
سرمقاله
بودجه کج  مسیر 

با رشــد شدید  بودجه ۱۴۰۵ 
درآمدهای مالیاتی همراه شده 
است‌. سهم مالیات از بودجه از 
نصف بودجه عبور کرد و به ۵۷ 
درصد رسید. رشــد مالیات بر 

ارزش افــزوده از ۹ به ۱۰ درصد در ســال قبل 
رسیده بود و حالا پیشنهاد ۱۲ درصد در بودجه 
ارائه شده است. رشد مالیات اشخاص حقوقی نیز 
در شــرایط رکود، بیش از تورم برآورد شــده که 
فشــار زیادی به شرکت‌های تولیدی به خصوص 
بخش شفاف وارد خواهد ســاخت. در حالی که 
اقدام خاصی برای برخورد با بخش خاکســتری 

دیده نشده است...
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بازار مطلوب  حد 
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 پذیره‌نویسی سیزدهمین تأمین سرمایه  از 7 دی
 صدور بیش از ۱۳ همت ضمانت‌نامه توسط »وپاسار«

 آغاز معاملات سهام »کیمازی« در بازار نوآفرین
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 صفحات 10، 11 و 12 

»سصوفی« زیرذره‌بین

 صفحه 4 

 صفحه 7 
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چرا بلوک شفا ۱۰ برابر 
ارزش بازار فروخته شد؟ در نشست گروه مالی دانایان مطرح شد:
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عبور شاخص از 4,000,000

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
 P/E پایین  نسبت  بر   تحلیلی 

در بازار سرمایه ایران
 ،)P/E( نســبت قیمت به درآمــد
شــاخص کلیدی ارزیابی ســهام و 
بازتاب دهنده شرایط کلان اقتصادی 
و احساســات سرمایه گذاران نسبت 
 P/E ،به بازار اســت. از نظر بنیادی

انتظارات بازار از رشــد سودآوری آینده شرکت را بازتاب 
می دهــد و بالا بودن آن معمولاً به این معنی اســت که 
بازار انتظار رشد بالای ســود را دارد و حاضر است برای 
کســب سود فعلی، قیمت بیشــتری بپردازد. در مقابل، 
P/E پایین، حاکی از انتظارات بازار از رشد پایین یا وجود 
ریسک های سیستماتیک در شرکت است. علاوه بر این، 
ســرمایه گذاران از P/E برای سنجش ارزندگی یک سهم 
در مقایسه با میانگین صنعت، میانگین تاریخی شرکت 
یا سایر جایگزین های سرمایه گذاری مانند نرخ سود بدون 

ریسک استفاده می کنند.

علی سنگینیان
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ندارد  وایت  ر مرجع  اما 

امیر لعلی

شایعه طبیعی   بستر 
است »ابهام« 

سروش خسروی

‌هدف‌گذاری
‌‌5000مگاواتی‌»ونیرو«
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 فرا صندوق »تمشک« ترکیب بهینه طلا و درآمد ثابت
 افزایش ۷۶ درصدی درآمد »تپسی« در گزارش ۶ ماهه

 دلایل افت درآمد »تجلی« و زیان 10 میلیارد تومانی
IPO شتاب گیری توسعه »کیمازی« با اتکا به 
 افزایش سرمایه »وبملت« در دست بررسی

 رشد 228 درصدی سود خالص »وتوصا«
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 بازیگرجدید 
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خروج پول از طلا 
ورود به بورس

 معاون اقتصادی شرکت هامون نایزه مطرح کرد:

راز‌نجات‌سبدگردان‌ها
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری نیرو اعلام کرد:
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رشد عرضه های اولیه؛ نشانه بازگشت اعتماد
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کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 فرارسیدن سالروز ولادت باسعادت 
 حضرت امام محمد تقی)ع( را 
تبریک عرض می‌نماییم



هفتــه  معامــات  در 
منتهی بــه 3 دی ماه 
1404 بــازار ســرمایه 
یکــی از بهترین هفته‌های چند ماهه اخیر را تجربه 
کرد، پمپاژ اخبار مثبت در مورد لایحه بودجه سال 
1405 و رشد قیمت دلار نیمایی و آزاد و رقابت‌های 
بورس کالا، امیدهــا را برای آینده بازار افزایش داده 
اســت هرچند که سایه درگیری نظامی همچنان بر 

روی بازار سنگینی می‌کند. 
در این هفته شــاخص کل با رشد حدود 7 درصدی 
به بــالای عدد 4 میلیــون واحد رســید و در عدد 
4،028،560 واحدی به کار خود پایان داد. شاخص 
هم وزن هم رشــد 7.5 درصدی را به خود دید. در 
معاملات ایــن هفته بیــش از 7.5 همت نقدینگی 
اشخاص حقیقی وارد بازار شد و ارزش معاملات خرد 
با رشــد 10 درصدی به 20 همت در متوسط روزانه 
رســید. صنایع مختلف با رشــدهای جذابی همراه 
شــدند. صنعت چاپ و نشر، کشــتیرانی و خدمات 
بندری و پتروشیمی‌های اوره‌ساز بیشترین بازدهی را 
کسب کردند. بیشترین بازدهی در این هفته متعلق 
به نمادهای وساپا، کیمیازی و بالبر بود که به ترتیب 
با رشــد 23 درصد، 18 درصــد و 16 درصد مواجه 
شدند. در سمت مقابل هم ثامان12 درصد، خبنیان7 
درصد و ثتوســا هم 7 درصد افت داشــتند. در این 
هفتــه بیش از 93 درصد نمادها بازدهی مثبت را به 

ثبت رساندند.
تایرا، لبوتان و داوه افزایش نرخ را اعلام کردند. داترا 
نماد تازه وارد به بازار هم افزایش نرخ خواهد داشت. 

قیمت‌گذاری بنزین در کشور فصلی شد. 
بلوک مدیریتی شــفا بیــش از 10 برابر قیمت تابلو 
معامله شد. بانک سپه هم 4.45 وامید را آگهی کرد.

ایران خودرو اعلام کرد که مجوز تملک سهام مازاد 
بر 10 درصد در بانک پارسیان را دریافت کرده است.  
شــرکت‌های اوره‌ساز خبر از بازگشــت هزینه‌های 
خــروج از شــمولیت کالای خــام و نیمه ســاخته 
محصــول اوره خود دادند. بکابــل و فایرا به ترتیب 
پیشــنهاد افزایش سرمایه 50 درصد و 29 درصد از 
سود انباشته روانه کدال کردند. جم پیلن هم افزایش 

سرمایه 400 درصد از سود انباشته خواهد داشت. 
پتروشیمی اروند وارد بورس شد. مدیرعامل فرابورس 
از عرضه اولیه 13 شــرکت تا پایان ســال خبر داد. 

شتبریز هم درج شد. 

بررســی لایحه بودجه حاکی از حذف ارز ترجیحی 
28.500 تومانــی و پرداخت صرفه‌جویی حاصل به 
انتهای زنجیره است. نرخ بازار اول 85،000 تومانی و 
نرخ بازار دوم 101 هزار تومانی در مفروضات بودجه 
است. برداشــت دولت از صندوق توسعه ملی ۵۹۰ 
همت معادل ۳۱ درصد از درآمدهای نفتی کشــور 
)سهم صندوق توســعه ملی( فرض شده است. نرخ 
تســعیر برداشت از صندوق توســعه ملی، نرخ تالار 
دوم مرکز مبادله فرض شــده است. همچنین مقدار 
فــروش صادراتی نفت خام یک میلیون بشــکه در 
روز در نظر گرفته شــده اســت. نرخ حقوق دولتی 

برای معادن ســنگ آهن 55 درصد کلوخه در نظر 
گرفته شده است. در خبری خوب برای صنعت برق، 
بخشــی از افزایش نرخ برق بــرای صنایع به صورت 
مســتقیم به بخش تولید برق و توزیع آن اختصاص 
یافته اســت. رشد مبلغ انتشــار اوراق هم نسبت به 
ســال قبل 25 درصد در نظر گرفته شده که کمتر 
از انتظارات است. نکته بحث برانگیز بودجه افزایش 
20 درصدی دســتمزد کارمندان بوده اســت که به 
 نظر می‌رسد دولت با افزایش سقف معافیت مالیاتی 

در صدد جبران این رشد اندک است. 
رئیس قــوه قضاییه با تذکر به مدیران بانک مرکزی 
بیان داشت که بانک مرکزی مسئولیت‌ها و اختیاراتی 
دارد و بایــد آن را انجام دهد؛ این توقع نباید وجود 
داشته باشد که قوه قضائیه جایگزین بانک مرکزی در 

عمل به وظایفش شود.
در بازارهــای جهانی فلزات گرانبها با رشــد حیرت 
انگیزی هفتــه را به پایان رســاندند. هر اونس طلا 
به بیش از 4500 دلار رســید. نقره هم شگفتی‌ساز 
یک ســال اخیر بازارهای کامودیتی بود و به رکورد 
عجیب 72 دلار در اونس رسید. مس قیمت تاریخی 
12،100 در هر تن را به خود دید. قیمت نفت برنت 
هم 62 دلار بود. هر تن روی، ســرب و آلومینیوم به 
ترتیب 3،090 دلار، 1995دلار و 2،950 دلارمعامله 

شدند. بیت‌کوین هم 87 هزار دلار شد. 
در بازار طلا و ارز داخل کشــور التهابات به شــدت 
تداوم دارد. هر دلار آزاد به 135 هزار تومان رســیده 
اســت. دلار نیمایی هم ســرانجام به بالای 80 هزار 
 تومــان رســید. فاصلــه بیــن دلار آزاد و نیما هم 
68درصد شد. هر سکه امامی به 153 میلیون تومان 
رسید و هر گرم طلای 18 عیار هم 145 هزار تومان 

معامله شد.
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اخبـار هفته

وم هدایت سرمایه‌های مردم به نفت لز
رئیس گــروه اقتصادی دفتر مقــام معظم رهبری 
گفت: در چشــم‌انداز ۱۴۳۰ کــه  در حال تدوین 
است، دستیابی به ظرفیت تولید روزانه ۷.۴ میلیون 
بشکه نفت و افزایش ۵۰ درصدی تولید گاز طبیعی 

پیش‌بینی شده است.
علی آقامحمدی با اشاره به امکان افزایش ۳.۴ میلیون بشکه‌ای ظرفیت 
تولید روزانه نفت گفت: با به‌روزرســانی مطالعات تأیید شد، دستیابی به 
ظرفیت ۷.۴ میلیون بشکه‌ قابل تحقق است. وی با تأکید بر اینکه مشکل 
کشور، نبود سازوکار مناسب سرمایه‌گذاری است، اظهار کرد: مردم ایران 
بــا نرخ پس‌انداز حدود ۳۷ درصد، بالاترین میزان پس‌انداز را در منطقه 
دارند که اگر سیاست‌گذاری‌ها به نحوی انجام شود که سرمایه‌گذاری در 
صنعت نفت نسبت به طلا بازدهی بیشتری برای مردم داشته باشد، بدون 
تردید منابع مالی و پس‌اندازهای مردمی به ســمت نفت هدایت خواهد 

شد؛ امری که تحقق اهداف توسعه‌ای کشور را به دنبال دارد.

برنامه تأمین برق مورد نیاز صنایع
عضو کمیســیون انرژی مجلس با اشاره به تجربه 
ناترازی انرژی در ســال گذشــته، از تأمین کامل 
ذخیره ســوخت نیروگاه‌ها، ورود بخش خصوصی 
به توســعه نیروگاه‌های تجدیدپذیر و برنامه‌ریزی 
مشترک دولت و مجلس برای جلوگیری از قطعی 

برق در بخش‌های خانگی و صنعتی خبر داد.
منصور شــکرالهی با تاکید بر این‌که در تابســتان امســال با مشکلات 
جدی ناشــی از ناترازی انرژی و قطعی بــرق روبه‌رو بودیم، اعلام کرد: 
یکی از چالش‌های اصلی، تأمین نشــدن به‌موقع سوخت نیروگاه‌ها بود 
که خوشبختانه برای سال جاری با هماهنگی کمیسیون انرژی و وزارت 
نفت، ذخیره ســوخت نیروگاه‌ها به‌طور کامل تأمین شده است. وزارت 
نیرو نیز با تمرکز بر توســعه نیروگاه‌هــای تجدیدپذیر و حضور فعال 
بخــش خصوصی در این حوزه، گام‌های مهمی بــرای کاهش ناترازی 

انرژی برداشته است. 

ونیک الکتر کالابرگ  اصلی  چالش 
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی از آمادگی کامل این 
وزارتخانه برای اجرای طرح کالابرگ الکترونیک خبر 
داد و تأکید کرد: مانع اصلی پیش‌روی این طرح، نه 

مسائل اجرایی بلکه محدودیت منابع مالی است. 
احمد میدری گفت: یکی از پیشنهادهای مطرح‌شده 

از سوی سازمان برنامه و بودجه، تخصیص حدود ۲.۵ میلیارد دلار برای 
اجرای کالابرگ الکترونیک در سه ماه پایانی سال جاری است. در صورت 
تأمین این منابع، اجرای طرح با سازوکار جدید در کوتاه‌ترین زمان ممکن 
قابل انجام خواهد بود. در این مدل، چنانچه قیمت کالاهای اساســی از 
نرخ مصوب فراتر رود، دولت مابه‌التفاوت را پرداخت می‌کند و سهم پایه 
هزینــه بر عهده خانوار خواهد بود. وزیــر تعاون، کار و رفاه اجتماعی در 
ادامه تصریح کرد: در حال حاضر هفت دهک درآمدی مشــمول دریافت 
کالابرگ الکترونیک هســتند، اما بازنگری در ترکیب مشمولان یارانه و 

کالابرگ از دیگر محورهای مورد بحث در جلسه مجلس بوده است.

یر قیمت‌گذاری دستوری در نگاه وز
وزیر جهاد کشــاورزی گفــت: برخی از محصولات 
مشمول قیمت‌گذاری دســتوری نیستند و قیمت 
آنها بر اســاس عرضه و تقاضا تعیین می‌شــود. از 
نظر قانونی، دولت تنها مجاز به قیمت‌گذاری تعداد 
محدودی از اقلام اســت و بســیاری از محصولات 

کشاورزی در این فهرست قرار ندارند.
غلامرضا نوری قزلجه افزود: کشــور ما در تولید بســیاری از محصولات 
دارای مزیت نســبی بالایی اســت و ایــن کالاها عمدتــاً تولید داخل 
هســتند. وی همچنین درباره وضعیت واردات برنج خارجی توضیح داد: 
بخشــی از محموله‌های برنج وارداتی به میزان پیش‌بینی‌شده وارد بازار 
نشــده اســت، اما در حال حاضر اعلام می‌کنم هر فروشگاه زنجیره‌ای 
یا بنکداری کــه متقاضی توزیع برنج خارجی وارداتی اســت، می‌تواند 
 با مراجعه به شــرکت بازرگانی دولتی، نســبت بــه دریافت و توزیع آن 

اقدام کند.

بودجه ۱۴۰۵ با رشــد شــدید درآمدهای مالیاتی 
همراه شــده است‌. ســهم مالیات از بودجه از نصف 
بودجه عبور کرد و به ۵۷ درصد رسید. رشد مالیات 
بر ارزش افزوده از ۹ به ۱۰ درصد در سال قبل رسیده بود و حالا پیشنهاد 
۱۲ درصد در بودجه ارائه شــده است. رشد مالیات اشخاص حقوقی نیز در 
شــرایط رکود، بیش از تورم برآورد شــده که فشــار زیادی به شرکت‌های 
تولیدی به خصوص بخش شــفاف وارد خواهد ســاخت. در حالی که اقدام 
خاصی برای برخورد با بخش خاکســتری دیده نشــده است. به جای آن 
معافیت مالیاتی قانون تامین مالی تولید نیز به شدت محدود و عملا حذف 
شده اســت که سیگنال مناسبی به اقتصاد و بخش شفاف اقتصادی کشور 
نیســت.  در مقابل برخلاف وعده‌ها، بودجه همچنان کسری تراز عملیاتی 
۶۰۰ همت دارد و اقدام موثری در مدیریت و کنترل هزینه‌ها دیده نمی‌شود. 
از سوی دیگر، انتظار رشد قیمت انرژی به خصوص گازوییل و برق بر اساس 
بودجه وجود دارد. نفت در بودجه واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای نسبت 
به ســال قبل نصف شده اســت. گزارش‌دهی نفت پیچیده شده و علاوه بر 
بخش واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای، در واگذاری مالی و هدفمندی نیز 

آمده است. 
در بخــش ارز، دولت برنامه فــروش دلار خود در بازار دوم را دارد که امری 
بی‌ســابقه در سیاست‌های فروش ارزی کشور اســت. به نظر می‌رسد دلار 

صنایع نیز به بازار دوم منتقل شود.
در بخش انتشار اوراق، رشد ۲۵ درصدی برآورد شده و حدود ۱۰۰۰ همت 
اســت که نیمی برای بازپرداخت اوراق ســال‌های قبل در نظر گرفته شده 
اســت. در حالی که در ۹ ماهه دولت تنها ۵۰۰ همت اوراق فروخته است و 

تحقق این رقم در ۱۴۰۵ دشوار به نظر می‌رسد.
در مجمــوع انتظار می‌رفت همراه بودجه، اهداف و برنامه‌ها و آثار اقتصادی 
آن نیز ارائه می‌شــد تا بتوان آثار آن را برآورد کرد، اما چشم‌انداز خاصی از 
کاهش کسری و حتی انقباض دیده نمی‌شود و باید به آثار تورمی بودجه با 

دقت بیشتری توجه نمود.

بودجه کج  مسیر 
سرمقاله

مسعود پزشکیان، رئیس‌جمهور نخستین لایحه بودجه سنواتی کشور پس 
از حذف چهار صفر از پول ملی را به مجلس ارائه کرد. مهمترین پیام لایحه 
بودجــه ۱۴۰۵ را می‌توان انقباضی بودن جمع منابع بودجه عمومی دولت، 
افزایش تمرکز بر درآمد مالیاتی و اوراق بدهی، کاهش سهم درآمدهای نفتی 
در بودجــه، حذف و تعدیل یارانه‌هــای قیمتی و تمرکز بر کالابرگ، اعمال 
تغییر واحد ریال در گزارش‌دهی و انتشــار جداول به‌جای تبصره‌ها دانست. 
براســاس این لایحه، میزان جمع منابع عمومی دولت به لحاظ اسمی ۵.۳ 
درصد افزایش یافته اســت. در مجموع، شاید بتوان مهمترین نکات لایحه 
بودجه سال آینده را که برای مردم از اهمیت زیادی برخوردار است، به شکل 

زیر دسته‌بندی کرد:
 حذف ارز ترجیحی ۲۸۵۰۰ برای دارو، مواد غذایی و کالای اساسی 

 تعیین ارز محاسباتی در گمرک با نرخ هر دلار ۸۵ هزار تومان 
 افزایش مالیات بر ارزش افزوده از ۱۰ درصد به ۱۲ درصد
 فروش ۲۵ درصد اوراق بیشتر دولت )مجموع ۹۴۰ همت(

 افزایش حقوق کارمندان ۲۰ درصد و کف حقوق ۱۴ میلیون برای بازنشستگان
 تعیین حقوق ورودی خودرو به تفکیک حجم و نوع موتور 

 عدم تغییر حقوق گمرکی تلفن همراه 
این موارد در حالی است که بر اساس برآوردها، اقتصاد کشور در سال آینده 
با تداوم رشد نرخ تورم مواجه خواهد بود. کسری تراز عملیاتی بودجه سال 
۱۴۰۵ معادل ۶۱۵.۹ همت و منابع حاصل از استفاده از صندوق توسعه ملی 
نیز حدود ۵۹۰ همت اعلام شــده است. وزیر اقتصاد پیش از این در رابطه 
با بودجه ســال۱۴۰۵ وعده داده بود، این بودجه به گونه‌ای تدوین شده که 
کســری آن نزدیک به صفر است و فشــاری بر بانک مرکزی وارد نمی‌شود 
و تورم هم با این روش کنترل خواهد شــد. چنین وعده‌ای پیش از این نیز 
در سال‌های گذشته توسط مسئولان دولتی مطرح شده بود، وعده‌هایی که 

هرگز محقق نشدند.
به گفته کارشناسان، شــیوه تامین مالی مخارج دولت و وضعیت نهادهای 
مالی، مهمترین عوامل اثرگذار بر وضعیت پولی و تورمی اقتصاد در کشــور 
هستند؛ به همین دلیل، کنترل مخارج و درآمدهای دولت در اقتصاد، برای 
تحقق هدف‌گذاری تورمی در اقتصاد کشور از اهمیت بالایی برخوردار است. 
بررســی لایحه بودجه 1405 نشــان می‌دهد که مجموع منابع و مصارف 
بودجه عمومی دولت از محل درآمدها، واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای و 
مالــی و در مقابل، هزینه‌ها و تملک دارایی‌های ســرمایه‌ای و مالی، رقمی 
حدود پنج هزار و ۹۵۰ میلیارد ریال )جدید( برآورد شــده اســت. در این 
میان، منابع عمومی دولت ســهمی در حدود پنج هزار و ۲۲۰ میلیارد ریال 
)جدید( دارند و درآمد‌های اختصاصی وزارتخانه‌ها و مؤسســات دولتی نیز 
بالغ بر ۷۳۴ میلیارد ریال )جدید( پیش‌بینی شــده‌اند. مرور جداول لایحه 
بودجه حکایت از آن دارند که ارز ترجیحی در ســاختار بودجه سال آینده 

حذف و منابع حاصل از آن به بخش یارانه‌ها منتقل شده است.

بودجه 1405 و پیامدهای مهم آن
درنگ

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

بازارسرمایه  کارشناس   
گفت: لایحه بودجه ۱۴۰۵ با تغییرات درآمدی، 
مالیاتی و ارزی، بیشــترین تأثیــر را بر ۵ گروه 

کلیدی بازار سرمایه می‌گذارد.
پیام الیاس‌کردی در خصوص بخشی از بندهای 

لایحه بودجه بر بازار سرمایه گفت: در بررسی بودجه ابتدا باید بدانیم 
با چه ابعادی مواجه هســتیم. ما با بودجــه‌ای در حدود ۱۲ میلیون 
میلیارد تومان روبه‌رو هستیم که از بخش‌های مختلفی تشکیل شده 
اســت. یکی از نکاتی که بارها از سوی وزیر اقتصاد بر آن تأکید شده، 
این است که کشور دیگر با کســری بودجه مواجه نخواهد بود. لازم 
است این ادعا را دقیق‌تر بررسی کنیم و ببینیم تا چه اندازه می‌توان 

به آن اتکا کرد.
وی افزود: باید به یاد داشــته باشــیم که بودجه عمومی کشور که از 
محل درآمدهــای مالیاتی و نفتی تأمین می‌شــود، بخش مهمی از 
بودجه کل را تشــکیل می‌دهد. این بخش از بودجه رقمی در حدود 
۵ تــا ۶ میلیون میلیارد تومان اســت و تقریباً نیمــی از بودجه کل 
کشــور را شامل می‌شــود. بنابراین نفت و مالیات نقش بسیار مهم و 

تعیین‌کننده‌ای در ساختار بودجه دارند.
الیــاس کردی ادامه داد: بخش قابل توجهــی از منابع بودجه صرف 
مصارف عمرانی می‌شــود، اما سهم بودجه عمرانی در مجموع حدود 
۱۰ تا ۲۰ درصد از کل بودجه باقی‌مانده اســت. درآمد نفتی کشــور 
رقمی نزدیک به ۲ میلیون میلیارد تومان برآورد می‌شود و درآمدهای 
مالیاتی نیز به همین حدود رســیده‌اند. با این حال، برخلاف ادعای 
مطرح‌شــده مبنی بر نبود کسری بودجه، به نظر می‌رسد همچنان با 
کســری بودجه‌ای در حدود ۸۰۰ هزار میلیارد تومان مواجه خواهیم 

بود که رقمی کمتر از یک میلیون میلیارد تومان است.
یکی از نکات مهمی که احتمالاً در بودجه ســال آینده تکرار خواهد 
شــد، افزایش بودجه نظامی و دفاعی است. با توجه به تجربه جنگ 
۱۲روزه، این احتمال وجود دارد که بودجه دفاعی با رشد قابل توجهی 
مواجه شــود و حتی افزایش‌هایی در حــدود ۲۰۰ تا ۳۰۰ درصد را 
تجربه کند. همچنین صدا و ســیما با توجه به نقشــی که در جریان 
آن جنگ ایفا کرد، ظاهراً بودجه‌ای در حدود ۳۵ هزار میلیارد تومان 
درخواست کرده و پیش‌بینی می‌شود این بودجه با افزایشی نزدیک به 

۴۶ تا ۴۷ درصد همراه شود.
الیاس‌کردی در خصوص تاثیر بودجه بر صنایع گفت: بودجه کشــور 
تأثیرات مهم و مستقیمی بر بازارها و صنایع مختلف دارد و لازم است 
این اثرات به‌صورت دقیق بررســی شوند. اگرچه نرخ خوراک و سایر 
نرخ‌ها نقش مهمی در بازار ســرمایه دارند، اما در فصل بودجه‌ریزی 
تمرکــز اصلی بر اثرات بودجه بر صنایع مختلف اســت. صنایعی که 
بیشــترین تأثیر را از بودجــه ۱۴۰۵ می‌پذیرند، در وهله اول صنایع 
ساختمانی، ســیمانی، فولادی و به‌طور کلی صنایع مرتبط با مصالح 
ســاختمانی هســتند. زمانی که درباره بودجه صحبــت می‌کنیم، 

بیشترین اثرگذاری معمولاً از محل بودجه عمرانی اتفاق می‌افتد. اگر 
در لایحه بودجه افزایش قابل توجهی در بودجه عمرانی وجود داشته 
باشــد، تقاضا برای این صنایع افزایش می‌یابــد، اما خبر منفی برای 
این گروه آن اســت که به نظر نمی‌رسد افزایش معناداری در بودجه 
عمرانی در نظر گرفته شــده باشد. آنچه دولت اعلام کرده، تمرکز بر 
پروژه‌هایی است که پیشرفت فیزیکی بالایی دارند یا پروژه‌هایی که از 
نظر دولت ضروری تلقی می‌شوند، بنابراین انتظار رشد قابل توجه این 

بخش از بودجه چندان واقع‌بینانه نیست.
دومین گروه مهم، صنایع پتروشــیمی، فولادی و به‌طور کلی صنایع 
انرژی‌بر هســتند. دلیل توجه ویژه به این صنایع، موضوع نرخ خوراک 
است که همواره یکی از مؤلفه‌های مهم و بحث‌برانگیز در بودجه بوده 
است. در ماه‌های گذشته بحث‌های زیادی درباره نرخ خوراک مطرح شد 
و دو هاب بین‌المللی گازی که قیمت بالایی داشتند، حذف شدند. این 
موضوع می‌تواند نرخ خوراک را از حدود ۱۵ سنت به محدوده ۸ سنت 
کاهش دهد و همین مسئله می‌تواند موجب افزایش جذابیت و تقاضا 
برای ســهام صنایع پتروشیمی، فولادی و سایر صنایع انرژی‌بر شود. با 
این حال، هنوز مشخص نیست دولت چه تصمیم نهایی‌ای در این حوزه 
خواهد گرفت. احتمال دارد دولت با سیاســت تثبیت نرخ‌ها وارد عمل 
شود، به‌ویژه با توجه به رویکرد وزیر اقتصاد که تمایل دارد بازار سرمایه 

در کارنامه مدیریتی او با وضعیت منفی یا قرمز مواجه نشود.
گروه بعدی، صنایع تولیدی و ماشین‌آلات هستند که بیشترین اثر را 
از مالیات عملکرد می‌پذیرند. متأسفانه سطح مالیات عملکرد در حال 
حاضر بالاســت و دولت حســاب ویژه‌ای روی درآمدهای مالیاتی باز 
کرده است؛ به‌طوری‌که حدود ۲ میلیون میلیارد تومان درآمد از این 
محل پیش‌بینی شده است. بعید به نظر می‌رسد دولت قصد کاهش 
این بخش را داشــته باشد، اما در صورت کاهش مالیات عملکرد، این 
گروه می‌تواند با افزایش تقاضا و رشــد قیمت سهام مواجه شود. در 
مقابل، کاهش حقوق گمرکــی حتی به میزان ۲ درصد نیز می‌تواند 

کمک قابل توجهی به بهبود عملکرد این صنایع داشته باشد.
گروه چهارم، صنایع دلاری و صادرات‌محور هســتند که به‌شدت به 
نرخ ارز وابسته‌اند. در این بخش، عملًا بودجه نقش مستقیمی ندارد 
و متغیر اصلی نرخ ارز است. در روزهای اخیر، اختلاف‌نظرهایی میان 
بانــک مرکزی و نمایندگان مجلس دربــاره مدیریت بازار ارز مطرح 
شده و حتی اخباری از تنش‌های لفظی در این خصوص منتشر شده 
است. در حال حاضر نرخ دلار نیمایی به حدود ۸۰ هزار تومان رسیده 

و دلار توافقــی نیز پس از لمس محــدوده ۱۱۰ هزار تومان، اکنون 
در حوالی ۱۱۴ هزار تومان قــرار دارد. اظهارات اخیر برخی مقامات 
نیز نشــان می‌دهد دولت در ماه‌های آینــده با چالش‌های جدی در 
حوزه ارزی مواجه خواهد بود و این موضوع به‌طور مستقیم بر صنایع 

صادرات‌محور اثرگذار است.
از مهم‌ترین چالش‌های بودجه ۱۴۰۵ می‌توان به صنعت خودروسازی 
اشــاره کرد. این صنعت همچنان درگیر قیمت‌گذاری دستوری است، 
در حالی که هم‌زمان ســیگنال‌هایی درباره خصوصی‌سازی آن ارسال 
می‌شــود. با این حال، برخی نمایندگان مجلــس رویکردی بازدارنده 
دارند و حتی بازگشت به دوران دولتی بودن خودروسازان را پیشنهاد 
می‌کنند. در کنار این موضوع، بازگشت طرح‌هایی مانند قرعه‌کشی و 
لاتاری نیز همچنان مطرح اســت. چالش دیگر خودروسازان، موضوع 
تخصیص ارز است که احتمالاً به‌صورت غیرمستقیم و از خلال احکام 
بودجه می‌توان دریافت آیــا این تخصیص به‌طور کامل انجام خواهد 

شد یا خیر.
صنایــع غذایی و دارویی نیز تحت تأثیر سیاســت‌های ارزی و نفتی 
دولت قرار دارند. اینکه قیمت نفت در بودجه چه میزان در نظر گرفته 
شــود و آیا دولت قصد ادامه پرداخت ارز ترجیحــی را دارد یا خیر، 
سیگنال‌های مهمی درباره آینده این صنایع ارائه می‌دهد. به‌طور کلی 
به نظر می‌رسد صنایع عمرانی بیشــترین تأثیر را از بودجه بپذیرند 
و پس از آن صنایع فلزی و پتروشــیمی قرار دارند که هم می‌توانند 
پیشتاز رشد بازار باشند و هم در صورت تصمیمات منفی، بیشترین 

آسیب را ببینند.
از دیگــر محورهای مهم بودجــه ۱۴۰۵ می‌توان به اختصاص حدود 
۵۰ هزار میلیارد تومان برای پدافند غیرعامل و مقاوم‌سازی اقتصادی 
اشــاره کرد. با توجه به شرایط اقتصادی و فشار بر اقشار آسیب‌پذیر، 
دولت تمایل دارد حمایت از این گروه‌ها را در دســتور کار قرار دهد، 

هرچند این حمایت‌ها تبعات مالی خاص خود را خواهد داشت.
در حوزه حقوق و دســتمزد نیز به نظر می‌رســد دولت افزایش ۲۰ 
درصــدی حقوق کارکنان را مدنظر دارد، اما این میزان پاســخگوی 
هزینه‌های زندگی نیست. به همین دلیل احتمالاً ۲۰ درصد دیگر از 
طریق طرح‌هایی مانند کالابرگ یا سایر حمایت‌های غیرنقدی جبران 
خواهد شــد. این ترکیب افزایش حقوق و خدمات، فشار مضاعفی بر 
بودجــه دولــت وارد می‌کند و می‌تواند منجر بــه افزایش ۳۲ تا ۳۵ 

درصدی هزینه‌های این بخش شود.
در نهایت، افزایش درآمدهای مالیاتی دولت به معنای فشــار بیشتر 
بر مردم و کســب‌وکارها خواهد بود. یکــی از مهم‌ترین متغیرهایی 
که بایــد در لایحه بودجه ۱۴۰۵ به آن توجــه کرد، قیمت نفت در 
نظر گرفته‌شــده است، زیرا این عامل تصویر روشنی از وضعیت ارزی 
کشــور ارائه می‌دهد. به نظر می‌رســد دولت با ساختاری جدید وارد 
بودجه‌ریزی شده و تمرکز بیشتری بر جداول کلان و احکام کلی دارد 

تا جزئیات ریز عددی.

 بررسی اثر بودجه ۱۴۰۵ بر بورس 

 این ۵ گروه بورسی 
بیشترین تأثیر را می‌پذیرند

93 درصد نمادها مثبت بودند

عبور شاخص از 4,000,000
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رویداد هفته
بازار سرمایه همگون می‌شود

محمدعلی شــیرازی با توضیح درباره دلایل حذف 
حجم‌مبنا گفت: قاعدتاً حجم‌مبنا مولفه‌ای بود که 

در هیچ جای دیگر دنیا سراغ نداشتیم. 
مدیرعامل فرابــورس ایران افزود: این موضوع باعث 
ناهمگونی بازار می‌شد؛ نمادهایی که حجم‌مبنایشان 

پر نمی‌شــد، قیمت‌هاشان در محدوده‌ای باقی می‌ماند در حالی که بقیه 
بازار رشد یا افت می‌کرد و از شفافیت بازار کاسته می‌شد و هم نظم بازار 
به هم می‌خورد. به این واسطه، شاخص در برخی از روزها بازگوی واقعیت 
بــازار نبود. او افزود: با توجه به این مســائل، تصمیم به حذف حجم‌مبنا 
گرفته شد تا بازار منظم‌تر، شفاف‌تر و همگون‌تر رشد کند و نوسانات خود 
را نیز داشته باشد. شیرازی در ادامه عرضه‌های اولیه را از جمله برنامه‌های 
فرابورس تا پایان سال ذکر کرد و توضیح داد:با توجه به برنامه‌ریزی‌های 
انجام شده، قرار اســت هر هفته یک عرضه اولیه داشته باشیم، بنابراین 
پیش‌بینی می‌شود تا پایان سال ۱۳ شرکت در فرابورس عرضه اولیه شود.

حمایت شفاف دولت چهاردهم از بازار سرمایه 
عضو شورای عالی بورس حضور محمدرضا عارف را 
در آیین نواختن زنگ معاملات بورس نشانه حمایت 
علنی و شــفاف دولت چهاردهم از بازار ســرمایه 
ارزیابی و تأکید کرد: با اجرای برنامه‌های حمایتی و 
سامان‌دهی بازار ارز، بورس در آینده مسیر رشد و 

شکوفایی را طی خواهد کرد.
معصومه آقاپور با اشــاره به اقدامات حمایتــی دولت در خصوص بازار 
ســرمایه توضیح داد: حضور مقامات بلندپایــه اجرایی در تالار بورس 
نشانه حمایت علنی و شفاف دولت چهاردهم از بازار سرمایه است. این 
امر نشان‌ می‌دهد دولت با توجه به شرایط خاص اقتصادی کشور توجه 
ویژه‌ای به بازار ســرمایه دارد. در طول هفته‌های آینده، حمایت‌هایی 
در حوزه صنایع کوچک و متوسط و همچنین صنایع بزرگ پیش‌بینی 
شــده که در کنار ســامان‌دهی بازار ارز، می‌تواند زمینه‌ســاز رشد و 

شکوفایی بازار سرمایه باشد.

حذف حجم مبنا شفافیت را افزایش می‌دهد
رییس اسبق سازمان بورس گفت: حذف حجم مبنا 
می‌تواند شفافیت معاملات بازار سرمایه را افزایش 

دهد و سطح تحلیل در بازار سرمایه را بالا ببرد.
حســن قالیباف‌اصــل افــزود: حجم‌مبنــا یکی از 
محدودیت‌هایی بود که سال‌ها در بازار سرمایه وجود 

داشت و باعث می‌شد کشف قیمت واقعی شکل نگیرد و عرضه و تقاضا به 
سختی به هم برسد. این موضوع شفافیت در معاملات را کاهش می‌داد و 
موجب می‌شد قیمت پایانی سهم‌ها با قیمتی که در طول روز معامله شده 
تفاوت داشته باشد. او با اشاره به این‌که حجم مبنا در بازار سرمایه ضرورتی 
نداشت، افزود: حذف حجم مبنا تصمیم درستی بود و به موقع گرفته شد. 
حذف حجم‌مبنا، علاوه بر افزایش شفافیت، باعث می‌شود سطح تحلیل در 
بازار سرمایه بالاتر برود و معاملات به سمت واقعیت و عدالت بیشتر سوق 
پیدا کند. بسیاری از محدودیت‌هایی که در گذشته در بازار گذاشته شده 

بود، ظاهرشان مثبت بود اما در اصل باعث انحراف در معاملات می‌شد.

‌شفافیت و پاسخگویی در بازار سرمایه 
انتخاب نیست بلکه ضرورت است

دیدگاه

مدیرعامل بورس تهران، با تأکید بر نقش شــفافیت و 
اعتماد در توســعه بازار سرمایه، گفت: ارتقای مستمر 
اعتماد و گسترش سازوکارهای شفاف، شرط حرکت 

اقتصاد ایران به سوی توسعه است.
محمود گــودرزی، در آیین نواختــن زنگ معاملات 

بورس که با حضور همکاران بورس تهران، مدیران عامل ارکان و پرســنل 
آن‌ها، مدیران عامل نهادهای مالی بازار سرمایه و ناشران برگزار شد، افزود: 
به نظر می‌رســد هم‌ زمانی حضور مقامات عالی اجرایی و اقتصادی ایران با 
تصمیمات شــجاعانه نهاد ناظر بازار سرمایه را می‌توان به فال نیک گرفت 
و امید می‌رود بازار ســرمایه با چشم‌ انداز مناســب‌تری برای افق آینده و 
پیش‌رو همراه باشــد. مدیرعامل بورس تهران در ادامه مراســم با اشاره به 
اهمیت اعتماد در بازار سرمایه گفت: در بازار سرمایه، آنچه اهمیت بالایی 
دارد، طراحی سازوکارهایی اســت که بتواند اعتماد را به‌صورت پیوسته و 
مســتمر ارتقا دهد و ایــن ارتقای اعتماد در جامعه ســهامداری، همراه با 
توســعه نرم ‌افزاری و ابزاری بازار سرمایه، می‌تواند چشم ‌انداز امید بخشی 

را پیش روی اقتصاد ایران عزیز قرار دهد.
گودرزی در پایان سخنان خود بیان کرد: آن‌چه ما در بازار سرمایه به ‌صورت 
اساسی دنبال می‌کنیم، شفافیت است. ما معتقدیم اقتصاد کشور زمانی گام‌ 
به ‌گام به ســمت توسعه حرکت می‌کند که شاهد حضور بنگاه‌های بزرگ 
اقتصادی در تابلوی بورس تهران یا سایر بورس‌ها باشیم، چرا که شفافیت 

و پاسخگویی در بازار سرمایه انتخاب نیست بلکه ضرورت است.

ورود اوراق مبتنی بر کالا به تابلوی بورس
مدیر تحقیق و توســعه بورس تهــران گفت: اوراق 
بهادار مبتنی بر کالا همانند همه کشورهای دنیا از 
جمله نیویورک، نزدک، مالزی، سنگاپور می‌توانند 

در بورس‌های اوراق بهادار معامله شوند.
رضا کیانی افزود: طیــف ابزارهای قابل معامله در 

بورس‌های اوراق بهادار، گســتره‌ای وســیع پیدا کرده‌اند و همچنان در 
حال توسعه هستند. هر ورقه بهادار می‌تواند وارد بورس‌های اوراق بهادار 
شــود. مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران گفت: بورس‌های اوراق بهادار 
نیویورک، نزدک، مالزی، ســنگاپور و بسیاری دیگر، اوراق کالایی طلا را 
پذیرش کرده‌اند و این موضوع نشــان می‌دهــد بورس‌های اوراق بهادار 
ظرفیت پذیرش بالایی برای انــواع اوراق بهادار مبتنی بر کالا دارند. به 
این مسیر، اوراق بهادارسازی می‌گویند و راه‌اندازی صندوق‌های کالایی، 
روشی رایج برای اوراق بهادارســازی دارایی‌های مبتنی بر کالا و عرضه 

آن‌ها در بورس‌های اوراق بهادار است.

در آیین نواختن زنگ معاملات مطرح شد؛

حمایت همه جانبه از بورس
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یادداشت
راهکارهای احیای نقش عرضه اولیه  در بورس

بــرای بررســی وضعیــت عرضه های 
اولیه در بورس، لازم اســت ســفری 
کوتاه به گذشــته و ســال های پیش 
از ۱۳۹۹ داشته باشــیم. در آن دوره، 
عرضــه اولیه برای ســازمان بورس و 
کارگزاری هــا نوعــی »دعوت نامه« به 

ورود سرمایه گذاران جدید محسوب می شد؛ ابزاری برای آشنا کردن مردم با 
بازار سهام و ایجاد اولین تجربه مثبت برای تازه واردها.

واقعیت این اســت که سازمان بورس و کارگزاری ها علاقه مند بودند افرادی 
که آشنایی چندانی با سرمایه گذاری در بورس نداشتند، با مبلغی اندک وارد 
بازار شوند، سازوکار معاملات را بیاموزند و به تدریج تعامل و حضورشان در 
بازار بیشتر شود. عرضه های اولیه دقیقاً همین نقش را داشتند. تقریباً همه 
کســانی که امروز در بازار فعال اند - حتی بســیاری از قدیمی ترها - اولین 
جذابیت خود نسبت به بورس را از مسیر عرضه اولیه تجربه کرده اند. چون با 
سرمایه ای محدود، سودی تقریباً تضمینی نصیبشان می شد و همین انگیزه 

اولیه، دروازه ورود به بازار بود.

