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به بورس

عرضه  صندوق جدید سبدگردان الماس

رئیس هیأت مدیره بانک سینا بر رعایت الزامات بانکی تأکید کرد
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آیا بازار سرمایه حباب دارد؟ البته هر افزایش و کاهش قیمت را نباید 
به معنی وجود حباب در بورس دانســت. تشکیل حباب در بورس 
می‌تواند به دلایل مختلفی انجام شــود که به عقیده کارشناســان، 
جدای اینکه ریشــه تمام حباب‌ها در رفتار هیجانی سرمایه‌گذاران 
 نهفته اســت، اما بازار ایران هم ظرفیت تشــکیل حبــاب را دارد. 
»حباب در بورس« موضوعی است که کارشناسان به آن پاسخ دادند.

در نظرسنجی از کارشناسان بررسی شد؛ 

بورس ارزنده است؟

 صفحه 4 



بازار در هفته منتهی به 
چهارشنبه 12 دی ماه 
1403بعد از هفته‌های 
مداوم رشــد این‌بار با پس‌روی شاخص کل و رشد 
محدود شــاخص هم وزن مواجه شــد هرچند که 
ارزش معاملات همچنان جذاب است. در معاملات 
ایــن هفته شــاخص کل با افت 60 هــزار واحدی 
مواجه شد و به 2،788،214 واحدی رسید. شاخص 
هم وزن رشــد 0.3درصد را به ثبت رساند. ارزش 
معاملات خرد با افت 40درصد نسبت به هفته قبل 
مواجه شــد ولی همچنان جذاب و در محدوده 12 

هزارمیلیارد تومان قراردارد. 
نکته قابل توجه در این هفته خروج 4 هزارمیلیارد 
تومــان نقدینگی اشــخاص حقیقی از بــازار بود. 
بیشــترین بازدهی در این هفته متعلق به نمادهای 
"بپویا"، "ســرود" و "شــفارس" بود که به ترتیب 
بازدهــی 45 ، 41 و 16 درصد را به ســهامداران 
خــود تقدیم کردند. در ســمت مقابــل نمادهای 
"زماهــان"، "کزغال" و "تاپیکــو" افت به ترتیب 
11، 10.5 و 10 درصــدی را به ســهامداران خود 
 تحمیــل کردند. تعــداد نمادهای مثبــت و منفی 

تقریبا برابر بود. 
هفته در حالی پایان یافت که مدیرعامل بورس تهران 
اظهار داشت: خبرهای بســیار خوبی در هفته‌های 
آینده اطلاع رســانی خواهیم کرد و تا پایان سال ۶ 
عرضه اولیه خواهیم داشت و یک هفته در میان یک 
عرضه اولیه انجام می‌شود اما فارغ از این عرضه‌های 

اولیه، خبر سورپرایز کننده خواهیم داشت.
شــایعات، تاییدهــا و تکذیب‌های زیــادی در این 

هفته منتشر شــد. در ابتدای هفته شایعاتی مبنی 
بر اســتیضاح وزیر اقتصاد توسط نمایندگان مجلس 
مطرح و بارها تایید و تکذیب شــد. مخالفت مجمع 
تشخیص مصلحت نظام با رشد قیمت ارز ترجیحی 
درکنار اصرار مقامات اقتصــادی دولت بر حذف ارز 
فسادزای ترجیحی قابل تامل بود. شایعاتی نیز مبنی 
بر احتمال عدم تکافوی تجدید ارزیابی شرکت‌های 
خودروساز بزرگ کشــور برای خروج این شرکت‌ها 
از شــمولیت ماده 141 قانون تجارت مطرح شــد 
که توسط این شــرکت‌ها تکذیب شد. در کنار این 
موضوعات نقل قولی از مقام معظم رهبری توســط 
وزیر اقتصاد مبنــی بر ارجاع مجدد مصوبه FATF و 
پالرمو به مجمع تشخیص مصلحت نظام در نوع خود 

جالب بود. 

خبرسازان هفته 
"وتجارت" ســرانجام افزایش سرمایه 350 درصدی 
از محــل تجدید ارزیابــی دارایی‌هــای ثابت خود 
را روانــه کدال کــرد. مجوز افزایش ســرمایه 263 
درصدی "وبصــادر" از محل تجدید ارزیابی‌ها صادر 
شد. "خفنر" افزایش ســرمایه ترکیبی 240 درصد 
را ازمحل سودانباشته، آورده و مطالبات سهامداران 
رونمایی کرد. "فارس" هم 33 درصد از محل ســود 

انباشته افزایش سرمایه دارد. 
"شــیران" از توافــق نامه‌ای رونمایــی کرد که به 
موجــب آن وزارت نفت و شــرکت ملــی پالایش 
و پخش مبلــغ 1500 میلیارد تومــان از اختلاف 
ســنواتی "شــپنا" و "شــیران" را به این شرکت 
پرداخــت می‌کنند. مطالبات بانک مرکزی از دولت 

در آبان ماه نســبت به دوره مشابه سال قبل رشد 
64درصد را نشان می‌دهد.

افزایشی‌های هفته 
افزایش نرخ شــرکت‌ها شیب بیشتری گرفته است. 
"چکاپا" نرخ خمیر ســفید و کرافت خود را افزایش 
داد. "دقاضــی"، "دفــرا" و "ددانا" هم افزایش نرخ 
داشــتند. "کوثر" از معاوضه ملک خود در نیاوران با 
ســاختمانی در خیابان خرمشهر خبر داد که منجر 
به شناســایی ســود 868 میلیارد تومانی می‌شود. 
سرمایه‌گذاری "ســمند" و "خگستر" سهام خودرو 
خود را آگهــی کردند. "حآفرین" بلــوک کنترلی 
"حگردش" را می‌فروشد. در عرضه اولیه "سیسکو" 
بیش از 1.4 میلیون کد شرکت کردند که نسبت به 
عرضه اولیه قبلی رشــد 40 درصد را نشان می‌دهد. 
 "خــکاوه" محصول جدید بــا تکنولــوژی ولوو را 

رونمایی کرد.

کالایی هفته 
در بازارهــای جهانی قیمت هــر اونس طلا 2620 
دلار، هر بشــکه نفت برنت 74.5 دلار، هر تن مس 
8800 دلار، روی، آلومینیوم، سرب به ترتیب 2990، 
2256، 1955 دلار در تن معامله شد. بیت کوین هم 
با نرخ 93 هزار دلار معامله شد. در بازار سکه، طلا و 
ارز هــم قیمت هر دلار در بازار آزاد 81 هزار تومان ، 
دلار نیمایی 65.5 هزار تومان، قیمت هر سکه امامی 
56.5 میلیون تومان و قیمت هر گرم طلای 24 عیار 
6.95 میلیون تومان )تــا لحظه تنظیم گزارش( در 

حال معامله است.
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اخبـار هفته

FATF در مجمع تشخیص بررسی مجدد لایحه 
 FATF رئیس جمهور با اعلام بررسی مجدد لایحه 
در مجمع تشخیص مصلحت از عرضه سهام بسیاری 

از شرکت‌ها تا انتهای سال خبر داد.
مسعود پزشکیان در جلسه با اعضای اتاق بازرگانی 
ایران بر لزوم همکاری مشترک برای رفع مشکلات 

اقتصادی و کاهش فشــار بر مردم تأکید و اعلام کرد: دولت برای ایجاد 
بسترهای لازم جهت تســهیل فعالیت‌های بخش خصوصی عزم جدی 
دارد. موضــوع حل ناترازی انرژی نیز هر روز و هفته را پیگیری می‌کند 
و در مبارزه با قاچاق ســوخت هم جدی اســت. وی در پاسخ به دغدغه 
اعضای اتاق بازرگانی مبنی بر رفع موانع برای فعالان اقتصادی از بررسی 
مجدد لایحه FATF در مجمع تشخیص مصلحت نظام خبر داد و افزود: 
امید اســت با همکاری‌های مشترک بتوان بستر سهولت در فعالیت‌های 
اقتصادی ایجاد شود. روسای قوا نیز با همکاری و هم‌دلی، تمام تلاش‌شان  

برای رفع موانع را به کار گرفته‌اند.

یافت نکردند 168 هزار سهامدار عدالت، سود در
مدیرعامل سپرده‌گذاری مرکزی از عدم دریافت سود 
ســهام عدالت ۱۶۸ هزار ســهامدار به دلیل مشکل 

شماره شبا در مرحله سوم واریز خبر داد.
محمد باغستانی با اشاره به گزارش ۱۹ بانک عامل 
واریز مرحله ســوم سود ســهام عدالت، اعلام کرد: 

۱۶۸ هزار و ۱۹ ســهامدار به دلیل مشــکل شماره شبای معتبر بانکی، 
نتوانستند سود دریافت کنند. سهامدارانی که سود را دریافت نکرده‌اند، 
می‌توانند با مراجعه به سامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام(، اطلاعات 
را اصلاح کنند تا شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی در مراحل بعدی، سود 
این افراد را به حســاب واریز کند. شــماره شبای نامعتبر، حساب بانکی 
مسدود، راکد، مشترک )دو امضا(، ارزی و بلندمدت از مهم‌ترین دلایلی 
است که سود به حســاب سهامداران سهام عدالت واریز نمی‌شود. واریز 
مرحله سوم سود ســهام عدالت سال منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۱ اواخر 

آذر ماه به حساب ۴۴ میلیون سهامدار واریز شد.

قالیباف بسته پیشنهادی برای ثبات بازار ارز داد 
رئیس مجلس با ارایه بســته پیشنهادی برای ثبات 
بازار ارز، اســتیضاح وزیر اقتصــاد را خطا و خلاف 

منافع مردم اعلام کرد.
محمدباقر قالیباف گفت: افزایش لجام‌ گســیخته 
قیمت ارز لطمه زیــادی به زندگی مردم وارد کرده 

اســت؛ ماحصل جلســات و پیگیری‌ها اینکه بی‌ثباتی بــازار ارز و مهار 
قیمت‌ها، غیرقابل حل نبوده و بســیاری از کشــورها از این مشکل عبور 
کردند اما نیازمند بسته جامع سیاستی و برنامه جامع اقدام است که در آن 
هم محدودیت‌های ارزی و هم ظرفیت‌های موجود جهت افزایش عرضه 
ارز و نحوه مدیریت منابع ارزی دیده شــده باشد. وی ادامه داد:‌اعتماد به 
مردم و جلب مشــارکت، حذف نرخ‌های رانتی، تسهیل ورود ارز، حمایت 
از صادرکنندگان خرد و کلان، توجه به بازار غیررسمی در برنامه‌ریزی‌ها، 
کاهش سفته بازی در بازار ارز با استفاده از ابزارهای اقتصادی و... بخشی 

از اقدامات این بسته ارزی‌ است که می‌تواند منجر به مدیریت ارز شود.

تعرفه‌های ابلاغی برق ملغی شد
قائــم مقام دبیــر کمیته حمایت از کســب و کار 
اتاق ایران گفت: در آخرین جلسه کمیته حمایت 
از کســب و کار اتاق ایران کــه در حضور معاون 
حقوقی ریاســت جمهوری برگزار شد، تعرفه‌های 

برق صنایع لغو شد.
کیوان کاشــفی توضیح داد: حاضران در نشست کمیته حمایت از کسب 
و کار اتاق ایران، دلایل متعددی ارائه دادند و اثبات کردند که تعرفه‌های 
ابلاغی برق صنایع، قانونی نیســت، در پایان نشســت، این تعرفه‌ها لغو 
شدند. وی با اشــاره به جزییات دلایل ارائه شده در این جلسه مبنی بر 
لزوم لغو تعرفه برق صنعتی، گفت: در این جلســه که با حضور معاونت 
حقوقی ریاســت جمهوری برگزار شــد، با استناد به اعلام نشدن قیمت 
برق در مهلت قانونی، که زمان آن فروردین هر سال است و همچنین با 
اشاره به عطف‌ به‌ماسبق شدن تعرفه اجرایی و افزایش ۱۰ تا ۱۵ برابری 

تعرفه‌ها، تعرفه‌های ابلاغی برق ملغی شد. 

بــازار بدهــی یکــی از ارکان مهــم 
اقتصاد هر کشــوری  بازارســرمایه و 
محسوب می‌شود. در بازارهای پیشرو 
و بالغ جهان، گاه حجم بازار بدهی چند برابر رقم تولید ناخالص کشــورها 
است. بازار بدهی نقش بسیار پرُرنگی در تامین‌مالی شرکت‌ها و دولت‌ها ایفا 
می‌کند و نقش و جایگاه آن در اقتصادهای پیشــرو همچنان در حال رشد 
و توسعه اســت. در ایران بار اصلی بازار بدهی بر دوش صندوق‌های درآمد 
ثابت گذاشته شده. هم در خرید صکوک شرکتی و هم اوراق بدهی دولتی، 
این صندوق‌ها نقش بارزی را تاکنون ایفا کرده‌اند. بیش از ۸۰ درصد اوراق 
بدهی کوپن‌دار منتشر شده توسط دولت )بیش از ۴۲۰ هزار میلیارد تومان( 
در اختیار صندوق‌های درآمد ثابت اســت. اگر اســناد خزانه اسلامی را نیز 
به این رقم اضافه کنیم می‌تــوان گفت که بیش از ۶۰ درصد اوراق دولتی 
توســط صندوق‌های درآمد ثابت خریداری و نگهداری می‌شوند و بانک‌ها و 
شرکت‌های بیمه‌ای سهم کمتری دارند. در خصوص تأمین مالی شرکت‌ها 
از طریــق اوراق بدهــی، تقریباً تمام بار آن با ســهم حدود ۹۵ درصدی بر 
دوش صندوق‌های درآمد ثابت قرار دارد. با اینحال، هنوز بازار صندوق‌های 
درآمد ثابت بسیار کوچکتر از بازار سپرده‌های بانکی کشور است. در حالی‌که 
حجم حساب‌های سپرده غیر جاری نزد‌ بانک‌ها حدود ۷۰۰۰ همت برآورد 
می‌شــود، دارایی تحت مدیریت صندوق‌های درآمد‌ثابت، تنها حدود ۷۵۰ 
همت است. بنابراین توسعه این صندوق‌ها یک ضرورت اجتناب ناپذیر جهت 

توسعه نظام تامین مالی کشور محسوب می‌شود. 
از جملــه مقررات ســلبی ســازمان بورس کــه اخیرا وضع شــده، تاکید 
محافظه‌کارانه بر ســرمایه نهادهای مالی اداره کننــده صندوق‌های درآمد 
 Open( ثابت اســت. صندوق‌های درآمد ثابت صندوق‌هایی با ســاختار باز
End( هستند که رشــد آنها منوط به صدور واحد برای سرمایه‌گذار جدید 
اســت تا به ‌تدریج منابع آنها رشد کرده، قابلیت ورود موثر به بازار بدهی را 
پیدا کنند. هیأت مدیره ســازمان بورس سال گذشــته مقررات جدیدی را 
ذیل ماده ۱۷ دستورالعمل تأســیس و فعالیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
تصویب کرد که بر اساس آن به شکل محافظه کارانه‌ای، بدون در نظر گرفتن 
کیفیت اداره صندوق، افزایش ســقف صندوق‌های درآمد ثابت را به سرمایه 
ثبتی مدیر صندوق مرتبط می‌کند. پس از گذشت قریب به ۱۶ ماه از ابلاغ 
مصوبه مذکور، آثار مخرب آن از نظر ایجاد محدودیت روی رشد صندوق‌های 
درآمد ثابت، بارز و مشــهود است. ادامه این راهبرد باعث کوچک شدن بازار 
بدهی و انحصار آن نزد تعداد محدودی از نهادهای مالی متعلق به بانک‌ها و 
هلدینگ‌های بزرگ بخش عمومی خواهد شد، بدون آنکه تیم‌های چابک‌تر، 
نهادهای خصوصی و مدیران دارایی مجرب و منضبط قدرت رقابت و بازیگری 
در این بخش مهم بازارسرمایه داشته باشند. با توجه به موارد فوق، لازم است 
تنظیم‌گر بازار سرمایه مقررات ذیل ماده ۱۷ دستورالعمل مذکور را به نحوی 
اصلاح کند که در کنار مبحث ســرمایه مدیر صندوق، شاخص‌های کیفیت 
اداره صندوق‌هــا نیز به نوعی در افزایش ســقف واحدهای قابل عرضه آنها 

دخیل باشد. به همین منظور پیشنهادهای زیر قابل طرح است: 
1- تعیین مصادیق کیفی در مدیریت صندوق‌ها: کیفیت اداره صندوق‌های 
درآمد ثابت را می‌توان از طریق ارزیابی مصادیق زیر مورد سنجش قرار داد: 
توسعه مبحث رتبه‌بندی اعتباری و رتبه‌بندی کیفیت مدیریت صندوق‌ها، 
سنجش تعداد سرمایه‌گذار حقیقی در صندوق و امتیازدهی به صندوق‌های 
میزبان کدهای حقیقی بیشــتر، ســنجش عملکرد بازارگردان )برای انواع 
قابل معامله( و امتیاز دهی به عملکرد کیفی بازارگردان‌ها، ســنجش میزان 
ذخیره مثبت صنــدوق و ایجاد محدودیت برای صندوق‌های دارای ذخیره 
منفی، ارزیابی ســابقه فعالیت، ســودآوری و رقابت پذیری صندوق از نظر 

شاخص‌های عملکردی و جذب منابع.  
ایجاد صندوق حمایتی جامع: ایجاد یک صندوق ذخیره با هدف حمایت 
از صندوق‌ها در زمان وقوع بحران‌های احتمالی می‌تواند یک راهکار عملی 

و مطمئن برای مواجهه با شرایط خاص صندوق‌های فعال در بازار باشد. 
ارائــه زمان معقول و کافی به مدیران صندوق‌ها: پر واضح اســت که 
ترمیم کفایت سرمایه نهادها امری زمانبر و طولانی است. بنابراین لازم است 
سازمان، زمان معقولی را برای ترمیم سرمایه نهادها در نظر بگیرد، در مدت 
مذکور تا تطبیق کامل نهاد مالی، سازمان می‌تواند پله‌های کوچکتری برای 
افزایش ســقف صندوق‌ها در نظر بگیرد، اما حتی در این شرایط نیز بستن 

کامل سقف صندوق‌ها به مدت نامحدود به هیچ وجه صلاح نیست. 
باز کردن معاملات مشــتقه در صندوق‌های درآمد ثابت: سازمان در 
ابلاغیه دیگری که ســال گذشته به تصویب رساند، صندوق‌های در اوراق با 
درآمد ثابت را از ورود به معاملات اوراق مشــتقه بطور کامل منع کرد، این 
در حالیست که یکی از ابزارهای موثر مدیران در پوشش ریسک صندوق‌ها، 
همین معاملات مشتقه با استراتژی‌های پوشش ریسک بود. بازگرداندن این 
ابزار به صندوق‌های مذکور هم باعث رشــد بازار مشتقه و هم باعث کنترل 

ریسک صندوق‌های مذکور خواهد شد.

