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سرمقاله
‌بازده واقعی سرمایه‌گذاری

 هنوز منفی است
بــه نظــر می‌رســد نرخ‌ها در 
قابل  به طــور  اخیر  ماه‌هــای 
توجهــی افزایش یافته اســت. 
از ســوی دیگر، احتمال دارد، 
کســری بودجه بیش از میزان 

پیش‌بینی‌شده باشد. این مسئله به طور مستقیم 
بر نرخ‌های تأمین مالی تاثیرگذار است. در دو سال 
گذشــته، دولت در ماه‌های پایانی ســال اقدام به 
انتشار اوراق بیش از میزان مصوب در بودجه کرده 
است. برای مثال در سال گذشته حدود ۱۰۰ هزار 
میلیارد تومان و ســال پیش از آن هم حدود ۷۰ 
هزار میلیارد تومان اوراق توســط دولت بیش از 
میزان پیش‌بینی شــده در بودجه منتشر شد. در 
صورت تکرار این روند، پدیــده‌ای در اقتصاد رخ 
می‌دهد که به آن "برون‌رانی" گفته می‌شــود؛ به 
این معنا که انتشــار اوراق دولتی یا تأمین مالی 
دولــت، جایگزین تأمین مالــی بخش خصوصی 
می‌شود یا بخش خصوصی را از عرصه تأمین مالی 
کنــار می‌زند. دولت با حضــور پررنگ‌تر در بازار 
بدهی، عملا جــای بخش خصوصی را می‌گیرد و 
رقابتی ایجاد می‌کند کــه موجب افزایش هزینه 
تأمیــن مالی بــرای بنگاه‌ها می‌شــود. هم‌اکنون 
نرخ اوراق دولتی در بازار مشــخص است و همه 
می‌توانند مشاهده کنند که با چه نرخ‌هایی معامله 
می‌شود. اگر دولت ناچار شود برای پوشش کسری 
بودجه بیش از میزان مصوب، اوراق منتشر کند، 
این امر بدون تردید اثرات فزاینده ای بر نرخ‌های 

تأمین مالی بازار خواهد گذاشت...

احسان مرادی
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 ادغام بانک آینده در بانک ملی
 مجوز افزایش نرخ فروش محصولات »خساپا«

 پرداخت وام ۵۰ میلیونی دیجی‌پی با پشتوانه »وبصادر«
 افزایش نرخ فروش محصولات »غشوکو«

 »کگل« صادرکننده نمونه ملی شد
 »پتوسعه« در انتظار سرمایه ۹۰۰ میلیارد تومانی
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آغاز رونق بورس

مدیر عامل شرکت سبدگردان پاداش سرمایه بیان کرد:

اتریوم  زیر آتش
علیرضا کنعانی مطرح کرد:
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روند حرکت صندوق‌های مبتنی بر طلا و سکه در هفت ماه گذشته نشان داد 

بالاترین بازدهی در بین فرصت‌های سرمایه‌گذاری

 صفحه 7 

فعال‌سازی سامانه وثایق و صندوق‌های تضمین
سومین همایش برترین‌های بورس کالای ایران با حضور وزیر امور اقتصادی و دارایی، وزیر صمت، 
قائم مقام و معاون امور معادن و صنایع معدنی وزارت صمت، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
نائب رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس و جمع کثیری از مقامات و تولیدکنندگان بخش دولتی 
و خصوصی برگزار شد. در این همایش، ۱۲ شرکت به عنوان برترین‌های سال بورس کالای ایران 
از وزیر اقتصاد »تندس برترین« را دریافت کردند. وزیر امور اقتصادی و دارایی در این همایش با 
تأکید بر اهمیت رشد تولید و سرمایه‌گذاری در کشور گفت: اولویت اصلی اقتصاد ایران در پنج 
تا ۱۰ سال آینده، افزایش تولید و سرمایه‌گذاری است و برای تحقق این هدف باید سیاست‌هایی 

در جهت افزایش بهره‌وری و رفع موانع سرمایه‌گذاری اجرا شود.

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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آینده دومین غول دنیای کریپتوکارنسی مبهم است

 صفحه 13 



بازار سرمایه آخرین هفته مهر ماه 404 را با 
توجه به انتظارات از انتشار گزارشات فصلی 
مطلوب تابســتان با رشد 78 هزار واحدی) 
2.6 درصــد ( به پایان برد و بــه عدد 3 میلیون و 52 هزار و 282 واحد 
رسید. شاخص هم وزن هم رشد مشابه 2.6 درصد را تجربه کرد. با ثبات 
ارزش معاملات خرد متوســط روزانه در 13 هزار میلیارد تومانی، در این 
هفته تزریق بیش از 2 هزارمیلیارد تومان پول حقیقی به بازار ســرمایه 

حال خوب بازار را نشان می دهد. 
در هفته ای کــه 80 درصد نمادها بازدهی مثبت را به ثبت رســاندند 
"درازک"، "سفاسی" و "شکبیر" بیشترین بازدهی را با رشد 16 درصد 
به خود اختصاص دادند. "ســاذری"، "وشــمال" و "ممسنی" افت به 
ترتیب 14 درصد ، 12 درصد و 11 درصد را به سهامداران خود تحمیل 
کردند. در صنعت پتروشیمی شــرکت صنایع پتروشیمی کرمانشاه در 
دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه سال قبل 220 درصد افزایش در سود 
خالص داشــته است.. شرکت آریا در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 17 درصد کاهش سود خالص داشته است.
در صنعت شــوینده شــرکت کیمیاتک در دوره 6 ماهه نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 14 درصد افزایش در سود خالص داشته است. "شگل" 
در گزارش 3ماهه 1027 میلیارد ریال سود عملیاتی و 304 میلیاردریال 
ســود خالص ثبت کرد و در 6 ماهه ۲۳۵۳ میلیارد ریال سود عملیاتی 
و ۹۰۵ میلیارد ریال ســود خالص و در9ماهه 4372 میلیارد ریال سود 

عملیاتی و 2015 میلیارد ریال سود خالص داشته است.
در صنعت پالایشگاهی "شتران" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 166 درصد افزایش سود خالص داشته است. همچنین نسبت 
به فصل بهار 21 درصد افزایش داشــته اســت. "شپنا" در دوره 6 ماهه 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 276 درصد افزایش سود خالص داشته 
اســت. همچنین نســبت به فصل بهار 11 درصد افزایش داشته است. 
"شــبندر" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه سال قبل 557درصد 
افزایش سود خالص داشته است. همچنین نسبت به فصل بهار 18 درصد 

کاهش داشته است.
در صنعت فولاد، "هرمز" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه سال قبل 
43 درصد افزایش سود خالص داشته است. همچنین نسبت به فصل بهار 

208 درصد افزایش داشته است.
"ســاوه" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشــابه سال قبل 55 درصد 
افزایش سود خالص داشته است. همچنین نسبت به فصل بهار 42 درصد 
افزایش داشته است. "ســقاین" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 180 درصد افزایش سود خالص داشته است. "سمتاز" در دوره 
6 ماهه نســبت به مدت مشابه سال قبل 61 درصد افزایش سود خالص 
داشــته است. همچنین نســبت به فصل بهار 77 درصد افزایش داشته 
اســت. "ستران" در دوره 6 ماهه نســبت به مدت مشابه سال قبل 71 

درصد افزایش سود خالص داشته است. 
"خبرنا" سهم تازه وارد بازار در 3ماهه 1975 میلیارد ریال سود عملیاتی 

و 1539 میلیارد ریال سود خالص دارد؛ در 6ماهه سود عملیاتی 5551 و 
سود خالص 4271 میلیارد ریال است که نسبت به فصل بهار 77 درصد 

افزایش داشته است.
در صنعت زراعت سورپرایزهای بزرگی را تجربه کردیم. "زفجر" در دوره 
6 ماهه نسبت به مدت مشابه سال قبل 141 درصد افزایش سود خالص 
داشــته است. "زمگسا" در دوره 6 ماهه نسبت به مدت مشابه سال قبل 

99 درصد افزایش سود خالص داشته است. 
در صنعت غذایی و در زیرگــروه روغن خوراکی و هلدینگ مینو و پگاه 
گزارش‌های بسیار خوبی داشتیم. "غکورش" در دوره 6 ماهه نسبت به 
مدت مشــابه سال قبل 217 درصد افزایش ســود خالص داشته است. 
"غپینو" در دوره 6 ماهه نســبت به مدت مشابه سال قبل 108 درصد 

افزایش سود خالص داشته است. 
در صنعت دارویی "دزهــراوی" و "دارو" به ترتیب 176 درصد و 687 
درصد رشد ســود خالص 6 ماهه داشــتند. "دحاوی" در دوره 6 ماهه 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 615 درصد افزایش سود خالص داشته 
است.. "شکام" هم با شناســایی 54 تومان سود 6 ماه سهامداران خود 

را سورپرایز کرد
در صنعت شــمش آلومینیوم یکی از ضعیف‌تریــن گزارش‌های بازار را 
شــاهد بودیم به نحوی که سود تابســتان "آلومینا" و "فایرا" نسبت به 
فصل بهار با افت ســنگین مواجه شدند. در این گروه "فنوال" همچنان 

فوق العاده عمل می‌کند.

بورس اخبار2 | آبان 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 611 |

اخبـار هفته

تلاش دولت ارائه بودجه بدون کسری به مجلس است
رئیس جمهور بر تــاش دولت برای تدوین و ارائه 
لایحه بودجه ســال آینده بدون کسری تأکید کرد 
و گفت: همه وزارتخانه‌ها موظفند با اجرای انضباط 
مالــی و کاهش هزینه‌ها، زمینه تحقق این هدف را 

فراهم کنند.
مسعود پزشــکیان گفت: در جلســه‌ای که به مناســبت روز صادرات با 
صادرکنندگان داشتیم به نظرم اولا علاوه بر وزارت صنعت، معدن و تجارت، 
باید دیگر دســتگاه‌های اقتصادی و وزارت امور خارجه نیز در جریان این 
مسائل قرار گیرند و به دنبال رفع موانع و تامین مطالبات فعالان اقتصادی 
و به خصوص صادرکنندگان کالا و خدمات باشند. نکته دوم این است که 
با وجود آنکه امنیت و اقتصاد کشــور متکی به تولید و صادرات اســت، ما 
سرنوشت هر فعال اقتصادی و تولیدکننده و صادرکننده را به یک کارشناس 
در یک وزارتخانه و یا سازمان اجرایی گره زده‌ایم و این صادرکننده مرتب در 

طبقات و اتاق‌های دستگاه‌های اجرایی آواره و سرگردان است.

عایدی هزار میلیــارد تومانی از قانون تجارت ملوانی
قانون ســاماندهی و نظــارت بر تجــارت مرزی 
کولبری و ملوانی و اشــتغال پایدار مرزشینان، در 
اواخر ســال ۱۴۰۲ توسط مجلس شورای اسلامی 
تصویب شــد. این قانون به منظور اجرایی شــدن 
نیازمند آیین‌نامه‌ای بود که در تاریخ ۷ بهمن سال 

گذشته به تصویب هیات وزیران رسید.
وزیر صمــت، عایدی حاصل از تجارت ملوانی را برای کشــور از زمان 
اجرای قانون مربوطــه در حدود ۱,۰۰۰ میلیــارد تومان برآورد کرد. 
محمد اتابک از روند رو به رشد صادرات غیرنفتی طی سال‌های ۱۴۰۲، 
۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ سخن گفت و تأکید کرد: با وجود تغییر شرایط کشور، 
روند رو به رشــد صادرات غیرنفتی ادامه دارد. در این رابطه توانستیم 
تعداد قابل توجهی از تفاهم‌نامه‌های ایران با دیگر کشــورها را به سطح 
قرارداد و توافق‌نامه برســانیم و در پیمان‌هایی که امضا شــده قابلیت 

استفاده از تعرفه صفر وجود دارد.

بانک‌ها  یرمجموعه  ز شرکت‌های  اقساطی  وش  فر
رئیس‌کل بانک مرکزی از آماده شدن شرایط برای 
فروش شــرکت‌های تحت تملک بانک‌ها به بخش 
خصوصــی خبر داد و گفت که ایــن روند در قالب 

فروش اقساطی امکان‌پذیر است.
محمدرضــا فرزین رئیــس‌کل بانــک مرکزی در 

نشســت رئیس‌جمهور با اعضای اتاق بازرگانــی، از فعالیت کمیته‌ها با 
حضور نمایندگان بخش خصوصی صحبت کرد و گفت: نرخ ارز به دلیل 
وابستگی به تورم باید به گونه ویژه‌ای مدیریت شود و درباره آن تصمیم 
بگیریم. پس کمیته‌هایی را طراحی کردیم و در چارچوب آنها موضوعات 
را بررسی می‌کنیم. او ادامه داد: درباره ۴ کالا با مشورت بخش خصوصی 
تصمیماتــی گرفتیم که به بازار دوم منتقل شــوند و به زودی نهایی و 
اعلام خواهند شــد. از طرفی با هدف توسعه تولید و انگیزه بخشیدن به 
این حوزه در حال اتخاذ یک تصمیم جدید هستیم که در چارچوب یک 

طرح نو معرفی می‌شود.

بازخوانی مسیر »حجم مبنا« از ابداع تا اجرا
دبیرکل اسبق سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 
که قاعده حجم مبنا بر پایــه ایده او طراحی و اجرا 
شــد، گفت: به شکل صریح و رسمی بخواهم عرض 
کنم، حجم مبنا یک پدیده ایرانی است که شبیه آن 
در بورس‌های دیگر نبوده است. البته موارد مشابهی 

وجود داشته؛ مثلًا در بورس هند اگر معامله‌ای حجم قابل‌توجهی نداشت 
و قیمــت را بی‌دلیل تغییر می‌داد، آن معامله را باطل می‌کردند. حتی در 
فاصله ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۰ در بورس استانبول هم چنین قاعده‌ای اجرا می‌شد.

حسین عبده‌ تبریزی تصریح کرد: هدف از طراحی سازوکار حجم مبنا، 
جلوگیری از تغییر قیمت بر اساس معاملات کم‌حجم و دست‌کاری بازار 
بوده است. در اوایل دهه ۸۰ امکانات فنی بورس تهران بسیار محدود بود 
و سازوکارهایی چون پیش‌گشایش و نظایر آن وجود نداشت. در آن زمان 
آخرین معامله هر روز مرجع قیمت روز بعد محســوب می‌شد در نتیجه 

یک معامله کوچک در دقایق آخر می‌توانست همه‌چیز را تغییر دهد. 

هــزاران هزار ايرانى در بانك آينده ســپرده دارند يا با 
افتتاح حساب جارى، بخشى از امور اقتصادى خود را از 
طريق اين بانك انجام م‌ىدهند بنابراین انحلال يا ادغام 
بانک آینده در بانىك دولتى، بى احترامى به ســپرده‌گذاران و مردم اســت. 
اين بانك متفاوت از بان‌كهاىي نظير انصار و قوامين است كه به دليل زيان 
انباشته بالا در بانك ســپه ادغام شدند. آنها بان‌كهاىي وابسته به نهادهاى 

عمومى و دولتى بودند و نه متعلق به بخش خصوصى.  
بخش خصوصى كه اگر در هفت ســال گذشته، اختيار اداره بانك را از وى 
ســلب نمی‌کردند، م‌ىتوانست زيان انباشته ٥٠ همتى را از ميان بردارد، نه 
آنكــه ٩ برابر افزايش دهد. هم اينك نيز در صورت انتخاب مديران لايق از 
سوى خود و با اصلاح ســاختار و افزايش سرمايه و به كارگيرى روش‌هاى 
نوين، بی شــک این بانک قادر است تا ظرف مدت كوتاهى زيان انباشته را 
جبران کند و به روال عادی بازگردد. بخش خصوصى سهامدار بانك، تواناىي 
خود را در ساخت ده‌ها مركز بزرگ تجارى از جمله بزرگترين مال دنيا كه 

افتخارى بزرگ براى كشور محسوب مى شود، نشان داده است.

ین مال دنیا زخمی دخالت سازنده بزرگ‌تر
یادداشت

با تصمیم بانک مرکزی برای تعیین‌ تکلیف وضعیت بانک آینده، روند انحلال 
این بانک خصوصی آغاز شــده و از شــنبه سوم آبان‌، تمامی شعب آن با نام 
بانک ملی ایران فعالیت خواهند کرد. بر اساس این تصمیم، انتقال تعهدات، 
سپرده‌ها و دارایی‌های این بانک در حال انجام است و تمامی حقوق و تعهدات 

مشتریان آینده به‌طور کامل توسط بانک ملی ایران تضمین خواهد شد.

ادغام بانک آینده در بانک ملی
خبـر ویژه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

عباس خسروی پور
كارشناس اقتصادى

روی خوش این روزهای بازار
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رویداد هفته
یزی دولت برای حمایت از بازار سرمایه برنامه‌ر

معــاون امور حقوقــی و مجلس وزیــر اقتصاد، از 
برگزاری منظم جلســات هفتگی وزارت اقتصاد با 
محوریت بازار سرمایه خبر داد و اعلام کرد: حمایت 
از ســهامداران خرد، یکی از اولویت‌های اصلی تیم 

اقتصادی دولت است.
محمدرضا دشتی اردکانی در حاشــیه دومین جلسه شورای هماهنگی 
معاونت‌ها، مشاوران و رابطان پارلمانی وزارت اقتصاد که در محل سازمان 
بورس و اوراق بهادار برگزار شد، با اشاره به برنامه‌ریزی دولت برای حمایت 
از بازار سرمایه گفت: وزارت اقتصاد به‌صورت منظم و هفتگی، جلساتی با 
حضور رئیس سازمان بورس و اعضای شورای معاونان برگزار می‌کند که 
بررسی وضعیت بازار سرمایه و راهکارهای تقویت آن، از محورهای اصلی 
این جلسات به شمار می‌رود. برنامه‌های کوتاه‌مدت و بلندمدتی برای رشد 
و پایداری بازار سرمایه در دستور کار قرار دارد. یکی از موضوعات ثابت این 

جلسات، حفظ منافع سهامداران، به‌ویژه سهامداران خرد است. 

می‌یابد؟ معاملات کاهش  زمان تسویه نقدی 
مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با اشاره به این‌که در قالب مکاتباتی خواستار 
ارسال نظرات ارکان بازار سرمایه در خصوص تغییر 
 ۱+T ۲ به+T زمان تسویه نقدی معاملات سهام از
شــده اســت، تأکید کرد: »مکاتبه یادشده جنبه‌ 

اجرایی ندارد.«
قادر معصومی خانقاه توضیح داد: در ادامه اقدامات مرتبط با بررســی و 
تغییر ریزساختارها و برای افزایش انضباط مالی در بازار و سامان‌دهی به 
فرآیندهای تسویه معاملات، مدیریت نظارت بر بورس‌های سازمان بورس 
در مکاتباتی خواستار ارسال نظرات ارکان بازار، شامل؛ بورس‌ها، کانون‌ها، 
شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی و شرکت فناوری بورس در این خصوص 
شده اســت. وی ادامه داد: شرکت سپرده‌گذاری مرکزی به عنوان رکن 
اصلی این تغییر در پاســخ به این نامه ســازمان بورس، گزارشی از روند 

بررسی و اصلاح زمان‌بندی انجام عملیات تسویه ارائه کرده است.

محکومیت یک کارگزاری با شکایت سازمان بورس
مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق 
بهادار از محکومیت یک شرکت کارگزاری و اعضای 
هیأت مدیره آن با شــکایت سازمان بورس و اوراق 
بهادار، به ممنوعیت از انجام معاملات، جزای نقدی 

و حبس خبر داد.
محمد جوانمردی گفت: با شــکایت ســازمان بورس و اوراق بهادار علیه 
یکی از شــرکت‌های کارگزاری و اعضای هیأت مدیره آن به اتهام ســوء 
استفاده از وجوه و اوراق بهادار مشتریان و ارائه اطلاعات خلاف واقع، آن 
شرکت کارگزاری به ممنوعیت از انجام معاملات بورسی به مدت دو سال 
و پرداخت مبلغ دو میلیارد ریال جزای نقدی و هر یک از اعضای هیأت 
مدیره نیز به تحمل ۱۸ ماه حبس و پرداخت جزای نقدی محکوم شدند.

جوانمــردی گفت کــه پیگیری کیفری علیه اشــخاص مذکور به اتهام 
پولشــویی برای کشف سودها و اســتفاده‌ از مبالغ خارج شده از حساب 

مشتریان در حال رسیدگی است.

وند صعودی  نشانه‌های آغاز یک ر
دیدگاه

بازار سرمایه این روزها با بهبود محسوس 
تقاضا نســبت به ماه‌های گذشته روبه‌رو 
شده اســت و ارزش معاملات روزانه به 
بالای ۱۰ همت رســیده است. از منظر 
بنیــادی، گزارش‌های فروش تابســتان 
شرکت‌های تولیدی بسیار امیدوارکننده 

بود و فروش شــرکت‌های تولیدی و خدماتی با رشــد 16 درصدی نسبت به 
بهار ســال جاری به مبلغ 1،205 همت رسید. لذا هم‌اکنون جمع درآمدهای 
چهارفصل گذشته شرکت‌ها مبلغ 6،700 همت است، می‌توان انتظار داشت که 
با انتشار کامل گزارش‌های سود و زیان فصل تابستان، درآمدهای شرکت‌های 
بورســی به مبلغ 7،900 همت برســد که این موضوع منجر به کاهش نسبت 
P/S بــازار از محدوده 1.5 به 1.3 واحد می‌شــود که در نزدیکی کف تاریخی 
خود است و می‌تواند از عوامل رشد بازار باشد. پس از ارسال کامل گزارش‌های 
تابستان در کدال، انتظار می‌رود که نسبت P/E بازار نیز از محدوده 6.3 واحد 
به 5.7 واحد کاهش پیدا کند و نســبت 5.7 واحدی نقطه‌ای اســت که بارها 
 P/E منجر به رشــد بازار شده است. تعدادی از شــرکت‌های بورسی با نسبت
آینده‌نگر زیر 5 واحد و بعضاً زیر 4 واحد معامله می‌شــوند که این موضوع نیز 
از دیگر پتانســیل‌های رشد بازار است. در نهایت، اگر شوک سیاسی خاصی در 
کشــور رخ ندهد، با توجه به وضعیت سودآوری شرکت‌ها، قیمت‌های فعلی را 
می‌توان کف حمایتی بازار درنظر گرفت و با توجه به تحولات بنیادی شرکت‌ها 
و تورم حاکم بر کلیت اقتصاد، می‌توان انتظار داشــت که بازار سرمایه تا پایان 

سال به مسیر صعودی خود ادامه دهد.

وی میز مجلس لایحه سیاست‌های کلی تأمین مالی ر
نایب رئیس اول کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: 
لایحه سیاســت‌های کلی تأمین مالی به‌زودی به 
صحن علنی مجلس خواهد آمد؛ این موضوع اتفاق 
مهمی است، زیرا چارچوبی شفاف و قابل اتکا برای 
ساماندهی حوزه تأمین مالی در کشور ارائه می‌دهد.

مهدی طغیانی با اشاره به ظرفیت سکوهای تأمین مالی جمعی در بازار 
سرمایه تأکید کرد: قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها، امکان ایجاد 

نهادهایی مانند مؤسسات تضمین را فراهم کرده است.
طغیانی ادامه داد: با استفاده از این سکوها به جای این‌که نگران ریسک 
نکول طرح‌های سرمایه‌گذاری روی پلتفرم‌های تأمین مالی جمعی باشیم 
و آن‌ها را به اســتفاده از تضامین بانکی پرهزینه و پیچیده مجبور کنیم، 
می‌توان از ظرفیت‌هــای قانونی مانند صندوق‌های تضمین بهره گرفت. 
وی با اشــاره به جزئیات اجرایی این طرح تصریح کــرد: آیین‌نامه‌ها و 

دستورالعمل‌های مربوط به این قانون نوشته و تصویب شده است. 

بهناز اکبرپور
سرمایه بازار  کارشناس 

نمادهای  برتر مهر
کدام بود؟ 

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

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

 در حالی که بــورس تهران در 
نیمه نخست سال ۱۴۰۴ یکی از سخت‌ترین دوره‌های 
خود را پشــت ســر گذاشــت، روند بازدهی نمادها در 
ماه‌های اخیر نشــانه‌هایی از تحــرک و تغییر در فضای 

معاملاتی را نشان می‌دهد. 
شــاخص کل بازار سرمایه از ســطح ۲ میلیون و ۲۷۰ 
هزار واحدی در ابتدای سال به حدود ۲ میلیون و ۱۳۰ 
هزار واحد در پایان شهریور رسید و بازدهی منفی ۶.۲۶ 
درصدی را ثبت کرد. شــاخص هم‌وزن هم که عملکرد 
شــرکت‌های کوچک‌تر را بازتاب می‌دهــد، از محدوده 
۷۵۵ هزار واحد بــه نزدیکی ۷۲۰ هزار واحد افت کرد. 
کاهش ارزش معامــات خرد، خروج نقدینگی حقیقی 
و نبود چشــم‌انداز روشــن برای صنایــع کلیدی نظیر 
پتروشــیمی، فلزات و بانک‌ها در کنار تصمیمات متغیر 
سیاســت‌گذار و شفاف نبودن اطلاع‌رسانی شرکت‌ها به 

افت اعتماد عمومی در بازار سهام دامن زد.
با این حال، بررســی جزیی‌تر بازدهی شــرکت‌ها نشان 
می‌دهــد که حتی در دل رکود نیــز فرصت‌هایی برای 
کســب سود وجود داشته اســت. در مهرماه، نمادهایی 
همچون »ثالوند« با ۵۴ درصــد، »خنور« با ۵۳ درصد 

و »کرمان« با ۴۸ درصد بیشــترین بازدهی را در میان 
۲۰ نمــاد برتر این ماه به خود اختصاص دادند. رشــد 
ایــن نمادها در حالی رقم خــورد که بخش عمده‌ای از 
بازار همچنان در رکود معاملاتی قرار داشت. در بازه‌ای 
بلندمدت‌تر یعنی چهار ماه اخیر پس از جنگ ۱۲ روزه، 
روند بازدهی برخی نمادها حتی چشمگیرتر بوده است. 
»وگردش« با رشد ۸۹ درصدی، »وثخوز« با ۸۳ درصد، 
»فــزر« با ۷۵ درصد و »بهامرز« با ۶۳ درصد، پیشــتاز 
رشــد در این دوره محسوب می‌شوند. این داده‌ها نشان 
می‌دهد که در شــرایط پرنوســان، گروهی از شرکت‌ها 
توانسته‌اند با تکیه بر موقعیت بنیادی یا انتظارات مثبت 

بازار بازدهی قابل‌توجهی را ثبت کنند.
در مجموع هرچند بورس تهران در نیمه نخســت سال 
بــا افت اعتماد و کاهش نقدینگی مواجه بود اما تحرک 
در برخــی نمادهای خاص نشــان می‌دهــد که رفتار 
ســرمایه‌گذاران در حال تغییر است. بازار به جای رشد 
یکدســت، به سمت فرصت‌های انتخابی حرکت کرده و 
احتمالاً در صورت بهبود شــرایط سیاسی و ارزی، فضا 
برای چرخش جریان نقدینگی به ســمت ســهم‌های 

بنیادی فراهم‌تر خواهد شد. 

بیشترین بازدهی یک‌ماهه  
بازدهی یک ماهه )درصد(ارزش بازار )ریال(نمادشرکت

1587000000000054ثالوندسرمایه گذاری مسکن الوند
4729500000000053خنورنورایستا پلاستیک

4308899995800048کرمانس. توسعه و عمران استان کرمان
14653600000000047وساپاسرمایه‌گذاری‌ سایپا

3136800000000046داتامگروه مالی داتام
519600000000046کیاکیا الکترود شرق

1451760000000045ثنوسانوسازی‌وساختمان‌تهران‌
2835000000000042پی پادپرداخت الکترونیک پاسارگاد

122354250000000042کچادمعدنی‌وصنعتی‌چادرملو
1034400000000042والماسس. الماس حکمت ایرانیان

بیشترین بازدهی ‌چهارماهه  
بازدهی یک ماهه )درصد(ارزش بازار )ریال(نمادشرکت

12532770000000089وگردشبانک گردشگری
695227410000083وثخوزسرمایه گذاری و توسعه خوزستان

41931000000000075فزرپویا زرکان آق دره
543120000000063بهامرزبیمه زندگی هامرز

1177500000000063سدبیرس. تدبیرگران فارس وخوزستان
59424800000000062آریانسرمایه گذاری پارس آریان

10018120000000057داروکارخانجات‌داروپخش‌
4435200000000055دابورداروسازی‌ ابوریحان‌

1792223415000054دلقمادارویی‌ لقمان‌
1092000000000053ولیزلیزینگ ایران
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فر ابورس

ماشه مکانیسم  تا  وزه  ر  ۱۲ جنگ  از 
خوردند؟ تکان  بازارها  چگونه 

هفت ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴ برای سرمایه‌گذاران یادداشت
بیش از هر چیز یادآور مفهوم »بی‌ثباتی« بود؛ مفهومی 
که در سایه نوسان‌های مداوم نرخ ارز، تغییرات تورمی، 
رکود معاملات و تصمیم‌های لحظه‌ای سیاست‌گذاران، 
به شــاخص اصلی رفتار بازارها تبدیل شد. در حالی که برخی از فعالان 
بازار در جســت‌وجوی پناهگاه امن ســرمایه به سمت طلا و نقره رفتند، 
گروهی دیگر همچنان چشــم به بازگشــت بورس و احیای ارزش سهام 
دوختند، اما واقعیت آن اســت که در پایان تابستان، تصویری که از چهار 
بازار اصلی ســرمایه‌گذاری به دســت می‌آید، بیش از هــر زمان دیگر از 
چندپارگــی، بی‌اعتمادی و نبود چشــم‌انداز روشــن حکایت دارد. بانک 
مرکزی در گزارش خود از بازدهی بازارها طی شــش‌ماهه نخست سال، 
رتبه‌بندی تازه‌ای از رفتار سرمایه ارائه داده است؛ نقره با بازدهی ۴۵.۸۲ 
درصد در صدر، بیت‌کوین با ۳۶ درصد در جایگاه دوم، طلا با ۱۵ درصد 
در رتبه ســوم و دلار با ۴.۴ درصد رشد در جایگاه چهارم قرار گرفته‌اند. 
در مقابل، بازار ســرمایه با افت ۶.۲۶ درصدی و بازار مســکن با کاهش 
قابل توجه حجم معاملات، بازنده‌های اصلی نیمه نخســت ســال بودند. 
این ترکیب نشــان می‌دهد که ســرمایه‌گذاران در شرایطی که بازارهای 
ســنتی داخلی به بن‌بست رسیده‌اند، به‌تدریج نگاه خود را به دارایی‌های 

جایگزین و حتی دارایی‌های جهانی معطوف کرده‌اند.
 طلا و نقره؛ بازگشت به پناهگاه سنتی

در شرایطی که نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه در ماه‌های نخست سال در محدوده 
بالای ۴۰ درصد در نوســان بود و ارزش ریال تحت فشار تداوم تحریم‌ها 
و کســری بودجه قرار داشــت، طلا و نقره بار دیگر نقش تاریخی خود را 
در اقتصاد ایفا کردند. رشد ۱۵ درصدی قیمت سکه امامی و افزایش ۴۵ 
درصدی بهای نقره در بازار داخلی، نه صرفاً حاصل تغییرات جهانی، بلکه 
نتیجه مســتقیم نااطمینانی نسبت به آینده سیاست ارزی و مالی دولت 
بود. در ماه مهر، با جهش شــدید نرخ دلار، قیمت طلای هجده عیار نیز 
از ۹ میلیون و ۴۵۷ هزار تومان در پایان شــهریور به ۱۰ میلیون و ۷۹۳ 
هزار تومان در ۳۰ مهر رســید که رشــدی معادل ۱۴ درصد در یک ماه 
را نشــان می‌دهد. قیمت ســکه امامی نیز از حدود ۵۸ میلیون تومان به 
۱۱۲.۵ میلیــون تومان جهش کرد که تقریباً دو برابر شــدن قیمت در 
عرض چند ماه را رقم زد. در بازار داخلی، نوســان قیمت سکه طی شش 
ماه از حدود ۵۰ میلیون تومان به بیش از ۵۸ میلیون تومان رســید، در 
حالی که نقره از مرز ۳۲ هزار تومان در هر گرم عبور کرد. بررســی روند 
معاملات نشان می‌دهد که برخلاف سال‌های پیش، بخش قابل‌توجهی از 
تقاضای طلا نه از سوی مصرف‌کنندگان بلکه از سوی سرمایه‌گذاران خرد 
شــکل گرفته اســت؛ گروهی که ترجیح داده‌اند دارایی خود را از سپرده 
بانکی و سهام به ســمت فلزات گرانبها منتقل کنند. در بازار جهانی نیز 
روند مشــابهی دیده شــد. افزایش تنش‌های ژئوپلیتیکی در خاورمیانه، 
نگرانی از رکود اقتصادی در اروپا و سیاســت‌های انبساطی فدرال رزرو، 
باعث شد ســرمایه‌گذاران جهانی نیز به سمت طلا و نقره متمایل شوند. 
این هم‌زمانی در رفتار بازار داخلی و جهانی، برای نخستین‌بار پس از سال 
۱۳۹۹، هم‌جهتی نسبی میان قیمت‌های داخلی و بین‌المللی را رقم زد.

با این حال رشد ســریع نقره بیش از آنکه جنبه سرمایه‌ای داشته باشد، 
ناشــی از افزایش تقاضای صنعتی است. نقره به‌دلیل کاربرد گسترده در 
پنل‌های خورشــیدی و تجهیزات الکترونیکــی، از رونق بازار انرژی‌های 
تجدیدپذیر در جهان سود برده است. ازاین‌رو، سرمایه‌گذاران داخلی که 
تاکنون کمتر به این فلز توجه داشتند، اکنون آن را به‌عنوان ابزاری برای 

تنوع‌بخشی به پرتفوی خود در نظر گرفته‌اند.
نوسان‌های مهار‌نشده دلار در سایه سیاست

بازار ارز در نیمه نخســت ســال یکی از پرتنش‌تریــن دوره‌های خود را 
پشــت ســر گذاشــت. میانگین نرخ دلار در بازار آزاد از حدود ۷۵ هزار 
تومان در فروردین به بیش از ۸۲ هزار تومان در پایان شــهریور رســید. 
اما نوســان‌های شدید در ماه مهر آغاز شد؛ نرخ دلار که در پایان شهریور 
حدود ۸۲ هزار تومان بود، در ۱۰ مهر از مرز ۱۱۸ هزار تومان عبور کرد 
و ســپس روندی نزولی گرفت تا در ۳۰ مهر به ۱۰۷.۵ هزار تومان رسید. 
این نوســان شــدید بیش از ۳۰ درصدی در طول یک ماه، نشان‌دهنده 
بی‌ثباتی عمیق بازار ارز بود. داده‌ها حاکی از آن اســت که در شــهریور، 
نرخ دلار با رشــد ۱۰.۲۴ درصدی بیشترین افزایش ماهانه خود در سال 
جاری را ثبت کرد. هم‌زمان، تهدید فعال‌ســازی مکانیسم ماشه از سوی 

سه کشور اروپایی و ابهام در آینده توافق هسته‌ای، سطح انتظارات تورمی 
را به‌شدت بالا برد. سیاست‌گذار ارزی تلاش کرد با عرضه در بازار متشکل 
و کنترل تقاضای تجاری، از جهش قیمت جلوگیری کند، اما مداخله‌های 

مقطعی نتوانست مانع از شکل‌گیری روند صعودی شود.
نگاهی به مســیر پنج‌ســاله نرخ ارز نشــان می‌دهد که دلار از محدوده 
۱۲ هــزار تومان در ســال ۱۳۹۸ به بیش از ۱۰۰ هزار تومان در ســال 
جاری رســیده است؛ رشــدی که معادل میانگین ســالانه بیش از ۴۵ 
درصد محســوب می‌شــود. چنین روندی ســبب شده اســت که دلار 
نه صرفــا به‌عنوان ابزار مبادله، بلکه به‌عنوان شــاخصی برای ســنجش 
انتظــارات تورمی و حتی معیار ارزش‌گذاری ســایر دارایی‌ها عمل کند. 
در نتیجه، هر تغییر در نرخ ارز به‌ســرعت در بازار طلا، مســکن و حتی 
سهام بازتاب می‌یابد. برای نمونه، جهش نرخ دلار در شهریور هم‌زمان با 
افزایش تقاضا در بازار طلا و رشد قیمت نقره رخ داد، در حالی که بورس 
تهران در همان مقطع با افت ارزش معاملات مواجه شــد. این هم‌زمانی 
نشان داد که ســرمایه‌گذاران هنوز بازار ارز را قطب اصلی تصمیم‌گیری 
 خــود می‌دانند و هــر تغییر در آن را نشــانه‌ای از آینده ســایر بازارها 

تلقی می‌کنند.

