 
اســتراتژیک آغاز شده اســت. هدف، حضور در معادنی است که هم ارزش 
صادراتی بالا دارند و هم از منظر فناوری، آینده‌دار محســوب می‌شوند. این 
سیاست ضمن تنوع‌بخشی به سبد معدنی شرکت، ریسک نوسان بازار یک 
مــاده معدنی خاص را نیز کاهش می‌دهد. ما در حال بررســی فرصت‌های 
اکتشافی در پهنه‌های جدید هســتیم که بر اساس داده‌های ژئوفیزیکی و 
ژئوشیمیایی جدید، پتانسیل بالایی نشان می‌دهند. این ورود به حوزه‌های 
نوآورانه، »تاصیکو« را از یک بازیگر سنتی معدنی به یک بازیگر توسعه‌دهنده 

تکنولوژی‌محور در بخش منابع تبدیل خواهد کرد.

* وضعیت حاشیه سود شرکت‌های معدنی تابعه چگونه است؟
مهمترین شــرکت‌های معدنی تابعه »تاصیکــو«، از جمله صنایع خاک 
چینــی ایران، معدنی املاح، زغال‌ســنگ پروده طبس و توســعه معادن 
پارس تامین و طلای کردســتان ، همگی در مســیر ســودآوری پایدار و 
مزیت رقابتی منطقه‌ای قرار دارند و حاشــیه سود آن‌ها بالای ۶۰ درصد 
گزارش شده است. این عملکرد ناشی از مزیت معدن، کنترل دقیق بهای 
تمام‌شــده، قیمت‌گذاری هوشمندانه و مدیریت بهینه تولید است و نشان 
می‌دهــد که پرتفوی معدنــی هلدینگ از نظر اقتصادی بســیار مقاوم و 
مولد است. با وجود این، برخی شــرکت‌ها همچون معدنی املاح و طرح 
توســعه پتاس یا زغال ســنگ پروده طبس ) و تنها مصرف کننده زغال 
در کشــور یعنی ذوب آهن اصفهان( با تأخیر در پرداخت‌های خریداران 
عمده دولتی مواجه هستند. در این زمینه، مدیرعامل و معاونین هلدینگ 
با وزارتخانه‌های مربوطه در تعامل مســتمر بــوده تا تعادل نقدینگی این 

شرکت‌ها حفظ شود و جریان عملیاتی آن‌ها تحت تأثیر قرار نگیرد.

* اجرای ماده ۲۸ قانــون برنامه هفتم چه تأثیری بر ترکیب 
دارایی‌های »تاصیکو« دارد؟

اجــرای مــاده ۲۸ در عمل بــه معنی فــروش دارایی‌ها نیســت، بلکه 
فرآیند بهینه‌ســازی پرتفوی ســرمایه‌گذاری تلقی می‌شود. »تاصیکو« از 
شرکت‌هایی خارج می‌شود که ســود پایین و کیفیت درآمد ضعیف‌تری 
دارند و منابع را به ســمت پروژه‌های پر بازده و ســودآور هدایت می‌کند. 
تمامــی مراحل این فرآینــد زیر نظر نهادهای نظارتی انجام می‌شــود و 
اطلاعات آن به‌صورت شفاف به بازار اعلام خواهد شد. هیچ دارایی مولدی 
بدون دلیل از سبد شرکت خارج نخواهد شد و این جابه‌جایی‌ها صرفاً در 
راستای افزایش بازده، تمرکز بر هسته اصلی کسب‌وکار و شفافیت صورت 
می‌گیرد. این بهینه‌ســازی به ما امکان می‌دهد که با تمرکز بر پروژه‌های 
دارای رشد بالا، ارزش ذاتی سهم را در کوتاه‌مدت و بلندمدت ارتقا دهیم. 
این تغییرات ساختاری، »تاصیکو« را چابک‌تر و سودآورتر خواهد ساخت.

* و سخن پایانی...
سهام »تاصیکو«، یک سرمایه‌گذاری بلندمدت و استراتژیک است که پایه 
آن بر دارایی‌های واقعی، پروژه‌های عملیاتی و جریان نقد پایدار اســتوار 
اســت. امروز، قیمت بازار سهم در مقایســه با ارزش ذاتی و پتانسیل‌های 
توســعه‌ای آن، فاصله قابل‌توجهی دارد و فرصــت منحصربه‌فردی برای 

سرمایه‌گذاران فراهم کرده است.
ظرف پنج ســال آینده، تولید طلا در »تاصیکو« بــه بیش از پنج تنُ در 
ســال خواهد رســید و ظرفیت کل فلزات گرانبهای هلدینگ به سطحی 
خواهد رسید که با بزرگ‌ترین صنایع کشور قابل قیاس است. این مسیر، 
نشان‌دهنده قدرت تحول ساختاری، شفافیت و مدیریت علمی در هلدینگ 
اســت. با اجرای برنامه‌هایی همچون افزایش سرمایه، توسعه معادن طلا، 
اکتشافات جدید و نوآوری مالی مبتنی بر بازار سرمایه، »تاصیکو« به یکی 
از ارکان کلیدی توســعه اقتصادی کشــور تبدیل خواهد شد. سهامداران 
امروز، در واقع در آینده صنعت طلای ایران سهیم می‌شوند؛ آینده‌ای که 
با پشتوانه شستا، نیروی متخصص داخلی و انضباط مالی شکل می‌گیرد.