ورت توسعه صندوق‌های درآمد ثابت ضر
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

رضا درخشان‌فر
عضو هیأت مدیره مشاور سرمایه‌گذاری ترنج

معاون اســبق ســازمان خصوصی‌ســازی با تاکید 
بر لزوم اجرای اصلاحات ســاختاری در ۲ شــرکت 
»ســایپا و ایران‌خودرو«، اســتراتژی‌های آنها برای 
خروج از زیان و شــمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت 

را تشریح کرد.
اســماعیل غلامی گفت: هر ۲ شرکت در تلاش هستند با اصلاح ساختار 
مالی، ارزش ســهام خود را افزایش دهند و سپس روند واگذاری را طی 
کنند. این کارشــناس ارزشگذاری ســهام، با تاکید بر این‌که استراتژی 
اصلاح ســاختار مالی و ســپس واگــذاری از تصمیمات هیــأت مدیره 
خودروســازان است، گفت: واگذاری خودروسازهای دولتی پس از اصلاح 
ساختار مالی، باعث دستیابی دولت به منابع بیشتر می‌شود و دولت این 
گونه از شائبه ارزان‌فروشی و تضییع اموال عمومی رها می‌شود. غلامی با 
اشاره به اینکه دولت، بدون در نظر گرفتن سهام تو دلی، به‌طور مستقیم، 
در شرکت ایران‌خودرو حدود ۵ درصد و در سایپا حدود ۱۶ درصد سهام 
دارد؛ گفت: هر چند دولت در این شــرکت‌ها نفوذ دارد اما با وجود این 
درصد از سهامداری، به‌تنهایی نمی‌تواند در اصلاح ساختار این دو شرکت 

وارد عمل شود و تغییر خاصی ایجاد کند.

افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در شرکت‌های خودروساز
غلامی در گفت‌وگو با ســنا با اشــاره به اینکه افزایش ســرمایه از محل 
تجدید ارزیابی این روزها به راهبرد برخی ناشــران بازار ســرمایه تبدیل 
شده، تاکید کرد: قبول نکردن هزینه استهلاک با ارزش‌ جدید دارایی‌ها 
و اجبار تجدید ارزیابی مجدد آنها در دوره ۳ تا ۵ ســاله، یکی از تبعات 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی اســت. وی با اشــاره به سابقه 
تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها در دو خودروســاز بــزرگ، توضیح داد: ایران 
خودرو در اواخر ســال ۱۳۹۸ با هدف خروج از ماده ۱۴۱ قانون تجارت، 
به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های خود، شامل زمین، 
ســاختمان، ماشین‌آلات و ســرمایه‌گذاری‌ها، بر اســاس استانداردهای 

حسابداری شماره ۱۱ و ۱۵ اقدام کرد.

یک پیشنهاد برای رفع مشکل خودروسازان
غلامی پیشــنهاد داد: می‌توان با الزامات قانونی، شرایطی را فراهم کرد که 
خودروسازان هم مانند کارگزاری‌ها، صرافی‌ها و لیزینگ‌ها، هرسال از محل 
تجدید ارزیابی کســب و کار خود، افزایش سرمایه داشته باشند. براساس 
مطالعــات اخیر، این مدل افزایش ســرمایه آگاهانــه و اجرای اصلاحات 

ســاختاری از ایــن روش، مانع مردود شــدن صورت‌های مالی ناشــران 
و ایجاد چالش‌های حسابرســی در مورد اجرا نشــدن افزایش سرمایه در 
دوره‌های متناوب می‌شــود. وی ادامه داد: به استناد بند ۳۳ استاندارد ۱۱ 
و اصلاحات استاندارد ۱۵ حسابداری، در سال جاری تناوب تجدید ارزیابی 
به تغییرات ارزش منصفانه دارایی‌های تجدید ارزیابی شــده بستگی دارد. 
در استانداردها آمده چنانچه ارزش منصفانه دارایی‌های تجدیدارزیابی شده 
تفاوت با اهمیتی با مبلغ دفتری آن داشــته باشــد؛ تجدید ارزیابی بعدی 
ضــرورت دارد. این تفــاوت با اهمیت در دوره تناوب ۳ یا ۵ ســاله ایجاد 
می‌شود و بر اســاس مصوبه کمیته فنی سازمان حسابرسی این تفاوت با 
اهمیت هم ۱۰۰ درصد اعلام شده است. وی مبنای نرخ تورم در محاسبات 
را نرخ اعلام شــده بانک مرکزی دانست و افزود: مجموع نرخ تورم از سال 
۱۳۹۹ تاکنون حدود ۴۰۰ درصد بوده اســت. ارزش منصفانه ماشین‌آلات 
هم تابعی از قیمت دلار است. قیمت دلار هم امروز در سامانه‌های رسمی و 
بازار آزاد در محدوده ۶۵ تا ۸۰ هزار تومان در نوسان است. بنابراین، امروز، 
ایران خودرو و سایپا، بعد از گذشت دوره تناوب، به استناد ماده ۱۴۱ قانون 
تجارت و استانداردهای حسابداری، مجبور به تجدید ارزیابی دارایی‌هایی 

هستند که در سنوات گذشته تجدید ارزیابی شده‌اند.

معاون اسبق سازمان خصوصی‌سازی تشریح کرد:

ارزیابی استراتژی خودروسازان برای خروج از زیان و افزایش سرمایه

رئیس کنفدراسیون صادرات درباره جلسه شورای عالی صادرات گفت: مقرر شد مصوبات شورا مشمول 
ماده ۱۳۸ شــود که در صورت نیاز به مصوباتی از هیأت دولت، موضوعات مســتقیم به هیأت دولت 

ارسال شود.
محمد لاهوتی گفت: بعد از سه سال و یازده ماه، اولین جلسه شورای عالی صادرات با حضور معاون اول 
رئیس جمهور برگزار شد و در آن موضوعات متنوعی مورد بحث و بررسی قرار گرفت. وی افزود: معاون 
اول رئیس جمهور از پیشــنهادات دبیرخانه استقبال کرد و بر این باور بودند که اگر برگزاری جلسات 
بتوانند به رشد صادرات کمک کند، حتی دولت آمادگی دارد ماهی ۲ بار این جلسه را برگزار کند. وی 
اعلام کرد: پیشنهادات ارائه شده حول تسهیل در موضوع ورود موقت و رفع مشکلات ناشی از بازگشت 
ارز صادراتی، صادرات‌محور شــدن مناطق آزاد، حمایت از پروســه‌های صادرات محور بود. لاهوتی در 
گفتگو با مهر تاکید کرد: یکی دیگر از مباحث مطرح شده، موضوع اصلاح پایه‌های صادراتی با توجه به 
اصلاح نرخ ارز مرکز مبادله طلا و ارز بود که قرار شد گمرک و سازمان توسعه تجارت نسبت به حل این 
مسئله بررسی و اقدام کنند. همچنین مقرر شد مصوبات شورای عالی صادرات مشمول ماده ۱۳۸ شود 

که در صورت نیاز به مصوباتی از هیأت دولت، موضوعات مستقیم جهت بررسی به هیأت دولت برود.

 اصلاح پایه‌های صادراتی 
با توجه به اصلاح نرخ ارز مرکز مبادله 

مدیرعامل شــرکت خطوط لوله و مخابرات نفت ایران گفت: ســوخت رسانی به نیروگاه‌ها در ۴ ماهه 
نخست فعالیت دولت چهاردهم ازطریق شبکه خطوط لوله نسبت به مدت مشابه سال گذشته، رشد 

۳۷.۵ درصدی داشته است.
علی احمدی پور با اشاره به کارکرد مهم زنجیره تولید، توزیع و انتقال سوخت در کشور تصریح کرد: از 
ابتدای مرداد تا آبان ماه سال جاری، بالغ بر ۲۲ میلیارد و ۵۵۷ میلیون لیتر انواع فرآورده نفتی و ۲۴ 
میلیارد و ۸۵۰ میلیون لیتر نفت خام از طریق شبکه خطوط لوله در سراسر کشور ارسال شده است.

وی افزود: میزان انتقال مواد نفتی در بازه زمانی یاد شده نسبت به مدت زمان مشابه در سال گذشته 
رشدی ۴.۴ درصدی را نشان می‌دهد در حالی که میزان انتقال کلان انواع مواد نفتی شامل نفت خام، 
میعانات گازی و انواع فرآورده‌های نفتی نسبت به چهار ماه نخست سال جاری نیز ۳.۶ درصد افزایش 
یافته است. وی در ادامه افزود: شبکه خطوط لوله انتقال نفت خام، فرآورده‌های نفتی و میعانات گازی 
در چهار ماه دوم سال ۱۴۰۳ با عملکرد پایدار منجر به صرفه‌جویی مصرف بیش از ۶۰۰ میلیون لیتر 
نفت گاز به ارزش ۳۸۰ میلیون دلار و عدم انتشار معادل ۱.۷ میلیون تن دی‌اکسید کربن در مقایسه 

با حمل جاده‌ای شده است.

 افزایش ۳۷.۵ درصدی سوخت رسانی به نیروگاه‌ها 
از شبکه خطوط لوله

با برابری نسبی تعداد نمادهای مثبت و منفی؛

بازار در تعادل به تعطیلات رفت

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ئی ت‌کیا دا سا مهسا  نم  خا ر  کا سر محترم  ر  همکا
با تأسـف و تأثر فراوان، مصیبت وارده را به شـما و خانواده محترم تسـلیت 
عـرض نمـوده و از پـروردگار متعال برای بازماندگان صبر و شـکیبایی و برای 

آن عزیز سـفر کرده علـو درجات خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
تامین مالی را سرعت دهید

معاون مســکن و ساختمان وزارت راه و شهرسازی 
گفت: به دستور رئیس‌جمهور مقرر شد، وزرای راه و 
اقتصاد در کنار رئیس‌کل بانک مرکزی، با هم‌افزایی 
نسبت به تسریع در تامین مالی پروژه‌های در حال 

اجرا و در تعهد دولت اقدام کنند.
حبیب‌اله طاهرخانی افزود: مقرر شد نتیجه اقدامات حداکثر در مدت یک 
ماه منعکس و کارگروه‌های فنی و تخصصی با رویکرد ضمانت اجرایی برای 
مصوبات شورای‌عالی مسکن تشکیل ‌شود. در ماه‌های گذشته چندین جلسه 
تخصصی ذیل شــورای عالی مسکن با هدف ایجاد هم افزایی و همگرایی 
برای تصویب مصوباتی که ضمانت اجرایی از ســوی دســتگاه‌های متولی 
داشته باشــند برگزار و در نهایت به برگزاری نخستین جلسه شورای‌عالی 
مسکن در دولت چهاردهم منتج شد. همچنین گزارشی از سوی وزارت راه 
و شهرسازی با تحلیل وضع موجود مسکن کشور، آخرین اقدامات انجام شده 

و بررسی وضعیت تعهدات باقی‌مانده در بخش مسکن ارائه شد. 

نیاز جدی به سرمایه‌گذاری خارجی در کشور
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران گفت: بررسی‌های اتاق نشان می‌دهد که امروز 
به طور جدی نیاز به سرمایه‌گذاری خارجی داریم و 
تا زمانی که روابط اقتصادی کشور و روابط سیاسی 
با تمامی کشورهای دنیا اصلاح نشود، کشورمان با 

خسارت‌های بسیار بزرگی مواجه خواهد شد. 
صمد حسن‌زاده تصریح کرد: امروز به دلیل نداشتن ارتباطات گسترده در 
بازارهای بین‌المللی، بیشتر واحدهای صنعتی و تولیدی کشور با ظرفیت 
۵۰ درصد یا کمتر مشــغول فعالیت هســتند. با توجه به ارتباطاتی که 
در اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی ایران با فعالان اقتصادی 
داریم، ایرانیان خارج کشــور علاقه‌مند هستند که در کشور حضور پیدا 
کنند و ســرمایه‌گذاری کنند. وی برداشــتن گام‌های درست و سازنده 
برای سازندگی ایران را مستلزم دسترسی به نوآوری‌ها و تکنولوژی‌های 

پیشرفته، نوسازی صنایع در تمامی زمینه‌ها، دانش فنی و... دانست.

صندوق بازنشستگی ملزم به ثبت صورت‌ مالی شد
مدیرعامل صندوق بازنشستگی کشوری گفت: همه 
شــرکت‌های صندوق، چه بورسی و چه غیر بورسی، 
باید هر ۶ ماه صورت های مالی را در کدال ثبت کنند.

حجــت میرزایــی افــزود: معاونت اقتصــادی و 
سرمایه‌گذاری در دوره جدید باید از همه ابزارهای 

نظارتی خود استفاده کند. وظیفه این معاونت، پاسخگو کردن هلدینگ‌ها 
و همه شــرکت‌های تابعه اســت و آن ها باید به صورت شفاف، مستمر 
و دقیق، پاســخگوی عملکرد خود باشند.نخستین وظیفه مهم معاونت 
 ،BI اقتصادی صندوق، فعال کردن سامانه‌های نظارتی و شفافیت شامل
قراردادها، املاک، مشــخصات اعضای هیات مدیره و ســایر سامانه‌های 
غیرفعال تا پایان سال است. میرزایی تصریح کرد: این سامانه ها از سال 
آینده باید به ویترینی برای گزارش عملکرد و اقدامات حوزه اقتصادی و 
مالی تبدیل شوند تا همگان به خصوص ذینفعان و بازنشستگان صندوق 

بتوانند در جریان دقیق و مستمر امور قرار گیرند.

بانک‌ها در مرز  ورشکستگی
دیدگاه

نظام بانکی کشــور در حال حاضر با بحران‌هایی جدی 
مواجه اســت که از دو جنبه قابل بررسی است: یکی در 
حوزه نظام پولی و بانکی و دیگری در حوزه ساختارهای 
آن. در بخش اول، مشــکلات ناشی از ناترازی‌های شدید در بانک‌ها قابل 
توجه اســت. این ناترازی‌ها به دلایل مختلفی بــه وجود آمده‌اند؛ یکی از 
دلایل اصلی، فشــارهای تســهیلات تکلیفی اســت که از سوی دولت به 
بانک‌ها تحمیل شده است. همچنین، ورود بانک‌ها به حوزه سرمایه‌گذاری 
مســتقیم منابعشان، که بسیاری از این ســرمایه‌گذاری‌ها بازدهی لازم را 
نداشــته‌اند، موجب شــده که بانک‌ها نتواننــد ارزش دارایی‌های خود را 

متناسب با تورم حفظ کنند. 
علاوه بر این، بخشــی از منابع بانک‌ها به شــرکت‌های وابسته به دولت یا 
نهادهای قدرت در حاکمیت اختصاص یافته که هنوز این منابع به بانک‌ها 
بازنگشــته اســت و به این ترتیب دارایی‌ها و منابع بانک‌ها تحت تأثیر قرار 

گرفته است. در نتیجه، ناترازی شدیدی در بانک‌ها شکل گرفته است. 
اگــر این ناترازی‌هــا دقیقاً در صورت‌هــای مالی بانک‌ها منعکس شــود، 
بــا اســتانداردهای گزارش‌دهــی موجــود و مقایســه با اســتانداردهای 
فارکــس، به وضوح مشــاهده می‌شــود که بســیاری از ایــن بانک‌ها به 
مرز ورشکســتگی نزدیک شــده‌اند. بانک‌ها بیشــتر ظرفیت‌های اعتباری 
خــود را برای ســرمایه‌گذاری‌ها یا اعطای تســهیلات تخصیــص داده‌اند 
و ســال به ســال، این‌ها به صــورت دارایی‌های حســابی در صورت‌های 
 مالــی ثبــت شــده‌اند، در حالــی که بخــش زیــادی از ایــن دارایی‌ها 

سال‌هاست که از بین رفته و دیگر قابل استفاده نیستند.

شرکت دولتی بدهی ارزی ساخت
مدیرعامل شــرکت ارتباطات زیرساخت گفت: به 
دلیل ایجاد محدودیت‌ها در ۲ سال گذشته شرکت 
ارتباطات زیرساخت با بدهی‌های ارزی مواجه شد 
که مشکلاتی را پیش روی شــرکت قرار داد اما با 
تحولاتی کــه در دولت چهاردهــم صورت گرفت 

و همچنین گشــایش‌های انجام‌شــده روند ترافیک رو به رشد است و 
همچنان تلاش می‌کنیم این روند ادامه یابد.

