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سرمقاله
 فصل بازنگری و بهبود 

بهــادار  اوراق  بــازار  قانــون   
جمهوری اســامی ایــران که 
حدود بیســت ســال پیش در 
چنین روزهایی اباغ شد، یکی 
نقطه های  سرنوشت سازترین  از 

تحول در تاریخ بازار ســرمایه کشــور به شــمار 
می رود. این قانون پس از سال ها بحث کارشناسی، 
اصــاح ســاختارهای قدیمی و تاش مشــترک 
متخصصان و سیاســت گذاران تدوین شد و برای 
نخستین بار چارچوبی منســجم، مدرن و مبتنی 
بر اصول بین المللی برای تنظیم گری و نظارت بر 
بازار سرمایه ایران ایجاد کرد. بخش قابل توجهی از 
پیشرفت هایی که امروز در بازار سرمایه شاهد آن 
هســتیم »از افزایش عمق و شفافیت بازار گرفته 
تا تنوع ابزارها، توســعه نهادهای مالی و گسترش 
مشــارکت عمومی« مســتقیماً به ایــن قانون و 

مقررات مشتق شده از آن بازمی گردد...

امیر آشتیانی عراقی

ادامه در صفحه 2 

یادداشت
یخی  عبور اقتصاد ملی از پیچ تار

و  تبیین نقشه راه و فرصت های پیش ر
تحلیــل آینــده اقتصــاد ایران 
در بســتر متاطــم و پیچیده 
نیازمند  کنونــی،  ژئوپلیتیــک 
نگاهــی فراتــر از روزمرگی ها و 
اتــکا به یک نقشــه راه مدون و 

استراتژیک است. در شرایطی که نظام سلطه با ابزار 
جنگ اقتصادی و فشــار حداکثری، به دنبال ایجاد 

یأس و توقف در مسیر پیشرفت ملت ایران است...

همایون دارابی

صفحه 9 

۲۰ شرکت سود بالای ۱۰۰ درصد ثبت کردند

 »شکام« چه میزان افزایش سرمایه داد؟

 افزایش سرمایه »شیراز« در انتظار تأیید

 عبور تسهیلات »ونوین« از هزار هزار میلیارد ریال

 »میدکو«؛  از عبور از زیان عملیاتی تا دستیابی به سود پایدار

 پلاک ۶۲۳ بورس به »داترا« رسید

 »وسینا« ۲۰۱ هزار میلیارد تومان تسهیلات داد
 صفحات 7، 10 و 11 

»ریشمک« زیرذره بین

 صفحه 3 

 ۶۰۰ میلیارد تومان سود 
»وصنا« از فروش مروارید

 صفحه 9 

انفجار بازدهی 
در بورس

سرمایه گذاران بخش خرد، بین ورود و خروج سردرگم شده اند

 حقیقی ها  رفتند
 و برگشتند

 صفحه 3 

پاییز طلایی سهام و سکه

 صفحه12 و 13 

پیش بینی  35 فعال بازار سرمایه نشان  می دهد

بهترین بازار برای سرمایه گذاری کجاست؟
گفت وگو با مدیران سرمایه گذاری و تحلیلگران بازار نشان می دهد مسیر پرتفوی در سال 
جــاری بیش از هر زمان دیگر تحت تأثیر میل به حفظ ارزش در برابر تورم و نوســانات 
اقتصادی شــکل گرفته است. دارایی های پوششــی مانند طا، ارز و صندوق های درآمد 
ثابت ســهم پررنگ تری یافته  و بخش ســهامی، بسته به ســطح ریسک پذیری مدیران، 
میان نقش مکمل و فرصت جویانه در نوســان اســت. این جابه جایــی تدریجی، حاصل 
فضای مبهم سیاست گذاری، کســری بودجه پنهان و انتظار برای تعدیل های قیمتی در 

دارایی های واقعی است...

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 صفحه 5 

  9 روز سکوت بازار سرمایه و تولد تاب آوری نو 
در اقتصاد ایران تحلیل شد

بلوغ بازاربلوغ بازار
 صفحه 14 



منتهــی  هفتــه  در 
 ۲۸ چهارشــنبه  بــه 
شاخص‌کل  آبان۱۴۰۴، 
با رشــد ۶۸ هــزار واحــدی ۲ درصد بــه محدوده 
۳,۱۶۰,۰۰۰ واحد رســید و همچنان درگیر عبور از 
ســقف تاریخی خود است. شاخص هم‌وزن نیز رشد 
۲ درصدی را تجربه کرد. در این هفته شــاهد خروج 
۵ همت نقدینگی اشخاص حقیقی از بازار بودیم؛ در 
مقابــل، ورود بیش از ۶ همــت نقدینگی حقیقی به 
صندوق‌های طلا قابل‌توجه بود. ارزش معاملات خرد 
نیز کاهش چشمگیری داشــت و به متوسط روزانه 

کمتر از ۱۰ همت رسید.
شپترو، زفارس و رتاپ با بازدهی بیش از ۱۵ درصد، 
بیشترین رشــد را برای ســهامداران ثبت کردند و 
ثزاگــرس، چنوپا و وفتخار با ســقوط ۱۴، ۱۳ و ۱۲ 
درصدی بیشترین زیان را وارد کردند. در مجموع ۶۳ 

درصد نمادها بازدهی مثبت داشتند.
دیجی‌کالا در بورس پذیرش شــد. پتروشیمی جم 
افشای جدیدی درباره دعوای خود با پتروشیمی مهر 
منتشــر کرد. نخریس افزایش سرمایه ۶۷ درصدی 
از سود انباشــته دارد. نیشکر و وسینا نیز به ترتیب 
افزایــش ســرمایه ترکیبــی ۸۷۵ و ۴۵۷ درصدی 
از محل آورده و ســود انباشــته اعلام کردند. واحیا 
 هم افزایش ســرمایه ۱۰۰ درصدی از سود انباشته 

خواهد داشت.
در انتهای هفته، نشست شورای حکام درباره قطعنامه 
ضدایرانی و اظهارات جدید ترامپ درباره توافق با ایران 

سیگنال‌های متناقضی به بازار تزریق کرد و همین امر 
منجر به نوســانات کم و نوعی انفعال در بازارها شد. 
مدیرعامل بورس نیز از تصویب شــاخص‌های جدید 
برای تفکیک شرکت‌های بزرگ، متوسط، کوچک و 

شرکت‌های با ارزش خرد خبر داد.
در خبری مهم، بنزین سوپر در بورس کالا عرضه شد 
که می‌تواند زمینه‌ساز رشد قیمت بنزین سهمیه‌ای 
در آینده باشــد. سازمان خصوصی‌سازی ۲.۳ درصد 

فارس را آگهی بلوکی کرد. وتجارت نیز قصد فروش 
بلوک مدیریتی بمولــد را دارد و وبانک نیز در ادامه 
خروج از بنگاه‌داری، به دنبال فروش بلوک مدیریتی 

سیدکو است.
افزایش قیمت شــیر خام، تایــر و برخی محصولات 
غذایی نظیر تولیدات کســعدی، غپینو و دزهراوی 
از دیگر خبرهــای مهم هفته بود. بــورس کالا نیز 
شــاهد رقابت‌های شــدید در صنعت اولفین بود و 
به نظر می‌رســد شــرکت‌ها به‌تدریج از ارز نیمایی 
فاصله می‌گیرنــد. ورق گرم فولاد مبارکه هم رقابت 

قابل‌توجهی را تجربه کرد.
در حوزه بودجه، حجم خبرها و اظهارنظرها افزایش 
یافت و رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس نسبت به 
سیاست ارز ترجیحی انتقاد کرد. در بازارهای جهانی 
نیز نوســانات زیادی در قیمت فلزات گرانبها، فلزات 
اساسی و نفت دیده شد. طلا در محدوده ۴۰۰۰ دلار 
تثبیت شده و هنگام نگارش گزارش ۴۱۰۰ دلار بود. 
نقره ۵۱ دلار، نفت برنت ۶۴ دلار و مس، روی، سرب 
و آلومینیوم به ترتیــب ۱۰,۷۲۰ دلار، ۳,۰۱۸ دلار، 
۲,۰۲۷ دلار و ۲,۸۱۵ دلار معامله شدند. بیت‌کوین 

نیز با روند نزولی به ۹۱ هزار دلار رسید.
در بــازار ارز و طلای داخلــی، دلار آزاد ۱۱۲,۵۰۰ 
تومــان و دلار نیمایی حــدود ۷۱,۵۰۰ تومان بود 
و فاصلــه این دو نرخ به ۵۷ درصد رســید. هر گرم 
طلای ۲۴ عیار ۱۵ میلیون تومان و سکه امامی ۱۱۶ 
میلیون تومان قیمت خورد و حباب ســکه امامی ۸ 

میلیون تومان ثبت شد.
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اخبـار هفته

یم وش نفت ندار دغدغه‌ای برای فر
وزیر نفت با بیان اینکه در فروش نفت هیچ مشکل 
یا دغدغه‌ای وجود ندارد، اظهــار کرد: دولت برای 
شــرایط مختلف، تمهیدات لازم پیش‌بینی کرده و 
اگر زمانی محدودیت‌ها بیشتر شود، تدابیر ویژه‌ای 

در نظر گرفته‌ایم.
محســن پاک‌نژاد گفت: برای شرایط مختلف، تمهیدات لازم پیش‌بینی 
شده و اگر زمانی محدودیت‌ها بیشتر شود، برای همان مقاطع نیز تدابیر 
ویژه‌ای در نظر گرفته‌ایم. دولت برای هر وضعیت احتمالی آماده اســت 
و هیچ نگرانی در این زمینه وجود ندارد. وی با اشــاره به موضوع واردات 
بنزین سوپر، اظهار کرد: این اقدام بر پایه ظرفیت‌های قانونی و آیین‌نامه 
اجرایی مصوب دولت در حال انجام است. از چند ماه پیش اجرای مراحل 
اولیه آن آغاز شده و به‌طور کامل از سوی بخش خصوصی انجام می‌شود 
که بر اســاس هزینه تمام‌شده از جمله حمل‌ونقل و هزینه‌های توزیع و 

عوارض - میزان واردات در بورس انرژی ارائه می‌شود.

می‌شود تامین  ابرها  ورسازی  بار تجهیزات  سوخت 
ســخنگوی دولت بــا اعلام اینکــه ارزیابی امنیت 
سایبری دستگاه‌های دولتی به تصویب رسید، اظهار 
کرد: دولت همچنین مصوب کرد سوخت تجهیزات 

فنی بارورسازی ابرها تامین شود.
فاطمه مهاجرانی گفت: معاون اول رئیس‌جمهوری 

گزارشــی از سفر به روســیه و شرکت در اجلاس شــانگهای ارائه کرد. 
گزارشــی از ســوی وزیر صمت درباره ســفر به روســیه و نشست‌های 
برگزارشــده در جریان آن ارائه شــد. وزیر ارتباطات نیز گزارشی از سفر 
به جمهوری آذربایجان ارائه کرد. رئیس سازمان حفاظت محیط زیست 
نیز توضیحاتی را درباره آخرین وضعیت آتش‌سوزی در برخی از مناطق 
جنگلی مازنــدران ارائه داد که در این گــزارش آخرین وضعیت تامین 
تجهیزات برای خاموش‌کردن آتش نیز به دولت اعلام شد. وی ادامه داد: 
موضوع اصلاح ماده ۱۰۶ خدمات کشوری درباره نحوه محاسبه کسورات 

حقوق بازنشستگی نیز از سوی دولت بررسی شد.

یق عرضه اوراق  وخانه‌ها از طر تأمین مالی دار
 وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: هفته جاری 
اوراقی که سازمان تامین اجتماعی با تصویب سران 
سه قوه منتشر کرده در بازار بورس عرضه می‌شود. 
بخشــی از این اوراق را بانک‌ها خریداری خواهند 
کرد تــا تامین مالی انجام شــود و پرداخت بدهی 

داروخانه‌ها پس از آن صورت گیرد.
احمــدی میدری اعلام کرد: با وجود افزایش قیمت دارو، ســهم تأمین 
اجتماعی در پرداخت قیمت دارو تغییری نکرده اســت و تاکنون برنامه 
مشخصی برای تعدیل این سهم متناسب با تورم و شرایط معیشتی مردم 
ارائه نشده اســت. وی بدون اشاره به میزان اوراقی که قرار است منتشر 
شود و نیز میزان بدهی تامین اجتماعی به داروخانه ها، افزود: گزارش‌ها 
نشــان می‌دهد که پرداخت مطالبات داروخانه‌ها تنها مربوط به ماه‌های 
فروردین و اردیبهشت ۱۴۰۴ بوده و اکنون این مراکز در تأمین و خرید 

دارو با مشکل روبه‌رو هستند.

صندوق‌های رمزارز در آستانه ورود به بورس تهران
معاون توسعه و راهبرد شرکت بورس تهران با بیان 
اینکه اساسنامه و امیدنامه صندوق‌های رمزارز برای 
بررسی و تصویب به سازمان بورس ارائه شده است، 
گفت: با رسمی‌ شدن این ابزار امکان سرمایه‌گذاری 
امن، شفاف و قانونمند برای مردم و همچنین تأمین 

مالی فعالان اقتصاد فراهم خواهد شد.
علی‌عباس کریمی با اشــاره به نقــش تحول‌آفرین فناوری بلاکچین در 
روش‌های معاملاتی جهانی اعلام کرد: ظهور بلاکچین عملًا بســتر لازم 
برای شــکل‌گیری رمزارزهــا را فراهم کرده اســت؛ بیت‌کوین به‌عنوان 
نخستین رمزارز در سال ۲۰۰۸ معرفی و معاملات آن از سال ۲۰۰۹ آغاز 
شد. پس از بیت‌کوین، رمزارزهای دیگر وارد بازار شدند و به سرعت مورد 
استقبال مردم و ســرمایه‌گذاران خرد قرار گرفتند. در دهه اخیر، ارزش 
بازار رمزارزها بیش از۳۵۰ برابر شده که نشان‌دهنده گستردگی و حضور 

جدی رمزارزها در فعالیت‌های اقتصادی مردم است.

  ادامه از  صفحه  نخست
شــکل‌گیری نهادهای تخصصی، امکان انتشــار انواع 
اوراق بدهــی و ابزارهای نوین، توســعه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و ایجــاد ســاختارهای تازه بــرای تأمین مالــی از جمله 
دستاوردهایی اســت که بدون این چارچوب قانونی نمی‌توانست به‌صورت 
گسترده محقق شود. حتی تصویب قوانین مکمل مانند قانون توسعه ابزارها 
و نهادهای مالی جدید نیز در ادامه همین مسیر و برای تکمیل کارکردهای 

این قانون صورت گرفت.
با این حال، مقتضیات امروز بازار سرمایه با دو دهه پیش تفاوت‌های بنیادین 
دارد. تحولات جهانی در حوزه فناوری‌های مالی، ظهور دارایی‌های دیجیتال، 
گسترش توکن‌سازی، شکل‌گیری مدل‌های تأمین مالی مبتنی بر بلاکچین 
و ورود بازیگران جدید به عرصه سرمایه‌گذاری، همگی موضوعاتی هستند 
که در زمان تدوین قانون وجود نداشــتند یــا در مراحل ابتدایی بودند. به 
همین دلیل، طبیعی اســت که برخی از بخش‌های قانون نیازمند بازنگری، 

انعطاف‌پذیری بیشتر و تطبیق با شرایط جدید باشند.
اکنون که به بیستمین سالگرد تصویب این قانون رسیده‌ایم، فرصت مناسبی 
فراهم شده تا  به آسیب‌شناسی نقاط ضعف و بازآفرینی بخش‌های موردنیاز 
نیز پرداخته شــود. آینده بازار ســرمایه متعلق به چارچوب‌هایی است که 
بتواننــد هم پایداری و شــفافیت را تضمین کنند و هــم فضای لازم برای 
نوآوری و ورود فناوری‌های نو را فراهم آورند چرا که نسل جدید تقاضاهایی 
دارد که اگر نتواند خودش را با آن تطبیق دهد، شــاید از بورس عبور کند. 
قانون بازار اوراق بهادار ۱۳۸۴ نقطه شــروعی استوار بود؛ اما مسیر پیش‌رو 

نیازمند تکامل، روزآمدسازی و نگاه رو به آینده است.

بهبود  و  بازنگری  فصل   
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

امیر آشتیانی عراقی
مدیرمسئول

گزارش هفتگی بازار سرمایه نشان داد؛

رشد شاخص‌ها در سایه 
خروج پول حقیقی
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رویداد هفته
تراز تجاری کشور منفی شد

تراز تجاری کشــور در هفت ماه سال جاری منفی 
۲.۲ میلیــارد دلار بوده که به دلیل کاهش واردات 
رقم خورده اســت و نشــان‌دهنده عدم تامین ارز 

مناسب جهت واردات است.
براساس آمارهای منتشر شده گمرک در هفت ماه 

ســال ۱۴۰۴ میزان صادرات غیر نفتی در حدود ۹۱.۹ میلیون تن و به 
ارزش ۳۲ میلیارد دلار بوده است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل 
افزایشی ۳.۲۰ درصدی در وزن و کاهش ۱.۸۸ درصدی در ارزش دلاری 
داشــته اســت.   همچنین میزان واردات کشور در این مدت با افزایشی 
۱.۶۰ درصــدی در وزن و کاهش ۱۶.۰۷ درصــدی در ارزش دلاری در 
مقایسه با مدت مشابه سال گذشــته به ارقام ۲۲.۳ میلیون تن و ۳۴.۲ 
میلیارد دلار رســیده اســت. تراز تجاری کشور در هفت ماه سال جاری 
منفی ۲.۲ میلیارد دلار بوده اما نسبت به مدت مشابه سال گذشته بهبود 

قابل توجهی داشته است.

ادامه ممنوعیت واردات لوازم خانگی
 در پی انتشــار اخباری در فضای مجازی مبنی بر 
آزادسازی محدود واردات لوازم خانگی، سخنگوی 
صمت گفت کــه حمایت‌هــای وزارتخانه، همان 
حمایت‌های قبلی از تولید داخل اســت و مقررات 
مربوط به واردات لوازم خانگی تغییری نکرده است.

عزت‌اله زارعی گفت: سیاست‌ها همان سیاست‌های قبلی است و تغییری 
اتفاق نیفتاده اســت. بحثی که اخیرا درباره موضوع واردات لوازم خانگی 
مطرح شــده، همان بحث مربوط به قانون کوله‌بری و مرزنشــینی است. 
وی با بیان اینکه بر اساس قانون جدید واردات مرزنشینی، مقرر شد این 
مجوز صادر شود که بین سه تا هفت درصد تراز تجاری کشور به صورت 
کوله‌بری و ملوانی وارد شــود، گفت: این موضوع کارگروهی در سازمان 
توســعه تجاری دارد و کالاهایی که به طور رسمی از طریق مرزنشینی و 
ملوانی وارد می‌شود، می‌تواند به استان‌های دیگر هم منتقل شود. بنابراین 

حمایت‌های وزارت صمت، همان حمایت‌های قبلی از تولید داخل است.

وسازان تصویب بسته حمایت از خودر
معــاون وزیر صمت و رئیس هیــات عامل ایدرو از 
تصویب بســته حمایتی و افزایش ســقف اعتباری 
شــرکت های خودروســاز با توجه بــه حمایت و 
هماهنگی وزیر صمت با ارکان شــورای عالی بانک 
مرکزی جهت گره گشــایی از چالش های مالی و 

اعتباری خودروسازان بزرگ و زنجیره تامین خبر داد. 
فرشاد مقیمی گفت: با رویکرد مثبت وزیر صمت، از ابزارهای تحت اختیار 
وزارت صنعت، معدن و تجارت برای بهبود شــرایط کسب و کار، انتظار 
می رود با افزایش ۴۰ همتی سقف اعتبار دو شرکت، چالش های زنجیره 
تامین و همچنین خودروسازان بابت تاخیر در تحویل خودروی مشتریان 
مرتفع گردد. مقیمی مصوبات کمیته خودرو برای عرضه خودرو در کشور 
برای همه خودروسازان را بالغ بر یک میلیون و ۲۰۰ هزار خودرو عنوان 
کرد و افزود: از این میزان مصوبه عرضه بیش از یک میلیون خودرو صرفا 

برای شرکت‌های ایران خودرو و سایپا صادر شده است.

۲۰ شرکت سود بالای ۱۰۰ درصد ثبت کردند
بورس در  بازدهی  انفجار 

درنگ

بررســی عملکرد امسال شرکت‌های بورسی نشــان می‌دهد بازار سرمایه برخلاف سایر 
بازارهای مالی »که عمدتاً بازدهی محدود و کمتر از ۵ درصد داشــته‌اند« شاهد جهشی 
کم‌سابقه در بخش قابل‌توجهی از نمادها بوده است. داده‌های موجود نشان می‌دهد بیش 
از ۲۰ شرکت بورسی موفق شده‌اند از ابتدای سال بازدهی بالاتر از ۱۰۰ درصد ثبت کنند؛ 

آماری که برتری چشمگیر بورس نسبت به بازارهای رقیب را به‌وضوح نشان می‌دهد.

ین سوپر در بورس انرژی سوختگیری با بنز
مدیرعامل بورس انرژی ایران گفت: با توجه به نیاز 
جامعه و پس از دو ســال وقفه، عرضه بنزین ویژه 
سرانجام بر روی تابلوهای بورس انرژی تصویب شد.

محمد نظیفی گفت: بورس انرژی در طول ســال 
جــاری، تمرکز اصلی خود را بــر تعمیق بازارهای 

هیدروکربنی معطوف داشته است. علاوه بر این، بر اساس اسناد بالادستی 
و تکالیف قانونی محوله در حوزه صنعت برق و همچنین برای مجموعه 
بورس انرژی، سهم این بورس در بازار برق به طور طبیعی افزایش یافته 
است. تاکنون شاهد رشد چند برابری در حوزه بازار برق، هم از نظر ارزش 
و هم حجم معاملات، به‌ویژه در بخش برق ســبز و آزاد، نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته بوده‌ایم. وی‌افزود: اکنون شاهد عرضه بنزین ویژه بر 
روی تابلوهای بورس انرژی هســتیم. ما در آخرین جلسه کمیته عرضه 
بورس انرژی، عرضه دو شرکت بنزین ویژه را به تصویب رساندیم و مقرر 

است عرضه آن‌ها انجام شود و معاملاتشان بر روی تابلو تطبیق شود.

پاییز طلایی سهام و سکه
نجمه آجربندیان

ر خبرنگا

از ابتدای سال 6 ماه3 ماه یک ماه نام شرکت 
2753236248بیمه زندگی هامرز
38232232-بیمه زندگی آگاه

106777196سرمایه گذاری پارس آریان
248872191سیمان باقران

2189189189بیمه هوشمند فردا %50 تادیه
1564112177پویا زرکان آق دره

47166166-بیمه اتکایی رایا %50تادیه
81031146-بانک  پاسارگاد

469382142مجتمع سیمان غرب آسیا
113524137داروسازی کاسپین تامین

4410653137سیمان‌ قائن‌
164546135سیمان‌ بجنورد

646449130بیمه زندگی کاریزما
31225126-بانک شهر

347059119بانک سامان
164148118داروسازی‌ سینا
32617117سیمان‌ صوفیان‌

32114-19-11-پنبه و دانه های روغنی خراسان
65381113کارخانجات‌داروپخش‌

204927110سیمان‌خاش‌
65955106کارخانجات صنعتی وتولیدی اتمسفر

51935103فرآورده‌های‌ تزریقی‌ ایران‌

بررســی تازه‌ترین داده‌های بازدهی بازارهای مالی در 
یک ماه اخیر و ســه‌ماهه پاییز نشــان می‌دهد رفتار 
بازارهــا در دو بازه زمانی، تفاوت جــدی با یکدیگر 
داشته است. یک ماه اخیر با نوسان‌های محدود و بازدهی‌های نزدیک به 
هم سپری شد، اما پاییز برای برخی بازارها به‌ویژه سکه و بورس دوره‌ای 
پربازده و گاه کم‌ســابقه بود. مقایسه عملکرد این بازارها با سپرده بانکی 
و صندوق‌های بادرآمــد ثابت نیز تصویر کاملی از انتخاب‌های پیش‌روی 
ســرمایه‌گذاران در شــرایط فعلی ارائه می‌دهد. در کنــار این دارایی‌ها، 
بیت‌کوین به‌عنوان نماینده بازار رمزارزها نیز وارد تحلیل شــده تا تصویر 

جامع‌تری شکل گیرد.
در یک ماه اخیر، اغلب بازارها بازدهی ملایم و نسبتاً کم‌نوسانی را تجربه 
کردند. فرابورس با بازدهــی ۵.۳ درصد بهترین عملکرد ماه را ثبت کرد 
و دلار بــا ۴.۳۷ درصد در جایگاه بعدی قرار گرفت. بورس و نفت هر دو 
رشدی نزدیک به ۲.۵۹ درصد داشتند و سکه با ۲.۱۷ درصد رشد، یکی از 
آرام‌ترین دوره‌های خود را پشت سر گذاشت. در مقابل، تنها بازار زیان‌ده 
ماه، اونس جهانی طلا بود که افت ۳.۷۶ درصدی را ثبت کرد؛ اتفاقی که با 
روند بازیابی طلا در فصل پاییز در تضاد است. از میان ابزارهای کم‌ریسک، 
صندوق‌های درآمد ثابت در یک ماه حدود ۳ درصد سود ایجاد کرده‌اند؛ 
نزدیک به بازدهی بورس اما کمتر از دلار و فرابورس. سپرده بانکی با سود 
ماهانه حدود ۱.۶ درصد همچنان کم‌بازده‌ترین ابزار محســوب می‌شود. 
بیت‌کوین نیز در یک ماه اخیر، با وجود نوسانات بالا، بازدهی در محدوده 
۲ تا ۴ درصدی داشــته که آن را در رده‌ای مشابه بازارهای داخلی اما با 

دامنه نوسان به‌مراتب بیشتر قرار می‌دهد.
سه‌ماهه پاییز اما روایتی کاملًا متفاوت دارد. سکه با بازدهی ۴۰ درصدی 

در صدر همه بازارها قرار گرفت و بیشــترین سود را برای سرمایه‌گذاران 
خــود رقم زد. بــورس با ۲۷.۱ درصــد و فرابورس با ۲۲ درصد رشــد، 
عملکردی بســیار قدرتمند ثبت کردند و پاییز را به یکی از پربازده‌ترین 
دوره‌های اخیر بازار سهام تبدیل کردند. دلار نیز با بازدهی ۲۱.۳۵ درصد، 
عملکردی نزدیک به بازار ســرمایه داشت و هم‌زمان اونس جهانی طلا با 
رشد ۲۳.۲۵ درصد مســیر بازیابی خود را پس از افت‌های گذشته ادامه 
داد. نفــت تنها بازار زیان‌ده پاییز بود و افت ۴.۷ درصدی آن نشــان داد 
که فشــارهای حاصل از رکود جهانی، افزایش عرضه و نگرانی‌های تقاضا 
همچنان بر بازار انرژی ســایه انداخته است. صندوق‌های درآمد ثابت با 
بازدهی فصلی حدود ۹ درصد و سپرده بانکی با بازدهی نزدیک ۵ درصد، 
اگرچه گزینه‌هایی کم‌ریسک هستند، اما فاصله زیادی با بازارهای پربازده 
فصل داشــته‌اند. در همین دوره، بیت‌کوین نوســانات شدیدی را تجربه 

کرده و بازدهی سه‌ماهه آن در محدوده ۱۵ تا ۲۰ درصد قرار گرفته است؛ 
رقمی کمتر از ســکه و سهام اما بالاتر از ســپرده و صندوق‌ها، و البته با 
ریسک به‌مراتب بیشتر. در جدول، بازدهی بازارها در هر دو دوره زمانی و 

در کنار ابزارهای بدون ریسک و بیت‌کوین آمده است.
نتایج این مقایســه نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر در پاییز 
می‌توانســتند بازدهی‌هایی بسیار فراتر از ابزارهای بدون ریسک به دست 
آورند؛ بازدهی بورس حدود ســه برابر صندوق‌های درآمد ثابت و بازدهی 
سکه بیش از چهار برابر این صندوق‌ها بوده است. در مقابل، سپرده بانکی 
و صندوق‌های بادرآمد ثابت هرچند ثبات و اطمینان بیشــتری دارند، اما 
در مقایســه با بازارهای ریســکی از نظر بازدهی فاصله زیادی گرفته‌اند. 
دلار و طلا نیز برای ســرمایه‌گذارانی که به‌دنبال پوشــش تورم هستند، 
انتخاب‌هایی میان‌ریسک محسوب می‌شوند؛ بازدهی آن‌ها در پاییز به‌طور 
محسوســی بالاتر از ابزارهای کم‌ریســک بوده، اما کمتر از سهام و سکه. 
بیت‌کوین نیز همچنان گزینه‌ای پرنوســان و مناســب بخش کوچکی از 
پرتفوی ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای است؛ بازاری که می‌تواند در یک فصل 
سودی قابل‌توجه خلق کند، اما در بازه‌ای کوتاه همین سود را به سرعت 

از بین ببرد.
در مجموع، رفتار متفاوت بازارها در ماه و فصل نشان می‌دهد که انتخاب 
نوع دارایی و افق زمانی ســرمایه‌گذاری نقش تعیین‌کننده‌ای در بازدهی 
نهایی ســرمایه‌گذار دارد. پاییز فرصت کم‌نظیری برای بازار سهام و سکه 
بود، در حالی که یک ماه اخیر بیش از هر چیز دوره‌ای آرام و کم‌نوســان 
بوده اســت. برای ســرمایه‌گذاران امروز، ترکیبی منطقی از دارایی‌های 
ریسکی، میان‌ریسک و کم‌ریسک می‌تواند بهترین راهکار برای مدیریت 

نوسان و دستیابی به بازدهی پایدار باشد.

بازدهی سه‌ماهه بازدهی یک‌ماه بازار
۲۷.۱ ٪۲.۵۹ ٪بورس

۲۲ ٪۵.۳ ٪فرابورس
۲۱.۳۵ ٪۴.۳۷ ٪دلار
۴۰ ٪۲.۱۷ ٪سکه
‌۴.۷- ٪۲.۵۹ ٪نفت

۲۳.۲۵ ٪۳.۷۶ -٪اونس جهانی طلا
≈۵ ٪≈۱.۶ ٪سپرده بانکی )20 درصد سالانه(

≈۹ ٪≈۳ ٪صندوق درآمد ثابت )36 درصد سالانه(
حدود ۱۵ تا ۲۰ ٪حدود ۲ تا ۴ ٪بیت‌کوین
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فر ابورس

جریان نقدینگی باز می‌گردد؟
ماه‌هــا پس از جنــگ ۱۲ روزه یادداشت

ایران و رژیم صهیونیســتی که 
فضــای عمومــی را بــا نگرانی 
و احتیــاط همراه کرد، اکنــون بازارها در موقعیتی 
متفاوت ایستاده‌اند. از تابستان تا امروز، شاخص‌های 
اقتصادی و رفتاری نشان می‌دهند که ریسک جنگ 
عملًا از ذهن فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران کنار 
رفته اســت. این تغییر ذهنیــت، هرچند تدریجی، 
به‌نوعی نقطه چرخش در رفتار بازار سرمایه و ارزی 
به شــمار می‌آید و زمینه را برای بازسازی اعتماد و 

بازگشت سرمایه فراهم کرده است.
در هفته‌های نخست پس از درگیری، بیشتر فعالان 
بازار ســهام با احتیاط و بی‌میلی معامله می‌کردند. 
شاخص‌ها با نوسان‌های کوتاه و شدید روبه‌رو شدند 
و نقدینگی حقیقی در مســیر خــروج از بورس قرار 
گرفت. اما از میانه تابســتان، نشــانه‌های روشنی از 
تغییر انتظارات نمایان شــد. نرخ دلار که در خرداد 
به اوج رســیده بود، وارد مســیر نزولی آرامی شد و 
تقاضا برای خرید دارایی‌های امن کاهش یافت. این 
تحولات نشــان داد که فعالان اقتصادی دیگر وقوع 
جنگ را به‌عنوان سناریوی اصلی در نظر نمی‌گیرند 
و در حال بازتعریف افق سرمایه‌گذاری خود هستند.

 بازار در جستجوی ثبات
فروکش کردن ریسک امنیتی، نخستین تأثیر خود را 
در ثبات نرخ ارز نشــان داد. کاهش نوسانات دلار در 
بازار آزاد و ثبات نســبی در بازار حواله، پیام روشنی 
برای فعالان اقتصادی بود؛ پیامی که به آن‌ها اطمینان 
می‌داد تصمیم‌هایشان می‌تواند با افق بلندمدت‌تری 
تنظیم شــود. در نتیجه، تقاضا بــرای ارز احتیاطی 
کاهش یافــت و بخش‌هایی از نقدینگی که تا پیش 
از آن در بازار ارز متمرکز بود، به ســمت دارایی‌های 
مولدتر حرکت کــرد. در بازار ســهام نیز به تدریج 
نشانه‌های بازگشت اعتماد نمایان شد. شرکت‌هایی 
کــه در دوره نگرانی از جنگ با افــت ارزش مواجه 
شده بودند، بار دیگر مورد توجه سرمایه‌گذاران قرار 
گرفتند. صنایع فلزی و پتروشــیمی، که بیشــترین 
آسیب روانی را از ریســک‌های ژئوپلیتیک متحمل 
شده بودند، اکنون با افزایش حجم معاملات و رشد 
قیمت‌ها روبه‌رو هســتند. بازگشت سرمایه حقیقی 
به بازار هنوز محدود اســت، اما روند صعودی آن در 

ماه‌های اخیر حاکی از تغییر فضای عمومی است.

 بازتعریف انتظارات در اقتصاد کلان
کاهش ریسک جنگ تنها یک اتفاق سیاسی نیست، 
بلکه متغیری تعیین‌کننده در شــکل‌دهی انتظارات 
اقتصادی محســوب می‌شــود. زمانی کــه احتمال 
درگیری بالا مــی‌رود، نرخ تورم انتظــاری افزایش 
می‌یابــد، تقاضا بــرای ارز خارجی رشــد می‌کند و 
بازار سهام دچار رکود روانی می‌شود. اکنون که این 
احتمال به‌طور محسوسی کاهش یافته، انتظارات نیز 
در مســیر اصلاح قرار گرفته است. فعالان اقتصادی 
با اطمینان بیشــتری از ثبات نسبی در کوتاه‌مدت 
ســخن می‌گویند و چشــم‌انداز تورم را پایین‌تر از 
ماه‌های قبل بــرآورد می‌کنند. در همین چارچوب، 
رفتار سیاست‌گذار نیز تغییر کرده است. در تابستان، 

بخش مهمی از انرژی سیاســت پولــی صرف مهار 
شوک‌های ناشــی از نوسان ارزی و کنترل انتظارات 
تورمی شد. اما در ماه‌های اخیر، تمرکز بانک مرکزی 
به سمت تثبیت نرخ بهره و حمایت از بازار بین‌بانکی 
حرکت کرده است. این تغییر رویکرد نشان می‌دهد 
که سیاست‌گذار نیز کاهش ریسک جنگ را به عنوان 

فرصت بازسازی ثبات پولی در نظر گرفته است.

 اثر بر تولید و سرمایه‌گذاری
بازار سهام تنها بخشی از تصویر کلان اقتصاد است. 
در بخش واقعــی اقتصاد نیز، کاهــش نگرانی‌های 
امنیتی موجب بهبود نسبی فضای تولید شده است. 
واحدهــای صنعتی که در ماه‌های ابتدایی ســال با 
احتیاط موجودی مواد اولیه خود را تنظیم می‌کردند، 
اکنون ســطح تولید را افزایش داده‌اند. سفارش‌های 
جدید در صنایع فلزی، شــیمیایی و ساختمان رشد 
کرده و شاخص تولید صنعتی نسبت به تیرماه افزایش 
یافته است. این تحولات، اگرچه هنوز شکننده است، 
امــا از تغییر جهت انتظــارات حکایت دارد. کاهش 
ریسک سیاسی همچنین برای سرمایه‌گذاری بخش 
خصوصی اهمیت حیاتی دارد. بسیاری از طرح‌های 
توســعه‌ای که در خرداد و تیر متوقف یا تعلیق شده 
بودند، در پاییز دوباره فعال شده‌اند. فعالان اقتصادی 
که پیش‌تر نگران ناپایداری شرایط بودند، اکنون در 
حال بازبینی طرح‌های سرمایه‌گذاری خود هستند. 
در نتیجه، احتمال رشــد تشــکیل سرمایه ثابت در 
نیمه دوم ســال افزایش یافته و این امر می‌تواند به 

رشد اقتصادی پایان سال کمک کند.

 از اقتصاد روانی تا اقتصاد حقیقی
بازارها همواره بــه همان اندازه که به داده‌های واقعی 
واکنش نشــان می‌دهند، از احساس امنیت نیز تأثیر 
می‌پذیرند. در ماه‌های اخیر، نوعی بازسازی روانی در 
میان سرمایه‌گذاران مشاهده می‌شود. آن‌ها دیگر در 
هر نوسان قیمتی، نشانه‌ای از تنش نظامی نمی‌بینند 
و در مقابــل، به داده‌های اقتصادی مانند گزارش‌های 
فروش شرکت‌ها، وضعیت نرخ بهره و بودجه عمومی 
توجه بیشتری دارند. این تغییر تمرکز از اخبار سیاسی 
به شاخص‌های واقعی، یکی از نشانه‌های بلوغ تدریجی 
بازار اســت. در عین حال، نمی‌توان از ریســک‌های 
باقی‌مانده غافل شــد. هرچند احتمــال وقوع جنگ 
به‌طور محسوسی کاهش یافته، اما اقتصاد همچنان با 
چالش‌های ساختاری مانند تورم مزمن، کسری بودجه 
و نااطمینانی سیاستی روبه‌رو است. پایداری رونق بازار 
ســهام در گرو آن است که سیاست‌گذار بتواند از این 
دوره آرامش نســبی برای اصلاح سیاست‌های مالی و 

تقویت سرمایه‌گذاری استفاده کند.