ما با نگاه بلندمدت، پایدار و مبتنی بر ارزش واقعی، مســیر رشد را ادامه 
می‌دهیــم و اطمینان داریم که »تاصیکو« نمادی از فرصت، ثبات و خلق 

ارزش در صنعت فلزات گرانبها خواهد بود.

عضو هیأت‌مدیره شرکت صدر تأمین مطرح کرد:

تولید سالانه ۵ تن طلا هدف‌گذاری »تاصیکو«
علیرضا نجفی

خبرنـگار

هلدینگ صدر تأمین مسیر 
تازه‌ای از رشد و شفافیت را 
در صنعــت معدن و فلزات 
کشــور آغاز کرده است. تشکیل »صندوق 
پروژه« در ایــن مجموعه، گام بلندی برای 
پیوند دادن مردم، بازار ســرمایه و صنعت 
به‌شمار می‌رود؛ ابزاری که نقدینگی مردمی 
را با شــفافیت کامل به ســمت پروژه‌های 
تولیدی هدایــت می‌کند. هم‌زمان، بیش از 
۴۰ هزار میلیارد تومان پروژه فعال در حوزه 
اجراســت؛ طرح‌هایی  در حال  نقره  و  طلا 
که هــم از منظر اقتصادی ســودآورند و 
هم برای مناطق کمتر توســعه‌یافته مانند 
سیستان و بلوچستان اشتغال پایدار ایجاد 
کرده‌اند. افزایش سرمایه شش هزار میلیارد 
تومانی نیز ســرمایه شرکت را به حدود ۱۲ 
هزار و ۷۵۰ میلیارد تومان رســانده و توان 
»تاصیکو« را برای تکمیل و توســعه معادن 
جدیــد دوچندان کرده اســت. شــرکت 
تپنده  قلب  تأمین،  و حفاری صدر  اکتشاف 
فعالیت‌هــای معدنی هلدینگ محســوب 
نقش کلیدی در کشف ذخایر  و  می‌شــود 
طلا، نقره و فلزات استراتژیک ایفا می‌کند. 
در همین راســتا گفت‌وگویی اختصاصی با 
احسان احمدی، عضو هیأت‌مدیره و معاون 
برنامه‌ریــزی راهبردی و ســرمایه‌گذاری 

شرکت صدر تأمین انجام شد.
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چرا عوارض گمرکی بی‌رحمانه ترامپ نتوانسته‌اند تجارت جهانی را بشکنند

شش ماه  با پارادوکس تعرفه‌ها
دونالــد  آوریــل،  دوم 
ترامــپ، رئیس‌جمهور، از 
تعرفه‌هــای »روز آزادی« 
خــود رونمایی کــرد. در 
آن روز تابلویی پر از ارقام 
در دست داشت که نشان 
می‌داد جهان چقدر ناعادلانه با آمریکا رفتار کرده است. اعداد 
بی‌معنی بودند، اما پیام واضح بود: عصر تجارت آزاد به پایان 
رسیده است. بازارها لرزیدند، متحدان آمریکا خشمگین شدند 
و اقتصاددانان فاجعه را پیش‌بینی کردند. تورستن اسلاک از 
آپولو، غول بازارهای خصوصی، احتمال رکود ناشی از تعرفه‌ها 

در آمریکا را ۹۰ درصد اعلام کرد.
در بخش‌هایی از اقتصاد آمریکا، این درد واقعی است. قیمت 
کالاهای بادوام، دســته‌ای که شــامل لوازم خانگی و خودرو 
می‌شــود، در سه‌ماهه دوم سال 2025 با نرخ سالانه بیش از 
3 درصد افزایش یافت که ســریع‌ترین افزایش از اوایل دهه 
1990 )به اســتثنای همه‌گیری کووید-19( اســت. قیمت 
اســباب‌بازی‌ها، که عمدتاً از چین هستند، با سرعتی مشابه 
و غیرمعمول، تقریباً 5 درصد در حال رشــد است. روی هم 
رفته، برآوردهای ما نشــان می‌دهد کــه تعرفه‌ها حدود 0.3 
درصد به تورم می‌افزایند. اشــتغال نیز در بخش‌هایی که در 
معرض تعرفه‌ها قرار دارند، مانند تولید و خرده‌فروشی، ضعیف 
شــده است. رؤسا، هزینه‌های بالاتر و عدم اطمینان را مقصر 
می‌دانند. شــاخص تمایل مصرف‌کننده در ماه سپتامبر یک 
پنجم کمتر از ســطح سال گذشته بود. در مقایسه با جهانی 