احسان چیت ســاز بر نقش این شرکت در شاخص‌های کلیدی مرتبط 
با نهادهای بهره‌ور، ســرمایه‌ها، کیفیت ســرویس و مشتری تاکید کرد 
و افزود: در مجمع آتی منتظر دســتاوردهای ارزشمند شرکت ارتباطات 
زیرساخت هستیم. وی »ایجاد تنوع در روند کسب درآمد« برای شرکت 
ارتباطات زیرساخت را ضروری دانست و گفت: اگرچه شرکت ارتباطات 
زیرساخت یک شرکت دولتی است، اما با مدیریت جدید علاوه بر افزایش 

ظرفیت شبکه می‌توان سرویس‌های بیشتری را به مردم ارائه داد.

صابر شیبانی
اقتصاددان

درحــال حاضر بــازار ســرمایه 
روزهای خیلی خوبی را ســپری 
می‌کند و عده زیــادی روانه بازار 
شده‌اند و نقدینگی نیز به ســمت سهام هجوم برده 
و شــاخص سقف خود را شــکانده و با کمی نوسان 
سود خوبی را نصیب سهامداران می‌کند اما اعتماد و 
اطمینان مردم هنوز نسبت به بورس دیگر مثل قبل 
نیســت که با یک یا دوماه سبز شــدن، افراد به بازار 

ورود و یا رجعت کنند.
بــرای اینکه کمی این موضوع بهتر درک شــود باید 
به آمارهای موجود توجه کنیم. در 5 ماهه اول ســال 
حدود 20 همت نقدینگی از بازار خارج شد که ضربه 
بســیار زیادی بــه آن زد. البته که نمی‌تــوان از این 
موضوع گله کرد چراکه این بازه زمانی مورد نظر زیر 
چتر بزرگ ریسک‌های سیستماتیک قرار گرفته بود و 
سهامدارانی که یکشنبه و درکل اردیبهشت سیاه را از 
سر گذرانده بودند ناامید از رسیدن به حد ضرر خود 

از بازار خارج شدند.
شاخص 3 میلیون را رد می‌کند؟

مسلما از زیاد آوردن اســم ترامپ ثوابی برای کسی 
در عالم دیگر نوشته نمی‌شود اما نمی‌توان حقیقت را 
انکار کرد که با رای آوردن او در انتخابات بازارسرمایه 
ایــران به یکباره زیر و رو شــد و تنهــا در روز اول و 
در زمان شــوک اولیه قرمز شــد و بعد از آن شــاخ 
گاو رهایش نکرد. ضمــن اینکه در کل آبان ماه 1.9 
همت به بازار وارد شــد و در مــاه بعدی این رقم به 

7.1 همت رسید که رقم قابل توجهی است. )نمودار 
ورود نقدینگی( تا به این لحظه بورس توانســته 17 
همت از 20همت خارج شــده را به ســر جای خود 
برگرداند و روند رامثبت کند اما ســوال اینجاست که 
اگر این روند قرار اســت ادامه‌دار شــود به کجا ختم 
می‌شود؟ سوالی که شاید از آن هم مهم تر باشد اینکه 
 شاخص تا کجا و چرا رشد می‌کند؟ کارشناسانی مثل 

علیرضا توکلی کاشی، مهرزاد جهانی، چهره‌نگر و علی 
روحــی  در مصاحبه با خبرنــگار هفته‌نامه اطلاعات 
بورس این رقم را بین 3 تا 5 میلیون اعلام کردند اما 
سایر افراد برای اینکه احتمال ریسک سیستماتیک و 
اتفاقات غیرمنتظره در آینده را می‌دادند از پاســخ به 

این پرسش امتناع کردند.
 شــاخص در ابتــدای هفته منتهی به یــک دی‌ماه

2 میلیون و 720 هزار واحد بود و در آخر هفته به 2 
میلیون و 840 هزار رسید که معادل رشد 120 هزار 
واحدی در 5 روز بود. اما در 8 دی روند رشد شاخص 
دچار تزلزل شــد و در آخرین روز از هفته خود را به 
2 میلیون و 780 هزار رســاند. حال واقعا مشــخص 
نیست که شــاخص رنگ سه میلیونی شدن به خود 

می‌گیرد یا نه.
درآمد ثابت‌ها و خروج نقدینگی

مورد بعدی که پرداختن به آن خالی از لطف نیست و 
همیشــه یکی از عوامل خروج پول از بازار در حال بد 

آن بوده صندوق‌های درآمد ثابت است. 
بعد از اتمام اردیبهشــت که خاطرات تلخی را برای 
همه رقم زد شــاهد این بودیم که در خردادماه 4.1 
همت نقدینگی به صندوق‌های درآمد ثابت وارد شد 
که این میزان از خروج در اثر شوک ناگهانی بود و این 
رقم در ماه بعد به 1.1 همت رسید؛ شهریورماه دیگر 
اوج ناامیدی سرمایه‌گذاران بود و 6.9 همت سرمایه 
روانه درآمد ثابت‌ها شــد که این عدد در ماه‌های بعد 
به ترتیب به 4.3 و 3.4 همت رسید. رشدی که بازار 
داشــت عامل این شــد که در آذر ماه 6.8 همت از 
این صندوق‌ها خارج شــود که با رشد 5 همتی ورود 
نقدینگی به بازار ســهام می‌تواند مرتبط باشد. ضمن 
اینکه ورود نقدینگی به صندوق‌ها در دی ماه و تا به 
این لحظه به 4.4 همت رسیده و این ورود نقدینگی را 
می‌توان منشعب از ثبات شاخص باشد. )نمودار ورود 

نقدینگی به بازار(

بررسی‌های اطلاعات بورس نشان داد؛

ورود 17 همت به بورس
آرمان هنرکار

ر خبرنگا
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فر ابورس

خطر تشکیل حباب همیشه وجود دارد
یادداشت

ــش و  ــر افزای ــه ه ــاب دارد؟ البت ــرمایه حب ــازار س ب
کاهــش قیمــت را نبایــد بــه معنــی وجــود حبــاب در 
بــورس دانســت. تشــکیل حبــاب در بــورس می‌تواند 

ــه عقیــده  ــل مختلفــی انجــام شــود کــه ب ــه دلای ب
کارشناســان، جــدای اینکــه ریشــه تمــام حباب‌هــا 
ــت،  ــه اس ــرمایه‌گذاران نهفت ــی س ــار هیجان در رفت

ــاب را  ــکیل حب ــت تش ــم ظرفی ــران ه ــازار ای ــا ب ام
ــت  ــی اس ــورس« موضوع ــاب در ب ــود »حب دارد. وج

ــد. ــخ می‌دهن ــه آن پاس ــان ب ــه کارشناس ک مواقــع  از  بســیاری  در 
بــه  بــازار  فرازوفرودهــای 
معرفــی  حبــاب  عنــوان 
اینگونــه  امــا  می‌شــود، 
ــی  ــاظ علم ــه لح ــت؛ ب نیس
زمانــی بــه بــازار حبــاب 

گونــه گفتــه می‌شــود کــه پایه‌هــای بنیــادی بــرای رشــد وجــود نداشــته 
باشــد و بعــد حتمــا ســرعت ســقوط از ســرعت رشــد بیشــتر باشــد. وقتی 
ــه فقــط  حبــاب اتفــاق می‌‌افتــد حتمــا ســقوط بزرگــی را درپــی دارد، ن

اســت. مالــی  بازارهــای  ذات  در  کــه  کاهش‌هایــی 
ــازار و  ــه ب ــنا ب ــی و ناآش ــراد حقیق ــاب، ورود اف ــر حب ــانه‌های دیگ نش
افزایــش کدهــای حقیقــی و ســبدگردانی افــراد تــازه وارد بــه بــازار بایــد 
دیــده شــود تــا گفتــه شــود حبــاب در بــازار وجــود دارد، وگرنــه افزایــش 
و کاهــش قیمت‌‌هــا و حتــی شــاخص در ذات بازار‌هاســت. ایــن افزایــش 
و کاهــش دلایــل بنیــادی هــم دارد. مثــا پیــش بینــی یکســری اتفاقــات 
ــا  ــش ی ــث کاه ــا باع ــد در بازاره ــا می‌توان ــداد آنه ــدم رخ ــوب و ع خ
ــه عنــوان حبــاب   افزایــش قیمــت شــود و چــون دلایــل بنیــادی دارد ب

شناسایی نمی‌شوند.
امــروز، فرازوفــرود ســال 99- 98 را بــه عنــوان حبــاب بــازار می‌شناســیم، 
ــی  ــادی را بررس ــای بنی ــی متغیر‌ه ــه وقت ــت ک ــن اس ــم ای ــش ه دلیل
ــوده و  ــر از همــه رکوردهــای تاریخــی خــود ب می‌کنیــم مثــل P/E ،بالات
حجــم ســرمایه‌گذاران حقیقــی کــه وارد بــازار شــدند بســیار زیــاد بــود و 
ســقوط بعــد از آن هــم بســیار شــدید و البتــه دامنــه دار در بــازار بــود، 

ــق داد.  ــاب را در آن تطبی ــوان مشــخصات حب ــن می‌ت بنابرای
امــا الان در رســانه‌ها متــداول شــده حبــاب چنــد درصــد، کــه اصطــاح 
مجلــه ای اســت وگرنــه چنــد درصــد افزایــش قیمــت را کــه نمــی تــوان 
حبــاب شناســایی کــرد. در ذات افزایــش قیمت‌‌هایــی کــه حتــی حبــاب 
گونــه اســت ممکــن اســت گاهــا برخــی دلایــل بنیــادی هــم دیــده شــود.

 معمــولا تشــخیص حبــاب پیــش از تشــکیل کار دشــواری اســت امــا بــا 
ــه ســمت قیمت‌‌هایــی مــی‌رود  ــازار ب ــا ب نشــانه شناســی بایــد گفــت آی
ــل  ــد دلای ــا می‌توان ــاز حرکت‌ه ــه آغ ــد؟ البت ــادی ندارن ــه بنی ــه توجی ک

بنیــادی هــم داشــته باشــد. 
ــه اســت کــه همچنــان می‌شــود  ــه نظــرم اینگون ــازار ب ــد اخیــر ب در رون
بســیاری از قیمت‌هایــی کــه در بــازار اســت را بــا عوامــل بنیــادی توضیــح 
ــول  ــم ورود پ ــود و حج ــده می‌ش ــازار دی ــم در ب ــات ه ــا هیجان داد، ام
ــد  ــادی می‌توان ــاخص‌های بنی ــی از ش ــد برخ ــی و رش ــازار حقیق ــه ب ب
نشــانه‌هایی باشــد بــرای اینکــه سیاســتگذار و البتــه ســرمایه‌گذاران بــه 
ایــن فکــر کننــد کــه بــازار بــا رشــد‌های زیــادی مواجــه شــده کــه بایــد 
ــر وارد  ــه دیرت ــرمایه‌هایی ک ــه س ــرای اینک ــود ب ــیده ش ــری اندیش تدبی
ــان  ــر هــم هســتند دچــار زی ــراد غیرحرفــه ای ت ــازار می‌شــوند کــه اف ب

نشــوند و دستشــان نســوزد. 
نکتــه کلیــدی ایــن اســت کــه بــازار ایــران مشــخصه‌هایی دارد کــه بــه 
تشــکیل حبــاب کمــک می‌کنــد. حجــم معاملــه ســرمایه‌گذاران حقیقــی 
ــق  ــا موف ــته م ــال گذش ــد س ــت‌های چن ــود سیاس ــی باوج ــت. ول بالاس
ــم.  ــعه دهی ــی توس ــتقیم را خیل ــر مس ــرمایه‌گذاری‌های غی ــدیم س نش
همچنیــن نــوع بــازار و نبــود ابزارهــای دو طرفــه و هــم ریزســاختار بــازار 
ــه  ــود ک ــث می‌ش ــان باع ــط نوس ــاختار خ ــوص ریزس ــرمایه و بخص س
ــا یافته‌هــای علمــی  ــران زود دچــار تشــکیل حبــاب می‌شــود. ب ــازار ای ب
ــکیل  ــت تش ــران ظرفی ــازار ای ــا ب ــت، ام ــاب اس ــازار حب ــم در ب نمی‌گوی
حبــاب را دارد، زیــرا آنچــه تــا امــروز افزایــش قیمــت داشــته ایم، بخشــی 

از آن قابــل توضیــح بنیــادی دارد.

مینا هرمزی
خبرنگار

بازار در وضعیت سفید
با رشـد و توسـعه بازارسـرمایه در سال‌های 
اخیـر، افـراد بسـیار زیـادی علاقه‌منـد به 
فعالیت در بورس شـدند کـه ورود میلیون‌ها 
سـهامدار جدید به بازار نشـان از آن اسـت. 
در بیـن فعالان بـازار، اصطلاحـات مختلفی 

رواج دارد و هر‌کـدام از آن‌هـا بیانگـر مفهومی خاص هسـتند. 
یکـی از ایـن اصطلاحـات، عبـارت »حبـاب در بورس« اسـت 
و در مواقعـی کـه بـازار بـا رشـد یـا نـزول خیلـی سـریع و 
چشـمگیر همـراه شـود، از اصطالح حباب بیشـتر اسـتفاده 
می‌شـود. نظـرات مهدی سـوری مـدرس بـازار سـرمایه را در 

خصـوص »حبـاب در بـورس« می‌خوانیم. 
***

* از نظـر علمـی چه‌زمانـی می‌تـوان گفـت بازارسـرمایه 
حبـاب دارد؟ 

بـه وجـود آمـدن حبـاب در بـورس می‌توانـد دلایـل زیـادی داشـته 
بازارهـای دیگـر بازدهـی  باشـد. زمانـی کـه یـک بـازار نسـبت بـه 
بیشـتری می‌دهـد یا نسـبت به رشـد اقتصادی، رشـد بیشـتری دارد، 
نگرانی‌هایـی در مـورد حبابـی شـدن بـازار بـه وجـود می‌آیـد و ایـن 

به‌جاسـت. کاملا  نگرانی‌هـا 
 نشـانه‌های اولیـه کـه نشـان می‌دهـد حبابی شـدن بازار باید بررسـی 
بـه میانگیـن،  بـالا رفتـن حجـم معاملات نسـبت  بازدهـی‌،  شـود، 
افزایـش تعـداد کدهـای معاملاتـی و ورود عـام جامعـه به بازار اسـت. 
اتفاقـی کـه در سـال 99 شـاهد آن بودیـم. قطعـا در چنین شـرایطی 

نشـانه‌های حبابـی شـدن بـازار بایـد مرتب بررسـی شـود.
یکـی از مهمتریـن عوامـل ایـن اسـت کـه آیـا رشـد بـازار همخوانـی 

باپارامترهـای موثـر بـر ارزش شـرکت‌ها دارد؟ یـا نـه صرفـا بـه دلیل 
انتظـارات مثبـت ایجاد شـده اسـت.

معمـولا پارامترهـای ارزشـگذاری کـه بررسـی می‌شـود یـا مرتبـط با 
سـودآوری شرکت‌هاسـت یـا مرتبط بـا دارایی شـرکت‌ها. دو قسـمت 
اساسـی بـه عنـوان اولیـن نسـبت‌ها در ایـن زمینه بررسـی می‌شـود. 
اول قسـمت P/E،قیمت سـود کل بازار اسـت که اگر قیمت سـود بازار، 
از میانگیـن تاریخـی خـودش، خیلـی فاصلـه بگیـرد و بـالا بـرود مثل 

اتفاقـات سـال 99، ایـن یک هشـدار جدی اسـت.
 نسـبت بعـدی کـه می‌تـوان بـه آن نـگاه کـرد، نسـبت قیمـت سـهام 
بـه ارزش کل بـازار بـه مجمـوع دارایـی شرکت‌هاسـت که متاسـفانه به 
دلیـل تجدیـد ارزیابی نشـدن و تراز نبـودن صورت‌های اسـتانداردهای 
حسـابداری یـک مسـئله جـدی در ترازنامه‌هـا داریم کـه ارزش دفتری 
ایـن نسـبت زیـاد  از  بـا ارزش واقعـی اسـت کـه  بسـیار فاصلـه دار 
 نمی‌تـوان اسـتفاده کـرد. امـا تحلیلگـران یـک نگاهـی بـا ارزش دلاری 

به دارایی‌ها دارند. 
 پارامتـر دیگـر، مقایسـه بازدهـی بازارهـا نـه در یـک سـال یـا شـش 
ماهـه، بلکـه مقایسـه بازدهـی در یک بـازده پنج سـاله تا هفت سـاله 
اسـت کـه اگـر یک بازار نسـبت بـه بازارهای دیگـر بازدهـی نامتعارف 
داد باید دلایلش بررسـی شـود. همچنین، اگر روند افزایش سـودآوری 
شـرکت‌ها بـا رونـد افزایـش قیمـت آن در یـک بـازده طولانـی مـدت 

مقایسـه شـود، می‌توانـد یـک پارامتـر بسـیار کمک کننده باشـد. 
ممکـن اسـت در یـک بازده یک تا سـه سـاله بررسـی شـود که سـود 
شـرکت‌ها افزایـش پیـدا کـرده، ولـی قیمت‌هـا درجـا زده اسـت، ولی 
در یـک زمانـی قیمت‌هـا رشـد پیـدا می‌کنـد و خـود را می‌رسـاند، 
اگـر ایـن اتفـاق افتـاده باشـد خیلـی جـای نگرانی وجـود نـدارد، ولی 
اگـر مـا بـازده را بلند مدت کنیم، مثلا بررسـی شـود که در 10 سـال 
اخیـر سـود شـرکت‌ها و قیمت‌شـان چقدر رشـد کـرده، اگـر اختلاف 

معنـاداری بیـن این‌هـا ببینیـم، ایـن هم یـک پارامتـر هشـداردهنده 
محسـوب می‌شـود.

