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سرمقاله
بازگشته  رئیس   رسالت‌های 

مرکزی بانک 
عملکرد ضعیــف بانک مرکزی 
در مهــار تورم در چند ســال 
گذشــته و نادیده گرفتن اصول 
اولیه اقتصاد توسط مقامات آن 
زمینه بروز بحران های اقتصادی 

ناثواب را در اقتصاد کشــور ایجاد کرد. در هر حال 
دکتر همتی با توجه به تجربیات گذشــته در این 
بانک و آشنایی کامل با نگاه وزارتی به نظر می‌تواند 
بهترین انتخاب ممکن برای ســمت ریاست بانک 
مرکزی باشــد. با توجه به پیچیدگی‌ها و شرایط 
حســاس و آســیب دیده اقتصاد کشور قبول این 
ســمت با چالش‌های جدی رو به روســت و باید 
قبــول کرد کــه وی در کنار انجــام کار حرفه‌ای 

فداکاری کرده است. 
مهم‌تریــن وظیفه ریاســت بانک مرکــزی در هر 
ســاختار اقتصادی کنترل تــورم و مهار نقدینگی 
اســت. در ایران موتور تورم رشــد نقدینگی است 
که بخش عمده آن یعنی تا حدود دو ســوم آن از 
ساختار بانکی و نا ترازی مالی کشور ناشی می‌شود. 
بــرای مقابله بــا این دیو هفت ســر یعنی تورم و 
رشــد نقدینگی، رئیس کل بانــک مرکزی باید از 
استقلال کافی برخوردار باشد تا در رعایت مصالح 
کشــور همواره بتواند جانب منافع کشور را بگیرد. 
همچنین این سمت باید چنان قدرتی داشته باشد 
کــه در برخورد با بانک‌های ناتــراز که مانند یک 
غده سرطانی منابع کشــور را با اضافه برداشت و 
ناترازی‌شان هدر می‌دهند از حمایت دستگاه قضا 
برخوردار باشــد تا با ابزارهای در دسترسش تورم 
مزمن چند ساله ایران را التیام ببخشد. مسئله دیگر 
اقتصاد ایران بحث ارز ترجیحی است که گریبانگیر 
اقتصاد شده و به نام حمایت از مستمندان جامعه 

فاکتور می‌شود.
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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

 صفحه 2 

دیدگاه
راهی  دو  در   سرمایه گذاران 

و کانال کدال 

 صفحه 12 

وانی ر لذت   شایعه 
می کند ایجاد  

امیر آشتیانی عراقی

دارد را  خبر  عناصری از   شایعه 
ندارد  وایت  ر مرجع  اما 

امیر لعلی
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‌‌5000مگاواتی‌»ونیرو«
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 دلایل افت درآمد »تجلی« و زیان 10 میلیارد تومانی
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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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در  بــازار  معامــات 
بــه  منتهــی  هفتــه 
چهارشــنبه 10 دی‌مــاه  
ــران،  ــزرگ ته ــازار ب ــات ب ــر التهاب ــت تاثی 404 تح
ــری  ــت خب ــپ در نشس ــو و ترام ــارات نتانیاه اظه
مشــترک و تغییــر ســکاندار بانــک مرکــزی در بیــم 

ــید.  ــان رس ــه پای ــد ب و امی
در این هفته شـاخص کل با رشـد 42 هزار واحدی 
رسـید.  واحـدی   4،070،065 بـه  و  شـد  مواجـه 
شـاخص هـم وزن البتـه با افـت 2درصـدی مواجه 
شـد. در هفته‌ای که گذشـت و  با هیجانات بسـیار 
دنبـال شـد در نهایـت بیـش از 2 همـت نقدینگـی 
اشـخاص حقیقـی از بـازار سـهام خـارج شـد. نکته 
قابـل توجه در مـورد بازار، خروج بیـش از 8 همتی 
نقدینگـی اشـخاص حقیقـی از صنـدوق هـای طلا 
باوجـود افزایـش ریسـک هـای سیسـتماتیک بود. 
عـدد  بـه  هفتـه  ایـن  در  خـرد  معاملات  ارزش 
قابل‌توجـه 28 هـزار میلیـارد تومـان در متوسـط 
روزانـه رسـید که نسـبت به هفته قبل رشـد حدود 
50 درصـدی را نشـان مـی دهـد. ارزش معاملات 
ایـن هفتـه در ماه‌هـای اخیـر بی‌سـابقه بوده اسـت 
کـه بیانگـر افزایـش نقدشـوندگی و تضـاد آرا بیـن 
درصـد   60 کـه  هفتـه‌ای  در  اسـت.  سـهامداران 
نمادهـا منفـی بـه کار خود پایـان دادند بیشـترین 
رشـد را نمادهـای "کـروی"، "ارونـد" و "وحافظ" 

بـا 16درصد داشـتند و نمادهای "ثتوسـا"، "وهنر" 
و "ملـت" بـا افـت 13درصـد بیشـترین زیـان را به 

سـهامداران خود رسـاندند. 

52 درصد رقم اعلامی تورم 
"شسـتا" سـهام خـود در رایتـل را آگهـی کـرد. 
تـورم نقطـه بـه نقطـه آذرمـاه توسـط مرکـز آمـار 
52.6 درصد اعلام شـد که بیشـترین تورم بخشـی 
متعلـق بـه مـواد غذایـی بـا 72درصـد بوده اسـت. 
رئیـس اتحادیـه بنکـداران مـواد غذایـی از کمبـود 
روغـن صنـف و صنعـت و خوراکـی در بـازار بـه 
دلیـل نبـود مـواد اولیـه خبـر داد و گفـت: اکنـون 
روغـن بـه صورت دو فاکتـوری و چنـد برابر قیمت 
از کارخانجـات عرضـه می‌ شـود، که نشـان‌ دهنده 

تخلـف از سـمت کارخانجات اسـت.

آخرین خبرها از کدال
در معاملات بـورس کالا هـر تـن کاتـد مـس بـه 
بیـش از 1.6 میلیـارد تومـان در تن رسـید. قیمت 
هـر تـن شـمش آلومینیـوم هـم بـه بیـش از 400 

میلیـون تومـان رسـید.  "کرماشـا"، "کیمیازی" و 
"بنیـرو"  بـه ترتیـب افزایـش سـرمایه 97، 200 و 

70 درصـدی  از سـود انباشـته را کـدال کردنـد. 
طبـق ابلاغیـه جدیـد بانـک مرکـزی برای نـرخ ارز 
خدماتـی صـادر شـد کـه طبـق آن  از ۱۵ دی نرخ 
فـروش حوالـه ارز در تمامـی سـرفصل هـای تامین 
ارز خدماتـی بـا قیمـت معاملات متقاضیـان گروه 
دوم سـامانه بازار تجـاری خواهد بود. "دکپسـول"، 
خواهنـد  نـرخ  افزایـش  "دفـارا"  و  "دزهـراوی" 
داشـت. بلـوک مدیریـت "آلومینـا" مجـدد توسـط 

سـازمان خصوصی‌سـازی آگهـی شـد. 

رئیس جدید با نرخ جدید آمد 
عبدالناصـر همتی وزیر سـابق اقتصـاد و رئیس کل 
اسـبق بانـک مرکزی سـکان بانـک مرکـزی را بعد 
از جهـش سـنگین ارز بـه عهده گرفـت و در اولین 
اظهـار نظـر خـود اعلام کرد کـه قیمـت ارز را تک 
نرخـی خواهد کـرد و دیگر خبری از ارز فسـادزای 
ترجیحـی نخواهـد بود. رئیـس اتاق اصنـاف تهران 
هـم بـه نقـل از همتی گفـت ارز تا یک سـال ثبات 

خواهـد داشـت. رئیس کمیسـیون تلفیـق  مجلس 
هـم اعلام کـرد کـه  مجلـس در مـورد حـذف ارز 

ترجیحـی بـا دولـت همکاری خواهـد کرد. 

طلا و نقره شتابان در مسیر رشد 
در بازارهـای جهانـی طلا و نقـره پس از رشـد‌های 
شـتابان خـود بـا افـت مواجـه شـدند. قیمـت هـر 
اونـس 71  هـر  قیمـت  و  طلا 4300دلار  اونـس 
دلار معاملـه می‌شـود. هـر تـن مـس هـم بـا رشـد 
قابـل توجـه بـه 13 هـزار دلار در تـن رسـید و در 
حـال حاضـر 12،455 دلار در تـن معامله می‌شـود. 
قیمـت هـر بشـکه نفـت برنـت هـم 61 دلار اسـت. 
قیمـت هرتـن روی، سـرب و آلومینیـوم هـم بـه 
ترتیب 3111 دلار، 2000 دلار و 2994 دلار معامله 
 مـی شـود.  هـر بیت‌کویـن 88 هـزار دلار قیمـت 

خورده است. 
طلا و ارز پـس از التهابات ابتـدای هفته و همزمان 
بـا اسـتعفای فرزیـن از بانـک مرکـزی با افـت قابل 
توجـه همراه شـدند. هـر دلار آمریـکا در 135 هزار 
تومـان، هـر دلار نیمایـی که بـه نظر روزهـای آخر 
خـود را تجربـه می‌کنـد 84 هزارتومـان و هـر دلار 
در تـالار دوم 126 هزار تومان قیمت خورده اسـت. 
قیمـت هـر سـکه امامـی هـم 149 میلیـون تومان 
معاملـه مـی شـود. هـر گـرم طلای 18 عیـار هـم 

14.1 میلیـون تومان اسـت. 
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اخبـار هفته

دغدغه‌های رئیس سازمان بورس
رئیس ســازمان بورس با اشــاره به دیدار با اعضای 
کمیســیون اقتصادی مجلس و طــرح دغدغه‌های 
ســهامداران و انتظار آنها از لایحه بودجه 1405، از 
ادامه تعامل با کمیسیون‌های تخصصی مجلس برای 

پیگیری منافع و مطالبات بازار سرمایه خبر داد.
حجت ‌اله صیدی با اشاره به جلسه‌ای که بین مقامات ارشد بازار سرمایه با 
اعضای کمیسیون اقتصادی مجلس در خصوص لایحه بودجه سال ۱۴۰۵ 
برگزار شد، توضیح داد: در این نشست مباحثی درباره سقف معافیت‌های 
شــرکت‌های بورس، افزایش سرمایه‌ها، افزایش مالیات بر ارزش افزوده و 
ناتــرازی برق و گاز مطرح و همچنین درباره لزوم افزایش عرضه ســهام 
دولتی مذاکره شــد. او با اشاره به همکاری ســازمان برنامه و بودجه در 
توجه به مطالبات بازار ســرمایه در لایحه بودجه تاکید کرد: کمیسیون 
اقتصادی مجلس نیز همکاری لازم را با بازار ســرمایه داشــته، امیدوارم 

همچون گذشته حمایت‌های لازم از بازار سرمایه صورت پذیرد.

انتشار دومین گزارش پایداری بورس تهران
مدیرعامل بورس تهران هم‌زمان با انتشــار دومین 
گزارش پایداری بورس تهران، اعلام کرد: انتشــار 
گزارش پایــداری، بازتابی از تلاش‌هــای ما برای 
حرکت در مسیر توســعه پایداری، ارتقاء شفافیت 
و ایجاد ارزش بلندمدت برای تمام ذی‌نفعان است.

محمود گودرزی گفت: باور داریم که پایداری تنها یک رویکرد جانبی نیست، 
بلکه بخشی جدایی‌ناپذیر از راهبرد کلان بورس تهران است. به همین دلیل، 
تقویت فرهنگ سازمانی، بهبود رضایت کارکنان، توسعه آموزش‌های تخصصی 
و عمومی، توجه به محیط زیست و افزایش سطح تعامل با ذی‌نفعان، در کانون 
توجه ما قرار گرفته است. همچنین متعهد هستیم که در سال‌های پیش‌رو با 
به کارگیری نوآوری‌های فناورانه، ارتقاء زیرساخت‌های اطلاعاتی و همکاری 
گسترده‌تر با نهادهای داخلی و بین‌المللی، گام‌های موثرتری در مسیر توسعه 
پایدار برداریم. هدف اصلی از انتشــار این گزارش، افزایش شفافیت، ارتقاء 

پاسخگویی و تقویت اعتماد ذی‌نفعان اعلام شده است.

برنامه وزارت اقتصاد برای تثبیت بازار ارز
وزیر امور اقتصادی و دارایی با اعلام اینکه تصمیمات 
خوبی برای تثبیت بازار ارز گرفته شده است، گفت: 
در قالب یــک مصوبه ۱۷ بندی، تصمیمات مهمی 
برای بازگشت ارز شرکت‌ها و بهبود ثبات بازار اتخاذ 
شده که بخشی از آن‌ها وارد فاز اجرایی شده است.

علی مدنی‌زاده در پاســخ به پرسشــی درباره نگرانی‌هــای اخیر بازار 
و موضــوع تثبیت نرخ ارز از ســوی اصناف مختلــف اظهار کرد: برای 
ثبات‌بخشی به بازار ارز شبانه‌روز تلاش می‌کنیم؛ خوشبختانه تصمیمات 
خوبی در این زمینه اتخاذ شــده و مصوبه‌ای ۱۷ بندی در دستور کار 
قرار دارد که بخشــی از اقدامات اجرایی آن آغاز شــده است. یکی از 
محورهای این مصوبه، بازگرداندن ارز شــرکت‌هایی اســت که تاکنون 
ارز حاصل از فعالیت خود را به چرخه اقتصادی کشــور بازنگردانده‌اند. 
فرآیند بازگشت آنها در حال انجام است که می‌تواند به ثبات و آرامش 

بازار ارز کمک کند.

تصمیمات مهم برای حمایت از بازار
رئیس‌جمهور در نشست با فعالان اصناف و بازاریان، 
از توافــق دولت و مجلس بر ســر اتخاذ 4 تصمیم 
مهم در راســتای حمایت از این قشــر و تســهیل 

فعالیت‌های اقتصادی خبر داد.
مسعود پزشکیان در این نشست به بررسی مشکلات، 

دغدغه‌هــا و مطالبات فعــالان بازار پرداخت و ضمن اســتماع دیدگاه‌ها 
و پیشــنهادات آنان، به پرسش‌ها و مســایل مطرح‌شده نیز پاسخ گفت. 
رئیس‌جمهور در این نشست با تأکید بر نقش تعیین‌کننده اصناف و بازاریان 
در اقتصاد کشور، یادآور نقش‌آفرینی تاریخی و غرورآفرین آنان در مقاطع 
حساس و ناکام گذاشتن توطئه‌های دشمنان برای ایجاد آشوب در کشور 
شد و تصریح کرد: حل مشکلات اصناف و بازاریان را وظیفه خود می‌دانیم. 
اعتراضات شما قابل درک است، اما باید توجه داشت که دولت چهاردهم 
وارث مشکلات انباشته سال‌های گذشته است. با این حال، با تمام توان و از 

مسیر تعامل و وحدت با مجلس، به‌دنبال حل مسایل هستیم.

 ادامه از صفحه نخست
در حالی که یکی از بزرگترین سیستم‌های فسادزا در 
اقتصاد ایران اســت. حذف ارز ترجیحی و به دنبال آن 
ارائه یارانه مستقیم، دست دلالان و سودجویان را از سفره پاک مردم قطع کرده 
و انگیــزه تولید و صادرات و تجــارت را به فعالان اقتصادی باز می‌گرداند. چند 
نرخــی بودن ارز نه تنها در ایران که در هیــچ اقتصادی تا کنون نتایج مثبتی 
نداشــته و همواره اوضاع را وخیم‌تر کرده است. حرکت به سمت بازار باز شاید 
مهمترین کلید قفل اقتصاد ایران باشــد و باید این موضوع را هم همواره مورد 
عنایت قرار داد که طبقه متوسطی که در طول یک دهه گذشته هر روز فقیرتر 
از روز قبل شده بسیار آسیب‌پذیر است و اصلاحات اینچنینی باید همواره طوری 

تنظیم شود که کمترین فشار ممکن را به آحاد جامعه وارد کند.
یکی دیگر از مسائل مهم این روزهای اقتصاد ایران بحث نرخ بهره است. اینکه  
نرخ بهره حقیقی منفی صرفا به عنوان یک ابزار عمل توزیع رانت عمل می‌کند 
بر هیچ کس پوشیده نیست. به نظر بعد از مهار تورم، رسالت دیگر بانک مرکزی 
باید این باشــد که متناسب با کاهش تورم نرخ بهره را کاهش دهد تا بنگاه‌ها و 
فعالان اقتصادی بتوانند دوباره نفس بکشند و با نرخ های بهره منطقی‌تری در 
فضای کسب و کار ایران فعالیت کنند. بالا ماندن این نرخ در بلندمدت سرمایه و 
جان شرکت‌ها به خصوص بنگاه‌های کوچک‌تر را خشک کرده و آنها را از زمین 

بازی اقتصاد ایران بیرون می‌کند.
از منظر بازار سرمایه اگر بخواهیم این اتفاق یعنی انتخاب آقای همتی به عنوان 
ریاســت بانک مرکزی را در نظر بگیریم باید با اســتناد به وعده‌های ایشان که 
عموما در بخش‌های قبلی گنجانده شــده این طور استدلال کنیم که با تحقق 
وعده‌های مذکور بازار می‌تواند رشــد قابل توجهی داشــته باشد. این رشد بر 
خلاف ســال‌های گذشــته اگر پیرو اصلاحات اقتصادی ذکر شده باشد رشدی 

صرفا اسمی نبوده و می‌تواند به صورت حقیقی صورت بپذیرد و پایدار باشد.

مرکزی بانک  بازگشته  رئیس  رسالت‌های 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

جواد عشقی‌نژاد
کارشناس بازار سرمایه

بازار در بیم و امید
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رویداد هفته
اقتصادی فعالان  غیرسیاسی  مطالبات 

رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران در جلسه هیئت دولت که به ریاست مسعود 
پزشــکیان و با حضور اعضای هیئت دولت در نهاد 

ریاست جمهوری برگزار شد، حضور پیدا کرد.
صمد حســن‌زاده با تأکید بر ماهیت غیرسیاســی 

مطالبات مطرح‌شــده، اعلام کرد که فعالان اقتصادی بخش خصوصی این 
مسائل را در چارچوب قوانین و سازوکارهای موجود قابل حل‌وفصل می‌دانند. 
او ترکیب »رشد هزینه« و »سقوط تقاضا« را عامل اصلی اتفاقات اخیر دانست 
و گفت: این اتفاقات صرفا اقتصادی است و نباید با آن به صورت سیاسی و 
امنیتی برخورد شود. وی از »ریسک بالای فعالیت اقتصادی و نااطمینانی« 
به عنوان یکی از موارد نگران‌کننده برای فعالان اقتصادی بخش خصوصی 
نام برد و تاکید کرد: نوســان نرخ ارز، تصمیمات ناگهانی در حوزه واردات و 
ممنوعیت‌ها، تغییرات بخشنامه‌ای گمرک و استانداردها و مقررات متغیر، 

برنامه‌ریزی برای خرید، قیمت‌گذاری و موجودی انبار را سخت کرده است.

داده‌محور حسابرسی  به‌سوی  حرکت 
رئیس سازمان حسابرسی از تمرکز جدی بر تحول 
دیجیتال، استقرار سامانه جامع حسابرسی و حرکت 

به‌سوی حسابرسی داده‌محور و هوشمند خبر داد.
موسی بزرگ‌اصل آینده حرفه حسابرسی را مبتنی 
بر زیرســاخت‌های دیجیتال دانست و بیان کرد: 

هدف ما این اســت که در آینده حسابرســی به‌صورت هوشــمند و از 
هر مکان انجام شــود. برای تحقق این هدف، باید زیرســاخت‌ها را از 
امروز آماده کنیم. وی با اشــاره به چهــار محور اصلی تحول دیجیتال 
در ســازمان حسابرسی گفت: ما هنوز در بســیاری از موارد در فضای 
دســتی و کاغذی کار می‌کنیم؛ در حالی که باید حسابرســی را از این 
محیط خارج و به بستر دیجیتال منتقل کنیم. ما می‌توانیم از ظرفیت 
دیتاسنترهای تخصصی موجود مانند سازمان فناوری اطلاعات استفاده 
کنیم تا هم هزینه‌ها کاهش یابد و هم پشتیبانی فنی به‌صورت حرفه‌ای 

انجام شود. 

ورود 1.8 همت به صندوق‌های نقره
رئیس اداره امور صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان 
بورس و اوراق بهادار با بیان این‌که صندوق‌های نقره 
در فرآیند پذیره‌نویسی توانسته‌اند ۱.۸۰۰ میلیارد 
تومان منابع از سرمایه‌گذاران جذب کنند، گفت: از 
این مبلغ، بیش از ۱.۳۰۰ میلیارد تومان را ۳۸ هزار 

ســرمایه‌گذار حقیقی و حدود ۴۰۰ میلیارد تومان را ۲۸۰ سرمایه‌گذار 
حقوقی سرمایه‌گذاری کرده‌اند.   

ســیاوش پرویزی‌نژاد با بیان این‌که ســازمان بورس مجوز فعالیت چند 
صندوق ســرمایه‌گذاری در شاخه کالایی فلزات صنعتی، به ویژه گواهی 
ســپرده فلز نقره، را صادر کرده اســت، افزود: بر اســاس این مجوزها، 
صندوق‌های بازده نقره نوا با مدیریت ســبدگردان بازده و نقره سیمین 
هوبر با مدیریت ســبدگردان هامرز می‌توانند فعالیت خود را آغاز کنند. 
همچنین صندوق ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار چند کالایی کهشکان 

فیروزه نیز در همین شاخه مجوز دریافت کرده است.

بازگشت همتی و سرنوشت بورس
دیدگاه

بازگشــت همتی به بانــک مرکزی، بورس را در مســیر 
تک‌نرخی شــدن ارز قرار می‌دهد؛ آیا بازار تاب این اصلاح 

را دارد؟
حضــور عبدالناصــر همتی در رأس بانــک مرکزی، بیــش از آن‌که یک 
اتفاق مثبت قطعی برای بازار ســرمایه باشــد، یک آزمون پرریسک برای 
سیاست‌گذاری پولی و ارزی کشــور است؛ آزمونی که بورس می‌تواند هم 
ذی‌نفع آن باشد و هم قربانی آن. همتی به‌درستی می‌داند که ادامه سیاست 
چندنرخی ارز، یکی از ریشه‌های رانت، ناکارآمدی و بی‌اعتمادی در اقتصاد 
ایران اســت. حرکت در این مســیر، اگرچه در ادبیات اقتصادی قابل دفاع 
اســت، اما در عمل با موانع جدی روبه‌روست؛ از تحریم‌ها و کسری بودجه 
مزمن گرفته تا فشارهای سیاسی و اجتماعی. باید به این نکته توجه داشت 
که بازار سرمایه از چنین اصلاحی استقبال می‌کند، اما فقط تا جایی که به 

شوک‌های ناگهانی و غیرقابل‌پیش‌بینی منجر نشود.
تجربه نشــان داده بورس ایــران بیش از آن‌که از واقعی شــدن نرخ ارز 
آســیب ببیند، از بی‌ثباتی سیاســت‌گذار ضربه خورده اســت. اگر همتی 
بخواهد مســیر تک‌نرخی شــدن ارز را با تصمیمات مقطعی، دســتوری 
یا عقب‌نشــینی‌های ناگهانی پیش ببرد، نتیجــه نه‌تنها حمایت از بورس 
نخواهد بود، بلکه می‌تواند موج تــازه‌ای از بی‌اعتمادی را به بازار تحمیل 
کند. بورس به سیاست شفاف، قابل پیش‌بینی و زمان‌بندی‌شده نیاز دارد؛ 
نه شــعار اصلاح. همتی احتمالاً در برابر فشــار برای تثبیت مصنوعی ارز 
مقاومت خواهد کرد، اما ســؤال اصلی این است: آیا ابزار و اختیارات کافی 

برای پیشبرد سیاست مستقل را دارد؟

کشاورزی ماشین‌آلات  سوخت  تامین 
رئیس کمیسیون کشاورزی مجلس شورای اسلامی 
با اعــام اینکه وزارت نفت ســوخت مــورد نیاز 
ماشین‌آلات کشــاورزی را تأمین کرده است، بیان 
کرد: ضعف در توزیع و نحوه آزادســازی سوخت به 

مدیریت وزارت جهاد کشاورزی بازمی‌گردد.
محمدجواد عسکری در ادامه تاکید کرد: وزارت جهاد کشاورزی در حوزه 
توزیع و نحوه آزادســازی ســوخت مدیریت مطلوبی نداشته است. ستاد 
مبارزه با قاچاق کالا و ارز و سایر نهادهای متولی نیز هرکدام وظایفی دارند 
که باید نسبت به آن پاسخگو باشند و نمی‌توان مسئولیت را از یک دستگاه 
به دســتگاه دیگر منتقل کرد. وی تصریح کرد: قرار است فرمول مصرف 
سوخت ماشین‌آلات کشــاورزی اصلاح شود، به‌گونه‌ای که مقدار مصرف 
تراکتورها و موتورهای دیزلی بر اساس پیمایش و ساعت کارکرد محاسبه 
شود که جزئیات آن در نشست آینده اعلام می‌شود تا بهره‌برداران بخش 

کشاورزی دغدغه‌ای در زمینه تأمین سوخت نداشته باشند.

مهناز شوقی
وزنامه‌نگار ر

بازخوانی عملکرد بازارها در دوران همتی

پیام میرداماد به بورس
سپهر طاهری

ر خبرنگا

عبدالناصر همتــی برای دومین بار راهی ســاختمان 
میرداماد شــد تا بر صندلی ریاست بانک مرکزی تکیه 
بزند؛ حال باید دید بازار ســرمایه به این تصمیم دولت 

چه واکنشی نشان خواهد داد.
در پی استعفای محمدرضا فرزین از ریاست بانک مرکزی و تصدی عبدالناصر 
همتی بر این منســب، بار دیگر نــام وی در کانون توجه فعالان اقتصادی 
و به‌ویژه بازار ســرمایه قرار گرفته اســت. همتی چهره‌ای شناخته‌شده در 
سیاست‌گذاری پولی و اقتصادی ایران است که سابقه ریاست بانک مرکزی، 
وزارت اقتصــاد و حضور فعــال در تصمیم‌گیری‌های کلان اقتصادی را در 
کارنامه خود دارد و بازگشت احتمالی او به ساختمان میرداماد، آن هم در 
شــرایطی که اقتصاد ایران با چالش‌هایی نظیر تورم مزمن، بی‌ثباتی ارزی، 
کسری بودجه، بحران اعتماد در بازارها و همچنین تنش‌های نظامی مواجه 
است، پرسش‌های مهمی را درباره جهت‌گیری سیاست‌های پولی و اثرات 

آن بر بازار سرمایه ایجاد کرده است.

کارنامه همتی در زمان ریاست بانک مرکزی
برای ارزیابی پیامدهــای حضور دوباره عبدالناصــر همتی در رأس بانک 
مرکــزی، ناگزیر باید به کارنامه او در دوره‌های پیشــین، به‌ویژه در زمانی 
که مســئولیت‌های کلیدی اقتصادی بر عهده داشت، بازگشت. همتی در 
دوره ریاســت خود بر بانک مرکزی، مدافع رویکردی بود که می‌توان آن را 
»واقع‌گرایی ارزی« نامیــد؛ رویکردی که بر پذیرش نرخ‌های تعادلی بازار، 
پرهیز از سرکوب مصنوعی ارز و حرکت تدریجی به سمت شفافیت بیشتر 
در نظام ارزی تأکید داشــت که این نگاه اگرچه از منظر تئوریک با اصول 
اقتصاد بازار هم‌خوانی داشت، اما در عمل به دلیل محدودیت‌های سیاسی، 
تحریم‌ها و ضعف‌های ساختاری اقتصاد ایران، با نتایج متناقضی همراه شد.

در دوره ریاســت همتی بر بانک مرکزی، بازار ســرمایه یکی از مهم‌ترین 
ذی‌نفعان سیاســت‌های ارزی و پولی بود. افزایش نرخ ارز، که بخشی از آن 
ناشی از سیاست‌های تعدیلی و بخشی دیگر محصول فشارهای بیرونی بود، 
به رشد اسمی درآمد شــرکت‌های صادرات‌محور انجامید و همین موضوع 
در مقاطعی باعث رونق بورس شــد. صنایع فلزی، پتروشــیمی، پالایشی و 
معدنی از این شــرایط منتفع شدند و رشــد سودآوری اسمی آنها به‌عنوان 
موتور محرک بازار سرمایه عمل کرد و در این مقطع، بورس به محلی برای 
پوشش ریسک تورمی و ارزی سرمایه‌گذاران تبدیل شد و جریان نقدینگی 
قابل توجهی به سمت بازار سهام هدایت شد. با این حال، سیاست‌های پولی 
همتی تنها به افزایش نرخ ارز محدود نبود. او به‌عنوان رئیس بانک مرکزی، 
بر کنترل رشد نقدینگی از طریق ابزارهای غیرمستقیم تأکید داشت و تلاش 
کرد از سیاســت‌های دستوری فاصله بگیرد. اســتفاده از عملیات بازار باز، 
افزایــش نقش نرخ بهره بین‌بانکی و تأکید بر انضباط مالی بانک‌ها از جمله 
اقداماتی بود که در دوره او پررنگ شد. این سیاست‌ها اگرچه در بلندمدت 
می‌توانست به ثبات اقتصادی کمک کند، اما در کوتاه‌مدت فشارهایی را بر 
بازار ســرمایه وارد کرد؛ چراکه افزایش نرخ بهره، جذابیت دارایی‌های بدون 

ریسک را بالا برد و بخشی از نقدینگی را از بورس خارج ساخت.

رویکرد ابزاری همتی نسبت به بازار سرمایه
همتی در مقام وزیر اقتصاد نیز نگاه نسبتاً مشابهی به بازار سرمایه داشت. 
او بازار ســرمایه را یکی از ابزارهای تأمین مالی دولت و بنگاه‌ها می‌دانست 
و بــر نقش بورس در کاهش فشــار بر نظام بانکی تأکیــد می‌کرد. با این 
حــال، منتقدان معتقدند در دوره حضور او، سیاســت‌های حمایتی پایدار 
و ســاختاری برای تقویت بازار سرمایه به‌طور کامل شکل نگرفت و بورس 
بیــش از آنکه به‌عنوان یک نهاد تأمین مالی مولد تقویت شــود، به محلی 
برای جذب نقدینگی سرگردان تبدیل شد. این نگاه ابزاری به بازار سرمایه، 
در کنار بی‌ثباتی‌های کلان، باعث شد بورس در برابر شوک‌های اقتصادی 
آسیب‌پذیر باقی بماند. اکنون و با بازگشت همتی به ریاست بانک مرکزی، 
فعالان بازار ســرمایه در حال ارزیابی این پرســش‌اند که آیا سیاست‌های 
گذشته او تکرار خواهد شد یا با توجه به شرایط جدید، شاهد تغییر رویکرد 
خواهیم بود. واقعیت این است که اقتصاد ایران امروز در موقعیتی متفاوت 
از گذشــته قرار دارد. سطح تورم بالاتر، کســری بودجه مزمن‌تر، ناترازی 
بانک‌ها عمیق‌تر و اعتماد عمومی به سیاســت‌گذار تضعیف شده است. در 
چنین فضایــی، هرگونه تصمیم پولی و ارزی می‌تواند اثرات مســتقیم و 

سریع‌تری بر بازار سرمایه داشته باشد.

سیاست‌های ارزی به چه سمتی خواهد رفت؟
با حضور مجدد همتی در بانک مرکزی، انتظار می‌رود سیاســت‌های ارزی 
به سمت واقع‌گرایی بیشــتر حرکت کند. این به معنای پذیرش نرخ‌های 
بالاتــر ارز و پرهیــز از تثبیت‌های پرهزینه خواهد بــود. چنین رویکردی 
در کوتاه‌مدت می‌تواند به رشد اســمی درآمد شرکت‌های بورسی، به‌ویژه 
شــرکت‌های صادرات‌محور، منجر شــود و موجــی از خوش‌بینی در بازار 
ســرمایه ایجاد کند. با این حال، این رشــد لزوماً بــه معنای بهبود واقعی 
وضعیت بازار نیســت، بلکه بیشتر بازتابی از تورم و کاهش ارزش پول ملی 

خواهد بود.
از ســوی دیگر، همتی به‌طور سنتی مدافع کنترل نقدینگی از مسیر نرخ 
بهره و ابزارهای پولی است. اگر این رویکرد در دوره جدید نیز دنبال شود، 

احتمال افزایش یا حداقل تثبیت نرخ‌های بهره در ســطوح بالا وجود دارد. 
این مسئله می‌تواند اثر دوگانه‌ای بر بورس داشته باشد: از یک‌سو، افزایش 
نرخ بهره جذابیت سرمایه‌گذاری در سهام را کاهش می‌دهد و فشار فروش 
ایجاد می‌کند؛ از سوی دیگر، اگر این سیاست‌ها به ثبات اقتصادی و کاهش 
ریسک‌های کلان منجر شــود، در میان‌مدت می‌تواند زمینه‌ساز بازگشت 
اعتماد به بازار سرمایه باشد. نکته مهم دیگر، نسبت همتی با سیاست‌های 
دولت در قبال بازار ســرمایه اســت. تجربه گذشته نشان می‌دهد که بازار 
ســرمایه در ایران بیش از آنکه از سیاســت‌های اقتصادی بلندمدت تأثیر 
بپذیــرد، تحت‌تأثیر تصمیمات کوتاه‌مدت و حتی سیاســی قرار دارد. اگر 
همتی بتواند اســتقلال نسبی بانک مرکزی را حفظ کند و از مداخله‌های 
غیرکارشناسی در سیاست‌های پولی بکاهد، این موضوع می‌تواند سیگنال 
مثبتی برای بازار ســرمایه باشــد. اما در صورتی که بانک مرکزی بار دیگر 
به ابزاری برای جبران کسری بودجه دولت تبدیل شود، پیامد آن افزایش 

تورم، بی‌ثباتی و فشار مضاعف بر بازار سهام خواهد بود.

تاثیرپذیری بازار سرمایه از نظام بانکی
بازار سرمایه همچنین به‌شدت به سیاست‌های مرتبط با نظام بانکی حساس 
است. همتی در گذشته بارها بر لزوم اصلاح نظام بانکی، کاهش بنگاه‌داری 
بانک‌ها و ساماندهی ترازنامه آنها تأکید کرده است. اگر این وعده‌ها در دوره 
جدید به‌صورت عملی دنبال شــود، می‌تواند اثرات مثبتی بر بورس داشته 
باشد؛ چراکه کاهش بنگاه‌داری بانک‌ها و عرضه دارایی‌های مازاد می‌تواند به 
افزایش شفافیت، بهبود نقدشوندگی و تقویت نقش بازار سرمایه در تأمین 
مالی منجر شود. با این حال، تجربه نشان داده که اصلاح نظام بانکی یکی از 
دشوارترین اصلاحات اقتصادی در ایران است و بدون حمایت سیاسی قوی، 
تحقق آن بعید به نظر می‌رسد. از منظر روانی نیز بازگشت همتی به بانک 
مرکزی پیام‌های متفاوتی به بازار ارســال می‌کند. بخشی از فعالان بازار، او 
را سیاست‌گذاری آشــنا با منطق بازار و مخالف تصمیمات کاملًا دستوری 
می‌دانند و از این منظر، حضورش را عاملی برای کاهش ریسک‌های غیرقابل 
پیش‌بینی تلقی می‌کنند. در مقابل، گروهی دیگر معتقدند کارنامه گذشته 
او نشــان‌دهنده ناتوانی در مهار تورم و تثبیت بازار ارز اســت و بازگشتش 
نمی‌تواند تغییری اساسی در روندهای موجود ایجاد کند. این دوگانگی در 

انتظارات، خود می‌تواند به نوسانات کوتاه‌مدت در بورس دامن بزند.

ثبات اقتصادی مهم‌ترین نیاز بازار سرمایه
در مجمــوع، تأثیر حضور مجدد عبدالناصر همتی در بانک مرکزی بر بازار 
سرمایه را نمی‌توان به‌صورت ساده و یک‌بعدی تحلیل کرد و سیاست‌های 
او احتمــالاً ترکیبی از واقع‌گرایی ارزی، انضباط پولی و تلاش برای کنترل 
نقدینگی خواهد بود؛ سیاســت‌هایی کــه در کوتاه‌مدت می‌توانند موجب 
نوســان و حتی فشار بر بازار ســهام شوند، اما در صورت اجرای منسجم و 
هماهنگ با ســایر ارکان اقتصادی، در میان‌مدت امکان بازسازی اعتماد و 
ثبات نســبی را فراهم می‌کنند. با این حال، موفقیت این رویکرد بیش از 
آنکه به شــخص همتی وابسته باشد، به میزان حمایت سیاسی، هماهنگی 

تیم اقتصادی دولت و اراده برای انجام اصلاحات ساختاری بستگی دارد.
بازار ســرمایه ایران در شــرایط کنونــی بیش از هر چیــز نیازمند ثبات، 
پیش‌بینی‌پذیری و پرهیز از شوک‌های سیاستی است. اگر بازگشت همتی 
بتواند حتی بخشی از این نیازها را تأمین کند، بورس می‌تواند از یک بازار 
صرفاً تورمی به بازاری مبتنی بر تحلیل و تأمین مالی مولد نزدیک‌تر شود. 
در غیــر این صورت، تغییر چهره‌ها بدون تغییــر رویکردها، تنها به تداوم 

چرخه بی‌اعتمادی و نوسان در بازار سرمایه خواهد انجامید.