بدون تعرفه، آمریکا در وضعیت بدتری قرار دارد.
با این حال، هنوز شش ماه از محاسبات کامل نگذشته است. 
هیچ تورم افسارگســیخته‌ای وجود ندارد. اقتصاد آمریکا در 
ســه‌ماهه دوم با نرخ ســالانه 3.8 درصد رشــد کرد؛ شعبه 
آتلانتای فدرال رزرو انتظار دارد در سه‌ماهه سوم نیز وضعیت 
مشــابهی داشته باشد. مصرف‌کنندگان در حال خرج کردن، 
شــرکت‌ها در حال سرمایه‌گذاری و بازار سهام در حال رونق 
اســت. چشــم‌انداز همچنین در جاهای دیگــر بهبود یافته 
است. در ماه ســپتامبر، سازمان توسعه و همکاری اقتصادی 
)OECD( پیش‌بینی خود را برای رشد جهانی به 3.2 درصد 
افزایش داد که نســبت به 2.9 درصد ســه ماه قبل، افزایش 

نشان می‌دهد.
چرا این مقدار خبر خوب وجود دارد؟ یک دلیل این اســت 
که تعرفه‌ها ملایم‌تر از آن چیزی بوده‌اند که تبلیغ می‌شــد. 
در مــاه آوریل، میانگین نرخ تعرفــه آمریکا نزدیک به 30 
درصد تخمین زده می‌شد؛ امروز همان مدل‌ها آن را نزدیک 
به 18 درصد نشــان می‌دهند. ترامپ چین را با تعرفه‌های 
145 درصــدی تهدید کرد، اما تا ســپتامبر، عوارض را به 
ســختی به یک سوم آن رســاند. تعرفه‌های کره جنوبی از 
25 درصد وعده داده شده به 15 درصد کاهش یافت. حتی 

به لسوتو - کشــوری فقیر و محصور در خشکی که بیشتر 
لباس به آمریکا می‌فروشــد - به نحوی تعرفه 50 درصدی 
اختصاص داده شد که هرگز اعمال نشد. تاخیر در اجرا، این 
ضربه را تعدیل کرده اســت. حکم دیوان عالی ممکن است 
بسیاری از تعرفه‌های رئیس جمهور آمریکا را مسدود کند. 
شرکت‌ها قبل از انتقال هزینه‌های بالاتر به مصرف‌کنندگان، 

منتظر قطعیت بیشتری هستند.
حذف تعرفه‌ها، تأثیر این موضوع را حتی بیشتر هم کاهش 
داده اســت. تقریباً نیمــی از واردات آمریــکا از تعرفه‌های 
ترامپ معاف شــده‌اند. لوازم الکترونیکــی مانند تلفن‌های 
هوشــمند و رایانه‌ها به طور کامل معاف شده‌اند. نرخ تعرفه 
50 درصدی برزیل شــامل تقریباً 700 معافیت اســت که 
آن را بــه 30 درصد یا حتی کمتــر کاهش می‌دهد. طبق 
گفته اسکوشیابانک، یک وام‌دهنده محلی، تعرفه اصلی 35 
درصدی کانادا در عمل نزدیک به 6 درصد اســت، عمدتاً به 
این دلیل که کالاهای واجد شــرایط توافق ایالات متحده-

مکزیک-کانادا )USMCA( معاف هســتند. حتی عوارض 
بخشــی نیز مملو از نقاط ضعف اســت. تعرفه‌های دارویی 
جدید ترامپ که 100 درصد اعلام شــده بود و قرار اســت 
از اول اکتبر اعمال شــود، داروهای ژنریک )که 90 درصد 
از داروهای فروخته شــده در آمریکا را تشکیل می‌دهند( و 
شــرکت‌های برند با برنامه‌های سرمایه‌گذاری در این کشور 
را شامل نمی‌شود. در آن روز، او با شروع مذاکرات، اقدامات 

را به طور کامل متوقف کرد.

حتــی پس از حذف تعرفه‌ها، شــکاف بین تعرفه‌های روی 
کاغذ و تعرفه‌های عملی قابل توجه است. آزمایشگاه بودجه 
در دانشگاه ییل تخمین می‌زند که نرخ تعرفه ضمنی آمریکا، 
که از داده‌های گمرکی به دســت آمده، تقریباً نصف نرخی 
است که باید با توجه به سیاست فعلی اعمال شود. برخی از 
این شکاف‌ها نشان‌دهنده واردات »در صف مقدم« است. از 
آنجایی که عوارض به ندرت برای کالاهای در حال ترانزیت 
اعمال می‌شود، شرکت‌ها در طول تابستان به ذخیره‌سازی 