موضـوع دیگـری کـه در بازار سـرمایه باید به آن توجه شـود، مقایسـه 
رشـد قیمتـی بـازار با رشـد اقتصادی اسـت، رشـد اخیـر بـازار هم به 
ایـن دلیـل اسـت کـه بـازار از تـورم عقب افتـاده اسـت. به ایـن دلیل 

نبایـد رشـد اقتصادی بـا قیمـت ثابت را حسـاب کنیم. 
نکتـه بعـدی این اسـت کـه برخـی از پارامترها در ارزشـگذاری دخیل 
هسـتند کـه ایـن مـوارد قابلیـت تغییـر و چرخـش سـریعی دارنـد. 
مثـل نـرخ بهـره. بنابرایـن نبایـد مبنـای ارزشـگذاری پارامترهایی که 
تغییـرات شـدید دارنـد باشـد. مهمترین عوامـل، باید دید نسـبت‌های 
دارایی‌هـای  واقعـی  ارزش  قیمـت  یـا  شـرکت‌ها  سـودآوری  قیمـت 
شـرکت‌ها از میانگیـن تاریخـی فاصلـه شـدید گرفته یا خیـر. اگر این 

باشـد آلارم حباب اسـت.

* آیا وضعیت فعلی بازار حباب گونه است؟ 
بـا توجـه بـه پارامترهـای گفتـه شـده، بـازار در یـک زمـان بسـیار 
طولانـی رشـد قیمتـی خاصـی را ثبـت نکـرده اسـت. در حـال حاضر 
پارامترهـای اصلـی ارزش و اصلاح برخی از پارامترهـا و همچنین یک 
امیـدی بـه واسـطه تیـم اقتصادی جدیـد دولت بـه بازار برگشـته، که 
می‌تـوان باعث رشـد بازار دانسـت. موضـوع حائز اهمیت این اسـت، تا 

جایـی کـه مربـوط به ارزشـگذاری اسـت، جـای نگرانی نیسـت.
 ولـی زمانـی کـه روی حمایـت دولـت بـازار رشـد کنـد و عامـه مردم 
وارد بـازار شـوند، نگرانی‌هـا بـالا مـی‌رود. درکل اگر بازدهـی میانگین 
تاریخـی P/E بـازار در نظـر گرفتـه شـود هنـوز از سـقف‌های P/E بازار 
فاصلـه زیـادی داریـم. بـا واقعیت‌هـای اقتصـادی امـروز هنـوز بـازار 
نشـانه‌های حبـاب را نـدارد. بـازار در یـک مرحلـه معقول یـک مقدار 

بالاتـر از میانگیـن تاریخـی خـود معامله می‌شـود. 

حباب نه؛ بازار در حال رشد است
حسـین عبـدی، کارشـناس بـازار سـرمایه گفـت: مولفه‌هـای مختلفـی برای 
تعریـف حبـاب در بازارهـای مالی وجـود دارد. رابرت شـیلر، تعریف خاصی از 
حباب‌هـای اقتصـادی ارائـه می‌دهـد که حباب یـک وضعیت اقتصادی اسـت 
کـه در آن قیمـت دارایـی و گروهـی از دارایی‌ها به طور مـداوم فراتر از ارزش 
بنیادی‌شـان می‌رونـد. یعنـی اگـر ارزش یـک دارایـی از تعریـف بنیادیـش 

بالاتـر رود دچـار حبـاب اسـت. اصـولا حباب‌هـا مشـمول فرایند زمانـی طولانی می‌شـوند. 
عبـدی افـزود: بـازار سـرمایه از بعـد ارزش جایگزینـی از لحـاظ ارزش دلاری بـا اینکـه اقتصـاد 
کوچـک شـده، امـا ارزش بـازار مـا در حوزه‌هـای جذابـی قـرار دارد و زود اسـت کـه گفتـه شـود 
بـازار حبـاب گونـه اسـت. از بعد حسـابداری و مالی، مثل نسـبت قیمـت به فروشP/S شـرکت‌ها، 
کـه معمـولا بـه صـورت توزیع نرمـال به بازار نگاه شـود و همیشـه میانگیـن تاریخـی مدنظر قرار 
بگیـرد، نسـبت P/S شـرکت‌ها، معمـولا 2 بـوده اسـت الان بصـورت میانگیـن حـدود 1 اسـت که 
هنـوز جـذاب اسـت. نسـبت P/E میانگیـن مـا 7 بوده کـه الان P/E بـازار بـا میانگین فاصلـه دارد. 

بنابرایـن از لحـاظ نسـبت‌های مالـی هـم بـازار بـا حباب فاصلـه دارد. 
ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه ادامه داد: به لحـاظ نموداری و تحلیـل تکنیکال در بعد سـوم کارایی 
بازارهـا، نمودارهـا کمـاکان بـا سـقف‌های تاریخـی سـال 99 فاصله زیـادی دارنـد. امـا صنایعی که 
نمـی توانند سـود خوبی را تقسـیم کنند و مشـکلات عدیـده ای در تولید دارنـد، در برخی از صنایع 
ممکـن اسـت حباب داشـته باشـیم. بـازار سـرمایه حدود 3 ماه اسـت که در حال رشـد اسـت، این 

حبـاب نیسـت، بلکـه رشـد بازار بـه دلیل عقب ماندگـی بـازار از بازارهای موازی اسـت. 

بازار فضای هیجانی خود را اصلاح کرد
امیرعلـی امیرباقـری، تحلیلگـر بـازار سـرمایه گفـت: دو دیـدگاه در مـورد 
بازارهـای مالـی وجـود دارد. حبـاب و ارزشـگذاری بـازار. دیـدگاه اول قیمت 
ذاتـی بـرای کالا را در نظـر می‌گیـرد و قیمـت بالاتـر و پاییـن بـودن آن را 
حبـاب تلقـی می‌کنـد. دیـدگاه دوم اصالـت بـازار را مدنظرقـرار می‌دهـد که 
هـر قیمـت بـازار را برخواسـته از چکـش کاری عرضـه و تقاضـا می‌دانـد و 

حبـاب در آن جایـی نـدارد. در مباحث مالی روش های ارزشـگذاری داریم، ارزش ذاتی با یکسـری 
پارادایم‌هـا پیـدا می‌شـود. بنابرایـن یک ارزش ذاتـی واحد نداریم کـه بالاتر و پایین‌تـر از آن عدد 

را حبـاب تلقـی کنیم. 
امیرباقـری افـزود: در بـازار سـرمایه هـم افـراد بـا طیف بـاز ریسـک پذیـری، در این بـازار حضور 
دارنـد کـه هـر کـدام از اینهـا بـا درنظر گرفتـن نرخ بـازده بدون ریسـک، نرخ بـازده مـورد انتظار 
خـود را اعـداد مختلفـی محاسـبه می‌کننـد در نتیجـه نمـی تـوان صحبـت از حبابـی بـودن بازار 
داشـته باشـیم.  امـا مسـئله حباب بیشـتر یک توصیـف کیفی از فضای بازارهاسـت. بـه این معنی 
کـه اگـر قیمت‌هـا بسـیار بیشـتر از کمیت هـای قابـل سـنجش در اقتصـاد ماننـد تولیـد ناخالص 
داخلـی باشـد اگـر ایـن عـدد خیلـی بزرگ شـد زنـگ خطر در بـازار بـه صـدا در می‌آید. مشـابه 
اتفـاق سـال 99. ایـن تحلیلگـر بـازار سـرمایه ادامـه داد: در حال‌حاضـر در بسـیاری از نمادها در 
بـازار سـرمایه ارزندگـی خریـد وجـود دارد و بـازار نسـبت بـه بازارهـای مـوازی جای رشـد دارد. 
بنابرایـن اتفاقـی کـه در بـازار سـرمایه رخ داد نباید رشـد تلقی شـود، زیرا بازار تا حـدودی فضای 

هیجانـی خـود را اصلاح کرد. 

سعید اسلامی بیدگلی
مدیره کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران عضو هئیت 
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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

8/42-10/1942,739,018248,693-گلدیرا

11/71-9/4812,447,450445,118-کایزد

10/49-9/2531,350,000102,696-بنو

6/26-8/9129,673,600378,403-ثباغ

6/33-8/8115,939,000332,056-نخریس

10/92-8/7253,095,000222,065-کزغال

11/13-8/4834,747,500292,627-زماهان

7/95-7/9519,100,0002,133,227-کربن

6/02-7/7435,280,000349,083-شصدف

5/1-7/4111,388,000276,532-ثغرب

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/9639,780,0002,735,30415/16دزاگرس

11/2225,875,0001,728,70714/54زفجر

11/1190,720,000984,09514/44ددانا

11/0210,232,000281,18114/3وگستر

10/3214,196,168304,86311/75تاپکیش

10/219,130,000176,95712/58غدانه

10/21275,604,000266,25210/43هرمز

10/0418,750,0001,386,33113/02زکشت

9/8314,748,000268,77413/06وتعاون

9/0750,850,000360,54811/88دتوزیع
www.nadpco.com

بورس ارزنده است؟بورس ارزنده است؟
 

 

 

 

 

  

۱۵
,۴

۰۸

۱۸
,۰۷

۳

۱۵
,۱۸

۱

۱۳
,۱۲

۵

۱۶
,۹

۵۶

۲۶
,۰۵

۳/
۲

۲۶
,۰۴

۴/
۲

۲۵
,۸

۴۲
/۰

۲۵
,۸

۱۸
/۶

۲۵
,۸

۲۹
/۲

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

۲۵,۷۰۰

۲۵,۷۵۰

۲۵,۸۰۰

۲۵,۸۵۰

۲۵,۹۰۰

۲۵,۹۵۰

۲۶,۰۰۰

۲۶,۰۵۰

۲۶,۱۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

۸۶
,۴

۰۸

۶۷
,۳

۹۹

۷۴
,۹

۶۲

۶۷
,۶

۲۰

۴۹
,۵

۰۹

۲,
۸۲

۷,
۴۱

۹

۲,
۷۷

۷,
۷۳

۴

۲,
۷۳

۴,
۸۴

۱

۲,
۷۵

۹,
۴۲

۲

۲,
۷۸

۸,
۲۱

۴

۰

۱۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰

۷۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰

۹۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۲,۶۸۰,۰۰۰

۲,۷۰۰,۰۰۰

۲,۷۲۰,۰۰۰

۲,۷۴۰,۰۰۰

۲,۷۶۰,۰۰۰

۲,۷۸۰,۰۰۰

۲,۸۰۰,۰۰۰

۲,۸۲۰,۰۰۰

۲,۸۴۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

۷.۰۳-منسوجات     

۶.۵مواد و محصولات دارويى     

۵.۸۶-استخراج ذغال سنگ     

۵.۰۱-ساير محصولات کاني غير فلزي     

۴.۴۳ساير واسطه گرى هاى مالى     

۴.۴۱-سيمان، آهک و گچ     

۳.۵۶-فرآورده هاى نفتي     

۳.۵۳-مخابرات     

۳.۴۲-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۳.۳۹-خودرو و ساخت قطعات     

۵.۷۳-استخراج ذغال سنگ     

۵.۳۹-محصولات چوبى     

۴.۹۶-ساخت راديو و تلويزيون     

۴.۷۹-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۴.۵۹-خودرو و ساخت قطعات     

۴.۵۱-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

۴.۲۹-استخراج ساير معادن     

۴.۱۳-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

۳.۴۹-انتشار، چاپ و تکثير     

۳.۳۹-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

در نظرسنجی از کارشناسان بررسی شد؛
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موازی  بازارهای  به  منابع  هدایت 
یادداشت

بورس

بر اساس آمارهای موجود 
در پایــان آبان‌مــاه حجم 
درآمــد  صندوق‌هــای 
ثابت۵۶۰ همت بود که در 
حال حاضر به 760 همت 
رسیده و این افزایش نشان 

می‌دهد که مردم همچنان با توجه به شرایط تورمی کشور و افزایش قیمتی 
که در ســایر بازارهای موازی وجود دارد باز هم تصمیم گرفتند بخشــی از 
دارایی‌های خود را وارد این صندوق‌های بدون ریسک کنند. این صندوق‌ها 
از نظر تخصیص دارایی به گونه‌ای هستند که می‌توانند حداکثر ۱۵ درصد 
از کل دارایی‌هایشان را به سهام اختصاص دهند و این فرصت مناسبی برای 
مدیران صندوق‌هاســت که در زمان رشــدی بودن بورس بخشی از دارایی 
این صندوق‌‌ها را به این بازار اختصاص دهند، در غیر این صورت می‌توانند 
سهمی نداشته باشند و این مزیتی برای مشتریانی است که تمایل به ریسک 

کمتر و دریافت سود ثابت ماهانه دارند.
در حال حاضر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت جایگزینی برای 
ســپرده‌های بلند مدت و کوتاه مدت بانکی شــدند زیــرا بازدهی‌های این 
صندوق‌ها بین ۲۸ تا ۳۳ درصد ســالانه و موثر بوده و بسته به نوع و حجم 
صندوق، بازده آن متفاوت است. با توجه به تعداد این صندوق‌ها، رقابت برای 
جذب منابع بین صندوق‌های با درآمد ثابت بسیار بالا رفته که می‌تواند یکی 
از جذابیت‌های این صندوق‌ها باشد زیرا مدیران صندوق تلاش می‌کنند تا 
با بیشــترین بازدهی، بالاترین نقدشــوندگی و ثبات )در بازدهی( را ایجاد 
کنند که بتوانند اعتماد ســرمایه‌گذاران را جلب و به ســمت صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت هدایت کنند.
اخیرا ترکیب دارایی صندوق‌های درآمد ثابت متنوع‌تر شــده و بحث امکان 
خرید واحدهای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، بحث امکان ســرمایه‌گذاری 
در گواهی ســپرده کالایی که این امکان را به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
بــا درآمدثابت می‌دهد که در گواهی ســپرده کالایی‌های طلا و شــمش 
ســرمایه‌گذاری کنند تا از این طریق هم، ســرمایه‌گذاران این صندوق‌ها 

بتوانند بازده جذاب‌تری به دست بیاورند.
با توجه به اینکه ترکیب دارایی در امیدنامه صندوق‌ها آمده و مدیرصندوق 
موظف اســت آن را رعایت کند، دســت مدیران صندوق‌ها اندکی بســته 
می‌شــود. ممکن است در شرایطی نرخ سود سپرده و گواهی سپرده بانکی 
بالاتر از اوراق بادرآمد ثابت باشــد و مدیر صندوق تصمیم بگیرد که دارایی 
کمتری را به اوراق بهادار با درآمد ثابت اختصاص داده و بیشــتر به سمت 
گواهی سپرده برود و یا برعکس، این مسائل ممکن است محدودیتی‌هایی را 
برای مدیران ایجاد کند، همچنین یکی از عوامل مهمی که سازمان بورس، 
افزایش سقف صندوق‌ها را منوط به آن کرده رعایت ترکیب دارایی صندوق 

است که قطعاً افزایش سقف این صندوق‌ها با مشکل مواجه خواهد شد.
گاهی به دلیل پر بودن سقف صندوق و عدم رعایت ترکیب دارایی‌ها منابع 
جدیدی که می‌تواند وارد صندوق شــود به سمت ســایر بازارهای موازی 

می‌‌رود که این می‌تواند آثار سویی داشته باشد.
سازمان بورس می‌تواند کنترل خود را به‌گونه‌ای تنظیم کند که جدا از افزایش 
ســقف، از مدیران صندوق‌ها بخواهد ترکیب دارایی‌ها را به درستی رعایت 
کنند تا از بروز مشــکلات مرتبط با افزایش سقف جلوگیری شود. به عبارت 
دیگر، زمانی که سقف صندوق پر می‌شود، مدیران صندوق نباید نگران این 
باشــند که ســازمان بورس چه زمانی مجوز افزایش سقف را صادر می‌کند 
یا اینکه ممکن اســت صندوق بسته شــود و امکان صدور واحدهای جدید 
وجود نداشته باشد، این وضعیت به ضرر مدیر صندوق و سرمایه‌گذاران است. 
باید توجه داشت بخشی از دارایی‌هایی که وارد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
می‌شــود وارد بخش سهام بورس و فرابورس و بخشــی وارد اوراق بهادار با 
درآمد ثابت می‌شود که مساله تامین مالی ناشران و بنگاه‌ها را در پی داشته 

و به این شکل بقیه هم به نسبت متضرر می‌شوند.

سحر فرهمندی
مدیر ابزارهای سرمایه‌گذاری تامین سرمایه لوتوس پارسیان

صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد 
ثابــت، نوعــی از صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مشترک است 
که عمدتاً در ابزارهای مالی با ریســک پایین مانند 
اوراق قرضه دولتی، اوراق مشــارکت، ســپرده‌های 
بانکی و دیگر اوراق با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری 
می‌کند. هدف اصلی ایــن صندوق‌ها ایجاد بازدهی 
پایدار و محافظت از اصل سرمایه سرمایه‌گذاران است. 
ویژگی‌های اصلی صندوق‌های با درآمد ثابت عبارتند 
از ریســک پایین، به دلیل ســرمایه‌گذاری در اوراق 
کم‌ریسک، این صندوق‌ها معمولاً در مقابل نوسانات 
بازار کمتر آسیب‌پذیر هستند و بازدهی نسبتاً پایدار 
ارائــه می‌دهند. بازدهی ثابــت، هرچند بازدهی این 
صندوق‌ها معمولاً به میزان ســود سپرده‌های بانکی 
نزدیک است اما می‌تواند از آن بیشتر باشد و بازدهی 
ثابت‌تری را در مقایسه با سرمایه‌گذاری‌های مستقیم 
در سهام فراهم کند. نقدشــوندگی، این صندوق‌ها 
معمولاً قابلیت نقد کردن آســان سرمایه‌گذاری‌ها را 
دارند و سرمایه‌گذاران می‌توانند به‌راحتی واحدهای 
خــود را به پول نقــد تبدیل کنند. مناســب برای 
ســرمایه‌گذاری محافظه‌کاران، این صندوق‌ها برای 
افرادی که به‌دنبال یک سرمایه‌گذاری با ریسک کمتر 
هستند، بسیار مناسب‌اند به‌ویژه برای کسانی که افق 
زمانی کوتاه‌مدت یا میان‌مدت دارند. پرداخت ســود 
مستمر، بسیاری از این صندوق‌ها سودهای دوره‌ای 
)ماهانه یا فصلی( به سرمایه‌گذاران پرداخت می‌کنند 
که می‌تواند منبع درآمد مناسب و پایداری باشد. به 
طور کلی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
برای کســانی که به‌دنبال حفظ ســرمایه و دریافت 
بازدهی معقول و پایدار هســتند گزینه مناسبی به 

شمار می‌روند.