نظر کارشناسان
* حمیــد میرمعینی: »اگــر همتی بتوانــد ارز را 
تک‌نرخــی و نرخ بهره را اصلاح کنــد، به نفع بورس 
خواهد بــود و حضور او می‌تواند در گــذر زمان بازار 

سرمایه را تقویت کند.«

* کمال خانزاده: »سیاست ارزی همتی برای کاهش 
فاصله نیما و آزاد به ســود تولید و بورس اســت، اما با 
توجه به وضعیت فعلی بازار، یک اصلاح طبیعی حدود 

۱۰ تا ۱۲ درصدی هم محتمل است.«

* احســان خاتونی: »کاهش نرخ بهره با حضور همتی 
قطعی نیســت؛ اما تمرکز او روی سیاست ارزی و نزدیک 
کردن نرخ‌ها به هم می‌تواند اثر مثبتی بر بازار سرمایه بگذارد، 
هرچند محدودیت‌های اقتصادی مانع تغییرات سریع است.«

* نوید سالک: »در کوتاه‌مدت حضور همتی می‌تواند 
جو روانــی مثبت به بورس بدهــد و در بلندمدت اگر 
سیاست‌های هماهنگ و کنترل تورم اجرا شود، بورس 
منتفع می‌شــود؛ ولی اتکای صرف به افزایش نقدینگی 

می‌تواند نتیجه معکوس داشته باشد.«

رئیس کل بانک مرکزی:
حتما به بازار سرمایه کمک خواهم کرد

همتــی در نخســتین اظهار نظرش 
پس از ریاســت دوباره بانک مرکزی 
مهم‌ترین  که  گفت  سخن  رسانه‌ها  با 

موارد اعلامی عبارتند از: 
  ثبات و توسعه بازار سرمایه از اهداف 

اصلی اوست و حتماً به بورس کمک می‌کند.
  بر هماهنگی بین بازار پول و بازار سرمایه تأکید کرد.

   قول داد با بانک‌های ناتراز برخورد کند.
  وعده داد بازار ارز را یکپارچه کند و چندنرخی بودن ارز 

و رانت و فساد را از بین ببرد. 
  گفت مدیریت بازار ارز در شــرایط تحریمی به‌صورت 

یکپارچه انجام می‌شود.
  گفت تلاش می‌کند ثبات را به بازار ارز و اقتصاد برگرداند. 
  عامل اصلی تورم را رشــد نقدینگی بیشــتر از رشد 

اقتصادی دانست و گفت این موضوع را کنترل می‌کند.
   تأکیــد کرد اولویت بانک مرکزی، کمک به معیشــت 

مردم است.
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فر ابورس

تله؟ یا  سرمایه  بازار  غ  بلو برای  آزمونی 
لایحــه بودجــه ۱۴۰۵ که در یادداشت

ابتدای دی‌ماه بــه مجلس ارائه 
شــد، برای فعالان بازار سرمایه 
صرفــاً یک ســند دخل‌وخرج دولت نیســت، بلکه 
چارچوبی است که مســیر حرکت صنایع بورسی را 
در سال پیش‌رو مشــخص می‌کند. تجربه سال‌های 
اخیر نشــان داده اســت که بازار ســرمایه بیش از 
آنکه به وعده‌های سیاســتی واکنش نشان دهد، به 
اعداد بودجه، ترکیب منابع و مصارف و نوع مداخله 
دولت در بازارها حســاس است. از این منظر، بودجه 
۱۴۰۵ حامــل چند پیام کلیدی برای بورس اســت 
کــه مهم‌ترین آن‌ها به حوزه واگذاری‌ها، سیاســت 
ارزی و قیمت حامل‌های انرژی بازمی‌گردد. کاهش 
چشمگیر هدف واگذاری شرکت‌های دولتی، حرکت 
تدریجی به ســمت تک‌نرخی شــدن ارز و هم‌زمان 
افزایش قیمت انرژی، سه متغیری هستند که به‌طور 
مستقیم ســودآوری، ریســک و حتی ارزش‌گذاری 
صنایع بورســی را تحت تأثیر قــرار می‌دهند. برای 
ســرمایه‌گذار بورسی، درک این متغیرها نه از منظر 
کلی اقتصاد، بلکه از زاویه اثرگذاری بر هر صنعت و 

هر بنگاه اهمیت دارد.

 بودجه ۱۴۰۵ و سیگنال ارزی به بورس
بودجــه ۱۴۰۵ برخلاف برخی 
روایت‌های اولیــه، همچنان با 
کسری تراز عملیاتی روبه‌روست 
و نمی‌تــوان آن را بودجــه‌ای 
انقباضی دانست. سید فرهنگ 

حســینی کارشناس بازار سرمایه، در ارزیابی خود از 
لایحه بودجه، گفت: رشد درآمدهای پیش‌بینی‌شده 
دولت تقریباً هم‌سطح تورم است و این موضوع نشان 
می‌دهد برخلاف اظهارنظرها، سیاســت مالی دولت 
انقباضی نیست. او افزود: در عین حال، ترکیب منابع 
بودجه تغییر معناداری کرده و شــاهد جهش سهم 
مالیات به حدود ۵۷ درصد هستیم؛ رقمی که برای 
نخستین‌بار سهم مالیات از کل بودجه را به بیش از 

۵۰ درصد می‌رساند.
این تحلیلگر بازار سرمایه با اشاره به جزئیات بخش 
مالیاتی بودجه بیان کرد که رشــد مالیات بر ارزش 
افزوده و مالیات بر درآمد شرکت‌ها فراتر از نرخ تورم 
پیش‌بینی شده اســت.  به گفته او، در شرایطی که 
پایه‌های مالیاتی جدیدی تعریف نشده، این افزایش 
به معنای فشــار مضاعف بــر مصرف‌کننده و بخش 
واقعی اقتصاد خواهد بود و در نهایت می‌تواند حاشیه 

سود بنگاه‌های بورسی را تحت تأثیر قرار دهد.
حســینی در ادامه به کاهش شدید معافیت مالیاتی 
افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته اشاره کرد 
و گفت: این تصمیم، انگیزه شــرکت‌های بورســی 
برای اجرای طرح‌های توســعه‌ای را به‌شدت کاهش 
می‌دهــد. او تأکید کــرد: این ابزار یکــی از معدود 
مســیرهای تأمین مالی درون‌زا برای شرکت‌ها بوده 
و تضعیف آن، آخرین کورســوی امید برای رشــد 

سرمایه‌گذاری مولد را کم‌رنگ می‌کند.
او با اشاره به ســاختار پیچیده‌تر فروش درآمدهای 
نفتــی در بودجه افــزود: علاوه بر ردیــف واگذاری 
دارایی‌های سرمایه‌ای، بخشــی از درآمدهای نفتی 
در ســرفصل دارایی‌های مالی و هدفمندی یارانه‌ها 
نیز لحاظ شده است. به گفته حسینی، این ساختار 
نشان‌دهنده برنامه فروش حدود ۱.۲ میلیون بشکه 
نفت در روز است. وی نرخ واگذاری ارزهای نفتی را 

یکی از نکات مهم بودجه دانست و بیان کرد: دولت 
بخشــی از فروش ارز نفت را بر مبنای نرخ بازار دوم 
انجام می‌دهد که یک تحول مهم در سیاســت ارزی 
محســوب می‌شــود، هرچند ابهام اصلی همچنان 
پابرجاست که چرا سایر شــرکت‌ها باید ارز خود را 
با نرخ‌هــای پایین‌تر عرضه کنند. این کارشــناس 
بازار ســرمایه با اشاره به واگذاری سهام دولت گفت: 
با توجه به ارقام بودجــه، برنامه خاصی برای عرضه 
گسترده ســهام دولتی در بورس دیده نمی‌شود. او 
افزود: این موضوع فشــار عرضه را کاهش می‌دهد، 
اما هم‌زمان نشان می‌دهد اصلاح ساختار مالکیت و 
افزایش بهره‌وری شرکت‌های دولتی در اولویت قرار 
نگرفته است. حسینی در جمع‌بندی تأکید کرد که 
بودجه ۱۴۰۵ ترکیبی از فشار مالیاتی و تورم هزینه 
را به اقتصاد تحمیل می‌کند، اما اصلاح تدریجی نرخ 
ارز می‌تواند به‌عنوان یک محــرک جدی برای بازار 
ســرمایه عمل کند، به شــرط آنکه با سیاست‌های 

مکمل همراه شود.

 واگذاری‌ها؛ از ریسک عرضه تا تثبیت بازار
واگذاری ســهام دولتی در سال‌های گذشته همواره 
یکی از ریسک‌های ساختاری بازار سرمایه بوده است. 
عرضه‌های بزرگ، آن هم بدون زمان‌بندی شــفاف و 
بدون توجه به شــرایط نقدینگی بازار، در بســیاری 
از مقاطع به عامل فشــار بر شــاخص و بی‌اعتمادی 
ســهامداران تبدیل شــد. در بودجه ۱۴۰۴، دولت 
رقمی در حدود ۲۱۵ هزار میلیارد تومان را به‌عنوان 
درآمد حاصل از فروش شرکت‌های دولتی پیش‌بینی 
کرده بود؛ رقمــی که تا پایان آبان‌مــاه تنها حدود 
یک‌ســوم آن محقق شد و بار دیگر فاصله میان عدد 
بودجه و واقعیت بازار را نمایان کرد. در بودجه ۱۴۰۵ 
اما تصویر متفاوتی دیده می‌شود. رقم پیش‌بینی‌شده 
برای واگذاری‌ها به حــدود ۱۰ هزار میلیارد تومان 
کاهش یافته اســت؛ افتی نزدیک به ۹۵ درصد که 
در نگاه اول می‌تواند به‌عنوان کاهش ریســک عرضه 
در بازار سرمایه تلقی شود. این کاهش به معنای آن 
است که فشــار فروش ناشی از عرضه‌های بلوکی یا 
گســترده دولتی، حداقل در سطح بودجه، به‌شدت 
محدود شده است. با این حال، این تحول یک روی 
دیگــر هم دارد؛ تداوم مالکیــت دولت در بنگاه‌های 

بزرگ و کند شدن فرآیند خصوصی‌سازی واقعی.
همچنین، کاهش واگذاری‌ها در کوتاه‌مدت به ثبات 
بازار کمک می‌کند، اما در افــق بلندمدت می‌تواند 
به حفظ ســاختارهای ناکارآمد مدیریتی و تضعیف 
حاکمیت شــرکتی منجر شود؛ موضوعی که به‌ویژه 

برای صنایع بزرگ و شاخص‌ساز اهمیت دارد.

تنفس کوتاه‌مدت و چالش بلندمدت
یکی از صنایعی که مســتقیماً از کاهش واگذاری‌ها 
تأثیر می‌پذیرد، گروه بانکی است. در ماه‌های پایانی 
۱۴۰۴، بحث عرضه بخشی از سهام باقی‌مانده دولت 
در چند بانک بزرگ مطرح شــد، امــا این برنامه به 
دلایل حقوقی و نهادی به تعویق افتاد. کاهش هدف 
واگــذاری در بودجه ۱۴۰۵ عملًا احتمال اجرای این 
عرضه‌ها را کاهش می‌دهد و از این منظر، فشار بالقوه 
عرضه از روی نمادهای بانکی برداشــته می‌شود. این 
وضعیت در شــرایطی رخ می‌دهد که نرخ بهره اوراق 
دولتی در ســطوح بالایی قرار دارد و بانک‌ها با رقابت 
ســنگین برای جذب منابع مواجه‌اند. کاهش عرضه 
ســهام می‌تواند تا حدی این رقابت را تعدیل کند و 

به ثبات نسبی قیمت سهام بانکی کمک کند. با این 
حال، چالش اصلی بانک‌ها نه در سمت عرضه سهام، 
بلکه در کیفیت دارایی‌هــا و محیط کلان اقتصادی 
نهفته اســت. افزایش مالیات‌ها، کاهش قدرت خرید 
و فشــار بر بخش‌های مولد اقتصاد، ریســک نکول 
تسهیلات را افزایش می‌دهد؛ به‌ویژه برای بانک‌هایی 
که تمرکز بالایی بر تســهیلات مصرفی یا بخش‌های 

رکودی دارند.

 پتروشیمی؛ بهره‌مند از ارز، درگیر با خوراک
در میان صنایع بورســی، پتروشــیمی‌ها بیشترین 
ارتباط را با سیاست‌های ارزی بودجه دارند. حرکت 
به سمت حذف ارز ترجیحی و نزدیک شدن نرخ‌های 
رســمی به بازار آزاد، به‌طور طبیعــی درآمد ریالی 
صادرکنندگان را افزایش می‌دهد. برای شرکت‌هایی 
که محصــولات خــود را بــا قیمت‌هــای جهانی 
می‌فروشــند، شــکاف میان نرخ‌های ارزی به‌معنای 
پتانســیل رشد درآمد اسمی اســت. بودجه ۱۴۰۵ 
از محــل حــذف ارز ترجیحی درآمــد قابل‌توجهی 
برای دولت پیش‌بینی کرده اســت؛ نشانه‌ای از آنکه 
سیاســت‌گذار قصد دارد فاصله میان نرخ‌های ارزی 
را کاهش دهد. این تحول برای پتروشــیمی‌ها یک 
فرصت اســت، اما هم‌زمان ریسک‌هایی نیز به همراه 
دارد. مهم‌ترین ریســک، نحوه اصــاح نرخ خوراک 
اســت. اگر افزایش نرخ خوراک هم‌زمان و متناسب 
با افزایش نرخ فروش محصولات نباشــد، حاشــیه 
سود شرکت‌ها تحت فشار قرار می‌گیرد. از نگاه بازار 
سرمایه، تفاوت میان شرکت‌های پتروشیمی بیش از 
گذشته اهمیت پیدا می‌کند. بنگاه‌هایی با بهره‌وری 
بالاتر، تنوع محصول و ســهم صادراتی بیشــتر، در 
برابر شــوک‌های هزینه‌ای مقاوم‌ترند، در حالی که 
واحدهای گازی با بهره‌وری پایین در معرض ریسک 
بالاتری قــرار می‌گیرند. کاهش واگذاری‌های دولتی 
در این صنعت نیز از منظــر بازار، به معنای کاهش 
احتمال عرضه‌های ســنگین و غیرمنتظره اســت؛ 
عاملی که در سال‌های گذشته همواره به‌عنوان یک 

ریسک ذهنی برای سهامداران وجود داشت.
صنایع فلزی و معدنی در بودجه ۱۴۰۵ در موقعیتی 
دوگانه قرار دارند. از یک‌سو، صادرات‌محور بودن این 
صنایع باعث می‌شود از افزایش نرخ ارز منتفع شوند 
و درآمد ریالی بالاتری شناسایی کنند. از سوی دیگر، 
افزایش قیمت حامل‌های انرژی و ســخت‌گیری در 
مصــرف برق، هزینه تولید را به‌طــور معناداری بالا 
می‌برد. در این میان، بازار ســرمایه بیش از آنکه به 
عدد سود توجه کند، به پایداری سود حساس است. 
شــرکت‌هایی که دسترســی مطمئن‌تری به انرژی 
دارنــد، یا از نیروگاه‌های اختصاصــی و قراردادهای 
بلندمدت بهــره می‌برند، از منظر ســرمایه‌گذاران 
ریسک کمتری دارند؛ حتی اگر حاشیه سود اسمی 
آن‌ها پایین‌تر باشد. در مقابل، بنگاه‌های کوچک‌تر و 
انرژی‌بر که به شبکه عمومی برق وابسته‌اند، با ریسک 
قطعی، جریمه و نوسان تولید مواجه‌اند؛ ریسکی که 

می‌تواند به تخفیف در ارزش‌گذاری منجر شود.

صنایع مصرفی؛ فشار هزینه و تقاضا
بودجه ۱۴۰۵ برای صنایع مصرفی یکی از دشوارترین 
محیط‌های عملیاتی ســال‌های اخیر را رقم می‌زند. 
ترکیــب افزایــش مالیات‌ها، حــذف ارز ترجیحی و 
رشــد هزینه حمل‌ونقــل، قدرت خریــد خانوارها را 
کاهش می‌دهد و تقاضای داخلی را تحت فشــار قرار 

می‌دهــد. در چنین شــرایطی، صنایع مصرفی دیگر 
یک گروه همگن نیســتند و تفاوت در ساختار هزینه 
و نوع محصول، سرنوشت متفاوتی برای شرکت‌ها رقم 
می‌زند. در صنایع غذایی، شــرکت‌هایی که وابستگی 
بالایی به مواد اولیه وارداتی دارند، با افزایش هزینه‌ها و 
محدودیت در انتقال قیمت به مصرف‌کننده مواجه‌اند. 
در مقابل، بنگاه‌هایی که از مواد اولیه داخلی استفاده 
می‌کنند، انعطاف بیشــتری بــرای مدیریت هزینه و 
تنظیم ظرفیت تولید دارند، هرچند آن‌ها نیز از کاهش 
مصرف سرانه مصون نیستند. بازار سرمایه در این گروه 
بیش از گذشــته به »ضروری بودن« محصول و توان 

عبور از قیمت‌گذاری دستوری توجه می‌کند.

تداوم عدم قطعیت خودرویی
صنعــت خــودرو در بودجــه ۱۴۰۵ همچنــان با 
مجموعه‌ای از عدم قطعیت‌ها روبه‌روست. وابستگی 
بالا به واردات قطعات، فشار هزینه ناشی از نرخ ارز، 
و کاهش تقاضای داخلی، چشــم‌انداز این صنعت را 
مبهم کرده اســت. علاوه بر این، بحث اصلاح قیمت 
ســوخت و احتمال تغییر در سیاست‌های یارانه‌ای، 
ریســک تقاضا برای خودروهــای داخلی را افزایش 
می‌دهــد. در چنیــن فضایی، بازار ســرمایه تمایل 
کمتری به پذیرش ریســک‌های این صنعت نشــان 
می‌دهد و نگاه‌ها بیشــتر معطــوف به بخش‌هایی با 

درآمد ارزی یا تقاضای پایدارتر است.

پالایشگاه‌ها و انرژی؛ سود یا انتقال رانت؟
در بخش انرژی، پالایشــگاه‌ها در نقطه‌ای حســاس 
قرار گرفته‌انــد. اصلاح قیمت بنزیــن و فرآورده‌ها 
می‌تواند به افزایش ســودآوری این شرکت‌ها منجر 
شــود، اما تنها در صورتی که سازوکار قیمت‌گذاری 
به نفع تولیدکننده نیز اصلاح شود. تجربه سال‌های 
گذشــته نشان داده است که در بســیاری از موارد، 
افزایش قیمت نهایی به‌جای تقویت سود شرکت‌ها، 
بــه افزایش درآمد دولت انجامیده اســت. از این رو، 
بازار سرمایه نسبت به جزئیات اجرایی این اصلاحات 
حساس اســت و صرف اعلام سیاست‌ها برای تغییر 

انتظارات کافی نیست.

 بورس در مسیر انتخاب
بودجه ۱۴۰۵ سه متغیر کلیدی را به‌صورت هم‌زمان 
پررنــگ می‌کند: نرخ ارز، قیمت انرژی و نقش دولت 
در مالکیت بنگاه‌ها. کاهش شــدید هدف واگذاری‌ها 
در کوتاه‌مدت ریســک عرضه را کاهش می‌دهد و به 
ثبات بازار کمک می‌کنــد، اما در بلندمدت می‌تواند 
به تداوم ساختارهای دولتی و کندی اصلاحات منجر 
شود. حرکت به ســمت تک‌نرخی شدن ارز، مزیتی 
روشــن برای صنایع صادرات‌محور ایجاد می‌کند، در 
حالی کــه افزایش هزینه انــرژی، صنایع پرمصرف 
را تحت فشــار قرار می‌دهد. بازار سرمایه در چنین 
فضایی به‌طور طبیعی به سمت صنایعی گرایش پیدا 
می‌کند که سه ویژگی مشترک دارند: وابستگی کمتر 
به تقاضای داخلی، مصرف انرژی قابل‌کنترل و فاصله 
بیشتر از قیمت‌گذاری دستوری. در مقابل، صنایعی 
که هم‌زمان از ناحیه هزینه و تقاضا تحت فشــارند، 
حتی در صورت رشد اســمی سود، با محدودیت در 
جذب سرمایه مواجه خواهند بود. بودجه ۱۴۰۵ بیش 
از هر چیز، نقشه‌ای است که این تمایزها را پررنگ‌تر 
می‌کند و مسیر انتخاب سرمایه‌گذاران را مشخص‌تر 

از گذشته نشان می‌دهد.

بودجــه ۱۴۰۵ تصویرگــر نــگاه 
ــازار  ــا ب ــه رابطــه خــود ب ــت ب دول
ــت و  ــاد کلان اس ــرمایه و اقتص س
نشــان می‌دهــد مســیر بــورس در 
ســال آینــده چگونه شــکل خواهد 
گرفــت. کاهــش چشــمگیر هــدف 

ــهم  ــش س ــرژی و افزای ــای ان ــرخ ارز و حامل‌ه ــاح ن ــا، اص واگذاری‌ه
مالیــات، مجموعــه‌ای از پیام‌هــا را بــرای فعــالان بــازار ارســال می‌کنــد. 
پیام‌هایــی کــه می‌تواننــد بــه فرصت‌هــای جدیــد یــا تهدیدهــای جــدی 
 بــرای صنایــع مختلــف منجــر شــوند و در نهایــت، بلــوغ بــازار ســرمایه را 

محک بزنند. 
کاهـش واگـذاری سـهام دولتـی به بـازار، در ظاهـر فرصتی بـرای صنایع 
بورسـی و سـرمایه‌گذاران اسـت؛ فشـار کوتاه‌مدت کاهش یافتـه و بورس 
می‌توانـد بـر سـودآوری واقعـی شـرکت‌ها تمرکـز کنـد. اما پرسـش مهم 
ایـن اسـت که آیـا سـرمایه‌گذاران می‌تواننـد از این فرصت بهـره ببرند یا 
دوبـاره رفتـار هیجانـی و نوسـانات کوتاه‌مدت، مسـیر بازار را دسـتخوش 
آشـفتگی خواهـد کـرد؟ تجربـه گذشـته نشـان داده کـه حتـی کاهـش 
عرضـه سـهام نیـز در صـورت نبـود شـفافیت و سیاسـتگذاری منسـجم، 

نمی‌توانـد بـه خودی خـود اعتمـاد بـازار را بازگرداند.
اصالح نـرخ ارز و انـرژی، دو محـور کلیـدی بودجـه، هـم فرصـت و هـم 
چالـش ایجـاد می‌کننـد. شـرکت‌های صادراتـی و صنایـع کم‌انـرژی از 
شـفافیت و پیش‌بینی‌پذیـری بهـره خواهنـد بـرد، در حالـی کـه صنایـع 
مصرفـی و وارداتـی تحـت فشـار افزایـش هزینه‌هـا و کاهـش تقاضـا قرار 
ایـن  از  بهره‌بـرداری  در  بـازار  موفقیـت  دیگـر،  عبـارت  بـه  می‌گیرنـد. 
فرصـت، وابسـته بـه توانایـی سـرمایه‌گذاران در تحلیـل دقیـق صنایـع و 

انتخـاب هوشـمندانه پرتفوی اسـت.
یکـی از پیامدهـای کمتـر دیـده شـده بودجـه ۱۴۰۵، تاثیـر روانـی آن 
بـر بـازار اسـت. کاهـش عرضـه سـهام دولتـی و اصالح نرخ‌هـا، اگـر بـه 
شـکل شـفاف و قابـل پیش‌بینـی منتقل شـود، می‌توانـد رفتـار هیجانی 
سـرمایه‌گذاران را تعدیـل کنـد و تمرکز آنها را بر ارزش ذاتی شـرکت‌ها و 
سـودآوری بلندمـدت معطوف نمایـد. در غیر این صورت، خطر بازگشـت 

بـه چرخـه نوسـانات و بی‌اعتمادی همیشـگی وجـود دارد. 
بودجـه ۱۴۰۵ همچنیـن آزمونـی برای خود دولت اسـت؛ آیـا می‌تواند با 
سیاسـتگذاری منسـجم و شـفاف، اعتماد از دسـت رفته بازار را بازگرداند 
و بـه جـای فشـار کوتاه‌مـدت، بسـتری پایدار برای توسـعه بـورس فراهم 
انضبـاط مالـی، کنتـرل کسـری بودجـه و  کنـد؟ تـداوم سیاسـت‌های 
کاهـش وابسـتگی بـه ابزارهـای کوتاه‌مدت تامیـن مالـی، می‌تواند بورس 

را بـه بـازاری مسـتقل و پیش‌بینی‌پذیـر تبدیـل کند.
نکتـه مهـم دیگر، اثـرات بلندمدت این بودجه بر سـاختار بازار اسـت. اگر 
سیاسـت‌ها بـه درسـتی اجرا شـوند، بـازار سـرمایه می‌تواند بـه تدریج از 
فشـارهای دولـت فاصلـه گرفتـه و نقش واقعـی خود در تخصیـص منابع، 
حمایـت از تولیـد و تقویـت اقتصـاد ملـی را ایفا کنـد. این همـان بلوغی 
اسـت کـه سـرمایه‌گذاران و اقتصاددانـان سـال‌ها انتظـار آن را داشـته‌اند 

و بودجـه ۱۴۰۵ فرصتی اسـت بـرای آزمایش ایـن ظرفیت.
در نهایـت، بودجـه ۱۴۰۵ بیـش از هـر چیـز یـک دعـوت اسـت؛ دعوتی 
بـه تحلیـل، نـگاه بلندمـدت و تفکـر دربـاره رابطـه میـان سیاسـت‌های 
مالـی دولـت و عملکـرد بـازار سـرمایه. پاسـخ بـه ایـن دعـوت تعییـن 
خواهـد کـرد کـه بـورس در سـال آینـده مسـیر خـود را به سـمت ثبات 
کوتاه‌مـدت سیاسـت‌های  قربانـی  دوبـاره  یـا  می‌کنـد  طـی  توسـعه   و 

 خواهد شد.

صالحی فاطمه 
خبرنگار

مجتبی شهبازی
سرمایه بازار  کارشناس 
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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
12/17-13/98103,155,000307,923-سغدیر

9/46-11/19151,365,389969,218-ساوه

10/73-11/1145,600,0001,115,567-سجام

11/62-11/1142,953,400500,791-حخزر

12/43-10/84127,500,000206,385-وامین

9/99-10/8242,015,0001,021,775-دکپسول

8/6-10/8161,725,000551,025-کزغال

8/65-10/7910,603,650303,295-غگلستا

9/28-10/74688,275,000578,281-بپاس

10/57-10/6844,399,675999,561-نیان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/376,055,200475,13715/73کی بی سی

12/368,388,600255,39215/69پلاست

11/76120,767,4001,272,63615/05کاسپین

11/248,601,60055,05214/54کشرق

10/824,201,917232,78613/61ولتجار

10/7935,355,0001,374,12813/75توسن

9/8959,724,728854,45711/71کلر

9/8315,067,000691,96913/12حپارسا

9/26137,280,000132,37112/16بساما

8/9570,600,000152,8998/95سمتاز
www.nadpco.com

 

 

10.38-منسوجات     

9.12-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.33-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.05-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7.95-محصولات چوبى     

7.41-استخراج ساير معادن     

7.17-سيمان، آهک و گچ     

6.81-ساخت محصولات فلزي     

6.62-خودرو و ساخت قطعات     

6.29-کاشي و سراميک     

8.62-ساخت محصولات فلزي     

8.61-سيمان، آهک و گچ     

8.2-استخراج ذغال سنگ     

7.6-سرمايه گذاريها     

7.35-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6.92-ماشين آلات و تجهيزات     

6.66-بيمه و صندوق بازنشستگي     

5.82-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

5.76-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5.76-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     
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مسیر بورس در سال پیش‌رو بررسی شد

پارادوکس بودجه 
و بازار سرمایه
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سال آخر  برای  سرمایه‌ها  تأمین  رشد 
یادداشت

بورس

بانک‌ها و شــرکت‌های تأمین ســرمایه از 
ارکان اصلی تأمین منابع مالی در اقتصاد 
کشور هستند. هر دو وظیفه‌ تأمین مالی را 
بر عهده دارند، اما روش و جنس فعالیتشان متفاوت است. بانک‌ها منابع خود 
را از محل سپرده‌های مردمی تأمین می‌کنند و شرکت‌های تأمین سرمایه 
از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری که تحت مالکیت و مدیریتشان است، 
منابع را گردآوری می‌کنند. هر دو نیز ارائه‌دهنده تســهیلات به بخش‌های 
اقتصادی‌اند، با این تفاوت که بانک‌ها عمدتا در تسهیلات کوتاه‌مدت فعال‌اند 
و تأمین سرمایه‌ها بیشتر در حوزه تسهیلات و سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت 

صنعتی نقش‌آفرینی می‌کنند.
نگاهی به نرخ‌های سود صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سود سپرده‌های بانکی 
نشان می‌دهد که نرخ تمام‌شده پول برای بانک‌ها به‌مراتب پایین‌تر است. این 
موضوع ناشی از اعتبار تاریخی و جایگاه تثبیت‌شده بانک‌ها در اقتصاد کشور 
است. بانک‌ها پول را با هزینه کمتر جذب می‌کنند در حالی که شرکت‌های 
تأمین ســرمایه ناچارند برای تجمیع منابع در صندوق‌های خود، نرخ‌های 
بالاتری بپردازند. با این حال، هر دو صنعت در ماه‌های اخیر وضعیت خوبی 
را تجربه کرده‌اند، اما رشــد گروه بانکی در مقایســه با شرکت‌های تأمین 

سرمایه چشمگیرتر بوده است.
یکــی از دلایل این عملکرد برتر، اثر افزایش نــرخ ارز بر صورت‌های مالی 
بانک‌هاست. بالا رفتن نرخ تسعیر ارز باعث رشد ارزش دارایی‌های خارجی 
و ارزی بانک‌ها شــده و این مسأله در گزارش‌های مالی آن‌ها نمود روشنی 
پیدا کرده اســت. از سوی دیگر، ســهام بانکی از نظر بازار سرمایه، سهامی 
شناخته‌شــده‌تر محسوب می‌شود و این موضوع باعث شده سهم این گروه 
همواره در مرکز توجه ســرمایه‌گذاران باشد. گذشته از این عوامل، وضعیت 
عملیاتی اکثر بانک‌ها نیز مطلوب است و به‌جز چند بانک خاص که مشکلات 

کفایت سرمایه دارند، سایر بانک‌ها از منظر مالی شرایط قابل‌قبولی دارند.
در ماه‌هــای پایانی ســال معمولا تأثیر ارز بر ترازنامــه و صورت‌های مالی 
بانک‌ها تشــدید می‌شود و این پدیده به نوعی سنت سالانه در بازار سرمایه 
تبدیل شده است؛ تحلیلی که همواره در قیمت‌گذاری سهام بانکی منعکس 
می‌شود. در مورد شرکت‌های تأمین سرمایه نیز شرایط مطلوبی برقرار است. 
بررسی صورت‌های مالی نشان می‌دهد که فاصله بین نرخ تمام‌شده پول در 
صندوق‌ها و نرخ تأمین مالی پروژه‌ها، حاشیه سود جذابی ایجاد کرده است. 
همین فاصله ســودی باعث می‌شــود وضعیت نقدینگی و درآمد عملیاتی 
این شرکت‌ها در وضعیت مناســبی قرار گیرد. تأمین سرمایه‌های بزرگ‌تر 
همچون تأمین ســرمایه نوین و تمدن، به دلیل گستردگی فعالیت، تجربه 
و ســبد متنوع ابزارهای مالی از پویایی بیشــتری برخوردارند، در حالی که 
تأمین سرمایه‌های کوچک‌تر که وابسته به شرکت‌های مادر صنعتی‌اند هنوز 

در حال رشد و تثبیت جایگاه خود هستند.
این شــرایط خوب را تأمین سرمایه نوین هم برای خود و هم برای صنعت 
بهتر نیز کرده است. چرا که این شرکت مالک صندوق پالایش یکم شده و 
واحدهای ممتاز آن را خریداری کرده اســت. از زمان خرید تاکنون، ارزش 

واحدهای این صندوق بین ۱۵ تا ۲۰ درصد رشد کرده است.
این افزایش علاوه بر ســود ناشی از رشــد قیمت یونیت‌ها، از نظر کارمزد 
مدیر، کارمزد معاملات و ســایر خدمات مدیریتی، ســودآوری چشمگیری 
برای شرکت به همراه داشــته و انتظار می‌رود در گزارش مالی سال آینده 

تأمین سرمایه نوین، اثر مستقیم این سرمایه‌گذاری به وضوح دیده شود.
به همین دلیل، انتظار می‌رود در ادامه ســال و با پایان سال مالی، اقبال 
بیشــتری نســبت به صنعت تأمین سرمایه در بازار شــکل بگیرد. بر این 
اســاس، صنعت تأمین ســرمایه در کنار بانک‌ها در وضعیت مطلوبی قرار 
دارد و با توجه به شــرایط فعلی نرخ ارز، روند گزارشــگری مالی و بهبود 
عملکرد عملیاتی، می‌توان انتظار داشت که سال آینده برای هر دو صنعت، 
به‌ویژه برای تأمین ســرمایه‌های بزرگ، ســالی با رشد پایدار و سودآوری 

قابل ملاحظه باشد.

نیما نائینیان
نوین سرمایه  تأمین  عمومی  وابط  ر مدیر 

بانک‌های بورسی همزمان با صعود شاخص کل بورس، در ماه‌های اخیر جهش قیمتی 
پرقدرتی را تجربه کرده‌اند؛ به‌گونه‌ای که میانگین بازدهی آن‌ها در یک‌ماهه گذشــته 
حدود 22 درصد و در شــش‌ماهه گذشــته نزدیک به 53 درصــد بوده، در حالی‌که 
شــرکت‌های تأمین سرمایه با وجود ساختاری مشابه صنعت بانکی، در همین بازه‌ها فقط به بازدهی‌های 
حدود ۱۲.۴ و 23 درصد بســنده کرده‌اند. این شکاف معنادار بازدهی، پرسش اصلی این گزارش را شکل 

می‌دهد که چرا صنعتی با ماهیت مالی و حاشیه سود بالا، از شاخص کل و گروه بانکی جا مانده است؟
شــاخص کل بورس طی ماه‌های اخیر روندی صعودی را تجربه کرده و در ظاهر نه تنها بخش مهمی از 
افت‌های گذشته را جبران کرده بلکه سقف‌های جدیدی را نیز ثبت کرد. در این میان، نمادهای بانکی به 
یکی از لیدرهای اصلی موج صعودی تبدیل شــده‌اند و متوسط رشد قیمتی بالاتر از ۲۰ درصد را در یک 
ماه اخیر در شــاخص این صنعت به ثبت رســانده‌اند. در مقابل، گروه تأمین سرمایه‌ها با وجود وابستگی 
مستقیم به بازار سرمایه و برخورداری از سودآوری مناسب، عملکردی به‌مراتب ضعیف‌تر از بانک‌ها و حتی 

کمتر از رشد شاخص کل داشته است.

چرا بانک‌ها این‌قدر رشد کردند؟
رشد شتابان قیمت سهام بانک‌ها را می‌توان در چهار محور اصلی توضیح داد. اول اینکه صورت‌های مالی 
شــش‌ماهه نشان می‌دهد بانک‌ها افزایش قابل‌توجهی در درآمد عملیاتی و سود خالص داشته‌اند و رشد 
درآمد تســهیلات اعطایی نقش محوری در این جهش ایفا کرده است. به طوری که حاشیه سود خالص 
4 بانک بالای 100 درصد را ثبت کردند؛ بانک ملت، شــهر، پارسیان و پاسارگاد در صدر این جدول قرار 
دارند، در حالی که حتی بانک‌های متوسطی مثل پست بانک و اقتصاد نوین نیز حاشیه سودی در محدوده 

50 درصد را ثبت کرده‌اند. این نسبت‌های بالا، انتظارات بازار از تداوم سودآوری را تقویت کرده است.
از طرفی، ســهام بانک‌ها به واســطه اینکه سهم 8 درصدی که از کل بازار را در اختیار دارند، از بیشترین 
تعداد سهامدار و بالاترین حجم معاملات روزانه در بازار برخوردارند و همین ویژگی، ریسک نقدشوندگی را 
برای سرمایه‌گذاران به حداقل می‌رساند. در فضایی که بخش بزرگی از فعالان به‌دنبال امکان ورود و خروج 

سریع هستند، این امتیاز نقدشوندگی خود به موتور محرک رشد قیمت تبدیل شده است.
این پایان راه نیست و به واسطه قانون جدید بانک مرکزی و سخت‌گیری آن نهاد ناظر برای کم کردن از 
ناترازی بانک‌ها، بخشی از بانک‌های خصوصی طی یکی دو سال اخیر با افزایش سرمایه و کنترل مطالبات 
مشکوک‌الوصول، نسبت کفایت سرمایه خود را به سطوحی بالاتر از استاندارد حداقلی رسانده‌اند؛ به طوری 
که تعداد بانک‌ها با کفایت سرمایه بالای 8 درصد از 7 بانک در سال 1400، به 14 بانک در سال 1404 
رســیده است. این بهبود، ریســک ادراک‌شده ورشکستگی یا زیان انباشته را کاهش داده و دست بازار را 

برای قیمت‌گذاری بالاتر باز گذاشته است.

شباهت ساختاری بانک‌ها و تأمین سرمایه‌ها
از منظر نهادی، بانک‌ها و شرکت‌های تأمین سرمایه هر دو در طبقه نهادهای مالی واسط قرار می‌گیرند. 
این بدان معنا اســت که هر دو بر محور جذب منابع مالی نظیر ســپرده، اوراق و یا صندوق‌ها بوده و در 
زنجیــره تأمین مالی اقتصاد جایگاه میانی دارند. در صورت‌های مالی هر دو، اقلامی نظیر درآمد کارمزد، 
درآمد ســرمایه‌گذاری، هزینه تأمین مالی و ریسک اعتباری یا ریسک بازار دیده می‌شود و از این حیث، 
ساختار صورت سود و زیان و ترازنامه آن‌ها شباهت زیادی دارد.با این حال، تفاوت در منبع اصلی درآمد 

و مدل کسب‌وکار باعث شده مسیر بازدهی آن‌ها از یکدیگر جدا شود.