هجوم آوردند و واردات را به بالاترین حد خود رساندند.
 بخــش دیگــری از آن ناشــی از دور زدن قانــون اســت. 
اقتصاددانان »عدم رعایت« قانون را 10 تا 15 درصد می‌دانند 
که به نظر می‌رسد قوانین پیچیده ترامپ آن را افزایش داده 
است. شــکاف بین آنچه چین از صادرات به آمریکا گزارش 
می‌دهــد و آنچه آمریکا واردات از چیــن را ثبت می‌کند، با 
وجود پایان معافیت‌های حداقلی، برای بســته‌های صادراتی 
کوچک افزایش یافته اســت. برخی از شرکت‌ها ممکن است 
کمتــر از حد واقعی فاکتور صادر کنند. ویرپول، تولیدکننده 
لوازم خانگی آمریکایی، به نهادهای نظارتی ادعا کرده اســت 
که رقبایش پس از اعمال عوارض جدید، ارزش‌های گمرکی 
اعلام شــده را کاهش داده‌اند. طبقه‌بندی مجدد نیز ممکن 
است نقشــی داشته باشد. سهم صادرات کانادایی که مطابق 

قوانین USMCA تلقی می‌شود، افزایش یافته است.
مدل‌هــای اقتصادی، تعرفه‌هــای تلافی‌جویانــه را در نظر 
گرفتند؛ هرچند، شــرکای تجاری آمریکا تا حد زیادی آتش 
را خامــوش کرده‌اند. تعداد کمی از آنها به اندازه کافی بزرگ 
هستند که بتوانند به تنهایی درد واقعی به آمریکا وارد کنند 
که در این زمینه هماهنگی کمی وجود داشــته اســت. این 
ممکن اســت به این دلیل باشــد که آمریکا اهمیت کمتری 
نسبت به گذشته دارد. در آغاز قرن، آمریکا یک پنجم واردات 
جهانی را به خود اختصاص می‌داد؛ این رقم امروز نزدیک به 
یک هشتم اســت. برزیل تنها ۱۳ درصد از صادرات خود را 
به آمریکا می‌فرستد که نســبت به ۲۶ درصد در اوایل دهه 
۲۰۰۰ کاهش نشــان می‌دهد. حتی در جایی که وابستگی 
همچنان قابل توجه است، مانند جنوب شرقی آسیا، کشورها 
انگیزه کمی برای تلافی دارند. بســیاری با عوارض حدود ۲۰ 
درصد مواجه هستند که تضمین می‌کند تعداد کمی نسبت 

به همسایگان خود ضرر می‌کنند.
بســیاری از کشــورها به جای تلافی، تجارت خود را متنوع 
می‌کنند. چین، هدف اصلی تعرفه‌های ترامپ، شاهد کاهش 

صادرات به آمریکا بوده اســت - اما تجــارت کلی همچنان 
پابرجا مانده است. از ژوئن تا آگوست، ارزش محموله‌های این 
کشــور نسبت به سال گذشته 6 درصد رشد داشته است، به 
طوری که فروش به جنوب شــرقی آسیا یک پنجم و به اروپا 
تقریباً یک دهم افزایش یافته است. کالا‌های نساجی بازارهای 
اروپایی را پر کرده‌اند، جایی که واردات پوشاک و پارچه‌های 
چینی در نیمه اول 2025 نســبت به ســال قبل حدود 20 
درصد افزایش یافته است. لوازم الکترونیکی به جنوب شرقی 

آسیا سرازیر می‌شوند.
تعرفه‌های ترامپ، کشورها را به هم نزدیک کرده است. کانادا 
روابــط خود را با مکزیک عمیق‌تر کرده اســت، زیرا این دو 
کشــور برای مذاکره مجدد در مورد USMCA با آمریکا در 
ســال آینده آماده می‌شوند. در 23 ســپتامبر، اتحادیه اروپا 
قراردادی را که مدت‌ها به تعویق افتاده بود، با اندونزی امضا و 
عوارض بالای کالاهای صنعتی را لغو کرد. اروپا همچنین در 
حال نزدیک شدن به یک پیمان تجاری با هند است. بسیاری 
از کشــورها به چین نزدیک‌تر می‌شــوند. انجمن کشورهای 
جنوب شرقی آسیا، توافق خود با این ابرقدرت را ارتقاء داده 
است. ســرمایه‌گذاری چین در برزیل در نیمه اول سال، در 
مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، بیش از 60درصد افزایش 

یافته است.
همه اینها یک ســوال را مطرح می‌کنــد: آمریکا چه چیزی 
به دســت آورده اســت؟ درآمدهای تعرفه‌ای نسبت به سال 
گذشــته ماهانه ۱۹ میلیارد دلار افزایش یافته است. اگرچه 
این مبلغ هزینه کاهش مالیات اخیر ترامپ را جبران می‌کند، 
اما آمریکا هنوز کســری بودجه زیــادی دارد. رئیس جمهور 
آمریکا قصد دارد بخش زیادی از درآمد اضافی را برای جبران 
خســارت بازندگان، مانند کشاورزان، استفاده کند و تعرفه‌ها 
را بــه یک مالیات تصاعدی تبدیل کند. کســری تجاری در 
حال افزایش است، سرمایه‌گذاری هنوز محقق نشده و احیای 