چرخش رفتار عرضه ها پس از سال ۱۳۹۹
پس از ســال ۱۳۹۹ شرایط تغییر کرد. هجوم بی سابقه مردم به بازار سهام، 
ورود سرمایه های بسیار سنگین و سپس خروج های پرشتاب، عملًا ساختار 
بازار را دگرگون کرد. بورس به موضوع روز خانوارها و کســب وکارها تبدیل 
شــده بود و طبیعی بود که پیامدهای این نوسانات بر عرضه اولیه نیز دیده 
شــود. اگرچه همچنان برخی عرضه های اولیه سودآور بودند، اما دیگر آن 
قطعیت گذشــته وجود نداشــت. در دوره هایی که بازار وضعیت مناسبی 
نداشــت، عملکرد عرضه های اولیه نیز به مرور تحت تأثیر همان شرایط قرار 
می گرفت و حتی کاهش قیمت آنها پس از عرضه دور از انتظار نبود. همین 
موضوع باعث شد بسیاری از فعالان مبتدی یا کاربران شبکه های اجتماعی 
بپرسند: »چطور ممکن است عرضه اولیه ضرر بدهد؟« پاسخ حرفه ای روشن 
اســت: اگر قیمت گذاری شرکت درست نباشــد، یا شرایط بازار تغییر کند، 

کاهش قیمت حتی در عرضه اولیه هم کاملًا طبیعی است.
در این میان، پرسش مهم تر این است که آیا سازمان بورس از رونق دوره ای 
بازار برای توسعه عرضه ها استفاده می کرد؟ پاسخ مثبت است. وقتی بازار در 
وضعیت مساعد بود و اقبال عمومی بالا می رفت، سازمان بورس و فرابورس 

نیز از فرصت استفاده می کردند تا شرکت های بیشتری وارد بازار کنند.
 ادامه در صفحه 10

پیام الیاس کردی
مالی بازارهای  کارشناس 

مدیرعامل گروه مالی نماد غدیر مطرح کرد:

برنامه »نماد« برای عرضه های اولیه
نگین عظیمی

ر خبـر  نــگا

گـروه مالـی نمـاد غدیـر بـه  عنـوان بـازوی 
سـرمایه گذاری  مالـی،  خدمـات  تخصصـی 
و فنـاوری اطلاعـات، در بیـش از یـک دهـه 
فعالیـت، توانسـته با اتـکا به ارکان مؤثـر در زنجیـره ارزش بازار 
سـرمایه و بهره گیـری از ابزارهـای نویـن و فناورانـه، جایگاهی 
قابـل  توجـه در صنعت مالی کشـور به دسـت آورد. این شـرکت 
در شـش حـوزه کلیـدی از مدیریـت دارایـی و تأمیـن مالـی تا 
نقش آفرینـی  نویـن  فناوری هـای  و  نوآورانـه  سـرمایه گذاری 
می کند. در چنین مسـیری، بررسـی نگاه مدیریتی، رویکردهای 
راهبـردی و برنامه هـای آینـده این گـروه، اهمیـت خاصی پیدا 
می کنـد. بر این اسـاس میلاد فروغـی، مدیرعامل شـرکت گروه 
مالـی نمـاد غدیـر در گفت وگـو بـا هفته نامـه اطلاعـات بورس 
ضمـن اشـاره بـه برنامه هـای مهـم این شـرکت، بـرای حمایت 
از سـهم پـس از عرضـه اولیـه زیرمجموعه های این شـرکت در 

بـورس خبـر داد کـه در ادامـه می خوانید.
***

* ساختار درآمدی گروه مالی غدیر به چه صورت است؟
درآمدهـای گـروه مالـی نماد غدیر از دو بخش اصلی تشـکیل می شـود؛ 
بخـش نخسـت، درآمدهـای حاصـل از سـبد سـرمایه گذاری های گـروه 
و بخـش دوم، درآمدهـای ناشـی از فعالیت هـای خدمـات مالـی و حوزه 

فناوری اسـت.
طـی دوره اخیـر، اگرچـه درآمدهـای حـوزه سـرمایه گذاری و مدیریـت 
دارایـی با رشـد قابـل توجهی همراه بـوده، اما سـهم درآمدهای خدمات 
مالـی و خدمـات مبتنـی بر فناوری با شـتاب بیشـتری افزایـش یافته و 
همیـن موضـوع موجب شـده اسـت که در سـال گذشـته و سـال جاری 

شـاهد رشـد مناسـبی در درآمدهای شـرکت باشیم.
بـا برگـزاری مجمع پیش رو و افشـای صورت های مالـی و اطلاعات مالی 
شـرکت، موضوع شناسـایی سـود و درآمدها به اطلاع تمامی سهامداران 
خواهـد رسـید. اطمینـان می دهـم بازدهـی سـرمایه گذاری ها در گـروه 
مالـی و در نتیجـه بازدهـی حقوق صاحبان سـهام، با رشـدی قابل قبول 

و در عیـن حـال مطمئـن ادامـه خواهـد داشـت و ثمـرات ایـن روند در 
سـال جـاری و سـال های آتی بـرای سـهامداران نمایان می شـود.

* سیاست تقسیم سود خاصی را دنبال می کنید؟ 
رویـه سـهامدار عمـده تاکنـون این بـوده که ضمـن توجه بـه مصارف 
سـرمایه و لحاظ آن در سیاسـت تقسـیم سـود، همواره تقسیم سودی 
مناسـب و مطمئـن در گـروه مالـی انجـام شـود. در طـول سـال های 
فعالیـت گـروه مالـی، ایـن شـرکت هیـچ بدهـی معوقـی بابـت سـود 
سـهام نداشـته و حسـاب ها همواره به روز بوده اسـت، هرچند در عین 
حـال توجـه ویـژه بـه بخـش سـرمایه گذاری ها و نیازهـای سـرمایه ای 

نیـز مدنظر قـرار دارد.
برنامـه مـا توسـعه و تقویـت بخـش خدمـات در زنجیـره تأمیـن مالی و 
زنجیـره فنـاوری اسـت و تـلاش می کنیم سـرمایه گذاری های مناسـبی 
در ایـن حـوزه انجـام دهیـم. هـدف، ایجاد تـوازن منطقی میان تقسـیم 
سـود و سـرمایه گذاری اسـت تا سـهامداران به شـکل مقتضـی از منافع 

شـرکت بهره مند شـوند.
پرتفـوی ایـن گـروه در چهـار شـرکت سـرمایه گذاری متمرکز شـده که 
شـامل شـرکت سـرمایه گذاری اعتضـاد غدیـر، شـرکت سـرمایه گذاری 
زرین پرشـیا، شرکت سـرمایه گذاری آذر و شرکت سـرمایه گذاری آپادانا 
ایسـاتیس اسـت. در پرتفـوی ایـن شـرکت ها، نمادهـای بورسـی مهم و 

ارزشـمندی از صنایـع مختلف وجـود دارد.
گـروه مالـی نماد غدیـر در شـرکت هایی همچون گسـترش نفـت و گاز 
پارسـیان، گهرزمین، شـرکت بین المللی توسـعه صنایع و معـادن غدیر، 
سـیمان سـپاهان و سـایر نمادهای مهم بازار سـرمایه، سـهام قابل توجه 
و در برخـی مـوارد مدیریتـی در اختیـار دارد. رویکـرد همیشـگی گروه، 
مدیریـت بهینـه پرتفـوی و اسـتفاده حداکثـری از فرصت هـای بـازار 

سـرمایه بوده اسـت.

* برنامـه عرضه شـرکت های زیرمجموعه گـروه مالی نماد 
غدیـر به بـورس را دارید؟

در حـال حاضـر، شـرکت تأمیـن سـرمایه دماونـد بـه  عنـوان یکـی از 
شـرکت های مدیریتـی زیرمجموعه گـروه، در بورس حضـور دارد و چند 
سـالی از فعالیـت بورسـی آن می گـذرد. در بخـش خدمـات مالـی نیـز، 
شـرکت لیزینـگ الونـد امسـال مجـوز فعالیـت دریافـت کـرده و برنامه 

داریـم ایـن شـرکت را توسـعه دهیم.
در حوزه شـرکت های فناورانه و بخش ICT نیز برنامه ریزی شـده اسـت 
کـه در سـال های آینـده، این شـرکت ها به بازار سـرمایه عرضه شـوند تا 

زنجیـره خدمـات مالی و فنـاوری گروه مالی تکمیل تر شـود.

* برنامه افزایش سرمایه داری؟
سـرمایه فعلـی گـروه مالـی نمـاد غدیـر حـدود ۹ هـزار میلیـارد تومان 
اسـت کـه سـرمایه ای قابل اتـکا و مطمئن محسـوب می شـود. بر همین 
اسـاس، در سـال جاری و سـال های پیش رو، از این ظرفیت سـرمایه ای 
بـرای توسـعه فعالیت ها، تأمیـن مالی و ایجـاد ارزش افزوده پایـدار برای 

سـهامداران اسـتفاده خواهد شد.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 عرضه اولیه، مسیر تأمین مالی و توسعه خطوط 
تولید کیمیا کالای رازی را هموار کرده و زمینه بهره برداری ســریع تر 
از پروژه ها، تقویت حاکمیت شــرکتی و جهش فروش و سودآوری در 

سال های آینده را فراهم می کند.
دومین جلسه معارفه شرکت کیمیا کالای رازی در محل فرابورس ایران 
برگزار شد و ارسلان پاشاپور، مدیرعامل شرکت داروسازی کیمیا کالای 
رازی در این نشست بیان کرد: اولین هدف ما از عرضه اولیه، تامین مالی 
برای حفظ سرعت رشد شرکت بوده است. با توجه به برنامه های توسعه 
و روند رشد ســال های اخیر، برای ادامه اجرای پروژه ها و حفظ همین 
سرعت نیازمند تامین مالی هستیم. وی افزود: نکته مهم اینکه سیاست 
من بر این اســت که بخش عمده منابع حاصل از عرضه اولیه دوباره به 
شرکت بازگردد تا سرعت رشد نسبت به گذشته نیز افزایش پیدا کند.

مدیرعامل شــرکت داروســازی کیمیا کالای رازی ادامــه داد: هدف 
بعدی، افزایش اعتبار شرکت نزد نهادهای بانکی بوده است. این اعتبار 
برای وثیقه گذاری، دریافت اعتبــار از تامین کنندگان و همچنین اخذ 
تســهیلات بانکی ضروری است تا بتوانیم روند توسعه را تقویت کنیم. 
پاشــاپور گفت: ســومین هدف، ایجاد انضباط مالی بیشتر بوده است. 
حضور در بازار سرمایه الزاماتی دارد که رعایت آن ها به نظم و شفافیت 
مالی شــرکت کمک می کند و در نتیجه تصمیم گیری های درست تری 
در مدیریــت منابع انجام می شــود. وی در ادامه تاکید کرد: چهارمین 
هدف نیز تقویت حاکمیت شرکتی بوده است. شرکت های دانش بنیان 
با وجود رشــد سریع، نیاز دارند از ســاختارهای اولیه عبور کرده و به 
ســمت فرآیند محور شــدن و کار گروهی حرکت کنند. این تحول در 
کیمیا کالای رازی طی دو ســه سال اخیر در حال وقوع است و امروز 
یک هیات مدیره فعال و واقعی در شــرکت حضور دارد که در تصمیم 

 سازی و تصمیم  گیری نقش مهمی ایفا می کند.
مدیرعامل شرکت داروسازی کیمیا کالای رازی در ادامه نشست گفت: 
اکنون هر یک از این موارد را کمی بازتر می کنم، به ویژه موضوع تامین 
مالی که چرا برای ما ضروری شده و چرا تصمیم گرفتیم آن را از طریق 
بازار ســرمایه دنبال کنیم تا جهشی که مدنظر داریم، در شرکت ایجاد 
شــود. پاشاپور افزود: همان طور که قبلا اشاره شد، رشد فروش شرکت 
تقریبا هر سال دو برابر بوده است و سوددهی نیز در شش ماهه نخست 
امســال نسبت به مدت مشابه سال گذشته حدود ۲۰۰ درصد افزایش 

داشته است. هدف ما ادامه همین روند است.
وی تاکید کرد: مســیر توســعه شرکت در ســال های آینده در چهار 
محور دنبال خواهد شــد. نخستین محور، در کوتاه مدت، توسعه تولید 
محصولات فعلی، افزایش فروش آن هــا و همچنین عرضه ۹ محصول 

جدید است.
مدیرعامل شرکت داروســازی کیمیا کالای رازی توضیح داد: ترکیب 
ســهامداری شرکت بر این اساس اســت که سهم عمده در اختیار من 
قرار دارد و ســایر ســهامداران، مدیران ارشد و افرادی هستند که طی 
ســال های گذشته در پیگیری موضوعات فنی شرکت نقش داشته اند و 

اکنون نیز در مدیریت شرکت مؤثر هستند.
پاشــاپور ادامه داد: این برنامه ها فضای فروش بســیار مناســبی برای 
شــرکت ایجاد می کند و مقدمه تحقق اهداف فروش در ســال ۱۴۰۵ 
خواهد بود. محور دوم، بهره برداری از ماشین آلات کارخانه فعلی، یعنی 
کارخانه شــماره ۱ کیمیا کالای رازی اســت. در این مرحله، دستگاه 
پرس قرص ویســتر و تجهیزات جانبی آن وارد مدار می شــود و به ما 

کمک می کند ظرفیت تولید محصولات پرفروش را افزایش دهیم.
وی بیان کرد: محور سوم، پیشرفت فیزیکی کارخانه شماره ۲ است که 
در اسلایدهای بعدی توضیحات بیشــتری درباره آن ارائه خواهد شد. 
این پروژه تأثیر قابل توجهی بر روند فروش شرکت از سال ۱۴۰۶ به بعد 

خواهد داشت و بر سوددهی شرکت نیز اثر مستقیم می گذارد.
مدیرعامل شرکت داروســازی کیمیا کالای رازی افزود: محور چهارم، 
تأمین و بهره برداری از ماشــین آلات جدید برای شــرکت پارس فارمد 
است؛ شــرکتی فرعی که زیرمجموعه کیمازی محسوب می شود. ورود 
این تجهیزات می تواند هم در تکمیل زنجیره تولید نقش مهمی داشته 
باشد و هم در ســال های آینده سهم قابل توجهی در افزایش سوددهی 
شرکت ایجاد کند. پاشاپور تاکید کرد: این چهار محور اصلی، مبنای نیاز 
ما به تأمین مالی و انجام عرضه اولیه بوده اســت. همان طور که پیش تر 
اشــاره کردم، سیاست من این اســت که بخش عمده درآمد حاصل از 

عرضه اولیه دوباره به شرکت بازگردد تا روند رشد ادامه پیدا کند.

افزایش سرمایه 100 میلیاردی در راه است
همچنین پاشاپور در خصوص افزایش سرمایه گفت: در موضوع افزایش 
سرمایه نیز برنامه ریزی شده اســت. برای امسال، حدود ۱۰۰ میلیارد 
تومان افزایش سرمایه در دست تهیه طرح توجیهی و حسابرسی است 
و تا پایان ســال نهایی می شود تا سرمایه شرکت به ۱۶ میلیارد تومان 
برســد. در سال آینده نیز افزایش ســرمایه دیگری خواهیم داشت که 

عمدتاً از محل آورده سهامداران انجام خواهد شد.
مدیرعامل شرکت داروسازی کیمیا کالای رازی افزود: در مورد کارخانه 
شــماره ۲ نیز باید توضیح بدهم که اکنون در چه مرحله ای قرار داریم 
و چه اقداماتی پیش روســت. این کارخانه در مجاورت کارخانه شماره 
۱ قــرار دارد و از نظر مدیریتی مزایای زیــادی برای ما ایجاد می کند. 
این طرح در دســته طرح هــای زودبازده قرار می گیــرد، به این معنا 
که با ســرمایه گذاری نه چندان زیاد می توان ســوددهی مناسبی برای 

شرکت ایجاد کرد. سیاســت ما این نیست که وارد پروژه های بزرگ و 
طولانی مدت شویم که سال ها زمان ببرد و منابع شرکت را درگیر کند. 
ترجیح شرکت همواره اجرای سرمایه گذاری های کوتاه مدت با بازدهی 
بیشتر و سریع تر بوده است. وی همچنین گفت: طرح زودبازده کارخانه 
شماره ۲ به این صورت تعریف شده که چهار خط تولید مستقل در آن 
فعال خواهد شــد؛ شامل خطوط تولید انواع قطره، شربت و محصولات 
نیمه جامــد مانند شــیاف و کرم. این خطوط نقش مهمی در توســعه 

محصولات آینده و افزایش فروش شرکت خواهند داشت.
مدیرعامل شرکت داروسازی کیمیا کالای رازی افزود: تصویری که ارائه 
شــده مربوط به حدود یک ماه گذشته است و پیشرفت پروژه را نشان 
می دهد. تاکنون حدود ۱۱ تا ۱۲ درصد پیشــرفت فیزیکی ثبت شــده 
اســت و امیدواریم عملیات عمرانی و ساختمانی تا پایان سال به اتمام 
برسد. پاشــاپور اظهار کرد: اگر نگاهی کلی به سرمایه گذاری مورد نیاز 
این طرح داشته باشــیم، حدود ۲۳۰ میلیارد تومان برای اجرای کامل 
پروژه لازم اســت. بر اســاس برنامه زمان بندی که از سال ۱۴۰۳ آغاز 
شده، اجرای طرح تا پایان ســال ۱۴۰۵ نهایی خواهد شد. با احتساب 
زمان لازم برای اخذ مجوزهای وزارت بهداشت و دوره پیش بهره برداری، 
می تــوان امیدوار بود که از ســال ۱۴۰۶ کارخانه شــماره ۲ با ظرفیت 
حدود ۶۰ درصد وارد مدار تولید شــود و به فروش شرکت کمک کند. 
وی افزود: برآورد ما این اســت که با اضافه شــدن این کارخانه، از سال 
۱۴۰۶ حدود ۸۵۰ میلیارد تومان به درآمد فروش شرکت اضافه شود و 
این عدد تا سال ۱۴۱۰ به حدود ۴۰۰۰ میلیارد تومان برسد. لازم است 
اشــاره کنم که این درآمدها در ارزش گذاری فعلی شرکت که ارائه شد، 
لحاظ نشده و یک پتانسیل مهم برای سال های آینده محسوب می شود.

مدیرعامل شــرکت داروســازی کیمیا کالای رازی تصریح کرد: سود 
حاصــل از این طرح نیز از حدود ۲۶۰ میلیارد تومان در ســال ۱۴۰۶ 
آغاز می شــود و تا سال ۱۴۱۰ به حدود ۱۳۰۰ میلیارد تومان می رسد. 
این موارد در کنار هم خلاصه ای از طرح آینده شــرکت است؛ طرحی 
که همان طور که در ابتدا اشــاره شــد، یکی از محورهای اصلی نیاز به 
تأمین مالی از محل عرضه اولیه محسوب می شود و اجرای آن با منابع 

حاصل از عرضه اولیه سرعت می گیرد.
پاشــاپور افزود: در پایان لازم اســت درباره کارخانه شــماره ۲ اشاره 
 URS کنم که تمام ماشــین آلات مورد نیاز این خطوط بررسی شده و
آن ها تهیه شــده اســت. بخش های فنی، انتخاب تجهیزات و طراحی 
تاسیسات مورد نیاز نیز انجام شده است. حضور آقای مهندس زارع در 
هیأت مدیره، که تجربه طولانی در طراحی کارخانه های دارویی دارند، 

کمک بزرگی در مدیریت این پروژه و هدایت صحیح آن بوده است.
وی ادامه داد: بازار نشــان داد که عملکرد ما مثبت بوده و توانســتیم 
تجربه بســیار خوبی از بازار کسب کنیم. بازارگردانی شرکت فعال بوده 
و مــا تلاش خواهیم کرد این تجربــه را در آینده نیز ادامه دهیم. تمام 
اقدامات مربوط به بازارگردانی و مســئولیت هایی که بر عهده شــرکت 

است، با تعامل کامل با سهامداران و رعایت تعهدات انجام می شود.

IPO شتاب گیری توسعه »کیمازی« با اتکا به

فرا صندوق تمشک با ترکیبی از طلا 
و درآمد ثابت، ضمن ایجاد حداقل 
بازدهی درآمد ثابت، ریســک تورم 
را نیز از طریق دارایی طلا پوشش 
می دهد. این ترکیب در یک ســال 

گذشته ۷۴ درصد بازدهی داشته است.برای سرمایه گذاری 
در صندوق »تمشک«، از طریق کارگزاری ها در ساعت ۹ 

تا ۱۵ نماد تمشک را جستجو کنید. 
فرا صندوق تمشــک امــکان ســرمایه گذاری در انواع 
دارایی هــا را دارد، پرتفــوی این صندوق متشــکل از 
۴۰ درصد طــلا، 40 درصد درآمد ثابــت و ۲۰ درصد 
واحد عادی اهرمی)با ســود ثابت( و ســهام کاورد کال 
کم ریسک است. حدود ۶۰ درصد از دارایی های صندوق 
تمشک را سرمایه گذاری های کم ریسک تشکیل می دهد 
که بازدهی حداقلی ســالانه حــدود ۲۰ درصدی برای 
صندوق ایجاد می کند، ۴۰ درصد باقی مانده نیز همواره 
در طلا سرمایه گذاری می شود و عملکرد این بخش نقش 
اصلی را در بازدهی نهایی صندوق دارد. این ترکیب در 
ســال گذشــته بازدهی ۷۴ درصدی را رقم زده است. 
همچنین صندوق تمشک در سه ماهه اخیر توانسته ۲۲ 
درصد بازدهی کسب کند. همچنین صندوق تمشک از 
آغاز فعالیت خود یعنی دی ۱۴۰۱ تا کنون ۲۲۳ درصد 
بازدهی کسب کرده است که بالاتر از دلار با ۱۹۹ درصد 

و شاخص کل بورس با ۱۲۳ درصد بوده است.
بازارگردانــی پویا و ارزش معاملات بالا، نقدشــوندگی 
قابل  توجهی برای صندوق تمشــک ایجاد کرده است. 
به واســطه ســهم بالای دارایی های درآمــد ثابت، این 
صندوق در بیشتر روزهای معاملاتی در محدوده مثبت 
معامله می شود. ســاعات معامله نیز از ۹ تا ۱۵ تعیین 
شده تا سرمایه گذاران فرصت کافی برای رصد بازارهای 
طلا، سهام و ســایر متغیرهای اثرگذار و تصمیم گیری 

برای خرید داشته باشند.
دارایــی تحت مدیریــت »صندوق تمشــک« بیش از  
۱۱۰۰ میلیارد تومان اســت و بزرگتریــن فرا صندوق 
بازار سرمایه ایران به شمار می رود، دارایی تحت مدیریت 
نشان دهنده اعتماد سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به 

یک صندوق به شمار می رود. 
فرا صندوق تمشک توسط مجموعه مشاور  سرمایه گذاری 
ترنج مدیریت می شود که بیش از ۵۰ هزار میلیارد تومان 
دارایی تحــت مدیریت و ۱۰ صندوق ســرمایه گذرای 

تحت مدیریت دارد. 
برای مشــاوره رایگان با کارشناســان سرمایه گذرای با 

شماره ۰۲۱۷۹۳۲۶ تماس بگیرید.

  فرا صندوق تمشک
  ترکیب بهینه طلا و درآمد ثابت

 با ۷۴ درصد بازدهی سالانه

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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  آییــن نواختن زنگ معاملات با حضور معاون اول 
رییس جمهور در روز شــنبه 29 آذر ماه 1404 در شــرکت بورس تهران 
برگزار شــد. در این مراسم وزیر اقتصاد، رئیس سازمان بورس و بسیاری از 

مدیران ارشد بورسی حضور داشتند. 
معــاون اول رئیس‌جمهــور، ، با تأکید بر نقش راهبردی بازار ســرمایه در 
اقتصاد کشور، این بازار را یکی از شفاف‌ترین و مؤثرترین ظرفیت‌های تحقق 

برنامه‌های توسعه دانست. 
محمدرضا عارف در آیین نواختن زنگ معاملات بورس گفت: بازار سرمایه 
جایگاهی کلیدی در اقتصاد ایران دارد و می‌تواند نقش تعیین‌کننده‌ای در 
مسیر توسعه ایفا کند. وی با اشاره به ظرفیت‌های گسترده تأمین مالی در 
کشور افزود: ایران از نظر منابع بالقوه با کمبود مواجه نیست؛ منابع مالی در 
دارایی‌های راکد، سرمایه‌های خرد مردم و حتی نزد ایرانیان خارج از کشور 
وجود دارد که با طراحی ســازوکارهای منطقی و اصولی، می‌توان آن‌ها را 
در خدمت توســعه قرار داد. عارف با تأکید بر شفافیت بازار سرمایه تصریح 
کرد: بازار سرمایه شفاف‌ترین بخش اقتصاد کشور است و یکی از مشکلات 
تاریخی اقتصاد ایران در جذب سرمایه، ضعف شفافیت بوده است. سازمان 
بورس در صیانت از حقوق سرمایه‌گذاران، هدایت نقدینگی به سمت تولید 
و تحقق رشــد پایدار، مأموریتی ملی بر عهده دارد. وی با اشاره به رویکرد 
دولت چهاردهم گفت: بازار ســرمایه پتانسیل جذب سرمایه دارد. در دولت 
چهاردهم باور جدی به نقش بازار سرمایه داریم و حمایت همه‌جانبه خود از 

تقویت کارآمدی و شفافیت بازار سرمایه را اعلام می‌کنیم.
معاون اول رئیس‌جمهور با تأکید بر ضرورت رشد پایدار و غیرتورمی افزود: 
امروز بیش از هر زمان دیگری به جذب سرمایه نیاز داریم؛ سرمایه‌ای که از 
مسیر طبیعی بازار سرمایه به سمت تولید، پروژه‌های ملی و زیرساخت‌های 
اقتصادی هدایت شود تا هم رشد اقتصادی محقق شود و هم تورم مهار شود. 
عارف اعتماد عمومی را مهم‌ترین سرمایه کشور دانست و گفت: بدون اعتماد 
مردم، هیچ سیاست اقتصادی پایداری شکل نمی‌گیرد. مردم در بزنگاه‌های 
حســاس، از جمله در جنگ تحمیلی ۱۲روزه، پای کشور ایستاده‌اند و در 
اقتصاد نیز بدون اعتماد عمومی، موفقیتی حاصل نخواهد شد. وی با تأکید 
بــر ضرورت ثبــات در تصمیم‌گیری‌ها تصریح کرد: ســرمایه‌گذار نیازمند 
پیش‌بینی‌پذیری اســت. تغییرات مکرر قوانین و مقررات، بلاتکلیفی ایجاد 
می‌کند و نتیجه آن کاهش ســرمایه‌گذاری خواهد بود. شفافیت اطلاعات، 
عدالت در دسترســی، ثبات مقررات و پیش‌بینی‌پذیری سیاست‌ها، ارکان 

اصلی اعتمادسازی در بازار سرمایه است.
معاون اول رئیس‌جمهور با اشــاره به ســامت بازار گفــت: مقابله قاطع با 
تخلفات و ارتقای شــفافیت یک ضرورت است و عدم شفافیت نباید با هیچ 
توجیهــی، حتی منافع یا امنیت ملی، توجیه شــود؛ چرا که منافع ملی در 
شفافیت نهفته اســت. عارف همچنین بر حمایت از سرمایه‌گذاران خرد و 
توسعه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم تأکید کرد و افزود: باید سازوکاری فراهم 
شود تا سرمایه‌های خرد مردم که امروز راکد مانده‌اند، وارد چرخه تولید و 

بازار سرمایه شوند؛ این موضوع یک وظیفه حاکمیتی است.
وی در بخش دیگری از سخنان خود با اشاره به پیوند بازار سرمایه و بخش 
واقعی اقتصاد گفت: بازار ســرمایه بایــد در اولویت‌های صنعتی، تولیدی و 
دانش‌بنیان نقش‌آفرین باشد. توقف طولانی پروژه‌ها به دلیل کمبود سرمایه، 

توجیه اقتصادی آن‌ها را در زمان بهره‌برداری از بین می‌برد.
معــاون اول رئیس‌جمهور با انتقاد از »تورم مقررات و تصمیم‌گیری« اظهار 
داشــت: این پدیده زمینه‌ساز فســاد و کاهش شفافیت است و باید به‌طور 
جدی اصلاح شــود. عارف در پایان با اشاره به اهمیت تعاملات بین‌المللی 
تأکید کرد: توســعه همکاری با کشــورهای همسایه، نهادهای منطقه‌ای و 
بین‌المللی و ایجاد سازوکارهای منطقی برای جذب سرمایه خارجی ضروری 
است. بازار سرمایه امروز یک انتخاب نیست، بلکه یک ضرورت برای اقتصاد 
ایران است و با اعتمادسازی، ثبات سیاستی و تنظیم‌گری هوشمند می‌تواند 

به یکی از بازوهای اصلی اقتصاد کشور تبدیل شود.

صندوق‌های با درآمد ثابت ارزی در راه بورس
ســید علی مدنی‌زاده در آیین نواختن زنگ معاملات بورس، با اشــاره به 
شــرایط اقتصادی کشــور اظهار کرد: مردم مطمئن باشند دولت به هیچ 
عنوان موضوع اقتصاد را رها نکرده و به‌صورت شــبانه‌روزی در حال بررسی 
چالش‌ها، مشــکلات معیشــتی، تولید، تورم و گرانی‌هاست؛ هرچند حل 
این مســائل پیچیده، یک‌شبه ممکن نیســت. مدنی‌زاده محورهای اصلی 
برنامه دولت در شــرایط موجود را شــامل »کنترل ارز و تورم«، »تولید و 
ســرمایه‌گذاری« و »معیشت و اشتغال« دانســت و افزود: در حوزه کنترل 
ارز و تورم، سیاست‌های کوتاه‌مدت، میان‌مدت و بلندمدت از جمله کنترل 

کسری بودجه و ناترازی‌های بانکی در دستور کار قرار دارد.
وزیر اقتصاد از طراحی ابزارهای جدید در ســازمان بورس و وزارت اقتصاد 
خبــر داد و گفت: صندوق‌های ارزی، صندوق‌های بــا درآمد ثابت ارزی و 
انتشــار اوراق در صندوق‌های ارزی از جمله ابزارهایی اســت که می‌تواند 
دارایی‌های مردم را وارد چرخه اقتصاد کرده و به تعمیق بازار سرمایه کمک 
کند. مدنی‌زاده ســاماندهی بازار اوراق بدهی دولتی و رفع چندنرخی بودن 
آن را از اقدامات مهم سیاست پولی دانست و افزود: با اجرای این سیاست‌ها، 
فشــار بر پایه پولی کاهش یافته و بازارهای مالی با شــرایط بهتری مواجه 

خواهند شد.

مدنی‌زاده بــا تأکید بر حمایــت از تولید و ســرمایه‌گذاری اظهار کرد: با 
ابزارسازی‌های جدید در بازار ســرمایه، سرمایه‌های خرد و کلان مردم به 
ســمت تولید هدایت می‌شود که هم اثر ضدتورمی دارد و هم موجب رشد 

سرمایه‌گذاری خواهد شد. 
مدنی‌زاده با تأکید بر جایگاه بازار ســرمایه تصریح کرد: امید جدی به بازار 

سرمایه دارم؛ چراکه اوج شفافیت اقتصادی در این بازار متجلی است.
وزیر اقتصاد تأکید کرد: قیمت‌گذاری دستوری یعنی فساد و رانت و از بین 
بــردن انگیزه تولید. دولت با تدبیر و به‌صورت تدریجی و بدون ایجاد تنش 
اجتماعی، در حال اصلاح این رویه‌هاست تا بازار سرمایه به جایگاهی برسد 

که بازتاب‌دهنده بخش واقعی اقتصاد و به‌ویژه بخش خصوصی باشد.

دولت به‌دنبال تأمین کسری بودجه از بورس نیست
مدنی‌زاده در جمع خبرنگاران افــزود: با قاطعیت اعلام می‌کنم که حداقل 
بنده به‌عنوان وزیر اقتصاد، به هیچ‌عنوان چنین رویکردی ندارم. برنامه دولت 
استفاده از بازار سرمایه برای تأمین کسری بودجه نیست. وزیر اقتصاد با اشاره 
به تکالیف قانونی دولت در بودجه سال ۱۴۰۴ گفت: دولت مکلف به واگذاری 
شرکت‌های دولتی به بخش خصوصی است و یکی از شفاف‌ترین مسیرهای 
این واگذاری، بازار سرمایه است. عرضه شرکت‌های دولتی در بورس به‌صورت 
شفاف و در دســترس عموم مردم انجام خواهد شد و این اقدام در راستای 

توسعه خصوصی‌سازی و اجرای اصل ۴۴ قانون اساسی است.
مدنی‌زاده خاطرنشان کرد: کلیات بودجه در دولت تصویب شده، اما برخی 
موارد از جمله نرخ خوراک هنوز نهایی نشــده است. خبر خوب این است 
که بودجه با حداقل کســری بسته شــده و با تأکید رئیس‌جمهور، کاهش 
هزینه‌های زائد دســتگاه‌های دولتی در دستور کار قرار گرفته و بسیاری از 
ساختارها در حال ادغام یا حذف هســتند. وی افزود: لایحه بودجه‌ای که 
در حال تنظیم است، فشــار قابل توجهی به بانک مرکزی وارد نمی‌کند و 
می‌توان گفت کســری بودجه آن در سطوح بسیار پایین و نزدیک به صفر 
قرار دارد. این موضوع می‌تواند گام مهمی در مســیر کنترل تورم در سال 
آینده باشد. او اظهار کرد: دولت تلاش می‌کند با ایجاد شفافیت، رفع تعارض 
منافع، حذف قیمت‌گذاری‌های دستوری و کاهش مداخلات، بازاری شکل 
بگیرد که منعکس‌کننده واقعیت‌های بخش واقعی اقتصاد باشــد و بتواند 

اعتماد عمومی را دوباره به بازار سرمایه بازگرداند.
وزیــر امور اقتصادی و دارایــی با تأکید بر نقش کلیدی بازار ســرمایه در 
رشد اقتصادی کشــور، گفت: اقتصاد ایران نیازمند تولید و رشد اقتصادی 
اســت و این هدف بدون ســرمایه‌گذاری محقق نمی‌شود. محل اصلی این 
ســرمایه‌گذاری نیز بازار ســرمایه است که می‌تواند ســرمایه‌های خرد را 

به‌صورت شفاف جذب کند.

۲۰ عرضه اولیه تا پایان سال 
حجت‌اله صیدی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز در آیین نواختن 
زنگ آغاز معاملات با تأکید بر نقش کلیدی بازار سرمایه در رشد اقتصادی 
کشــور گفت: مهم‌ترین هدف بازار ســرمایه، ایفای نقش مؤثر در تشکیل 
سرمایه است و اقتصاد کشــور برای دستیابی به رشد پایدار، نیاز جدی به 

افزایش نرخ تشکیل سرمایه دارد؛ مسیری که از بازار سرمایه می‌گذرد.
وی با اشاره به وضعیت فعلی بورس افزود: بازار سرمایه وارد مرحله تثبیت 
شده و تعمیق بازار طی ماه‌های گذشته باعث بازگشت تدریجی اعتماد شده 
اســت. امروز تعادل جایگزین هیجان شــده و اکنون زمان ورود به مرحله 

رونق بازار است.
رئیس ســازمان بورس با اشــاره به عملکرد شــرکت‌ها گفت: گزارش‌های 
شش‌ماهه شرکت‌ها نشــان می‌دهد عملکرد بنگاه‌های بورسی در ماه‌های 
اخیر قابل قبول و امیدبخش بوده و گزارش‌های ۹ماهه که به‌زودی منتشر 
می‌شــود نیز می‌تواند این روند را تقویت کند. وی با تأکید بر اهمیت فصل 
زمســتان برای بورس عنوان کرد: زمســتان همواره فصل مهمی برای بازار 
ســرمایه اســت؛ هم به دلیل بررســی لایحه بودجه و هم به‌عنوان مقطع 
جمع‌بندی عملکرد شرکت‌ها و آماده‌سازی برای سال جدید. سه ماه آینده 

برای بازار سرمایه بسیار تعیین‌کننده خواهد بود.
صیدی از حذف حجم مبنا خبر داد و گفت: به‌زودی بر اساس برنامه‌ریزی 
انجام‌شــده، حجم مبنــا در بورس تهران و فرابورس حذف خواهد شــد و 
اطلاع‌رســانی لازم درباره نحوه محاسبه قیمت پایانی و سازوکار حراج‌های 
آغازین و پایانی در دســتور کار قرار دارد. سایر اصلاحات زیرساختی نیز در 

زمان مناسب بازنگری می‌شود.
رئیس ســازمان بورس ادامه داد: از شــهریورماه ســال گذشته که 
فعالیت خود را آغاز کردیم، هدف اصلی را نقش‌آفرینی بازار ســرمایه 
در تشــکیل ســرمایه تعریف کردیم. با برنامه‌های دولت چهاردهم و 
اقدامات انجام‌شــده در چهار بورس کشــور، توسعه و تعمیق بازار تا 
حدی محقق شد که اوج آن در اردیبهشت‌ماه سال جاری رقم خورد. 
وی با اشــاره به مدیریت بازار در شــرایط خاص کشور افزود: حتی 
در دوره جنگ ۱۲ روزه و فضای پرالتهاب کشــور، بازار ســرمایه با 
مدیریت مناســب تیم اقتصادی، پس از یک افت طبیعی، عملکردی 
به‌مراتب بهتر از برخی بورس‌های منطقه‌ای داشــت و به روند عادی 
بازگشــت. صیدی همچنین از برنامه عرضه اولیه شرکت‌ها خبر داد 
و گفت: تا پیش از عید، عرضه اولیه ۲۰ شــرکت در دستور کار قرار 
دارد که تحقق آن به شرایط بازار بستگی دارد. علاوه بر این، ابزارهای 

جدیدی نیز به بازار معرفی خواهد شد.
رئیس ســازمان بورس با انتقاد از قیمت‌گذاری دســتوری خطاب به 
معاون اول رئیس‌جمهور تصریح کرد: قیمت‌گذاری دستوری نخستین 
چالش صنایع است که به سودآوری شرکت‌ها آسیب می‌زند. همچنین 
لایحه بودجه باید به‌گونه‌ای تدوین شــود که اثر منفی بر ســوددهی 
شــرکت‌ها نداشته باشد و رویکردی حمایتی نســبت به بازار سرمایه 

داشته باشد.
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فر ابورس

خ تسعیر ارز؛ سود یا تعدیل حسابداری؟ نر
در حالی که لایحه بودجه سـال یادداشت

آینده در آسـتانه ارائه به مجلس 
قـرار دارد، یکی از پرچالش‌ترین 
مفـاد آن مربـوط به نـرخ تسـعیر دارایی‌هـای ارزی 
بانک‌هاسـت؛ موضوعـی کـه طـی سـال‌های اخیـر 
و  بانک‌هـا  سـودآوری  در  تعیین‌کننـده‌ای  نقـش 

جهت‌گیـری بـازار سـهام ایفا کرده اسـت.
نرخ تسـعیر ارز در صورت‌های مالی سـال گذشـته 
بانک‌هـا حـدود ۷۰ تومـان بـه ازای هـر دلار بوده، 
و  ارزی  سیاسـت‌های  در  اخیـر  تحـولات  بـا  امـا 
تـالار  و  نیمـا  سـامانه‌های  از  اسـتفاده  گسـترش 
دوم، انتظـار مـی‌رود نـرخ مبنای تسـعیر در بودجه 
جدیـد به نـرخ دلار تـالار دوم معـادل ۱۱۴ تومان 
ارتقـاء یابـد. ایـن تغییـر هرچند اسـمی اسـت، اما 
را  قابل‌توجهـی  اسـمی  سـود  می‌توانـد  عمـل  در 
بـرای بانک‌هـا ایجـاد کنـد و در نتیجـه، ترازنامـه 

آنهـا را متحول سـازد. 

معنای نرخ تسعیر در ترازنامه بانک‌ها
نرخ تسـعیر، معیـاری بـرای ارزش‌گـذاری دارایی‌ها 
و بدهی‌هـای ارزی بانک‌هـا بـه ریال اسـت. هرگونه 
تغییـر در ایـن نـرخ، به‌صـورت مسـتقیم در صورت 
بدیـن  منعکـس می‌شـود.  بانک‌هـا  زیـان  و  سـود 
معنـا کـه اگـر بانکـی دارایـی ارزی خالـص مثبتـی 
داشـته باشـد، بـا افزایش نـرخ تسـعیر، ارزش ریالی 
سـود  نتیجـه،  در  و  یافتـه  افزایـش  دارایی‌هایـش 
ناشـی از تسـعیر شناسـایی می‌کنـد؛ امـا در صورت 
منفـی بـودن خالـص دارایـی ارزی، افزایـش نـرخ 
بـود. در سـال گذشـته،  تسـعیر زیـان‌آور خواهـد 
اسـتفاده از نرخ تسـعیر بسـیار پایین‌تر از نـرخ بازار 
باعـث شـد بخـش بزرگـی از ذخایـر ارزی بانک‌هـا 
بـه شـکل بالقـوه محبـوس بمانـد. اصلاح ایـن نرخ 
سـودآوری  پتانسـیل  آزادسـازی  به‌منزلـه  اکنـون 

بانک‌هـا از محـل تفـاوت ارزی اسـت.

‌مقایسه اثر افزایش نرخ تسعیر
 بین بانک‌ها

بـر اسـاس داده‌هـای به‌دسـت‌آمده از گزارش‌هـای 
ناشـی  سـود  بررسـی   ،۱۴۰۴ نیم‌سـال  مالـی 
تومـان   ۱۱۴ بـه   ۷۰ از  تسـعیر  نـرخ  تغییـر  از 
نشـان می‌دهـد بانـک ملـت بـا فاصلـه چشـمگیر، 
بزرگ‌تریـن برنـده ایـن سیاسـت ارزی خواهد بود. 
ایـن بانـک با خالـص دارایـی ارزی معـادل ۷,۳۶۵ 
میلیـون دلار، از محـل تسـعیر نرخ جدیـد بیش از 
۳۳۰ هـزار میلیـارد تومـان سـود ریالـی به‌صـورت 
بـرای مقایسـه، سـود  بالقـوه شناسـایی می‌کنـد. 
خالـص شـش ماهـه این بانـک در گـزارش منتهی 
بـه شـهریور تنهـا ۱۷۲ هـزار میلیـارد تومـان بود؛ 
یعنـی منفعـت ناشـی از تسـعیر می‌توانـد معـادل 
تقریبـا دو برابـر کل سـود عملیاتـی دوره جـاری 
باشـد.  گفتنی اسـت، بخشـی از دارایی‌هـای ارزی 
بانک‌هـا بـه واسـطه شـرایط تحریمـی بلوکه شـده 
اسـت و قطعا این رشـد سـود در صورت‌هـای مالی 

هیـچ بانکـی منعکـس نمی‌شـود.
پارسـیان،  پاسـارگاد،  بانک‌هـای  ملـت،  از  پـس 
تجـارت و صـادرات نیـز در ردیـف برنـدگان مهـم 

ایـن تغییـر قـرار دارنـد. بانک پاسـارگاد بـا دارایی 
بالقـوه‌ای  سـود  دلاری،  میلیـون   ۱,۹۸۰ ارزی 
معـادل ۸۸ هـزار میلیـارد تومـان از محـل تفـاوت 
نـرخ تسـعیر خواهـد داشـت کـه بیـش از دو برابر 
پارسـیان  بانـک  فعلـی اسـت. در  نیم‌سـاله  سـود 
نیـز بـا ۱,۴۰۲ میلیـون دلار دارایـی ارزی، منافـع 
حاصـل از تعدیـل نرخ بـه ۶۲ هزار میلیـارد تومان 
از سـود  بیـش  می‌رسـد، کـه حـدود ۵۰ درصـد 

فعلـی بانـک اسـت.
بـا جمع‌بنـدی داده‌هـا، می‌تـوان گفـت کل نظـام 
بانکـی از محـل افزایش نرخ تسـعیر از ۷۰ به ۱۱۴ 
تومـان، در مجمـوع بیـش از ۵۷۰ هـزار میلیـارد 
تومـان سـود بالقـوه‌ ریالی شناسـایی خواهـد کرد. 
حـدود ۶۰ درصـد ایـن رقـم تنهـا متعلق بـه بانک 
ملـت اسـت و بیـش از سـه‌چهارم منافـع کل در 
اختیـار پنـج بانک نخسـت جـدول قـرار دارد. این 
موضـوع نشـان می‌دهـد کـه اثـر سیاسـت تسـعیر 
به‌شـدت متمرکـز اسـت و فاصله بانک‌هـای بزرگ 

و کوچـک را افزایـش می‌دهـد.
از منظـر سیاسـت‌گذار مالـی، ایـن اتفـاق می‌تواند 
دو پیامـد داشـته باشـد. از یک‌سـو، افزایـش سـود 
اسـمی و تـوان تقسـیم سـود در بانک‌هـای بزرگ، 
دولـت را در وضعیـت مالـی مطلوب‌تـری از نظـر 

وصـول مالیـات و تقویـت سـرمایه نظارتـی بانک‌ها 
قـرار می‌دهـد. امـا از سـوی دیگر، تفاوت گسـترده 
در عملکـرد بانک‌هـا ممکـن اسـت بـه نابرابری در 
تـوان تسـهیلات‌دهی و ایجـاد تمرکـز بیشـتر در 

بـازار بین‌بانکـی منجر شـود.
بـا توجـه به اینکه گروه بانکی بیـش از ۱۵ درصد از 
ارزش بـازار بورس تهـران را در اختیار دارد، هرگونه 
تغییـر در سـودآوری آن مسـتقیما بر شـاخص کل 
اثرگـذار خواهـد بـود. تجربه سـال‌های اخیر نشـان 
داده کـه هـر بـار دولـت نـرخ تسـعیر را افزایـش 
داده، بـازار سـهام بـا موجـی از رشـد در نمادهـای 
بانکـی و سـپس گروه‌هـای وابسـته ماننـد بیمـه، 
سـرمایه‌گذاری‌ها و هلدینگ‌هـا مواجه شـده اسـت. 
بـرای مثـال، در سـال ۱۴۰۲ که نرخ تسـعیر از ۳۸ 
بـه ۷۰ تومـان افزایش یافت، شـاخص گـروه بانکی 
در بـازه سـه‌ماهه بیـش از ۴۵ درصـد رشـد کـرد. 
امـا بـاز هـم بایـد یـادآوری کـرد که عمـده جهش 
شـاخص جنبـه‌ روانـی داشـته و تاثیر محـدودی را 

در بنیـاد شـرکت‌ها شـاهد بودیم.