 

رکود اعتماد در تالار شیشه‌ای
بورس تهران در نیمه نخســت ۱۴۰۴ یکی از ســخت‌ترین فصول خود 
را تجربه کرد. شــاخص کل از ســطح دو میلیون و ۲۷۰ هزار واحدی در 
ابتدای ســال به حدود دو میلیون و ۱۳۰ هزار واحد در پایان شــهریور 
رســید و بازدهی منفی ۶.۲۶ درصدی را به ثبت رساند. این در حالی بود 
که شــاخص هم‌وزن، که عملکرد شرکت‌های کوچک‌تر را نشان می‌دهد، 
افــت کمتری را تجربه کرد و از حــدود ۷۵۵ هزار واحد به نزدیک ۷۲۰ 
هــزار واحد کاهش یافــت. افت ارزش معاملات خــرد، خروج نقدینگی 
حقیقی و نبود چشــم‌انداز روشــن از ســودآوری صنایع کلیدی مانند 
پتروشــیمی، فلزات و بانک‌ها، از مهم‌ترین عوامل رکود بازار ســهام در 
ایــن دوره بودند. در کنار آن، تغییرات پیاپی در مقررات معاملاتی، توقف 
طولانی‌مدت نمادها و نبود شفافیت در اطلاع‌رسانی شرکت‌ها، به کاهش 

اعتماد عمومی دامن زد.
در مقایســه با دوره‌های پیشــین، بازار ســرمایه در نیمه نخست امسال 
بیش از هر زمان دیگری به متغیرهای سیاســی و ارزی وابســته شد. هر 
نوســان در نرخ دلار یا انتشــار خبری از مذاکرات بین‌المللی، مستقیما 
بر روند معاملات اثر گذاشــت. به بیان دیگر، بازار سهام از مسیر تحلیل 
بنیــادی فاصله گرفت و بیش از پیش به رفتار هیجانی کوتاه‌مدت تبدیل 
شــد. با وجود این، بررسی جزئی‌تر ترکیب بازدهی نمادها نشان می‌دهد 
کــه هنوز هــم فرصت‌هایی در دل رکــود وجــود دارد. نمادهایی نظیر 
»ابنیه«، »وفــردا« و »آریان« در همین دوره توانســتند بازدهی مثبت 
ثبت کنند و نشان دادند که در شرایط رکودی نیز، انتخاب دقیق سهم و 
تحلیل وضعیت بنیادی می‌تواند منجر به سودآوری شود. بررسی جریان 
نقدینگی حقیقی نیز حاکی از تغییر الگوی ســرمایه‌گذاری است. اگرچه 
در بیشــتر روزهای خرداد و تیر خروج پول حقیقی از بازار مشاهده شد، 
اما از اواسط مرداد نشانه‌هایی از بازگشت تدریجی سرمایه‌گذاران خرد به 
برخی صنایع مشــخص مانند خودروسازی و فناوری اطلاعات دیده شد. 
ایــن تغییر جهت هرچند محدود، می‌تواند در صورت تداوم، زمینه‌ســاز 

ثبات نسبی در نیمه دوم سال شود.

 رکود مسکن متاثر از قیمت‌های سنگین
بازار مســکن در نیمه نخست سال نیز نشــانه‌ای از بازگشت رونق بروز 
نداد. طبق گزارش مرکز آمار و داده‌های وزارت راه و شهرسازی، میانگین 
قیمــت هر متر مربع واحد مســکونی در تهران به حــدود ۱۰۰ میلیون 
تومان رسید، اما حجم معاملات نسبت به مدت مشابه سال قبل بیش از 
۳۰ درصــد کاهش یافت. تعداد آگهی‌های فروش در پایتخت از ۶۲ هزار 
مورد در نیمه نخســت ۱۴۰۳ به ۳۱ هزار مورد در ۱۴۰۴ کاهش یافته؛ 
یعنی افتی معادل ۴۹ درصد. کاهش عرضه در کنار افت تقاضا باعث شد 
بازار در وضعیت انجماد قرار گیرد؛ نه فروشندگان حاضر به کاهش قیمت 

شدند و نه خریداران توان مالی ورود به بازار را داشتند.
شاخص قیمت به اجاره از ۱۵.۹۲ به ۱۵.۵۵ کاهش یافت، به این معنا که 
بازده اجاره نسبت به ارزش ملک اندکی افزایش یافته است. با این حال، این 
تغییر ناچیز نمی‌تواند جذابیت سرمایه‌گذاری در بخش مسکن را بازگرداند. 
نرخ‌های بالای تســهیلات بانکی، نبود سیاست‌های حمایتی پایدار و رکود 
ساخت‌وساز، چشم‌انداز این بازار را همچنان تیره نگه داشته است. از سوی 
دیگر، با افزایش هزینه‌های ساخت و جهش قیمت مصالح، پروژه‌های جدید 
ســاختمانی به کندی پیش می‌روند. در نتیجــه، عرضه آتی نیز با کاهش 
مواجه خواهد شد که می‌تواند در میان‌مدت به رشد دوباره قیمت‌ها منجر 
شود، هرچند در کوتاه‌مدت رکود بر بازار حاکم خواهد ماند. مسکن در حال 
حاضر بیش از آنکه ابزار سرمایه‌گذاری باشد، به کالایی لوکس برای حفظ 
ارزش دارایی تبدیل شده است. در چنین شرایطی، سرمایه‌گذاران خرد که 
توان ورود به بازار مســکن را ندارند، ترجیح می‌دهند نقدینگی خود را به 

بازارهای سیال‌تر مانند ارز یا طلا منتقل کنند.

مهر ماه؛ توفان نوسان در بازارها
ماه مهر ۱۴۰۴ یکی از پرتلاطم‌ترین ماه‌های اقتصاد ایران در ســال‌های 
اخیر بود. نوســان شــدید نرخ ارز که از ۸۲ هزار تومان در پایان شهریور 
به ۱۱۸ هزار تومان در ۱۰ مهر رســید و ســپس به ۱۰۷.۵ هزار تومان 
بازگشت، موج‌های شــوک‌آوری را در تمام بازارهای سرمایه ایجاد کرد. 
این جهش ۴۳ درصدی و ســپس اصلاح ۹ درصدی، نشــان‌دهنده عمق 
بی‌ثباتی و نبود مدیریت منسجم بازار ارز بود. در بازار طلا، واکنش به این 
نوسانات فوری بود. قیمت طلای هجده عیار با رشد ۱۴ درصدی به بیش 
از ۱۰.۷ میلیون تومان رسید، در حالی که سکه امامی با جهشی نزدیک 
بــه ۹۵ درصد از ۵۸ میلیون به ۱۱۲.۵ میلیون تومان افزایش یافت. این 
افزایش شدید نشــان داد که طلا همچنان اولین انتخاب سرمایه‌گذاران 
برای فرار از نوســان ارزی اســت. اونس جهانی طلا نیز با کاهش ۱.۹۲ 
درصدی به ۴۰۳۷ دلار رسید که نشان می‌دهد رشد داخلی صرفاً تابعی 

از افزایش نرخ ارز بوده است.
بازار مســکن نیز از این موج تأثیر پذیرفت، هرچند به شکلی متفاوت از 
سایر بازارها. رئیس اتحادیه مشاوران املاک تهران در ۱۵ مهر اعلام کرد 
کــه میانگین قیمت هر متر مربع مســکونی در پایتخت بین ۹۰ تا ۱۰۰ 
میلیون تومان است و پیش‌بینی می‌شود قیمت‌ها در نیمه دوم سال ثابت 
بماند. وی تأکید کرد که بســیاری از تغییرات قیمت صرفاً اسمی بوده و 
به قرارداد واقعی تبدیل نشــده‌اند. گزارش‌های میدانی نشان می‌دهد در 
مناطق شــمالی تهران قیمت‌ها عملًا ثابــت مانده، اما در مناطق جنوبی 
افزایش اســمی ۵ تا ۱۰ میلیون تومانی اعلام شده است. برای مثال، در 
منطقــه ۱۴ تهران میانگین قیمت در مهر بــه ۹۲ میلیون و ۹۰۰ هزار 
تومان رســید که نسبت به شهریور تغییر چندانی نداشت. بازار اجاره در 
مهر ثبات نســبی خود را حفظ کرد و تغییر چشــمگیری نداشت. بیشتر 
قراردادهای اجاره تمدید شــدند و مســتأجران ترجیــح دادند در همان 
واحدها باقی بمانند. این ثبات نســبی، تا حدی معلول رکود قدرت خرید 

و ناتوانی خانوارها در پذیرش افزایش‌های شدید بود.
یورو نیز با رشــد ۲.۲۲ درصدی در یک ماه به ۱۲۴.۸ هزار تومان رسید، 
در حالــی که پوند انگلیس ۲.۵۴ درصــد افزایش یافت و به ۱۴۳.۴ هزار 
تومان رســید. درهم امارات با رشــد ۳.۶۸ درصدی به ۲۹.۳ هزار تومان 
رسید. این افزایش‌ها نشان می‌دهد که کل بازار ارز تحت تأثیر فشارهای 
ســاختاری و انتظارات تورمی قرار داشت. بررسی عملکرد یک‌ماهه مهر 
نشــان می‌دهد دلار طی یک ماه ۴ درصد، یــورو ۲.۲ درصد و پوند ۲.۵ 
درصد رشد کردند. در همین مدت، دلار در بازه شش‌ماهه ۴.۱۷ درصد و 
در یک سال ۱۹.۹۱ درصد افزایش داشت. این روند صعودی پایدار نشان 
می‌دهد که بازار ارز همچنان تحت فشار عوامل ساختاری است و کنترل 

آن در کوتاه‌مدت دشوار خواهد بود.

نیمه نخست سال ۱۴۰۴ برای اقتصاد 
کشور یکی از پرنوسان‌ترین دوره‌های 
اخیر بــود، دوره‌ای که مجموعه‌ای از 
عوامــل داخلی و خارجــی، از جمله 
جنــگ ۱۲ روزه ایران و اســرائیل و 
مکانیسم  فعال‌سازی  درباره  نگرانی‌ها 

ماشه، هم‌زمان بر رفتار بازارها تأثیر گذاشت. در این شرایط، سرمایه‌گذاران 
ناگزیر شدند رفتار بازارها را دقیق‌تر رصد کنند و استراتژی‌های خود را بر 
اساس داده‌های واقعی و انتظارات اقتصادی تنظیم کنند. بازار طلا و نقره، 
به ویژه، نشان دادند که دارایی‌های مقاوم در برابر تورم و نوسان، همچنان 
جذابیت قابل توجهی دارند. نقره با بازدهی ۴۵.۸۲ درصدی در شش ماهه 
اول ســال، بهترین عملکرد را ثبت کرد و طلای گرمی با رشد حدود ۱۵ 

درصد، جایگاه مطمئنی برای سرمایه‌گذاران فراهم کرد. 
نیم‌ســکه و ربع ســکه با افت ۱۱.۶۹ و ۴.۸۵ درصدی نشــان دادند که 
تقاضا برای ســکه‌های خرد کاهش یافته است و ســرمایه‌گذاران ترجیح 
داده‌اند به ســمت طلای گرمی و سکه‌های ســنگین‌تر حرکت کنند. این 
تفاوت عملکرد میان انواع ســکه‌ها نشان‌دهنده حساسیت سرمایه‌گذاران 
به نقدشــوندگی و حجم معامله اســت. بازار دلار نیز همســو با تحولات 
بین‌المللی، نوســانات قابل توجهی را تجربه کرد. قیمت دلار از صد هزار و 
۱۵۰ تومان به ۱۰۴ هزار و ۴۰۰ تومان رســید، یعنی بازدهی شش ماهه 
حدود ۴.۴۰ درصد. اما در ماه شهریور، دلار بیش از ده هزار تومان افزایش 
یافت که معادل بازدهی ۱۰.۶۵ درصدی بود و نشــان‌دهنده اثر مستقیم 
نگرانی‌ها از فعال‌ســازی مکانیسم ماشــه بر انتظارات بازار بود. روند پنج 
ســاله دلار هم حکایت از جهت‌گیری بلندمدت صعودی دارد و سیاست 
حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی و فاصله گرفتن از نرخ رسمی، فشار تورمی و تورم 

انتظاری را افزایش داده است.
بازار مســکن در این دوره بیش از همه تحت فشــار رکــود قرار گرفت. 
متوســط قیمت هر متر مربع آپارتمان در تهران بین ۹۰ تا ۱۰۰ میلیون 
تومان بود، اما تعداد معاملات نسبت به مدت مشابه سال گذشته بیش از 
۴۹ درصد کاهش یافت و بسیاری از واحدها بدون خریدار ماندند. کاهش 
قدرت خرید، ابهام در مذاکرات هســته‌ای و افزایش هزینه‌های ســاخت، 
همگی باعث شــد تقاضای واقعی به حداقل برســد. با این حال، میانگین 
قیمت‌ها به صورت اســمی ۲.۳۷ درصد افزایش یافــت. بورس تهران در 
نیمه نخست سال ۱۴۰۴ یکی از بدترین عملکردهای خود را تجربه کرد. 
شاخص کل با کاهش ۶.۲۶ درصد و شاخص هم‌وزن با افت ۲.۳۴ درصد، 
فشــار قابل توجهی بر ســهامداران وارد کرد. با این حــال، برخی نمادها 

توانستند فرصت‌های سودده ایجاد کنند.
رفتار بازارها تحت تاثیر ســه عامل اصلی بود؛ نوسانات ناشی از تنش‌های 
ژئوپلیتیکی و ابهامات سیاست خارجی که بر نرخ دلار و انتظارات تورمی 
اثر گذاشت، عدم تعادل عرضه و تقاضا در بازارهای داخلی که نقدشوندگی 
را کاهش داد و وابســتگی اقتصاد به نرخ ارز که تصمیمات سرمایه‌گذاران 
را در بازارها همســو با تغییرات دلار کرد. تجربه شش ماهه نخست سال 
نشــان داد که تنوع‌بخشی به سبد سرمایه‌گذاری، ترکیب طلا، نقره، دلار 
و ســهام منتخب، امکان مدیریت ریسک و حفظ بازدهی مثبت را فراهم 
و انتخاب هوشمندانه سهام در بورس با تمرکز بر شرکت‌های دارای بنیاد 
قوی، حتی در شــرایط رکود، فرصت سوددهی ایجاد می‌کند. در مجموع، 
نیمه دوم ســال به شدت به تحولات سیاسی و سیاست‌های ارزی وابسته 
اســت و مسیر آینده بازارها بسته به این عوامل، می‌تواند با ثبات نسبی یا 

نوسانات شدید همراه باشد.
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نبض بازارهای سرمایه‌گذاری از ابتدای سال تاکنون بررسی شد

آغاز رونق بورسآغاز رونق بورس
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بازده واقعی سرمایه‌گذاری هنوز منفی است
سرمقاله

بورس

به نظر می‌رســد نرخ‌ها در ماه‌های اخیر به طور قابل 
توجهی افزایش یافته اســت. از سوی دیگر، احتمال 
دارد، کســری بودجه بیش از میزان پیش‌بینی‌شده 
باشد. این مسئله به طور مستقیم بر نرخ‌های تأمین مالی تاثیرگذار است. 
در دو ســال گذشــته، دولت در ماه‌های پایانی سال اقدام به انتشار اوراق 
بیش از میزان مصوب در بودجه کرده اســت. برای مثال در سال گذشته 
حدود ۱۰۰ هزار میلیارد تومان و ســال پیــش از آن هم حدود ۷۰ هزار 
میلیارد تومان اوراق توسط دولت بیش از میزان پیش‌بینی شده در بودجه 
منتشر شد. در صورت تکرار این روند، پدیده‌ای در اقتصاد رخ می‌دهد که 
به آن "برون‌رانی" گفته می‌شــود؛ به این معنا که انتشار اوراق دولتی یا 
تأمین مالی دولت، جایگزین تأمین مالی بخش خصوصی می‌شود یا بخش 

خصوصی را از عرصه تأمین مالی کنار می‌زند.
دولــت با حضور پررنگ‌تر در بازار بدهی، عمــا جای بخش خصوصی را 
می‌گیــرد و رقابتی ایجاد می‌کند که موجــب افزایش هزینه تأمین مالی 
برای بنگاه‌ها می‌شــود. هم‌اکنون نرخ اوراق دولتی در بازار مشخص است 
و همه می‌توانند مشــاهده کنند که با چه نرخ‌هایی معامله می‌شــود. اگر 
دولت ناچار شود برای پوشش کسری بودجه بیش از میزان مصوب، اوراق 
منتشر کند، این امر بدون تردید اثرات فزاینده ای بر نرخ‌های تأمین مالی 
بازار خواهد گذاشــت. در چنین حالتی دولت دو مســیر پیش‌رو دارد؛ یا 
باید از طریق سیســتم بانکی، برای بخشی از این اوراق تقاضا ایجاد کند، 
یا این‌که اوراق در بازار عرضه شــود. در سناریوی دوم، اثر افزایشی بر نرخ 
بهره اجتناب‌ناپذیر اســت. البته خرید اوراق توسط سیستم بانکی نیز یک 
سیاست انقباضی پولی است چون قدرت وام دهی بانکها را کاهش می‌دهد 
اما اثرات آن در افزایش نرخ بهره به شدت فروش حجم بالای اوراق دولتی 

در یک بازه زمانی کوتاه مدت، آن در پایان سال نیست.
واقعیت این اســت که با وجود افزایش نرخ‌ تأمیــن مالی، همچنان بازده 
واقعی برای خریداران این اوراق منفی است. به عنوان نمونه، حتی اگر نرخ 
بازده اوراق به ۴۰ درصد رســیده برسد، باز هم از نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه، 
به‌ویــژه در اقلامی مانند خوراک و پوشــاک که برآوردها آن را حدود ۵۲ 
تا ۵۳ درصد نشــان می‌دهد، پایین‌تر است. بنابراین، در عمل بازده واقعی 

همچنان منفی باقی مانده است.
بنگاه‌ها و صنایــع این موضوع را درک کرده‌انــد و می‌دانند که علی‌رغم 
افزایــش نرخ‌های بهره، باز هم اگر منابع حاصل از انتشــار اوراق را صرف 
خرید تجهیزات یا مواد اولیه کنند، از منظر اقتصادی به‌صرفه‌تر است. در 
نتیجه، گرایش به ســمت اســتفاده از منابع برای سرمایه‌گذاری یا تأمین 

نیازهای سرمایه در گردش همچنان وجود دارد.
تعداد درخواســت‌ها نه‌تنها کاهش نیافته بلکه نســبت به گذشته افزایش 
یافته است. با این حال، نهاد ناظر در صدور مجوزها سخت‌گیری بیشتری 
اعمال می‌کند. دلیل این امر آن است که شرایط مالی بسیاری از شرکت‌ها 
تغییر کرده و حاشــیه سود آن‌ها کاهش یافته است. در نتیجه، نهاد ناظر 
برای کنترل ریســک‌های بازار و اطمینــان از توان بازپرداخت، با احتیاط 

بیشتری عمل می‌کند.
در نهایــت باید در بازار اوراق بدهی اتفاقی بیفتد و آن ایجاد تعادل میان 
عرضه و تقاضاســت. دولت زمانی که قصد انتشار اوراق دارد، باید هم‌زمان 
برای ایجاد تقاضای متناســب نیز برنامه‌ریزی کنــد. در غیر این صورت، 
افزایش حجم انتشــار بدون تقویت تقاضا، منجر به رشد نرخ‌ها و افزایش 

هزینه تأمین مالی خواهد شد.
اگر دولت قصد دارد حجم عرضه اوراق را افزایش دهد، باید از سوی دیگر 
تقاضا را نیز تحریک کند تا بازار بتواند نرخ‌ها را در ســطح متعادل حفظ 
کند. در غیر این صورت، همان‌طور که اشــاره شــد، افزایش نرخ‌ها امری 

اجتناب‌ناپذیر خواهد بود.

احسان مرادی
کارشناس بازار سرمایه

هزینــه تأمیــن مالــی در اقتصــاد 
ســطوح  در  حالــی  در  ایــران 
ــرخ  بالایــی تثبیــت شــده کــه ن
بهــره بین‌بانکــی در ماه‌هــای اخیــر حــول ۲۴ 
درصــد نوســان کــرده و بــه اوج تاریخــی خود رســیده 
ــبکه  ــر ش ــی ب ــار نقدینگ ــه فش ــی ک اســت، وضعیت
ــور  ــا را به‌ط ــرای بنگاه‌ه ــرمایه ب ــه س ــی و هزین بانک
ــازار بدهــی نیــز  معنــاداری افزایــش داده اســت. در ب
بــازده انتظــاری »اخــزا« در انتهــای ۱۴۰۳ بــه حوالــی 
ــالا  ــان ب ــال ۱۴۰۴ همچن ــید و در س ــد رس ۳۵درص
ــای  ــب بازاره ــام غال ــه پی ــده اســت، به‌طــوری ک مان
ــرای  ــی ب ــن مال ــی تأمی ــداوم گران ــی، ت ــول و بده پ

ــت. ــی اس ــش خصوص ــت و بخ دول
بــا توجــه بــه آنکــه تــورم ســاختاری اقتصــاد ایــران 
ریشــه در کســری بودجــه مزمــن و ناتــرازی ترازنامــه 
بانک‌هــا دارد، حفــظ نرخ‌هــای بــالای بهــره ابــزاری 
بــرای جلوگیــری از تســری مجــدد موج‌هــای 
ــتمرار  ــال، اس ــن ح ــا ای ــود. ب ــی می‌ش ــی تلق تورم
ــه رکــود اعتبــاری  طولانــی ایــن وضعیــت منجــر ب
ــی  ــش واقع ــد در بخ ــرمایه‌گذاری مول ــش س و کاه

اقتصــاد شــده اســت.

تصویری از نرخ‌ها
نــرخ بهــره بین‌بانکــی بــر اســاس داده‌هــای رســمی 
ــه  ــد و ب ــارج ش ــدی خ ــال ۲۳ درص ــره از کان بالاخ
ســقف کریــدور خــود یعنــی 24 درصــد رســید. ایــن 
موضــوع نشــانه‌ای از تــداوم انقبــاض پولــی و عطــش 

ــود.  ــا ب ــی بانک‌ه نقدینگ
اعتبارگیــری  سیاســتی  دالان  مرکــزی  بانــک 
ــا  ــه عم ــرده ک ــم ک ــد تنظی ــد را ۲۴ درص قاعده‌من
ــدت را  ــن کوتاه‌م ــه تأمی ــمت هزین ــقف‌گذاری س س
ــا  ــاز ب ــازار ب ــا در ب ــه بانک‌ه ــد. زمانی‌ک ــم می‌زن رق
ــازار  ــه ب ــوند و ب ــه می‌ش ــرش مواج ــت پذی محدودی
قاعده‌منــد و بین‌بانکــی هجــوم می‌برنــد، نــرخ موثــر 
ــه  ــن نقدینگــی در ســقف دالان می‌چســبد و ب تأمی
ــال ۲۴ درصــد قفــل می‌شــود. ایــن چســبندگی  کان
ــتمرار  ــی و اس ــار نقدینگ ــدت فش ــقف، از ش ــه س ب
ــت دارد  ــورم حکای ــار ت ــرای مه ــی ب ــرد انقباض رویک
و علامــت قیمــت را بــه ســمت بــالا در کل زنجیــره 

ــد. ــل می‌کن ــی منتق ــن مال تأمی
موضــوع آن‌جایــی جالــب می‌شــود کــه بانک‌هــا، بــا 
درخواســت 516 همتــی، بیشــترین درخواســت تاریخ 
خــود را در هفتــه گذشــته از بانــک مرکــزی داشــتند. 
ــه نیمــی از آن پاســخ داده  ــی ب خواســته‌ای کــه حت
نشــد تــا اختــاف درخواســت بانک‌هــا و پاســخ بانــک 

مرکــزی، بــه عــدد بــی ســابقه 286 همــت برســد.
شــکاف میــان تقاضــای نقدینگــی بانک‌هــا و عرضــه 
بانــک مرکــزی را می‌تــوان نشــانه‌ای از تشــدید 
ناتــرازی ســاختاری ترازنامــه بانک‌هــا دانســت. بخــش 
مهمــی از دارایــی بانک‌هــا در قالــب تســهیلات 
غیرجــاری یــا مطالبــات از دولــت قفــل شــده و تــوان 
ــوی  ــش داده اســت. از س ــدت را کاه تســویه کوتاه‌م
ــع از آن  ــی مان ــه پول دیگــر، محدودیــت در رشــد پای
ــترده  ــورت گس ــزی به‌ص ــک مرک ــه بان ــود ک می‌ش
ــات  ــود اصلاح ــن، در نب ــد. بنابرای ــام ده ــق انج تزری

بنیادیــن در ســاختار ترازنامــه بانک‌هــا، فشــار 
ــت. ــد یاف ــه خواه ــن ادام ــورت مزم ــی به‌ص نقدینگ

ــی را  عــدم پاســخ بانــک تمــام نرخ‌هــای تأمیــن مال
ــن  ــد. همی ــوق می‌ده ــی س ــدد فعل ــر از ع ــه بالات ب
اتفــاق نیــز رقــم خــورده و بعــد از آغــاز سیاســت‌های 
انقباضــی پولــی بانک مرکــزی در بهمن ســال 1402، 
هــم بازدهــی بنگاه‌هــای اثرپذیــر و هم حاشــیه ســود 
آن‌هــا کاهشــی شــده اســت. گفتنــی اســت کــه ایــن 
اتفــاق میانگیــن نــرخ اخــزا را  نیــز بــالای 35 درصــد 

تثبیــت کــرده اســت.
ــقف  ــه س ــی ب ــرخ بین‌بانک ــبندگی ن ــه چس اگرچ
ــا  ــد، ام ــنی می‌ده ــی روش ــیگنال انقباض دالان، س
ــرخ بهــره  ــه ن ــد ب ــاض« بای ــی »شــدت انقب در ارزیاب
حقیقــی بــر مبنــای تــورم انتظــاری نیــز توجــه کــرد. 
بــا فــرض انتظــارات تورمــی دو رقمــی بــالا، ممکــن 
ــی  ــان منف ــدت همچن ــی کوتاه‌م ــرخ حقیق ــت ن اس
ــتر از  ــت بیش ــال سیاس ــه انتق ــه آن‌ک ــد؛ نتیج بمان
کانــال »ســهمیه‌بندی و محدودیــت وثایــق« رخ 
ــال قیمــت. ایــن وضعیــت  ــا از کان ــا صرف می‌دهــد ت
به‌جــای کاهــش صــرف تقاضــای اعتبــاری، ریســک 
ســهمیه‌بندی اعتبــاری را بــرای بنگاه‌هــای کوچــک 
و متوســط تشــدید می‌کنــد و در ارزش‌گذاری‌هــا 
نیــز بــا بــالا رفتــن لنگــرِ نــرخ بدون ریســک، حاشــیه 

اطمینــان ســرمایه‌گذاران بزرگ‌تــر می‌شــود.
ــاه از ســال،  ــا گذشــت 7 م ــان راه نیســت! ب ــن پای ای
دولــت همچنــان نتوانســته کــه حتــی نیمــی از اوراق 
تصویبــی در بودجــه خود را منتشــر کند. انتشــار 500 
همــت اوراق در 5 ماهــه باقــی مانــده ایــن ســیگنال را 
مخابــره می‌کنــد کــه هــر ماه فشــار فروشــش ناشــی 
از ایــن محــل بــه کل بــازار ســهام تحمیــل می‌شــود.

در هیچ‌کجــای دنیــا، انتشــار اوراق بدهی امــری مذموم 
یــا مضــر تلقــی نمی‌شــود؛ امــا زمــان انتشــار، میــزان 
انتشــار، و تناســب آن با شــرایط بازار مالی و ســرمایه‌ای 
دقیقــا همــان مولفه‌هایــی اســت کــه در ایــران نادیــده 
گرفتــه می‌شــود. چــرا کــه در برخــی ماه‌هــا، کــه نــه 
تنشــی در کار بــود، نــه شــوک اقتصــادی خاصــی رخ 
داده بــود، انتشــار زیــاد اوراق کلیــت بــازار ســهام را بــا 

افــت مواجــه می‌کنــد! اکنــون که انتظــار انتشــار بیش 
از 100 همــت در هــر مــاه وجــود دارد، سمت‌وســوی 

بــورس بــه کجــا خواهــد رفــت؟

پیامدها برای بنگاه‌ها
وقتــی نرخ‌هــای مرجــع پولــی و بدهــی بــرای دوره‌ای 
ــی  ــوند، یک ــل می‌ش ــالا قف ــطوح ب ــی در س طولان
از نخســتین نقــاط فشــار، ســاختار هزینــه ســرمایه 
شــرکت‌ها )Cost of Capital( اســت. در چنیــن 
 )WACC( شــرایطی، میانگین مــوزون هزینه ســرمایه
به‌طــور محسوســی افزایــش می‌یابــد و بنگاه‌هــا، 
ــد  ــور مانن ــرمایه‌بر و بدهی‌مح ــع س ــژه در صنای به‌وی
ــا  ــازی، ب ــیمان، و خودروس ــولاد، س ــیمی، ف پتروش
ــرخ  ــه مواجــه می‌شــوند: از یک‌ســو ن فشــاری دوگان
تأمیــن مالــی بــالا مــی‌رود و از ســوی دیگر نــرخ بازده 

ــد. مــورد انتظــار ســهامداران نیــز افزایــش می‌یاب
ــای  ــر در نرخ‌ه ــه پیش‌ت ــی ک ــه، پروژه‌های در نتیج
ــر  ــد( توجیه‌پذی ــر 25درص ــا زی ــن )مث ــره پایی به
ــرمایه‌گذاری  ــی س ــازده داخل ــد ب ــون بای ــد، اکن بودن
)IRR( بالاتــری از آســتانه جدیــد تولیــد کننــد 
ــور  ــرمایه‌گذاری عب ــد س ــر تایی ــد از فیلت ــا بتوانن ت
در  انقبــاض  موجــب  عمــا  امــر  ایــن  کننــد. 
ســرمایه‌گذاری‌های مولــد و تعویــق در طرح‌هــای 

می‌شــود. توســعه‌ای 
 Working( ــردش ــرمایه در گ ــه س ــاوه، چرخ به‌ع
رفتــاری  تغییــر  دچــار  نیــز   )Capital Cycle
می‌شــود. شــرکت‌ها بــه دلیــل افزایــش هزینــه 
ــا از  ــد ت ــدا می‌کنن ــل پی ــی، تمای ــت نقدینگ فرص
نگهــداری دارایی‌هــای غیرمولــد یــا مانــده نقــدی بالا 
ــد.  ــر نماین ــدی را کوتاه‌ت ــد و چرخــه نق ــز کنن پرهی
ایــن موضــوع در گزارش‌هــای فصلــی شــرکت‌ها 
ــبت دوره  ــال، نس ــرای مث ــت؛ ب ــاهده اس ــل مش قاب
ــع از  ــیاری از صنای ــات )DSO( در بس ــول مطالب وص
میانگیــن ۷۰ روز بــه بیــش از ۱۰۰ روز افزایــش یافتــه 
اســت، نشــانه‌ای از فشــار نقدینگی در زنجیــره تأمین.
ــا  ــازار ســهام ب نتیجــه چنیــن فشــاری معمــولا در ب
ارزش‌گــذاری محتاطانه‌تــر صنایــع بدهی‌محــور و 

حساســیت بیشــتر بــه شــوک‌های نــرخ بهــره نمایان 
می‌شــود، هرچنــد دامنــه واکنــش به شــرایط صنعت 

و قــدرت تولیــد جریــان نقــد آزاد وابســته اســت.
ــورت  ــارها به‌ص ــن فش ــکاس ای ــهام، انع ــازار س در ب
ارزش‌گــذاری محتاطانه‌تــر صنایــع بدهی‌محــور و 
افزایــش حساســیت قیمــت ســهام بــه نوســانات نــرخ 
بهــره مشــاهده می‌شــود. صنایــع بــا جریــان نقــد آزاد 
قــوی و ســاختار ســرمایه کم‌ریســک )ماننــد فنــاوری 
ــد در  ــل دارن ــی( تمای ــا غذای ــات، داروســازی ی اطلاع
ــرا  ــد، زی ــری نشــان دهن ــا عملکــرد بهت ــن دوره‌ه ای
ــی  ــن مال ــای تأمی ــه نرخ‌ه ــتقیم ب ــتگی مس از وابس

مصون‌ترنــد.
ــزات  ــازی و فل ــر خودروس ــی نظی ــل، صنایع در مقاب
اساســی کــه بــرای ســرمایه در گــردش و طرح‌هــای 
ــر وام هســتند، فشــار  توســعه‌ای به‌شــدت متکــی ب
بیشــتری را در صورت‌هــای مالــی خــود تجربــه 
می‌کننــد. به‌عنــوان نمونــه، در صنعــت خودروســازی 
ایــران، میانگیــن نســبت بدهــی بــه حقــوق صاحبــان 
ســهام )D/E( بیــش از ۴ برابــر اســت، و طبــق 
داده‌هــای کــدال، هزینــه مالــی ســالانه دو خودروســاز 
بــزرگ کشــور در ســال ۱۴۰۳ بیش از ۴۰درصدرشــد 
داشــته اســت. ایــن امر مســتقیما بــه کاهش حاشــیه 
ســود ناخالــص و افــت جذابیــت ســهام منجــر شــده 
اســت. از بهمــن ۱۴۰۲ تاکنــون، بــازده تجمعــی 

صنعــت خــودرو از ۴۰درصــد فراتــر نرفتــه اســت.
ــت‌گذاران  ــا، سیاس ــن چالش‌ه ــا ای ــه ب ــرای مقابل ب
ــن  ــه ســمت ابزارهــای نوی و بنــگاه‌داران می‌تواننــد ب
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــد صندوق‌ه ــی مانن ــن مال تأمی
ریســک‌پذیر )Venture Capital( یــا اوراق مبتنــی 
بــر دارایــی )Asset-Backed Securities( حرکت 
ــنتی  ــی س ــتم بانک ــه سیس ــتگی ب ــا وابس ــد ت کنن
ــا ریســک‌های  ــه تنه ــرد ن ــن رویک ــد. ای ــش یاب کاه
ــای  ــه فرصت‌ه ــد، بلک ــع می‌کن سیســتمیک را توزی
ــور  ــع نوظه ــتارت‌آپ‌ها و صنای ــرای اس ــدی ب جدی
ــور  ــوان موت ــه عن ــد ب ــه می‌توان ــد، ک ــاد می‌نمای ایج
محــرک رشــد اقتصــادی در بلندمــدت عمل کنــد و از 

رکــود فعلــی خــارج شــود.