 دلار آرام است و تورم محتاط
داده‌های ماه‌های اخیر نشــان می‌دهد که نرخ تورم 
نقطه‌به‌نقطــه پس از جهش تابســتانی، روند نزولی 
ملایمی را آغاز کرده است. بخشی از این تعدیل ناشی 
از کاهش شوک ارزی و افت تقاضای احتیاطی است. 
زمانی که ریسک جنگ بالا بود، بسیاری از خانوارها 
و بنگاه‌ها ترجیح می‌دادنــد دارایی‌های نقدی خود 
را بــه کالا یا ارز تبدیل کننــد. اکنون با فروکش آن 

نگرانی، رفتار مصرفی و سرمایه‌گذاری منطقی‌تر شده 
و فشــار تقاضا بر بازار کالاهای مصرفی کاهش یافته 
اســت. از ســوی دیگر، کاهش التهاب بازار ارز باعث 
شده هزینه واردات مواد اولیه و کالاهای واسطه‌ای تا 
حدی تثبیت شود. این روند به صنایع تولیدی امکان 
می‌دهد برنامه‌ریزی میان‌مدت خود را بازآغاز کنند و 

از شوک‌های پی‌درپی قیمت در امان بمانند.

تجربه‌ای که بازار از سر گذراند
تحلیل داده‌های رفتاری نشان می‌دهد که بازار سهام 
از خرداد تا آبان، نوعی چرخه کامل هیجانی را طی 
کرده است؛ از وحشــت و انتظار بحران، تا اطمینان 
و بازگشــت آرام اعتماد. در ایــن دوره، فعالان بازار 
دریافتنــد که تصمیم‌گیری بر پایه اخبار غیرقطعی، 
می‌تواند زیان‌آورتر از صبر و تحلیل بنیادی باشــد. 
همین تجربه، شاید مهم‌ترین دســتاورد این ماه‌ها 
برای بازار ســرمایه باشد؛ بلوغی که اگر حفظ شود، 
می‌تواند سرمایه‌گذاران را در برابر شوک‌های بعدی 
مقاوم‌تر کند. اکنون که افق امنیتی روشــن‌تر شده، 
نگاه بازار به عوامل درونی اقتصاد دوخته شده است. 
شاخص‌های تورم، نرخ بهره بین‌بانکی، سیاست‌های 
ارزی و برنامه بودجه، بار دیگر در مرکز تحلیل‌ها قرار 
گرفته‌اند. در چنین فضایی، اگر سیاست‌گذار بتواند 
از ثبات سیاســی برای ترمیم فضای کسب‌وکار بهره 

ببرد، مسیر رونق اقتصادی هموارتر خواهد شد.

آینده سرمایه‌گذاران روشن‌تر می‌شود؟
کاهش ریسک جنگ به معنای پایان تمام نگرانی‌ها 
نیست، اما بدون تردید مهم‌ترین عامل بازگشت آرام 
اعتماد در اقتصاد است. بازارها زمانی رشد می‌کنند 
که بتوانند آینده را پیش‌بینــی کنند، و پیش‌بینی 
زمانی ممکن اســت که ریســک‌های بزرگ از افق 
دید حذف شده باشند. اکنون که این شرط تا حدی 
محقق شده، اقتصاد فرصتی کم‌نظیر برای تنفس پیدا 
کرده است. با این همه، تداوم این فضای آرام به ثبات 
تصمیم‌های اقتصادی بستگی دارد. اگر دولت بتواند 
انضبــاط مالی را حفظ کند، نرخ ارز را از نوســانات 
هیجانی دور نگه دارد و سیاســت‌های حمایتی خود 
را به سمت تولید و سرمایه‌گذاری هدایت کند، بازار 
ســهام می‌تواند در ماه‌های پیش‌رو دوره‌ای از رشد 
پایــدار را تجربه کند. در غیر این صــورت، اعتماد 
بازسازی‌شده نیز ممکن است به‌سرعت فرسوده شود.

بازار سهام در دل بحران
از  یکــی   ۲۰۲۲ فوریــه  در  اوکرایــن  جنــگ 
تکان‌دهنده‌ترین بحران‌های ژئوپلیتیک دو دهه اخیر 
بود. از همان روزهای نخســت حمله روسیه، اقتصاد 
اوکراین با شــوک‌های متوالی مواجه شد؛ از سقوط 
تولید ناخالص داخلی گرفته تا تخریب زیرساخت‌ها 
و تعطیلی بنگاه‌های صنعتی. اما در میانه این بحران 
عمیق، تجربه بازار سرمایه اوکراین به نمونه‌ای قابل 
توجــه از تاب‌آوری مالی تبدیل شــد؛ تجربه‌ای که 
نشــان می‌دهد حتــی در اوج نااطمینانی و تخریب 
فیزیکی، سازوکار بازار می‌تواند با شرایط تازه تطبیق 
یابد. در روزهای ابتدایی جنگ، شاخص اصلی بورس 
اوکرایــن )UX Index( تقریباً ۳۰ درصد ســقوط 

کرد. معاملات برای مدتی تعلیق شــد و بسیاری از 
شــرکت‌ها به دلیل از دســت دادن ارتباطات بانکی 
و بیمه‌ای قادر بــه فعالیت نبودند. بانک مرکزی نیز 
برای جلوگیری از خروج ســرمایه، محدودیت‌های 
سخت‌گیرانه بر نقل‌وانتقال ارز وضع کرد. این شرایط 
ظاهراً بازار را در بن‌بســت کامل قــرار داد، اما چند 
هفتــه بعد، اوکراین تصمیم گرفت مســیر متفاوتی 
را انتخاب کند: بازگشــایی تدریجی بازار سرمایه با 
اولویت اوراق دولتی و سهام شرکت‌های استراتژیک.

این تصمیم از یک ســو به دولــت امکان داد از بازار 
داخلی برای تأمین مالی هزینه‌های جنگ اســتفاده 
کند و از ســوی دیگر، به ســرمایه‌گذاران پیام داد 
که ســاختار اقتصادی کشــور همچنان زنده است. 
اوراق قرضه جنگی که دولت اوکراین منتشــر کرد، 
با استقبال نسبی شــهروندان مواجه شد و به‌تدریج 
بخش مهمی از هزینه‌های فوری جنگ را پوشــش 
داد. این اقدام، گرچه نتوانست مانع رکود شود، اما به 
حفظ کارکرد سیستم مالی کمک کرد و از فروپاشی 
کامل اعتماد عمومی جلوگیــری نمود. در ماه‌های 
بعد، بازار ســهام اوکراین به نوعی شاخص مقاومت 
ملی تبدیل شد. هر بار که نیروهای اوکراینی موفق 
 UX به عقب‌راندن ارتش روســیه می‌شدند، شاخص
رشد می‌کرد و حجم معاملات بالا می‌رفت. در مقابل، 
هر پیشروی نظامی روسیه به کاهش موقت قیمت‌ها 
منجر می‌شــد. این رابطه مســتقیم میــان روحیه 
عمومی و شــاخص بازار، وجهی رفتــاری از اقتصاد 
جنگی را آشــکار کرد؛ در غیاب ثبات کلان، بازار به 

زبان احساس و امید واکنش نشان می‌دهد.
یکی از درس‌هــای مهم این تجربه آن بود که حتی 
در شــرایط جنگ، شــفافیت اطلاعات و دسترسی 
ســرمایه‌گذاران به داده‌ها، حیاتی است. کمیسیون 
ملی اوراق بهادار اوکراین در میانه بحران، سامانه‌ای 
آنلاین برای انتشــار اطلاعات مالی شرکت‌ها ایجاد 
کرد تا از شکل‌گیری شــایعات و دستکاری قیمتی 
جلوگیری شود. همین اقدام ساده، مانع از بروز بحران 
ثانویه در بازار شــد و تا حدی اعتماد سرمایه‌گذاران 

داخلی را حفظ کرد.
اکنون، با گذشــت بیش از دو ســال از آغاز جنگ، 
شــاخص UX هنوز با ســطح پیش از جنگ فاصله 
دارد، اما بازار ســرمایه اوکراین بار دیگر فعال است 
و اوراق جدیدی برای بازســازی کشور منتشر شده 
است. این تجربه نشــان داد که حتی در دل جنگ، 
اگر دولت بتواند از شفافیت، ارتباط مداوم با فعالان 
اقتصادی و ابزارهای مالی بهره بگیرد، بازار می‌تواند 
نه‌تنهــا زنده بماند، بلکه به نماد پایداری و امید ملی 

تبدیل شود.
اقتصاد در ماه‌های اخیر از ســایه جنگ بیرون آمده 
و وارد مرحله‌ای از بازســازی اعتماد شــده اســت. 
فعالان بازار ســهام که تا تابســتان نگران آینده‌ای 
مبهم بودند، اکنون با دیــدی محتاط اما امیدوار به 
تحــولات می‌نگرند. کاهش ریســک امنیتی نه‌فقط 
نوســانات ارزی را مهار کرده، بلکه انتظارات تورمی 
و رفتار ســرمایه‌گذاران را نیز تغییر داده است. این 
تغییر ذهنیت، اگر با اصلاح سیاســت‌های اقتصادی 
همراه شــود، می‌تواند به نقطه آغــاز دوره‌ای تازه از 

ثبات و رشد تبدیل شود.

اخیـر  ماه‌هـای  در  بـازار سـهام 
تحـت تأثیر نگرانی‌هـای امنیتی 
قـرار داشـت و ایـن ریسـک بـه 
یکـی از عوامـل اصلـی تضعیـف 
اعتمـاد سـرمایه‌گذاران و کاهش 
نقدینگـی تبدیـل شـد. بـا ایـن 

حـال، شـواهد جدید نشـان می‌دهد کـه احتمـال وقوع درگیـری نظامی 
بـه شـکل قابل توجهـی کاهش یافته اسـت و ایـن تغییر می‌تواند مسـیر 
بـازار را دگرگـون کند. تحلیـل رفتار فعالان بـازار و روند جریان سـرمایه 
نشـان می‌دهـد کـه کاهش ریسـک جنگ، به عنـوان یک محـرک روانی، 
می‌توانـد اعتمـاد سـرمایه‌گذاران را بازسـازی کـرده و زمینـه رونـق را 

کند. فراهـم 
نخسـتین اثـر کاهـش ریسـک، افزایـش تمایـل سـرمایه‌گذاران بـه ورود 
نقدینگـی بـه بـازار اسـت. زمانـی کـه ریسـک‌های امنیتـی بالا هسـتند، 
بسـیاری از فعـالان بـازار از خریـد سـهام خـودداری می‌کنند یا سـرمایه 
احتمـال  کاهـش  می‌کننـد.  منتقـل  امن‌تـر  دارایی‌هـای  بـه  را  خـود 
سـرمایه‌گذاران  و  می‌کنـد  ایجـاد  روانـی  اطمینـان  نوعـی  بـه  جنـگ، 
حاضـر می‌شـوند بخشـی از نقدینگـی خـود را مجدداً به سـهام اختصاص 
دهنـد. ایـن فرآینـد، بـه تدریـج باعـث افزایش حجـم معامالت و بهبود 

نقدشـوندگی در بـازار می‌شـود.
دومیـن اثـر کاهش ریسـک، تعدیل انتظـارات از بازدهـی و قیمت‌گذاری 
دارایی‌هاسـت. در شـرایط بحرانـی، فعـالان بـازار ریسـک‌های جانبـی را 
در ارزش سـهام لحـاظ می‌کننـد و ایـن امـر منجـر بـه کاهـش ارزش 
دارایی‌هـا و افزایـش نوسـان می‌شـود. بـا کاهـش تهدیـد نظامـی، قیمت 
بنیـادی شـرکت‌ها  و  اقتصـادی  عملکـرد  بازتاب‌دهنـده  بیشـتر  سـهام 
می‌شـود و نوسـان غیرمنطقـی کاهـش می‌یابـد. ایـن وضعیـت، فرصـت 
تحلیـل دقیق‌تـر و تصمیم‌گیـری مبتنی بـر داده‌های اقتصـادی را فراهم 

می‌کنـد و از بی‌ثباتی‌هـای ناشـی از نگرانی‌هـای امنیتـی می‌کاهـد. 
سـوم، اثـر روانـی کاهش ریسـک جنگ باعث شـکل‌گیری فضـای مثبت 
شـرایط  در  می‌شـود.  سـرمایه‌گذاران  میان‌مـدت  برنامه‌ریـزی  بـرای 
تدویـن  بلندمـدت  اسـتراتژی‌های  می‌تواننـد  بـازار  فعـالان  ثبـات،  بـا 
کننـد، سـبد سـرمایه‌گذاری متنـوع بسـازند و بـه جـای واکنش‌هـای 
کوتاه‌مـدت بـه اخبـار، تصمیمـات مبتنـی بـر تحلیـل بنیـادی اتخـاذ 
کننـد. ایـن رفتـار، خـود محرکـی برای رشـد پایـدار بـازار خواهـد بود و 
 توانایـی بـازار در جـذب نقدینگـی جدیـد و سـرمایه‌گذاری بلندمـدت را 

افزایش می‌دهد.
ریسـک‌های  محسـوس  کاهـش  کـه  می‌دهـد  نشـان  گذشـته  تجربـه 
سیاسـی و امنیتـی، تأثیـر قابـل توجهـی بـر رشـد بـازار داشـته اسـت. 
سـرمایه  جریـان  می‌کننـد،  فروکـش  نظامـی  نگرانی‌هـای  کـه  زمانـی 
بـازار توانایـی  افزایـش می‌یابـد و  بازمی‌گـردد، اعتمـاد سـرمایه‌گذاران 
بیشـتری بـرای تجربـه دوره‌هـای رونـق و بازدهی بـالا پیـدا می‌کند. این 
تجربه، نشـانه‌ای روشـن از نقش کاهش ریسـک جنگ در بازسـازی بازار 

و بازگردانـدن حرکـت صعـودی اسـت.
در مجمـوع، شـواهد حاکـی از آن اسـت که کاهش ریسـک جنگ، علاوه 
بـر اثـر مسـتقیم بر رفتـار سـرمایه‌گذاران، بر انتظـارات اقتصـادی و روان 
بـازار نیـز تأثیر مثبـت دارد. این وضعیـت می‌تواند به عنـوان کاتالیزوری 
معامالت  تثبیـت جریـان  و  بهبـود شـاخص‌ها  نقدینگـی،  ورود  بـرای 
عمـل کنـد و چشـم‌انداز کوتاه‌مـدت بـازار را روشـن‌تر نمایـد. بـه شـرط 
آنکـه شـرایط اقتصـادی و سیاسـت‌های داخلی همسـو بـا ایجـاد اعتماد 
سـرمایه‌گذاران باقـی بمانـد، بـازار می‌توانـد مسـیر صعـودی خـود را بـا 

ثبـات بیشـتری دنبـال کند.

ساره صابری
خبرنگار

مصطفی نصراصفهانی
سرمایه بازار  تحلیلگر 
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اعتماد بازیگران عرصه سرمایه‌گذاری 
به ثبات بازار بازگشته است؟

اقتصاد در سایه اقتصاد در سایه 
کمرنگ شدن کمرنگ شدن 
ریسک جنگریسک جنگ
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ونق تولید و صادرات سرمایه‌های خرد، کلید ر
یادداشت

بورس

در شــرایط فعلی اقتصاد کشــور، تحریم‌ها 
و محدودیت‌هــای بین‌المللی دسترســی به 
سرمایه‌گذاری شرکت‌های بزرگ چندملیتی 
را دشــوار کــرده و ایــن وضعیت بــر لزوم 
بهره‌مندی از ســرمایه‌های خــرد داخلی و 
سرمایه ایرانیان خارج از کشور تاکید می‌کند. 
با توجه بــه محدودیت‌ها، تمرکز بر کالاها و 

محصولاتی که دارای مزیت نســبی بوده و نیازمند تکنولوژی پیچیده نیستند، 
می‌تواند فرصت مناســبی برای جذب ســرمایه و افزایش صادرات فراهم کند. 
کالاهایی مانند فولاد، مس، گردشگری، فرش دستباف، پسته و زعفران در این 
زمینه قابل توجه هستند و علاوه بر تولید داخلی، ظرفیت بالایی برای صادرات 

و ورود ارز به کشور دارند.
تثبیت و توسعه بازارهای صادراتی نیازمند اتصال به بازارهای جهانی و همکاری 
با کنسرسیوم‌ها و سازمان‌های منطقه‌ای است، چرا که بدون این اقدامات، توسعه 
صادرات با دشــواری روبه‌رو خواهد شد. همزمان باید سازوکاری ایجاد شود که 
ســرمایه‌های خرد و سرمایه‌های ایرانیان خارج از کشور بتواند به‌صورت شفاف 
و با قیمت روز به تولید و صادرات هدایت شود تا انگیزه سرمایه‌گذاری افزایش 
یابد. با وجود تلاش‌های بخش خصوصی در توسعه صادرات، سیاست‌های دولتی 
در ســال‌های گذشته موجب محدودیت در فعالیت‌ها شــده است. فشارها در 
زمینه رفع تعهد ارزی و اختلاف قیمت ارز برای سرمایه‌گذاران، مانعی برای ورود 
ســرمایه به بازار تولید و صادرات ایجاد کرده و باعث شده ظرفیت‌های موجود 
به‌طور کامل مورد استفاده قرار نگیرد. در همین راستا، بازنگری در سیاست‌های 
ارزی و تخصیص منابع می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران خرد و صادرکنندگان را 

تقویت کند و سطح اشتغال و صادرات غیرنفتی را افزایش دهد.
ایجاد ابزارها و تسهیلات برای سرمایه‌گذاری، حاشیه امن برای سرمایه‌گذاران، 
معافیت‌های مالیاتی و تسهیل ورود ماشین‌آلات و مواد اولیه از مهم‌ترین اقدامات 
برای جذب سرمایه در بخش تولید است. همچنین، جلوگیری از دخالت مستقیم 
دولت و تمرکز بر نقش نظارتی، می‌تواند محیط مناســبی برای سرمایه‌گذاری 
بخش خصوصی فراهم کند. نقش قوانین روزمره و نبود اســتراتژی بلندمدت، 
یکی از مهم‌ترین چالش‌های تولید و صادرات محسوب می‌شود. اجرای سیاست 
تثبیت نرخ ارز در بازه زمانی مشــخص، مدیریت نرخ ارز و تضمین قیمت مواد 
اولیــه می‌تواند پیش‌بینی‌پذیری و اطمینــان لازم برای فعالان اقتصادی ایجاد 
کند. این اقدامات به ســرمایه‌گذاران خــرد امکان می‌دهد تصمیمات خود را با 
توجه به اولویت‌های کشور اتخاذ کنند و در محیطی امن فعالیت داشته باشند. 
امنیت ســرمایه و تضمین بازده، از دیگر نیازهای ســرمایه‌های خرد و متوسط 
است. ســرمایه‌گذاران باید اطمینان داشته باشند که سود آن‌ها محفوظ مانده 
و سرمایه‌شــان بیمه اســت تا بتوانند در بخش‌هایی که دارای مزیت هستند و 
اولویت کشــور است، ســرمایه‌گذاری کنند. فراهم کردن زیرساخت‌ها و ایجاد 
اعتماد، جریان ســرمایه را به سمت تولید و صادرات هدایت می‌کند و به تعادل 

عرضه و تقاضا در اقتصاد کمک می‌کند.
علاوه بر این، توسعه فناوری و نوآوری نقش مهمی در افزایش بهره‌وری و ارتقای 
صادرات دارد. به جای تمرکز بر ایجاد شرکت‌های دانش‌بنیان جدید، باید کیفیت 
نوآوری در شرکت‌های موجود افزایش یابد و کالاها نوآور شوند تا بهره‌وری بالاتر 
رود. توجــه به کیفیت و کاربــرد فناوری در تولید و صــادرات، می‌تواند هم به 
رشــد اقتصادی و هم به افزایش توان رقابتی کشــور کمک کند. کاهش موانع 
گمرکی و توســعه بازارهای منطقه‌ای نیز از عوامل مؤثر در رشد صادرات است. 
پیوستن به سازمان‌های منطقه‌ای و بین‌المللی، فرصت‌های جدیدی برای کاهش 
محدودیت‌ها و افزایش مراودات تجاری فراهم می‌کند و صادرات خدمات فنی و 
مهندســی به کشورهای همسایه می‌تواند ارزآوری قابل توجهی به همراه داشته 
باشد. اگر دولت دخالت مستقیم در بازار را کاهش دهد و اختیار عمل را به بخش 
خصوصی و متخصصان واگذار کند، مســیر توسعه تولید و صادرات هموار شده 
و منابع ارزی بیشــتری به کشور بازمی‌گردد. شرایط موجود نشان می‌دهد که با 
ایجاد امنیت سرمایه، تسهیل فرآیندها، بازنگری در سیاست‌های ارزی و تمرکز 
بر کالاهای مزیت‌دار و فناوری‌های کاربردی، می‌توان از ســرمایه‌های خرد برای 
تقویت تولید و صادرات بهره برد و جریان ســرمایه داخلی و خارج از کشــور را 
به سمت فعالیت‌های مولد هدایت کرد. این مسیر نیازمند رویکردی هماهنگ، 
شفاف و بلندمدت از سوی دولت و همکاری فعال بخش خصوصی است تا منابع 

مالی موجود به شکلی مؤثر در اقتصاد کشور به کار گرفته شود.

متین فارابی
کارشناس بازار سرمایه

بررسـی رفتار سـرمایه‌گذاران 
حقیقـی در هفته‌هـای پایانی 
کـه  می‌دهـد  نشـان  آبـان 
بخـش خـرد بـازار سـهام همچنـان در موقعیت 
تدریجـی  خـروج  میـان  و  دارد  قـرار  تردیـد 
سـرگردان  مقطعـی  بازگشـت‌های  و  نقدینگـی 
مانـده اسـت؛ به‌ویژه آنکـه افـت ارزش معاملات 
خـرد، افزایـش سـهم صندوق‌هـای درآمـد ثابت 
بـزرگ چشـم‌انداز  در صنایـع  فـروش  فشـار  و 
اسـت.  کـرده  پیچیـده  را  نقدینگـی  جریـان 
تحـولات نـرخ بهـره، وضعیت بازارهـای موازی و 
کاهـش جذابیت سـهام بزرگ بیـش از هر عامل 
سـرمایه‌گذاران  عقب‌نشـینی  زمینـه  دیگـری 
حقیقـی را فراهـم کرده و فضـای معاملاتی را به 

مسـیری فرسایشـی هدایـت کـرده اسـت.

جریان نقدینگی خرد در پایان آبان
کـه  می‌دهـد  نشـان  آبـان  پایانـی  داده‌هـای 
در  همچنـان  حقیقـی  پـول  جریـان  خالـص 
محـدوده منفـی نوسـان دارد و بـازار نتوانسـته 
علامتـی پایـدار بـرای بازگشـت نقدینگـی خرد 
تولیـد کنـد. برآوردهـای هفتگـی بیـان می‌کند 
میانگیـن خـروج پـول حقیقـی در سـه هفتـه 
منتهـی به بیست‌وهشـتم آبان حـدود دو هزار و 
چهارصـد میلیارد تومان بـوده و تنها در روزهای 
کـرده  رشـد  هـم‌وزن  شـاخص  کـه  محـدودی 
جریـان ورود محـدود ثبـت شـده اسـت. ارزش 
معامالت خـرد نیـز کـه شـاخص مهمـی بـرای 
سـنجش فعالیـت بخـش حقیقی بـازار به‌شـمار 
مـی‌رود در اغلـب روزهـای ایـن مـاه زیـر هفـت 
هـزار میلیـارد تومـان قـرار گرفتـه و در برخـی 
تومـان  پنـج هـزار میلیـارد  بـه  مقاطـع حتـی 
رسـیده اسـت، کمتریـن سـطح پاییـزی سـال 
محسـوب می‌شـود. ایـن افـت ارزش معامالت 
خـرد در حالـی رخ داده کـه ارزش کل معاملات 
و  ثابـت  درآمـد  بـا حضـور صندوق‌هـای  بـازار 
سـطوح  در  همچنـان  بدهـی  اوراق  معامالت 
نوسـان  تومـان  میلیـارد  هـزار  از چهـل  بالاتـر 
دارد و همیـن شـکاف چشـمگیر بیـن ارزش کل 
بـازار و ارزش معامالت خـرد موجـب می‌شـود 
کـه نشـانه‌ای از بازگشـت سـرمایه‌گذاران خـرد 
نقدینگـی  گـردش  نسـبت  نشـود.  مشـاهده 
حقیقـی  خریـد  ارزش  پایـه  بـر  کـه  حقیقـی 
نسـبت بـه ارزش کل خریـد سـنجیده می‌شـود 
بـه حـدود پانـزده درصـد رسـیده که نسـبت به 
درصـد  واحـد  پنـج  دسـت‌کم  تابسـتان  اوایـل 

کاهـش یافتـه اسـت.

رفتار حقیقی‌ها در صنایع مختلف
اگـر جریـان نقدینگـی حقیقی بر اسـاس صنایع 
بررسـی شـود تصویـر دقیق‌تـری از جابه‌جایـی 
سـرمایه خـرد بـه دسـت می‌آیـد. صنایـع بزرگ 
نظیـر فلزات اساسـی، شـیمیایی‌ها و پالایشـی‌ها 
در بیشـتر روزهـای آبـان بـا خروج پـول حقیقی 
نقدینگـی  خـروج  مجمـوع  بوده‌انـد؛  مواجـه 
حقیقـی از این سـه صنعـت طی نیمـه دوم آبان 
بیـش از هـزار و ششـصد میلیـارد تومـان ثبـت 

شـده و در بعضـی روزهـا سـهم ایـن صنایـع از 
کل خـروج نقدینگـی خرد بازار به بالای شـصت 
درصـد رسـیده اسـت. این رونـد نشـان می‌دهد 
سـرمایه‌گذاران  بـرای  بـزرگ  سـهام  جذابیـت 
حقیقـی کاهـش قابـل توجهـی داشـته و رفتـار 
حقیقی‌هـا بیـش از گذشـته به سـمت نمادهای 
کوچـک بـا ریسـک بالاتـر منحرف شـده اسـت. 
خودرویی‌هـا،  ماننـد  گروه‌هایـی  مقابـل،  در 
فنـاوری اطلاعـات، خدمـات مالـی غیـر بانکـی 
و برخـی زیرگروه‌هـای غذایـی در بعضـی روزهـا 
بـا ورودهـای محـدود مواجـه شـده‌اند؛ هرچنـد 
حجـم ایـن ورودهـا به‌اندازه‌ای نیسـت کـه روند 
کلـی خـروج را تغییـر دهـد. بـرای مثـال ورود 
نقدینگـی حقیقـی بـه گـروه خـودرو در هفتـه 
پایانـی آبان حدود دویسـت میلیـارد تومان بوده 
امـا هم‌زمان خـروج نقدینگـی از فلزات اساسـی 
در همـان بـازه بیـش از چهارصد میلیـارد تومان 
ثبت شـده اسـت و همین اختالف جریان باعث 
می‌شـود کـه خالص جریـان پول بـازار همچنان 

در محـدوده منفـی باقـی بماند.
صندوق‌هـای ETF سـهامی عملکرد متفاوت‌تری 
داشـته‌اند و در بعضـی روزهـا جـذب نقدینگـی 
هدفمندتـری را تجربـه کرده‌اند؛ امـا این ورودها 
اغلـب کوتاه‌مـدت و تحـت تأثیر نوسـانات روزانه 
بـازار بـوده اسـت. میانگین ورود پـول حقیقی به 
ETFهـای سـهامی در آبان کمتـر از صد میلیارد 
تومـان در روز بـوده کـه در مقایسـه بـا میانگین 
کاهـش  درصـد  تابسـتان حـدود چهـل  فصـل 
نمی‌تـوان  دلیـل  همیـن  بـه  می‌دهـد.  نشـان 
اتـکای پایـداری بـه جریـان نقدینگـی ETFهـا 

بـرای تغییـر مسـیر بازار داشـت.

جایگاه نرخ بهره و بازارهای موازی
یکـی از مهم‌تریـن عوامـل اثرگـذار بـر خـروج 
نقدینگـی حقیقـی در آبـان، وضعیـت نـرخ بهره 
بین‌بانکـی بـوده کـه در نیمـه دوم ایـن مـاه در 
درصـد  بیسـت‌ونه  تـا  بیست‌وهشـت  محـدوده 
نوسـان کـرده اسـت. ایـن سـطح از نـرخ بهـره 
بـه  نقدینگـی  از  مهمـی  بخـش  شـده  سـبب 
سـمت صندوق‌هـای درآمـد ثابت و بـازار بدهی 
هدایـت شـود. سـهم صندوق‌هـای درآمـد ثابت 
از کل جریـان ورود نقدینگـی در آبـان بـه بیش 
بالاتریـن  کـه  رسـیده  درصـد  پنجاه‌وهشـت  از 
تنهـا  می‌شـود.  محسـوب  هفت‌ماهـه  سـطح 
در هفتـه پایانـی آبـان خالـص ورود نقدینگـی 
سـه  از  بیـش  ثابـت  درآمـد  صندوق‌هـای  بـه 
فاصلـه  همیـن  و  بـوده  تومـان  میلیـارد  هـزار 
نسـبت بـه جریـان ورودی بـازار سـهام نشـان 
میـان  در  ریسـک‌پذیری  جذابیـت  می‌دهـد 
سـرمایه‌گذاران خـرد بـه حداقل رسـیده اسـت. 
به‌گونـه‌ای  شـرایط  نیـز  مـوازی  بازارهـای  در 
بـوده کـه انگیـزه ورود نقدینگـی خرد به سـهام 
کاهـش یافتـه اسـت. نـرخ دلار آزاد در محدوده 
چهاردهـه پاییـزی تقریبـاً ثابـت مانـده و تنهـا 
به‌صـورت مقطعـی از کانـال پنجـاه هـزار تومان 
عبـور کرده اسـت. بـازار طلا و سـکه نیـز عمدتاً 
و  کـرده  حرکـت  محـدود  نوسـانی  مسـیر  در 

بازدهـی کوتاه‌مـدت آن چشـمگیر نبوده اسـت؛ 
بـا ایـن حـال بسـیاری از سـرمایه‌گذاران خـرد 
ترجیـح داده‌اند ریسـک بازار سـهام را نپذیرند و 
بـه سـمت دارایی‌هـای نقدشـونده‌تر و بـا دامنـه 
ترکیـب  ایـن  کننـد.  حرکـت  محـدود  نوسـان 
جذابیـت  سـهام  بـازار  شـده  موجـب  شـرایط 
رقابتـی خـود را در مقابـل بازارهـای مـوازی از 

دسـت بدهـد.

شکاف میان شاخص کل و هم‌وزن
از دیگـر عواملـی کـه موجـب تضعیـف جریـان 
نقدینگـی خـرد شـده اختالف قابل توجـه بین 
شـاخص کل و شـاخص هـم‌وزن در آبان اسـت. 
شـاخص کل در ایـن مـاه بیشـتر تحـت فشـار 
نمادهـای بـزرگ و کالا‌محـور قرار گرفتـه و افت 
نزدیـک بـه هفـت درصـدی را ثبت کرده اسـت؛ 
در حالـی کـه شـاخص هـم‌وزن در بخش‌هایـی 
از همیـن دوره رشـدهای مقطعـی سـه تـا چهار 
درصدی داشـته و مسـیر متفاوتی را نشـان داده 
اسـت. ایـن شـکاف نشـان می‌دهـد کـه جریـان 
سـهام  سـمت  بـه  عمدتـاً  حقیقـی  نقدینگـی 
کوچـک رفتـه و بـازار در وضعیتـی غیرمتعـادل 
میـان سـهام بـزرگ و کوچک قرار گرفته اسـت. 
ایـن وضعیـت اگرچـه در کوتاه‌مـدت می‌توانـد 
باعـث رشـد برخـی نمادهـای کوچـک شـود اما 
در بلندمـدت تـوان جریـان نقدینگـی خـرد را 
تضعیـف می‌کنـد چـون رشـدهای غیرمتـوازن 
بـارز  نمونـه  ندارنـد.  را  لازم  پایـداری  معمـولاً 
ایـن مسـأله در هفتـه سـوم آبـان دیده شـد که 
شـاخص هـم‌وزن در سـه روز معاملاتـی پیاپـی 
رشـد بیـش از دو هزار واحـدی را تجربه کرد اما 
در همـان روزهـا ارزش معامالت خـرد در مـرز 
پنـج هـزار و پانصـد میلیـارد تومان باقـی ماند و 
جریـان خـروج پول حقیقـی ادامه یافـت. همین 
تحلیـل نشـان می‌دهـد کـه رشـد هـم‌وزن در 
ایـن دوره بیشـتر حاصـل جابه‌جایـی پـول میان 
گروه‌هـای کوچـک بـوده و جریـان جدیـدی از 

نقدینگـی وارد بـازار نشـده اسـت.