مالیات، پاشنه آشیل می‌شود؟
همان‌طـور کـه اشـاره شـد، بخـش عمـده‌ سـود 
حاصـل از افزایـش نـرخ تسـعیر ارز اسـمی بـوده 

و تاثیـر بنیادینـی بـر تـاب‌آوری بانک‌هـا نخواهـد 
داشـت. چـرا که بخشـی از ایـن دارایی‌هـای ارزی، 
بـه سـپرده‌های ارزی مشـتریان مربـوط می‌شـوند 
ثابـت  و بخـش عمـده‌ دیگـر آن بـه دارایی‌هـای 

برمی‌گـردد. بانک‌هـا 
اگرچـه اقالم فـوق قسـمت دارایـی ارزی بانک‌هـا 
را رشـد داده و آنهـا را در وضعیـت مثبـت قـرار 
می‌دهـد، امـا آیـا ایـن سـود چنـد ده میلیـاردی 
بـه صـورت نقـد به بانـک وارد می‌شـود؟ آیـا بانک 
می‌توانـد بـا اسـتفاده از آن، سـرمایه در گـردش 
خـود را کنتـرل کند؟ آیـا بانک می‌توانـد از آنها به 
عنـوان ابـزار یـا اهرمی بـرای مدیریـت دارایی‌های 

خـود کمـک گیرد؟
این‌جاسـت کـه بحـث مالیـات بـه میـان خواهـد 
آمـد! مطابـق لایحـه بودجـه سـال 1405 تقدیمی 
بـه مجلـس، 87 درصد درآمدهای دولت به سـمت 

مالیات‌سـتانی خواهـد رفـت.
مطابـق قانون، بانک‌ها مثل سـایر اشـخاص حقوقی، 
اصـولا مشـمول مالیـات بـر درآمـد بـا نـرخ عمومی 
۲۵ درصـد هسـتند، امـا هـم به‌دلیـل بورسـی‌بودن 
و هـم به‌دلیـل ماهیـت فعالیـت، هـم تخفیـف و هم 
معافیت‌هـای مهمـی دارنـد. در عمـل، نـرخ موثـر 
بورسـی  بانک‌هـای  از  بسـیاری  عملکـرد  مالیـات 
به‌خاطـر مـاده ۱۴۳ بـه حـدود ۲۲ تـا ۲۳ درصـد 
می‌رسـد و بخشی از درآمدهایشـان مثل سود بعضی 

اوراق و سـپرده‌ها اساسـا از مالیـات معـاف اسـت.
در خصـوص سـود و زیـان تسـعیر ارز نیـز آمـده 
اسـت کـه در حـدی کـه در صـورت سـود و زیـان 
به‌عنـوان درآمـد یـا هزینـه شناسـایی شـود، وارد 
پایـه مالیـات عملکـرد می‌شـود. ایـن بـدان معنـا 
اسـت آن بخـش از سـودی کـه بـرای سـهامداران 

اهمیـت دارد، مشـمول مالیـات می‌شـود.
در  دولـت  رویکـرد  شـد،  اشـاره  کـه  همان‌طـور 
اخـذ مالیـات حداکثـری اسـت بـه نحـوی کـه 87 
درصـد از درآمـد خـود را از محل مالیـات می‌داند. 
حـال اگـر همان دولـت نـرخ تسـعیر ارز بانک‌ها را 
افزایـش دهـد، رشـد درآمدهـای مالیاتـی خـود را 

نیـز از بانک‌هـا طلـب می‌کنـد.
از سـمت دیگـر و مطابـق آمـار، بانک‌هـای کشـور 
بـه علـت ملاحظـات سیاسـت‌گذار پولـی بـه دلیل 
ناتـرازی شـبکه بانکـی، و حتـی بـه دلیـل وجـود 
معافیت‌هـای مالیاتـی، پرداختـی بسـیار پایین‌تری 

نسـبت بـه 20 درصـد درآمـد خـود را دارند.
پرداخـت  کمیـت  ایـن  ابعـاد  دادن  نشـان  بـرای 
مالیاتـی، نسـبت مالیـات بـه سـود خالـص بانک‌ها 
حوالـی  متوسـط  طـور  بـه  زیـر،  جـدول  مطابـق 
12 درصـد اسـت. حـال اگـر مالیـات را بـه درآمـد 
شـرکت‌ها بسـنجیم، این نسـبت به زیـر 10 درصد 

می‌یابـد. کاهـش 
باید دید که در صورت رشـد نرخ تسـعیر ارز شـبکه‌ 
بانکـی، آیـا معافیت‌هـای مالیاتی بـرای آنهـا برقرار 
اسـت؟ ذکـر ایـن نکتـه ضـروری اسـت کـه حتـی 
اگـر ایـن اتفـاق رقم نخورد، بخشـی از سـود حاصل 
از تفـاوت نـرخ تسـعیر ارز در قالـب تـورم، از بیـن 
خواهـد رفـت و فعال شـدن اهـرم مالیاتـی می‌تواند 

اثـر آن را تقریبـا خنثـی کند.

بازتاب ســودآوری بانک‌ها در شــرایط 
کنونی بیــش از هر چیز تابع تصمیمات 
بانک مرکزی درباره نرخ تسعیر ارز است. 
بــه همین دلیل، تغییر در نرخ تســعیر 
تاثیری ذاتی بــر عملکرد واقعی بانک‌ها 
ندارد و هر آنچه در این زمینه شناسایی 

می‌شود صرفا نتیجه مصوبات و دستورالعمل‌های بانک مرکزی است.
 اگر مبنای تســعیر بالاتر تعیین شود، بانک‌هایی که دارای پوزیشن ارزی 
مثبت هستند، از نظر حسابداری سود بیشتری شناسایی می‌کنند. سودی 
که از محل تسعیر شناسایی می‌شــود، آورده واقعی برای بانک محسوب 

نمی‌شود، بلکه صرفا نتیجه تغییر ارزش اسمی دارایی‌هاست. 
زمانی که نرخ تســعیر از ۷۰ هــزار تومان به ۱۰۰ هــزار تومان افزایش 
یابد، طبیعتا ارزش ریالی دارایی‌های ارزی، از جمله ســپرده‌های ارزی و 
تســهیلات اعطایی غیر‌دولتی، بالاتر نشــان داده می‌شود. اما این افزایش 
درآمد واقعی نیست، بلکه تعدیل حسابداری است که صرفا ارزش دفتری 

دارایی‌ها را بالا می‌برد.
برای مثال، با توجه به پوزیشــن مثبت ارزی بانــک تجارت که قریب به 
۷۰۰ میلیون دلار برآورد می‌شــود، افزایش ۳۰ هزار تومانی نرخ تســعیر 
می‌تواند حدود ۲۰۰ هزار میلیارد تومان ســود حســابداری ایجاد کند. با 
این حال، مــا هیچ تمایلی به افزایش نرخ ارز نداریم، زیرا رشــد نرخ ارز 
 به معنای فشــار تورمی، افزایش هزینه‌هــا و تضعیف واقعی قدرت خرید 

جامعه است.
یکی دیگر از مســائل مهم در رابطــه با تغییرات نرخ تســعیر ارز، تأثیر 
آن بر اعتماد عمومی به بانک‌ها و سیســتم مالی کشــور اســت. افزایش 
یا کاهش نرخ تســعیر به‌طور مســتقیم به‌عنوان یک شاخص از سلامت 
مالی بانک‌ها شــناخته می‌شــود و هر گونه تغییر در ایــن نرخ می‌تواند 
تاثیرات روانی بر بازار و اعتماد ســرمایه‌گذاران و مشــتریان به سیســتم 
بانکی داشــته باشــد. به همین دلیل، تصمیم‌گیری‌های بانک مرکزی در 
تعیین نرخ تســعیر باید با دقت و بر اســاس تحلیل‌های دقیق اقتصادی 
 صــورت گیرد تا از بروز اثرات منفی بر شــرایط مالی و اقتصادی کشــور 

جلوگیری شود.

کاهش نرخ ارز و آزادسازی دارایی‌های ارزی بلوکه‌شده
اگر نرخ ارز کاهش پیدا کند، یعنی وضعیت اقتصادی کشــور بهتر شــده 
و دارایی‌های ارزی ما که بخشــی از آن در خارج از کشــور بلوکه شــده، 
آزاد می‌شــود. در چنین حالتی است که ارزش دارایی‌ها واقعی می‌شود و 
می‌توانیم از محل ورود وجوه نقد، بازدهی واقعی و سود قابل‌توزیعی برای 

سهامداران ایجاد کنیم.

احتیاط بانک مرکزی
می‌تــوان گفت که اگر نرخ ارز کاهش یابد، همین نرخ‌های تســعیر بالاتر 
می‌تواند منجر به شناسایی زیان شود؛ از این رو احتیاط بانک مرکزی در 
تعیین نرخ‌های واقعی و فاصله گرفتن از نرخ‌های تالار دوم اقدامی منطقی 

به شمار می‌رود.
در نتیجــه، رویکــرد بانک‌ها باید حفظ پوزیشــن ارزی مثبت و پرهیز از 
نوسانات غیرواقعی باشد تا در عین رعایت اصول حسابداری، پایداری مالی 

و سودآوری واقعی بانک حفظ شود.
بنابراین، برای حفظ پایداری سیســتم بانکی، بانک‌ها باید مراقب پوزیشن 
ارزی خود باشند و از نوسانات ناشی از تغییرات مداوم نرخ تسعیر اجتناب 
کنند. بانک‌ها باید بر اســاس اصول دقیق و شفاف عمل کنند تا در عین 
حفظ ســودآوری، از آسیب‌های ناشــی از تغییرات غیرواقعی نرخ تسعیر 
جلوگیری کنند. این رویکرد نه‌تنها به نفع بانک‌هاســت بلکه باعث حفظ 

ثبات اقتصادی و مالی کشور نیز می‌شود.

رجــا ابوطالـبی
خبرنگار

مجید دارابی
معاون مالی بانک تجارت
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2/27-4/9716,512,000415,375-فولای

4/6-4/610,401,60084,982-وثنو

2/09-3/876,980,0001,223,464-سمگا

2/97-3/474,885,0003,813,464-دزاگرس

1/75-3/1221,285,000119,102-ناما

1/43-3/129,648,00094,847-وطوبی

4/91-2/8754,200,0005,374,010-کوچین

1/56193,209,160578,8261/37-انتخاب

1/4832,023,269504,6620/84-درهآور

1/3919,856,000403,2731/22-میهن

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/55,232,18075,84312/5کی بی سی

12/4651,080,000810,27215/83سجام

12/4136,995,6472,484,76215/73حسینا

12/25364,350,000364,69714/93وسپهر

12/1825,980,000551,91115/47غدانه

12/1613,319,000346,45015/58حپارسا

11/97167,171,990766,46914/74ساوه

11/96117,455,000852,30015/24سغدیر

11/9322,230,000123,42015/24تفارس

11/8827,981,065496,16914/64بیوتیک
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 تاثیر بودجه 1405
 بر سودآوری بانک‌ها بررسی شد

کدام بانک‌ها 
از تسعیر بیشتر 
سود می‌برند

آخرین مالیات پرداخت شده ‌بانک‌ها

مالیات )میلیون ریال(سود خالص )میلیون ریال(نسبت مالیات به سود خالصشرکت

26/129601412,077,893,565149,387,130بانک پاسارگاد

25/000000161,830,928,45440,224,923بانک تجارت

15/61965042171,435,8609,424,361پست بانک ایران

12/176442227,819,2735,049,688بانک کارآفرین

10/31943207192,291,6163,308,406بانک سینا

7/340408925567,116,7438,533,368بانک اقتصاد نوین

6/672828846228,297,3015,134,962بانک خاورمیانه

4/8457481491,456,561,0802,427,953بانک صادرات ایران

4/1886756113,898,110,38572,211,516بانک ملت

 

 

  

12.23انتشار، چاپ و تکثير     

10.97استخراج ساير معادن     

10.17سيمان، آهک و گچ     

9.02استخراج ذغال سنگ     

8.61ساخت راديو و تلويزيون     

8.57دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.12استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7.74حمل و نقل و انباردارى     

7.18قند و شکر     

6.95ساير محصولات کاني غير فلزي     

10.48محصولات چوبى     

9.57سيمان، آهک و گچ     

8.69حمل و نقل و انباردارى     

8.38فرآورده هاى نفتي     

8.28پيمانکارى صنعتى     

8.27رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8.1ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

7.21شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

6.78استخراج ذغال سنگ     

6.76خودرو و ساخت قطعات     
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وضعیت دارایی ارزی بانک ها در صورت‌های مالی

 خالص دارایی ارزیبانک
 )میلیون دلار(

برآورد سود حاصل از تعدیل ارز 
)میلیارد تومان( *

 سود خالص 6 ماهه
 )میلیارد تومان(

 172,397  330,541  7,365 ملت
 37,687  88,862  1,980 پاسارگاد
 41,544  62,922  1,402 پارسیان
 16,090  23,023  513 تجارت
 5,010  21,991  490 صادرات

 11,625  17,189  383 اقتصاد نوین
 7,695  6,149  137 خاورمیانه
 4,085  5,834  130 گردشگری
 7,019  4,847  108 سامان 

 4,147  4,174  93 کار آفرین
 6,034  1,705  38 پست بانک

 3,206  673  15 سینا
 )16,330( 269  6 دی 

 )9,324( 224  5 سرمایه

* نرخ تسعیر ارز ابلاغ شده از سوی بانک مرکزی 692,195 ریال و نرخ تسعیر بر اساس 1,140,195 ریال 
برآورد شده است.
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را  سود  که  ینه‌ای  هز دولتی؛   حقوق 
کشید ون  بیر معدن  از 

یادداشت

بورس

حقــوق دولتی در نگاه نخســت مفهومی 
ســاده و قابل‌دفاع به نظر می‌رسد؛ سهمی 
که بهره‌بردار معدن بابت استفاده از منابع 
طبیعی پرداخت می‌کند و قرار اســت هم 
منبعــی برای درآمد عمومی باشــد و هم 
ابزاری برای مدیریت بهره‌برداری. اما فاصله 

میان این تعریف نظری و آنچه در عمــل رخ داده، به‌تدریج حقوق دولتی را 
از یک ابزار تنظیم‌گر به عاملی مخرب در زنجیره معدن تبدیل کرده اســت؛ 
عاملی که اثر آن نه‌تنها در صورت‌های مالی شــرکت‌ها، بلکه در رفتار بازار، 
سرمایه‌گذاری و حتی تولید قابل مشاهده است. نخستین و مستقیم‌ترین اثر 
حقوق دولتی، فشار بر ســودآوری شرکت‌های معدنی است. در شرایطی که 
بخش معدن با هزینه‌های فزاینده‌ای در حوزه انرژی، حمل‌ونقل، دســتمزد 
و تجهیزات مواجه اســت، افزایش یا ناپایــداری حقوق دولتی  آخرین ضربه 
را به حاشیه ســود وارد می‌کند. این هزینه، برخلاف بسیاری از اقلام دیگر، 
انعطاف‌پذیر نیست و شرکت ناچار است آن را فارغ از شرایط بازار، محدودیت 
تولید یا افت فروش پرداخت کند. نتیجه چنین ساختاری آن است که حتی 
در دوره‌هایی که قیمت‌های جهانی در ســطوح مناســب قــرار دارد، بخش 
قابل‌توجهی از مزیت قیمتی صرف پرداخت حقوق دولتی می‌شود و به سود 

خالص تبدیل نمی‌شود.
اثر دوم، از جنس نااطمینانی اســت؛ موضوعی که شــاید در کوتاه‌مدت در 
صورت‌هــای مالی دیده نشــود، اما در تصمیم‌گیری‌هــای بلندمدت نقش 
تعیین‌کننده دارد. تغییرات مکرر در نحوه محاسبه حقوق دولتی، اعلام نرخ‌ها 
با تأخیر و وابستگی آن به تصمیمات بودجه‌ای، امکان برنامه‌ریزی را از فعالان 
معدنی سلب کرده است. در چنین فضایی، نه شرکت‌ها می‌توانند چشم‌انداز 
روشنی از سودآوری خود ترسیم کنند و نه سرمایه‌گذار می‌تواند برآورد دقیقی 
از آینده داشته باشــد. این نااطمینانی، هزینه‌ای پنهان اما سنگین بر پیکره 
صنعت تحمیل کرده است. حقوق دولتی همچنین به‌طور مستقیم بر جریان 
نقد شرکت‌ها اثر گذاشته است. بسیاری از شرکت‌های معدنی اگرچه در ظاهر 
ســودآور هستند، اما به‌دلیل فشار این هزینه و هم‌زمانی آن با سایر تعهدات 
مالی، با تنگنای نقدینگی مواجه می‌شوند. این وضعیت، توان سرمایه‌گذاری 
مجــدد را کاهش داده و اجــرای پروژه‌های توســعه‌ای را به تعویق انداخته 
اســت. معدنی که نتواند در اکتشاف، نوســازی تجهیزات یا افزایش ظرفیت 
ســرمایه‌گذاری کند، به‌تدریج از مزیت رقابتی فاصله می‌گیرد و این افت، در 

نهایت به کاهش تولید و درآمد منجر می‌شود.
پیامد دیگر، اثر غیرمســتقیم حقوق دولتی بر تولید اســت. در شرایطی که 
هزینه‌های ثابت افزایش می‌یابد، برخی بهره‌برداران ناچار می‌شــوند تولید را 
کاهش دهند یا فعالیت در معادن کم‌عیار را متوقف کنند. این تصمیم‌ها شاید 
در کوتاه‌مدت منطقی به نظر برســند، اما در مقیاس کلان به کاهش عرضه، 
افت اشتغال و تضعیف زنجیره ارزش منجر می‌شوند. در واقع، سیاستی که با 
هدف افزایش درآمد عمومی طراحی شده، در نهایت می‌تواند پایه‌های همان 
درآمد را تضعیف کند. نکته قابل‌تأمل آن است که حقوق دولتی به‌جای آنکه 
به ابزاری برای توسعه زیرســاخت‌های معدنی تبدیل شود، اغلب در بودجه 
عمومی حل شده و اثر ملموسی از بازگشت آن به بخش معدن دیده نمی‌شود. 
این عدم بازگشت، احســاس بی‌عدالتی را در میان فعالان این حوزه تقویت 
کرده و انگیزه ســرمایه‌گذاری را کاهش داده است. وقتی بهره‌بردار احساس 
کند سهم پرداختی او به بهبود محیط فعالیتش منجر نمی‌شود، طبیعی است 

که نگاه کوتاه‌مدت بر تصمیم‌هایش غالب شود.
در مجموع، حقوق دولتی در شــکل کنونی خود، از یک ابزار تنظیمی فاصله 
گرفته و به عاملی بازدارنده تبدیل شده است. فشاری که بر سودآوری، جریان 
نقد، سرمایه‌گذاری و اعتماد بازار وارد می‌کند، هزینه‌ای به‌مراتب سنگین‌تر از 
درآمدی اســت که در ظاهر ایجاد می‌شود. اگر قرار است بخش معدن نقش 
واقعی خود را در اقتصاد و بازار ســرمایه ایفا کند، بازنگری در منطق، ثبات و 
کارکرد حقوق دولتی ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است؛ ضرورتی که نادیده گرفتن 

آن، به معنای تداوم فرسایش آرام اما مستمر این صنعت خواهد بود.

بهرام شکوری
رئیس کمیسیون معدن اتاق بازرگانی ایران 

شـرکت‌های معدنـی و صنایـع 
سال‌هاسـت  آن  بـه  وابسـته 
کـه یکـی از سـتون‌های اصلـی 
اقتصـاد و یکـی از سـنگین‌ترین گروه‌هـا در بـازار 
سـهام به‌شـمار می‌رونـد؛ گروهـی کـه هـم از نظـر 
ارزش بـازار، هـم از منظـر اثرگذاری بر شـاخص‌ها و 
هـم به‌واسـطه پیوند مسـتقیم بـا بازارهـای جهانی، 
همـواره در کانـون توجـه فعـالان بـازار بوده اسـت. 
انتظـار طبیعـی از چنیـن جایگاهـی آن اسـت کـه 
جهانـی  قیمت‌هـای  در  صعـودی  مـوج  هـر  بـا 
فلـزات و مـواد معدنـی، سـهام ایـن شـرکت‌ها نیـز 
به‌عنـوان بازتابـی از آن تحولات، مسـیر رشـد را در 
پیـش بگیـرد. بـا ایـن حـال، آنچـه در عمـل دیـده 
می‌شـود، فاصلـه‌ای معنادار میان تحـولات بازارهای 
فاصلـه‌ای  معدنی‌هاسـت؛  سـهام  رفتـار  و  جهانـی 
بـه  به‌تدریـج  بلکـه  نبـوده،  مقطعـی  نه‌تنهـا  کـه 
یـک واقعیـت تثبیت‌شـده تبدیـل شـده اسـت. در 
ماه‌هـا و سـال‌های اخیـر، قیمـت جهانـی بسـیاری 
از کامودیتی‌هـای معدنـی در سـطوحی قرار داشـته 
که در مقایسـه بـا میانگین‌های بلندمـدت همچنان 
مـس،  ماننـد  فلزاتـی  می‌شـود.  ارزیابـی  جـذاب 
فـولاد،  زنجیـره  محصـولات  برخـی  و  سـنگ‌آهن 
دوره‌هایی از رشـد یا دسـت‌کم ثبات در سـطوح بالا 
را تجربـه کرده‌انـد و ایـن وضعیـت، به‌طـور نظـری 
بایـد بـه بهبـود درآمـد و سـودآوری شـرکت‌های 
فعـال در ایـن حـوزه منجـر می‌شـد. اما بازار سـهام 
ایـن تحـولات نشـان داده و  بـه  واکنـش سـردی 
نه‌تنهـا  نمادهـای معدنـی،  از  قابل‌توجهـی  بخـش 
نکرده‌انـد،  حرکـت  جهانـی  قیمت‌هـای  هم‌پـای 
بلکـه در برخی مقاطع از متوسـط بازدهـی بازار نیز 

مانده‌انـد. عقـب 
بـرای درک ایـن شـکاف، بایـد از سـطح ظاهـری 
لایه‌هـای  بـه  و  کـرد  عبـور  جهانـی  قیمت‌هـای 

عمیق‌تـر عملکـرد شـرکت‌ها و انتظـارات بـازار نگاه 
انداخـت. رشـد قیمـت جهانـی زمانـی می‌توانـد به 
رشـد ارزش سـهام منجـر شـود کـه بـه افزایـش 
کـه  سـودی  شـود؛  ختـم  قابل‌اتـکا  سـود  واقعـی 
پایـدار باشـد، قابلیـت پیش‌بینی داشـته باشـد و به 
جریـان نقـدی ملمـوس تبدیـل شـود. در حالی‌کـه 
تجربـه سـال‌های اخیـر نشـان می‌دهـد سـودآوری 
شـرکت‌های معدنـی بیـش از آنکه تابـع قیمت‌های 
جهانـی باشـد، تحت‌تأثیـر متغیرهایـی قـرار گرفته 
کـه خـارج از کنتـرل بنـگاه تعریف می‌شـوند. یکی 
از مهم‌تریـن ایـن متغیرهـا، سـمت هزینه‌هاسـت؛ 
از شـرکت‌های  جایـی کـه فشـار آن در بسـیاری 
معدنـی به‌مراتـب پررنگ‌تـر از رشـد درآمـد بـوده 
اسـت. افزایـش حقـوق دولتـی، رشـد هزینه‌هـای 
سـود  حاشـیه  دسـتمزد،  و  حمل‌ونقـل  انـرژی، 
شـرکت‌ها را به‌شـدت فشـرده کـرده و اجـازه نداده 
اسـت کـه رشـد نـرخ فـروش، به همـان نسـبت در 
سـود خالـص منعکـس شـود. نتیجـه ایـن روند آن 
بـوده کـه بـازار، به‌جـای تمرکز بـر اعداد فـروش یا 
نرخ‌هـای جهانـی، بـه کیفیت سـود و توان شـرکت 
در حفظ حاشـیه سـود نگاه کرده و در این مقایسـه، 

تصویـر چنـدان امیدوارکننـده‌ای ندیـده اسـت.
در چنیـن فضایـی، حتی نسـبت‌های ارزشـی پایین 
نیـز نتوانسـته‌اند محـرک تقاضـا شـوند. بسـیاری از 
سـهام معدنـی در مقاطـع مختلـف با نسـبت قیمت 
بـه سـودی معاملـه شـده‌اند کـه از منظـر تاریخـی 
جـذاب بـه نظـر می‌رسـد، امـا بـازار بـه ایـن اعـداد 
واکنـش نشـان نـداده اسـت. دلیـل ایـن بی‌تفاوتـی 
را بایـد در بی‌اعتمـادی نسـبت بـه پایـداری سـود 
جسـت‌وجو کرد؛ سـودی که هر لحظه ممکن اسـت 
بـا یـک تصمیم جدیـد، یک تغییـر مقرراتـی یا یک 
محدودیـت عملیاتی دسـتخوش تعدیل شـود. وقتی 
  P/E افق سـودآوری کوتاه و مبهم باشـد، پایین بودن

به‌تنهایـی نمی‌توانـد نقـش محـرک را ایفـا کنـد.
عامـل دیگـر، نااطمینانـی در محیـط فعالیـت ایـن 
صنعـت اسـت؛ نااطمینانی‌ای کـه در قالب تغییرات 
مکـرر مقررات، سیاسـت‌های غیرقابـل پیش‌بینی و 
تصمیمـات مقطعـی بروز پیـدا می‌کند. بازار سـهام 
ذاتـا به آینـده نگاه می‌کنـد و هر چـه تصویر آینده 
محافظه‌کارانه‌تـر  ارزش‌گـذاری  باشـد،  مبهم‌تـر 
بهتریـن  حتـی  شـرایطی،  چنیـن  در  می‌شـود. 
نیـز  جهانـی  بازارهـای  در  قیمتـی  سـناریوهای 
نمی‌تواننـد ریسـک‌های داخلـی را به‌طـور کامـل 
پوشـش دهنـد و این عدم توازن، خـود را در قیمت 

سـهام نشـان می‌دهـد.
مسـئله تأمیـن انـرژی نیـز بـه یکـی از متغیرهـای 
تعیین‌کننـده در ارزیابی سـهام معدنی تبدیل شـده 
اسـت. محدودیت‌هـای فصلـی در بـرق و گاز، کـه 
به‌طـور مسـتقیم بـر تولید و فـروش اثـر می‌گذارند، 
بـه یک عامل تکرارشـونده در تحلیل‌هـای مالی بدل 
شـده‌اند. بـازار به‌خوبی آموخته اسـت که سـودهای 
بـرآوردی بـدون در نظـر گرفتـن ایـن محدودیت‌ها، 
دلیـل،  همیـن  بـه  نیسـتند.  اتـکا  قابـل  چنـدان 
واکنـش سـهام معدنـی بـه اخبـار مثبـت جهانـی، 
از  می‌مانـد.  باقـی  کم‌دامنـه  و  کوتاه‌مـدت  اغلـب 
سـوی دیگـر، کیفیـت سـود و جریـان نقـد نیـز در 
کانـون توجه قـرار گرفته اسـت. برخی شـرکت‌های 
قابل‌قبولـی  حسـابداری  سـود  اگرچـه  معدنـی 
بـا چالش‌هایـی  عمـل  در  امـا  گـزارش می‌کننـد، 
در وصـول مطالبـات، تأمیـن نقدینگـی یـا اجـرای 
سـرمایه‌گذاری‌های اجبـاری مواجه‌انـد. این شـکاف 
میان سـود ثبت‌شـده و نقدینگی واقعی، باعث شـده 
اسـت بـازار بـا احتیاط بیشـتری بـه ارقام سـود نگاه 
کنـد و ارزش‌گـذاری خـود را بر مبنای سـناریوهای 

محافظه‌کارانه‌تـری بنـا کنـد.
رفتـار  نقـش  نبایـد  عوامـل،  ایـن  همـه  کنـار  در 

سـایر  نسـبی  جذابیـت  و  سـرمایه‌گذاران 
کـه  دوره‌هایـی  در  گرفـت.  نادیـده  را  صنایـع 
گزینه‌هـای کم‌ریسـک‌تر یـا صنایـع بـا سـودآوری 
قابل‌پیش‌بینی‌تـر در دسـترس بوده‌انـد، بخشـی از 
نقدینگـی به‌طـور طبیعـی از سـهام کامودیتی‌محور 
سـرمایه،  جابه‌جایـی  ایـن  اسـت.  گرفتـه  فاصلـه 
سیاسـتی  ریسـک‌های  کـه  فضایـی  در  به‌ویـژه 
پررنـگ اسـت، فشـار مضاعفـی بـر قیمـت سـهام 
معدنـی وارد کـرده و اجازه نداده اسـت ایـن گروه از 
ظرفیـت بالقـوه خود اسـتفاده کند. نکتـه قابل‌تأمل 
آن اسـت کـه این عقب‌ماندگی، به زیان سـهامداران 
معدنی نیسـت، بلکه به‌واسـطه وزن بـالای این گروه 
در بـازار، بـر تصویـر کلـی بـورس نیز اثـر می‌گذارد. 
زمانـی که نمادهـای بزرگ معدنی نتوانند هم‌راسـتا 
بـا تحـولات جهانـی حرکـت کننـد، شـاخص‌های 
بـازار نیـز از شـتاب می‌افتنـد و ایـن موضـوع بـر 
انتظـارات کل بـازار سـایه می‌انـدازد. به‌بیـان دیگر، 
فاصلـه گرفتن معدنی‌هـا از ظرفیت واقعـی خود، به 

یـک مسـئله فراگیـر تبدیل شـده اسـت.
قیمت‌هـای  رشـد  کـه  پذیرفـت  بایـد  بنابرایـن، 
جهانـی تنهـا یکـی از متغیرهـای مؤثـر بـر ارزش 
تعیین‌کننـده  عامـل  نـه  معدنی‌هاسـت،  سـهام 
نهایـی. تـا زمانـی کـه سـودآوری ایـن شـرکت‌ها 
در معـرض ریسـک‌های غیرقابـل پیش‌بینـی باشـد 
و افـق فعالیـت آنهـا بـا عـدم قطعیـت همراه شـود، 
بـازار واکنـش محتاطانـه خود را حفـظ خواهد کرد. 
شـکافی کـه امروز میـان ظرفیت بالقـوه این صنعت 
و ارزش‌گـذاری آن در بـازار دیـده می‌شـود، بیش از 
آنکـه ناشـی از ضعـف در منابـع یا بازارهـای جهانی 
باشـد، ریشـه در محیطـی دارد کـه اجـازه نمی‌دهد 
ایـن ظرفیـت به‌طور کامـل بالفعـل شـود؛ واقعیتی 
کـه در رفتار سـرد سـهام معدنی‌ها، به‌روشـنی قابل 
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قطعی انرژی و ضربه مستقیم بر قیمت سهام
محدودیت‌هــای انرژی، به‌ویژه بــرق و گاز، امروز مهم‌ترین عامل 
تأثیرگذار بر ســودآوری و ارزش‌گذاری صنایع انرژی‌بر محســوب 
می‌شــود. هــر توقف تولید ناشــی از کمبــود انرژی، مســتقیماً 
 EPS  را کاهش می‌دهد و در نتیجه، نســبت P/E  و ارزیابی ذاتی ســهام تحت فشــار

قرار می‌گیرد. 
این اثر، برخلاف سایر ریسک‌ها، فوری و ملموس است و بازار آن را به سرعت در قیمت‌ها 
لحاظ می‌کند  در دوره‌های محدودیت انرژی، حتی زمانی که درآمد اسمی شرکت‌ها بالا 
بوده، EPS تحقق‌یافته کاهش پیدا کرده و باعث شــده نســبت‌های مالی جذاب، نتوانند 
محرک رشد سهام شوند. ســرمایه‌گذاران با توجه به این تجربه، ریسک کمبود انرژی را 
در پیش‌بینی سود لحاظ می‌کنند و وزن پرتفوی خود را به گروه‌های کم‌ریسک‌تر منتقل 

می‌کنند.
اثر این محدودیت تنها به کوتاه‌مدت محدود نمی‌شــود؛ جریان نقد شــرکت‌ها نیز تحت 
تأثیر قرار می‌گیرد. تأخیر در فروش و تولید پایین‌تر، نقدینگی عملیاتی را کاهش می‌دهد 
و ارزیابی ارزش ذاتی ســهام را با تعدیل روبه‌رو می‌کند. بازار با دقت رفتار شــرکت‌ها در 
دوره محدودیت انرژی را رصد می‌کند و هر نشــانه‌ای از کاهش EPS ، بازده مورد انتظار 

سهامداران را کاهش می‌دهد. 
در نتیجــه، محدودیت انرژی دیگر صرفــاً یک موضوع عملیاتی نیســت؛ بلکه به عامل 
تعیین‌کننده ارزش ســهام تبدیل شــده اســت. تا زمانی که دسترســی به انرژی قابل 
پیش‌بینی نباشد، بازار با احتیاط عمل می‌کند و بازدهی صنایع انرژی‌بر، حتی در شرایط 

مطلوب درآمدی، پایین‌تر از ظرفیت واقعی باقی می‌ماند.

بازار ریسک انرژی را نادیده نمی‌گیرد
انرژی برای صنایع بزرگ سال‌ها یک مزیت بدیهی بود؛ ورودی‌ای ارزان 
و نسبتا پایدار که بخش مهمی از مزیت رقابتی را شکل می‌داد. اما تکرار 
محدودیت‌های برق و گاز، این مزیت را به یک متغیر پرریســک تبدیل 
کرده اســت؛ متغیری که امروز نه‌تنها تولید، بلکه ارزش‌گذاری شرکت‌ها را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. اختلال 
در تأمین انرژی، برخلاف بســیاری از ریســک‌های عملیاتی، اثر مستقیم و قابل‌ردگیری دارد. کاهش تولید، 
افزایش هزینه‌های ثابت سرشکن‌شده و برهم خوردن برنامه فروش، پیامدهایی هستند که در نهایت به افت 

سود تحقق‌یافته منجر می‌شوند. 
آنچه برای بازار اهمیت بیشــتری دارد، تکرارپذیر شــدن این وضعیت اســت. وقتی محدودیت انرژی از یک 
رخداد مقطعی به الگوی فصلی تبدیل می‌شــود، تحلیلگر آن را در ســناریوی پایــه لحاظ می‌کند و این به 
معنای کاهش ســود قابل اتکا است. در چنین شرایطی، حتی سودهای اسمی مناسب نیز با ضریب اطمینان 
پایین‌تری دیده می‌شوند. بازار دیگر به برآوردهایی که بر تولید کامل و دسترسی پایدار به انرژی بنا شده‌اند، 
وزن نمی‌دهد. سرمایه‌گذار ناچار است سناریوهای محافظه‌کارانه‌تری را مبنا قرار دهد؛ سناریوهایی که در آن 
بخشی از ظرفیت بلااستفاده می‌ماند یا هزینه انرژی افزایش می‌یابد. نتیجه این رویکرد، افت میل به پذیرش 

ریسک در صنایع انرژی‌بر است.
نکته مهم‌تر، اثر سیاست انرژی بر انتظارات بلندمدت است. نبود چارچوب شفاف و قابل پیش‌بینی برای تأمین 
و قیمت‌گــذاری انرژی، مزیت رقابتی این صنایع را در ذهن بازار تضعیف کرده اســت. انرژی دیگر عامل خلق 
ارزش نیست، بلکه به متغیری تبدیل شده که ریسک آن از ارزش سهام کسر می‌شود. این تغییر نگاه، توضیح 
می‌دهد چرا با وجود ظرفیت‌های بالا، بازدهی این صنایع در بازار محدود مانده اســت. بازار به داده‌ها واکنش 
نشــان می‌دهد، نه به وعده‌ها. تا زمانی که انرژی به‌عنوان نهاده‌ای حیاتی از ثبات و پیش‌بینی‌پذیری برخوردار 

نشود، تحلیل‌ها محافظه‌کارانه باقی می‌مانند و قیمت‌ها این احتیاط را بازتاب می‌دهند.

علی نقوی
کارشناس بورس انرژی

داوود مددی
نائب رئیس کمیسیون انرژی اتاق بازرگانی ایران

چرا با وجود رشد قیمت‌های جهانی
سهام معدنی‌ها جان نگرفت؟

 نقش پررنگ
 در اقتصاد 

 بازدهی کمرنگ
در بازار
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دریچــه

رشــد شــدید قیمت‌ها در بازارهای گوناگون از یک سو و روند رو به رشد 
تورمی در کالاهای مختلف در خلال ماه‌های گذشــته به اضافه انتظارات 
تورمی موجود باعث شده تولیدکنندگان سیمان کشور نسبت به وضعیت 
کنونی قیمت‌های پایه این محصول گلایه‌مند باشند. به عقیده این گروه، 
مشــکلات تامین انرژی و رشــد هزینه‌های حمل و نقل به اضافه افزایش 
تورم در همه حوزه‌ها باعث شده عملا قیمت‌های فعلی به صرفه نباشد. در 
همین راستا دبیر انجمن صنعت سیمان از مدیرعامل بورس کالا خواسته 
حداقل قیمت انواع محصولات مشمول عرضه در بورس کالا اصلاح شود.

علی اکبر الوندیان با اشــاره به مذاکرات انجام شده با بورس کالا پیشنهاد 
کرد کف قیمت پایه ســیمان برای هر نام تجاری برابر با میانگین موزون 
قیمت‌های پایه محاسبه شــده همان نام تجاری در هفته قبل و حداکثر 
میزان افزایش/ کاهش کف قیمت پایه در هر هفته نســبت به هفته قبل 
دو درصد تعیین شــود. در این درخواست آمده، با توجه به نگرانی صنعت 
در خصوص احتمال روند کاهشــی دو درصــدی کف قیمت در هر هفته، 
درخواســت می‌شود در بازه ســه ماهه عملکرد و فرمول پیشنهادی مورد 

ارزیابی و ساز و کاری برای کنترل این موضوع پیش‌بینی شود.
این درخواســت در حالی مطرح می‌شــود که بازار سیمان در حال حاضر 
فضایی آرام و پایدار را تجربه می‌کند که دلیل عمده آن تعادل میان عرضه 
و تقاضا و حجم بالای ذخایر انبارهاســت. آنطور که آمارها نشان می‌دهند 
تولید ســیمان کشور در نیمه نخست ســال کاهش داشته، با این وجود، 

عرضه سیمان در بورس کالا به طور منظم ادامه دارد.
به گفتــه فعالان این صنعت، تولید ســیمان ایران در فصل زمســتان با 
چالش‌های جدی تأمین انرژی )گاز و برق( مواجه است که می‌تواند منجر 
به کاهش تولید، افزایش هزینه‌ها و نوسانات قیمتی شود و با وجود تلاش 
برای حفظ تعادل بازار، ناترازی انرژی یک ریســک بزرگ فصلی محسوب 
می‌شــود. هرچند در جلسات اخیر دولت )۸ آذر به بعد(، دستوراتی مبنی 
بر معافیت صنایــع صادرات‌محور از محدودیت‌های انرژی صادر شــد تا 
ارزآوری این بخش آســیب نبیند، اما به نظر می‌رسد صنعت سیمان هنوز 

مشمول این قاعده نشده و صنایعی مثل فولاد از آن بهره می‌برند.
هر ســاله با شــروع فصل ســرما و افزایش مصرف گاز در بخش خانگی، 
تأمین گاز کارخانه‌های سیمان با محدودیت جدی یا قطعی کامل مواجه 
می‌شــود. این امر تولیدکنندگان را مجبور به استفاده از سوخت جایگزین 
مثل مازوت یا گازوییل می‌کند که اســتفاده از آن هزینه‌های بیشتری را 
)ماننــد حمل و نقل و نگهداری( به کارخانه‌ها تحمیل می‌کند و می‌تواند 

نگرانی‌های زیست‌محیطی در پی داشته باشد.
بر اساس برخی آمارها، کمبود انرژی در نیمه نخست سال جاری )۱۴۰۴( 
حــدود ۱۰ درصد کاهش تولید ســیمان را به دنبال داشــته و از ۳۵.۱ 
میلیون تن در مدت مشابه سال گذشته به ۳۱.۷ میلیون تن رسیده است. 
این افت نه یک نوســان فصلی، که نشانه‌ای از رکود عمیق صنعتی است. 
کاهش ۱۰ درصدی تولید در صنعتی که ستون فقرات ساخت‌وساز کشور 
است، یعنی توقف رشــد در یکی از پایه‌های توسعه و پیش‌بینی می‌شود 
این روند در زمســتان تشــدید شود که ممکن اســت به تعطیلی برخی 

خطوط تولید یا کارخانه‌ها منجر شود.
این در حالی است که توقف یا کاهش تولید سیمان به عنوان یک مصالح 
ســاختمانی اســتراتژیک، می‌تواند پروژه‌های عمرانی و ساخت‌وســاز در 
سراســر کشور را با وقفه جدی مواجه کند، هرچند بسیاری از این طرح‌ها 
در یک دهه گذشــته با افت شدیدی روبه‌رو شده و تولید مسکن نیز روند 
متعادلی را پشــت ســر می‌گذارد، با این حال کاهش عرضه در ســه ماه 
پیش‌رو به یک نگرانی جدی تبدیل شده که در سال قبل نیز مشکلاتی را 
برای تامین سیمان از بازار ایجاد کرد و باعث روند رو به رشد قیمت‌ها شد. 
با این حال تاکنون و در روزهای پایانی آذرماه، بازار سیمان روندی ثابت و 
بدون تنش را تجربه کرده و قیمت‌ها در محدوده هفته‌های گذشــته باقی 

مانده و نوسان شدیدی مشاهده نمی‌شود.
در ایــن میان کاهش دمای هوا و کاهش بودجه‌های عمرانی باعث شــده 
است که تقاضا برای سیمان در پایین‌ترین سطح خود باشد و این موضوع 
فعلا مانع از افزایش قیمت ناشــی از کمبود گاز شده است. از سوی دیگر 
بالا بودن ســطح موجودی کلینکــر در انبارها )ناشــی از تولید مازاد در 
ماه‌های قبل( فعلًا بازار را از شــوک قیمتی مصون نگه داشــته است، اما 
تجربه ماه‌های قبل نشان می‌دهد این شوک به خصوص در پایان سال دور 
از ذهن نیست. باید گفت بازار سیمان در حال حاضر در وضعیت »انتظار« 
قرار دارد. اگرچه ناترازی گاز تهدیدی برای تولید اســت، اما سرمای هوا و 
رکود بخش مسکن اجازه جهش قیمت را نداده است. پیش‌بینی می‌شود 
با نزدیک شــدن به اسفندماه و دور جدید تقاضا، فشار هزینه‌های سوخت 

خود را در قیمت‌های نهایی نشان دهد.

انرژی  و  رکود  دوگانه  در  سیمان  صنعت 

قیمت نقـره در سـال ۲۰۲۵ 
در  بالاتریـن حـد خـود  بـه 
از ۴۰ سـال گذشـته  بیـش 
رسـید و ایـن در حالـی اسـت کـه در سـه ماهـه 
چهـارم، ایـن کالا بـه بالاتریـن حـد خـود رسـید، 
در حالـی کـه کسـری عرضـه، گسـترش اسـتفاده 
صنعتـی و افزایـش تقاضـا بـه عنـوان یـک پناهگاه 

امـن، همچنـان بـرای سـال جدیـد وجـود دارد.
در آخریـن روزهـای دسـامبر و پـس از کاهـش نرخ 
بهـره توسـط فـدرال رزرو ایـالات متحـده، قیمـت 
نقـره بـا رقـم 72 دلار در هـر اونـس بـه بالاتریـن 
نقطـه خـود در سـال جـاری رسـید. بـا توجـه بـه 
اینکـه سـرمایه‌گذاران بـه دنبـال دارایی‌هـای بدون 
بهـره بـرای ذخیـره و افزایش ثـروت خود هسـتند، 
بورس‌هـای فلـزات جهـان بـرای پـر نگـه داشـتن 

موجـودی نقـره خـود بـا مشـکل مواجه هسـتند.