رجــا ابـوطالبـی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

222 13141 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4/89-7/6615,135,300170,710-کپارس

4/36-6/5420,085,900414,263-وایران

6/79-6/5239,015,00070,489-ثامان

3/47-6/1948,696,745349,074-سیمرغ

5/19-5/7526,875,80048,128-کبافق

2/91-5/6935,154,587159,985-بکام

2/97-5/6110,770,000287,226-خرینگ

2/81-5/5747,460,000244,060-بنیرو

2/9-5/4128,915,300344,994-وصنا

2/57-5/11141,950,000573,550-ستران

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

146,900,000600,47115/58 12/22 قرن

8,520,000914,15714/06 12/11 غنوش

17,922,234403,11815/14 11/81 دلقما

55,900,024870,65415/1 11/79 دانا

20,846,270185,02615 11/78 درازک

94,640,000449,83814/92 11/60 غبشهر

209,704,000526,42014/37 11/51 غکورش

156,871,0001,449,75214/6 11/27 سصوفی

127,825,920244,90612/34 11/17 سهرمز

146,536,0006,471,69814/32 11/03 وساپا
www.nadpco.com

جدال بازار با انتشار اوراق:
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8.24عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6.68محصولات غذايي و آشاميدني      

4.15فرآورده هاى نفتي     

3.68-استخراج ساير معادن     

3.62خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

3.61فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

3.29-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

2.96-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

2.59قند و شکر     

1.98ساخت راديو و تلويزيون     

8.31محصولات چوبى     

7.71هتل و رستوران     

6.75خدمات فنى و مهندسى     

5.66توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

5.17فرآورده هاى نفتي     

3.89استخراج ذغال سنگ     

3.76حمل و نقل و انباردارى     

3.75پيمانکارى صنعتى     

3.65مواد و محصولات دارويى     

2.58قند و شکر     
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دریچــه

بر اســاس گزارش و تحلیل گروه researchandmarkets پیش‌بینی 
می‌شــود ارزش بازار جهانی فولاد با نرخ رشد مرکب سالانه ۴.۳۴ درصد تا 
ســال ۲۰۳۳ به ۲.۲۱ تریلیون دلار برسد، درحالی‌که این رقم سال گذشته 
۱.۵۱ تریلیون دلار بوده اســت. فولاد، که به دلیل تقاضای قوی از ســوی 
بخش‌های ســاخت و ساز، خودرو و زیرســاخت‌ها، در کنار شهرنشینی و 
صنعتی شدن جهانی هدایت می‌شود، همچنان حیاتی است. پیشرفت‌های 
تکنولوژیکی در فولاد بازیافتی و فناوری‌های ســبز، رشــد بازار را افزایش 
می‌دهند و بازیگران بزرگ جهانی همچنان با چالش‌هایی از جمله قیمت‌های 
ناپایدار مواد اولیه و مقررات سختگیرانه زیست‌محیطی روبه‌رو خواهند بود. 

محرک‌های رشد در بازار جهانی فولاد
بر اســاس این گزارش، رونق جهانی در توسعه زیرساخت‌ها و شهرنشینی، 
 penAI، SoftBank ،2025 محرک اصلی رشد صنعت فولاد است. ژانویه
و Oracle از Stargate، ابتکار جدیدی برای ســاخت یک شبکه عظیم 
زیرســاخت هوش مصنوعی در آمریکا، رونمایی کردند. آنها سرمایه‌گذاری 
اولیــه 100 میلیــارد دلاری انجام داده‌اند و هدف آنها دســتیابی به 500 
میلیارد دلار است. Stargate زیرساخت‌های فیزیکی و مجازی لازم، مانند 
مراکز داده را در سراسر کشور آمریکا خواهد ساخت که ساخت اولین مرکز 
داده یک میلیون فوت مربعی در تگزاس در حال انجام است که این یکی از 

محرک‌های بخش فولاد محسوب می‌شود.
در صنعــت خودرو نیز با افزایش پذیرش خودروهای برقی )EV( و تقاضای 
بیشــتر حمل و نقل در سراسر جهان، بازار فولاد رشد چشمگیری را نشان 
می‌دهد. در دسامبر ۲۰۲۴، شرکت‌های خودروسازی ژاپنی هوندا و نیسان 
مذاکرات ادغام را برای افزایش رقابت‌پذیری خود در برابر برندهای پیشــرو 
جهانی خودروهای برقی آغــاز کردند. این ادغام احتمالی تلاش می‌کند تا 
منابع و ســرمایه را با هم ترکیــب کند و جایگاه آنهــا را در بازار در حال 
تغییر خودروهای برقی تقویت کند. در عین حال صنعتی‌ســازی سریع در 
اقتصادهای در حال توســعه، اســتفاده از فولاد را در ماشین‌آلات، ابزارها، 
خطوط لوله و زیرســاخت‌های برق تقویت می‌کند. هند و برزیل نیز شاهد 
افزایش ســرمایه‌گذاری خارجی در صنایع تولیدی هستند که تقاضا برای 
فولاد را بیشــتر می‌کند و این در حالی اســت که تقاضــای جهانی برای 
پروژه‌های انرژی تجدیدپذیر، یعنی آسیاب‌های بادی و پنل‌های خورشیدی، 

همچنین تقاضا برای فولاد سازه‌ای و تخصصی را حفظ می‌کند. 

چالش‌های بازار جهانی فولاد
بخش فولاد به قراضه فلز، زغال سنگ و سنگ آهن به عنوان مواد اولیه متکی 
است. قیمت‌های ناپایدار مواد اولیه، هزینه‌های تولید را برای تولیدکنندگان 
ناپایــدار می‌کنــد و عواملی مانند اختــالات زنجیره تأمیــن، تنش‌های 
ژئوپلیتیکــی و محدودیت‌های تجاری تأثیرات عمده‌ای بر هزینه‌های تولید 
فولاد دارند. وابستگی به مواد اولیه وارداتی در برخی کشورها، نوسانات بازار را 
بدتر می‌کند. این نوسانات قیمت ممکن است بر حاشیه سود تولیدکنندگان 
فولاد تأثیر بگذارد و باعث عدم قطعیت در بازارهای کوتاه‌مدت شود. از سوی 
دیگر تولید فولاد، انرژی‌بر و با منبع قابل توجهی از انتشار CO2 همراه است. 
دولت‌ها در سراســر جهان قوانین زیست‌محیطی محکمی را برای مدیریت 
آلودگی صنعتی اجرا می‌کنند. رعایت این قوانین مستلزم سرمایه‌گذاری‌های 
هنگفت در فناوری‌های سبز، از جمله کوره‌های قوس الکتریکی و فولادسازی 
هیدروژنی اســت. این تغییر، هزینه‌های عملیاتی را بــرای تولیدکنندگان 
افزایش می‌دهد. شرکت‌هایی که از پذیرش شیوه‌های تولید پایدار خودداری 
می‌کنند، مشــمول جریمه، کاهش صادرات یا دسترسی محدود به بازارها 

می‌شوند و توسعه بلندمدت را تهدید می‌کنند.

پویایی‌های فعلی بازار
S&P گلوبال نیز در گزارشــی با بیان ایــن که صنعت فولاد با چالش‌های 
قابل توجهی، به ویژه در ســرزمین اصلی چین و ســایر بازارهای آسیایی، 
که قیمت‌ها در پایین‌ترین ســطح تاریخی خود قرار دارند، دســت و پنجه 
نرم می‌کند. با نزدیک شــدن به پایان ســال 2025، انتظار می‌رود که این 

قیمت‌های پایین ادامه یابد و افزایش چندانی نداشته باشد.
در مقابل، بازار ایالات متحده با قیمت‌های بالایی مواجه است، اگرچه ممکن 
اســت خریدهای حجمی کمتر باشــد. پیش‌بینی‌های این موسسه نشان 
می‌دهد که تا اواســط ســال 2026، قیمت‌ها به تدریج به پایین‌ترین حد 
خود یعنی 800 دلار کاهش می‌یابــد. در همین حال، بازارهای اروپایی با 
مجموعه‌ای منحصــر به فرد از چالش‌ها روبرو هســتند که با تقاضای کم 
مشخص می‌شوند، اما با کاهش تولید و اقدامات حمایتی پشتیبانی می‌شوند. 
در این میان تعرفه‌ها نقش محوری در شــکل‌دهی قیمت فولاد در مناطق 
مختلف داشــته‌اند. در ایالات متحده، اجرای تعرفه‌های بخش ۲۳۲ با نرخ 
۵۰درصد، تأثیر قابل توجهی بر حجم واردات داشته و عملًا رقبای اروپایی، 
برزیلی، مکزیکــی و کانادایی را که قیمت‌ها در حدود ۶۰۰ دلار در هر تن 
متریک یا بالاتر از آن داشتند، از میدان به در کرده است. این امر چشم‌انداز 
چالش‌برانگیزی را برای واردکنندگان و تولیدکنندگان داخلی ایجاد می‌کند.

برعکس، بازارهای آسیایی همچنان رقابتی باقی مانده‌اند. قیمت‌های آسیایی 
نزدیک به ۵۰۰ دلار در هر تن اســت، بنابراین سطوح تعرفه‌ای حدود ۷۵۰ 

دلار خواهد بود که همچنان پایین تر از قیمت‌های جهانی است.  

تحت‌الشعاع  فولاد  جهانی  بازار 
فرصت‌ها  و  تهدیدها 

مدیرعامل بورس کالا:
  آماده راه‌اندازی اوراق سلف ارزی 

و فروش متری مسکن هستیم
مدیرعامل بورس کالای ایران با اشــاره به رشــد ســهم بازارهای مالی 
از ۹ بــه ۳۸ درصد در ســال جاری گفت: بورس کالا آمــاده راه‌اندازی 
ابزارهای نوینی چون اوراق ســلف ارزی و فروش متری مســکن پس از 

اخذ مجوزهاست.
جواد جهرمی مدیرعامل بورس کالای ایران درســومین همایش تجلیل 
از برترین‌های بورس کالای ایران با مرور مســیر ده‌ساله توسعه این نهاد 
مالی گفت: ســهم بازارهای مالی از کل ارزش معاملات بورس کالا از ۹ 
درصد در سال ۱۴۰۱ به ۳۸ درصد در سال جاری رسیده است. به گفته 
سید جواد جهرمی، حجم معاملات این بازارها نیز از ۶۰۰ همت در سال 
گذشته به ۸۴۳ همت افزایش یافته است. او همچنین از آمادگی بورس 
کالا برای راه‌اندازی ابزارهای جدیدی همچون اوراق سلف ارزی و فروش 

متری مسکن ظرف یک ماه پس از اخذ مجوزهای لازم خبر داد.
جهرمی گفت: ۱۰ سال پیش، چالش بزرگ بورس کالا، خروج محصولات 

پتروشــیمی از بورس بود. اما امروز، پس از یک دهه تلاش، تقریباً تمام 
کالاهای قابل عرضه کشور در این بازار معامله می‌شوند و در مسیر توسعه 

ابزارهای مبتنی بر اوراق بهادارسازی کالاها قرار داریم.
مدیرعامل بورس کالا با اشــاره به تجربه موفق بازار طلا گفت: فلســفه 
وجودی بورس کالا، خلق ابزارهایی برای پاســخ به نیاز ســرمایه‌گذاران 
است. بازار طلا نماد این رویکرد است؛ بازاری که پس از پنج سال تلاش 
مستمر، ارزش معاملات آن از ۳۰۰ همت گذشته و موجودی خزانه‌ها به 

سه میلیارد دلار رسیده است.
وی یادآور شد: در روز نخســت راه‌اندازی، برای انجام تنها دو کیلوگرم 
معامله، ساعت‌ها مذاکره و رایزنی کردیم. اما امروز همین بازار در برخی 
روزها تا پنج همت نقدینگی جذب می‌کند. این رشــد تدریجی حاصل 
اعتمادسازی گام‌به‌گام بود؛ مســیری که برای سایر ابزارهای جدید نیز 

طی خواهیم کرد.
جهرمــی تأکید کرد: هر بــازار جدیدی مانند نهالی اســت که نیاز به 
مراقبت و صبر دارد تا به بلوغ برســد. بازخورد مثبت فعالان بازار طلا ما 
را مطمئن کرد که این مسیر درست است. اکنون مفاهیمی مانند توثیق 
و مولدسازی طلا در حال تحقق است؛ مفاهیمی که روزی دور از ذهن به 
نظر می‌رسید. همین تجربه، الگویی برای توسعه سایر بازارها خواهد بود.

مدیرعامل بورس کالا در تشــریح برنامه‌های آینده گفت: بخش معدن 
از ســودآورترین حوزه‌های اقتصادی اســت و می‌توان تامین مالی آن را 
از طریق ســرمایه‌های خرد مردم انجــام داد. در این روش که منطبق 
بر موازین اســامی است، سرمایه‌گذاران در محصول آتی معدن شریک 
می‌شوند و در سررسید، کالای واقعی مانند مس یا طلا تحویل می‌گیرند. 
ایــن الگو می‌تواند انقلابی در توســعه معادن کشــور ایجاد و نقدینگی 

مردمی را به سمت پروژه‌های مولد هدایت کند.
جهرمی در ادامه گفت: اعتماد مردم به بورس کالا و عدم مداخله دستوری 
در قیمت‌ها باعث شــد پس از دوره‌ای از شرایط حساس کشور، بیش از 
۵۰ همت نقدینگی جدید وارد بازار طلا شــود. سه میلیارد دلار طلایی 
که اکنون در خزانه‌ها نگهداری می‌شود، اگر در بستر شفاف بورس جذب 

نمی‌شد، یا به بازارهای غیرمولد می‌رفت یا از کشور خارج می‌شد.
وی افزود: همین تجربه موفق نشــان می‌دهد کــه می‌توان از ابزارهایی 
مانند اوراق سلف ارزی برای جذب ارزهای راکد مردم و هدایت آن‌ها به 
ســمت تولید و پروژه‌های ملی استفاده کرد. این اتفاق یک بازی برد برد 
برای مردم که ســود مطلوبی از سرمایه گذاری به دست می‌آورند و بدنه 
تولید که با جذب سرمایه‌های مردم تامین مالی کرده و طرح‌های توسعه 

ای را اجرا می‌کنند خواهد بود.

وضعیــت  بــه  نگاهــی 
صندوق‌های بورســی متکی 
بــر طــا و ســکه در مدت 
هفت ماه گذشته نشان می‌دهد ارزش صندوق‌های 
مذکــور به طور میانگین 37.66 درصد رشــد کرده 
اســت. از بین 21 صندوقی کــه در هفت ماه اخیر 
فعال بوده‌اند )صندوق‌هایی که در سال جدید اضافه 
شــده اند محاسبه نشــده‌اند(، 16 صندوق بازدهی 
بالاتر از میانگین و 5 صندوق پایین تر از میانگین اما 
بســیار نزدیک به آن کسب کرده اند.  زرافشان تنها 
صندوقی اســت که کمترین بازدهی را در این رده 
بندی با رقم 20 درصد کسب کرده و بقیه صندوق‌ها 
بازدهی بالاتر از 30 درصد را کسب کرده اند. در بین 
صندوق‌های مذکور، شــش صندوق بازدهی بیش از 
40 درصد را کسب کرده اند که به ترتیب عبارتند از: 
لوتوس )43 درصد(، زروان ویســتا )41.4(، گلدیس 
نوین )40.72 درصد(، لیان )40.77 درصد(، گیمیا 

زرین )40.7 درصد( و صبا )40.42 درصد(. 

مقایسه با بازدهی بازارهای فیزیکی
بازدهی‌های فوق الذکر در حالی اســت که در بازار 
فیزیکی، هر گرم طلای 18 عیار در این مدت 38.64 
درصد رشد کرده و این در حالی است که دلار 7.12 
درصد افزایش را در این دو دامنه تجربه کرده است. 
قیمت ســکه تمام بهار آزادی نیز کمی بیش از 20 
درصد و شاخص کل بورس 11.22 درصد رشد یافته 
است. نیم سکه کاهشی محدود را تجربه کرده )2.5 
درصد( و ربع ســکه 1.21 درصد افزایش را در هفت 
ماه گذشته تجربه کرده است. به این ترتیب همانطور 
که مشخص اســت بازدهی بسیاری از صندوق‌ها از 
بازدهی طلای نقدی و ســکه بالاتر اســت که نشان 
می‌دهد این صندوق‌ها جایگاه خود را به عنوان یک 
مرجع ســرمایه گذاری تثبیت کــرده اند، بطوریکه 
با اتکا بــه دو موضوع نقدشــوندگی و خودکنترلی 
سرمایه‌گذاران بر بازار این سرمایه گذاری‌ها نسبت به 
بازار فیزیکی از امنیت بیشتری برخوردار شده است. 

بازار فیزیکی تحت الشعاع موضوعات سیاسی 
بازگشــت تحریم‌ها به تفسیر کشــورهای اروپایی و 
پایان تحریم‌ها و خروج ایران از قطعنامه سازمان ملل 
به تفســیر چین و روســیه و البته برخی کشورهای 
دیگر دو موضوع متقابل و موثر بر بازارها در روزهای 
اخیر بوده است؛ مساله ای که قیمت ارز را به رکورد 
تاریخی 117 هزار و 860 تومان نیز رساند، اما بانک 
مرکزی دست به کار شد و با تزریق نقدینگی بازار را 

به زیر 110 هزار تومان بازگرداند. 
در بــازار فیزیکی قیمــت طلا اما بصــورت ممتد 
افزایشــی بوده که دلیل آن علاوه بر رشد بهای ارز، 
صعود عجیب و غریب اونس طلا در بازارهای جهانی 
اســت. قیمت اونس در بازارهــای جهانی در مدت 

هفت ماه اخیر 30.4 درصد افزایش یافته و این رشد 
قیمت بــازار مذکور را در جهــان به یک محل امن 
سرمایه‌گذاری تبدیل کرده است، بطوریکه بانک‌های 
مرکزی و بورس‌های دنیا محل توجه سرمایه گذاران 

برای سرمایه گذاری و بازی در بازار طلا شده اند. 
این در حالی است که در خلال سال‌های اخیر سهم 
دارایی بانک‌های مرکــزی دنیا از طلا افزایش یافته 
و ایــن موضوع به دلیل امن بودن ســرمایه گذاری 
در این فلز ارزشمند اســت. خرید طلای بانک‌های 
مرکزی در طول سه ســال گذشته به بیش از هزار 
تن در سال افزایش یافته که این نسبت به خصوص 
بعد از جنگ اوکراین و روســیه تشدید شده و حالا 
با بحران خاورمیانه که همانند آتشــی زیر خاکستر 

است، تقویت شده است. 

پیش‌بینی‌های موسسات مالی بزرگ
موسسات بانکداری ســرمایه‌گذاری، پیش‌بینی‌های 
قیمــت طلا را به طور چشــمگیری افزایش داده‌اند 
که نشان‌دهنده تغییرات اساســی در پویایی بازار و 
انتظارات سیاست پولی اســت. این پیش‌بینی‌های 
نهادی، وزن قابل توجهی در بازارهای فلزات گرانبها 
دارنــد، زیرا بر احساســات ســرمایه‌گذاران خرد و 

تصمیمات تخصیص نهادی تأثیر می‌گذارند.

بانک آمریکا پیش‌بینی کرده قیمت طلا تا سه‌ماهه 
اول ۲۰۲۶ به ۴۷۰۰ دلار در هر اونس برســد. این 
هدف بــه معنای افزایــش تقریبــاً ۱۸ درصدی از 
ســطوح فعلی در یک دوره سه ماهه است که یکی 
از صعودی‌ترین پیش‌بینی‌های نهادی در حال حاضر 
اســت. این نهاد قیمت را برای سال 2026 تا پایان 
سال، 5 هزار دلار در هر اونس پیش بینی کرده است. 
تا اواسط اکتبر ۲۰۲۵، قیمت لحظه‌ای طلا از ۴,۰۰۰ 
دلار به ازای هر اونس عبور کرده اســت. این افزایش 
ناشی از نااطمینانی‌های سیاسی و انتظارات برای کاهش 
نرخ بهره توسط فدرال رزرو آمریکا است که برای هشت 
هفته متوالی ادامه داشته است. بر اساس پیش‌بینی‌ها 
این روند صعودی تا پایان ســال ادامه خواهد داشت. 
بهای ارز نیز در بازار داخل به شدت تحت تاثیر اخبار 
سیاسی است. فعلا به نظر نمی رسد مذاکرات جدی و 
یا تغییری محســوس در موضوعات بین المللی اتفاق 
بیفتد و برعکس ریسک‌ها همچنان به قوت خود باقی 
هســتند. صحبت‌های اخیر ترامپ و نتانیاهو و پاسخ 
قاطع مقام معظم رهبری نشــان می‌دهد رسیدن به 
یک نقطه مشترک برای یک توافق بلندمدت با شرایط 
مطرح شده توسط آمریکا و رژیم صهیونیستی، دور از 
ذهن می‌باشد و طبیعتا سیگنال‌های کنونی بر بازارهای 

ارز و طلا اثرگذار هستند. 

همراستایی بازارها 
در این شرایط اما به نظر می‌رسد صندوق‌های مبتنی 
بر ســکه و طلا روندی همراه و همراستا با بازارهای 
نقدی دارد و این همراســتایی نیز طبیعی است و به 
دلایلی همچون نقدشوندگی مناســب بازار و ورود 
ســرمایه‌های خرد به صندوق‌هــای مذکور از اقبال 
مناسبی برخوردار هستند و با توجه به تجربه مناسبی 
که ســرمایه گذاران از این نوع ســرمایه گذاری‌ها 
داشته اند، سودآوری بســیاری از این صندوق‌ها در 
دوره‌های رشد بازار نقدی بالاتر و در دوره زیان دهی 
بازارهای نقدی )روندهــای کاهنده بازدهی(، کمتر 
بوده است.  از سوی دیگر افزایش مداوم تورم و افت 
پیاپی ارزش پول ملی باعث شــده افراد به شدت در 
جستجوی تبدیل نقدینگی خود به دارایی‌های امن 
باشند و این امر  نه در ایران، بلکه در همه جای دنیا 
رواج یافته است. به این ترتیب نگرانی‌های بازار فعلا 
ادامه دارد، مگر آن که اتفاقی مثبت در حوزه سیاسی 
بیفتد. البته در دوره کوتاه مدت مثل یک هفته اخیر 
روند قیمت‌ها نزولی شده، اما این روند در برش‌های 
بلندمدت به شــدت به موضوعات سیاسی وابستگی 
دارد، لــذا باید منتظر بمانیم و ببینیم چه اتفاقی در 
بستر بین المللی خواهد افتاد و واکنش ایران چگونه 

خواهد بود.

اخبـار کالایی

دیگر مقایسه با کالاهای  غیرقابل  صندوق زعفران 
مدیر بازار مشــتقه و صندوق‌هــای کالایی بورس 
کالای ایــران گفت: صندوق زعفــران، منحصر به‌ 
فردتریــن ابزار بازار ســرمایه اســت؛ هیچ نمونه 
مشــابهی در دنیا ندارد. در هیچ کشوری صندوق 
زعفران وجود ندارد، چراکه زعفران کالایی بومی و 

خاص ایران اســت. اتفاقی که در حوزه زعفران رخ داده، یک اقدام بسیار 
جذاب و قابل توجه اســت و از این منظر، زعفران قابل مقایســه با هیچ 

کالایی در بورس کالا از جمله طلا و سهام نیست.
رحمان آراسته افزود: سؤال مهم این است که آیا زعفران می‌تواند ظرفیتی 
مشــابه صندوق‌های طلا پیدا کند یا خیر. بورس کالا از حدود دو تا سه 
سال پیش، تصمیم به تغییر در ماهیت معاملات خود گرفت. ما پیش از 
راه‌اندازی صندوق‌های طلا، وارد بازار زعفران شدیم و پس از آن، گواهی 
ســپرده طلا و نقره را نیز راه‌اندازی کردیم. اکنون نیز بســتر لازم برای 

توسعه گواهی سپرده در سایر محصولات کشاورزی فراهم شده است.

کاهش قیمت‌گذاری دستوری؛ راهکار رفع ناترازی انرژی
مدیرعامــل بورس انرژی ایــران درهمایش تامین 
مالی و فرصت‌های سرمایه‌گذاری و توسعه تجارت 
یزد ضمن تشریح ســاز و کار بورس انرژی و نقش 
آن در تامین مالی بازار انرژی کشــور‌ مطرح کرد: 
با توجه به اینکــه در دولت چهاردهم در خصوص 

تمرکززدایی تاکید شده اســت، بازارسرمایه نیز از این موضوع مستثنی 
نیست و امیدواریم با مشارکت مدیران محلی و سیاستگذاران این اتفاق 

عملی شود.
محمد نظیفــی افزود: مکانیســم قیمت‌گذاری دســتوری و تخصیص 
غیربهینــه انرژی که در ســاختار غیر بازاری اتفــاق می‌افتد به افزایش 
ناتــرازی کمک کرده و تنها چاره رفع آن اســتفاده از ســاز و کارهای 
بازارسرمایه و کاهش قیمت‌گذاری دستوری است. وی افزود: استان یزد، 
۳۱ نیروگاه پذیرفته شده در بورس انرژی ایران دارد که  برق خود را در 
تابلوهای این بازار عرضه می‌کنند و از منافع این بازار بهره‌مند می‌شوند.

 با »گواهی ســپرده گندله« موجودی انبارها نقد می‌شود
مدیر مالــی و اقتصادی شــرکت صنعتی معدنی 
توسعه فراگیر سناباد گفت: با آغاز به کار معاملات 
گواهی سپرده گندله در بورس کالا، تولیدکنندگان 
می‌توانند بخشی از موجودی انبار خود را که نوعی 
ســرمایه بلوکه شده است، بدون فروش فیزیکی به 

اوراق بهادار قابل معامله تبدیل کنند که این رویداد مهم به تامین مالی 
سریع‌تر و کم هزینه‌تر تولید منتهی می‌شود.

مجتبی ســعیدی افزود: گواهی ســپرده کالایی بــرای محصول گندله 
ســنگ‌آهن به ما امکان می‌دهد که بخشی از موجودی محصول تولید 
شده را بدون نیاز به فروش فیزیکی فوری، به اوراق بهادار قابل معامله در 
بازار ســرمایه تبدیل کنیم و از این طریق، منابع مالی لازم را سریع‌تر و 
با هزینه‌ای به مراتب کمتر از روش‌های سنتی تأمین کنیم. وی گفت: با 
توجه به حجم تولید و ارزش گندله، پیش‌بینی می‌شود این اقدام بتواند 

در وهله نخست حدود ۱.۵ همت تأمین مالی برای شرکت ایجاد کند.

وازه سرمایه‌گذاری در صنعت مس گشوده شد در
مدیرعامــل تامین ســرمایه کیمیا گفــت: بورس 
کالای ایران با ایجاد بازار معاملات گواهی ســپرده 
کاتد مس، فصلی تــازه در بازارهای مالی و کالایی 
رقــم زد. این ابزار با تضمین کیفیت و احراز هویت 
کالاهای پذیرش‌شده در انبار رسمی، سطح بالایی 

از شــفافیت را در معاملات فراهم می‌کند همچنین با حذف هزینه‌های 
اضافــی از جملــه حمل‌ونقل، اقتصــاد معاملات مس به شــکل قابل 

ملاحظه‌ای ارتقاء می‌یابد.
حامد فلاح‌جوشقانی افزود: گواهی‌ها در بازار ثانویه بورس، همانند سهام، 
از قابلیت بالای نقدشــوندگی برخوردارند و در آخر این ابزار، پل مؤثر و 
کارایی میان اقتصاد کالایی )تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان( و ساختار 
مالی )ســرمایه‌گذاران و نهادهای مالی( است. وی گواهی سپرده کالایی 
را نوعی اوراق بهادار اســتاندارد معرفی کرد که نشــانگر مالکیت میزان 

مشخصی از یک دارایی پایه مشخص است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

روند حرکت صندوق‌های مبتنی بر طلا و سکه در هفت ماه گذشته نشان داد: 

بالاترین بازدهی در بین فرصت‌های سرمایه‌گذاری

ارزش صندوق‌های بورسی مبتنی بر طلا و سکه در هفت ماه )صندوق‌های ستاره دار بر حسب تومان و بقیه ریال هستند( 
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رویدادها
تعمیر ســکوهای فازهای ۲۲ تا ۲۴ پارس جنوبی

تعمیرات اساسی سکوهای گازی فازهای ۲۲ تا ۲۴ 
پارس جنوبی با هدف آمادگی حداکثری برای تولید 
ایمــن و پایدار گاز در مجموع با بیش از ۱۳ هزار و 
۶۱۳ نفرساعت کار بدون حادثه و یک‌هزار و ۵۹۹ 
دستورکار تعمیراتی در بخش‌های مکانیک، برق و 

ابزاردقیق به پایان رسید.
حمیدرضا رئیســی، رئیس عملیات تولید ســکوی SPD22 با اشاره به 
اجرای ســه هزار و ۱۸۱ نفرساعت کار ایمن و ۴۰۱ دستورکار تعمیراتی 
در این سکو گفت: تمامی تجهیزات اصلی شامل مخازن پرفشار، سیستم 
برق اضطراری، شیرهای اطمینان سرچاهی، سیستم‌های کنترلی و تیپ 
فلر، تحت بازرســی، تعمیر و تعویض قرار گرفتند. اجرای این تعمیرات 
سبب می‌شــود تا ضمن رفع عیوب و افزایش آمادگی عملیاتی،  ضریب 
اطمینان پایداری تولید گاز افزایش یافته و از بروز وقفه‌های احتمالی به 

ویژه در دوره اوج مصرف جلوگیری شود. 

بورسی پتانسیل  پر سهام  در  »وبانک«  سرمایه‌گذاری 
معاون توســعه راهبردی و ســرمایه‌گذاری گروه 
توســعه ملی گفت: گروه توســعه ملی از یکسو در 
مجامع شــرکت‌های زیرمجموعه به نحوی تقسیم 
سود کرده که شرکت‌های تولیدی مشکلی با اتمام 
طرح‌های نیمه تمام و تأمین سرمایه درگردش خود 

نداشته باشند و از ســوی دیگر با انجام افزایش سرمایه در شرکت‌های 
تولیدی از محل مطالبات حال شــده، تلاش کرده تــا تأمین مالی کم 

بهره‌ای را برای شرکت‌های تولیدی فراهم کند.
حمیدرضا پرنیان افزود: کســب رتبه نهم شــرکت‌های بورسی از لحاظ 
ایجاد ارزش افزوده، سرمایه‌گذاری ۵ همتی در سهام پرپتانسیل بورسی، 
بررســی و صدور مجوز افزایش سرمایه شرکت‌های توسعه ملی و توسعه 
صنایع بهشهر، ورود به حوزه سکوهای تأمین مالی جمعی برای نخستین 
بار و مشــاوره در انتشــار و تأمین مالی ۴.۰۰۰ میلیارد ریالی در شرکت 
زیرمجموعه از طریق خرید کامل اوراق تبعی از جمله این دستاوردهاست.

تامین مالی فولادسازان با گواهی سپرده میلگرد
مدیرعامل شــرکت پردیس آذربایجان درخصوص 
معاملات گواهی ســپرده میلگــرد گفت: این ابزار 
مالی با ایجاد دارایی استاندارد و نقدشوندگی بالا، 
فرآیند فروش و تأمین مالی شرکت‌ها را به‌صورت 
هم‌زمان بهینه می‌کند و می‌تواند بستری نو برای 

پیوند تولیدکنندگان فولاد با بازار سرمایه فراهم آورد.
به گفته حســن مطلب‌زاده خانمیری، مزایای مستقیم وعملیاتی گواهی 
سپرده میلگرد را می‌توان در محورهایی چون افزایش نقدشوندگی، کاهش 
هزینه‌های فروش و شــفافیت قیمت‌گذاری بررســی کرد. این گواهی به 
عنوان دارایی استاندارد و قابل معامله در بورس کالا، باعث می‌شود محصول 
میلگرد که پیش‌تر کالایی فیزیکی و زمان‌بر در فرآیند فروش بود، به دارایی 
مالی با نقدشوندگی بالا تبدیل شود. وی افزود: حضور در بازار سرمایه نیاز 
به نیروی فروش گسترده و هزینه‌های تبلیغاتی را کاهش می‌دهد، چراکه 

بازار، خود خریداران را پیدا می‌کند. 

۳۴۶ درصدی تولید »خکاوه« در هفت‌ماه رشد 
مدیرعامل شرکت ســایپا دیزل گفت: این شرکت 
توانســته در هفت‌ماهه ابتدایی سال جاری، حدود 
دو برابــر کل تولید ســال ۱۴۰۳ انواع محصولات 
را مونتاژ کنــد و به این ترتیب رشــد تولید ۳۴۶ 
درصدی نســبت به سال گذشــته را تنها در هفت 

ماه محقق سازد.
محمود سهیل‌نژاد افزود: بررسی آمار تولید خودروهای تجاری کشور در 
سال جاری نشان می‌دهد سایپا دیزل در این مدت موفق به تولید ۱۵۴۹ 
دســتگاه انواع خودروهای سنگین و نیمه‌ســنگین شامل ۵۸۷ دستگاه 
از محصولات دانگ‌فنگ و ۹۶۲ دســتگاه از خانواده فوتون شــده است.  
مقایســه آمارها نشان می‌دهد از ســال ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۴، هیچ‌گاه تولید 
در بازه زمانی هفت‌ماهه به این میزان نرســیده است. بدین‌ترتیب سایپا 
دیزل از فروردین تا مهرماه سال جاری موفق شد رکورد تولید شش سال 

گذشته خود را در همین بازه زمانی بشکند.

در همایش برترین‌های بورس کالا وزیر امور اقتصادی و دارایی مطرح کرد؛

فعال‌سازی سامانه وثایق و صندوق‌های تضمین
 سومین همایش برترین‌های 
بورس کالای ایــران با حضور وزیر امور اقتصادی و 
دارایی، وزیر صمت، قائم مقام و معاون امور معادن 
و صنایع معدنی وزارت صمت، رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهــادار، نائب رئیس کمیســیون اقتصادی 
مجلس و جمع کثیری از مقامات و تولیدکنندگان 
بخــش دولتــی و خصوصــی برگزار شــد. در این 
همایش، ۱۲ شــرکت به عنوان برترین‌های ســال 
بورس کالای ایران از وزیر اقتصاد »تندس برترین« 

را دریافت کردند.