چرا تأمین سرمایه‌ها از بانک‌ها و شاخص کل جا ماندند؟
با وجود حاشیه سود خالص بالای بسیاری از تأمین سرمایه‌ها، بازدهی قیمتی آن‌ها در دوره اخیر به‌مراتب 
کمتر از بانک‌ها بوده است؛ اما همان نقدشوندگی شاید اولین دلیلی باشد که اقبال به این صنعت پایین‌تر 
از صنعت بانک باشــد. برای گسترش ابعاد تفاوت این دو باید گفت که ارزش شرکت‌های تأمین سرمایه 
نسبت به ارزش کل بازار تنها 0.5 درصد است. به عبارتی دیگر، گروه تأمین سرمایه‌ها نسبت به بانک‌ها 
حجم معاملات روزانه بســیار کمتری دارند. این وضعیت موجب شــده سرمایه‌گذاران، به‌ویژه در شرایط 
گاوی بازار ســرمایه که اقبال به شــاخص سازها بیشتر از سایرین اســت، ترجیح دهند به‌جای ورود به 

نمادهای کمتر‌نقدشونده تأمین سرمایه، سراغ سهام بانکی یا شاخص‌ساز بروند.
از سوی دیگر درآمد اصلی تأمین سرمایه‌ها از کارمزد پذیره‌نویسی، بازار گردانی، مدیریت صندوق‌ها و 
مشاوره عرضه اوراق ناشی می‌شود و بنابراین مستقیما به عمق بازار، حجم تأمین مالی و ارزش معاملات 
بســتگی دارد. یعنی شرکت‌های تأمین سرمایه سخت‌تر از بانک‌ها می‌توانند به ایجاد درآمد پایدار فکر 
کنند. در همین راســتا پول‌های هوشــمند، بانک‌ها را بیشتر از تأمین سرمایه‌ها انتخاب می‌کنند. ذکر 
این نکته ضروری اســت که تأمین سرمایه‌ها ســودهای معقول و مثبتی ساخته‌اند، اما علاوه بر عوامل 
ذکر شــده‌ فوق، محرکی مانند نرخ تســعیر ارز در تأمین ســرمایه‌ها نمی‌تواند فعال شده تا هیجان را 

پشت این صنعت بیاورد.
این اختلاف فاحش نشــان می‌دهد صنعت تأمین ســرمایه با وجود ساختار مشابه و حاشیه سود خالص 
مناسب، از بازار و به‌ویژه از گروه بانکی عقب مانده و می‌توان آن را صنعتی مستعد رشد تلقی کرد؛ به‌ویژه 
اگر در دوره‌های آتی، عمق تأمین مالی از بازار سرمایه افزایش یابد، عرضه‌های اولیه بگیرد و سیاست‌گذار 

بخشی از تأمین مالی دولت و بنگاه‌ها را به این کانال منتقل کند.

رجـــا ابوطالبی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

9.12-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.33-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     
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7.95-محصولات چوبى     
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5.76-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

5.76-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     
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آیا تأمین سرمایه‌ها 
موج بعدی رشد بورس 

خواهند بود؟



بورس‌کالا6 | دی 1404  هفته سوم  سال سیزدهم  شماره 622 |

دریچــه

بازارهای انرژی با حال و هوای بدبینانه‌ای وارد ســال ۲۰۲۶ می‌شوند، زیرا 
عدم قطعیت ژئوپلیتیکی بر چشم‌انداز سایه افکنده و نشانه‌های فزاینده‌ای از 
افزایش عرضه نفت و گاز، تهدیدی برای کاهش قیمت‌ها محسوب می‌شود. 
سال گذشته، سالی پر فراز و نشیب برای صنعت نفت و گاز بود که با جنگ 
 ۱۲ روزه اســرائیل و ایران در ماه ژوئن، جنگ‌هــای تجاری دونالد ترامپ
رئیس جمهور آمریکا، هدف قرار گرفتن تشدید شده زیرساخت‌های انرژی 
در روسیه در جنگ علیه اوکراین، تصمیمات اغلب گیج‌کننده اوپک در مورد 
تولید و تهدید اخیر آمریکا به محاصره ونزوئلا همراه بود .در گزارشــی که 
خبرگزاری رویترز منتشــر کرده پنج روندی که احتمالاً چشم‌انداز انرژی را 

در سال ۲۰۲۶ و پس از آن شکل می‌دهند، بررسی شده است.

سال اشباع؟
پس از آنکه قیمت نفت خام در ســال ۲۰۲۵ به دلیل ترس از عرضه بیش 
از حد، نزدیک به ۲۰ درصد کاهش یافت و به حدود ۶۰ دلار در هر بشــکه 
رسید، سرمایه‌گذاران در سال آینده به شدت بر نشانه‌های افزایش موجودی 
نفت تمرکز خواهند کرد. تولید جهانی نفت طی سال گذشته افزایش یافته 
اســت. ایالات متحده - بزرگتریــن تولیدکننده نفت جهان - تولید خود را 
افزایــش داد، کانادا و برزیل نیز همین کار را کردند، در حالی که ســازمان 
کشــورهای صادرکننده نفت )اوپک( و متحدانش از جمله روسیه، گروهی 
که به عنوان اوپک پلاس شناخته می‌شوند، تصمیمات کاهش تولید را لغو 
کردند. آژانس بین‌المللی انرژی پیش‌بینی می‌کند که عرضه در سال ۲۰۲۶ 
به میزان سرسام‌آور ۳.۸۵ میلیون بشکه در روز از تقاضا پیشی خواهد گرفت 

که معادل حدود ۴ درصد از تقاضای جهانی است.

موج LNG در راه است
تقاضا برای گاز طبیعی مایع در سال‌های اخیر افزایش یافته است، به ویژه از 
زمانی که اروپا به دنبال جایگزینی سریع حجم عظیم گاز خط لوله روسیه 
اســت که قبل از حمله مسکو به اوکراین در سال ۲۰۲۲ وارد می‌کرد. این 
رونق سود هنگفتی برای تولیدکنندگان و بازرگانان LNG به همراه داشت، 
اما با افزایش ظرفیت صادرات جهانی، ممکن است این روند ادامه پیدا نکند. 
طبق گزارش آژانس بین‌المللی انرژی، انتظار می‌رود بین ســال‌های ۲۰۲۵ 
تا ۲۰۳۰، ظرفیت جدید صادرات LNG  ســالانه ۳۰۰ میلیارد متر مکعب 
افزایش یابد که نشان‌دهنده جهشی ۵۰ درصدی است و حدود ۴۵ درصد آن 
از سوی ایالات متحده، بزرگترین صادرکننده این سوخت در جهان، خواهد 
بود. پیش‌بینی می‌شود که در همین دوره، عرضه از رشد تقاضا پیشی بگیرد 
و حاشــیه سود تولیدکنندگان را کاهش دهد و به مصرف‌کنندگان در اروپا 
و آســیا کمی آســودگی خاطر بدهد. افزایش قیمت گاز طبیعی در ایالات 

متحده، دردسر دیگری برای تولیدکنندگان ایجاد می‌کند .

عملکرد برتر دیزل همچنان ادامه دارد
حاشــیه سود دیزل امســال افزایش یافته است و در شــش ماه گذشته با 
توجه به محدودیت‌های عرضه بازار فرآورده‌های نفتی، حتی با وجود اشباع 
فزاینده جهان از نفت خام، شــتاب بیشــتری گرفته است. طبق داده‌های  
LSEG، حاشیه ســود پالایش گازوئیل در اروپا در سال ۲۰۲۵، معادل ۳۰ 
درصــد افزایش یافت، در حالی که قیمت نفت خام برنت در همان ســال 
۲۰۲۵، حــدود ۲۰ درصد کاهش یافت. این امــر عمدتاً به دلیل حملات 
پهپادهای اوکراینی به پالایشگاه‌ها و پایانه‌های نفتی روسیه است که منجر 
به کاهش صادرات دیزل در اواخر ســال ۲۰۲۵ و همچنین تصمیم اتحادیه 
اروپا برای ممنوعیت واردات ســوخت‌های ساخته شده از نفت خام روسیه 
شد. انتظار می‌رود این روند تا سال ۲۰۲۶ ادامه یابد، زیرا ظرفیت پالایشی 

جدید نسبتاً کمی به بهره‌برداری می‌رسد. 

آینده روشن شرکت‌های بزرگ نفتی
شــرکت‌های نفت و گاز خود را برای مواجهه با موانع قوی در سال ۲۰۲۶ 
آماده می‌کنند. شورون،  اکسون موبیل و توتال، همگی برنامه‌های هزینه‌ای 
خود را برای ســال آینده حدود 10 درصد کاهش داده‌ و از کاهش شــدید 
هزینه‌ها خبر داده‌اند. در عین حال، به نظر می‌رسد شرکت‌های بزرگ نفتی 
نســبت به چشم‌انداز بلندمدت کاملًا خوش‌بین هستند. آنها در حال صرف 
هزینه‌های بیشــتر برای اکتشاف و ســرمایه‌گذاری در پروژه‌های جدیدی 
هستند که اواخر این دهه یا اوایل دهه ۲۰۳۰ به بهره‌برداری خواهند رسید. 
تولیدکنندگان بزرگ نفت خاورمیانه، از جمله عربســتان سعودی و امارات 
متحده عربی، نیز خود را برای دوره جدیدی از سرمایه‌گذاری‌های بالادستی 

آماده می‌کنند .

جایگاه انرژی‌های تجدیدپذیر
در مــاه اکتبر، آژانس بین‌المللی انرژی )IEA( پیش‌بینی جهانی خود برای 
رشــد انرژی تجدیدپذیر تا ســال ۲۰۳۰ را در مقایســه با چشم‌انداز سال 
گذشــته، یک پنجم یا ۲۴۸ گیگاوات کاهش داد و به چشم‌انداز ضعیف‌تر 
در ایالات متحده و چین اشــاره کرد. اکنون انتظار می‌رود ظرفیت جهانی 
انرژی‌های تجدیدپذیر تا سال ۲۰۳۰ به میزان ۴۶۰۰ گیگاوات افزایش یابد 
که تقریباً ۸۰ درصد از این افزایش مربوط به انرژی خورشیدی است. با این 
حال، انتظار می‌رود تقاضا برای برق تا ســال ۲۰۲۷ ســالانه ۴ درصد رشد 
کند که این امر ناشــی از مراکز داده پرمصرف و برق‌رســانی گسترده‌تر به 
اقتصادها خواهد بود، حتی با وجود اینکه دولت‌ها و شرکت‌ها ممکن است 

به نام امنیت انرژی، برنامه‌های گذار انرژی را کند کنند.

انرژی  بازار  وند  ر  پنج 
کرد دنبال   ۲۰۲۶ سال  در  باید  که 

 معامله نزدیک به ۱۶هزار تن کالا 
به ارزش ۲.۷ همت

معاملات گواهی سپرده کالایی ۶ محصول جدید در بورس کالای ایران 
شــامل مس کاتد، قیر، گندله ســنگ‌آهن، میلگرد، شمش روی و وانت 
کرمان‌خــودرو T9 که از ۲۸ مهرماه آغاز شــده به مرور در کانون توجه 
سرمایه‌گذاران قرار گرفته است؛ از مسیر این ابزار مالی، سرمایه‌گذاران به 
طور مستقیم به موجودی انبار کارخانه‌ها متصل شده‌اند و همین امر به 

هدایت سرمایه‌های خرد به بخش واقعی اقتصاد کمک می‌کند.
بر اســاس آمار معاملات بــورس کالای ایران، از ۲۸ مهرمــاه تا پایان 
معاملات روز سه‌شنبه، معادل نزدیک به ۱۶ هزار تن کالا به ارزش بیش 
از ۲ هزار و ۷۷۱ میلیارد تومان روی ۶ دارایی جدید بازار گواهی سپرده 

کالایی معامله شده است.

با آغاز معاملات گواهی ســپرده کالایی ۶ محصــول جدید از تاریخ ۲۸ 
مهرمــاه، بازار مالی بورس کالای ایران شــاهد افزایش تنوع دارایی‌ها و 
گســترش ابزارهای نوین ســرمایه‌گذاری بوده اســت؛ موضوعی که با 
استقبال فعالان بازار همراه شده و نقش مهمی در تعمیق معاملات ایفا 

کرده است.
آمار معاملاتی این گواهی‌های ســپرده از ابتدای راه‌اندازی تاکنون نشان 
می‌دهد که در مجموع ۱۵ هزار و ۹۸۳ تن کالا به ارزش ۲ هزار و ۷۷۱ 

میلیارد تومان دادوستد شده است.
بــه این ترتیــب از ۲۸ مهر ماه تاکنون، یک هــزار و ۱۹۹ تن گواهی 
ســپرده شــمش روی به ارزش ۳۹۷ میلیارد تومان، ۶۱۱ تن گواهی 
ســپرده قیر بــه ارزش ۱۶ میلیارد تومان، ۹ هــزار و ۵۲۴ تن گواهی 
سپرده گندله سنگ‌آهن به ارزش ۶۶ میلیارد تومان و یک هزار و ۶۷۵ 
تن گواهی ســپرده مس کاتد به ارزش ۲ هــزار و ۱۳۲ میلیارد تومان 

معامله شده است. 

همچنین ۲ هزار و ۹۵۶ تن گواهی سپرده میلگرد به ارزش ۱۱۰ میلیارد 
تومان و معادل ۱۸ دســتگاه خودرو وانت کرمان‌خودرو T۹ به ارزش ۵۰ 

میلیارد تومان در بورس کالای ایران معامله شده است.
گواهی ســپرده کالایی به‌عنوان یکی از ابزارهای نوین بازار مالی با هدف 
تسهیل معاملات، افزایش شفافیت قیمت‌ها، کاهش هزینه‌های نگهداری 
و ایجاد امکان ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم در کالاهای فیزیکی طراحی 
شده است. این ابزار پیش‌تر روی محصولاتی همچون سکه طلا، شمش 
طلا، زعفران و شمش نقره با موفقیت اجرا شده و به‌تدریج سایر ابزارهای 
مالی همچون قراردادهای آتی، اختیار معامله و صندوق‌های کالایی روی 

این دارایی‌ها معرفی شده است.
افزوده شــدن محصولات صنعتی، معدنی، پتروشیمی و حتی خودرو به 
بازار گواهی ســپرده کالایی، گامی مهم در مســیر توسعه بازار سرمایه، 
افزایش عمق مالی بورس کالا و جذب سرمایه‌های خرد و کلان به بخش 

واقعی اقتصاد محسوب می‌شود.

اوضــاع بازارهــای ارز و طلا 
به شــدت به هــم ریخته و 
فواصل  در  نجومی  رشدهای 
زمانی بسیار کوتاه مدت در حال تجربه شدن است. 
از منظر شــدت صعود قیمت‌ها در برش‌های زمانی 
متناسب، شاید این دوره را بتوان با سال‌های ابتدایی 
دهه 90 مقایســه کرد و از نظــر دامنه قیمتی، این 
دوره با هیچ زمان دیگری قابل قیاس نیست، چراکه 
به دلیل بزرگ بودن مبنای قیمت، حتی یک درصد 

رشد، رقمی میلیونی است. 
نگاهی به وضعیت بازارهای ارز و طلا نشان می‌دهد، 
در حالی که این گزارش نوشــته می‌شد، قیمت هر 
دلار آمریکا به 147 هزار تومان رسیده بود، هر چند 
با تغییر رئیــس بانک مرکزی، ایــن رقم با کاهش 
روبه‌رو شد. همچنین قیمت هر گرم طلای 18 عیار 
در بازار به 15 میلیون و 500 هزار تومان رســیده و 
در یک ماه حدود 3.5 میلیون تومان رشــد را تجربه 
کرده اســت. هر سکه بهار آزادی در یک ماه گذشته 
36 میلیون و 500 هزار تومان رشــد را تجربه کرده 
و این میزان برای نیم سکه 22 میلیون و 200 هزار 
تومان بوده است. ربع سکه نیز با 15 میلیون و 600 

هزار تومان افزایش قیمت روبه‌رو شده است.
در این بین نگاهی بــه وضعیت صندوق‌های متکی 
بر طلا و ســکه در بورس نشــان می‌دهد در فاصله 
5 فروردین ماه تا 7 دی ماه امســال این صندوق‌ها 
به طــور میانگین بازدهــی 86.36 درصدی را ثبت 
کرده‌انــد. اکثــر صندوق‌ها بین 80 تــا 90 درصد 
بازدهی را در این مدت ثبــت کرده‌اند، اما بالاترین 
میزان ســود به صندوق کیمیا با نرخ 91.23 درصد 
تعلق دارد و کمترین رقم نیز متعلق به صندوق آلتون 

با نرخ 69.43 درصد است. 
آمارهای مندرج در نمودار نشــان می‌دهد میانگین 
بازدهــی این صندوق‌ها در حدود 9 ماه گذشــته از 
دارایی‌هایی همچون ســکه، نیم سکه، دلار و بورس 
بالاتــر بوده اما با طلای 18 عیــار تقریبا برابر بوده، 
با این حال در مقایســه با ربع ســکه پایین‌تر است. 
دلار در این مدت 43.31 درصد و بورس 50 درصد 

افزایش قیمت را تجربه کرده‌اند. 

سیگنال‌های نگران‌کننده بودجه به بازارها
سیاســت‌های دولت در قبال اقتصاد ایران در دولت 
پزشــکیان که متکی بر آزادسازی قیمت همه چیز 
بــدون در نظر گرفتن موضوعات معیشــتی جامعه 
است - به خصوص بعد از اسنپ بک و سیاست‌های 
سختگیرانه در فروش نفت - از یک سو و نگرانی‌های 
ناشی از احتمال وقوع جنگ مجدد از سوی دیگر، هم 
درآمدهای کشور را تحت تاثیر قرار داده و هم باعث 
شده تورم ماهانه نســبتا جهنده‌ای را شاهد باشیم؛ 
تورمی که با کاهش شــدید ارزش پول همراه شده و 
منجــر به پناه گرفتن نقدینگی در پناهگاه‌های ارز و 

طلا و سکه و خودرو شده است. 
در این شــرایط لایحه بودجــه 1405 نگرانی‌ها از 
سیاست‌های ســختگیرانه دولت در حوزه معیشتی 
را تشــدید کرده و ســخنان رئیس جمهور در روز 

دفاع از لایحه بودجه نه تنها تسکینی بر نگرانی‌های 
بازارها نشد، بلکه این سیگنال را منتشر کرد که سال 
سختی در پیش اســت و منابع مالی برای تضمین 
حداقل معیشــتی در کشور موجود نیست. تازه‌ترین 
اخبار حکایــت از آن دارد که این لایحه در مجلس 

رد شده است.
لایحه بودجه با در نظر گرفتــن 20 درصد افزایش 
حقــوق، افزایش 2 واحد درصــدی مالیات بر ارزش 
افزوده، تقویت نقش مالیات‌ها و کاهش سهم نفت از 
بودجه در کنار افزایش سهم درآمدهای دولت از محل 
آزادســازی انرژی، تصمیمات بنزینی و علامت‌دهی 
شخص رئیس جمهور برای افزایش بیشتر قیمت در 
آینده و حذف ارز ترجیحی برای کالاهای استراتژیک 
در کنار رشد شــدید قیمت کالاهای مرتبط با سبد 
خانوار که همگی نشــان می‌دهد عملا دولت بازارها 
را رها کرده، نگرانی‌های بیشتر از افت ارزش پول را 
تقویت کرده و اگر دولت تصمیمی به موقع نگیرد، به 
شهادت کارشناسان قیمت دلار مرزهای جدیدی را 

ثبت خواهد کرد. 
هرچند بــا تغییر رئیس کل بانــک مرکزی در روز 
دوشنبه قیمت دلار در پایان روز کاهش محسوسی 
یافت، اما ثبت رکوردهای باورنکردنی در بازارها بدون 

خبرهای مثبت از یک گشایش سیاسی در مذاکرات 
هسته‌ای، روند کاهشــی را ناپایدار و محدود نشان 
می‌دهد. با این حال قضــاوت در این باره هنوز زود 
است که بتوان عملکرد عبدالناصر همتی را در قامت 

رئیس کل این بانک بررسی کرد. 

صندوق‌های نقره حباب دارند؟ 
در فاصله کمتر از یک ماه گذشته سه صندوق نقره 
نیز در بورس گشایش شدند. نگاهی به وضعیت بازار 
جهانی نقره نشان می‌دهد این کالا روند رو به رشدی 
را در پیش گرفته است. برخی کارشناسان معتقدند 
طی دو ســال آینده قیمت نقــره می‌تواند مرزهای 
جادویــی را درنوردد که دلایل متعــددی برای آن 
وجود دارد. با این حال در کشــور ما به نظر می‌رسد 
اولا نقره به عنوان یک دارایی قابل ســرمایه‌گذاری 
شناخته شده نیست و پیش‌بینی از رشد قیمت‌ها از 
یک ســو و قیمت‌های پایین‌تر آن در مقایسه با طلا 
باعث شده تا بخشــی از سرمایه‌ها به این کالا سوق 
داده شــوند، به طوری که در روزهای گذشته حجم 
معاملات به حدود 600 میلیارد تومان رسیده که در 
مقایسه با دو ماه پیش 10 برابر شده و انتظار می‌رود 

این رقم با سرعت بالایی رشد کند. 

این در حالی است که ورود سرمایه‌ها به دارایی مثل 
گواهی سپرده شمش نقره در حال پیشی گرفتن از 
عرضه کالای فیزیکی در بورس کالاست و این موضوع 
می‌تواند به افزایش حبابی قیمت این دارایی‌ها و بروز 
عدم تعادل‌های جدی در سررسیدهای مرتبط گردد. 
بر اساس گزارشی که خبرگزاری مهر منتشر کرده، 
بررسی داده‌های معاملاتی روزهای اخیر نشان‌دهنده 
انحراف شدید در مکانیسم کشف قیمت بورس کالا 
نسبت به واقعیت‌های بازار فیزیکی است؛ به طوری 
کــه در آخرین روز معاملاتــی، در حالی که نرخ هر 
گرم نقره در بازار آزاد حوالی ۳۰۶ هزار تومان معامله 
شــده، قیمت این دارایــی روی تابلوی بورس تحت 
فشار تقاضای هیجانی با جهشی خیره‌کننده به بیش 
از ۳۵۵ هزار تومان رسیده است. این اختلاف قیمت 
که منجر به ثبت حباب مثبت ۱۶ درصدی شده، به 
معنای پرداخت حدود ۴۹ هزار تومان »هزینه مازاد« 
به ازای هر گرم توســط خریداران بورسی است که 
هیچ توجیه بنیادی در نرخ‌های جهانی یا بازار داخلی 
ندارد. البته باید تاکید کرد این حباب نسبت به بازار 
داخل سنجیده شــده و در صورت مقایسه با قیمت 
جهانی و در نظر گرفتن نــرخ دلار در بازار آزاد این 

حباب به مراتب بزرگ‌تر خواهد شد.

اخبـار کالایی

امیرکبیر وشیمی  پتر مدیرعامل  انتصاب 
در راستای تقویت ساختار مدیریتی و با هدف ارتقای 
بهره‌وری و توســعه فعالیت‌ها، طی حکمی از سوی 
رئیس هیأت‌مدیره شــرکت پتروشیمی امیرکبیر، 

مدیرعامل جدید این شرکت منصوب شد.
در این حکم، ارسلان شــهنی، رئیس هیأت‌مدیره 

شــرکت پتروشــیمی امیرکبیر، علی حیاتی را به عنوان مدیرعامل این 
شــرکت منصوب کــرد.‌‌‌ این انتصاب در حالی انجام شــد که شــرکت 
پتروشیمی امیرکبیر در هشت ماه نخست سال جاری موفق شد با وجود 
کاهش چشــمگیر درآمدی از محل نرخ تســعیر ارز و افت تناژ فروش 
ناشــی از تعمیرات اساســی، درآمدهای عملیاتی خود را نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته ۵۳ درصد افزایش دهد؛ دستاوردی که بیانگر بهبود 
بهره‌وری و مدیریت هوشمندانه منابع در این شرکت است. این رشد در 
شرایط کاهش ۶۲ درصدی نرخ تسعیر ارز و افت ۸ درصدی تناژ فروش 

به دلیل انجام تعمیرات اساسی محقق شده است.

وشیمی‌ها پتر خوراک  فرمول  اصلاح 
رئیس فراکســیون نظارت بــر صنعت نفت، گاز و 
پتروشــیمی مجلس با تأکید بر این ‌که مسئولیت 
اصلاح فرمول خــوراک پتروشــیمی‌ها به‌صورت 
قانونــی بــا دولت اســت، گفت: اختیــار اصلاح 
 فرمول خوراک به لحاظ قانونی در دســت دولت 

است و مجلس تلاش می‌کند دولت را در این مسیر همراهی کند.
زینب قیصری افزود: انتظار ما این است که دولت صنعت پتروشیمی را به 
ســمتی هدایت کند که وابستگی آن به یارانه‌های هدفمندی کمتر شود 
تا منابع حاصل، در مســیر توسعه و افزایش بهره‌وری این صنعت به کار 
گرفته شود. طرح نهاد تنظیم‌گر پتروشیمی با همکاری مرکز پژوهش‌های 
مجلس در حال پیگیری اســت. قیصری با هشــدار نسبت به آثار تداوم 
وضعیت کنونی صنعت پتروشــیمی گفت: تاب‌آوری این صنعت به‌شدت 
کاهش یافته و لازم اســت دولت، ســازمان برنامــه و بودجه و مجموعه 

اقتصادی دولت هرچه سریع‌تر تصمیم‌های اصلاحی را اتخاذ کنند.

ینی وت‌آفر ثر اصلی  پیشران‌های  از  وشیمی  پتر
اهمیت صنایع پتروشــیمی بر کســی پوشــیده 
نیســت. بر این اساس، مشــاور رئیس‌جمهوری در 
امــور همکاری‌های اقتصادی گفته اســت: صنعت 
پتروشیمی می‌تواند به یکی از مهم‌ترین پیشران‌های 

ثروت‌آفرینی و رشد اقتصادی ایران تبدیل شود.
معصومه آقاپور تصریح کرد: صنعت پتروشیمی از خام فروشی جلوگیری 
کرده و یکی از ۳ صنعت پیشران است که مورد توجه خاص دولت چهاردهم 
قرار دارد. او با تأکید بر اینکه همه ابزارها باید در اختیار صنعت پتروشیمی 
قرار گیرد، گفت: حتی لازم است کارگروهی اختصاصی برای سرمایه‌گذاری 
تشکیل شود تا صنعت پتروشیمی بتواند بدون طی مراحل پیچیده، فعالیت 
خود را در بخش ســرمایه‌گذاری آغاز کند. در همین راستا به استانداران 
ابلاغ شده اســت که در طرح‌های سرمایه‌گذاری پتروشیمی‌ها، پرونده‌ها 
و مجوزها به‌صورت بی‌نام صادر شــود تا هنگام مراجعه سرمایه‌گذار، این 

پرونده‌ها در کوتاه‌ترین زمان ممکن به وی منتقل شود. 

وشیمی‌ها  98 درصدی ارز پتر بازگشت 
معاون وزیر نفت در امور پتروشــیمی از بازگشــت 
بیش از ۹۸ درصد ارز شــرکت‌های پتروشیمی به 
چرخه اقتصادی کشور خبر داد و گفت: آن بخشی 
هم که با تأخیر بازمی‌گردد، در چارچوب مهلت ۸۰ 

روزه و تحت نظارت شدید قرار دارد. 
حســن عباس‌زاده در ادامه تاکید کرد: مدیریت صنایع تکمیلی شرکت 
ملی صنایع پتروشــیمی با هدف توسعه صنایع پایین‌دستی فعال است و 
مطالعات امکان‌ســنجی در اختیار سرمایه‌گذاران بخش خصوصی واقعی 
قرار می‌گیرد و متولی اصلی توسعه صنایع پایین‌دستی وزارت صمت است. 
عباس‌زاده درباره اختلاف نرخ ارز بازار اول و دوم تصریح کرد: شرکت‌های 
پتروشیمی که بیش از برنامه صادرات دارند، می‌توانند ارز مازاد خود را در 
بازار دوم عرضه کنند. مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی تصریح 
کرد: از اول امســال تا پایان شهریور بیش از ۷۰ همت عرضه اعتباری از 

سوی پتروشیمی‌ها به صنایع پایین‌دستی انجام شده است. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

بررسی وضعیت صندوق‌های متکی بر طلا و سکه

صندوق‌های طلا همه را جا گذاشتند
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رویدادها
بازگشت کامل ارز صادراتی »کاوه«

معاون اقتصادی شــرکت فولاد کاوه جنوب کیش 
گفت: این شرکت در مجموع حدود ۲ میلیارد و ۳۴ 
میلیون یورو ارز حاصل از صادرات محصولات خود 
را محقق کرده و تمامی این منابع ارزی در چارچوب 

ضوابط قانونی کشور مصرف یا عرضه شده است.
ســید داود حیدری افزود: بر اســاس اطلاعات ثبت‌شده در سامانه‌های 
رســمی، تاکنون بیش از یک میلیارد و ۵۳۲ میلیون یورو، معادل حدود 
۷۵ درصد از کل ارز صادراتی شرکت، در سامانه نیما و مرکز مبادلات ارز 
و طلا عرضه و ثبت شده است. همچنین مبلغ ۱۳۰ میلیون یورو، معادل 
بیش از ۶ درصد ارز حاصل از صادرات، بابت بازپرداخت اقساط تسهیلات 
ارزی صندوق توسعه ملی با عاملیت بانک توسعه صادرات ایران پرداخت 
شده اســت. او ادامه داد: افزون بر این، حدود ۳۷۲ میلیون یورو، معادل 
بیش از ۱۸ درصد از ارز صادراتی، صرف واردات و تأمین کالاها، قطعات 

و تجهیزات مورد نیاز مجتمع فولاد کاوه جنوب کیش شده است.

 امکان کسب درآمد ارزی از بازار سرمایه فراهم شد
رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: با توجه به ضرورت 
تأمین مالی ارزی و اســتفاده از ظرفیت منابع ارزی 
موجــود، مقررات مرتبط با صندوق ســرمایه‌گذاری 
در دارایی‌هــای ارزی با درآمد ثابت ارزی با هم‌کاری 

سازمان بورس و اوراق بهادار، بانک مرکزی و مرکز مبادله ارز و طلای ایران 
تدوین شده است.

علی‌اکبر ایرانشــاهی افزود: هدف از طراحــی صندوق‌های صدور و ابطالی 
ارزی، جمع‌آوری منابع ارزی از عموم سرمایه‌گذاران به‌منظور تأمین مالی 
ارزی طرح‌های صادرات‌محور اســت؛ طرح‌هایی کــه می‌توانند به افزایش 
ارز در دســترس در چهارچوب اقتصاد ایران منجر شوند. ساختار این نوع 
از صندوق‌ها مبتنی بر صدور و ابطال واحدهای ســرمایه‌گذاری اســت و 
هر صندوق دارای یک ارز منتخب اســت که به‌صورت شفاف و صریح در 

اساسنامه صندوق درج می‌شود.

۴۰ درصد افزایش سرمایه داد بیمه سرمد 
مدیرعامل بیمه سرمد در مجمع عمومی فوق‌العاده 
صاحبان سهام این شرکت، با تشریح ضرورت‌های 
افزایش سرمایه شرکت گفت: افزایش سرمایه بیمه 
ســرمد در راستای تقویت ســاختار مالی شرکت، 
حفظ و ارتقاء سطح توانگری مالی، افزایش ظرفیت 

نگهداری مجاز شرکت و توان قبولی ریسک‌های بیشتر انجام شده است. 
ســیدمحمدمهدی بهشــتی‌نژاد افزود: با توجه به الزامات نظارتی بیمه 
مرکزی، افزایش ســرمایه 40 درصدی تا ســطح ۱۴ هزار میلیارد ریال، 
زمینه‌ســاز افزایش ســودآوری، بهبود بازدهی برای سهامداران و ایجاد 
ثروت پایدار در بلندمدت خواهد بود. این افزایش ســرمایه، پشتوانه‌ای 
مطمئن برای توســعه متوازن فعالیت‌ها و تحقق اهداف راهبردی بیمه 
ســرمد خواهد بود. مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام این شرکت 
برگزار و افزایش سرمایه شرکت از مبلغ ۱۰ هزار میلیارد ریال به ۱۴ هزار 

میلیارد ریال، از محل آورده نقدی سهامداران به تصویب رسید.

پارس جنوبی، پیشران رشد اقتصادی
مدیرعامل شــرکت مجتمع گاز پــارس جنوبی از 
تزریق بیش از ۱۴۷ میلیارد مترمکعب گاز شیرین 
به خط سراسری در ۹ ماهه امسال خبر داد و گفت: 
تولید محصــولات گازی در این مجتمع، افزون بر 
تضمین تأمین انرژی در فصل ســرد، زمینه رشد 

اقتصادی و ارتقاء رفاه خانوارها را فراهم می‌کند.
غلام‌عباس حســینی با اعلام اینکه این مجتمع از ابتدای امسال تا پایان 
آذر معادل ۱۶۸ میلیارد و ۲۶۵ میلیون مترمکعب خوراک از ســکوهای 
دریایی دریافت کرده اســت، بیان کرد: بیش از ۱۴۷ میلیارد مترمکعب 
این خوراک شیرین‌سازی و به خط سراسری تزریق و بیش از یک میلیون 
تن اتان، ۳ میلیون تن پروپان، ۲ میلیون تن بوتان و ۴۹۱ هزار تن گوگرد 
دانه‌بندی تولید شده اســت. وی ادامه داد: صادرات و تأمین محصولات 
گازی، فرآورده‌های جانبی و خوراک صنایع پایین‌دســتی، ارزش افزوده 

مستمری برای بخش‌های اقتصادی کشور ایجاد می‌کند.

»ثپهران« با ارزش 5/8 همت در مسیر عرضه اولیه
 در نشســت معارفه شــرکت توسعه ساختمان 
ســپهر ایران، برنامه‌های توســعه‌ای، عملکرد مالی، پروژه‌های در حال 
اجرا و جمع‌بندی ارزش‌گذاری ســهام تشریح شد و مدیران شرکت بر 

سودآوری پایدار و شفافیت مالی تأکید کردند.
جلسه معارفه شرکت توسعه ساختمان سپهر ایران با نماد »ثپهران« با 
حضور مدیران ارشد این شرکت، نمایندگان سهامدار عمده و ارزش‌گذار، 

در شرکت بورس اوراق بهادار تهران برگزار شد.
جواد وکیلی، مدیرعامل شرکت توسعه ساختمان سپهر ایران، در ابتدای 
این نشست با اشاره به سابقه گروه سرمایه‌گذاری سپهر صادرات تصریح 
کرد: گروه ســرمایه‌گذاری سپهر صادرات به‌عنوان بازوی سرمایه‌گذاری 
بانک صادرات بیش از ۱۰ ســال ســابقه فعالیت در بازار سرمایه دارد و 
امروز وارد ســال دوازدهم فعالیت خود شــده اســت. این گروه از سال 
۱۳۹۹ وارد بازار ســرمایه شــده و طی این ســال‌ها توانسته در حوزه 
مدیریت دارایــی و ایجاد ارزش، عملکرد موفقــی از خود به‌جا بگذارد 

و اکنون به‌عنوان یکی از بازیگران مهم بازار سرمایه شناخته می‌شود.
وی با اشــاره به سیاست‌های کلان کشــور گفت: راهبرد نظام بانکی بر 
کاهش بنگاه‌داری، واگذاری دارایی‌ها، مولدســازی و افزایش مشارکت 
مردمی در ســرمایه‌گذاری‌ها متمرکز است و گروه سرمایه‌گذاری سپهر 
صادرات نیز خود را متعهد به اجرای این سیاســت‌ها می‌داند. ما تلاش 
کرده‌ایم با مولدسازی دارایی‌ها، ایجاد زنجیره ارزش و عرضه فرصت‌های 

سرمایه‌گذاری به عموم مردم، نقش مؤثری در این مسیر ایفا کنیم.
وکیلی با اشــاره به تجربه عرضه اولیه هلدینگ نیشکر تصریح کرد: در 
دی‌ماه سال گذشــته بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ فرابورس ایران رقم 
خورد اگرچه در شــرایط خاص بازار انجام شد، اما عرضه‌ای موفق بود، 
ارزش خود را حفظ کرد، ســودآوری داشت و مسیر توسعه آن متوقف 
نشــد. علاوه بر این، چهار شــرکت از زیرمجموعه‌های نیشکر در مسیر 
ورود به بازار ســرمایه قرار دارند که دو شرکت به مراحل نهایی نزدیک 
شــده‌اند. مدیرعامل ســپهر تهران افزود: این عرضه اولیه منجر به حل 
بخشــی از گره‌های بنگاه‌داری شد، بدهی‌های دولت و بانک‌ها از طریق 
تهاتر کاهش یافت، ترازنامه بانک‌ها اصلاح شــد و شــرکت نیشکر نیز 
پس از ســال‌ها وارد مسیر افزایش سرمایه شــد. این تجربه، نمونه‌ای 
از مولدســازی واقعی دارایی‌ها در اقتصاد کشــور بــود. وی در ادامه با 
اشاره به شرکت توسعه ساختمان سپهر ایران توضیح داد: سپهر تهران 
از شــرکت‌های باکیفیت گروه اســت که با تکیه بر مدیریت منسجم، 
تیــم فنی توانمند و ســبد متنوع پروژه‌ها، توانســته صورت‌های مالی 
شــفاف، بدون بند حسابرسی و ســود باکیفیت ارائه کند. در سال‌های 

اخیر سرمایه شرکت افزایش یافته و اکنون در مسیر افزایش سرمایه تا 
۱۵۰۰ میلیارد تومان قرار دارد. به‌عنوان سهامدار عمده و متعهد عرضه، 
خــود را موظف به حمایت همه‌جانبه از ســهام »ثپهران« و صیانت از 

منافع سهامداران می‌دانیم.
در ادامه این نشست، معزی، مدیرعامل شرکت توسعه ساختمان سپهر 
ایران، با تشریح روند شکل‌گیری و مأموریت شرکت تصریح کرد: شرکت 
توســعه ساختمان سپهر ایران در سال ۱۳۸۹ تأسیس شده و در مسیر 
ورود به بازار سرمایه، با اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس، به شرکت 
ســهامی عام تبدیل شده است. فعالیت اصلی شرکت بر سرمایه‌گذاری، 
مدیریت و اجرای پروژه‌های ساختمانی با هدف خلق ارزش افزوده پایدار 

و بلندمدت برای سهامداران متمرکز است.
وی افزود: عملکرد مالی شــرکت در ســال‌های اخیــر روندی صعودی 
داشته و سودآوری شرکت مبتنی بر فعالیت عملیاتی و پروژه‌های واقعی 
بوده است. شــرکت تلاش کرده از وابستگی به درآمدهای غیرعملیاتی 
فاصله بگیرد و ســودی با کیفیت و پایدار شناســایی کند. صورت‌های 
مالی شرکت در پنج سال اخیر بدون بند حسابرسی بوده و این موضوع 
نشــان‌دهنده انضباط مالی و شــفافیت عملکرد است. مدیرعامل سپهر 
تهران با اشــاره به رویکرد مدیریتی شــرکت گفت: تمرکز اصلی ما بر 
اســتقرار نظام مدیریت پروژه، کنترل بهای تمام‌شده، زمان‌بندی اجرا، 
کیفیت ســاخت و مدیریت ریســک بوده است. بســیاری از پروژه‌ها با 
بازمهندسی فنی و اقتصادی و بر اساس مطالعات بازار اصلاح شده‌اند که 
این رویکرد منجر به افزایش توجیه‌پذیری اقتصادی پروژه‌ها شده است.