 اثر فضای انتظاراتی 
و نبود محرک‌های بنیادی

بـازار سـهام در آبـان نه‌تنهـا از سـمت نقدینگی 
دچـار ضعـف بـوده بلکـه بـه لحـاظ انتظـارات 
بنیـادی نیـز با ابهام مواجه شـده اسـت. انتشـار 
گزارش‌هـای میـان‌دوره‌ای شـرکت‌ها اگرچـه در 
بعضـی صنایـع ماننـد بیمـه و فنـاوری اطلاعات 
تصویـر قابـل قبولی ارائـه کرد امـا در بخش‌های 
فولادی‌هـا  پتروشـیمی‌ها،  ماننـد  بزرگ‌تـر 
بـود.  انتظـار  از  کمتـر  اغلـب  پالایشـی‌ها  و 
بیشـتر هفته‌هـای  نیـز در  قیمت‌هـای جهانـی 
آبـان در مسـیر نوسـان خنثـی حرکـت کـرد و 
کالاهایـی ماننـد متانـول، اوره و فـولاد تغییرات 
ایـن ترکیـب باعـث شـد  معنـاداری نداشـتند. 
از  سـرمایه‌گذاران حقیقـی چشـم‌انداز روشـنی 
باشـند و  نداشـته  بـازار  سـودآوری کوتاه‌مـدت 

جریـان ورود نقدینگـی تقویـت نشـود.
نبـود سـیگنال‌های سیاسـتی  دیگـر،  از سـوی 

اسـت.  افـزوده  بـازار  تردیـد  بـر  نیـز  مشـخص 
خـوراک،  نـرخ  اصالح  پیرامـون  بحث‌هایـی 
صنایـع،  انـرژی  نـرخ  در  احتمالـی  تغییـرات 
وضعیـت  همچنیـن  و  ارزی  سیاسـت‌های 
انتشـار اوراق دولتـی هرچنـد مطـرح شـده امـا 
اسـت  نرسـیده  قطعـی  تصمیم‌هـای  بـه  هنـوز 
و همیـن فضـای انتظـار تـوان جـذب نقدینگـی 
خـرد را محدود کرده اسـت. در چنین شـرایطی 
هرچنـد ممکـن اسـت در مقاطـع کوتاه بـازار با 
جرقه‌هـای خبـری صعـود کند اما عـدم قطعیت 
سیاسـتی معمـولاً جریان‌هـای نقدینگـی پایـدار 

نمی‌دهـد. شـکل  را 

 جریان نقدینگی در ابتدای زمستان
تحلیـل جریـان نقدینگـی در پایـان آبان نشـان 
سـپس  و  آذر  بـه  ورود  بـرای  بـازار  می‌دهـد 
زمسـتان با چنـد چالـش هم‌زمان مواجه اسـت. 
نخسـت آنکـه سـطح ارزش معامالت خـرد باید 
از میانگیـن پنـج تـا شـش هـزار میلیـارد تومان 
میلیـارد  هـزار  هشـت  حداقـل  محـدوده  بـه 
تومـان برسـد تـا بتـوان نشـانه‌هایی از بازگشـت 
حقیقی‌هـا مشـاهده کـرد. دوم آنکـه نـرخ بهـره 
بین‌بانکـی در صـورت باقی‌مانـدن در محـدوده 
فعلـی همچنـان بخـش عمـده نقدینگـی را بـه 
می‌کشـاند  ثابـت  درآمـد  صندوق‌هـای  سـمت 
و بـرای تغییـر ایـن رونـد یـا بایـد نـرخ بهـره 
کاهـش یابد یـا بازدهی بازار سـهام بـه اندازه‌ای 
جذاب شـود که ریسـک‌پذیری در میـان خردها 

یابد.  افزایـش 
بـازار نیازمنـد محرک‌هـای بنیادی جدید اسـت. 
انتشـار گزارش‌هـای بعـدی شـرکت‌ها، تحولات 
همچنیـن  و  ارزی  سیاسـت‌های  در  احتمالـی 
می‌توانـد  کالاهـا  جهانـی  نرخ‌هـای  وضعیـت 
نقـش مهمـی در تغییر مسـیر جریـان نقدینگی 
داشـته باشـد. اگـر قیمت‌هـای جهانـی از رکـود 
فعلـی خـارج شـوند و صنایـع بـزرگ دوبـاره به 
بازگردنـد،  انتظـار  مـورد  سـودآوری  محـدوده 
احتمـال دارد بخشـی از نقدینگـی خـرد کـه در 
ماه‌هـای اخیـر از بازار خارج شـده بـود دوباره به 
جریـان بیفتـد. امـا در سـناریوی بـدون محرک، 
بـازار همچنـان به مسـیر فرسایشـی خـود ادامه 
می‌دهـد و خروج‌هـای تدریجـی نقدینگـی خرد 

نیـز پایـدار خواهـد ماند.
بـازار سـهام در پایان آبان با جریانـی از نقدینگی 
خـرد مواجه بود که نه‌تنها نشـانه‌ای از بازگشـت 
پایـدار نـدارد بلکـه تحـت فشـار نـرخ بهـره بالا، 
نبـود  و  ثابـت  درآمـد  صندوق‌هـای  جذابیـت 
کاهـش  حـال  در  روشـن،  بنیـادی  چشـم‌انداز 
تدریجی اسـت. ارزش معامالت خرد به کمترین 
از  نقدینگـی  خـروج  رسـیده،  پاییـزی  سـطوح 
صنایـع بـزرگ ادامـه یافتـه و ورودهـای مقطعی 
بـه سـهام کوچـک تـوان تغییـر مسـیر بـازار را 
نداشـته اسـت. تا زمانـی که یکـی از محرک‌های 
اصلـی یعنـی نـرخ بهـره، چشـم‌انداز بنیـادی یـا 
جریـان پـول هوشـمند فعـال نشـود، نمی‌تـوان 
تغییـر  خـرد  نقدینگـی  مسـیر  داشـت  انتظـار 

معنـاداری پیـدا کند.
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دریچــه

از  یکـی  همـواره  شـکر  و  قنـد  صنعـت 
بخش‌هـای با ثبـات جریـان نقدینگی در 
بـازار سـرمایه به شـمار مـی‌رود. نرخ‌های 
تضمینی شـکر و چغنـدر و ظرفیت تولید 
بـالا شـرایطی ایجاد کرده کـه تحلیلگران 
مالـی بتوانند پیش‌بینی سـود شـرکت‌ها 

را بـا دقـت نسـبتاً بالایـی انجام دهنـد. این ویژگی‌هـا در کنار نیـاز دائمی 
بـازار به شـکر سـهام این گـروه را بـرای سـرمایه‌گذاری میان‌مـدت جذاب 
می‌کنـد، بـه ویـژه هنگامـی کـه نـگاه اقتصـادی بـر جریـان نقدینگـی و 
ارزش‌گـذاری نمادهـا متمرکز باشـد. سـاختار تولیـد فشـرده و زمان‌بندی 
سـودآوری  در  تعیین‌کننـده  عوامـل  از  یکـی  چغنـدر  برداشـت  دقیـق 
شـرکت‌ها محسـوب می‌شـود. کاهـش عیـار چغنـدر پـس از چنـد هفتـه 
فشـار عملیاتـی و هزینـه‌ای ایجاد می‌کنـد و کارخانه‌ها باید در بـازه کوتاه 
برداشـت حجـم بالایـی از محصـول را پردازش کننـد. این شـرایط به طور 
مسـتقیم بـر جریـان نقدینگی، سـرمایه در گـردش و پیش‌بینی سـود هر 
سـهم تأثیـر می‌گـذارد و مدیریـت بهینـه منابـع و هزینه‌هـا در ایـن بـازه 

شـاخص مهمـی بـرای تحلیلگران مالی اسـت.
بـرای بررسـی فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری سـه سـناریوی مالـی می‌تواند 
تصویـر روشـن‌تری ارائه دهد. در سـناریوی خوشـبینانه فرض بـر افزایش 
نـرخ تضمینـی شـکر و چغنـدر، مدیریـت بهینـه ظرفیت تولیـد و ضریب 
اسـتحصال بالا اسـت. در این حالت سـود هر سـهم افزایـش قابل توجهی 
دارد، جریـان نقدینگـی قـوی باقـی می‌مانـد و نسـبت‌های P/E پایین‌تـر 
ارزش سـهام را جذاب‌تـر می‌کننـد. سـرمایه‌گذاری میان‌مـدت با ریسـک 

پاییـن و بـازده بالقوه بـالا همـراه خواهد بود.
در سـناریوی محتاطانـه نـرخ تضمینی ثابت، ضریب اسـتحصال متوسـط 
و واردات در سـطح کنترل‌شـده فـرض می‌شـود. سـودآوری شـرکت‌ها 
در ایـن سـناریو پایـدار اسـت امـا رشـد محـدود باقـی می‌مانـد. جریـان 
نقدینگـی کافـی برای پوشـش هزینه‌هـای عملیاتی و سـرمایه‌گذاری‌های 
توسـعه‌ای وجـود دارد ولـی بـازده سـرمایه‌گذاری نسـبت بـه سـناریوی 
خوشـبینانه کمتـر اسـت. ایـن حالـت بـرای سـرمایه‌گذاران بـا سـطح 

ریسـک متوسـط انتخـاب مناسـبی محسـوب می‌شـود.
سـناریوی بدبینانـه شـامل کاهش ضریب اسـتحصال، فشـار منابـع آبی و 
افزایش واردات اسـت که حاشـیه سـود شـرکت‌ها را کاهش داده و جریان 
نقدینگـی را تحـت فشـار قرار می‌دهـد. نسـبت‌های P/E افزایـش یافته و 
ارزش سـهام پایین می‌آید. در چنین شـرایطی سـرمایه‌گذاری میان‌مدت 
بـا ریسـک بـالا همـراه خواهـد بـود و نیازمنـد تحلیـل دقیـق مدیریـت 
ریسـک و اسـتراتژی پوشـش مالی است. تحلیل ارزش سـهام شرکت‌های 
قنـدی بـا تمرکـز بـر نسـبت‌های P/E پیش‌بینی‌شـده، سـود هر سـهم و 
ظرفیـت تولید امـکان تصمیم‌گیری هوشـمندانه بـرای سـرمایه‌گذاران را 
فراهـم مـی‌آورد. نرخ تضمینی شـکر و چغنـدر همراه با جریـان نقدینگی 
نسـبتا پایـدار ارزش‌گـذاری سـهام را در محـدوده جـذاب قـرار داده و بـه 
سـرمایه‌گذاران دیـد میان‌مـدت برای ورود بـه این گروه بورسـی می‌دهد. 
از منظـر مالـی جریـان نقدینگی و تـوان عملیاتی کارخانه‌ها شـاخص‌های 
کلیـدی بـرای پیش‌بینـی بـازده سـرمایه‌گذاری هسـتند. افزایـش نـرخ 
تضمینـی شـکر در سـال‌های آتـی، بهبـود ضریـب اسـتحصال و مدیریت 
هزینه‌های عملیاتی تأثیر مسـتقیمی بر سـودآوری و ارزش سـهام خواهد 
داشـت. در مقابل کاهش راندمان یا تغییرات سیاسـت‌های وارداتی فشـار 
بـر حاشـیه سـود و نقدشـوندگی ایجـاد می‌کنـد کـه سـرمایه‌گذاران باید 

آن را در ارزیابـی ریسـک خود لحـاظ کنند.
رقابـت میـان شـرکت‌ها بـر اسـاس ظرفیـت تولیـد، مدیریـت هزینـه و 
تـوان جـذب مـواد اولیـه اهمیـت دارد. شـرکت‌هایی که جریـان نقدینگی 
قـوی و ضریـب اسـتحصال بالاتری دارنـد، می‌توانند سـود بیشـتری برای 
دهنـد.  ارائـه  جذاب‌تـری   P/E نسـبت‌های  و  کننـد  ایجـاد  سـهامداران 
ایـن مسـأله اهمیـت تحلیـل بنیـادی نمادهـا را در گـروه قنـدی افزایـش 
می‌دهـد و امـکان انتخـاب بهترین گزینه بـرای سـرمایه‌گذاری میان‌مدت 
را فراهـم می‌کند. بررسـی سـناریوهای مختلـف مالی علاوه بـر پیش‌بینی 
سـود، امـکان ارزیابـی نقدشـوندگی سـرمایه‌گذاری را نیز فراهم مـی‌آورد. 
سـرمایه‌گذارانی کـه بـا سـناریوی خوشـبینانه حرکت می‌کننـد می‌توانند 
بـازده بالاتـر و ریسـک پایین‌تـری تجربه کنند. کسـانی کـه محتاط عمل 
می‌کننـد، جریـان نقدینگـی پایـدار و سـود معقول دارنـد اما بـازده کمتر 
از حالت خوشـبینانه اسـت. در سـناریوی بدبینانه، فشـار بر حاشیه سود و 
نقدشـوندگی بیشـتر اسـت و نیازمند مدیریت دقیق اسـتراتژیک و تحلیل 

ریسـک‌های مالـی می‌باشـد.
در مجمـوع بـا وجود ریسـک‌های طبیعی و تغییرات سیاسـتی، صنعت قند 
و شـکر بـه دلیل نـرخ تضمینی حمایتی، ثبات نسـبی درآمد و نسـبت‌های 
P/E جذاب گزینه‌ای مناسـب برای سـرمایه‌گذاری میان‌مدت اسـت. تحلیل 
سـه سـناریوی مالی همراه با بررسی جریان نقدینگی، سـودآوری و ظرفیت 
تولیـد امکان تصمیم‌گیری هوشـمندانه و ارزیابی دقیق بازده بالقوه سـرمایه 
را بـرای فعـالان بـازار سـرمایه فراهـم می‌کنـد و بـه سـرمایه‌گذاران دیـد 

روشـنی بـرای انتخاب نمادهای بورسـی ایـن گروه ارائـه می‌دهد.

نقدشوندگی و  سود   پیش‌بینی 
شکر و  قند  بورس  در   

بهمن دانایی
فعال حوزه قند و شکر

صنعت قند و شــکر با نوســانات 
حمایتی  سیاســت‌های  و  تولیــد 
دولــت، فرصتی قابــل توجه برای 
ســرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار ایجاد کرده 
اســت. شــرکت‌های این گروه، به دلیــل نرخ‌های 
تضمینی شــکر و چغنــدر، ظرفیت تولیــد بالا و 
نیاز دائمــی بازار به این محصول، از ثبات نســبی 
درآمــد برخوردار هســتند. بررســی نســبت‌های 
قیمت به درآمد آتی‌نگر )P/E Forward( و سود 
پیش‌بینی‌شده این نمادها نشان می‌دهد که سهام 
قندی در محدوده جذابی بــرای خرید میان‌مدت 
قرار دارد، هرچند ریســک‌های اقلیمی و نوسانات 

واردات می‌تواند بر سودآوری آنها تأثیرگذار باشد.

 ساختار تولید؛ فشرده و زمان‌مند
ویژگی برجســته صنعت قند ایران، ساختار تولید 
فشرده و وابسته به فصل برداشت چغندر است. این 
محصول کشــاورزی، برخلاف بسیاری محصولات 
دیگر، قابلیت انبارداری طولانی ندارد و عیار قندی 
آن پــس از چنــد هفته کاهش می‌یابــد. بنابراین 
کارخانه‌هــا مجبورند در فصل کوتاه برداشــت، که 
حــدود دو ماه طول می‌کشــد، حجــم عظیمی از 
چغندر را پردازش و شــکر تولیدی را ذخیره کنند 
تا در طول ســال عرضه شود. ظرفیت اسمی روزانه 
کارخانه‌ها به گونه‌ای طراحی شــده که نیاز سالانه 
کشور در این بازه کوتاه پوشش داده شود و فرآیند 
تولیــد در کوتاه‌ترین زمان ممکن به پایان برســد. 
این ویژگی موجب شــده اســت ســرمایه‌گذاران 
بــورس توجه ویژه‌ای به مدیریــت تولید و ظرفیت 
جذب چغندر شرکت‌ها داشته باشند، زیرا عملکرد 
کارخانه‌ها در این بازه کوتاه مستقیماً بر سودآوری 

سالانه تأثیر می‌گذارد.

 دو فصل کشت؛ بهاره و پاییزه
چغندر قنــد در ایران به دو روش کشــت بهاره و 
پاییزه تولید می‌شود که هرکدام ویژگی‌های خاص 
خود را دارند. کشــت بهاره، از اوایــل بهار تا پایان 
اردیبهشــت انجام شده و در اواخر شهریور تا پایان 
آذر برداشــت می‌شود. این کشــت نیازمند آبیاری 
مستمر و شرایط تابستان گرم است و به دلیل عیار 
بالاتر، بیشــتر مناطق مستعد با تابستان گرم برای 
این نوع کشــت انتخاب می‌شوند. در مقابل، کشت 
پاییزه از اواخر شهریور تا اوایل آذر انجام شده و در 
بهار برداشت می‌شــود. دوره رشد طولانی‌تر و نیاز 
آبی کمتر، مزیت این نوع کشــت محسوب می‌شود 
اما عیار چغندر آن نســبت به نــوع بهاره پایین‌تر 
اســت. وجود این دو فصل کشــت، امکان فعالیت 
کارخانه‌ها در دو مقطع از سال و تولید مستمر شکر 
را فراهم کرده و اثر مستقیمی بر جریان نقدینگی و 

سوددهی شرکت‌ها در بورس دارد.

 شرایط جهانی؛ برزیل و هند پیشرو
بازار جهانی شکر تحت تأثیر تولید کشورهایی مانند 
برزیل و هند اســت. برزیل با تولید سالانه بیش از 
40 میلیــون تن، بزرگ‌ترین صادرکننده شــکر در 
جهان محسوب می‌شود. این کشور با ترکیب تولید 

شکر و اتانول و امکان تغییر سهم تولید هر محصول 
با توجه به شرایط بازار، انعطاف‌پذیری بالایی دارد. 
هند با تولیــد نزدیک به 30 میلیــون تن، عمدتاً 
مصــرف داخلی دارد و کمتر به صادرات می‌پردازد. 
قیمت جهانی شــکر در ماه‌های اخیر کاهش یافته 
و این روند به دلیل تولید بالاتر کشــورهای بزرگ، 
شرایط مســاعد اقلیمی و کاهش قیمت نفت است 
که کارخانه‌های برزیلی را به ســمت تولید شــکر 
بیشتر ســوق داده اســت. ورود ذخایر انباشته به 
بــازار و کاهش تقاضــا در برخــی اقتصادها نیز از 
عوامل کاهش قیمت بوده‌اند. برای ســرمایه‌گذاران 
بورس ایــران، کاهش قیمت جهانــی می‌تواند به 
معنی فرصت خرید ســهام قنــدی با ارزش جذاب 
 و انتظــار افزایــش ســود داخلی پــس از تعدیل 

قیمت‌ها باشد.

تولید داخلی؛ چغندر و نیشکر در تراز
در ایــران، تولید شــکر از دو منبــع اصلی تأمین 
می‌شــود: چغندر قند با راندمان 12 تا 15 درصد و 
نیشکر با راندمان 10 تا 12 درصد. میانگین مصرف 
سالانه کشور حدود 2.5 میلیون تن برآورد می‌شود 
که بخش قابل توجهی از آن با واردات پوشش داده 
می‌شــود. تولید داخلی در سال‌های اخیر نوساناتی 
داشته اســت؛ پس از رســیدن به رکورد حدود 2 
میلیون تن در ســال 1396، به دلیــل تحریم‌ها، 
بحران آب در مناطق نیشکرخیز و کاهش راندمان 
کارخانه‌هــا، تولید کاهش یافته اســت. پیش‌بینی 
می‌شــود تولید چغندر برای ســال زراعی 1404 
حدود 8.5 میلیون تن باشد، اما نگرانی‌ها در مورد 
مزارع نیشکر، به ویژه در استان خوزستان، همچنان 
پابرجاست و این عامل بر جریان تأمین مواد اولیه و 

سودآوری نمادهای بورسی تأثیرگذار است.

 واردات و سیاست تعرفه‌ای
واردات شــکر در ایران تحت تأثیــر تولید داخلی، 
بحران آب و نوســانات نرخ ارز قرار دارد. حذف ارز 
ترجیحی از ســال 1403 هزینه واردات را افزایش 
داده و به طور مستقیم بر قیمت داخلی اثر گذاشته 
اســت. تعرفه واردات شکر ســفید ثابت باقی مانده 
اما تعرفه شکر خام به 1 درصد کاهش یافته است. 
این سیاست باعث شده کارخانه‌ها به سمت تصفیه 
شــکر خام وارداتی حرکت کننــد تا ضمن کاهش 
هزینه‌هــا، جریان تولید و ســوددهی خود را حفظ 
کنند. از منظر بورسی، میزان واردات و سیاست‌های 
تعرفه‌ای مستقیماً بر حاشیه سود و پیش‌بینی سود 
شــرکت‌ها اثر می‌گذارد و در تحلیل بنیادی سهام 

قندی باید مورد توجه قرار گیرد.
 

کاهش ضریب استحصال
کاهش ضریب اســتحصال شکر از چغندر و کاهش 
عیــار آن یکــی از چالش‌های مهــم صنعت قند 
ایران اســت. خشکســالی، محدودیــت منابع آب، 
کیفیت پایین خاک، اســتفاده از بذرهای ناکارآمد 
و مشــکلات فنی کارخانه‌ها، این کاهش را تشدید 
کرده‌اند. ضریب اســتحصال که در گذشــته حدود 
83 درصد بود، اکنون به حدود 78 درصد رســیده 
است. نگهداری نامطلوب چغندر پس از برداشت نیز 
موجب کاهش میزان شکر قابل استخراج می‌شود. 
از منظر ســرمایه‌گذاری، کاهش ضریب استحصال 
به معنای افزایش وابســتگی به واردات و فشــار بر 
ســودآوری اســت و بنابراین ریســک شرکت‌های 

بورسی را افزایش می‌دهد.

 نرخ تضمینی؛ محرک کشاورزان و تولید
وزارت جهاد کشــاورزی برای حمایت از کشاورزان 
و تأمیــن پایدار مواد اولیــه کارخانه‌ها، نرخ خرید 
تضمینی چغندر و شــکر را هر سال اعلام می‌کند. 
نــرخ تضمینی چغنــدر برای ســال 1404 حدود 
15,750,000 ریــال به ازای هر تن و نرخ شــکر 
افزایش  463,000,000 ریال تعیین شــده است. 
قیمت‌هــا با توجه بــه تورم و افزایــش هزینه‌های 
تولید، انگیزه کشــاورزان برای ادامه کشــت حفظ 
شــده و تولید داخلی شــکر را پایدار نگه می‌دارد. 
از دیدگاه بورس، نرخ تضمینی باعث ثبات نســبی 
درآمد شرکت‌ها شده و پیش‌بینی سودآوری نمادها 

را قابل اعتمادتر می‌کند.

 تحلیل بنیادی؛ سود و نسبت‌ها
شرکت‌های فعال در گروه قند و شکر با ظرفیت‌های 
تولید مختلف و جذب چغندر از مناطق متعدد، در 
طول سال ســودآوری متفاوتی دارند. پیش‌بینی‌ها 
نشــان می‌دهد سود هر سهم شــرکت‌ها در سال 
1404 تا 1405 رشــد داشــته باشــد و نســبت 
قیمت به درآمــد آتی‌نگر بین 5 تــا 8 قرار گیرد. 
این محدوده، ســهام قندی را برای سرمایه‌گذاری 
میان‌مدت جذاب کرده اســت. جریــان نقدینگی 
کارخانه‌ها، ظرفیت جذب چغندر، راندمان تولید و 
سیاســت‌های حمایتی دولت، عوامل اصلی تحلیل 
بنیادی سهام این گروه هستند. با وجود فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری، ریسک‌های صنعت قند و شکر نیز 
قابل توجه است. نوسانات اقلیمی، بحران منابع آب، 
کاهش راندمان کارخانه‌ها و تغییرات سیاست‌های 
واردات می‌توانند بر ســودآوری و جریان نقدینگی 
شــرکت‌ها تأثیرگذار باشــند. از ســوی دیگر، نیاز 
دائمــی بازار داخلی به شــکر، نرخ‌های تضمینی و 

ارزش‌گذاری، فرصت مناسبی  نســبت‌های جذاب 
برای ســرمایه‌گذاری میان‌مدت ایجاد کرده است. 
برای ســرمایه‌گذاران بورس، بررسی ترکیب تولید، 
میزان مصــرف داخلی، ظرفیت تولیــد کارخانه‌ها 
و نــرخ تضمینی، از عناصر کلیــدی تصمیم‌گیری 

محسوب می‌شود.

فرصت میان‌مدت
صنعت قند و شــکر با توجه به نقش کلیدی خود 
در تأمیــن امنیت غذایی و جایگاه اســتراتژیک در 
اقتصاد کشور، همواره از نظر تحلیلگران بورس مورد 
توجه بوده است. نرخ‌های تضمینی شکر و چغندر، 
که هر ســال توســط وزارت جهاد کشاورزی اعلام 
می‌شــوند، نه تنها انگیــزه تولیدکنندگان را حفظ 
 می‌کننــد بلکه جریان نقدینگــی کارخانه‌ها را نیز 

تثبیت می‌سازند.
این ثبات نســبی درآمد، به سرمایه‌گذاران بورسی 
امکان می‌دهد بر اســاس پیش‌بینی سود هر سهم 
و نسبت‌های ارزش‌گذاری، تصمیم‌گیری دقیق‌تری 
داشته باشند. پیش‌بینی سود هر سهم شرکت‌های 
قندی برای ســال‌های 1404 و 1405 رشــد قابل 
توجهی نســبت به ســال 1403 نشــان می‌دهد، 
به طــوری کــه افزایش نــرخ تضمینی شــکر از 
463,000,000 ریال در 1404 به 656,658,654 
ریال در 1405، حاشیه ســود کارخانه‌ها را بهبود 
خواهد بخشــید. این تغییرات نه تنها ســودآوری 
عملیاتــی شــرکت‌ها را افزایش می‌دهــد، بلکه بر 
نسبت‌های P/E پیش‌بینی‌شده تأثیر مثبت گذاشته 
و ارزش‌گــذاری ســهام را برای خریــد میان‌مدت 

جذاب می‌کند.
از ســوی دیگر، این صنعت بــا چالش‌های اقلیمی 
و محدودیــت منابع آبی مواجه اســت که می‌تواند 
نوسانات تولید و کیفیت چغندر را تحت تأثیر قرار 
دهد. همچنین سیاســت‌های وارداتی و تعرفه‌ای، 
به ویژه واردات شــکر خام و نحــوه تصفیه آن، بر 
هزینه تولید و ســوددهی شــرکت‌ها اثر مستقیم 
دارند. ســرمایه‌گذاران بورسی در تحلیل خود باید 
این عوامل را همزمان با روند ســودآوری و ظرفیت 
تولید شــرکت‌ها بررســی کنند تــا ارزیابی واقعی 
از بازده ســرمایه‌گذاری داشــته باشــند. با وجود 
ریسک‌های طبیعی و سیاستی، ثبات نسبی درآمد، 
نرخ تضمینی حمایتی و نســبت‌های ارزش‌گذاری 
مناســب، ســهام شــرکت‌های قندی می‌تواند به 
عنوان گزینه‌ای »میان‌مدت و نســبتا کم‌ریسک« 
برای ســرمایه‌گذاران بازار ســرمایه تلقی شــود و 
 فرصت مناســبی برای ورود به این گروه بورســی 

فراهم آورد.

اخبـار کالایی
وگاه‌ها ویی برای نیر سرمایه گذاری یک میلیارد یور

سرپرســت شــرکت مادر تخصصی برق حرارتی با 
تاکیــد بر اینکه واحد چهــارم گازی نیروگاه نکا با 
ثبت رکوردی جدید در مدت زمان ۱۲۰ روز نصب 
و راه‌اندازی خواهد شــد، گفت که برای پروژه‌های 
نیروگاهی که امسال وارد مدار تولید شده، بیش از 

یک میلیارد یورو سرمایه‌گذاری شده است.
عظیــم اعتمــادی افــزود: در دوران جنــگ ۱۲ روزه بــا وجود خروج 
سوپروایزرهای خارجی از کشور، جوانان و تلاشگران صنعت برق این مرز 
و بوم موفق شدند تا واحدهای جدید نیروگاهی را وارد مدار تولید کنند.

وی ادامه‌داد: برای پیک تابستان امسال واحد جدید نیروگاه خرم‌آباد در 
مدت زمان ۱۵۰ روز نصب و راه‌اندازی شده بود اما همکاران صنعت برق 
حرارتی در تیرماه ماه امسال موفق شدند واحد سوم گازی نیروگاه نکا را 
در مــدت زمان ۱۳۰ روز نصب و راه‌اندازی کنند و رکورد جدیدی را در 

این عرصه به ثبت برسانند.

عرضه اوراق  صندوق‌های ارزی تصویب شد
رئیس سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی 
و فنی ایــران اعلام کــرد: برنامه عرضــه اوراق و 
صندوق‌هــای ارزی بــا جدیت دنبال می‌شــوند و 
کلیات آن در آخرین جلســه شــورای عالی بورس 

تصویب شد.
مهدی حیــدری، معاون وزیر اقتصاد، از بررســی طــرح کرادفاندینگ 
ارزی و فهرســت شــدن ۲۰ پروژه اولویت‌دار برای فاینانس با استفاده 
از ظرفیت‌هــای بانــک، بیمه و بورس خبر داد و بر اهمیت اســتفاده از 
ظرفیت‌های داخلی برای افزایش منابع ارزی کشــور تأکید کرد و گفت: 
اگــر فقط ۵ درصد از ارز و طلای موجود در اختیار مردم جذب شــود، 
ظرفیت مالی قابل توجهی ایجاد خواهد شد. به گفته او، با اعتماد مردم 
حدود ۳.۵ میلیارد دلار ســرمایه‌گذاری در قالب بورس کالا انجام شده 
است که با طراحی مکانیسم‌های مناسب و جذب اعتماد عمومی می‌تواند 

در تأمین ارز کشور نقش مؤثری داشته باشد.

حذف تالار اول ارزی و انتقال صادرکنندگان به تالار دوم
رئیــس اتاق بازرگانی تهران اعلام کرد: بر اســاس 
برنامه‌ریــزی انجام‌شــده، ارز ترجیحی حذف و ارز 

حاصل از صادرات در تالار دوم عرضه خواهد شد.
محمود نجفی‌عرب، در ســی‌ودومین جلسه هیأت 
نماینــدگان اتاق بازرگانی تهــران، از تصمیم اتخاذ 

شــده برای حــذف ارز ترجیحی و انتقال ارز حاصل از صــادرات به تالار 
دوم خبر داد و از اعضای اتاق خواســت نسبت به این موضوع و پیامدهای 
آن نظر کارشناســی ارائه دهند. وی با اشاره به تصمیمات جدید در حوزه 
سیاست‌های ارزی کشــور اعلام کرد: بر اساس برنامه‌ریزی انجام‌شده، ارز 
ترجیحی حذف و ارز حاصل از صادرات در تالار دوم عرضه خواهد شــد. 
نجفی‌عرب با بیان این‌که این تصمیم از جمله تغییرات مهم در ســاختار 
ارزی کشور است، افزود: انتظار می‌رود اعضای هیأت نمایندگان با بررسی 
دقیق آثار اجرایی این سیاست، دیدگاه‌ها، ملاحظات و هشدارهای احتمالی 
را مطرح کنند تا ابعاد اقتصادی، تولیدی و تجاری آن مورد توجه قرار گیرد.

۲۳ درصدی سرمایه‌گذاری در ساخت‌وساز افزایش 
بانک مرکزی از رشد ۲۳.۲ درصدی سرمایه‌گذاری 
بخش خصوصی در ســاختمان‌های جدید مناطق 

شهری کشور خبر داد.
براســاس تازه‌ترین آمار رسمی منتشر شده از بانک 
مرکــزی، مربوط به گزارش نماگرهای اقتصادی، در 

بهار، سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در ساختمان‌های جدید مناطق شهری 
کشور به بیش از ۳۲۴ هزار میلیارد تومان رسید که این میزان، معادل ۲۳.۲ 
درصد نســبت به مدت مشابه سال قبل رشد کرد. آمارهای بانک مرکزی 
نشان می‌دهد، سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در ساختمان‌های جدید در 
تهران در بهار امســال نسبت به بهار سال گذشــته، رشد ۸۸.۱ درصدی 
داشته است. این میزان رشد در همین بازه زمانی در شهرهای بزرگ ۱۴.۶ 
درصد و در ســایر مناطق شهری ۱۵.۶ درصد گزارش شده است. در بهار 
امسال، عمده تمرکز سرمایه‌گذاران ساختمانی بخش خصوصی مربوط به 
ساختمان‌های نیمه‌تمام و همچنین ساختمان‌های تکمیل شده بوده است.

علی آل‌بویـه
خبر‌نـگار

تحلیل شرکت‌های فعال در گروه قند و شکر

 سرمایه نماد
)میلیون ریال(

آخرین قیمت 
)ریال(

 ارزش بازار 
)همت(

سود سال 1403 
)ریال(

سود سال 1404 
)ریال(

سود سال 1405 
P/E TTMP/E FORWARD)ریال(

30,1909771,1583.51811992296.695.8قصفها

7,500,0005,37047317258587.177.4قهکمت

4,000,0006,6002.61,1201,3311,6605.524.9قزوین

7,000,0003,2502.27287148094.314.5قچار
تاریخ تنظیم: 1404/08/24

رشد سود و ثبات تولید، سهام قندی را جذاب کرد

فرصت میان‌مدت در بورسفرصت میان‌مدت در بورس
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رویدادها
برنامه ثمسکن برای حمایت از سهم مشخص شد

مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری مسکن گفت: برای 
حمایت از سهم، تمرکز اصلی بر بهینه‌سازی و ارتقاء 
مستمر فرآیند خلق سودآوری در کلیه شرکت‌های 

تابعه معطوف شده است.
محســن علیزاده گفــت:‌ تمامــی برنامه‌ریزی‌ها و 

اقدامات آتی گروه ســرمایه‌گذاری مســکن به‌طور جامع و مســتمر در 
راســتای حمایت حداکثری از سهامداران تدوین و اجرا می‌شود. در این 
چارچوب، اصلی‌ترین و بالاتریــن اولویتمان، صیانت از منابع و تضمین 
منافع ســرمایه‌گذاران اســت بــرای حمایت از ســهم، تمرکز اصلی بر 
بهینه‌سازی و ارتقاء مستمر فرآیند خلق سودآوری در کلیه شرکت‌های 
تابعه معطوف شده است. این رویکرد دوگانه، امکان حمایت مالی پایدار 
از ســهامداران و همزمان، تزریق منابع لازم برای تسریع فرآیند توسعه 
ساختاری شرکت‌ها را فراهم می‌آورد. وی افزود: پیگیری‌های لازم برای 

اخذ پذیرش اولیه دو شرکت کلیدی در دست انجام است.

ینه اوراق را کم می‌کند؟ چرا کاهش سود صندوق‌ها هز
مدیرعامل تأمین ســرمایه دماونــد گفت:کاهش 
ســود صندوق‌هــا با کاهــش انتظــارات بازدهی 
ســرمایه‌گذاران، نرخ هزینه اوراق بدهی را تعدیل 

کرده و مسیر تأمین مالی را بهینه می‌کند.
محمدعلی جلالی در خصــوص کاهش نرخ بازده 

صندوق‌ها و تأثیر آن بر تأمین مالی گفت: اگر ســازمان بورس به‌عنوان 
نهاد متولی و رگولاتور بتواند شــرایطی را ایجــاد کند که صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری به هر شــکل ممکن نرخ بازده خود را پایین بیاورند به 
تشخیص ارکان ســازمان این اقدام می‌تواند روی نرخ هزینه مالی اوراق 
بدهی و در نهایت بهینه‌ســازی نرخ تأمین مالی اثر مثبتی داشته باشد.

وی افزود: البته این امر منوط به همراهی نهاد پولی، یعنی بانک مرکزی 
اســت تا بانک‌ها را ملزم کند از نرخ مصوب شــورای پول و اعتبار تجاوز 
نکنند. در بهترین حالت، اگر بانک‌ها به‌جای پرداخت سود ۳۱ درصدی 

بابت سپرده‌ها، به‌طور تدریجی آن را کاهش دهند.

کیان برای دانش‌بنیان‌ها صندوق‌ می زند
رئیــس هیــأت مدیره گــروه مالی کیــان گفت: 
برنامه‌ریــزی بــرای توکن‌ســازی اوراق بهــادار و 
ایجاد صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری متنوع برای 
کســب‌وکارهای مختلف، به‌ویژه برای شرکت‌های 

دانش‌بنیان، از جمله اقدامات در دست اجراست.
ابراهیم عابدینی گفت: گروه مالی کیان با درک ضرورت تحول دیجیتال، 
تمرکز قابل توجهی بر توسعه خدمات دیجیتال و بهره‌گیری از فناوری‌های 
نوینی مانند هوش مصنوعی دارد تا همگام با بازارهای جهانی پیش رفته 
و از رقابت عقب نماند. این گروه با سرمایه‌گذاری هدفمند در این حوزه، 
به دنبال ارتقای مداوم خدمات و ارائه تجربه‌ای مدرن به مشتریان است. 
تنوع‌بخشــی به محصولات مالی یکی دیگــر از اولویت‌های اصلی کیان 
محسوب می‌شــود. برنامه‌ریزی برای توکن‌ســازی اوراق بهادار و ایجاد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری متنوع برای کسب‌وکارهای مختلف، به‌ویژه 

برای شرکت‌های دانش‌بنیان، از جمله اقدامات در دست اجراست.

افزایش ۷ درصدی قیمت تایر ابلاغ شد
ســخنگوی انجمن صنعت تایر اعــام کرد: طبق 
مصوبه ستاد تنظیم بازار، مجوز افزایش ۷ درصدی 

قیمت‌ انواع تایر صادر شده است.
مصطفی تنها گفت: چندین ماه بود که درخواســت 
افزایش قیمت‌ها را به مراجع ذی‌ربط ارائه کرده بودیم 

که خوش‌بختانه با مصوبه ستاد تنظیم بازار، مجوز افزایش ۷ درصدی قیمت‌ها 
صادر شد. با وجود تمام مشکلات موجود، صنعت تایر توانسته است از نظر 
تعداد حلقه یک درصد و از نظر وزن سه درصد رشد تولید داشته باشد. این 
آمار نشان می‌دهد به‌رغم محدودیت‌ها و فشارهای اقتصادی، تولیدکنندگان 
داخلی هنوز توانسته‌اند روند مثبت تولید را حفظ کنند، هرچند سوددهی 
این فعالیت بسیار پایین است. اوایل امسال نیز قیمت تایر به دلیل افزایش 
بهای تمام شده محصولات تولیدی ناشی از افزایش نرخ مواد اولیه، افزایش 
نرخ دستمزد و اثر تورمی سایر هزینه‌ها به میزان ۱۰ درصد افزایش یافته بود 

و این دومین مجوز افزایش قیمت تایر در سال جاری است.

»شکام« چه میزان افزایش سرمایه داد؟

نشست عرضه اولیه شرکت کوچین زیرمجموعه کاله برگزار شد. براساس محاسبات 
نهایی، ارزش هر سهم شــرکت معادل ۱۵,۱۷۴ ریال و ارزش کل شرکت حدود 

۳,۰۳۴ میلیارد ریال معادل بیش از ۳ همت محاسبه شده است.
پاینده نماینده شرکت کاله گفت: ســرمایه اولیه کوچین حدود یک میلیارد 
تومــان بوده که اکنون پس از تجدید ارزیابی‌ها به حدود ۲۰۰ میلیارد تومان 

رسیده است. ســهامداران عمده همچنان اعضای خانواده ســلیمانی هستند و انتقال شرکت‌های 
غذایی این گروه طبق برنامه، پس از عرضه در فرابورس انجام خواهد شد. پاینده ادامه داد: ظرفیت 
اسمی شرکت به ۱۱۲ هزار تن افزایش یافته و میانگین تولید روزانه حدود ۱۵۰ تن است. به گفته 
وی، کوچین در سال ۱۴۰۳ در استان مازندران رتبه برتر را کسب کرده است. همچنین استراتژی 
صادرات به‌طور جدی دنبال می‌شــود و ماهیت محصولات شرکت امکان افزایش سهم صادرات را 
فراهم کرده است. وی افزود: بازار عراق یکی از مهم‌ترین مقاصد صادراتی شرکت است و محصولات 
مطابق ســلیقه مصرف‌کنندگان این بازار توســعه یافته است. با این حال، کوچین با چالش حضور 

رقبای قدیمی مانند بیژن و دلپذیر روبه‌روست.
پاینده تأکید کرد: شــرایط فعلی صنایع غذایی در عراق فرصت مهمی برای رشد صادرات ایجاد کرده 
است. وی قیمت مواد اولیه را مهم‌ترین چالش شرکت دانست و افزود: حدود ۹۰ درصد هزینه‌ها مربوط 
به این بخش است. با این وجود، توان مالی گروه سولیکو به افزایش تاب‌آوری شرکت کمک کرده است. 
به گفته وی، کوچین از نظر ساختار تولید با مهرام مشابهت دارد، اما هزینه‌های غیرعملیاتی کمتری 
دارد. در سال ۱۴۰۳ حاشیه سود ناخالص ۲۸.۵ درصد و حاشیه سود خالص ۲۳ درصد بوده که نسبت 
به مهرام با حاشــیه ســود خالص ۱۱.۶ درصد برتری دارد. وی با اشاره به برنامه تولید سال جاری بر 
اساس ۴۲ هزار تن گفت: حدود ۸۸ درصد فروش شرکت داخلی است، اما به دلیل حاشیه سود بیشتر 
صادرات، افزایش ســهم صادرات در دستور کار است. کوچین در سال جاری به فروش ۱۴۲۶ میلیارد 

تومان رسیده و در دوره شش‌ماهه نیز حدود ۲۰۰ میلیارد تومان در سایر بخش‌ها ثبت شده است.