چالش‌ها و پیامدها
یکی از دغدغه‌های اساســی فعالان بازار سرمایه در 
ســال‌های اخیر، موضوع تأخیر در افزایش ســقف 
صندوق‌های درآمد ثابت بوده اســت. این صندوق‌ها 
به دلیل ریســک پایین و بازدهی نسبتاً پایدار، یکی 
از پرطرفدارترین ابزارهای ســرمایه‌گذاری در میان 
ســرمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی به شمار می‌روند. 
با این حال، رونــد طولانی تصویب و اجرای افزایش 
ســقف این صندوق‌ها باعث شده است که بسیاری 
از سرمایه‌گذاران و مدیران صندوق‌ها با چالش‌های 

متعددی روبه‌رو شوند.

 نقش صندوق‌های درآمد ثابت 
در هدایت نقدینگی

صندوق‌های درآمد ثابت به‌عنوان ابزارهای کم‌ریسک 
مالی، نقــش مهمی در جذب نقدینگــی و هدایت 
آن به ســمت بازارهای مولد و شفاف ایفا می‌کنند. 
این صندوق‌ها نه‌تنها فرصتی برای ســرمایه‌گذاران 
ریســک‌گریز فراهم می‌آورند، بلکــه با جلوگیری از 
حرکــت نقدینگی به ســمت بازارهــای غیرمولد و 
سفته‌بازی، مانند ارز، طلا و املاک، به ثبات اقتصادی 

کشور کمک می‌کنند.
طبق گزارش بانک مرکزی، حجم نقدینگی کشــور 
تا پایان آبان‌ماه امسال از ۹ هزار و ۳۹۲ همت عبور 
کرده اســت. تنها در ۸ ماهه نخســت سال جاری، 
نقدینگی با رشدی معادل ۱۵۰۰ همت مواجه بوده 
که رقم قابل‌توجهی است. این رشد سریع و بی‌هدف 
نقدینگی، زمینه‌ساز ســفته‌بازی و افزایش تقاضای 
کاذب در بازارهــای غیرشــفاف می‌شــود. در این 
شرایط، صندوق‌های درآمد ثابت می‌توانند به‌عنوان 
ابزاری شــفاف و مدیریت‌شده، بخش قابل‌توجهی از 
این نقدینگی را جذب کرده و آن را در مسیر تأمین 

مالی اقتصاد واقعی قرار دهند. 
ســهم پول از نقدینگی در آبان‌مــاه ۲ هزار و ۲۵۰ 
همت و ســهم شــبه‌پول نیز ۷ هزار و ۱۴۱ همت 
اعلام شده است. این ترکیب نشان می‌دهد که بخش 
بزرگی از نقدینگی کشــور در قالب شبه‌پول )مانند 

ســپرده‌های بانکی( قابلیت جذب توسط ابزارهایی 
نظیر صندوق‌های درآمد ثابت را دارد، مشــروط بر 

اینکه ظرفیت این صندوق‌ها افزایش یابد.

چرا افزایش سقف صندوق‌ها زمان‌بر است؟
از دلایل زمان‌بــر بودن افزایش ســقف صندوق‌ها 
می‌توان به بروکراســی اداری اشــاره کــرد، یکی از 
دلایل اصلی تأخیر در افزایش ســقف صندوق‌های 
درآمد ثابت، فرایند پیچیده اداری و تصویب مجوزها 
توسط سازمان بورس و سایر نهادهای نظارتی است. 
هماهنگــی بین ایــن نهادها اغلب زمان‌بــر بوده و 

تصمیم‌گیری‌ها را به تأخیر می‌اندازد. 
یکــی دیگر از دلایل این مشــکل نگرانی از هدایت 
نقدینگی به سمت ابزارهای کم‌ریسک است، برخی 
سیاست‌گذاران اقتصادی نگرانند که رشد بیش‌ازحد 
صندوق‌های درآمد ثابت، جریان نقدینگی را از بازار 
ســهام منحرف کند. با این حال، در شرایط تورمی 
کنونی و در مواجهه با رشد سریع نقدینگی، نقش این 
صندوق‌ها در جذب پول‌های سرگردان و جلوگیری 

از ورود آن به بازارهای غیرمولد بسیار حیاتی است.
یکی دیگر از موانع، حساسیت سیاست‌گذاران پولی 
نسبت به نرخ بهره اســت. صندوق‌های درآمد ثابت 
عمدتاً به اوراق دولتی یا ســپرده‌های بانکی وابسته 
هستند و افزایش ســقف آن‌ها می‌تواند بر نرخ‌های 

بهره بانکی تأثیر بگذارد.

پیامدهای تأخیر در افزایش سقف صندوق‌ها
 از پیامدهــای تأخیر در افزایش ســقف صندوق‌ها، 
تداوم ســفته‌بازی اســت، با عــدم افزایش ظرفیت 
صندوق‌های درآمد ثابت، بخش بزرگی از نقدینگی 
کشــور به ســمت بازارهایی مانند ارز و طلا هدایت 
می‌شود که نه‌تنها شفافیت ندارند، بلکه فشار تورمی 

بر اقتصاد وارد می‌کنند.
کاهــش اطمینان ســرمایه‌گذاران پیامد بعدی این 
مســاله اســت. ســرمایه‌گذاران به ابزارهایی مانند 
صندوق‌های درآمد ثابت به دلیل شفافیت، مدیریت 
حرفه‌ای و ریســک پایین اعتماد دارنــد. تأخیر در 
افزایش ســقف این صندوق‌ها ممکن اســت اعتماد 

عمومی به این ابزارها را کاهش دهد. 
عدم جذب نقدینگــی در صندوق‌های درآمد ثابت، 
مانــع از هدایت ایــن منابع به ســمت پروژه‌های 
توســعه‌ای و بازارهای مولد می‌شــود. این مســئله 

می‌تواند رشد اقتصادی کشور را محدود کند.

مدیریت بهتر نقدینگی
بسیاری از کارشناسان برای مدیریت بهتر نقدینگی 
توصیه می‌کنند فرایندهای اداری تســریع شــود 
زیــرا کاهش بوروکراســی و افزایش شــفافیت در 
تصمیم‌گیری‌هــای مرتبط بــا صندوق‌های درآمد 

ثابت ضروری است. 
همچنین توصیه به هدایــت نقدینگی به بازارهای 
مولد دارند، سیاست‌گذاران باید با ارائه مشوق‌های 
مناســب، جریان نقدینگی را به ســمت ابزارهای 
شــفاف و مدیریت‌شده سوق دهند. کار دیگری که 
می‌تــوان انجام داد افزایش آگاهی عمومی اســت، 
ارتقای دانش ســرمایه‌گذاران دربــاره نقش مثبت 
صندوق‌های درآمد ثابت در اقتصاد و تأثیر آن‌ها بر 
کاهش تورم و ســفته‌بازی می‌تواند تقاضا برای این 

ابزارها را افزایش دهد.
در شرایطی که رشد نقدینگی کشور به بیش از ۹هزار 
همت رسیده و خطر سفته‌بازی در بازارهای غیرمولد 
وجــود دارد، صندوق‌هــای درآمد ثابــت می‌توانند 
نقش مهمی در جذب این نقدینگی و هدایت آن به 

مسیری شفاف و پایدار ایفا کنند. 
بــا این حــال، زمان‌بر بــودن افزایش ســقف این 
صندوق‌ها به یکی از چالش‌های اساسی تبدیل شده 
است. تسریع در این فرایند، نه‌تنها به مدیریت بهتر 
نقدینگی کمک می‌کند، بلکه از ورود آن به بازارهای 
مخرب جلوگیری کرده و به تقویت بازار ســرمایه و 

اقتصاد واقعی کشور منجر خواهد شد.

 افزایش فرایند سقف صندوق‌ها 
سلیقه ای ‌است

پیمان تاتایی، کارشناس بازار سرمایه وضعیت فعلی 
صندوق‌های درآمد ثابت را نســبتا مســاعد خواند 
و گفــت: با توجه به روند‌هــای مثبت‌ اخیر بورس 
بسیاری از صندوق‌ها توانستند ذخیره‌های منفی که 
از قبل داشــتند را تا حدودی اصلاح کرده وزیان‌ها 

را جبران کنند.
تاتایــی افزود: ارزش کل صندوق‌های بازار ســرمایه حدود ۱۲۵۰ همت 
اســت و از این میزان ارزش صندوق‌های درآمد ثابت برابر با ۷۵۰ همت 

است که نشان دهنده سهم بزرگ و رشد سهم بازار این صندوق‌هاست.
این کارشــناس بازار ســهام ادامه داد: صندوق‌های درآمد ثابت با صدور 

و ابطــال و صندوق‌های ETF، هر یک چالش‌هــای خاص خود را دارند 
که گاهی این مشکلات مشــترک نیز هستند. برای مثال مشکل جدید 
صندوق‌های صدور ابطالی، اجبار ســجامی شــدن مشــتریان است در 
صورتی که صندوق‌های صدور ابطالی عمدتاً مشــتریان سیستم بانکی 
هستند و مساله سجام روند مشــتری گیری را محدود می‌کند هرچند 

که لازم است. 
وی همچنین گفت: یکــی از بزرگترین موضوعات نصاب‌های تحمیلی 
است که ســازمان بورس به صندوق‌های درآمد ثابت دارد. سازمان در 
گذشــته نصاب سهام را به صندوق‌های درآمد ثابت تحمیل کرد و این 
باعث شــد که در برهه‌ای از زمان ذخیره منفی در صندوق‌ها شــکل 
بگیرد و بابت آن حتی بســیاری از مدیران جریمه هم شــدند ولی در 
نهایت ســازمان از آن نصاب‌ها عقب نشینی کرد. البته در حال حاضر 
هم این نصاب‌ها وجود دارند یعنی انگیزه‌ای که برای اعلام این نصاب‌ها 

اعلام می‌شــود ، هدایت منابع و یا کاهش ریســک اســت اما در عمل 
باعث می‌شود ظلمی در حق سرمایه‌گذاران روا داریم و آن‌ها را مجبور 
بــه ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هایی با بازدهی کمتــر ‌کنیم و به نوعی 
مجبوریم با اوراق دولتی از جیب ســرمایه‌گذار به دولت، شــهرداری‌ها 

یا نهادهای مشابه سوبسید دهیم.
این کارشــناس بازار ســرمایه در رابطه با وضعیت فرایند افزایش سقف 
صندوق‌ها افزود: باوجود اینکه اخیرا فرایند افزایش ســقف صندوق‌ها تا 
حدودی بهتر شــده است اما همچنان سلیقه‌ای و تابع بعضی از متغیرها 

بوده و علت طولانی شدن آن مشخص نیست.
تاتایی در نهایت پیشنهاد داد: درصورت امکان صدور مجوز افزایش سقف‌ 
صندوق‌‌ها به روش چک لیســت و اتوماتیک باشــد، به بیانی دیگر اگر 
نهادی خود به خود شــرایط لازم را احراز کرد، به صورت خودکار سقف 

صندوق آن باز شود.

محمدرضا شاهوردیلو
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

131 21344 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.65-6.6518,012,000228,796-ولصنم

5.73-5.73248,217,4441,711,796-شیران

5.32-5.325,547,500273,850-غاذر

4.21-4.2113,932,00078,652-قلرست

4.07-4.07118,947,620429,099-پکرمان

4.04-4.04124,011,0002,498,056-ثفارس

3.81-3.8115,150,0002,797,640-کماسه

3.4-3.443,780,000306,107-دامین

3.31-3.3133,856,20040,463-ساراب

2.91-2.91367,140,000115,137-فولاژ

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

236,712,2112,440,00412.01 12.01 ونوین

523,651,2482,117,71611.76 11.76 وتجارت

89,520,000519,05111.34 11.34 وسینا

391,944,2292,401,27311.11 11.11 وبصادر

314,556,080547,38311.1 11.10 وپارس

23,720,00094,09010.94 10.94 سبجنو

8,778,000132,49310.37 10.37 دیران

43,964,77058,72710.35 10.35 سفار

40,326,00061,7179.61 9.61 دارو

31,596,180353,8389.55 9.55 غالبر
www.nadpco.com

با زمان‌بر بودن فرایند افزایش سقف صندوق‌های درآمد ثابت اتفاق افتاد

سقف صندوق‌ها مانع سقف صندوق‌ها مانع 
سرمایه‌گذاری  غیرمستقیمسرمایه‌گذاری  غیرمستقیم

بازدهی‌های صندوق‌های درآمد ثابت در یک نگاه
صندوق‌های پربازده در یک‌ماهصندوق‌های پربازده در 6 ماهصندوق‌های پربازده در یک‌سال

2.83آرامش16.96اعتبار33.45اونیکس
2.73کارما16/46آرامش32.97اعتبار
2.71کارا15.80نشان31.97ماهور
2.66سام15.63ماهور31.82خورشید
2.62کامیاب15.56دامون31.62سپر
2.61نشان15.53اونیکس31.57فیروزا
2.60دارا15.53ساحل31.51فاخر
2.60فردا15.44سپر31.49رابین
2.60پایا15.42لبخند31.49افران
2.59دامون15.41فاخر31.45لبخند
2.59لبخند15.35فیروزا31.20ساحل
2.59افران15.23افران31.18نشان
2.58ماهور15.21رابین31.18کامیاب
2.58ساحل15.19کامیاب31.02آکورد
2.58سپر15.17سام31.00ثبات
2/57اونیکس15.15پایش30.90فردا
2/57کیان15.11خورشید30.90آوند
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۷.۰۳-منسوجات     

۶.۵مواد و محصولات دارويى     

۵.۸۶-استخراج ذغال سنگ     

۵.۰۱-ساير محصولات کاني غير فلزي     

۴.۴۳ساير واسطه گرى هاى مالى     

۴.۴۱-سيمان، آهک و گچ     

۳.۵۶-فرآورده هاى نفتي     

۳.۵۳-مخابرات     

۳.۴۲-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۳.۳۹-خودرو و ساخت قطعات     

۵.۷۳-استخراج ذغال سنگ     

۵.۳۹-محصولات چوبى     

۴.۹۶-ساخت راديو و تلويزيون     

۴.۷۹-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۴.۵۹-خودرو و ساخت قطعات     

۴.۵۱-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

۴.۲۹-استخراج ساير معادن     

۴.۱۳-شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

۳.۴۹-انتشار، چاپ و تکثير     

۳.۳۹-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     
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دریچــه

به نظر می‌رســد قیمت محصولات پایه در بورس کالای ایران قرار نیســت 
روی آرامش به خود ببیند و این امر بیش از هر چیز متوجه سیاســت‌هایی 
اســت که در خارج از این بازار اتخاذ می‌گــردد، بطوری‌که به عنوان مثال 
سیاست‌های قیمتی در دفتر صنایع پایین دستی پتروشیمی تعیین می‌کند 
که قیمت‌های پایه محصولات پتروســیمی در بورس کالا چه مسیری را در 
پیش بگیرد و یا در بانک مرکزی و وزارت اقتصاد تعیین می‌شود پارامترهای 
موثر بر قیمت در بازارهای پایه چه ســمت و سویی را تجربه کند، بطوریکه 
در دو هفته گذشــته قیمت ارز محاسباتی در حوزه محصولات پتروشیمی 
در بورس کالا از محــدوده 50 هزار تومان ارز مبادله ای به 63 تا 65 هزار 
تومان ارز توافقی تغییر مســیر داده و این موضوع روی قیمت‌های پایه این 
محصولات در بورس اثر مســتقیم و البته با جهشی بر جای گذاشته است. 
به عنوان مثال قیمت پایه محصولات گروه پلیمری در بورس کالا در فاصله 
کمتر از یک ماه به طور متوسط حدود 20 تا 25 درصد افزایش یافته است. 
به عنوان مثــال قیمت پلی پروپیلن شــیمیایی ZH515MA از 53 هزار 
تومان در ماه قبل به 65 هزار تومان افزایش یافته است. قیمت پلی پروپیلن 
نســاجی HP550Jاز 51 هزار تومان به 63 هزار تومان افزایش یافته است. 
پلی وینیل کلراید S65  از 39 هزار تومان به 47 هزار تومان رســیده است. 
این تغییرات برای انواع محصولات پلیمری و شیمیایی در بورس کالا قابل 

ذکر است.
اثر دوم این تغییرات قیمتی روی حجم معاملات در بورس کالاست. افزبایش 
قیمت‌های پایه برای محصولات مختلف باعث افزایش تقاضا در بورس کالا 
شــده است. نگاهی به آمارها نشان می‌دهد در مدت دو هفته از زمان تغییر 
مبنای قیمتی ارز معاملاتی در رینگ محصولات پتروشــیمی میزان عرضه 
محصولات پلیمری تقریبا ثابت مانده و این در حالی است که تقاضا از 317 
هزار تن )در دو هفته مشابه ماه قبل( به 412 هزار تن رسیده است که نشان 
می‌دهد تغییر قیمت‌های پایه به شدت روی میل به خرید محصولات مذکور 
اثر مثبت بر جای گذاشــته و از آنجا که عرضه‌ها تغییر نداشــته، در نتیجه 