معزی ادامه داد: در حال حاضر شــرکت دارای پروژه‌های متعددی در 
مراحل مختلف از جمله پروژه بزرگ ســپهر گلپاد الهی، پروژه مقدس 
اردبیلی، پروژه طالقانی و پروژه رشت است. همچنین بخش قابل توجهی 

از پروژه‌های پیشــین از جمله فرشــتگان، نیاوران، آزادی و ایزدشــهر 
تکمیل و به بهره‌برداری رسیده و اسناد مالکیت آن‌ها صادر شده است.

وی تأکید کرد: راهبرد شــرکت در آینده تمرکز بر ســودآوری پایدار، 
ارتقای بهره‌وری، توسعه برند سپهر تهران در صنعت ساختمان، افزایش 
رضایت و وفاداری مشتریان و اســتفاده از ابزارهای متنوع تأمین مالی 
متناســب با ماهیت پروژه‌محور شرکت اســت. همچنین ارائه خدمات 
توســعه‌گری در حوزه املاک و مستغلات به بانک صادرات از محورهای 

اصلی برنامه‌های آتی شرکت خواهد بود.
مدیرعامل شــرکت توسعه ساختمان ســپهر تهران با اشاره به عملکرد 
مالی شــرکت گفت: از ســال ۱۳۹۹ تا ۱۴۰۳ روند سودآوری شرکت 
صعودی بوده و ســودی باکیفیت محقق‌شده است. در سال ۱۴۰۳ سود 
شرکت به ۷۴۴ میلیارد تومان رسید و در شش‌ماهه نخست سال منتهی 

به خرداد ۱۴۰۴ نیز سود ۸۰۷ میلیارد تومانی ثبت‌شده است.
وی افزود: درآمد عملیاتی شــرکت از ۳۶ میلیارد تومان در سال ۱۳۹۹ 
بــه ۹۵۰ میلیارد تومــان در ســال ۱۴۰۰ و ۱,۳۵۰ میلیارد تومان در 
شش‌ماهه نخست سال جاری رسیده است. سیاست تقسیم سود شرکت 

نیز در سال‌های گذشته به‌صورت منظم و شفاف اجراشده است.
معزی در ادامه به وضعیت مالیاتی شــرکت اشــاره کرد و گفت: کلیه 
مالیات‌های شــرکت تا پایان ســال مالی ۱۴۰۲ قطعی و تسویه شده و 
برای سال مالی ۱۴۰۳ نیز در صورت صدور تشخیص، ترتیبات پرداخت 
مطابق ضوابط انجام خواهد شــد. طی پنج سال اخیر، صورت‌های مالی 

شرکت همواره شفاف و بدون ابهام بوده است
در بخش پایانی نشست، یاراحمدی، نماینده شرکت تأمین سرمایه امید 
به‌عنوان ارزش‌گذار شــرکت، با جمع‌بندی گزارش ارزش‌گذاری تصریح 
کرد: برای ارزش‌گذاری شــرکت توسعه ساختمان ســپهر ایران از سه 
رویکرد خالص ارزش روز دارایی‌ها، رویکرد بازار و رویکرد درآمد استفاده 
شــده است. موجودی املاک شرکت بر اساس گزارش کارشناس رسمی 
دادگستری و اطلاعات به‌روز، حدود ۱۳ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان برآورد 
شده است. به گفته وی: در جمع‌بندی نهایی و با اعمال وزن به هر یک 
از روش‌های ارزش‌گذاری، ارزش منصفانه سهام شرکت توسعه ساختمان 
سپهر ایران حدود ۵ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان و ارزش هر سهم حدود 
۵۸۷ تومان برآورد شده است. وی درباره زمین واقع در منطقه ۱۸ اعلام 
کرد: پیگیری‌ها برای ابلاغ مصوبه کمیسیون ماده ۵ در حال انجام است 

تا پس از آن، امکان واگذاری ملک به مشتریان موجود فراهم شود.
در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت بین‌المللی توسعه ساختمان 

به ازای هر سهم ۹۰ ریال سود نقدی تقسیم شد.

شــرکت  مؤســس  هیات  نماینده 
تامین ســرمایه طاووس خاورمیانه 
گفت: در خصوص بازگشایی نماد، با 
وجود برخی ترتیبات قانونی، تلاش مجموعه بر این 
اســت که تمامی اقدامات لازم در کوتاه‌ترین زمان 
ممکن انجام شــود تا نماد شــرکت هرچه سریع‌تر 

بازگشایی و وارد فرآیند معاملات شود.
مهدی محمودی، نماینده هیات مؤســس شــرکت 
تامین سرمایه طاووس خاورمیانه گفت: موفق ‌شدیم 
مجوز موافقت اصولی تأسیس شرکت تأمین سرمایه 
طاووس خاورمیانه را در اسفندماه ۱۴۰۳ از شورای 
عالــی بورس دریافــت کنیم. پــس از آن، به دلیل 
لزوم انجام برخی اصلاحات در ترکیب ســهامداری، 

فرآیندهای تکمیلی مربوطه طی شــد و در نهایت 
مجوز موافقت اصولی اصلاح‌شده در هفتم مردادماه 

۱۴۰۴ مجدداً از شورای عالی بورس اخذ شد.
وی‌افزود: با توجه به اینکه مطابق مقررات، ۲۵ درصد 
از ســهام شرکت باید از طریق پذیره ‌نویسی عمومی 
تأمین شود، لازم بود مجوز عرضه عمومی از سازمان 
بورس و اوراق بهادار دریافت و اعلامیه پذیره ‌نویسی 
نیز به تأیید اداره ثبت شرکت‌ها برسد. خوشبختانه 
این مراحل در کوتاه‌ترین زمان ممکن انجام شــد و 
هم‌زمان، پیگیری‌های لازم برای فراهم‌سازی مقدمات 
عرضه عمومی ســهام در فرابورس صورت گرفت. به 
گفته محمودی، در تاریخ هفتم دی‌ماه ۱۴۰۴، پذیره‌ 
نویسی عمومی انجام شد و مبلغ ۲۵۰ میلیارد تومان، 

معادل ۲۵ درصد از ســرمایه شــرکت، با استقبال 
بسیار مناسب سهامداران پذیره ‌نویسی شد. سرمایه 
تأسیسی شــرکت هزار میلیارد تومان است که ۷۵ 
درصد آن توسط موسسان و ۲۵ درصد دیگر توسط 
عموم مردم و سهامداران تأمین شده است. با توجه به 
رویکرد تأسیس یک تأمین سرمایه کاملًا خصوصی، 
از ابتدا تلاش شد ســهامدارانی خوش‌نام و معتبر از 
بازار پول و بازار سرمایه در ترکیب مؤسسین حضور 
داشته باشــند. وی درخصوص بازگشایی نماد گفت: 
پذیره‌ نویســی سهام با قیمت اسمی انجام شد و هر 
ســهم به مبلغ هزار ریال، معادل ۱۰۰ تومان، عرضه 
شد. این پذیره‌ نویســی در کمتر از حدود ۲ ساعت 
به طور کامل انجام شــد که نشــان ‌دهنده استقبال 

مناسب بازار است. به گفت وی در خصوص بازگشایی 
نماد، با وجود برخی ترتیبات قانونی، تلاش مجموعه 
بر این اســت که تمامی اقدامات لازم در کوتاه‌ترین 
زمان ممکن انجام شود تا نماد شرکت هرچه سریع‌تر 

بازگشایی و وارد فرآیند معاملات شود.
نماینده هیات مؤسس شرکت تامین سرمایه طاووس 
خاورمیانه به برنامه‌های آتی شــرکت اشــاره کرد و 
گفت: با توجه به اهمیت رشد بخش خصوصی کشور 
در رشــد و توسعه اقتصادی کشــور، تأمین سرمایه 
طاووس خاورمیانه به عنوان نخستین تأمین سرمایه 
صد در صد خصوصی کشــور، برنامه‌های جامعی در 
حوزه تأمیــن مالی، جذب منابع و مدیریت دارایی و 

ارایه خدمات تخصصی مالی طراحی کرده است. 

تی »تخاور« پس از پذیره نویسی موفق ین جزئیات از برنامه‌های آ آخر

  در فصل پاییز، بازار سهام 
رونــد صعودی قدرتمندی به خود گرفت و بورس 
به عنوان برترین بازار از نظر بازدهی شناخته شد. 
در این فصل، شاخص کل بورس ۵۴ درصد، طلای 
۱۸ عیار ۴۸ درصد، سکه امامی ۴۲ درصد و دلار 

۲۸ درصد رشد کردند.
با این حال، در میان صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
صندوق‌های اهرمی بودند که به بالاترین بازدهی 
دست یافتند و حتی از صندوق‌های مبتنی بر طلا 

پیشی گرفتند.
اما در رقابت میان ۹ صندوق اهرمی بازار سرمایه، 
صندوق اهرمی نارنج )متعلق به شــرکت مشاور 
ســرمایه‌گذاری ترنج( در عملکرد منتهی به آذر 

۱۴۰۴، در تمامی مقاطع زمانی: ماهانه، سه‌ماهه، 
شــش‌ماهه و ســالانه، بهترین عملکرد را به ثبت 

رســاند. پس از نارنج، صندوق مــوج )متعلق به 
ســبدگردان فیروزه( در تمامی بازه‌ها جایگاه دوم 

را از آن خود کرد.
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری اهرمــی، به دلیل 
برخورداری از پیچیده‌ترین ساختار در میان انواع 
صندوق‌هــا، مدیریت بســیار چالش‌برانگیزی نیز 
دارند. مدیران این صندوق‌ها باید به‌طور همزمان 
کنترل‌های دقیقی را در چندین حوزه اعمال کنند:

  بررسی و انتخاب دقیق سهام،
 مدیریت و تنظیم ضریب اهرم،

 و کنترل حباب )انحراف قیمت از ارزش خالص 
دارایی‌ها(.

در نهایت، موفقیــت این صندوق‌ها به ترکیبی از 
عوامل مختلف بســتگی دارد و نیازمند مهارت و 

دقت بالایی از سوی مدیر صندوق است.

اهرمی »نارنج«  صدرنشین بورس در فصل پاییز 

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%23.45%110,5713.46 111,051 زرفام

%23.47%29,2633.44 29,393 گلدیس

%22.94%643,3393.39 646,124 زر

%22.94%142,9823.36 143,643 کهربا

%22.75%59,3563.36 59,632 تابش

%23.16%119,6093.36 120,155 مثقال

%22.84%13,9953.35 14,058 رزگلد

%21.85%14,6613.33 14,732 ریتون

%22.71%19,9303.32 20,015 امرالد

%22.73%405,1083.32 406,927 عیار

%22.68%1,054,7323.31 1,059,463 طلا

%22.89%708,7243.29 712,141 گوهر

%22.36%50,2223.28 50,458 ناب

%22.46%86,4933.25 86,896 نفیس

%23.16%26,9373.21 27,065 درخشان

-%11,4463.19 11,500 طلای زردیس

%22.25%47,3933.17 47,611 آلتون

%22.24%29,6453.15 29,788 زروان

%22.23%126,3043.14 126,914 گنج

%22.4%27,6033.13 27,737 لیان

%22.16%16,9043.13 16,985 درنا

%22.22%15,1583.12 15,232 زرگر

%21.93%55,1623.11 55,426 جواهر

%21.3%13,9703.09 14,038 گلدا

%22.83%18,9723.08 19,063 رز

%22.11%26,7342.96 26,862 قیراط

%22.01%21,2202.89 21,320 زمرد

%13.82%12,9340.88 12,998 همیان

%0.67%21,6160.05 21,718 سینرژی

%22.07%2.73-49,491 49,718 نهال

%9.67%3.88-53,455 53,655 سحرخیز

%1.07%14.93-21,932 22,032 آتش
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.63%1,039,1441.56 1,041,045 سپهر تدبیرگران

%2.78%48,2060.79 48,242 تصمیم

%4.05%22,4800.78 22,497 رایکا

%2.63%12,7720.77 12,781 هدف

%3.84%56,6870.76 56,768 اوصتا

%2.67%10,2210.74 10,241 ارمغان

%2.64%16,9360.73 16,957 اصیل

%4.22%16,8620.72 16,994 کارما

%2.62%42,4600.72 42,516 افران

%2.84%16,6820.72 16,700 پایش

%2.68%1,008,5240.72 1,009,455 نهال آتیه

%2.66%10,0900.7 10,100 آفاق

%2.51%15,3960.69 15,406 ارکیده

%2.79%29,6420.68 29,658 ثبات

%2.98%17,9850.68 18,004 بمان

%2.72%24,1240.68 24,145 آوند

%2.34%10,1840.67 10,194 خزانه داریوش

%2.76%17,3690.66 17,382 ستاره

%2.71%10,0860.64 10,097 آسا

%2.71%17,2520.64 17,261 دامون

%3.08%19,4880.64 19,500 اونیکس

%2.87%19,9600.63 19,993 دارا

%2.63%98,3140.63 98,399 آکورد

%2.67%15,1260.63 15,160 شمیم

%2.73%19,4960.63 19,512 خورشید

%2.74%15,4900.62 15,505 ثابت اکسیژن

%2.77%24,0950.62 24,115 ساحل

%2.7%33,5340.62 33,551 فردا

%2.61%30,7310.61 30,745 کامیاب
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علیرضا نجفی
خبرنگار
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سخن هفته
پیش‌بینی‌هــا ممکن اســت چیزهای زیــادی در مورد 
پیش‌بینی‌کننده به شما بگوید. آنها چیزی در مورد آینده 

به شما نمی گویند.
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

از چهارگوشه جهان
کیوسک خارجی

ین‌های 2025 بهتر
کیوسک خارجی

سـال 2025 پـر از اتفاقـات ریـز و درشـتی بـود کـه 
دامنـه اثرگـذاری آنهـا تا سـال‌ها ادامه خواهـد یافت. 
نشـریه »اکونومیست« در آخرین شـماره سال 2025 
خـود بـه مـرور اتفاقـات مهـم در چهارگوشـه جهـان 
پرداختـه و نوشـته اسـت: ترامـپ پـر سـر و صداترین 
فـرد در سـال 2025 بـود امـا در این سـال، چین هم 
قـدرت خـود را بـه رخ کشـید و ترامـپ بـه آن کمک 
کـرد. ترامـپ از همـان ابتـدای سـال بـا ورود به کاخ 
سـفید شـروع به صـدور فرامین اجرایـی مختلف کرد. 
او تالش کـرد تا با کمک ایلان ماسـک، بوروکراسـی 
دولتـی را برچینـد. در »روز آزادی« رئیـس جمهـور 
آمریـکا قوانیـن تجارت را بازنویسـی کرد. در سراسـر 
جهـان، او صلـح را بـه برخی کشـورها تحمیل کرد اما 
هم‌زمـان، احتمـال وقـوع جنگ‌هایـی را تقویـت کرد. 
برنـده بـزرگ سیاسـت‌های ترامـپ، شـی جین‌پینگ 
رئیـس جمهـور چین بود. ترامپ کوشـید تـا با اعمال 
تعرفه‌هـای سـنگین، چیـن را وادار بـه تسـلیم کنـد 
امـا پکـن بـا تهدیـد بـه اعمـال تعرفه‌هـای متقابـل 
بـه جنـگ ایـن سیاسـت رفـت. نهایتـا در بزرگتریـن 
چیـن  میالدی،   21 سـده  در  ابرقـدرت  دو   جنـگ 

برنده اصلی بود.

2025 چهره‌های 

ســال پرآشوب 2025 رو به پایان است. در این زمان، 
بررســی چهره‌های اثرگذار در این سال اهمیت دارد. 
بر این اســاس، نشــریه »د ویک« در شــماره جدید 
خود به معرفی این چهره‌ها پرداخته و نوشــته است: 
دونالد ترامپ را باید جنجالی‌ترین چهره سال 2025 
نامید. او در مراسم تحلیف به عنوان چهل و هفتمین 
رئیس جمهور آمریکا از آغاز عصر طلایی آمریکا خبر 
داد. حمایت از افزایش تولید ســوخت‌های فســیلی، 
بســتن مرز با مکزیــک، اعلام تمایل بــرای تصاحب 
دوباره کانال پاناما در کنار اعلام تعرفه‌های ســنگین 
بر واردات کالا از چین، کانــادا و مکزیک از ابزارهای 
ترامپ برای تحقق ایــن آرزو بود. در ماه فوریه، ایلام 
ماسک میلیاردر که وارد ســاختار دولت آمریکا شده 
بود، شروع به اخراج شاغلان دولتی کرد که اعتراضات 
زیادی به همراه داشــت.در ماه مارس، زمزمه‌‌هایی از 
تلاش برای پایان جنگ روســیه بــا اوکراین به گوش 
رسید اما هم‌زمان، اسراییل با نقض آتش‌بس، حمله به 
غزه را از سر گرفت. در ماه آوریل، ترامپ رسما اعمال 
تعرفه‌های سنگین بر واردات را آغاز کرد. انتخاب پاپ 
جدید در ماه می و حمله بی‌ســابقه اوکراین به عمق 

خاک روسیه در ماه ژوئن رخ داد.

در سال جاری بشر شــاهد اختراعات متعددی بود که 
جهان را بــه جایی بهتر، هوشــمندتر و زیباتر تبدیل 
کردند. نشــریه »تایم« برای بیســت و پنجمین سال 
پیاپی، ویژه‌نامه بهترین اختراعات سال را منتشر کرد. 
در ایــن گزارش به معرفــی اثرگذارترین محصولات و 
ایده‌های نو پرداخته شــده است. نخستین شماره این 
ویژه‌نامه در دســامبر 2000 منتشر و 35 اختراع مهم 
آن زمان معرفی شــد. برخی از آن اختراعات )همچون 
دوربین دیجیتال با امکان ارســال تصویر در اینترنت(، 
امروز موارد بســیار عــادی به نظر می‌رســند. اما در 
ویژه‌نامه جدید، 300 اختراع و ابداع جدید (ابزار، برنامه، 
اپلیکیشــن، دارو و...( به عنوان دستاوردهای مهم سال 
معرفی شده‌اند. این بالاترین رقم در 25 سال گذشته به 
شمار می‌رود. به عنوان مثال، تبلت مخصوص نابینایان، 
انگشتر لوتوس )کنترل از راه دور تلویزیون و چراغ‌ها(، 
نخســتین ماه‌نورد بخش خصوصی، ماهواره شناسایی 
آتش‌سوزی، تلسکوپ جدید، همچنین اپلیکیشن‌های 
مختلف از جمله مهمترین اختراعات و ابداعات ســال 
2025 هستند. سردبیر نشــریه تایم در مطلبی درباره 
اختراعات جدید نوشــت: اختراعات و ابداعات امسال، 

زندگی را برای انسان‌ها راحت‌تر و دلپذیرتر می‌کنند.

تغییر یت  مدیر

چگونه یک سازمان یا کسب وکار می‌تواند به پیشرفت 
واقعی و دائمی برســد؟ پاســخ این اســت: دست از 
دگرگونــی مداوم بردارید، چرا که پیشــرفت واقعی از 
سازگاری مداوم حاصل می‌شــود، نه از دگرگونی‌های 
بی‌پایــان. مجله »هاروارد بیزنس ری‌ویو« در شــماره 
ژانویه 2026 خود به بررســی این موضوع پرداخته و 
نوشــته اســت: تغییرات زیاد می‌تواند به سازمان شما 
آســیب وارد کند. راه‌حل این اســت که نیاز به تغییر 
و دگرگونی را به حداقل برســانید. مشــکل کجاست؟ 
واقعیت این اســت که بســیاری از شرکت‌ها به درون 
چرخه‌ای مزمن از دگرگونی ســقوط می‌کنند: تجدید 
ســاختار مداوم که وعده احیــای مجدد را می‌دهد اما 
اغلب بــه نگرانی ذینفعان دامن می‌زند و ســازمان را 
ضعیف‌تر می‌کند. مدیران و رهبران شرکت‌ها می‌توانند 
از طریق سازگاری استراتژیک و با چند ترفند از این دام 
رها شوند. شناسایی سیگنال‌های هشداردهنده قبل از 
بروز بحران، افزایش چابکی برای کوچک نگهداشــتن 
مشــکلات و تضمین رشد ارزش برای تمامی ذینفعان 
از جمله راهکارهای خروج از این دام به شمار می‌روند. 
سازمان‌هایی که در اکوسیستم سالم تحول می‌یابند، از 

تاب‌آوری بالایی برخوردار هستند.
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در حال ثبت نامکارگاه معامله‌گری طلا و نقره

درحال ثبت ‌نامتحلیل تکنیکال با هوش مصنوعی

بزرگترین دارایی‌های سرمایه‌گذاری
دارایی‌های سرمایه‌گذاری به ابزارهای ملموس و غیرملموسی گفته 
می‌شود که سرمایه‌گذاران برای کسب درآمد بیشتر، آنها را خرید 
و فروش می‌کنند. واحد پژوهش ســرمایه‌گذاری جهانی گولدمن 

ساکس در گزارشی به بررسی جایگاه این ابزارها پرداخته است.
بر اساس داده‌های موجود )تا اکتبر 2025(، ارزش جهانی دارایی‌های سرمایه‌گذاری 
جهــان بــه 261 تریلیون دلار رســیده اســت. در پرتفوی جهانــی دارایی‌های 
ســرمایه‌گذاری، آمریکا بزرگترین ســهم را دارد. ســهام و اوراق بدهی آمریکا 47 
درصــد از کل پرتفوی دارایی‌های ســرمایه‌گذاری جهان را به خود اختصاص داده 
اســت. عملکرد قدرتمند شــاخص اس‌اندپی 500 در بلندمدت و تاثیر چشمگیر 
غول‌های فناوری آمریکا، سهم بزرگی در این برتری داشته است. هم‌زمان، جایگاه 
دلار بــه عنوان ارز ذخیره جهانی از افزایــش تقاضا برای اوراق درآمد ثابت آمریکا 

پشتیبانی می‌کند.
بــر پایه این گزارش، ارزش جهانی ســهام 127.9 تریلیون دلار اســت و آمریکا به 
تنهایی 64 درصد از کل ارزش بازار ســهام جهان )معادل 81.8 تریلیون دلار( را به 

خود اختصاص داده اســت. در ســال‌های اخیر، خوش‌بینی ناشی از توسعه فناوری 
هوش مصنوعی به جهش ارزش بازار سهام آمریکا منجر شده و سهم این کشور را به 
بالاترین رقم در چند دهه گذشته افزایش داده است. پس از بحران مالی جهان، سهم 

آمریکا از بازار سهام جهان به 40 درصد رسیده بود.
آسیا )بدون ژاپن( با فاصله زیاد از آمریکا در رتبه دوم قرار دارد و نماینده 12 درصد 
از دارایی‌های سرمایه‌گذاری جهان است. با این حال، عملکرد کشورها در این منطقه 
بسیار متفاوت بوده اســت. به عنوان مثال، در 5 سال گذشته بازار سهام اصلی هند 
بیش از 16 درصد بازده سالانه داشته در حالی که بازار سهام شانگهای چین در این 

مدت تنها 2.8 درصد بازده داشته است.
اوراق درآمد ثابت هم با ارزش 96.6 تریلیون دلار، جایگاه مهمی در بازار دارایی‌های 
ســرمایه‌گذاری جهان دارند. در این زمینه نیز آمریکا با ســهم 43 درصدی، پیشتاز 

است و به دنبال آن، اروپا با سهم 29 درصدی در رتبه دوم قرار دارد.
پس از سهام و اوراق بدهی، فلز گرانبهای طلا با ارزش 15.7 تریلیون دلار، 6 درصد 
از پرتفوی جهانی دارایی‌های ســرمایه‌گذاری جهان را به خود اختصاص داده است. 
کریپتوکارنسی‌ها با وجود رشد سریع در دهه گذشته، هنوز هم سهام کوچکی معادل 

یک درصد را از پرتفوی جهانی دارایی‌های سرمایه‌گذاری در اختیار دارند.

آمـــار
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17 دیمعاملات و استراتژی ابزار مشتقه

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
20 دیصورتهای مالی

ارزش‌گذاری رمزارزها 
کتــاب »ارزش‌گــذاری رمزارزهــا« بــا ترجمه دکتر 
ســیدفرهنگ حســینی و دکتر امیر وفایی توســط 
انتشــارات چالش به عنوان یک مرجع برای روش‌های 
علمــی ارزش‌گذاری به چاپ رســیده اســت. فصل 
نخســت کتاب با عنوان »مقدمه‌ای بــر رمزارزها« به 
تبیین مفاهیم بنیادین دارایی‌های دیجیتال اختصاص 
دارد. دارایی‌های دیجیتــال به‌عنوان طبقه‌ای نوظهور 
از ســرمایه‌گذاری معرفی می‌شــوند که فرآیند ایجاد، 
ذخیره‌ســازی و انتقــال آنها به‌طور کامل در بســتر 

الکترونیکی انجام می‌شود. 

نگاهی به فصل اول کتاب
با گســترش فناوری‌هــای دیجیتال، مفهــوم پول و 
شیوه‌های سرمایه‌گذاری نیز وارد مرحله‌ای تازه شده‌اند؛ 
مرحله‌ای که در آن دارایی‌ها دیگر الزاماً شکل فیزیکی 
ندارند و اعتماد، انتقال ارزش و مالکیت به‌واسطه فناوری 
بازتعریف می‌شود. دارایی‌های دیجیتال به‌تدریج جای 
خود را در ســبد سرمایه‌گذاران باز کرده‌اند و نگاه‌ها را 
به ماهیت ارزش، ریســک و بازده دگرگون ساخته‌اند. 
درک این تغییرات، پیش‌نیــاز ورود آگاهانه به دنیای 
رمزارزها و فناوری بلاکچین اســت؛ مسیری که کتاب 
»ارزش‌گذاری رمزارزها« تلاش می‌کند با زبانی تحلیلی 
و ساختارمند آن را برای مخاطب روشن کند. در عصر 
دیجیتــال، مرز میــان »پول«، »دارایــی« و »ارزش« 
دســتخوش تغییر شده است. ظهور بیت‌کوین در سال 
۲۰۰۹ جرقــه‌ای برای بازتعریــف بنیان‌های اقتصاد و 
سرمایه‌گذاری بوده است بااین‌حال، در میانه این تحول 
یک پرســش اساسی همچنان بی‌پاســخ مانده است: 
ارزش یک رمزارز چگونه تعیین می‌شود و چه عواملی 

در ارزش‌گذاری آن نقش دارند؟
این دارایی‌ها شــامل طیفــی از ارزهــای دیجیتال، 
توکن‌ها و کلکسیون‌های دیجیتال هستند و همگی بر 
فناوری بلاکچین و سازکارهای رمزنگاری متکی‌اند. در 
این معرفی تأکید می‌شود که ارزهای دیجیتال عموماً 
دارای بلاکچین مستقل هستند، در حالی که توکن‌ها 
روی شــبکه‌های موجود ساخته می‌شــوند که ظهور 
بیت‌کوین در ســال ۲۰۰۹ نقطه آغاز و گسترش این 

بازار محسوب می‌شود.

فناوری دفتر کل توزیع‌شده
بخش مهمی از فصل اول به تشــریح فناوری دفتر کل 
توزیع‌شــده اختصاص دارد؛ فناوری‌ که پایه و اساس 
فعالیــت بلاکچین‌هــا و اغلب دارایی‌هــای دیجیتال 
کنونی به شــمار می‌رود. دفتر کل توزیع‌شــده نوعی 
پایگاه داده اشــتراکی است که بدون وابستگی به یک 
نهاد مرکزی اداره می‌شــود و تمامی تراکنش‌ها در آن 

به‌صورت شفاف و غیرقابل‌دستکاری ثبت می‌شوند.
 استفاده از رمزنگاری، ســازکارهای اجماع و ساختار 
غیرمتمرکز موجب می‌شــود تا این فناوری از امنیت و 
قابلیت اعتماد بالایی برخوردار باشــد. حذف واسطه‌ها 
در مدیریت تراکنش‌ها، افزایش ســرعت و دقت ثبت 
اطلاعات و امکان اجرای خــودکار تعهدات قراردادی 
از طریق قراردادهای هوشمند از مهم‌ترین مزایای این 

فناوری معرفی شده است.

بلاکچین
در ادامــه فصل اول بــه بلاکچین به‌عنــوان یکی از 
مهم‌تریــن مصادیق دفتــر کل توزیع‌شــده پرداخته 
می‌شــود. بلاکچین ساختاری زنجیره‌وار از بلوک‌هایی 
اســت که هر یک شــامل مجموعه‌ای از تراکنش‌های 
ثبت‌شــده و تأییدشده اســت. این بلوک‌ها با استفاده 
از روش‌هــای رمزنــگاری به یکدیگر متصل شــده و 
زنجیره‌ای غیرقابل‌تغییر از سوابق مالی ایجاد می‌کنند؛ 
این ویژگی بلاکچین را به زیرســاختی مناســب برای 
تراکنش‌هــای غیرمتمرکز تبدیل کرده و امکان تعامل 
میان کاربران را بدون نیاز به اعتماد مســتقیم فراهم 
می‌کند. در بخش بعدی به معرفی دو مکانیسم اصلی 
اجمــاع برای تأیید تراکنش‌ها یعنــی »پروتکل اثبات 

کار« و »پروتکل اثبات سهم« اشاره می‌شود.

پروتکل اثبات کار
در مدل اثبات کار، ماینرها با حل مسائل پیچیده ریاضی، 
بلوکی از تراکنش‌ها را تأیید و به زنجیره اضافه می‌کنند. 
این فرآیند به توان محاســباتی و مصرف انرژی بالا نیاز 
دارد؛ اما مزیت اصلی آن مقاومت در برابر دســت‌کاری 
ســوابق تاریخی اســت. ســاختار اثبات کار به‌عنوان 
نخســتین مدل اجماع در بلاکچیــن، در بیت‌کوین و 

نسخه‌های اولیه اتریوم به‌کار گرفته شده است. 

پروتکل اثبات سهم
سازکار اثبات سهم بر مبنای قفل‌کردن یا سهام‌گذاری 
دارایی‌های دیجیتال توســط مشارکت‌کنندگان شبکه 
شکل گرفته است. در این روش، کاربران با قفل‌کردن 
بخشــی از دارایی خود در شبکه، به‌عنوان اعتبارسنج 
انتخــاب می‌شــوند و در ازای مشــارکت در تأییــد 
تراکنش‌ها پاداش دریافت می‌کنند. این روش مصرف 
انرژی بســیار کمتــری دارد و از نظــر مقیاس‌پذیری 

کارآمدتر است.
کتاب در ادامه شبکه‌های بلاکچین را بر اساس داشتن 
یا نداشــتن مجوز تقسیم می‌کند، در شبکه‌های بدون 
مجوز مانند بیت‌کوین، هر شخصی می‌تواند در فرآیند 

تأییــد تراکنش‌ها مشــارکت کند و به ســابقه کامل 
داده‌ها دسترسی داشته باشد. این شبکه‌ها باز، شفاف 
و غیرمتمرکز هســتند. در مقابل، شــبکه‌های دارای 
مجوز مشــارکت کاربران را محدود می‌کنند و بیشتر 
در کاربردهای ســازمانی و محیط‌هــای تجاری مورد 

استفاده قرار می‌گیرند.

انواع دارایی‌های دیجیتال
در ادامه فصل نخست، انواع دارایی‌های دیجیتال معرفی 
می‌شــوند. در این میان، رمزارزهــا به‌عنوان مهم‌ترین 
زیرگــروه این دارایی‌هــا، صرفاً در قالــب رکوردهای 
الکترونیکی وجــود دارند و فاقد پشــتوانه فیزیکی یا 
بیت‌کوین،  بانک‌های مرکزی‌انــد.  حمایت مســتقیم 
آلت‌کوین‌ها و اســتیبل‌کوین‌ها نیز به‌عنوان اصلی‌ترین 
گونه‌های رمزارز شــناخته می‌شــوند. آلت‌کوین‌هایی 
مانند اتریــوم، امکان اجرای قراردادهای هوشــمند و 
توســعه برنامه‌های غیرمتمرکز را فراهم می‌کنند، در 
حالی که اســتیبل‌کوین‌ها با هدف حفظ ثبات ارزش و 
کاهش نوسانات قیمتی طراحی شده‌اند. علاوه بر این، 
گروهی از رمزارزها تحت عنوان میم‌کوین‌ها شــناخته 
می‌شــوند که اغلب بــا الهام از شــوخی‌ها و فرهنگ 
اینترنتی ایجاد شده و رشــد آنها بیش از آنکه مبتنی 

بر مبانی اقتصادی باشد، متأثر از هیجانات بازار است.
در بخش‌هــای بعــدی کتــاب بــه اشــکال مختلف 
ســرمایه‌گذاری دیجیتال در دارایی غیــر دیجیتالی 
پرداختــه می‌شــود که عمدتــاً از طریــق توکن‌های 
دارای پشتوانه انجام می‌شوند؛ توکن‌هایی که نماینده 
دیجیتال مالکیت دارایی‌هایی مانند طلا، نفت، املاک 
و ســهام هستند و ارزش خود را مســتقیماً از دارایی 
پایــه می‌گیرند. این توکن‌ها بــا امکان مالکیت جزئی 
دارایی‌های گران‌قیمت، نقدشــوندگی را افزایش داده 
و با ثبت تغییرناپذیر مالکیت روی بلاکچین، شفافیت 
و کارایــی معاملات را بهبود می‌بخشــند و هزینه‌ها و 
واســطه‌ها را کاهش می‌دهند. از آنجا که این توکن‌ها 
معــادل مالکیت دارایی پایه تلقی می‌شــوند، معمولاً 
به‌عنوان اوراق بهادار تنظیم‌گری می‌شــوند و اغلب بر 
بستر پلتفرم‌هایی مانند اتریوم و قراردادهای هوشمند 

صادر می‌گردند.

کتاب

 ینترنتیو فرهنگ ا  ها یکه اغلب با الهام از شوخ   شوند یشناخته م  هانیکومیم  نوانرمزارزها تحت ع
 بازار است  جاناتیباشد، متأثر از ه   ی اقتصاد  یبر مبان   یاز آنکه مبتن  شی شده و رشد آنها ب  جادیا

 

 
 

گذاری دیجیتال در دارایی غیر دیجیتالی های بعدی کتاب به اشکال مختلف سرمایهدر بخش
که   ییهاتوکن  شوند؛یپشتوانه انجام م  یدارا  ی هاتوکن  ق یعمدتاً از طرشود که  پرداخته می

مانند طلا، نفت، املاک و سهام هستند و ارزش خود را   ییهایی دارا ت یمالک  تالیجید  ندهینما
 مت، یقگران  ی هاییدارا  یجزئ  ت یامکان مالک  با ها  توکن  نی. ارندیگیم   هیپا  ییاز دارا  ماًیمستق

 ییو کارا  تیشفاف  ن، یبلاکچ  ی رو  ت یمالک  ریرناپذییداده و با ثبت تغ  شیرا افزا  ینقدشوندگ
ها توکن  نی. از آنجا که ادهندیها را کاهش مو واسطه  هانهیو هز  بخشندیمعاملات را بهبود م

و اغلب   شوندیم  یگرمی عنوان اوراق بهادار تنظبه  ولاً معم   شوند،یم  ی تلق  هی پا  ییدارا  تی معادل مالک
 . گردندیهوشمند صادر م یو قراردادها  ومیمانند اتر  ییهابر بستر پلتفرم
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یادداشت
 سیاست ارزی در ایران؛ از تعارض نهادی 

سیاسی ساختار  محدودیت‌های  تا 
بحث‌های اخیر پیرامون سیاســت ارزی 
و اختلاف‌نظرهای آشکار میان وزیر امور 
اقتصــادی و دارایی و رئیــس کل بانک 
مرکزی، بار دیگر این پرســش بنیادین 
را پیش روی تحلیلگران قرار داده اســت 
که مســئله اصلی اقتصاد ایران »اشتباه 

سیاستی« است یا »نقص ساختاری در حکمرانی«. تمرکز صرف بر عملکرد 
افراد و جابه‌جایی مدیران، اگرچه ســاده‌ترین روایت ممکن است، اما تجربه 

نشان داده که چنین رویکردی، مسئله را حل نمی‌کند.
در سطح سیاست‌گذاری اقتصادی، به نظر می‌رسد رئیس کل بانک مرکزی 
با این دیدگاه پا به میدان گذاشت که در شرایط فعلی اقتصاد ایران، سیاست 
ـ می‌تواند به‌عنوان ابزاری برای  ـ ولو به‌صورت مدیریت‌شده ـ تثبیت نرخ ارز ـ
مهار انتظارات تورمی و کنترل بی‌ثباتی کوتاه‌مدت عمل کند. این رویکرد، از 
منظر نظری و تجربی، لزوماً مردود نیست؛ در برخی از اقتصادهای در حال 
توسعه، در مواجهه با شوک‌های شدید سیاسی و خارجی، ناچار به استفاده 
از این رویکرد شــده‌اند. با این حال، بر خلاف تصور عموم، مسئله اصلی نه 

انتخاب این سیاست، بلکه بستر نهادی اجرای آن است.
اقتصاد ایران با یک دوگانگی مزمن در تصمیم‌گیری مواجه است: از یک‌سو 
بانک مرکزی مسئول ثبات پولی و ارزی است و از سوی دیگر، سیاست‌های 
مالی، بودجه‌ای و تأمین کسری دولت، خارج از یک چارچوب هماهنگ، بر 
همان اهداف اثر می‌گذارند. در چنین شرایطی، هرگونه تثبیت ارزی، به‌جای 
آنکه حاصل هماهنگی سیاســت‌ها باشد، به ابزاری پرهزینه برای پوشاندن 
ناترازی‌های عمیق تبدیل می‌شود. اینجاست که مقصر جلوه دادن یک نهاد 
یا یک مقــام، عملًا به فرافکنی نهادی می‌انجامد. حتی اگر فرض کنیم که 
سیاست تثبیت ارزی به‌درستی انتخاب شده و رئیس کل بانک مرکزی نیز 
در اجرای آن رویکردی حرفه‌ای داشته باشد، موفقیت این سیاست مستلزم 
شــکل‌گیری یک »سطح واحد تصمیم‌گیری اقتصادی« در درون حاکمیت 
است؛ سطحی که در آن، سیاست پولی، مالی، ارزی و تجاری از یک منطق 
مشــترک تبعیت کنند و وزیر اقتصاد و رئیس کل بانک مرکزی، هر دو، در 
برابر آن پاســخ‌گو باشند. بدون چنین ســازوکاری، تغییر رئیس کل بانک 
مرکــزی یا وزیر اقتصــاد، بیش از آنکه راه‌حل باشــد، به تکرار یک چرخه 

ناکارآمدی منجر خواهد شد. 
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عباس وفادار
تهران دانشگاه  مدرس  و  رسمی  حسابدار 

مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین مطرح کرد:

سود 5 همتی »تیپیکو« با رشد 45 درصدی 
نگاه پندار

ر خبـر‌‌نــگا

 صنعت داروی کشــور با تکیه بر زنجیره‌ای 
گســترده از تولید، توزیــع و تأمین، نقش 
مهمی در امنیت سلامت ایفا می‌کند و در این 
میان، »تیپیکو« با ســهم قابل‌توجه در بازار، پوشش سراسری 
شــبکه توزیع و حضور در تمامی حلقه‌های این زنجیره، یکی 
بازیگران صنعت دارو محســوب می‌شود. در  اثرگذارترین  از 
مدیرعامل شــرکت  نادری‌علیزاده،  محمــد  با  گفت‌وگو  این 
سرمایه‌گذاری دارویی تأمین با نماد »تیپیکو« وضعیت شرکت 

و صنعت دارویی کشور بررسی شده که در ادامه می‌خوانید. 
***

* برنامه هیأت‌مدیره مجموعه تیپیکو در خصوص افزایش 
سرمایه و اطلاع‌رسانی به سهامداران چیست؟

هیأت‌مدیــره مجموعه تیپیکو به دنبال این اســت که ما یک افزایش 
ســرمایه‌ای را در ســال ۱۴۰۴ انجام بدهیم، ولی مستحضرید که این 
موضوع به عوامل دیگری هم وابســته اســت و باید تأیید ســهامدار و 
بــازرس قانونی را دریافت کنیم. هیأت‌مدیره در حال تلاش اســت که 
این اتفــاق بیفتد، ولی بعد از اینکه مجوزهای لازم دریافت شــد و به 
 قطعیت رســید، این موضوع را در کدال افشــا و به ســهامداران اعلام 

خواهیم کرد.