IPO می‌شود کوچین با ارزش بیش از ۳ همت 
مراسم عرضه اولیه شرکت آترازیست آرای به عنوان ششصد و بیست‌وسومین 

شرکت پذیرفته شده در شرکت بورس‌تهران برگزار شد.
علی فرجی، مدیرعامل شرکت آترا زیست‌آرای گفت: معادل ۹ درصد از سهام 
شــرکت به عنوان ششصد و بیست‌وسومین شــرکت پذیرفته شده در بورس 
تهران عرضه شــد. ارزش بازار این‌ صنعت در پایان معاملات به بیش از ۲۰۳ 

همت رسید.
وی افزود: شــرکت آترا زیســت آرای در سال ۱۳۹۳ تأسیس شــد و فعالیت خود را به عنوان یک 
شــرکت تولیدکننده داروهای بیولوژیک و محصولات درمانی و زیبایی آغاز کرد. در این مجموعه، 
دانشــمندان جوان و توانمند ایرانی مشــغول به فعالیت هستند و کلیه محصولات طراحی و تولید 

شده توسط آنان است.
به گفته فرجی، همچنین موفق به تولید دومین بوتاکس ایرانی شده‌ایم که از سال ۱۳۹۹ در بازار 
ایران عرضه شده و اکنون حدود ۵۰ درصد سهم بازار را به خود اختصاص داده است. علاوه بر این، 

برای این محصول بازارهای صادراتی مناسبی پیش‌بینی می‌شود.
وی ادامه داد: در حوزه ملزومات دارویی، محصولاتی را برای جوان‌ســازی پوست تولید کرده‌ایم و 
همچنین ســرم‌های پوستی در سبد تولیداتمان قرار دارند. برنامه صادراتی گسترده‌ای برای آینده 
نزدیک داریم و در حال حاضر با ۳۵ کشور در فرآیند ثبت و ارسال محصولات هستیم و سال آینده 

را برای حوزه صادرات بسیار امیدوارکننده ارزیابی می‌کنیم.
مدیرعامل شرکت آترا زیست‌آرای درپایان گفت: ابراز امیدواری شده است که در سال آینده، سایت 
تولید مواد اولیه در ســایت برکت راه‌اندازی شــود. تمرکز ما بر حفظ شفافیت و کیفیت در تولید 
خواهد بود تا بتوانیم به عنوان اولین شــرکت در این حوزه، مســیر را برای سایر شرکت‌های فعال 
در این صنعت هموار ســازیم. حفاظت از محیط زیســت و جلوگیری از واردات نیز از دیگر الزامات 

اصلی شرکت محسوب می‌شود.

پلاک ۶۲۳ بورس به »داترا« رسید

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
)ریال(

 قیمت ابطال
بازده هفتگی)ریال(

%1,000,0722.66 1,001,883 مشترک صنعت و معدن
%41,3301.36 41,385 افرا نماد پایدار

%16,0790.94 16,089 با درآمد ثابت پایش
%22,7200.85 22,725 صخره سرمایه و دانش

%18,4860.82 18,549 با درآمد ثابت توسعه فولاد
%14,8470.79 14,858 با درآمد ثابت ارکیده
%85,7620.78 85,833 با درآمد ثابت کیان

%19,2490.76 19,261 اعتماد ارغوان
%26,9130.75 26,945 با درآمد ثابت آریا

 مشترک افق کارگزاری
%1,001,5340.73 1,003,020  بانک خاورمیانه

%14,0740.71 14,092 با درآمد ثابت کارآمد
%35,7000.71 35,728 سپر سرمایه بیدار

%10,0150.7 10,028 مشترک فراز اندیش نوین
%21,5020.68 21,514 توسعه افق رابین
%22,3820.67 22,401 نوع دوم اعتبار

%24,4300.66 24,464 با درآمد ثابت نشان هامرز
%13,6850.65 13,698 زمرد کوروش
%20,1850.64 20,208 درین بها بازار

%13,1840.64 13,192 با درآمد ثابت پاسارگاد
%21,4740.63 21,505 پایا قلک پویا
%23,5190.63 23,540 لبخند فارابی

%32,8690.63 32,900 گنجینه یکم آوید
%28,1840.62 28,200 نوع دوم کارا
%19,2290.62 19,244 دارا الگوریتم

%1,024,1450.62 1,025,172 نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%10,7250.62 10,727 با درآمد ثابت ثمر گندم

%18,6870.61 18,698 با درآمد ثابت کیمیا
%14,9300.61 14,945 با درآمد ثابت اکسیژن

%18,8400.61 18,850 طلوع تدبیر پایا
%10,2340.61 10,243 آرمان کارآفرین

%1,001,3150.61 1,003,250 مشترک یکم ایرانیان
%1,001,4120.61 1,003,143 لوتوس پارسیان
%94,8230.6 94,865 آرمان آتی کوثر

%1,010,3280.6 1,011,529 امین انصار
%10,2340.6 10,245 مشترک آسمان سهند

%1,019,3520.6 1,021,053 بانک گردشگری
%10,2370.6 10,241 نوع دوم افق آتی

%32,3220.6 32,345 آوای فردای زاگرس
%69,5320.59 69,607 ارمغان فیروزه آسیا

%14,9160.59 14,933 با درآمد ثابت نگین سامان
%70,3140.59 70,334 مشترک گنجینه آوا نوین

%35,9820.59 36,013 یاقوت آگاه
%29,6460.59 29,664 کامیاب آشنا

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
بازدهی هفتگی)ریال(

%40,1510.83 40,279 طلای سرخ نو ویرا

%12,9050.82 12,967 پشتوانه طلای درنا

%22,1450.79 22,245 پشتوانه طلای گلدیس نوین

%308,3530.78 309,733 طلای عیار مفید

%22,6060.78 22,715 مبتنی بر طلای زروان ویستا

%20,4150.78 20,513 مبتنی بر طلای دماوند

%96,3170.78 96,782 کیمیا زرین کاردان

%36,1900.77 36,355 طلای آسمان آلتون

%42,2250.77 42,426 طلای دنای زاگرس

%65,9080.77 66,226 مبتنی بر طلای صبا

%803,3680.77 807,189 پشتوانه طلای لوتوس

%38,3590.76 38,539 مبتنی بر سکه طلای نهایت نگر

%538,7720.74 541,345 مبتنی بر طلای کیان

%21,0100.73 21,111 پشتوانه طلای لیان

%15,1770.72 15,242 مبتنی بر طلای کیمیا

%10,6610.72 10,707 مبتنی بر طلای آرمان آتی
 پشتوانه سکه طلای 
%489,7850.7 491,885 زرافشان امید ایرانیان

%10,7690.7 10,822 مبتنی بر طلای پاداش

%16,2200.67 16,300 طلای زمرد بیدار

%11,3380.46 11,393 طلای جام زرین پاد
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 چندی پیش دکتر علیرضــا ابراهیمی، مدیرعامل 
شــرکت مادر تخصصی توســعه معــادن و صنایع 
معدنی خاورمیانه )میدکو(، در نشســتی در میان 
مدیران این شــرکت گزارشــی جامع از عملکرد، 
وضعیت فعلی و دستاوردهای گروه در سال نخست 

مدیریت خود ارائه داد.

برنامه‌ریزی دقیق و ثمرات کار تیمی
دکتر ابراهیمی با اشــاره به آغاز مسئولیت خود در 
۲۰ آبان سال گذشــته گفت: در نخستین روزهای 
پذیرش مســئولیت، برنامه‌ای جامــع و مبتنی بر 
تحلیل دقیق شــرایط موجود تدوین شد. بر اساس 
این برنامه، کار تیمی منسجم و هدف‌مند در ستاد 
و شــرکت‌های تابعه شــکل گرفت تا ضمن ارتقای 
بهــره‌وری، زمینه بــرای پایداری تولیــد و بهبود 
شاخص‌های مالی فراهم شــود. امروز خوشبختانه 
ثمــرات این تــاش جمعی نمایان شــده و فاصله 
عملکرد واقعی با اهداف برنامه‌ریزی‌شــده، بســیار 

ناچیز است.
وی بــا تأکید بر پایداری تولید در تمامی واحدهای 
زیرمجموعه افزود: در حال حاضر، تمامی شرکت‌های 
تولیدی میدکو در وضعیت مطلوب تولید قرار دارند 
و طــی هفته گذشــته، اغلب آن‌هــا بیش از ۱۰۰ 
درصــد برنامه تولیدی خــود را محقق کرده‌اند. به 
طور میانگین، واحدهای کنســانتره روزانه بین ۲۲ 
تا ۲۴ هزار تن، واحدهای گندله‌ســازی حدود ۲۰ 

هزار تن و واحدهای فولاد نیز تا ۹ هزار تن شمش 
فولادی تولید می‌کنند.

عبور از زیان عملیاتی به سود پایدار
مدیرعامــل میدکو با اشــاره به رشــد چشــمگیر 

شاخص‌های مالی و عملکردی گروه، افزود:در سال 
مالی جاری، فروش تجمیعی میدکو در هشت‌ماهه 
نخست نسبت به مدت مشــابه سال گذشته، رشد 
بسیار چشمگیری را نشان می‌دهد. همچنین، گروه 
از زیان عملیاتی در ســال گذشته به سود عملیاتی 
در ســال جاری رسیده اســت؛ تحولی که نتیجه 
تلاش، انضباط مالی و همدلی تمامی بخش‌هاست.

وی در ادامــه با تأکید بر اهمیت پایداری نقدینگی 
خاطرنشان کرد:یکی از مهم‌ترین دستاوردهای سال 
جــاری، تثبیت جریان نقدی و عبور شــرکت‌های 
اصلی از نقطه سربه‌سر بوده است. به عنوان نمونه، 
شــرکت فولاد زرند ایرانیان در ماه‌های شهریور و 
مهر با کنترل بهای تمام‌شــده و افزایش بهره‌وری 

توانست وارد مرحله سودآوری پایدار شود.

همدلی، رمز موفقیت و تداوم مسیر رشد
دکتر ابراهیمی در پایان ضمن قدردانی از مدیران، 
کارشناسان و کارکنان پرتلاش در گروه با اشاره به 
اینکه آینده از آن ســازمان هایی اســت که با باور 
به خرد جمعی و تعهد به تولید پایدار ، در مســیر 
توســعه گام برمی دارند اظهار داشت: میدکو امروز 
بیــش از هر زمان دیگری بر پایــه‌ دانش، تجربه و 
همدلــی حرکت می‌کنــد. اســتمرار برنامه‌ریزی 
دقیق، کار گروهی و انســجام سازمانی، مسیر رشد 
 و تعالی میدکو را با قدرت و سرعت بیشتری هموار 

خواهد ساخت.

نگاهی به عملکرد و دستاوردهای گروه »میدکو« در یک سال اخیر

 از عبور از زیان عملیاتی
تا دستیابی به سود پایدار

 مجمــع عمومــی فوق‌العاده شــرکت صنایع 
شیمیایی کیمیاگران امروز، با حضور بیش از ۶۰ درصدی برگزار شد.

علی ابــوذری لطف، عضــو هیأت مدیره شــرکت صنایع شــیمیایی 
کیمیاگران امروز گفت: ســرمایه فعلی شرکت مبلغ ۱۲,۲۰۰ میلیارد 
ریال اســت که در راســتای تقویت بنیه مالی، طرح افزایش سرمایه تا 
ســقف ۱۷,۴۰۰ میلیارد ریال در دستور کار قرار گرفته است. لازم به 
ذکر اســت که در پنج سال گذشته، شرکت سه مرتبه افزایش سرمایه 

موفق را به طور کامل از محل سود انباشته به اجرا درآورده است. 
در حــال حاضر، آخرین قیمت معامله هر ســهم برابر با ۳,۲۸۴ ریال 
بوده و میزان ســهام شناور شرکت نیز ۳۸ درصد برآورد می‌شود. یکی 
از برجســته‌ترین دستاوردهای شــرکت در دوره اخیر، رشد سودآوری 
به میزان ســه برابر در شش ماهه منتهی به آخرین گزارش مالی بوده 

است.
وی افزود: هدف اصلی از اجرای این افزایش ســرمایه، اصلاح ساختار 
مالی شــرکت و همچنین جلوگیری از خــروج نقدینگی‌های عملیاتی 
خواهد بود. پس از نهایی شــدن و تصویب افزایش سرمایه، شرکت از 

مزایای معافیت مالیاتی مربوطه بهره‌مند خواهد شد. تأثیر این تصمیم 
بر ســودآوری قابل ملاحظه اســت؛ به نحوی که با فرض عدم افزایش 
ســرمایه، درآمد عملیاتی در ســطح ۷.۳ هزار میلیارد تومان و ســود 
خالص متناظر یک هزار میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شــود. در مقابل، 
در صورت تصویب و اجرای موفقیت‌آمیز افزایش ســرمایه، این ســود 

خالص به سطح ۱.۴ هزار میلیارد تومان ارتقا خواهد یافت.
به گفته عضو هیأت مدیره شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز، 
علاوه بر اهداف مالی، افزایش سرمایه تسهیل‌کننده پیشبرد پروژه‌های 

توسعه‌ای متعددی است که در دستور کار شرکت قرار دارند.
وی ادامه داد:در بخش تولیدات، حاشــیه ســود شرکت در محصولات 
دارویی از پتانســیل قابل توجهی برخوردار اســت؛ هرچند نرخ فروش 
دارو تابع ضوابط دســتوری بوده و افزایش آن مستلزم اخذ مجوزهای 
قانونی اســت.در تحولات مرتبط با شــرکت‌های تابعه، انتظار می‌رود 
»پرند دارو« به عنوان یکی از زیرمجموعه‌های اصلی شرکت، ظرف بازه 
زمانی ســه تا چهار هفته آتی، فرآیند ورود به بازار ســرمایه را تکمیل 
کنند. همچنین، در حوزه تجارت خارجی، حدود دو سوم از ارز حاصل 

از صادرات شرکت در بازار دوم عرضه می‌شود.
در پایــان، مجمع عمومی عادی بــه طور فوق‌العاده شــرکت صنایع 
شــیمیایی کیمیاگران امروز، افزایش سرمایه از ۱۲,۲۰۰ میلیارد ریال 
به ۱۷,۴۰۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته مورد تصویب سهامداران 

قرارگرفت.
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سخن هفته
وقتــی دیگران حریص هســند بترســید و وقتی دیگران 

باشید. حریص  می‌ترسند 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

سرنگونی اقتصاد
کیوسک خارجی

مشاهده آینده
کیوسک خارجی

اگر حبــاب هوش مصنوعــی بترکد، جهــان با رکود 
غیرعادی مواجه خواهد شــد. این هشــداری است که 
کارشناسان بارها مطرح کرده‌اند. نشریه »اکونومیست« 
در شماره 15 نوامبر خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشته اســت: سقوط بازار سهام آمریکا یکی از موارد 
فروپاشی مالی اســت که کاملا قابل پیش‌بینی است و 
این پیش‌بینی بارها مطرح شده است. از مدیران بانک‌ها 
تا صنــدوق‌ بین‌المللی پول، همه درباره ارزشــگذاری 
نجومی شــرکت‌های فناوری آمریکا هشــدار داده‌اند. 
بانک‌های مرکزی خود را برای رویارویی با مشــکلات 
مالی آماده می‌کنند؛ ســرمایه‌گذارانی که در سال‌های 
2007 تا 2009 با شرط‌بندی علیه اوراق رهنی درجه 
دو معروف شده بودند، برای بحران جدید آماده شده‌اند. 
با بروز هر نشانه‌ای از تزلزل، همچون افت اخیر هفتگی 
شاخص سهام فناوری نزدک، گمانه‌زنی‌ها درباره سقوط 
قریب‌الوقوع بازار دوباره تشــدید می‌شود. جای تعجب 
نیست. در حال حاضر نسبت تعدیل‌شده دوره‌ای قیمت 
به درآمد )P/E( شاخص اس‌اندپی 500 که تحت تاثیر 
جهش قیمت سهام غول‌های فناوری معروف به »هفت 
باشکوه« رشد کرده، به سطحی رسیده که آخرین بار در 

دوره شکوفایی دات‌کام مشاهده شده بود.

آشفتگی در بی‌بی‌سی

بنـگاه خبـری بی‌بی‌سـی روزهـای دشـواری را سـپری 
می‌کنـد. از تهدیـد ترامـپ بـه شـکایت تـا اسـتعفای 
دو عضـو ارشـد ایـن خبرگـزاری، مـواردی هسـتند که 
ایـن مجموعـه را بـا چالـش روبـه‌رو کرده‌انـد. نشـریه 
»د ویـک« در تازه‌تریـن شـماره خـود بـه بررسـی این 
موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: دونالـد ترامپ تهدید 
کـرد کـه به دلیل ویرایـش فریبکارانه سـخنرانی‌اش در 
روز 6 ژانویـه 2021 )روز حملـه بـه سـاختمان کنگره( 
از بی‌بی‌سـی شـکایت خواهد کرد. سـمیر شـاه، رئیس 
دلیـل  بـه  در سـال 2024  پیشـتر  ایـن خبرگـزاری 
قضـاوت نادرسـت این مجموعـه عذرخواهی کـرده بود. 
ظاهـرا بـا اتصـال دو بخـش مجـزا از سـخنرانی ترامپ 
و انتشـار آن، اینگونـه القـا شـده بـود کـه او مسـتقیما 
فرمـان حمله به سـاختمان کنگره را صادر کرده اسـت. 
امـا در اصـل سـخنرانی، ترامپ از طرفدارانش خواسـته 
بـود که به صـورت مسـالمت‌آمیز به اعتـراض بپردازند. 
البته سـیمر شـاه هرگونه سـوگیری عامدانه را رد کرد. 
در همیـن راسـتا، رسـوایی اخیر موجب شـد تـا دو تن 
از مدیـران ارشـد خبرگـزاری بی‌بی‌سـی، یعنـی تیـم 
دیـوی، مدیـرکل و دبـورا ترنس، مدیرعامل بی‌بی‌سـی 

نیـوز از سـمت‌های خـود کناره‌گیـری کننـد.

روز  هـر  رایانـه‌ای  فناوری‌هـای  و  مصنوعـی  هـوش 
نمایـش  بـه  را  پیشـرفت  از  جدیـدی  جلوه‌هـای 
می‌گذارنـد. امـا فنـاوری اتصـال مغز بـه رایانـه چگونه 
آینده بشـریت را شـکل خواهد داد؟ نشـریه »تایم« در 
تازه‌تریـن شـماره خـود در پـی پاسـخ بـه این پرسـش 
مهـم برآمـده و نوشـته اسـت: آلیس چارتون 87 سـاله 
بـه مـرور بینایی خود را از دسـت داد. اما امـروز با انجام 
عمـل جراحـی و کاشـتن یک چیـپ درون چشـمش، 
بینایی او بازگشـته اسـت. خانم چارتون پس از سـال‌ها 
توانسـت به خوبی چهـره افراد را تشـخیص دهد. امروز 
اتصـال مغـز بـه رایانه یک واقعیت اسـت. ایـن فناوری، 
زندگی‌هـا را تغییـر می‌دهـد و بـه زودی جهـان را نیـز 
تغییـر خواهـد داد. 5 سـال قبـل بـود که ایـن آموزگار 
بازنشسـته سـاکن حومه پاریس متوجه شد چشمانش 
ضعیـف شـده‌اند و او دیگـر قـادر بـه شناسـایی چهـره‌ 
آدم‌هـا، خوانـدن کتاب و شـناختن مسـیرهای ناآشـنا 
در  جادویـی  چیـپ  یـک  کاشـتن  بـا  امـا  نیسـت. 
چشـمش، همه این مشـکلات برطرف شـدند. سیستم 
»پریمـا« همـان فنـاوری اسـت کـه خانـم چارتـون 
 را قـادر بـه دیـدن کـرده اسـت. آینـده از آن چنیـن 

فناوری‌هایی است.

پس از بافِت

مدیرعامل افسـانه‌ای برکشـایر هثوی آخریـن روزهای 
حضـور در ایـن شـرکت را سـپری می‌کند و بـه زودی 
پرسـش  کـرد.  خواهـد  کناره‌گیـری  خـود  مقـام  از 
ایـن اسـت کـه پـس از خداحافظـی وارن بافـت چـه 
سرنوشـتی در انتظـار برکشـایر و قیمـت ایـن شـرکت 
اسـت؟ مجلـه »بارونـز« در شـماره جدیـد خـود بـه 
بررسـی ایـن موضـوع و ارائـه پاسـخ‌های احتمالـی بـه 
پرسـش فـوق پرداخته و نوشـته اسـت: با آماده شـدن 
بافـت بـرای کناره‌گیـری از مقـام مدیرعاملـی،  وارن 
یـک دوره طلایـی بـرای شـرکت برکشـایر هثـوی بـه 
پایـان می‌رسـد. امـا سـرمایه‌گذاران نبایـد نگـران این 
اتفـاق باشـند، بلکـه بایـد از آن اسـتقبال کننـد. پـس 
از 60 سـال هدایـت برکشـایر، بافت 95 سـاله سـکان 
هدایـت ایـن شـرکت را بـه گـرک ایبـل )جانشـین 
برگزیـده خـود( خواهـد سـپرد. البتـه بافـت بـه طـور 
کامـل از صحنـه خـارج نخواهد شـد. او قصـد دارد در 
مقـام رئیـس هیـأت مدیـره باقـی بمانـد و قـول داده 
هـر روز در دفتـر مرکـزی شـرکت برکشـایر در اوماهـا 
)نبراسـکا( حضـور پیـدا کند. گفته می‌شـود کـه وارن 
بافـت همچنـان به ارائـه ایده‌هـا و پیشـنهادهای خود 

بـه مدیریـت جدیـد ادامـه خواهـد داد.
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جهان در تسخیر خودروهای برقی چینی
روند گذار به انرژی ســبز و تلاش جهانی بــرای کاهش آلودگی 
هــوا، از جمله عوامل اصلی رونق بازار خودروهای برقی به شــمار 
می‌رود. در ســال‌های اخیر، این صنعت با شــتاب چشــمگیری 
رشــد کرده و امروز به یکی از بخش‌های مهم صنعت جهانی خودرو تبدیل شــده 
 اســت. در این گــزارش، نگاهی به تازه‌تریــن آمارهای فــروش خودروهای برقی 

در جهان داریم.
داده‌های شرکت Rho Motion )متخصص پژوهش در زنجیره عرضه خودروهای 
برقی( نشان می‌دهد که در نیمه نخست 2025 تعداد خودروهای برقی فروخته‌شده 
در سراسر جهان از مرز 9.1 میلیون دستگاه عبور کرده است. در یک سال منتهی 
بــه پایان ژوئــن 2025 بازار خودروهای برقی جهان با رشــد 24 درصدی روبه‌رو 
بوده اســت. همچنین در مقایســه با می‌2025 این بازار رشــد 7 درصدی داشته 
است. چارلز لســتر، مدیرعامل شــرکت در این باره گفت: آمارهای موجود نشان 
می‌دهند که چین و اروپا در زمینه خودروهای برقی پیشــتاز هستند. بیش از 50 
درصد خودروهای برقی فروخته‌شــده جهان در کشــور چین خریداری شده‌اند و 
حدود نیمی از خودروهای نو خریداری‌شــده در این کشــور از نوع برقی بوده‌اند. 
با وجود برخی مشــکلات در زمینه یارانه‌ها، انتظار مــی‌رود که این روند تا پایان 
ســال 2025 ادامه پیدا کند. با وجود رشــد فروش خودروهای برقی در اروپا، این 
رشــد در سراسر قاره یکنواخت نبوده اســت. به عنوان مثال، در حالی که بریتانیا 
و آلمان پیشــتاز هستند، فرانســه به دلیل تکیه خریداران به یارانه‌ها، عقب افتاده 
 اســت. در آمریکای شــمالی، کانادا با افت فروش خودروهای برقی در سال 2025 

روبه‌رو شده است.
آمار فروش جهانی خودروهای برقی در نیمه نخســت 2025 در مقایســه با نیمه 

نخست 2024 در متن زیر خلاصه شده است:
فروش جهانی: 9.1 میلیون دستگاه، 28 درصد رشد

فروش در چین: 5.5 میلیون دستگاه، 32 درصد رشد
فروش در اروپا: 2 میلیون دستگاه، 26 درصد رشد

فروش در آمریکای شمالی: 0.9 میلیون دستگاه، 3 درصد رشد
فروش در بقیه جهان: 0.7 میلیون دستگاه، 40 درصد رشد

اروپا
میزان فروش خودروهای برقی در اروپا در نیمه نخســت امسال با 26 درصد رشد 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته به 2 میلیون دســتگاه رسید که علت اصلی 
آن، افزایــش عرضه خودروهای برقی کوچــک همچون رنو4 و رنو5 بود. همچنین 
میــزان فروش خودروهای برقی هیبریدی با افزایش 27 درصدی روبه‌رو شــد. در 
این منطقه، بازار اسپانیا شاهد رشد 85 درصدی آمار فروش خودروهای برقی بود. 

ارائه مشــوق‌های جذاب نقش مهمی در این زمینه داشــته اســت. آمار فروش در 
آلمــان و بریتانیا به ترتیب 40 درصد و 32 درصد افزایش یافت. با این حال، بازار 
فرانســه به دلیل کاهش یارانه‌ها، شاهد افت 13 درصدی میزان فروش خودروهای 

برقی بوده است.

آمریکای شمالی
در نیمه نخســت امسال، روند نزولی نرخ رشــد بازار خودروهای برقی در منطقه 
آمریکای شمالی )شامل کانادا، ایالات متحده آمریکا و مکزیک( ادامه یافت و به 3 
درصد رسید. در این مدت، بازار خودروهای برقی کانادا افت 23 درصدی را تجربه 
کرد اما بازارهای مکزیک و آمریکا به ترتیب 20 درصد و 6 درصد رشــد را شــاهد 
بودنــد. انتظار مــی‌رود به دلیل لغو معافیت مالیاتی خریــد خودروهای برقی نو و 
دست‌دوم در پایان سپتامبر امسال، میزان فروش خودروهای برقی در بازار آمریکا 

روندی نزولی پیدا کند.

چین
در شش ماه نخســت امسال، بازار خودروهای برقی چین شاهد رشد 32 درصدی 
میزان فروش بود. با وجود اخبار منفی، این بازار نسبت به سال قبل نیز 28 درصد 
رشــد داشته اســت. گزارش‌ها حکایت از آن دارند که در برخی شهرها، یارانه‌های 
خرید قطع خواهند شــد، به همین دلیل پیش‌بینی می‌شــود بازار خودروی برقی 
چین در مسیر نزولی قرار بگیرد. با این حال، صنعت خودروی برقی چین همچنان 

پیشتاز خواهد بود.

سال 2024
نگاهی به آمارهای ســال گذشته نشــان می‌دهد که در این سال، در مجموع 17 
میلیون دستگاه خودروی برقی در سراسر جهان به فروش رسیده و در این زمینه، 
چینی‌ها پیشتاز بوده‌اند. تولیدکنندگان خودروی برقی در چین به دهها بازار بزرگ 
جهانی دسترسی دارند اما نکته مهم اینکه بازارهای ایالات متحده و کانادا به روی 

آنها بسته است. 
در سال 2024 آمریکا تعرفه 100 درصدی بر واردات خودروی برقی چینی اعمال 
کــرد و امروز هم قوانیــن ممنوعیت تردد خودروهای برقــی چینی در جاده‌های 
کشــور را به اجرا گذاشــته اســت. به دلیل روابط تجاری نزدیک با آمریکا، کانادا 
 نیــز با اعمال تعرفه‌های ســنگین، از واردات خودروهای برقــی چینی جلوگیری 

کرده است.
در ســال گذشته، بیش از 125 هزار و 620 دســتگاه خودروی برقی در برزیل به 
فروش رســید که سهم خودروسازان چینی از این رقم معادل 82 درصد بود. سهم 
چینی‌هــا از فروش خودروهــای برقی در تایلند 77 درصــد، اندونزی 75 درصد، 

مکزیک 70 درصد، مالزی 52 درصد و استرالیا 26 درصد بوده است.
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هیولای فسیلی
کنفرانس‌های تغییرات اقلیمی ســازمان ملل متحد 
که همه ســاله با عنوان COP30 برگزار می‌شــوند، 
تنها مجمع تصمیم‌گیری چندچانبه جهان در زمینه 

تغییرات اقلیمی هســتند که تقریبا تمامی کشورها 
را از سراســر جهــان گردهم می‌آورنــد. کنفرانس 
امســال برای نخستین بار در کنار جنگل‌های بارانی 
آمازون از 10 تــا 21 نوامبر )19 تا 30 آبان( برگزار 
‌شــد. موضوعات اصلی امسال شامل کاهش گازهای 

گلخانه‌ای، ســازگاری با تغییــرات اقلیمی و تامین 
مالی کشــورهای در حال توســعه بــرای کمک به 
کاهش گازهای گلخانه‌ای اســت. بــا این حال، نگاه 
 نشریه »اکونومیست« به این نشست گویای واقعیت 

تلخی است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
یخی  عبور اقتصاد ملی از پیچ تار

و تبیین نقشه راه و فرصت‌های پیش ر
تحلیل آینــده اقتصاد ایران در بســتر 
متلاطم و پیچیــده ژئوپلیتیک کنونی، 
نیازمند نگاهی فراتــر از روزمرگی‌ها و 
اتکا به یک نقشه راه مدون و استراتژیک 
است. در شرایطی که نظام سلطه با ابزار 
جنگ اقتصادی و فشــار حداکثری، به 

دنبال ایجاد یأس و توقف در مســیر پیشرفت ملت ایران است، تنها راه نیل 
به توسعه پایدار و ثبات اقتصادی، تمسک به اصول و مبانی است. آنچه امروز 
در عرصه اقتصاد شــاهد آن هستیم، نتیجه مستقیم نبردی تمام‌عیار است. 
دشــمنان این مرز و بوم، معیشت مردم و توان تولیدی کشور را هدف قرار 
داده‌اند تا با ایجاد فشار اقتصادی، به اهداف سیاسی خود دست یابند. رونق 
بازار سرمایه به معنای تجهیز منابع برای کارخانه‌ها، توسعه خطوط تولید، 

ایجاد اشتغال برای جوانان و در نهایت، تقویت پایه‌های اقتدار ملی است.
دولــت و تیم اقتصادی آن، به ویژه وزیر امور اقتصادی و دارایی و ســازمان 
بورس و اوراق بهادار، با درک صحیح از این جایگاه راهبردی، حمایت از بازار 
سرمایه را در اولویت برنامه‌های خود قرار داده‌اند. سیاست‌هایی که در جهت 
افزایش ثبات، تعمیق بازار، تسهیل تأمین مالی شرکت‌ها و صیانت از حقوق 
ســهامداران اتخاذ می‌شود، همگی در راستای همان نقشه راه کلانی است 

که هدف نهایی آن، قطع وابستگی‌ها و تقویت ساخت درونی اقتصاد است.
فرصت‌های نهفته در دل همین چالش‌ها، بســیار فراتر از تهدیدات اســت. 
تحریم‌ها، با تمام سختی‌ها، این فرصت گرانبها را فراهم آورد تا به ظرفیت‌های 
عظیم داخلی خود بازگردیم. امروز، شرکت‌های دانش‌بنیان و نخبگان جوان ما 
در عرصه‌هایی قدم گذاشته‌اند که پیش از این در انحصار چند کشور محدود 
بود. این خودباوری و اتکا به توان داخلی، بزرگترین دستاورد دوران مقاومت 
اســت و بازار سرمایه بهترین بســتر برای تأمین مالی و به ثمر رساندن این 
اســتعدادهای درخشان است. هدایت هوشمندانه نقدینگی جامعه به سمت 
سهام شرکت‌های تولیدی، دانش‌بنیان و پروژه‌های زیرساختی، مصداق بارز 
مشارکت مردم در ساختن آینده‌ای روشن و قدرتمند برای ایران اسلامی است. 
آینده اقتصاد ما نه در مذاکره بر سر اصول و کوتاه آمدن در برابر زیاده‌خواهی‌ها، 
بلکه در گروی همبســتگی ملی، کار و تلاش جهادی و حرکت منسجم ذیل 
فرامین و رهنمودهای رهبر فرزانه انقلاب است. ما به عنوان سربازان کوچک 
عرصه اقتصاد، با امید به آینده و با اعتقاد راسخ به مسیری که در پیش داریم، 
متعهد می‌شــویم که تمام ظرفیت خود را برای تقویت تولید ملی، رونق بازار 

سرمایه و کمک به تحقق اقتصادی پویا و مقاوم به کار گیریم.

همایون دارابی
یوش دار سبدگردان  مدیرعامل 

در گفت‌وگو با مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری گروه صنایع بهشهر ایران پیش‌بینی‌ شد:

۶۰۰ میلیارد تومان سود برای »وصنا« از فروش پروژه مروارید
نگین عظیمی

ر خبـر‌‌نــگا

 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

ایــران طی  در  صنعــت ســرمایه‌گذاری 
گســترده‌ای  تحولات  با  اخیر  ســال‌های 
روبه‌رو بوده و شــرکت‌های فعــال در این 
حوزه، نقش مهمی در هدایت منابــع مالی به بخش‌های مولد 
با مدیریت  ایفا می‌کنند. شرکت‌های ســرمایه‌گذاری  اقتصاد 
توانسته‌اند سرمایه‌های  پروژه‌های کلان،  و  پرتفوی ســهامی 
خرد و کلان را به ســمت پروژه‌های صنعتی، ساختمانی و مالی 
هدایت کنند و از این طریق ســهم خود را در رشد اقتصادی 
و بازار ســرمایه افزایش دهند. در این میان، فرصت‌های قابل 
توجهی برای افزایش سودآوری و توسعه پایدار وجود دارد، از 
جمله بهره‌گیری از پروژه‌های بزرگ ســاختمانی، مشارکت در 
 بانک‌ها و مؤسسات مالی و ایجاد زیرساخت‌های نوآورانه برای 

مدیریت دارایی‌ها.
با این حال، صنعت سرمایه‌گذاری با چالش‌هایی نیز مواجه است. 
نوسانات بازار سرمایه، تأثیر تغییرات سیاست‌های اقتصادی و 
محدودیت‌های نقدینگی می‌تواند روند فعالیت شــرکت‌ها را 
تحت تأثیر قرار دهد. علاوه بــر این، پیچیدگی‌های حقوقی و 
نیاز به شــفافیت در گزارش‌دهی مالی از جمله مسائل حیاتی 
برای حفظ اعتماد سهامداران و سرمایه‌گذاران به شمار می‌رود. 
فرصت‌های پیش‌رو شامل سرمایه‌گذاری در پروژه‌های بلندمدت 
با بازدهی بالا، فروش سهام شرکت‌های تابعه و استفاده از سود 

انباشته برای افزایش سرمایه است. 
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری که بتوانند همزمان با مدیریت 
ریســک و شــفافیت مالی، منابع خود را به‌طور هدفمند در 
پروژه‌هــا و بازارهای مختلف تخصیص دهند، نه تنها می‌توانند 
سودآوری بالاتری داشــته باشند بلکه نقش موثری در توسعه 
اقتصادی کشــور ایفا خواهند کرد. در این راســتا هفته نامه 
با ســعید کریمی، مدیرعامل  اطلاعات بورس در گفت‌وگویی 
شرکت ســرمایه‌گذاری گروه صنایع بهشهر ایران، به بررسی 

شرایط این مجموعه پرداخته است. 

* برنامه‌های شرکت در ماه‌های اخیر چه بوده است؟
در صورت موفقیــت در فروش پروژه مروارید، انتظار می‌رود ســودی 
بالغ بر ۶۰۰ میلیارد تومان برای شــرکت و ســهامداران حاصل شود. 
این پروژه که به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین ســرمایه‌گذاری‌های شرکت 
شناخته می‌شود، شــامل یک برج ۳۰ طبقه است و ارزش آن بیش از 
هزار میلیارد تومان برآورد شــده است. همچنین شرکت دارای دارایی 
حدود ۶ هزار میلیارد تومان اســت و به‌عنوان یکی از سهامداران اصلی 
بانک اقتصاد نوین با مالکیت بیش از ۶.۵ درصد ســهام، نقش مؤثری 
در ســاختار ســهامداری آن ایفا می‌کند و در تصمیم‌گیری‌های کلان 

سهامداری نیز تأثیرگذار است.

* اولویت‌های اصلی شرکت در حال حاضر چیست؟
دو اولویت اصلی شــامل فروش بلوک ۳.۵ درصدی ســهام شرکت در 
بانــک اقتصاد نوین از طریق مزایــده و همچنین فروش پروژه مروارید 
بهشــهر است. برآوردها نشــان می‌دهد که در صورت موفقیت فروش 
پروژه مروارید، ســود قابل توجهی نصیب شــرکت خواهد شــد و این 
ســود می‌تواند نقــش مهمی در بهبود تــراز مالی شــرکت ایفا کند. 
علاوه بــر این، برخــی پرونده‌های حقوقــی مطابق روال ســال‌های 

گذشــته در حال پیگیری هســتند که مدیریت آن‌ها بخشی از فرآیند 
 پایدارسازی فعالیت‌های شــرکت محسوب می‌شود و از اهمیت بالایی 

برخوردار است.

* وضعیت معاملات سهام شرکت چگونه است؟
در روزهای اخیر، شــاهد ضعف در تابلوی معاملات ســهام شــرکت 
بوده‌ایــم. نگرانی اصلی این اســت که در صــورت تحقق اخبار مثبت، 
سهامدارانی که اقدام به فروش سهام خود می‌کنند، با پشیمانی روبه‌رو 
شوند یا شرکت به دیرهنگامی در انتشار اخبار متهم شود. این موضوع 
اهمیت اطلاع‌رســانی به‌موقع و شفاف را بیش از پیش نشان می‌دهد و 

بر تصمیمات سرمایه‌گذاران تأثیر مستقیم دارد.

* برنامه شرکت برای افزایش سرمایه چیست؟
معمولاً افزایش ســرمایه از طریق آورده نقدی ســهامداران جدید یا از 
محل سود انباشته صورت می‌گیرد. رویه شرکت نشان داده که بخشی 
از ســود تقسیم‌نشــده به حساب افزایش ســرمایه منتقل شده است. 
امســال نیز با توجه به سود حاصل از فروش سهام بانک اقتصاد نوین و 
احتمالا فروش پروژه مروارید، سود انباشته قابل توجهی ایجاد می‌شود 
که بخشــی از آن به افزایش سرمایه تخصیص خواهد یافت و به توسعه 

فعالیت‌های شرکت کمک می‌کند.