 سال ۲۰۲۶ چه اتفاقاتی 
در انتظار نقره است؟

بـا نزدیـک شـدن بـه سـال جدیـد، سـرمایه‌گذاران 
در  تغییـرات  تأثیـر  چگونگـی  نظاره‌گـر  دقـت  بـه 
سیاسـت‌های پولـی و عدم قطعیت جهانـی بر این فلز 
گرانبهـا، همـراه بـا روند عرضـه و تقاضـا در این حوزه 
هسـتند. آن چه کارشناسـان برای نقره در سال ۲۰۲۶ 

پیش‌بینـی می‌کننـد، بـه شـرح زیر اسـت: 

کسری عرضه ساختاری مداوم نقره
پیتـر کـراوث از شـرکت سـرمایه‌گذاری سـهام نقره 
و مشـاور نقـره در مصاحبـه‌ای در مـاه دسـامبر بـا 
شـبکه خبری سـرمایه‌گذاری )INN( گفت: حرکت 
»بی‌امـان« نقـره از زیـر ۳۰ دلار آمریـکا در ژانویـه 
امسـال،  دسـامبر  تـا  آمریـکا  دلار   ۶۰ بـالای  بـه 
نشـان‌دهنده‌ محدودیت‌هـای عرضـه بـازار اسـت و 
انتظـار مـی‌رود ایـن رونـد کلیـدی تـا سـال ۲۰۲۶ 

نیـز ادامـه یابد.
شـرکت متـال فوکـوس در گزارش »سـرمایه‌گذاری 
فلزات گرانبهـا ۲۰۲۶/۲۰۲۵« خود، پنجمین سـال 
متوالـی کسـری عرضـه نقـره را بـرای سـال ۲۰۲۵ 
پیش‌بینـی می‌کنـد کـه بـه ۶۳.۴ میلیـون اونـس 
خواهـد رسـید. ایـن در حالـی اسـت کـه انتظـار 
مـی‌رود ایـن رقم در سـال ۲۰۲۶ بـه ۳۰.۵ میلیون 
اونـس کاهـش یابد. این شـرکت اطمینـان دارد که 
ایـن کسـری همچنـان عاملـی بـرای بهبـود قیمت 

نقـره در سـال آینـده خواهـد بود.
اساسـاً، نقـره در یـک کسـری سـاختاری ریشـه‌دار 
قـرار دارد کـه بـه کمبود عرضـه معدنی چند سـاله 
مرتبط اسـت و نمی‌تواند بـا افزایش مصرف صنعتی 
و تقاضـای سـرمایه‌گذاری قوی همگام شـود. ذخایر 
نقـره روی زمین در حال اتمام اسـت و تولید معادن 
نقـره در طـول دهه گذشـته، به ویـژه در قطب‌های 
اسـتخراج نقره آمریـکای مرکـزی و جنوبی، کاهش 
یافتـه اسـت. حتـی بـا وجـود قیمت‌های بی‌سـابقه 
نقـره، ممکن اسـت سـال‌ها طول بکشـد تـا هرگونه 

تعادلـی به بـازار بازگردد.
کـراوث بـه INN گفـت کـه قیمت‌هـای بالاتـر نقره 
انگیـزه کافـی بـرای معدنچیان بـرای افزایـش تولید 
نیسـت، زیـرا حـدود 75 درصـد نقـره بـه عنـوان 
محصـول جانبـی فلـزات دیگـر ماننـد طال، مـس، 
داد:  توضیـح  او  اسـتخراج می‌شـود.  روی  و  سـرب 
قیمـت بالاتـر نقـره می‌توانـد منجـر بـه ورود نقـره 
کمتـر بـه بـازار شـود، زیـرا معدنچیـان بـه فـرآوری 
مـواد با عیـار پایین‌تر کـه زمانی غیراقتصـادی بودند 
و حتـی ممکـن اسـت حـاوی نقـره کمتری باشـند، 
روی می‌آورنـد. بنابرایـن زمـان واکنش به قیمت‌های 
بالاتـر در واقـع کند اسـت و احتمالا شـاهد ادامه این 

کمبودهـا و محدودیت‌هـا خواهیـم بـود.

 تقاضای صنعتی برای نقره 
از فناوری پاک و هوش مصنوعی

کاتالیزورهـای  از  دیگـر  یکـی  صنعتـی  تقاضـای 

اصلـی افزایـش قیمـت نقـره در سـال ۲۰۲۵ بـود و 
انتظـار مـی‌رود کـه در سـال آینـده و پـس از آن، 
 همچنـان یـک عامـل محرک قوی بـرای بـازار نقره 

باقی بماند.
در گزارشـی در مـاه دسـامبر بـا عنـوان »نقـره، فلز 
نسـل بعـدی«، موسسـه نقـره توضیـح می‌دهـد که 
تقاضای سـنگین برای نقره تا سـال ۲۰۳۰ از بخش 
فنـاوری پـاک - عمدتـاً از بخش‌هـای خودروهـای 
خورشـیدی و برقـی )EV( - و فناوری‌هـای نوظهور 
ماننـد هـوش مصنوعـی )AI( و مراکـز داده ناشـی 
می‌شـود. نقـش حیاتـی نقـره در ایـن صنایـع مهم 
اقتصـادی، دولـت ایالات متحـده را بر آن داشـت تا 
نقـره را در فهرسـت مـواد معدنـی حیاتـی خـود در 

سـال جـاری قـرار دهد.
بسـیاری از کارشناسـانی کـه INN در هفته‌هـای 
اخیـر بـا آنهـا صحبـت کـرده اسـت، موافقنـد کـه 
افزایـش تقاضا از سـوی این صنایع کلیـدی احتمالاً 
بـه رشـد قیمت نقـره در سـال 2026 کمک خواهد 
 US Global Investors کـرد. فرانـک هولمـز از
در مصاحبـه‌ای در مـاه دسـامبر گفـت کـه توانایـی 
نقـره بـرای تبدیل شـدن بـه بخشـی متحول‌کننده 
از انرژی‌هـای تجدیدپذیـر، بـه ویـژه در پنل‌هـای 
افزایـش  آخریـن  در  بزرگـی  عامـل  خورشـیدی، 

قیمـت نقره اسـت. 
مدیـر  تسـپایف،  الکـس  راسـتا،  همیـن  در 
B2PRIME،گفـت:  گـروه  در  اسـتراتژی  ارشـد 
بـه  تجدیدپذیـر،  انرژی‌هـای  بـر  فزاینـده  تمرکـز 
را  نقـره  تقاضـای  خورشـیدی،  پنل‌هـای  ویـژه 
بـا  اسـت.  داده  افزایـش  نیـز  جهـان  سراسـر  در 
جهـان،  در  برقـی  خودروهـای  تعـداد  افزایـش 
بیشـتری  و  بیشـتر  آینـده شـاهد رشـد  در   نقـره 

خواهد بود.
انـرژی  بـه  از معتقـدان سرسـخت  کـراوث، یکـی 
خورشـیدی بـه عنـوان سـتون اصلـی بـازار نقـره، 
توصیـه کرد که دسـت کـم گرفتن سـطح تقاضایی 
کـه هنـوز از ایـن صنعـت بـه وجـود نیامده اسـت، 
خطرنـاک اسـت. این امـر به ویـژه در صورتی صادق 
پیش‌بینی‌شـده‌  رشـد  سـرمایه‌گذاران  کـه  اسـت 
ایـالات  در  تنهـا  را  مصنوعـی  هـوش  داده‌  مراکـز 
متحـده و میـزان انـرژی مـورد نیـاز بـرای تأمیـن 
انـرژی عملیـات آنهـا در نظـر بگیرنـد. بـر اسـاس 
در  داده  مراکـز  از  درصـد   ۸۰ حـدود  بررسـی‌ها، 
مـی‌رود  انتظـار  و  شـده‌اند  واقـع  متحـده  ایـالات 
 تقاضـای آنهـا برای بـرق در دهـه‌ آینـده ۲۲ درصد 

افزایش یابد. 
از سـوی دیگـر انتظـار مـی‌رود تقاضـا بـرای بـرق 
در دهـه آینـده ۳۱ درصـد افزایـش یابـد. در طـول 
سـال گذشـته، مراکز داده در ایالات متحـده، انرژی 
گزینه‌هـای  از  بیشـتر  برابـر  پنـج  را  خورشـیدی 
خـود  عملیـات  انـرژی  تأمیـن  بـرای   هسـته‌ای 

انتخاب کرده‌اند.

 تقاضای سرمایه‌گذاری امن
کمبود نقره را تشدید می‌کند

در حالـی کـه نقـره قطعـاً از تقاضای صنعتی سـود 
برده اسـت، سـکه نقـره دو روی دارد؛ بـه طوری که 
بـا هجـوم سـرمایه‌گذاران بـه دارایی‌های امـن، نقره 
نقـش خـود را به عنوان یک شـکل واقعی پـول ایفا 
می‌کنـد. نقـره بـه عنوان یـک فلـز گرانبهـا، طلا را 
دنبـال می‌کنـد. نـرخ بهـره پایین‌تـر، بازگشـت بـه 
سیاسـت تسـهیل کمـی توسـط فـدرال رزرو، دلار 
عـدم  افزایـش  تـورم،  افزایـش  آمریـکا،  ضعیف‌تـر 
قطعیـت ژئوپلیتیکـی - همـه ایـن عواملـی کـه بـه 
نفـع نقره هسـتند، از قیمت نقره نیز بسـیار حمایت 
بـه عنـوان یـک جایگزیـن  فلـز  ایـن  و  می‌کننـد 
مقـرون بـه صرفـه بـرای طال، سـرمایه‌گذاری‌های 
از جملـه  توجهـی،  قابـل  نهـادی  و  خرده‌فروشـی 
ورود گسـترده صندوق‌هـای قابل معاملـه در بورس 
)ETF( را بـه خـود جـذب می‌کنـد. در همین حال، 
ورود بـه صندوق‌هـای قابـل معاملـه در بـورس بـا 
پشـتوانه نقره، امسـال به حـدود ۱۳۰ میلیون اونس 
رسـیده کـه کل دارایی‌هـای آنهـا را به حـدود ۸۴۴ 
میلیـون اونس می‌رسـاند و از افزایشـی ۱۸ درصدی 

حکایـت دارد. 
انتظـار مـی‌رود جذابیـت سـرمایه‌گذاری امـن برای 
نقـره در سـال ۲۰۲۶ بیشـتر شـود. نگرانی‌هـا در 
مـورد اسـتقلال فـدرال رزرو و احتمـال بسـیار زیاد 
جایگزینـی جـروم پـاول، رئیس فـدرال رزرو، در ماه 
می‌بـا شـخصی کـه بیشـتر بـه خواسـته‌های نـرخ 
بهـره پاییـن کاخ سـفید ترامـپ متمایـل اسـت، از 
عوامـل اصلـی افزایـش تقاضـا بـرای نقره بـه عنوان 

یـک پوشـش ریسـک پرتفوی اسـت.
تقاضـای قابـل توجـه بـرای نقـره بـه عنـوان یـک 
بـه  منجـر  حـال حاضـر  در  امـن،  سـرمایه‌گذاری 
کـم  موجـودی  و  نقـره  سـکه  و  شـمش  کمبـود 
در بازارهـای آتـی، عمدتـاً در لنـدن، نیویـورک و 
شـانگهای شـده اسـت. بلومبـرگ در اواخـر نوامبـر 
گـزارش داد کـه موجـودی نقـره در بـورس آتـی 
شـانگهای به پایین‌ترین سـطح خود از سـال ۲۰۱۵ 
رسـیده اسـت. ایـن کمبودهـا منجـر بـه افزایـش 
بـه  کـه  می‌شـود  اسـتقراض  هزینه‌هـای  و  نـرخ 
چالش‌هـای واقعـی در تحویل فلز فیزیکـی به جای 

دارد. اشـاره  سـوداگرانه  صرفـاً  موقعیت‌یابـی 
در هنـد، جایـی کـه جواهـرات طال به طور سـنتی 
نوعـی ثـروت اسـت بـرای حفـظ ذخایـر، تقاضـای 
زیـرا  دارد،  وجـود  نقـره  جواهـرات  بـرای  زیـادی 
خریـداران بـا قیمت طال که اکنون بیـش از ۴۳۰۰ 
دلار در هـر اونس اسـت، به دنبـال گزینه‌ای مقرون 
بـه صرفه‌تـر هسـتند. تقاضا بـرای شـمش‌های نقره 
و ‌ETFهـای نقـره نیـز در هنـد، که در حـال حاضر 
بزرگتریـن مصرف‌کننـده ایـن فلـز در جهان اسـت، 
از  ایـن کشـور ۸۰ درصـد  افزایـش اسـت؛  بـه  رو 

تقاضـای نقـره خـود را وارد می‌کنـد.

 Mind جولیـا خاندوشـکو، مدیرعامـل کارگـزاری
Money، معتقـد اسـت تقاضـای جهانـی از عرضه 
پیشـی گرفتـه اسـت، خریـد هنـد سـهام لنـدن را 
تخلیـه کـرده و جریان‌هـای ETF اوضـاع را حتـی 

می‌کنـد.  سـخت‌تر 

پیش‌بینی قیمت نقره برای سال ۲۰۲۶
کـه  بی‌ثبـات  بسـیار  فلـز  یـک  عنـوان  بـه  نقـره 
»فلـز شـیطان« نامیـده می‌شـود و افزایـش قیمـت 
خیره‌کننـده اخیر آن، بسـیاری از تحلیلگـران فلزات 
گرانبهـا را در تعییـن هـدف قیمتـی مشـخص برای 
سـال ۲۰۲۶ مـردد کـرده اسـت. اگرچـه احتمـال 
امـا  اسـت،  قـوی  نقـره  بالاتـر  بسـیار  قیمت‌هـای 
خطراتـی هـم که می‌توانـد حرکت صعـودی این فلز 
را تهدیـد کنـد، بعیـد نیسـت. بـه عنوان مثـال، کند 
شـدن اقتصاد جهانی یا اصلاحـات ناگهانی نقدینگی 

می‌توانـد فشـار نزولـی بـر قیمـت نقـره وارد کنـد.
بـرای سـال 2026، سـرمایه‌گذاران ایـن فلـز رونـد 
 ETF تقاضـای صنعتـی، واردات هنـد، جریان‌هـای
مراکـز  بیـن  فزاینـده  قیمتـی  شـکاف  هرگونـه  و 
تجـاری را زیـر نظـر خواهنـد داشـت. همچنیـن به 
احساسـات پیرامـون موقعیت‌هـای فـروش بـزرگ 
بـدون پوشـش ریسـک توجه زیـادی خواهنـد کرد. 
اگـر اعتمـاد بـه قراردادهـای کاغذی دوبـاره ضعیف 
شـود، ممکن است شـاهد تغییر سـاختاری دیگری 

در قیمت‌گـذاری باشـیم. 
کـراوث همچنیـن بـه سـرمایه‌گذاران هشـدار داد به 
یـاد داشـته باشـند کـه نقـره »بـه شـدت بی‌ثبات« 
اسـت و اگرچـه »بـه دلیـل نوسـانات رو بـه رشـد، 
سـرگرم‌کننده بـوده اسـت... اگـر با نوعی افت سـریع 
مواجـه شـدید، تعجـب نکنیـد.« او ۵۰ دلار آمریـکا 
را بـه عنـوان کـف جدیـد قیمـت نقـره می‌بینـد و 
پیش‌بینـی »محافظه‌کارانـه‌ای« از قیمـت نقـره در 
محـدوده ۷۰ دلار آمریـکا بـرای سـال ۲۰۲۶ ارائـه 
می‌دهـد. ایـن پیش‌بینـی با پیش‌بینی سـیتی‌گروپ 
مبنـی بـر اینکـه نقـره همچنـان عملکـرد بهتـری 
نسـبت به طال خواهـد داشـت و در سـال ۲۰۲۶ به 
بـالای ۷۰ دلار آمریـکا خواهد رسـید، مطابقت دارد، 
 بـه خصـوص اگر اصـول بنیـادی بخـش صنعتی آن 

پابرجا بماند.
پیش‌بینـی،  محـدوده  خوش‌بینانه‌تـر  سـمت  در 
هولمـز پیش‌بینی می‌کنـد که نقره در سـال ۲۰۲۶ 
بـه ۱۰۰ دلار آمریـکا خواهـد رسـید، همانطـور که 
کلـم چمبـرز از aNewFN.com کـه چشـم‌انداز 
خـود را برای نقـره در مصاحبه‌ای در ماه دسـامبر با 
INN به اشـتراک گذاشـت، چنین می‌گوید. چمبرز 
از نقـره بـه عنوان »اسـب تندرو« فلـزات گرانبها یاد 
کـرد. در حالـی کـه تقاضـای صنعتـی مهـم اسـت، 
او معتقـد اسـت کـه تقاضـای سـرمایه‌گذاری خـرد 
»نیـروی عظیـم« واقعی بـرای قیمت نقره در سـال 

آینده اسـت.

اخبـار کالایی

یز تبر وشیمی  پتر در  بومی‌سازی 
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی تبریز دستاوردهای 
تحقیقاتی این شــرکت را کلید پایــداری تولید و 
خوداتکایی صنعتی دانست. از جمله این دستاوردها 
می‌توان به بومی‌سازی کاتالیست‌ها و مواد شیمیایی 

حیاتی اشاره کرد.
سید نوراله میراشرفی گفت: شرکت پتروشیمی تبریز با نگاه نظام‌مند و 
هدفمند به پژوهش، تلاش کرده است تحقیق و توسعه را از یک فعالیت 
صرفاً پشــتیبان به یک مؤلفه اثرگذار در تصمیم‌سازی‌های کلان، بهبود 
فرآیندها و توسعه محصولات با ارزش افزوده بالاتر تبدیل کند. در همین 
راستا، پروژه‌های متعددی در حوزه‌های مواد شیمیایی و توسعه فرآیند، 
توسعه محصول، توسعه زیست‌بوم فناوری و هوشمندسازی به سرانجام 
رسیده است. وی افزود: در حوزه مواد شیمیایی و توسعه فرآیند، تمرکز 
اصلی شرکت بر بومی‌سازی اقلام راهبردی، کاهش وابستگی به واردات و 

افزایش ضریب اطمینان تولید بوده است.

یرساخت‌ انرژی در فولاد اکسین تقویت ز
مدیرعامــل شــرکت فولاد اکســین خوزســتان 
بــا تشــریح راهبردهــای کلان این شــرکت، از 
حرکــت هدفمند فولاد اکســین بــرای افزایش 
ســهم محصولات با ارزش افزوده بــالا و تقویت 
زیرساخت‌‌های حیاتی تولید خبر داد و گفت: این 

شــرکت با اتکا به توان داخلی، نقــش اثرگذاری در خودکفایی صنعت 
فولاد و صنایع استراتژیک کشور ایفا می‌کند.

محمود لندی با اشــاره به تاریخچه شــکل‌گیری شرکت فولاد اکسین 
خوزســتان اظهار داشت: این شرکت در ســال ۱۳۸۲ با هدف تکمیل 
زنجیره ارزش فولاد کشور طراحی و در سال ۱۳۸۸ وارد مدار تولید شد. 
مأموریت اصلی فولاد اکســین، تولید ورق‌های خاص آلیاژی مورد نیاز 
صنایع نفت، گاز، پتروشــیمی و پروژه‌های زیرساختی کشور بوده است، 
محصولاتی کــه پیش از این بخش قابل توجهی از آنها از طریق واردات 

تأمین می‌شد اما امروز به‌طور کامل در داخل کشور تولید می‌شود.

اصلاح ساختار و دوری از تصدی‌گری
مشاور وزیر نیرو با تاکید بر لزوم توسعه بورس انرژی 
گفت: حرکت به ســمت بورس انرژی یک تکلیف 
قانونی و در عین حال ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است 

که باید با جدیت دنبال شود.
ماشاالله تابع جماعت با اشاره به ظرفیت‌های بازار انرژی 

اعلام کرد: بازار انرژی، بازاری بزرگ و دارای عمق اســت و تشدید ناترازی 
انرژی، نیاز به توسعه و استفاده از ظرفیت‌های این بازار را بیش از پیش آشکار 
کرده است. او با تشریح رویکردهای کلان این وزارتخانه افزود: دو رویکرد مهم 
وزارت نیرو، اصلاح ساختار و دوری از تصدی‌گری است؛ به‌گونه‌ای که دولت 
صرفا بر وظایف اصلی خود یعنی تنظیم‌گری و سیاست‌گذاری متمرکز شود. 
رویکرد دوم نیز اصلاح ساختار در حوزه آب و برق است که به‌طور جدی در 
دستور کار وزارت نیرو قرار دارد.حدود ۲۰۰ هزار میلیارد تومان پروژه ناتمام 
در حوزه آب وجود دارد که می‌توان با طراحی سازوکارهای مناسب به تامین 

مالی و تکمیل این پروژه‌ها کمک کرد.

وژه‌های مس حذف پیمانکاران کم‌توان از پر
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران با تأکید 
بر اولویت ساماندهی طرح‌های توسعه‌ای اعلام کرد: 
پیمانکارانی که فاقد توان فنی، اجرایی و مدیریتی 
لازم باشــند، بدون هیچ‌گونه اغماضی از پروژه‌های 

ملی مس خلع ید خواهند شد.
سیدمصطفی فیض با اشاره به اهمیت راهبردی طرح‌های توسعه‌ای، اظهار 
کرد: این پروژه‌ها در اولویت نخســت هیأت‌مدیره قرار دارند و به‌صورت 
مستمر پایش می‌شوند تا گلوگاه‌های موجود در سطوح مختلف اجرایی، 
مدیریتی و اداری شناسایی و برای رفع آنها تصمیمات عملیاتی و اثربخش 
اتخاذ شود. حجم بالای طرح‌های در دست اجرا ایجاب می‌کند یک نظام 
جدید، دقیق و هوشــمند برای کنترل و مدیریت پروژه‌ها مســتقر شود. 
بر همین اســاس و در چارچوب تغییرات اخیر، شرکت »متمم« به‌عنوان 
نماینده و راهبر پروژه‌ها مأمور اجرای اصلاحات ســاختاری شده است تا 

مدیریت پروژه‌ها با بهره‌گیری از ابزارها و روش‌های نوین انجام گیرد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

بررسی وضعیت بازار فلز سفید در سال 2025 و پیش‌بینی سال جدید

رکورد 40 ساله نقره شکسته شد
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رویدادها
و دلار توافقی جهش سود صنایع بورس در گر

رئیس هیأت‌مدیره سبدگردان هیوا گفت: در بودجه 
۱۴۰۵ شاهد به رسمیت شناخته شدن دلار توافقی 
و انتقال نیازهای ارزی به این بازار هستیم به‌نحوی 
که دغدغه و محدودیت‌های انتقال ارز از ســامانه 
نیما و رانت ارزی، به سمت شرکت‌ها و سهامداران 

آنها هدایت خواهد شد. 
علیرضا قدرتی افزود: سهامدارانی که سال‌ها منتظر بودند، بالاخره طعم 
بازگشــت ارز ناشی از صادرات به شــرکت‌های خود را خواهند چشید 
و ما شــاهد جهش بزرگی در سودآوری بســیاری از شرکت‌ها خواهیم 
بود. رئیس هیأت‌مدیره سبدگردان هیوا در ادامه تاکیدکرد: انتشار لایحه 
بودجه توانست بسیاری از ابهامات و نگرانی‌هایی را که باعث خروج بخش 
بزرگی از نقدینگی شده بود، برطرف کند. امیدوارم با تصویب این لایحه 
و نبود تغییرات جدی در آن، شاهد شکوفایی و بهبود شرایط بازار سرمایه 

به‌عنوان موتور محرک اقتصادی کشور باشیم.

نقدینگی  احیای  آستانه  در  پالایشگاه‌ها 
مدیر ســرمایه‌گذاری تأمین ســرمایه نوین گفت: 
آثار مصوبه اخیر شــورای اقتصاد درخصوص امکان 
فروش محصولات پالایشــگاه‌ها در بورس انرژی و 
تهاتر مطالبــات از این مســیر، می‌تواند بر اجرای 
پروژه‌های توسعه‌ای، افزایش ظرفیت تولید و حتی 

ارزش‌گذاری این شرکت‌ها در بازار سرمایه اثرگذار باشد.
علی اســکینی افزود: شــرکت‌های پالایشــی در تعامل با شرکت ملی 
پالایــش و پخش، به‌واســطه دریافت نفت خام و تحویــل فرآورده‌های 
تولیدی، همواره با شکل‌گیری مطالبات قابل‌توجهی مواجه بوده‌اند. اعداد 
مطالبات ایجادشده، بسیار معنادار اســت و مصوبه اخیر می‌تواند بیش 
از هر زمان دیگری به بهبود جریان‌های نقدی پالایشــگاه‌ها منجر و به 
شــکل معناداری کیفیت سود شرکت‌های پالایشی را ارتقاء دهد. میزان 
مطالبات هر شرکت، بسته به نوع خوراک دریافتی و سبد محصولات آن 

متفاوت است.

تولیدی بنگاه‌های  فوری  مالی  تامین 
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ترنج گفت: 
با عملیاتی شدن »اوراق ســلف موازی کوتاه‌مدت 
با تحویل گواهی ســپرده« در بورس کالای ایران، 
مسیر تازه‌ای برای تأمین مالی فوری تولیدکنندگان 

باز شده است.
هادی جوهری در توضیح ویژگی‌های این ابزار افزود: کل فرآیند انتشــار 
به حدود ۱۴ روز کاهش یافته است. این موضوع امکان تبدیل سریع کالا 
به نقدینگی یا تهاتر بدهی‌ها را بدون نیاز به تشــریفات اداری ســنگین 
بــرای تولیدکنندگان فراهم می‌کند. معاملات کالایی در بورس، با ایجاد 
شــفافیت در قیمت‌گذاری و ارزش‌گذاری واقعی دارایی‌ها، زمینه جذب 
سرمایه‌های مردمی را فراهم می‌کند. از سوی دیگر، صندوق‌های کالایی 
نیز امکان خردســازی دارایی‌های بزرگ معدنی و مشــارکت عمومی را 
افزایش می‌دهند. تحقق عملی این چشم‌انداز نیازمند ایجاد صندوق‌های 

تخصصی متنوع، تدوین استانداردهای گزارشگری پروژه‌ها و... است.

معاون اجرایی سازمان بورس منصوب شد
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار، معاون اجرایی 

جدید سازمان بورس را منصوب کرد. 
حجت‌اله صیدی در حکمی سید علی‌رضا عظیمی‌پور 
را به عنوان معاون اجرایی ســازمان بورس منصوب 
کرد. در این حکم تاکید شده است که با توجه اهمیت 

موضوع حکمرانی داده در بازار ســرمایه و نقــش مؤثر فناوری اطلاعات و 
ارتباطات از یک‌سو و هم‌چنین ضرورت ارتقاء و توسعه سرمایه‌های فکری 
و منابع انســانی، لازم اســت معاونت اجرایی در این رابطه با برنامه‌ریزی 
مناسب، اقدام مؤثری در زیســت‌بوم بازار سرمایه به‌عمل آورد. در مراسم 
معارفــه عظیمی‌پور که بــا حضور رئیس و اعضای هیات مدیره ســازمان 
بورس برگزار شد، از زحمات کیومرث اعلائی، معاون اجرایی سابق سازمان 
قدردانی شد. سید علی‌رضا عظیمی‌پور، معاون اجرایی جدید سازمان بورس 
و اوراق بهادار، سابقه مدیرعاملی شرکت‌های مختلفی در حوزه‌های فناوری 

اطلاعات و بازار سرمایه را در کارنامه خود دارد.

پرسش‌های بی‌پاسخ یک واگذاری بزرگ

چرا بلوک شفا ۱۰ برابر ارزش بازار فروخته شد؟
 بلوک مدیریتی »شفادارو« در شرایطی معامله 
شــد که فاصله میان ارزش بازار، ارزش پرتفوی بورسی و قیمت نهایی 
معامله، آن را به یکی از بحث‌برانگیزترین واگذاری‌های ســال‌های اخیر 

تبدیل کرده است.

رکوردشکنی در یک رقابت نفس‌گیر
در جریان یکی از بزرگ‌ترین معاملات بازار سرمایه، پس از سه روز رقابت 
فشــرده، بلوک مدیریتی 90,25 درصدی سهام شرکت سرمایه‌گذاری 
شــفادارو به فروش رفت؛ بلوکی شــامل بیش از ۲.۴ میلیارد ســهم با 
ارزش پایه ۱۵.۴ هزار میلیارد تومان که توســط کارگزاری بانک ملی با 
قیمت پایه ۶,۲۹۴ تومان عرضه شد. اما عطش متقاضیان برای تصاحب 
کنترل مدیریتی این هلدینگ دارویی، قیمت را به ســطح شگفت‌انگیز 
۱۴,۶۸۱ تومان رســاند؛ درحالی‌که روز معامله، قیمت ســهم در بازار 
حدود ۱,۳۶۷ تومــان بود. به این ترتیب، قیمــت بلوک بیش از ۱۳۳ 
درصــد بالاتر از قیمت پایــه و در نهایت با ارزش نهایی حدود ۳۷ هزار 

میلیارد تومان ثبت شد.

شکاف قیمت با واقعیات مالی؛ پرسشی که بی‌پاسخ مانده
رقــم نهایی معامله، نــه فقط از نظر حجم مالی، بلکــه به دلیل فاصله 
چشــمگیر با ارزش‌های بنیادی شرکت، پرســش‌های بسیاری را میان 
تحلیلگران ایجاد کرد. صورت‌های مالی شــفا ارزش پرتفوی بورســی 
هلدینــگ را حدود ۸ هــزار میلیارد تومان بــرآورد می‌کند و پیش از 
معامله نیز ارزش بازار کل شــرکت حدود ۳.۵ هزار میلیارد تومان بود؛ 
اما بلوک مدیریتــی با قیمتی بیش از ۱۰ برابر مارکت‌کپ و چهار برابر 
ارزش پرتفوی واگذار شد؛ شکافی که حتی با لحاظ »پریمیوم کنترل« 
و مدیریت یکپارچه هلدینگ نیز به‌ســختی قابل توضیح است، به‌ویژه 
آنکه تاکنون گزارش رســمی و شــفافی درباره مبنای ارزش‌گذاری ۳۷ 

همتی منتشر نشده است.
این واگذاری در چارچوب سیاست خروج بانک ملی از بنگاه‌داری انجام 

شــد و در نهایت خانواده فرزادنیا با انتقال مالکیت 
به کد »خانم میترا فرزادنیا« کنترل مدیریتی شفا 
را در اختیار گرفتند. موافقان، این معامله را ناشی 
از ارزش دارایی‌هــا، نقش بلوک مدیریتی و جایگاه 
استراتژیک شفا در زنجیره تأمین دارو می‌دانند؛ اما 

مقایســه این شرکت با »ســرمایه‌گذاری البرز« که نسبت ارزش بازار و 
پرتفوی آن متعادل‌تر است، ابهامات را جدی‌تر می‌کند.

آیا ذی‌نفعان پنهان وجود دارند؟
رقابت سنگین، ورود بازیگران عمده و جهش قیمتی، گمانه‌هایی درباره 
احتمال وجود ذی‌نفعان غیررسمی و بهره‌مندان پشت‌پرده را مطرح کرده 

است؛ موضوعی که لزوم شفاف‌سازی نهاد ناظر را دوچندان می‌کند.

سهامداران خرد؛ بازندگان خاموش یک معامله بزرگ؟
در ایــن میان، کمتر به جایگاه ســهامداران خرد توجه شــده اســت؛ 
ســهامدارانی که شفا را با اتکا به ترکیب ســهامداری قدرتمند پیشین 
خریداری کرده بودند اما اکنون با تغییر جدی مدیریتی مواجهند، بدون 
آنکه ســهمی از »پریمیوم بلوکی« نصیب‌شان شود. تفاوت قابل توجه 

میان قیمت تابلو و قیمت معامله بلوکی، این شــائبه را تقویت می‌کند 
که منافع چنیــن معاملات عمده تنها بین فروشــنده و خریدار اصلی 
تقسیم شده است؛ مسئله‌ای که نقش حمایتی نهاد ناظر و لزوم صیانت 

از حقوق سهامداران خرد را به سؤال مهمی بدل می‌کند.
در مجمــوع، هرچنــد واگذاری شــفادارو از نظر حجــم و اثرگذاری، 
معامله‌ای کم‌نظیر محسوب می‌شــود، اما نحوه قیمت‌گذاری، شفافیت 
فرآیند و توزیع منافع همچنان محل بحث اســت و روشــن شدن ابعاد 

این معامله می‌تواند مسیر واگذاری‌های مشابه آینده را تعیین کند.

پشت پرده رقابت داغ برای مالکیت شفا
محمد طاهری، مدیر صندوق بخشــی »فارما کیان«، درباره این معامله 
گفت: شفا دارو تا چند سال قبل از هلدینگ‌های قوی صنعت دارو بود و ۵ 
تا ۶ زیرمجموعه سودآور داشت، اما به‌دلیل مدیریت دولتی طی سال‌های 
اخیر افت عملکرد داشته است. ارزش بازار ۳.۵ هزار میلیارد تومانی الزاماً 
به معنای نبود سود نیست؛ شفا سالانه حدود ۴۰۰ تا ۵۰۰ میلیارد تومان 

سود می‌سازد، اما جایگاه واقعی آن بالاتر از ارقام تابلو بوده است.

خریدار غیردارویی؛ چرا این قیمت؟
به گفته طاهری، خریدار این بلوک یک مجموعه دارویی نیست و بیشتر 
در صنایع دیگر مانند لاستیک فعالیت داشته و همین، پرسش‌ها درباره 

انگیزه پرداخت ارزش نزدیک به ۴۰ همت را جدی‌تر می‌کند.
وی تأکید کرد: به نظر می‌رســد خریدار بیش از ســود عملیاتی، روی 
دارایی‌های ملکی و زمین‌های ارزشمند شفا حساب کرده است؛ از جمله 
زمین جابر و چند دارایی مهم دیگر که موقعیت ممتازی دارند. طاهری 
افزود: وقتی شــفا با تیپیکو مقایسه می‌شــود، موضوع عجیب‌تر است؛ 
تیپیکو با ســهم حدود ۲۰ درصدی بازار دارو و سود حدود ۸ همت، با 
ارزشــی نزدیک همین محدوده معامله می‌شــود، اما شفا با سود حدود 
۵۰۰ میلیارد تومانی به همان مقیاس قیمتی رســیده است. این نشان 

می‌دهد نگاه خریدار بیشتر دارایی‌محور بوده تا سودمحور.

آیین افتتاح معاملات صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
نقره در بورس کالای ایران با حضور رئیس ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار و مدیرعامــل بورس کالای 
ایران برگزار شد و به این ترتیب فعالیت رسمی این 

صندوق‌ها آغاز شد.
ســیدجواد جهرمی، مدیرعامل بورس کالای ایران 
در این مراســم با اشاره به مسیر شکل‌گیری بورس 
کالا گفت: از سال ۱۳۸۲ تاکنون تلاش‌های بسیاری 
برای رســیدن بورس کالا به جایــگاه کنونی انجام 
شده و این مســیر حاصل سال‌ها فعالیت مستمر و 
تصمیم‌گیری‌های تدریجی است. وی افزود: راهبرد 
اصلی ما در ســال گذشته توسعه همزمان بازارهای 
مالی و فیزیکی بود و بسیاری از اقدامات اجرایی سال 

بر همین مبنا انجام شد.

رشد تأمین مالی و وضعیت بازار نقره
مدیرعامل بورس کالا با اشــاره به رشد تأمین مالی 
در بازار سرمایه اظهار کرد: طی ۱۲ ماه سال گذشته 
حدود ۶۰۰ هزار میلیارد تومان اوراق بدهی منتشر 
شــد و این رقم در ســال جاری تاکنــون به حدود 
یک‌هزار و ۳۰۰ هزار میلیارد تومان رســیده است. 
وی افزود: هم‌اکنــون ۹ تولیدکننده نقره در بورس 
کالا مشغول عرضه هستند و بازار به شکل فعال در 
حال معامله است. جهرمی درباره وضعیت ذخایر نقره 
گفــت: موجودی فعلی نقره به ۲۹ تن می‌رســد که 
ارزشــی معادل ۶۴ میلیون دلار دارد؛ از این میزان، 
۲۰ تــن تولید داخل و ۹ تن وارداتی اســت. ارزش 
تجمعی معامــات نقره از ابتدای راه‌اندازی این بازار 
تاکنــون به حدود ۸ هزار میلیارد تومان رســیده و 
قیمت نقره نیز نســبت به ســال گذشته رشد قابل 
توجهی داشته و از حدود ۸۰ هزار تومان به نزدیک 

۳۰۰ هزار تومان افزایش یافته است.

مولدسازی و ابزارهای مالی جدید
وی با اشــاره به موضوع مولدسازی تأکید کرد: این 

پروژه از اولویت‌های وزیر اقتصاد بوده و در شــورای 
عالی بورس نیز مورد بررســی قرار گرفته است. در 
حوزه طلا نیز امیدواریم از ظرفیت طلای موجود در 
خزانه متناســب با نیاز تولید و تأمین مالی استفاده 
شود. جهرمی درباره ابزارهای مالی جدید گفت: اوراق 
خرید بین‌کالایی می‌تواند در شرایط اقتصادی کنونی 
و با توجه به مشکلات تأمین مواد اولیه بنگاه‌ها، ابزار 
مناسبی برای حمایت از تولید باشد. همچنین تأمین 
مالی و بهره‌برداری از معادن، که همواره مورد توجه 
بــوده، می‌تواند تحول‌آفرین باشــد و مردم از طریق 
گواهی سپرده ضمن بهره‌مندی از بازدهی مناسب، 

در توسعه معادن نیز مشارکت کنند.

صندوق مس در راه است
مدیرعامــل بــورس کالا تصریح کــرد: اجرای این 
برنامه‌ها مستلزم طی مراحل مقرراتی همچون حراج 
امتیاز بهره‌بــرداری از مجتمع‌های تولیدی و ایجاد 
بســتر توثیق اوراق بهادار مبتنی بر کالا اســت که 
مصوبه آن در هیأت وزیران به تصویب رسیده است. 
وی افزود: گفت‌وگوهایــی درباره راه‌اندازی صندوق 
مس انجام شــده و امیدواریم این صندوق به همراه 
ســایر صندوق‌های کالایی توسعه یابد. به گفته وی، 
بــازار مس طی دو ماه اخیر نوســانات قابل توجهی 

داشــته و فرصت‌های مطلوبی برای سرمایه‌گذاران 
فراهــم کرده اســت. یکی از اهــداف اصلی در این 
حوزه، کاهش هزینه تأمین مالی صنعت سیم و کابل 
و صنایع پایین‌دســتی مس از طریق طراحی اوراق 

مبتنی بر گواهی سپرده است.

شمش یک‌گرمی طلا در راه عرضه انبوه
مدیرعامل بــورس کالا در گفت‌وگو با صدای بورس 
درباره عرضه خودرو در بورس کالا گفت: از ســوی 
بــورس کالا و بازار ســرمایه مانعی وجــود ندارد و 
بخشــی از خودروها پذیرش شده و بخشی دیگر در 
حال طی فرآیند پذیرش هســتند؛ اما تصمیم‌گیری 
نهایی نیازمند همراهی سایر بخش‌های دولت است. 
وی تاکید کرد: تمرکز فعلی بورس کالا بر توســعه 
ابزار »ســپرده کالایی خودرو« است تا پس از تجربه 
موفــق در حوزه وانت، به ســایر بخش‌ها نیز تعمیم 
یابد.جهرمــی درباره صندوق مس نیــز اظهار کرد: 
مقدمات کار در حال انجام است و پس از طی مراحل 
قانونی، امیدواریم در ماه‌های آینده شاهد راه‌اندازی 
آن باشــیم. او درباره شمش‌های یک‌گرمی طلا نیز 
گفت: این محصول پیش‌تر رونمایی شده و هم‌اکنون 
وارد فرآیند تولید انبوه شده است. تمهیدات امنیتی 
لازم برای جلوگیری از جعل و رهگیری شــمش‌ها 

اتخاذ شده و برنامه‌ریزی شده تا پیش از پایان سال 
عرضه گسترده آن انجام شود. در حال حاضر تمرکز 
بر شمش‌های ۱۰ گرمی و ۳۰ گرمی است و بازخورد 

بازار درباره وزن‌های مختلف در حال بررسی است.
در پایــان، رحمــان آرســته، مدیر بازار مشــتقه و 
صندوق‌های کالایی بــورس کالای ایران اعلام کرد: 
رکورد سفارش خرید برای پذیره‌نویسی صندوق‌های 
نقره در این مراســم شکسته شد؛ رکوردی که حتی 

در ۳۰ صندوق طلایی نیز سابقه نداشته است.

چرا در صندوق نقره سرمایه‌گذاری کنیم؟
رئیــس هیأت‌مدیره گــروه مالی فیروزه با اشــاره 
به صندوق‌هــای نقره گفت: نقره به‌عنــوان یکی از 
جذاب‌ترین دارایی‌ها در بازارهای جهانی، نســبت به 
طلا ریســک بالاتری دارد اما در دوره‌های صعودی 
معمولاً بازدهی بیشتری ارائه می‌کند. امیر تقی‌خان 
تجریشی با اشاره به عرضه صندوق‌های نقره در بازار 
ســرمایه اظهار کرد: باید توجه داشــت که نرخ بتا، 
ریسک و سرعت حرکت نقره در مقایسه با طلا بالاتر 
است؛ بنابراین بررسی‌ها نشان می‌دهد در دوره‌هایی 
که طلا روند صعودی داشته، بازدهی نقره حتی بیشتر 
بوده است. البته در مقابل، سطح ریسک این فلز نیز 
بالاتر بوده و در صورت بروز روندهای نزولی، احتمال 
افت شــدیدتر قیمت آن وجود دارد. وی افزود: نکته 
مهم دیگر، افزایش تقاضای مصرفی نقره به دلیل رشد 
جهانی اســتفاده از انرژی‌های سبز است. کاربرد این 
فلز در صنایع پیشرفته‌ای مانند سلول‌های خورشیدی 
و خودروهــای برقی باعث می‌شــود مصرف نقره در 

سال‌های آینده به شکل قابل‌توجهی افزایش یابد.
تجریشــی تصریح کرد: تنوع‌بخشی ابزارهای مالی و 
اضافه شدن صندوق‌های نقره به گزینه‌های موجود، 
امــکان تصمیم‌گیری بهتر و مدیریت بهینه ســبد 
دارایی‌هــای کالایی را برای ســرمایه‌گذاران فراهم 
می‌کند تا هر فرد براساس سطح ریسک‌پذیری خود 

انتخاب مناسبی داشته باشد.