 توسعه ابزارهای ارزی و آتی؛ 
راهکار کاهش نوسان ارز

وزیــر امور اقتصادی و دارایی در ســومین همایش 
تجلیل از برترین‌های بورس کالا با تأکید بر اهمیت 
رشد تولید و سرمایه‌گذاری در کشور گفت: اولویت 
اصلی اقتصاد ایران در پنج تا ۱۰ سال آینده، افزایش 
تولید و سرمایه‌گذاری است و برای تحقق این هدف 
باید سیاست‌هایی در جهت افزایش بهره‌وری و رفع 

موانع سرمایه‌گذاری اجرا شود.
ســید علی مدنــی‌زاده، یکــی از چالش‌های اصلی 
در مســیر افزایــش بهــره‌وری را محدودیت‌های 
قیمت‌گذاری عنوان کرد و افزود: این مسئله اقتصاد 
کشور را درگیر کرده است. چالش دیگر نیز موضوع 
تأمین مالی و دسترســی به نرخ‌های مناسب تأمین 
مالی است. او با اشاره به بانک‌محور بودن تأمین مالی 
در کشــور گفت: در حال حاضر تأمین مالی تولید 
عمدتاً بر پایه نظام بانکی است و نقش بازار سرمایه 
بسیار محدود است. حدود ۷۵ درصد از تولید کشور 
در صنایع بزرگ و سرمایه‌بر متمرکز است، در حالی 
که بنگاه‌های کوچک و متوسط بخش عمده اشتغال 
کشــور را ایجاد می‌کنند بنابراین لازم است صنایع 
بزرگ به ســمت بازار سرمایه هدایت شوند تا منابع 
بانکی برای حمایت از بنگاه‌های کوچک و متوســط 
آزاد شــود. وی افزود: اولویــت اصلی وزارت اقتصاد 
برای اعتمادسازی میان مردم، پیش‌بینی‌پذیر کردن 
اقتصاد است تا سرمایه‌های خرد مردم به سمت بازار 

سرمایه سوق پیدا کند.

 هدایت منابع خرد 
به سمت‌ تولید از مسیر بورس کالا

وزیر اقتصاد با اشــاره به اهمیــت ابزارهای مالی و 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری گفــت: وزارت اقتصاد 
در حــال اجرای طرح‌هایی اســت کــه منابع خرد 
مــردم را از بازارهای غیرمولد مانند ارز، به ســمت 
صنایع بزرگ کشــور در بازار سرمایه هدایت کند و 
نخســتین گام این مسیر امروز در بستر بورس کالا 
برداشته شــد. او تصریح کرد: یکی از برنامه‌های ما 
استفاده از صندوق‌ها و اوراق ارزی است تا علاوه بر 
تأمین مالی، امکان مدیریت ریسک نرخ ارز، افزایش 
پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد و جذب نقدینگی به سمت 
بنگاه‌های بزرگ، به‌ویژه بنگاه‌های صادراتی، فراهم 
شــود. مدنی‌زاده تأکید کرد: تمرکز وزارت اقتصاد 
بر حمایت از بازار ســرمایه، توســعه ابزارهای مالی 
و هدایت منابع مردم به ســمت سرمایه‌گذاری مولد 
است تا هم رشــد اقتصادی و اشتغال افزایش یابد 
و هم ثبات و پیش‌بینی‌پذیری بازارها حفظ شــود.  
وی خاطرنشان کرد: سوق دادن بنگاه‌های بزرگ به 
بازار ســرمایه موجب افزایش انگیزه سرمایه‌گذاری، 
جلوگیری از خروج سرمایه و تبدیل پس‌انداز مردم 
به ســرمایه‌گذاری مولد می‌شود. این سیاست‌ها به 
رشد تولید، تقویت اشتغال و ارتقای ثبات اقتصادی 

کمک می‌کند.
مدنــی‌زاده با تأکید بر لزوم توســعه ابزارهای مالی 
مبتنی بــر ارز و قراردادهای آتــی گفت: به زودی 
صندوق‌ها و اوراق ارزی معرفی می‌شــوند تا منابع 
خرد مــردم را به‌طــور هدفمند به ســمت صنایع 
بزرگ هدایــت کرده و هم‌زمان تأمیــن مالی لازم 
برای ســرمایه‌گذاری و گردش سرمایه این بنگاه‌ها 
را فراهــم کنند. او افزود: این ابزارها علاوه بر تأمین 

مالی، قدرت شرکت‌ها را در پوشش ریسک نوسانات 
نرخ ارز افزایــش می‌دهد؛ امکانی که امروز به‌ دلیل 
کمبود ابزارها و نهادهای مالی در بازار وجود ندارد. 
توسعه قراردادهای آتی این فرصت را فراهم می‌کند 
تا فعالان اقتصادی موقعیت‌های لازم را برای مصون 
ماندن از نوســانات قیمتی اتخاذ کننــد و این امر 
در نهایت به افزایــش پیش‌بینی‌پذیری بازار منجر 
می‌شود.  وی اظهار داشت: قانون تأمین مالی تولید 
و زیرساخت‌ها، سامانه وثایق و صندوق‌های تضمین 
را فعال می‌کند. شــورای عالی بــورس ظرف چند 
هفته دســتورالعمل‌ها را تصویب و بورس کالا ظرف 
یک مــاه رونمایی می‌کند. ایــن ابزارها دارایی‌های 
بنگاه‌های کوچک و متوسط را به وثیقه تبدیل کرده 

و دسترسی به تأمین مالی ارزان را فراهم می‌کند.

 بورس کالا قیمت‌گذار نیست
بستر کشف قیمت منصفانه است

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار هم در سومین 
همایش »برترین‌های بــورس کالای ایران« تأکید 
کرد: بورس کالا نقطه عطفی در تاریخ بازار سرمایه 

ایران است. 
حجت‌اله صیدی در سخنان خود در مراسم افتتاح 
ساختمان جدید بورس کالا و رونمایی از چند ابزار 
مالی جدید گفــت: به‌جرات می‌تــوان تاریخ بازار 
ســرمایه کشــور را به دو بخش »پیش از تأسیس 
بــورس کالا« و »پس از آن« تقســیم کــرد؛ زیرا 
از زمان شــکل‌گیری این بورس، شــاهد جهشــی 
چشمگیر در شــفافیت، پیش‌بینی‌پذیری و انسجام 

بازارهای مالی بوده‌ایم.
صیدی افزود: پیــش از ایجاد بورس کالا، بازارها از 
انســجام کافی برخوردار نبودند و ارزیابی دقیق از 
قیمت‌ها و وضعیت محصــولات ممکن نبود؛ اما با 
ورود اســتانداردها و سازوکارهای شفاف معاملاتی، 
بورس کالا نقشی تعیین‌کننده در کارآمدی بازارها 
ایفا کرد. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادارکاهش 
هزینــه مبادله را مهمترین اثر و دســتاورد بورس 
کالا عنوان کرد و گفت: در بســیاری از نظریه‌های 
اقتصــادی، کاهش هزینه مبادلــه به‌عنوان یکی از 
وظایف اصلی دولت‌ها مطرح است؛ چراکه شفافیت، 
عدالت قیمتی، رشــد اقتصادی و توسعه بازارها در 
نهایت به کاهــش این هزینه‌ها منتهی می‌شــود. 
خوشــبختانه بورس کالا در این زمینه موفق عمل 
کرده و به افزایش کارایی اقتصاد کشور کمک کرده 
است. او در ادامه به ظرفیت‌های تازه بورس کالا در 
حوزه تأمین مالی تولید اشــاره کرد و اظهار داشت: 
یکی از فرصت‌هــای طلایی بــورس کالا، موضوع 
مولدســازی دارایی‌هاســت. این ظرفیت می‌تواند 
در تأمیــن مالی مســتقیم و غیرمســتقیم تولید 
نقش‌آفرین باشــد و امیدواریــم در آینده نزدیک 
شاهد تحقق کامل آن باشیم. وی در بخش دیگری 
از سخنان خود به برخی سوءبرداشت‌ها درباره نقش 
بورس کالا اشــاره کرد و گفت: برخلاف تصور رایج، 
بــورس کالا قیمت‌ها را تعیین نمی‌کند، بلکه صرفاً 
بستری برای کشف قیمت منصفانه فراهم می‌آورد. 
این بورس هیچ‌گونه دخالتی در تعیین قیمت پایه 

ندارد و صرفــاً بر اجرای دقیــق فرمول‌های مورد 
توافــق میان نهادهای ذی‌ربط و انجمن‌های صنفی 
نظــارت می‌کند. رئیس ســازمان بورس همچنین 
از ضرورت گســترش عرضه کالاهای استاندارد در 
بورس کالا ســخن گفت و تصریح کــرد: با وجود 
توســعه قابل‌توجه بــورس کالا، هنوز بســیاری از 
کالاهای استاندارد به این بازار وارد نشده‌اند. این در 
حالی است که تقاضا برای عرضه وجود دارد و ورود 
این کالاها قطعاً به نفع تولیدکننده، مصرف‌کننده و 
کل اقتصاد کشــور خواهد بود؛ چراکه بورس کالا با 
حذف واسطه‌های غیرضروری، به شفافیت و کاهش 

هزینه‌ها کمک می‌کند.
 

 بازار ۳ میلیارد دلاری طلا در بورس 
با اعتماد مردم

مدیرعامل بورس کالای ایران با مرور مسیر ده‌ساله 
توســعه این نهاد مالی گفت: سهم بازارهای مالی از 
کل ارزش معاملات بورس کالا از ۹ درصد در سال 
۱۴۰۱ به ۳۸ درصد در ســال جاری رسیده است. 
به گفته ســید جواد جهرمــی، حجم معاملات این 
بازارها نیز از ۶۰۰ همت در ســال گذشته به ۸۴۳ 
همت افزایش یافته اســت. او همچنین از آمادگی 
بــورس کالا برای راه‌انــدازی ابزارهــای جدیدی 
همچون اوراق ســلف ارزی و فروش متری مسکن 
ظرف یک ماه پــس از اخذ مجوزهــای لازم خبر 
داد. جهرمی گفت: ۱۰ ســال پیش، چالش بزرگ 
بورس کالا، خروج محصولات پتروشیمی از بورس 
بود اما امروز، پــس از یک دهه تلاش، تقریباً تمام 
کالاهای قابل عرضه کشــور در این بــازار معامله 
می‌شــوند و در مسیر توســعه ابزارهای مبتنی بر 
اوراق بهادارســازی کالاها قرار داریــم. مدیرعامل 
بورس کالا با اشــاره به تجربه موفق بازار طلا گفت: 
فلســفه وجودی بورس کالا، خلــق ابزارهایی برای 
پاســخ به نیاز سرمایه‌گذاران اســت. بازار طلا نماد 
این رویکرد است؛ بازاری که پس از پنج سال تلاش 
مستمر، ارزش معاملات آن از ۳۰۰ همت گذشته و 
موجودی خزانه‌ها به سه میلیارد دلار رسیده است. 
او یادآور شد: در روز نخست راه‌اندازی، برای انجام 
تنها دو کیلوگرم معامله، ساعت‌ها مذاکره و رایزنی 
کردیم اما امروز همین بازار در برخی روزها تا پنج 
همت نقدینگی جذب می‌کند. این رشــد تدریجی 
حاصل اعتمادسازی گام‌به‌گام بود؛ مسیری که برای 
سایر ابزارهای جدید نیز طی خواهیم کرد. جهرمی 
تأکید کرد: هر بازار جدیدی مانند نهالی اســت که 
نیاز به مراقبت و صبر دارد تا به بلوغ برسد. بازخورد 
مثبت فعالان بازار طلا مــا را مطمئن کرد که این 
مسیر درست است. اکنون مفاهیمی مانند توثیق و 
مولدسازی طلا در حال تحقق است؛ مفاهیمی که 
روزی دور از ذهن به نظر می‌رســید. همین تجربه، 

الگویی برای توسعه سایر بازارها خواهد بود.

چشم‌انداز آینده؛ تأمین مالی معادن 
مدیرعامل بورس کالا در تشــریح برنامه‌های آینده 
گفت: بخــش معــدن از ســودآورترین حوزه‌های 
اقتصادی است و می‌توان تأمین مالی آن را از طریق 

ســرمایه‌های خرد مردم انجام داد. در این روش که 
منطبق بر موازین اسلامی است، سرمایه‌گذاران در 
محصول آتی معدن شریک می‌شوند و در سررسید، 
کالای واقعی مانند مس یــا طلا تحویل می‌گیرند. 
این الگو می‌تواند انقلابی در توســعه معادن کشور 
ایجاد کند و نقدینگی مردمی را به سمت پروژه‌های 

مولد هدایت کند.

 اوراق سلف ارزی؛ 
جذب دلارهای خانگی برای تولید

جهرمی در ادامه گفت: اعتماد مردم به بورس کالا 
و عدم مداخله دســتوری در قیمت‌ها باعث شــد 
پس از دوره‌ای از شــرایط حساس کشور، بیش از 
۵۰ همت نقدینگی جدید وارد بازار طلا شــود. سه 
میلیارد دلار طلایی که اکنون در خزانه‌ها نگهداری 
می‌شود، اگر در بستر شفاف بورس جذب نمی‌شد، 
یا به بازارهای غیرمولد می‌رفت یا از کشــور خارج 
می‌شد. او افزود: همین تجربه موفق نشان می‌دهد 
که می‌تــوان از ابزارهایی مانند اوراق ســلف ارزی 
برای جذب ارزهای راکد مــردم و هدایت آن‌ها به 
ســمت تولید و پروژه‌های ملی اســتفاده کرد. این 
اتفاق یک بازی برد برد برای مردم که سود مطلوبی 
از سرمایه‌گذاری به دســت می‌آورند و بدنه تولید 
که با جذب ســرمایه‌های مــردم تأمین مالی کرده 

و طرح‌های توسعه‌ای را اجرا می‌کنند خواهد بود.

معرفی برترین‌های سال بورس‌کالا
در این همایش از ۱۲ شــرکت برتر در چهار بخش 
»پیشــگامان بازار فیزیکی«، »پیشگامان معاملات 
فلــزات گرانبها«، »پیشــگامان نهادهــای مالی« و 

»پیشگامان بانک‌ها« تجلیل به عمل آمد.

 برگزیدگان بازار فیزیکی: بخش »پیشــگامان 
بازار فیزیکی« شاهد تقدیر از بزرگان عرصه تولیدی 
و صنعتی کشــور بود. در این بخش، شــرکت‌های 
فولاد مبارکــه اصفهان، ملی صنایــع مس ایران و 
فولاد خوزســتان به عنوان برترین‌ها ســال معرفی 
شــدند. نقش کلیدی این شرکت‌ها در تداوم عرضه 
شفاف و پایدار محصولات اســتراتژیک و کمک به 
تعادل بخشی بازارها از طریق رینگ معاملاتی بورس 

کالا، عامل اصلی انتخاب آن‌ها بود.

 پیشــگامان معاملات فلزات گرانبها: در این 
بخش که بــه تقدیر از فعالان توســعه‌دهنده بازار 
طلا و نقره اختصاص داشــت، شرکت‌های ایمیدرو، 
لوتوس دایموند، معدنی زررکوه، ذوب گران رنگین 
فلز و توسعه منابع انرژی توان به عنوان ۵ برگزیده 
معرفی شدند. این مجموعه‌ها به واسطه نقش‌آفرینی 
مؤثر در تعمیق بازار، ایجاد امکان ســرمایه‌گذاری 
آســان مردم در تولید و توسعه ابزارهای معاملاتی 
 مبتنــی بر فلــزات گرانبهــا، تندیــس برترین را 

دریافت کردند.

 پیشــگامان نهادهای مالی: در بخش نهادهای 
مالی که بازوی نوآوری و تأمین مالی در بازار سرمایه 
کالایی محسوب می‌شوند، از هلدینگ مالی مفید و 
تأمین سرمایه لوتوس پارســیان با اهدای تندیس، 
تجلیل شــد. این دو نهاد به دلیل عملکرد برجسته 
در حوزه ابزارســازی نوین مالی مبتنــی بر کالا و 
ایفــای نقش محوری در جذب نقدینگی و توســعه 
صندوق‌های کالایی، شایسته تقدیر شناخته شدند.

 پیشــگامان بانک‌هــا: همچنیــن در بخش 
»پیشــگامان بانک‌ها« کــه به تقدیــر از بازوهای 
قدرتمنــد نظام تســویه و پشــتیبانی مالــی بازار 
اختصــاص داشــت، بانک ملت و بانک ســپه مورد 
تجلیل قرار گرفتند. ایــن بانک‌ها به دلیل عملکرد 
ممتاز در تســهیل و پشــتیبانی از گــردش مالی 
معاملات و ایفای نقش به عنــوان خزانه‌دار و امین 
دارایی‌های موضوع گواهی سپرده کالایی، به عنوان 

برگزیدگان این حوزه معرفی شدند.

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
)ریال(

 قیمت ابطال
بازده هفتگی)ریال(

%83,6201.2 83,651  با درآمد ثابت کیان
%29,5241.19 29,593 اعتماد داریک

%34,9141 34,932 سپر سرمایه بیدار
%22,7140.92 22,718 صخره سرمایه و دانش

%22,6860.84 22,692 ساحل سرمایه امن خلیج فارس
%40,1230.83 40,155 افرا نماد پایدار
%9,9680.82 9,980 اعتماد هامرز

%26,1230.81 26,145  با درآمد ثابت آریا
%12,8210.71 12,824  با درآمد ثابت ماه آفرید سپینود

%10,0300.7 10,038 مشترک فراز اندیش نوین
مختص اوراق دولتی بازده پایه 

%19,8840.69 19,891 بازار صبا
مشترک افق کارگزاری

%1,003,0690.69 1,003,838  بانک خاورمیانه

%1,025,8190.69 1,026,178 نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%32,0500.66 32,059 گنجینه یکم آوید

%19,6740.64 19,688 درین بها بازار
%21,0010.64 21,011 پایا قلک پویا

%23,8320.63 23,851  با درآمد ثابت نشان هامرز
%1,021,2290.62 1,022,161 بانک گردشگری

%1,002,6300.62 1,003,739 مشترک یکم ایرانیان
%27,4890.61 27,495 نوع دوم کارا

%14,5720.61 14,580  با درآمد ثابت اکسیژن
%18,7860.61 18,801 اعتماد ارغوان

%21,7570.61 21,768 نوع دوم پایدار نو ویرا
%10,2460.61 10,251 آرمان کارآفرین

%10,4660.61 10,466  با درآمد ثابت ثمر گندم
%104,7180.6 104,777 اعتماد آفرین پارسیان

  با درآمد ثابت
%14,2560.6 14,268  شمیم تابان مهرگان

%20,5240.6 20,529 بازده پایا
%45,4290.6 45,439  با درآمد ثابت تصمیم

%1,002,5460.6 1,003,542 لوتوس پارسیان
%12,8010.6 12,805  با درآمد ثابت پاسارگاد

%1,012,0500.6 1,012,640 امین انصار
%31,5690.6 31,581 آوای فردای زاگرس
%67,9070.59 67,958 ارمغان فیروزه آسیا
%16,3340.59 16,340 ستاره پایدار سپهر

%13,7440.59 13,755  با درآمد ثابت کارآمد
%22,0810.59 22,090 مروارید آگاه

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
بازدهی هفتگی)ریال(

%19,8150.95 19,910  مبتنی بر طلای دماوند
  مبتنی بر گواهی سپرده

%19,7340.95 19,828  طلای درخشان آبان

%21,8990.89 22,002  مبتنی بر طلای زروان ویستا

%63,9330.89 64,228  مبتنی بر طلای صبا

%43,9000.88 44,094 طلای تابان تمدن

%93,3640.88 93,814 کیمیا زرین کاردان

%20,3800.88 20,478 پشتوانه طلای لیان

%12,5140.87 12,574 پشتوانه طلا درنا

%37,2370.87 37,409  مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر

%14,0820.87 14,151  مبتنی بر طلای رز

%40,9630.86 41,160 طلای دنای زاگرس

%105,5130.86 105,986 مبتنی برکالای کهربا

%34,9610.86 35,123 طلای آسمان آلتون

%779,9480.86 783,442 پشتوانه طلای لوتوس

%15,7840.86 15,859 طلای زمرد بیدار

%14,7360.86 14,799  مبتنی بر طلای کیمیا

%11,2300.85 11,283  مبتنی بر طلای زرگر کارآمد

%88,0270.84 88,428  مبتنی بر طلای زرین آگاه
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

%476,1150.82 478,178 امید ایرانیان

%81,5140.81 81,806  مبتنی بر کالای آشنا

%21,4970.81 21,594 پشتوانه طلای گلدیس نوین

%11,0840.81 11,136 طلای جام زرین پاد

%523,4230.75 525,830  مبتنی بر سکه طلای کیان

%19,6870.75 19,766  مبتنی بر طلا آتش فیروزه

%300,3830.5 301,731 طلای عیار مفید
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سخن هفته
فقــط چیــزی را بخرید که حتی اگــر بازار برای ۱۰ ســال 

تعطیل شد، کاملا از داشتن آن خوشحال باشید.
»وارن بافت«

سیل بدهی
کیوسک خارجی

یکایی‌ها ین آمر وتمندتر ثر
کیوسک خارجی

جهان در برابر سیل آتی بدهی بسیار آسیب‌پذیر است. 
می‌گوینــد، دولت‌هــا فراتر از توان مالــی خود هزینه 
می‌کنند و متاســفانه، محتمل‌ترین راه فرار آنها، تورم 
است. نشریه »اکونومیســت« در تازه‌ترین شماره خود 
به بررسی بحران جهانی بدهی پرداخته و نوشته است: 
به هــر جای جهان ثروتمند که نــگاه کنید، می‌بینید 
وضعیــت مالی دولت‌ها خراب اســت. دولت فرانســه 
با افزایش بدهی‌هایش ســریع‌تر از هــر زمان دیگری 
شاهد تغییر نخست‌وزیر است. روز 14 اکتبر )22 مهر( 
سباستین لکورنو، نخست‌وزیر جدید طرح افزایش سن 
بازنشستگی را به تعویق انداخت که نشان‌دهنده حفظ 
عقلانیــت در بودجه بود. در ژاپــن، هر دو نامزد رقیب 
مقام نخســت وزیری با وجود بدهی سنگین کشور به 
دنبال پول‌پاشــی هستند. دولت بریتانیا برای پر کردن 
خلاء بودجه خود به دنبال افزایش مالیات‌هاست. این در 
حالی است که برنامه اصلاحات رفاهی را کنار گذاشته 
و طبــق قانون تنها یک بار می‌تواند نــرخ مالیات‌ها را 
افزایش دهد. بدتر از همه اینها، وضعیت آمریکاســت. 
در حالی که دولت آمریکا با کســری بودجه ناپایدار به 
میزان 6 درصــد تولید ناخالص داخلی مواجه اســت، 
دونالد ترامپ قصد دارد مالیات‌ها را باز هم کاهش دهد.

مسیر دشوار صلح

آیا آتش‌بس در غزه، فرصتی برای صلح اســت؟ مجله 
»د ویک« در شماره جدید خود به بررسی این موضوع 
پرداخته و نوشته اســت: با آزادسازی گروگان‌ها، گام 
نخست آتش‌بس و حرکت به سوی صلح برداشته شد. 
20 گروگان اسراییلی پس از 738 روز آزاد شدند و در 
سوی دیگر، مردم غزه و کرانه باختری با آزادی نزدیک 
به 2 هزار فلسطینی به جشــن و پایکوبی پرداختند. 
در پارلمان اســراییل، دونالد ترامــپ رئیس جمهور 
آمریکا بــه دلیل نقش مهم در برقــراری آتش‌بس و 
آزادی گروگان‌ها مورد ســتایش قــرار گرفت. ترامپ 
این اتفاق را طلوع تاریخی در خاورمیانه جدید نامید. 
رئیس جمهور آمریکا ســپس به شرم‌الشیخ مصر رفت 
تا با رهبران برخی کشــورها در نشست صلح شرکت 
کند. در آن نشست، رهبران کشورهای حاضر بر ادامه 
مذاکــرات صلح فلســطین و اســراییل تاکید کردند. 
اما آتش‌بس شــکننده میان فلســطین و اسراییل با 
آزمون‌های ســختی روبه‌رو اســت و روشن نیست که 
چه آینده‌ای دارد. در واقع هر یک از طرفین می‌تواند 
با اقدامی نســنجیده، این آتش‌بــس را نقض و جنگ 
 را دوبــاره شــعله‌ور کند. در این صــورت آینده صلح 

به خطر می‌افتد.

ارزش دارایــی ثروتمنــدان آمریکایی بــه رکورد 6.6 
تریلیون دلار رسیده است و فقیرترین آنها 3.8 میلیارد 
دلار ثروت دارد. مجله »فوربــز« در چهل و چهارمین 
ویژه‌نامه ســالانه خود به معرفــی 400 ثروتمند برتر 
آمریکایی پرداخته و نوشته است: تعرفه‌ها، تورم، کاهش 
آمار اشتغال و... هیچکدام تاثیری بر ثروت میلیاردرهای 
آمریکایی نداشته اســت. در یک سال گذشته، همگام 
با جهش بازار ســهام و جنون هــوش مصنوعی، ارزش 
دارایی 400 ثروتمند آمریکایی به رکورد 6.6 تریلیون 
دلار رسید. یک دهه قبل، ورود به فهرست فوربز 400 
نیازمند 1.7 میلیارد دلار ثروت بود. در آن زمان، ثروت 
3.8 میلیارد دلاری شــما را در میانه فهرســت جای 
مــی‌داد. اما امروز با این رقم جایــی بهتر از رتبه 400 
کســب نخواهید کرد. در فهرست امسال، 4 تازه‌وارد با 
ثروت 10 میلیارد دلار یا بیشــتر تلاش می‌کنند تا در 
باشــگاه ثروتمندترین‌ها، رتبه بالاتری برای خود دست 
و پا کنند. در صدر فهرســت، ایلان ماسک مدیرعامل 
شرکت‌های تســا و اســپیس ایکس با 428 میلیارد 
دلار قــرار دارد. ارزش دارایی این فرد اخیرا به مرز نیم 
تریلیون دلار رسیده است. لری الیسون، مارک زاکربرگ 

و جف بزوس در رتبه‌های بعدی هستند.

زنان قدرتمند آسیا

امروزه در ســپهر سیاســی و اقتصادی و علمی جهان، 
زنان نقش بسیار مهمی دارند. در برخی کشورها، نقش 
و اثرگذاری زنان حتی از مردان نیز بیشــتر است. این 
موضوع نشــان‌دهنده اهمیت توجه به زنان در جوامع 
توسعه‌یافته و در حال توسعه است. نشریه »فورچون« 
در ویژه‌نامه ســالانه خود فهرســتی از قدرتمندترین 
زنان آســیا را معرفی کرده اســت. در فهرست امسال، 
اثرگذارترین و کارآمدترین رهبران تجاری زن در منطقه 
آسیا و اقیانوسیه معرفی شده‌اند. در صدر این فهرست، 
خانم تان ســو شــان، مدیرعامل شــرکت دی‌بی‌اس 
)شرکت خدمات مالی و بانکداری چندملیتی سنگاپور( 
قرار دارد. او در تلاش اســت تا بزرگترین بانک جنوب 
شرق آسیا را به بهترین شکل مدیریت کند. او در تلفن 
همراه خود عکسی سیاه و سفید از 4 سالگی خود دارد 
که در کنار مادر و مادربزرگش نشسته است. این عکس 
نشان‌دهنده سه نسل از زنان قدرتمند سنگاپوری است. 
مادربزرگ او در زمانی که زنان توان تحصیل نداشتند، 
توانست 7 فرزند موفق تربیت کند که یکی از آنها مادر 
خانم تان بود. برای نخستین بار در فهرست فورچون نام 
12 زن موفق از حوزه‌های دیگر )از سیاست تا فرهنگ( 
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تازه‌ترین گزارش WFE نشان داد
رشد 39 درصدی ارزش بورس‌های جهان

فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( گزارش عملکرد 9 ماهه 81 
بورس در ســه منطقه جهانی را منتشــر کرد. بر پایه این گزارش، 
بورس‌های جهان در بازه‌های 9 ماهه و یک ســاله شــاهد افزایش 
ارزش بازار بوده‌اند. در پایان ســپتامبر 2025 ارزش بازار 81 بورس مورد بررسی از 
مرز 141 تریلیون دلار عبور کرد. این در حالی اســت که بر اســاس برآورد صندوق 
بین‌المللی پول، تولید ناخالص داخلی جهان در ســال جاری کمتر از 115 تریلیون 

دلار خواهد بود.

Americas
در پایــان نهمین ماه ســال 2025، ارزش بازار 14 بورس ایــن منطقه به بیش از 
70 تریلیون دلار رسید که نســبت به سپتامبر سال گذشته 10.5 درصد افزایش 
نشــان می‌دهد. ارزش بازار بورس‌های این منطقه نسبت به ابتدای سال نیز حدود 
3 تریلیون دلار افزایش یافته اســت. نکته جالب توجه اینکه در پایان ماه سپتامبر 
جایگاه دو بورس بزرگ این منطقه )و جهان( یعنی بورس نیویورک و نزدک عوض 
شده و نزدک با 76 میلیارد دلار اختلاف به باارزش‌ترین بورس جهان تبدیل شده 
اســت. در پایان ماه ســپتامبر ارزش بازار بورس نزدک به بیش از 32.27 تریلیون 

دلار رسید.

APAC
بررسی‌های WFE نشان می‌دهد 26 بورس این منطقه در پایان ماه سپتامبر شاهد 
رشــد 6.5 درصدی ارزش بازار و ثبت رقم 47.34 تریلیون دلار نســبت به سپتامبر 
گذشته بوده‌اند. در پایان ماه سپتامبر، ارزش بازار بورس شانگهای به عنوان بزرگترین 
بورس منطقه با 7.9 درصد رشد سالانه به بیش از 7.99 تریلیون دلار رسید. ارزش 
بازار این بورس از ابتدای سال تاکنون بیش از 960 میلیارد دلار افزایش یافته است. 
بورس ژاپن )دومین قدرت بورسی منطقه( نیز وضعیت مشابهی داشته است. در پایان 
ماه ســپتامبر، ارزش بازار بورس ژاپن با بیش از یک تریلیون دلار افزایش نسبت به 
ابتدای ســال به بیش از 7.44 تریلیون دلار رسید. ارزش بازار بورس ژاپن نسبت به 

سپتامبر سال گذشته نیز 11.5 درصد رشد کرده است.

EMEA
در پایان ماه سپتامبر، شلوغ‌ترین منطقه بورسی جهان با 41 بورس مورد بررسی شاهد 
رشد 22.1 درصدی ارزش بازار نسبت به سپتامبر سال گذشته بوده است. ارزش بازار 
بورس‌های این منطقه در پایان نهمین ماه 2025 به بیش از 23.47 تریلیون دلار رسید. 
یورونکست، بزرگترین بورس منطقه در بازه یک‌ساله با رشد 35.7 درصدی ارزش بازار 
روبه‌رو شد و به رقم 7.67 تریلیون دلار دست یافت. پس از آن، ارزش بازار دویچه بورس 
با 46.9 درصد رشد به 2.8 تریلیون دلار و ارزش بازار بورس عربستان هم با 7.7 درصد 
کاهش سالانه به 2.49 تریلیون دلار رسید. در همین حال، ارزش بازار بورس تهران با 
افت 8.7 درصدی نسبت به سال گذشته به حدود 133 میلیارد دلار رسید. ارزش بازار 

فرابورس نیز 13.1 درصد کاهش یافت و به 23 میلیارد دلار رسید.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

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

و با همکاری نشر چالش انجام شده است.

مروری کوتاه بر فصل‌های پیشین
در فصل‌های پیشــین، رابرت شــیلر گام‌به‌گام ذهن 
خواننــده را با روند شــکل‌گیری حباب‌های اقتصادی 

آشنا می‌کند:
 فصل‌های آغازین به بررســی رشــد تاریخی بازارها و 
شاخص‌های سهام اختصاص دارد و نشان می‌دهد چگونه 

ارزش‌گذاری‌ها از منطق اقتصادی فاصله می‌گیرند.
 در میانه کتاب، او به عوامل روان‌شناختی و اجتماعی 
می‌پردازد: رســانه‌ها، سرایت هیجانات، حس موفقیت 
جمعی و توجیه‌های جدیدی که ســرمایه‌گذاران برای 

قیمت‌های غیرمنطقی می‌تراشند.
فصل‌های میانی )۴ تــا ۸( درباره نقش بازخوردهای 
مثبت و تقویت‌کننده در بازار اســت؛ شــیلر توضیح 
می‌دهد چگونــه افزایش قیمت‌ها خــود باعث جذب 

سرمایه‌گذاران بیشتر و تشدید حباب می‌شود.
 در فصــل ۹ تــا ۱۱ نگاه او بــه رفتارهای نهــادی، اثر 
سیاست‌های پولی و نقش رسانه‌های مالی گسترش می‌یابد.

در چنین بستری، فصل دوازدهم به یکی از کلیدی‌ترین 
پرسش‌های کتاب پاســخ می‌دهد: آیا سرمایه‌گذاران 
واقعاً از تاریخ و تجربه‌های گذشته »می‌آموزند« یا تنها 

در چرخه‌ای از فراموشی و یادزدایی گرفتارند؟

خلاصه فصل دوازدهم
توجیه »یادگیری« در بازارهای داغ

در آغاز فصل، شیلر استدلال رایجی را مطرح می‌کند 
که بســیاری از فعالان بازار در زمان رشد بیش از حد 
قیمت‌ها بیان می‌کنند: مــردم اکنون »یاد گرفته‌اند« 
که بازار در بلندمدت باارزش‌تر از آن چیزی اســت که 
پیش‌تر می‌پنداشتند؛ به همین دلیل نسبت قیمت به 
ســود )P/E( بالاتر از میانگین تاریخی شده است. اما 
شیلر بلافاصله این اســتدلال را به چالش می‌کشد. او 
می‌پرســد: آیا جامعه واقعاً دانشی جدید درباره ارزش 
واقعی ســهام آموخته است یا این فقط توجیهی برای 

خوش‌بینی افراطی است؟

یادگیری درباره ریسک: واقعیت یا توهم؟
برخــی می‌گویند مــردم آموخته‌اند که بازار ســهام 
کم‌ریســک‌تر از گذشــته اســت، چــون داده‌هــای 
تاریخی نشــان داده‌اند ســهام در بلندمدت از ســایر 
سرمایه‌گذاری‌ها بهتر عمل کرده است. اما شیلر یادآور 
می‌شود که این »حقیقت« نه تازه است و نه بی‌نقص.

او به کتاب‌های تاریخی مانند اثر ادگار لارنس اسمیت 
)۱۹۲۴( اشاره می‌کند که همین استدلال‌ها را مطرح 
کرده بودند و حتی اروینگ فیشــر در دهه ۱۹۲۰ آن 
را عامل رشد حبابی بازار می‌دانست. با این حال، بازار 
ســقوط کرد و آن آموخته‌ها به فراموشی سپرده شد. 
به باور شــیلر، تاریخ نشــان می‌دهد کــه آنچه مردم 
»می‌آموزند«، غالباً نتیجه خوش‌بینی موقتی است، نه 

کشف حقیقتی پایدار.