* دیگر اقدامات مثبت شرکت شامل چه مواردی است؟
ایجاد واحد نرم‌افزار از جمله اقدامات مهم است که پیش‌بینی می‌شود 
در یک ســال آینده نتایج مطلوبی برای شرکت به همراه داشته باشد و 
بتواند فرآیندهای داخلی و تحلیل‌های مالی را بهبود بخشد. همچنین 
طی یک تا دو ماه آینده، پرتفوی ســهامی شرکت به‌روزرسانی خواهد 
شد که می‌تواند به شناسایی زیان‌ها یا سودهای پنهان منجر شود. این 
اقــدام در نهایت گامی مهم در جهت شفاف‌ســازی و ارتقای عملکرد 
 مالی و مدیریتی شــرکت محســوب می‌شــود و به نفع ســهامداران 

خواهد بود.

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 آرســیس: خانواده رنجبران همچنان در هدایت شرکت مبنا داده آرین 
سیســتم فعالیت دارند. سعید رنجبران به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی 
شد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری است. همچنین در سمت 
عضو هیأت مدیره شــرکت قرار دارد. ازجمله ســوابق کاری ایشــان مدیر 
عامل شــرکت مبنا داده آرین سیستم،  رئیس هیأت مدیره شرکت توسعه 
طراحان آرین، رئیس هیأت مدیره داده‌پردازی آرین بوده است. رئیس هیأت 
مدیره شرکت ســمیه قاضی زاده معرفی شد وی دارای مدرک کارشناسی 
حسابداری است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت حمید رنجبران است وی 

دارای مدرک کارشناسی مهندسی عمران است.

 شغدیر: اعضای هیأت مدیره شرکت پتروشیمی غدیر در حکمی کامران 
گنجی را به عنوان سرپرســت شــرکت معرفی کردنــد وی دارای مدرک 

کارشناسی ارشد مهندسی شیمی است.

 فطلوع: علی عباسلو به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت طلوع 
فولاد پارس معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی صنایع 
اســت. سید مهدی طیب زاده به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی 
شــد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت است. نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت حمید عزت آبادی پور اســت وی دارای مدرک کارشناسی 
ارشــد MBA اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت، محمد صالحی، 

مرتضی کریمی و علی عباسلو هستند.

 بانیان: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت نیان باتری خاوران تغییر کرد .
محمد علی چمنیان به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شد، وی 
دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت استراتژیک است. نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت ســمیه پرهیزکار کهنه اوغاز معرفی شد وی دارای مدرک 
کارشناســی حسابداری اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت، مجتبی 

عباس زاده، غلامرضا صباغی و سعید کمالی فهیم هستند.

 تپمپی: اعضای هیأت مدیره شرکت گروه صنایع پمپ سازی ایران معرفی 
شدند. احمد چراغ به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت معرفی 
شــد وی دارای مدرک کارشناسی مدیریت استراتژیک است. عباس معمار 
نژاد به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد وی دارای مدرک 
دکتری اقتصاد است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت خسرو فخیم هاشمی 

معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای مدیریت کسب و کار است. 

 تکاردان: مدیران شرکت تامین سرمایه کاردان در سمت خود ابقا شدند.
مهدی کرباسیان به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد وی دارای 
مدرک دکترای مدیریت اســت. نایب رئیس هیأت مدیره محمد ابراهیم آقا 
بابایی اســت. دیگر اعضای هیأت مدیره احسان ترکمن، کیومرث شریفی، 

حسین بهادری جهرمی، حمید رضا لهراسبی  و سید علی اکرمی هستند.

کی کجا رفت

 فرشــاد محمدپــور، معاون 
تنظیم‌گــری و نظارت بانک مرکــزی، درباره دلایل 
انتصاب هیأت سرپرســتی در مؤسسه اعتباری ملل 
گفت: این تصمیم بر اســاس مــاده ۳۰ قانون بانک 
مرکزی و در پی تشدید ناترازی‌ها و وضعیت نامناسب 
شاخص‌های مالی مؤسسه اتخاذ شده است. او اعلام 
کرد: زیان انباشــته ملل به حدود ۶۵ هزار میلیارد 
تومان رســیده و نسبت کفایت ســرمایه نیز حدود 
منفی ۴۱ درصد است که نشان‌دهنده ضرورت تغییر 
مدیریتی و آغاز مسیر اصلاحی جدید است. به گفته 
او، از امروز هیأت سرپرستی در مؤسسه مستقر شده 
و موظف اســت برنامه ۱۰۰ روزه و برنامه شش‌ماهه 

برای اصلاح روندها و آغاز تراز مالی ارائه کند.
محمدپور افــزود: اقدامات اصلاحــی بانک مرکزی 
درباره بانک‌ها و مؤسســات ناتراز طی یکی دو سال 
گذشته با استفاده از ظرفیت‌های قانون جدید بانک 
مرکزی ســرعت گرفته و نمونه‌هایی مانند مؤسسه 
نور و فرآیند گزیر بانک آینده نشان می‌دهد که این 
سیاست در مسیر مشخصی دنبال می‌شود. او توضیح 
داد: در مــواردی که امکان اصلاح وجود ندارد، ناچار 
به ورود به فرآیند گزیر هســتیم؛ اما در مؤسســاتی 
که ظرفیت اصلاح دارند، اولویت اصلی بانک مرکزی 

اصلاح ساختار است و گزیر آخرین 
گزینه محسوب می‌شــود. او درباره 
وضعیت مؤسسه ملل توضیح داد: در 
دو سال گذشته برنامه‌های مختلف 
اصلاحی به هیأت‌مدیره این مؤسسه 
ابلاغ شده بود اما اقدامات عملی لازم 

انجام نشــد و ناترازی‌ها به تدریــج افزایش یافت. او 
گفت: بانک مرکزی به این جمع‌بندی رسید که ادامه 
روند مدیریتی قبلی می‌تواند وضعیت را بدتر کند و 
احتمالاً مؤسسه را به سمت گزیر ببرد؛ اما با توجه به 
ظرفیت‌های موجود برای اصلاح، استفاده از ماده ۳۰ 

و انتصاب هیأت سرپرستی بهترین گزینه بود.
محمدپور تأکید کرد: این تصمیم مشــابه وضعیت 
بانک آینده نیســت. در آنجا مجوز لغو شد و فرآیند 
گزیر آغاز شــد، اما در ملل هیچ تغییری در خدمات 
روزمــره، عملیات بانکــی یا فعالیت شــعب ایجاد 
نشــده و تنها مدیریت تغییر کرده اســت. او گفت: 
سپرده‌گذاران، کارکنان و ســهامداران نباید نگرانی 
داشته باشند و خدمات مؤسسه مانند گذشته ادامه 
خواهد داشــت. او درباره شاخص‌های مالی مؤسسه 
توضیــح داد: بر اســاس آخریــن صورت‌های مالی 
ســال ۱۴۰۳، نقدینگی مؤسســه حــدود ۴۵ هزار 

میلیارد تومان اســت. زیان انباشته 
بالا و نسبت شــدیداً منفی کفایت 
ســرمایه از چالش‌های اصلی است 
و هیأت سرپرســتی بایــد در دوره 
جدید آن‌ها را اصلاح کند. او گفت: 
انتظار مــی‌رود در برنامه ۱۰۰ روزه 
بخشی از مشکلات نقدینگی برطرف شود و در برنامه 

شش‌ماهه روند اصلاح شاخص‌ها آغاز گردد.
محمدپــور افزود: مؤسســه ملــل دارای دارایی‌ها، 
املاک و بنگاه‌های غیربانکی قابل واگذاری اســت 
و فروش ایــن دارایی‌ها می‌توانــد نقش مهمی در 
کاهش زیان انباشــته و تقویت ســرمایه ایفا کند. 
او گفت: پیش‌بینی شــده است که با اجرای برنامه 
اصلاحی، بخشی از ناترازی نقدینگی حداکثر ظرف 

یک ماه کاهش یابد.
او در ادامه با اشــاره به اهمیت اطمینان‌بخشــی به 
ذینفعان اعلام کرد: موضوع ملل با بانک آینده تفاوت 
اساسی دارد و این مؤسسه همچنان در مسیر فعالیت 
عــادی خود به ارائه خدمات ادامــه می‌دهد. او ابراز 
امیــدواری کرد: با همکاری ســهامداران و همراهی 
هیأت سرپرستی، ظرف شش ماه آینده شاهد بهبود 
معنادار در شــاخص‌های عملکردی و مالی مؤسسه 

باشــیم. محمدپور درباره آثــار حقوقی این تصمیم 
توضیح داد: با انتصاب هیأت سرپرســتی، اختیارات 
هیأت‌مدیره قبلی خاتمــه می‌یابد؛ اما هیأت جدید 
می‌تواند در صورت صلاح‌دید از ظرفیت‌های موجود 
در مؤسسه استفاده کند. او گفت: وظایف، اختیارات 
و مســئولیت‌های هیأت‌مدیره در قوانین به صورت 
شــفاف تعیین شــده و در صورت نیاز، برخوردهای 

قانونی با مدیران قبلی انجام خواهد شد.
او همچنیــن دربــاره امکان بازگشــت مدیریت به 
سهامداران گفت: اگر شــاخص‌های مالی و نظارتی 
اصلاح شــود، رئیس کل بانک مرکزی اختیار دارد 
پیشــنهاد خروج مؤسسه از شــمول ماده ۳۰ را به 
هیأت عالی بانک مرکزی ارائه کند تا مدیریت دوباره 

طبق قانون تجارت به سهامداران واگذار شود.
محمدپور در پایان اعلام کرد: بانک مرکزی معتقد 
است مؤسســه ملل ظرفیت تراز شدن و اصلاح را 
دارد و اگر این ظرفیت وجود نداشت، همان رویکرد 
بانــک آینــده در اینجا نیز اجرا می‌شــد. او تأکید 
کرد: اولویت بانک مرکزی این اســت که بانک‌ها و 
مؤسســات در چارچوب قانونی و توسط سهامداران 
اداره شــوند مگر اینکه شاخص‌ها نشان دهد تغییر 

رویکرد ضروری است.

آغاز اصلاحات در مؤسسه ملل با انتصاب هیأت سرپرستی

با دیجیتالی  بیمه دی 
‌کردن فرآیندهای مالی 
و انتشار منظم داده‌ها، 
تازه  الگویی  توانســته 
در  مالی  از شــفافیت 

میان شرکت‌های بیمه‌ای کشور ایجاد کند و 
جایگاه خود را در بازار سرمایه تثبیت نماید. 
مسئله شفافیت مالی در شرکت‌های بیمه، 
تعیین‌کننده اعتبار آن‌ها در نظام اقتصادی و 
سرمایه‌گذاری است و بیمه دی در سال‌های 
اخیر با هدف بازسازی اعتماد بازار و تقویت 
ساختار مالی، رویکرد جدی در گزارش‌دهی 

و افشای اطلاعات در پیش گرفته است.
بررسی اســناد رسمی نشــان می‌دهد این 

شــرکت با نظم‌دهی به ارائــه گزارش‌های 
مالی میان‌دوره و تفصیلی، نســبت توانگری 
و ترکیب پرتفوی سرمایه‌گذاری را شفاف‌تر 
کرده است. بخش عمده‌ای از درآمد عملیاتی 
بیمه دی مربــوط به بیمه‌های درمان و عمر 
و ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت اســت؛ از 
این‌رو انتشــار جزئیات ذخایر فنی و حقوق 
بیمه‌گذاران نقش کلیدی در سنجش سلامت 
مالی دارد. در ســال مالی گذشته، بیمه دی 
صورت‌هــای مالی حسابرسی‌شــده خود را 
بدون تأخیر منتشر کرده که موجب تثبیت 
جایگاه آن در میان نهادهای بورســی شــد. 
رعایت استانداردهای حســابداری، تفکیک 
دارایی‌های جــاری و بلندمدت و ثبت دقیق 

مطالبات و بدهی‌ها، امکان تحلیل عملکرد را 
برای ســهامداران فراهم و ثبات نسبی ارزش 
سهام را تقویت کرده است. مدیریت ریسک 
نقدینگی نیز با گزارش لحظه‌ای پرداخت‌ها 
و وصول اقســاط انجام می‌شود و تراکنش‌ها 
از درخواست خسارت تا مرحله پرداخت قابل 
ردیابی هستند. شفافیت مالی بیمه دی علاوه 
بر جنبه اداری، اعتماد بیمه‌گذاران و نهادهای 
طــرف قرارداد را نیز تقویت کرده اســت. در 
صنعتی با گردش مالی ســالانه بیش از هزار 
میلیارد تومان، ارائه اطلاعات دقیق و به‌موقع، 
همراه با حفظ محرمانگی داده‌های شخصی، 
بیمه دی را به نمونه‌ای موفق از اصلاح ساختار 

داده‌محور در بازار بیمه تبدیل کرده است. 

بیمه دی الگوی تازه شفافیت مالی در صنعت بیمه کشور شد

میزان تســهیلات پرداختی بانک اقتصادنوین به ســه حوزه مهــم و زیربنایی 
اقتصاد در یک ســال گذشته از هزار هزار میلیارد ریال فراتر رفته است. بررسی 
عملکرد اعتباری این بانک نشان می‌دهد صنایع خودرو، معادن، فلزات اساسی و 
همچنین بخش فناوری اطلاعات از اصلی‌ترین دریافت‌کنندگان منابع در دوره 
مورد بررســی بوده‌اند. بر اساس داده‌های منتشرشــده، حوزه صنعت و فلزات 

اساســی در این مدت بیش از ۴۰۰ هزار میلیارد ریال تســهیلات دریافت کرده و صنعت خودرو نیز 
با رقمی بیش از ۴۰۰ هزار میلیارد ریال در جایگاه دوم مشــتریان بزرگ این بانک قرار گرفته است. 
علاوه بر این، صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات نیز از بیش از ۱۵۰ هزار میلیارد ریال تســهیلات 
اقتصادنوین بهره‌مند شده اســت. این روند نشان می‌دهد سیاست اعتباری بانک در سال گذشته بر 

تقویت بخش‌های پیشران تولید و توسعه زیرساخت‌های صنعتی متمرکز بوده است.
همچنین عملکرد ســهام بانک اقتصادنوین )ونوین( طی یک ســال گذشــته قابل توجه بوده است. 
داده‌های معاملاتی تا ۲۰ آبان ۱۴۰۴ نشان می‌دهد سهام این بانک با رشد تعدیل‌شده ۱۱۹درصدی، 
در میان ۱۲ نماد برتر کل بورس و چهار نماد نخست گروه بانکی از نظر بازدهی قرار گرفته است. این 
رشد در شرایطی رخ داده که میانگین بازدهی بازار سرمایه در همین دوره حدود ۵۰ درصد بوده و به 
این ترتیب، عملکرد ونوین فراتر از میانگین عمومی بازار ارزیابی می‌شود. تحلیل روند معاملاتی نشان 

می‌دهد رشد این نماد طی ماه‌های اخیر پیوسته و مبتنی بر عوامل بنیادی بوده است. 

عبور تسهیلات »ونوین« از هزار هزار میلیارد ریال 
بانــک ملی ایران و شــرکت »ســفرهای علی‌بابا« تفاهم‌نامه‌ای برای توســعه 
همکاری‌ها در حوزه اقتصاد دیجیتــال امضا کردند؛ اقدامی که با هدف تقویت 
نقش بانک در زیســت‌بوم فناوری و ارتقای خدمات نوین مالی انجام شده است. 
این تفاهم‌نامه در جریان بازدید ابوالفضل نجارزاده، مدیرعامل بانک ملی ایران، 
از بخش‌های مختلف مجموعه علی‌بابا در کارخانه نوآوری آزادی منعقد شــد و 

نقطه آغاز فصل تازه‌ای از تعامل میان بزرگ‌ترین بانک کشــور و یکی از فعال‌ترین بازیگران اقتصاد 
دیجیتال به شمار می‌رود.

بر اساس مفاد این تفاهم‌نامه، دو طرف در مسیر همکاری برای توسعه خدمات هوشمند، بهره‌گیری 
از ظرفیت‌هــای پلتفرمی و ایجاد راهکارهای دیجیتال مشــترک گام برمی‌دارنــد. این همکاری با 
هدف ارتقای کیفیت خدمات‌رســانی، افزایش دسترســی کاربران، بهبود تجربه مشتریان و توسعه 
زیرســاخت‌های فناورانه در شبکه بانکی کشور دنبال می‌شود. نجارزاده در جریان این مراسم گفت: 
»بانک ملی ایران طی سال‌های اخیر گام‌های مؤثری برای افزایش سهم خود در شبکه بانکی برداشته 
و اکنون با اتکا به فناوری‌های نوین، باید خدمات نئوبانکی را بر بستر سامانه بام توسعه دهد تا جایگاه 
بانک در حوزه فناوری اطلاعات بیش از گذشــته تقویت شــود. او افزود: همکاری با کسب‌وکارهای 
فناورانه و بازیگران اصلی اقتصاد دیجیتال ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است و ارتقای کیفیت خدمات بانکی 

تنها از مسیر زیست‌بوم دیجیتال امکان‌پذیر خواهد بود.

امضای تفاهم‌نامه همکاری میان بانک ملی و علی‌بابا

اســماعیل لله‌گانی، مدیرعامل بانــک رفاه کارگران، 
گفت: بانک در ســال‌های اخیر تلاش کرده از طریق 
طراحــی و ارائه خدمات نویــن تامین مالی، نوآوری 
در بانکداری دیجیتال و تقویــت روابط پایدار میان 
تولیدکنندگان و تامین‌کنندگان، به ســهم خود در 

مســیر حمایت از تولید ملی و اشتغالزایی گام بردارد. او افزود: سامانه‌های 
SCF و رفاه کار و پلتفرم وایب با همین هدف ارائه شده‌اند.

لله‌گانی به ســامانه »تامین مالی زنجیره تولید« اشــاره کرد و گفت: این 
ســامانه در راستای توســعه روش‌های تامین مالی زنجیره‌ای و به‌منظور 
تسریع و تسهیل فرآیند تامین مالی سرمایه در گردش واحدهای تولیدی 
راه‌اندازی شده است. مشتریان بانک می‌توانند از طریق این سامانه نسبت 
به ثبت درخواست خود از جمله صدور اوراق گام، برات الکترونیک و سایر 

خدمات به صورت الکترونیک اقدام کنند.
مدیرعامل بانک رفاه درباره پلتفرم خرید و فروش اعتباری »وایب« توضیح 
داد: این خدمت امکان ارائه محصولات و خدمات فروشــندگان اینترنتی 
را با هزینه کم به مشــتریان فراهم می‌کند و از سوی دیگر با ارائه راهکار 
پرداخت اعتباری، قدرت خرید مشــتریان را افزایش داده تا کالای مورد 
نظر خود را به صورت اقســاطی خریداری کننــد. او افزود: این پلتفرم با 
اتکا به اعتبار مالی و معنوی بانک، تجربه‌ای یکپارچه، هوشمند و بی‌نظیر 
برای خرید آنلاین ایجاد کرده است. لله‌گانی ادامه داد: کاربران این پلتفرم 
می‌توانند از یک موتور جست‌وجوی پیشرفته برای خرید بهره‌مند شوند که 
دسترســی گسترده به فروشگاه‌های اینترنتی معتبر، امکان مقایسه آسان 

محصولات و انتخاب بهترین گزینه را فراهم می‌کند.
او در پایــان گفــت: بانک رفاه کارگــران آمادگی دارد از طریق توســعه 
همکاری‌های متقابل با بنگاه‌های اقتصادی، محصولات نوین تامین مالی 
ویژه هر واحد تولیدی را ارائه کند تا روند حمایت از تولید و توسعه اقتصاد 

دیجیتال تسریع شود.

 رونمایی بانک رفاه از سامانه‌های نوین 
تامین مالی و پلتفرم خرید اعتباری

بانک ســینا از ابتدای ســال ۱۴۰۴ تا پایان مهرماه، 
با ارائه تســهیلات و تعهدات بانکــی بیش از ۲۰۱ 
هزار میلیارد تومان منابع مالی در اختیار بخش‌های 
تولیدی، بازرگانی و خدماتی کشــور قرار داده است. 
این اقدام بخشــی از برنامه‌هــای بانک برای تحقق 

اهداف اقتصاد مقاومتی و پشــتیبانی از فعالیت‌های مولد کشور محسوب 
می‌شود.

بر اســاس آمار منتشر شــده، تا پایان مهرماه سال جاری، کل تسهیلات 
پرداختی بانک ســینا به بخش‌های مختلف اقتصــادی حدود ۱۰۱ هزار 
میلیارد تومان بوده اســت. هم‌زمان، مجموع میزان تعهدات صادره شامل 
ضمانت‌نامه‌ها و اعتبارات اسنادی نیز معادل ۱۰۰ هزار میلیارد تومان اعلام 
شده است. این ارقام نشان‌دهنده نقش مؤثر بانک در تأمین مالی بنگاه‌های 

اقتصادی و حمایت از رشد تولید و اشتغال در کشور است.
بانک ســینا با تمرکز بر تخصیص هدفمند منابع و ارائه راهکارهای مالی 
متنــوع، تلاش کرده نیازهای مختلف فعالان اقتصادی را پوشــش دهد و 
امکان توسعه پایدار و تقویت بخش خصوصی را فراهم کند. ارائه تسهیلات 
و تعهدات در حوزه‌های مختلف، شامل تولید، بازرگانی و خدمات، موجب 
افزایش دسترســی بنگاه‌ها به منابع مالی و تسهیل فعالیت‌های اقتصادی 
شده است. این بانک با استفاده از سازوکارهای مالی متنوع، ضمن ارتقای 
ظرفیت تأمین مالی، به بهبود نقدینگی و جریان ســرمایه در بخش‌های 
اقتصادی کمک کرده و مسیر توســعه و افزایش بهره‌وری را هموار کرده 
است. پرداخت هدفمند تسهیلات و ارائه تعهدات بانکی همچنین به تقویت 
اعتماد فعالان اقتصادی و پایداری ساختار مالی بنگاه‌ها منجر شده است.

عملکرد بانک سینا در ارائه ۲۰۱ هزار میلیارد تومان منابع مالی طی کمتر 
از ده ماه، بازتاب‌دهنده تعهد این بانک به حمایت از تولید، توسعه اقتصادی 
و افزایش اشتغال است و نقش مؤثر آن را در تقویت شبکه بانکی و اقتصاد 

کشور نشان می‌دهد.

»وسینا« بیش از ۲۰۱ هزار میلیارد تومان 
تسهیلات و تعهدات پرداخت کرد
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 نشســت خبری مدیرعامل شرکت پتروشیمی 
 شــیراز پس از مراســم یک‌شــنبه یک‌ناشر در شــرکت بورس ‌تهران 

برگزار شد.
بابک پورکیا، مدیرعامل شرکت پتروشیمی شیراز در این مراسم گفت: 
پتروشیمی شــیراز به‌عنوان یکی از نخستین واحدهای تولیدی کشور 
در حوزه صنایع پتروشــیمی، در ســال ۱۳۴۶ با هدفی استراتژیک و 
مبتنی بر توسعه صنعتی ایران تأسیس شد. این شرکت از بدو تأسیس 
تاکنــون همواره در مســیر تعالی، نوآوری و خلق ارزش برای کشــور 
حرکت کرده اســت. وی افزود: ورود سهام شرکت پتروشیمی شیراز به 
بازار بورس تهران در ســال ۱۳۸۴ نقطه‌عطفی در تاریخ این مجموعه 
به‌شــمار می‌آید؛ چراکه از آن تاریخ به بعد، فعالیت‌ها، ســاختار مالی 
و تعاملات شــرکت با سهامداران بر پایه شــفافیت، نظم و پاسخ‌گویی 
بنیان‌گذاری شــد. انتشــار به‌موقع اطلاعات، ارتباط مؤثر و صادقانه با 
سهامداران و رعایت اصول انضباط مالی و مدیریتی، بخشی از فرهنگ 

سازمانی ما بوده و است.
به گفته پورکیا، در ســال‌های اخیر، پتروشیمی شیراز رویکردی نوین بر 
محور نوسازی و بازآفرینی در ساختار تولید و مدیریت خود اتخاذ کرده 
اســت. این مســیر تحول، با حمایت‌های مدیران وزارت نفت و شرکت 
ملی صنایع پتروشیمی همراه بوده است. وی خاطرنشان کرد: امروز، در 
آستانه ورود به هفتمین دهه فعالیت خود، بیش از هر زمان دیگری آماده 
گام‌برداشــتن در مسیر نوآوری، توســعه پایدار و ارتقای جایگاه صنعت 
پتروشیمی هستیم. تمام تلاش ما بر خلق ارزش افزوده و تقویت موقعیت 

ایران در عرصه جهانی صنعت پتروشیمی متمرکز است.
مدیرعامل شرکت پتروشیمی شیراز ادامه داد: پتروشیمی شیراز از زمان 
بنیان‌گذاری در سال ۱۳۴۲ تا امروز، مسیر پرفراز و نشیبی را طی کرده 
است. در طول این شــش دهه، چالش‌های بزرگی پیش‌روی ما بوده؛ از 
جمله دوران جنگ تحمیلی هشت‌ســاله که فعالیت پالایشگاه آبادان و 

بسیاری از واحدهای تولیدی کشور با مشکل مواجه شد.
وی افــزود: پس از خروج کامل شــرکت‌های خارجی از ایران، شــرایط 
فعالیت برای واحدهای صنعتی دشــوارتر شــد؛ اما همین محدودیت‌ها 
منجر به رشــد ظرفیت‌های فنی داخلی شــد. با تکیه بر دانش و نیروی 
انســانی بومی توانســتیم طرح‌های توســعه‌ای متعددی را به سرانجام 

برسانیم و روند پیشرفت را حفظ کنیم.
پورکیــا تأکید کرد: تنها ســه ماه پس از آغاز فاز جدید توســعه، واحد 
آمونیاک ۳ و ســپس واحد اوره ۳ به بهره‌برداری رســید و بدین‌ترتیب، 
پتروشــیمی شیراز به یک مجتمع بزرگ تولیدی با زنجیره کامل تبدیل 
شد. این شرکت درحال حاضر حدود هشت محصول را به‌صورت هم‌زمان 
تولیــد می‌کند؛ در حالی‌که بســیاری از مجتمع‌ها تنهــا در تولید یک 
محصول متمرکزند. همین ویژگی چندمحصولی بودن، تفاوت شــاخص 

ما با دیگر مجموعه‌هاست.
وی افزود: با وجود دشواری‌ها، تولید در پتروشیمی شیراز همواره ایمن، 

پایدار و مستمر بوده اســت. ارتباط مؤثر با مشتریان داخلی و خارجی، 
توسعه حضور در بازارهای هدف و صادرات سالانه حدود یک میلیون تن 
محصول، نشان‌دهنده توان عملیاتی، بهره‌وری بالا و جایگاه پایدار شرکت 

در بازارهای منطقه‌ای و بین‌المللی است.
به گفته پورکیا، عملکرد پتروشــیمی شیراز در بخش فروش چشمگیر 
بــوده؛ با ۱۱٫۵ همت فروش داخلی و ۱۲ همت فروش خارجی، ســهم 
قابل‌توجهی در ارزآوری و تقویت اقتصاد ملی دارد. با وجود تأثیر موقت 
جنــگ ۱۲ روزه و کاهش ظرفیت تولید، فعالیت‌های تولیدی شــرکت 

بدون وقفه ادامه یافت و تعهدات داخلی به‌طور کامل انجام شد.
مدیرعامل شرکت پتروشــیمی شیراز در خصوص نوسازی زیرساخت‌ها 
گفت: از آنجا که برخی واحدهای تولیدی شرکت بیش از ۴۰ سال عمر 
مفید خود را پشت‌سر گذاشته‌اند، برنامه‌ریزی برای نوسازی زیرساخت‌ها 
و بهره‌برداری از طرح‌های جدید در اولویت قرار دارد. به همین منظور، در 
سال جاری اقداماتی برای اخذ مجوزهای لازم آغاز شده است. همچنین 
پروژه‌ای در حوزه کیســه‌زنی با ســرمایه‌گذاری حــدود ۶ میلیون یورو 
در دســت اجراســت که گامی مؤثر در جهت ارتقای بهره‌وری زنجیره 

بسته‌بندی و صادرات محسوب می‌شود.
وی افزود: از ابتدا، دولت جمهوری اســامی ایران تعامل ســازنده‌ای 
با صنعت پتروشــیمی داشته اســت؛ از جمله تعیین نرخ مناسب برای 
خوراک، حمایت از فروش داخلی و اختصاص بخشی از تولید کود اوره 
به بخش کشاورزی کشــور. بااین‌حال، در مواردی برخی مطالبات این 
صنعت مورد تأیید نهایی دولت قرار نگرفته که همین امر نگرانی‌هایی 
را برای ســهامداران پدید آورده است. پورکیا خاطرنشان کرد: شرکت 
پتروشیمی شیراز وظیفه خود می‌داند از منابع ملی به‌درستی استفاده 
کند و در بخش صادرات، ارز حاصل را مطابق با قوانین کشور بازگرداند. 
تنها بخش محدودی از درآمد ارزی صرف خرید تجهیزات و مواد اولیه 
موردنیاز می‌شــود. با بیش از ســه دهه تجربه در صنعت پتروشیمی، 
معتقدیم فراهم‌سازی شرایط مناسب جهت تعریف طرح‌های توسعه‌ای 

جدید، ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است.
به گفته پورکیا، در ســال‌هایی، طرح‌های توسعه در صنعت پتروشیمی 
بسیار سریع پیش می‌رفت؛ اما در دوره‌های اخیر به دلیل مشکلات تأمین 
خوراک، برخی پروژه‌ها با کندی مواجه شــده‌اند. زمســتان گذشته نیز 

بحران گاز سبب کاهش ظرفیت تولید در بخش‌هایی از کشور شد.
وی ادامه داد: با وجود این شــرایط، پتروشــیمی شیراز حتی یک تن از 
تعهدات داخلی خود را متوقف نکــرد و نیاز بازار داخلی را به‌طور کامل 
تأمین کرد. رویکرد مجموعه بر این است که ابتدا بازار داخلی تأمین شود 
و پــس از آن، مازاد تولید صادر گردد. در عین حال، تأکید می‌کنیم که 
تمرکــز صرف بر بازار داخلی بدون صــادرات، موجب از بین رفتن توان 

ایجاد درآمد پایدار و فرصت‌های آینده خواهد شد.
پورکیــا در خصوص تاثیــرات تحریم‌ها افــزود: در دو دهه گذشــته، 
پتروشــیمی شیراز به‌صورت مستقیم با مشــتریان بین‌المللی همکاری 
می‌کرد؛ ولی به‌دلیل مســائل مربوط به تحریــم، امکان ادامه این روابط 
مستقیم محدود شده است. با این حال، برنامه‌ریزی برای توسعه بازار در 
کشورهای آفریقایی و برزیل در حال انجام است و انتظار می‌رود طی دو 

ماه آینده این بازارها به‌طور مؤثر فعال شوند.
مدیرعامل شرکت پتروشیمی شــیراز گفت: پتروشیمی شیراز با ثبت 
رشــد چشــمگیر ۴۰ درصدی در صادرات محصولات خود طی سال 
جــاری، جایگاهش را به‌عنوان یکــی از صادرکننــدگان برتر صنعت 
پتروشیمی کشور تثبیت کرد. این جهش ناشی از بهینه‌سازی تولید و 
گسترش بازارهای هدف بین‌المللی است. وی اعلام کرد: بحث افزایش 
ســرمایه شــرکت در دســتور کار قرار دارد و اقدامات مقدماتی انجام 
شده است، هرچند تاکنون موافقت رسمی سهامدار عمده صادر نشده 
اســت. در زمینه توســعه محصولات و اجرای طرح‌های جدید، با اخذ 
موافقت از وزارت نفت و شرکت ملی صنایع پتروشیمی گام‌های جدی 
برداشــته‌ایم. بهترین روش تأمین مالی برای این طرح‌ها، اســتفاده از 
امکانات صندوق توسعه ملی است که می‌تواند پشتوانه‌ای استوار برای 

رشد آینده شرکت باشد.
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی شیراز ادامه داد: بر اساس بودجه مصوب 
سالانه کشور، گاز مصرفی تنها در صنعت پتروشیمی استفاده نمی‌شود؛ 
بلکه در صنایع نیروگاهی، سایر بخش‌های صنعتی و نیز مصرف خانگی 
ســهم بالایی دارد. در فصول سرد ســال، افزایش مصرف خانگی باعث 

کاهش سهم گاز تخصیصی به واحدهای صنعتی می‌شود.
پورکیا در پایان گفت: اگر برنامه‌های آتی کشــور به‌سوی بهینه‌سازی 
و صرفه‌جویــی انرژی در بخش ساختمان‌ســازی و مصــارف خانگی 
هدایت شــود، قطعاً شاهد پایداری بیشــتری در تولید و کاهش فشار 
بــر صنایع خواهیم بود. فرهنگ صرفه‌جویــی انرژی باید به‌عنوان یک 
بــاور ملی نهادینه گردد تا تمام شــرکت‌های تولیــدی بتوانند از این 
 فرصت برای افزایش تولید، بهره‌برداری پایدار و توسعه اقتصادی کشور 

استفاده کنند.

در نشست خبری مدیرعامل شرکت پتروشیمی شیراز مطرح شد؛

افزایش سرمایه »شیراز« در انتظار تأیید

مراسـم کلنگ‌زنـی نیـروگاه ۱۱ مگاواتی خورشـیدی 
مجتمـع لاسـتیک بـارز کرمـان با حضـور وزیـر نیرو، 
اسـتاندار کرمـان، نماینـده کرمان در مجلـس، معاون 
نـوآوری و اقتصـاد دانـش بنیـان شسـتا و مدیرعامـل 

هلدینـگ تدکـو در زمیـن۱۶ هکتـاری برگزار شـد.
مراسـم کلنگ‌زنـی نیـروگاه ۱۱ مگاواتـی خورشـیدی 
عبـاس  حضـور  بـا  کرمـان  بـارز  لاسـتیک  مجتمـع 
علی‌آبـادی، وزیـر نیـرو؛ محمدعلـی طالبـی، اسـتاندار 
کرمـان؛ شـهباز حسـن‌پور، نماینـده مـردم کرمـان و 
راور در مجلـس شـورای اسالمی؛ داور نظـری، معاون 
نـوآوری و اقتصـاد دانـش بنیان شسـتا؛ بهمن صالحی 
جاویـد، مدیرعامـل شـرکت مدیریـت توسـعه انـرژی 
تأمیـن )تدکو(، علیرضا کفشـکنان، مدیرعامل شـرکت 
افـق تامین انـرژی پارس و جمال میرزایـی، مدیرعامل 
گـروه صنعتـی بـارز، در زمینی به مسـاحت ۱۶ هکتار 

در مجـاورت ایـن مجتمـع برگزار شـد.
اهمیـت  بـه  اشـاره  بـا  مراسـم  ایـن  در  نیـرو  وزیـر 
امـروزه  گفـت:  پذیـر،  تجدیـد  و  پـاک  انرژی‌هـای 
بسـیاری از صنایـع جهـان بـه دلیـل اثـرات زیسـت 
توسـعه  بـه سـمت  فسـیلی،  محیطـی سـوخت‌های 
انرژی‌هـای تجدیـد پذیـر و پـاک تمرکـز کـرده اند و 
امیدواریـم این رونـد در ایران نیز دنبال شـود. وزارت  
نیـرو همکاری‌هـای لازم در جهـت تامیـن پنل‌هـای 
بـا  ایـن حـوزه  را  خورشـیدی و سـرمایه‌گذاری در 

سـایر سـازمان‌ها انجـام خواهـد داد.
در  کـرد:  تصریـح  ادامـه  در  نیـز  تدکـو  مدیرعامـل 
سیاسـت‌های  اسـاس  بـر  و  گذشـته  سـال  پایـان 
وزارت نیـرو در حـوزه انـرژی، مقـرر شـد تـا ظرفیت 
بـه  وابسـته  پذیـر در صنایـع  انـرژی هـای تجدیـد 
شسـتا را بـه میـزان  ۱۰۰۰ مـگاوات افزایـش دهیـم 
کـه تاکنـون ۶۷۰ مـگاوات آن در ایـن صنایـع توزیع 
شـده اسـت. تدکو نیـز به عنـوان هلدینـگ تخصصی 
انـرژی متولـی اجـرای بخشـی از ایـن پروژه‌هـا شـده 
همـکاری  و  همـت  بـا  بتوانیـم  امیدواریـم  و  اسـت 
انـرژی  حـوزه  در  را  صنعـت  نیازهـای  از   بخشـی 

برآورده کنیم.
نماینده مردم کرمان و راور در مجلس شورای اسلامی 
نیـز با اشـاره بـه ظرفیت های بالای اسـتان کرمان در  
زمینـه تأمیـن انـرژی خورشـیدی، گفـت: در صورت 
همـکاری وزارت نیـرو و سـایر وزارتخانه‌هـای مرتبط، 
آمادگـی داریم تا ۱۰۰۰ مگاوات دیگر تا پایان امسـال 
 بـه ظرفیـت تولیـد انرژی‌های خورشـیدی در اسـتان 

اضافه نماییم.