رقابت در بورس کالا افزایش یافته است. 
 این فرایند در حالی اســت که قیمت‌ها در بازار نیز با روند افزایشــی قابل 
توجهی روبه‌رو شده است. به طور میانگین قیمت‌ها در بازار آزاد محصولات 
مختلف پلیمری بین 25 تا 40 درصد افزایش یافته و در برخی محصولات 
این افزایش قیمت‌ها با کمبود کالا در بازار همراه شــده اســت. با توجه به 
نزدیکی به شب عید و افزایش طبیعی و سنتی تقاضا در ماه‌های پایانی سال 
و با توجه به پیش بینی رشد بیشتر قیمت دلار در بازار آزاد در ماه‌های پیش 
رو احتمالا روند افزایش تقاضا برای کالاهای پایه از جمله محصولات مختلف 

پتروشیمی را شاهد خواهیم بود. 
متاســفانه روند افزایشــی قیمت محصولات در بازار داخل در حالی است 
کــه قیمت‌های این گروه در بازارهای جهانی روند نزولی را در پیش گرفته 
و یکی دیگر از مصیبت‌های قیمت‌گــذاری برای محصولات بر مبنای دلار 
همین اســت. در حالی که مازاد عرضه نفت در دنیا بر مسایل ژئوپلیتیکی 
در خاورمیانه و اوکراین سایه انداخته، پیش بینی می‌شود فعلا روند قیمت 
نفت کاهشی باشــد که این امر کاهش شاخص قیمت محصولات مختلف 
پتروشیمیایی را در دنیا به همراه دارد. اما از آنجا که شتاب رشد قیمت دلار 
در برابر همه مولفه‌های بین المللی بســیار بالاتر است، عملا مجال کاهش 
قیمت به مصرف کنندگان داخلی را نخواهد داد و در نتیجه کشــوری که 
روی منابــع نفتی و گازی خوابیده به دلیل ســوء مدیریت بازارها و ناتوانی 
برداشت از منابع انرژی و تامین خوراک مجتمع‌های پتروشیمی و پالایشی 

باید با رشد فزاینده قیمت‌ها روبه‌رو باشد. 
در هفته‌های گذشته اخبار مختلفی از قطع گاز مجتمع‌های پتروشیمی که 
بعضا قطب‌های تولید محصولات مختلف هستند منتشر شده و این در حالی 
اســت که قطع برق در تابستان در حدود 15 درصد به تولید این شرکت‌ها 
ضربه زده و تولید آنها را کاهش داده و باید گفت افزایش قیمت محصولات 
در بورس کالا هم نتوانسته عرضه آنها را افزایش دهد، چراکه عملا پتانسیلی 

برای تولید و عرضه بالاتر را ندارند. 
این در حالی است که اثر قطعی گاز به مراتب برای مجتمع‌های پتروشیمی 
خطرناک تر از قطعی برق است بطوریکه می‌تواند علاوه بر مشکلات تامین 
ســوخت روی تامین خوراک مورد نیاز این مجتمع‌ها نیز اثر منفی بر جای 
بگــذارد و این در حالی اســت کــه تامین خوراک مایع آنهــا نیز به دلیل 
مشــکلات تولید در مجتمع‌های پالایشی با تهدید روبه‌رو است و همه این 
موضوعــات می‌تواند روی قیمت‌های آتی این محصولات در ماه‌های پایانی 

سال اثر منفی بیشتری بر جای بگذارد.

وشیمی   پتر محصولات  بازار  در  یخبندان 

 بازارهــای کالایی جهان در 
روندهایی  چه  جدید  ســال 
را پشــت سر می‌گذارند؟ چه 
مولفه‌هایــی روی بازارها اثرگذار خواهد بود؟ جایگاه 
سیاست‌های دولت‌های بزرگ در حوزه مالی و پولی 
چه اثراتی بر بازارها بر جای خواهد گذاشت؟ ترامپ 
و سیاست‌های تعرفه ای ایالات متحده چه سرنوشتی 
را برای این بازارها رقــم می‌زند؟ جایگاه تنش‌های 
ژئوپلیتیــک در بیــن مولفه‌های موثر مســتقیم و 

غیرمستقیم بر بازارها کجاست؟ 
اینها نگرانی‌ها و ســوالاتی هســتند که هر تحلیلگر 
بازارهــای کالایی جهانی به ســراغ پاســخ به آنها 
می‌روند تا بلکه بتوانند دورنمایی هرچند کوتاه مدت 
از روند آتی بازارهــا را پیش بینی و یا بهتر بگوییم 
»کشــف« کننــد. در این بین ســازمان‌های معتبر 
جهانی نیز با استناد به مطالعات و گزارشات متعدد 
به پیش بینی این بازارها اهتمام می‌ورزند که عمده 
تحلیل‌های منتشر شده از این مراکز، حکایت از اثر 
مستقیم و مهم سیاســت‌های ترامپ در کاخ سفید 
بــر بازارهای کالایی از نفــت و گاز گرفته تا فولاد و 
فلــزات و طلا دارد. با این حــال عوامل متعددی از 
جملــه تحــولات ژئوپلیتیکی، سیاســت‌های پولی 
بانک مرکزی، فشــارهای تورمی و نوسانات دلار  که 
بازارهای کالا را در ســال 2024 تحــت تاثیر قرار 
دادند، هنوز به قوت خود باقی هستند. از سوی دیگر 
انتخابات در اقتصادهای بزرگ مانند ایالات متحده، 
هند و اتحادیه اروپا و تشدید تنش‌های ژئوپلیتیکی 
بر احساسات بازار تأثیر گذاشتند. در حالی که کاهش 
نرخ‌های بانک‌های مرکزی از کالاهای خاصی مانند 
شــمش فولاد حمایت می‌کرد، افزایش ارزش دلار 
آمریکا به دلیل احتمال سیاست‌های طرفدار آمریکا 
در دولــت دونالــد ترامپ، فلــزات صنعتی را تحت 

الشعاع قرار داده است.

طلا زیر فشار فدرال رزرو یا ریسک‌های 
ژئوپلیتیک؟ 

از ســوی دیگر طــا و نقره بــه عنــوان بازیگران 
اصلی برجســته شــده اند و در بورس نیویورک به 
رکوردهای بالاتری دســت یافته انــد، در حالی که 
با ادامه کشــمکش‌های اوپک و غیراوپک، نفت خام 
در محدوده ای تثبیت شــده است که از تفاوت اثر 
مولفه‌های یکسان بر بازارهای متفاوت حکایت دارد.

بر اســاس گزارش‌ها، ســال 2025 احتمالاً ســال 
ناپایــداری خواهد بود که تحت تأثیر ریســک‌های 
ژئوپلیتیکی و سیاســت‌های ترامپ شکل می‌گیرد. 
خرید بانک‌های مرکزی قیمت طلا را بالا نگه می‌دارد 
و هرگونه اصلاحی باید به عنوان فرصت خرید تلقی 
شود. نقره همچنان شــاهد تقاضای سرمایه‌گذاری 
همراه با تقاضای قوی صنعتی خواهد بود که احتمالاً 
منجر به عملکرد بهتر نقره نسبت به طلا خواهد شد.

با این حال، سیاســت‌های آمریکا ممکن است دلار 
را تقویت کند و رشــد قیمت طلا و نقره را محدود 
سازد، اما از ســوی دیگر تنش‌های تجاری می‌تواند 
تقاضا برای دارایی‌های امن مانند طلا را افزایش دهد.

در این بین بیانیه اخیر فــدرال رزرو ایالات متحده 
نشــان دهنده احتیاط در میان فشــارهای تورمی 
احتمالی تحت دولت ترامپ اســت؛ هرچند انتظار 
مــی‌رود دو کاهش نــرخ بهره را در ســال 2025 
شــاهد باشیم. همانطور که اشاره شد، انتظار می‌رود 
بانک‌های مرکزی به خرید طلا ادامه دهند و از روند 
صعودی قیمت طلا حمایت کنند، با این حال منهای 
طلا، افزایش قدرت دلار ممکن اســت باعث کاهش 

رشد سایر کالاها و فلزات صنعتی شود.
در این بین موسسه GOLDAVENEUE با اشاره به 
این که سال 2024 سال پر حادثه ای برای طلا بود 
می‌نویســد قیمت فلز زرد حدود 30 درصد افزایش 
یافت و به 2648 دلار در هر اونس رســید. تعدادی 
از عوامــل در این امر دخیل بودنــد؛ از جمله عدم 
اطمینان سیاسی در نتیجه انتخابات ایالات متحده، 

کاهش بهره توســط فــدرال رزرو، خرید قوی طلا 
توسط بانک‌های مرکزی و درگیری‌ها در شرق اروپا 
و خاورمیانه. اما ســوال بزرگ این اســت که آیا این 
روند در سال 2025 ادامه خواهد داشت؟ نیکی شیلز 
متخصص این موسســه چند احتمال را در این باره 

بررسی کرده است. 
نرخ بهره فدرال رزرو عامل موثر اول است که در این 
تحلیل بررسی شده اســت؛ سرعت کاهش و مسیر 
فدرال رزرو کاملا نامشخص است، اما آن چه بیشتر 
اهمیت دارد این اســت که بازار چــه فکر می‌کند. 
واقعیت آن اســت که رابطه بین نرخ بهره و قیمت 
طلا از لحاظ تاریخی معکوس بوده است و با کاهش 

نرخ بهره، طلا ارزش بیشتری پیدا می‌کند. 
اقتصاددانــان پیش‌بینی می‌کنند که فدرال رزرو در 
ســال آینده به کاهش نرخ بهــره ادامه خواهد داد، 
هرچند مشــخص نیست که چقدر و با چه سرعتی. 
تورم هنوز بالاتر از هدف 2 درصدی فدرال رزرو است 
و اقتصاد ایالات متحده ســریعتر از حد انتظار رشد 
می‌کند. سیاست‌های تعرفه ای، مالیاتی و مهاجرتی 
دونالد ترامپ می‌تواند چشــم انداز مالی را در سال 
2025 به روش‌های غیرقابل پیش بینی تغییر دهد. 
بنابراین، نرخ‌های پایین تر می‌تواند برای طلا مفید 
باشــد، اما بازار طلا در داخل مجموعه پیچیده ای از 
عوامل عمل می‌کند که فراتر از سیاســت‌های پولی 

است.
از سوی دیگر طلا به عنوان یک سرمایه‌گذاری امن 
بــرای محافظت در برابر تاثیر تــورم در نظر گرفته 

می‌شــود، زیرا ارزش آن معمولاً بــا کاهش قدرت 
ارزی کــه در آن قیمت‌گــذاری می‌شــود افزایش 
می‌یابد. در نتیجه تورم مداوم در چند سال گذشته، 
سرمایه‌گذاران بیشتری به طلا روی آورده‌اند و قیمت 

طلا بیش از 80 درصد افزایش یافته است.
از ســویی تهدید تعرفه‌های تجاری ایالات متحده، 
دلار آمریــکا را بســیار قوی نگه مــی‌دارد که یک 
نیروی بی‌ثبات‌کننــده فزاینده برای اقتصاد جهانی، 
به‌ویژه بازارهای نوظهور اســت. به علاوه دلار آمریکا 
به سمت بزرگترین رشد سالانه خود از سال 2015 
پیش می‌رود که به دلیــل ترکیبی از نرخ‌های بهره 
بالاتر، عملکرد اقتصادی نسبتا قوی تر ایالات متحده، 
عدم اطمینان جهانی و تداوم تسلط آن به عنوان ارز 
ذخیره اولیه جهان اســت. با این حال این وضعیت 

ممکن است در سال 2025 تغییر کند؛ محرک‌های 
بالقوه ای برای ضعیف‌ شــدن دلار در ســال آینده 
وجــود دارد که از جمله می‌توان به تغییر در رشــد 
اقتصادی جهانی، کاهش بالقوه نرخ‌های فدرال رزرو و 
کاهش تدریجی تقاضای جهانی برای دلار در نتیجه 

سیاست‌های دلارزدایی اشاره کرد. 
البته واضح اســت که بخش قابل توجهی از اقتصاد 
جهانــی، از جمله بازار بین المللی طلا، هنوز با دلار 
آمریــکا کار می‌کنند. وقتی دلار ضعیف می‌شــود، 
این خبر خوبی برای ســرمایه‌گذاران بین‌المللی طلا 
است که می‌توانند ارز محلی خود را با دلار با هزینه 
کمتری مبادله کننــد و از آن دلار برای خرید طلا 
استفاده کنند که این امر به نوبه خود باعث افزایش 

قیمت طلا می‌شود.
عامل موثر دیگر تغییر چین به ســمت سیاست‌های 
پولی ســهل گیرانه که می‌توانــد منجر به انتظارات 
تورمــی بالاتر، یوان ضعیف‌تــر و بی‌ثباتی اقتصادی 
بالقوه در این کشــور شــودکه همــه اینها می‌تواند 
برای طلا مثبت باشد، زیرا این چالش‌های اقتصادی 
می‌تواند سرمایه‌گذاران را به سمت طلا به عنوان یک 

دارایی امن سوق دهد.

بازار نفت و سیاست‌های اوپک و غیراوپکی
کارشناســان جهانی در مورد بازار نفت نیز معتقدند 
انتظار می‌رود که نفت خام و گاز طبیعی در ســال 
2025 بی‌ثبات باشــند. قیمت نفت احتمالاً بین 60 
تا 80 دلار متغیر اســت، زیرا اوپک رشد عرضه را از 

سمت تولیدکنندگان غیراوپکی مانند ایالات متحده 
و کانادا متعادل خواهد کرد. در مورد گاز طبیعی هم 
به دلیل اختلالات احتمالی عرضه ناشــی از خطرات 

ژئوپلیتیکی، انتظار رشد مثبت قیمتی وجود دارد.
به گزارش اویــل پرایس، در شــرایط فعلی، انتظار 
می‌رود عرضه نفت در سال آینده حدود یک میلیون 
بشکه در روز از تقاضا فراتر رود. به گفته تحلیلگران، 
دلیل این امر نیز آن اســت که عرضه اوپک پلاس از 
جمله ایالات متحده، به رشد خود ادامه خواهد داد. 
بــه عــاوه سیاســت‌های نفتــی دونالــد ترامپ، 
رئیس‌جمهــور منتخب، می‌تواند تولیــد نفت خام 
آمریکا را فراتر از رشــد تخمینی فعلی افزایش دهد. 
تصمیمات او در حوزه مقررات‌زدایی در صنعت نفت 
و گاز با مجوزهای سریع‌تر می‌تواند به عرضه جهانی 

در حال رشــد ضربه بزند. تحلیلگران می‌گویند که 
این تولید بالاتر بازار را در ســال 2025 با یک مازاد 
بــزرگ روبه‌رو خواهد کرد؛ حتی اگر اوپک پلاس به 
تعهد فعلی خود مبنی بر بازگرداندن عرضه از آوریل 

پایبند باشد.
ناظران بازار می‌دانند که ژئوپلیتیک مطمئناً نقشی در 
قیمت نفت در آینده ایفا خواهد کرد؛ چراکه معتقدند 
یکی از بزرگترین بخش‌های سیاست ترامپ، مبارزه 
با ایران، ونزوئلا و روسیه و همچنین تأثیرات احتمالی 
تعرفه‌ها بر قیمت انرژی در آمریکا، اقتصاد آن و رشد 

اقتصاد جهانی خواهد بود.
برآوردها از رشد تقاضای نفت چین از رقم 700 هزار 
بشکه در روز برای ســال 2024 که در ژانویه پیش 
بینی می‌شــد به تنها 180 هزار بشکه در روز که در 
دســامبر کاهش یافته، به طور مداوم کاهش یافته 
اســت. انتظار می‌رود رشد متوســط تقاضا در سال 
2025 و افزایش شدید عرضه از سوی تولیدکنندگان 
غیراوپــک، قیمت نفت را در ســال آینده در حدود 
ســطوح فعلی نفت برنت و نفت خــام آمریکا یعنی 
حدود 70 دلار حفظ کند. در اوایل دســامبر، اوپک 
پلاس تصمیم گرفت شــروع کاهــش 2.2 میلیون 
بشــکه در روز را تا آوریل 2025 به تعویق بیندازد 
که دلیل این تصمیم، می‌تواند مازاد تولید سال آینده 
باشــد. در این بین تحریم‌های سخت‌تر آمریکا علیه 
ایران در دوران دونالد ترامپ و تنش‌های ژئوپلیتیکی 
کاتالیزورهای صعودی برای قیمت نفت خواهند بود. 

 فولاد و فلزات تابع دلار 
و سیاست‌های رشد اقتصادی

همچنین در حوزه فلزات اساســی در سال 2025 با 
چشم اندازهای متفاوتی روبه‌رو خواهیم بود. اقدامات 
محرک اقتصادی و تزریق نقدینگی برای بهبود تقاضا 
در سال جدید حیاتی است و در حالی که بخش‌های 
انــرژی تجدیدپذیر، خودروهای برقی و باتری تقاضا 
را  برای برخی فلزات اساســی افزایش می‌دهند، اما 
محرک‌های ســنتی مانند ساخت‌وساز ، در محدوده 
پایین باقی می‌مانند. از ســوی دیگر سیاســت‌های 
صنعتی که به نفع ایالات متحده خواهد بود، می‌تواند 
به نفع شرکت‌های فلزی آمریکایی باشد و در عوض 

باعث ایجاد نوسان در بازارهای جهانی شود. 
آژانس رتبــه بندی اعتباری فیتــچ ریتینگ نیز به 
تازگــی یک گزارش 9 صفحه‌ای درباره چشــم‌انداز 
جهانی فولاد منتشــر کــرده‌ و اعلام کرده اســت 
کاهــش هزینه‌های مــواد خام در ســال 2025 و 
ســرمایه‌گذاری‌های استراتژیک شــرکت‌ها با هدف 
توسعه تولید با ارزش افزوده بالاتر و ظرفیت اضافی 
جدید، حاشیه سود شرکت‌ها را افزایش خواهد داد. 