تولید همچنان یک سراب است.
تاکنون، شــرکت‌های آمریکایی بیشــتر هزینــه تعرفه‌ها را 
متحمل شده‌اند. حاشیه ســود بالا و موجودی‌های وارداتی 
قبــل از اعمال تعرفه‌ها، تفاوت ایجــاد کرده‌اند. اما با کاهش 
این ضربه‌گیرها، قیمت‌ها افزایش خواهند یافت. آزمایشــگاه 
بودجه در دانشــگاه ییل تخمیــن می‌زند که تعرفه‌ها درآمد 
خانوارهــا را حدود ۲۴۰۰ دلار در ســال کاهش می‌دهد. از 
آنجایی که اجرای تدریجی تعرفه‌های ترامپ، افزایش‌ها را در 
چندین فصل پخش می‌کند، آنچه ممکن اســت یک شوک 

یکباره باشــد، خطر تبدیل شدن به تورم پایدار با نرخ بالاتر 
اســت. با توجه به اینکه انتظارات تورمی کوتاه‌مدت در حال 
افزایش است، این امر می‌تواند فدرال رزرو را به سمت حفظ 
نرخ بهره بالاتر از حد معمول ســوق دهد و به مرور زمان به 

تقاضا آسیب برساند.
نحوه مدیریت ســایر کشــورها در مورد تعرفه‌های آمریکا و 
اشــباع صنعتی چین، مرحله بعدی تجارت جهانی را شکل 
خواهد داد. برخی کشورها شروع به ایجاد موانع خود کرده‌اند. 
مکزیک قصــد دارد ۵۰ درصد عوارض بر واردات خودروهای 
چینی وضــع کند. اتحادیه اروپا در حال آماده شــدن برای 
پیوســتن به آمریکا و کانادا در مهار فــولاد ارزان چینی، با 
کاهش سهمیه‌های واردات و افزایش تعرفه‌هاست. در جنوب 
شرقی آسیا، سیل کالاهای چینی، دولت‌ها را به بررسی تدابیر 

حفاظتی جدید واداشته است.

 بــا این حال، منطق باز بودن تجــارت هنوز هم تأثیرگذار 
اســت. اقتصادهای کوچک برای حفظ جریان تجارت با هم 
متحد می‌شــوند. نیوزیلند، سنگاپور و امارات متحده عربی، 
ائتلافی از ۱۴ کشور به نام »آینده مشارکت سرمایه‌گذاری 
و تجارت« را تأســیس کرده‌اند. »مشارکت اقتصادی جامع 
منطقه‌ای«، یک پیمان آسیایی گسترده که شامل چین نیز 
می‌شــود، در حال بررســی اعضای جدید و ادغام عمیق‌تر 
اســت. اتحادیه اروپا و اعضای CPTPP، یک پیمان تجاری 
اقیانوس آرام شامل کشورهای همفکر مانند استرالیا، کانادا، 
ژاپن و مکزیک، ممکن اســت ســعی کنند استانداردهای 
خود را هماهنگ کرده و همکاری را گســترش دهند. حتی 
دولت‌هایی که نسبت به جهانی شدن بدبین هستند، از هند 
گرفته تا اندونزی، از لزوم دفاع از تجارت صحبت می‌کنند. 
نظم لیبرال ممکن اســت فاقد یک رهبر باشــد، اما پیروان 

خود را از دست نداده است.

زهرا فتحی راد 
سرمایه بازار  کارشناس 

15 رسانه‌های خارجی
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گروه خدمات بازار ســرمایه پاســارگاد به‌عنوان بازوی 
تخصصی گروه مالی پاســارگاد در حوزه بازار ســرمایه، 
با هــدف توســعه خدمات مالــی و ارائــه راهکارهای 
ســرمایه‌گذاری در اواخر ســال 1402 تأسیس گردیده 
و با انتقال و تجمیع ســهام شــرکت‌های عضو گروه از 
جمله کارگزاری بانک پاسارگاد و مشاور سرمایه‌گذاری 
ارزش‌پــرداز آریان، فعالیت خود را در قالب ســاختاری 
یکپارچــه آغــاز کرده اســت. این گروه بــا بهره‌گیری 
از شــرکت‌های زیرمجموعه و تیمــی حرفه‌ای، طیف 
گســترده‌ای از خدمات مالی را ارائه می‌دهد؛ از مدیریت 
دارایی و راه‌اندازی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری متنوع 
)درآمد ثابت، سهامی، طلا و بازارگردانی( تا سبدگردانی 

اختصاصی، مشاوره پذیرش و تأمین مالی شرکت‌ها.
چشــم‌انداز گــروه خدمات بازار ســرمایه پاســارگاد، 
تبدیل‌شدن به بستر جامع خدمات مالی و سرمایه‌گذاری 
در گروه مالی پاســارگاد اســت. در این مسیر، گروه با 
تمرکز بر توسعه زیرساخت‌های دیجیتال، یکپارچه‌سازی 
خدمــات مالی، بانکی و ســرمایه‌گذاری و بهبود تجربه 
کاربری مشتریان، در پی ایجاد بستری آنلاین، یکپارچه 
و کاربرمحور است که تمامی نیازهای سرمایه‌گذاران را از 

طریق بسترهای دیجیتال پاسخ دهد.