کلنگ‌زنی نیروگاه خورشیدی 
۱۱ مگاواتی بارز 

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 

قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی

مالیات بر درآمد پرداختی

جریان وجه نقد عملیاتی
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 تمرکز بر دارایی‌های پوششی 
در شرایط ناپایدار

محمد محمدی

مدیرعامل سبدگردان آروین

بازار ســهام در شــرایط کنونی فاقد زمینه رشد 
سریع است و تمرکز اصلی بر ترکیب دارایی‌هایی 
اســت که بتوانند در برابر کسری بودجه و اثرات 

تورمی نقش محافظ ایفا کنند.
وزن‌دهی بیشتر به دارایی‌های پوششی همچون 
طــا و ارز نه از منظر ســفته‌بازی، بلکه به‌عنوان 
واکنش منطقی به ریســک‌های سیســتماتیک 
درون‌زا و بیرونی ارزیابی می‌شــود. بخش درآمد 
ثابت نیز برای کنترل نوســان نقدینگی و حفظ 
ثبات نسبی بازدهی در ساختار پرتفوی گنجانده 

شده است.
منطق کلی بر ایجاد توازن میان بازده قابل اتکا و 
تاب‌آوری سرمایه در محیطی است که انتظارات 
رشد اقتصادی و سودآوری شرکتی با عدم‌قطعیت 

بالایی همراه است.

ترکیب متعادل سهام و طلا

مجید پور نعمت

کارشناس بازار سرمایه

منطق تخصیــص دارایی بر ترکیب متعادل میان 
سهام و طلا استوار است؛ ساختاری که در فضای 
پرنوسان ســال جاری می‌تواند هم بازدهی و هم 
پوشش تورمی مناسبی فراهم کند. بازار سرمایه 
پس از دوره‌ای از رکود معاملاتی، ظرفیت رشــد 
نســبی در ماه‌های پیــش‌رو را دارد و بخش طلا 

همچنان نقش محافظ ارزش را ایفا می‌کند.
ثبات نســبی در بازار ارز و نوسان محدود طلا در 
ســطح جهانی از نشــانه‌های تعادل تدریجی در 

فضای اقتصادی به شمار می‌رود.
منطق کلی چینــش بر بهره‌گیری از فرصت‌های 
اصلاحی بورس و حفظ پوشــش تورمی از مسیر 
دارایی‌های امن شــکل گرفته است؛ تحلیلی که 
متناســب با وضعیت فعلی اقتصــاد و انتظارات 

تورمی پایان سال است.

تمرکز بر سهام دلاری و طلا

ابوالفضل شهرآبادی

مدیر عامل شرکت سبدگردان داریک پارس

چینــش دارایی بــر ترکیب طلا، ســهام دلاری 
و ابزارهــای با بازده ثابت اســتوار اســت. منطق 
سرمایه‌گذاری بر پیش‌بینی رشد ارز و اثر مستقیم 
آن بر شــرکت‌های صادرات‌محور بنا شده و این 
گروه می‌تواند موتور محرک شــاخص در ماه‌های 

پایانی سال باشد.
افزایش تدریجی نرخ ارز موجب جذابیت بیشــتر 
ســهام دلاری و تداوم تقاضا بــرای طلا به‌عنوان 
پوشــش تورمی خواهد شــد. بخش درآمد ثابت 
نیز برای کنترل نوســان و حفظ نقدشوندگی در 

ساختار پرتفوی حفظ شده است.
منطــق کلــی چینش بــر بهره‌گیری از رشــد 
دارایی‌های دلاری، محافظت در برابر تورم و توازن 

بازده کم‌ریسک بنا شده است.

پرتفوی متوازن با تمرکز بر پوشش تورمی 
و فرصت رشد

جواد فلاحیان

کارشناس بازار سرمایه

پرتفوی بر حفظ توازن میان دارایی‌های پوششی 
و مولد بازده بنا شــده است. طلا سهمی محدود 
اما ثابت دارد تا نقش ســپر تورمی خود را حفظ 
کند بدون تشــدید ریســک اصلاح جهانی. ارز 
بــرای محافظت در برابر تورم و رشــد نقدینگی 
نگهداری می‌شود و به‌ویژه در ماه‌های پایانی سال 
به‌عنوان پوشش ریسک ارزی عمل می‌کند. سهام 
با نگاه ارزشــی و بنیادی انتخاب شــده و تمرکز 
بر نمادهایی اســت که پایین‌تــر از ارزش ذاتی 
معامله می‌شوند و قابلیت رشد قابل توجه دارند. 
ابزارهای درآمد ثابت تنها به‌عنوان ذخیره نقدی 
و ابزار مدیریت نیازهای کوتاه‌مدت ســرمایه‌گذار 
لحاظ شــده‌اند تا بدون فروش دارایی‌های اصلی، 

نقدینگی تأمین شود.

 ترکیب پرتفوی مبتنی بر طلا
 سهام و ابزارهای نقدشونده

احسان بدیعی

عضو هیأت مدیره نهایت نگر

چیدمان پرتفوی بر اساس سه متغیر اصلی صورت 
اقتصاد، سیاست‌های  تورمی  گرفته: جهت‌گیری 
انقباضی نــرخ بهره، و انتظارات جهانی نســبت 
بــه بازار طلا. بــا توجه به تداوم رشــد نرخ ارز و 
پیش‌بینی مثبــت نهادهای بین‌المللــی درباره 
چشم‌انداز اونس جهانی، طلا مطمئن‌ترین پناهگاه 

سرمایه در فضای پرریسک فعلی است.
بخشی از ســرمایه باید در سهام باقی بماند؛ زیرا 
اصــاح نــرخ ارز نیمایی و تغییر سیاســت‌های 
ارزی می‌تواند بر صنایع صادرات‌محور اثر متقابل 
داشته باشــد و فرصتی برای تعدیل ارزش ذاتی 
شــرکت‌های بزرگ ایجاد کند. حفظ بخشــی از 
دارایی در ابزارهای با نقدشوندگی بالا برای کنترل 
ریسک‌های سیستماتیک ضروری است و تعادل 
میان طلا، ســهام و ابزارهای درآمد ثابت، راهبرد 

متناسب با شرایط متلاطم پایان سال است.

 تمرکز بر ارز و طلا با وزن غالب 
در سبد سرمایه

آراد پورکار

کارشناس بازار سرمایه

چینش ســبد بر پایه ارزیابــی داده‌های پولی و 
تورمی و بررسی ارزش‌گذاری واقعی دلار صورت 
گرفته است. دلار در محدوده فعلی هنوز ظرفیت 
تعدیــل قیمتی دارد و با توجه به سیاســت‌های 
فــروش نفت و داده‌هــای بانک مرکــزی، روند 

میان‌مدت آن صعودی ارزیابی می‌شود.
سبد با وزن غالب برای ارز و طلا طراحی شده تا 
از مزایای پوشــش تورمی و رشد احتمالی نرخ‌ها 
بهره ببرد. کاهش وزن ســهام ناشی از افت ارزش 
معاملات و رکود نســبی بازار سرمایه است. طلا 
جایگزیــن اصلی برای حفظ بازده و ثبات ســبد 
محسوب می‌شــود و بخش درآمد ثابت به‌عنوان 
مؤلفه تثبیت‌کننده و منبع نقدشــوندگی لحاظ 

شده تا توازن پرتفوی حفظ شود.
در بازار سهام، پیش‌بینی بر پایه اثر سیاست‌های 
ارزی است و انتظار می‌رود در صورت تحقق این 
سیاست‌ها، شــاخص کل مثبت تثبیت شود؛ در 
غیر این صورت، امکان اصلاح موقت وجود دارد. 
مســیر پیش‌بینی دلار و اونس جهانی طلا نیز بر 
اســاس داده‌های تورمی و انتظــارات بین‌المللی 

تعیین شده است.

تمرکز بر ارزندگی بنیادی سهام و ایجاد 
توازن با دارایی‌های پوششی

تایماز سپاهی

مدیرعامل شرکت سبدگردان امید نهایت نگر

منطق چینش پرتفوی بر محور ارزندگی بنیادی 
بازار سهام استوار است. بازار سرمایه پس از چند 
سال عقب‌ماندگی نسبت به سایر بازارها، ظرفیت 
بالقوه رشد دارد؛ مشروط بر اینکه فضای سیاسی 
و اقتصادی کشــور از تنش‌های جدید دور بماند. 
بخش عمده ســرمایه در سهام نگهداری شده تا 
از دوره احتمالی جبــران عقب‌ماندگی و افزایش 

سودآوری شرکت‌ها بهره‌برداری شود.
ســهم ارز و طلا برای محافظــت از ارزش دارایی 
در برابر فشــارهای تورمی و نوسان‌های اقتصادی 
حفظ شــده و نقش مکمل دارند تا تعادل میان 

بازده و پوشش ریسک برقرار شود.
سهم اندک درآمد ثابت به دلیل بازده نسبی پایین 
و ناسازگاری با سطح تورم انتظاری در نظر گرفته 
شده اســت. راهبرد کلی بر این باور است که در 
شــرایط فعلی، ســهام می‌تواند بازدهی بالاتری 
نســبت به ســایر دارایی‌ها فراهم کند و پرتفوی 
متکی بر آن بیشــترین احتمال رشــد را در افق 

کوتاه‌مدت و میان‌مدت دارد.

 ایجاد توازن میان دارایی‌های پوششی
کم‌ریسک و رشددهنده

قاسم محسنی

مدیرعامل شرکت و رتبه‌بندی اعتباری برهان

ســاختار پرتفــوی بر پایــه ایجاد تــوازن میان 
دارایی‌های پوششی، کم‌ریســک و دارای امکان 
رشــد طراحی شــده اســت. طلا و ارز به‌دلیل 
هم‌حرکتی و نقش مشــترک در پوشش تورمی 
به‌صورت یک بلوک واحد در نظر گرفته شــده‌اند 
که در برابر شوک‌های اقتصادی محافظت می‌کند. 
درآمــد ثابت جایگاه محوری دارد و به‌عنوان ابزار 

تثبیت بازده و کنترل ریسک عمل می‌کند.
بازار خودرو به‌دلیل تبدیل‌شدن به کالای مصرفی 
و کاهــش نقش ســرمایه‌گذاری، از ترکیب کنار 
گذاشته شده است. سهام با اتکا به پتانسیل رشد 
و مســکن با توجه به قابلیت تحرک پس از دوره 
رکود، به‌عنوان اجــزای مکمل در حفظ تعادل و 

ایجاد فرصت‌های میان‌مدت حضور دارند.
هدف از این چینش، ســاخت پرتفویی متنوع و 
متوازن است که میان بازده، نقدشوندگی و ثبات 

ارزش سرمایه تعادل برقرار کند.
رویکرد چندلایه‌ای در سرمایه‌گذاری

مهدی فرازمند

مدیر عامل مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

منطق تخصیص دارایی بر ترکیب چندلایه‌ای از 
پوشش ریسک و بهره‌گیری از فرصت‌های تورمی 
اســتوار است. طلا را همچنان سپر اصلی در برابر 
تورم و نوسانات ارزی می‌دانم و سهم قابل‌توجهی 
از پرتفــوی را به این بخش اختصــاص داده‌ام تا 

پایداری ارزش کل سبد حفظ شود.
در بخش ارزی، تمرکز بر دلار و دارایی‌های دلاری 
با هدف محافظت در برابــر کاهش قدرت خرید 
و بهره‌بــرداری از فشــار نقدینگی داخلی صورت 
گرفته اســت. رفتار بازار ارز در فصل‌های پایانی 
سال معمولاً تحت تأثیر رشد نقدینگی و انتظارات 
تورمی قرار می‌گیــرد، ازاین‌رو حفظ وزن بالا در 
دارایی‌های ارزی می‌تواند توازن مناســبی میان 

بازده و پوشش ریسک ایجاد کند.
در حوزه ســهام، بر فرصت‌های بنیــادی تأکید 
دارم و بازار ســرمایه را بخشــی برای استفاده از 
اصلاح‌های قیمتی اخیر می‌دانم؛ بخش محدودی 
نیز به مسکن اختصاص یافته تا از خاصیت لنگری 
این بازار در پرتفوی استفاده شود. درآمد ثابت نیز 
صرفاً برای حفظ انعطاف نقدی و تأمین نیازهای 

کوتاه‌مدت در ساختار سرمایه لحاظ شده است.
دیدگاه کلی بــر پایه احتیاط تحلیلــی و توازن 
میان دارایی‌های پوششــی و مولد بازده بنا شده 
و از منطــق دفاعی در برابر تــورم، همراه با نگاه 

فرصت‌جویانه به سهام و ارز تبعیت می‌کند.

پرتفوی محتاطانه با محوریت طلا
و پوشش ارزی

حسین فرزان

عضو هیأت مدیره موظف سبدگردان ویستا

چینش دارایی بر اساس شرایط پرریسک جهانی و 
منطقه‌ای صورت گرفته است. طلا جایگاه نخست 
را به‌عنــوان دارایی امن و پناهــگاه ارزش دارد و 
به دلیــل افزایش عدم قطعیت‌های سیاســی و 
مالی، به گزینه اصلی برای حفظ سرمایه در برابر 

شوک‌های سیستماتیک تبدیل شده است.
ارز به‌عنوان پوشش مکمل در برابر کاهش ارزش 
پول داخلی و ریســک‌های تورمی لحاظ شده تا 
ســبد بتواند از نوســانات نرخ ارز بهره ببرد. بازار 
سهام و بخش مسکن سهمی محدود اما هدفمند 
دارند تا از بازده تجمعــی در دوره‌های آتی بهره 
گرفته و عقب‌ماندگی نسبی نسبت به سایر بازارها 

جبران شود.
ســهم کوچکی از صندوق‌های درآمد ثابت برای 
حفظ انعطاف نقدی و امکان ورود به فرصت‌های 
نوســانی کوتاه‌مدت نگه داشــته شــده اســت. 
ایــن ترکیب دیدگاهــی محتاطانــه و چندلایه 
ارائه می‌دهد که میان پوشــش ریســک، حفظ 
نقدشــوندگی و بهره‌گیــری از موج‌های قیمتی 

تعادل ایجاد می‌کند.

 پرتفوی مبتنی بر طلا با تمرکز بر
 انعطاف و بازگشت به سهام

حمیدرضا کاهدی

کارشناس بازار سرمایه

بخش عمــده پرتفوی به طلا اختصــاص یافته، 
زیرا این دارایی موقعیت برتری در برابر نوســانات 
ارز داخلــی دارد و احتمــال تقویت ارزش آن در 
کوتاه‌مدت بیشــتر از ســایر گزینه‌هــا ارزیابی 
می‌شــود. انتخاب طلا بر پایه پایداری نرخ ارز و 
محدودیت کاهشــی آن صورت گرفته تا پوشش 

مؤثری در برابر تورم فراهم شود.
بازار سهام به‌صورت مقطعی خارج از کانون توجه 
قرار گرفته، اما بازگشــت تدریجی به آن در افق 
میان‌مدت محتمل اســت و اصــاح کوتاه‌مدت 
شــاخص‌ها می‌توانــد زمینه‌ســاز جهش مجدد 

قیمت‌ها باشد.
راهبرد کلی مبتنی بر انتظار افت محدود قیمت‌ها 
در بازار جهانی طلا، حفظ پویایی داخلی به‌دلیل 
نرخ بالای ارز و جابه‌جایی موقتی وزن سرمایه از 
سهام به دارایی‌های امن است؛ ترکیبی که انعطاف 
لازم برای بازگشــت دوباره به بازار سهام پس از 

تثبیت روند اصلاحی را فراهم می‌کند.

تمرکز بر ثبات و نقدشوندگی 
در شرایط پرابهام اقتصادی

حسین یوسفی

کارشناس بازار سرمایه

مهم‌ترین چالــش برای ســرمایه‌گذار در فضای 
فعلی اقتصاد ایران، ریسک‌های غیرقابل‌پیش‌بینی 
سیاســی و منطقــه‌ای اســت و نــه نوســانات 
بازار. رویکرد ســرمایه‌گذاری بــر ثبات و حفظ 
نقدشوندگی متمرکز اســت و بخش عمده‌ای از 
سرمایه به ابزارهای درآمد ثابت و بانکی اختصاص 

یافته تا اثر شوک‌های احتمالی کاهش یابد.
دارایی‌های ارزی و طلا نقش مکمل برای پوشش 
تورم و نوســانات غیرمنتظره دارند، در حالی که 
ســهم بازار سرمایه محدود شــده تا ریسک‌های 
سیستماتیک بورس کنترل شود. ترکیب همزمان 
دارایی‌های کم‌ریسک و پوششی می‌تواند تا پایان 
ســال بازدهی معقولی متناسب با شرایط پرابهام 

اقتصاد ایجاد کند.

 مسکن به‌عنوان محور ثبات سرمایه
 و نقش مکمل سایر دارایی‌ها

بابک اسماعیلی
نائب رئیس هیأت مدیره موسسه توسعه همیاری سپهر بانک صادرات

رویکــرد ســرمایه‌گذاری بر پایه نــگاه به بخش 
مســکن به‌عنوان محور ثبات ســرمایه اســت. 
بخشی از نقدینگی در شرایط فعلی اقتصاد ایران 
به‌صورت طبیعی به‌ســوی املاک و دارایی‌های 
دارای پشتوانه واقعی حرکت می‌کند و همین امر 
نقش مســکن را از بازاری ایستا به بازاری نسبتا 

پویا و ضدتورمی تبدیل کرده است.
بازار سرمایه و ابزارهای بانکی درآمد ثابت جایگاه 
مکمل دارند تا در کنار بخش ملکی، توازن میان 
بازده و ریســک حفظ شود. سبدی که بر اساس 
دارایی‌های لنگری و جریــان درآمدی پایدار بنا 
شود، می‌تواند در فضای اقتصادی مبهم موجود، 
پایداری نســبی ارزش ســرمایه را تا پایان سال 

تضمین کند.

رئیس هیأت مدیره گروه مالی فیروزه

با توجه به کســری بودجه و فشــارهای تورمی، 
جهت حرکت نرخ ارز صعودی ارزیابی می‌شود و 
همین نگاه، تمرکز سبد سرمایه‌گذاری را بر طلا 
و ســهام قرار می‌دهد؛ دو بازاری که در شــرایط 
تورمی بیشترین واکنش را نسبت به تغییرات نرخ 

ارز نشان می‌دهند.
پیش‌بینــی نــرخ دلار به‌دلیل ماهیت سیاســی 
آن دشــوار و پرریسک اســت، اما روند کلی بازار 
طلا همچنان از پشــتوانه جهانی برخوردار است 
و برخــی مؤسســات بین‌المللی احتمال رشــد 

قابل‌توجه قیمت را مطرح کرده‌اند. 
در تصمیم‌گیــری دربــاره وزن دارایی‌ها باید به 
نشــانه‌های تورمی و جهت‌گیری سیاســت‌های 

اقتصادی کشور توجه کرد.

 ارزیابی مسیر ارز و استراتژی 
سرمایه‌گذاری در شرایط تورمی

امیر تقی‌خان تجریشی

 استراتژی سرمایه‌گذاری با تمرکز 
بر دارایی‌های دلاری و طلا

مهدی دلبری

مدیر عامل سبدگردان هیوا

تمرکز بر ابزارهای دلاری و طلا ناشــی از شرایط 
جهانی مثبت در بازار اونس و چشم‌انداز بلندمدت 
این دارایی‌هاســت. تورم داخلی و فضای سیاسی 
ناپایدار، جذابیت بازارهای ارز و طلا را نســبت به 
سایر گزینه‌های سرمایه‌گذاری افزایش داده است.
در بخش ســهام، کاهش حاشــیه ســود و افت 
جذابیت بنیادی شــرکت‌ها باعث کاهش ســهم 
این بازار در سبد شده اســت. سرمایه‌گذاری در 
سهام باید محدود به شرکت‌های کوچک و دارای 

گزارش‌های مالی منظم و قابل اتکا باشد.
بخشی از سرمایه به درآمد ثابت اختصاص یافته 
تا از نوســانات کوتاه‌مدت بازار استفاده شود و در 
دوره‌های مجامع، امکان افزایش وزن ســهام در 

ترکیب دارایی‌ها وجود دارد.

توازن میان رشد بالقوه و کنترل ریسک

شهریار شهمیری

رئیس هیأت مدیره شرکت سرمایه‌گذاری سهم آشنا

چشــم‌انداز بازارهــا ترکیبی از ثبات نســبی و 
نوســان‌های مقطعی اســت. طلا همچنان نقش 
محافظ تورمی را ایفا می‌کند اما آهنگ رشــدش 
نســبت به دیگــر دارایی‌هــا کندتر اســت، در 
حالی‌که بازار ارز بیش از ســایر بخش‌ها از فضای 

عدم‌قطعیت تأثیر می‌پذیرد.
بازار ســرمایه در مسیر بازیابی تدریجی قرار دارد 
و ابزارهای با درآمد ثابت نیز ســتون ثبات سبد 

محسوب می‌شوند.
منطق نهایی چینش بر توازن میان رشــد بالقوه 
و کنترل ریســک در افق کوتاه‌مدت و میان‌مدت 

استوار است.

 پرتفوی مبتنی بر صیانت از 
ارزش سرمایه در برابر تورم

آلبرت بغزیان

کارشناس مسائل اقتصادی

ترکیب پرتفوی بر اســاس مواجهه با اثرات تورم 
و پیامدهای سیاست‌های مالی غیرهدفمند دولت 
تنظیم شده است. طلا و ارز نقش اصلی را در حفظ 
ارزش ســرمایه ایفا می‌کنند، درآمد ثابت ابزاری 
برای حمایت از جریان نقدی کوتاه‌مدت است، و 
خودرو و مسکن به‌دلیل نقدشوندگی پایین و نیاز 
سرمایه بالا ســهم محدودی دارند. سهام نیز در 
شرایط فعلی تنها برای سرمایه‌گذارانی با شناخت 

عمیق از بازار جذابیت دارد.
در نــگاه کلان، سیاســتگذار به‌ســمت کنترل 
ظاهری قیمت‌ها و افزایش پرداخت یارانه حرکت 
کرده اســت؛ رویکردی که بــه نبود جهت‌گیری 
مؤثر در بازارها و کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران 

منجر شده است.

توازن میان کنترل ریسک و بهره‌گیری از 
فرصت‌های بازار سرمایه

محمد حسین آبادی‌نژاد مهرآبادی

مدیر سرمایه‌گذاری بیمه سلامت

ترکیــب دارایی‌هــا بــر پایــه کاهش ریســک 
سیســتماتیک و اســتفاده از فرصت بهبود بازار 
ســرمایه چیده شده اســت. عقب‌ماندگی نسبی 
بورس در ماه‌های اخیر، همراه با انتظار رشد نرخ 
ارز، می‌تواند زمینه رشــد سودآوری شرکت‌ها را 

فراهم کند و انتخاب سهام را توجیه‌پذیر سازد.
طــا نقش مکمــل محافظ در برابر نوســانات و 
شــوک‌های تورمی دارد و بخشی از منابع نیز به 
ابزارهای درآمد ثابت و سرمایه‌گذاری‌های مرتبط 
با مسکن اختصاص یافته تا ثبات پرتفو حفظ شود 
و امکان واکنش ســریع به تغییــرات بازار وجود 
داشته باشد. این رویکرد بر توازن میان رشد بالقوه 
دارایی‌های ریسکی و ضرورت کنترل نوسان‌های 

کلان اقتصادی استوار است.

پیش‌بینی  35 فعال بازار سرمایه نشان‌می‌دهد:

بهترین بازار برای سرمایه‌گذاری کجاست؟
 گفت‌وگــو با مدیران 
ســرمایه‌گذاری و تحلیلگــران بــازار نشــان 
می‌دهد مســیر پرتفوی در سال جاری بیش 
از هــر زمان دیگر تحت تأثیــر میل به حفظ 
ارزش در برابــر تورم و نوســانات اقتصادی 
شــکل گرفته اســت. دارایی‌های پوششــی 
مانند طــا، ارز و صندوق‌هــای درآمد ثابت 
ســهم پررنگ‌تــری یافته‌ و بخش ســهامی، 
بسته به سطح ریسک‌پذیری مدیران، میان 
نقــش مکمــل و فرصت‌جویانه در نوســان 
اســت. این جابه‌جایــی تدریجــی، حاصل 
فضای مبهم سیاســت‌گذاری، کسری بودجه 
پنهان و انتظار بــرای تعدیل‌های قیمتی در 
دارایی‌های واقعی است. در چنین شرایطی، 
نقدشــوندگی بالا و انعطاف در بازتخصیص 

منابع به کلید بقا در بازار بدل شده است.
مدیران امروز، بیش از جستجوی بازده‌های 
چشمگیر، در پی ثبات و کنترل دامنه زیان‌اند. 
حاصــل این همگرایــی فکــری، تصویری از 
استراتژی محتاطانه‌ای است که هدف آن نه 
رقابت در سودآوری، بلکه صیانت از سرمایه 
در دورانی است که بی‌ثباتی مالی به ویژگی 

پایدار اقتصاد تبدیل شده است.

پرتفوی انتخابی
اونس طلادلارشاخص بورسبانکخودرومسکنسهامارزطلانام و نام‌خانوادگی

---355405510امیر تقی خان تجریشی

4200 تا 3,300,0001304250 تا 30302500153,500,000مهدی دلبری

4300 تا 1203800-3,500,000125 تا 3505050103,600,000محمد حسین آبادی نژاد 

50205510103,100,0001404800آلبرت بغزیان

2,800,0001304200 تا 3,400,000 455200030یاور میرعباسی

1255000 تا 3,100,000115 تا 301015250203,500,000بابک اسماعیلی

3900 تا 1404000-1030200040حسین یوسفی

201020200303,700,0001304400قاسم محسنی 

3800 تا 1353900 تا 140-1020600010تایماز سپاهی 

1354700 تا 5003000204,400,000140احسان بدیعی

1254000 تا 3,200,000130 تا 40202000203,300,000آراد پورکار 

5000 تا 1305200 تا 2007000104,000,000140سعیده امیراحمدی 

1254350 تا 3,300,000130 تا 40101000403,400,000عبدالرسول جعفرپور

4500 تا 1305000 تا 5020205054,000,000150حسین فرزان 

4000 تا 1405000 تا 40153000154,000,000150حمید فاروقی

3500 تا 1304300 تا 500500004,000,000150حمید رضا کاهدی

1204500-354000025دانیال آستانه 

1254500 تا 30154000153,500,000130جواد فلاحیان

3,000,0001355000 تا 30401550103,500,000مهدی فرازمند

4200 تا 1304300 تا 3,400,000140 تا 30203000203,500,000مهدی آقا لطفی 

1103900 تا 4005000103,850,000115مجید پور نعمت

4503500203,500,0001354300ابوالفضل شهرآبادی

4,000,0001355000 تا 4504500104,500,000امیروفایی

3504000203,700,0001404400سعیداسلامی بیدگلی

---500200030سید محمد هاشمی نژاد

3004000303,400,0001254000محمد مهدی زارع پور 

1304400 تا 25252500253,750,000135شهریار شهمیری 

4025000353,700,0001244600عرفان هودی 

1304300 تا 30302000203,500,000140میثم فدایی واحد 

5030000203,100,0001204700محمد محمدی 

1254400 تا 2040000403,400,000130صادق توکلی 

4600 تا 30102500353,700,0001304700علی اسلامی بیدگلی

4400 تا 4003000303,500,0001304500کمال خانزاده

1404400 تا 35102555204,000,000145احسان وحیدی فرد

4004000204,000,0001304500محمد حسن صفرپور

طلا
% 35

ارز
% 14
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 تمرکز بر دارایی‌های پوششی 
و سهام صادرات‌محور

عرفان هودی

مدیر عامل کارگزاری هوشمند رابین

رویکرد سرمایه‌گذاری بر پایه ترکیب متمرکز بر 
دارایی‌های پوششــی با محوریت طلا و ارز شکل 
گرفته اســت. منطق این چینش ناشی از ارزیابی 
روند صعودی بهای طلا در بازار جهانی و نوسانات 

ارزی داخلی است.
صندوق‌های مبتنی بر طــا در ماه‌های آینده از 
ظرفیت رشــد بیشتری برخوردارند و بخش قابل 
توجهی از پرتفوی باید بــه آن‌ها اختصاص یابد. 
سهمی از ســبد نیز برای سهام صادرات‌محور در 
نظر گرفته شــده؛ سهامی که می‌تواند از افزایش 
نرخ ارز و بهبود احتمالی ســودآوری شــرکت‌ها 

منتفع شود.
ابزارهــای با درآمد ثابت بــرای ایجاد آرامش در 
جریان نقدی و پوشــش ریسک‌های سیاسی در 

ساختار کلی پرتفوی گنجانده شده‌اند.

ترکیب هم‌وزن طلا و سهام

امیر وفایی

مدیر عامل کارگزاری کیان

منطق چینش دارایی بر ترکیب هم‌وزن میان طلا و 
سهام قرار دارد، با سهمی اندک برای صندوق‌های 

درآمد ثابت به‌عنوان لنگر نقدشوندگی سبد.
بازار سرمایه در صورت تعدیل ریسک‌های سیاسی 
و اقتصــادی ظرفیت رشــد قابــل توجهی دارد، 

هرچند نوسانات کوتاه‌مدت را محتمل می‌دانم.
طلا همچنان دارایی اصلی پوشــش تورمی است 
و تغییرات قیمت جهانی آن تحت تأثیر تحولات 
ژئوپلیتیک می‌تواند موقعیت این دارایی را تقویت 
کند. سهم پایین‌تر صندوق‌های درآمد ثابت نیز با 
هدف حفظ انعطاف در برابر شوک‌های احتمالی 

در بازار سهام تعیین شده است.
منطق کلی چینش بر تعادل میان ایمنی سرمایه 
و بهره‌گیری از رشــد دارایی‌های بورسی در سال 

جاری بنا شده است.

تعادل دارایی‌ها در پرتفوی

مهدی آقا لطفی

مدیرعامل کارگزاری فیروزه آسیا

چینــش دارایی بر تعادل میان طلا، ارز و ســهام 
استوار است. طلا را سپر تورمی اصلی و ارز را ابزار 
حفظ ارزش سرمایه در برابر فشار نقدینگی می‌دانم.

در بخش سهام، تمرکز بر شــرکت‌هایی با بنیاد 
قوی و ظرفیت اصلاح قیمتی دیده می‌شــود تا از 

بازده میان‌مدت بازار بهره گرفته شود.
بخــش دارایــی فیزیکی نقــش لنگــر ثبات و 
صندوق‌هــای درآمــد ثابت ابزاری بــرای حفظ 

نقدشوندگی پرتفوی‌اند.
منطــق کلی ایــن ترکیب بر احتیــاط تحلیلی، 
از  بهره‌گیــری  و  تورمــی  ریســک  پوشــش 
 فرصت‌های سهام در فضای متعادل اقتصادی بنا 

شده است.

تمرکز بر محافظت در برابر ریسک‌های 
ژئوپلیتیک و فرصت‌های بنیادی

علی اسلامی بیدگلی

کارشناس بازار سرمایه

ســاختار پرتفوی پیشــنهادی با محوریت حفظ 
ارزش ســرمایه در برابر ریســک‌های ژئوپلیتیک 
و تحــولات ارزی طراحی شــده اســت. بخش 
قابل‌توجهی از ترکیــب دارایی به طلا اختصاص 
یافته، با توجه به چشــم‌انداز صعــودی این فلز 
در پی سیاســت‌های پولی جدید شرق و افزایش 

ذخایر طلا.
با وجود جذابیت طلا، ضرورت تنوع‌بخشــی برای 
کاهش ریســک‌های سیســتماتیک مانند توقف 
صندوق‌های طلا مدنظر قرار گرفته و بخشــی از 
ســرمایه به ارز برای پوشش نوسانات احتمالی و 
به سهام برای استفاده از فرصت‌های بنیادی بازار 
تخصیص یافته است. وزن بالای درآمد ثابت نیز با 
هدف حفظ بازده پایدار و محافظت از نقدشوندگی 

در شرایط تورمی در نظر گرفته شده است.
منطق ســرمایه‌گذاری بر ترکیبی از محافظت در 
برابر شوک‌های سیاســی و استفاده محتاطانه از 

فرصت‌های رشد در بازار دارایی‌ها استوار است.

 تمرکز بر دارایی‌های پوششی
با اولویت طلا

کمال خانزاده

مدیرعامل شرکت کارگزاری پویش البرز

ترکیب پرتفوی پیشنهادی بر محوریت دارایی‌های 
پوششــی طراحی شده و بیشترین تمرکز بر بازار 
طــا قرار دارد. طــا با توجه بــه روند صعودی 
تقاضای جهانی و خریدهای مســتمر بانک‌های 
مرکزی مطمئن‌ترین ابزار حفظ ارزش سرمایه در 

شرایط فعلی است.
ارز نقــش مکمــل پوششــی دارد تــا در برابر 
نوسان‌های بودجه‌ای و شوک‌های سیاسی داخلی 
از ارزش سرمایه محافظت کند. بخشی از منابع در 
ســهام ارزان‌قیمت با چشم‌انداز رشد گزارش‌های 
فصلی قرار گرفته و سهم درآمد ثابت برای پوشش 
ریســک‌های ژئوپلیتیکی و حفظ نقدشــوندگی 

لحاظ شده است.
منطق کلی بر ترکیب محافظه‌کارانه‌ای اســتوار 
اســت که ضمن بهره‌گیــری از فرصت‌های بازار 
فلــزات گرانبها، از تعادل و پایداری بازده پرتفوی 

در فضای پرریسک منطقه‌ای صیانت می‌کند.

 پوشش چندوجهی در برابر تورم
 و ریسک‌های سیاسی

احسان وحیدی‌فرد

کارشناس بازار سرمایه

منطق سبد بر پایه پوشــش چندوجهی در برابر 
نوســانات تورمی و ریسک‌های سیاسی و جهانی 
تنظیم شده اســت. طلا به‌عنوان مهم‌ترین ابزار 
حفــظ ارزش ســرمایه در نظــر گرفته شــده و 
روند افزایشــی ذخایر جهانی و تداوم تنش‌های 
ژئوپلیتیکــی به‌عنوان محرک‌های اصلی رشــد 

قیمت مدنظر قرار گرفته است.
سهمی از پرتفوی به ارز اختصاص یافته تا اثرات 
کسری بودجه و فشارهای تورمی داخلی پوشش 
داده شود. بازار ســهام با وزن محدود در ترکیب 
قــرار گرفته تــا از بهبود احتمالی شــاخص در 
فضای کم‌ریســک بهره گیرد. دارایی‌های واقعی 
همچون مســکن و خودرو به‌صورت محدود برای 
تنوع‌بخشــی گنجانده شده و صندوق‌های درآمد 
ثابت نقش ستون ثبات و نقدشوندگی پرتفوی را 

ایفا می‌کنند.
نگاه کلی به ســرمایه‌گذاری ترکیبی از احتیاط و 
فرصت‌جویی در بســتر تورمی است؛ با محوریت 
طــا و ارز به‌عنــوان ســپرهای اصلــی در برابر 

ریسک‌های سیستماتیک.

 پرتفوی فصلی با تمرکز موقت 
بر طلا و سپس سهام

سعیده امیر احمدی

کارشناس بازار سرمایه

چینــش پرتفوی بر پایــه تحلیل دوفــازه‌ای از 
روندهای سال طراحی شده است. در فاز نخست، 
با پیش‌بینی رشــد موقت قیمت طلا تا ماه‌های 
پاییزی، بخشی از سرمایه به این حوزه اختصاص 
یافته تا از نوســانات کوتاه‌مــدت آن بهره‌برداری 
شــود. از اواخر پاییز به بعد، تمرکز اصلی به بازار 
سهام منتقل می‌شــود؛ جایی که انتظار می‌رود 
تورم تعدیل‌شده و بهبود جریان نقدینگی فرصت 

رشد برای صنایع بورسی فراهم کند.
سهم محدود ابزارهای درآمد ثابت نیز برای حفظ 
نقدشوندگی و آماده‌بودن در برابر فرصت‌های تازه 
ســرمایه‌گذاری در ترکیب باقی مانده است. این 
رویکرد نشانگر دیدگاهی پویا نسبت به تغییرات 
فصلی بازارهاســت؛ ابتدا بهره‌گیــری از تحرک 
قیمتی دارایی‌های فلزی و سپس ورود به فاز رشد 
شــرکت‌های بورســی. هدف نهایی ایجاد تعادل 
میان بازده و انعطاف است تا سرمایه از موج‌های 
متوالی ارزش در دو بخش عمده بازار بیشــترین 

بهره را ببرد.

پرتفوی تورمی با محوریت طلا و ارز

حمید فاروقی

عضو هیأت مدیره سبدگردان ویستا

چینش دارایی‌ها بر پایه تــداوم انتظارات تورمی 
داخلــی و جهانی و نقش پررنگ طــا در رفتار 
بانک‌های مرکزی اســتوار است. تداوم خرید طلا 
توسط اقتصادهای بزرگ و احتمال افزایش قیمت 
جهانی آن موجب شــده طــا در کانون پرتفوی 
قرار گیرد؛ هدف اصلی حفظ ارزش سبد در برابر 
افزایش بهای ارز و اثرات آن بر تورم داخلی است.

ارز نقش مکمل و پوششــی دارد تا از نوســانات 
ارزی سود گرفته و ریسک کاهش ارزش پول ملی 
تعدیل شود. بخش ســهام عمدتاً بر شرکت‌های 

دلاری متمرکز شده است.
حضور درآمد ثابت به‌عنوان ابزار حفظ نقدشوندگی 
و کاهش ریسک عملیاتی لحاظ شده است. منطق 
کلی بر بهره‌گیری از روند جهانی انباشــت طلا، 
پوشش تورمی از طریق ارز و سهام صادرات‌محور 
و محافظت در برابر شــوک‌های احتمالی اقتصاد 

داخلی در افق میان‌مدت است.