این گزارش با اشاره به این که صادرات زیاد فولاد از 
چین و برزیل، ترکیه و هند از سال 2023 می‌تواند 
در سال جدید متفاوت باشد. انتظار داریم که تقاضای 
فولاد در چین در ســال 2025 تا حدی افزایشــی 
باشد، زیرا تولید و زیرساخت‌ها باعث افزایش تقاضا 
می‌شوند، در حالی که بخش املاک نیز با میزانی از 

رونق روبه‌رو می‌شود.
بر اســاس این گزارش بخش فولاد در هند همچنان 
عامل مهمی در رشــد بازار فولاد است که با افزایش 
تولید و حاشیه سود مناسب برای تولیدکنندگان این 
کشور همراه خواهد بود. همچنین مصرف فولاد هند 
در ســال مالی 2026 ، 12 درصد رشد خواهد کرد 
که ناشی از مخارج درست بخش عمومی و خصوصی 
اســت. در این بین تولیدکنندگان اروپایی رشــد به 
مراتب کمتری را تجربه خواهند کرد. تقاضای واقعی 
فولاد در اتحادیه اروپا از ســال 2017 کاهش یافته 

این روند کاهشی همچنان ادامه دارد. 
فیتچ می‌گوید انتظــار دارد تقاضای فولاد در ایالات 
متحده در ســال 2025 با حمایت از لایحه توسعه  
زیرســاخت‌ها، قوانین کاهش تورم و ...، یک محیط 
تقاضای بهبــود یافته همراه بــا قیمت‌های معمولاً 

پایین‌تر را ایجاد خواهد کرد.

اخبـار کالایی

می‌کنیم استقبال  خصوصی‌سازی  از 
دبیر انجمن خودروسازان گفت: در صورت واگذاری 
شرکت‌های ایران خودرو و سایپا و خصوصی سازی 
واقعی، این شــرکت‌ها دیگر زیــر بار قیمت‌گذاری 
دســتوری نمی رونــد و به مرور کیفیــت و تنوع 

محصولات بالا می‌رود.
احمد نعمت‌بخش افزود: در ســند خودرویی که تهیه شده و در شرایط 
فعلی، هــم مصرف کننده و هم تولیدکننده ناراضی اســت و به همین 
دلیل بدهی‌های خودروســازان به قطعه ســازان افزایــش یافته، دلایل 
آن را هــم مطرح کرده‌ایم، در این مــورد تاکیدمان بر این بوده که باید 
خصوصی‌سازی واقعی صورت بگیرد. وی ادامه داد: اعلام کرده‌ایم؛ برای 
آن که شرکت‌ها آسیب نبینند، دولت پیش از واگذاری خودروسازها، باید 
یک برنامه نظارتی جامع را برای خریداران بلوک‌های مدیریتی ســهام 
خودروســازان طراحی کند تا به این ترتیب مالکان جدید متعهد شوند 

کیفیت و تنوع محصول خود را بالا ببرند.

قطع برق صنایع کاهش یافت
معاون هماهنگی توزیع توانیر با اشاره به دلایل بروز 
ناترازی برق در هفته‌های اخیر، اعلام کرد: به دلیل 
موج سرما میزان مصرف گاز در بخش‌های خانگی 
و سایر بخش‌ها افزایش یافت که بر تامین سوخت 
نیروگاه‌ها و تولید برق کافی اثر گذاشــت. در این 

شــرایط برای حفظ پایداری شــبکه به ناچار برنامه‌های مدیریت بار در 
بخش‌های مختلف اجرا شد.

محســن ذبیحی افزود: با افزایش دمای هوا، برنامه‌های مدیریت بار نیز 
سبک‌تر شد. به دلیل بهبود شرایط حداکثر یک روز در هفته به همکاری 
صنایــع نیاز بوده و بقیه روزهــا به روال عــادی کار را انجام می‌دهند. 
شــرکت‌های توزیع موظف شدند برنامه همکاری شهرک‌های صنعتی را 
متناسب با تقاضای مدیریت بار حداقل ۲۴ تا ۴۸ ساعت قبل به مدیران 
شهرک‌ها اعلام کنند. امسال ســوخت کافی برای تولید برق در اختیار 

نیروگاه‌ها قرار نگرفت و منجر به بروز ناترازی در عرضه برق شد.

یغ نکند دولت حمایت‌های خود را در
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پالایش نفت 
گفت: سال ۱۴۰۱، سود ۱۰ شرکت‌ پالایشی بزرگ 
کشــور بالغ بر ۱۹۵ همت بود که این رقم در ســال 
۱۴۰۲ به ۱۴۵ همت رسید و نیمه اول سال ۱۴۰۳، 
میزان سود آن‌ها فقط ۸ همت بوده که این امر نشان 

می‌دهد اگر اقدامی نشود در آینده، پالایشگاه‌ها به سمت ورشکستگی رفته 
و پروژه‌ها و همچنین کیفی‌سازی آن‌ها دچار چالش بزرگ می‌شود.

ناصر عاشــوری افزود: هنوز مجلس واکنشی نسبت به این موضوع نشان 
نداده است. بر همین اساس، انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پالایش نفت 
جلسه ای با بررسی موضوع فوق با اعضای کمیسیون انرژی مجلس داشته 
و همچنین متن شکایتی تهیه و به کمیسیون اصل ۹۰ ارائه کرده است تا 
رسیدگی‌های لازم برای حل و رفع مشکل فوق صورت بگیرد. جلسه‌ای نیز 
با معاون اول رئیس جمهور تشکیل و اعلام شد که در صورت انجام نشدن 

اقدامات به موقع، تا پایان سال همه پالایشگاه‌ها زیان ده خواهند شد.

ین وضع پایداری شبکه گازرسانی آخر
نایب رئیس کمیسیون انرژی مجلس، با بیان این‌که 
در صورت استمرار سوخت‌رســانی به نیروگاه‌ها و 
تامین سوخت مایع، شرایط برای رفع ناترازی انرژی 
برای صنایع عمده فراهم‌تر می‌شود، گفت: با شروع 
فصل زمســتان، عمده مصرف گاز به بخش خانگی 

اختصاص یافته اما در این میان، نیروگاه‌ها و صنایع، شامل کارخانه‌ها و 
مجتمع‌های پتروشیمی نیز، نیازمند تامین سوخت مورد نیاز هستند.

رمضان‌علی ســنگدوینی افزود: در صورتی که روند ذخیره‌ســازی کافی 
ســوخت مایع برای صنایع و نیروگاه‌ها استمرار داشته باشد، می‌توانیم 
ســوخت جایگزین گاز را به موقع تحویل نیروگاه‌ها داده و بخش خانگی 
نیز با کمبود گاز مواجه نباشد. برای حفظ پایداری شبکه گازرسانی کشور 
در مصرف انرژی می‌بایست صرفه‌جویی بیش از پیش جدی گرفته شود. 
تعمیرات اساسی پالایشگاه‌ها، تأسیسات نیروگاهی نیز از دیگر اقداماتی 

است که می‌تواند به کاهش کمبود سوخت در زمستان کمک کند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« با استناد به تحلیل‌های جهانی بررسی کرد 

کاخ سفید؛ اتاق فرماندهی کامودیتی‌ها در 2025 

پیش بینی از قیمت طلا در 2025 توسط موسسات مختلف
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رویدادها
FATF؛ راهبردی برای افزایش منافع ملی ورود به 

رئیس اتاق بازرگانی مشــترک ایران و عراق گفت: 
موضــوع الحاق ایران بــه گروه ویژه اقــدام مالی 
)FATF( و لوایــح مرتبط بــا آن، از جمله پالرمو و 
CFT، سال‌هاست که مورد بحث نهادهای مختلف 

کشور قرار دارد.
یحیی آل‌اســحاق افزود: این لوایح پیشتر در مجمع تشخیص مصلحت 
نظام بررسی و رد شدند، اما اکنون با تغییرات در اقتصاد جهانی، تحولات 
سیاســی منطقه و تأثیرات آن بر اقتصاد ایــران، ایجاب می‌کند که این 
مســأله با نگاهی دقیق‌تر و به‌روزتر بررسی شود. وی تصریح کرد: رئیس‌ 
کل بانک مرکزی و دیگر سیاستگذاران بر این باور هستند که بازنگری و 
تجدیدنظر در لوایح پیشین نه‌تنها امری ضروری است، بلکه می‌تواند در 
راستای افزایش منافع ملی راهبردی بنیادین به‌شمار آید. شرایط امروز 
جهان به‌گونه‌ای است که تطبیق سیاست‌ها و تصمیمات با تحولات روز، 

از الزامات حکمرانی هوشمندانه به شمار می‌رود.

۷۰۰ میلیون دلار سهم ایران از بازار ۱۳ میلیارد دلاری 
معاون سازمان توسعه تجارت ایران گفت: پاکستان 
سالانه بیش از ۱۳ میلیارد دلار واردات محصولات 
پتروشــیمی دارد، اما سهم ایران از این بازار حدود 

۷۰۰ میلیون دلار است.
محمدصادق قنادزاده در نشست معرفی فرصت‌های 

صادرات به پاکســتان در حوزه صنعت نفت، گاز و پتروشــیمی، پلیمر و 
پلاستیک با اشاره به برنامه‌های راهبردی با هدف گسترش روابط تجاری 
میان دو کشور، افزود: نقشــه راهی برای افزایش تبادلات تجاری بین دو 
کشــور به امضا رسیده اســت. هدف ما در مرحله اول دستیابی به عدد ۵ 
میلیــارد دلار در تبادلات تجاری اســت و در بلندمدت این رقم را به ۱۰ 
میلیارد دلار افزایش خواهیم داد. پاکستان، جزو کشورهایی است که ما در 
رویدادهای بین‌المللی آن‌ها شرکت می‌کنیم، از این‌رو برنامه‌ریزی‌هایی برای 
برگزاری نمایشگاه‌های اختصاصی در آنجا انجام داده‌ایم تا توانمندی‌های 

اقتصادی کشورمان را بیشتر در این کشور همسایه معرفی کنیم.

یلی وم افزایش انگیزه خصوصی‌ها در صنعت ر لز
مدیرعامل راه آهن جمهوری اســامی ایران گفت: 
رویکرد جدید راه آهن، افزایش انگیزه سرمایه‌گذاری 

بخش خصوصی در صنعت ریلی است.
جبار ذاکری در مراسم تقدیر از برگزیدگان پروژه‌های 
تحقیق و توسعه فناوری راه‌آهن افزود: تشکیل اتاق 

فکر با حضور نخبگان برای افزایش بهره‌وری در صنعت ریلی لازم اســت. 
وی با بیان اینکه ایده‌های نوآورانه برای تحول در راه آهن ضروری اســت، 
گفت: درآمدزایی صنعت ریلی ضروری اســت و شرط بقای این صنعت، 
تغییر رویکردهاست. تولید و پرورش ایده در صنعت ریلی از اهمیت ویژه‌ای 
برخوردار اســت و ایده‌ها باید افزایش بهره وری را به دنبال داشته باشند. 
راه‌آهــن از ایده‌های جدید مبتنی بــر فناوری‌های نو برای ارتقای اقتصاد 
صنعت ریلی اســتقبال می‌کند. تضمین خدمات متقابل در صنعت ریلی، 
یک ضرورت برای این صنعت است و با تضمین متقابل، هم پژوهشگر و هم 

مسئولان و فعالان ریلی می‌توانند از پژوهش‌ها بهره‌مند شوند.

چشم‌انداز داخلی و خارجی بازار سنگ آهن ایران
رئیس انجمن سنگ آهن اعلام کرد: در حال حاضر 
متغیرهای داخلی تاثیر بیشتری بر کسب و کارهای 
مربوط بر سنگ آهن نسبت به متغیرهای خارجی 
دارد، از این رو بعید به نظر می‌رسد قیمت‌ها بهبود 
پیدا کند، بسیاری معتقدند در نیمه اول سال جدید 

میلادی افت قیمت ســنگ آهن را خواهیم داشــت و این مسئله خطر 
مضاعفی برای بازار سنگ آهن ایران به ویژه در حوزه صادرات است.

مهرداد اکبریان افزود: اما در حوزه داخلی برخی متغیرها اثرات شدیدتر و 
سریع تری دارند، در این حوزه قطعی برق و گاز و چالش انرژی باعث شده 
اســت که فولاد به عنوان پایین دست صنعت سنگ آهن، نتواند تقاضای 
کافی و کاملی را در محصولاتی مانند ســنگ آهن داشته باشد، بنابراین 
مطمئنا ناترازی‌ها در بخش گندله و کنســانتره به بخش معدن کشیده 
می‌شود. در حال حاضر شرکت‌های بسیاری در حوزه معادن فعال هستند 

که سودآور نیستند و ترجیح می‌دهند که معادن خود را تعطیل کنند.

»پی‌پاد« بیش از 100 درصد افزایش سرمایه داد
عمومــی  مجمــع  در   
فوق‌العاده شــرکت پرداخت الکترونیک پاسارگاد 
افزایش ســرمایه از مبلــغ ٣٠٠ میلیارد تومان به 
٧٠٠ میلیــارد تومان از محــل مطالبات و آورده 
نقدی ســهامداران مورد تصویب قــرار گرفت. به 

گــزارش صدای بــورس، مجمع عمومی فوق العاده شــرکت پرداخت 
الکترونیک پاسارگاد با حضور بیش از ٨۳ درصد سهامداران برگزارشد.

محمد آجدانی مدیرعامل شــرکت پرداخت الکترونیک پاســارگاد در 
مجمــع عمومی فوق العاده این شــرکت گفت: شــرکت در نظر دارد 
ســرمایه خود را از ۳۰۰ میلیارد تومان به ۷۰۰ میلیارد تومان افزایش 
دهد که این میزان معادل ۱۳۳ درصد خواهد بود .وی ادامه داد: ۱۲۰ 
میلیارد تومان از این افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته و ۲۸۰ 
میلیارد تومان دیگر از محل مطالبات حال شــده ســهامداران و آورده 

نقدی سهامداران است. 
مدیرعامل شــرکت پرداخت الکترونیک پاســارگاد تاکید کرد:افزایش 

ســرمایه دو مرحله‌ای خواهد بــود؛ در مرحله اول ۱۲۰ میلیارد تومان 
از محل ســود انباشــته برای اصلاح ســاختار مالی به سرمایه شرکت 
اضافه خواهد شد و ۲۸۰ میلیارد تومان دیگر را ظرف دو سال از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی تأمین می‌کنیم. وی با اشاره به اینکه 
در حــال حاضر ۲ میلیون پایانه فروشــگاهی داریم، افزود: باید به این 
نکته توجه داشت به طور طبیعی دستگاه‌ها فرسوده می‌شوند. بنابراین 
یکی از اهداف این افزایش ســرمایه، خرید پایانه‌های فروشــگاهی به 
منظور جایگزینی دستگاه‌های فرسوده و نوسازی پایانه‌ها برای افزایش 
بهره‌برداری اســت. آجدانی به افزایش نرخ ارز و برنامه‌های شرکت در 
این راســتا پرداخت و گفت: افزایش نرخ ارز باعث شــد به این نتیجه 
برسیم به جای اینکه دســتگاه‌ها را به‌صورت انبوه در هر صنفی نصب 
کنیــم، به‌صورت هدفمند کار نصب دســتگاه‌ها را انجام دهیم. بر این 
اســاس بازاریابی هدفمند اصناف پرتراکنش و با مبالغ بالا دیگر هدف 
شــرکت از این افزایش ســرمایه اســت. به گفته وی خرید و تجهیز 
زیرســاخت نرم‌افزاری و سخت افزاری به منظور افزایش توان پردازش 

تراکنش و تسهیل در بازاریابی پذیرندگان ارزشمند و کلیدی از اهداف 
دیگر افزایش سرمایه ۴۰۰ میلیارد تومانی پی پاد است. همچنین ۲۳۰ 
میلیارد تومان صرف خرید پایانه‌های فروشگاهی می‌شود و ۵۰ میلیارد 
تومان دیگر به تجهیزات زیرساختی اختصاص پیدا می‌کند. مدیرعامل 
شرکت پرداخت الکترونیک پاسارگاد افزود: بحث رعایت الزامات بانک 
مرکزی از موضوعاتی است که مورد توجه قرار می‌گیرد در حال حاضر 
١٢ شــرکت خدمات دهنده پرداخت در شــرکت ذیــل نظارت بانک 
مرکزی و شــرکت شاپرک قرار دارند که طبق ماده١۶ الزامات تاسیس 
به این موضوع اشاره شده که سرمایه شرکت‌های پرداختی باید به یک 

همت برسد که شرکت پی پاد در این مسیر حرکت می‌کند.
مصوبات مجمع

در پایــان مجمــع عمومی فوق العاده شــرکت پرداخــت الکترونیک 
پاســارگاد افزایش سرمایه از مبلغ ٣٠٠ میلیارد تومان به ٧٠٠ میلیارد 
تومان که معادل ۱۳۳درصد اســت از محل مطالبــات و آورده نقدی 

سهامداران مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

تجلی  سرمایه‌گذاری شرکت  رقم 
توسعه معادن و فلزات در صنایع 
به 7 هزار میلیارد تومان رســید و 
ارزش بازار پرتفوی بورســی،330 

میلیارد تومان بیشتر شد.
»تجلی« با ســرمایه ثبتــی جدید 8.6 هــزار میلیارد 
تومانی، گزارش عملکرد نهمین ماه ســال مالی جاری 
را منتشــر کرد. براســاس این گزارش، بهای تمام شده 
سرمایه‌گذاری »تجلی« در دوره آذر در صنایع استخراج 
کانه‌های فلزی، ســایر فعالیت‌ها و فلزات اساسی حاضر 
در بــورس بالغ بر 710.2 میلیارد تومان بود. ارزش این 
پرتفوی نیز در این دوره 330.1 میلیارد تومان بیشــتر 
شد و از 365.6 به 695.7 میلیارد تومان رسید. در این 
میان، بیش از 136.5، 290، 249 و 36.6 میلیون سهام 
شــرکت های هلدینگ توســعه معادن و فلزات، سنگ 
آهن گل گهر، فولاد امیر کبیر کاشان و صبا امید غرب 
خاورمیانه، 2 هزار حق تقدم ســرمایه گذاری پرتو تابان 
معادن و فلزات و 200 ســهم ســپهر تجلی ایرانیان به 
ارزش مجمــوع 726.3 میلیارد تومان واگذار شــد که 
 پس از کســر بهای تمــام شــده، 43.4 میلیارد تومان 

سود شناسایی شد.