وه  چشم‌انداز و استراتژی گر
پاسارگاد سرمایه  بازار  خدمات 

شفافیت

شــرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان به 
عنوان بازوی مدیریت دارایی گروه بازار سرمایه پاسارگاد 
مســئولیت راهبری خدمات مدیریــت دارایی و مدیریت 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت مدیریــت گروه را بر 
عهــده دارد. در بخــش مدیریت دارایی، گــروه در حال 
حاضر مســئولیت اداره چندین صندوق ســرمایه‌گذاری 
اعم از درآمد ثابت، طلا، سهامی و بازارگردانی را بر عهده 
دارد. علاوه بر صندوق‌ها، خدمات سبدگردانی اختصاصی 
و متناسب با نیاز مشــتریان نهادی نیز ارائه می‌شود. در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت. 

صندوق هزاره سوم پاد
صندوق با درآمد ثابت هزاره سوم پاد در مردادماه 1392 
و با هدف جذب ســرمایه‌های ریســک‌گریز آغاز به کار 
کــرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با جهشــی 
212 درصدی در 12 ماه اخیر، در مرز 93 هزار میلیارد 
ریال قرار دارد. با توجه به ماهیت احتیاطی صندوق‌های 

با درآمد ثابت، مدیران این صندوق بیشــترین ســهم از 
ســبد صنــدوق را 45 و 43 درصد بــه ترتیب به خرید 
اوراق بدهی و ســپرده بانکی اختصاص داده و موفق به 
کسب 28 درصد بازدهی )معادل با 31.88درصد موثر( 

در یک‌سال اخیر شده‌اند.

صندوق قابل معامله پاسارگاد
صندوق با درآمد ثابت پاســارگاد که با نماد »پاسارگاد« 
در بورس قابل معامله اســت از دی‌ماه 1403 و با هدف 
جذب سرمایه‌های ریســک‌گریز آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق با جهشــی پرشتاب در 9 
ماه اخیر، در مرز 80 هزار میلیارد ریال قرار گرفته است. 
بــا توجه به ماهیت احتیاطی صندوق‌های با درآمد ثابت، 
مدیران این صندوق بیشــترین ســهم از سبد صندوق را 
62 و 28 درصد به ترتیب به خرید اوراق بدهی و ســپرده 
بانکی اختصاص داده است. پاسارگاد از ابتدای شهریورماه 
1404، نرخ حداقل بازدهی خود را به ســطح ۳۷ درصد 
مؤثر سالانه افزایش داده است. این ویژگی، صندوق مذکور 

را در میان برترین صندوق‌های درآمد ثابت قابل‌معامله از 
لحاظ بازدهی قرار داده است.

صندوق طلای ریتون 
صندوق ســرمایه‌گذاری طــای جام زرین پــاد با نماد 
»ریتــون« به‌عنــوان جدیدتریــن محصول گــروه، در 
شــهریورماه 1404 پذیره‌نویسی شــده و فعالیت خود را 
با 1000 میلیــارد تومان دارایی تحت مدیریت اولیه آغاز 
کرده اســت. گروه خدمات بازار ســرمایه پاسارگاد برای 
صندوق »ریتون« برنامه‌ای منسجم و هدفمند در جهت 
خلق بازدهی رقابتی، بازارگردانی قدرتمند و رشد پایدار از 

طریق جذب منابع جدید در نظر دارد. 

صندوق مشترک ارزش پرداز آریان
گروه بازار سرمایه پاسارگاد در کنار ارائه خدمات تخصصی 
ســبدگردانی، در اواخر ســال 1402، صندوقی سهامی 
برای جذب سرمایه‌های ریسک‌پذیر تأسیس کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق با رشــدی 127 درصدی 
در ســال اخیر، به حــدود 2500 میلیارد ریال رســیده 
اســت. 86 درصد از دارایی صندوق به بازار ســهام و به 
خصوص گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، »ســیمان، 
آهــک و گــچ« و »فرآورده‌های نفتی، کک و ســوخت 
هســته‌ای« اختصاص یافته است. با بهبود معاملات بازار 
ســهام، این صندوق در ماه گذشته 12/8 بازدهی داشته 
و در 12 ماه اخیر نیز در مقایســه با بازدهی 40 درصدی 
 شــاخص کل، با کسب 50 درصد بازدهی، عملکرد خوبی 

داشته است. 
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه 

پاسارگاد را مشاهده می‌کنید.