 ترکیب متوازن سهام 
و ابزارهای درآمد ثابت

صادق توکلی

مدیر عامل سبد گردان انتخاب اول

رویکرد سرمایه‌گذاری بر پایه ترکیب متوازن میان 
بازار ســهام و ابزارهای درآمد ثابت تنظیم شده 
است. بخشی از پرتفوی به سهام اختصاص یافته 
تا از فرصت‌های بالقوه صنایع با چشم‌انداز عملکرد 

مثبت بهره‌برداری شود.
سهم بالای صندوق‌های درآمد ثابت و اوراق بانکی 
با هدف مدیریت نوســانات و تأمین ثبات بازدهی 
در شرایط نامطمئن اقتصادی در نظر گرفته شده 

است.
اســتراتژی کلی بر تعادل میان رشــد تدریجی 
ســهام در صنایع برگزیده و جریان نقدی باثبات 
ناشــی از ابزارهای کم‌ریسک استوار است؛ مدلی 
کــه همزمان بر فرصت‌جویی در بازار و صیانت از 

سرمایه تأکید دارد.

تمرکز بر فرصت‌های بنیادی بازار سهام

محمدمهدی زارع‌پور

مدیر صندوق‌های تامین سرمایه خلیج فارس

چینش دارایی بر اســاس تحلیل بنیــادی بازار 
ســهام بنا شــده اســت. صنایع پتروشــیمی و 
پالایشی از ظرفیت بالایی برای رشد برخوردارند 
و تعیین‌تکلیف سیاست‌های مرتبط با نرخ خوراک 
و نحوه قیمت‌گــذاری در زنجیره فولاد می‌تواند 

محرک اصلی رونق بورس باشد.
بخش ســهام با تکیه بر عوامل بنیادین و انتظار 
اصلاح مقررات کلان اقتصادی وزن بالاتری یافته 
و ســایر دارایی‌ها برای حفظ ثبات و نقدشوندگی 

پرتفوی در نظر گرفته شده‌اند.
منطق کلی بر بهره‌گیری از فرصت‌های بنیادی در 
بازار سرمایه و حرکت تدریجی به سمت ترکیب 

متعادل دارایی‌ها استوار است.

توازن میان دارایی‌های پوششی و مولد

میثم فدایی واحد

مدیر عامل گروه خدمات بازار سرمایه آبان

ساختار ســرمایه‌گذاری به گونه‌ای طراحی شده 
که توازن میان دارایی‌های پوششی و مولد حفظ 
شــود. بخش عمــده‌ای از پرتفوی بــه طلا و ارز 
اختصاص یافته تا در برابر نوســان‌های تورمی و 

تحولات سیاسی نقش محافظ را ایفا کند.
سهمی از سرمایه به بازار سهام تخصیص یافته تا 
از فرصت‌های رشد احتمالی شرکت‌های بنیادی 
در صورت بهبود فضای اقتصادی بهره‌گیری شود. 
صندوق‌های درآمد ثابت نیز با هدف حفظ ثبات و 
تأمین نقدشوندگی در ترکیب سبد حضور دارند.

منطــق کلــی چینش بــر ایجاد تعادلــی میان 
ریسک و بازده اســتوار است؛ مدلی که بتواند در 
برابر فشــارهای قیمتی و ناپایداری محیط کلان 
مقاومــت کرده و هم‌زمان امــکان بهره‌برداری از 

دوره‌های مثبت بازار را فراهم آورد.

پوشش تورمی و فرصت‌های نوآورانه

سعید اسلامی بیدگلی

کارشناس بازار سرمایه

منطق تخصیص دارایی ســاختاری دارد که هم 
پوشــش تورمی و هم پایــداری جریان نقدی را 
تأمین می‌کند. بخشی از سرمایه را خارج از سبد 
نگه داشــته‌ام تا در شرایط مناســب به بازارهای 
بین‌المللی یا دارایی‌های دیجیتال اختصاص یابد 
و ورود مدیریت‌شــده به این حــوزه، برای افراد 

ریسک‌پذیر می‌تواند بازده مکمل ایجاد کند.
رشد بازار سرمایه در پایان سال قابل انتظار است، 
هرچند سیاست‌های اقتصادی می‌تواند نوسانات 
مقطعی ایجاد کند. بازار ارز در معرض فشار تقاضا 
و ملاحظات سیاسی اســت و مسیر جهانی طلا 
روندی آرام و صعودی را دنبال خواهد کرد. منطق 
کلی چینش بــر ترکیب محافظه‌کارانــه با نگاه 
فرصت‌جویانه در دارایی‌های نوآورانه استوار است.

 پرتفوی محتاطانه مبتنی بر ثبات 
و عدم قطعیت

دانیال آستانه

معاون اقتصادی و مالی شرکت فولاد خراسان

شــرایط فعلی اقتصاد به‌گونه‌ای است که امکان 
برآورد دقیق شــاخص کل بــورس وجود ندارد، 
زیرا متغیرهای سیاســی و مالی داخلی غیرقابل 

پیش‌بینی هستند.
روند نرخ دلار وابسته به ثبات فضای اقتصادی و 
نبود رخدادهای غیرمنتظره است؛ در حالت عادی 
مسیر ارز به سمت تعادل حرکت خواهد کرد، مگر 
آنکه حادثه سیاسی یا اقتصادی عمده‌ای رخ دهد.

بــازار جهانی طلا به نقطه تعادلی رســیده و در 
صورت استمرار وضعیت موجود، نوسانات آن در 

محدوده پایدار باقی می‌ماند.
منطــق کلی مبتنی بــر حفظ ثبــات در غیاب 
شوک‌های بیرونی و نگاه محتاطانه به مسیر آتی 

شاخص‌ها و قیمت‌هاست.

 ترکیب متعادل دارایی‌ها 
با تمرکز بر طلا و سهام

محمد حسن صفرپور

مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان آسمان

استراتژی ســرمایه‌گذاری بر پایه ترکیب متعادل 
دارایی‌ها شکل گرفته و دو محور اصلی دارد: طلا 
و ســهام. تمرکز عمده بر طلا ناشی از انتظارات 
تورمی و احتمال رشد نرخ ارز در نیمه دوم سال 
است و این کلاس دارایی نقش پوششی مؤثر در 
برابر کاهش ارزش پول ملی ایفا می‌کند. در غیاب 
ابزارهای ارزی رســمی، طلا جایگزینی منطقی 

برای سرمایه‌گذاری دلاری محسوب می‌شود.
در بخش ســهام، تخصیص با هدف بهره‌گیری از 
بهبود احتمالی ســودآوری شــرکت‌ها و بازدهی 
نســبی بازار تا پایان ســال صورت گرفته است. 
با وجود محیط پرریســک و متغیر، بازار ســهام 
همچنان ظرفیت بازده در محدوده قابل‌قبول دارد 
و مدیریت وزن‌ها امکان بهره‌برداری از رشد آن را 

فراهم می‌کند.
صندوق‌هــای درآمد ثابت نیز به‌عنوان ابزار حفظ 
ثبات پرتفوی در مقابل نوسانات کوتاه‌مدت بازار 
لحاظ شده‌اند. برآیند این چینش، پرتفویی است 
که میان محافظت در برابر تورم و مشــارکت در 

رشد احتمالی بازار سرمایه تعادل برقرار می‌کند.

تمرکز بر طلا و ابزارهای کم‌ریسک

سید محمد‌هاشمی نژاد

رئیس هیأت مدیره اوپال کراد

چینش دارایی بر محور طلا و ابزارهای کم‌ریسک 
اســتوار اســت؛ رویکردی که می‌توانــد در برابر 
نوسانات ارزی و فشارهای تورمی، محافظ سرمایه 
مؤثری باشد. سهم محدود سهام در این ساختار 
به دلیل احتیاط نسبت به ناپایداری‌های سیاسی 
و افت نقدینگی بازار انتخاب شده و بخش درآمد 
ثابــت نقش لنگر ثبات و جریــان آرام بازده را بر 

عهده دارد.
تکیه بر دارایی‌های پوششــی و ابزارهای باثبات، 
مسیر امن‌تری برای حفظ ارزش سرمایه در فضای 

اقتصادی پرمتغیر فعلی فراهم می‌کند.
منطق کلی بر محافظت از اصل سرمایه و انتظار 

تعدیل تدریجی در بازار سرمایه بنا شده است.

پرتفوی مبتنی بر پوشش تورمی 
دارایی‌های دلاری و طلا

عبدالرسول جعفرپور

معاون اقتصادی و سرمایه‌گذاری راهبران اقتصادی آرمان

تحلیل پرتفوی بر پایه انتظار رشــد تدریجی نرخ 
ارز و اهمیت پوشــش تورمی دارایی‌های دلاری 
اســتوار اســت. طلا و ارز نقــش اصلی در حفظ 
ارزش دارایی‌ها دارند و بخش عمده‌ای از پرتفوی 
به این دو بــازار اختصاص یافته تا از افزایش‌های 
قیمتی آتی بهره‌مند شــود. انتخاب این ترکیب 
مبتنی بر ارزیابی شرایط کلان اقتصادی است که 
در آن، استمرار فشــارهای تورمی و ثبات نسبی 
سیاست‌های ارزی زمینه رشد دارایی‌های دلاری 

و طلا را فراهم می‌کند.
صندوق‌هــای درآمد ثابــت به‌عنوان پشــتوانه 
نقدینگی عملیاتی تعریف شده‌اند تا جریان مالی 
روزمره تأمین شود و نوســانات سایر بخش‌های 
سبد اثر منفی نگذارد. بازار سهام جایگاه محدودی 
دارد؛ زیرا سطح اعتماد سرمایه‌گذاران هنوز بهبود 
کامل نیافته و حرکت‌های اخیر بازار بیشتر جنبه 

اصلاحی دارند تا روند پایدار.
رویکرد کلی بر حفظ ارزش دارایی در برابر تورم، 
اطمینان از نقدشــوندگی و کنترل ریســک‌های 
ناشی از نوسانات استوار است؛ رویکردی محتاطانه 
که در شرایط رکود نسبی بازار سهام و انتظار رشد 
ارز، توازن منطقی میان پوشــش تورمی و ثبات 

عملیاتی ایجاد می‌کند.

مدیریت ریسک و ایجاد تعادل
در سبد دارایی تا پایان سال

یاور میرعباسی

مدیرعامل کارگزاری توسعه معاملات خردمند

طراحی ســبد دارایی با محوریــت محافظت در 
برابر ریســک‌های سیســتمی و نوسانات تورمی 
انجام شده است. طلا جایگاه نخست را به‌عنوان 
ابزار مدیریت ریســک دارد و انتظار تداوم رشد 
ملایم در بازار جهانــی، وزن آن را تقویت کرده 
اســت. دارایی‌های دلاری نقش مکمل پوششی 
ایفا می‌کنند و به‌دلیل رفتار هم‌ســو با دوره‌های 

نااطمینانی، سهم مشخصی در ترکیب دارند.
در بخش سهام، رویکردی محتاطانه اتخاذ شده تا 
اثر نوسانات کاهشی احتمالی شاخص‌ها محدود 
شــود؛ با این حال از ظرفیت بازار سرمایه برای 
جبران بخشــی از اثرات تورم استفاده می‌شود. 
صندوق‌های درآمد ثابــت و ابزارهای بانکی نیز 
برای تثبیت بازده و کاهش ریسک کلی سبد در 

نظر گرفته شده‌اند.
این ترکیب از دارایی‌های پوششی و جریان‌های 
درآمدی ثابت می‌توانــد تعادل لازم میان حفظ 
ارزش سرمایه و واکنش به تحولات متغیر اقتصاد 

ایران تا پایان سال را فراهم کند.

پیش‌بینی  35 فعال بازار سرمایه نشان‌می‌دهد:

بهترین بازار برای سرمایه‌گذاری کجاست؟

پیش‌بینی از شاخص کل بورس، دلار و اونس طلا تا پایان سالپرتفوی انتخابی
اونس طلادلارشاخص بورسبانکخودرومسکنسهامارزطلانام و نام‌خانوادگی

---355405510امیر تقی خان تجریشی

4200 تا 3,300,0001304250 تا 30302500153,500,000مهدی دلبری

4300 تا 1203800-3,500,000125 تا 3505050103,600,000محمد حسین آبادی نژاد 

50205510103,100,0001404800آلبرت بغزیان

2,800,0001304200 تا 3,400,000 455200030یاور میرعباسی

1255000 تا 3,100,000115 تا 301015250203,500,000بابک اسماعیلی

3900 تا 1404000-1030200040حسین یوسفی

201020200303,700,0001304400قاسم محسنی 

3800 تا 1353900 تا 140-1020600010تایماز سپاهی 

1354700 تا 5003000204,400,000140احسان بدیعی

1254000 تا 3,200,000130 تا 40202000203,300,000آراد پورکار 

5000 تا 1305200 تا 2007000104,000,000140سعیده امیراحمدی 

1254350 تا 3,300,000130 تا 40101000403,400,000عبدالرسول جعفرپور

4500 تا 1305000 تا 5020205054,000,000150حسین فرزان 

4000 تا 1405000 تا 40153000154,000,000150حمید فاروقی

3500 تا 1304300 تا 500500004,000,000150حمید رضا کاهدی

1204500-354000025دانیال آستانه 

1254500 تا 30154000153,500,000130جواد فلاحیان

3,000,0001355000 تا 30401550103,500,000مهدی فرازمند

4200 تا 1304300 تا 3,400,000140 تا 30203000203,500,000مهدی آقا لطفی 

1103900 تا 4005000103,850,000115مجید پور نعمت

4503500203,500,0001354300ابوالفضل شهرآبادی

4,000,0001355000 تا 4504500104,500,000امیروفایی

3504000203,700,0001404400سعیداسلامی بیدگلی

---500200030سید محمد هاشمی نژاد

3004000303,400,0001254000محمد مهدی زارع پور 

1304400 تا 25252500253,750,000135شهریار شهمیری 

4025000353,700,0001244600عرفان هودی 

1304300 تا 30302000203,500,000140میثم فدایی واحد 

5030000203,100,0001204700محمد محمدی 

1254400 تا 2040000403,400,000130صادق توکلی 

4600 تا 30102500353,700,0001304700علی اسلامی بیدگلی

4400 تا 4003000303,500,0001304500کمال خانزاده

1404400 تا 35102555204,000,000145احسان وحیدی فرد

4004000204,000,0001304500محمد حسن صفرپور

سهام
% 28

مسکن
% 2

خودرو
% 0/5

بانک
% 20 /5
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* در روزهای نخست پس از حمله، بحث اصلی به 
ضرورت تعطیلی بازار بازمی‌گشــت؛ برخی آن را 
ضعف تصمیم‌گیری می‌دانستند و گروهی دیگر از 

آن دفاع می‌کردند. 
 محمود گودرزی: در بحران‌هایی نظیر یازدهم ســپتامبر یا 
حمله روسیه به اوکراین، ناظران بازار ابتدا »پنیک« را مدیریت 
می‌کنند، نه نقدشــوندگی را. در چنین فضاهایی، نخســتین 
وظیفه رگولاتور جلوگیری از گســترش ترس است؛ پول باید 
زنده بماند ولی احساســات نباید آن را هدایت کنند. به گفته 
او، همان شب‌ها مدیران ارکان و فعالان بزرگ در سازمان گرد 
آمدند تا مســیر فازبندی تعطیلی را طراحی کنند. نهادهای 
ســرمایه‌گذاری، کانون کارگزاران و مدیران شرکت‌های بزرگ 
هم‌زمان در جلســه‌ای رفت‌و‌برگشت داشــتند و بر تعطیلی 
کوتاه‌مدت اجماع کردند تا از ورود شوک‌های رفتاری جلوگیری 
شــود. این تصمیم، الگویی از مدیریت بحران در مقیاس ملی 
بود؛ بازاری که خود را در وضعیت جنگی می‌دید، نمی‌توانست 
مثــل روزهای معمول معامله کند. در دنیا هم مفهومی به نام 
Circuit Breaker  متوقف‌کننده خودکار وجود دارد، اما آنچه 
رخ داد از جنس تعطیلی دفاعی بود. ســازمان بورس جلساتی 
فوق‌العاده در همان تعطیلات عید برگزار کرد و همه را فراخواند 

تا درباره مراحل بازگشایی بحث کنند.

* پس از آرامش نســبی، مسئله‌ بازگشایی مطرح 
شد؛ ســازمان بورس و وزارت اقتصاد پنج سناریو 

مدنظر داشتند.
 محمدعلی شیرازی: نخستین سناریو ادامه‌ تعطیلی بود 
که با توجه به فشــار روانی و افزایش ریسک عدم دسترسی به 
دارایی رد شد. دومی باز شدن آزاد دامنه نوسان و حجم مبنا یک 
بــود، اما این روش می‌توانســت در اوایل پس از جنگ موجب 
افت شدید و هیجانی شود. سومین حالت، محدود کردن دامنه 
تــا مثبت و منفی یک بود که از نظر شــیرازی »تقریباً معادل 
تعطیلــی« بود زیرا نقدشــوندگی را از بین می‌برد. چهارمین 
ســناریو دامنه‌ نامتقارن بود که در جلسات آزموده ولی از نظر 
اجرایی دشوار تشخیص داده شد. سرانجام، گزینه پنجم یعنی 
بازگشــایی با همان ســاختارهای پیش از جنگ انتخاب شد؛ 
با هدف بازگرداندن ســریع نظم و اســتفاده از منابع حمایتی 
محدود. تصمیم نهایی نتیجه اجماع بود: هزینه‌ ریسک تدریجی 
بسیار بالاتر از ریسک افت آنی است. در شرایط منابع محدود، 
بازگرداندن ریسک‌های قبل منطقی‌تر است تا تغییر هم‌زمان 
زیرساخت‌های بازار. این تصمیم، ماحصل نشست‌های فشرده‌ 
و  کانون نهادهای سرمایه‌گذاری  سازمان بورس،  وزارت اقتصاد، 

جمع زیادی از فعالان بود.

*  در رابطه بــا ابزارهای جهانــی بحران‌زدایی و 
چگونگی بومی‌سازی آن‌ها توضیح دهید.

 قادر معصومی خانقاه: هیچ بازار ســرمایه‌ای در دنیا برای 
شــرایط بحرانی »چک‌ لیست« ندارد. نمی‌توان گفت اگر پنج 
شــاخص خاص افت کرد، سه روز تعطیل شویم؛ همه چیز به 
قضاوت حرفه‌ای ناظر وابســته است. همان‌طور که حسابرس 
در پایان گزارش خود نظر تخصصی می‌دهد، ناظر بازار نیز باید 
براساس تجربه و داده تصمیم بگیرد. وجود جعبه ابزار متشکل 
از مهارکننده‌های خودکار، بازارهــای جانبی، Dark Pool و 
)TAL( برای چنین زمان‌هایی ضروری اســت. بازار باید بتواند 
بخشی از فشــار روانی را از طریق ابزارهای جداکننده هدایت 
کند. معصومی خبر می‌دهد که بررســی‌های سازمان بورس 
برای لانچ شدن این ابزارها آغاز شده و پس از بازبینی ریسک، 

احتمالاً شاهد نخستین مرحله اجرای آن خواهیم بود.
بحث ســپس به ایده بازگشایی تدریجی ســهام برتر رسید؛ 
پیشنهادی که در جلسات مطرح و رد شد. چالش اصلی انتخاب 
معیار بود: اندازه، شناوری یا نسبت شناوری به اندازه؟ و از همه 
مهم‌تر »عدالت«. اینکه برخی سهامداران دسترسی به دارایی 
پیدا کنند و برخی نه، تبعیض محسوب می‌شود. افزون بر این، 
منابع حمایتی محدود بود و نمی‌شــد به دسته‌های متفاوت 
ســهام پشــتیبانی مالی هم‌تراز داد. نتیجه بحث: بازگشایی 
کامل اما منظم، به‌جای بازگشایی مرحله‌ای. وظیفه رگولاتور، 
جلوگیری از Over Reaction اســت نه حذف نوسان. افت 
پس از بحران طبیعی است؛ مهم این است که بازار قفل نشود و 

سرمایه‌گذار بتواند به دارایی دسترسی داشته باشد.
مســئله بعدی منابع حمایتی خارج از چارچوب بازار از جمله 
صندوق تثبیت، صندوق توسعه و خطوط اعتباری بانک مرکزی 
اســت. بخش بزرگــی از حمایت‌ها در هفته‌های نخســت از 
مســیر هماهنگی بانک مرکزی تأمین شد. جلسات متعددی 
میــان مدیــران ارکان، بانک‌ها و بیمه‌ها برگزار شــد و منابع 
مالی تزریق‌شــده از همان محل بود. فضا، فضای جنگی بود 

و دسترســی به برخی مسئولان دشوار شده بود؛ اما در نهایت 
تعهدها عملی شد و مجموعه بازار توانست نفس تازه کند.

این همکاری نخســتین تجربــه واقعی پیوند نهــادی میان 
بازار ســرمایه و شــبکه بانکی بود؛ تجربه‌ای که نشان داد در 
شــرایط بحرانی، مرز میان نهادهای مالــی باید از بین برود و 
گفت‌وگوهای مشترک جایگزین تصمیمات جداگانه شود. یکی 
از محورهای جلسات مشترک، بازنگری روند تخصیص منابع و 
نحوه تداوم پشتیبانی مالی بود تا بازار از فاز اضطرار خارج شود.

نمی‌توان انتظار داشت سازمان از همه‌ کارگزاری‌ها محافظت 
کند؛ وظیفه اصلی آن حفظ انصاف و شــفافیت بازار است. هر 
نهاد مالی باید ریسک خود را با ریسک کل بازار منطبق سازد. 
ممکن است برخی شرکت‌ها ادامه ندهند، اما این واقعیت بازار 
اســت. شــاید دو کارگزاری نتوانند دوام بیاورند، اما اگر بازار 

منصف و شفاف بماند، هدف اصلی حفظ شده است.

* آیا بازار برای بحران‌های بعدی مثل قطعی اینترنت 
یا حملات سایبری آماده خواهد بود؟ 

 محمود گودرزی: دو درس پایه‌ای از این بحران حاصل شد: 
بازنگری در آیتم‌های مدیریت ریسک نهادهای مالی و طراحی 
زیرساخت پشتیبان فناوری. او از پروژه »دیزر« نام می‌برد؛ تالار 
معاملاتی جایگزینی که خارج از تهران در حال آماده‌سازی است 
تا در شرایط بحرانی تراکنش‌ها قطع نشود. این پروژه با راهبری 
سازمان بورس و مشارکت تیم‌های امنیت داده اجرا می‌شود و 
هدفش تضمین استمرار ارتباطات در وضعیت‌های فوق‌العاده 
است. سازمان بورس پس از آرامش نسبی بازار، مکاتبه‌هایی با 
تمام ارکان و کانون‌ها داشته تا پیشنهادهای اصلاح مقررات بر 
پایه‌ تجربه جنگ تدوین شود. یکی از محورهای این مکاتبات 
موضوع تاب‌آوری است؛ از بورس‌ها تا سپرده‌گذاری مرکزی، از 
شرکت‌های کارگزاری تا نهادهای سرمایه‌گذاری. بنا بر گفته او، 
سازمان در حال دریافت پاسخ‌ها و برنامه‌ریزی اصلاح مقررات 

است تا آسیب‌های تجربه‌شده تکرار نشود.

 محمدعلی شیرازی: نهادهایــی که با رشد سریع بازار در 
سال‌های اخیر، به‌ویژه کارگزاری‌ها و شرکت‌های سبدگردان، 
وزن بیشتری یافته‌اند اما تاب‌آوری عملیاتی‌شان کاهش پیدا 
کرده اســت. بحران اخیر ضعف این نهادهــا را عیان کرد و 
لزوم بازنگری جدی در ســازوکار مدیریت ریســک آن‌ها را 
نشان داد. پس از تجربه‌ قطع ارتباط، تیم‌های فناوری بورس 
تهران و فرابورس بازنگری گسترده‌ای در فرآیندهای IT آغاز 
کردنــد. محل نگهداری داده‌ها در دیتا ســنتر بورس تهران 
حیاتی معرفی شد و نسخه پشتیبان آن خارج از شهر مستقر 
گردید. سازمان بورس نیز پروژه فیبر تاریک را دنبال می‌کند 
تا اطلاع‌رسانی به سرمایه‌گذاران حتی در قطع کامل اینترنت 
ادامــه یابد. بورس نیویورک و لندن در بحران‌های طبیعی از 
پروفایل ســرمایه‌گذاری برای ارتباط مستقیم با سهامداران 
بهره می‌برند؛ ارتباطی که مانع شــکل‌گیری شایعات است. 
ایجاد چنین پروفایل‌هایی در ایران هم در دســتور کار است 
تا کانال ارتباطی رســمی و قابل اعتمــاد میان ارکان بازار و 

سرمایه‌گذاران باشد.

* ارزیابی شــما از اصلاحات فرابورس مانند حجم 
مبنای پویا در فرابورس چگونه است؟

 محمدعلی شیرازی: تصمیم فرابورس برای تغییر فرمول 
حجم مبنا از اندازه‌ شرکت به شناوری و نوسان واقعی سهام بر 
پایه‌ تحلیل علمی بوده است. اگر شرکتی نوسان بالا و شناوری 
پایین دارد، حجم مبنای آن افزایش می‌یابد تا از نوســان‌های 
غیرعادی جلوگیری شــود. به این ترتیب، شرکت‌های بزرگ 
با شــناوری زیاد حجم مبنای ثابت یا پایین خواهند داشت، و 
بازارهای کوچک‌تر با ریسک بیشتر تحت محدودیت دقیق‌تر 
حرکت می‌کنند. فناوری جدید شاید مهم‌ترین ابزار شفافیت 
در عصر بحران‌هاســت و ما باید هم‌زمان با توسعه زیرساخت، 

شــفافیت رفتاری را هم نهادینه کنیم. این گفت‌وگو بیش از 
آنکه مرور یک بحران باشــد، مرور بلوغ نهادی بازار ســرمایه 
ایران است؛ بازاری که اگرچه در معرض شوک‌های سیاسی و 
اقتصادی قرار گرفته، اما از دل همان شوک‌ها در حال ساخت 

الگوی تازه‌ای از مدیریت ریسک و انصاف سیستماتیک است.

 محمود گودرزی: هر تصمیم درباره‌ ســاختار بازار موافقان 
و مخالفانــی دارد؛ نه الزاماً بر پایه‌ تئوری بلکه بر مبنای منافع 
متفاوت فعالان. وظیفه رگولاتور این است که تصویر کل بازار را 
ببیند، نه منافع یک گروه خاص. در همین چارچوب، اصلاحات 
ساختاری مانند حجم مبنا یا دامنه پویا باید در خدمت کلیت بازار 
باشد، نه یک طیف. بحران نشان داد مقررات باید منعطف باشد 
اما ریشه در انصاف داشته باشد. تصمیم برای باز یا بسته بودن 
بازار، تعیین دامنه نوســان یا ابزارهای توقف خودکار، همه در 
نهایت باید به عدالت رفتاری بین ســرمایه‌گذاران منجر شود. 
سازمان نباید برای نفع گروهی تصمیم بگیرد، بلکه باید حافظ 

نظم کلان و رفتار شفاف باشد.

 قادر معصومی خانقاه: انضباط بازار سرمایه بدون شفافیت 
دوام ندارد. هر سیاستی باید بر اساس داده‌های قابل اتکا تدوین 

شود؛ نه با اتکای صرف به فشار سیاسی یا هیجان عمومی. 

 * بزرگ‌تریــن درس این بحران بــرای نهاد ناظر 
چه بود؟

 محمود گودرزی: این واقعه نشــان داد که »رگولاتور نباید 
فقط ناظر مقررات باشــد، باید معمار تاب‌آوری هم باشــد«. 
ســازمان بورس طی سال‌های اخیر بیشــتر تمرکز خود را بر 
نظارت شــکلی و مراقبت از دســتورالعمل‌ها گذاشته بود، اما 
حوادث اخیر نشــان داد که انعطاف و طراحی ابزارهای نو در 
لحظه بحران، حکم داشــتن واکنش دفاعی را دارد. به همین 
دلیل، نگاه سازمان از »مدیریت مقررات« به »راهبری ریسک« 
در حال تغییر اســت. در مراجعات اخیر بــا همان دبیرخانه 
شــورای عالی بورس، مجموعه‌ای از پیشــنهادها برای اصلاح 
مقررات در دوره‌های بحران تدوین شــده است. از جمله الزام 
طراحی حلقه‌های جایگزین برای ارتباطات فناوری، بررســی 
خطوط اعتباری ویژه برای صندوق‌ها در شــرایط غیرعادی، و 
بازنگری کلی در تقسیم نقش میان ارکان بازار. سندی که قرار 
است از این پس با اولین نشانه بحران، مکانیسم تصمیم‌گیری 
بین ســازمان، بورس‌ها و فعالان را فعال کند و مسیر واکنش 

تخصصی را در سطح ملی تعیین کند.

 محمدعلی شیرازی: در فضای اقتصادی ایران، وقتی بازار 
افت می‌کند، انتظار عمومی مداخله مستقیم شکل می‌گیرد؛ 
اما مسئول سیاســت‌گذار باید میان نوسان طبیعی و واکنش 
هیجانی تفــاوت بگذارد. به بــاور او، رونــد کوتاه‌مدت افت 
قیمت‌ها پس از بحران، بخشی از سازوکار تعدیل ریسک است 
و اگر با تزریق بی‌محابای منابع پاســخ داده شود، ریشه‌های 
بی‌اعتمادی در بلندمدت عمیق‌تر می‌شــود. عملکرد صندوق 
تثبیت و توســعه در همین بحران با وجود محدودیت منابع، 
نشانه‌ای از این تفاوت بوده است. منابع حمایتی نه برای حفظ 
مصنوعی شــاخص‌ها بلکه برای جلوگیری از قفل‌شدن بازار 
مورد اســتفاده قرار گرفتند. اگر بازار قفل شود، هیچ سیاست 
اقتصادی نمی‌تواند اعتماد را بازگرداند؛ اما اگر فقط افت کند، 

بازار خودش راه تعادل را پیدا خواهد کرد.
نگاه سیاست‌گذار باید از »حمایت سرمایه‌گذار« به »حمایت 
سازوکار بازار« تغییر کند. حمایت از فرد یا گروه خاص، سرمایه 
اجتماعی را تخریب می‌کنــد، اما حمایت از فرآیند منصفانه‌ 
معامله، اعتماد عمومی را تقویت می‌سازد. این پنج سال اخیر 
ثابت کرده که سرمایه‌گذاران توان سازگاری دارند؛ آنچه گاهی 

تخریب می‌شود، اعتماد به عدالت است نه بنیه مالی فعالان.

*  دیدگاه تان در رابطه با نقش فناوری و چشم‌انداز 
دیجیتال بازار و اینکه بحران اخیر می‌تواند زمینه‌ساز 

تحولی در ساختار معاملاتی باشد چیست؟
 قادر معصومی خانقاه: بحران اصولاً بســتر تولد نوآوری 
است. بورس‌های پیشرفته به سمت استفاده از زیرساخت‌های 
بلاک‌چین برای تداوم معاملات در شرایط بحرانی رفته‌اند. در 
ایران هم اگرچه موانع مقرراتی وجود دارد، اما بازار سرمایه باید 
مســیر خود را برای »پشتیبانی دیجیتال اضطراری« باز کند. 
هدف برنامه مطالعاتی »فیبر تاریک« حفظ ارتباط در شرایط 
قطع اینترنت سراســری است. گروه‌های تخصصی در شرکت 
بورس تهران، فرابورس و مدیریت فناوری از اوایل تابستان در 
حال بررسی چند مسیر ارتباطی جایگزین برای اطلاع‌رسانی و 
معامله اضطراری هستند. قرار است داده‌های حیاتی و امکان 
تماس با ســرمایه‌گذاران در سرورهایی خارج از تهران ذخیره 

شود تا هیچ شرایطی موجب از دست رفتن اطلاعات نشود. 
در بحران اخیر برخی فعالان انتظار حمایت همیشگی داشتند، 
در حالی‌که انصاف در اقتصاد یعنی پذیرش ریسک. وقتی همه 
در یک زمین بازی برابرند، کسی از ریسک معاف نیست. وظیفه 
ســازمان این است که قوانین به‌گونه‌ای تنظیم شوند که هیچ 
گروهی نتواند از مســیر غیرمنصفانه خود را نجات دهد یا از 

مسیر هیجان سود ببرد.

 محمدعلی شیراز: بحران اخیر به‌نوعی تمرین بود؛ تمرین 
اینکه چگونه گوش‌به‌زنگ داده بمانیم. بازارهای مالی آینده بر 
پایه »هوش واکنش اجتماعی« بنا می‌شوند؛ یعنی هماهنگی 
لحظه‌ای میان اعداد و رفتار. او تأکید دارد که فناوری باید فقط 
ابزار باشد، نه سیاست. تکنولوژی بدون نظم مقرراتی می‌تواند 
به هرج‌ومرج اطلاعاتی منجر شــود. رعایت انصاف شرط لازم 
بقای اعتماد جمعی اســت. هرچقدر مقررات دقیق‌تر باشد اما 
انصاف در اجرا نباشــد، اعتبار بازار از دست می‌رود. نهاد ناظر 
بایــد قبل از صدور هر بخش‌نامه بررســی کند که آیا اجرای 
آن موجب برتری گروهی خاص نمی‌شود. اصل انصاف به‌اندازه 
اصل کارایی اهمیت دارد؛ چون اعتماد عمومی همان سرمایه 

نامرئی بازار است.

 محمود گــودرزی: »انصاف« در ادبیات بازار ســرمایه به 
معنای رفتار برابر نیست، بلکه یعنی رفتار منطبق بر منطق. در 
موقعیتی که صنایع مختلف با سطوح متفاوت ریسک روبه‌رو 
هستند، انصاف یعنی تصمیم‌گیری مبتنی بر نیاز واقعی نه بر 
فشار بیرونی. اگر برای شرکت بزرگ دامنه‌ نوسان بازتر تعیین 
می‌شود، باید دلیل اقتصادی داشته باشد نه امتیاز سیاسی. بازار 

باید قاعده را بفهمد، نه تبعیض را احساس کند.
نظارت در بازار باید از شــکل انفعالی خارج شــود و به نظارت 
پویا تبدیل شــود؛ یعنی رصد هوشمند داده‌ها، نه واکنش به 
رویدادها«. در مقررات جدید، سازمان بورس به دنبال طراحی 
شــاخص‌های لحظه‌ای تاب‌آوری اســت؛ همان ابزاری که در 
بورس‌های پیشرفته به نام Stress Index شناخته می‌شود. 
این شــاخص می‌تواند بر اســاس حجم معامــات، تغییرات 
نقدشوندگی و شــکاف قیمت‌سفارش، میزان فشار بر ساختار 
بازار را بسنجند و در وضع اضطرار، فعال شود. همین طرح به 
زودی در دســتور کار پایلوت قرار خواهد گرفت تا حتی پیش 
از وقوع بحران، هشدار داده شود. هدف ما جلوگیری از بحران 
نیست؛ هدف، آمادگی برای تجربه مجدد آن است. این رویکرد 

جدید یعنی عبور از ترسِ بحران به سوی مهندسی بازسازی.

 قــادر معصومی خانقاه: بحران اخیر نشــان داد که بانک 
مرکــزی، وزارت اقتصــاد و ســازمان بورس بایــد یک مرکز 
فرماندهی مشترک برای شــرایط اضطرار مالی داشته باشند. 
»ســتاد مدیریت ســرمایه« با ترکیب نمایندگان ســه حوزه 
اصلی اقتصادی شــکل گیــرد تا در رویدادهــای ملی مانند 
جنگ، زمین‌لرزه یا قطع ارتباطات، تصمیم‌ها هماهنگ باشد 
و از دوباره‌کاری جلوگیری شود. در نبود چنین ستادی، فشار 
روانی بر فعالان بازار چند برابر می‌شود و هویت بازار به میدان 

واکنش‌های پراکنده فروکاسته می‌شود.

 محمدعلی شــیرازی: زیرســاخت‌های جدید بازار باید 
همزمان اعتماد عمومی و کارایی فنی را تقویت کنند. در طرح 
»پروفایل ســرمایه‌گذاری« هدف فقط ارتباط نیســت، هدف 
حفظ گفت‌وگوست. سرمایه‌گذار باید بداند حتی اگر اینترنت 
قطع شود، گفت‌وگو با نهاد ناظر قطع نمی‌شود. این پروژه کلید 
شکل‌گیری ســرمایه‌داری داده‌محور در ایران است، جایی که 
هر معامله فقط عدد نیســت، بلکه رفتار قابل تحلیل است. در 
مدل‌های جهانی هر کاربر بورسی دارای هویت دیجیتال مبتنی 
بر رفتار مالی است؛ این هویت در لحظات بحران به بازار کمک 
می‌کند تا مســیر تصمیمات عمومی را پیش‌بینی کند و مانع 
هجوم هیجانی شود. اگر داده‌های داخلی بازار به الگوریتم‌های 
تحلیلی متصل شوند، می‌توان به جای مداخلات سلیقه‌ای، از 
هوش تحلیلی برای کنترل بازار بهره برد. »دنیای فناوری بازار 

سرمایه باید از نقش ابزار به نقش راهنما ارتقا پیدا کند.«

 محمود گودرزی: اخــاق مقــررات. او توضیح می‌دهد 
که مقررات اقتصادی وقتــی دوام دارد که اخلاق تدوین در 
آن رعایت شــود یعنی قانون‌گذار نه با انگیزه فشــار، بلکه با 
منطــقِ داده و اثر اجتماعی تصمیم بگیــرد. در نبود اخلاق 
مقررات، حتی دقیق‌ترین آیین‌نامه‌ها به ابزار رقابت ناســالم 
تبدیل می‌شوند. ســازمان بورس باید در هر اصلاح مقررات، 
ارزیابی اجتماعی انجام دهد تــا نتیجه تصمیم فراتر از اتاق 
هیأت‌مدیره باشد. این شیوه همان است که بورس‌های اروپا با 
اجرا می‌کنند.   »Regulation Impact Review« عنوان
در این مدل، هر تصمیم مورد سنجش روانی و اقتصادی قرار 
می‌گیرد تا بدانند مردم و ســرمایه‌گذاران آن را چگونه درک 

خواهند کرد.