* وضعیت شرکت‌های زیرمجموعه تیپیکو و برنامه عرضه 
اولیه آن‌ها چگونه است؟

ما در حال حاضر چهار شــرکت غیربورســی داریم و از ۲۴ شــرکت 
مجموعه، ۲۰ شــرکت در بورس حضور دارند. شــرکت پخش اکسیر 
مجوز دریافت کرده و تلاش ما این است که تا قبل از پایان سال بتوانیم 

عرضه اولیه پخش اکسیر را با نماد »پاکسیر« به انجام برسانیم.

* چشــم‌انداز بازار دارویی جهان و ایران و ســاختار این 
صنعت چگونه ارزیابی می‌شود؟

برآوردها نشــان می‌دهد بازار جهانی دارو تا ســال ۲۰۳۰ با نرخ رشد 

مرکــب حدود ۶.۱ درصد به رقمــی نزدیک به دو هزار و ۳۵۰ میلیارد 
دلار می‌رســد که نشان‌دهنده رشــد پایدار و افزایش مستمر تقاضا در 
این صنعت است. بازار دارویی ایران نیز ارزشی در حدود چهار میلیارد 
دلار دارد و با نرخ رشــد مرکب ۴.۴ درصد در حال توســعه است، اما 
ساختار ژنریک حاکم بر این بازار باعث شده اندازه بازار نسبت به برخی 
کشورها محدودتر باشــد. در صورت حرکت به سمت نظام برندمحور، 
ظرفیت رشد بازار دارویی کشــور به‌مراتب بیشتر خواهد بود. مقایسه 
ایران با کشــورهایی مانند امارات متحــده عربی، با جمعیتی کمتر اما 
بازاری هم‌اندازه ایران، نشان می‌دهد که چه ظرفیت بزرگی در صنعت 

داروی کشور وجود دارد.
در حال حاضر حدود ۲۲۰ شــرکت تولیدکننده داروهای انسانی، ۷۰ 
شــرکت تولیدکننده مواد اولیه و مواد مؤثره و نزدیک به ســه هزار و 
۸۰۰ قلم داروی دارای مجوز در کشور فعال هستند. ۶۰ شرکت پخش 
سراســری و حدود ۱۷ هزار داروخانه در کشور وظیفه تأمین دارو را بر 

عهده دارند.

* چالش‌های تیپیکو در دوره اخیر چه مواردی بوده است؟
شرکت ســرمایه‌گذاری دارویی تأمین در سال ۱۳۸۲ تأسیس شد، در 

ســال ۱۳۹۲ وارد بورس شــد و آخرین افزایش ســرمایه آن در سال 
۱۳۹۹ انجام شــد که سرمایه شرکت را به ۱۰۰ میلیارد تومان رساند. 
۳۵.۲ درصد ســهام شــرکت متعلق به تیپیکو وابسته به شستا، ۱۷.۵ 
درصد صندوق بیمه اجتماعی روستاییان و عشایر، ۱۴.۵ درصد شرکت 
سرمایه‌گذاری توسعه سرمایه رفاه، ۶.۷ درصد گروه مالی صبا تأمین و 

۲۳ درصد در اختیار سایر سهامداران است.
تیپیکو دارای ۲۴ شــرکت تابعه اســت و زنجیره‌ای کامل از تحقیق و 
توسعه تا تولید و توزیع را در اختیار دارد. حقوق صاحبان سهام شرکت 
حــدود ۷.۵ همــت و خالص ارزش دارایی‌ها معادل ۵۸ همت اســت. 
مجموعــه تیپیکو ۱۵۴۹ محصول متنــوع و حدود ۸۵ محصول نهایی 
تولید می‌کند و در حال حاضر ۲۵ درصد از بازار توزیع داروی کشور را 

در اختیار دارد و پوشش صد درصدی بیمارستان‌ها را انجام می‌دهد.
در حــال حاضر حــدود ۱۳ همت از وزارت بهداشــت طلب داریم. در 
ابتدای دوره مدیریت جدید شســتا، هفت شرکت زیان‌ده در مجموعه 
وجود داشت و در ۹ ماهه ابتدایی امسال عمده این زیان‌ها جبران شد 
و این شــرکت‌ها به سوددهی رسیدند. ســودآوری تیپیکو با رشد ۴۵ 
درصدی به حدود پنج همت رســیده و فروش تجمیعی تولیدکنندگان 
محصولات نهایی ۷۰ درصد رشــد کرده اســت. ســود شــرکت‌های 
تولیدکننــده محصولات نهایی ۱۴۸ درصد رشــد داشــته و به‌صورت 
تجمیعی شــاهد رشــد ۵۰ درصدی فروش و ۱۰۰ درصدی ســود در 

شرکت‌های تابعه هستیم.
ارزش بازار شــرکت‌های وابســته به تیپیکو حــدود ۱۲۲ همت اعلام 
شــده اســت. دو شــرکت از مجموعه تیپیکو با بازدهی ۲۱۷ و ۲۰۳ 
درصدی، بالاترین بازدهی را در میان شرکت‌های دارویی ثبت کرده‌اند. 
قیمت ســهام تیپیکو در دوره نه‌ماهه از ۲۳۵۲ تومان به ۳۸۳۹ تومان 
 رســیده و بازدهــی آن بالاتر از شــاخص کل و اغلــب هلدینگ‌های 

دارویی بوده است.
در مجموعــه تیپیکو ســالانه حدود ۲۰۰ میلیــون دلار ارز ترجیحی 
مصرف می‌شــود که با این نرخ به حدود ۱۰ همت سرمایه در گردش 
نیاز داریم و منتظر اعلام سیاست قطعی دولت در این زمینه هستیم.

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع
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 ســدبیر: ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت سرمایه‌گذاری تدبیر گران 
فارس و خوزستان معرفی شدند.اعضای هیأت مدیره شرکت در حکمی سید 
محمد رضا موسوی را به عنوان سرپرست شرکت معرفی کردند. وی دارای 
مدرک کارشناسی ارشد مهندسی برق است و در سمت نایب رئیس هیأت 

مدیره شرکت معرفی شد.

 زماهان: اعضای هیأت مدیره شــرکت مجتمع تولید گوشت مرغ ماهان 
معرفی شد. شهرام گیلانی با مدرک کارشناسی ارشد حسابرسی به عنوان 
رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شد. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 

علی باغبان زاده با مدرک دکترای تخصصی دامپزشکی است.

 شبندر: احمد‌هاشمی به عنوان مدیرعامل شرکت پالایش نفت بندرعباس 
معرفی شــد وی دارای مدرک کارشناسی ارشــد مدیریت بازرگانی است. 
همچنین در ســمت نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت نیز ابقا شد.رئیس 

هیأت مدیره شرکت محمد صادقی با مدرک دکترای حقوق است.

 خکمک: ترکیــب اعضای هیأت مدیره شــرکت کارخانجات کمک فنر 
ایندامین سایپا تغییر کرد‌. هادی الهی به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت 
معرفی و در سمت خود ابقا شد وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت 
اســت. نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت مهدی صادقی کاشان با مدرک 

کارشناسی ارشد مدیریت است.

کی کجا رفت

نهادی  تعارض  از  ایران؛  در  ارزی   سیاست 
سیاسی ساختار  محدودیت‌های  تا 
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اما در ســطحی عمیق‌تر، باید پذیرفت که حتی این اصلاح نهادی نیز، خود 
وابســته به اصلاح در ساختار سیاســی حاکم و تاثیر آن بر تصمیم‌گیری 
اقتصادی اســت. تا زمانــی که اقتصــاد در معرض مداخــات چندگانه، 
تصمیم‌های غیرقابل پیش‌بینی و تقدم ملاحظات کوتاه‌مدت سیاســی بر 
عقلانیت اقتصادی قرار دارد، هیچ سیاست پایداری ــ چه تثبیت نرخ ارز و 
چه آزادسازی آن ــ به نتیجه مطلوب نخواهد رسید. استقلال عملی بانک 
مرکزی، هماهنگی سیاست‌های مالی و پولی، و پاسخ‌گویی نهادی، همگی 
مفاهیمی هستند که بدون اصلاح در سطح حکمرانی سیاسی، صرفاً در حد 

توصیه‌های نظری باقی می‌مانند.
نتیجه آنکه مسئله اقتصاد ایران، نه صرفاً اختلاف میان وزیر اقتصاد و رئیس 
کل بانــک مرکزی، و نه حتی انتخاب میان تثبیت یا شناورســازی نرخ ارز 
است؛ مسئله اصلی، زنجیره‌ای از ناهماهنگی‌های نهادی است که ریشه آن 
به ساختار سیاسی تصمیم‌گیری بازمی‌گردد. تا زمانی که این زنجیره اصلاح 
نشود، تغییر افراد، تغییر سیاســت‌ها و حتی تغییر اسناد بالادستی، اثرات 

محدود و موقتی خواهند داشت.

یادداشت

 بانک صادرات ایران در ۹ ماه 
نخست سال ۱۴۰۴ تصویری متفاوت و قدرتمندتر 
از عملکرد مالی خود نســبت به مدت مشابه سال 
گذشــته ارائه کرده است؛ تصویری که نشان‌دهنده 
عبــور تدریجی بانک از فشــار هزینه‌هــا، افزایش 
 تنوع درآمــدی و بهبود قابل توجه شــاخص‌های 

عملیاتی است.
بر اســاس گزارش ۹ ماهه ۱۴۰۴ منتشــر شده در 
ســامانه کدال و به نقل از »صدای بورس«، ترکیب 
درآمدهــا و هزینه‌ها حاکی از آن اســت که بانک 
صادرات ایران با اتکا به رشــد پرشتاب درآمدهای 
عملیاتی و کنترل نســبی هزینه‌ها، توانســته تراز 
عملیاتــی خود را به‌طور محسوســی بهبود داده و 

وارد مرحله‌ای جدید از سودآوری شود.

رشد ۷۸ درصدی درآمدها
در ۹ ماهه ۱۴۰۴، جمع درآمدهای عملیاتی بانک 
صادرات ایران به بیش از ۱,۲۷۲ هزار میلیارد ریال 
رســیده که در مقایســه با ۷۱۶ هزار میلیارد ریال 
مدت مشابه سال قبل، رشد چشمگیر ۷۸ درصدی 

را نشــان می‌دهد. این افزایش قابل توجه، 
بانک  بهبود عملکــرد  مهم‌ترین محــرک 
بــوده و بیانگر فعال‌تر شــدن ظرفیت‌های 

درآمدزایی نماد »وبصادر« است.
درآمد حاصل از تسهیلات همچنان ستون 

اصلی درآمد بانک به شــمار می‌رود و با رشــد ۶۰ 
درصــدی از ۵۸۹ هــزار میلیارد ریــال در ۹ ماهه 
۱۴۰۳ به بیش از ۹۴۲ هزار میلیارد ریال در پایان 
آذر ۱۴۰۴ رســیده است. این رشــد نشان‌دهنده 
افزایــش حجم تســهیلات و بهبود نــرخ بازدهی 

دارایی‌های اعتباری بانک است.

تنوع‌بخشی به منابع درآمدی
یکی از نکات برجسته عملکرد بانک صادرات ایران، 
رشــد قابل توجه درآمدهای غیرتســهیلاتی است. 
درآمد ناشــی از اوراق بدهی در این دوره با جهش 
۲۹۱ درصــدی به بیش از ۷۰ هــزار میلیارد ریال 
رسیده که بیانگر فعالیت مؤثرتر بانک در بازار اوراق 

و بهره‌گیری از ابزارهای کم‌ریسک مالی است.
همچنین، درآمد ســرمایه‌گذاری‌ها با رشــد ۱۹۵ 

درصــدی به بیش از ۹۴ هزار میلیارد ریال 
افزایــش یافته که نشــان‌دهنده مدیریت 
بانک  پرتفوی ســرمایه‌گذاری  کارآمدتــر 
است. این روندها حاکی از حرکت بانک به 
سمت تنوع‌بخشی پایدار درآمدی و کاهش 

تمرکز صرف بر تسهیلات است.

رشد پایدار درآمدهای کارمزدی
درآمدهــای کارمزدی بانک صــادرات ایران در ۹ 
ماهه ۱۴۰۴ با رشد ۲۶ درصدی به حدود ۹۷ هزار 
میلیارد ریال رســیده و خالــص درآمد کارمزد نیز 
هم‌راســتا با آن به بیش از ۸۶ هــزار میلیارد ریال 
افزایش یافته است. این موضوع نشان می‌دهد بانک 
توانسته سهم خدمات بانکی و درآمدهای غیرمشاع 

را به شکلی پایدار حفظ کند.

رشد درآمدها از هزینه‌ها پیشی گرفت
جمع هزینه‌هــای عملیاتی بانک در ۹ ماهه ۱۴۰۴ 
به حدود ۹۹۳ هزار میلیارد ریال رسیده که نسبت 
به ۵۹۹ هزار میلیارد ریال ســال گذشته رشد ۶۶ 

درصدی دارد. عمــده این افزایش مربوط به هزینه 
سود سپرده‌هاست که با رشد ۷۱ درصدی به بیش 
از ۹۲۱ هزار میلیارد ریال رسیده است. با این حال، 
رشد هزینه‌ها همچنان کمتر از رشد درآمدها بوده 
و همین اختــاف، موجب بهبود قابل توجه خالص 

درآمد بانک شده است.
یکی از مهم‌ترین دستاوردهای بانک صادرات ایران، 
جهــش خالص درآمد عملیاتی اســت که از حدود 
۱۱۷ هزار میلیارد ریال در ســال گذشته به بیش 
از ۲۷۹ هزار میلیارد ریال در ســال جاری رسیده و 
رشد ۱۳۹ درصدی را ثبت کرده است. این موضوع 
بیانگــر افزایش کیفیت درآمدهــا و ارتقای کارایی 

عملیاتی بانک است.
هم‌زمان با رشــد خالــص درآمد عملیاتــی، تراز 
عملیاتی بانک صادرات ایران نیز از ۲۰ درصد در ۹ 
ماهه ۱۴۰۳ به ۲۸ درصد در ســال ۱۴۰۴ رسیده 
و رشــد ۴۴ درصدی را ثبت کرده اســت. افزایش 
تراز عملیاتی به عنوان یکی از شاخص‌های کلیدی 
ســامت مالی بانک‌ها، نشــان‌دهنده بهبود تعادل 

میان درآمد و هزینه در بانک صادرات ایران است.

رشد ۱۳۹ درصدی خالص درآمد بانک صادرات

بانک تجارت  فعالیت ماهانــه  گزارش 
نشــان می‌دهد این بانک در دوره مالی 
یک‌ماهه منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۴ 
موفق به تحقق ۹۶ هزار و ۴۴۵ میلیارد 
ریال درآمد عملیاتی شــده و مجموع 

درآمد عملیاتی آن از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه نیز به 
۸۰۴ هزار و 763 میلیارد ریال رسیده است؛ رقمی که بیانگر 
تداوم جریان درآمدی و ثبات عملکرد عملیاتی بانک در سال 

مالی جاری است.
بر اســاس اطلاعات منتشرشــده، درآمد تسهیلات اعطایی 
بانــک تجارت در آذرمــاه بالغ بر 96 هــزار و 445 میلیارد 
ریال بــوده که همچنــان مهم‌ترین منبــع درآمدی بانک 
محســوب می‌شــود. در کنار آن، درآمد ســرمایه‌گذاری‌ها 
در ایــن مــاه به 3 هــزار و 916 میلیــارد ریــال و درآمد 
کارمزدی به 2 هزار و 440 میلیارد ریال رســیده اســت که 
 نشــان‌دهنده نقش مکمل درآمدهای غیرمشــاع در ترکیب 

درآمدی بانک است.

ثبت ۹۶ هزار میلیارد درآمد »وتجارت«
بانــک دی از نتایج برگزاری مزایــده عرضه عمده 

سهام شرکت بیمه دی خبر داد.
بانــک دی اعلام کرد مزایــده عرضه ۱۵.۸۴ درصد 
از ســهام مدیریتی غیرکنترلی شــرکت بیمه دی 
که پیش‌تر از ســوی فرابــورس ایــران و در نماد 

»ودی۴« اطلاع‌رسانی شــده بود، در تاریخ ۹ دی‌ماه ۱۴۰۴ با موفقیت 
برگزار شد. بر اســاس گزارش افشــای اطلاعات بااهمیت گروه »الف« 
منتهی به ســال مالــی ۱۴۰۴/۱۲/۲۹، این مزایده منجر به شناســایی 
ســودی معادل ۱۹٬۰۹۵٬۸۶۰ میلیون ریال برای بانک دی شده است. 
 همچنین ســازمان اقتصادی کوثر به‌عنوان برنده نهایی این عرضه عمده 

معرفی شد.
مبلغ معامله ۲۶٬۴۰۹٬۵۹۲ میلیون ریال اعلام شــده که ۱۰ درصد آن 
به‌صورت نقد و مابقی به‌صورت اقساط با نرخ مصوب شورای عالی پول و 
اعتبار تسویه خواهد شد. تضمین اخذشده برای این معامله نیز »توثیق 

سهام مورد معامله« عنوان شده است.
گفتنی اســت خالص ارزش دفتری دارایی انتقال‌یافتــه در این مزایده 
۷٬۳۱۳٬۷۳۲ میلیــون ریال بوده و نتایــج نهایی مزایده در همان تاریخ 

برگزاری، یعنی ۹ دی‌ماه ۱۴۰۴، اعلام شده است.

سود ۱۹ هزار میلیاردی »ودی« برای »دی«
عملکرد ۹ ماهه سال ۱۴۰۴ بانک ملت نشان می‌دهد 
تراز عملیاتی این بانک با رشد ۱۰۸ درصدی نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشته، به رقم مثبت ۸۸ هزار 

میلیارد تومان رسیده است.
تراز عملیاتی بانک ملــت که در پایان آذرماه ۱۴۰۳ 

معادل ۴۲۲ هزار و ۷۶۲ میلیارد ریال ثبت شــده بــود، در پایان آذرماه 
امسال با جهشی چشمگیر و رشد ۱۰۸ درصدی به رقم ۸۸۱ هزار و ۱۴۴ 
میلیارد ریال رسیده و بدین ترتیب جایگاه این بانک به عنوان بزرگ‌ترین 
بانک بورسی کشور از نظر تراز عملیاتی بیش از گذشته تثبیت شده است.
بر اســاس این گزارش، عملکرد یک‌ماهه منتهی به پایان آذرماه امســال 
منتشرشده در سامانه کدال سازمان بورس نشان می‌دهد جمع درآمدهای 
بانک ملت در پنج ســرفصل درآمدی به ۲ میلیــون و ۴۴۱ هزار و ۱۲۳ 
میلیارد ریال رسیده که در مقایسه با رقم یک میلیون و ۴۴۹ هزار و ۹۱۴ 
میلیارد ریالی پایان آذرماه ســال گذشته، رشد ۶۸ درصدی را ثبت کرده 
اســت. درآمد بانک ملت از محل تســهیلات اعطایی نیز از یک میلیون و 
۱۶۶ هزار و ۸۱ میلیارد ریال در پایان آذرماه ۱۴۰۳ به ۲ میلیون و ۱۰۷ 
هزار و ۵۲۹ میلیارد ریال در پایان آذرماه امسال رسیده که حکایت از رشد 

۸۱ درصدی دارد.

»وبملت« پیشتاز در تراز عملیاتی
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-۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 

قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

مالیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین

مالیات بر درآمد پرداختی

جریان وجه نقد عملیاتی

شــیمیایی  صنایــع  شــرکت 
کیمیاگران امروز با نماد شکام در 
آذرماه ســال جاری موفق به ثبت 
درآمد عملیاتی قابل‌توجهی شــد؛ 
به‌طوری که گزارش فعالیت ماهانه 

این شرکت از تداوم فروش محصولات شیمیایی در بازار 
داخلی و صادراتی حکایت دارد.

مجموع درآمد فروش شرکت در آذرماه به حدود ۷ هزار 
و ۴۱ میلیارد ریال رســیده است. این رقم عمدتاً از محل 
فروش محصولات شــیمیایی در بازار داخلی و صادراتی 
محقق شده و نشــان‌دهنده تداوم جریان فروش شرکت 
در سومین فصل سال مالی است. مجموع فروش داخلی 
شــرکت از ابتدای ســال مالی تا کنون به رقم 49,674 
میلیارد ریال رسیده اســت. از ابتدای سال مالی تا پایان 
آذرماه ۱۴۰۴، مجموع درآمد عملیاتی شرکت به بیش از 
۵۵ هزار میلیارد ریال رسیده که در مقایسه با مدت مشابه 
سال گذشته رشد محسوسی را نشان می‌دهد؛ موضوعی 
که بیانگر بهبود سطح فعالیت عملیاتی و ظرفیت فروش 
شــرکت اســت. همچنین شــرکت در این دوره 3123 
میلیــارد ریال مواد اولیه خریداری کرده اســت. مجموع 

مواد وارداتی شرکت 1,410 میلیارد ریال است.

ثبت فروش ۷ هزار میلیاردی 
در »شکام«
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مجمع عمومی عادی سالانه شرکت بین‌المللی 
توسعه ســاختمان با حضور حداکثری سهامداران و نمایندگان قانونی 
آنها برگزار شد. نکات مطرح شده از سوی مدیران این شرکت در جلسه 

مطرح به شرح زیر است:
شــرکت دارای ۵۰ میلیارد تومان بدهی مالیاتی است که این موضوع 
در حال حاضر در شــورای حل اختلاف در دســت بررســی قرار دارد 
و پیگیری‌هــا با هــدف کاهش این رقــم به حداقل ممکــن در حال 
انجام است. درخصوص اختلال و مشــکلات ۲۰ ساله با شریک پروژه 
نارنجســتان و توقف اجرای پروژه اعلام شــد که فرآیند حل اختلاف، 
خروج از شــراکت و برنامه‌ریزی مجدد برای ساخت پروژه انجام شده 
اســت. درخصوص وجود ۱۳۰ پرونده قضایی و حقوقی سنواتی اعلام 
شــد که طی دو سال گذشته حدود ۹۰ فقره از این پرونده‌ها مختومه 
شــده و تعداد پرونده‌های جاری به حدود ۴۰ مورد کاهش یافته است. 
درخصوص عدم اخذ اســناد مالکیت پروژه‌های راکد سنواتی و الزامات 
استانداردهای مربوطه اعلام شد که ۴۲۰ سند پروژه بعثت پس از ۱۲ 

سال اخذ شده است.
درخصوص توقف چندســاله پروژه اســپارو به دلیــل دعاوی حقوقی 
پیش‌خریداران و مزایده ســازه فلزی اعلام شــد که با اصلاح نظریات 
کارشناســی، از تضییــع ۱۶۰۰ میلیــارد ریــال جلوگیری شــده، با 
 برخــی پیش‌خریداران توافق صورت گرفته و پــروژه مجدداً راه‌اندازی 

شده است. 

در رابطه با حکم قطعی کیفری و حقوقی پروژه شــمع ساحل از سال 
۱۳۸۸ اعلام شــد که دعوی اعاده دادرسی عادی در شعبه صادرکننده 
رأی پذیرفته شده، اجرای حکم قلع و قمع پروژه متوقف شده و نظریه 
کارشناسی یک ‌نفره و سه ‌نفره له شرکت مبنی بر عدم تداخل و تجاوز 
به ملک آقای دهلوی اخذ شــده اســت. ۴۵درصد از سبد دارایی‌های 
شرکت شامل پروژه‌های مســکونی بوده و برنامه شرکت افزایش سهم 
این بخش در ترکیب پروژه‌هاست. نگاه شرکت به پروژه مجتمع تجاری 
و تفریحی عفیف‌آباد شــیراز، خروج از پروژه اســت و برنامه‌ریزی شده 
این دارایی در سال مالی جاری به فروش برسد. همچنین پیگیری اخذ 

پایان کار و اسناد مالکیت پروژه در دستور کار قرار دارد.
در رابطه با پروژه تجاری نارنجستان اعلام شد که مذاکرات با شهرداری 
برای تغییر کاربری فاز دوم انجام شــده و زمین به کاربری مســکونی 
تغییر یافته اســت. همچنین توافق نهایی برای خروج شریک از پروژه 

حاصل شــده و مذاکرات با پیش‌خریداران نیز انجام شده است. تعیین 
تکلیف موضوع پیش‌خریداران، تسریع در ساخت بلوک‌های A ،B ،C و 
D، رفع تعارض با منابع طبیعی و برنامه‌ریزی برای ســاخت بلوک‌های 

باقیمانده از برنامه‌های آتی این پروژه عنوان شد.
درخصوص پروژه هتل شــمع ســاحل و آخرین وضعیت آن اعلام شد 
که پیگیری از شــهرداری و استانداری برای تغییر کاربری به مسکونی 
با هدف ایجــاد ارزش افزوده مضاعف در حال انجام اســت. همچنین 
پیگیری پرونده حقوقی همسایه شرقی تا حصول نتیجه نهایی و انجام 
مذاکرات با گروه‌های مختلف جهت فروش، مشارکت یا برگزاری مزایده 

فروش در دستور کار قرار دارد.
درخصوص آخرین وضعیت مجتمع تجاری اســپارو رشــت اعلام شد 
که پیگیری حقوقی شــکایات پیش‌خریداران و توقــف احکام صادره 
انجام شده و قرارداد فی‌مابین شرکت پارس‌سازه به‌عنوان مالک پروژه 
با ســرمایه‌گذار و سازنده منعقد شده اســت. اجرای پروژه نیز توسط 
شرکت تیســاکیش انجام می‌شــود. مذاکره با پیش‌خریداران تجاری، 
تســریع عملیات ســاخت، برنامه‌ریزی برای بازاریابی و بهره‌برداری از 
واحدهای تجاری از برنامه‌های آتی این پروژه اســت. صنعتی‌ســازی، 
سریع‌ســازی ساخت، کاهش ســهم پیمانکاری و افزایش مشارکت در 
پروژه‌ها به‌عنوان سیاســت‌های اصلی شرکت در دستور کار قرار دارد.
شــرکت برنامه‌ریزی کرده است تا برج‌های مســکونی آرا را از طریق 

پیش‌فروش تأمین مالی کند.

پروژه‌های »ثاخت« در چه مرحله‌ای است؟

گزارش فعالیت ماهانه تپســی نشان می‌دهد این شرکت در آذرماه ۱۴۰۴ موفق 
به ثبت بیش از ۳۰۰ میلیارد تومان درآمد شده است؛ رخدادی معنادار که از آن 
به‌عنوان اولین عبور درآمد ماهانه تپســی از این سطح پس از جنگ یاد می‌شود 
و نشانه‌ای روشن از بازگشت تقاضا و احیای کامل جریان درآمدی شرکت است. 

بر اســاس گزارش منتشرشــده، مجموع درآمد شناسایی‌شده تپسی در آذرماه 
به ۳,۰۷۰,۷۹۷ میلیون ریال )بیش از ۳۰۷ میلیارد تومان( رســیده که عمده آن از محل کمیسیون 
دریافتی از سفیران محقق شده است.  این بخش به‌تنهایی بیش از ۲,۹۹۶ میلیارد ریال درآمد ماهانه 
ایجاد کرده و بار دیگر نقش موتور اصلی درآمدزایی پلتفرم را به نمایش گذاشته است. نکته قابل توجه 
آن است که این سطح از درآمد ماهانه، برای نخستین‌بار در دوره پساجنگ محقق می‌شود؛ موضوعی 
که بیانگر بازگشت تدریجی اما پایدار سفرهای درون‌شهری، بهبود شرایط عملیاتی و افزایش ضریب 
فعالیت سفیران اســت. همزمان، رشد »سایر درآمدهای عملیاتی« و ثبت درآمد از محل »راه‌اندازی 
مجدد« نیز به تنوع‌بخشــی به منابع درآمدی شــرکت کمک کرده است. از منظر عملکرد تجمعی، 
درآمد شناسایی‌شده تپسی از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه به ۲۴,۲۷۶,۰۸۰ میلیون ریال )بیش 
از ۲,۴۲۷ میلیارد تومان( رسیده که نسبت به دوره مشابه سال گذشته به‌طور محسوسی بالاتر است و 
نشان می‌دهد شرکت نه‌تنها شوک‌های مقطعی را پشت سر گذاشته، بلکه وارد مسیر رشد باثبات شده 
است. در مجموع، ثبت درآمد بیش از ۳۰۰ میلیارد تومان در آذرماه را می‌توان نقطه عطف عملکردی 

تپسی در سال مالی جاری دانست.

۳۰۰ میلیارد تومان درآمد ماهانه عبور تپسی از مرز 
گروه توســعه مالی مهر آیندگان )ومهان( در گــزارش صورت‌وضعیت پرتفوی 
یک‌ماهــه منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۴، از تداوم روند مثبت درآمدی خود خبر 
داد؛ به‌طوری‌که مجموع درآمدهای عملیاتی شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان 

آذرماه به بیش از ۴۴ هزار میلیارد ریال رسید.
این شــرکت در دوره یک‌ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۱۴۰۴ موفق به شناســایی 

۱,۹۶۶ میلیارد ریال درآمد عملیاتی شد. با احتساب عملکرد ماه‌های گذشته، درآمد عملیاتی تجمیعی 
شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه به ۴۴,۳۰۲ میلیارد ریال رسیده است. در این دوره، درآمد 
حاصل از ســود سهام مهم‌ترین منبع درآمدی شرکت بوده و در مجموع از ابتدای سال مالی تا پایان 
آذرماه به ۲۴,۶۲۵ میلیارد ریال رسیده است. همچنین سود ناشی از فروش سرمایه‌گذاری‌ها در این 
بازه زمانی رقم ۱۹,۳۷۲ میلیارد ریال را ثبت کرده که نشان‌دهنده نقش پررنگ مدیریت پرتفوی در 
بهبود عملکرد مالی شرکت است.بررسی عملکرد آذرماه نشان می‌دهد که »ومهان« در این ماه ۱,۴۸۸ 
میلیارد ریال درآمد سود سهام و ۴۵۹ میلیارد ریال سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها شناسایی کرده است. 
این موضوع بیانگر اســتمرار جریان درآمدی شــرکت در ماه پایانی فصل پاییز است. از سوی دیگر، 
ارزش بهای تمام‌شــده سرمایه‌گذاری‌های شــرکت تا پایان آذرماه ۱۴۰۴ به ۱۹۲,۳۳۰ میلیارد ریال 
رسیده که نسبت به پایان سال مالی گذشته رشد قابل توجهی را نشان می‌دهد. در مجموع، عملکرد 
آذرماه و همچنین نتایج تجمیعی ۹ ماهه ومهان نشان می‌دهد این شرکت با اتکا به درآمدهای پایدار 

سرمایه‌گذاری و مدیریت فعال پرتفوی توانسته روند باثباتی را در سال مالی جاری حفظ کند.

یال درآمد عملیاتی »ومهان« ۴۴ هزار میلیارد ر تحقق  

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

www.nadpco.com

آذر پرفروش »شخارک«
گزارش فعالیت ماهانه شــرکت پتروشیمی 
خارک )شخارک( نشان می‌دهد این شرکت 
در آذرمــاه ۱۴۰۴ با ثبت فروش قابل توجه 
صادراتی، ماهی پررونق را پشت سر گذاشته 
و در عین حــال، عملکرد تجمعی از ابتدای 

ســال مالی تا پایان آذرماه نیز بیانگر تــداوم قدرت درآمدزایی و 
بازگشت پایدار به مدار تولید و فروش است. 

بر اســاس گزارش منتشرشــده ، شــخارک در آذرماه موفق به 
شناســایی بیش از ۲۷.۹ هزار میلیارد ریال فروش شد؛ فروشی 
که به‌طور کامل از محل صادرات محصولات پتروشــیمی محقق 
شده و نقش پررنگ بازارهای خارجی در سبد درآمدی شرکت را 
بار دیگر برجسته می‌کند. مجموع فروش صادراتی شرکت در این 
ماه 27925 میلیارد ریال است. و بیش ترین فروش در محصول 

متانول با مبلغ 1858 میلیارد ریال است.
از منظر عملکرد تجمعی، درآمد شناسایی‌شده شخارک از ابتدای 
ســال مالی تا پایــان آذرماه به بیش از ۱۵۲ هــزار میلیارد ریال 
رســیده است؛ رقمی که در مقایسه با دوره مشابه سال قبل رشد 
معناداری را نشان می‌دهد و حاکی از بازگشت تدریجی شرکت به 
ظرفیت‌های واقعی تولید و فروش پس از وقفه‌ها و محدودیت‌های 

عملیاتی ماه‌های گذشته است. 
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جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 

قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

مالیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین

مالیات بر درآمد پرداختی

جریان وجه نقد عملیاتی

 

 

 

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 

قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

مالیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین

مالیات بر درآمد پرداختی

جریان وجه نقد عملیاتی
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گذشت میلیارد  هزار   ۲۱۰ از  »فولاژ«  وش  فر
بررســی گزارش فعالیت ماهانه شــرکت فولاد آلیاژی ایران )فولاژ( نشان 
می‌دهد این شــرکت در دوره یک‌ماهــه منتهی به پایان آذر ۱۴۰۴ با ثبت 
بیش از ۴۱ هزار میلیارد ریال فروش، عملکرد مثبتی را به نمایش گذاشته و 
مجموع درآمد حاصل از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه را به ۲۱۰ هزار و 
۹۸۵ میلیارد ریال رسانده است؛ رقمی که بیانگر تداوم تقاضا در بازار داخلی 

و صادراتی محصولات شرکت است.
بر اســاس گزارش فعالیت یک‌ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴، فولاژ در این 
ماه موفق به تحقق ۴۱،۰۸۳ میلیارد ریال فروش خالص شــده است. بخش 
عمده درآمد آذرماه از محل فروش محصولات آلیاژی و مهندســی در بازار 
داخلی و همچنین صادرات محصولات فولادی حاصل شده که نقش مهمی 
در تقویت جریان درآمدی شرکت ایفا کرده است. عملکرد تجمعی شرکت 
از ابتدای ســال مالی تا پایان آذرماه نشان می‌دهد مجموع فروش فولاژ، به 
۲۱۰،۹۸۵ میلیارد ریال رسیده است. در این دوره، فروش داخلی همچنان 
سهم اصلی درآمد را به خود اختصاص داده و در کنار آن، فروش صادراتی به 
ارزش بیش از ۳۳ هزار میلیارد ریال جایگاه صادرات را در ترکیب درآمدی 
شرکت تثبیت کرده است. از منظر تولید، میزان تولید محصولات آلیاژی و 
مهندسی از ابتدای سال مالی تا پایان آذرماه روند باثباتی داشته و هم‌زمان 
افزایش نرخ‌های فروش نسبت به مدت مشابه سال قبل، موجب رشد مبلغ 
فروش شده است. این موضوع نشان‌دهنده توان شرکت در مدیریت هزینه‌ها 
و بهره‌گیری از شرایط بازار فولاد است. در مجموع، عملکرد فولاژ در آذرماه 
و دوره تجمعی ابتدای ســال مالی، بیانگر رشد پایدار فروش، تنوع بازارهای 
هدف و تقویت جایگاه صادراتی شــرکت فولاد آلیاژی ایران است؛ مسیری 
که می‌تواند چشــم‌انداز مثبتی برای ادامه ســال مالی ۱۴۰۴ این شرکت 

ترسیم کند.

آذرماه  در  »ثتران«  قبول  قابل  وش  فر ثبت 
گزارش فعالیت ماهانه شــرکت ســرمایه‌گذاری مســکن تهــران )ثتران( 
نشــان می‌دهد این شــرکت در آذرماه سال جاری )ســال مالی منتهی به 
۱۴۰۵/۰۶/۳۱( با شناسایی فروش ۲۵۹ میلیارد ریال، عملکردی قابل توجه 
را به ثبت رســانده و مجموع درآمد محقق‌شده از ابتدای سال مالی تا پایان 
آذرماه نیز به همین میزان رســیده اســت؛ عملکردی که حاکی از شروع 

هدفمند سال مالی و فعال شدن جریان درآمدی پروژه‌هاست.
بر اساس اطلاعات منتشرشده، بخش عمده درآمد شناسایی‌شده ثتران در 
آذرماه از محل فروش واحدهای ســاختمانی در جریان ساخت حاصل شده 
است؛ موضوعی که نشان‌دهنده پیشرفت عملیاتی پروژه‌ها و ورود تدریجی 
آن‌ها به فاز فروش اســت. این مهم، به‌ویژه در شــرایطی که بازار مسکن با 
نوسانات تقاضا مواجه اســت، از توان اجرایی و برنامه‌ریزی مناسب شرکت 
حکایت دارد. مجموع املاک و پروژه های واگذار شــده از ابتدای سال مالی 
تا پایان آذر ماه به مبلغ فروش ۱۵۴۵۶۸۰۵۹۹ میلیون ریال رسیده است.