گام جدی بورس کالا برای تعمیق بازار سرمایه 

درخشش نقره در بورس کالا / مس در ایستگاه بعدی

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%26.88%18,40612.01 18,494 رز

%27.21%26,09811.87 26,222 درخشان

%26.59%26,76411.6 26,893 لیان

%26.36%25,78211.51 25,901 آتش

%26.32%122,46111.46 123,051 گنج

%26.19%16,39111.46 16,470 درنا

%26.32%28,74111.46 28,880 زروان

%26.36%25,96511.46 26,089 قیراط

%26.34%20,62311.45 20,720 زمرد

%26.5%686,11811.4 689,424 گوهر

%25.9%53,49911.35 53,755 جواهر

%26.09%45,93511.32 46,147 آلتون

%26.83%115,72211.31 116,252 مثقال

%26.95%28,29111.3 28,419 گلدیس

%25.94%48,62511.25 48,854 ناب

%26.16%14,69911.24 14,771 زرگر

%26.29%83,77311.21 84,165 نفیس

%25.03%13,55111.17 13,616 گلدا

%24.36%14,18811.06 14,257 ریتون

%26.67%106,87811.05 107,342 زرفام

%26.34%392,08211.02 393,846 عیار

%26.27%1,020,96311 1,025,547 طلا

%26.46%138,33010.98 138,971 کهربا

%26.25%19,28910.95 19,372 امرالد

%26.19%13,54110.94 13,601 رزگلد

%26.7%50,88110.84 51,121 نهال

%26.25%57,42710.75 57,703 تابش

%26.23%622,24010.74 624,936 زر

%10.84%55,6116.8 55,810 سحرخیز

%9.77%12,2344.81 12,281 همیان

%0.67%21,6160.05 21,718 سینرژی
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%31.47%1,001,67128.99 1,004,965 کوثر یکم

%3.47%19,9951.5 20,005 آلا

%5.91%31,7961.45 31,895 داریک

%4.07%16,9541.33 16,967 سام

%2.96%10,0291.31 10,042 قلک سورنا

%1.84%12,2731.29 12,292 ماکان

%3.9%19,3021.18 19,350 توسکا

%3.66%13,6231.09 13,637 سپنتارود

%3.17%16,7411.08 16,877 کارما

%3.31%22,2841.05 22,322 پایا

%3.36%27,9521.04 27,987 یارا

%3.02%15,8390.99 15,848 آرامش

%2.78%1,001,4530.96 1,003,089  لوتوس رویان

%3.52%18,3000.95 18,314 ماهور

%2.94%110,7940.9 110,889 اعتماد

%4.02%56,2570.89 56,341 اوصتا

%3%36,8980.86 36,925 سپر

%3.13%19,3650.85 19,378 اونیکس

%3.27%24,4010.84 24,422 لبخند

%3.27%23,0530.84 23,070 کاج

%3.65%1,023,1470.82 1,025,230  سپهر تدبیرگران

%2.29%16,5620.76 16,582 پایش

%2.63%10,1420.76 10,155 سخند

%2.87%22,2070.75 22,220 رابین

%2.92%13,6270.74 13,637 پاسارگاد

%3.12%14,1790.74 14,191 زمرد کوروش

%2.51%10,0170.73 10,028 اندوخته داریوش

%2.76%17,8640.7 17,883 بمان

%2.46%10,0530.7 10,066 فراز اندیش نوین

%3.06%20,7600.7 20,773 تداوم

%2.79%19,8350.69 19,864 دارا
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اربابان جنگ
با وجود تلاش‌های نمایشــی جهان غــرب، امید به 
برقراری صلح بین روســیه و اوکرایــن هر روز کمتر 
می‌شــود. آمریکا و اروپا بر ضرورت پایان جنگ تاکید 

می‌کنند اما هم‌زمان، به تحریک کی‌یف برای مقاومت 
مشغول هســتند. دونالد ترامپ که در زمان ورود به 
کاخ ســفید، یکی از رســالت‌های خود را پایان دادن 
به این جنگ اعلام کرده بود، امروز اشــتیاق کمتری 
بــه این موضوع نشــان می‌دهــد. اروپایی‌ها هم تنها 

به فکر تنبیه مسکو هســتند و کی‌یف را تحریک به 
مقاومــت می‌کنند. بر این اســاس انتظار می‌رود این 
جنگ در ســال 2026 نیز ادامه پیدا کند. نگاه نشریه 
»اکونومیســت« به میدان‌داری غرب، گویای حقایق 

بسیاری است.

کارتون
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برگ آخــر8 | دی 1404  هفته دوم  سال سیزدهم  شماره 621 |

سخن هفته
من پیــش ‌پرداخــت نمی‌‌کنــم. به جــای آن 
می‌‌گــذارم  و  می‌‌دهــم  انجــام  ســرمایه‌‌گذاری 

سرمایه‌‌گذاری آن هزینه را پوشش دهد. 
دیو رمزی

تخته سیـــاه

کودک و هوش مصنوعی
کیوسک خارجی

وهای شگفت‌انگیز 2026 خودر
کیوسک خارجی

فنــاوری هوش مصنوعی، فرصت‌هــای خیره‌کننده‌ای 
در اختیــار کودکان قرار می‌دهد امــا در عین حال، با 
ریسک‌های شومی همراه اســت. این فناوری در حال 
بازآرایی دوران کودکی است. نشریه »اکونومیست« در 
یکی از شــماره‌های جدید خود به بررسی این موضوع 
پرداخته و نوشــته اســت: احتمالا کریسمس امسال 
برای کودکان بیش از هر ســال دیگری با شگفتی‌های 
خاص همراه خواهد بود. ســازندگان اســباب‌بازی در 
چین، سال 2025 را ســال هوش مصنوعی نامگذاری 
کرده‌اند و مشــغول تولیــد ربات‌ها و عروســک‌هایی 
هســتند که می‌تواننــد آموزش دهند، بــازی کنند و 
قصــه بگویند. در همیــن حال، بچه‌هــای بزرگتر به 
ویدیوهــای هوش مصنوعی و بازی‌هــای ارتقاءیافته با 
این فناوری چسبیده‌اند. در مدارس، بسیاری از کودکان 
با مواد درســی که با ابزارهای هوش مصنوعی همچون 
چت‌جی‌پی‌تی تولید شده‌اند، آموزش می‌بینند. عده‌ای 
نیز هم‌زمــان از معلمان چت‌بات اســتفاده می‌کنند. 
چنین به نظر می‌رسد که در کار یا بازی، فناوری هوش 
مصنوعی در حال بازآرایی دوران کودکی اســت. امروز 
این فناوری امکاناتی را به هر کودکی می‌دهد که زمانی 

تنها در اختیار فرزندان افراد ثروتمند بود.

چهره‌های جنجالی 2025

سـال 2025 در حال پایان اسـت و یـادآوری اتفاقات، 
بـرای  سـال  ایـن  جنجالـی  چهره‌هـای  و  رویدادهـا 
پیش‌بینـی آینـده از اهمیـت زیـادی برخوردار اسـت. 
نشـریه »د ویـک« در آخریـن شـماره امسـال خود به 
معرفـی رویدادهـای هـر مـاه پرداختـه و چهره‌هـا و 
رویدادهـای مهـم هـر مـاه امسـال را بـه ایـن شـرح 
معرفـی کـرده اسـت: در مـاه ژانویـه، دونالـد ترامـپ 
بـه عنـوان چهـل و هفتمیـن رئیـس جمهـور آمریکا 
بـا  کاخ سـفید  بـه  او  بازگشـت  کـرد.  یـاد  سـوگند 
شـوک‌های زیـادی در حوزه‌هـای سیاسـت و تجـارت 
همـراه بـود. مـاه فوریـه با ادامـه سیاسـت‌های ترامپ 
و ورود ایالن ماسـک میلیـاردر بـه سـاختار حکومت 
)کـه به جدایـی او در چند ماه بعـد انجامید( تغییرات 
فراوانـی را رقم زد. مهمترین اتفـاق ماه مارس، اعمال 
تعرفه‌هـای تجـاری ترامپ بـر واردات کالا از مکزیک، 
کانـادا و چین بـود. اعالم »روز آزادی« در ماه آوریل 
بـا تشـدید جنگ تجـاری همراه بـود. پـاپ جدید در 
مـاه می انتخـاب و معرفی شـد. اقدام علیـه مهاجران 
غیرقانونـی در مـاه ژوئـن، تصویـب قانـون معافیـت 
مالیاتـی در مـاه جـولای و انتخاب شـهردار مسـلمان 

نیویـورک در نوامبـر رخ داد.

خودروســازان بزرگ جهان قصد دارند در ســال آینده 
از آخریــن ســاخته‌های خود رونمایی کننــد. به گفته 
کارشناسان، ســال 2026 برای بسیاری از خودروسازان 
سالی شگفت‌آفرین خواهد بود. »نیوزویک« در تازه‌ترین 
شــماره خود به معرفی محصولات جدید خودروسازان 
جهــان پرداختــه و نوشــته اســت: در ســال 2026، 
خودروســازان مجموعه متنوعی از خودروها را به جهان 
عرضــه خواهند کرد؛ خودروهایــی )از بنزینی تا برقی( 
که انتظارات مشــتریان را برآورده خواهند کرد. بسیاری 
از مدل‌هایی که برای اولین بار در ســال جاری معرفی 
شــدند )همچون هیوندای آیونیک 9 و تویوتا آرای‌وی 
4(، ســال آینده نیز برای مجموعه بزرگی از مخاطبان 
عرضه خواهند شد. انتظار می‌رود که دیگر خودروسازان 
مدل‌های جدیدی را در ســال 2026 معرفی کنند و در 
همین سال به فروش برسانند. پیش‌بینی ما این است که 
مدل‌های عرضه شده در سال 2026 به خوبی انتظارات 
مشــتریان را بــرآورده خواهند کرد. در ایــن گزارش، 
محصولات جدید خودروسازانی همچون تویوتا، هیوندای، 
مزدا، فولکس واگن، ولوو، آئودی، فورد، نیسان، مرسدس 
بنز، جک، رنو، ماهیندا، اشــکودا، ســوزوکی، کادیلاک، 

فراری، بی‌وای‌دی، بی‌ام‌و، کیا و لوسید معرفی شده‌اند.

فناوری دوران جدید

بحران کمبود انــرژی یکی از بزرگتریــن نگرانی‌های 
جهــان امروز اســت. به ویژه با توســعه فناوری هوش 
مصنوعی و مراکز داده کــه به انرژی فراوانی نیاز دارد، 
این نگرانی تشدید شده است. نشریه »انرژی« در شماره 
ماه نوامبر خود با اشــاره به این موضوع به معرفی 10 
نیروگاه هســته‌ای برتر جهان پرداخته و نوشته است: 
بزرگترین نیروگاه‌های هسته‌ای جهان بر اساس ظرفیت 
در کشــورهایی همچون فرانسه، اوکراین، کره جنوبی، 
چین و کانادا قــرار دارند. نیروگاه هانول کره جنوبی با 
ظرفیت تولیــد 9.14 گیگاوات برق، بزرگترین نیروگاه 
هســته‌ای جهان است. در فاز توسعه قرار است تا سال 
2033 حــدود 2.68 گیگاوات به ظرفیــت تولید این 
نیروگاه افزوده شود. دیگر نیروگاه هسته‌ای کره جنوبی 
به نام کوری و با ظرفیت تولید 7.78 گیگاوات، دومین 
نیروگاه بزرگ برق هســته‌ای جهان است. سه نیروگاه 
هونگ‌یانهــه، فوشــینگ و تیانوان چین بــه ترتیب با 
ظرفیت 6.71 گیگاوات، 6.65 گیگاوات و 6.6 گیگاوات، 
ســومین، چهارمین و پنجمین نیروگاه‌های هسته‌ای 
بزرگ جهان به شمار می‌روند. نیروگاه‌ بروس در کانادا 
با ظرفیت 6.55 گیگاوات نیز ششــمین نیروگاه‌ بزرگ 

هسته‌ای جهان است.
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پربازده‌ترین بورس‌های 2025
آخرین روزهای ســال 2025 بهترین زمان برای بررســی عملکرد 
بازارهای ســهام است. در ســال 2025 بازارهای ســهام جهان با 
بحران‌های متعــددی روبه‌رو بودند. از اعمال تعرفه‌های ســنگین 
واردات به آمریکا و تشدید جنگ تجاری بین پکن و واشنگتن تا تشدید بحران‌های 
ژئوپلیتیک در برخی مناطق، بر عملکرد بورس‌های جهان تاثیر گذاشــتند. در میان 
شوک‌های تجاری و فضای متشنج سیاسی، بازارهای سهام در سال 2025 با آزمون 
دشــوار انعطاف‌پذیری مواجه شــدند. گرچه این بحران‌ها بر همه بازارهای سهام اثر 

منفی داشتند اما زمان بهبود برای همه یکسان نبود.

آوریل شوم
افت ســنگین بورس‌های جهان در ماه آوریل و پــس از امضای فرمان »روز آزادی« 
دونالد ترامپ رقم خورد. بر اســاس این فرمان، دولت ترامپ تعرفه‌های ســنگینی 
بــر واردات کالاها از چین، کانادا و مکزیک وضع کرد. ترامپ همچنین بســیاری از 
کشورهای جهان )حتی متحدان اروپایی( را به اعمال تعرفه‌های مشابه تهدید کرد. با 
انتشار این خبر، صادرکنندگان بزرگ کالا تهدید به اقدام متقابل کردند و دور تازه‌ای 

از تنش‌های تجاری در چهارگوشه جهان آغاز شد.
در ماه آوریل، بیشترین افت‌ها به ترتیب با بیش از 15 درصد متعلق به بورس ژاپن و 
پس از آن، با حدود 14 درصد مربوط به بازار سهام آمریکا بود. چینی‌ها در این مدت 
شاهد افت 5 درصدی بازار سهام‌شان بودند. بورس‌های هند، بریتانیا و اروپا )منطقه 
یورو( نیز افت‌های ســنگینی را تجربه کردند. با وجود این افت‌های سنگین، بازارها 
به سرعت در مســیر بهبود قرار گرفتند، هرچند مدت زمان بهبود برای هم یکسان 
نبود. به عنوان مثال، بورس‌های هند، ژاپن و آمریکا در همان ماه آوریل شوک اولیه 
را پشت ســر گذاشتند و در مسیر رشد قرار گرفتند. بورس آمریکا در میانه ماه می 

از بحران خارج شــد اما بازار سهام چین 
پس از 3 ماه، در اواخر ماه ژوئن به رشد 

مثبت دست پیدا کرد.
بررسی آمارها نشان می‌دهد که با کاهش 
تاثیر منفی بحــران تعرفه‌ها، بورس‌های 
بزرگ جهان سال 2025 را با رشد مثبت 
و بازده جذاب به پایان می‌برند. داده‌های 
منتهی به 17 دسامبر )26 آذر( حکایت 
از آن دارنــد که در میان 6 بورس بزرگ 
جهان، بــازار ژاپــن پربازده‌ترین بورس 
جهان در ســال 2025 بوده است. نکته 
جالب توجه اینکه، بورس ژاپن با وجود 

ثبت بالاترین افت در ماه آوریل توانســت بهترین عملکرد ســالانه را ثبت کند. در 
جدول شــماره یک، 6 بورس بزرگ با بیشترین میزان بازده سالانه )تا 17 دسامبر( 

مشاهده می‌شود.

روز آزادی
در روز دوم آوریــل )13 فروردین(، دونالد ترامپ یک فرمان اجرایی را امضا کرد که 
آتش جنگ تجاری را شــعله‌ور کرد. رئیس جمهور آمریکا نام »روز آزادی« را برای 
این فرمان برگزید. ترامپ هدف از امضای این طرح را کاهش کسری تجاری و کمک 
بــه رونق صنایع آمریکایــی اعلام کرد. پس از آن، ســرمایه‌گذاران اقدام به بازبینی 
پیش‌بینی‌هــای تجاری و اقتصادی کردند و بورس‌های بزرگ با افت روبه‌رو شــدند. 
در جدول شــماره دو، میزان افت بورس‌های بزرگ جهان در روز دوم آوریل و تعداد 

روزهای معاملاتی تا بهبود آنها 
مشاهده می‌شود.

همانگونه که مشاهده می‌شود، 
بورس هنــد کمترین زیان را 
متحمل شد و زودتر از دیگران 
به بهبود رسید. علت آن است 
که تنها 12 درصد اقتصاد هند 
به صادرات کالا وابسته است 
و صــادرات به آمریکا ســهم 
کوچکی معــادل 2.1 درصد 
از تولیــد ناخالص داخلی این 

کشور را تشکیل می‌دهد.

روند بهبود
با وجود بحران ناشــی از فرمان روز آزادی، بورس‌های بزرگ جهان در ســال 2025 
با رشــد مثبت روبه‌رو شدند. در ژاپن، پس از انتخاب خانم سانای تاکایچی به عنوان 
رهبر حزب حاکم که او را در مسیر تصاحب کرسی نخست‌وزیری قرار داد، بازار سهام 
در روز 6 اکتبر )14 مهر( به رکورد بالایی دســت یافت. انتظار سرمایه‌گذاران برای 
افزایش هزینه‌های دولت و ثبات سیاست‌های مالی تحت رهبری تاکایچی، مهمترین 
عامل جهش بورس ژاپن بوده اســت. در همین حال، پس از توافق تجاری واشنگتن 
و پکن، بازار سهام آمریکا نیز با رشد خوبی روبه‌رو شد. البته کاهش نرخ بهره فدرال 
رزرو، افزایش دســتمزدها و هزینه‌های مصرف‌کنندگان آمریکایی نیز به رونق بازار 

سهام این کشور یاری رساند.
در پایان یازدهمین ماه امسال، دو بورس نیویورک و نزدک آمریکا به ترتیب با رشد 
ســالانه 13.5 درصدی و 21.6 درصدی ارزش بازار روبه‌رو شدند. بورس ژاپن نیز در 

این مدت شاهد رشد 26 درصدی ارزش بازار خود بوده است.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

Mba بازار سرمایه
 در تالار شیشه‌ای بورس تهران

درحال ثبت ‌نام

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

درحال ثبت ‌نامدوره کارگاه معامله گری طلا و نقره

درحال ثبت ‌نامتحلیل تکنیکال با هوش مصنوعی   

کانون بورس

www:kanoonebourse.com

زمان برگزارینام دوره

7 دیدوره جامع ارز دیجیتال بزرگان

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

آشنایی با فرآیند تأمین مالی از طریق 
7 دیانتشار اوراق بدهی )مرابحه و اجاره(

 مهارت‌های پایه هوش مصنوعی 
14 دیدر تحلیل بازار سرمایه  

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

8 دیبازاریابی برای مدیران و کارشناسان مالی

8 دیسنجش و مدیریت ریسک بازار

 دوره جامع تجزیه و تحلیل 
20 دیصورت‌های مالی

زمان بهبودزیان 2 آوریلبورس

21 روز13 درصداروپا

14 روز13 درصدژاپن

18 روز12 درصدآمریکا

27 روز11 درصدبریتانیا

25 روز8 درصدچین

6 روز4 درصدهند

 جدول دو - میزان افت بورس‌های بزرگ جهان 
در روز دوم آوریل

بازده سالانهبورس

24 درصدژاپن

20 درصدبریتانیا

17 درصداروپا

16 درصدچین

14 درصدآمریکا

9 درصدهند

 جدول یک  -  6 بورس بزرگ 
با بیشترین میزان بازده سالانه
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یادداشت
جایگاه بورس در بحران تورم

رشــد افسارگســیخته نقدینگــی، 
افزایش قیمت جهانی فلزات اساسی 
و گرانبها که به بــازار داخلی ایران 
هــم منتقل می‌شــود، ناترازی‌های 
حــوزه انرژی و ســاز ناکوک تولید، 
همه و همه نشان می‌دهند که قطار 

تورم با سرعت بالایی حرکت خواهد کرد و رفته‌رفته بر سرعت جنون‌آمیز 
خــود می‌افزاید. اگرچــه سیاســت‌های اتخاذی دولــت و بانک مرکزی 
به‌ظاهر انقباضی هستند، اما به واســطه ناترازی بانک‌ها، ناترازی بودجه، 
عدم اســتقلال بانک مرکزی و مســائلی از این قبیل، این سیاست‌ها هیچ 
اثربخشی قابل‌توجهی نداشته و نخواهند داشت، و حتی در مواردی اوضاع 
اقتصاد را وخیم‌تر می‌کنند. امروز نیز در شرایطی مشابه گذشته، و چه‌بسا 
نامطلوب‌تــر، قرار داریم. زمانی که اقتصــاد را از بالا نگاه می‌کنیم، اولین 
چیزی که به چشــم می‌خورد تورم غول‌آســایی است که دست نامبارک 
خود را به یقه اقتصاد ایران گره زده و به نظر نمی‌رسد در سال آینده نیز 

از اقتصاد جدا شود.
تورم عضوی از هر اقتصاد اســت و تا زمانی که تحت کنترل باشــد، آسیب 
خطرناکی بــرای اقتصاد ندارد؛ اما زمانی که از کنترل خارج شــود، مانند 
حیوانــی درنده بخش‌هــای مختلف اقتصاد را تحت تأثیــر قرار می‌دهد و 
می‌تواند تولید و از سوی دیگر تقاضای کل را به زانو درآورد. تورم در اقتصاد 
ایران مزمن شــده و مهار آن، اگر نگوییم ناممکن، دســت‌کم بسیار دشوار 
اســت. در این شرایط، ارزش پول ملی روزبه‌روز کاهش می‌یابد و در مقابل، 
قیمت تمام دارایی‌ها رو به افزایش است. در این میان، بورس جایگاه ویژه‌ای 

برای حفظ قدرت خرید مردم دارد. 
بورس محل شرکت‌هایی اســت که هر یک دارایی‌های قابل‌توجهی دارند؛ 
زمین، ســوله، موجودی کالا و خطوط تولید. در شرایط تورمی، قطعاً ارزش 
این دارایی‌ها در برابر تورم حفظ می‌شــود. از ســوی دیگر، این شرکت‌ها 
تولیدکننده محصولاتی هستند که همواره در اقتصاد تقاضای خود را دارند. 
اگر در داخل کشــور، کالاهای تولیدی این شرکت‌ها خریدار نداشته باشد، 
می‌توانند محصولات خود را صادر کنند؛ مانند شــرکت‌های سیمانی. این 
شرکت‌ها دارایی‌هایی دارند که ارزش خاص خود را دارد. برای مثال، ارزش 
جایگزینی یک شرکت ســیمانی با ظرفیت تولید یک میلیون تن سیمان، 

حدود ۱۲۰ میلیون دلار برآورد می‌شود. 
 ادامه در صفحه 10

غلامرضا ترابی‌زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت پویا تشریح کرد:

رشد درآمد با قراردادهای جدید و محصولات هوش مصنوعی
مدیرعامل شرکت پویا از برنامه‌های کلیدی این مجموعه 
برای ســال آینده خبــر داد و تأکید کرد: بــا توجه به 
قراردادهای جاری و توسعه محصولات جدید، سودآوری 
شرکت نسبت به سال ۱۴۰۳ با جهش قابل‌توجهی همراه خواهد بود.

ســعید سپهری، مدیرعامل شــرکت پویا با اشاره به ســابقه ۴۳ ساله 
این شــرکت در صنعت انفورماتیک کشــور گفت: پویا از قدیمی‌ترین 
شرکت‌های دانش‌بنیان این حوزه به شمار می‌رود و مشتریان اصلی آن 
بانک‌های بزرگ کشور هستند که طی سال‌های طولانی از محصولات 

و خدمات ما بهره می‌برند.
وی افزود: با توجه به کیفیت خدمات ارائه‌شــده، حساســیت عملکرد 
ســامانه‌های بانکی و اهمیت ارائه خدمات پایدار به جامعه، قراردادهای 
پشــتیبانی و توسعه شرکت با بانک‌ها هر سال تمدید می‌شود و همین 
موضوع موجب شــده اســت که شرکت طی ۴۳ ســال گذشته از نظر 

درآمدی و سودآوری وضعیت باثبات و قابل اتکایی داشته باشد.

افزایش درآمد با قراردادهای جدید و توسعه بازار بانکی
ســپهری اظهار کرد: اســتمرار قراردادهای جاری موجب رشد مستمر 
درآمد و ســودآوری شرکت شــده اســت. علاوه بر این، ارائه خدمات 
سامانه »ارزش« )ســامانه جامع ارزی( به یک بانک جدید و همچنین 
قراردادهای فروش دیگری که به‌زودی نهایی و افشا خواهند شد، زمینه 
افزایش سودآوری شرکت نسبت به سال‌های گذشته را فراهم می‌کند.

تحقق بخش عمده سود پویا در ماه‌های پایانی سال
مدیرعامل پویا در پاســخ به پرسشی درباره پیش‌بینی درآمد عملیاتی 
و ســود خالص شــرکت تا پایان ســال ۱۴۰۴ گفت: بررسی عملکرد 
ســال‌های گذشته نشان می‌دهد با توجه به نوع فعالیت شرکت، بخش 
عمده درآمد معمولاً در ماه‌های پایانی سال محقق می‌شود. امسال نیز 
همانند سال‌های گذشته، به‌ویژه در اســفندماه، بخش قابل‌توجهی از 

درآمد شرکت تحقق خواهد یافت.
سپهری تأکید کرد: قراردادهای جاری شرکت در وضعیت مطلوب قرار 
دارد و تا پایان سال ۱۴۰۴ نیز قراردادهای جدیدی منعقد خواهد شد. 

در نهایت گزارش دقیق درآمد عملیاتی و سود شرکت از طریق سامانه 
کدال منتشر و در دسترس همه سهامداران قرار خواهد گرفت.

وی با اشاره به آغاز سرمایه‌گذاری شرکت پویا در حوزه هوش مصنوعی 
از ســال ۱۳۹۶ افزود: در حال حاضر تیــم متخصص هوش مصنوعی 
شــرکت موفق به تولید محصولاتی در حوزه کشــف تقلب و تخلفات 
بانکی شــده است. این ســامانه اکنون به‌صورت غیر برخط در یکی از 
بانک‌های کشــور مورد استفاده قرار دارد و با ارتقای انجام‌شده، امکان 
بهره‌برداری برخط نیز فراهم شده و به‌زودی در یکی از بانک‌ها عملیاتی 

خواهد شد.

 توسعه سبد محصولات و برنامه پویا 
B2C برای ورود جدی به

ســپهری بیان کرد: شرکت هم‌اکنون روی محصولات دیگری در حوزه 
هــوش مصنوعی نیز کار می‌کنــد که در آینده عرضه خواهند شــد. 
همچنین ورود به بازارهای B2C از دیگر برنامه‌های شــرکت اســت؛ 
به‌گونه‌ای که ســامانه‌های »دستگاه دستان آزاد« و »زرپرداز« به‌زودی 

فعالیت گسترده‌تری در حوزه‌های مربوطه خواهند داشت.
وی با اشــاره به برنامه افزایش تنوع خدمات شــرکت افزود: با استفاده 
از ســامانه »ارزش« موفق به عقد قرارداد با یک بانک جدید شــدیم و 

مذاکرات با چند بانک دیگر نیز در جریان اســت که اخبار آن به‌زودی 
منتشر خواهد شد.

 تداوم سودآوری پایدار
 با اتکا به قراردادهای بلندمدت بانکی

مدیرعامل پویا در پاســخ به این پرســش که برای افزایش سودآوری 
پایدار و بهبود ســاختار درآمدی چه برنامه‌ای دارید؟ گفت: ســاختار 
درآمدی شرکت که بخش عمده آن به قراردادهای پشتیبانی و توسعه 
جاری مرتبط اســت، به دلیل کیفیت خدمات و اهمیت بالای خدمات 

بانکی، ساختاری پایدار و مطمئن دارد.
وی افزود: ارتقا و بهبود سامانه‌های موجود و همچنین ایجاد سامانه‌های 
جدیــد به‌عنوان موتور اصلی افزایش درآمد و پایداری ســودآوری، در 

برنامه‌های راهبردی شرکت قرار گرفته است.

 سرمایه‌گذاری در تحقیق و توسعه 
برای تقویت مزیت رقابتی در بازار مالی

ســپهری درباره جایگاه شرکت نســبت به رقبا گفت: از سال گذشته 
توجه ویژه‌ای به حوزه تحقیق و توســعه با هدف بهبود خدمات و ارائه 
محصولات جدید صورت گرفته اســت؛ به‌گونه‌ای که اختصاص بخش 
قابل‌توجهــی از درآمد شــرکت به R&D منجر بــه عرضه محصولات 

جدید و افزایش درآمد شده است.
وی خاطرنشان کرد: کیفیت خدمات شــرکت همواره موجب رضایت 
مشــتریان و تمدید و انعقاد قراردادهای جدید شــده است. همچنین 
محصولات »ارزش« )سامانه جامع ارزی( و »پرتو« )سامانه جامع مالی( 
با اتکا به تجربه و شــناخت عمیق شرکت از کسب‌وکارهای مرتبط، از 
محصولات متمایز بازار محسوب می‌شوند و از مزیت‌های رقابتی اصلی 

پویا به شمار می‌روند.
مدیرعامل شــرکت پویــا در پایان تأکید کرد: قابلیت پاســخگویی به 
نیازهای جدید بانک‌ها در حوزه شفافیت مالی و ارائه صورت‌های مالی 
بر اساس اســتانداردهای نوین از جمله IFRS، از مهم‌ترین مزیت‌های 

رقابتی محصولات شرکت است.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

زهره رضایی
ر خبـرنگـا
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 شگویا: اعضای هیأت مدیره شرکت پتروشیمی تندگویان معرفی شدند. 
ســید رضا قاسمی شهری به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد. 
وی دارای مدرک کارشناسی مهندسی مکانیک و سیالات است. نایب رئیس 
هیأت مدیره شــرکت ، مازیار معدولی بهبهانی با مدرک کارشناســی ارشد 
مهندسی شیمی است. وی همچنین در سمت مدیرعامل شرکت معرفی شد.

 زاگرس: عماد صدیقی با مدرک کارشناســی مهندسی عمران به عنوان 
رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شد. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
شرکت متین دیداری است. وی دارای مدرک دکترای مهندسی انرژی است. 
دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت، سید مجید سیدیان با مدرک کارشناسی 
حسابداری، سید جعفر‌هاشمی با مدرک کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی 

و محمد حسین مغازه‌ای با مدرک کارشناسی مهندسی برق هستند.

 ثزاگرس: ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت ســرمایه‌گذاری توسعه و 
عمران زاگرس چهارمحال و بختیاری معرفی شــدند. افشــار شهبازی تک 
آبی با مدرک دکترای حســابداری به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره 
شرکت معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی حسابداری است. رئیس 
هیأت مدیره شرکت سید حسین حسینی لواسانی است. وی دارای مدرک 
دکترای مهندسی عمران است.نایب رئیس هیأت مدیره شرکت، سید یاسر 

درخشنده قهفرخی با مدرک دکترای مهندسی برق است.

 فنفت: عباس ناصری به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت 
صنایع تجهیزات نفت معرفی شــد همچنین رئیس هیأت مدیره شــرکت 
ابراهیم رادو افزون اســت. وی دارای مدرک دکترای مدیریت دولتی است. 
نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت، ســالار علیاری کرده اســت. وی دارای 

مدرک کارشناسی مهندسی عمران است.

 شکبیر: اعضــای هیأت مدیره شرکت پتروشــیمی امیرکبیر در حکمی 
علی حیاتی را به عنوان سرپرست شرکت معرفی کردند. وی دارای مدرک 
کارشناسی ارشــد مهندسی شیمی است و در ســمت عضو هیأت مدیره 
شــرکت قرار دارد. فریبرز ویسی به عنوان دبیر هیأت مدیره شرکت معرفی 

شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری است.

 خفولا: علی محمودیان عطا آبادی به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت 
خدمات فنی فولاد یزد معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناســی علوم 
کامپیوتر اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت، نعیم پورکار جدید با 
مدرک کارشناسی ارشد مهندسی کامپیوتر است. دیگر اعضای هیأت مدیره 
شرکت، ســید علیرضا کریمی با مدرک کارشناســی ارشد مدیریت مالی، 
مهدی مقدم با مدرک کاردانی حســابداری و حمیــد رضا تراب با مدرک 

کارشناسی متالورژی عضو هیأت مدیره شرکت هستند.

کی کجا رفت

 تسهیلات پرداختی بانک‌ها 
طی ۸ مــاه ابتدایی ســال ۱۴۰۴ مبلغ ۶۲۹۸۴.۷ 
هــزار میلیارد ریال بــوده که در مقایســه با دوره 
مشابه سال قبل مبلغ ۱۸۸۶۷.۸ هزار ميليارد ريال 
)معادل ۴۲.۸ درصد( افزايش داشــته است. از کل 
تســهیلات پرداختی، مبلغ ۴۷۴۶۸.۲ هزار میلیارد 
ریال معادل ۷۵.۴ درصد به صاحبان کســب و کار 
)حقوقی و غیرحقوقــی( و ۱۵۵۱۶.۵ هزار میلیارد 
ریال معادل ۲۴.۶ درصد به مصرف‌ کنندگان نهایی 

)خانوار( تعلق گرفته است.
گفتنی است تسهیلات پرداختی ۸ ماهه سال ۱۴۰۳ 
مبلغ ۴۲۹۵۴.۳ هزار میلیــارد ریال بوده که با در 
نظر گرفتن تعدیلات صورت پذیرفته توسط شبکه 

 بانکی به مبلغ ۴۴۱۱۶.۹ هزار میلیارد ریال افزایش 
یافته است.

ســهم تســهیلات پرداختی در قالب ســرمایه در 
گــردش در کلیه بخش‌های اقتصــادی طی ۸ ماه 
ابتدایی ســال ۱۴۰۴ مبلغ ۳۹۲۴۵.۲ هزار میلیارد 
ریال معادل ۸۲.۷ درصد کل تسهیلات پرداختی به 
صاحبان کسب‌وکار است. همچنین سهم تسهیلات 
پرداختی در قالب خرید کالای شــخصی توســط 
مصرف‌کننده نهایی )خانــوار( مبلغ ۶۴۰۹.۲ هزار 
میلیارد ریال معادل ۴۱.۳ درصد از کل تســهیلات 

پرداختی به مصرف‌کنندگان نهایی )خانوار( است.
ســهم تســهیلات پرداختی بابت تأمین سرمایه در 
گــردش بخش صنعت و معــدن در ۸ ماهه ابتدای 

ســال ۱۴۰۴ معادل ۱۷۷۹۴.۷ هزار میلیارد ریال 
بــوده که حاکی از تخصیــص ۴۵.۳ درصد از منابع 
تخصیص یافته به سرمایه درگردش کلیه بخش‌های 
اقتصادی )مبلغ ۳۹۲۴۵.۲ هزار میلیارد ریال( است. 
ملاحظه مي‌شــود از ۱۹۹۷۹.۱ هزار ميليارد ريال 
تسهيلات پرداختي در بخش صنعت و معدن معادل 
۸۹.۱ درصد آن )مبلغ ۱۷۷۹۴.۷ هزار ميليارد ريال( 
در تأمين سرمايه در گردش پرداخت شده که بيانگر 
توجه و اولويت‌دهي به تأمين منابع براي اين بخش 

توسط بانک‌ها در سال ۱۴۰۴ است.

تسهیلات خرد )کمتر از ۳ میلیارد ریال(
از کل تســهیلات پرداختــی در دوره یاد شــده، 

مبلــغ ۱۳۶۴۸.۱ هزار میلیــارد ریال معادل ۲۱.۷ 
درصد به صورت تســهیلات خرد اعطا شده است. 
همچنیــن مبلغ ۶۶۶.۳ هزار میلیــارد ریال نیز در 
قالب کارت‌های اعتباری انجام پذیرفته اســت، که 
با احتساب این مبلغ، کل تسهیلات پرداختی خرد 
)کمتر از سه میلیارد ریال( به مبلغ ۱۴۳۱۴.۴ هزار 
میلیــارد ریال معادل ۲۲.۵ درصد کل تســهیلات 
پرداختی را شــامل می‌شــود. شــایان ذکر است 
بــا توجه به اینکه تســهیلات پرداختــی در قالب 
کارت‌های اعتباری نیز در بخــش خانوار پرداخت 
شده اســت، با این اوصاف ســهم بخش خانوار از 
 ۲۴.۶ درصد به ۲۵.۴ درصد کل تسهیلات پرداختی 

افزایش می‌یابد.

عملکرد تسهیلات پرداختی بانک‌ها طی ۸ ماه ابتدایی سال ۱۴۰۴ بررسی شد

پرداخت ۶ هزار و ۲۹۸ همت تسهیلات توسط شبکه بانکی

بانک پاســارگاد در راستای تحقق سیاست‌های کلان اقتصاد مقاومتی و با 
هدف حمایت عملی از تولید ملی، در آبان‌ماه ۱۴۰۴ موفق به صدور بیش 
از ۱۳۴ هــزار میلیارد ریال ضمانت‌نامه بانکی شــد. عملکردی که بیانگر 
نقش‌آفرینی مؤثر این بانک در پشــتیبانی از طرح‌های عمرانی، صنعتی و 

زیرساختی کشور است.
ضمانت‌نامه‌های صادره بانک پاســارگاد در آبان‌ماه سال جاری، عمدتاً در 
خدمــت حمایت از طرح‌های تولیدی، پروژه‌های عمرانی و زیرســاختی و 
نیــز بنگاه‌های فعال در بخش‌های مختلف اقتصــادی قرار گرفته و نقش 
مهمی در فعال‌سازی ظرفیت‌های داخلی، تداوم تولید و پیشبرد برنامه‌های 

توسعه‌ای کشور ایفا کرده است.

‌صدور بیش از ۱۳ همت ضمانت‌نامه
 توسط »وپاسار«

همزمان با ارائه خدمت حســاب‌های وکالتی به متقاضیان خرید خودروی 
وارداتی مزدا EZ۶۰، تسهیلات قرض‌الحسنه سه میلیارد ریالی برای تأمین 
وجه ثبت نام صرفا به صورت غیرحضوری و از طریق ســامانه پیشــخوان 

الکترونیک ملت به آنان پرداخت می‌شود.
 پس از ثبت درخواست مشتری، تسهیلات یادشده به صورت غیرحضوری و 
از طریق سامانه پیشخوان الکترونیک ملت به تمامی متقاضیان قابل پرداخت 
خواهــد بود. با توجه به مبلغ ودیعه ثبت‌نام که در این دوره ۵ میلیارد ريال 
در نظر گرفته شــده است، متقاضی باید نسبت به تودیع الباقی وجه ودیعه 
ثبت‌نام به مبلغ دو میلیارد ریال در حســاب بانکی اقــدام کند که پس از 

کنترل‌های لازم، مبلغ تسهیلات به حساب متقاضی واریز خواهد شد.

‌تسهیلات  قرض‌الحسنه 
سه میلیارد ریالی »وبملت«

جایگاه بورس در بحران تورم
 ادامه از صفحه9

شرکت ســیمانی در صورت تولید می‌تواند 
محصول خود را در داخل با نرخ‌های مناسب 
بفروشــد و در صورت رکود بــازار داخلی، 
کالاهای خود را صادر کرده و از رشــد نرخ 
دلار منتفع شود. حتی در صورت عدم تولید 
نیز این شرکت حدود همین مبلغ، به‌صورت 
دلاری، ارزش دارد و بــا افزایش نرخ دلار، 

قیمت ریالی آن بیشتر می‌شود.
این تنها یک مثال است؛ با بررسی عمیق‌تر، 
اهمیــت شــرکت‌های بورســی، به‌ویژه در 
فضای تورمی، بیش از پیش آشکار می‌شود. 
شــرکت‌های تولیدکننده ســرب و روی با 
انبارهایی مملو از شــمش، شرکت ملی مس 
با ذخایر بســیار عظیم مس و ده‌ها شرکت 
دیگر که هم تأسیسات تولیدی مناسب، هم 
موجــودی کالای فراوان و هم ذخایر معدنی 
قابل‌توجه دارند، در بورس ایران کم نیستند. 
سرمایه‌گذاران بزرگ این موضوع را به‌خوبی 
درک کرده‌اند و مدتی اســت خرید سهام را 
آغــاز کرده‌انــد. آن‌ها هر اصلاح بــازار و هر 
عرضه‌ای را فرصتی برای تکمیل سبد سهام 
خود می‌دانند. همین موضوع می‌تواند محرکی 

برای جهش شاخص کل بورس تهران باشد.
اما نکته‌ای که در رشــد اخیر بورس وجود 
دارد، ســبک متفاوت این رشــد است. در 
رشدهای سال‌های ۱۳۹۲، ۱۳۹۴، ۱۳۹۸، 
۱۳۹۹ و ۱۴۰۱ شاهد افزایش‌های ناگهانی 
و تند قیمت ســهام بودیم. این رشدها در 
برخی سال‌ها با محرک‌های ارزی و تورمی 

همــراه بودنــد و در برخی ســال‌ها، مانند 
ســال ۱۳۹۹، بــا محرک‌هایــی همچون 
تبلیغات فراگیر، شــتاب بیشتری گرفتند. 
با ســرعت گرفتن شــاخص در آن سال‌ها، 
سرمایه‌گذاران بسیاری به طمع کسب سود 
وارد بــازار می‌شــدند و در مقطعی از این 
روند خارج می‌شدند. جو ایجادشده در این 
دوره‌های صعودی، سرمایه‌گذاران پرهیجان 
خارج از بورس را به این بازار متمایل می‌کرد 
و سرعت روند را بیش‌ازپیش افزایش می‌داد.

اما رشــد اخیــر بــورس متفاوت اســت؛ 
شده‌اند  محتاط‌تر  حقیقی  ســرمایه‌گذاران 
و این احتیاط، ناشــی از تجربه سال ۱۳۹۹ 
و خطر جنگی اســت که مانند آتشــی زیر 
خاکستر، هر لحظه می‌تواند شعله‌ور شود. با 
این حال، تحولات این دوره نشان می‌دهد که 
رشد بورس می‌تواند ادامه‌دار باشد و محرک 
اصلی این نوبت از رشــد بازار، تورم سنگین 
سال پیشِ‌رو اســت. نشانه‌هایی برای اثبات 
این ادعا وجود دارد؛ برای مثال، اخبار حوزه 
بورس تقریباً همگی به نفع بازار هســتند. 
اخبــاری از جمله احتمال حــذف دو‌هاب 
مصرف‌کننــده گاز از فرمول نرخ‌گذاری گاز 
که می‌تواند ســودآوری طیف وســیعی از 
شرکت‌ها را متحول کند، عرضه ارز حاصل از 
صادرات شرکت‌ها در تالار دوم با نرخی بالاتر 
از دلار توافقی و موارد مشابه. همچنین، در 
بودجه ۱۴۰۵ احتمالاً باید شاهد مشوق‌هایی 
برای تولید و صادرات، کاهش بهره مالکانه و 
حقوق دولتی و مواردی از این دست باشیم.

شــرایط نشــان می‌دهد دولت نمی‌خواهد 
اوضاع اقتصاد بدتر شــود و بــه این نتیجه 

رسیده اســت که برای تقویت اقتصاد، باید 
حامی تولید باشــد. از سوی دیگر، وضعیت 
نامســاعد صندوق‌های بازنشستگی، دولت 
را برای بهبود شــرایط شــرکت‌های بزرگ 
بورسی مصمم‌تر کرده است. تفاوت شرایط 
فعلی اقتصاد و بازار سرمایه نسبت به ادوار 
گذشته، باعث شده سرمایه‌گذاران با تردید 
بیشتری به ســمت بورس حرکت کنند و 
رشد شــتاب‌زده‌ای مشاهده نشــود. با این 
حال، همان‌طور که شــاخص کل نشــان 
می‌دهد، روند کلی همچنان صعودی است. 
آنچه دیده می‌شود، رشد آهسته و پیوسته 
بازار سهام است؛ رشدی که به نظر می‌رسد 
ادامه‌دار باشــد. ورود پول‌های ســنگین در 
هفته‌های ابتدایی و تداوم ورود سرمایه‌های 
خــرد در ادامه مســیر نشــان می‌دهد که 
سرمایه‌گذاران حرفه‌ای وارد بازار شده‌اند و 
همگام با موج تورم، همراه شاخص‌های بازار 

سرمایه حرکت می‌کنند.
اگر بخواهــم مطلب بــالا را در یک جمله 
خلاصه کنم، در فضــای تورمی، بورس به 
خاطر ارزش بالای دارایی‌های شــرکت‌ها و 
نیز افزایش ســود ریالی شرکت‌ها، یکی از 

بهترین بازدهی‌ها را خلق خواهد کرد.
و اما جمله همیشگی: با توجه به ریسک‌های 
امنیتی و اقتصادی که عمدتاً در مقطع فعلی 
تشدید شــده‌اند، بهتر است سرمایه‌گذاران 
برای کســب بازدهی مناسب و حفظ اصل 
دارایــی خود، ترکیبی متنــوع از گروه‌های 
مختلــف دارایــی، از جمله طلا، ســهام، 
انواع اختیار معامله و وجه نقد را در ســبد 

سرمایه‌گذاری خود لحاظ کنند.

مجمع عمومی فوق‌العاده بانک اقتصاد 
نویــن با حضــور بیــش از ۶۲ درصد 
ســهامداران به منظــور تصمیم‌گیری 
درخصوص افزایش سرمایه برگزار شد.