سهام همیشه بهتر از اوراق بدهی عمل می‌کند؟
شیلر با داده‌های دقیق نشان می‌دهد که برتری سهام 
نسبت به اوراق بدهی، نه یک قانون ثابت بلکه افسانه‌ای 
تکرارشــونده اســت. او به پژوهش جرمی سیگل در 
کتاب Stocks for the Long Run اشاره می‌کند 
و با تحلیل ادوار مختلف تاریخی )از ۱۹۰۱ تا ۱۹۸۶( 
نشــان می‌دهد در دوره‌های طولانــی نیز بازده واقعی 
سهام گاه بسیار پایین یا حتی منفی بوده است. نتیجه 
روشن است: باور عمومی به »بازده دائمی سهام« یکی 

از مهم‌ترین توهم‌های سرمایه‌گذاران است.

فرهنگ سرمایه‌گذاری و افسانه یادگیری
شیلر با نقل نظرسنجی‌هایی از سال‌های ۱۹۹۱ و ۱۹۹۳ 
نشان می‌دهد که اکثریت سرمایه‌گذاران نهادی به‌اشتباه 
تصور می‌کردند در هیچ دوره‌ای از تاریخ، اوراق بدهی از 
سهام عملکرد بهتری نداشته‌اند. این باور گسترده بخشی 
از فرهنگ ســرمایه‌گذاری مدرن شده بود؛ فرهنگی که 
واقعیت‌های پیچیده اقتصاد را ساده‌ســازی کرده و به 

جای تحلیل، به تکرار شعارها روی آورده است.

درس‌های اشتباه از صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در بخش بعدی، شیلر سراغ صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشــترک می‌رود. او می‌گویــد ســرمایه‌گذاران فکر 
می‌کنند بــا خرید صندوق‌های مشــترک و نگهداری 
بلندمدت ســهام، ریســک را حــذف کرده‌اند. حتی 
کتاب‌هایــی مانند Dow 36,000 مــردم را به رؤیای 
دائمی شــدن رشــد بازار دعوت می‌کردند. اما واقعیت 
این است که انتخاب صندوق‌های موفق تقریباً شانسی 
اســت و »یادگیری« در این حوزه بیشــتر شبیه مد و 
موج زودگذر سرمایه‌گذاری است تا درک واقعی از بازار.

یادگیری یا یادزدایی؟
در بخــش پایانــی فصل، شــیلر به نقطــه اوج بحث 
می‌رسد: آنچه ما در بازارها می‌بینیم نه یادگیری، بلکه 
یادزدایی جمعی اســت. مردم بارها در تاریخ یکســان 
می‌آموزند و دوباره فراموش می‌کنند که بازار می‌تواند 
ســقوط کند، که سهام همیشه برنده نیست و ریسک، 
ذات ســرمایه‌گذاری است. او نشان می‌دهد که پس از 
بحران‌هــای ۲۰۰۰ و ۲۰۰۸ و حتی رکودهای بعدی، 

سرمایه‌گذاران همین چرخه تکراری را طی کرده‌اند:
 در دوره رونق، باور به »یادگیری جدید«

 در سقوط، شوک و فراموشی آن باور
 و سپس بازگشت دوباره همان افسانه‌ها در قالبی تازه

این چرخه همان چیزی اســت که شــیلر آن را موتور 
سرخوشی غیرعقلائی می‌نامد.

نگاهی به ادامه کتاب
در فصل پایانی، شیلر به پیامدهای اخلاقی و اجتماعی 
این رفتارها می‌پردازد. او تأکید می‌کند که جامعه باید 
از این چرخه یادگیری و فراموشــی بیــرون بیاید و با 
آموزش اقتصادی و شفافیت رسانه‌ای، از تبدیل بازارها 
به قمارخانه‌های جمعی جلوگیری کند. به بیان دیگر، او 
دعوت می‌کند تا به جای »یادگیری اشتباه از قیمت‌ها«، 
نظام آموزشی و فرهنگی‌مان را طوری بسازیم که واقعاً 

مفهوم ارزش، ریسک و بازده را بیاموزیم.

چرا باید این ترجمه را بخوانید؟
اگر به دنبال درک عمیق از رفتار بازارها، روانشناســی 
ســرمایه‌گذاری و چرایی شکل‌گیری حباب‌های مالی 
هستید، نسخه فارسی کتاب »سرخوشی غیرعقلائی« 

بهترین گزینه است.
این ترجمه: 

 نثر آن وفادار به لحن دقیق و در عین حال صمیمی 
رابرت شیلر است؛

 و خواننده را هم به تفکر عمیق و هم به مطالعه ادامه 
کتاب ترغیب می‌کند.

خواندن این اثر، برای هر کســی که می‌خواهد از دام 
»سرخوشی‌های غیرعقلائی بازار« رها شود، تجربه‌ای 

ضروری است.

کتاب

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 بیستمین دوره آمادگی
5آ بان آزمون اصول بازار سرمایه

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نامارزش‌گذاری کارمحور سهام شرکت‌ها

درحال ثبت ‌ناممعامله‌گری نقره

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

3 آبانمدیریت مالی فردی 

4 آبانوبینار آشنایی با روش‌های تأمین مالی

10 آبانآشنایی با بازار بدهی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

9 آباندوره کاربردی نظارت و کنترل داخلی 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

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

5 آبانتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس 

تخته سیـــاه
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یادداشت
یابی ناشران تا  شرکت‌های رتبه‌بندی؛ از ارز

بازار تصمیم‌گیری  یرساخت  ز به  شدن  تبدیل 
شرکت‌های رتبه‌بندی اعتباری در ابتدا 
نقش محدود و نسبتاً ساده‌ای در بازار 
بدهی داشتند؛ تمرکز آن‌ها بر تحلیل 
صورت‌هــای مالی، ارزیابی ســاختار 
سرمایه و اعلام سطح ریسک ناشران 
بود و نقشــی فراتر از اطلاع‌رسانی ایفا 

نمی‌کردند. اما پس از وقوع چند بحران اعتباری، روشــن شــد که ارزیابی 
ریســک را نمی‌توان صرفاً به ترازنامه، وثیقه یا قضاوت موردی سپرد و نظام 
مالی به یک معیار بیرونی و  منجسم نیاز دارد. در نتیجه، رتبه‌بندی اعتباری 
از یک گزارش تحلیلی حاشــیه‌ای به یکــی از ورودی‌های ثابت در ارزیابی 

اعتبار و قیمت‌گذاری ریسک تبدیل شد.
در ادامــه این تحــول، دامنــه و وزن رتبه‌بندی به‌تدریج گســترش یافت. 
امروزه رتبه‌بندی محدود به دولت‌ها و ناشــران اوراق نیســت و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، پروژه‌های زیرساختی، ســاختارهای تأمین مالی، ابزارهای 
نوین و حتی سازوکارهای حاکمیت شرکتی نیز در چارچوب رتبه‌بندی مورد 
ارزیابی قرار می‌گیرند. در سطح جهانی، اهمیت رتبه‌بندی‌ها به حدی افزایش 
یافته است که خروجی شرکت‌هایی مانند Moody’s و S&P مستقیماً بر 
رفتار بازار اثر می‌گذارد. کاهش یا ارتقای رتبه می‌تواند اســپرد اوراق، هزینه 
تأمین مالی و حتی جریان ســرمایه میان صنایع را تغییر دهد. در ایران نیز 
نشــانه‌های این‌گذار قابل مشاهده اســت؛ ارجاع بانک‌ها به رتبه اعتباری در 
اعطای تسهیلات، توسعه رتبه‌بندی صندوق‌ها و پروژه‌ها و نقش این ارزیابی‌ها 
در تعیین شرایط تأمین مالی نشان می‌دهد که رتبه‌بندی از یک ابزار اختیاری 

به »نهاد میانجی در تخصیص منابع« تبدیل شده است.
با وجود این گســترش، بحث جایگزینی رتبه‌بندی همچنان ادامه دارد. طی 
سال‌های اخیر گزینه‌هایی مانند اســتفاده از اسپرد CDS، مدل‌های داخلی 
بانک‌هــا و تحلیل‌های مبتنی بر داده و هوش مصنوعی مطرح شــده‌اند، اما 
هیچ‌یک هنوز به اســتاندارد نهادینه در مقررات تبدیل نشده‌اند و رتبه‌بندی 
همچنان زبان مشترک ریسک در بازار باقی مانده است. در سطح جهانی نیز 
مسیر آینده به ســمت مدل‌های چندبعدی و پویا حرکت می‌کند و عواملی 
ماننــد پایداری جریان نقد، ریســک فناوری، معیارهــای ESG و تاب‌آوری 
سایبری در ارزیابی لحاظ می‌شود. در ایران نیز اگر زیرساخت داده و ظرفیت 
تحلیلی هم‌زمان تقویت شود، رتبه‌بندی می‌تواند از مرحله الزام مقرراتی فراتر 

رود و به معیار مشترک تصمیم اعتباری میان بانک و بازار تبدیل شود.

نرگس قهرمانی
پایا شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیر عامل شرکت سبدگردان پاداش سرمایه مطرح کرد:

راهکاری هوشمندانه برای سرمایه‌گذاری در طلا
سپهر طاهری

ر خبـر‌‌نــگا

سبدگردان پاداش ســرمایه مدیریت حدود 
۲۰ همت دارایی را در اختیار دارد و شــرکت 
کارگزاری پاداش، شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
پاداش، شرکت لیزینگ »واسپاری« پاداش و شرکت سرمایه‌گذاری 
پاداش از زیر مجموعه‌های گروه خدمات بازار ســرمایه پاداش 
محسوب می‌شوند. سعید متین‌راد، مدیر عامل شرکت سبدگردان 

پاداش سرمایه به پرسش‌های ما پاسخ می‌دهد. 
***

* ابتدا درباره خدمات شرکت توضیح دهید.
شرکت ســبدگردان پاداش به‌عنوان نخستین عضو گروه خدمات بازار 
ســرمایه پاداش، در تاریخ ۲۰ مهرماه ۱۳۹۳ با دریافت مجوز رســمی 
از ســازمان بورس و اوراق بهادار تاسیس شــد. هدف ما ارائه خدمات 
تخصصی در زمینه مدیریت دارایی، ســبدگردانی اختصاصی، استفاده 
از ابزارهــای نوین مالی و توســعه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بوده 
اســت. از آغاز فعالیت تا امروز، با اتکا به تجربه مدیران مجرب، رویکرد 
تحلیل‌محور و استفاده از سامانه‌های هوشمند مالی، توانسته‌ایم جایگاه 
معتبری در حوزه مدیریت دارایی در کشــور کســب کنیم. ما خدمات 
متنوعــی ارائه می‌دهیم کــه از جمله آن‌ها می‌توان به ســبدگردانی 
اختصاصی برای ســرمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی با هدف بهینه‌سازی 
بازده متناســب با ســطح ریســک اشــاره کرد. همچنیــن مدیریت 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در انواع مختلف، شامل صندوق‌های درآمد 
ثابت، ســهامی، بخشی، بازارگردانی و اخیراً صندوق‌های مبتنی بر طلا 

از دیگر حوزه‌های فعالیت ماست.

* و صندوق »گُلدا« که جدیدترین صندوق شماست.
بلــه؛ در حــال حاضر، ســبدگردان پــاداش مدیریت هشــت صندوق 
سرمایه‌گذاری فعال را بر عهده دارد که صندوق »گُلدا« به‌عنوان یکی از 
جدیدترین و موفق‌ترین صندوق‌ها، جایگاه ویژه‌ای پیدا کرده است. این 
صنــدوق در دو مرحله متوالی و در مدت کوتاهی پس از شــروع پذیره 
نویســی با تکمیل یک هزار میلیارد تومان انجام شــد که این موفقیت 
نشان‌دهنده اعتماد سرمایه‌گذاران و استقبال بازار از عملکرد حرفه‌ای و 
شفافیت مالی گروه خدمات بازار سرمایه پاداش است. باید توجه داشت 
که، مراحل دریافت مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار تکمیل 

شده است و در چند روز آتی نماد گلدا بازگشایی می‌شود.

* اشاره ای به نحوه بازارگردانی متفاوت داشتید.
 ،ETF یکی از مهم‌ترین نــکات برای ســرمایه‌گذاران در صندوق‌های
موضوع بازارگردانی صندوق است؛ به گونه‌ای که در قیمت‌های نزدیک 
به NAV، ســرمایه‌گذاران بتواننــد به راحتی خریــد و فروش انجام 
دهند. شــرکت سبدگردان پاداش با توجه به تجربه‌ قابل توجه خود در 
بازارگردانی نمادهــای مختلف و همچنین صندوق‌های تحت مدیریت 
مانند پتروپاداش، بخشــی فلزا و درآمد ثابت پاداش، توانسته عملکرد 
موفقی در این زمینه ارائه دهد. تلاش شــرکت سبدگردانی پاداش این 
است که بازارگردانی به بهترین شکل ممکن انجام شود تا دغدغه‌ای از 
بابت ورود و خروج سرمایه‌گذاران وجود نداشته باشد. در فرآیند ابطال 
واحدهای صندوق هم ســفارش‌های حمایتی خرید و فروش به منظور 
اطمینان خاطر سرمایه‌گذاران در نظر گرفته می‌شود و بازارگردان نقش 

مهمی در رفع این نگرانی‌ها ایفا خواهد کرد.

* به روند شکل‌گیری ابزار‌های جدید هم اشاره کنید.
در یک دهه گذشــته، بستر بازار سرمایه به‌عنوان یکی از روش‌های امن 
و قابل اتکا برای ســرمایه‌گذاری در طلا مورد توجه قرار گرفته اســت با 
این رویه در ابتدا، ابزار »گواهی ســپرده سکه« در اختیار سرمایه‌گذاران 
قرار گرفت. این گواهی‌ها که توســط انبارهای مــورد تأیید بورس کالا 
پشتیبانی می‌شوند، سندی رسمی برای مالکیت سکه‌های طلا به‌شمار 
می‌روند و دارنــدگان آن‌ها می‌توانند در صورت تمایل، ســکه فیزیکی 
خود را تحویل بگیرند. با گســترش نیاز بازار و توســعه ابزارهای مالی، 

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طلا نیز شــکل گرفتند. این صندوق‌ها در 
بورس قابل معامله بوده و دارایی آنها عمدتاً شامل گواهی سپرده سکه و 
شمش طلاست. ارزش واحدهای این صندوق‌ها )NAV( وابسته به قیمت 
گواهی‌های ســکه و شمش است که منشا تغییرات قیمت این گواهی‌ها 

هم تغییرات قیمت طلای جهانی و نرخ ارز است.

* چرا سرمایه‌گذاران باید این صندوق را انتخاب کنند؟
از جملــه مزایای متعدد می‌توان به نقدشــوندگی بــالا، کارمزد پایین 
معامــات )۰.۱۲ درصد برای خرید و فروش و در مجموع ۰.۲۴ درصد(، 
شفافیت در کشف قیمت به‌دلیل کشف قیمت با مکانیسم عرضه و تقاضا، 
مقیاس پذیری سرمایه‌گذاری بالا)امکان خرید مبالغ بسیار اندک حتی 
۱۰۰ هزار تومان( و در نهایت نبود ریسک نگهداری و خطر سرقت اشاره 
کرد. ضمن آنکه برخلاف بازار فیزیکی و پلتفرم‌ها که مراجعین بر اساس 
قیمت‌ اعلامی توسط مغازه‌داران و یا سکوهای آنلاین به خرید و فروش 
مبادرت می‌کنند، در بازار ســرمایه قیمت‌ها بر اســاس مکانیسم عرضه 
و تقاضا کشف می‌شــوند. این ویژگی باعث می‌شود قیمت طلا در بازار 

سرمایه به قیمت ذاتی آن نزدیک‌تر باشد.

* پشتوانه صندوق طلای »گُلدا« چیست؟
 صندوق‌های طلا در ایران نیز دارای پشتوانه واقعی طلای فیزیکی هستند. 
به‌عبارت دیگر، ســرمایه‌گذاران بــا خرید واحدهای صنــدوق، به‌صورت 
غیرمستقیم مالک بخشی از شمش یا سکه‌هایی می‌شوند که در انبارهای 
رســمی بورس کالا نگهداری می‌شــود. برای مثال، در زمینه شمش طلا، 
داشــتن حدود ۱۱ هزار گواهی سپرده معادل مالکیت یک شمش طلا با 
وزن تقریبی ۹۵۰ تا ۱۰۵۰ گرم )و با عیار حداقل ۹۹۵ در هزار( اســت و 
امکان تحویل فیزیکی آن فراهم است. از ابتدای سال ۱۴۰۴ تاکنون، ارزش 
معاملات واحدهای صندوق‌های طلا در بازار سرمایه به بیش از ۶۰۰ همت 
رسیده است. همچنین ارزش دارایی تحت مدیریت این صندوق‌ها نیز از مرز 
۳۰۰ همت عبور کرده اســت. که این آمارها از نظر نقدشوندگی و گردش 
معاملات از نمونه‌های دنیا هم بهتر است. از طرفی میانگین گردش روزانه 
معاملات ماهانه صندوق‌های طلا در سال جاری بیش از ۶ همت بوده است 
و این موضوع، حاکی از نقدشوندگی بالای این بازار است. علاوه بر این، جمع 
ارزش معاملات، معاملات گواهی سپرده شمش طلا از ابتدای سال تاکنون 

نیز از مرز ۱۰۰ همت در معاملات بورس کالا عبور کرده است.

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد

کسب 
درآمد

از داد  ه ها

www.nadpco.com

۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 کرمان: مدیران جدید شــرکت سرمایه‌گذاری توســعه و عمران استان 
کرمان معرفی شدند. محسن آخوند زاده یزدی به عنوان رئیس هیأت مدیره 
شــرکت معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت است. اهم 
ســوابق کاری وی، نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت صنعتی و کشاورزی 
شیرین خراسان است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت محمد رضا پاشایی 
است وی دارای مدرک کارشناسی مدیریت بازرگانی است. تیرداد احمدی، 
علی مهرپور لایقی و یوســف پور واجد به عنوان دیگر اعضای هیأت مدیره 

شرکت معرفی شدند.

 حگهر: امیر علی نجمی نوری به عنوان مدیرعامل شــرکت حمل و نقل 
ترکیبــی مواد معدنی گهر ترابر ســیرجان معرفی شــد. وی دارای مدرک 
کارشناســی ارشد MBA اســت. رئیس هیأت مدیره شرکت محمد امین 
فتحی است وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی معدن است. اهم 
ســوابق کاری وی، مدیر پروژه بازاریابی آب گل گهر، معاون مهندسی گل 
گهر، مدیرعامل فولاد گهر فرزانگان پارس و مدیر مجتمع گهر زمین است.

نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت جواد صادقی گوغری اســت. وی دارای 
مدرک دکترای مدیریت استراتژیک است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت 

احمد اکبری نسب، محمد رضا آجیلیان مافوق و مهدی فدائی هستند.

 سفانو: ابوالحسن نریمانی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
شرکت ســیمان فارس نو معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد 
مدیریت بازرگانی است. اهم سوابق کاری وی، مدیر اجرایی سیمان صوفیان و 
خوزستان است. رئیس هیأت مدیره شرکت بهنام خوشکلام است وی دارای 
مدرک کارشناســی اقتصاد است. همچنین هدایت مصطفائی و سید محمد 

افتخار الحسینی به عنوان عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

 ارفع: ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت آهن و فولاد ارفع تغییر کرد.
امین صفری مذهبی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
معرفی شــد وی دارای مدرک کارشناســی ارشد مدیریت بازرگانی است و 
دارای ســوابق معاون توسعه معادن و صنایع معدنی هلدینگ، رئیس هیأت 
مدیره شرکت معدنی و صنعتی صبانور و... است. رئیس هیأت مدیره شرکت 
علی نصیری معرفی شــد. وی دارای مدرک دکترای اقتصاد اســت. دیگر 
اعضای هیأت مدیره شرکت سید علیرضا ابوئی مهریزی، مصطفی چمران و 

سید علیرضا‌هاشمی هستند. امراله امینی دبیر هیأت مدیره شرکت است.

 فهامون: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت آلیاژ گستر‌هامون تغییر کرد. 
ناصر شفائی نیک به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی شد وی دارای مدرک 
کارشناسی ارشد اقتصاد است. امیر حسین امامعلی نیا به عنوان دبیر هیأت 
مدیره شرکت معرفی شد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت است.

همچنین رئیس هیأت مدیره شــرکت مرتضی ریاحی فرد است وی دارای 
مدرک کارشناسی زبان فرانسه است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت محمد 
صابری با مدرک کارشناسی ارشد مدیریت است.دیگر اعضای هیأت مدیره 
شرکت، بهزاد اصلاح چی، محمدرضا مروی و ابراهیم سعیدی معرفی شدند.

کی کجا رفت؟

 ســود خالص بانک اقتصاد 
نوین در شــش ماه نخست امســال نسبت به مدت 

مشابه سال گذشته 64 درصد بیشتر شده است.
افزایــش 96 درصــدی درآمد ســرمایه‌گذاری در 
اوراق بدهی و ســپرده‌گذاری در بانک‌ها و مؤسسات 
اعتبــاری، افزایش 28 درصدی درآمد تســهیلات 
اعطایــی و افزایــش 11 درصدی درآمــد کارمزد و 

ســود مبادلات ارزی عمدتا ناشی از افزایش 
49درصدی کارمزد ضمانت‌نامه‌های صادره، 

دلایل عمده رشد این سود بوده است.
همچنیــن کاهــش 47 درصــدی هزینه 
مطالبات مشــکوک الوصول کــه به دلیل 

مدیریت مطالبات غیرجاری است، سهم قابل توجهی 
در این جهش داشته است. به طور کلی مجموع اقلام 

درآمدی این بانک در دوره زمانی اشاره شده 
27 درصد رشد داشته است.

حمایت »ونوین« از »صادرات«
29 مهرمــاه، روز ملی صادرات نام گرفته و 
بانک اقتصاد نوین نیز در این حوزه خدمات 

گسترده‌ای داشته و دارد.
 مروری بر اطلاعات موجود نشــان می‌دهد در حال 

حاضر بیش از 250 هزار میلیارد ریال انواع خدمات 
تســهیلاتی، اعتباری و ضمانتنامه‌ای از سوی بانک 

اقتصاد نوین برای صادرکنندگان در جریان است.
در حال حاضــر صادرکنندگان بزرگی در حوزه‌های 
مختلف خدمات و کالا، صنایع، کشاورزی، پتروشیمی 
و ... مشتری بانک اقتصاد نوین هستند و از خدمات 

این بانک استفاده می‌کنند.

رشد 64درصدی سود خالص »ونوین«

فروش محصول اعتباری "کالانو" بانک تجارت از مرز ۳۰ هزار میلیارد تومان 
عبور کرد.

از زمان معرفی کالانو تاکنون، اعتباری بالغ بر ۳۰ همت به بیش از 215 هزار 
متقاضی تخصیص داده شــده است. بانک تجارت در سال‌های اخیر با تمرکز 
به نیاز مشتریان و توسعه زیر ساخت‌های نوین فناوری، اکوسیستم محصولات 

"نو" خود را با هدف رفع نیاز مشــتریان شــرکتی و حقیقی خود توســعه داده است. بخش قابل 
توجهی از متقاضیان که بیش از 155 هزار نفر هستند، اپلیکیشن باجت را به‌عنوان کانال دریافت 
اعتبار کالانو انتخاب کرده‌اند که نشــان‌دهنده حرکت سریع مشتریان به‌سمت استفاده از خدمات 
بانکداری دیجیتال این بانک است. پلتفرم باجت این امکان را فراهم کرده است تا مشتریان 7*24 
به تأمین مالی ســریع و در موقع نیاز دسترسی داشته باشند و تأمین کنندگان با تقاضای مستمر 
در بازار مواجه شــوند. کالانو که یک پلتفرم خرید اعتباری برای انواع کالاها شــامل لوازم خانگی، 
موتور سیکلت، خودرو و تجهیزات پزشکی است، در حال حاضر با همکاری بیش از ۴۸ تولیدکننده 
برتر در حال فعالیت بوده و این تعداد به‌زودی به بیش از ۵۵ شــرکت افزایش خواهد یافت. انتظار 
می‌رود با توجه به افزایش تقاضای فصلی در نیمه دوم سال، روند رشد و دسترسی مشتریان بانک 

تجارت به خریدهای اعتباری همچنان با شتاب ادامه یابد.

۳۰ هزار میلیارد تومان اعتبار خرید در »کالانو«
بانک صادرات ایران با پشــتیبانی از پلتفرم دیجی‌پی، طرح اعطای تســهیلات 
خرید اعتباری تا سقف ۵۰ میلیون تومان را بدون نیاز به ضامن و سپرده‌گذاری 
آغاز کرد. این خدمت نوین بر پایه نظام اعتبارســنجی دیجیتال طراحی شده و 

امکان دریافت وام خرد غیرحضوری را برای کاربران فراهم می‌کند. 
در قالــب این همــکاری، متقاضیان می‌تواننــد با ثبت‌نام در اپلیکیشــن یا 

وب‌ســایت دیجی‌پی و پس از اعتبارسنجی، تســهیلات خرید اعتباری تا سقف ۵۰ میلیون تومان 
برای مشــتریان حقیقی و تا ۲ میلیارد تومان برای کســب‌وکارها دریافت کنند. این تســهیلات 
به‌صورت کاملًا غیرحضوری و تنها با ارائه یک برگ چک صیادی در اختیار کاربران قرار می‌گیرد. 
این همکاری مشترک در راستای سیاست‌های بانک مرکزی و وزارت امور اقتصادی و دارایی برای 
گسترش اعتبارات خرد و توسعه فراگیری مالی انجام شده است. هدف از اجرای این طرح، تسهیل 
دسترسی اقشار مختلف جامعه به منابع مالی، حمایت از کسب‌وکارها و تقویت تجارت الکترونیک 
در کشــور عنوان شده اســت.  کاربران دیجی‌پی و مشتریان بانک صادرات ایران با استفاده از این 
تســهیلات می‌توانند از فروشگاه‌های آنلاین و حضوری طرف قرارداد دیجی‌پی از جمله دیجی‌کالا 
خرید قســطی انجام دهند. فرآیند ثبت‌نام، اعتبارســنجی و دریافت تســهیلات در تمام مراحل 

به‌صورت دیجیتال و بدون نیاز به مراجعه حضوری انجام می‌شود.

پرداخت وام ۵۰ میلیونی دیجی‌پی با پشتوانه »وبصادر«

بانک ســینا با اجرای طــرح »پویان« 
بــه دارندگان پایانه‌های فروشــگاهی و 
همچنیــن دارنــدگان درگاه پرداخت 
اینترنتــی ســینا، تا 4 برابــر میانگین 
حســاب و تــا ســقف 200 میلیــارد 

ریال تســهیلات پرداخــت می‌کند. در این طــرح، دارندگان 
پایانه‌های فروشــگاهی)pos( و دارندگان درگاه‌های پرداخت 
اینترنتی)ipg( بر اساس رسوب سپرده‌های متصل به درگاه‌های 
پرداخت خود، از تسهیلات  بر روی سپرده‌های جاری، جاری‌-

کارت و کوتاه‌مدت متقاضیان، با شرایط بازپرداخت رأس مدت 
سه ماهه و اقساطی ۶، ۱۲ و ۲۴ ماهه قابل پرداخت است.

تسهیلات طرح پویان »وسینا«

ارزیابــی  اداره  معــاون 
حسابرســان  و  مدیران 
اشــخاص تحت نظارت 
اشــاره  با  بانک مرکزی 
به گسترش چتر نظارتی 

بانک مرکزی در خصوص انتخاب حسابرسانی 
که مســئولیت رســیدگی بــه صورت‌های 
مالی موسســات اعتباری را دارند، از تدوین 
دســتورالعمل »نحــوه احراز و لغــو تأییدیه 
صلاحیــت تخصصی حسابرســان مســتقل 
و بازرســان قانونی مؤسســات اعتباری« در 
راســتای رتبه‌بندی و ســاماندهی موسسات 

اعتباری معتمد بانک مرکزی خبر داد.
احمــد قربانی با بیــان اینکه ایــن بانک در 
راســتای تکالیــف قانونــی محولــه مطابق 
قانون بانک مرکزی در راســتای ســاماندهی 
و نظارت بر اشــخاص تحت نظارت از جمله 
موسســات اعتباری اقدام بــه ریل‌گذاری و 
تدوین زیرســاخت‌های نظارت بر مؤسسات 
اعتباری کرده است، گفت: یکی از مهمترین 
ارکان نظارت مؤثر بر اشخاص تحت نظارت، 
رتبه‌بندی و ساماندهی موسسات حسابرسی 
هســتند که مســئولیت بررســی، کیفیت 
و اظهارنظــر پیرامــون صورت‌هــای مالی و 
گزارشــات مالی موسسات اعتباری را برعهده 

داشــته و وظیفه خطیر اطمینان‌بخشــی به 
صورت‌های مالی را عهده دار خواهند بود.

وی با اشــاره به اینکه موسسات حسابرسی، 
صورت‌های مالی تهیه شــده توسط مؤسسه 
اعتباری را در جهت انطباق با استانداردهای 
حسابداری و مقررات تدوین شده توسط نهاد 
ناظــر بازار پول را مورد ارزیابی قرار داده و در 
این خصوص اظهارنظر می‌کنند، خاطرنشان 
کرد: نظارت و ساماندهی موسسات حسابرسی 
به عنوان یکــی از پیش‌نیازهای نظارت مؤثر 
بر موسســات اعتباری در دســتور کار بانک 
مرکزی قرار گرفته که تدوین دســتورالعمل 
»نحوه احراز و لغو تاییدیه صلاحیت تخصصی 
حسابرســان مســتقل و بازرســان قانونــی 
موسســات اعتباری« گامی مؤثر در راستای 
اعتباری  رتبه‌بندی و ســاماندهی موسسات 
معتمد بانک مرکزی تلقی شده و چتر نظارتی 
بانک مرکزی در خصوص انتخاب حسابرسانی 
که مسئولیت خطیر رسیدگی به صورت‌های 
مالی مؤسســات اعتباری به عنوان مهمترین 
ارکان نظام پولی کشــور به عهــده دارند را 

گسترش می‌دهد.
قربانی با اشــاره بــه شــاخص‌های انتخاب 
حسابرســان معتمــد بانک مرکــزی، گفت: 
شــاخص‌های متعددی چون ابعاد موسسات 

حسابرس، سابقه عملکردی موسسات مذکور 
و حســن شهرت این موسســات مدنظر قرار 
گرفته و موسســات اعتبــاری موظفند پیش 
از انتخاب موسسه حسابرســی اقدام به اخذ 
تاییدیــه از بانک مرکزی کننــد. قربانی در 
ادامه افزود: بانک مرکزی حسب دستورالعمل 
مذکور و بررســی‌های تخصصــی در کمیته 
مربوطه اقدام به بررســی مؤسسه حسابرسی 
و اخذ مصاحبه تخصصی از موسســه معرفی 
شــده کرده و پــس از موافقت ایــن بانک با 
انتخاب حسابرس معرفی شده، فرآیند قانونی 
برگزاری مجامع مربوطه و انتخاب حسابرس 
توسط موسسه اعتباری صورت خواهد گرفت.
وی در پایان تصریح کرد: باتوجه به گســتره 
نهادهــای پولی مشــمول »اشــخاص تحت 
نظــارت بانک مرکزی« دامنه ســاماندهی و 
نظارت بر موسسات حسابرسی سایر اشخاص 
تحت نظارت از جمله شــرکت‌های صرافی، 
لیزینگ)واسپاری( و ... تســری پیدا کرده و 
تدوین دستورالعمل »نحوه احراز و لغو تاییدیه 
صلاحیت تخصصی حسابرســان مســتقل و 
بازرسان قانونی سایر اشخاص تحت نظارت« 
نیــز در همین راســتا در حــال تدوین و در 
مراحل بررســی و تصویب توسط مراجع ذی 

صلاح قرار دارد.

چتر نظارتی بانک مرکزی گسترده‌تر شد

ســرمایه بانک ملی ایران با رشد ۲۹۶ همتی از ۱۲۴ 
همــت به بیــش از ۴۲۰ همت افزایــش یافت. این 
مؤثر،  نتیجه سیاســت‌گذاری‌های  افزایش سرمایه، 
برنامه‌ریــزی منســجم، مدیریت کارآمــد و اعتماد 
مســتمر مشتریان به بانک ملی ایران است و جایگاه 

این بانک را به عنوان یکی از ارکان اصلی نظام بانکی کشور بیش از پیش 
مستحکم کرده است.

رشد سرمایه بانک ملی ایران، زمینه لازم برای تأمین مالی پایدار پروژه‌های 
بزرگ ملی، حمایت از بخش‌های مولد اقتصاد و پاســخگویی به نیازهای 
متنوع فعالان اقتصادی را فراهم می‌کند. همچنین این امر، توان بانک را در 
مدیریت نوسانات اقتصادی، حفظ ارزش دارایی‌های مردم و ارائه خدمات 

بانکی مطمئن و پایدار ارتقا می‌دهد.

سرمایه بانک ملی ایران ۴۲۰ همت شد
مجمع عمومــی فوق‌العاده بانک ســامان با حضور 
حداکثــری ســهامداران به‌منظور بررســی افزایش 

سرمایه برگزار شد.
در این جلسه، افزایش سرمایه بانک به مبلغ ۴.۸۰۰ 
میلیارد تومان از محل ســود انباشته و اندوخته‌ها به 

تصویب رســید. با اجرای این مصوبه، ســرمایه بانک از ۱۱۰هزار میلیارد 
ریال به ۱۵۸هزار میلیارد ریال افزایش می‌یابد. هدف از این اقدام، تقویت 
ســاختار مالی و بهبود توان تســهیلات‌دهی بانک عنوان شد. نمایندگان 
بانک اعلام کردند که طولانی شدن فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و 
بانک مرکزی، علت تأخیر در اجرای افزایش سرمایه بوده است. همچنین 
در جریان مجمع اشاره شد که شرکت سامانتل، اپلیکیشن‌های مرتبط با 

بانک سامان را در اختیار مشتریان قرار می‌دهد.

تصویب افزایش سرمایه »سامان«

مدیرعامل بیمه آســیا در چهارمین سفر استانی، از 
شعب بیمه آسیا در استان همدان بازدید و از نزدیک 
در جریان مســائل و مشکلات کارکنان و نمایندگان 

قرار گرفت.
مجتبــی حیــدری، نایــب رئیس هیــأت مدیره و 

مدیرعامل بیمه آسیا در این بازدید طی نشستی با حضور مسئولان شعب 
و اعضای انجمن صنفی نمایندگان استان همدان ضمن استماع دیدگاه‌ها 
و مطالبات نمایندگان، به تشریح سیاست‌های کلان شرکت در حوزه جذب 
پرتفوی و توسعه فروش انواع بیمه‌نامه‌ها پرداخت. مدیرعامل بیمه آسیا در 
این نشست ضمن تأکید بر اهمیت توسعه فروش بیمه‌های خرد به صورت 
برخط تصریح کرد: اختصاص کارمزد در طرح‌های فروش برخط به عنوان 
یکی از برنامه‌های اصلی شــرکت در راستای حفظ و ارتقای درآمد شبکه 
فروش در نظر گرفته شــده اســت. مجتبی حیدری همچنین با اشاره به 
برنامه‌های آتی شرکت در حوزه تبلیغات و سیاست‌های ترویجی از اجرای 

طرح‌های تشویقی و جایزه فروش برای نمایندگان برتر خبر داد.