همچنین در بخش آمــار وضعیت تکمیل پروژه های در جریان برآورد کل 
مخارج ۸۶۸۲۵ میلیارد ریال اســت. با توجه به اینکه سال مالی شرکت از 
ابتدای تابســتان آغاز شــده، ثبت کل درآمد ۹ماهه در یک مقطع زمانی 
مشخص می‌تواند نشــانه‌ای از تمرکز فروش در مقاطع هدفمند و سیاست 
شناســایی به‌موقع درآمدها باشــد. همچنین تنوع پروژه‌های در حال اجرا 
در کاربری‌های مســکونی و تجاری - اداری، بســتر مناسبی را برای تداوم 
درآمدزایی در ماه‌های آتی فراهم کرده اســت. در مجموع، عملکرد آذرماه 
ثتران را می‌توان نقطه شــروعی مثبت برای سال مالی جاری که از ابتدای 
مهر آغاز شــده است، ارزیابی کرد؛ عملکردی که در صورت تداوم پیشرفت 
پروژه‌ها و فعال شــدن فروش ســایر طرح‌ها، می‌تواند بــه تقویت جریان 

درآمدی و بهبود سودآوری شرکت در ادامه سال مالی منجر شود.

گرفت شتاب  آذرماه  در  »پردیس« 
بررسی صورت وضعیت پرتفوی شرکت سرمایه‌گذاری پردیس نشان می‌دهد 
این شــرکت در دوره یک‌ماهه منتهی به پایــان آذر ۱۴۰۴ با تحقق ۷۳۹ 
میلیارد ریال درآمد عملیاتی، عملکرد تجمیعی خود از ابتدای سال مالی تا 
پایان آذر را به ۵ هزار و ۶۹۹ میلیارد ریال رسانده است؛ رشدی که عمدتاً از 

محل فروش سرمایه‌گذاری‌ها و درآمد سود سهام حاصل شده است.
بــر اســاس گــزارش عملکــرد یک‌ماهــه منتهــی بــه ۳۰ آذر ۱۴۰۴ 
)حسابرسی‌نشده(، پردیس در این ماه ۳۲۳ میلیون ریال درآمد سود سهام، 
۳۵ هزار و ۸۰۰ میلیون ریال درآمد ســود تضمین‌شده و ۷۰۳ هزار و ۳۴۹ 
میلیون ریال ســود فروش سرمایه‌گذاری‌ها شناســایی کرده است. در این 

دوره، درآمدی از محل تغییر ارزش سرمایه‌گذاری‌ها گزارش نشده است.
عملکرد تجمعی شرکت از ابتدای ســال مالی تا پایان آذرماه نیز حاکی از 
تحقق ۱٬۳۰۲٬۳۵۲ میلیون ریال درآمد سود سهام، ۴۳٬۴۷۰ میلیون ریال 
سود تضمین‌شده و ۴٬۳۵۳٬۶۸۹ میلیون ریال سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها 
اســت که در مجموع درآمد عملیاتی شــرکت را به ۵٬۶۹۹٬۵۱۱ میلیون 
ریال رســانده اســت. از منظــر ترکیــب دارایی‌ها، بهای تمام‌شــده کل 
سرمایه‌گذاری‌های پردیس در پایان آذرماه به ۱۶٬۱۳۶٬۶۰۰ میلیون ریال 
رسیده که نسبت به مدت مشابه سال قبل افزایش داشته است. بخش عمده 
پرتفوی شرکت به سهام شــرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس با 
بهای تمام‌شــده ۱۱٬۶۵۲٬۰۵۰ میلیون ریال اختصاص دارد و در کنار آن، 
واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بهای تمام‌شده ۴٬۴۸۲٬۶۵۳ میلیون 
ریال قرار گرفته‌اند. در مجموع، عملکرد پردیس در آذرماه نشان‌دهنده نقش 
پررنگ سود ناشــی از واگذاری سرمایه‌گذاری‌ها در بهبود درآمدها و تداوم 
اســتراتژی مدیریت فعال پرتفوی اســت؛ رویکردی که می‌تواند در صورت 
تداوم شرایط بازار، بر سودآوری شرکت در دوره‌های آتی نیز اثرگذار باشد.

کرد رشد  آذرماه  در  »چافست«  وش  فر
بررســی گزارش فعالیت ماهانه شرکت افست )چافست( نشان می‌دهد این 
شرکت در دوره یک‌ماهه منتهی به پایان آذر ۱۴۰۴ با تحقق ۱۶۱ میلیارد 
ریال فروش، مجمــوع درآمد عملیاتی خود از ابتدای ســال مالی تا پایان 
آذرماه را به ۹۱۶ میلیارد ریال رسانده است؛ رقمی که عمدتاً از محل فروش 

کتب درسی و مجلات محقق شده است.
بر اساس گزارش فعالیت یک‌ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ شرکت افست، 
)چافست( در این ماه موفق به ثبت ۱۶۱٬۱۶۱ میلیون ریال فروش داخلی 
شــده که در مقایســه با ماه‌های گذشته نشــان‌دهنده تداوم روند فروش 
محصولات چاپی شــرکت اســت. عمده درآمد آذرماه از محل فروش کتب 
درســی و مجلات رشد حاصل شده و سایر محصولات سهم محدودتری در 

ترکیب درآمدی شرکت داشته‌اند. 

روی خط تحلیل

از اپلیکیشن تا اکوسیستم چندوجهیاز اپلیکیشن تا اکوسیستم چندوجهی
»مایکت« در فراز و نشیب دنیای دیجیتال»مایکت« در فراز و نشیب دنیای دیجیتال

بررسی شاخص‌های موفقیت در گزارش عملکرد بررسی شاخص‌های موفقیت در گزارش عملکرد 14031403

 در دنیــای اقتصــاد دیجیتال ایــران، کمتر پلتفرمی را می‌توان یافــت که همزمان با 
حفظ رشــد کاربری، به ســودآوری پایدار و شفافیت مالی در سطح بازار سرمایه دست یافته باشد. مایکت در 
چهاردهمین سال فعالیت خود، با انتشار گزارش سال ۱۴۰۳، تصویری از یک بلوغ سازمانی را ارائه کرده است 
که آن را از یک استور اندرویدی به یک اکوسیستم چندوجهی تبدیل می‌کند. این مجموعه که فعالیت خود 
را در ســال ۱۳۹۰ با هدف ایجاد دسترســی امن به بازی‌ها و برنامه‌های اندرویدی آغاز کرد، اکنون به یکی 
از ســتون‌های کلیدی زیست‌بوم فناوری کشور تبدیل شده است. این گزارش حرکت پیوسته در مسیر رشد، 
بومی‌سازی و بلوغ ســازمانی را روایت می‌کند: مسیری که مایکت را از یک استور اپلیکیشن به اکوسیستمی 

چندوجهی شامل فروشگاه برنامه و بازی، تبلیغات دیجیتال و پخش فیلم و سریال )VOD( رسانده است.

منابع درآمدی مایکت؛ تنوع برای پایداری تا درج در فرابورس

بر اســاس داده‌های منتشرشــده، مایکت در ســال ۱۴۰۳ حدود ۸۰۰ میلیارد تومان درآمد عملیاتی و ۳۴۰ 
میلیارد تومان ســود خالص به‌دست آورده است. بنا بر این گزارش، این تنوع درآمدی )فروش درون‌برنامه‌ای، 
تبلیغات و ترافیک محتوا( عامل اصلی پایداری و رشــد مداوم این مجموعه بوده است. مایکت در سال ۱۴۰۴ 
نیز با نماد »مایکت« در تابلوی بازار دانش‌بنیان فرابورس ایران درج شــده اســت. این قدم روبه‌جلو مســیر 
جدیدی برای توسعه و شفافیت مالی این شرکت دانش‌بنیان باز می‌کند. ساختار درآمدی این پلتفرم بر پایه 
سه ســتون اصلی استوار شده است که ترکیبی از فروشگاه اپلیکیشن، سرویس‌های تبلیغاتی و بخش فیلم و 
ویدئو )VOD( را شــامل می‌شود. این اســتراتژی درآمدی ترکیبی، یکی از دلایل پایداری مالی مایکت بوده 

است. در ادامه، جزئیات دقیق این سه لاین درآمدی تبیین می‌شود:
۱. لاین نرم‌افزارهای موبایل )فروشگاه اپلیکیشن(: این بخش، هسته ابتدایی کسب‌وکار مایکت از سال 
۱۳۹۰ بوده است. درآمدزایی در این حوزه از سه طریق فروش درون‌برنامه‌ای، فروش برنامه‌ای و ترافیک انجام 
می‌شــود. مایکت بســتری را فراهم کرده که در آن بیش از ۲۲ هزار توسعه‌دهنده، محصولات خود را عرضه 
می‌کنند و کاربران می‌توانند برنامه‌ها و بازی‌های موردنیازشان را رایگان یا غیررایگان دریافت کنند. در سال 

۱۴۰۳، سهم توسعه‌دهندگان از این طریق به ۳۷۴ میلیارد تومان رسید.
۲. اجاره فضای تبلیغاتی و سرچ: این لاین در سال ۱۳۹۸ و با هدف پاسخ به نیاز برندها برای جذب کاربر 
هدفمند راه‌اندازی شد. در مایکت انواع مدل‌های تبلیغاتی وجود دارد. سفارش‌دهندگان می‌توانند با توجه به 

نیازشان از آن‌ها برای رسیدن به اهدافشان استفاده کنند.
۳. لاین فیلم، سریال و انیمیشن )VOD(: مایکت از سال ۱۳۹۹ با ورود به دنیای سرگرمی، مدل درآمدی 
خود را فراتر از اســتور توســعه داد. این بخش اکنون ۵ میلیون کاربر فعال ماهانه دارد و درآمد آن شامل دو 
بخش »اشــتراک و ترافیک« اســت. کاربران برای دسترسی به آرشیو ۱۴ هزار عنوانی فیلم و سریال‌ها، اقدام 
به خرید اشــتراک‌های زمانی می‌کنند. همچنین درآمد از ترافیک نیز از طریق مصرف محتوا توسط کاربران 

اپراتورها حاصل می‌شود.

۲۶ میلیون کاربر فعال؛ شاخص اعتماد و محبوبیت

افزایش چشــمگیر کاربران فعال ماهانه از ۴ میلیون در ســال ۱۳۹۸ به ۲۶ میلیون نفر در سال ۱۴۰۳، یکی 
از مهم‌ترین شــاخص‌های موفقیت مایکت به شمار می‌آید. این رقم نشان می‌دهد در هر ماه میلیون‌ها کاربر 
دســت‌کم یک‌بار از خدمات مایکت اســتفاده می‌کنند. در کنار این رشد، تعداد دانلود بازی و برنامه در سال 
گذشته از مرز ۱.۵ میلیارد بار گذشته است؛ رقمی که حتی در مقیاس جهانی نیز قابل‌توجه است. مایکت در 
روز اول فروردیــن ۱۴۰۳ رکوردی جدید ثبت کرده و با ۸.۶ میلیون نصب روزانه، بیشــترین میزان نصب در 

تاریخ فعالیت خود را تجربه کرده است.

اکوسیستم توسعه‌دهندگان؛ ۳۷۴ میلیارد تومان درآمد در یک سال

مایکت اکنون میزبان بیش از ۲۲ هزار توســعه‌دهنده اســت و اعلام کرده در ســال گذشته بیش از ۱۶ هزار 
فروشنده فعال )با دست‌کم یک فروش موفق( در این پلتفرم فعالیت داشته‌اند. درآمد توسعه‌دهندگان از محل 

فروش و پرداخت‌های درون‌برنامه‌ای در سال ۱۴۰۳ به ۳۷۴ میلیارد تومان رسیده است؛ عددی که نسبت به 
سال‌های گذشته رشد چشمگیری نشان می‌دهد.

امنیت و تجربه کاربری در مایکت

مایکت در گزارش خود بر ارتقاء تجربه‌ کاربری و امنیت تأکید ویژه‌ای دارد. ویژگی‌هایی مثل اشتراک‌گذاری 
آفلاین برنامه‌ها، گارانتی بازگشــت وجه در ۲۴ ساعت و سپر امنیتی داخلی بخشی از امکاناتی هستند که بر 
اساس این گزارش، رضایت کاربران را افزایش داده‌اند. تیم امنیت مایکت اعلام کرده تاکنون درباره بیش از ۷۵ 
هزار اپلیکیشن ایرانی و خارجی هشدار امنیتی صادر کرده و با تحلیل داده‌ها و رفتار کاربران، امتیازدهی‌های 
غیرواقعی را شناسایی و حذف کرده است؛ رویکردی که در فضای رقابتی و پرریسک اپلیکیشن‌ها، گامی مؤثر 

برای حفظ اعتماد عمومی به شمار می‌آید.

تبلیغات در مایکت؛ الگوریتم هوشمند با نرخ تبدیل ۸۰ درصدی

مایکت در حوزه تبلیغات دیجیتال نیز رشد قابل‌توجهی را تجربه کرده است. داده‌های گزارش نشان می‌دهد 
نرخ تبدیل تبلیغات )نمایش به نصب( طی سه سال متوالی رشد کرده و در سال ۱۴۰۳ به بیش از ۸۰ درصد 
 Second-Price( و الگوریتم مزایده دوم )CPI( رسیده اســت. مایکت از مدل پرداخت به‌ازای نصب موفق
Auction( بهره می‌برد که در پلتفرم‌های بین‌المللی تبلیغات موبایلی نیز مرسوم است. در سال گذشته بیش 
از ۱۰۰۰ اپلیکیشــن از سرویس تبلیغاتی مایکت استفاده کرده‌اند و ۶۰ برند بزرگ ایرانی در میان مشتریان 
اصلی این سرویس بوده‌اند.داده‌ها نشان می‌دهد حدود ۷۵ درصد از نصب‌های تبلیغاتی در پنج دقیقه‌ نخست 

اتفاق می‌افتند و ۹۳ درصد از آن‌ها در کمتر از یک ساعت پس از کلیک کاربر انجام می‌شوند.

رفتار کاربران و زمان‌های طلایی تبلیغات
تحلیــل داده‌های رفتاری کاربران نشــان می‌دهد که چهارشــنبه، پنج‌شــنبه و جمعــه پربازده‌ترین روزها 
برای تبلیغات در مایکت هســتند، در حالی‌که شــنبه کمترین میزان تبدیل را ثبت کرده اســت. همچنین، 
 بازه‌هــای زمانــی ۹ صبــح، ۱۲ ظهر، ۶ عصر و ۱۱ شــب بیشــترین میــزان اثرگذاری تبلیغــات و نصب 

اپلیکیشن را داشته‌اند.

بخش فیلم و سریال مایکت؛ بیش از ۲ میلیارد دقیقه تماشا در ماه
مایکت از ســال ۱۳۹۹ وارد حوزه‌ پخش 
ویدئو شد و امروز یکی از بازیگران قابل‌توجه 
این بازار است. بر اســاس گزارش، بخش 
فیلم و ســریال مایکت اکنــون ۵ میلیون 
کاربر فعال ماهانــه دارد و در مجموع ۱۴ 
هزار عنوان فیلم، سریال و انیمیشن را در 
دسترس کاربران قرار داده است که شامل 
۱۴۰ هزار فیلم و اپیزود ســریال می‌شود. 
در ســال ۱۴۰۳ کاربران این بخش، در هر 
ماه بیش از ۲ میلیارد دقیقه محتوا تماشا 
کرده‌اند؛ یعنی معــادل حدود ۳۳ میلیون 
ســاعت در ماه. ژانرهای اکشن، کمدی و 
انیمیشــن محبوب‌ترین محتواها بوده‌اند و 
شــهرهای تهران، مشهد، اصفهان و شیراز 

بیشــترین سهم تماشا را داشــته‌اند. مایکت در روز ۲۹ اســفند ۱۴۰۳ با ۵۲ میلیون دقیقه تماشای روزانه، 
رکورد جدیدی در میزان بازدید ثبت کرد. از میان قابلیت‌های این ســرویس می‌توان به تماشــای ۱۰ دقیقه 
 رایگان بدون اشــتراک، امکان خرید اشــتراک برای پخش محتوا با ترافیک نیم‌بها و اپلیکیشــن اختصاصی

»مایکت تی‌وی« برای تلویزیون‌های اندرویدی اشاره کرد.

نقش اپراتورها در مصرف ترافیک مایکت
گزارش ســالانه مایکت نشــان می‌دهد کاربران این پلتفرم برای دانلود و تماشــای محتوا بیشتر از خدمات 
همراه اول )۳۹.۲۵ درصد( و ایرانسل )۳۴.۱۵ درصد( استفاده می‌کنند. مخابرات ایران با ۱۳.۶ درصد و سایر 

اپراتورها از جمله شاتل، پارس‌آنلاین و آسیاتک نیز سهم کمتری دارند.

رشد همچنان ادامه دارد
جمع‌بندی گزارش ســال ۱۴۰۳ تصویری از رشد پایدار، تنوع محصول و تثبیت جایگاه مایکت به‌عنوان یک 
اســتور بومی و اکوسیســتم دیجیتال ارائه می‌کند. داده‌های دقیق و رویکرد گزارش‌محور این پلتفرم، الگویی 
تازه از شــفافیت در صنعت فناوری ایران اســت. مایکت تأکید می‌کند هدفش نه‌فقط گســترش کاربران و 
خدمات، بلکه تقویت زیرساخت‌های اعتماد و داده در زیست‌بوم دیجیتال کشور است، مسیری که با ورود به 

فرابورس و افزایش سطح پاسخ‌گویی عمومی، ابعاد جدیدی به خود خواهد گرفت.
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یپتوها کر برای  جنجالی  پیش‌بینی 
بنیان‌گذار کاردانو، پیش‌بینی کرده کــه ارزش کل بازار رمزارزها در آینده 
نزدیک افزایش چشــمگیری داشــته باشــد و این موضوع می‌تواند به نفع 

آلت‌کوین‌هایی مانند ریپل تمام شود.
چارلز هاسکینسون معتقد است بازار اکنون به اندازه‌ای بزرگ شده که دیگر 
محدود به رقابت‌های کم‌اهمیت بین پروژه‌ها نیست. مدیر کاردانو بر این باور 
است که با گســترش کاربرد بلاکچین و ادغام تدریجی آن با سیستم مالی 
ســنتی، تعداد کاربران کریپتو طی ده ســال آینده به حدود دو میلیارد نفر 
خواهد رسید. بر اساس گزارش‌ها، تا پایان سال ۲۰۲۴ حدود ۵۶۰ میلیون نفر 
)معادل ۶.۸ درصد جمعیت جهان( رمزارز داشتند. پیش‌بینی هاسکینسون از 
افزایش ۱.۵ میلیــارد کاربر جدید حکایت دارد. به گفته او، این روند موجب 
جهش ارزش کل بازار کریپتو تا حدود ۱۰ تریلیون دلار خواهد شد. در حالی 
که ارزش فعلی این بازار حدود 3 تریلیون دلار اســت، تحقق این سناریو به 
معنای رشد بیش از سه‌برابری طی یک دهه خواهد بود. هاسکینسون توکنیزه 

شدن دارایی‌های واقعی را یکی از مهم‌ترین دلایل رشد بازار می‌داند.

ترامپ اقدامات  به  بازار  واکنش 
بازار کریپتو در آستانه سال ۲۰۲۶ با ریسک‌های جدی ناشی از تعرفه‌های 
ترامپ مواجه است. در سال ۲۰۲۵، اعلام تعرفه‌ها بارها باعث ریزش رمزارزها 

شد و نوسانات شدید و موج‌های فروش اضطراری را به همراه داشت. 
کارشناسان هشدار می‌دهند که در ۲۰۲۶ نیز این تعرفه‌ها می‌توانند جهت 
احساســات بازار و نقدینگی را به ســرعت تغییر دهنــد. اقدامات تعرفه‌ای 
احتمالــی ترامپ در ســال ۲۰۲۶ عبارتند از اعمــال تعرفه ۱۰۰ درصدی 
بر واردات از چین، افزایش تعرفــه پایه جهانی، تعرفه‌های متقابل خدمات 
دیجیتال در اروپــا، تعرفه‌های دارویی تا ۲۰۰ درصــد و تعرفه‌های ثانویه 

توسعه‌یافته.

ولت تراست  شدن  هک  خسارت  جبران 
تیم تراســت ولت پس از شناسایی کد مخرب در نسخه مرورگر کروم خود، 

فرآیند جبران خسارت کاربران را آغاز کرد. 
طبق گزارش‌ها، مهاجم با سوءاســتفاده از یک کلید API فاش‌شده، نسخه 
۲.۶۸ افزونه این کیف‌پول را که در ۲۴ دســامبر منتشر شده بود، هدف قرار 
داد و با دسترســی غیرمجاز، حدود ۷ میلیــون دلار دارایی دیجیتال را به 
ســرقت برد. دارندگان رمزارزهای بیت‌کوین، اتریوم، بایننس‌کوین و سولانا 
بیشترین خســارت را متحمل شدند. نســخه ۲.۶۹ افزونه روز بعد منتشر 
شــد تا کد مخرب حذف شــود. حال این شــرکت اعلام کرده که کاربران 
آســیب‌دیده می‌توانند از طریق پورتال پشتیبانی رسمی، آدرس کیف‌پول، 
آدرس دریافت‌کننده مهاجم، هش تراکنش و کشور خود را ثبت کنند تا هر 
پرونده به‌صورت دستی بررسی و صحت آن تأیید شود. به گفته تیم تراست 
ولت، هدف اصلی حفظ امنیت و دقت در پرداخت خسارت است. این رخداد 
بار دیگر توجه جامعــه را به امنیت کیف‌پول‌های مرورگر و روندهای توزیع 
نرم‌افزار جلب کرده و هشدار مهمی برای کاربران و سرمایه‌گذاران خرد است.

یپتو کر جدید  قطب  پاکستان، 
مدیرعامل سابق بایننس اعلام کرد که پاکستان در صورت حفظ روند فعلی 
تنظیم‌گری و پذیرش ارز دیجیتال، می‌تواند تا پنج ســال آینده به یکی از 

رهبران جهانی این صنعت تبدیل شود.
به گفته چانگ‌پنگ ژائو، سرعت عمل دولت پاکستان در حوزه ارز دیجیتال 
و بلاکچین، این کشــور را در موقعیتی ممتاز قرار داده اســت. ژائو با اشاره 
به جمعیت جوان و آشــنا با فناوری پاکستان گفت که رهبری سیاسی این 
کشور به‌درستی تقاضای رو به رشد برای دارایی‌های دیجیتال را تشخیص 
داده اســت. او تاکید کرد اگر این روند با همین سرعت ادامه یابد، پاکستان 
تا سال 2030 می‌تواند در کنار کشورهای پیشرو، به عنوان یکی از رهبران 
بازار ارز دیجیتال شناخته شود. او افزود: در سال جاری، پاکستان گام‌های 
مهمی برای رسمی‌ســازی اکوسیســتم ارز دیجیتال برداشــته است. این 
اقدامات شامل ایجاد نهاد نظارتی دارایی‌های مجازی، صدور مجوز فعالیت 
برای صرافی‌های بزرگ و بررسی ایجاد ذخیره بیت‌کوین و حرکت به سمت 
توکن‌ســازی دارایی‌های واقعی بوده است. ژائو همچنین از برنامه پاکستان 
برای توکنیزه ‌کردن بازار ســهام اســتقبال کرد و گفت، این اقدام می‌تواند 
امکان ســرمایه‌گذاری مستقیم ســرمایه‌گذاران جهانی در دارایی‌های این 

کشور را فراهم کند و نقدشوندگی را افزایش دهد.

هیز آرتور  جدید  برنامه‌های 
مدیرعامل سابق صرافی بیتمکس با فروش گسترده اتریوم، دوباره به سراغ 

توکن‌های دیفای رفته است.
آرتور هیز حدود ۱،۸۷۱ واحد اتریوم به ارزش ۵.۵۳ میلیون دلار را فروخته 
و چندین توکن‌ دیفــای، از جمله ۹۶۱،۱۱۳ پندل، ۲.۳ میلیون لیدو دائو، 
۶.۰۵ میلیون اتنا و ۴۹۱،۴۰۱ اترفای خریداری کرده است. این جابه‌جایی، 
نشــانه‌ای از اعتماد هیز به آینده امور مالی غیرمتمرکز است، حتی با وجود 
رونــد نزولی اخیر برخی توکن‌ها. او همچنین ۲.۵۲ میلیون دلار دیگر را از 
صرافی‌ها خارج کــرده و به بازار دیفای منتقل کرده، به طوری که بیش از 
۶۰ درصد پرتفوی او اکنون شامل توکن‌های دیفای و استیبل‌کوین‌ها است. 
با این حال، فشــار فروش روی اتریوم و کاهش ســهم آن در پرتفوی هیز، 
موجب افزایش نگرانی‌ها در بازار شــده اســت. قیمت اتریوم همچنان زیر 
سطح روانی ۳ هزار دلار قرار دارد و این اقدام، احساسات نزولی پیرامون آن 

را تقویت می‌کند.

پای‌نتورک در  گسترده  کلاهبرداری 
پس از افشای یک کلاهبرداری گسترده در شبکه پای‌نتورک، تیم این پروژه 

گزینه »درخواست پرداخت« را موقتاً غیرفعال کرد.
طبق گزارش‌ها، مهاجمان با سوءاســتفاده از این قابلیت، کاربران را فریب 
داده و بیش از ۴.۴ میلیون توکن PI از کیف‌پول‌ها خارج کرده‌اند. روش کار 
ســاده است: کلاهبرداران آدرس‌های دارای موجودی بالا را شناسایی کرده 
و درخواست پرداخت جعلی ارسال می‌کنند. اگر کاربر روی »تأیید« کلیک 
کند، توکن‌های PI به ســرعت به کیف‌پول مهاجم منتقل می‌شوند و قابل 
بازگشت هم نیستند. تیم پای‌نتورک تأکید کرده این اشکال امنیتی نیست 
و تنها ناشی از مهندسی اجتماعی و خطای انسانی است. گزارش‌ها حاکی از 
آنند که این فعالیت‌ها در دسامبر ۲۰۲۵ تشدید شده و یک آدرس مشکوک 

ماهانه بین ۵۶۰ هزار تا ۸۷۸ هزار PI سرقت کرده است.

اخبار رمز‌ارزها
سرمایه‌گذاران منتظر چه چیزی باشند؟

پیش‌بینی‌های بزرگ کریپتویی برای 2026

در ســال 2026  عوامــل  کــدام 
بیشــترین تاثیر را بر بازار رمزارزها 
خواهنــد داشــت؟ صندوق‌هــای 
کریپتویی، مقررات، تنش‌های ژئوپلیتیک و تمایل 
سرمایه‌گذاران چگونه جهت‌گیری‌های این بازار در 
ســال آینده را شکل خواهند داد؟ این پرسش‌هایی 
است که در آخرین روزهای سال 2025 در فضای 
بازار کریپتوکارنســی طنین‌انداز شــده و نیازمند 
پاســخ است. بسیاری از کارشناســان معتقدند، در 
ســال آینده قیمــت رمزارزها بیــش از هر چیز به 
تغییــرات نرخ بهره، قوانین و مقــررات و نقدینگی 

جهانی واکنش نشان خواهد داد.
بــازار کریپتوکارنســی پس از ســپری کردن یک 
دوره تغییر وارد ســال 2026 می‌شود. در سال‌های 
گذشته این بازار شــاهد نوسان‌های شدید قیمت، 
افزایــش تمایل ســرمایه‌گذاران نهــادی و ارتقاء 
شبکه‌های بلاکچین بوده است. کریپتوها دیگر تنها 

بر اساس معاملات خرد نوسان نمی‌کنند. 
بــزرگ، محصــولات  مالــی  نهادهــای  امــروزه 
نظارت دولتی  و  سرمایه‌گذاری مقررات‌گذاری‌شده 
نقــش اصلی را در این بازار بــازی می‌کنند. انتظار 
مــی‌رود که این تغییــر بنیادی، مســیر قیمت‌ها، 
مقصــد جریــان ســرمایه‌ها و اینکه کــدام پروژه 
می‌توانــد در آینــده به حیات خــود ادامه دهد را 
 تعیین کند. بر این اساس، نگاهی به چند پیش‌بینی 

کریپتویی می‌اندازیم.

قدرت ETFها
یکی از مهمتریــن تحولات اثرگذار بــر روند بازار 
کریپتوکارنســی در ســال 2026، صندوق‌هــای 
سرمایه‌گذاری قابل معامله )ETF( نقدی بیت‌کوین 
است. در سال 2025 صندوق‌های ETF بیت‌کوین 
که در بازار آمریکا پذیرفته شــده بودند، توانستند 
ده‌هــا میلیارد دلار نقدینگی جذب کنند. به عنوان 
مثال، در حال حاضر صندوق IBIT شرکت بلک‌راک 
ســهم بزرگی از نقدینگی وارد شــده به این بخش 
را به خود اختصاص داده اســت. این روند نشــان 
می‌دهد که شــرکت‌های مدیریت دارایی ســنتی 
بیت‌کوین را دیگر نه یک سرمایه‌گذاری حاشیه‌ای 
بلکه یک دارایی بلندمدت جدی می‌دانند. البته این 

صندوق‌ها الگوهای جدیــدی از بی‌ثباتی را نیز به 
بازار عرضه کرده‌اند. اواخر ماه دسامبر امسال )هفته 
کریسمس(، حدود 782 میلیون دلار از صندوق‌های 
ETF بیت‌کوین خارج شــد. این روند نشان داد که 
وقتی سرمایه‌گذاران نهادی در اواخر سال دست به 
تنظیم مجدد ترکیب پرتفوی خود می‌زنند، بازار با 
فشــارهای قیمتی کوتاه‌مدتی مواجه می‌شود. برای 
سال 2026 نیز بروز چنین چرخه‌هایی پیش‌بینی 
می‌شــود. در دوره‌هایی که بازار ریسک‌پذیر است و 
ما شاهد جریان قوی نقدینگی هستیم، ممکن است 
خروج ناگهانی ســرمایه رخ دهد. این اتفاق به ویژه 
در زمان تعطیلات، ابهام و عدم قطعیت اقتصادی یا 

در فازهای شناسایی سود رخ دهد.

مسیر قیمت‌ها
در مورد پیش‌بینی قیمت کریپتوها در سال 2026 
همچنان اختلاف نظر وجود دارد. برخی تحلیلگران 
انتظــار دارند که خرید گســترده نهادهای مالی به 
افزایــش قیمت‌ها منجر شــود، در حالی که برخی 
دیگر نســبت به رکود بازار هشــدار می‌دهند. اما 
محتمل‌ترین ســناریو این اســت: بازاری که برای 
مدت‌هــای طولانــی در یک رونــد خنثی حرکت 
خواهد کــرد و تنها گاهی با صعودهای قدرتمند یا 
اصلاح‌های شــدید مواجه خواهد شد. در این روند، 
نرخ‌هــای بهره یکی از عوامل بســیار مهم خواهند 
بــود. اگر بانک‌های مرکزی در ســال 2026 اقدام 
به کاهش نرخ‌های بهره کنند، دارایی‌های ریسکی 
همچون کریپتوها منتفع خواهند شــد. پول ارزان 
جریان ســرمایه را به ســوی دارایی‌هایی همچون 

بیت‌کوین هدایت خواهد کرد.

نقش اتریوم
رشد و تحول فنی اتریوم یکی دیگر از تم‌های اصلی 
ســال 2026 خواهد بود. موارد جدید ارتقاء اتریوم 
که روش‌های جدید ذخیره‌ســازی داده‌ها را عرضه 
کرده، به کاهــش هزینه‌ها برای شــبکه‌های لایه 
دوم منجر شــده اســت. این تغییرات به رول‌آپ‌ها 
)فرآیند مورد استفاده ســرمایه‌گذاران شرکت‌های 
سهام خصوصی( امکان می‌دهد، در حالی که برای 
حفظ امنیت همچنان روی اتریوم تسویه می‌کنند، 

تراکنش‌ها را با هزینه ‌کمتری انجام دهند. بسیاری 
از کاربران فعال از زنجیره اصلی اتریوم به رول‌آپ‌ها 
کوچ کرده‌اند. در حــال حاضر پرداخت‌ها، بازی‌ها، 
صرافی‌های غیرمتمرکــز و خدمات داده همگی به 
لایه 2 تکیه دارنــد. در همین حال، پروژه‌هایی که 
ارتباطات فرامرزی را تســهیل می‌کنند، با توجه به 
اهمیت روزافزون جابه‌جایی بــدون وقفه دارایی و 

داده، همچنان نقش پررنگی خواهند داشت.

مقررات و استیبل‌کوین‌
بــازار  بــرای  مقررات‌گــذاری   2025 ســال  در 
کریپتوکارنسی به شــدت مورد توجه بود. دولت‌ها 
و قانونگذاران در حال بررسی فرصت‌های پرداخت 
و تسویه با استیبل‌کوین هستند. مقررات جدید در 
مورد ذخایر، شــفافیت و حسابرســی، ریسک‌های 
سیســتماتیک را کاهش می‌دهد. مقررات شــفاف 
بــرای نهادهای بزرگ از اهمیــت زیادی برخوردار 
اســت چرا که آنهــا پیــش از گذار بــه خدمات 
کریپتویی، نیازمند ثبات و قطعیت حقوقی هستند.

از  کــه  اســتیبل‌کوین‌هایی  راســتا،  ایــن  در   
اســتانداردهای ســختگیرانه در زمینــه ذخایر و 
گزارش‌دهی پیروی می‌کننــد، احتمالا با پذیرش 
گســترده‌تری روبه‌رو خواهند شد. اما سایر مقررات 
جــاری در مناطــق مختلف جهــان همچنان یک 
میــدان رقابــت نابرابر را ایجاد خواهنــد کرد. این 
احتمال وجود دارد که شــرکت‌ها دست به انتخاب 
حوزه‌هــای قضایی بزننــد که ترکیبــی از انطباق 
مقرراتی و نوآوری را ارائه می‌دهند. این موضوع بر 
نحوه فعالیت کســب‌وکارهای کریپتویی در سراسر 

جهان تاثیر خواهد گذاشت.

بازیگران برتر
یکی دیگــر از پیش‌بینی‌های مهم ســال 2026، 
افزایش تمرکز بر بازار اســت. سال آینده، تعدادی 
از کریپتوها همچنان بیشــترین حجم نقدینگی را 
جــذب خواهند کرد. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
ETF و سرمایه‌گذاران بلندمدت مالک مقادیر قابل 
توجهی از عرضــه در گردش دارایی‌های کلیدی را 
در اختیار خواهند داشــت. ایــن تمرکز به افزایش 
نقدینگی توکن‌های برتر منجر خواهد شــد اما در 

عیــن حال، پروژه‌های کوچکتــر را در معرض افت 
شدید قیمت قرار خواهد داد. 

تعداد زیــادی از توکن‌های کوچک و متوســط به 
دلیــل معاملات اندک و تقاضای پایین با مشــکل 
مواجه هســتند. در مقابل، شبکه‌هایی که از طریق 
اســتیکینگ، کارمزد یا خدمات زیرساختی، درآمد 
واقعی ایجاد می‌کننــد، از مزیت برخوردار خواهند 
بود. ســرمایه‌گذاران به دنبال پروژه‌هایی هســتند 
که ارزش اقتصادی واقعی دارند نه صرفا پتانســیل 

سفته‌بازی.

امنیت و رشد زیرساختی
در ســال 2026 امنیت همچنان یکی از مســائل 
جدی خواهد بود، چرا که در سال‌های اخیر چندین 
حادثه بزرگ هک و ســرقت دارایی و اطلاعات رخ 
داده اســت. این مشکلات نشان دادند که شرکت‌ها 
به روش‌هــای بهتری برای نگهــداری دارایی‌های 
کریپتویــی و ارائــه تضمین نیاز دارنــد. در همین 
راستا، سرمایه‌گذاران بزرگ پیش از سرمایه‌گذاری 
مبالغ ســنگین، به اقدامات امنیتی بسیار قوی نیاز 
دارند. شرکت‌های ارائه‌دهنده خدمات رمزارزی در 
حال توســعه خدمات خود هســتند. این سیستم 
یکپارچه به ساده‌ســازی عملیات و کاهش ریسک 
برای ســرمایه‌گذاران منجر شــده اســت. در سال 
2026 ایــن خدمــات، صندوق‌های بازنشســتگی 
 و حتــی صندوق‌هــای ثــروت دولتــی را جذب 

خواهند کرد.

سخن آخر
در ســال 2026 بــازار کریپتوکارنســی از طریق 
مقــررات قوی‌تــر و ارتباط نزدیک‌تر بــا نهادهای 
مالی ســنتی، منظم‌تــر و ســاختاریافته‌تر خواهد 
افزایش حضور  انتظــار دارنــد،  شــد. تحلیلگران 
ســرمایه‌گذاران در بــازار کریپتوکارنســی، تداوم 
رشــد صندوق‌هــای ETF کریپتویــی و روندهای 
اقتصــادی، مهمتریــن محرک‌های این بــازار در 
ســال آینده باشــند. همچنین پیش‌بینی می‌شود، 
پروژه‌هایی که دارای بنیادهای قوی، مقررات شفاف 
 و امنیت بالا باشــند، در بلندمدت عملکرد بهتری 

خواهند داشت.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
بازار 3 تریلیونی شد

  هفته‌ گذشــته تعداد زیادی از کریپتوهای بازار‌ 
مثبت شدند به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، 
قیمت 60 کریپتو با افزایش و 26 کریپتو با کاهش روبه‌رو شــد. در هفته 
منتهی به پنجشنبه اول ژانویه 2026 )11 دی 1404(، رمزارزهای مثبت 
افزایش قیمت بیــن 0.1 درصد تا بیش از 59 درصد و رمزارزهای منفی 
نیز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا بیش از 11 درصد را تجربه کردند. در 
همین حال، 14 رمزارز نیز بدون تغییر قیمت بودند. بازار کریپتوکارنسی 
مدت‌هاســت در فضایی مبهم و بی‌ثبات به ســر می‌بــرد. چنین به نظر 
می‌رسد که سرمایه‌گذاران منتظر بروز نشانه‌های صعودی جدید هستند.

برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Canton بود. این کریپتوکارنســی 
تازه‌وارد که به رتبه 22 بازار دســت پیدا کرده است، نزدیک به 60 درصد 
رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز نوپای 0.14 دلاری بیش 
از 5.3 میلیارد دلار اســت و در بــازه‌ ماهانه نیز 76 درصد افزایش قیمت 
را ثبت کرده اســت. رمزارز Zcash نیز با 27.4 درصد رشد در رتبه دوم 
مثبت‌های هفته قرار گرفت. قیمت این کریپتوکارنســی که در رتبه 13 
بازار جای دارد، به بیش از 527 دلار رســیده اســت. قیمت این رمزارز با 
ارزش بازار بیش از 8.68 میلیارد دلار، در یک ماه گذشــته 46.6 درصد 
و در بازه یک ســاله نیز 809 درصد رشد کرده است. رمزارز Chiliz دیگر 
کریپتویی بود که با رشــد 26.2 درصدی، رتبه ســوم مثبت‌های هفته را 
کســب کرد. قیمت این رمــزارز 0.04 دلار و ارزش بازارش بیش از 450 
میلیون دلار اســت. در همین حال، رمزارزهای میدنایت، تزوس، دش و 

استوری نیز با رشد قیمت روبه‌رو شدند.
در هفته‌ای که گذشت، بسیاری از رمزارزهای بزرگ جهان نیز رشد قیمت 
را تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن به رقم 88 هــزار و 966 دلار، در 
مجموع با رشــد 1.8 درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه 
زمانی یک‌ماهه 3.5 درصد رشد و سالانه 3.9 درصد افت داشته است. در 
حال حاضر ارزش بازار پادشاه رمزارزها به 1780 میلیارد دلار رسیده است 

که نســبت به هفته قبل، 50 میلیارد دلار افزایش نشان می‌دهد. 
اتریوم نیز با رشــد 2.2 درصدی روبه‌رو شــد و 2998 دلار قیمت 
خــورد. این رمزارز با بیش از 361 میلیارد دلار ارزش بازار، در یک 
ماه گذشــته نیز 6 درصد رشــد قیمت را ثبت کرده است. ریپل، 
بایننس و سولانا از رمزارزهای مثبت و ترون، دوج‌کوین و کاردانو از 

کریپتوهای مفنی هفته بودند.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز Sky با 11.2 درصد 
افت، در صدر منفی‌های این هفتــه بازار کریپتو بود. این رمزارز با 
قیمت 0.06 دلار و ارزش بازار 1.36 میلیارد دلار، در رتبه 52 بازار 

نشسته اســت. پس از آن، رمزارز Maker به میزان 10.7 درصد 
افت قیمت را تجربه کرد و به 1395 دلار رسید. رمزارزهای منتل، 

فلر و کوانت نیز از جمله منفی‌های هفته بودند.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشــد مواجه شد.  
در این هفته ارزش بازار کریپتو با 60 میلیارد دلار رشــد به 3000 
میلیــارد دلار رســید. تاکنون بیش از 29 میلیون رمــزارز به بازار 
عرضه شــده است و 909 صرافی در سراسر جهان به ارائه خدمات 
معامله‌گری مشغول هستند. در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار 

کریپتوکارنسی را مشاهده می‌کنید.
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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 شرکت های تولیدی به خصوص 

بخش شفاف وارد خواهد ســاخت. در حالی که 

اقدام خاصی برای برخورد با بخش خاکســتری 
دیده نشده است...

سید فرهنگ حسینی

 صفحه 2 

پرسمان

شناور سهام  استانداردسازی  الزام 

ایران بورس  مفقوده  حلقه 
حیدر مستخدمین حسینی

 صفحه 15 

سهام  P/E بر  معنادار  تاثیر 
ساره محبعلی

بودن  پایین   دلایل 
سهام شناور  آزاد

علی عباس کریمی

۳۵ درصد ۳۰ تا   سهام شناور 
بازار مطلوب  حد 

مونا کابلی

تاثیر بودجه 1405 بر سودآوری بانک ها بررسی شد

 بازار سهام در خلأ 
رشد  نمی کند

 صفحه 14 

 عصر جدید بازارگردانی  در »پالایش« آغاز شد

 تقسیم سود ۸۰ درصدی اروند

 رشد ۱۸۷ درصدی تسهیلات »وبصادر«در ۹ ماهه ۱۴۰۴

 »خودرو« مجوز تملک سهام »وپارس« را  گرفت

 پذیره نویسی سیزدهمین تأمین سرمایه  از ۷ دی

 صدور بیش از ۱۳ همت ضمانت نامه توسط »وپاسار«

 آغاز معاملات سهام »کیمازی« در بازار نوآفرین

 تزریق ۲۰۱ همت توسط »وسینا« به اقتصاد کشور

 صفحات 10، 11 و 12 

»سصوفی« زیرذره بین

 صفحه 4 

 صفحه 7 

 رشد درآمد با قراردادهای جدید
و محصولات هوش مصنوعی

 صفحه 9 

کدام بانک ها از تسعیر 
بیشتر سود می برند

مدیرعامل شرکت پویا تشریح کرد:

پرسش های بی پاسخ یک واگذاری بزرگ

چرا بلوک شفا ۱۰ برابر 
ارزش بازار فروخته شد؟ در نشست گروه مالی دانایان مطرح شد:

 صفحه 2 

عبور شاخص از 4,000,000
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کیش ایر و ایران ایر تور 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

 صفحه 2 

دیدگاه
راهی  دو  در   سرمایه گذاران 

کدال و کانال

 صفحه 12 

وانی ر لذت   شایعه 
می کند ایجاد  

امیر آشتیانی عراقی

دارد را  خبر  عناصری از   شایعه 
ندارد  وایت  ر مرجع  اما 

امیر لعلی

شایعه طبیعی   بستر 
است »ابهام« 

سروش خسروی

‌هدف‌گذاری
‌‌5000مگاواتی‌»ونیرو«

 صفحه 14 

 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«

 صفحات 7، 10 و 11 

»دالبر« زیرذره بین

 صفحه 2 

 صفحه 4 

 »هانیکو« 
 بازیگرجدید 
 صفحه 9 صنعت آب 

خروج پول از طلا 
ورود به بورس

 معاون اقتصادی شرکت هامون نایزه مطرح کرد:

راز‌نجات‌سبدگردان‌ها
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری نیرو اعلام کرد:

 صفحه 3 

رشد عرضه های اولیه؛ نشانه بازگشت اعتماد

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 فرارسیدن سالروز ولادت باسعادت 
 حضرت امام محمد تقی)ع( را 
تبریک عرض می نماییم

* شــیدا چه مزیتی نسبت به سایر پلتفرم‌های 
نمایش خانگی دارد و در مــدل درآمدی خود 

چگونه به پایداری مالی فکر کرده‌اید؟
این کســب و کارها مدل بیزنســی خود را دارند؛ در واقع 
نمی‌تــوان بــه حوزه نمایــش خانگی و فرهنــگ برای با 
مــدل کوتاه‌مــدت نگاه کــرد. کلید موفقیــت در چنین 
اکوسیستم‌هایی برنامه‌ریزی بلندمدت است به صورتی‌که 
جذب مخاطب پایدار به همراه داشــته باشد. این مخاطب 
پایدار است که می‌تواند در یک برنامه 4 تا 5 ساله بازگشت 
مالی را رقم بزند و وفاداری آن کاربر ســبب پایداری مالی 
سیستم می‌شود. روند جلب اعتماد و وفاداری مخاطبان در 
نمایش خانگی چند رکن اساسی دارد؛ باید محتوای درخور 
و مناســب ذائقه او ارائه شــود. مبحث مخاطب شناسی از 
جمله مزیت رقابتی شیداست که متناسب با آن آثار را برای 
عرضه تولید و منتشر می‌کند. در حوزه تبلیغات، برندها نیز 
اگر ببینند می‌توانند به شــکل استراتژیک برای خودشان 
برنامه‌ریزی کنند، ورود خواهند کرد. ما در شیدا به عنوان 
یک‌هاب ســرگرمی در کنار هر دو رکن هســتیم و سعی 

می‌کنیم با بهترین کیفیت سرویس‌ها را ارائه دهیم.

* نقــش داده و تحلیــل رفتــار مخاطب در 
تصمیم‌سازی محتوایی شیدا چیست؟

تمام لحظاتی که مخاطبان محتوا را مشاهده می‌کنند، رصد 
و تحلیل می‌شود که در چه محتوایی بیشترین درگیری و 
بیشترین حساسیت را داشته‌اند. مخاطبان در چه روزها و 
ســاعاتی بیشترین استفاده از پلتفرم را داشته و هر محتوا 
را چند بار تماشا کرده‌اند. داده‌های حاصل از این تحلیل‌ها 
برای تولیدات آتی مورد اســتفاده قرار می‌گیرند که بسیار 

حائز اهمیت است.

* نقــش فناوری‌های نو در خلــق ارزش مالی 
جدید در صنعت فیلم و سریال چیست؟

امروزه هوش مصنوعی نیز می‌تواند پیشــران دیگری برای 
بهبود عملکرد و تولیدات باشد که شیدا هم تلاش کرده از 
این ابزار به عنوان یک کاتالیزور در ارائه بهتر محصول بهره 
ببرد. کسب و کارها با استفاده از هوش مصنوعی می‌توانند 
در زمان کوتاه‌تری به اهداف مد نظرشــان برسند و خلق 

استراتژی کنند.

* سیاســت شــیدا در جــذب و حمایت از 
تولیدکنندگان محتوا چیســت؟ آیا مدل‌های 

مشارکتی یا سهامی در تولید دارید؟
اکوسیســتم تولید محتوا و پلتفرم‌داری هزینه‌بر اســت و 
شــیدا تلاش می‌کند از تمامی ظرفیت‌های سرمایه‌گذاران 
اســتفاده کند تا بتواند تعداد و تنــوع محصولات خود را 
)که از سیاســت‌های اصلی مجموعه اســت( بالا ببرد. در 
واقع بر اســاس مدل بیزنس پلن شیدا، امروزه ۲۵ الی ۳۰ 
درصد تأمین مالی از طریق مشارکت تولیدکنندگان است. 
مشــارکت دادن تولیدکنندگان بــه نوعی تضمین کننده 

کیفیت تولیدات هم خواهد بود.

* به عنوان عضوی از هیأت مدیره یک صندوق 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر، چه ظرفیت‌هایی برای 
ورود سرمایه جسورانه به صنعت فیلم و سریال 

می‌بینید؟
ســینما و نمایش خانگی در ایران پیشــرفت‌های بسیاری 
داشته اما هنوز به معنای صنعت نرسیده و استانداردهایی 
که در دنیا برای صنعت حوزه تولیدمحتوا تبیین شده، در 
داخل کشــور به شــکل جدی اتفاق نیفتاده است. یکی از 
نشــانه‌های این اتفاق این است که بازارها و ابزارهای مالی 
ما به حوزه سرگرمی، فیلم و سریال نگاه جدی نداشته‌اند. 
ما هنوز صندوق‌های تأمین مالی به شــکل جدی نداریم 
که وارد این حوزه شــود. ممکن است به صورت سلیقه‌ای 
در جایی اتفاقاتی افتاده باشــد اما به شکل سیستماتیک، 
نهادهای مالی که بتوانند از صنعت فیلم و سریال حمایت 
کننــد را نداریم. پلتفرم شــیدا با پشــتوانه گــروه مالی 
گردشگری به دنبال این اســت که بتواند بخشی از منابع 
مالی کانالیزه شده را از طریق صندوق‌ها تأمین کند. دور از 
ذهن نیست که ورود به بورس و فرآیند IPO از طریق شیدا 

و نهادهای مالی که در کنار آن قرار دارند، اتفاق بیفتد.

* آیا صندوق‌های پژوهش و فناوری می‌توانند 
نقشی مشابه اســتودیوهای سرمایه‌گذاری در 

جهان ایفا کنند؟
فکــر می‌کنم ســرمایه‌گذاری بخش خصوصــی می‌تواند 
کمک بیشــتری به صنعت تولیدمحتوا کند و صندوق‌های 
پژوهش و فناوری به معنای یک ساختار دولتی شاید قید 
و بندهای زیاد و محدودیت‌های داشته باشند. این صنعت، 
پرریســک است؛ با ســلیقه و ذائقه ارتباط دارد و بسیاری 

از ســرمایه‌گذاری‌ها و تولیداتی که در دنیا انجام می‌شود 
ممکن است با یک نرخ قابل قبولی به نتیجه نرسد.

* شیدا برنامه‌ای برای صادرات محتوا یا همکاری 
با بازارهای منطقه‌ای دارد؟

بله، حتما. شــیدا برای فارســی زبان‌های خــارج از ایران 
برنامه‌های بسیار جدی دارد. بازار مخاطبی که ما در کشور 
داریم حدود ســه و نیم میلیون نفر است که دو استراتژی 
برای آن وجود دارد. اول؛ توســعه در شهرستان‌ها. دوم؛ ما 
حدود ۲۰ میلیون مخاطب فارسی زبان خارج از ایران داریم 
که رســاندن محتوا به آنان با بهترین کیفیت مهم اســت. 
شیدا در این زمینه برنامه‌های جدی دارد که در سال دوم 

اجرایی خواهد شد.

* در آینده، پلتفرم‌های نمایش خانگی را بیشتر 
شرکت‌های رســانه‌ای هدایت خواهند کرد یا 

سرمایه‌گذاران فناور؟
ایــن دو از هم جدا نمی‌شــوند؛ ماهیــت نمایش خانگی 
رســانه‌ای، محتوایی و فناورانه است. در این حوزه اصالت 
با محتواســت اما رشــد فناوری‌های نوین و در دسترس 
قرار دادن امکان بیشتر به کاربر، همچنان ابزاری است که 

مخاطب را مجاب کند تا از یک پلتفرم استفاده کند.

* اقتصــاد پلتفرم‌های نمایش خانگی در ایران 
چه تفاوتی با مدل‌های جهانی دارد؟ آیا ساختار 
هزینه و درآمد بر مبنای داده طراحی شــده یا 

هنوز به روش پژوهش محور عمل می‌کند؟
در پلتفرم‌های جهانی به دلیل جهان‌شــمول بودن، آن‌ها 
می‌توانند درمناطق و جغرافیاهای مختلف بر اســاس نوع 
محتوا و شعب، مخاطب جذب کنند که این ارائه سرویس 
منجــر به جریان درآمدی پایدار در یک مدل خیلی بزرگ 
باشد اما همانطور که به دلایل مختلف از جمله قوانین کپی 
رایت و... هنوز این بازار در ایران توســعه پیدا نکرده است. 
مادامی که این بازار توســعه پیدا نکنــد، جریان درآمدی 
نمی‌توانــد بر جریــان هزینه غلبه کند و ایــن بزرگترین 
مشکلی است که امروز این صنعت دچارش شده؛ صنعتی 
کــه کمتر از ۲۷ درصد از مخاطبینــش از مجرای قانونی 
محتواهــا را می‌بیننــد و بالغ بر ۷۰ درصــد از کانال‌های 
غیرقانونــی محصولاتش را دنبال می‌کنند. به هر حال کار 
برنامه و رویکرد اصلی در این اکوسیستم باید این باشد که 
مخاطب بیشــتری جذب کند که از طریق قانونی محتوا را 
تماشــا کند که جز با یک همت و فرهنگ ســازی جدی 

اتفاق نخواهد افتاد.

* با توجه به هزینه‌های ســنگین تولید محتوا، 
چگونــه توازن بین جریان نقــدی عملیاتی و 

سرمایه‌گذاری بلند مدت را برقرار می‌کنید؟
هزینه تولید بســیار بالا، عمده‌ترین معضل اکوسیســتم 
نمایش خانگی اســت. به هر حال به دلیل تقاضای زیاد و 
وجود عوامل تولیدی کمتــر، هزینه‌ها روز به روز در حال 
افزایش اســت. تنها مسیری که می‌شود مباحث مربوط به 

این هزینه‌ها را مدیریت کرد، اعتمادسازی و ارائه سرویس 
و محتوای خوب اســت که حتماً کمتر از ۴ یا ۵ سال این 

مدل به ثبات نخواهد رسید.

* آیا مدل‌هایی مانند اوراق مشارکت محتوایی، 
تأمین مالی جمعی یا توکن‌سازی درآمد آینده 
می‌توانند در چارچوب بازار سرمایه ایران پیاده 

شوند؟
همان‌طور که پیش‌تر اشاره کردم یکی از چالش‌های اصلی 
این صنعت، حوزه تولید و هزینه‌های آن اســت که به هر 
حال بسیار زیاد شده و امروز پلتفرم‌ها شاید دیگر به تنهایی 
قادر به تأمین مالی از محل درآمدهای خود نباشند و حتماً 
باید مدل‌های نوین تأمین مالی که بیشــتر در حوزه بازار 
سرمایه پیاده‌سازی می‌شود را اجرا کنند؛ از جمله می‌توان 
بــه صندوق‌های خصوصی یا مدل‌های تأمین مالی جمعی 
اشاره کرد که در آن شــرکایی که می‌خواهند در پروژه‌ها 
ســرمایه‌گذاری کنند، در قالب ســاز و کار مشخص مبالغ 
خود را پرداخت می‌کنند و صاحب بخشــی از منافع آتی 
آن محصول می‌شــوند. در این مورد حتما نیاز اســت که 
در چارچوب بازار سرمایه و این صندوق‌ها بتوانیم سازوکار 
درست را فراهم کنیم تا علاقمندان بتوانند مشارکت کنند.

ممکن است چنین صندوق‌هایی در این روند دچار چالش 
شــوند زیرا در تولیــد محصولات نمایــش خانگی، زمان 
فاکتور مهمی اســت. یعنی بین زمان تولید و پخش یک 
اثــر حدودا یک زمــان ۸ ماهه تا یک ســاله وجود دارد و 
خوابِ سرمایه اتفاق بیفتد. در صورتی‌که در صندوق‌هایی 
مثل Crowdfunfing باید به شــکل ۳ یا ۶ ماهه سود 

پرداخت شود.

* داده‌های مصرف محتوا در شــیدا چگونه به 
تصمیم‌گیری مالی تبدیل می‌شوند؟

آنالیز کاربرانی که محتــوای مختلف را می‌بینند، در ابعاد 
مختلف پیشــرفت کرده اســت؛ مخصوصاً با ورود هوش 
مصنوعی و سیستماتیک شدن استخراج اطلاعات، راحت‌تر 
می‌توان مصرف محتوا را مدیریت کرد و این سنجش رفتار 
مخاطــب می‌تواند به پلتفرم‌ها کمک کنــد تا بدانند چه 
محتواهایی بیشــتر بازدید می‌شــود و بازخورد دارد که از 

همان الگو برای تولید کارهای آینده استفاده کنند.

* رفتار مخاطب در ایران چه الگویی از بازدهی 
سرمایه را نشــان می‌دهد؟ آیا مصرف کننده 
حاضر است برای محتوای داخلی حق اشتراک 

بیشتری بپردازد؟
متاسفانه واقعیت این است که شرایط اقتصادی مردم خوب 
نیســت و به همین دلیل پلتفرم‌هــای نمایش خانگی نیز 
درآمدها را به سمت هیبریدی ســوق دادند که اشتراک، 
ترافیک و بحث‌های مربوط به تبلیغات را شــامل می‌شود. 
در بسیاری از نقاط دنیا vodهایی هستند که صرفاً بدون 
اینکه شــما اشــتراک بخرید می‌توانید وارد پلتفرم شوید؛ 
چون پلتفرم تبلیغــات را هم پخش می‌کند و از محل آن 
درآمد دارد. در مدل دیگر بر اساس سابسکریپشن و فروش 
اشــتراک این اتفاق می‌افتد که ما در ایران مجبور هستیم 
برای اینکه بتوانیم بقا داشــته باشیم از این مدل استفاده 
کنیم. زیرا با توجه به شــرایط اقتصادی نمی‌توانیم هزینه 
واقعی حق اشــتراک را از کاربــر دریافت کنیم، در نتیجه 
بخشی از این مبلغ از محل خرید اشتراک تأمین می‌شود و 

بخش دیگری از طریق برندها.

* در مدل تحلیلی شیدا، مهم‌تر است کاربر زیاد 
جذب شود یا کاربر ارزشمندتر )پرداخت‌کننده 

پایدار(؟
قطعا کاربر ارزشمند که بتواند خلق ارزش بیشتری در طول 
یک سال داشــته باشد. بر اساس شاخص clv یا کاستومر 
لایف ولیو، قطعاً کاربری که بتواند ارزش بیشــتری خلق 
کند کاربری است که ما بیشــتر او را دنبال خواهیم کرد. 
با توجه به اینکه شــیدا هنوز در مراحل ابتدایی است، ما 
بیشــتر دنبال این هستیم که اول پلتفرم و محصولاتش را 
بیشتر بشناسانیم یعنی یک آگاهی محیطی ایجاد شود. به 
این صورت که مخاطبانی برای اولین بار از پلتفرم استفاده 
کننــد و اگر تجربه خوبی شــود آن را ادامه دهند که این 
مسیر خاص خود را دارد. برای همراهی پایدار کاربران باید 
مخاطب آگاهی پیدا کند، بعــد در پلتفرم ثبت نام کرده، 
اشتراک بخرد و پس از تجربه رضایت‌بخش به یک مشتری 

وفادار تبدیل شود.

* برای رشــد واقعی صنعتی نمایش خانگی به 
چه تغییراتی در سیاست‌های مالیاتی، بانکی یا 

مقررات سرمایه‌گذاری فرهنگی نیاز داریم؟
برای رشــد این صنعت، دو اتفاق باید بیفتد؛ یکی فرهنگ 
مردم اســت یعنی فرهنگ‌سازی شــود که اگر محتوایی 
بر بســتر نمایش خانگی دیده می‌شود باید بابتش هزینه 
پرداخت کرد. نفوذ امروز این صنعت حدود ۲۷ درصد است 
یعنی تقریبا ۲۷ درصد از کســانی که از محتوای نمایش 
خانگی استفاده می‌کنند بابتش پول پرداخت می‌کنند و از 
مبادی خــود پلتفرم‌ها نگاه می‌کنند؛ بالغ بر ۷۰ درصد به 
شکل غیرقانونی نگاه می‌کنند. پس اولین سیاست‌گذاری 

باید در بخش فرهنگ‌سازی باشد.

)ppp( از مدل‌هــای  آیا پلتفــرم شــیدا   * 
 public private partnership  برای پروژه‌های 

تولیدی فرهنگی حمایت می‌کنید؟
بله؛ ما حتما از موضوعات پارتنرشــیپی حمایت می‌کنیم 
چون تأمین ســرمایه در این صنعت بسیار سخت و دشوار 
شده و به همین دلیل همکاری با برندها حتماً از موضوعاتی 
است که شیدا به آن فکر می‌کند و تا امروز هم توانسته در 

بعضی از پروژه‌ها از این مدل استفاده کند.

*  بزرگ‌ترین مانع ورود سرمایه سازمانی به این 
صنعت چیست؟ نبود شفافیت مالی، محدودیت 

مقرراتی یا ریسک بازگشت سرمایه؟
مشــخصاً یکی از مباحث سخت بودن بازگشت سرمایه در 
این صنعت بوده که نیازمند صبر، حوصله و ریســک است. 
بسیاری از سریال‌ها و محتواهایی که با هزینه تقریبا بالایی 
هم ســاخته می‌شود ممکن اســت با اقبال مخاطب روبرو 
نشود و این اتفاق، بازگشت سرمایه را دچار مشکل می‌کند. 
بــه همین دلیل مباحث مالیاتــی و هزینه‌هایی داریم که 
حاصل از این سیستم، عدم حمایت صحیح و ریسک‌هایی 

است که در این صنعت وجود دارد.

* اگر قرار باشد یک مدل مالی پایدار برای کل 
این صنعت پیشنهاد دهید، مولفه‌های اصلی آن 

چه خواهند بود؟
 پلتفرم‌هــا حتماً باید به مرز حــدود ۲ تا ۲ و نیم میلیون 
کاربر فعال برســند که تازه این نقطه، نقطه‌ای اســت که 
شــما می‌توانید از محل فروش اشــتراک و تولید ترافیک 
بخــش قابل توجهــی از هزینه‌هــا را کاور کنید و بتوانید 
مخارج و ســرمایه‌ای که برای تولید محتوا نیاز هســت را 
تأمین کنید. تا رســیدن به این مــرز نیازمندیم که تعداد 
بیشتری از مخاطبین، چه داخل و چه خارج از ایران به این 
پلتفرم‌ها بپیوندند و به شــکل قانونی استفاده کنند؛ یعنی 
حق اشتراک بخرند، به صورتیکه حداقل ۶ ماه از سال را از 
پلتفرم به شکل قانونی استفاده کنند. بدون رسیدن به این 
نقطه، مشکل است که بتوانیم درآمد پایدار قابل توجهی را 

به دست بیاوریم.

* اگر بخواهید برای ترکیب نوآوری مالی و تولید 
فرهنگی الگویی ارائــه دهید، آن مدل چگونه 

خواهد بود؟
در پاســخ به این ســوال، ما در شــیدا یک بخش تبلیغ 
هوشــمند محصولات داریم که به شــکل ســاده امکان 
جانمایی محصولی را در یک ســکانس از یک فیلم فراهم 
می‌کند تا مخاطب بهتر با آن آشــنا شود و بداند چه ابعاد، 
رنگ و حدودا چه قیمتی دارد و مثلا از کدام فروشگاه قابل 
خرید اســت. به طور کلی با توجه به شرایط فناوری روز، 
مدل‌هایی که از هوش مصنوعی درست استفاده می‌کنند، 

احتمال موفقیت بیشتری دارند.

* استراتژی ورود به بازارهای فارسی‌زبان خارج 
از کشــور و همســایه، موانع پرداخت، حقوق 

بین‌الملل و برنامه ارزی شما چیست؟
شیدا می‌خواهد در وهله اول بحث کپی رایت را داشته باشد؛ 
در واقــع می‌خواهیم محتواهای اورجینال تولیدی شــیدا 
مجوزهای بین‌المللی بگیرد و پس از آن توســط پلتفرم‌ها 
یا شــبکه‌های خاص بیرون از ایران که مخاطب ایرانی یا 
فارســی‌زبان دارند، خریداری شود. در وهله دوم راه‌اندازی 
یک پلتفرمی که بتواند به شــکل مناسب محتواهای شیدا 
را در اختیار مخاطبین فارســی زبان خارجی از کشور قرار 
دهد و از طریق فروش اشــتراک کسب درآمد کند. این‌ها 
به عنوان فازهای اصلی فعالیت ما در حوزه بین‌الملل است.

* سه تصمیمی که اگر امروز بگیرید، ۱۲ ماه بعد 
اثر سه رقمی روی یکی از شاخص‌های کلیدی 

شما می‌گذارد چیست؟
در این باره مشــخصاً ورود به حوزه مخاطبان فارسی زبان 
خارج از ایران، یک تصمیم استراتژیک است؛ توسعه و ورود 
به بازار که شامل شهرستان‌ها هم می‌شود و فرهنگ‌سازی 
اســتفاده قانونی از محتوا، تصمیم دیگری است که بسیار 
تاثیرگذار خواهد بود. در وهله ســوم، کاهش هزینه‌ها در 
بخش تولید از طریق همکاری با عوامل و بازیگران جوان‌تر 
)که به نوعی پشتوانه‌سازی هم می‌شود( و استفاده از هوش 

مصنوعی می‌تواند مثبت باشد.

* مهم‌ترین اشتباه استراتژیک یک سال اخیر 
چه بود؟

ما یک وقفه‌ای در تولید داشتیم و بین دو سریال بامداد خمار 
و آبان، یک فاصله‌ای افتاد. این اتفاق پیامد تصمیمات قبلی 
بود که ما نتوانستیم به موقع فرآیند را به سرانجام برسانیم. 
دوباره آغاز کردن کار سختی بود که من آن وقفه را به نوعی 

باگ یا یک خطای استراتژیک می‌توانم نام ببرم.

پلتفرم‌های نمایش خانگی در ســال‌های اخیر به یکی از اصلی‌ترین منابع ســرگرمی مخاطبان ایرانی تبدیل شده‌اند. این پلتفرم‌ها با تولید 
محتوای اختصاصی، دسترســی آسان و تنوع ژانر، الگوی مصرف رسانه‌ای را تغییر داده و رقابت تازه‌ای در صنعت تصویر ایجاد کرده‌اند. در 

همین راستا گفت‌وگویی با حمیدرضا پورجبلعلی، مدیرعامل پلتفرم شیدا داشتیم و چالش‌ها و فرصت‌های این صنعت را بررسی کردیم.
نگین عظیمی

خبرنگار

حمیدرضا پورجبلعلی، مدیرعامل پلتفرم شیدا:

۲۵ تا ۳۰ درصد تأمین مالی از مسیر مشارکت تولیدکنندگان است

صنعت  اصلــی  چالش‌هــای  از  یکــی   
پلتفرم‌های نمایش خانگــی، حوزه تولید 
و هزینه‌های آن اســت که بســیار زیاد شده 
و امــروز پلتفرم‌هــا شــاید دیگر بــه تنهایی 
قادر بــه تأمین مالی از محــل درآمدهای 
خود نباشــند و حتماً باید مدل‌های نوین 
تأمین مالی که بیشتر در حوزه بازار سرمایه 

پیاده‌سازی می‌شود را اجرا کنند.
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چالش‌های رکود در بازارهای مسکن و بورس بررسی شد

بحران یا فرصت؟
بورس و  مسکن   بحران 

ها سرمایه  اعتمادی  بی  و  رکود 
در حــال حاضر، اقتصاد کشــور تحت 
تأثیــر چندین بازار کلیدی اســت که 
به‌طــور موازی بــا یکدیگــر در حال 
گردش هستند. بازار ارز و طلا، با توجه 
به شــرایط فعلی، همواره در کنار هم 
حرکت کرده‌اند. بورس و مسکن نیز از 

دیگر بازارهایی هســتند که در این شرایط نقش مهمی دارند، وهمچنین 
بازار خودرو که به‌طور غیرمستقیم تأثیرگذار است.

با توجه به بحران اقتصادی و ناامنی‌های ناشــی از سیاســت‌های داخلی، 
بخش مسکن به شدت تحت تأثیر قرار گرفته است. امنیت سرمایه‌گذاری 
در ایــن بــازار کاهش یافته و نقدینگــی که معمولاً به ســمت این بازار 
می‌آید، در حال توقف اســت. تولید مســکن به دلیل مشکلات متعدد و 
پیچیدگی‌هــای فرآیندهای تولیدی، در وضعیت دشــواری قرار دارد. در 
چنین شــرایطی، نقدینگی معمولاً به سمت بازارهایی هدایت می‌شود که 

بازدهی بیشتر و ریسک کمتری دارند.
یکی از دلایل عمده کاهش سرمایه‌گذاری در بخش مسکن، عدم اطمینان 
به امنیت این بازار اســت. در زمان بحران‌های اقتصــادی، مردم ترجیح 
می‌دهنــد از مناطق ناامن به مناطق امن‌تری مهاجرت کنند و همین امر 
باعــث کاهش تقاضا برای خرید و فروش املاک می‌شــود. حتی صاحبان 
املاک در مناطق آســیب‌پذیر، به دلیل شــرایط ناامنــی، ملک خود را با 

قیمت پایین‌تر از بازار می‌فروشند.
قبــل از بروز بحران‌ها، بازار مســکن در رکود قرار داشــت. اما این رکود 
به‌گونه‌ای نبود کــه خرید و فروش به‌طور کامل متوقف شــود. قیمت‌ها 
در این مدت نســبت بــه تورم افزایش قابل توجهی نداشــت و به همین 
دلیل، بازار همچنان فعال بود. بازار مسکن به‌طور معمول رفتار سینوسی 
دارد؛ بــه این صورت که در برخی مقاطــع قیمت‌ها کاهش می‌یابد و در 
مقاطعــی دیگر به تدریج افزایش پیــدا می‌کنند. اما جنگ 12 روزه اخیر 
تأثیر عمیقی بر وضعیت بازار مســکن گذاشــت. در این مدت، بسیاری از 
ســرمایه‌گذاران اقدام به فروش املاک خود کردند و در پی کاهش تقاضا، 
قیمت‌ها به‌شــدت افت کرد. این کاهش تقاضــا و کاهش قیمت‌ها، رکود 

موجود را تشدید کرد.
در حال حاضر، قیمت مســکن نســبت به ســایر کالاهــا ارزان‌تر به نظر 
می‌رســد. حتی اگر قیمت‌ها کمی افزایش یافته باشد، این افزایش با تورم 
عمومی هماهنگ نیســت و در نتیجه، می‌توان گفت که قیمت‌ها در واقع 
کاهــش یافته‌اند. با این حال، این روند نمی‌تواند برای مدت طولانی ادامه 

یابد و در آینده نزدیک تغییر خواهد کرد.
در پاســخ به ســوالات مطرح‌شــده، باید گفت که نقدینگــی که پیش 
از این به بازار مســکن وارد می‌شــد، به دلیل رکــود و کاهش اعتماد به 
این بازار، اکنون به ســمت بازارهایی چون ارز، ســکه و رفته است. البته 
بورس نیز در شــرایط فعلی ممکن است بخشی از این نقدینگی را جذب 
 کند، چرا که در برخی از مواقع بازدهی بورس ممکن اســت ســریع‌تر از 

بازار مسکن باشد.
اما در حال حاضر، بیشتر نقدینگی‌ها به سمت بازارهای ارز و طلا هدایت 
شــده اســت. این وضعیت نمی‌تواند برای مدت طولانی پایــدار بماند و 
احتمالاً این بازارها نیز با چالش‌های مشــابهی روبه‌رو خواهند شد. به‌طور 
کلی، می‌توان گفت که در حال حاضر فرصتی برای خرید مسکن به‌وجود 
آمده اســت. چراکه در این دو ســال اخیر که رکود در بازار مسکن حاکم 
بوده، قیمت‌ها نســبت به تورم افزایش نیافته‌اند و این دوره می‌تواند یک 

موقعیت مناسب برای خرید ملک به ‌شمار آید.
صنایع مرتبط با بخش مســکن مانند سیمان و فولاد نیز تحت تأثیر این 
رکود قرار دارند. کاهش تقاضا برای ساخت و ساز، منجر به کاهش مصرف 
مصالح ساختمانی شده و بر تولید این صنایع اثر گذاشته است. این صنایع 
باوجود مشکلات انرژی، همچنان با افت تولید مواجه هستند، اما به دلیل 
مشکلات انرژی و قطع مکرر برق و گاز، قیمت تمام‌شده محصولات آن‌ها 

به‌طور چشمگیری افزایش یافته است.
در همین حال، دولت تلاش کرده اســت تا بــا تزریق نقدینگی از طریق 
صندوق‌ها، بازار بورس را تقویت کند. با وجود هزینه‌های زیادی که در این 
راستا صرف شده، نتایج قابل توجهی هنوز حاصل نشده است. این اقدامات 
مانع از سقوط کامل بورس شده‌اند، اما همچنان بورس با مشکلات زیادی 
روبه‌رو است. برخی از سهامداران به‌دلیل نبود شفافیت و اطلاعات رانتی، 
اعتماد خود را از دست داده‌اند و به همین دلیل، فعالیت در بورس کاهش 

یافته است.
در شــرایط کنونی، با وجود تلاش‌های دولت بــرای تقویت بورس، بازار 
بورس همچنان با مشکلات بســیاری روبه‌رو است. اگرچه دولت توانسته 
اســت از سقوط کامل آن جلوگیری کند، اما هنوز نتایج ملموس و مثبت 

از اقدامات صورت‌گرفته مشاهده نمی‌شود.

حسن محتشم
مسکن بازار  کارشناس 

بازارهای مســکن و بورس در ایران، به‌عنوان دو عامل کلیدی در اقتصاد کشور، همواره تحت تأثیر 
نوســانات گسترده‌ای قرار دارند. در شرایط کنونی، با توجه به بحران اقتصادی و چالش‌های داخلی، 
این دو بازار با چالش‌های زیادی روبه‌رو هستند. بازار مسکن که به دلیل کاهش تقاضا و بی‌اعتمادی 
به آینده، با رکود مواجه شده، نتوانسته است همانند گذشته به‌عنوان پناهگاه سرمایه‌گذاری عمل کند. به ‌دنبال این 
رکود، نقدینگی که پیش از این به سمت مسکن می‌آمد، حالا به بازارهایی همچون ارز و طلا منتقل شده است که به 

دلیل ویژگی‌های خاص خود، همچنان به‌عنوان گزینه‌های امن و کم‌ریسک برای سرمایه‌گذاران باقی مانده‌اند. 
در حال حاضر، بازار مســکن با کاهش شــدید قیمت‌ها در برخی مناطق روبه‌رو است. این کاهش قیمت‌ها نه‌تنها 
ناشــی از رکود موجود بلکه به‌دلیل عدم اطمینان به امنیت ســرمایه‌گذاری در این بازار نیز بوده است. بسیاری از 
سرمایه‌گذاران و صاحبان املاک، به‌ویژه در مناطق آسیب‌پذیر، املاک خود را با قیمت‌هایی پایین‌تر از ارزش بازار 
عرضه کرده‌اند. این کاهش تقاضا و افت قیمت‌ها، علاوه بر افزایش رکود، تولید مسکن را نیز با مشکلات جدی مواجه 
کرده است. در چنین شرایطی، بازار مسکن که همواره یکی از موتورهای رشد اقتصادی کشور بوده، به معضل بزرگی 
در اقتصاد تبدیل شده است. عقب‌ماندگی بخش مسکن تنها به حوزه اقتصاد محدود نمی‌شود بلکه حوزه اجتماعی 
را نیز تحت تاثیر قرار می‌دهد. امروز هزاران جوان در انتظار خرید یا حتی اجاره مسکن، به ناچار از ازدواج و تشکیل 

خانواده منصرف شده‌اند.
در همین حال، بورس نیز از این بحران اقتصادی در امان نمانده است. نوسانات شدید بازار و کاهش شفافیت باعث 
شده تا سرمایه‌گذاران اعتماد خود را از دست بدهند. با وجود حمایت‌های دولتی برای تقویت بورس از طریق تزریق 
نقدینگی و اســتفاده از صندوق‌های حمایتی، هنوز نتایج ملموســی در جهت بهبود وضعیت بازار سهام مشاهده 
نمی‌شود. این در حالی اســت که بسیاری از سرمایه‌گذاران به‌دلیل نبود اطلاعات کافی و شفاف، تصمیم به کاهش 
فعالیت‌های خود گرفته‌اند. چنین به نظر می‌رسد که بی‌اعتمادی شکل گرفته پس از سقوط 1399 هنوز رفع نشده 

و لازم است سیاستگذار در این زمینه چاره‌جویی کند.
در این میان، صنایع وابسته به بازار مسکن نیز با مشکلاتی مواجه شده‌اند. کاهش فعالیت‌های ساخت‌وساز منجر به 
افت مصرف مصالح ساختمانی، مانند سیمان و فولاد، شده است. این رکود در صنعت ساخت‌وساز نه‌تنها به کاهش 

تولید این صنایع منجر شده بلکه باعث کاهش سودآوری شرکت‌های بورسی وابسته نیز گردیده است.
هرچند که برخی کارشناســان بر این باورند که رکود کنونی می‌تواند فرصتی برای خرید مسکن به‌ویژه با توجه به 
ثابت بودن قیمت‌ها نســبت به تورم عمومی ایجاد کند، اما برای این که چنین فرصتی به یک واقعیت تبدیل شود، 
لازم است که اقدامات کلان اقتصادی در جهت بهبود وضعیت بازار مسکن و بورس صورت گیرد. این اقدامات باید به 
گونه‌ای باشد که نه تنها اعتماد سرمایه‌گذاران را بازگرداند، بلکه باعث افزایش تولید مسکن و تحرک در بازارهای 

مالی و صنایع وابسته شوند.