در این جلســه مطرح شد که مصوب 
هیأت وزیران، رســیدن ســرمایه به ۲۰ همت و بند قانون 
برنامه، رســیدن کفایت ســرمایه به ۸ درصد تا انتهای سال 
بوده اســت. بر این اساس، افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها معادل ۱۳.۹۹ همت از مبلغ ۱۰.۳۲ همت 

به ۲۴.۳ همت به تصویب سهامداران رسید.
گفتنی است تقویت ســاختار مالی و بهبود کفایت سرمایه، 
افزایش ســقف اعطای تسهیلات و بهبود نسبت دارایی ثابت 
از دلایل افزایش ســرمایه است. مدیران بانک در این مجمع 
مطرح کردند: هیأت وزیران، بحث تفکیک بانک‌ها و تخصصی 
شــدن آنها را مطرح کردند. ما نیز تصمیم داریم تا به بانک 
جامــع تبدیل شــویم. برنامه داریم به کفایت ســرمایه ۱۰ 
درصدی برسیم. ضمن آنکه به دو دلیل بازهم افزایش سرمایه 
خواهیم داشت؛ دلیل اول، تبدیل شدن به بانک‌ جامع است. 
دلیل دوم این است که با توجه به سود خوبی که داشتیم، از 

محل انباشته افزایش سود داریم.

‌تصویب افزایش سرمایه »ونوین« 
از محل تجدید ارزیابی

بانک ســینا با پرداخت ۲۰۱ همت تســهیلات به 
بخش تولید و خدمات، ســهم خود را در توســعه 

اقتصادی و اشتغال کشور افزایش می‌دهد.
بانک سینا در شش ماهه نخست سال جاری با ارائه 
انواع تسهیلات و تعهدات بانکی، بیش از ۲۰۱ همت 

منابــع مالی در اختیار بخش‌های تولیدی، بازرگانی و خدماتی قرار داده 
اســت. این اقدام بخشــی از تلاش‌های بانک برای تحقق اهداف اقتصاد 

مقاومتی و حمایت از فعالیت‌های مولد کشور است.
جزئیــات تســهیلات و تعهــدات بانکی تــا پایان مهرماه ســال جاری 
عبارتند از: تســهیلات پرداختــی به بخش‌های اقتصــادی: ۱۰۱ هزار 
میلیــارد تومان، مجمــوع تعهدات صــادره )ضمانت‌نامــه و اعتبارات 
اســنادی(: ۱۰۰ هزار میلیارد تومان. این ارقام نشــان‌دهنده نقش مؤثر 
 بانک سینا در پشــتیبانی از بنگاه‌های اقتصادی و رشد تولید و اشتغال 

در کشور است.
بانک سینا با ارائه راهکارهای مالی متنوع و تمرکز بر تخصیص هدفمند 
منابع، تلاش می‌کند ضمن پشتیبانی از فعالان اقتصادی، سهم خود در 

توسعه پایدار و تقویت بخش خصوصی کشور را افزایش دهد.
علی ابدالی، مدیرعامل بانک سینا تأکید کرد: بانک باید سهم شایسته‌ای 
از بازار اقتصادی کســب کند. با اســتفاده از مدل بازاریابی تعریف‌شده، 
توجــه ویژه بــه صنایع مهــم منطقه و ارائــه انواع خدمــات بانکی به 
 بخش‌های مختلف به ویژه صنعت و تولید، مســیر افزایش ســهم بازار 

هموار خواهد شد.

‌تزریق ۲۰۱ همت توسط »وسینا« 
به چرخه اقتصادی کشور

بانک صــادرات ایران در ۹ ماه ابتدای ســال جاری، 
با شــتابی قابل‌توجه حمایت خود از بخش مســکن 
روستایی را افزایش داد؛ به‌گونه‌ای که میزان پرداخت 
تسهیلات بهسازی و نوسازی مسکن روستایی از نظر 
مبلغ نسبت به شــش‌ماهه نخست سال، رشد ۱۸۷ 

درصدی را ثبت کرد و از نظر تعداد نیز ۱۲۹ درصد افزایش یافت.
پرداخت تسهیلات مسکن روستایی به‌عنوان یکی از مهم‌ترین محورهای 
تسهیلات حمایتی این بانک و با هدف ارتقاء ایمنی و استحکام بافت‌های 
مسکونی روستایی، طی سال‌های اخیر به‌صورت مستمر در دستور کار قرار 
داشته است. بر همین اساس، تعداد تسهیلات پرداخت‌شده تا میانه آذرماه 
ســال ۱۴۰۴ به ۱۰ هزار و ۲۷۸ فقره رسید که ارزش آن بالغ بر ۲۳ هزار 

و ۵۵۰ میلیارد ریال است.
 این روند نشــان‌دهنده شتاب‌گیری محسوس پرداخت تسهیلات مسکن 
روستایی در ماه‌های اخیر و تمرکز بانک صادرات ایران بر حمایت مؤثر از 

روستاییان و بهبود شرایط سکونت در مناطق روستایی کشور است.
 بانک صادرات ایران همچنین در این بازه زمانی، با تداوم رویکرد حمایتی 
خود، بیش از ۱۴۴ هزار فقره وام قرض‌الحســنه به ارزش نزدیک به ۳۱۰ 
هزار میلیارد ریال و افزون بر ۳۱ هزار فقره تســهیلات حمایتی به ارزش 
بیش از ۷۳ هزار میلیارد ریال در حوزه‌های معیشــتی، اشــتغال خانگی، 
درمان، ازدواج، ودیعه مســکن، مسکن روستایی و شهری و سایر وام‌های 
ضروری پرداخت کرده است. این روند حمایتی همزمان با تکمیل پرونده 

متقاضیان واجد شرایط، همچنان با جدیت ادامه دارد.

‌رشد ۱۸۷ درصدی 
تسهیلات »وبصادر«در ۹ ماهه ۱۴۰۴
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 در نشســت خبری صندوق پالایشــی یکم که 
با محور توســعه زیرســاخت‌های پایدار، مدیریــت حرفه‌ای پرتفوی و 
نقش این ابزار در حفظ ارزش دارایی‌ها برگزار شــد، مجتبی عزیزیان، 
مدیرعامل تأمین سرمایه نوین تأکید کرد مالکیت مستقیم این صندوق 
توســط شرکت، زمینه اجرای سیاســت‌های حرفه‌ای‌تر بازارگردانی را 
فراهم کرده و انسجام مدیریتی را به‌طور چشمگیری افزایش می‌دهد.

ظرفیت‌سازی پایدار به جای نگاه مقطعی
عزیزیان با اشاره به اهمیت صندوق پالایشی یکم در برنامه‌های تأمین 
ســرمایه نوین گفت: »این صندوق از ابتدا به‌عنوان پروژه‌ای کوتاه‌مدت 
دیده نشــد، بلکه با هدف ایجاد ظرفیت پایــدار و بلندمدت برای بازار 
ســرمایه طراحی و دنبال شــد. تمرکــز بر ایجاد توانمنــدی واقعی و 

زیرساخت قدرتمند، بخش جدانشدنی رویکرد ما بوده است.«

رکوردداری نتیجه برنامه‌ریزی؛ نه اتفاق
به گفته مدیرعامل تأمین ســرمایه نوین، عملکرد این شــرکت در حوزه 
صندوق پالایشی صرفاً حاصل شرایط بازار نبوده و نتیجه رویکردی هدفمند، 
برنامه‌ریزی مستمر و مدیریت منســجم است. او اعلام کرد: »امروز حدود 
۲۰ همت از منابع تحت مدیریت ما در صندوق پالایشی یکم قرار دارد که 

اهمیت بالای این ابزار در سبد دارایی‌های شرکت را نشان می‌دهد.«

رشد اعتماد بازار و تقویت وزن مالی صندوق
عزیزیان با اشاره به رشــد دارایی‌های تحت مدیریت شرکت به حدود 

۶۵ همت، این روند را بیانگر اعتماد بازار به عملکرد حرفه‌ای و انضباط 
مالی تأمین سرمایه نوین دانست و افزود: »تمرکز بر استراتژی مشخص 

و پایبندی به اصول حرفه‌ای، عامل اصلی این اعتماد است.«

پاسخ به نیاز واقعی اقتصاد؛ جایگزینی برای دلار و طلا
مدیرعامل تأمین ســرمایه نویــن ورود به حوزه صندوق پالایشــی را 
ضرورتــی اســتراتژیک توصیف کرد و گفت: »در شــرایطی که نگرانی 
درباره حفظ ارزش دارایی‌ها وجود دارد، صندوق‌های بخشی می‌توانند با 
مدیریت ریسک و ارائه بازده مبتنی بر صنعت، نقش جایگزین مؤثری در 
برابر دلار و طلا ایفا کنند و مانع انتقال تقاضای مازاد به بازار ارز شوند.«

بازارگردانی حرفه‌ای با یکپارچگی مدیریت و مالکیت
وی با اشــاره به تغییر ســاختار صنــدوق اظهار کــرد: »پیش‌تر تنها 

مدیریــت صنــدوق بر عهده شــرکت بود امــا اکنون با قــرار گرفتن 
مالکیت نیز در اختیار تأمین ســرمایه نوین، امکان اجرای سیاست‌های 
حرفه‌ای‌تــر در حــوزه بازارگردانــی فراهم شــده اســت. این تحول 
 محدودیت‌های گذشــته را کاهش و کارایی و ثبات عملکرد صندوق را 

افزایش می‌دهد.«

 حرکت به سمت اصلاح ساختار 
و همگرایی با معیارهای تحلیلی

عزیزیان درباره برنامه‌های پیش‌رو توضیح داد: »تحقق هدف‌گذاری‌های 
جدیــد نیازمنــد اصلاحاتی در ســاختار صندوق و نزدیک شــدن به 
معیارهایی نظیر P/E تحلیلی است. بخشی از تغییرات در قالب مناقصه 
تعریف شــده اما تا پیش از اجرا نمی‌توان درباره جزئیات آن اظهار نظر 

قطعی داشت.«

تعامل با نهاد ناظر برای ارتقای کارکرد صندوق
وی تأکید کرد: »اصلاحات مدنظر از مسیر تعامل با سازمان و با اعمال 
تغییراتی در اساســنامه و سیاســت‌های اجرایی دنبال خواهد شــد تا 

امکان مدیریت حرفه‌ای‌تر و کارآمدتر فراهم شود.«
مدیرعامل تأمین ســرمایه نوین در پایان خاطرنشــان کرد: »سیاست 
کلــی ما حرکت به ســمت مدیریت فعال‌تر پرتفــوی و تقویت حضور 
هدفمند در حوزه پالایش است. این رویکرد بخشی از استراتژی جدید 
صندوق برای افزایش کارایی و هم‌سویی بیشتر با رفتار صنعت پالایش 

محسوب می‌شود.«

تامین سرمایه نوین با مدیریت مستقیم بازی را عوض می‌کند

عصر جدید بازارگردانی  در »پالایش« آغاز شد

پتروشیمی  حمل‌ونقل  مهندســی  شرکت 
اطلاع‌رســانی خود  در کنفرانس  )حپترو( 
ضمن تشــریح عملکــرد و وضعیت مالی، 
وضعیت  درباره  ســهامداران  ســؤالات  به 
دارایی‌ها، شــرایط ســهم و سیاست‌های 

بازارگردانــی پاســخ داد و همزمــان از برنامه‌های توســعه‌ای 
 جدیــد در حوزه نــاوگان، درآمدزایی و ارتقای تــوان عملیاتی 

شرکت خبر داد.
شــرکت مهندسی حمل‌ونقل پتروشــیمی )حپترو( با برگزاری 
کنفرانس اطلاع‌رسانی و نشست پرسش و پاسخ، آخرین وضعیت 
فعالیت‌ها و برنامه‌های آینده خود را تشــریح کرد. این نشست 
با حضور محسن کفایی‌خو، مدیرعامل و نائب‌رئیس هیأت‌مدیره 
برگزار شــد و فایل کامل مباحث مطرح‌شــده از طریق سامانه 

کدال در اختیار سهامداران قرار گرفته است.
کفایی‌خو در ابتدا به موضوع ملک بلوار دریا اشــاره کرد و گفت 
که سند این ملک پس از سال‌ها پیگیری حقوقی و دریافت رأی 
دادگاه، به نام شــرکت منتقل شــده است. وی توضیح داد: این 
دارایی در سال ۱۳۹۱ به بهای تمام‌شده در دفاتر ثبت شده و با 
توجه به انجام دو مرحله افزایش سرمایه طی سال‌های اخیر، در 
حال حاضر برنامــه‌ای برای تجدید ارزیابی وجود ندارد، هرچند 
بررسی این موضوع برای سال آینده در دستور کار هیأت‌مدیره 

قرار خواهد گرفت.
مدیرعامل حپترو در ادامه به شــایعات مطرح‌شــده درخصوص 
معاملات سهم پرداخت و اعلام کرد که بررسی‌ها نشان می‌دهد 
ادعاهای مطرح‌شــده در فضای مجازی مستند نیست و شرکت 
اسپک نیز مدت‌هاســت معامله‌ای در سهم انجام نداده است. او 
تأکید کرد: ســهامدار عمده و بازارگردان طی این مدت از سهم 
حمایت کرده‌اند و رشــد حدود ۱۳۳ درصــدی پس از افزایش 
سرمایه مؤید عملکرد مناسب سهم است. به گفته وی، بخشی از 
عرضه‌ها ناشی از ذخیره سود توسط سهامداران و مقایسه بازده 

با بازارهای موازی بوده و تصمیمی شخصی محسوب می‌شود.
کفایی‌خو سپس به برنامه‌های توسعه‌ای شرکت پرداخت و گفت: 
توســعه ناوگان حمل‌ونقل در اولویت قرار دارد و بر این اساس 
تعداد کشــنده‌های شرکت به ۷۵ دستگاه افزایش خواهد یافت. 
همچنین خرید یا ســاخت پنج تانکر پروپیلن نیز در دستور کار 
قرار گرفته تا ظرفیت عملیاتــی و جایگاه حپترو در حمل‌ونقل 

تخصصی صنعت پتروشیمی تقویت شود.
او از مذاکرات با شرکت‌های معتبر برای اجرای تست، تعمیرات 
و بازرسی‌های فنی خبر داد و اعلام کرد که ترمینال رباط‌کریم 
به مرکز انجام تســت و بازرســی تجهیزات و محمولات تبدیل 
خواهد شــد که می‌تواند به منبع درآمدی پایدار برای شــرکت 
و ســهامداران بدل شود. مدیرعامل حپترو در پایان تأکید کرد: 
آموزش کارکنان و ارتقای مهارت‌هــای فنی نیروهای عملیاتی 
نیز به‌عنوان یکی از محورهای اصلی برنامه‌های آینده با جدیت 

دنبال می‌شود.

 »حپترو«؛ رفع ابهامات بازار 
تا برنامه‌ریزی برای جهش عملیاتی

بازار ســرمایه ایران در آخرین روزهای پاییز شــاهد عرضه اولیه 12 درصد از سهام شرکت کیمیا 
کالای رازی در نماد »کیمازی« به روش ترکیبی بود تا نماینده جدیدی از گروه مواد و محصولات 

دارویی در بازار نوآفرین فرابورس معاملات سهام خود را آغاز کند.
در تابلوی رشــد بازار نوآفرین تعداد 64 میلیون و 200 هزار برگه ســهم معادل 12 درصد از کل 
ســهام شــرکت »کیمازی« به روش ترکیبی و طی دو مرحله عرضه اولیه شد. در مرحله اول این 
عرضه سرمایه گذاران واجد شرایط برای خرید 4 درصد سهام معادل 21 میلیون و 400 هزار سهم 
»کیمازی« به روش حراج باهم رقابت کردند. طی این رقابت که بین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
ســهامی، مختلط و درآمد ثابت بود هر ســهم »کیمازی« 28067 ریال کشف قیمت شد. از میان 
135 صندوق سرمایه‌گذاری که برای خرید سهام کیمازی در مرحله اول رقابت کردند، 80 صندوق 
توانستند سهامدار کیمازی شوند. در مرحله دوم این عرضه اولیه نیز 42 میلیون و 800 هزار سهم 
معادل 8 درصد از سهام کیمیا کالای رازی به روش قیمت ثابت به سایر سرمایه‌گذاران عرضه شد. 
در این مرحله یک میلیون و 165 هزار و 698 کد حقیقی و 1145 کد حقوقی توانســتند سهامدار 

کیمازی شوند.

ین آغاز معاملات سهام »کیمازی« در بازار نوآفر
نماد معاملاتی شــرکت بیمه زندگی مفید »حیات« برای نخســتین بــار در تابلوی معاملات بازار 
 پایه فرابورس گشــایش یافت و از 29 آذرماه خریدوفروش ســهام این شــرکت به صورت رسمی 

آغاز شد.
در اولین روز معاملات ســهام بیمه زندگی مفید، هر سهم این شرکت با قیمت 3640 ریال قیمت 
خورد که خریداران نقش 89 درصدی در سمت خرید ایفا کردند. پیش از این پذیره‌نویسی سهام در 
دست انتشار بیمه زندگی مفید به روش قیمت ثابت در فرابورس انجام شده بود که در جریان این 
پذیره‌نویســی، ۶۰۰ میلیون سهم »حیات« با ارزش اسمی هر سهم یک هزار ریال عرضه شد. سید 
مجید بختیاری، مدیرعامل بیمه زندگی مفید، در آیین گشــایش نماد »حیات« گفت: بیمه زندگی 
امروز می‌تواند راه‌حل مناسبی برای بسیاری از افراد و سازمان‌ها باشد و هم‌افزایی میان بازار سرمایه 
و صنعــت بیمه، ظرفیت ایجاد فرصت‌های نو و پایــدار را در این حوزه فراهم می‌کند. وی با اعلام 
اینکه در زمینه برنامه‌های بازنشستگی و مستمری، برنامه‌های متنوع و اثرگذاری طراحی کرده‌ایم، 
افزود: با توجه به هرم جمعیتی ایران و چالش‌های موجود در صندوق‌های بازنشســتگی، امیدواریم 
بتوانیم با ارائه خدمات مبتنی بر سبک زندگی دیجیتال، راه‌حل‌های نوآورانه و بلندمدت ارائه کنیم.

وش سهام بیمه زندگی مفید آغاز شد  یدوفر خر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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7 دی پذیره‌نویسی سیزدهمین تأمین سرمایه  از 
پذیره‌نویسی سهام در دست انتشار شرکت تأمین سرمایه طاووس خاورمیانه 
)سهامی عام در شرف تأســیس( با نماد معاملاتی تخاور و به روش قیمت 

ثابت از روز یکشنبه ۷ دی‌ماه ۱۴۰۴ آغاز خواهد شد.
بر اســاس اطلاعیه منتشرشده، شرکت تأمین ســرمایه طاووس خاورمیانه 
در نظر دارد سهام در دست انتشــار خود را از طریق پذیره‌نویسی عمومی 
و بــه روش قیمت ثابت عرضه کند. این پذیره‌نویســی از روز یکشــنبه ۷ 
دی‌ماه ۱۴۰۴ آغاز می‌شــود و سرمایه‌گذاران واجد شــرایط می‌توانند در 
مهلت تعیین‌شده نسبت به ثبت ســفارش اقدام کنند. نماد معاملاتی این 
پذیره‌نویســی »تخاور« تعیین شــده و فرآیند عرضه مطابق مقررات بازار 
سرمایه و دستورالعمل‌های مربوط به پذیره‌نویسی انجام خواهد شد. جزئیات 
مربوط به قیمت هر سهم، تعداد سهام قابل پذیره‌نویسی و سقف مشارکت 

اشخاص حقیقی و حقوقی در اطلاعیه رسمی درج شده است.

دارایی‌ها شناسایی  با  »وزمین«  دفاتر  اصلاح  آغاز 
بانــک ایران‌زمین از آغاز فرآیند اصــاح دفاتر مالی خود در اجرای دادنامه 
قطعی دادگاه انقلاب اسلامی و با شناسایی ارزش روز بخشی از دارایی‌های 

منتقل‌شده خبر داد.
بر اساس این اطلاعیه، در اجرای مفاد دادنامه روز ۱۸ شهریور ۱۴۰۳ صادره 
از دادگاه انقلاب اسلامی ویژه رسیدگی به جرایم اقتصادی و با پیگیری‌های 
انجام‌شده و مساعدت دستگاه قضایی و بانک مرکزی، بخشی از گزارش‌های 
ارزیابی جدید اموال و دارایی‌های منتقل‌شــده از تعاونی مولی‌الموحدین به 
بانک ایران‌زمین دریافت شده است. مطابق اعلام بانک، مقرر شده طی چند 
روز آینــده فرآیند اصلاح دفاتر در خصوص ۹۳ مورد گزارش قیمت‌گذاری 
واصل‌شــده با ارزش روز حدود ۱۷۸ هزار و ۱۵۸ میلیارد ریال انجام شود. 
این اقدام متناسب با اصلاحات انجام‌شده، آثار مالی مثبتی بر زیان انباشته 

و همچنین ارزش روز دارایی‌های ثبت‌شده در دفاتر بانک خواهد داشت.

و« مجوز تملک ۳۳ درصد سهام »وپارس« را  گرفت »خودر
شرکت ایران‌خودرو اعلام کرد مجوز تملک حداکثر ۳۳ درصد از سهام بانک 
پارسیان به مدت سه ســال از سوی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

صادر شده است.
ایران‌خودرو از دریافت مجوز تملک سهام مازاد بر ۱۰ درصد بانک پارسیان 
خبر داد. این مجوز به اســتناد ماده ۱۰ اصلاحیه دستورالعمل تملک سهام 
بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی صادر شده است. بر اساس توضیحات 
ناشــر، مجوز صادره امکان تملک حداکثر ۳۳ درصد از سهام بانک پارسیان 
متعلق به گروه را برای مدت سه سال فراهم می‌کند. تاریخ وقوع این رویداد 
۲ دی‌ماه ۱۴۰۴ اعلام شده است. گفتنی است ایران‌خودرو در این اطلاعیه، 
مقیاس اثرات مالی رویداد را نســبت به کل دارایی‌ها و درآمد فروش سال 
مالی قبل نامشخص اعلام کرده و جزئیات تکمیلی در این خصوص منتشر 

نشده است.

روی خط تحلیل

 مدیرعامل شرکت پتروشیمی 
اروند با اشــاره به عرضه سهام این شرکت در بورس 
تأکید کرد: تأمین خوراک و تجهیزات کلیدی بدون 
وابســتگی به منابع خارجی همــواره یکی از اصول 
راهبردی این شــرکت بوده و همچنــان در اولویت 

مدیریت ارشد قرار دارد.
محمدرضا کریمــی مدیرعامل پتروشــیمی اروند 
در آییــن عرضه اولیه ســهام این شــرکت گفت: 
حضور پتروشــیمی ارونــد در بازار ســرمایه یک 
اقدام اســتراتژیک و تحول‌آفرین است. وی افزود: 
بورس علاوه بر افزایش شــفافیت در عملکرد مالی 
و اجرایی، امکان جذب ســرمایه‌های جدید، تقویت 
مســئولیت‌پذیری اجتماعی و فراهم‌ســازی بستر 
پیشرفت مستمر و سودآوری پایدار را مهیا می‌کند.

اروند، بزرگ‌ترین تولیدکننده PVC کشور
کریمی با اشــاره به مزیت‌های بنیادین پتروشیمی 
اروند اعلام کرد: این شــرکت عنــوان بزرگ‌ترین 
تولیدکننــده PVC در کشــور را در اختیار دارد و 
برخــورداری از دسترســی پایدار به خــوراک، از 
مهم‌ترین عوامل موفقیت آن به شــمار می‌رود. به 
گفتــه وی، مدل اقتصادی اروند بــر خوداتکایی و 
رقابت‌پذیری واقعی اســتوار اســت و بدون اتکا به 

یارانه یا حمایت مستقیم دولتی اداره می‌شود.
وی ادامه داد: بیش از ۵۰ درصد تولید PVC اروند 
به نیاز داخل اختصاص می‌یابد که نقشــی حیاتی 
در تأمین خوراک صنایع پایین‌دســتی و حمایت از 

توسعه ملی دارد.

چشم‌انداز راهبردی و ثبات درآمد
مدیرعامل پتروشــیمی اروند با تشریح اولویت‌های 
آینده شــرکت گفــت: تأمین خــوراک و تجهیزات 
کلیدی بدون وابســتگی خارجی یک راهبرد دائمی 
برای شــرکت است. وی با اشــاره به صادرات بخش 
مهمی از محصولات افزود: استفاده از فناوری‌های روز 
دنیا و تطبیق با اســتانداردهای بین‌المللی ضرورتی 
اجتناب‌ناپذیر اســت تا کیفیت و توان رقابت جهانی 
شرکت حفظ شــود. تنوع مناسب سبد محصولات 
طی ســال‌های اخیر، ریســک عملیاتی شــرکت را 

کاهش داده و به ثبات درآمدی کمک کرده است.

فصل جدید با ورود سهامداران تازه
در ادامه این مراسم، مدیرعامل پتروشیمی اروند با 
اشــاره به تغییر ساختار مالکیت و ورود سهامداران 

جدیــد تأکید کرد: بــا آغاز فصل تــازه مالکیتی، 
مجموعه مدیریتی شرکت با تمام توان برای ارتقای 
عملکرد، ایجــاد ارزش افزوده و مدیریت ریســک 
تلاش خواهد کرد و منافع تمامی ذی‌نفعان به‌ویژه 
ســهامداران را در چارچوب شــفافیت و حاکمیت 

شرکتی مطلوب تضمین می‌کند.

خلق ارزش پایدار، مأموریت قطعی هلدینگ
در ادامه، کیوان ایلکا عضــو هیأت‌مدیره هلدینگ 
خلیج فارس اظهار کرد: این هلدینگ در راســتای 
مأموریت خود یعنــی خلق ارزش پایدار از تولید تا 
بازار، شفافیت و تقویت حاکمیت شرکتی را به‌طور 
جدی دنبال می‌کند. وی افزود: حضور پتروشیمی 
اروند در بــازار ســرمایه، شــفافیت ارزش واقعی 
شــرکت، تأمین مالی کارآمــد، افزایش بهره‌وری و 

ارتقای حاکمیت شرکتی را به همراه خواهد داشت.

تقسیم ۸۰ درصد سود اروند
حسین پناهیان معاون مالی هلدینگ خلیج فارس 
نیز با اشــاره به سیاســت‌های شفاف‌سازی گفت: 
اقدامات مربوط به عرضه اولیه شــرکت پتروشیمی 
بندر امام به پایان رســیده و این شــرکت که سال 
گذشــته ارزش‌گذاری شــده اســت، به‌زودی وارد 
بازار سرمایه خواهد شــد. وی تأکید کرد: سیاست 
تقسیم ســود در شــرکت‌های زیرمجموعه، شامل 
تعهد تقســیم بیش از ۸۰ درصد ســود اســت که 
به‌طور مشــخص در امیدنامه پتروشیمی اروند نیز 
درج شده است. پناهیان همچنین اعلام کرد: برای 
سهامدارانی که در عرضه اولیه سهام اروند مشارکت 
کرده‌اند، اوراق تبعی با بازدهی ۳۴ درصدی در نظر 
گرفته شده که دریافت این بازده منوط به نگهداری 
سهم طی یک سال مالی کامل است. به گفته وی، 
ارز حاصل از صادرات گروه پتروشیمی نیز احتمالاً 

تا پیش از پایان سال به تالار دوم منتقل می‌شود.

چند سهم به هر کد رسید؟
در عرضه اولیه ســهام اروند، بیش از یک میلیون و 
۵۳۴ هــزار و ۷۷۹ کد معاملاتی به ثبت ســفارش 
پرداختند که در نهایت به یک میلیون و ۵۲۱ هزار 
و ۳۵۳ کد سهام تخصیص یافت. به هر کد معاملاتی 
حداکثر ۴۵۵ ســهم با قیمت کشف‌شــده ۳,۷۵۰ 
تومان تخصیص داده شد که ارزش آن معادل حدود 

یک میلیون و ۷۰۶ هزار تومان است.

درج سه شرکت جدید در تابلوی 
اصلی بازار دوم بورس تهران

بـا موافقـت هیـأت پذیـرش بـورس تهران، سـه شـرکت »آسـیاب 
و بسـته‌بندی  تبریـز« و »صنایـع چـاپ  طلایـی«، »پتروشـیمی 
دوم  بـازار  اصلـی  تابلـو  نرخ‌هـای  فهرسـت  در  قزویـن«  آسـان 
 بـورس تهـران درج شـدند و بـه جمـع شـرکت‌های پذیرفته‌شـده 

این بازار پیوستند.
براسـاس اعالم مدیریـت ارتباطـات و به نقـل از مدیریـت پذیرش 
بـورس تهـران، شـرکت آسـیاب طلایـی بـا نمـاد »دلوسـه« پـس 

از موافقـت هیـأت پذیـرش در جلسـه مـورخ ۲۵ مهـر ۱۴۰۳، از 
تاریـخ ۳۰ آذر ۱۴۰۴ به‌عنـوان ششـصد و سـی‌ودومین شـرکت 
پذیرفته‌شـده در بـورس تهـران در بخـش »محصـولات غذایـی و 
آشـامیدنی بـه جـز قند و شـکر« و طبقـه »تولید سـایر محصولات 

غذایـی« بـا کـد ۴۲۴۹ در تابلـو اصلـی بـازار دوم درج شـد.
همچنیـن شـرکت پتروشـیمی تبریز با نماد »شـتبریز« با اسـتناد 
بـه مصوبـه هیـأت پذیـرش در جلسـه مـورخ ۱۵ آذر ۱۴۰۲، از 
تاریـخ ۲۹ آذر ۱۴۰۴ به‌عنـوان ششـصد و سـی‌ویکمین شـرکت 
پذیرفته‌شـده در بـورس تهـران در بخـش »محصولات شـیمیایی« 
و طبقـه »تولیـد مـواد شـیمیایی پایـه به جز کـود« با کـد ۴۴۱۱ 

در فهرسـت نرخ‌هـای تابلـوی اصلـی بـازار دوم قـرار گرفـت.

آسـان  بسـته‌بندی  و  چـاپ  صنایـع  شـرکت  روز،  همیـن  در 
قزویـن نیـز بـا نمـاد »چـاپ« بـر اسـاس موافقـت هیـأت پذیرش 
 ۱۴۰۴ آذر   ۲۹ تاریـخ  از   ،۱۴۰۳ اسـفند   ۲۱ مـورخ  جلسـه  در 
تهـران  بـورس  در  پذیرفته‌شـده  شـرکت  ششـصدمین  به‌عنـوان 
در بخـش »محصـولات کاغـذی« و طبقـه »تولیـد کاغـذ و مقوای 
 مـوج‌دار و محفظه‌هـای آن‌هـا« بـا کـد ۲۱۰۲ در تابلـوی اصلـی 

بازار دوم درج شد.
از طریـق  بـه درج شـرکت‌ها  اطلاعیه‌هـای مربـوط  و  امیدنامه‌هـا 
و  سـرمایه‌گذاران  و  اسـت  دریافـت  قابـل  مرتبـط  فایل‌هـای 
علاقه‌منـدان می‌تواننـد بـرای کسـب اطلاعـات بیشـتر بـه سـامانه 

کننـد. مراجعـه  )کـدال(  ناشـران  اطلاع‌رسـانی 

پلاک ۶۲۷ بورس به نام »اروند« ثبت شد

ورود متفاوت اروند به بازار سرمایه؛ از خوداتکایی تا تقسیم سود ۸۰ درصدی
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نمی‌شود! صعودی  دیگر  بیت‌کوین 
پیتر شیف، منتقد قدیمی بیت‌کوین، اعلام کرد که قیمت این ارز دیجیتال 

هرگز از وضعیت فعلی خارج نخواهد شد.
به باور او، مســیر پیش‌رو تنها به افت بیشتر ختم می‌شود. او که از حامیان 
سرســخت طلا به شــمار می‌رود، ایــن دیدگاه را در واکنــش به عملکرد 
ضعیــف بیت‌کوین در مقایســه با طلا و نقره مطرح کرده اســت. به گفته 
شــیف، ناتوانی بیت‌کوین در هم‌زمانی با رشــد بازار سهام و فلزات گرانبها 
نشان‌دهنده ضعف بنیادی آن است. او در پیامی در شبکه اجتماعی ایکس 
نوشــت: اگر بیت‌کوین نه در زمان رشد ســهام فناوری و نه هنگام جهش 
طلا و نقــره افزایش قیمت پیدا می‌کند، پس دیگر زمانی برای صعود باقی 
نمانده است. شیف در ادامه تأکید کرد که به اعتقاد او معامله بیت‌کوین به 
 پایان رســیده و اگر قیمت افزایش پیدا نکند، تنها مسیر باقی‌مانده کاهش 

خواهد بود.

آرتور هیز اتریوم  ذخیره  کاهش 
هم‌بنیانگذار و مدیرعامل ســابق صرافی بیتمکس، هفته گذشــته بیش از 
۱،۸۷۱ اتریوم را فروخت و ســرمایه خود را به استیبل‌کوین‌ها و توکن‌های 

دیفای منتقل کرد. 
این اقدام در راســتای تنظیم مجدد پرتفوی انجام شــده و نشــان‌دهنده 
احتیاط در شــرایط فعلی بازار است. از ماه نوامبر تا کنون، موجودی اتریوم 
کیف‌پول آرتــور هیز از ۶،۵۰۰ به ۳،۱۶۰ واحــد کاهش یافته و همزمان، 
ذخایــر USDC او از یک‌میلیون دلار به حــدود ۴۸ میلیون دلار افزایش 
یافته است؛ اســتیبل‌کوین‌ها اکنون بیش از ۶۰ درصد ارزش پرتفوی او را 
تشــکیل می‌دهند. این وضعیت هم می‌تواند نشانه آمادگی برای خرید در 
کف‌های قیمتی باشــد و هم نشان‌دهنده احتیاط این سرمایه‌گذار حرفه‌ای 
در بازار پرنوسان است. هیز همچنین بخش قابل‌توجهی از سرمایه خود را به 
برخی توکن‌های دیفای منتقل کرده که اکنون با قیمت بسیار پایین معامله 
می‌شــوند؛ از جمله اتنا، پندل و اترفای که امسال ۸۰ تا ۹۰ درصد کاهش 

قیمت داشته‌اند.

کریپتو ETFهای  از  خروج سرمایه‌گذاران 
بر اســاس داده‌های جدید، خروج مداوم ســرمایه از ETFهای بیت‌کوین و 
اتریوم نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران نهادی تا حدی از بازار ارز دیجیتال 

فاصله گرفته‌اند. 
پلتفرم تحلیلی گلس‌نود اعلام کرد که از اوایل ماه نوامبر، میانگین متحرک 
ســی‌روزه خالص جریان ورودی به ETFهای نقدی بیت‌کوین و اتریوم در 
آمریکا منفی شــده اســت. تداوم این وضعیت بیانگر دوره‌ای از مشارکت 
محدود و نوعی عقب‌نشینی نسبی ســرمایه‌گذاران نهادی است و هم‌زمان 
با کاهش نقدشــوندگی در بازار گســترده‌تر ارزهای دیجیتال رخ می‌دهد. 
این گزارش تأکید می‌کند که جریان ســرمایه بــه ETFهای ارز دیجیتال 
معمولاً با تأخیر نســبت به بازار نقدی واکنش نشــان می‌دهد و در حالی 
 منفی شــده که قیمت توکن‌ها از اواسط ماه اکتبر روندی نزولی داشته‌اند. 
ETFها به‌عنوان شــاخصی مهم برای سنجش احساســات سرمایه‌گذاران 

نهادی شناخته می‌شوند.

می‌دهند هشدار  تحلیلگران 
تحلیلگران بازار هشــدارهایی جدی، اما متفــاوت درباره آینده قیمت بیت 

‌کوین داده‌اند. 
پیتر برنت، معامله‌گر کهنه‌کار، با بررسی ساختار ۱۵ ساله بازار معتقد است 
کف قیمتی بیت‌کوین هنوز شــکل نگرفته است. او در پیش‌بینی بلندمدت 
خود اوج بعدی بیت‌کوین را برای سپتامبر ۲۰۲۹ تخمین می‌زند و هشدار 
می‌دهــد اگر الگوهای تاریخی تکرار شــوند، حتی احتمــال ریزش تا ۲۵ 
هــزار دلار نیز وجود دارد. همســو با این دیدگاه، علی مارتینز با اســتفاده 
از مدل‌هــای زمانی تخمین می‌زند که بیت ‌کوین حــدود ۲۸۸ روز دیگر 
بــه کف خود می‌رســد. این تحلیلگر هدف قیمتــی ۳۷,۵۰۰ دلار را برای 
آن نقطه ترسیم کرده اســت. در افق کوتاه‌مدت، مایکل ون‌ د‌ پوپ تحلیل 
متفاوتی ارائه می‌دهد. او اشاره می‌کند که پس از ناتوانی بیت‌‌کوین در عبور 
از مقاومت روانی ۹۰ هزار دلار، بازار وارد رنج شــده است. از نظر تکنیکال، 
ســطح ۸۶ هزار دلار اکنون به عنوان حمایت مهم عمل می‌کند؛ حفظ این 
سطح می‌تواند شانس صعود مجدد بیت‌کوین را زنده نگه دارد، در حالی که 

شکست آن تاییدکننده سناریوهای نزولی خواهد بود.

وسیه ر در  رمزارزها  نظارتی  اعلام چارچوب 
بانک مرکزی روســیه برنامه‌ای را منتشر کرده که تا اواسط ۲۰۲۶، قوانین 
پراکنده ارز دیجیتال این کشور را در یک چارچوب واحد و قابل اجرا ادغام 

می‌کند.
 این طرح که ۲۳ دســامبر منتشر شد، نشان می‌دهد بانک روسیه به جای 
ممنوعیت کامل، به ســمت تنظیم‌گری دقیق حرکت می‌کند و از جولای 
۲۰۲۷ نیــز جریمه‌هایی برای فعالیت‌های غیرقانونی در بازار اعمال خواهد 
شد. بر اساس این پیشنهاد، سرمایه‌گذاران غیرحرفه‌ای تنها پس از گذراندن 
آزمون دانش اجباری می‌توانند از فهرســت مشخصی از ارزهای دیجیتال 
نقدشــونده خرید کنند و سقف خرید ســالانه آنها ۳۰۰ هزار روبل )حدود 
۳۸۰۰ دلار( از طریق یک واســطه است. در مقابل، سرمایه‌گذاران حرفه‌ای 
می‌توانند هر ارزی به جز توکن‌های ناشناس را خریداری کنند و محدودیت 

حجمی ندارند، اما آنها نیز باید آزمون آگاهی از ریسک را بگذرانند.

رمزارز کلاهبرداران  جدید  ترفندهای 
یک معامله‌گر کریپتو نزدیک به ۵۰ میلیون دلار تتر خود را در جریان یک 

کلاهبرداری مسموم‌سازی آدرس از دست داد. 
این روش به جای سوءاســتفاده از باگ قرارداد هوشــمند، با دســتکاری 
تاریخچه تراکنش‌ها قربانی را فریب می‌دهد. این معامله‌گر قصد داشت این 
تعداد تتر را پس از برداشــت از بایننس به آدرس خودش منتقل کند، اما 
آنها را به اشتباه به یک کیف‌پول جعلی با ظاهری بسیار مشابه ارسال کرد. 
این ماجرا با یک تراکنش آزمایشی شامل ۵۰ واحد تتر شروع شد. معامله‌گر 
این کار را انجام داد تا مطمئن شــود آدرس مقصد درست است. کمی بعد، 
یک اسکریپت خودکار از طرف کلاهبردار یک کیف‌پول جعلی ایجاد و وارد 
تاریخچه تراکنش‌ها کرد که ظاهری بســیار شبیه آدرس واقعی داشت. در 

نتیجه، تراکنش‌های بعدی به اشتباه به کیف‌پول جعلی ارسال شدند.

اخبار رمز‌ارزها

توکنایــز کــردن کامودیتی‌ها بــه فرآیند 
تبدیل کالاهــای فیزیکی به توکن‌هــای دیجیتال 
بر روی بلاکچین اشــاره دارد. این مقاله به بررســی 
مفهوم توکنایز کردن، مزایا و چالش‌های آن و نحوه 

تأثیرگذاری بر بازارهای مالی می‌پردازد.

مفهوم توکنایز کردن کامودیتی‌ها
توکنایز کردن کامودیتی‌ها به فرآیند تبدیل کالاهای 
واقعی بــه توکن‌های دیجیتال گفته می‌شــود. این 
توکن‌ها بر بســتر فناوری بلاکچین ثبت می‌شوند و 
می‌توانند نماینده مالکیت، مبلغ یا کارکرد خاصی از 
کالاها باشند. کالاهایی مانند طلا، نفت و محصولات 

کشاورزی قابلیت توکن‌سازی دارند. 
انواع مختلف توکن‌ها شــامل توکن‌هــای امنیتی، 
توکن‌هــای کاربردی و توکن‌هــای غیرقابل تعویض 
)NFT( هســتند. توکن‌های امنیتی معمولاً نمایانگر 
حقوق مالکیت مالکین آن کالاها هســتند، در حالی 
که توکن‌های کاربردی می‌توانند برای اســتفاده در 
پلتفرم‌های مختلف به کار روند. این توکن‌ها به صورت 
دیجیتال، ویژگی‌ها و مشخصات کالاهای واقعی را به 
تصویر می‌کشند و از این طریق فرآیند خرید و فروش 
را ساده می‌کنند. امنیت و شفافیت حاصل از فناوری 
بلاکچین همچنین ریســک‌های مرتبــط با تقلب و 

بی‌اعتمادی در بازار را کاهش می‌دهد.

مزایای توکنایز کردن کامودیتی‌ها
توکنایز کــردن کامودیتی‌ها به طــور قابل توجهی 
می‌توانــد به افزایش نقدینگی در بازار کمک کند. با 

تبدیل کالاها به توکن‌های دیجیتال، سرمایه‌گذاران 
می‌توانند به راحتی و با هزینه کمتر به خرید و فروش 
 fractional بپردازنــد. همچنین، مالکیت جزئی یا
ownership از دیگر مزایای این فرآیند اســت که 
به سرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد با انباشت دارایی‌های 
متفاوت با مبالغ کمتر، در بازارهای جدید شــرکت 
کنند. همچنین کارآیی عملیاتی بهبود می‌یابد، زیرا 
فناوری بلاکچین امکان ثبت و پیگیری معاملات را 
به طور آنی و بدون نیاز به واسطه‌ها فراهم می‌آورد. 
این شفافیت و امنیت در تراکنش‌ها، به احراز هویت 
مالکیت و جلوگیــری از تقلب کمک می‌کند. بدین 
ترتیب، توکنایز کردن کامودیتی‌ها نه تنها به افزایش 
اعتماد سرمایه‌گذاران کمک می‌کند، بلکه به ثبات و 

رشد بازار نیز می‌انجامد.

چالش‌های توکنایز کردن کامودیتی‌ها
با وجود مزایای چشــمگیر توکنایــز کردن کالاها، 
چالش‌های متعددی نیز در این مســیر وجود دارد. 
یکی از اصلی‌تریــن چالش‌ها، عــدم قطعیت‌های 
نظارتی اســت. دولت‌ها و نهادهای نظارتی هنوز به 
طور کامل مشــخص نکرده‌اند که چگونه با توکن‌ها 
برخورد خواهند کــرد، که این موضــوع می‌تواند 
منجر به ســردرگمی در بازار شــود. علاوه بر این، 
ادغــام فناوری لازم بــرای توکنایز کــردن کالاها 
نیز به چالش‌های فنی وابســته اســت. بسیاری از 

شــرکت‌ها در این فرآیند به زیرساخت‌های جدید 
و سیســتم‌های اطلاعاتی پیشــرفته نیاز دارند که 

ممکن است هزینه‌بر باشد.
مقاومت فرهنگی ســرمایه‌گذاران سنتی نیز نکته‌ای 
اســت که نمی‌تــوان نادیــده گرفت. بســیاری از 
سرمایه‌گذاران به روش‌های ســنتی عادت کرده‌اند 
و ممکن اســت در برابر تغییــرات نوآورانه مقاومت 
کنند. این موضوع می‌تواند مانع از پذیرش گسترده 
توکن‌های دیجیتال در بازار کامودیتی‌ها شــود. به 
همین ترتیب، به چالش‌های مرتبط با مقیاس‌پذیری 
و امنیــت نیز بایــد توجه کرد. برقــراری امنیت در 
معاملات و جلوگیری از تقلب در بازارهای دیجیتال، 
از دیگر نگرانی‌های جدی هستند که باید مورد توجه 

قرار گیرند.