 قادر معصومی خانقاه: اخلاق مقررات همان جایی است که 
انصاف، شفافیت و کارایی به هم می‌رسند. سازمان باید فراتر از 
عدد و فرمول، به پیامد انسانی تصمیم بیندیشد. »قانون خوب، 

قانونی است که مردم نخواهند دورش بزنند.«

* پنج سال آینده بازار سرمایه ایران چگونه خواهد 
بود؟

 محمود گودرزی: بازار از فاز رشــد غیرمنظم عبور کرده 
و به دوره‌ رشــد فن‌محور می‌رســد. نهادهای مالی سنتی به 
ناچار یا ادغام خواهند شــد یا به سمت داده‌محوری می‌روند. 
ترکیــب جدیــدی از شــرکت‌های کوچــک فناوری‌مالی و 
بانک‌های ســرمایه‌گذاری شــکل خواهد گرفت که مرز میان 

»کارگزار« و »پلتفرم« را از بین می‌برند.

 قادر معصومی خانقاه: روزی که تصمیمات اقتصادی کشور 
داده‌محور شــود، بازار سرمایه به مرکز فرماندهی اقتصاد ملی 
تبدیل می‌شــود. این فرآیند آغاز‌گذار به اقتصاد شفاف است، 

جایی که ارزش اطلاعات برابر با ارزش منابع خواهد بود.

 محمدعلی شیرازی: بازار سرمایه ایران در سال‌های آینده 
بیــش از هر چیز نیازمند ایمان نهادی اســت؛ ایمان به اینکه 
شفافیت نه هزینه است و نه خطر، بلکه بنیان اعتماد ملی است.

 9 روز سکوت بازار سرمایه و تولد تاب‌آوری نو در اقتصاد ایران تحلیل شد

بلوغ بازار

 قادر معصومی خانقاه:
»بازار باید واکنش نشــان 
درست.  و  منظم  اما  دهد 
ابزارهای گسســته  ترکیبِ 

می‌توانــد   Dark Pool و   Circuit Breaker مثــل 
بحران را آرام کند، نه پنهان. وظیفه سازمان، 
پاسداری از انصاف و شفافیت است، نه بقای 
برای  نمی‌توان  را  تاب‌آوری  مالــی.  نهادهای 
همه یکســان کرد؛ بلکه باید متناسب با توانِ 
هر نهاد طراحی شود. بحران زمانی خطرناک 
تصمیم  هم  از  جدا  تصمیم‌گیران  که  می‌شود 
بگیرند؛ ما ســادِ بحران نمی‌خواهیم، ستادِ 
داده‌محور،  بازارِ  می‌خواهیم.  واحد  تصمیمِ 
اقتصادی است که از ترس عبور کرده و مرحله 

عقلانیتِ مشترک را آغاز کرده است.

 محمود گودرزی:
اخیر  بحرانِ  بزرگِ  »درسِ 
این بــود که پایــداریِ بازار 
ســاخته  مقررات  بــا  تنها 

نمی‌شــود، بلکــه بــا تاب‌آوِری ســاختاری و 
شکل  عدم قطعیت  لحظه  در  سریع  تصمیمِ 
می‌گیــرد. بازار بایــد یاد بگیرد خــود را بازیابی 
کند، نه اینکه منتظر بازســازیِ بیرونی بماند. 
منطقِ  از  که  هستند  مقرراتی  اثرگذار،  مقرراتِ 
داده و اخلاق تدوین زاده می‌شوند. اگر قانون 
از فهمِ اجتماعی تغذیه نکند، دیر یا زود به ابزار 
رقابت ناسالم تبدیل می‌شود. ما باید قانونِ 
هوشمند بســازیم، قانونی که احساسِ مردم 
را در برابر عــدد بدانــد. تاب‌آوری، محصولِ 
هماهنگیِ فنی و اخلاقی است، نه محصولِ 

انباشتِ آیین‌نامه‌ها.

 محمد علی شیرازی :
بازگشایِی  برای  »پنج سناریو 
بازار بررسی شد، اما با توجه 
به منابعِ محدود، بازگشت 

خردمندانه‌ترین  پیش از جنــگ  ســاختارِ  به 
گزینه بــود؛ زیرا هزینه ریســکِ تدریجــی بالاتر 
معیارِ  انصــاف،  بــود.  آنــی  افتِ  ریســکِ  از 
اعتماد عمومی اســت؛ وقتی سرمایه‌گذار بداند 
قواعد با عدالت اجرا می‌شوند، حتی در بحران 
ایمانِ نهادی وابســته  می‌ماند. آینده بازار به 
واقعی.  شــفافیتِ  به  ســازمان‌ها  باورِ  است 
هوش مصنوعــی بــرای بازار خطر نیســت، 
اگــر در خدمــتِ انصاف باشــد. فنــاوری باید 
راهنمای تصمیم باشــد، نه صرفاً ابزارِ تسریعِ 
 معاملــه. بلــوغْ یعنــی تصمیــمِ درســت 

در لحظه ترس.«

 9 روز تعطیلی بازار سرمایه فقط یک توقف فنی نبود، بلکه زنگ هشدار برای مدیریت اقتصاد بود. سکوت معاملات، ضعف سامانه‌ها یا خطای 
نرم‌افزار را نشــان نمی‌داد؛ ضعف هماهنگی نهادی را آشکار کرد. در آن 9 روز، همه‌چیز روی میز بازبینی شد: منطقِ تصمیم، ساختارِ مقررات و میزانِ تاب‌آوری 

فناوری. بحران نشان داد که قانونِ بدون اعتماد، فقط نظمِ ظاهری می‌سازد، و نهادی که از ترس واکنش می‌گیرد، دیر یا زود مرکزِ بحران بعدی خواهد شد.
امروز مسئله این نیست که چرا بازار از کار افتاد، بلکه چرا بازگشت آن از بازگشت اعتماد کندتر بود. سه محور اصلی این پرونده دقیقاً همین شکاف‌ها را بررسی 
می‌کند: اخلاقِ مقررات که باید سیاســت را از انتقام اقتصادی جدا کند؛ ایمانِ نهادی که می‌تواند سرمایه اجتماعی را دوباره فعال کند؛ و فناوریِ تاب‌آور که باید 
پاســخگو باشد نه فقط فعال. بر این اساس در میزگردی که به همت کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری برگزار شد؛ محمود گودرزی، مدیرعامل بورس تهران؛ قادر 

معصومی خانقاه، مدیر نظارت بر بورس‌های سازمان بورس و اوراق بهادار و محمدعلی شیرازی، مدیرعامل فرابورس ایران به واکاوی این دوران پرداختند.
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می‌شود لغو  بایننس  جریمه 
چانگ‌پنــگ ژائو، بنیانگذار بایننس اعلام کــرد در صورتی که جریمه ۴.۳ 
میلیارد دلاری این صرافی توسط وزارت دادگستری آمریکا لغو شود، قصد 
دارد تمام مبلغ را دوباره در ایالات متحده سرمایه‌گذاری کند. این اظهارنظر 
پس از آن مطرح شــد که رئیس جمهور آمریکا، ژائو را از اتهامات مربوطه 
عفو کرد. ژائو در پاســخ به ســؤال کاربران گفت که تاکنون بازگشت این 
پول را درخواســت نکرده، ولی اگــر بازپرداختی هم صورت گیرد، آن را در 
آمریکا سرمایه‌گذاری خواهد کرد تا قدردانی خود را نشان دهد. سال ۲۰۲۳، 
بایننس با پرداخت ۴.۳ میلیارد دلار جریمه، با وزارت دادگســتری و سایر 
نهادهای نظارتی آمریکا به توافق رســید و ژائو بــه نقض قوانین بانکداری 
اعتراف کرد. وی ســپس از سمت مدیرعاملی کنار رفت و جریمه شخصی 

۵۰ میلیون دلاری را پذیرفت.

بازار هوش مصنوعی به  بیت‌فارمز  ورود 
شــرکت بیت‌فارمــز )Bitfarms( که از بزرگترین شــرکت‌های فعال در 
حوزه اســتخراج رمزارز اســت، اعلام کرده که قصــد دارد فعالیت در این 
حوزه را متوقف کند و تمرکز خــود را روی هوش مصنوعی قرار دهد. این 
شــرکت تأیید کرده که تا سال ۲۰۲۷ کســب‌وکار خود را از حوزه رمزارز 
به خدمــات مراکز داده هوش مصنوعی تغییر خواهد داد. اگرچه بیت‌فارمز 
بزرگترین استخراج‌کننده کریپتو در آمریکا نیست، اما هنوز زیرساخت‌های 
قابل‌توجهی در اختیار دارد و دارای ۱۲ دیتاسنتر اختصاصی برای استخراج 
بیت‌کوین اســت. این تغییر حوزه کاری بــه بیت‌فارمز کمک می‌کند تا از 
تقاضای عظیم پردازش هوش مصنوعی بهره ببرد. بااین‌حال، این اقدام برای 
شرکت یک ریسک‌ به شمار می‌رود، چرا که بسیاری از کارشناسان معتقدند 

صنعت هوش مصنوعی در یک حباب قرار دارد.

مالی ثبات  برای  استیبل‌کوین‌ها  تهدید 
اولاف سلیِ‌پنِ، رئیس بانک مرکزی هلند هشدار داد که سقوط یا بی‌ثباتی 
اســتیبل‌کوین‌ها می‌تواند سیاســت پولی بانک مرکزی اروپا را با چالش 
جدی روبه‌رو کند. او تأکید کرد که رشــد سریع استیبل‌‌کوین‌های دلاری 
ممکن اســت آنها را به یک بازیگر سیســتماتیک در اقتصاد اروپا تبدیل 
کند. سلیِ‌پنِ گفت اگر استیبل‌‌کوین‌ها دچار نوسان شدید شوند، ناشران 
آنها ممکن اســت مجبور به فروش سریع دارایی‌های پشتوانه شوند، امری 
که می‌تواند فشار مضاعفی بر بازارهای مالی وارد کند و به ثبات اقتصادی 
و حتی تورم آســیب بزند. به گفته او، در چنین شــرایطی بانک مرکزی 
اروپا شــاید ناچار شود »بازنگری در سیاست پولی« را در دستور کار قرار 
دهد، هرچند هنوز مشخص نیست این وضعیت نیازمند افزایش نرخ بهره 
خواهد بود یا کاهش آن. بازار اســتیبل‌کوین‌ها امســال رشد چشمگیری 
داشــته و طبق داده‌های کوین‌گِکو، ارزش کل آنها اکنون به حدود ۳۱۰ 

میلیارد دلار رسیده است.

اخبار رمز‌ارزها

سرقت در بازار کریپتوکارنسی رکورد زد

 افزایش تقاضا  افزایش تقاضا 
برای کیف‌پول امنبرای کیف‌پول امن

ایــن روزهــا ســرمایه‌گذاران و معامله‌گــران بــازار 
کریپتوکارنسی که نگران هک شدن و سرقت توکن‌های 
خود هســتند، بیش از هر زمانی خواستار دستگاه‌ها و 
کیف‌پول‌های امنی هســتند که توکن‌ها را به صــورت آفلاین حفظ و 

نگهداری کنند.
هم‌زمان با افزایش چشمگیر حملات هکرها به شرکت‌ها و افراد، شرکت 
Ledger )فروشنده سخت‌افزارهای مشابه یواس‌بی که به سرمایه‌گذاران 
در نگهداری ایمن کریپتوکارنسی کمک می‌کنند( اعلام کرد که بهترین 
ســال کاری خود را تجربه کرده اســت. در این راســتا، پاسکال گوتیه 
مدیرعامل شرکت Ledger )شرکتی که در سال 2014 در شهر پاریس 
تاسیس شــد( در گفت‌وگو با فایننشال تایمز اعلام کرد: از ابتدای سال 
2025 درآمد شرکت رشد سه‌رقمی داشته است. ما هر روز مورد حمله 
هکرها قرار می‌گیریم، سرقت از حساب‌های بانکی، سرقت کریپتوها و... 

قرار نیست این روند امسال تغییر کند یا سال آینده اوضاع بهتر شود.
بر پایه داده‌های شــرکت Chainalysis، در نیمه نخست سال 2025 
هکرها حدود 2.2 میلیارد کریپتوکارنسی سرقت کردند. این رقم بیش از 
کل رمزارزهایی اســت که در سال 2024 به سرقت رفته بود. حدود 23 
درصــد از هکرها، کیف‌پول‌های افراد را مورد هدف قرار دادند و این رقم 

همچنان در حال افزایش است.
بــا جهش قیمــت بیت‌کوین و ثبــت رکوردهای جدید بــرای قیمت 
توکن‌های دیگر در سال جاری، حملات هکرها به شرکت‌ها و کیف‌پول 
ســرمایه‌گذاران خرد به روندی معمول تبدیل شده است. جهش قیمت 
رمزارزها بــا پیروزی دونالــد ترامپ در انتخابات ریاســت جمهوری و 
حمایت‌های او از بازار کریپتوکارنســی رقم خورد. هکرهای کره شمالی 
بزرگترین سارقان کریپتوها به شمار می‌روند. در فوریه امسال، هکرهای 
کره شــمالی 1.5 میلیارد دلار توکن‌های رمزارز را از صرافی Bybit به 
سرقت بردند که بزرگترین دزدی کریپتویی تا به امروز است. آری ردبورد، 
 TRM Labs مدیر سیاستگذاری جهانی در شرکت اطلاعات بلاکچین
در این باره گفت: گرچه امسال در زمینه فعالیت‌های قانونی کریپتویی ما 
شاهد رکوردزنی بودیم اما هم‌زمان در زمینه فعالیت‌های غیرقانونی نیز با 

رکوردهای تازه‌ای روبه‌رو شدیم.

افزایش کنونی تقاضا برای دستگاه‌ها و محصولات شرکت Ledger پیش 
از رشــد معمول تقاضا در آستانه کریســمس رخ داده است. گوتیه در 
این باره گفت: احتمالا ســال آینده این شــرکت اقدام به تامین مالی و 
جذب ســرمایه خواهد کرد. گوشی‌های هوشمند و رایانه‌ها برای ارتباط 
و ســرگرمی طراحی شــده‌اند نه برای حفظ امنیت. بر این اساس، رشد 
شرکت ما از درک این حقیقت ناشی می‌شود که هکرها هر روز جسورتر 
و خطرناکتر می‌شــوند، بنابراین شــما باید امنیت خود را به طور مداوم 
ارتقاء دهید. در چنین شرایطی شرکت‌هایی همچون Trezor جمهوری 
چک و Tangem ســوئیس نیز پیشنهاد می‌کنند که سرمایه‌گذاران از 
کیف‌پول‌های ســرد برای نگهداری کریپتوها استفاده کنند. این ابزارها، 
توکن‌ها را مستقیما در صرافی‌هایی مثل کوین‌بیس یا بایننس نگهداری 

می‌کنند.
ردبورد در ادامه افزود: دارندگان دارایی‌های دیجیتال به درستی به دنبال 
راه‌هایی برای نگهداری ایمن دارایی‌های خود هستند و همگام با رشد و 
توســعه صنعت کریپتوکارنسی، مردم هر روز نیاز بیشتری به این ابزارها 
پیدا خواهند کرد. شرکت Ledger حدود 100 میلیارد دلار بیت‌کوین 
را برای مشتریان خود نگهداری می‌کند. ارزش این شرکت پس از تامین 

مالی در ســال 2023 به 1.5 میلیارد دلار رســید. بر این اساس، گوتیه 
به دنبال افزایش ســرمایه در آینده است، خواه از طریق عرضه سهام در 
بورس نیویورک یا با توسل به بخش خصوصی. این شرکت همچنین در 
حال افزایش تعداد کارکنان در نیویورک است. او گفت: دلیل اینکه زمان 
زیــادی را در نیویورک می‌گذرانم، این اســت که به نظرم برای صنعت 
کریپتوکارنسی، پول بیش از هر نقطه جهان در نیویورک است، این پول 

و سرمایه حتی در اروپا هم نیست.
افزایش قیمت کریپتوکارنســی‌ها موجب افزایش جرائم علیه دارندگان 
این ارزهای مجازی شــده اســت. علاوه بر ســرقت کریپتوکارنســی، 
آدم‌ربایی مرتبط با کریپتوها نیز افزایش داشــته اســت. آدم‌ربایان برای 
تصاحب دارایی‌های کریپتویی معامله‌گران اقدام به ربودن آنها می‌کنند. 
به عنوان نمونه، اوایل ســال 2025 هم‌بنیانگذار و همســر مدیر شرکت 
Ledger در فرانســه ربوده شد و آدم‌ربایان در ازای آزادی او درخواست 
رمزارز کردند. البته مجرمان دستگیر شــدند و رمزارزهای ارسالی پس 
از ردگیری، مســدود شــدند. به گفته Chainalysis، با افزایش قیمت 
کریپتوکارنسی‌ها، احتمالا موارد ربودن افراد سرشناس دارای دارایی‌های 

دیجیتال نیز روندی صعودی خواهد داشت.

معرفی بهترین‌ها
همگام با توسعه فناوری بلاکچین و افزایش قیمت دارایی‌های دیجیتال، 
ریسک سرقت آنها نیز به شدت افزایش یافته است. به همین دلیل، امروز 
بیش از هر زمان دیگری دارندگان ارزهای دیجیتال در معرض هک شدن 
و از دســت دادن پول خود هستند. اما شرکت‌های فعال در حوزه امنیت 
دارایی، راه‌حل‌هایی برای سرمایه‌گذاران دارند تا از سرقت دارایی دیجیتال 
آنها جلوگیری شود. یکی از این راه‌حل‌ها، کیف‌پول سرد است. کیف‌پول 
ســرد، نوعی ســخت‌افزار نگهداری کریپتو است که کلیدهای خصوصی 
ارزهای دیجیتال شــما را به صورت آفلاین و در مکان‌های قابل دسترس 
ذخیره می‌کند. این نوع ابزار برخلاف کیف‌پول داغ است که همچنان به 
اینترنت متصل باقی می‌ماند. کیف‌پول‌های ســرد انواع مختلفی از جمله 
کیف‌پول ســخت‌افزاری، کاغذی، صوتی و... دارنــد. در جدول، بهترین 

نمونه‌های کیف‌پول سرد از نوع سخت‌افزاری معرفی شده‌اند.

حبیب علیزاده

وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
سقوط پادشاه کریپتوها

 هفته‌ گذشته نیز تعداد زیادی از کریپتوهای 
بازار‌ منفی بودند به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس 
ارزش بازار، قیمت 82 کریپتو با کاهش و تنها 10 کریپتو با افزایش 
روبه‌رو شــد. در هفته منتهــی به پنجشــنبه 20 نوامبر )29 آبان 
1404(، رمزارزهای مثبت افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا 110 
درصد و رمزارزهای منفی هم کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش 
از 40 درصــد را تجربه کردند. در همین حــال، 8 رمزارز نیز بدون 

تغییر قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Telcoin بود. این کریپتوکارنسی 
که با 2 پله رشد به رتبه 93 بازار دست پیدا کرده است، 110 درصد 
رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.006 دلاری بیش 
از 620 میلیون دلار است و نسبت به یک سال قبل نیز 181 درصد 
افزایش قیمت را تجربه کرده اســت. رمزارز Starknet نیز با بیش 
از 47 درصد رشــد در رتبه دوم مثبت‌ها قرار گرفت. در حال حاضر 
این کریپتوکارنســی با 10 پله صعود به رتبه 66 بازار دست یافته و 
قیمت آن به بیش از 0.23 دلار رســیده است. این رمزارز با ارزش 
بازار بیش از یک میلیارد دلار، در یک ماه گذشــته 88 درصد رشد 
کرده اما نســبت به یک سال قبل بیش از 53 درصد کاهش قیمت 
داشته اســت. رمزارز AB که با 9 پله صعود توانسته به جایگاه 88 
بازار برسد، با 31.7 درصد رشد، ســومین کریپتو مثبت هفته بود. 
قیمت این رمزارز 0.007 دلاری نسبت به یک سال قبل بیش از 17 

هزار و 900 درصد افزایش داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان نیز افت قیمت 
را تجربه کردند و پادشــاه کریپتوها با افت ســنگینی روبه‌رو شــد. 

بیت‌کوین با رســیدن به رقم 91 هــزار و 571 دلار، در مجموع با 
افت 12.7 درصدی قیمت مواجه شد. هفته گذشته در چنین روزی 
قیمت هر بیت‌کوین بیش از 105 هزار دلار بود. پادشاه رمزارزها در 
بازه زمانی یک‌ماهه نیز افــت 17.3 درصدی قیمت را تجربه کرده 
اســت. در حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 1830 میلیارد 
دلار رسیده است که نسبت به هفته قبل، 200 میلیارد دلار کاهش 
نشان می‌دهد. اتریوم نیز با افت 12.6 درصدی روبه‌رو شد و 3097 
دلار قیمــت خورد. این رمزارز با بیــش از 373 میلیارد دلار ارزش 
بازار، در یک ماه گذشــته نیز بیش از 23 درصد افت قیمت را ثبت 
کرده است. طی هفته گذشته ریپل 12 درصد، بایننس 4.8 درصد، 
ســولانا 12.7 درصد، ارون 3.7 درصــد و دوج‌کوین نیز 9.8 درصد 

افت قیمت داشتند.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارز تازه‌وارد EDENA با 
42 درصد افــت، در صدر منفی‌های بازار کریپتــو بود. این رمزارز 
بــا قیمــت 3.1 دلار و ارزش بــازار 621 میلیــون دلار، با 10 پله 
 AERO نــزول به رتبه 93 بازار دســت یافت. پــس از آن، رمزارز
بــه میزان 34.8 درصــد افت قیمت را تجربه کرد و به 81 ســنت 
رسید. رمزارزهای پامپ، اســتوری و ژوپیتر نیز در رتبه‌های بعدی 
منفی‌ها جــای گرفتند. همچنیــن توکن‌های طــای پکس‌گولد 
 و تترگولــد در طــول هفته به ترتیــب 0.2 درصــد و 0.4 درصد 

افت کردند.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت 280 میلیارد 
دلاری مواجه شــد و به 3130 میلیارد دلار رســید. تاکنون بیش 
از 27 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده اســت و 893 صرافی در 

سراسر جهان به ارائه خدمات معامله‌گری مشغول هستند.
در جــدول زیر، عملکرد 15 رمــزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

بهترین نمونه‌های کیف‌پول سرد سخت‌افزاری

مشخصاتنام

Ledger Nano Xپشتیبانی از بیش از 5500 کریپتوکارنسی

Cypherock Xپشتیبانی از بیش از 9000 کریپتوکارنسی

Trezor Model Tپشتیبانی از بیش از 1000 کریپتوکارنسی

KeepKeyپشتیبانی از 7217 کریپتوکارنسی

Ledger Nano S Plusپشتیبانی از بیش از 5500 کریپتوکارنسی

Ellipal Titan 2.0پشتیبانی از بیش از 10000 کریپتوکارنسی

BitBox 02پشتیبانی از بیش از 1500 کریپتوکارنسی

Safepal S1پشتیبانی از بیش از 1500 کریپتوکارنسی
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 Trading At Last یا )TAL( معامــات مرحله پایانی
بخشــی از فرآینــد معاملاتی بورس اســت که پس از 
پایان زمان معاملات پیوســته، برای نمادهای فعال در 
 تابلوی اصلی بازار اول آغاز می‌شــود. در این بازه زمانی 
)از ســاعت ۱۲:۴۵ تــا ۱۳:۰۰ در بــورس تهــران(، 
معامله‌گران می‌توانند سفارش‌های خرید و فروش خود 
را صرفاً بر اســاس قیمت پایانی ثبت‌شــده در ساعت 
۱۲:۳۰ همان روز ثبت کنند. به بیان ســاده، در مرحله 
TAL معامله در یک قیمــت ثابت یعنی قیمت پایانی 
نماد در پایان جلســه معاملاتی انجام می‌شود. در حال 
حاضر معاملات مرحله پایانی )TAL(، تنها برای برخی 

از نماد‌های فعال در تابلوی اصلی بازار اول فعال است.
اجرای مرحله TAL شــرایط و قواعد مشخصی دارد که 

در ادامه به مهم‌ترین آنها اشاره می‌شود:
۱. اســتقلال کامــل از معاملات بــازار عادی: 
ســفارش‌های خرید و فروش در مرحلــه TAL کاملًا 

مستقل از سفارش‌های عادی بازار است.
 ،)TAL( پایانی در معاملات مرحلــه  ۲. قیمت مبنا: 
تمامی معاملات بر اســاس قیمت پایانی ثبت‌شده در 

ساعت ۱۲:۳۰ انجام می‌شود.
۳. محدودیت در ویرایش یا ایجاد ســفارش: بر 
اســاس ابلاغیه مدیریت نظارت بــر بورس‌ها، پس از 
ســاعت ۱۲:۳۰ امکان ایجاد یا ویرایش سفارش جدید 
در هیچ نمادی وجود ندارد، مگر آن دسته از نمادهایی 

که در مرحله TAL فعال هستند.
۴. اقدامات شــرکتی و نظارتــی: در صورت وقوع 
هرگونه اقدام نظارتی )مانند توقف نماد، افشای اطلاعات 
با اهمیت یا اقدامات شرکتی(، اگر نماد در وضعیت مجاز 

نباشد، معاملات در مرحله TAL انجام نخواهد شد.

معاملات  )TAL( چیست؟
آموزش

شرکت سبدگردان آریا از آبان‌ماه 1399 پس از دریافت 
مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت 

خود را در زمینۀ مدیریت دارایی آغاز کرد.
ایــن شــرکت در حال حاضر عــاوه بر ارائــۀ خدمات 
ســبدگردانی اختصاصــی، مدیریــت یــک صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری بادرآمد ثابت را نیز برعهده دارد که در 
ادامه ضمن معرفــی این صندوق‌، مــروری بر عملکرد 

صندوق سرمایه‌گذاری آریا خواهیم داشت. 

صندوق سرمایه‌گذاری آریا
ســبدگردان آریا در اواخر ســال 1400و با هدف جذب 
ســرمایه‌های ریسک‌گریز، صندوق سرمایه‌گذاری آریا را 
در گروه صندوق‌های بادرآمد ثابت تأسیس کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای ایــن صندوق که با نمــاد »یارا« در 

بورس نیز قابل معامله اســت، با جهشی 353 درصدی 
در یک‌ســال اخیر، اکنــون از ســطح 11500 میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته اســت. با توجه به ماهیت احتیاطی 
صندوق‌هــای بادرآمد ثابت، بازار ســهام و در صدر آن 
قابل معامله«،  گروه‌های »صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
»تولید محصولات کامپیوتــری الکترونیکی و نوری« و 
»سرمایه‌گذاری‌ها« تنها ســهمی 11 درصدی در سبد 
دارایی آن دارد و ســپردۀ بانکی و اوراق بدهی به ترتیب 
با 46 و 42 درصد بیشــترین بخش دارایی صندوق آریا 

را تشکیل می‌دهند. 
این صندوق بادرآمد ثابت با کســب بیش از 36 درصد 
بازدهی در یک‌ســال اخیــر عملکرد بســیار خوبی در 

مقایســه با سود سپردۀ بانکی و 
بسیاری از صندوق‌های با درآمد 

ثابت دیگر بازار داشته است.

 »آریا« جلوتر از سپردۀ بانکی

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.

به  متوفیان  عدالت  سهام  انتقال 
وراث بعد از سال ۹۹ به کجا رسید؟

سهام عدالت

سهامی  صندوق‌های  برندگان 
صدور - ابطالی کدامند؟

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آریا

معاون فناوری و توســعه نوآوری شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه گفت: ما در حال 
تعامل با ســازمان مالیاتی هســتیم تا بتوانیم گواهی 
مالیات بر ارث را به صورت آنلاین و برخط صادر کنیم؛ 
هنوز این سرویس به صورت کامل به دست ما نرسیده و 
در حال حاضر در مرحله انتظار هستیم. به محض اینکه 
این ســرویس تحویل داده شود، ما فرآیند پیاده‌سازی 
را شــروع خواهیم کرد و اطلاع‌رسانی‌های لازم را انجام 

خواهیم داد.
محمود حسنلو افزود: مدت زمان لازم برای این فرآیند 
بســتگی به پیچیدگی‌های موجود دارد، اما پیش‌بینی 
می‌کنیــم که حدود ۳ تــا ۴ ماه نهایتــاً برای تکمیل 
کار نیاز داشته باشیم. ما جلســات مداومی با سازمان 
مالیاتی داریم و تا کنون دو یا سه بار سرویس را تحویل 
گرفته‌ایم، اما عملکرد آن به شکلی نبوده که مورد توافق 
باشد و بنابراین دوباره در حال اصلاح هستند. وی تأکید 
کرد: پیگیری‌ها به صورت مداوم در حال انجام است و 

امیدواریم که این فرآیند به زودی به نتیجه برسد.

در سه ماه گذشــته بازار سهام وارد یک روند صعودی 
قدرتمند شد؛ جایی که ورود نقدینگی، بهبود انتظارات 
و اخبار مثبت از صنایع مختلف باعث شد بیشتر گروه‌ها 
بازدهی‌هــای قابــل توجهی را ثبت کننــد. در چنین 
دوره‌هایی معمولاً صندوق‌های سهامی صدور - ابطالی 
که مدیریت فعال‌تری دارند، می‌توانند عملکردشــان را 
بهتر از متوسط بازار نشان دهند و از موج‌های صعودی 

بیشترین بهره را ببرند.
بازار در طول یک ســال اخیر پر از فــراز و فرود بوده؛ 
دوره‌های رشــد سریع، اصلاح‌های ســنگین، نوسانات 
متوالی و نااطمینانی‌های متعدد باعث شــد بســیاری 
از صندوق‌ها عملکردی نامتــوازن تجربه کنند. همین 
موضوع باعث شــده صندوق‌هایی که بتوانند در چنین 
محیــط متغیری بازدهی مطلــوب ارائه دهند، اهمیت 
بیشــتری پیدا کنند. نگاهی بــه عملکرد صندوق‌های 
ســهامی صدور–ابطالــی در هر دو بازه زمانی نشــان 
می‌دهد که صندوق اکســیر عملکــردی کاملًا متمایز 
داشته است. اکسیر توانسته هم در بازه سه‌ماهه و هم در 
بازه یک‌ساله با اختلاف قابل توجهی بیشترین بازدهی 
را ثبت کند و در صدر این فهرست قرار بگیرد؛ موضوعی 
کــه نشــان‌دهنده مدیریت فعــال، تصمیم‌گیری‌های 
هوشــمندانه و واکنش ســریع این صندوق به شرایط 

متغیر بازار است.
@fundvesting

عمومــاً والدینی که خــود دغدغۀ مالی داشــته‌اند و در 
فرآیند دشواری به دنیای بزرگسالی وارد شده‌اند، ترجیح 
می‌دهند همۀ امکانات را برای فرزندان‌شــان فراهم کنند 
و فقط از آن‌ها می‌خواهند درس بخوانند و مسئولیت و نگرانی مالی نداشته باشند. 
اما آیا این راهکار درســت اســت؟ اگر فرزندان ما در مهارت‌های جسمانی ضعیف 
باشــند، مثلًا نتوانند با قاشق غذا بخورند یا به سختی راه بروند هم همین روش را 
پیش می‌گیریم و آن‌ها را در آغوش می‌گیریم یا غذا به دهان‌شــان می‌گذاریم؟ در 
حوزۀ مالی هم موکول کردن آموزش و کســب مهارت‌ها به دوران بعد از دانشــگاه 
و بزرگســالی، ناتوانی مالی را به دنبال خواهد داشــت؛ چرا که عضلات مالی برای 
تلاش و صبر پرورش نیافته‌اند و فرزندان ما هر آنچه را که نیاز داشــته‌اند در همان 

لحظه دریافت کرده‌اند. 
کار کردن یکی دیگر از درس‌های مهم ســواد مالی برای کودکان و نوجوانان است 
و البته تفاوت بســیاری بین کودک کار و کار کودک وجود دارد. موقعیت کاری که 

برای آن‌ها فراهم می‌شود باید دارای سه ویژگی باشد: 
1. با آسیب روحی همراه نباشد.

2. باعث آسیب جسمی نشود.
3. تحصیل و تفریح آن‌ها را تحت تأثیر قرار ندهد. 

گاهــی والدین برخی کارهای منزل را به کــودکان واگذار کرده و در ازای آن پول 
پرداخت می‌کنند. نکتۀ مهم در ســواد مالی این است که کودک و نوجوان باید در 
کارهای منزل مثل نظافت و خرید مشــارکت داشته باشند. والدین فقط می‌توانند 
بــرای »کارهای در منزل« و نه »کارهای منزل« پــول پرداخت کنند. برای مثال، 
ســپردن کارهای کامپیوتری و تایپ شــرکت به نوجوان »کار در منزل« اســت تا 
فرصت تجربۀ کار را برای فرزندان فراهم آوریم. یکی از مهم‌ترین نتایج فراهم آوردن 

موقعیت کاری، کشــف علایق و استعداد نوجوانان است و او 
بهتر درک می‌کند به کدام رشتۀ دانشگاهی علاقه‌مند است 

و قرار است چه شغلی را در آینده انتخاب کند.

فرهنگ‌سازی

چگونه پولم را سرمایه‌گذاری کنم؟
معرفی کتاب

پولم  »چگونــه  کتاب 
ســرمایه‌گذاری  را 
از  مجموعــه‌ای  کنم« 
متنــوع  دیدگاه‌هــای 
نفــر   ۲۵ شــخصی  و 
از متخصصــان حــوزه 
مالی و ســرمایه‌گذاری 
اســت که هــر یک به 
به‌فرد  منحصر  شیوه‌ای 

به این پرســش پاســخ داده‌اند: »اگــر بخواهم پولم را 
سرمایه‌گذاری کنم، چه کار می‌کنم؟«

در ایــن اثر، برخــاف کتاب‌هــای ســنتی آموزش 
ســرمایه‌گذاری، خبــری از فرمول‌هــای خشــک و 
توصیه‌های کلیشــه‌ای نیســت. بلکه با نگاهی انسانی، 
تجربی و گاه احساســی، نویسندگان به خواننده کمک 
می‌کنند تا ســرمایه‌گذاری را نه فقــط به عنوان یک 
فعالیت مالی، بلکه به عنوان بخشــی از سبک زندگی 

خود درک کند.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آریا

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 ارزندگی قیمت با توجه ۴۲۰,۰۰۰ ۳۲۶,۷۸۰دارایکم
NAV 12به افزایش

12بهبود فروش و ساختار عملیاتی532660خودرو

12بهبود ساختار عملیاتی469580وتجارت

12بهبود فروش و ساختار عملیاتی483580  خساپا

12بهبود ساختار عملیاتی۱,۷۹۵۲,۸۰۰قثابت

ت
مد

د 
20بازدهی مناسب و کم ریسک-۲۴,۵۴۷فرازبلن

20کاهش ریسک پرتفوی-۳۱,۳۰۰داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,0117,500دبالک

10وضعیت بنیادی مناسب16,93020,000سشرق

 پیش بینی وقوع 2,4305,000ولراز
10تحولات بنیادی شرکت

 کمترین P/E فروارد 14,79018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب14,68318,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک11,49915,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 13,10115,000صندوق 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

          کگل
 2,171

         
10برخورداری از p/eمناسب2,360 

      دارایکم
 326,780

     
10برخورداری از p/eمناسب370,000 

        حسینا
 11,190

       
10برخورداری از p/eمناسب12,000 

ت
مد

د 
بلن

        نوری
 41,120

       
20برخورداری از p/eمناسب58,000 

 صندوق
کنترل ریسک و  -  - درآمد ثابت

20نقدشوندگی

پوشش ریسک روند  -  - صندوق طلا 
30صعودی انس جهانی

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک801,000961,200طلا

20پوشش ریسک60,84769,365طلوع

15پرتفوی پرپتانسل14,81917,782تیام

پرتفویی از بهترین 17,28621,607پناه
15سهم‌های بیمه‌ای

P/E15 مناسب4,4005,280ونوین

تقویت اسپرد گالوانیزه 2,1962,630فجر
15نسبت به ورق گرم

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 12,99015,800ددانا
10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 5,6306,204غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 38,51048,200سبجنو
10در گروه سیمانی

وضعیت عملیاتی مناسب 8,04010,300وپست
10در گروه بانکداری

17,59022,200شبهرن
وضعیت مناسب اسپرد 

 لوبکات و روغن پایه و
پی‌بر‌ای آینده‌نگر جذاب

10

20کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

35کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

10وضعیت بنیادی مناسب8,6409,800فملی

 اختلاف با NAV 326,780384,000دارا یکم
5و وضعیت مناسب صنعت

5وضعیت بنیادی مناسب2,8113,460دلقما

10وضعیت مناسب صنعت256,430278,000پالایش

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی3,5754,661سرچشمه
15سرمایه‌گذاری مناسب

بهبود عملکرد مالی3,4414,120توسن
15شرایط بنیادی مناسب

افزایش سودآوری11,01013,500کاسپین
15توسعه خط تولید

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-318600عیار
15روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-15,439آرامش
d15کاهش ریسک پرتفو

2,3133,800ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعت، p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

30

5

کار و تقویت کار و تقویت 
عضلات مالیعضلات مالی

 نوجوانان نوجوانان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 17,58019,500سیتا

10وضعیت بنیادی مناسب 123,850135,000زاگرس

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

20 متنوع‌سازی 

 صندوق 
30کنترل ریسک --پشتوانه طلا

 صندوق 
 عملکرد--مشترک افق

30تنوع سبد دارایی  

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
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