باران جلالی
خبرنگار
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مفقوده  حلقه  متوازن؛  ونق  ر
سرمایه بازار  و  مسکن  میان 

بازار مســکن در اقتصاد ایران همواره 
یکــی از پیشــران‌های اصلی رشــد، 
رکود و انتقــال نقدینگی میان بازارها 
بوده است. بررسی چرخه‌های تاریخی 
نشان می‌دهد که مسکن نه‌تنها بازاری 
مستقل، بلکه متأثر از متغیرهای کلان 

اقتصادی و در عین حال اثرگذار بر ســایر بازارها از جمله بازار ســرمایه 
اســت. درک رابطه متقابل میان مسکن و بورس، به‌ویژه در شرایط تورمی 
و نوسانی، برای سیاست‌گذاران، سرمایه‌گذاران و فعالان اقتصادی اهمیت 

ویژه‌ای دارد.
چرخه رونق و رکود مسکن معمولاً تابعی از چهار عامل اصلی است: تورم 
عمومی، قدرت خرید خانوار، دسترســی به منابع مالی و وضعیت بازدهی 
و رشد قیمت در ســایر بازارها به خصوص بازارهای زودبازده و با قابلیت 

نقدشوندگی بالا همچون طلا، ارز و.... 
در دوره‌های رکود، کاهش معاملات و افت سرمایه‌گذاری در ساخت‌وساز 
مشاهده می‌شود، اما این رکود الزاماً به معنای کاهش قیمت نیست؛ بلکه 
در بسیاری موارد، بازار با شرایط »رکود تورمی« همراه است. در مقابل، در 
دوره‌های رونق، افزایش انتظارات تورمی و ورود نقدینگی، منجر به رشــد 
قیمت و افزایش فعالیت‌های ساختمانی و به تبع آن افزایش تعداد و حجم 
معاملات خرید مسکن می‌شود. این چرخه‌ها معمولاً با وقفه زمانی بر بازار 

سرمایه نیز اثر می‌گذارند.
رابطه قیمت مســکن با بازار ســهام در عمده موارد، رابطه‌ای مستقیم اما 
غیرهم‌زمان اســت. در بسیاری از دوره‌ها، رشد بازار سهام به‌عنوان مقصد 
نخســت نقدینگی، پیش از بازار مسکن اتفاق می‌افتد. اما زمانی که بورس 
به اشباع نسبی می‌رسد با ریسک‌های سیاسی و اقتصادی مواجه می‌شود، 
بخشی از ســرمایه‌ها به سمت دارایی‌های فیزیکی امن‌تر از جمله مسکن 
حرکت می‌کند. از این منظر، مسکن اغلب نقش »پناهگاه تورمی« را ایفا 

می‌کند، در حالی که بورس نقش »بازار پیش‌نگر« را دارد.
تجربه سال‌های گذشته نشان می‌دهد که در دوره‌های تورمی، جابه‌جایی 
نقدینگی میان بورس و مســکن رفت‌وبرگشتی بوده است. در ابتدای موج 
تورم، بورس با سرعت بیشتری واکنش نشان می‌دهد، اما در ادامه، به‌ویژه 
در صورت کاهش اعتماد یا افزایش نااطمینانی، سرمایه‌ها به سمت مسکن 
ســوق پیدا می‌کنند. این موضوع باعث می‌شــود مســکن با تأخیر، اما با 

شدت، اثرات تورمی را جذب کند.
همچنین رونق یا رکود بازار مســکن تأثیر مســتقیمی بر صنایع وابسته 
در بورس دارد. صنایعی مانند ســیمان، فولاد، کاشــی و سرامیک و حتی 
حمل‌ونقل و خدمات مهندســی، به‌طور مستقیم از تحرکات بازار مسکن 
تأثیر می‌پذیرنــد. هرگونه افزایــش در حجم ساخت‌وســاز، تقاضا برای 
محصولات این صنایع را افزایش داده و به بهبود ســودآوری شرکت‌های 
بورســی مرتبط منجر می‌شــود. در مقابل، رکود ساخت‌وساز می‌تواند به 

کاهش تقاضا و فشار بر سودآوری این صنایع بیانجامد.
در شرایط فعلی، چند سناریو برای بازار مسکن قابل تصور است. سناریوی 
نخســت، تداوم رکود همراه با ثبات نسبی قیمت‌هاست؛ وضعیتی که در 
آن، قــدرت خرید محدود خانوارها و عدم رشــد درآمدهای واقعی آن ها 
توام با نوسان محسوس در بهای دارایی های زود نقد شونده، مانع جهش 
قیمت مســکن می‌شــود. ســناریوی دوم، جهش قیمت مسکن ناشی از 
افزایش تورم، رشد هزینه‌های ســاخت و ورود نقدینگی سرگردان است. 
سناریوی سوم نیز رونق تدریجی و کنترل‌شده است که با افزایش عرضه، 
به‌ویژه از محل پروژه‌های انبوه‌ســازی و نهضت‌ ملــی، می‌تواند به تعادل 

نسبی بازار منجر شود.
اثر هر یک از این ســناریوها بر بورس متفــاوت خواهد بود. رکود ملایم 
به معنای ثبات نســبی صنایع وابســته و رشــد محدود سودآوری است. 
جهش قیمتی می‌تواند موج جدیدی از انتظارات تورمی و رشــد اســمی 
 ارزش دارایی‌هــا در بورس ایجاد کنــد، اما با ریســک افزایش هزینه‌ها 

همراه است.
رونق متوازن، مطلوب‌ترین ســناریو برای اقتصاد و بازار ســرمایه اســت؛ 
چراکه ضمن ایجاد اشتغال و رشد تولید، از شکل‌گیری حباب‌های قیمتی 
جلوگیری کرده و امکان برنامه‌ریزی پایدار برای بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاران 
را فراهم می‌کند. در چنین شــرایطی، بازار مسکن به‌جای جذب هیجانی 
نقدینگی، به مســیری مولد هدایت می‌شــود و بازار سرمایه نیز از محل 
افزایش واقعی ســودآوری شــرکت‌های مرتبط منتفع خواهد شد. تحقق 
این وضعیت مستلزم هماهنگی سیاست‌های پولی، مالی و بخش مسکن، 
تقویــت ابزارهــای تأمین مالی در بازار ســرمایه و پرهیــز از تصمیمات 
مقطعی اســت. در نهایت، پیوند هوشمندانه میان رونق متوازن مسکن و 
بازار ســرمایه می‌تواند به ثبات اقتصادی، کاهش ریسک سرمایه‌گذاری و 

شکل‌گیری چرخه‌ای سالم از رشد بلندمدت منجر شود.

محسن علیزاده
مسکن سرمایه‌گذاری  وه  گر مدیرعامل 

بورس سایه  در  رکود  مسکن،  بازار 
ایران  بازار مسکن در 
یک بــازار اثرگذار بر 
کلان  چرخه‌هــای 
اســت  اقتصــادی 
و بــه دلیــل ســهم 
در  مســکن  بــالای 

تشــکیل سرمایه ثابت، اشتغال، مصرف خانوار و زنجیره صنایع 
بالادستی و پایین‌دستی، تغییرات این بازار به‌صورت مستقیم و 

غیرمستقیم بر بازار سرمایه اثرگذار است. 
در افق میان‌مدت، مســیر بازار مســکن بیش از هر چیز تابع 
متغیرهایی چون تورم، نرخ بهــره واقعی، قدرت خرید خانوار، 
سیاســت‌های اعتباری و وضعیت بودجه دولت اســت بنابراین 
بورس نیز متناســب با انتظارات تورمی و چشم‌انداز سودآوری 

صنایع مرتبط واکنش نشان می‌دهد.
چرخه مســکن معمولاً شــامل چهــار مرحله اســت: رکود، 
پیش‌رونق، رونق و اشــباع. این چرخه بــا تأخیر زمانی بر بازار 
سرمایه اثر می‌گذارد. در آغاز رونق مسکن، صنایع وابسته زودتر 
در بورس واکنش نشــان می‌دهند و در مراحل اشباع، جذابیت 
ســرمایه‌گذاری کاهش یافته و منابع به سمت بازارهای موازی 
یــا مالی بازمی‌گردد. بنابراین، انتظارات قیمتی در بورس اغلب 

جلوتر از بازار مسکن اتفاق می افتد. 
بین قیمت مســکن و شاخص بورس رابطه‌ای خطی و هم‌زمان 
وجود ندارد، بلکه این رابطه تابع شــرایط کلان اقتصادی است. 
در دوره‌هایی که رشــد بورس ناشــی از افزایــش بهره‌وری و 
ســودآوری واقعی شرکت‌هاست، لزوما رشد مسکن را به دنبال 
نــدارد. اما در دوره‌هایی که رشــد بورس تورمــی و مبتنی بر 
افزایش نرخ ارز و نقدینگی است، معمولاً افزایش قیمت مسکن 
نیز با وقفه رخ می‌دهد. به بیان دیگر، مســکن بیشــتر ذخیره 

ارزش است و بورس بازار انتظارات.

در دوره‌های تورمی، رفتار سرمایه‌گذاران تابع سرعت بازدهی و 
ریسک‌پذیری است. معمولاً در فاز اول تورم، نقدینگی به سمت 
بورس حرکت می‌کند؛ زیرا نقدشــوندگی بالاتر و امکان بازده 
ســریع‌تری دارد. در فاز دوم، بخشی از سودهای شناسایی‌شده 
از بورس به بازار مســکن منتقل می‌شود تا به دارایی فیزیکی 
و کم‌ریسک‌تر تبدیل شود. بنابراین، مسیر غالب انتقال از بازار 

بورس به بازار مسکن است. 
رونق در بازار مســکن به‌طور مستقیم تقاضای سیمان، فولاد و 
سایر مصالح ساختمانی را افزایش می‌دهد. این موضوع منجر به 
رشد حجم فروش، بهبود حاشیه سود و افزایش جذابیت سهام 
این صنایع در بورس می‌شــود. البته شــرط اصلی اثرگذاری، 
رونق مبتنی بر ساخت‌وساز است؛ نه فقط رشد قیمتی مسکن. 
جهش قیمتی بدون افزایش میزان ساخت و ساز، اثر معناداری 

بر این صنایع ندارد.
برای بازار مسکن می‌توان این سه سناریو را در نظر گرفت: 

 رکود ملایم: معاملات پایین، رشــد اسمی محدود همگام با 
تورم. در این حالت، بورس صنایع ســاختمانی و مصالح، رشد 
قابل‌توجهی نخواهد داشــت و تمرکز بازار ســرمایه بر صنایع 

دلاری و مالی باقی می‌ماند.
 جهش قیمتی: افزایش قیمت ناشــی از تــورم و انتظارات 
تورمی، اما بدون رشــد تولید. این سناریو اثر کوتاه‌مدت روانی 

دارد و سودآوری پایدار برای صنایع بورسی ایجاد نمی‌کند.
 رونق واقعی ســاخت و ساز: مطلوب‌ترین ســناریو برای 
اقتصاد و بورس؛ که منجر به رشد پایدار صنایع سیمان، فولاد، 

بانک‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری می‌شود.
در واقع در شــرایط فعلــی، محتمل‌ترین ســناریو برای بازار 
مسکن »رکود ملایم« اســت؛ مگر آنکه سیاست‌های اعتباری، 
تأمین مالــی و کاهش ریســک‌های کلان، زمینه رونق واقعی 
ساخت‌وســاز را فراهم کنــد. بورس در این میــان نقش بازار 
 پیش‌نگــر را ایفا می‌کنــد و می‌تواند زودتر از مســکن تغییر 

مسیر دهد.

علی عسکری
وه مالی بانک مســکن مدیرعامل و نایب رئیس هیئت مدیره گر

چسبنده  رکود  ایران؛  مسکن   بازار 
تورمی چرخه‌های  در 

رفتار  ایــران،  اقتصاد  در 
بــازار مســکن با ســایر 
بازارهــای دارایی تفاوت 
معنــاداری دارد و همین 
تفــاوت، رابطــه آن را با 
ارز،  همچون  بازارهایــی 

طلا و بازار سرمایه پیچیده‌تر می‌کند. برخلاف بازارهایی 
کــه واکنش ســریع و لحظه‌ای به شــوک‌های تورمی و 
انتظارات اقتصادی نشــان می‌دهند، بازار مسکن معمولاً 
با تأخیر و به‌صورت پلکانی حرکت می‌کند؛ الگویی که از 

آن به‌عنوان »مدل جی« یاد می‌شود.
بررســی چرخه‌های تاریخی بازار مســکن نشان می‌دهد 
که در بســیاری از مقاطع، این بازار وارد دوره‌های رکود 
فرسایشی می‌شود؛ رکودهایی که عمدتاً با کاهش حجم 
معاملات و توقف رشــد قیمت همراه‌اند، نه افت اســمی 
قیمت‌ها. قیمت مســکن به‌دلیل چسبندگی بالا، معمولاً 
در برابر کاهش اسمی مقاومت می‌کند و تعدیل آن بیشتر 

از مســیر تورم عمومی و کاهش ارزش واقعی دارایی رخ 
می‌دهد. به بیان دیگر، تخلیه حباب مسکن غالباً از طریق 
گذر زمان و فرســایش قیمتی اتفاق می‌افتد، نه از مسیر 

کاهش مستقیم قیمت‌ها.
این ویژگی باعث می‌شود بازار مسکن در دوره‌های رکود، 
از ســایر بازارهای دارایی عقب بماند. در چنین شرایطی، 
بازارهــای موازی از جمله بازار ســرمایه، ارز و طلا نقش 
جبران تورم را ایفا می‌کنند. در ســال‌های اخیر، توسعه 
ابزارهــای مالــی در بازار ســرمایه از جمله صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری سهامی، صندوق‌های اهرمی، صندوق‌های 
طلا و نقره و سایر ابزارهای مبتنی بر کالا موجب افزایش 
ســرعت معاملات، کاهش هزینه‌های نقل‌وانتقال و بهبود 
نقدشوندگی شــده اســت. این ابزارها به‌عنوان نیازهای 
فرعی ســرمایه‌گذاری در مقابل مسکن عمل می‌کنند و 
به‌ویژه در دوره‌های جهش تورمی، امکان واکنش سریع‌تر 

سرمایه‌ها را فراهم می‌سازند.
از این منظر، بازار مسکن یکی از دیرواکنش‌ترین بازارها در 
چرخه‌های تورمی به شمار می‌رود. فرآیند انجام معاملات 
ملکی زمان‌بر است و در بسیاری موارد، نهایی شدن یک 
معامله چند هفته به طول می‌انجامد. همین عامل باعث 
می‌شود ســرمایه‌ها در مقاطع پرریسک و تورمی، ترجیح 

دهند به ســمت ابزارهای مالی با نقدشــوندگی بالاتر در 
بازار سرمایه حرکت کنند.

رابطه انتقال ســرمایه میان بازار ســرمایه و بازار مسکن، 
رابطه‌ای خطی و قطعی نیســت. در بســیاری از دوره‌ها، 
ابتدا بازار سرمایه در واکنش به انتظارات تورمی و جریان 
نقدینگی رشــد می‌کند و پس از فروکش‌کردن هیجانات 
یا افزایش ریسک‌های سیستماتیک و سیاسی، بخشی از 
سرمایه‌ها به ســمت دارایی‌های فیزیکی از جمله مسکن 
منتقل می‌شــود. تجربه ســال ۱۳۹۹ نمونه‌ای روشن از 
این الگوســت؛ دوره‌ای که تشــدید ریسک‌های سیاسی، 
انتخابــات آمریــکا، ابهامات مربوط بــه برجام و کاهش 
اعتماد به سیاست‌گذاری‌ها، موجب خروج سریع سرمایه 

از بازار سرمایه و ورود آن به بازار مسکن شد.
این جابه‌جایی ســرمایه به عواملی همچون سطح اعتماد 
به بازار سرمایه، چشم‌انداز ســودآوری شرکت‌ها، شدت 
ریســک‌های سیســتماتیک و جهت‌گیری سیاست‌های 
اقتصادی و سیاسی وابســته است و مجموعه این عوامل 

مسیر سرمایه‌گذاری را شکل می‌دهد.
درخصــوص اثر رونق یا رکــود بازار مســکن بر صنایع 
بورســی، تجربه نشــان می‌دهد در دوره‌های رونق بازار 
ســرمایه، اغلب صنایع بورسی مورد توجه قرار می‌گیرند. 

حتــی صنایعی مانند ســیمان و فولاد که ممکن اســت 
به‌واســطه رکود ساخت‌وســاز با محدودیت تقاضا مواجه 
باشــند، در جریان کلی معاملات بازار فعال می‌شوند. در 
جهش‌هــای تورمی، جریان پول و مومنتــوم بازار باعث 
می‌شود اغلب صنایع، فارغ از شرایط بنیادی کوتاه‌مدت، 

تحت تأثیر قرار گیرند.
در بازارهای ســایت‌محور، رونق مسکن اثر مستقیم‌تری 
بر صنایعی مانند ســیمان، کاشی و سرامیک و کانی‌های 
غیرفلــزی دارد؛ امــا در دوره‌های جهــش تورمی، این 

اثرگذاری معمولاً محدودتر و کوتاه‌مدت‌تر است.
برای آینده بازار مســکن می‌توان ســه ســناریو متصور 
بــود: تداوم رکود ملایم، جهــش قیمتی مقطعی و رونق 
محدود و کم‌هیجان‌تر نسبت به ســایر بازارهای موازی. 
افزون بر متغیرهای پولی و تورمی، عواملی نظیر ناترازی 
انــرژی، محدودیت‌های زیســت‌محیطی و بحران آب و 
برق نیز به‌تدریج بر بازار مســکن اثرگذار شــده‌اند. این 
ناترازی‌ها موجب افزایــش تمایل به مهاجرت به مناطق 
خوش‌آب‌وهوا شــده و می‌تواند در صورت وقوع رونق یا 
جهش قیمتی، تمرکز تقاضا را به این مناطق سوق دهد؛ 

هرچند در حال حاضر وزن این عامل هنوز بالا نیست.
تداوم ریســک‌های سیســتماتیک و تورمی و مفروضات 

بودجه سال ۱۴۰۵، کاهش قدرت خرید را تشدید خواهد 
کــرد. افزایش محدود حقوق‌ها در برابر رشــد قابل‌توجه 
درآمدهــای مالیاتی، افزایش مالیات بــر ارزش افزوده و 
حــذف ارز ترجیحی، همگی نشــانه‌هایی از یک بودجه 
تورمی هســتند که در نهایت به افزایش ســطح عمومی 

قیمت‌ها و تضعیف قدرت خرید منجر می‌شوند.
با توجه به نیاز به ســرمایه قابل‌توجه برای خرید مسکن، 
در افق کوتاه‌مــدت و میان‌مدت نمی‌توان انتظار رشــد 
معنادار و پایدار در این بازار داشت. جهش قیمتی زمانی 
محتمــل خواهد بــود که حجم معامــات افزایش یابد؛ 
در حالی که در شــرایط فعلی، ســطح معاملات مسکن 
همچنان پایین اســت. رونق پایدار بازار مســکن زمانی 
شکل می‌گیرد که ریسک‌های بودجه‌ای، ناترازی انرژی، 
چالش‌های زیست‌محیطی و ریســک‌های سیستماتیک 

اقتصاد کاهش یابد. 
بازار مســکن در اقتصاد ایران نه فرو می‌ریزد و نه هم‌پای 
تورم می‌دود؛ بلکه در رکودهایی فرسایشی متوقف می‌شود. 
در این میان، ســرمایه‌ها برای جبران تــورم به بازارهای 
ســریع‌واکنش‌تری مانند بورس، ارز و طلا کوچ می‌کنند. 
فهــم این »رکود چســبنده« کلیــد درک رابطه پیچیده 

مسکن و بازار سرمایه در چرخه‌های تورمی است.

مالکی قاسم 
سرمایه بازار  کارشناس 
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مطابــق با قانون تجارت، زمانی که یک شــرکت قصد 
افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال 
شده ســهامداران را داشته باشــد، اولویت شرکت در 
افزایش ســرمایه با ســهامداران فعلی شرکت است. از 
همین رو، در این روش افزایش سرمایه، شرکت اوراقی 
را تحت عنوان “حق تقدم خرید سهام” منتشر می‌کند. 
سپس با توجه به درصد مالکیت هر یک از سهامداران 
و نیز درصد افزایش سرمایه، تعداد مشخصی حق‌ تقدم‌ 

در اختیار سهامداران قرار می‌دهد.
فرآینــد کلی تبدیل حق تقدم به ســهم در این بخش 
مورد بررســی قرار می‌گیرد. دارنــدگان حق تقدم باید 
در مهلت مشــخص شــده، ارزش اسمی هر سهم را به 
حســاب شــرکت واریز نمایند. ارزش اسمی هر سهم 
نیز هزار ریال یا صد تومان اســت. البته اگر سهامداران 
مطالبه‌ای از شرکت داشته باشند، بنا به تصمیم شرکت 
ممکن است این مبلغ از کل مبلغی که باید به شرکت 
پرداخت نمایند، کسر گردد. پس از آن، باید منتظر طی 
شــدن مراحل قانونی آن توسط شرکت باشند. فرآیند 
تبدیل حق تقدم‌ به سهم، زمان‌بر است. ممکن است این 
فرآیند ماه‌ها به طول بیانجامد اما در حالت کلی می‌توان 
گفت پس از انتشار آگهی ثبت افزایش سرمایه شرکت 

در سایت کدال، این فرآیند پایان می‌پذیرد.

چیست؟ تقدم  حق 
آموزش

شرکت سبدگردان کارآمد با ماموریت مدیریت دارایی در 
تیرماه سال 1394 تأسیس شد و پس از دریافت مجوزهای 
لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، از شهریورماه همان 
سال فعالیت خود را آغاز کرد. این شرکت در کنار تمرکز 
بر ارائۀ خدمات ســبدگردانی اختصاصی، در حال حاضر 
مدیریت شش صندوق ســرمایه‌گذاری متنوع را برعهده 
دارد و در حــال تدارک مقدمات پذیره‌نویســی صندوق 
بازنشستگی تکمیلی زندگی است. در ادامه ضمن معرفی 

این صندوق‌‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
صندوق سرمایه‌گذاری نقش جهان

خالص ارزش دارایی‌های صندوق سهامی نقش جهان، در 
یک‌سال اخیر با رشدی 10 درصدی به مرز 3000 میلیارد 
ریال نزدیک شده است. بیشترین سهم از پرتفوی صندوق 
به میزان 94 درصد به بازار سهام و به خصوص گروه‌های 
»فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« و »فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« اختصاص پیدا کرده است. 
صندوق نقش جهان در 12مــاه اخیر بیش از 43 درصد 

بازدهی کسب کرده است.
صندوق سرمایه‌گذاری کارآمد

ســبدگردان کارآمد در آبان‌ماه 1403 با تأسیس صندوق 

ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابتی دیگــر از نوع قابل معامله 
بــا نماد »کارآمد« ، گزینه‌ای دیگــر را برای جذب منابع 
ریسک‌گریز، به ســرمایه گذاران ارائه نمود. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق کارآمد در یک‌ســال گذشته جهشی 
610 درصدی داشــته و به بیش از 71 هزار میلیارد ریال 
رسیده که 98 درصد از این دارایی به سپرده بانکی، اوراق 
بدهی مستعد و سایر انواع ابزارهای درآمد ثابت اختصاص 
یافته است. این صندوق با تحقق حدود 36 درصد بازدهی 
در ســال گذشته، عملکرد بســیار خوبی از خود به جای 

گذاشته است.
صندوق سرمایه‌گذاری سرآمد بازار

ســومین صندوق، بــاز هم با هدف جذب بیشــتر منابع 
سرمایه گذاران ریســک‌گریز، با نام صندوق سرآمد بازار 
در گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت صــدور و ابطالی از 
اردیبهشــت‌ماه 1396 فعالیت خود را آغاز کرده اســت. 
خالــص ارزش دارایی‌های این صنــدوق از مرز 10 هزار 
میلیارد ریال نیز عبور کرده اســت. مدیــران صندوق با 
اختصاص 91 درصد از پرتفوی صندوق به اوراق بدهی و 
سپرده بانکی موفق به جلب اعتماد سرمایه گذاران و رشد 
منابع تحت مدیریت این صندوق به میزان 200 درصد در 

سال گذشته شده اند.
صندوق سرمایه‌گذاری بانک گردشگری

یکی دیگــر از صندوق های تحت مدیریت ســبدگردان 
کارآمــد، صندوق بانک گردشــگری اســت کــه از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت کــه از تیرماه 1390 
فعالیت خود را آغاز کرده است. بیشترین سهم از پرتفوی 
59 هزار میلیارد ریالی صندوق با 77درصد به اوراق بدهی 

اختصاص پیدا کرده است. 
صندوق سرمایه گذاری چند کالایی کارآمد

آخرین صندوق پذیره نویســی شــده تحــت مدیریت 
 )ETF( ســبدگردان کارآمــد، صنــدوق قابل معاملــه
چندکالایــی کارآمد بوده که در حال حاضر شــاخه فلز 
طــای آن با نمــاد زرگر کارآمد فعال می باشــد. ارزش 
دارایــی تحت مدیریت این صندوق در حال حاضر بالغ بر 
19000 میلیارد ریال است. صندوق چندکالایی کارآمد از 
تاریخ مجوز فعالیت تاکنون همواره جزو صندوق‌های طلا 
با بیشــترین میزان گواهی سپرده شمش طلا، بیشترین 

بازدهی و کمترین میزان حباب بوده است.
صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی 

الگوریتم سرآمد بازار
ایــن صندوق به صــورت صنــدوق صــدور و ابطالی با 
بازارگردانی فعال بیش از 30 نماد از جمله ســهام، اوراق 
بــا درآمد ثابت، صندوق و گواهی های ســپرده کالایی و 
انرژی می باشد. تعداد نمادهای تحت بازارگردانی در این 
صندوق در طول سال گذشته به 2 برابر افزایش یافته و در 
حال حاضر دارایی تحت مدیریت صندوق بالغ بر 11،000 
میلیارد ریــال می باشــد. در جدول مشــروح عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
 مدیریت ســبدگردان کارآمد را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی »کارآمد« به 41 درصد رسید

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

یز سود در راه است وار
سهام عدالت

بیش از 30 همت!
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان کارآمد

برای  راهکارهایی  مالی،  پزشک 
حل تنگناهای مادی و بهبود 

سلامت امور مالی

معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

دسـتیار ویـژه رئیـس سـازمان بـورس اعلام کـرد: 
سـود سـهام عدالـت متوفیان بـرای وراثی کـه مراحل 
انحصـار وراثـت و سجامی‌شـدن را تکمیـل کرده‌انـد، 
همراه با سـود سـهام عدالت سـال ۱۴۰۳ و سـود‌های 

انباشـته گذشـته بـه حسـاب آنهـا واریز می‌شـود.
مهـدی حاجی‌ونـد، دسـتیار ویـژه و مشـاور رئیـس 
سـازمان بـورس در امـور سـهام عدالـت گفـت: وراث 
فـوت   ۱۳۹۹ مردادمـاه  یکـم  از  قبـل  کـه  افـرادی 
وراثـت  انحصـار  بـه  مربـوط  اقدام‌هـای  و  کرده‌انـد 
سـهام عدالـت را انجام داده‌اند، سـود سـهام عدالت را 
دریافـت خواهند کرد؛ اگر وراث شـماره شـبای بانکی 
خـود را بـه درسـتی اعلام کرده باشـند، سـود سـهام 
عدالـت در ایـن دوره بـرای آنهـا واریـز خواهـد شـد.

وی افـزود: وراثـی کـه مراحـل انتقـال سـهام عدالـت 
متوفـی را انجـام داده‌انـد، اصـل سـهام عدالـت بـه 
پرتفـوی سـجامی آنهـا اضافـه می‌شـود و تنها شـرط 
دریافـت سـود سـهام عدالـت بـرای افرادی که سـهام 
کرده‌انـد،  تکلیـف  تعییـن  را  خـود  متوفـی  عدالـت 

سـجامی شـدن اسـت.
ایـن مقـام مسـئول تأکید کـرد: نکته مهم این اسـت 
کـه از زمـان فـوت فـرد متوفـی تـا زمـان واریز سـود 
سـهام عدالـت، هـر مقدار سـود انباشـت شـده باشـد 
بـر اسـاس فرمـول انحصـار وراثـت بـرای افـراد واریز 

شـد. خواهد 

تنها به فاصله یک روز از رکوردشکنی ارزش معاملات 
صندوق‌های طلا، ارزش معاملات خرد بازار سهام هم 

رکورد تاریخی خودش رو شکست!
 مردادماه سال 99 در پیک قیمت‌ها، ارزش معاملات 
حدود 20 همت بود که با دلار 30 هزار تومنی، ارزش 
دلاری حــدود 600 تا700 میلیون دلار می‌شــد؛ اما 
امــروز با دلار 140 هزار تومنــی، ارزش معاملات 30 

همتی بازار تنها 200 میلیون دلار بوده!
به عبــارت دیگر، رکوردشــکنی ارزش معاملات خرد 
بــازار به لحاظ دلاری زمانی اتفــاق میفته که با دلار 
نــرخ 140 تومنی، ارزش معاملات بازار به بالای 100 

همت برسد!
@Manager_fund

 از صندوق‌های خانوادگی 
تا صندوق‌های سرمایه‌گذاری

دردسرها، فرآیند و شــروع دریافت تسهیلات باعث شده 
بســیاری افراد به راه‌اندازی صندوق‌های خانوادگی روی 
بیاورنــد و با وام‌های قرض‌الحســنۀ دورهمــی گرهی از 
مشکلات خود باز کنند. بعضی دیگر هم استدلال می‌کنند که چون پس‌اندازکنندگان 
خوبی نیســتند با عضو شــدن در این صندوق‌ها به نوعی خود را مجبور به پس‌انداز 
می‌کنند. اما آیا از نگاه سواد مالی این وام‌ها واقعاً قرض‌الحسنه هستند و پس‌انداز اعضا 

با این روش، پس‌اندازی منطقی است؟ 
واقعیت این است که قرعه‌کشی در صندوق‌های خانوادگی، عضو نیازمند را شناسایی 
نمی‌کند. به همین دلیل، در آموزه‌های ســواد مالی تأســیس صندوق یاری و کنار 
گذاشتن درصد مشخصی از درآمد برای کمک به دیگران پیشنهاد می‌شود. بنابراین 
وام‌های صندوق خانوادگی‎، قرض‌الحسنه محسوب نمی‌شود چون مبلغ مدنظر الزاماً 
به عضو نیازمند صندوق تعلق نمی‌گیرد. در پاسخ به سؤال دوم و نگاه پس‌اندازی به 

این صندوق‌ها باید دو نکته را در نظر گرفت: 
1. گاهی مدت زمان دریافت نوبت سه سال یا بیشتر طول می‌کشد. با در نظر گرفتن 
زمان و تورم، این نوع پس‌انداز منطقی نیســت و ارزش مبلغ قسط اول با قسط آخر 
دستخوش تغییرات بسیاری شده است. برای مثال، ارزش پول در سال 1399 چهار 

برابر کمتر از سال 1397 بود.
2. ما برای اهداف پس‌اندازی‎مان، صندوق پس‌انداز در نظر می‌گیریم. در صندوق‌های 
خانوادگــی اما زمانی که قرعه به نام ما می‌افتد، ممکن اســت پول را برای کالاها و 

خدماتی خرج کنیم که برای‌شان برنامه‌ریزی نکرده بودیم.
در آموزه‌های ســواد مالی توصیه شــده افراد با هر بار دریافت حقوق و دستمزد، آن 
را به ســه صندوق پس‌انــداز، صندوق روز مبادا و صندوق یــاری دیگران تخصیص 
دهند. در صندوق پس‌انداز، پول به صورت سرمایه‌گذاری نگهداری می‌شود. بهترین 
روش هم خرید واحدهای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری است. همچنین، برای کمک 
بــه دیگران هم درصدی از درآمد ماهانه به صندوق یاری تعلق می‌گیرد. بنابراین، از 

نگاه سواد مالی فرآیندها و سازوکارهای صندوق‌های خانوادگی 
به درستی طراحی نشده است. بیشتر این فرآیند آسیب‌زننده 

است و بی‌دلیل افراد را بدهکار می‌کند.

فرهنگ‌سازی
مالی،  »پزشــک  کتاب 
راهکارهایــی برای حل 
تنگناهای مادی و بهبود 
ســامت امــور مالی« 
بــا ترجمه بهــروز خدا 
رحمی توسط انتشارات 
بورس به چاپ رسیده و 
در این کتاب ۲۰ دلیل 
مالی  مشــکلات  عمده 

بررسی می‌شود. اگر روش بازی پوکر را ندانید، آیا با آگاهی 
از اینکه به احتمال زیاد می بازید، دور میز بزرگ این بازی 
می نشینید؟ البته که نه! چون در این صورت پول خود را 
دور ریخته‌اید. ابتدا ممکن است خوش اقبال باشید و چند 
دســت از بازی را برنده شوید، اما ندانستن قوانین بازی، 
موجب می شود در یک چشم بر هم زدن بازنده شوید و 
پول زیادی را از دست بدهید. البته هر روز میلیون ها نفر 
از مردم کارهای باور ناپذیری را انجام می‌دهند. در مقابل، 
 افراد ثروتمند بر امور مالی خود متمرکزند و می دانند که

این پول را چگونه سرمایه گذاری کرده‌اند.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان کارآمد

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 عملیاتی1,552۱,۸۶0 وبملت
12 و تسعیر ارز

 ارزندگی قیمت402,890۴۸۳,۴70 دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12بهبود فروش و ساختار عملیاتی607850 خودرو

 افزایش نرخ‌های فروش۸,۳۰0 6,920 شبندر
12 و رشد سود

 افزایش نرخ‌های فروش6,490۷,۷90 فایرا
12 و رشد سود

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 30,951 فرازبلن

20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-32,473 داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افق روشن بنیادی شرکت5,8807,500دبالک

 رشدی ترین سهم 5,14015,000 زگلدشت
10صنعت زراعت

 پیش بینی وقوع2,8425,000  ولراز
10 تحولات بنیادی شرکت 

 کمترین P/E فروارد 16,79019,000 قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 18,76219,000  صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری 

سرمایه گذاری کم ریسک 14,01416,000  صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 13,70315,000  صندوق 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 تولید17,19020,628 قرن
5افزایش نرخ محصولات

 بهبود سودآوری9٬93011,916سکرد
5و نسبت PE پایین

 P/NAV قابل قبول 27,66033,192کخاک
10و سهم زیاد اوره سازان

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود سود آوری7,8609,825وپست
10 و نسبت PE پایین

 P/NAV مناسب23,36029,200تاپیکو
15 و رشد پورتفوی بورسی

 تاثیر ورود نرخ ارز مرجع 2,5923,240کگل
15به تالار دوم ارزی

ت
مد

د 
بلن

15,97020,761تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 
توسعه پرتفوی بورسی 

قابل توجه
10

 گنجینه 
مدیریت ریسک و -17,479)درآمد ثابت(

20مدیریت نقدینگی

پورتفوی بهینه در صنعت 19,05824,775پتروداریوش
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 مناسب48,39053,000شیراز

10وضعیت بنیادی مناسب313,990345,000پالایش

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

20پرتفوی پرپتانسل19,00028,500تیام

20پی بر ای مناسب34,35048,100سبجنو

20سودسازی مناسب2,2803,350ونوین

 افزایش نرخ 141,450202,000دکپسول 
20و سودآوری بالا

6,5009,100فایرا
 اسپرد مناسب 
 بین آلومینیوم

و نرخ ماده اولیه
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری6,7608,500  شپنا

 نسبت P/E مناسب4,0544,400  وخارزم
15 پتانسیل سودآوری

 عملکرد مطلوب 2,1012,600  فجهان
p/e15 مناسب

 عملکرد مطلوب16,67018,000  حسینا
10 و پتانسیل سودآوری

محدوده تکنیکالی مناسب 103,850120,000  فزر
15نسبت P/E مناسب

10--28,429  زروان

25--29,658  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 مناسب13,19014,000فملی

 اختلاف با NAV 402,890458,000دارا یکم
8و وضعیت مناسب صنعت

8وضعیت بنیادی مناسب8,92010,950فباهنر

8وضعیت مناسب صنعت313,990400,000پالایش

8وضعیت بنیادی مناسب31,85034,000کرماشا

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 قیمت جهانی مس 13,19016,550فملی
10بهبود شرایط بنیادی

قراردادهای مناسب4,7146,700توسن
15شرایط بنیادی مناسب

588890اخابر
افزیش تعرفه‌ها 

طرح‌های توسعه‌ای 
مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-13,700رزگلد
20روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-16,002آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب468,770750,000شپدیس
20سودآوری رو به رشد

5
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