 توسعه فروش بیمه‌های خرد 
به صورت برخط در »آسیا«

نقشــه راه جديد فروش بيمه‌نامه‌هاي خرد با حضور 
مديرعامــل بيمه رازي به صــورت پايلوت در تهران 

رسما آغاز شد.
عليرضا حجتي، مديرعامل بيمه رازي در اولين جلسه 
بازنگري و ترسيم نقشه راه فروش بيمه‌نامه‌هاي خرد 

با محوريت بيمه‌هاي زندگي با حضور مديران شعب تهران، مدير و همکاران 
مديريت توســعه کســب و کار الکترونيک با تأکيد بر ضعف‌هاي گذشته، 
از شــکل‌گيري مســيري نو براي آموزش، کوچينگ و تحول در عملکرد 
نمايندگان ســخن گفت. او ادامه داد: با توجه به تجربه‌هاي موفق گذشته 
مسير مشــخصي مبتني بر آموزش و کوچينگ براي رشد بيمه‌نامه‌هاي 
خرد، افزايش ســطح توانايي نمايندگان طراحي و اجرايي شــده که اين 
نقشه راه در بازه‌هاي مشخص بازنگري و به‌روز خواهد شد. حجتي مشکل 
اصلي در بســياري از کسب‌وکارها، از جمله در صنعت بيمه را، نبود مسير 
مشخص براي شروع دانست و خاطرنشان کرد: آموزش‌هاي مقطعي، بدون 

پيگيري و استفاده در کار، نتيجه‌بخش نخواهد بود.

 آغار نقشه راه جديد »ورازی«
 به صورت پايلوت در تهران
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جریان وجه نقد

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

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

 مراسم بازدید اصحاب رسانه 
و مدیران بازار ســرمایه از شرکت سرمایه‌گذاری و 
توسعه صنایع لاستیک با نماد »پتوسعه« به همت 

کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران برگزار شد.
مدیر تحقیق و توسعه شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه 
صنایع لاستیک، به تشریح وضعیت موجود پرداخت 
و گفت: در نگاه کلی، ســاختار مدیریتی و عملکرد 
مالی شرکت در وضعیت مناسبی قرار دارد و توانسته 
است در شرایط اقتصادی پرنوسان، ثبات نسبی خود 
را حفظ کند و این نکته آغازگر بخش نقاط قوت است 
که بر توان مدیریتی و برنامه‌ریزی مالی هوشمندانه 
تأکید دارد. او در ادامه افزود: در زمینه تولید، شرکت 
از نیروی انســانی متخصص و باانگیزه بهره‌مند بوده 
و این عامل ســبب حفظ کیفیت محصولات و ایجاد 
اعتماد در میان مشتریان شده است، همچنین وجود 
زیرســاخت‌های مناسب فنی و تولیدی نیز به تداوم 
فعالیت‌ها در ســطح مطلوب کمک کــرده و زمینه 

توسعه بیشتر را فراهم آورده است.
وی با اشــاره به چالش‌های پیش‌رو تصریح کرد: با 
این حال، نقاط ضعف قابــل توجهی نیز وجود دارد 
به طوری که وابستگی شرکت به واردات مواد اولیه، 
یکی از چالش‌های اصلی محســوب می‌شــود و این 
وابستگی در شرایط نوســان قیمت ارز، هزینه‌ها را 
افزایــش داده و فرآیند تولید را با خطر وقفه مواجه 

می‌کند؛ عــاوه بر آن، محدودیت در انتقال 
قانونی  فناوری‌های جدید و پیچیدگی‌های 
حوزه تجارت خارجی، سرعت رشد شرکت 

را کاهش می‌دهد.
مدیر تحقیق و توسعه شرکت سرمایه‌گذاری 

و توسعه صنایع لاستیک، در بخش دیگری از سخنان 
خود به فرصت‌های پیش‌روی شــرکت اشاره کرد و 
گفت: در حــوزه فرصت‌ها، افزایش تقاضای داخلی و 
واقعیت‌های جدید اقتصادی کشور، زمینه گسترش 
فعالیت را فراهم کرده‌اند، حمایت‌های دولتی و امکان 
مشارکت با صنایع بالادستی می‌توانند مسیر توسعه 
محصولات و صادرات را هموار کنند. وی با برشمردن 
تهدیدهای بیرونی خاطرنشان کرد: تهدیدهای بیرونی 
بیشــتر از ناحیه نوســانات ارزی، رکودهای دوره‌ای 
اقتصاد و رقابت شدید شرکت‌های داخلی و خارجی به 
وجود خواهند آمد و این عوامل محیطی ممکن است 

باعث فشار بر سودآوری و کاهش سهم بازار شوند.
مدیر تحقیق و توسعه شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه 
صنایع لاستیک ادامه داد: استراتژی‌های شرکت بر 
اســاس تحلیل ماتریس‌های مرتبــط با برنامه‌ریزی 
اســتراتژیک، از جملــه ماتریس SWOT، شــامل 
پیاده‌سازی نظام انگیزشی و توسعه فردی کارکنان، 
تنوع‌بخشــی به محصولات با رویکرد ســود پایدار و 
رشد دانش‌بنیان، کاهش وابستگی تأمین مواد اولیه 

به خارج و تقویت تســلط بر بــازار فروش، 
چابک‌ســازی و هوشمندســازی فرآیندها، 
توســعه بازار و تقویت برند، بهره‌برداری از 
ظرفیت‌هــای راکد به‌منظــور درآمدزایی و 
مولدســازی اقلام بلااســتفاده و در نهایت، 

افزایش سودآوری و فروش است.
وی در ادامه به طرح‌های توسعه این شرکت پرداخت 
و افزود: طرح تولید نخ پلی استر HMLS با ظرفیت 
۵۰۰۰ تن در ســال ظرف ۳ سال آتی، طرح تولید 
لاتکــس وینیل پیریدین با ظرفیــت ۳۰۰۰ تن در 
ســال، طرح تولید پارچه‌های صنعتــی با ظرفیت 
۲۰۰۰ تن در ســال و طرح توسعه واحد پلیمرهای 
مهندسی به ظرفیت ۷۰۰۰ تن در سال از مهم‌ترین 

برنامه‌های آتی نخ تایر صباست.

ریسک‌های پیش‌رو
در ادامه معاون مالی شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه 
صنایع لاستیک ، با اشاره به افزایش سرمایه شرکت 
اظهار داشت: سرمایه شــرکت در آخرین مرحله از 
۱۰۰ میلیــارد تومان به ۳۰۰ میلیارد تومان افزایش 
یافته اســت، همچنین پس از عرضه سهام، سرمایه 
شــرکت به ۹۰۰ میلیارد تومان خواهد رســید. وی 
ســپس به تبیین ریســک‌های پیش‌روی شــرکت 
پرداخت و گفت: شــرکت با مجموعه‌ای از ریسک‌ها 

روبه‌رو اســت که هرکدام می‌توانند در شرایط خاص 
روی عملکرد و سودآوری تأثیر بگذارند و اول از همه، 
ریسک تجاری مطرح است زیرا که در سال‌های اخیر 
طرح‌های توسعه و افزایش تولید نیمه‌ساخته‌ها اجرا 
شده، در نتیجه شرکت باید خودش را برای تغییرات 

سریع بازار و رقابت‌های جدید آماده نگه دارد.
معاون مالی پتوســعه افزود: دوم، ریســک عملیاتی 
است که این ریسک از وابستگی به قطعات وارداتی 
شــکل می‌گیرد؛ یعنــی اگر واردات دچــار وقفه یا 
محدودیت شــود، تولید ممکن است متوقف شود و 
عملکرد شرکت آسیب ببیند. در ادامه او ریسک نرخ 
ارز را مــورد تأکید قرار داد و تصریح کرد: بعد از آن، 
ریســک نرخ ارز قرار دارد زیرا کــه بخش زیادی از 
مواد اولیه وارداتی اســت، بالا و پایین شدن قیمت 
ارز مســتقیماً روی هزینــه تولیــد و قیمت نهایی 
محصولات اثر می‌گذارد. وی با اشاره به ریسک نرخ 
بهره خاطرنشان کرد: همچنین ریسک نرخ بهره نیز 
مطرح اســت از این رو طولانی بــودن دوره دریافت 
مطالبات و نیاز دوره‌ای به منابع مالی، باعث می‌شود 
افزایش نرخ بهره هزینه‌های مالی شرکت را بالا ببرد.

معاون مالی شرکت در تشریح ریسک نقدینگی گفت: 
ریسک نقدینگی به خاطر فروش اعتباری محصولات 
پیش می‌آید؛ اگر وصول مطالبات طول بکشد، جریان 

نقد شرکت ممکن است دچار کمبود شود.

در جریان بازدید از شرکت نخ تایر صبا اعلام شد؛

»پتوسعه« در انتظار سرمایه ۹۰۰ میلیارد تومانی

مجمع عمومی عادی سالانه شرکت صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس با حضور حداکثری 
صاحبان سهام برگزار شد. در ادامه مهمترین 
موضوعاتی که در این مجمع اشــاره شــد 
شــرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس 

توانست در ســال مالی مورد گزارش بالاترین رکورد تولید گروه، 
معادل دو میلیون تن را به ثبت برساند. با وجود کمبود و ناترازی 
خوراک گاز در کشور، فروش از نظر وزنی رشد ۶ درصدی را تجربه 
کرد. با تصویب مجمع عمومی عادی شــرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس که با نماد »فارس« در بازار سرمایه فعال است، مقرر 

شد به ازای هر سهم ۵۱ تومان سود پرداخت شود.
درباره افزایش ســرمایه این هلدینگ اعلام شد که این سیاست 
همواره مورد توجه بوده اســت؛ هم بــرای جلوگیری از پرداخت 
مالیات اضافه و بهره‌مندی از ظرفیت‌های مالیاتی و هم برای تأمین 
مالی طرح‌ها از طریق افزایش ســرمایه و بهبود نسبت‌های مالی. 
در آخرین اقدام و طی سال مالی مورد گزارش، سرمایه شرکت با 
افزایش ۲۵هزار میلیارد تومانی به ۱۰۰هزار میلیارد تومان رسید 
که معادل رشد ۳۳.۳۳درصدی بود. درخصوص راه‌اندازی طرح‌ها 
گفته شد: پروژه متانول آپادانا که در سال ۱۳۹۰ تأسیس شده، در 
اسفندماه ۱۴۰۴ با ظرفیت یک‌ میلیون و ۶۰۰هزار تن در سال به 
بهره‌برداری می‌رسد. میزان سرمایه‌گذاری این طرح ۲۷۰ میلیون 

یورو و ۱۰ همت اعلام شده است.
در ادامه تأکید شــد که اگــر منابع مالی کافــی در اختیار قرار 
می‌گرفت و همزمان به توســعه صنایع پایین‌دستی نظیر تبدیل 
متانول به گسولین نیز توجه می‌شد، شرایط مطلوب‌تری حاصل 
می‌گردید. با این حال، طرح متانول آپادانا به بهره‌برداری رسیده و 

طرح پشتیبان آن نیز در دست اجراست.
درباره پروژه‌های جمع‌آوری گازهای مشــعل پالایش گاز بیدبلند 
گفته شــد: با تکمیل و راه‌اندازی کل این پروژه‌ها، ۵۷ مشــعل 
خاموش شده و از انتشار ۱۰ میلیون تن کربن جلوگیری خواهد 
شد. این اقدام حدود ۲۶درصد از تعهدات زیست‌محیطی ایران را 

در توافق‌نامه پاریس ۲۰۱۵ پوشش می‌دهد.
از دیگر اقدامات انجام‌شــده در این بخــش می‌توان به راه‌اندازی 
واحد نم‌زدایی و فشــارافزایی رگ ســفید ۱ و پروژه جمع‌آوری 
گازهای مشعل این منطقه به میزان ۱۳۰ میلیون فوت مکعب و 
جمع‌آوری گازهای خروجی مخازن بهره‌برداری گچساران ۱ و ۲ 
اشاره کرد. اجرای این طرح‌ها منجر به خاموش شدن ۷ مشعل و 
جلوگیری از انتشار سالانه ۲.۴ میلیون تن گاز آلاینده شده است.

واحد نم‌زدایی و فشارافزایی با ظرفیت ۱۳۰ میلیون فوت مکعب 
در روز، به همراه احداث پســت و خط اختصاصی ۱۳۰ کیلوولت 
و ســرمایه‌گذاری ۲۷۰ میلیون یورویی، از مهمترین اقدامات فاز 
نخست پروژه جمع‌آوری گازهای مشعل بیدبلند به شمار می‌رود.

تولید محصول آلومینیوم کلراید به میزان ۲۳هزار تن در سال، با 
استفاده از اسید کلرید تولیدی در مجتمع، از دیگر دستاوردهای 

سال مورد گزارش است.

 رکورد تولید 2 میلیون تنی
صنایع پتروشیمی خلیج فارس

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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شــوکو پارس از افزایــش نرخ فروش 
محصولات و نــرخ خرید مواد اولیه در 

گزارش افشای اطلاعات مهم خبر داد.
بر این اســاس، حدود ۳۹ درصد از کل 
فــروش محصولات شــرکت از ابتدای 

آبان ۱۴۰۴ به‌طور میانگین ۳۰ درصد افزایش یافته اســت. 
همچنین ۳۲ درصد از بهای تمام‌شــده شــرکت نیز به‌طور 
میانگین ۳۳ درصد رشد کرده اســت. این اقدام در راستای 
حفظ حاشیه سود ناخالص و جلوگیری از کاهش سودآوری 
انجام شده و آثار سود و زیان بااهمیتی بر عملکرد مالی شرکت 
نخواهد داشت. شرکت شوکو پارس با سرمایه ثبت‌شده ۸۰۰ 

میلیارد ریال در گروه صنایع غذایی و شکلات فعالیت دارد.

 افزایش نرخ فروش
 محصولات »غشوکو«

شــرکت ســرمایه‌گذاری نیرو اعلام کرد شــرکت 
زیرمجموعه آن، توسعه انرژی دماوند، موفق به اخذ 
پروانه احداث نیروگاه خورشــیدی به ظرفیت ۱۰۰ 

مگاوات شده است.
بر اســاس اطلاعیه منتشرشده، این مجوز در تاریخ 

۳۰ مهر ۱۴۰۴ و بر اساس مکاتبه رسمی شماره ۲۲۶/ص/۴۰۴ از سوی 
سازمان انرژی‌های تجدیدپذیر و بهره‌وری برق )ساتبا( صادر شده است.

به گفته شــرکت، این مجــوز بر مبنای ضوابط فروش در تابلوی ســبز 
بورس انرژی صادر شــده و ســایر اقدامات لازم برای دریافت مجوزهای 
تکمیلــی و آغاز عملیــات اجرایی در دســت انجام اســت. مدیرعامل 
شرکت ســرمایه‌گذاری نیرو، ســید محمدجواد میرطاهر، تأکید کرده 
 است که پیشــرفت مراحل اجرایی پروژه به‌صورت مستمر اطلاع‌رسانی

خواهد شد.

 »ونیرو« نیروگاه خورشیدی
 احداث می‌کند

گزارش افشای اطلاعات بااهمیت گروه الف منتهی به 
سال مالی ۱۴۰۴/۱۲/۲۹ خساپا منتشر شد و شرکت 
ایرانی تولید اتومبیل سایپا از دریافت مجوز افزایش 
نرخ فروش محصولات خود از وزارت صنعت، معدن 

و تجارت خبر داد.
بر اســاس این اطلاعــات، این مجوز در تاریخ ۳۰ مهــر ۱۴۰۴ صادر و 
از همــان تاریخ قابل اجراســت. مطابق اطلاعیه، نرخ فــروش خانواده 
محصولات ساینا، کوئیک، اطلس و شاهین از ۸,۳۷۶,۰۹۰,۰۰۰ ریال به 
۱۰,۵۴۸,۲۱۳,۲۴۲ ریال افزایش یافته است. سایپا اعلام کرده است که 
قیمت‌های جدید مربوط به خودرو شاهین اتومات پلاس AT با استاندارد 
۸۵گانه است و سایر هزینه‌های قانونی از جمله مالیات بر ارزش افزوده، 
بیمه شــخص ثالث و عوارض شماره‌گذاری طبق اسناد پرداختی به نرخ 

کارخانه افزوده خواهد شد.

 مجوز افزایش نرخ فروش
 محصولات »خساپا«
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رشد ۲۹۰ درصدی درآمدهای عملیاتی »ثمسکن«
شــرکت گروه ســرمایه‌گذاری مسکن با نماد »ثمســکن« در ادامه مسیر 
صعودی خود در حوزه عملکرد مالی، موفق شد طی دوره ۹ ماهه منتهی به 

۳۱ شهریور ۱۴۰۴، سود عملیاتی ۱۷۶ میلیارد تومانی را به ثبت برساند.
بر اساس صورت‌های مالی منتشرشده، درآمدهای عملیاتی »ثمسکن« در 
این دوره با رشــد قابــل توجه ۲۹۰ درصدی از رقــم ۷۸.۵ میلیارد تومان 
در مدت مشــابه سال گذشته به ۳۰۶.۶ میلیارد تومان افزایش یافته است. 
بخش عمده این رشــد ناشــی از سود حاصل از فروش ســرمایه‌گذاری‌ها 
بوده اســت؛ به‌طوری که شــرکت در ۹ ماهه نخست ســال مالی جاری، 
۳۰۵ میلیارد تومان ســود فروش ســرمایه‌گذاری شناسایی کرده است. از 
این میــزان، ۱۹۹ میلیارد تومان مربوط به فــروش املاک و ۱۰۶ میلیارد 
تومان ناشــی از فروش ســهام و ســایر اوراق بهادار بوده است. همچنین، 
شرکت در مقایســه با مدت مشابه سال گذشته، بیش از ۱۰۰ درصد رشد 
در ســود حاصل از فروش ســهام را تجربه کرده که حاصل سیاست‌گذاری 
دقیق مالــی و رویکرد تحلیلی در مدیریت ســبد سرمایه‌گذاری‌هاســت. 

شد ثبت  »شپاکسا«  سرمایه  افزایش 
»شپاکسا« از ثبت افزایش سرمایه خود در مرجع ثبت شرکت‌ها خبر داد.

بر این اســاس، سرمایه شرکت پاکســان از ۱۲۳۰ میلیارد تومان به ۱۷۸۰ 
میلیارد تومان افزایش یافته اســت. این افزایش ســرمایه بر اســاس مجوز 
ســازمان بورس در روز ۱۵ مهر ۱۴۰۴ و مصوبه مجمع عمومی فوق‌العاده 
مورخ ۲۶ مهر ۱۴۰۴ انجام شده است. افزایش سرمایه یادشده در تاریخ ۳۰ 
مهر ۱۴۰۴ به ثبت رســیده و از محل ســود انباشته به مبلغ ۵,۵۰۰,۰۰۰ 

میلیون ریال تأمین شده است.
 

»شهر« عملیاتی  سود  رشد  دلایل 
شرکت گروه مالی شهر، توضیحاتی در خصوص تغییرات بیش از ۳۰درصدی 

سود عملیاتی خود ارائه داد.
پیرو انتشار صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای شش ماهه منتهی به ۳۰ شهریور 
ماه ۱۴۰۴، گروه مالی شهر )حسابرسی نشده( و همچنین عطف به ابلاغیه 
مورخ ۱۴۰۰/۰۸/۱۹ ســازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر افشای دلایل 
تغییرات بیش از ۳۰ درصدی سود عملیاتی ناشر نسبت به دوره مشابه، به 
استحضار افزایش قابل ملاحظه سود عملیاتی شرکت طی دوره شش ماهه 
منتهی به شهریور ماه ۱۴۰۴ نسبت به دوره مشابه سال قبل، عمدتاً ناشی 
از بهبود عملکرد پرتفوی مالی شرکت، بهینه‌سازی ترکیب پرتفوی سهام به 
تفکیک شرکت‌های تابعه و همچنین کسب سود حاصل از سرمایه‌گذاری در 
صندوق‌ها و اوراق با درآمد ثابت می‌باشد. علاوه بر این، در این دوره شرکت 
با ایجاد فعالیت جدید در حوزه ارائه خدمات تامین مالی به شــهرداری‌ها، 
یک منبع درآمدی جدید ایجاد کرده است که به تقویت خطوط درآمدی و 

تنوع منابع سود شرکت کمک کرده است.

روی خط تحلیل

 در ســومین همایش تجلیل 
از برترین‌های بورس کالای ایران، از کرمان موتور به 
عنوان نخستین شرکت عرضه کننده گواهی سپرده 

خودرویی در کشور تقدیر شد.
دوشنبه ۲۸ مهرماه ۱۴۰۴، سومین همایش تجلیل 
از برترین‌های بورس کالای ایران با حضور وزیر امور 
اقتصادی و دارایی، رئیس سازمان بورس و جمعی از 
فعالان بازار سرمایه برگزار شد. برگزاری این رویداد 
با هدف توســعه و تنوع بخشــی به ابزارهای مالی 
نوین بازار ســرمایه و سرمایه‌گذاری در بورس کالا 
صورت گرفت. حامد شــادکام، مدیر عامل شرکت 
ســرمایه‌گذاری پاریز )خکرمان(، بــه نمایندگی از 
شرکت کرمان موتور، به دلیل عرضه گواهی سپرده 
خودرویی KMC T۹ در بورس کالا، لوح تقدیر ویژه 

این همایش را دریافت کرد.
شــرکت کرمان موتور بــرای اولین بار در 
صنعت خودرو، گواهی ســپرده خودرویی 
را در بــورس کالای ایــران عرضــه کرد. 
این عرضه شــامل ۲۵۰ دســتگاه پیکاپ 

دو دیفرانســیل KMC T۹ بــود کــه در انبــار 
مورد تأییــد بورس کالا نگهداری می‌شــوند و هر 
 خــودرو در قالــب ده‌هزار گواهی ســپرده در بازار 

معامله می‌شود.
تا پایان معاملات روز دوشــنبه، بیش از ۶۱ هزار 
گواهی ســپرده خودرویی T۹ توســط سهامداران 
و ســرمایه‌گذاران بورس کالا خریداری شــد که 
اســتقبال قابل توجهی را از ایــن ابزار مالی نوین 

نشان می‌دهد.

‌فرصت تازه برای سرمایه‌گذاران
 و مصرف‌کنندگان

عرضه گواهی سپرده خودرویی، مسیری نو 
برای سرمایه‌گذاری بدون واسطه، شفاف و 
قانونمند در صنعت خودرو ایجاد کرده است. 
در این سازوکار، سرمایه‌گذاران می‌توانند با هر میزان 
سرمایه در مالکیت خودرو سهیم شوند و در صورت 
تمایل، با خرید تعداد مشــخصی گواهی و پرداخت 
هزینه‌های جانبی )از جملــه هزینه‌های ترخیص و 
شماره‌گذاری(، خودروی خود را تحویل بگیرند. این 
اقدام نه تنها به افزایش شفافیت و حذف واسطه‌ها در 
بازار خودرو منجر می‌شود، بلکه امکان خرید و فروش 
آزادانه گواهی‌ها پیش از تحویل خودرو را نیز فراهم 
می‌کند؛ این ابزار مالی به دارایی سودده و نقدشونده 

برای سرمایه‌گذاران تبدیل می‌شود.

هم‌افزایی صنعت و بازار سرمایه
عرضه گواهی سپرده خودرویی KMC T۹ با مشاوره 
و همکاری گروه مالی کارآمد، بازوی سرمایه‌گذاری و 
تأمین مالی کرمان موتور انجام شد. همچنین در این 
رویداد، مدیریت و عرضه گواهی‌های سپرده میلگرد و 
شمش روی نیز بر عهده گروه مالی کارآمد بود. اقدام 
کرمــان موتور و گروه مالــی کارآمد می‌تواند آغازگر 
دوره‌ای تازه در ســاختار تأمین مالی صنعت خودرو 
ایران باشد؛ حرکتی که با استفاده از ظرفیت‌های بازار 
سرمایه، نه تنها شفافیت و اعتماد را افزایش می‌دهد، 
بلکه زمینه‌ســاز ورود ســرمایه‌های خرد و کلان به 

چرخه تولید ملی و صنعت خودروسازی خواهد شد.

در سومین همایش تجلیل از برترین‌های بورس کالای ایران مطرح شد؛

کرمان موتور در میان برترین‌های بورس کالای ایران

مجمع عمومی عادی ســالانه مجتمع 
صنایع و معادن احیا ســپاهان، شنبه 
26 مهر ماه برگزار شــد. در این مجمع 
که با حضور ۷۵.۳۶درصدی سهامداران 
برگزار شــد، به ازای هر ســهم 1200 

ریال سود تقسیم شد.
مدیر مالی »واحیا« با اشــاره بــه مهمترین اقدامات صورت 
گرفتــه در مجموعــه گفت: اصلاح زنجیــره ارزش معدن و 
صنایع معدنی دستور کار »واحیا« است. محمود طهماسبی 
در ادامــه افزود: افزایش بهره‌وری ماشــین‌آلات عملیاتی از 
جمله برنامه‌های آتی شــرکت اســت. همچنیــن خروج از 
سرمایه‌گذاری‌های کم‌بازده و ســرمایه‌گذاری در حوزه‌های 
جدید با ارزش افزوده بیشــتر، از جمله برنامه‌های در دستور 
کار واحیاست. به گفته وی، ماشین‌آلات خریداری‌شده توسط 
شــرکت واگن آسا یدک در گمرک اســت؛ مجوزها دریافت 
شــده و احتمالاً آنها را طی ماه‌های آتی ترخیص می‌کنیم. 
طهماســبی تاکید کــرد: به فعالیت‌های جدیــد معدنی در 
حوزه فلزات رنگــی به‌ویژه مس ورود کرده‌ایــم و به دنبال 
سرمایه‌گذارهای جدید برای مشارکت در معادن هستیم. در 
نظر داریم در چابهار و بندر انزلی هم ســرمایه‌گذاری کنیم.

او در پایان اضافه کرد: هیأت مدیره افزایش سرمایه از محل 
سود انباشته را در دست بررسی قرار خواهد داد.

تقسیم سود 120 تومانی »واحیا«
در مراسمی به مناسبت روز ملی صادرات که با حضور 
رئیس جمهور و وزیر صنعت، معدن و تجارت برگزار 
شــد، از ایمان عتیقی، مدیر عامل شرکت معدنی و 
صنعتی گل گهر تجلیل و تندیس ویژه صادر کننده 

نمونه ملی به وی اعطا شد.
فرآیند انتخاب صادرکنندگان نمونه بر اســاس آیین‌نامه مصوب هیأت 
وزیران و از میان ۵۰۰ صادرکننده در سراســر کشــور انجام و ۴۶ صادر 
کننده برتر در رده های ممتاز، نمونه و شایسته قدردانی انتخاب شده اند 
که شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر برای اولین بار موفق شد نام خود 
را در جمع صادر کنندگان نمونه ملی ثبت کند. بر اســاس این گزارش 
رشد چشمگیر صادرات محصولات معدنی و فولادی شرکت گل گهر در 
سال‌های اخیر و نقش به سزای این شرکت در توسعه صادرات غیر نفتی 
و نقش آفرینی در رشــد اقتصادی کشور در اعطای این عنوان به شرکت 

گل گهر موثر بوده است. 
ایمــان عتیقــی، مدیرعامل شــرکت معدنــی و صنعتــی گل‌گهر در 
حاشــیه این مراســم گفت: مــا با اتکا بــه توان داخلــی ضمن تامین 
نیازهــای داخلــی زنجیره فولاد، موضــوع ارزآوری و حضــور فعال در 
بازارهــای جهانی را در دســتور کار خــود داریم. وی افزود: شــرکت 
گل‌گهر بــه عنوان یکی از بزرگ‌ترین تولیدکننــدگان و صادرکنندگان 
محصــولات زنجیــره فــولاد کشــور، در ســال‌های اخیر با توســعه 
زیرســاخت‌های صنعتی و بهره‌گیری از دانــش فنی بومی، نقش مهمی 
 در ارتقــای جایگاه صادرات بخــش معدن و صنایع معدنــی ایران ایفا 

کرده است.

»کگل« صادر کننده نمونه ملی شد
گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید با همکاری تأمین 
ســرمایه امید و چادرملو، نخســتین گواهی سپرده 
کالایی گندله سنگ‌آهن را در بورس کالا عرضه کرد.
شــرکت تأمین ســرمایه امید و شــرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو، برای نخستین‌بار در کشور، گواهی 

ســپرده کالایی گندله سنگ‌آهن را در بورس کالای ایران منتشر و عرضه 
می‌کند؛ اقدامی که اهمیت آن فراتر از یک عرضه ســاده بوده و می‌تواند 
تأثیری عمیق بر توســعه ابزارهای مالی و تأمین مالی تولید داشته باشد. 
اقدامی تاریخی کــه نه تنها نوآوری مالی را وارد مرحله‌ای تازه کرد، بلکه 

عملًا زمینه‌ساز پیوند عمیق‌تر بخش تولید و بازار سرمایه شد.
مجوز رسمی برای عرضه گواهی سپرده کالایی گندله سنگ‌آهن در بورس 
کالای ایران در تاریخ ۲۷ مهرماه ۱۴۰۴ از ســوی سازمان بورس و اوراق 
 CD۱۱OP۰۰۰۱ بهادار صادر شده که بر مبنای این مجوز، نماد معاملاتی
برای گواهی ســپرده کالایی گندله سنگ‌آهن تعیین شد و شرکت تأمین 
ســرمایه امید به عنوان »بازارگردان« این اوراق معرفی شده است. حجم 
تعهد بازارگردانی معادل ۵۰۰۰ تن گندله ســنگ‌آهن اســت و از تاریخ 
شروع فعالیت تعیین‌شده، این اوراق در بازار معامله خواهند شد. همچنین 
محــل تحویل این اوراق انبار مورد تایید بورس کالاســت. این پروژه مهم 
نشان‌دهنده نگاه بلندمدت و استراتژیک گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید 
به نقش بازار ســرمایه در رشــد اقتصاد ملی است. این گروه با بهره‌گیری 
از هم‌افزایی میان شــرکت‌های زیرمجموعه خود، نه تنها در حوزه تولید و 
معدن پیشرو است، بلکه در توسعه زیرساخت‌های مالی نوین نیز پیشگام 

عمل می‌کند.

عرضه گواهی سپرده‌کالایی سنگ‌آهن
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پرداخت سیستم  آینده  استیبل‌‌کوین‌ها 
ریــوزو هیمینو، معاون بانک مرکزی ژاپن تأکید کرد که اســتیبل‌کوین‌ها 
می‌توانند به بخش جدایی‌ناپذیر از سیستم پرداخت جهانی تبدیل شوند و 

حتی تا حدی جایگزین سپرده‌های بانکی سنتی شوند. 
به گفته او، اســتیبل‌کوین‌ها در مقایسه با سپرده‌های بانکی، امکان تسویه 
سریع‌تر، کارمزد پایین‌تر و انتقال ۲۴ ساعته را برای کاربران فراهم می‌کنند؛ 
ویژگی‌هایی که در سیســتم‌های قدیمی مانند سوئیفت یا ایِ‌سی‌اچِ وجود 
ندارد. هیمینو از نهادهای قانون‌گذار جهانی خواست تا خود را با واقعیت‌های 
جدید در نظام مالی بین‌المللی وفق دهند و گفت مقررات باید به‌روز شوند 
تا از نوآوری‌ها در حــوزه دارایی‌های دیجیتال عقب نمانند. او همچنین بر 
ضرورت اجرای کامل استانداردهای بازل ۳ در نظام بانکی کشورهای عضو 
گروه 20 تأکیــد کرد. هم‌زمان، برخی از بانک‌های بــزرگ ژاپنی در حال 
توســعه استیبل‌کوین‌های مبتنی بر ین ژاپن و ایجاد پلتفرم واحد پرداخت 
 Progmat دیجیتال هستند. این پروژه با استفاده از زیرساخت بلاکچین
متعلق به اجرا خواهد شــد و هدف آن کاهش هزینه تســویه و تســهیل 

پرداخت‌های بین‌المللی است.

شد سبک  اسپیس‌ایکس  کیف‌پول 
یک کیف‌پول مرتبط با شرکت اســپیس‌ایکس ایلان ماسک بیش از ۲۶۸ 

میلیون دلار بیت‌کوین را به دو آدرس جداگانه منتقل کرده است. 
داده‌ها نشــان می‌دهند که این انتقال پس از یک وقفه سه‌ماهه رخ داده و 
به نظر می‌رســد صرفاً یک تغییر داخلی در مدیریت کیف‌پول‌ها باشــد، نه 
فروش بیت‌کوین. این کوین‌‌ها تاکنون جابه‌جا یا فروخته نشده‌اند و در همان 
کیف‌پول‌ها باقی مانده‌اند. تحلیلگران بر این باورند که این اقدامات بخشــی 
از برنامه اسپیس‌ایکس برای مدیریت دارایی‌های دیجیتال است و نشانه‌ای 
از فروش یا کاهش ذخایر نیســت. در اوج بازار سال ۲۰۲۱، اسپیس‌ایکس 
حدود ۲۸ هزار بیت‌کوین در اختیار داشــت، اما در جریان نوســانات بازار 
۲۰۲۲، بخشــی از آن را کاهش داده است. پس از آخرین انتقال، موجودی 
کیف‌پول این شــرکت به حدود ۵۷۹۰ بیت‌کوین معادل ۶۲۵ میلیون دلار 

رسیده است.

جهش فلوکی با توییت ایلان ماسک
قیمت رمزارز فلوکی پس از انتشــار پستی از سوی ایلان ماسک در شبکه 
اجتماعی ایکس طی چند ساعت نزدیک به ۲۹ درصد رشد کرد و به‌سرعت 

مورد توجه بازار قرار گرفت.
در این پســت، ماسک ویدئویی تولیدشده با هوش مصنوعی از سگ خود، 
فلوکی، منتشــر کرد که در آن با ظاهری رســمی اعــام می‌کرد دوباره 
به‌عنوان مدیرعامل ایکس بازگشــته است. همین ویدئوی طنزآمیز باعث 
شــد تا فلوکی از کف روزانه ۰.۰۰۰۰۶۵۷۲ دلار به سقف ۰.۰۰۰۰۸۴۶۹ 
دلار برسد اما در ادامه تا حدود ۰.۰۰۰۰۷۶۲۵ دلار اصلاح شد. این اتفاق 
بار دیگر نشــان داد که ماســک همچنان نفوذ بالایی بر بازار میم‌کوین‌ها 
دارد؛ بازاری که بیش از تحلیل‌های بنیادی، تحت تأثیر هیجان و فعالیت 

جامعه خود است.