آینده توکنایز کردن کامودیتی‌ها
آینــده توکنایز کردن کامودیتی‌هــا به عنوان یک 
تحول عمده در بازارهای مالی محســوب می‌شود 
که پتانســیل ایجاد تغییــرات مثبــت را دارد. با 
توجه بــه نوآوری‌هــای فنــاوری، توکنایز کردن 
می‌توانــد جذابیتی بــرای ســرمایه‌گذاران جدید 
به همراه داشــته باشــد و به افزایش نقدینگی در 
بازارهــای کامودیتی‌هــا کمک کنــد. پروژه‌هایی 
ماننــد »مارک‌کادنــس« و »آئــوس« تجربه‌های 
موفقی را در این زمینه به نمایش گذاشــته‌اند که 

در آنها کالاهایی همچون طلا و نفت به توکن‌های 
دیجیتال تبدیل شده‌اند. این تحولات نه تنها امکان 
دسترســی به ســرمایه‌گذاری‌های خــرد را فراهم 
کرده‌اند، بلکه شفافیت و امنیت در معاملات را نیز 

افزایش داده‌اند.
پیش‌بینی می‌شــود کــه در آینــده نزدیک، روند 
توکنایز کردن کامودیتی‌ها با افزایش همکاری میان 
سازندگان تکنولوژی و فعالان بازار به سرعت رشد 
کند. اســتفاده از بلاکچین و قراردادهای هوشمند 
در این راستا می‌تواند به کاهش هزینه‌ها و تسهیل 
فرآیندها منجر شود، که به نوبه خود می‌تواند جذب 
سرمایه‌گذاران ســنتی را تسریع کند. در نهایت، با 
توجه به تغییرات فرهنگی و افزایش آگاهی در مورد 
فناوری‌هــای نوین، به نظر می‌رســد که بازارهای 
کامودیتی‌ها در مســیر تکامل دیجیتال قرار دارند. 
این تحولات نه تنها به نفع ســرمایه‌گذاران خواهد 
بود، بلکه بر رشــد پایدار بازارهای مالی تأثیرگذار 

خواهد بود.

نتیجه‌گیری
توکنایــز کردن کامودیتی‌ها با اســتفاده از فناوری 
بلاکچیــن، بهبــود قابــل توجهــی در نقدینگی 
و دسترســی بــه بازارهــای مالی ایجــاد می‌کند. 
هرچنــد چالش‌هایــی ماننــد عــدم قطعیت‌های 
نظارتــی و پذیــرش تکنولوژیک وجــود دارد، اما 
 مزایای آن بی‌نظیر اســت و می‌تواند آینده مالی را 

متحول کند.
 منبع: آکادمی مزدکس

توکنایز‌کامودیتی‌ها؛ مفهوم و مزایا

بررســی‌های کارشناســان نشــان می‌دهد که سرقت 
کریپتوکارنسی‌ها در ســال 2025 شدت گرفته است 
و با وجود کاهش تعداد حملات بزرگ‌مقیاس، مجموع 
وجوه سرقت‌شــده از 3.4 میلیارد دلار فراتر رفته اســت. در این سال، 
خســارت‌ها بیش از گذشته متمرکز شــدند و چند رخنه بزرگ بخش 
عمده آســیب ســالانه را رقم زدند و فاصله بیــن هک‌های معمولی و 
موارد بســیار شــدید را بیش از پیش افزایش دادند. در این میان، کره 
شــمالی با سرقت 2.02 میلیارد دلار دارایی دیجیتال، بازیگر بی‌رقیب 
سال 2025 بود. میزان سرقت‌ دارایی دیجیتال کره شمالی در مقایسه 
با ســال گذشته 51 درصد افزایش نشــان می‌دهد. بر اساس آمارهای 
Chainalysis، از سال 2016 تاکنون هکرهای کره شمالی در مجموع 

6.75 میلیارد دلار دارایی دیجیتال به سرقت برده‌اند.
در ســال 2025 صنعت کریپتوکارنســی شاهد ســرقت 3.4 میلیارد 
دلار دارایی دیجیتال بوده اســت. بخش بزرگــی از این رقم مربوط به 
صرافی »بای‌بیت« بود. اواخر ماه فوریه، این صرافی مســتقر در دوبی 
مورد حمله هکرهای وابســته به کره شمالی قرار گرفت و 1.5 میلیارد 
دلار به ســرقت رفت. در تاریخ صنعت کریپتوکارنسی، این بزرگترین 
میزان ســرقت در یک حمله به شــمار می‌رود. به گفتــه یون یونگ 
چوی، وکیل موسسه حقوقی آرنولد و پورتر، در سال‌های اخیر سرقت 
کریپتوکارنسی به ســاده‌ترین راه درآمدزایی دولت کره شمالی تبدیل 
شده است. هکرها نه تنها در نحو سرقت و پولشویی پیچیده‌تر شده‌اند 
بلکه از رشد صنعت و افزایش پذیرش آن نیز منتفع شده‌اند. این روند، 
فرصت‌های بیشــماری برای بهره‌برداری از آسیب‌پذیری‌های سایبری 

احتمالی برای آنها فراهم کرده است.
پس از ســرقت امســال بای‌بیت، هکرها وجوه سرقت‌شده را از طریق 
شبکه‌ای پیچیده و انجام مانورهای متعدد جابه‌جا کردند. این عملیات 
شامل انتقال دارایی‌ها میان چندین کیف‌پول دیجیتال و بلاکچین‌های 
مختلــف و نیز عبور دادن بخشــی از وجوه از برنامه‌هــای امور مالی 

غیرمتمرکز )DeFi( بود.
آمارها نشان می‌دهند که گروه هکری بدنام »لازاروس« بیش از شرکت 
تسلا، بیت‌کوین در اختیار دارند. این دارایی بیش از آنکه حاصل خرید 
باشــد، نتیجه سرقت بوده اســت. با وجود تلاش‌ها برای جلوگیری از 
حملات هکری، این گروه با شناسایی آسیب‌های محرمانه همچنان به 

هدف قرار دادن صرافی‌های مشهور و معتبر ادامه می‌دهد.
با وجود ارقام منتشرشــده درباره دارایی‌های سرقت‌شــده، داده‌ها از 
تغییرات مهمی در ترکیب ســرقت‌ها حکایت می‌کنند. به عنوان مثال، 
ســرقت از کیف‌پول‌های شــخصی به طور قابل توجهی افزایش یافته 
و از تنهــا 7.3 درصد از کل ارزش دارایی‌های سرقت‌شــده در ســال 
2022 به 44 درصد در ســال 2024 رســیده اســت. اگر تاثیر حمله 
بــزرگ به بای‌بیت نبود، امســال این رقم به 37 درصد می‌رســید. در 

همین حال، پلتفرم‌ها و ســرویس‌های متمرکز به دلیل لو رفتن کلید 
خصوصی کاربــران، زیان‌های هنگفتی را متحمل می‌شــوند. با وجود 
منابع ســازمانی و تیم‌هــای امنیتی حرفه‌ای، ایــن پلتفرم‌ها به دلیل 
وجــود این چالش امنیتی بنیادی همچنان در معرض خطر هســتند. 
گرچه چنین نفوذ‌هایی نادر هســتند اما وقتــی رخ می‌دهند، مقیاس 
آنها ســبب می‌شود تا سهم بزرگی از دارایی‌های سرقت‌شده را به خود 
اختصاص دهند. در سه ماه نخست سال 2025 حدود 88 درصد از کل 

خسارت‌ها ناشی از چنین مواردی بوده است.
فعالیت‌های هکری برای سرقت دارایی‌های دیجیتال همواره تحت تاثیر 
موارد اســتثنایی بوده است، به طوری که بیشتر هک‌ها نسبتا کوچک 
اما برخی بســیار بزرگ بوده‌اند. با این حال، داده‌های ســال 2025 از 
یک افزایش چشمگیر حکایت می‌کنند: نسبت بین بزرگترین هک‌ها و 

میانگین همه رخدادهای هکری برای نخستین بار از آستانه هزار برابر 
گذشته اســت. به بیان دیگر، مبالغی که در بزرگترین حملات هکری 
سرقت می‌شوند هم‌اکنون هزار برابر بیشتر از مبالغ سرقت‌شده در یک 
هک معمولی هســتند و حتی از نقطه اوج بازار صعودی ســال 2021 
نیز فراتر رفته‌اند. این محاســبات بر اســاس ارزش دلاری دارایی‌های 

سرقت‌شده در زمان وقوع سرقت انجام شده‌اند.
این نابرابری رو به رشــد موجب تمرکز چشــمگیر زیان‌ها شده است. 
سه حمله هکری بزرگ امسال 69 درصد از کل خسارت‌های واردشده 
به پلتفرم‌ها را به خود اختصاص داده‌اند. هر چند ممکن اســت تعداد 
رخدادهای هکری نوســان داشته باشــد و میانگین زیان‌ها با افزایش 
قیمت دارایی‌ها رشــد کنند، اما پتانســیل بروز رخنه‌های فاجعه‌بار با 

سرعت بیشتری در حال افزایش است.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
بی‌اعتمادی در بازار‌کریپتو

  هفتــه‌ گذشــته تعــداد زیــادی از 
کریپتوهای بازار‌ منفی بودند به طوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 63 کریپتو با کاهش و 27 
کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در هفته منتهی به پنجشنبه 25 
دسامبر )4 دی 1404(، رمزارزهای مثبت افزایش قیمت بین 
0.1 درصد تا بیش از 26 درصد و رمزارزهای منفی نیز کاهش 

قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 25 درصد را تجربه کردند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز CC بود. این کریپتوکارنسی 
26.4 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. بیت‌کوین با رسیدن به 
رقــم 87 هزار و 100 دلار، در مجموع با رشــد 0.4 درصدی 
قیمت مواجه شــد. اتریوم نیز 0.2 درصد رشد کرد. اما ریپل، 
بایننس و سولانا افت قیمت داشتند. رمزارز PUMP با 25.1 

درصد افت، در صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت سنگینی 
مواجه شــد، هرچند این روند متوقف شد. در این هفته ارزش 
بازار کریپتو بــا 210 میلیارد دلار افت به 2940 میلیارد دلار 
رســید.در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی 

را مشاهده می‌کنید.

سرقت کریپتوکارنسی از مرز 3.4 میلیارد دلار گذشت

سال پردرآمد هکرهای کره شمالیسال پردرآمد هکرهای کره شمالی
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* عبده تبریزی: روند آتی بازار ســرمایه در شرایط کنونی را 
چگونه پیش‌بینی می‌کنید؟

 سرزعیم: چشــم‌انداز آینده بازار سرمایه مستقل از اقتصاد کلان کشور 
نخواهد بود و رشــد مســتمر بورس بدون بهبود در بخش واقعی اقتصاد و 
افزایش سودآوری شرکت‌ها امکان‌پذیر نیست و بر اساس این تحلیل، رشد 
بازار تنها از طریق افزایش قیمت دلار یا ارزش جایگزینی، بدون پشتوانه‌های 
واقعی اقتصادی، پایدار و مســتمر نخواهد بــود به‌طوری که واگرایی میان 

بخش واقعی اقتصاد و بازار سرمایه توجیه‌پذیر نیست.
بازار ســرمایه عمدتاً متأثر از بخش‌های صنعت و نفت و گاز است که سهم 
قابل‌توجهی در بورس دارند، با این حال، گزارش‌ها حاکی از آن اســت که 
روند این بخش‌ها در ســال‌های اخیر تحت تأثیر چالش‌هایی، منفی شده 
اســت و یکی از مهم‌ترین این چالش‌ها، ناترازی انرژی عنوان شــده که با 
قطعی‌های مکرر برق و گاز همراه اســت و این مسئله به ویژه برای صنایع 

سنگینی مانند فولاد هزینه‌های فرصت قابل‌توجهی ایجاد کرده است.
از ســوی دیگر، افزایش قیمت دلار نیاز به سرمایه در گردش بنگاه‌ها را بالا 
برده، در حالی که سیاســت انقباضی بانک مرکزی تأمین این نیاز را دشوار 
کرده اســت و گزارش‌ها از تأثیر این کمبود بر بنگاه‌های کوچک، متوسط 
و حتی بزرگ در ســال‌های اخیر حکایت دارد و طی ســال‌های 1400 تا 
1401 این مسئله گریبان‌گیر بنگاه‌های کوچک بوده اما طی سال‌های اخیر 

چالش‌های قابل توجهی برای بنگاه‌های بزرگ ایجاد شده است.
اگرچه بازار ســرمایه فرصتی برای تأمین مالی این بنگاه‌ها فراهم کرده، اما 
کاهش تولید و افت فروش بنگاه‌ها حاکی از مشکلات تأمین مالی و ناترازی 

انرژی همچنین چالش‌های بخش تقاضا است.
تا سال 1402 هیچ‌گونه تبلیغاتی درخصوص فروش قسطی در سطح شهرها 
وجود نداشــت که نشــان‌دهنده قدرت خرید نقدی در بازار بود اما از سال 
1403 فروش قسطی لوازم خانگی آغاز شده و در حال حاضر شاهد فروش 

قسطی در حوزه‌های ضروری همچون خدمات دندانپزشکی هستیم.
این شرایط تا جایی ادامه خواهد داشت که قدرت خرید سمت تقاضا توانایی 
پوشش اقساط را داشته باشد و این امر به صورت مستقیم با مسئله بیکاری 
مرتبط است اما بر اساس اطلاعات، به‌غیر از دوران همه‌گیری ویروس کرونا، 
افت اشــتغال در کشور وجود نداشــته و از طرفی رشد محدودی را تجربه 
کرده است، با این حال طی تابستان سال جاری شاهد افت جدی در حوزه 

اشتغال، خصوصا در بخش غیررسمی بودیم.

* عبده تبریزی: چالش‌های طرف تقاضا موضوعی مورد اهمیت 
بوده و بحث اقســاطی شــدن کالاها و خدمات به مرور زمان 
در کشور و باتوجه به شــرایط اقتصادی، حتی به موضوعاتی 
همچون مسافرت‌های قســطی رسیده است و از آن‌جایی که 
بعید است دستمزدها به نرخ تورم برسد، درحال حاضر یکی 
از بزرگ‌ترین نگرانی‌های کسب‌وکارهای Lend Tech موضوع 
بیکاری و ناتوانی جامعه بیکار در پرداخت اقســاط است. در 
حال حاضر و به طور مثال در صنعت مالی، کارگزاری‌ها با ورود 
تکنولوژی نیازی به حجم بالای نیروی کار ندارند؛ با تمامی این 
شرایط، دلیل افت اشتغال، بیکاری در بنگاه‌های بزرگ بوده و 

یا عدم صرفه اقتصادی؟
 سرزعیم: اخــراج نیروها در بنگاه‌ها به طور جدی در حال افزایش است، 
اگرچه تکنولوژی هنوز به طور کامل جایگزین نیروی انسانی نشده، اما روند 
کاهش مشاغل در حال وقوع است و باید انتظار داشت که تغییرات به تدریج 
و با ورود فناوری‌هایی مانند هوش مصنوعی شکل گیرد؛ از طرفی افت نرخ 
اشتغال به صورت ناگهانی در دوره 3 ماهه تابستان به دلیل تکنولوژی نبوده 
بلکه نشــان از چالش‌های اقتصاد کلان دارد. به نظر می‌رسد راه‌های خروج 
از این بحران یا کاملًا مســدود است یا محدودیت‌های سیاسی و اقتصادی 
اجازه اقدام مؤثر را نمی‌دهد، همچنین کسری بودجه دولت در سال جاری 
به ســطح غیرعادی ۳۵ تا ۳۷ درصد از بودجه خواهد رسید که در مقایسه 
با سال‌های گذشته رقمی نگران‌کننده است و اگر این روند ادامه یابد، سال 

آینده با کسری بودجه‌ای وحشتناکی مواجه خواهیم بود.
نرخ فقر نیز به شکل غیرمعمولی در حال افزایش است. پس از دور تحریم‌ها، 
این نرخ حدود ۳۱ تا ۳۳ درصد تثبیت شده بود، اما امسال احتمالاً ۴ تا ۶ 
درصد دیگر افزایش خواهد یافت و از مرز ۴۰ درصد عبور خواهد کرد. این 
افزایش، پیامدهای اقتصادی و اجتماعی شدیدی به همراه خواهد داشت و 

بخشی از جامعه عملًا از چرخه تقاضا حذف خواهند شد.
در مورد تورم، پیش‌بینی می‌شــود رکورد سال ۱۳۷۴ شکسته شود و نرخ 
تورم به بالای ۵۰ درصد برســد ایــن افزایش اگرچه با تأخیر اثرات خود را 
نشان می‌دهد، اما دیگر برای مهار آن دیر شده و به نظر می‌رسد سال جاری 
با تورم بسیار بالا به پایان برسد و تورم بالا علاوه بر آثار رفاهی مخرب، منجر 

به تشدید نابرابری و فقر و افزایش بی‌ثباتی در اقتصاد کلان خواهد شد.

* عبده تبریزی: این وضعیت در واقع بازتاب مشکلات اقتصاد 
کلان است؛ از یک ســو تقاضای داخلی با افت مواجه شده و 
از ســوی دیگر نظام بانکی توانایی لازم برای تقویت تقاضای 
خارجی را ندارد و این عوامل دســت به دست هم داده‌اند تا 
بحران تشدید شود و مسئله اصلی، کوچک شدن اقتصاد است 
که در شرایط کنونی با اختلال در عرضه و تقاضا و ناکارآمدی 
نظام بانکی، هر روز عمیق‌تر می‌شود که نتیجه آن، قرار گرفتن 
اقتصاد در وضعیت بسیار دشــواری بوده که راه برون‌رفت را 
پیچیده کرده اســت. او به تمایل مردم به سرمایه‌گذاری در 
بازارهایی مانند طلا و ارز، به عنوان واکنشــی قابل درک در 
جامعه اشاره کرد  و این پرســش را مطرح کرد که در چنین 
شرایطی آیا بازار ســرمایه نمی‌تواند بازدهی متناسب با این 

وضعیت را محقق کند؟
 سرزعیم: دولت با سیاست سرکوب قیمت‌ها، توان رشد بنگاه‌ها را محدود 
کرده است و این درحالی است که اگر فرصت لازم برای توسعه بازار سرمایه 
با هدف جذابیت و ســودآوری وجود داشــت، عموم جامعه از سمت ورود 
به بازارهای ســوداگرانه مانند طلا و ارز، به ســرمایه‌گذاری در سهام روی 
می‌آوردند، اما اکنون بازار سرمایه نیز توان رقابت با طلا را ندارد و شرکت‌ها 
تحت فشــار هزینه‌های واقعی‌شده از یک ســو و سرکوب قیمتی از سوی 

دیگر، حاشیه سود خود را از دست داده‌اند.
راه حل اصلی، واقعی‌کردن قیمت نهاده‌ها و توقف ســرکوب قیمت‌هاست، 
همچنین رشــد بازار سهام می‌تواند به عنوان جایگزینی برای سوداگری در 
بازار ارز و طلا عمل کند و ســرمایه‌ها را به ســمت تولید هدایت کند اما 

متأسفانه نگاهی کوتاه‌مدت در دولت و وزارت صمت حاکم است.
در خصوص عملکرد رئیس جمهور به نظر می‌رسد راهبری اقتصادی دولت، 
به ویژه پزشکیان، از قاطعیت و شجاعت لازم برخوردار نیست به طوری که 
پس از گذشــت حدود یک ســال، تصمیم جدی و اثرگذاری در حوزه‌های 
کلان اقتصاد مشــاهده نشده اســت و حتی مواردی مانند بانک آینده نیز 

با تأخیر و ملاحظه‌کاری دنبال می‌شــود از طرفی انتظار می‌رفت عارف به 
عنوان معاون اول، نقطه ضعف رئیس‌جمهور را جبران و امور اجرایی کابینه 

را سامان دهد اما او نیز نتوانسته این نقش را به خوبی ایفا کند.
در میــان تیم اقتصادی دولت نیز واگرایی آشــکاری وجود دارد به طوری 
کــه در وزارتخانه‌های مهم مانند نفت، خلاقیت و برنامه‌ریزی اثرگذار دیده 
نمی‌شــود. همچنین وزیر نفت از ابتدا با اعلام سیاســت غیرقیمتی مسیر 
اشتباهی را در پیش گرفته است، از این رو دولت باید به استقبال مشکلات 
برود، در غیر این صورت مشکلات به سراغ دولت خواهند آمد؛ مثال روشن 
آن، مسئله برق است که با دستکاری قیمت‌ها در نهایت به قطعی گسترده 
و هزینه‌های سنگین مانند خرید ژنراتور توسط مردم منجر شد و در مورد 

سوخت نیز برنامه‌ریزی درستی وجود ندارد.
در خصوص نرخ بنزین نیز باید گفت، اکنون در آســتانه بحران بنزین قرار 
داریم به طوری که رئیس جمهور در طول یک سال فرصت داشت تا درباره 
بنزین تصمیم روشن و کارشناسی‌شده‌ای بگیرد، اما تنها به افزایش جزیی 
قیمت اکتفا کرده اســت که این افزایش محدود نیز می‌توانست در همان 
ابتدای کار با جسارت بیشتری انجام شود و به طور کلی اقدامات شجاعانه و 
انقلابی در حوزه اقتصاد نه تنها می‌توانست مشکلات ساختاری را حل کند، 
بلکه اعتبار و ســرمایه سیاسی برای دولت ایجاد می‌کرد و به نظر می‌رسد 
دولت فرصت‌های متعددی را برای نشان دادن قاطعیت از دست داده است.

* عبــده تبریزی: از آنجایی که تداوم کاهش ســطح زندگی 
جامعه به همین روال برای کشــور مشــکل ساز خواهد بود، 
آیا  چالش دولت در راســتای اقدامات قاطعانه، عدم شناخت 

مشکلات بوده یا ترس از اقدام؟
 ســرزعیم: دولت به نظر می‌رسد در تصمیم‌گیری‌های کلان با ترکیبی 
از ترس و عدم شــناخت دقیق مشکلات مواجه است. این نگرانی از عواقب 
احتمالی، مانع از اقدام قاطع و شــجاعانه در مواجهه با چالش‌ها شده است، 
در نتیجه، شــاهد فقدان اراده برای اتخاذ تصمیمات لازم در زمان مناسب 
هســتیم. وضعیت فعلی بودجه با کســری غیرعادی و نیاز فوری به تأمین 
منابع برای مواردی مانند واردات بنزین، بحرانی است و پیش‌بینی می‌شود 
افزایش حقوق ســال آینده کارکنان دولــت و بخش خصوصی حداقل ۳۵ 
درصد باشد تا مجلس و کارگران را راضی کند، اما همین افزایش نیز قدرت 
خرید را به دلیل تورم بالا به شدت تحت تأثیر قرار می‌دهد. فاصله زیاد بین 
رشد دســتمزدها و تورم در سال‌های اخیر، زندگی بسیاری از کارمندان را 
با مشــکل جدی مواجه کرده است اگرچه تشخیص اینکه تعداد کارمندان 
دولت زیاد اســت درست به نظر می‌رســد، اما راه‌حل فوری و عملی برای 
آن در شــرایط رکود اقتصادی وجود ندارد زیرا اخراج گسترده، هم از نظر 
سیاسی غیرممکن است و هم نیاز به پرداخت حقوق بیکاری دارد که خود 

بار مالی جدیدی ایجاد می‌کند.
در مورد روند کوچک‌ســازی دولت و بازنشســتگان می‌توان اشــاره کرد 
که اصلاحات ســاختاری در اقتصاد، مانند کوچک‌ســازی دولت، نیازمند 
برنامه‌ریزی بلندمدت و گام‌به‌گام است که این فرآیند ممکن است پنج سال 
یا بیشتر طول بکشد و باید همراه با طراحی نظام بیمه بیکاری پیش رود و 
در مورد بازنشستگان نیز با مشکل حقوق ناکافی و قوانین ناپایدار مواجهیم 

که نیاز به اصلاح اساسی دارد.
یکی از بحران‌های جدی پیش‌رو، درخواســت اســتارتاپ‌ها برای خروج از 
صندوق تامین اجتماعی و تشــکیل صندوق‌های جداگانه اســت که این 
درخواســت نشــان‌دهنده وضعیت نابســامان صندوق‌های بازنشستگی و 
از دســت رفتن اعتماد به آنهاســت که ایجاد صندوق‌های جدید نیز خود 

چالش‌های پیچیده‌ای ایجاد می‌کند.
ریشه مشکل صندوق‌های متعدد، در گذشته و با اعطای امتیازات خاص به 
برخی گروه‌ها شــکل گرفته است و این موضوع باعث شده تا بار مالی این 
صندوق‌ها بر دوش دولت سنگینی کند و ورشکستگی برخی از آنها را رقم 
زده است. برای مثال، صندوق‌هایی مانند صداوسیما با تعهدات بالا، از توان 

مالی کشور فراتر رفته‌اند.
راه‌حل اصولی، یکسان‌ســازی تدریجی صندوق‌ها و نزدیک کردن شرایط 

همه به استانداردهای تامین اجتماعی است که در این مسیر، ممکن است 
برخــی صندوق‌های فاقد ورودی جدید، به تدریج منحل شــوند و به نظر 
می‌رســد رویکرد فعلی در مواجهه با این چالش‌ها، انفعالی است و منتظر 

ماندن تا مشکلات حادتر شوند.

* عبده تبریزی: وضعیت اقتصادی کشور به مرحله‌ای رسیده 
است که فاقد توان مالی برای ســرمایه‌گذاری بوده و حتی 
تأمین هزینه‌های جاری برای اداره کشــور نیز با دشــواری 
روبه‌رو است به طوری که گزارش‌های متعدد از ورشکستگی 
شــرکت‌های تابعه نهادهای عمومی حکایت دارد که این امر 
نشــان‌دهنده عمق چالش‌های ساختاری است؛ با این وجود، 
نقش بازار سرمایه در راستای برون‌رفت از شرایط فعلی چه 

می‌تواند باشد؟
 سرزعیم: به نظر می‌رســد راهــکار برون‌رفت از این شرایط، بازگشت به 
اصول علمی اقتصادی، توقف سیاســت‌های انقباضی و سرکوب قیمت‌ها و 
ایجاد فضای کسب‌وکار پایدار باشد. همچنین تنش‌زدایی در عرصه سیاست 

خارجی می‌تواند به بهبود فضای اقتصادی بینجامد.
تداوم روند فعلی در بلندمدت احتمالاً موجب تشــدید بن‌بســت اقتصادی 
خواهد شد و در حوزه حکمرانی نیز لازم است نهادها مطابق با قانون اساسی 
به وظایف خود عمل کرده، حاکمیت قانون به طور کامل مســتقر شــود و 

فرآیندهای انتخابات و فعالیت احزاب در چارچوب قانون توسعه پیدا کند.

* عبده تبریزی: در خصوص حاکمیــت قانون؛ آیا امتیازات 
اجتماعی، موجب اعطای فرصتی توسط جامعه به دولت برای 

اصلاح ساختاری است؟
 ســرزعیم: تضمین حقوق اجتماعی و سیاسی جامعه‌ می‌تواند به ایجاد 
آرامش اجتماعی و افزایش مشــارکت مردمی بینجامد. تجربه نشــان داده 
که عدم وجود مجــاری قانونی برای بیان مطالبات، ممکن اســت به بروز 
ناآرامی‌هــای اجتماعی منجر شــود. گشــایش فضای سیاســی و اجرای 
اصلاحات ساختاری نیازمند اراده جدی و عبور از منافع گروهی خاص است 
و مانع اصلی در این مسیر، ترکیبی از حفظ منافع موجود و نگرانی از عدم 
کنترل تحولات آتی اســت. مطالعه تجربیات سایر کشورها نشان می‌دهد 
که توسعه سیاســی تدریجی در دوره‌های دارای ثبات، می‌تواند به تحکیم 
پایه‌های نظام بینجامد. به نظر می‌رسد از دست رفتن فرصت‌های تاریخی 
در ایــن زمینه، اجرای چنین اصلاحاتی را در شــرایط کنونی با پیچیدگی 

مواجه ساخته است.
امروزه حتی توان اعمال قانون در عرصه‌های عمومی نیز به شدت افت کرده 
اســت، کاهش ظرفیت حکمرانی، تمرد علنی، فســاد اداری و بی‌انضباطی 
در دســتگاه‌های اجرایی، همه نشانه‌های کاهش »قابلیت دولت« است. در 
چنین شرایطی، حرکت به سمت دموکراسی اگرچه ممکن است از موضع 
ضعف باشد، اما برای حکومت نیز خطرناک است، زیرا ممکن است کنترل 

اوضاع را به کلی از دست بدهد.
در این مرحله حساس، نقش نخبگان سیاسی بسیار تعیین‌کننده خواهد بود 
به طوری که اگر بتوانند ائتلافی برای یک گذار آرام و کم‌هزینه بر اســاس 
قانون اساسی، حقوق سیاسی و اجتماعی مردم و مشارکت گسترده‌تر شکل 

دهند، شاید بتوان روند فعلی را تا چند سال آتی متحول کرد.
نقش شانس و رویدادهای غیرمنتظره در تحولات تاریخی را نمی‌توان نادیده 
گرفت. نمونه‌هایی مانند حادثه ۱۱ ســپتامبر یا رویداد هفتم اکتبر نشان 
می‌دهند که چگونه یک اتفاق غیرعادی می‌تواند مسیر تاریخ یک منطقه را 
بــه کلی دگرگون کند. این احتمال وجود دارد که در آینده نیز رویدادهای 

پیش‌بینی‌نشده‌ای رخ دهد که معادلات را تغییر دهد.

* عبــده تبریزی: به نظر می‌رســد حاکمیت حفظ وضعیت 
موجود را در اولویــت قرار داده اســت، در حالی که برای 
بازیگرانی مانند رژیم صهیونیســتی، ممکن اســت جنگ 
اولویت اول باشــد و برای آمریکا دیپلماسی، اما حفظ وضع 

موجود برای ایران خود چالشــی دشوار و پرهزینه است. اما 
سوال اینجاست که با استمرار شرایط موجود شاهد بهبود در 

وضعیت کشور خواهیم بود؟
 ســرزعیم: در عرصه سیاســت، زمان همواره »آبستن حوادث« است و 
این حوادث می‌توانند هم فرصت و هم تهدید باشــند؛ بنابراین، این تصور 
که می‌توان شــرایط را به صورت ثابت حفظ کرد، خطاست. احتمال وقوع 
رویدادهــای غیرمنتظره، مانند یک ترور سیاســی یا تغییــر ناگهانی در 
ترتیبــات قدرت جهانــی، وجود دارد و این عدم قطعیــت، لزوم انعطاف و 
برنامه‌ریزی فعال را افزایش می‌دهد. احســاس شــخصی من این است که 
سرعت بحران‌های داخلی ایران، به ویژه در حوزه اقتصادی، بسیار بیشتر از 
سرعت بهبود شــرایط در عرصه بیرونی است. این ناهماهنگی بین سرعت 
وخامت اوضاع و ســرعت تصمیم‌گیری‌ها و اقدامات دولت، عمق فاجعه را 
تشــدید می‌کند. به نظر می‌رسد درک و احســاس فوریت لازم نسبت به 
وخامت اقتصادی حتی در ســطح برخی مسئولان ارشد نیز وجود ندارد اما 
اشــخاص معدودی همچون علی مدنی‌زاده، وزیر اقتصاد که به علم اقتصاد 
مسلط هستند، بر این چالش‌ها واقف بوده و از طرفی این انتظار وجود دارد 
که سازمان برنامه و بودجه گروه فشار بر دولت باشد و بانک مرکزی متحد 
با وزارت اقتصاد، بر پیش‌روی ریاست جمهوری تاثیر بگذارند که متاسفانه 

این‌گونه نیست.

* عبده تبریزی: آیا نظام بانکی پس از تحولات اخیر، شــانس 
بیشتری برای اصلاحات ساختاری دارد؟

 ســرزعیم: اگرچه تا حل کامل مشکلات فاصله زیادی داریم، اما ترسی 
که اخیراً در بانک‌های مشکل‌دار نســبت به سرنوشت انحلال ایجاد شده، 
می‌تواند نقطه آغاز مثبتی باشــد. این نشان می‌دهد که نظام ممکن است 
تصمیم خود را برای برخورد جدید گرفته باشد. در فرآیند اصلاحات، ایجاد 
همین ترس اولیه گام ضروری است، چرا که مقدمه اقدامات بعدی محسوب 
می‌شود. با این حال، همان هراس اولیه اغلب مانع از تصمیم‌گیری و اقدام 
به موقع می‌شــود. نمونه واضح آن، مدیریت تدریجی و بدون برنامه قیمت 
بنزین در طول یک سال گذشته اســت. افزایش‌های کوچک و پلکانی که 
حتی برای مردم عادی قابل پیش‌بینی بود، نه تنها کارشناســی نبود، بلکه 

فرصت‌ها را نیز از بین برد.

* عبده تبریزی: در این شــرایط، عجیب نیســت که حتی 
حرکت‌های کوچک اصلاحی دولت نیز با مخالفت‌هایی، به ویژه 
در مجلس، مواجه می‌شود. این پرسش مطرح است که چنین 

مقاومتی دقیقاً در خدمت تأمین کدام منافع است؟
 سرزعیم: به نظر می‌رسد در ایران با حاکمیت تجزیه شده روبه‌رو هستیم؛ 
به این معنا که صدای واحد و منســجمی از آن شنیده نمی‌شود و قدرت به 
شکل توزیع‌شده و اغلب غیرمسئولانه‌ای عمل می‌کند، به طوری که هر بخش 
بدون در نظر گرفتن کل سیستم، تصمیمات خود را می‌گیرد. مسئله اصلی، 
»مسئولیت‌ناپذیری« گسترده است. وقتی قرار است کار سختی انجام شود، 
همه باید بار آن را به دوش بکشــند، اما در عمل شاهدیم که برخی ترجیح 
می‌دهند چوب لای چرخ دولت بگذارند یا با مواضع ظاهرشونده، منافع کشور 
را فدای مقبولیت کوتاه‌مدت خود کنند. ساختار فعلی مجلس نیز به گونه‌ای 
اســت که بیش از حد بزرگ و قدرتمند طراحی شــده و این می‌تواند مانع 
تصمیم‌گیری‌های مهم و فوری شود. به نظر می‌رسد در هر بازنگری آینده در 
قانون اساسی، کنترل و تعادل دقیق‌تری بر اختیارات مجلس ضروری است تا 

از موازنه قوا و کارایی حکومت اطمینان حاصل شود.

* عبده تبریزی: بیان واقعیت‌های اقتصادی برای مســئولان 
دولتی، با هر بیانی و به صورت مکرر، یک ضرورت اجتناب‌ناپذیر 
اســت. من نیز با این جمع‌بندی موافقم که دولت، به عنوان 
متصدی اصلی امور اجرایی، باید مسائل جدی کشور را با درجه 
اولویت بالاتری دریافت کرده و با جدیت تمام به نهاد حاکمیت 
منتقل کند. البته این انتقال مؤثر، مســتلزم آن است که خود 

دولت نیز این مسائل را به اندازه کافی جدی بگیرد.
 سرزعیم: برای نســل جوانی که امروز شرایط دشوار را تجربه می‌کنند، 
شــاید درک این موضوع دشــوار باشد که احســاس ناامیدی و استیصال، 
پدیده‌ای کاملًا جدید نیســت. به عنوان نمونه، در ســال‌های پایانی جنگ 
تحمیلی، حدود ســال ۱۳۶۷، جامعه با شــرایط بسیار سختی مواجه بود؛ 
نزدیــک به نیمــی از جمعیت زیر خــط فقر بودند، تورم بــالا بود و هیچ 
چشم‌انداز روشــنی برای پایان جنگ وجود نداشــت. در آن شرایط، تنها 
خواسته عمومی، اجتناب از شکســت قطعی بود. در آن بن‌بست تاریخی، 
نقش یک سیاســتمدار برجسته، آیت‌الله هاشمی رفسنجانی، تعیین‌کننده 
بود. اقدام ایشــان در پذیرش قطعنامه و پایان جنگ، و ســپس تمرکز بر 
گفتمان »ســازندگی« به جای شعارهای ایدئولوژیک محض، توانست روح 
تازه‌ای در کالبد جامعه بدمد که این تحول، ناامیدی مطلق را به امید تبدیل 
کرد. در آن دوران، حتی با وجود کمبود منابع مالی داخلی، با اســتفاده از 
سازوکارهایی مانند یوزانس و استقراض خارجی، روند سازندگی آغاز شد و 
در فضایی که پیش از آن بر مفاهیم خاص مذهبی تأکید می‌شد، شعارهایی 
مانند »فقر فخر نیست« و لزوم ثروتمند شدن کشور به عنوان الگوی جهان 
اسلام مطرح شــد و توانست حمایت بخش‌های گسترده‌ای از حاکمیت را 

جلب کند.
بنابراین، تجربه تاریخی نشان می‌دهد که گره‌های کور کشور اغلب توسط 
سیاستمداران گشوده می‌شــود، نه صرفاً توسط اقتصاددانان، هنرمندان و 
غیره؛ این سیاســتمدار اســت که با هنر مدیریت و ایجاد اجماع، می‌تواند 
نیروها را بســیج کنــد و انتظار امروز نیز از رئیس‌جمهــور، به عنوان یک 

سیاستمدار منتخب مردم، ایفای چنین نقشی است.
اگر یک شــخصیت سیاسی ســالم، منتخب اکثریت مردم، مانند مسعود 
پزشکیان، اراده و حرکت جدی را آغاز کند، می‌توان با الهام از تجربه موفق 
گذشته، آغوش نظام را به روی همه سرمایه‌گذاران و کارشناسان صرف نظر 
از گرایش‌های مختلف گشــود. ایرانیان خارج از کشــور نیز برای مشارکت 
در ســازندگی وطن خود باز خواهند گشــت و با تکیه بر این تجربه موفق 
تاریخی و ظرفیت‌های موجود، جای ناامیدی نیســت و می‌توان بار دیگر بر 

مشکلات فائق آمد.

* عبده تبریزی: در پایان جمع‌بندی می‌شود کرد که با مقایسه 
ظرفیت‌های امروز با شرایط ســال ۱۳۶۷، می‌توان به امکان 
خروج از بحران فعلی امیدوار بــود. همچنین جامعه امروز از 
نظر فرهیختگی، سواد، امکانات و پختگی نخبگان در جایگاه 
بهتری قرار دارد و تمایل عمومی به حرکت‌های تند و مخرب 
نیست و کشــور از نظر منابع طبیعی و سرمایه انسانی دارای 
پتانسیل بالایی است که درصورت مدیریت صحیح، زمینه‌ساز 

بهبود شرایط خواهد بود.

در نشست گروه مالی دانایان مطرح شد:

بازار سهام در خلأ رشد نمی‌کند

در گفت‌وگوی مبسوط و تحلیلی میان علی سرزعیم و حسین عبده تبریزی، دو اقتصاددان که به همت گروه 
مالی دانایان برگزار شد، وضعیت فعلی و آینده بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار گرفت و یک پیام کلیدی 

مطرح شد: بورس آیینه تمام‌نمای اقتصاد ایران است و در خلأ رشد نمی‌کند.
این نشســت حاکی از آن است که چالش‌های ســاختاری اقتصاد کلان، از ناترازی انرژی و کمبود سرمایه در گردش صنایع تا 
تورم رکوردشــکن و افت قدرت خرید، به طور مستقیم بر آینده بازار سرمایه تاثیرگذار خواهد بود به طوری که علی سرزعیم 
با هشــدار نسبت به وضعیت بســیار سخت کنونی، رشــد پایدار بورس را تنها در گرو بهبود اقتصاد واقعی و اصلاحات قاطع 
سیاســی-اقتصادی می‌داند. به باور ســرزعیم، بدون رفع انفعال دولت و ایجاد اجماع برای اقدام جمعی، بحران‌های داخلی با 

سرعتی بیشتر از توان اصلاح، اقتصاد را به سمت بن‌بست پیش می‌برند.

سپهر طاهری
خبرنگار



15 پرسمان

بازبینی ریزساختار‌های بازار سهام ‌ضروری است

آزاد الزام استانداردسازی سهام شناور شناور  سهام  بودن  پایین  دلایل 
سهام شناور آزاد )Free Float( به 
بخشی از سهام شرکت گفته می‌شود 
که از پتانســیل معاملاتــی در بازار 
بخشی  است  ممکن  است.  برخوردار 
از سهام شرکت بنا به دلایل گوناگون 
از قابلیت معاملــه در بازار برخوردار 

نباشــد. به‌طور مثال ممکن اســت بخشی از سهام شــرکت در مالکیت 
سهامداران اســتراتژیک شرکت باشد که تمایلی به از دست دادن کنترل 
شرکت ندارند و از این رو سهام خود را در بازار عرضه نمی‌کنند، یا ممکن 
است بخشــی از سهام مسدود شده باشــد یا در توثیق قرار گرفته باشد. 
توجه به این نکته حائز اهمیت اســت که سهام شــناور آزاد به پتانسیل 
عرضه ســهام در بازار و نه به وقوع معامله در بازار گفته می‌شــود. با این 
توضیح می‌توان تفاوت میان نقدشــوندگی و شناوری را بهتر متوجه شد. 
در محاسبه نقدشــوندگی به وقوع معاملات توجه می‌کنیم اما در تعیین 
شناوری پتانسیل معاملاتی را در نظر می‌گیریم. در محاسبه سهام شناور 
آزاد، به‌طور معمول سهامداران بالای ۵ درصد، استراتژیک در نظر گرفته 

می‌شوند و سهام در مالکیت آنها غیرشناور لحاظ می‌شود.
برای محاسبه شــناوری بازار باید میانگینی از شــناوری شرکت‌ها داشته 

باشیم. برای این موضوع از دو روش استفاده می‌شود:
 میانگین ساده: جمع سهام شناور شرکت‌ها تقسیم بر تعداد شرکت‌ها

 میانگین موزون: با لحاظ وزن ارزش بازار شرکت‌ها
در بورس‌های مختلف، درصد سهام شناور از ۲۵ درصد در بورس‌های کمتر 
توســعه‌یافته تا بیش از ۸۰ درصد در بورس‌های پیشرفته متفاوت است. در 
ایران، درصد سهام شــناور آزاد با لحاظ شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
حــدود ۳۵ درصد و بدون آن‌ها کمتر از ۳۰ درصد اســت، که نســبت به 

بورس‌های دیگر، میزان بالایی محسوب نمی‌شود.
از دلایل اصلی بالا نبودن درصد ســهام شــناور آزاد در بازار سرمایه ایران 

می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
 تمرکز مالکیت شــرکت‌ها: ســهامداران عمده یــا گروه‌های محدود 

سهامداری به دلایل کنترلی مایل به عرضه سهام نیستند.
 حضور دولت و نهادهای عمومی: مالکیت شــرکت‌های بزرگ و عدم 

عرضه سهام به عموم.
 حداقل‌هــای مقرراتی مربوط به پذیرش و حضور شــرکت‌ها در 
تابلوها: الزامات ســهام شــناور بــا توجه به وضعیت و ســاختار مالکیتی 
شرکت‌ها تعیین شده اســت؛ در بورس تهران از ۱۰ تا ۲۵ درصد برحسب 
تابلوهای مختلف در نظر گرفته شــده که به عرضه ســهام بیشتر به عموم 

منجر نمی‌شود.
 حمایت سهامداران عمده در شــرایط نزولی بازار: گاهی منجر به 
کاهش درصد ســهام شناور می‌شــود. پایین بودن سهام شناور آزاد، که به 

معنای عمق کم بازار است، مشکلاتی ایجاد می‌کند، از جمله:
- وجود نوسان قیمتی شدید

- افزایش امکان دستکاری بازار
- کاهش احتمال کشف قیمت منصفانه

ایــن عوامل به کارایــی و انصاف در بازار لطمه می‌زنــد و با متضرر کردن 
سرمایه‌گذاران، اعتماد عمومی به بازار را کاهش می‌دهد. 

علی عباس کریمی
معاون توسعه و راهبرد بورس تهران

سهام  P/E بر  معنادار  تاثیر 
یکــی از ویژگی‌هــای ســاختاری بازار 
ســرمایه ایران که همــواره محل بحث 
فعالان حرفه‌ای بوده، پایین بودن نسبت 
سهام شناور آزاد شــرکت‌ها در مقایسه 
با اســتانداردهای بین‌المللی است. این 
موضوع نه‌تنها بر نقدشــوندگی و رفتار 

قیمتی سهام اثرگذار است، بلکه در سطحی عمیق‌تر، بر نحوه شکل‌گیری 
نسبت‌های ارزشی از جمله P/E نیز تأثیر معنادار دارد.