جهش 212 درصدی دارایی‌های صندوق هزاره سوم پاد

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  دلیل عدم وار
به هزاران سهامدار عدالت

سهام عدالت

می‌خرد؟ سهم  کسی  چه 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

بازار  حقایق   بیان 
شمعی نمودارهای  در 

معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
اعلام‌کرد: گزارش آمار برگشتی توزیع سود سهام عدالت 
نشان می‌دهد که ۲ هزار و یک نفر از سهامداران عدالتی 
که در بانک شهر و ۲ هزار و ۴۴۳ سهامدار عدالتی که در 
بانک توسعه تعاون در سنوات گذشته از طریق این بانک‌ها 
ســود دریافت می‌کردند، در این مرحله به دلیل مشکل 
شماره شبای بانکی، ســودی به حساب آنها واریز نشده 
است. عضو کمیسیون برنامه و بودجه و محاسبات مجلس 
گفت: مجلس در خصوص سهام عدالت کار خود را انجام 
داده است. جاماندگان سهام عدالت حدود 9 میلیون نفر 
هســتند و مجلس این جاماندگان را معرفی کرده است. 
مجلس به صورت قانونی بــه دولت اجازه داده و تکلیف 
قانونی کرده تا کسانی که از سهام عدالت جا مانده اند، با 
اولویت مددجویان بهزیستی و کمیته امداد و دهک‌های 

یک تا 5 ، از متقاضیان ثبت نام جدید صورت بگیرد.

چند روزی اســت که ارزش معاملات همــواره بیش از 
10همت اســت. در واقع 8 مهرماه اولین روزی بود که 
ارزش معامــات از 10همت عبور کــرد. تعداد کدهای 
خریــدار عمدتا در محــدوده 60-50 هــزار کد بود اما 
15شــهریور ماه به یکباره به 125هــزار کد در یک روز 
رسید. پس از آن در عموم روزهای تعداد کدهای خریدار 
بیش از 80هزار کد بوده و طی روزهای اخیر به شــکل 
مداوم بیش از 100هزار کد بوده است. تفاوت بازار امروز با 
پیش از جنگ خصوصا از آبان 1403 تا خرداد 1404 در 
افزایش سرانه خرید و فروش است. در رالی‌های صعودی 
دوره مورد اشــاره و حتی اوج هیجانات، سرانه خرید هر 
کــد حدود 60میلیون تومان بوده اســت اما از یک مهر 
سرانه خریدها عمدتا 80میلیون تومان است که نسبت به 
میانگین بسیار بالاتر است. به طورکلی سرانه فروش هم 

افزایش یافته اما دو چیز کاملا مشهود است:
الــف( فعــالان قبلی بــازار، به معاملات عــادی خود 
بازگشته‌اند. در واقع تمام آن‌هایی که سال قبل بودند، 

در حال حاضر هم معامله می‌کنند.
ب( معامله گران فعلی، به طور میانگین 30درصد پول 
بیشتری دارند در حالی که شاخص در همان محدوده 

گذشته است و این نکته قابل تاملی است!
@validhelalat

ولخرجی و بدهی از کجا آغاز می‌شود؟
بدهی اجتناب‌ناپذیر است. گاهی  روزگار شرایطی را پیش 
می‌آورد که راهی جز بدهــی پیش‌پای ما نمی‌ماند؛ البته 
با کمی تدبیر و برنامه‌ریزی می‌شــود احتمال وقوع چنین 
شرایطی را کاهش داد. اما افرادی هم هستند که بسیار ساده اسیر بدهی‌های هنگفت 
می‌شــوند. هر کســی هم دلیل و توجیه خودش را دارد. اما خیلــی از این دلایل را 

می‌توان در یکی از این چهار مورد قرار داد:
1. مخارج احساســی: خرید برای برخی، در حکم مواد مخدر است؛ اگر خوشحال 
باشند آن‌ها را خوشحال‌تر و اگر هم ناراحت و عصبی باشند، از شدت آن کم می‌کند. 
گاهی ‌اوقات حجم خریدها آنقدر بالاســت که منابع درآمدی فرد در مقابل آن‌ها کم 

می‌آورد و او را به استفاده از درآمد دیگران یا همان قرض و بدهی مجبور می‌کند.
2. یکسان دانســتن خرید بیشتر با موفقیت: برخی به اشتباه تصور می‌کنند 
همان چیزی هستند که می‌خرند. اگر پول بیشتری خرج کنند یعنی موفق و مهم 

هستند. تمام مشکل این افراد فقدان عزت‌نفس و عدم باور به نیروهای درونی‌شان 
 اســت و بــه همین دلیل با توســل به این عوامــل بیرونی در پی کســب منزلت 

و احترام هستند. 
3. زندگــی در زمان حال: برخی دیگر معتقدنــد زندگی چیزی جز لحظه اکنون 
نیســت و به قول خیام ســعی می‌کنند غم فردا را نخورند و همین یک دم عمر را 
غنیمت بدانند و اینگونه خیلی آسان مسئولیت نسبتاً سنگین برنامه‌ریزی برای آینده 

را از روی دوش خود برمی‌دارند. 
4. زندگــی با آرزوهای آینده: بر عکــس گروه قبلی، گروهی دیگــر با آرمان و 
آرزوهایی که دارند زندگی فعلی‌شــان را مدیریــت می‌کنند. این آرمان همان تغییر 
ناگهانی است که قرار است همه چیز را عوض کند؛ شغل جدیدی که حقوق آن پنج 
برابر بیشتر است، راه‌اندازی یک کسب‌وکار موفق، یک اختراع جدید و مواردی از این 

دست. آن‌ها بر اساس پیش‌بینی‌های‌شان از آینده همین امروز 
شروع به دریافت قرض می‌کنند. به این امید که با رخ دادن آن 

اتفاق، ده‌ها برابر مقدار بدهی‌شان به دست آورند.