نیستند وتمندان  ثر مختص  فقط  رمزارزها 
برایــان آرمســترانگ، مدیرعامل صرافــی رمزارز کوین‌بیس بــه تازگی از 
دسترســی گســترده‌تر به بازار کریپتو حمایت کرده است. او معتقد است 
که این بازار تنها برای ثروتمندان نیســت و هر فــردی می‌تواند با حداقل 

سرمایه‌گذاری وارد آن شود.
 آرمســترانگ به‌طور مستقیم این افســانه را که برای سرمایه‌گذاری در 
ارزهای دیجیتال به مبلغ زیادی نیاز اســت، رد کرد و از افراد خواست تا 
به این تفکر اشتباه پایان دهند. آرمسترانگ گفت که تازه‌واردان می‌توانند 
با مبلغ متوســطی ســرمایه‌گذاری کنند و در نتیجه، در اقتصاد ارزهای 
دیجیتال به صورت معنادار شــرکت کنند. او به اهمیت آموزش و مالکیت 
کسری در این بازار اشــاره و تأکید کرد که افراد می‌توانند با مبالغ کمی 
مثل چنــد دلار، خرید و نگهــداری ارزهای دیجیتــال مانند بیت‌کوین 
و اتریوم را شــروع کنند. آرمســترانگ به این نکته اشــاره کرد که هیچ 
 وقت برای ورود به این بازار دیر نیســت و افــراد می‌توانند از همین حالا 

شروع کنند.

ژائو عجیب  پیش‌بینی 
چانگ پنگ ژائو، بنیان‌گذار صرافی بایننس اخیراً پیش‌بینی جســورانه‌ای 

درباره‌ مسیر آینده بیت‌کوین مطرح کرده است. 
او معتقد است که ارزش بازار بیت‌کوین در نهایت ممکن است طلا را پشت 
ســر بگذارد، دارایی که هم‌اکنون حــدود ۳۰ تریلیون دلار ارزش دارد. ژائو 
تأکید کرد که هنوز معلوم نیســت چه زمانی این اتفاق می‌افتد، ولی آن را 
محتمل می‌داند. بــا توجه به ارزش بازار فعلی بیت‌کوین که در محدوده 2 
تریلیون دلار قرار دارد، فاصله با طلا بســیار زیاد اســت یعنی رشد بسیار 
بزرگی لازم اســت تا این هدف محقق شــود. ارزش کنونــی بازار طلا در 

محدوده ۳۰ تریلیون دلار قرار دارد.

ح مقاوم‌سازی نظام ارزی در مجلس طر
به تازگی‌ طرحی با عنوان »مقاوم‌ســازی نظام ارزی« با امضای ۵۵ نماینده 
به مجلس ارائه شــده که هدف آن بازآرایی کامل ساختار ارزی و رمزارزی 

کشور است. 
این طرح ۱۸ ماده‌ای در پنج فصل تدوین شده و تمرکز اصلی آن بر ایجاد 
یک سیســتم متمرکز تحت نظارت دولت برای کلیه فعالیت‌های ارزی و 
رمزارزی اســت. در فصل اول، همه شهروندان موظف به افتتاح »حساب 
ارزی« و دریافت »کارت ارزی« می‌شــوند؛ این کارت تنها مســیر قانونی 
برای دریافت ارز مسافرتی، حواله‌های دانشجویی، خرید از خارج و واردات 
خواهــد بود. فصل دوم به تجارت خارجــی اختصاص دارد. بانک مرکزی 
هر ســال فهرســتی از کالاها و خدمات مجاز بــرای واردات ارائه می‌کند 
و اختصاص ارز به کالاهای خارج از این فهرســت، غیرقانونی محســوب 
می‌شود. فصل ســوم قوانین جدید بازار رمزارز را مشخص می‌کند؛ خرید 
و فروش رمزارز تنهــا از طریق صرافی‌های منتخب و با کارت ارزی مجاز 
و هرگونه معامله مســتقیم با اســکناس ممنوع است. فصل‌های چهارم و 
پنجم نیز به سیاســت‌های کلان ارزی، تعیین نرخ رسمی ارز توسط بانک 

مرکزی، ممنوعیت یارانه‌های ارزی و حمایت از تولید اختصاص دارند.

اخبار رمز‌ارزها

اتریــوم بــا بیــش از 470 میلیارد 
دلار ارزش بازار، از دو ســو با فاصله 
زیاد از بیت‌کویــن )2180 میلیارد 
دلار( و تتــر )182 میلیــارد دلار( در رتبه دوم بازار 
کریپتوکارنســی قرار دارد. این رمــزارز در محدوده 
قیمت 3900 دلار نوســان می‌کنــد و برخی انتظار 
دارند تا مرز 5000 دلار جهش پیدا کند. پیش‌بینی‌ها 
برای آینده این غول دنیای کریپتو عموما مثبت است 
امــا با توجه به اتفاقات اخیر، آینده آن در پرده ابهام 
قرار دارد. به تازگی بنیاد اتریوم با انتقادات شدیدی 
روبه‌رو شــده است، انتقاداتی که آینده این رمزارز را 

تهدید می‌کند.

حمله به بنیاد
پیتر ژیلاگی، توسعه‌دهنده پیشین و از افراد اثرگذار 
در بنیاد اتریوم )EF( پس از ترک این مجموعه اعلام 
کرد که اکوسیســتم اتریوم تحــت کنترل 5 تا 10 
نفر قرار دارد و این درحالی اســت که این مجموعه 
همواره بر سیاست غیرمتمرکز بودن تاکید داشته و 
آن را تبلیغ کرده اســت. او افــزود: ویتالیک بوترین 
)هم‌بنیانگذار بنیاد اتریوم( به شــکل غیرمســتقیم، 

هدایت این افراد را به عهده دارد.
وبســایت »فــورکلاگ« در این باره نوشــت: پیتر 
ژیلاگی از توســعه‌دهندگان اصلی اتریوم در نامه‌ای 
که در ســال 2024 برای بنیاد اتریوم نوشت، اعلام 
کرد موفقیــت پروژه‌ها در دومین کریپتوکارنســی 
بــزرگ بازار به میزان نزدیکی گروهی از افراد و چند 
صندوق‌ سرمایه‌گذاری جسورانه وابسته است. اینها 
یــک حلقه از نخبگان حاکــم را در اطراف ویتالیک 

بوترین )هم‌بنیانگذار اتریوم( تشــکیل می‌دهند. در 
این نامه او اشاره کرد که استارتاپ‌های این مجموعه 
از عرضــه اولیه پرهیز می‌کننــد و ترجیح می‌دهند 
برای ســرمایه‌گذاری اولیه یا انتخاب مشاور به گروه 
کوچکی از افراد مراجعه کننــد. به گفته او، قوانین 
حاکم بر کل اکوسیستم اتریوم به دیدگاه‌های بوترین 

وابسته است.
وبســایت »کریپتونیوز« هم به این موضوع پرداخته 
است. به نوشته این وبسایت، پیتر ژیلاگی در توصیف 
وضعیت خود گفته اســت: احســاس یک »احمق 
مفید« را دارم که در شرایط باخت-باخت قرار دارد، 
حالتــی که در آن مقابله با بازیگران قدرت به تدریج 
اعتبار را از بین می‌برد. طی دهه گذشته، همه افراد 
داخل اکوسیستم اتریوم تحت کنترل بوترین بوده‌اند. 
او هشــدار داد: بنیاد با حقوق اندکی که به عاشقان 
واقعی اتریوم می‌پردازد، این اکوسیســتم را به خطر 
انداخته است. به همین دلیل، بسیاری از افراد اثرگذار 
و توســعه‌دهندگان اولیه اتریوم مجبور به ترک آن 
شده‌اند. بنیاد اتریوم از این شعار که »ما برای اصول 
اینجاییم نه برای پول« سوءاستفاده کرده است. این 
نوع بیان یادآور سخن بوترین است که گفته بود: اگر 
کسی نسبت به حقوق کم شکایتی ندارد، پس لابد 
حقــوق زیادی دریافت می‌کند. ژیلاگی طی بیش از 
6 سال تنها 625 هزار دلار درآمد داشته و به همین 

دلیل اکوسیستم اتریوم را ترک کرده است.
هفته گذشــته گروهی از کارکنان با تجمع در برابر 
ســاختمان بنیاد اتریوم نسبت به حقوق اندک خود 
و برخی ناهماهنگی‌های اکوسیستم اتریوم اعتراض 
کردند. آخرین ضربه به این سیاســت بنیاد اتریوم را 

دانکارد فیست، پژوهشگر قدیمی این مجموعه وارد 
کرده اســت. او اعلام کرده که قصد دارد با جدایی از 
اتریوم به مجموعه دیگری بپیوندد. اخیرا پژوهشگران 
و توسعه‌دهندگان زیادی اکوسیستم اتریوم را ترک 

کرده‌اند. علت: حقوق پایین و نبود روحیه.
با توجه به جایگاه اتریوم و نرخ‌های بازار، بســیاری 
معتقدند حقوق افــرادی همچون دانکارد و ژیلاگی 
به شــکل مضحکی پایین است. در چنین شرایطی، 
مجموعه‌هایــی همچــون Stripe کــه بــا عرضه 
اپلیکیشــن Tempo به دنبال تصاحب ســهم بازار 
اتریوم اســت، اقدام به جذب نخبگان ناراضی اتریوم 
کرده اســت. این روند خطرناکی برای آینده اتریوم 

به شمار می‌رود.
اما نارضایتی داخلی تنها بــه میزان حقوق محدود 
نمی‌شود. روحیه کارکنان نیز به شدت پایین و امید 
آنها به آینده، اندک است. وجود ناهماهنگی بین بنیاد 
اتریوم و پرونکل‌های کلیدی نیز از مشــکلات بزرگ 
به شمار می‌رود. ساندیپ نیلوال، مدیرعامل پلی‌گون 
در این باره می‌گوید: اتریوم هیچگاه اکوسیستم لایه 
دوم را پشــتیبانی نکرده است. اتریوم به یک نمایش 
بی‌معنا تبدیل شده و هیچکس اهمیتی به مشارکت 
گسترده افراد در اکوسیستم آن نمی‌دهد. ما هیچگاه 
حمایت مســتقیمی از بنیاد اتریوم یا جامعه اتریوم 

دریافت نکرده‌ایم.

تجربه تلخ
اتفاقات اخیر یادآور موقعیت مشــابهی است. بنیاد 
اتریوم اوایل سال جاری نیز با بحران مشابهی مواجه 
شــده بود. این مجموعه مجبور شــد برای تضمین 

هماهنگی داخل اکوسیستم، کل کادر رهبری خود 
 Aave را متحول دهد. تاکنون بنیاد به طور فعال از
و Morpho و دیگر اپلیکیشــن‌ها به عنوان بخشی 
از تغییرات اســتفاده کرده است. با این حال به نظر 
نمی‌رسد در جلب رضایت و انتظارات جامعه اتریوم 

موفق بوده باشد.

پیش‌بینی متفاوت
با وجود همه اخبار نگران‌کننده، اتریوم همچنان چهره 
اصلی تامین مالی غیرمتمرکز اســت. از قراردادهای 
هوشــمند و NFTها تا تراکنش‌های استیبل‌کوین، 
همــه از اتریوم جــان می‌گیرند. جــف کندریک، 
تحلیلگر مشهور بازار می‌گوید، افزایش میزان پذیرش 
سرمایه‌گذاران نهادی و چشم‌انداز تنظیمی سیال در 
ســال‌های آینده به نفع اتریوم خواهد بود و آن را به 
قدرت مسلم بازار کریپتوکارنسی تبدیل خواهد کرد. 
بر این اســاس کندریک پیش‌بینی کرده که قیمت 
اتریوم تا سال 2028 به محدوده 25 هزار دلار جهش 

پیدا خواهد کرد.
این روزها، دومین قدرت بازار کریپتو به دنبال پادشاه 
بازار روندی نزولی داشته است. اما برخلاف بیت‌کوین 
که عمدتــا به عنوان ذخیــره ارزش دیجیتال مورد 
توجه است، اتریوم یک پلتفرم غیرمتمرکز است که 
از قراردادهای هوشمند، اپلیکیشن‌های غیرمتمرکز 
و دارایی‌های توکنازشده پشتیبانی می‌کند. از سوی 
 WEB3 دیگر، بلاکچین اتریوم از بیشتر اکوسیستم
پشــتیبانی می‌کند. ایــن ویژگی‌ها، اتریــوم را به 
موثرترین و انطباق‌پذیرترین شبکه در فضای کریپتو 

تبدیل کرده است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
بازار‌کریپتوها در فاز ترس

  هفته‌ گذشــته تعــداد زیــادی از کریپتوهای 
بــازار‌ منفی بودند بــه طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس 
ارزش بــازار، قیمت 88 کریپتو با کاهــش و 5 کریپتو با افزایش روبه‌رو 
شــد. در هفته منتهی بــه پنجشــنبه 23 اکتبر )اول آبــان 1404(، 
رمزارزهــای مثبت افزایش قیمت بین 0.1 درصــد تا بیش از 9 درصد 
و رمزارزهــای منفی هم کاهش قیمت بیــن 0.1 درصد تا بیش از 37 
 درصــد را تجربــه کردند. در همین حــال، 7 رمزارز نیز بــدون تغییر 

قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز MemeCore بود. این کریپتوکارنسی 
که با یک پله رشــد به رتبه 31 بازار دست پیدا کرده است، 9.6 درصد 
رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار ایــن رمزارز 2.16 دلاری تازه‌وارد 
بیش از 3.66 میلیارد دلار است. رمزارز Zcash نیز با بیش از 5 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 
به رقم 108 هــزار و 273 دلار، در مجموع با افت 3.8 درصدی قیمت 
مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک‌ماهه هم افت 3.7 درصدی 
قیمت را تجربه کرده است. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 

2 هزار و 160 میلیارد دلار رسیده است.
بــر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمــزارز COAI با 36.8 درصد 
افت، در صدر منفی‌های ایــن هفته بازار کریپتو بود. پس از آن، رمزارز 
تازه‌وارد Aster به میزان 30.9 درصد افت قیمت را تجربه کرد. با توجه 
بــه کاهش قیمت طلا، توکن طــای پکس‌گولد نیز در طول هفته 2.9 

 درصد افت کرد و به 4089 دلار رســید. توکن تترگولد نیز با افت 
2.8 درصدی در یک هفته به قیمت 4082 دلار دست یافت.

در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. در 
حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل 3650 میلیارد دلار است 
که نسبت به هفته گذشته بیش از 150 میلیارد دلار کاهش نشان 

می‌دهد. تاکنون بیش از 25 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده 
است و 877 صرافی در سراسر جهان به ارائه خدمات معامله‌گری 

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

مشاهده می‌کنید.

تونی کیم، از مدیران یک شــرکت نساجی در سئول در پرتفوی 
98 هــزار دلاری خــود همواره تنها یک ســهم نگهــداری می‌کند. او 
می‌گوید: کره‌ای‌ها، از جمله خود من، شــیفته هجوم دوپامین هستند. 
ممکن است برای بســیاری از سرمایه‌گذاران خرد کره‌ای این رویکردی 
بی‌پروایانه و مســتلزم تحمل استرس شدید باشد اما در میان حدود 14 
میلیون سرمایه‌گذار خرد که به »ارتش مورچه‌ها« شهرت دارند، این تنها 
گوشــه‌ای از اشتیاق شــدید آنها برای بازگشت سرمایه و ریسک‌پذیری 

روزافزونشان است.
این اشتیاق شــدید، سرمایه‌ها را با ســرعتی تقریبا بی‌سابقه به سمت 

حســاب‌های ســرمایه‌گذاری هدایت می‌کند. طی 5 ســال گذشــته، 
ســرمایه‌گذاران خرد کــره‌ای با افزایش اهرم، میــزان وام‌های اعتباری 
را دوبرابــر کرده‌اند. در همین حال، حجم معاملات در بازار پرریســک 
کریپتوکارنســی به رکوردهای بی‌سابقه‌ای رســیده است. این تب‌وتاب 
معاملات خرد نه تنها به تغییر شکل بازار منجر می‌شود بلکه معامله‌گران 
خرد را به یک نیروی سیاسی تاثیرگذار تبدیل می‌کند. قدرت و اشتیاق 

این ســرمایه‌گذاران به قدری افزایش یافته که برای نخســتین بار، آنها 
دولت کره را به تغییر سیاست‌ها وادار کرده‌اند. این ارتش مورچگان روز 
به روز قدرت بیشتری پیدا می‌کنند و احتمالا در آینده اقتصاد کره‌جنوبی 

نقش مهمی خواهند داشت.
در حال حاضر، بازارهای جهانی به دلیل شکوفایی زیرساخت‌های هوش 
مصنوعی به رکوردهای تاریخی دســت یافته‌اند اما سرمایه‌گذاران خرد 
کــره‌ای که از معاملات اهرمی اســتفاده می‌کنند، در وضعیت بســیار 
شکننده‌ای قرار دارند و بسیار آسیب‌پذیر هستند. مقام‌های ناظر بازار نیز 

نسبت به این شرایط نگران هستند.

هجوم ارتش مورچه‌ها به بازار کریپتو

آینده دومین غول دنیای کریپتوکارنسی مبهم است

اتریوم زیر آتشاتریوم زیر آتش
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* در خصوص آخرین وضعیت صندوق‌های گروه مالی کارآمد 
توضیح دهید. در گذشــته اشاره کرده بودید که قرار است دو 
صندوق جدید رونمایی شود. این صندوق‌ها چه ماهیتی دارند 

و زمان رونمایی آنها چه زمانی است؟
آخریــن صندوق گروه مالــی کارآمد، صندوق طلا بــود. باتوجه‌ به رویه 
معمول در بازار، اعطای مجوز صندوق‌هــای جدید معمولاً بافاصله انجام 
می‌شــود. دو محصول در حــوزه درآمد ثابت و کالایــی )طلا( راه‌اندازی 
کرده‌ایم، اما در حوزه ســهام نســبت به رقبا کمی عقب هستیم؛ بنابراین 
احتمالاً تمرکــز کارآمد برای راه‌اندازی صنــدوق جدید، صندوق مبتنی 
بر ســهام خواهد بود و پیش‌بینی می‌کنیم صندوق بخشــی در ماه‌های 
آینده رونمایی شــود. در خصوص صندوق اهرمی نیز علاقه‌مند هستیم، 
اما احتمالاً به دلیل شــرایط بازار، صدور مجوز آن به ‌زودی ممکن نیست. 
از ســوی دیگر، صندوق‌های کالایی مزیت خوبی دارند و همچنان مورد 
استقبال بازار هستند. بعد از MULTI NAV شدن صندوق کالایی، قصد 
داریــم ابزارهای دیگری نیز به آن اضافه کنیــم، از جمله نقره، زعفران و 

سایر ابزارهای مبتنی بر اوراق کالایی.

* صندوق سهامی که مطرح کردید، به‌صورت کلاسیک خواهد 
بود یا در قالب فرابورسی راه‌اندازی می‌شود؟

اگر صندوق بخشــی راه‌اندازی شــود، علاقه‌مندیم یک مدل نوآورانه ارائه 
دهیم. تمایل داریم این صندوق اهرم‌دار باشد، اما باتوجه ‌به حساسیت‌های 
موجود درباره صندوق‌های اهرمی، لازم اســت با نهاد ناظر و سازمان بورس 

تفاهم کنیم و بر اساس این توافق، به جمع‌بندی نهایی خواهیم رسید.

* در حــوزه تأمین مالی چطور، تاکنون چه میزان تأمین مالی 
انجام داده‌اید و مهم‌ترین پروژه پیش‌روی شــما در این زمینه 
کدام اســت؟ همچنین در حوزه کرادفاندینگ )تأمین مالی 

جمعی(، چه پروژه‌هایی اجرا کرده‌اید؟
در حوزه تأمین مالی دوره موفقی را پشــت سر گذاشته‌ایم و باوجوداینکه 
گروه ما جوان است، سال گذشته رتبه اول تأمین مالی را به خود اختصاص 
دادیم. در سال گذشته حدود ۱۲ همت تأمین مالی داشتیم و در ۶ماهه اول 
ســال جاری نیز ۶ پروژه با مجموع حدود ۳.۵ همت تأمین مالی انجام شد. 
چند پروژه دیگر نیز در حال نهایی ‌شدن هستند که پیش‌بینی می‌کنیم در 
ماه‌های آتی تأمین مالی آنها انجام شــود. به طور معمول، پروژه‌های تأمین 
مالی عموماً در نیمه دوم ســال نهایی و منتشر می‌شوند و انتظار داریم در 

نیمه دوم امسال نیز تأمین مالی‌های بیشتری منتشر شود.
باتوجه‌به محرمانگی، امکان ذکر نام مشتریان وجود ندارد، اما در حوزه نفت 
و گاز چند پروژه در دســت اقدام داریــم، در صنایع غذایی برای مجموعه 
گلرنــگ پروژه‌ای انجام شــده، در حوزه دارویی ۲ تا ۳ پروژه اجرا شــده و 

همچنین یک پروژه در صنعت قطعه ‌سازی انتشار اوراق داشته است.

* در بخش‌پذیرش IPO شرکت‌ها چه اقداماتی تاکنون انجام 
شده و تا پایان سال، برنامه‌ای برای پذیرش شرکت‌ها دارید که 

بتوانید معرفی کنید؟
سال گذشته شرکت مانیزان توســط مجموعه کارآمد پذیرش شد. امسال 
نیــز یک پروژه پذیرش تا مرحله دریافت موافقــت اصولی اولیه و پذیرش 
اولیه پیش رفته و جلسه پذیرش با موفقیت برگزار شد. این پروژه مربوط به 
شرکت زیست اروند فارمد برای مجموعه سیناژن است و در حال پیشرفت 
است تا به IPO برسد. در این زمینه بازاریابی گسترده‌ای انجام شده است، 
اما پروژه‌های عرضه و پذیرش به ‌صورت اســتاندارد و زمان‌بندی مشخص 
پیش نمی‌روند. بااین‌ حال، تیم کارآمد با پیگیری مستمر با مشتریان متعدد 
در حال مذاکره است تا در صورت فراهم‌ شدن شرایط بازار، پذیرش و عرضه 
شرکت‌ها انجام شود. بزرگ‌ترین پروژه پذیرشی که در رزومه مجموعه وجود 
دارد، عرضــه پذیرش کرمان موتور با نماد KMC اســت که نماد آن درج 
شــده و منتظر شرایط پایدار بازار برای انجام عرضه نهایی هستیم. بنابراین 

می‌توان نوید داد که کرمان موتور تا قبل از پایان سال IPO شود. 

* در پروژه گواهی ســپرده نفتا که نشست خبری آن اخیرا 
برگزار شــد، گروه مالی کارآمد چه نقشــی ایفا کرده است؟ 
همچنین باتوجه ‌به تجربه موفق این همکاری، راهبرد شــما 
برای توسعه ابزارهای کالایی و تأمین مالی پروژه‌های صنعتی از 

مسیر بازار سرمایه چیست؟
پروژه گواهی ســپرده نفتا که عرضه ‌کننده اول آن گروه مالی کارآمد بود، 
توانست رزومه قابل ‌توجهی برای این مجموعه ایجاد کند. همچنین، گواهی 
سپرده نقره نیز برای اولین ‌بار توسط گروه مالی کارآمد و کارگزاری کارآمد 
انجام شــد و پذیرش، سپرده‌گذاری و انتشار آن به طور کامل از مسیر این 

گروه انجام گرفت.
این طرح دومین مرحله از سلسله اقدامات در مسیر سپرده‌گذاری کالایی از 
طریق بورس کالا و بورس انرژی اســت که به ‌تدریج پیش می‌رود و عرضه 
می‌شــود. در این زمینه، گروه مالی کارآمد بازاریابی گسترده‌ای انجام داده 
و تجربه ارزشــمندی اندوخته است و همچنان در حال مذاکرات متعدد با 
مشــتریان مختلف است. باتوجه ‌به نوآورانه بودن این ابزارها و عدم آشنایی 
کامل فعالان با آنها، پیدا کردن عرضه‌کنندگان آماده و شفاف‌ســازی مزایا 
برای آنها فرآیندی زمان‌بر اســت. بااین‌حال، گروه مالی کارآمد مســیر را 
به‌خوبی پیش برده و مذاکرات متعددی را در نقاط مختلف در جریان دارد 

تا بتواند این ابزارهای نوین را به بازار معرفی و عرضه کند.
گواهی سپرده خودروی تی‌ناین که در مجموعه گروه مالی کارآمد در حال 
انجام است، تا کنون مسیر مذاکراتی جدی نداشته، اما این ابزار نیز به ‌زودی 
توسط گروه مالی کارآمد رونمایی خواهد شد. این اقدام در حوزه خودرو یک 
ابتکار نوآورانه است که نه‌ تنها در ایران، بلکه در سطح جهانی نیز بی‌سابقه 
محسوب می‌شود و به‌ عنوان سومین پروژه از این جنس معرفی خواهد شد.

علاوه بر این، دو گواهی ســپرده کالایی دیگــر نیز به ‌زودی در گروه مالی 
کارآمد رونمایی خواهند شد، به ‌ویژه در صنعت فلزی که به ‌مرور این پکیج 
را تکمیل می‌کند. این مســیر فرصت فوق‌العاده‌ای برای عرضه‌کنندگان و 
فعالان بازار ســرمایه ایجاد می‌کند و امکان ســرمایه‌گذاری مستقیم روی 
محصولات کالایی شرکت‌ها را فراهم می‌آورد، نه صرفاً از طریق سهام، بلکه 

به شکل ملموس و واقعی روی کالای تولیدی شرکت‌ها.
در گذشته سرمایه‌گذاران خرد تنها به ‌صورت غیرمستقیم می‌توانستند در 
سهام شرکت‌های کالایی ســرمایه‌گذاری کنند؛ یعنی صرفاً خریدوفروش 

ســهام شــرکت‌ها امکان‌پذیر بود. اما اکنــون با ابزارهــای جدید، امکان 
سرمایه‌گذاری مســتقیم روی تولید واقعی شرکت‌ها فراهم شده است. به 
این شکل، سرمایه‌گذار عملًا روی کالا و محصول واقعی شرکت‌ها اکسپوژر 
می‌گیرد و درعین‌ حال از ریسک‌های سیستماتیک که ممکن است به دلیل 
شرایط اقتصادی یا وضعیت کلی یک صنعت، به سهم شرکت‌ها آسیب بزند، 

تا حد زیادی مصون می‌ماند.
از ســوی دیگر، برای عرضه‌کنندگان این ابزار نیز فرصت مناســبی ایجاد 
می‌شــود تا با ســپرده ســازی کالای خود، بخشــی از دارایی‌هایشان را 
نقدشونده کنند و امکان تأمین مالی قابل ‌توجهی برای خود فراهم آورند. در 
مجموع، این مسیر با بهره‌گیری از مهندسی مالی و راهکارهای متنوع بازار 
سرمایه، هم امکان تأمین مالی شرکت‌ها را فراهم می‌کند و هم گزینه‌های 

سرمایه‌گذاری متنوعی در اختیار فعالان بازار قرار می‌دهد.

* تجربه موفق کرمان موتور در بهره‌گیری از بازار سرمایه چگونه 
می‌تواند به الگویی برای سایر خودروسازان و قطعه‌سازان تبدیل 

شود و نقش گروه مالی کارآمد در این مسیر چیست؟
کرمان موتور واقعــاً مجموعه موفقی در بهره‌بــرداری از ظرفیت‌های بازار 
ســرمایه بوده است. بازار ســرمایه ظرفیت‌های فوق‌العاده‌ای دارد و کرمان 

موتــور حداکثــر اســتفاده ممکــن از این 
ظرفیت‌ها را برده اســت. بدون شــک نقش 
گروه مالی کارآمد در کنار کرمان موتور بسیار 
پررنگ بــوده و این حجم بهره‌برداری از بازار 
سرمایه بدون حضور یک مجموعه تخصصی 

مالی، ممکن نبود.
هرچند ســؤال شــما معطوف بــه خودرو و 
قطعه‌ســازی بود، اما این ظرفیت‌ها محدود 
به این حوزه نیست. بازار سرمایه فرصت‌های 
بســیار عمیقــی بــرای تأمین مالــی همه 
حوزه‌های صنعتــی و اقتصادی دارد. خودرو 
و قطعه‌ســازی بخش بزرگی از GDP کشور 
را تشــکیل می‌دهنــد و طبیعی اســت که 

بخش قابل ‌توجهی از تأمین مالی به این ســمت متمرکز شود، اما در سایر 
صنایع نیز ظرفیت‌های بالقوه وجود دارد. صنایع و کسب‌وکارها باید به بازار 
ســرمایه و نهادهای مالی باکیفیت مراجعــه کنند تا با ظرفیت‌های تأمین 
مالی موجود و مســیرهای مختلف استفاده از آنها آشنا شوند. این آشنایی 
می‌تواند افق‌های جدیدی برای توســعه کسب‌وکارها باز کند و مسیر رشد 

آن‌ها را هموارتر کند.

* باتوجه‌به اینکه بسیاری از ارکان و نهادهای بازار سرمایه به 
ســمت فناوری و هوش مصنوعی حرکت می‌کنند، گروه مالی 
کارآمد چه برنامه‌هایی برای توسعه معاملات یا سایر موضوعات 

مرتبط باهوش مصنوعی دارد؟
هوش مصنوعی انقلابی اســت که دنیا با آن مواجه شــده و طبیعتاً ایران 
نیز با یک لگ زمانی به این جریان خواهد رســید. در برخی حوزه‌ها مانند 
تحلیل، بازاریابی و سایر فعالیت‌های مشابه، هوش مصنوعی به طور وسیع 
در حال اســتفاده است و در نهادهای مالی و شــرکت‌های ایرانی نیز باید 
مورد بهره‌برداری قرار گیرد، زیرا ظرفیت‌های جدیدی در فضای تحلیلی و 
معاملاتی ایجاد می‌کند. باتوجه‌به مسیر توسعه‌ای که گروه مالی کارآمد در 
پیــش گرفته، ما نیز این تغییرات فناوری را جدی دنبال می‌کنیم. به طور 
خاص، فضای پلتفرم‌ها و اکوسیســتم‌های بلاکچین نیز در حال گسترش 
در حوزه‌های معاملاتی دارایی‌هاســت و بازار سرمایه به‌ عنوان مرجع اصلی 
اکوسیستم معاملاتی کشور، باید به این تحولات توجه ویژه‌ای داشته باشد. 
هم در فاز مطالعاتی و هم در بحث عملیاتی و زیرســاختی تلاش می‌کنیم 

از این حوزه بهره‌مند شــویم. هرچند هنوز بســیاری از جزئیات ناشناخته 
اســت و نمی‌توان دقیقاً مشخص کرد چه گام‌هایی برداشته خواهد شد، اما 
اصل بر این اســت که غافل از این فضا نیستیم و به دنبال استفاده بهینه از 

ظرفیت‌های هوش مصنوعی و فناوری‌های مرتبط هستیم.

* باتوجه‌ به آغاز سال، دوره‌هایی که در قالب آکادمی کارآمد 
برگزار شــده، چه نقشی ایفا کرده و چه دستاوردهایی داشته 
است؟ همچنین این دوره‌ها چه تأثیری بر استخدام و توسعه 

نیروی انسانی در نهادهای مالی داشته است؟
بحث نیروی انســانی در فضای ســرویس‌دهی، به ویژه در نهادهای مالی، 
اهمیت بسیار بالایی دارد. هر مجموعه‌ای که سرویس‌دهنده است، اصلی‌ترین 
منبعش نیروی انسانی است و دغدغه منابع انسانی دغدغه‌ای است که همه 
نهادهای مشــابه ما با آن مواجه هستند. در حوزه مالی و بازار سرمایه، روند 
توسعه چه از نظر ابزارها و چه از نظر تاسیس نهادها بسیار سریع بوده و این 
باعث شــده تقاضا برای نیروی انسانی متخصص به شکل نمایی رشد کند. 
تجربه نشان می‌دهد فشــار نهادها برای جذب نیرو نسبت به هفت، هشت 
سال گذشته قابل مقایسه نیست. برای رفع این نیاز، باید از روش‌های سنتی 
فاصله گرفت و مسیرهای نوآورانه‌ای برای پرورش نیروها ایجاد کرد. بخشی 
از نیروها را می‌توان در مســیر آموزشی خود 
مجموعه آموزش داد و مانع تجربه، دغدغه‌ای 
برای توسعه نیروی انسانی نشود. در این راستا، 
آکادمــی کارآمد به ‌عنوان مســیر کارآموزی 
برای تازه فارغ‌التحصیلان و نیروهای کم‌تجربه 
طراحی شده است و توانسته با مدل بازاریابی، 
شبکه‌ســازی و تعامل با نهادهــا، انجمن‌ها و 
ارگان‌ها موفقیت بالایی کسب کند و خروجی 
بسیار خوبی داشته باشد. این مدل مبنایی شد 
برای تمرکز بیشتر روی توسعه منابع انسانی. 
اکنون یک تیم زبده در شرکت متمرکز است 
که این الگو را مطالعه، بهبود و توسعه می‌دهد 
و قرار اســت در ســال‌های آینده این مسیر 
آموزشــی با نوآوری بیشتر تکرار شــود. پس از راه‌اندازی آکادمی، چندین 
بوت‌کمپ تخصصی نیز برگزار شد که تجربه‌های موفقی به همراه داشت و 

این روند در ماه‌ها و سال‌های آینده ادامه خواهد داشت.

* باتوجه‌ بــه رقابت فشــرده‌ای که در جذب شــرکت‌ها، 
سبدگردان‌ها و صندوق‌ها وجود دارد، مدل پایدار و راهبردی 

شما در این زمینه چیست؟
درســت است؛ رقابت یک اصل بسیار روشــن در بازار است و نمی‌توان آن 
را نادیده گرفت. به‌ هرحال، عمق بازار ســرمایه ما متناســب با روند رشد 
اقتصادی‌مان با ســرعت بالایی افزایش نمی‌یابد؛ یعنی عمق بازار نســبتاً 
محدود اســت و محدودیت‌هایــی که اقتصاد با آن مواجه اســت، طبیعتاً 
تأثیرگذار اســت. هرچند ابزارسازی‌هایی که در بازار اتفاق می‌افتد می‌تواند 
کمــی این عمق را افزایش دهد و کیک محدود بازار را بزرگ‌تر کند، اما در 
کل تنگناها و محدودیت‌های اقتصادی مانع از آن می‌شوند که بازار سرمایه 

بتواند توسعه مطلوب خود را تجربه کند.
این شرایط باعث شده که ازیک‌طرف ما با محدودیت‌های اقتصادی مواجه 
باشــیم؛ بازاری که کوچک نیست؛ اما محدود است و سقف نسبتاً کوتاهی 
برای آن پیش‌بینی شده است. درعین‌حال، روند توسعه نهادهای مالی بسیار 
ســریع بوده و طبیعتاً همه آنها رقابت می‌کنند تا سهمی از این بازار نسبتاً 
محدود به دســت آورند. حجم بالای رقابت باعث می‌شود با جریان رقابتی 
بسیار سنگینی مواجه شویم که درآمدها را تهدید می‌کند، مسیر سودآوری 

را تحت ‌فشار قرار می‌دهد و بقای نهادها در بازار را دشوار می‌کند.