از نــگاه نهــادی، پاییــن بــودن شــناوری آزاد را نمی‌تــوان صرفاً یک 
 انتخــاب مدیریتی دانســت؛ بلکه حاصــل ترکیب چند عامــل تاریخی 

و نهادی است:
۱. مالکیت متمرکز و شــبه‌دولتی: بخش قابل توجهی از شــرکت‌های 
بورسی ایران یا مستقیماً دولتی‌اند یا از طریق نهادهای عمومی غیردولتی، 
هلدینگ‌ها و صندوق‌های بازنشســتگی کنترل می‌شــوند. این سهامداران 
عمده انگیزه‌ای برای افزایش شناوری ندارند و سهام را به‌عنوان ابزار کنترل 

مدیریتی نگاه می‌کنند، نه دارایی قابل معامله.
 :)Corporate Control Market( بازار کنترل شرکتی ۲. ضعف 
در بــازاری که تهدید تصاحب، ادغام یا تغییــر مدیریت عملًا وجود ندارد، 

سهامدار عمده نیازی به عرضه سهام و افزایش شناوری احساس نمی‌کند.
۳. نگرانی از نوسان‌گیری و بی‌ثباتی قیمت: بســیاری از سهامداران 
عمده تصور می‌کنند افزایش شناوری موجب افزایش نوسان قیمت و تسهیل 
ســفته‌بازی کوتاه‌مدت می‌شــود، در حالی که تجربه بازارهای توسعه‌یافته 

خلاف این موضوع را نشان می‌دهد.
۴. ســاختار مقرراتی و مشــوق‌های ناکافی: اگرچه سازمان بورس 
حداقل‌هایی برای شــناوری تعیین کرده، اما مشــوق قوی اقتصادی برای 
 افزایش شــناوری وجود ندارد و هزینه نگه‌داشــت ســهام کنترلی تقریباً 

صفر است.
یکی از سوءبرداشت‌های رایج در بازار، مقایسه ساده نسبت P/E بدون توجه 
به ساختار شناوری است. در عمل، P/E در بازار با شناوری پایین لزوماً یک 

شاخص ارزشی قابل اتکا نیست.
الف( تورم مصنوعی P/E در فازهای صعودی: در ســهامی با شناوری 
پایین، افزایش قیمت می‌تواند بســیار سریع‌تر از رشــد سود رخ دهد. در 
نتیجه، P/E به سطوح غیرواقعی می‌رسد، نه به دلیل انتظارات بنیادی، بلکه 

به‌واسطه کمبود عرضه.
ب( فروپاشی سریع P/E در فازهای اصلاحی: در زمان افت بازار، همان 
شناوری پایین به تشدید ریزش قیمت منجر می‌شود. P/E ناگهان به سطوح 
بسیار پایین سقوط می‌کند که الزاماً به معنای ارزندگی نیست، بلکه ناشی 

از ریسک نقدشوندگی است.
ج( تخفیف نهادی )Liquidity Discount(: سرمایه‌گذاران حرفه‌ای و 
صندوق‌ها معمولاً برای سهام کم‌ شناور نرخ تنزیل بالاتری در نظر می‌گیرند 
یا اساساً از سرمایه‌گذاری در آن اجتناب می‌کنند. بنابراین، در تحلیل‌های 
حرفــه‌ای عملًا باید از مفهومی تحت عنوان P/E تعدیل‌شــده با ریســک 

نقدشوندگی سخن گفت.

ساره محبعلی
وش کور سبدگردان  مدیرعامل  مقام  قائم 

در بازار ســرمایه ایران، بخش عمده سهام شرکت‌ها در دست دولت، نهادهای شبه‌دولتی، هلدینگ‌ها 
و صندوق‌های بزرگ اســت و ســهامداران عمده با هدف حفظ کنترل مدیریتی، عرضه عمومی سهام 
را محدود نگه می‌دارند. نتیجه این ســاختار، شــناوری پایین و کاهش عمق معاملات است؛ وضعیتی 
که نقدشوندگی بازار را محدود می‌کند، امکان شــکل‌گیری نوسانات شدید و دستکاری قیمت را فراهم می‌آورد و 
سرمایه‌گذاران خرد و حرفه‌ای را در معرض ریسک بالا قرار می‌دهد. کارشناسان هشدار می‌دهند که در چنین بازاری، 
نســبت‌های P/E اغلب تصویر واقعی از ارزش سهام ارائه نمی‌دهند و رشدهای شارپی قیمت سهام بیشتر ناشی از 
کمبود عرضه و کنترل سهامداران عمده است تا عملکرد واقعی شرکت‌ها. ضعف قوانین اجرایی، بوروکراسی طولانی 
در عرضه سهام جدید و مشوق‌های ناکافی برای افزایش شــناوری، ظرفیت جذب سرمایه تازه و توسعه شرکت‌ها 
را محدود کرده و اعتماد عمومی به بازار را تضعیف می‌کند. به اعتقاد کارشناســان، تا زمانی که مالکیت متمرکز و 
انگیزه‌های کنترلی سهامداران عمده پابرجا باشد، بازار سرمایه ایران همچنان با نقدشوندگی پایین، نوسانات شدید و 

ریسک بالا دست‌وپنجه نرم خواهد کرد و سرمایه‌گذاران باید با احتیاط و نگاه تحلیلی وارد معاملات شوند.

باران جلالی
خبرنگار
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عمق کم  بازار  چالش  سهام؛ 
در ســطح کلان، ســرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه 
ایران در معرض مجموعه‌ای از ریسک‌های بیرونی و 
پرتعداد است؛ از جمله عدم قطعیت شرایط سیاسی 

و اقتصادی، نگرانی‌های ناشی از تحریم‌ها، تنش‌های منطقه‌ای یا هرگونه 
بحــران ناگهانی که می‌تواند انتظارات و جریان‌های نقدی را به ســرعت 
تغییر دهد. در چنین فضای پرریســک، ضریب نفوذ بازار سرمایه در میان 
مردم پایین می‌ماند و ظرفیت جذب سرمایه‌گذار محدود می‌شود. بنابراین، 
اگر شــناوری به‌سرعت و بدون توجه به این ظرفیت محدود افزایش یابد، 
حجم عرضه‌ قابل معاملــه از توان تقاضای واقعی فراتر می‌رود و قیمت‌ها 
می‌توانند با افت شدید مواجه شــوند. این وضعیت نه‌تنها تضمینی برای 
بهبود نقدشــوندگی ایجاد نمی‌کند، بلکه می‌توانــد ارزش بازار را کاهش 
دهد، زیرا بازار کم‌عمق اســت و تقاضای پایدار ندارد. در چنین شرایطی 
که شمار سرمایه‌گذاران محدود اســت، افزایش ناگهانی شناوری ریسک 

افت قیمت را بالا می‌برد.
ساختار مالکیت متمرکز و کنترل نهادی نیز شناوری را پایین نگه می‌دارد. 
ســهامداران عمده یا نهادهای دولتی و شــبه‌دولتی، در فروش ســهام به 
عموم با احتیاط و تأمل بســیار عمل می‌کنند؛ چرا که این تصمیم بســیار 
حســاس اســت و اگر پس از فروش، نتیجه‌ای غیرمنتظره یا نامطلوب رخ 
دهد، احتمال اینکه مسئولیت و انتقاد متوجه آنها شود بالا است. بنابراین، 
تصمیم‌گیری برای فروش سهام در دست عموم را دشوار می‌دانند و ترجیح 
می‌دهنــد روند را محدود یا بســیار تدریجی پیش ببرند. وقتی مالکیت در 
دستان گروهی محدود متمرکز است، امکان هدایت قیمت و تصمیم‌گیری 
راهبردی برای آن گروه ساده‌تر می‌شود؛ در مقابل، افزایش سهم شناور آزاد 
قدرت دستکاری قیمت و دخالت در نظام قیمت‌گذاری را کاهش می‌دهد و 

سرمایه‌گذار را قادر می‌سازد با اطمینان بیشتری تصمیم بگیرد.
شــناوری کم همچنین زمینه کنترل قیمتی و شــکل‌گیری نسبت‌های 
قیمتــی غیرواقعــی را فراهم می‌کنــد. در بازار کم‌عمــق، تعداد محدود 
ســهامداران و معامله‌گــران بالقوه، امکان هدایت قیمت‌ها توســط گروه 
کوچک یا مدیریت شــرکت را ایجاد می‌کند؛ این امر می‌تواند قیمت را در 
بازه‌هایــی بالاتر یا پایین‌تــر از ارزش بنیادی نگه دارد یا موج‌های قیمتی 
خاصی ایجاد کند. در نتیجه، نســبت‌هایی مانند P/E ممکن است به‌علت 
کنتــرل یا انتظــارات غیر بنیادی افزایش یابند، نــه لزوماً به دلیل بهبود 
واقعی ســود یا چشــم‌انداز بلندمدت. افزون بر این، یافته‌های تحقیقاتی 
نشــان می‌دهد که شناوری بیشــتر با معیارهای بهتر نقدشوندگی رابطه 
مســتقیم و معنادار و با نرخ بازده ســهام رابطه منفی و معنادار دارد. این 
به معنی آن اســت که شناوری پایین می‌تواند هم نقدشوندگی را محدود 
کند و هم زمینه تأثیرگذاری غیر بنیادی بر قیمت را فراهم سازد. اهمیت 
نقدشــوندگی برای ســرمایه‌گذار نیز در مباحث نظری و کاربردی روشن 
اســت؛ سرمایه‌گذار می‌پرســد آیا بازار مناسبی برای فروش دارایی وجود 
دارد یا خیر، و کاهش توان نقدشوندگی می‌تواند سبب انصراف یا احتیاط 

شدید سرمایه‌گذار شود.
ضعف در قوانین و فرآیندهای اجرایی نیز مانع افزایش شــناوری حقیقی 
و جذب ســرمایه جدید می‌شود. ضعف در جذب ســرمایه و بوروکراسی 
طولانی، شــناوری را به‌صــورت واقعی و پایدار افزایــش نمی‌دهد و بازار 

کم‌عمق را مستعد کنترل محدود نگه می‌دارد.

بازار مطلوب  حد  درصد؛   ۳۵ تا   ۳۰ شناور  سهام 
ــود  ــن می‌ش ــی تعیی ــناور زمان ــهام ش س
کــه شــرکت قصــد پذیرش داشــته باشــد 
ــأت  ــه، هی ــه اولی ــس از درج و عرض و پ
 پذیــرش بــورس درصــد ســهام شــناور را 

مشخص می‌کند.
ســهامداران عمده که حداقــل باید ۵۰ 
درصد سهام شــرکت را داشته تا کنترل 

مجمع سالانه را داشته باشند، معمولاً بین ۵۰ تا ۷۰ درصد سهام شرکت 
را در اختیــار دارند. درصد حدود ۷۰ ســهم، نقش بهتــری در برگزاری 
مجامع و تصمیم‌گیری‌ها دارد، بنابراین تقریباً ۳۰ درصد ســهام شــرکت 
به‌عنوان سهام شناور در نظر گرفته می‌شود. اکثر شرکت‌ها بین ۲۵ تا ۳۰ 
درصد سهام شناور دارند. البته برخی شرکت‌ها درصد شناور بالای ۳۰ یا 
حتی ۴۰ درصد دارند، اما این بیشــتر به محدودیت‌های برگزاری مجامع 

مربوط می‌شود.
در مجموع، به نظر نمی‌رســد شــرکت‌هایی که در چند سال اخیر عرضه 
شــده‌اند، شناوری کمتر از ۳۰ درصد داشته باشند. اگر در حین معاملات 
بازار، معاملات ضربدری شــکل گیرد یا شــناوری کاهش یابد، لازم است 
بورس‌ها از ســهامدار عمده تقاضای عرضه مجدد سهام را بکنند. با توجه 
به این شرایط، درصد شناوری حدود ۳۰ تا ۳۵ درصد را می‌توان به‌عنوان 

درصد شناور مناسب شرکت‌ها در نظر گرفت.

مونا کابلی
فارابی کارگزاری  مدیرعامل 

قیمتی دستکاری  مستعد  سهام 
اگر بخواهیم در مورد علل پایین بودن 
ســهام آزاد شــناور در بازار سرمایه 
بررسی کوتاهی انجام دهیم، به زوایای 
گسترده‌ای می‌رسیم که شامل موارد 

زیر است:
شبه‌دولتی:  و  متمرکز  مالکیت    
بخش بزرگی از شــرکت‌های بورسی 

دولتی، شبه‌دولتی و زیرمجموعه هلدینگ‌ها، بانک‌ها و صندوق‌های بزرگ 
هستند و این سهامداران معمولاً قصد فروش ندارند.

 ساختار کنترلی شــرکت‌ها: ســهامداران عمده بــرای حفظ کرسی 
هیأت‌مدیره و کنترل تصمیمات شرکت سهم زیادی را نگه می‌دارند و حاضر 

به افزایش شناوری نیستند.
 عدم اجبار قوی از ســمت نهاد ناظر: در بســیاری از بورس‌های دنیا 
حداقل شناوری ۲۵ تا۳۰ درصد است، اما در ایران الزام‌ها ضعیف‌تر است، تا 
جایی که بعضی نمادها با شناوری حتی زیر ۱۰درصد هم معامله می‌شوند.

 ترس از کاهش قیمت: ســهامدار عمده نگران است که با عرضه سهم، 
قیمت افت کند و کنترل روانی بازار سهم از دست برود.

تأثیر این عوامل بر نمادها نیز قابل توجه است:
 نقدشوندگی پایین: خرید و فروش ســخت‌تر است، صف‌های خرید و 

فروش طولانی می‌شوند و خروج در شرایط منفی دشوار می‌شود.
  نوســان‌پذیری بالا: شــناوری پایین یعنی با پول کم می‌توان حرکت 
قیمتی بزرگی ایجاد کرد؛ در نتیجه رشد و افول‌های شارپی و ناگهانی بیشتر 

رخ می‌دهد و سهم‌های با شناوری پایین معمولاً هیجانی‌تر هستند.
 مســتعد دســتکاری قیمتی: با پول کمتر می‌توان قیمت را کنترل 
کرد، بنابراین، این سهم‌ها مناسب نوســان‌گیرها هستند و پرریسک برای 

سرمایه‌گذار بلندمدت محسوب می‌شوند.

بهمن اسماعیلی
یتم الگور سبدگردان  مدیرعامل 

ایران بورس  مفقوده  حلقه 
در  نکتــه  چنــد 
ســهام  خصــوص 
آزاد و دلایل  شناور 
پاییــن بودن آن در 

ایران وجود دارد.
یک نکته برمی‌گردد 

به موضــوع مالکیت متمرکز و شــبه‌دولتی. بخــش بزرگی از 
شرکت‌های بورسی ایران به دولت ارتباط پیدا می‌کنند که تحت 
عنوان »خصوصی‌سازی« از آن‌ها نام برده می‌شود. این شرکت‌ها 
وابســته به نهادها، صندوق‌ها و هلدینگ‌ها هستند. این مالکان 

سهام را برای کنترل نگه می‌دارند و نه برای معامله.
نکته دوم، ضعف فرهنگ ســهامداری بلندمدت در ایران است. 
ســهامدار عمده کمتر به نقدشوندگی بازار فکر می‌کند و بیشتر 
بــه حفظ مدیریت و کرســی هیأت‌مدیره اهمیــت می‌دهد. او 
نمی‌خواهد این کرســی را از دســت بدهد و بنابراین تمایلی به 

عرضه سهام ندارد.
نکته بعدی، ترس از دست دادن کنترل شرکت است. با افزایش 
شــناوری، امکان ورود ســهامدار جدید مطرح می‌شود و تغییر 
در ترکیب هیأت‌مدیره افزایش پیدا می‌کند. بســیاری از مالکان 

حاضر نیستند این ریسک را بپذیرند.
نکته دیگر، نبود الزام ســخت‌گیرانه قانونی است. در بورس‌های 
پیشرفته، حداقل شناوری بالا الزامی است؛ مثلًا به‌طور متوسط 
۲۵ تا ۳۰ درصد. اما در ایران الزامات شناوری پایین‌تر و قابل دور 

زدن هستند و نظارت نیز به تبع آن ضعیف‌تر می‌شود.
مورد بعــدی به عرضه‌های اولیه با درصد بســیار پایین مربوط 
می‌شــود. بســیاری از ipoها با 5 تا ۱۰ درصد شناوری عرضه 
می‌شوند که از ابتدا و در ابتدای شکل‌گیری سهم در بازار، سهم 

را کم‌عمق می‌کند.
اما اثرات شــناوری پایین در بازار سرمایه چیست؟ چند نکته را 
می‌توان اشــاره کرد. اثرات منفی که مهم‌تر هستند؛ یکی اینکه 

دســتکاری قیمت راحت‌تر صورت می‌گیرد. وقتی شناوری کم 
باشد، پول کمتری لازم است تا قیمت جابه‌جا شود و سفته‌بازی 

و نوسان‌گیری شدیدتر می‌شود.
نکته بعدی، نوســانات غیرمنطقی است. ســهم‌های با شناوری 
پایین ســریع وارد صف خرید یا صف فروش می‌شــوند، رفتار 

هیجانی بیشتری دارند و کمتر تابع تحلیل بنیادی هستند.
نکته دیگر، نقدشوندگی پایین است. در شرایط منفی بازار، خروج 
از سهم سخت می‌شود و صف‌های فروش سنگین شکل می‌گیرد.
از زاویه‌ای دیگر، این وضعیت به سرمایه‌گذار خرد آسیب می‌زند. 
سهامدار خرد دیر وارد می‌شود و دیر هم خارج می‌شود و معمولاً 
قربانی بازی بازیگران بزرگ می‌شــود. بازی ســهامداران عمده، 
سهامداران خرد را له می‌کند و سهامداران خرد در بازار سرمایه 

فعلی ما متأسفانه جایگاهی ندارند.
در مقابل، اثرات مثبت محدود و کوتاه‌مدتی هم وجود دارد. یکی از 
آن‌ها رشدهای شارپی در بازار صعودی است. در موج‌های مثبت، 
شــناوری کم باعث رشد سریع قیمت می‌شــود، اما این رشدها 
پایدار نیستند و معمولاً با ریزش شدید سهام مواجه می‌شوند و 
پایان می‌یابند. اگر بخواهیم این موضوع را در چارچوب کلی بازار 
سرمایه ببینیم، چون زیرساخت‌های بازار سرمایه ما از بنیان‌های 
غربی گرفته شده، می‌بایست روبناها و مبانی علمی آن را نیز از 
همان‌جا اخذ کنیم و در نهایت، اگر جایی برای بومی‌سازی وجود 
داشــت، آن را بومی‌ســازی کنیم. در مجموع، این روند به زیان 

سهامداران خرد تمام می‌شود.
یک نکتــه مهم دیگر، کاربرد این موضوع برای ســرمایه‌گذاری 
اســت. اگر شــناوری زیر ۱۰ درصد باشد، سهم بسیار پرریسک 
است. اگر شــناوری بین ۱۰ تا ۲۰ درصد باشد، ریسک متوسط 
دارد و در شــناوری بالای ۲۵ درصد، سهم برای سرمایه‌گذاری 
بلندمدت مناسب‌تر است. ســرمایه‌گذار حرفه‌ای شناوری را در 
کنار نقدشــوندگی، حجم معاملات و ســهامدار عمده بررســی 
می‌کند، به رشدهای سریع سهم‌های کم‌ شناور دل نمی‌بندد و 
یک نکته کلیدی را مدنظر دارد: شناوری پایین، سهم را هیجانی 

و آسیب‌پذیر می‌کند، نه الزاماً ارزنده.

حیدر مستخدمین حسینی
کارشناس اقتصادی و استاد دانشگاه

یسک  ر پنهان   عامل 
P/E و بی‌ثباتی 

پایین بودن سهام شناور در بازار سرمایه 
ایــران را تقریبــاً می‌توان یــک پدیده 
ساختاری دانست که علت‌های مشخصی 
دارد و اثرات مستقیم و غیرمستقیمی بر 

P/E سهم خواهد گذاشت. 
اولین موردی که می‌توان به آن اشــاره 
کرد، ســاختار مالکیت در شرکت است 
که به مالکیت دولتی یا شبه‌دولتی برخی 
شرکت‌ها بازمی‌گردد. وقتی این گروه از 
نهادهای دولتی و شــبه دولتی سهامدار 
عمــده یک شــرکت هســتند، معمولا 
تمایلی به فروش ســهام خود ندارند. در 
نتیجه، بخش عمده‌ای از ســهام شرکت 
در اختیار ایــن نهادها باقی می‌ماند که 
عملا وارد معاملات ســهام نمی‌شوند و 
معمولاً نزد این مالــکان که صندوق‌ها، 
بزرگ هســتند  یا هلدینگ‌های  نهادها 
باقــی می‌مانــد و به‌صــورت انحصاری 
نگهداری می‌شود. شاید مهمترین علت 
نگه داشتن سهام برای مالکیت متمرکز، 
حفظ کرسی هیأت مدیره و داشتن حق 
رای در تصمیمات شرکت و ریسک‌های 

مدیریتی است.
موضوع بعدی کــه می‌تواند نقش حائز 
اهمیتی داشــته باشد قوانین و مقرراتی 
است که برای فرآیند خصوصی‌سازی‌ها 
در نظر گرفته شده مربوط می‌شود. زمانی 
که بخشــی از سهام شرکت‌ به نهادهای 
خاص واگذار شــد و عرضه گسترده‌ای 
به عموم مردم صــورت نگرفت، همین 

موضوع به ظاهر ساده باعث شد شناوری 
شرکت‌هایی که سهامدار عمده دولتی یا 

شبه‌دولتی دارند پایین‌تر بماند.
وقتی ســهام عمده شــرکت در اختیار 
او نباشــد، امکان کنترل مدیریتی را از 
دســت می‌دهد. به‌ویژه در شرکت‌های 
سودساز یا شرکت‌هایی که محصولات یا 
خدمات اســتراتژیک ارائه می‌کنند، این 
موضوع باعث می‌شــود عرضه سهام به 
حداقل برسد و سهم به‌صورت مصنوعی 
با شــناوری پایین نگه داشــته شود تا 

سلطه و کنترل مالک از بین نرود.
مــورد بعدی به قوانیــن و مقررات بازار 
ســرمایه بــاز می‌گــردد و حداقل‌هایی 
که بــورس و فرابورس برای شــناوری 
در نظــر گرفته‌اند، در عمــل پایین‌تر از 
اســتانداردهای متعارف اســت. هرچند 
به‌طور رســمی گفته می‌شــود شناوری 
باید به ۲۵ درصد به بالا برســد، اما الزام 
حداقلی شــناوری و نبود مشــوق‌های 
ناکافی عملًا باعث شــد شــاهد سهام 
شــناور ۱۰ تــا حداکثــر ۲۵ درصدی 
باشــیم. اگر این قوانین سخت‌گیرانه‌تر 
و نظــارت جدی‌تــر باشــد، می‌تــوان 
 انتظار داشــت شناوری ســهام افزایش 

پیدا کند.
نکته دیگر، نگاه ســفته‌بازانه بخشــی از 
فعالان بازار اســت. وقتی عرضه ســهام 
کمتر و شــناوری پایین باشــد، کنترل 
روی معاملات نماد، قیمت بازار بیشــتر 
پیدا  افزایش  نوســان‌گیری  می‌شــودو 
می‌کند البته ایــن مورد برای نمادهایی 
که ارزش بازار پایین تری دارند بیشــتر 

اتفاق می‌افتد.
 P/E تأثیر پایین بودن ســهام شناور بر
 P/E نیز قابل توجه است و باعث می‌شود
به‌دســت‌آمده تا حدی غیرواقعی ‌باشد. 
وقتی شناوری پایین باشد، با حجم پول 
کم می‌توان قیمت ســهم را به‌شدت بالا 
برد. در این شــرایط، قیمت سهم به‌طور 

 P/E غیرواقعی افزایش پیــدا می‌کند و
نیز به همان نسبت بالا می‌رود، در حالی 
که این P/E بالا لزوماً بیانگر ارزندگی یا 

رشد واقعی سهم نیست.
شــاید برخی معامله گران یا تحلیلگران 
بنیــادی این وضعیت ســهم را فرصت 
خرید تلقــی کنند اما ایــن وضعیت را 
بیشتر بیانگر نوسانات ارزی و نااطمینانی 
سیاسی باید دانســت که یکی از موانع 

جدی در رشد پایدار است.
در یک جمع‌بنــدی کلی می‌توان گفت 
زمانــی که شــناوری پایین باشــد و بر 
تاثیر‌گذارد، زمینه ســاز مشکلات   P/E
ســاختاری مهمــی خواهد شــد مانند 
کاهــش نقش بــورس تأمیــن مالی و 
بســتر را ســفته بــازار همــوار خواهد 
کــرد و نقش اصلی خــود را در اقتصاد 
و حمایــت از تولیــد از دســت خواهد 
داد.،تاثیــر بر ورود منابع جدید از طرف 
ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی و عدم 
جذابیت ســهم تاثیر می‌گذارد.حتی اگر 
ســهم از ســودآوری پایداری برخوردار 
باشد، اما شــناوری پایینی داشته باشد، 
تحلیلگــران و معامله‌گران بــا احتیاط 
بیشــتری بــه آن نــگاه می‌کننــد. در 
مقابل، زمانی که شناوری بالا و P/E در 
محدوده معقول باشد، سهم قابل اتکاتر 
 اســت و می‌توان با اطمینان بیشــتری 

وارد آن شد.
میانگیــن تاریخی این نســبت در ایران 
حــدود 5 اســت که بیانگــر بنیان‌های 

ضعیف اقتصادی در کشور است.
در نهایت، سرمایه‌گذاران و معامله‌گران 
بهتر اســت در هنگام ورود به یک سهم 
تنها به مقایســه P/E ســهم‌ها بسنده 
نکننــد و در کنــار آن بــه عوامل مهم 
دیگری مانند رفتار ســهامداران عمده، 
حجم معامــات روزانــه، ارزش بازار و 
عوامل مهــم تحلیل بنیــادی و درصد 

شناوری سهم را در نظر بگیرند.

حمید رضا محمد نبی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

علی یزدانی
سرمایه بازار  کارشناس 
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سیاســت ســرمایه‌گذاری گروه مالی اقتصاد بیدار در 
خصــوص صندوق‌هــای تحت مدیریت خود کســب 
بازده پایدار و ارائه بازده بهتر از شــاخص کل است. این 
استراتژی منجر به انتخاب وزن سهام شرکت‌های فعال 
در هر صنعت بــه عنوان مبنای تعیین وزن صنعت در 
صندوق‌های سهامی شده است. شایان ذکر است، وزن 
هر صنعت متناسب با عوامل کلیدی مؤثر بر آن صنعت 
ممکن اســت انحراف محدودی متناســب با نظر مدیر 

سرمایه‌گذاری داشته باشد.
باتوجه به سیاست پایش دائمی پرتفوی سرمایه‌گذاری 
در هر صندوق و انتخاب نمادهای ارزنده در هر صنعت 
ســرمایه‌گذاران قادر به کسب بازدهی بهتر از شاخص 
خواهند بــود. عملکرد بلندمــدت صندوق‌های تحت 

مدیریت نیز گویای این امر است.

کسب بازدهی بهتر از شاخص کل
شفافیت

شــرکت سبدگردان اقتصاد بیدار با هدف مدیریت دارایی 
اشــخاص حقیقــی و حقوقی در فروردین ســال 1398 
تأسیس شــد. این شرکت در کنار تمرکز بر ارائه خدمات 
ســبدگردانی اختصاصی، در حال حاضر علاوه بر صندوق 
اختصاصی بازارگردانی نهایت‌اندیش، مدیریت سه صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنوع دیگر را برعهده دارد که در ادامه 
ضمــن معرفی این صندوق‌‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.
صندوق سرمایه‌گذاری ارزش آفرین بیدار

نخســتین صنــدوق ایــن مجموعــه با هــدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر با نام صندوق ارزش‌آفرین 
بیدار از نوع صندوق‌های سهامی است که از تیرماه 1399 
فعالیت خود را آغاز کرده است. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق در یک‌سال اخیر رشدی 51.7 درصدی را تجربه 
کرده و از مرز 20 هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده است. 
بیشترین ســهم از پرتفوی صندوق به میزان 92 درصد 
به بازار ســهام و بــه خصوص گروه‌های »شــرکت‌های 
چندرشــته‌ای صنعتــی«، »محصــولات شــیمیایی« و 
»فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« اختصاص 

پیدا کرده است. ارزش‌آفرین بیدار در یک‌سال اخیر حدود 
40 درصــد بازدهی و همچنین در افق بلندمدت نیز این 
صنــدوق طی حدود پنج ســال فعالیــت، بازدهی 205 

درصدی محقق کرده است.
صندوق سرمایه‌گذاری در طلای زمرد بیدار

تلاش اصلی مدیر صندوق کنترل حباب اسمی و همچنین 
نقدشــوندگی صندوق بوده اســت. این صندوق از ابتدای 
فعالیت توانســته بازدهی تقریبا 100 درصدی ایجاد کند، 
بازدهی یک ماهه صندوق نیز تقریبا معادل 20 درصد بوده. 
ارزش خالــص دارایی صندوق‌ در حال حاضر نیز برابر 3.4 
همت است. مدیر صندوق تلاش داشته تا با بهره‌گیری از 
ظرفیت بازار آپشن و آتی طلا نیز عملکرد خود را نسبت به 
بازار بهبود دهد. تمرکز اصلی مدیر همانطور که بیان شد، 
کسب بازدهی از بازار طلا در کنار مدیریت نقدشوندگی و 

بازارگردانی فعال بر روی صندوق است. 
صندوق سرمایه‌گذاری سهامی اهرمی بیدار

صنــدوق اهرمی بیدار، با خالص ارزش دارایی 6.8 همتی 
در طی یک‌ســال اخیر توانسته بازدهی 72  درصدی در 
NAV را بــرای یونیت‌داران ممتاز ایجاد کند. تلاش مدیر 

صندوق این بوده است با کمترین ریسک بازدهی مناسب 
را ایجاد نماید. همچنین NAV این صندوق نیز از ابتدای 
فعالیت رشــد 2.4برابری را تجربه کرده اســت. صندوق 
اهرمی بیدار بنابر تحلیل‌ها بیشترین مقدار طلا و نقره را 
در بین سایر صندوق‌های اهرمی در سبد دارایی خود دارد 
و توانسته تا حد خوبی از بازدهی غیرمتعارف این کلاس 

از دارایی بهره ببرد.
صندوق سرمایه‌گذاری سپر سرمایه بیدار

دومین صندوق این مجموعه با نام صندوق ســپر سرمایه 
بیــدار از نوع صندوق‌های با درآمــد ثابت قابل معامله در 
بورس اســت که از شهریورماه 1399 فعالیت خود را آغاز 
کرده اســت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با جهشی 
100 درصدی در یک‌سال اخیر به سطح 269 هزار میلیارد 
ریال نیز نزدیک شده است. بیشــترین درصد از پرتفوی 
صندوق با 54، 30 و 12 درصد به ترتیب به سپرده بانکی، 
اوراق بدهی دولت و صندوق‌های ســهامی ،کم‌ریســک و 
صندوق طلا اختصاص پیدا کرده که حاصل این استراتژی، 
کسب بیش از 35 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر بوده که 
اختلاف چشمگیری با ســطح بازدهی سپرده بانکی دارد. 
این صندوق طی حدود پنج ســال فعالیت خود موفق به 
خلق 265 درصد بازدهی شــده کــه برای یک صندوق با 

درآمد ثابت عملکرد بسیار خوبی محسوب می‌شود.
صندوق سرمایه‌گذاری سپرده ماندگار

ســومین صندوق، بــاز هم با هدف جذب بیشــتر منابع 
ریســک‌گریز، با نام صندوق ســپرده مانــدگار در گروه 
صندوق‌های با درآمد ثابت از بهمن‌ماه 1401 فعالیت خود 
را آغاز کرده است. این صندوق با خالص ارزش دارایی‌های 
639 میلیارد ریالی، 62.8 و 33 درصد از پرتفوی خود را به 
ترتیب به سپرده بانکی و اوراق بدهی اختصاص داده و طی 
12 ماه اخیر موفق به کسب بیش از 28.23 درصد بازدهی 

شــده اســت. در جــدول عملکرد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت این سبدگردان آمده است.

بازده 265 درصدی »سپر سرمایه بیدار«

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.

تکلیف  بالاخره  بورس  سازمان 
وشن کرد سهام عدالت را ر

سهام عدالت

بهتر از طلا؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار

بورس در  کاربردی  تابلوخوانی 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به سهامداران عدالت 
اعــام کرد که تکلیف واریز مرحله جدید این ســهام 
 مشخص شد و مشمولان می‌توانند منتظر دریافت مبالغ

جدید باشند.
حجت اله صیدی در پاســخ به پرسشی درباره تعیین 
تکلیف ســهام عدالت گفت: برنامه ســاماندهی سهام 
عدالت در حال تهیه و بررسی است و در هر جلسه چند 
بند از آن مورد بحث و بررسی قرار می‌گیرد. این پروژه 
به دلیل پیچیدگی‌های خود، نیازمند زمان و همکاری 
مداوم است. او افزود: جلسه به جلسه همکاران در حال 
کار بر روی این موضوع هســتند و اعضای شورا نظرات 
خود را ارائــه می‌دهند. انتظار می‌رود که در هفته‌های 
آینده بتوانیم به جمع‌بندی نهایی برسیم؛ البته باید نظر 

نهادهای دیگر را هم دریافت و نهایی کنید.

 کالا بدون خودرو هم ســال بعد 8 همت ســود بسیار 
باکیفیت تکرارشونده رشدی دارد. صندوق اهرمی نارنج 
درصدی کالاست و حدسم این است که در ادامه سایر 
صندوق‌های اهرمی هم متوجه پتانسیل بالای این سهم 
می‌شــوند و یکی پس از دیگری به جمع ســهامداران 
می‌پیوندند. کالا نســبت به سایر ســهام بازار ریسک 
خاصی ندارد ولی از آن طرف پتانســیل‌های عجیب و 
غریبی دارد. شما حسابش را بکنید همین الان سالانه 
0.4 درصــد از خالــص ارزش طلا و ســکه صندوق‌ها 
عایدش می‌شود و 0.8 درصد از نقره. یعنی همين سال 
بعد 2.5 همت ســود از همین محل دارد. با اســتقبال 
مردم از صندوق‌های نقره و افزایش ســقف‌هایی که رخ 
می‌دهد، بــه نظر صندوق‌های نقره نیز می‌توانند ظرف 
یکی دو ســال آتی به خالص ارزش 50 همت برسند و 

سود کالا به صورت شتابان رشد کند.
حالا چرا از طلا بهتر اســت؟ ارزش بازار فعلی سهم با 
ســودش از انبارداري و کارمزد از طــا تطابق دارد اما 
در ادامه یک پتانســیل مخفی نســبت به طلا دارد آن 
هم افزايش ورود افراد و پول‌های جدید به صندوق‌های 
طلاســت که می‌تواند ســهم بازار طلای بورسی‌ها را 
نســبت به بازار فیزیکی رشــد دهد! پس با یک سهم 
طلایی مواجهیم که اهرم رشــد بیشتری هم نسبت به 

خود طلا دارد.
@tahlil_center

انواع قرض و مشخصه‌های قرض خوب 
آموزه‌های سواد مالی در یک اصل مهم خلاصه می‌شود؛ 
تعادل دخل و خرج. اما گاهی هزینه‌ها بیشــتر از درآمد 
است و برای بعضی افراد، اولین راهکار برای پر کردن این 
خلاء، قرض از بانک، مؤسســه‌های اعتباری، اعضای خانواده، دوســت و شبکه‌های 
ارتباطی است. اما آیا پر کردن فاصله درآمد و هزینه با قرض راهکار درستی است؟ 

در ادامه، انواع قرض و مشخصه‌های هر کدام آمده است:
* قرض عالی: دریافت‌کنندگان تســهیلات باید هزینه‌ای را بابت هزینه تسهیلات 
و کارمزد، که معمولاً 14 و 4درصد اســت، پرداخت کنند. برای مثال، ممکن است 
100 میلیون تومان تســهیلات دریافت و 138 میلیون تومان بازپرداخت کنند. اگر 
آن‌هــا این پول را وارد حوزه‌هایی مانند ســرمایه‌گذاری کنند که بازدهی آن بالاتر 
از هزینه تســهیلات باشــد، قرض عالی دریافت کرده‌اند. افراد ممکن است اهداف 
پس‌اندازی برای خود مشــخص کرده باشند اما به دلیل تورم بالا قدرت خرید آن را 
نداشــته باشند. در این موقعیت، آن‌ها می‌توانند قرض بگیرند و خرید خود را انجام 

دهند و در پایان اقساط‌شان را بپرداند.
* قرض خوب: دریافت قرض خوب مستلزم رعایت قواعد زیر است: 

 تســهیلات برای خرید کالای بادوام و نه کالای مصرفی دریافت شده باشد. چون 
دریافت‌کنندگان تسهیلات از آینده خود قرض می‌گیرند؛ در وافع، پول خودشان را 

از آینده برمی‌دارند و در حال خرج می‌کنند. 
 بیشتر از 30درصد درآمد آینده را به خود اختصاص ندهد. برای مثال، اگر درآمد 
ماهانه فردی 10میلیون تومان اســت، فقط می‌توانــد 3میلیون تومان تعهد مالی 

داشته باشد و بابت اقساط پرداخت کند. 
 محل پرداخت قرض‌ها مشــخص باشــد. دریافت‌کننده قرض باید بداند از کجا و 
چگونه می‌خواهد قرضش را بازپرداخت کند. این مشــخصه نشان می‌دهد او چقدر 

می‌تواند زیر بار بدهی باشد.
* قرض بد: قرضی که در آن قواعد قرض خوب رعایت نشده باشد، قرض بد است. 

خرید کالای مصرفی، بازپرداخت اقساط با بیش از 30درصد 
 از درآمد و مشــخص نکردن ظرفیت بدهی، ســه مشــخصه 

قرض بد است.

فرهنگ‌سازی

»تابلوخوانــی  کتــاب 
بورس«  در  کاربــردی 
رزمی  حسنعلی  توسط 
به رشته تحریر درآمده 
و در ایــن کتاب ضمن 
و ضرورت  چرایی  بیان 
تابلوخوانــی، ابتــدا به 
تابلوخوانــی  مقولــه 
مقدماتــی و آشــنایی 

و تعریف آیتم‌هــای مختلف تابلوی معاملاتی ســهام 
پرداخته شــده و در ادامه با ورود به مبحث تابلوخوانی 
پیشرفته به چگونگی استخراج و تحلیل داده‌های تابلوی 
معاملاتی و نتیجه‌گیری از آن پرداخته شده و در نهایت 
در قالب یک مثال جامع با بررسی یکی از سهام بازار به 
صورت گام به گام نسبت به تمرین مباحث تابلوخوانی 
اقدام شده است. بدین صورت کتاب حاضر در سه بخش 

تألیف وگردآوری شده است:
1. تابلوخوانــی مقدماتی که به تعریــف تابلوخوانی و 
معرفــی انواع تابلوهــا  از جمله تابلــوی اصلی بورس 
اوراق بهادار تهران  و آشــنایی با اجزای مختلف تابلوی 

معاملاتی می‌پردازد.
2. تابلوخوانی پیشــرفته کــه در این بخش به مباحث 
کاربردی و پیشــرفته در تابلوخوانی، چگونگی تحلیل 
داده‌های تابلو، نتیجه گیری و معامله بر اســاس آن‌ها 

اشاره شده است.
3. در بخش نهایی کتاب با طرح کردن مثال به صورت 
گام به گام، چگونگی تحلیل داده‌های تابلو و استفاده از 

آنها جهت انجام معامله آموزش داده شده است.
چاپ نخســت کتاب در 99 صفحه توســط انتشارات 

بورس در زمستان 1399 منتشر شد.
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1399/04/11928011929116.634.2204ارزش آفرین بیدارسهامی
 با درآمد ثابت 
1399/06/2711553222688912.834.4265سپر سرمایه بیدارقابل معامله

-87 38.6 -1399/07/2810000087280نهایت‌اندیشبازارگردانی

1401/11/033583815741.928.2105سپرده ماندگاربا درآمد ثابت

98-1403/12/0598.38001.613473220زمرد بیدارطلا

1403/04/0387.380.73010.75683191750.791بیدارسهامی-اهرمی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار

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

 بهبود ساختار عملیاتی1,541۱,۸50  وبملت
12 و تسعیر ارز

 ارزندگی قیمت407,180۴۸۸,۶20دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12بهبود فروش و ساختار عملیاتی641850خودرو

12وضعیت مناسب پرتفوی306,170۳۶۷,۴۰0  پالایش

 بهبود فروش 581750خساپا
12و ساختار عملیاتی

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 31,624فرازبلن

20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-32,274داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی شرکت5,7707,500دبالک

 رشدی ترین سهم 5,37615,000زگلدشت
10صنعت زراعت

 پیش بینی وقوع3,0735,000ولراز
10 تحولات بنیادی شرکت 

 کمترین P/E فروارد 17,11019,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 18,58919,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 14,26616,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 13,60915,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

 افزایش مقداری تولید17,11020,532 قرن
5افزایش نرخ محصولات

 بهبود سودآوری9,44011,328سکرد
5و نسبت PE پایین

 P/NAV  قابل قبول 85,590102,708پارسان
10و سهم زیاد اوره سازان

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود سود آوری8,32010,400وپست
10 و نسبت PE پایین

 P/NAV  مناسب22,69028,363تاپیکو
15 و رشد پورتفوی بورسی

 تاثیر ورود نرخ ارز مرجع  2,8003,500کگل
15به تالار دوم ارزی

ت
مد

د 
بلن

14,71019,123تاصیکو
بهره برداری از طرح های 
توسعه پرتفوی بورسی 

قابل توجه
10

 گنجینه 
مدیریت ریسک و -17,372)درآمد ثابت(

20مدیریت نقدینگی

پورتفوی بهینه در صنعت 18,45023,985پتروداریوش
10و احتمال افزایش نرخ ارز

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب47,52051,000شیراز

10وضعیت بنیادی مناسب306,170335,000پالایش

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک --درآمد ثابت

20متنوع‌سازی 

 صندوق 
30کنترل ریسک --پشتوانه طلا

 صندوق
 عملکرد -- مشترک افق

30تنوع سبد دارایی  

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پوشش ریسک104,500120,000طلا

10پوشش ریسک 62,56075,000طلوع

20پرتفوی پرپتانسل18,84124,000تیام

پرتفویی از بهترین 18,84025,500پناه
20سهم‌های بیمه‌ای

 افق خوب برای آلومینیوم 6,1109,165فایرا 
20و سودسازی مناسب

20پتانسیل زیر مجموعه‌ها14,09018,500وغدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری6,4708,500  شپنا

 نسبت P/E مناسب3,6804,400وخارزم
15 پتانسیل سودآوری

 عملکرد مطلوب 2,0512,600فجهان
p/e15 مناسب

 عملکرد مطلوب15,23018,000  حسینا
10 و پتانسیل سودآوری

محدوده تکنیکالی مناسب 108,000120,000  فزر
15نسبت P/E مناسب

10--29,257  زروان

25--29,460  ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

25کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 حفظ پویایی صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
10و نقدشوندگی پرتفوی

8وضعیت بنیادی مناسب11,91014,000فملی

 اختلاف با NAV 407,180458,000دارا یکم
8و وضعیت مناسب صنعت

8وضعیت بنیادی مناسب3,4803,800دلقما

8وضعیت مناسب صنعت306,170400,000پالایش

8وضعیت بنیادی مناسب30,26034,000کرماشا

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 افزایش سود زیرمجموعه‌ها4,3916,200صبا
10بهبود شرایط سرمایه‌گذاری

فروش برق در بورس انرژی 9,02012,000آبادا
15شرایط بنیادی مناسب

افزایش سودآوری8,3009,800فباهنر
15توسعه خط تولید

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-397,209عیار
20روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-15,899آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

2,8314,300ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعت، p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

20

5


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08
	Page 09
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16