فرهنگ‌سازی

کتاب بیان حقایق بازار 
در نمودارهای شــمعی 
تالیف و ترجمه علیرضا 
مهدی پور در 11 فصل 
و  240 صفحه توســط 
انتشــارات آراد منتشر 
شده اســت. این کتاب 
جلد ســوم از مجموعه 
مرجــع  کتاب‌هــای 

تحلیل تکنیکال است. ســایر کتاب‌های این مجموعه 
عبارتند از: الگوها و نمودارهای اسرار آمیز در بازارهای 
مالی، مفاهیم و کاربــرد نمایانگرهای تحلیل تکنیکال 
در بازارهای مالی و کشــف اهداف قیمت )کاربرد امواج 

الیوت در بازارهای مالی(.
در این کتاب، الگوهای شمعی ژاپنی به صورت کاربردی 
و همراه با مثال آموزش داده شــده اســت. تصاویر این 
کتاب ســیاه سفید اســت، با این حال کیفیت تصاویر 
کتاب بسیار مناسب هســتند و نمودارها کاملا خوانا و 
قابل فهم هســتند. کتاب حاضر ترجمه‌ فارسی کتاب 
Candlesticks Explained اثــر مارتیــن پرینگ 

است که در سال 2002 میلادی منتشر شده است. 

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت5,3807,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب15,85020,000سشرق

 پیش بینی وقوع 2,32924,000ولراز
10تحولات بنیادی شرکت

 کمترین P/E فروارد 12,71018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب14,27818,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک11,23215,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,72615,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 12,63015,000تاصیکو
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب7,1808,500ونوین

15درآمد ثابت3,9265,100پاسارگاد

15برخورداری از P/E مناسب22,00027,500کحافظ

15برخورداری از P/E مناسب83,550105,000ساروج

10برخورداری از P/E مناسب11,03014,000جوین
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 محدوده 9,760حسینا
10,800

 محدوده تکنیکالی مناسب
10 نسبت P/E مناسب

4,7885,800حفاری
 پروژه‌های در دست اقدام

  سود آوری بالا 
و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام7,0607,500کپشیر
10 محصول انحصاری

10انتظار رشد دلار54,04065,000بوعلی

 محدوده 81,100فزر
 85,000

کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سودآوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا-22,187زروان
35 و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-27,754ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک-59,260طلوع

10پوشش ریسک -790,000طلا

25ترکیب پرتفوی مناسب14,47016,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل15,60018,735پناه

15نسبت P/E مناسب2,8704,100وسینا

15نسبت P/E مناسب3,5404,950تایرا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,3107,500کپارس
نسبت پی بر ای آینده‌نگر 

 مناسب در صنعت 
کاشی و سرامیک

10

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 4,8235,800غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 2,5253,150کچاد
10در گروه سنگ‌آهنی

وضعیت عملیاتی مناسب 7,2009,100وپست
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

بهبود عملکرد مالی2,5852,900شتران
10شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

ن 
میا

4,7887,200حفاری
پتانسیل قراردادهای جدید 

و پروژه‌های توسعه‌ای
P/E تحلیلی پایین

15

دید مثبت به آینده صنعت1,1991,427وبملت
15بهبود شرایط مالی شرکت

وضعیت مناسب بنیادی1,6312,369خبهمن
P/E15 تحلیلی پایین

ت
مد

د 
بلن

2,2983,850ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعتp/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-304,763عیار
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 4,7885,300حفاری

10وضعیت بنیادی مناسب 12,07013,200شبندر

 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  

8
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1392/05/231143451907102/328441هزاره سوم پادبا درآمد ثابت

28*1403/10/16928621695922/5پاسارگادقابل معامله درآمدثابت

1402/12/19861103245412/849/838ارزش پرداز آریانقابل معامله سهامی

1395/01/14100000893215/4207/41098اندیشه زرین پاسارگادبازارگردانی

تاسیس کمتر از یک ماه13000----1404/06/30طلای جام زرین پادطلا

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

30کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

استراتژی کاوردکال
کسب بازدهی با ریسک کم 

 و بیشتر از صندوق‌های 
با درآمد ثابت

10

10متنوع سازی پرتفوی2167824000سینرژی

 اختلاف با NAV و 300430384000دارا یکم
15وضعیت مناسب صنعت

5وضعیت بنیادی مناسب40214500خیمن

5وضعیت بنیادی مناسب36494200بترانس

5وضعیت بنیادی مناسب49006100دفارا

5وضعیت بنیادی مناسب3630042900دزاگرس

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس
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