گروه مالی کارآمد، یک گروه جوان است و ریشه عمیقی در بازار ندارد؛ همین 
موضوع شــرایط را برای ما دشوارتر می‌کند؛ بنابراین، در برخی حوزه‌ها نیاز 
داریم ســرمایه‌گذاری‌هایی انجام دهیم تا بتوانیم بقای خود را در بازار حفظ 
کنیم. در این زمینه، گروه مالی کارآمد تمرکز ویژه‌ای بر حوزه‌های زیرساختی 
دارد. ســرمایه‌گذاری‌هایی در حوزه مارکتینگ، بازاریابی و برندینگ انجام 
داده‌ایم، تیم‌ سازی کرده‌ایم و برنامه‌های کلان مفصلی پیش روی خود داریم 
تا جای پای خود را در بازار مستحکم کنیم. طبیعتاً این مسیر زمان‌بر و دشوار 
اســت، اما با امید و تلاش پیش می‌رویم و امیدواریم روند توسعه برندینگ، 
بازاریابی و زیرساخت‌های ما به‌گونه‌ای پیش رود که طی دو تا سه سال آینده 

جایگاه واقعی و تثبیت‌شده خود را در بازار حفظ کنیم.

* در خصوص سیاســت گروه مالی کارآمد درمورد کارمزدها 
توضیح دهید؟

کلیت عرض کنم، از زمانی که تصمیم گرفتیم پیش از ورود به هیات مدیره 
کانون کارگزاران با برنامه عمل کنیم، یکی از اهداف جدی ما بررسی و اصلاح 
سیاست‌های کارمزدها بود. صنعت کارگزاری سال‌ها )تقریباً نزدیک به یک 
دهه( تغییری در جریان کارمزدها نداشته است و از این بابت به ‌شدت تحت 
‌فشار است. هزینه‌ها به ‌صورت مداوم درحال ‌رشد هستند و سطح رقابت نیز 
روزبه‌روز بیشتر می‌شود، اما در مقابل، درآمدها امکان افزایش گسترده ندارد 
و سقف‌های عددی و شاخص‌های کارمزدی در صنعت کارگزاری همان‌ طور 
که ۱۰ ســال پیش بوده، بدون تغییر مانده‌اند. این وضعیت باعث شــد که 
بسیاری از کارگزاران به لحاظ عملیاتی با زیان مواجه شوند و بقایشان تهدید 
شود. در سال ۱۴۰۳، حدوداً بیش از ۸۰ درصد کارگزاران در زیان عملیاتی 
بودند. این امر نه ‌تنها بقای صنعت را به خطر می‌اندازد، بلکه کارگزاران برای 
حفظ خود ممکن است دســت به دامپینگ‌ها یا رفتارهای غیرمتعارف در 

بازار بزنند که ریسک‌های گسترده‌ای برای کل بازار ایجاد می‌کند.
یکــی از پروژه‌های مهم ما در کانون، مذاکره با نهاد ناظر و ســازمان برای 
ایجاد تغییرات در الگوی پرداخت کارمزد بود. این مذاکرات منجر به تغییر 
در برخی طبقه‌های کارمزدی و اصلاح سقف‌های کارمزد شد. هدف از این 
اقدامات، بهبود وضعیت درآمدی کلی صنعت و کاهش فشــار بر کارگزاران 

است تا از بروز رفتارهای پرریسک ناشی از بحران مالی جلوگیری شود.
با بررســی و ابلاغ این تغییرات از سوی سازمان، وضعیت کارمزدها بهبود 
می‌یابد و صنعت کارگزاری می‌تواند مســیر پایدارتری در درآمد و بقا طی 
کند. اجرای این اصلاحات می‌تواند به ایجاد ثبات بیشــتر در بازار، کاهش 
ریسک‌های جانبی و ارتقای سلامت عملکرد کلی نهادهای مالی کمک کند 

و فضای رقابت را به سمت توسعه منطقی و پایدار هدایت کند.

* ارزیابی شما درمورد بازار سرمایه تا پایان سال چگونه است و 
چشم‌انداز آن را در ماه‌های پایانی سال چطور می‌بینید؟

واقعیت این اســت که من خیلی پرهیز می‌کنم از اینکــه بخواهم بازار را 
پیش‌بینی کنم، چرا که پارامترهای تأثیرگذار بر بازار بســیار زیاد شده‌اند و 
بسیاری از این پارامترها واقعاً پیش‌بینی‌پذیر نیستند. یعنی خیلی تک‌به‌تک 
این پارامترها را روشــن نمی‌کنم و مشخص نمی‌کنم که چه اتفاقی ممکن 
اســت بیفتد. با این ‌حال، اگر از منظر اقتصادی به بازار نگاه کنیم، می‌توان 

گفت که بازار هنوز ارزنده است.
به ‌هرحال باتوجه‌ به رشد قیمتی که ارز داشته است، احتمال خیلی زیاد این 
اســت که در نرخ نیمایی هم تغییراتی رخ دهد و این موضوع می‌تواند یک 
جریان درآمدی و بهبودی در درآمد شــرکت‌ها ایجاد کند که در نتیجه به 
سودآوری شرکت‌ها کمک می‌کند و طبیعتاً انتظار می‌رود که وضعیت بازار 
سهام نیز تا حدی بهبود پیدا کند. اما باید توجه داشت که همه پارامترهایی 
که بر بازار اثر می‌گذارند، لزوماً اقتصادی نیســتند و برخی از این پارامترها 
ممکن است اثر بسیار بیشتری هم داشته باشند، اما ازآنجا که کیفیت و کم 
و کیفی که این پارامترها ممکن است با آن مدیریت شوند مشخص نیست، 
واقعاً پیش‌بینی دقیق بازار سرمایه بسیار دشوار است. بنابراین به ‌طورکلی 
از منظر اقتصادی، شرایط بازار امیدوارکننده است، اما وقتی به پارامترهای 
غیراقتصادی نگاه می‌کنیم، بهتر است پیش‌بینی مشخصی ارائه نشود، چرا 

که عملًا صلاحیت لازم برای پیش‌بینی در این حوزه وجود ندارد.

* و سخن پایانی...
بازار ســرمایه طی چند سال گذشته از تک‌ بعدی بودن فاصله گرفته است. 
در گذشــته، تنها با ســهام مواجه بودیم و هیچ ابــزار جدی دیگری برای 
معاملات همه دارایی‌ها وجود نداشت. اما در این سال‌ها، با تلاش نهادهای 
فعال و همراهی ســازمان بورس، حجم ابزارهای عرضه ‌شده بسیار افزایش 
‌یافته و اکنون امکان دسترسی به ابزارهای متنوع برای هر حوزه فراهم شده 
است. امروز در بازاری فعالیت می‌کنیم که نیازمند تخصص‌های متنوع است 
و نمی‌توان در همه حوزه‌ها بدون دانش کافی وارد شــد. این یعنی برای هر 
نیاز و ذائقه، ابزارهایی در بازار وجود دارد، اما بخش عمده این ابزارها هنوز 
ناشــناخته مانده‌اند. بســیاری از فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران هنوز با 
این ابزارها آشنایی ندارند. در این زمینه، رسانه‌ها نقش بسیار مهمی دارند 
تا این ابزارها را به جامعه معرفی کنند و کمک کنند کســانی که به دلیل 
تجربه‌های گذشته ذهنیت منفی نسبت به بازار پیدا کرده‌اند، با بازار سرمایه 

امروز آشنا شوند. 
در حال حاضر، بازار ســرمایه ایران شاهد رشد و توسعه قابل‌ توجهی بوده 
اســت. تنها در حوزه صندوق‌های طلا، بیش از ۳۰۰ همت ســرمایه وجود 
دارد و حجم قابل‌ توجهی از دارایی‌ها در حوزه غیرسهامی قرار گرفته است. 
همچنین صندوق‌های درآمد ثابت هم بیش از هزار همت دارایی دارند. این 
دو قلم نشــان ‌دهنده عمق و بزرگی بــازار و فراهم بودن فرصت برای همه 
فعالان است. تنها حوزه‌ای که هنوز در بازار سرمایه امکان معامله آن فراهم 
نیست، فضای کریپتو است که امید است نهاد ناظر و متولیان بازار سرمایه 
این ابزار را نیز به پکیج بازار اضافه کنند تا هر سرمایه‌گذاری با هر ذائقه‌ای 

بتواند در این بازار ابزاری برای معامله داشته باشد.
اما نکته مهم این است که چه نهادهای مالی، چه رسانه‌ها و چه نهاد ناظر، باید 
تلاش کنند سطح آگاهی عمومی نسبت به این ابزارها افزایش یابد. افزایش 
دانش فعالان باعث عمق بیشــتر بازار، افزایش حضــور فعالان و در نتیجه 
بالارفتن نقدشوندگی بازار خواهد شد. هرچه تعداد فعالان بیشتر باشد، توجه 
دولت و حکومت به بازار نیز بیشتر می‌شود و حجم بیشتری از اقتصاد درگیر 
بازار سرمایه خواهد شد. به نظر می‌رسد این یک بازی چندجانبه )برد - برد( 
ایجاد می‌کند. واقعاً باید روی ســواد مالی جامعه کار بیشتری شود، چرا که 

هنوز ظرفیت‌های آن به شکل کامل استفاده نشده است.

علیرضا کنعانی مطرح کرد:

تأمین مالی 12 همتی کارآمد در سال گذشته

گروه مالی کارآمد در مســیر توسعه ابزارهای مالی نوین و گســترش حضور در بازار سرمایه، سالی پرتحرک را 
پشت سر گذاشته اســت. این مجموعه که پیش‌تر صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت را راه‌اندازی کرده، اکنون 
در آستانه رونمایی از صندوق بخشی ســهامی قرار دارد و هم‌زمان برنامه‌هایی برای عرضه صندوق‌های اهرمی 
و گواهی‌های ســپرده کالایی جدید در حوزه‌های فلزات، نقره و خودرو دنبال می‌کند. کارآمد در سال گذشته با انجام حدود ۱۲ 
همت تأمین مالی و دســتیابی به رتبه نخست این حوزه، جایگاه خود را به‌عنوان یکی از بازیگران اصلی تأمین مالی کشور تثبیت 
کرده و امســال نیز پروژه‌های بزرگی در صنایع نفت و گاز، دارو، قطعه‌سازی و غذایی در دست اجرا دارد. از سوی دیگر، این گروه 
با پروژه‌های نوآورانه‌ای همچون گواهی سپرده نفتا و نقره، مسیر تازه‌ای برای سرمایه‌گذاری مستقیم روی کالاهای واقعی گشوده 
است. کارآمد همچنین در حوزه آموزش با راه‌اندازی »آکادمی کارآمد« و برگزاری بوت‌کمپ‌های تخصصی، تمرکز ویژه‌ای بر توسعه 
سرمایه انسانی دارد. بر این اساس پروژه‌ها و برنامه‌های اصلی گروه مالی کارآمد در گفت‌وگویی با علیرضا کنعانی، مدیرعامل گروه 

مالی کارآمد واکاوی شدند.

نگین عظیمی
خبرنگتار

 در حــوزه تأمیــن مالــی دوره موفقی را 
پشت ســر گذاشــته‌ایم و باوجوداینکه گروه 
اول  رتبه  گذشــته  سال  اســت،  جوان  ما 
تأمین مالی را به خــود اختصاص دادیم. 
در سال گذشته حدود ۱۲ همت تأمین مالی 
داشــتیم و در ۶ماهه اول سال جاری نیز ۶ 
تأمین  همت   ۳.۵ حدود  مجموع  با  پروژه 

مالی انجام شد.



مقایسه سال مالی شرکت‌های کارگزاری
درصد شرکت‌های کارگزاری تعداد شرکت‌های کارگزاری سال مالی منتهی به

0.95 1 01/31

0.95 1 02/31

1.90 2 03/31

28.57 30 06/31

0.95 1 08/30

20.95 22 09/30

1.90 2 10/30

0.95 1 11/30

42.86 45 12/29

100 105 مجموع

15 صنایع و شرکت‌ها

بررسی وضعیت صورت‌های مالی صنعت کارگزاری در 1403

سود خالص کارگزاران نصف شد
  بررسی صورت‌های مالی ۱۱۵ شرکت کارگزاری فعال در بازار 
سرمایه نشــان می‌دهد صنعت کارگزاری در سال ۱۴۰۳ با افت درآمد مواجه بوده 
است. بر اســاس داده‌های تجمیعی، درآمد کارمزد معاملات که اصلی‌ترین منبع 
درآمدی کارگزاران به شــمار می‌رود، در ســال ۱۴۰۳ نسبت به سال قبل حدود 
۴۷درصد کاهش یافته اســت. این افت در شــرایطی رخ داده که حجم و ارزش 
معاملات بازار سرمایه نیز در مقایسه با ســال‌های اوج رونق، کاهش محسوسی 

داشته و فشار مضاعفی بر سودآوری شرکت‌های کارگزاری وارد کرده است. 
گزارش منتشر شده از کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار حاکی از آن است که 
درآمدهای عملیاتی کارگزاری‌ها در سال ۱۴۰۳ نسبت به سال قبل ۳۱ درصد کاهش 
یافته است. این بررسی شامل مقایسه سال مالی کارگزاری‌ها، صورت وضعیت مالی 
تجمیعی و صورت سود و زیان تجمیعی صنعت در سال ۱۴۰۳ است. همچنین روند 
درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری طی ســال‌های ۱۳۹۹ تا ۱۴۰۳ مورد ارزیابی 
قرار گرفته است. لازم به ذکر اســت اطلاعات ۱۰ کارگزاری به دلیل در دسترس 
نبودن داده‌ها در این تحلیل لحاظ نشده است. نتایج این بررسی تصویری روشن از 
وضعیت فعلی صنعت کارگزاری و تغییرات ساختار درآمدی آن در سال‌های اخیر 

ارائه می‌دهد.

| آبان 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 611 |

صورت وضعیت مالی تجمیعی صنعت کارگزاری در سال 1403 

ارقام )به میلیون ریال( جزئیات شرح

128.401.742 دارایی‌های ثابت مشهود

دارایی‌های غیرجاری
5.574.888  دارایی‌های نامشهود

128.961.136 سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت

12.586.196 سایر دارایی‌ها

275.523.972 جمع دارایی‌های غیرجاری

1.537.578 پیش‌پرداخت‌ها

دارایی‌های جاری

64.254.449  سایر دریافتنی‌های تجاری و سایر
دریافتنی‌ها

1.459.790.517 جاری مشتریان دارایی

177.707.004 طلب از اتاق پایاپای

100.282.238 سرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مدت

292.644.103 موجودی نقد

2.062.852.859 جمع دارایی‌های جاری

2.328.047.751 جمع دارایی‌ها

174.977.459 سرمایه

حقوق مالکانه

2.948.250  افزایش سرمایه در جریان

9.202.684  اندوخته قانونی

54.861.258 سایر اندوخته‌ها

10.282.604 مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها

75.586.825  سود )زیان( انباشته

327.859.080 جمع حقوق مالکانه

1.110.707 بدهی‌های غیرجاری

4.178.746بدهی‌های غیرجاری  تسهیلات مالی بلندمدت

7.201.430 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

12.490.883 جمع بدهی‌های غیرجاری

375.835.962 بدهی به اتاق پایاپای

بدهی‌های جاری

1.004.861.547 جاری مشتریان بدهی

50.737.801  سایر پرداختنی‌های تجاری و سایر
پرداختنی‌ها

3.786.418 مالیات پرداختنی

5.738.998 سود سهام پرداختنی

544.914.588 تسهیلات مالی

822.474 ذخایر

1.987.697.788 جمع بدهی‌های جاری

2.000.188.671  جمع بدهی‌ها

2.328.047.751 جمع حقوق مالکانه و بدهی‌ها

95551189  درآمد کارمزد و حق‌الزحمه
درآمدهای عملیاتی

45968177 سود )زیان( سرمایه‌گذاری‌ها

141519366 جمع درآمدهای عملیاتی

(50356513) هزینه‌های حقوق و دستمزد و مزایا

هزینه‌های عملیاتی
(5841246) هزینه استهلاک

(4174660)  هزینه اجاره

(40121664)  سایر هزینه‌ها

(100494083) جمع هزینه‌های عملیاتی

40925273  سود )زیان( عملیاتی

(114032602) هزینه‌های مالی

102655009 درآمد مالی

8170870 سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

37818562  سود )زیان( قبل از مالیات

(2696740) سال جاری
 هزینه مالیات بر درآمد

(995182) سال‌های قبل

34125221 سود )زیان( خالص

مقایسه مجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری  )میلیارد تومان(سال

139920,577362

140011,636-43

140111,158-4

140217,69558

140314,151-19

مجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری در سال 1403 نسبت به سال 1399 به 
میزان 31 درصد کاهش داشته است.

مقایسه مجموع سود خالص صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع سود خالص صنعت کارگزاری  )میلیارد تومان(سال

139912,661450

14005,624-56

14015,019-11

14028,15662

14033,412-58

مجموع سود خالص صنعت کارگزاری در سال 1403 نسبت به سال 1399 به میزان 
73 درصد کاهش داشته است.

مقایسه سود عملیاتی به ازای هر پرسنل در صنعت کارگزاری از سال‌های 1399 الی 1403 

سود عملیاتی به ازای هر پرسنل در صنعت کارگزاری سال
درصد تغییرات نسبت به سال قبل)میلیون  تومان(

13991,481256

1400711-52

1401595-16

140288348

1403444-50

در ســال 1403  به نســبت ســال 1399 ســود عملیاتی به ازای هر پرســنل 70 درصد 
کاهش داشته است.

مقایسه تعداد شرکت‌های کارگزاری زیان‌ده از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلتعداد شرکت‌های کارگزاری زیان‌ده سال

13990-

14006-

140114133

140211-21

140325127

تعداد پرسنل صنعت کارگزاری‌ در سال‌های 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلتعداد شرکت‌ کارگزاری مورد بررسیسال

139910810,265

140010010,159

14019710,045

140211510,518

14031059,205

مقایسه حاشیه سود عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

حاشیه سود عملیاتی صنعت کارگزاری )درصد(سال

139974

140060

140152

140251

140329

حاشــیه ســود عملیاتی صنعت 
کارگزاری از ســال 1399 تا سال 
1403 روند نزولی داشــته است 
 20 تعــداد   ،1403 ســال  در  و 
شرکت کارگزاری میزان حاشیه 
ســود عملیاتی کمتر از میانگین 

صنعت داشته اند.

مقایسه حاشیه سود خالص صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

حاشیه سود خالص صنعت کارگزاری )درصد(سال

139962

140048

140145

140246

140324

حاشــیه ســود خالــص صنعــت 
کارگزاری از ســال 1399 تا سال 
داشــته  کاهشــی  رونــد   1403
اســت و در ســال 1403، تعــداد 
میــزان  کارگــزاری  شــرکت   17
حاشــیه ســود عملیاتی کمتر از 

میانگین صنعت داشته اند.

مقایسه بازده حقوق صاحبان سهام صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

بازده حقوق صاحبان سهام صنعت کارگزاری )درصد(سال

139978

140032

140123

140226

140312

ســهام  حقــوق صاحبــان  بــازده 
صنعت کارگزاری از ســال 1399 
کاهشــی  رونــد   1403 ســال  تــا 
داشــته اســت و در ســال 1403، 
تعداد 54 شرکت کارگزاری میزان 
بازده حقوق صاحبان سهام کمتر 

از میانگین صنعت داشته اند.

مقایسه حاشیه سود کارمزدهای صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

حاشیه سود کارمزدهای صنعت کارگزاری )درصد(سال

139969

140056

140166

140266

140335

حاشیه سود کارمزدهای صنعت 
کارگزاری از ســال 1399 تا ســال 
داشــته  کاهشــی  رونــد   1403
است و در سال 1403، تعداد 20 
شــرکت کارگزاری میزان حاشیه 
ســود کارمزدی کمتر از میانگین 

صنعت داشته اند.

مقایسه مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری  )میلیارد تومان(سال

139918,241410

140010,118-44

14017,565-25

140212,30562

14039,555-22

مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری در سال 1403 نسبت به سال 1399 
به میزان 47 درصد کاهش داشته است.

مقایسه مجموع  سود عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع  سود عملیاتی صنعت کارگزاری )میلیارد تومان(سال

139915,207430

14007,024-53

14015,775-17

14029,28560

14034,092-55

مجمــوع ســود عملیاتــی صنعــت کارگزاری در ســال 1403 نســبت به ســال 1399 به 
میزان 73 درصد کاهش داشته است.

مقایسه مجموع هزینه‌های مالی صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع هزینه‌های مالی صنعت کارگزاری )میلیارد تومان(سال

13991,188101

14003,050157

14014,76156

14028,74383

140311,40330

مجموع هزینه‌های مالی صنعت کارگزاری در ســال 1403 نســبت به ســال 1399 به 
میزان 859 درصد افزایش داشته است.

مقایسه مجموع هزینه‌های عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 1399 الی 1403 

درصد تغییرات نسبت به سال قبلمجموع هزینه‌های عملیاتی صنعت کارگزاری  )میلیارد تومان(سال

13995,311236

14004,607-13

14015,38317

1402841056

140310,04919

مجموع هزینه‌های عملیاتی صنعت کارگزاری در ســال 1403 نســبت به ســال 1399 
به میزان 89 درصد افزایش داشته است.
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شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا با دارایی تحت مدیریت 
خود در قالــب صندوق‌های مختلف، اســتراتژی‌های 
متفاوتی را جهت مدیریت ریسک و کسب بازده انتخاب 
می‌کند. این اســتراتژی‌ها بنا به نوع صندوق)سهامی، 
درآمد ثابت( یا بنا به شــرایط بازار)صعودی یا نزولی( 

می‌تواند دستخوش تغییر شود.
صندوق‌های درآمد ثابت مجموعه شــامل دو صندوق 
طلــوع نوین ثابت )بــا قابلیت معاملــه در بورس( و 
صندوق اعتمــاد ملل )صدور و ابطالــی( بوده که در 
شرایط حاضر درصد کمی از سهام با بنیاد بسیار قوی 
و الباقی در اوراق درآمد ثابت ســرمایه‌گذاری شده‌اند 
که می‌تواند سود بدون ریسک خوبی برای سهامداران 

به ارمغان بیاورند.
در قسمت سهامی نیز دو صندوق سهامی تیام و بخشی 
پناه در قســمت ســهام بازار فعال هستند که مقایسه 
بازدهی این صندوق‌ها با شاخص نشان از مطلوب بودن 
نوع عملکرد دارد. نکته اینکه استراتژی این صندوق‌ها 
تحلیل بنیادی برای شناسایی سهام مستعد و خرید آنها 
با تحلیل تکنیکال صورت می‌پذیرد. سهام مستعد نیز با 
توجه به تغییر پارامترها در بازار مانند افزایش دلار نیما 
یا فروش خودرو در بورس کالا یا سودســازی مناسب 
صنایع خاص مانند پالایشی‌ها و ... شناسایی می‌شود. از 
این رو صندوق‌های مذکور همیشه آلفای مثبتی نسبت 

به بازار خواهند داشت.

صندوق‌های  استراتژی‌های 
آسیا نگر  نوین  سبدگردان 

شفافیت

شــرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا از سال 1393 پس از 
دریافت مجوزهای لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، 
فعالیــت خود را در زمینۀ مدیریت دارایی آغاز کرد. این 
شرکت در حال حاضر علاوه بر ارائۀ خدمات سبدگردانی 
اختصاصی، مدیریت پنج صندوق ســرمایه‌گذاری را نیز 
برعهده دارد کــه در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 

صندوق‌های سهامی 
صندوق ارمغان یکم ملل که در ســال 1390 تأســیس 
شــد و فعالیت خــود را در گــروه صندوق‌های مختلط 

آغاز کرد، در ســال گذشته با تغییر ساختار، به صندوق 
ســهامی بخش بیمه با نام صندوق شایســتۀ فردا تغییر 
یافت. خالــص ارزش دارایی‌های این صندوق که با نماد 
»پناه« در بورس قابل معامله اســت، با جهشــی 367 
درصدی در ســال گذشــته، به بیش از 1850 میلیارد 
ریال رسیده است. بازار سهام و به خصوص گروه‌ »بیمه 
و صندوق بازنشســتگی به جــز تأمین اجتماعی« با 89 
درصد بیشــترین ســهم در ســبد دارایی صندوق را به 
خود اختصاص داده و در 12 ماه اخیر حدود 31 درصد 

بازدهی داشته است.
نوین‌نگر آســیا در مهرماه 1402، با هدف جذب بیشتر 

سرمایه‌های ریسک‌پذیر مشتریان خود، صندوق سهامی 
قابــل معاملۀ »تیــام« را راه‌اندازی کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق با رشــدی 276 درصدی در 12 
ماه اخیر، در 3200 میلیارد ریال نوســان دارد. مدیران 
این صندوق سهمی 92 درصدی از سبد دارایی را به بازار 
ســهام و به خصوص گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»بانک‌هــا و مؤسســات اعتباری« و »فلزات اساســی« 
اختصاص داده‌اند. تیام در یک‌سال گذشته با کسب 48 
درصد بازدهی در مقایسه با بازدهی 44 درصدی شاخص 

کل، عملکرد بهتری داشته است.

صندوق‌های با درآمد ثابت
صنــدوق اعتماد ملــل که با خالــص ارزش دارایی‌های 
بیش از 40 هــزار میلیارد ریالی‌اش بزرگ‌ترین صندوق 
نوین‌نگر آسیاست با اختصاص سهمی 54 و 34 درصدی 
بــه اوراق بدهی و ســپردۀ بانکی، بیــش از 26 درصد 
بازدهی در ســال گذشته داشته اســت. صندوق طلوع 
نویــن ثابت که با نماد »طلوع« در بــورس قابل معامله 
اســت با اندکی تفــاوت و اختصاص ســهمی 63 و 23 
درصدی به اوراق بدهی و سپردۀ بانکی، عملکرد بهتری 
در خلق بازدهی داشــته و طی 12 ماه اخیر، سودی 32 
درصدی عاید ســرمایه‌گذاران کرده اســت. در جدول 

صندوق‌های  عملکرد  مشــروح 
مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
نگر  نوین  ســبدگردان  شرکت 

آسیا را مشاهده می‌کنید.

بازدهی »تیام« در مرز 50 درصد

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.

 آغاز ثبت‌نام دوباره سهام عدالت
 و فرصت طلایی برای جاماندگان

سهام عدالت

ویی در بورس تهران؟ دام خودر
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا

اخلاق حرفه‌ای در بازارهای سرمایه
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به‌صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

ثبت‌نــام جامانــدگان ســهام عدالــت بــا تصویب 
طــرح ســاماندهی در مجلــس آغاز شــد. واجدین 
شــرایط می‌تواننــد تا پایان ســال از طریق ســامانه 
رســمی سامان‌ســهام نام‌نویســی کننــد. نتیجــه 
 بررســی‌ها و تخصیص ســهام جدید تــا همین بازه 

اعلام می‌شود.
این اقدام پس از تصویب طرح ساماندهی سهام عدالت 
در مجلس شــورای اسلامی اجرا شــده و هدف آن، 
تقویت عدالت اقتصــادی و توزیع عادلانه‌تر ثروت در 

میان دهک‌های پایین درآمدی عنوان شده است.
نماینــدگان مجلس با تأکید بر ضــرورت بازنگری در 
شیوه توزیع سهام، اعلام کردند که نسخه جدید سهام 
عدالت همزمان با اجــرای کالابرگ الکترونیکی برای 

دهک‌های اول تا چهارم اجرا خواهد شد.

به نوســانات قیمت ســهام خودرویی در ســال‌های 
گذشته توجه کرده‌اید؟ سهام این گروه همیشه بازیچه 
دست عده‌ای بوده که سعی کرده‌اند سهام را داغ و در 
قیمت‌های بالا بفروشــند و دوباره شــاهد سقوط آزاد 
قیمت سهام خودرویی باشیم. این موضوع بارها تکرار 

شده و همچنان نیز ادامه دارد.
واقعیت ماجرا اگر رانت تعرفه را از صنعت خودروسازی 
ایــران  بگیریــم تقریبا هیچ توان رقابتی با شــرکای 
خارجــی ندارد. یکی از دلایل مقاومت عجیب در برابر 
 کاهش تعرفه‌های واردات خودرو را نیز می‌توان همین 

موضوع دانست.
فــارغ از بــازی ســهام خودرویی که دوبــاره عده‌ای 
را به خود جذب کرده اســت  باید توجه داشــت که 
این بازی همیشــه برای عده‌ای با زیان‌های ســنگین 
همراه بــوده اســت. وضعیت صنعت خودروســازی 
کشــور روشن اســت و حتی اگر به سوددهی برسند 
بایــد در چند ســال آینده  تاوان چند ســال قبل را 
بدهند آن هم اگر تعرفه‌های واردات در ســطوح ۱۰۰ 
 درصدی خــود باقی بماند وگرنــه احتمالا در فروش 

به مشکل می‌خورند.
@bourse_automation

سواد مالی در‌کنیا
سواد مالی مقوله‌ای ضروری برای مردم همۀ کشورهاست؛ 
اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به آن دارند و مردم در 
مسیر کسب آگاهی‌های مالی با موانعی دست به گریبان‌اند.

 ایوب ســلیمان تیمه، بنیان‌گذار شــرکت تعاونی پس‌انداز »موموینگ« در کنیا، در 
مصاحبۀ اختصاصی با آکادمی هوش مالی دربارۀ ســواد مالی در این کشور می‌گوید: 
»مدارس و مؤسسه‌ها توجه چندانی به آموزش سواد مالی ندارند؛ اما بعضی مؤسسه‌ها 
با همکاری ســازمان‌های مردم‌نهاد و اجتماع‌محور، در زمینۀ آموزش ســواد مالی به 
مــردم تلاش می‌کنند و تا اندازه‌ای نیز این نیاز را برآورده کرده‌اند. البته در کشــور 
مــا، بانک‌ها هم بودجه‌بندی و نحوۀ مدیریت امــور مالی را به افراد فقیر و کم‌درآمد 
آموزش می‌دهند. با تلاش‌های این سازمان‌ها، سطح سواد مالی مردم تا اندازه‌ای ارتقا 

یافته است.
او دربارۀ تفاوت ســطح ســواد مالی مردان و زنان این کشور می‌گوید: مردان از نظر 
مالی باسوادترند؛ اما زنان هم خیلی پرقدرت در این مسیر حرکت می‌کنند. بسیاری 
از آن‌ها در حال حاضر در نقش عضوی از سازمان‌های اجتماع‌محور فعالیت می‌کنند. 
مرد کنیایی به صورت پیش‌فرض با بسیاری از امور مالی آشناست؛ اما زن در کشور ما 
باید برای کســب اطلاعات مالی تلاش کند. بیشتر آن‌ها در کنیا، البته نه همۀ آن‌ها، 
در خانــه می‌مانند و در فعالیت‌های اقتصادی مشــارکت نمی‌کنند. مردها نان‌آورند 

و دســتمزد روزانه‌شــان را به زن‌ها تحویل می‌دهند. این زن‌ها هستند که تصمیم 
می‌گیرند با آن پول چه کار کنند.

ســلیمان تیمه معتقد اســت طبقۀ فقیر بــه محصولات مالی شــرکت‌های بیمه و 
مؤسســه‌های سرمایه‌گذاری دسترســی ندارند و دربارۀ حساب‌های بانکی می‌گوید: 
بیشتر مردم، به ویژه مسلمان‌ها، به دلیل حرام بودن بهره و ربا حساب بانکی ندارند و 
از دریافت وام از ارائه‌دهندگان خدمات مالی غیراسلامی خودداری می‌کنند. به همین 

دلیل، با تأسیس مؤسسه‌هایی مانند مومینگ این خلأ را پر کرده‌ایم.

فرهنگ‌سازی

کتاب »اخلاق حرفه‌ای 
در بازارهای ســرمایه« 
نوشــته ســید محمد 
فرهانیــان،  جــواد 
طاهری  محمدحسین 
و داود جعفری سرشت 
بورس  انتشارات  توسط 

به چاپ رسیده است.
اقتصاد،  علم  فلسفه  در 

نقش وجدان و اخلاق در پایداری عقود و حفظ اعتماد 
در بازار بسیار مهم قلمداد می‌شود. از سوی دیگر سنگ 
بنای بازارهای مالی نوین اعتماد است، در نتیجه ازجمله 
اجزای اصلی اقتصاد مدرن امروزی، بازارهای مالی بوده 
و بدون پششــتوانه اعتماد که مرهــون رعایت اخلاق 
است،‌‍‍ به سیستمی غیر قابل استفاده تبدیل خواهد شد. 
به عبارت ساده‌تر امروزه زیر بنای نظام اقتصادی جهان 
پول رایج بدون پشتوانه‌ای است که تنها با اعنماد مردم 

در کشورها جریان یافته و ادامه دارد.
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 قابل معامله 
_1394/09/25132363122,5074/231/9طلوع نوین ثابتبا درآمد ثابت

1395/07/0383454440,7342/226/4211اعتماد مللبا درآمد ثابت

اختصاصی 
43-23/4-3/5-1401/12/098240144,851مللبازارگردانی

قابل معامله 
1402/07/19925033,21413/248/346تیامسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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 شرکت5,5807,500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب17,06020,000سشرق

 پیش بینی وقوع 2,51024,000ولراز
10تحولات بنیادی شرکت

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

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب14,58018,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک10,89215,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,87815,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 10,93013,500تاصیکو
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب4,2314,700ونوین

15درآمد ثابت--پاسارگاد

15برخورداری از P/E مناسب1,6151,750کحافظ

15برخورداری از P/E مناسب49,40054,000ساروج

10برخورداری از P/E مناسب3,3144,100جوین

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 محدوده 10,110حسینا
10,800

 محدوده تکنیکالی مناسب
10 نسبت P/E مناسب

4,7695,800حفاری
 پروژه‌های در دست اقدام

  سود آوری بالا 
و نسبت p/e پایین

10

 طرح توسعه در دست اقدام7,3407,500کپشیر
10 محصول انحصاری

10انتظار رشد دلار54,76065,000بوعلی

 محدوده 77,650فزر
 85,000

کشف ذخایر جدید با عیار 
بالاتر و پتانسیل سودآوری 

همراه با رشد نرخ دلار
10

 انتظار ثبات انس طلا-21,385زروان
35 و رشد نرخ ارز

15نرخ بازده موثر بالا-27,919ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

10کاهش 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 پرتفوی21,66424,000سینرژی

 اختلاف با NAV و 316,090384,000دارا یکم
15وضعیت مناسب صنعت

10وضعیت بنیادی مناسب4,3234,500خیمن

10وضعیت بنیادی مناسب3,7314,200بترانس

10وضعیت بنیادی مناسب4,8726,100دفارا

10وضعیت مناسب صنعت234,460278,000پالایش

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک-59,576طلوع

10پوشش ریسک -762,450طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب14,99016,900تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل16,30018,735پناه

20نسبت P/E مناسب7,88010,000سرود

20نسبت P/E مناسب7,4509,700کالا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 11,68014,200ددانا
10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 5,4016,800غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 2,5993,300کچاد
10در گروه سنگ‌آهنی

وضعیت عملیاتی مناسب 7,3209,300وپست
10در گروه بانکداری

30کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش67

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 4,7695,300حفاری

10وضعیت بنیادی مناسب 12,64013,800شبندر

 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
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود فروش 526670خودرو
15و ساختار عملیاتی

 ارزندگی قیمت با توجه ٣١٦,٠٩٠٣٧٩,٣١٠دارایکم
NAV 15به افزایش

15بهبود ساختار عملیاتی466560وتجارت

15بهبود ساختار عملیاتی ١,٩٧٥٢,٨٠٠قثابت

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -104,٢٥فراز
20و کم ریسک 

20کاهش ریسک پرتفوی-٣٠,٥٤١داریک

5پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
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