 افزایش 330 میلیاردی
 ارزش سبد »تجلی«

شد بورسی  »سیسکو« 
در جلســه معارفه عرضه اولیه شرکت فولاد 
ســیرجان بیــش از ۳۰ همــت ارزش کلی 
و ۳۳۰ تومان قیمت هر ســهم این شــرکت 

ارزشگذاری شد.
ابراهیمی،  به گزارش صدای‌بــورس، علیرضا 
مدیرعامل توســعه معــادن و صنایع معدنی 
خاورمیانه)میدکو( در جلســه معارفه عرضه 
اولیه شرکت فولاد ســیرجان ایرانیان گفت: 
شــرکت میدکو که هلدینگ مادر تخصصی 
بــه منظور ســرمایه‌گذاری در حوزه معدن و 
صنایع معدنی اســت این هدف را دارد که به 
ظرفیت ۴،٢ میلیون تن فولاد در سال برسد. 
این شرکت سه شرکت را به منظور تولید ٢،۴ 
میلیون تن فولاد احداث کــرد که اولین آن 
فولاد ســیرجان بود که به‌زودی عرضه اولیه 

خواهد شد. 
وی افــزود: می‌توان گفت تمــام بخش‌های 
زنجیره به ظرفیت اسمی رســیده اند. فولاد 
ســیرجان، از جهــت شــاخص‌های مصرف 
همچون برق و گاز به صورت سرآمد و بهترین 
حالت‌های جهانی و کشــور هست. با توجه به 
نیروگاه سیکل ترکیبی میدکو و نیروگاه گازی 
که در ســیکل ترکیبی آماده متصل شــدن 
اســت می‌توانیم برق پایــدار را تامین کنیم. 
ابراهیمی تاکید کرد: طرح مگامدول در دست 
اجراست و با پیشــرفت فیزیکی ٣٧ درصدی 
همراه شده اســت. سرمایه‌گذاری‌های توسعه 
ای بسیار هوشمندانه در دست اجرا قرار دارد. 
ناگفته نماند شــرکت فولاد سیرجان ایرانیان 
مجموعه‌ای به ظرفیت رســیده با دارایی‌های 
ارزشمند است که می‌تواند تا سالیان زیادی به 

تولید پایدار کشور کمک کند.
مدیرعامل توســعه معــادن و صنایع معدنی 
خاورمیانــه خاطرنشــان کرد: ســال ۱۴۰۳ 
برای صنعت فولاد، ســال خاصی بود به این 
دلیل که ســرکوب موقتی نــرخ ارز و قیمت 
محصولات فولادی در بازار وجود داشــت. در 
سال ١۴٠٣ سودآوری شــرکت‌های فولادی 
نسبت به سال‌های گذشته کمتر بوده و همه 
شــرکت‌های فولادی آن را تجربه کرده اند. با 
آزادسازی نرخ ارز که امسال صورت گرفت به 
نظر می‌رسد در سال آینده عقب ماندگی سال 

١۴٠٣ در حوزه سوددهی جبران شود.

وضعیت عرضه شمش فولاد
در ادامه، قربان ابراهیمی مدیرعامل شــرکت 
فــولاد ســیرجان ایرانیــان گفــت: تمامی 
قیمت‌گذاری‌ها در بورس انجام می‌شــود که 
شمش فولاد و طریقه عرضه آن باید با بورس 
هماهنگ باشــد. خیلــی از محصولات فولاد 

سیرجان خود مصرف هستند.

بیش از ۳۰ همت، ارزش سیسکو
در ادامه این جلســه، آزاده شــکری، مدیر 
ارزشــگذاری تأمین ســرمایه دماوند گفت : 
تامین سرمایه دماوند مسئولیت ارزش‌گذاری 
فولاد ســیرجان ایرانیان را بــر عهده دارد. 
ســرمایه ثبتــی شــرکت در ســال ١۴٠٢ 
از١٧۵٠ بــه ٨۵٠٠ میلیــارد تومان افزایش 
پیدا کرده است. ظرفیت تولید این شرکت ۴ 
میلیون تن، گندله ٢،۵ تن و آهن اســفنجی 
نیز ١ میلیون تن در ســال است. وی افزود: 
درآمد‌های عملیاتی شرکت در سال گذشته 
٢٠ همــت بــوده و در دوره ٩ ماهه بیش از 
١۵ همت بوده اســت. همچنین سود خالص 
شــرکت در دوره ٩ ماهــه ١٨٠٠ میلیــارد 
تومان بوده اســت. براســاس اطلاعیه اخیر 
بانک مرکزی شــکری در بــازار توافقی نرخ 
تســعیر فروش صادراتی شــرکت از ابتدای 
دی ماه امســال بر اســاس آخرین نرخ‌های 
بازار توافقی در نظر گرفته شــده اســت. با 
توجه به اینکه نیمی از دارایی‌های شــرکت 
ارزی بــوده و تقریبا ١٠٠ درصد رشــد نرخ 
 nav دلار صورت گرفته، روش لحاظ شده از

به ١۵ درصد افزایش پیدا کرده اســت. مدیر 
ارزشگذاری تأمین سرمایه دماوند تاکید کرد: 
پیش بینی درآمدهای عملیاتی برای ســال 
١۴٠٧ مبلغ ۶١،٣٧٠ میلیارد تومان اســت. 
همچنیــن ارزش شــرکت ٣٠،٠۵١ میلیارد 
تومــان و ارزش برآوردی هر ســهم ٣،٣۵۶ 

ریال برآورد شده است.

۳۳۰ تومان قیمت هرسهم سیسکو
در پایان، بهرامیان معاون مالی و سرمایه‌گذاری 
میدکو گفت: عرضــه اولیه به میزان 7 درصد 
است که ٣ درصد از آن در اختیار بازارگردان 
قرار می‌گیرد. گروه پاسارگاد امکانات تخصصی 
برای حمایت از ســهم را دارد. وی تاکیدکرد: 
قیمت هر ســهم در عرضه اولیه ٣٣٠ تومان 
برآورد شده اســت که تا ٣۵ درصد آن بیمه 
می‌شــود. باتوجه به افزایش ســرعت فرایند 
بورسی، افزایش سرمایه را به عقب انداخته‌ایم.

۲ همت تامین مالی در بازار سرمایه
بزرگترین عرضه اولیه بازار ســرمایه ایران در 
۱۲ دی ماه در بورس تهران انجام شد. محمد 
بیانی، مدیر روابط عمومی بورس تهران گفت: 
ناشر شرکت فولاد سیرجان ایرانیان)سیسکو(، 
در جریان عرضه در مدت ۴۵ دقیقه به میزان 
۲ همت تامین مالی کرد. وی افزود: در عرضه 
اولیه شرکت فولاد سیرجان ایرانیان)سیسکو(، 
کــه در بورس تهــران، انجام شــد؛ حدود ۶ 
میلیارد برگ از سهام این شرکت در مدت ۴۵ 

دقیقه به فروش رفت.

 افزایش درآمد
 15.78 درصدی »کگهر«

گزارش فعالیت ماهانــه دوره یک‌ماهه منتهی به 30 
آذرماه شرکت معدنی و صنعتی گهر زمین منتشر شد.

شــرکت معدنی و صنعتی گهر زمین از فروش آذر 
۱۴۰۳ مبلغ 5205.1 میلیارد تومان درآمد بدســت 
آورد که در مقایســه با ماه گذشته افزایش ۱۵.۷۸ 
درصدی دارد. فروش آذر ۱۴۰۳ شــرکت کگهر در 

مقایسه با آذر ۱۴۰۲ رشد ۱۲۴.۱ درصدی دارد.
همچنین فروش ۱۲ ماهه ســال جاری در مقایسه 

با مدت مشابه ســال گذشته شرکت رشدی معادل 
۳۷.۸۸ درصدی داشــت. فروش شــرکت از ابتدای 
سال مالی تا این تاریخ مبلغ 52089 میلیارد تومان 
اســت که در دوره مالی مشــابه منتهــی به 1402 
مبلغ 37778 میلیارد تومان بود. شــرکت کگهردر 
دوره یــک ماهه منتهی به 30 آذرماه ســال جاری 

بیش‌ترین فــروش را در محصول گندله بورس کالا 
به مبلغ 3226 میلیارد تومان داشته است. همچنین 
مبلغ فروش داخلی کلوخه ســنگ آهن نیز حدود 
1147 میلیارد تومان اســت. فروش صادراتی، گلوله 
صادراتی شرکت در دوره یک ماهه منتهی 30 آذرماه 

1403 مبلغ 381 میلیارد تومان شد.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا

%46,24646,0242.91کیمیا زرین کاردان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%10,66210,6112.89طلای اونس ویستا

%20,27920,1822.87طلای دنای زاگرس

%385,121383,4842.84پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%51,59151,3652.82گواهی سپرده سکه طلا کهربا

%145,890145,2602.8طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%18,34818,2652.8سکه طلا نهایت نگر
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%31,53231,3972.79طلای صبا

%21,45921,3682.79طلای تابان تمدن

%17,55817,4762.79طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر

%260,068259,0272.74 سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر

%42,67842,5192.61 طلای زرین آگاه

%40,85840,6942.6زرفام آشنا
 پشتوانه سکه طلای 
%237,213236,5692.48زرافشان امید ایرانیان

در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 
%10,16610,1381.62سپرده طلا درخشان آبان

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جدول 1403/10/11 - منبع

 فـرصـــــت‌هـــــــای
 تـأمـیــــــن مــــــالــی
دولت چهاردهم 
در بازار سرمـــایه

مکان: اتاق بازرگانی، صنایع ، معادن و کشاورزی ایران

گزارش صورت وضعیــت پرتفوی  1 ماهه 
منتهــی به 30 آذر  گــروه مديريت ارزش 
ســرمايه صندوق بازنشســتگي کشــوری 

منتشر شد.
بر اســاس این گزارش درآمد ســود سهام 

بــرای دوره يک ماهــه منتهي به 30 آذر  ومدیــر مبلغ 12.4 
میلیارد تومان اســت. ارزش روزپرتفوی ومدیر در پایان آذر ماه 
با ۹ هزار میلیارد ریال افزایش به ۸۰ هزار میلیارد ریال رسیده 
است. ارزش پرتفوی شرکت‌های زیرمجموعه شامل نوآوران سبا 
و خدمات پشتیبان مجموعا به ۹ هزار میلیارد ریال رسیده است. 
این در حالی است که ارزش بازار شرکت حدود 53 هزار میلیارد 
ریال است. ومدیر در آذر ماه ۱.۵ هزار میلیارد ریال سود سرمایه 
گذاری شناسایی کرده که مجموع سال مالی به ۴ هزار میلیارد 
ریال رسیده است. ومدیر در سال مالی منتهی به آذر به ۵ هزار 
میلیارد ریال ســود نقدی محقق ساخته است. ومدیر با ناو ۵۳ 
 درصد و پی به ای ۵.۱ واحد، پرتفویی عمدتا متمرکز بر جم، ملت 

و وصندوق دارد.

 ارزش پرتفوی بورسی »ومدیر«
 چقدر شد؟
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ترامپ دوباره 
کیوسک خارجی

سرمایه‌گذاران جسور
کیوسک خارجی

ریاســت  دوره  دومیــن 
جمهــوری دونالــد ترامپ 
بازیگران  به معنای ظهــور 
جدیــد در عرصــه قدرت، 
اقتصــادی  سیاســت‌های 
دوره‌ای  آغــاز  و  متفــاوت 
پرآشــوب اســت. از نــگاه 
نشریه »بیزنس ویک« طنز 

عجیبی در این موضوع نهفته اســت. این نشــریه در 
تازه‌ترین شــماره خود نوشته است: پس از حملات 11 
ســپتامبر و جنگ‌ها و رکود اقتصادی پس از آن، این 
حس گسترش یافت که دیگر نمی‌توان از طنز و شوخی 
در ادبیات و تفســیرها اســتفاده کرد. اما این احساس 
عمومی )به شــکل مضحکی( خیلی زود فروپاشــید. 
امروز با گذشــت دو دهه از آن فاجعه، با بررسی دلایل 
پیروزی حزب جمهوریخواه و دونالد ترامپ در انتخابات 
ریاست جمهوری، می‌توان به نتیجه جالبی رسید: ما در 
عصر طنز و کنایه زندگی می‌کنیم. از نظر کلاســیک، 
کنایه عبارت است از وضعیتی که در آن، امور بر خلاف 
انتظارات پیش بروند. حال برای بسیاری از مردم آمریکا، 

شکی نیست که پیروزی ترامپ نوعی کنایه است.

جســور  ســرمایه‌گذاران 
)خاورمیانه  منــا  منطقــه 
و شــمال آفریقــا( جایگاه 
ویژه‌ای در میان ثروتمندان 
جهان دارند. مجله »فوربز« 
خود  شــماره  تازه‌ترین  در 
به معرفی تعــدادی از این 
و  پرداخته  ســرمایه‌گذاران 

نوشته است: فعال‌ترین سرمایه‌گذاران خطرپذیر منطقه 
منا که در حوزه‌های فین‌تک، فناوری بهداشت، تجارت 
الکترونیک و انرژی تجدیدپذیر حضور دارند، توانسته‌اند 
بر رشد این حوزه‌ها و اقتصاد کشورهایشان اثر مثبتی بر 
جا بگذارند. این سرمایه‌گذاران از کشورهای عربستان، 
امارات، اردن و لبنان هســتند. این نشــریه همچنین  
به معرفی 7 میلیاردر جهانی که در فهرســت میداس 
2024 فوربز جاری گرفته‌اند، پرداخته است. همه این 
میلیاردرها به جز یک نفر، آمریکایی هستند. همچنین 
3 میلیاردر بزرگی که در ســال 2024 بــا افزایش یا 
کاهش ثروت روبه‌رو شــدند، معرفی شــده‌اند. در این 
گزارش، ایلان ماســک با بیــش از 120 میلیارد دلار 
افزایش ثروت، رتبه نخست برندگان را در اختیار گرفت.

کاهش تعداد شرکت‌های بورسی
فدراسیون بورس‌های جهان در تازه‌ترین گزارش خود، آمار مربوط 
به ارزش بازارهای ســهام، ارزش معاملات و تعداد شــرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بورس‌ها را منتشر کرد. این گزارش نشان می‌دهد، 
در سال منتهی به پایان اکتبر 2024، تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس‌های 
جهان نزدیک به 10 درصد کاهش داشــته است. این در حالی است که ارزش بازار 
در هر ســه منطقه مورد بررسی شاهد رشد چشــمگیری بوده است. در حال حاضر 
ارزش بازار بورس‌های جهان به بیش از 121 هزار میلیارد دلار رسیده است. در این 
گزارش، آمار مربوط به کاهش و افزایش تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس‌های 

جهان ارائه شده است.
Americas: به عنوان بزرگترین منطقه بورســی از نظر ارزش بازار، این منطقه در 
سال منتهی به پایان اکتبر 2024 با افت 2.3 درصدی تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده 
روبه‌رو شد. در حال حاضر 11 هزار و 428 شرکت بورسی در این منطقه حضور دارند 
که 9668 شرکت داخلی و 1760 شرکت خارجی هستند. بزرگترین بورس‌های این 
منطقه از نظر تعداد شرکت، تی‌ام‌ایکس گروپ کانادا )3579 شرکت(، نزدک آمریکا 
)3315 شرکت( و بورس نیویورک )2172 شرکت( هستند که در مدت مورد بررسی 
بــه ترتیب بــا 0.6 درصد، 4.9 درصد و 5.6 درصد کاهش تعداد شــرکت‌ها روبه‌رو 
شــده‌اند. در این مدت، بورس سانتیاگو شیلی با بیش از 30 درصد، شاهد بیشترین 

افزایش تعداد شرکت‌های بورسی بود.
APAC: منطقه آسیا-اقیانوســیه به عنوان شلوغ‌ترین منطقه از نظر تعداد شرکت، 
در ســال منتهی به پایان اکتبر با رشد 1.4 درصدی تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده 
روبه‌رو شــد. بر پایه آخرین آمارها، در حال حاضــر در این منطقه 32 هزار و 558 

شرکت بورسی حضور دارند که 31 هزار و 796 شرکت داخلی و 762 شرکت خارجی 
هســتند. بورس ملی سهام و مظنه چین با 6154 شرکت، شلوغ‌ترین بورس منطقه 
اســت که با افت 2.2 درصدی تعداد شرکت‌های خود روبه‌رو شده است. بورس‌های 
ژاپن )3961 شــرکت(، شنژن )2845 شــرکت(، هند )2629 شرکت(، هنگ‌کنگ 
)2623 شرکت(، کره جنوبی )2601 شرکت( و شانگهای )2271 شرکت( به ترتیب 
رتبه‌های بعدی شــلوغ‌ترین بورس‌های منطقه را به خود اختصاص داده‌اند. در این 
منطقه، بورس آستانه با 34.5 درصد بالاترین میزان کاهش تعداد شرکت را ثبت کرد 

و در مقابل، بورس باکو با افزایش 25 درصدی تعداد شرکت‌ها روبه‌رو شد.
EMEA: منطقه بورسی اروپا، خاورمیانه، آفریقا کمترین تعداد شرکت‌ها را در خود 
جای داده است. در سال منتهی به پایان اکتبر امسال تعداد شرکت‌های بورسی این 
منطقه با افت 9 درصدی روبه‌رو شد و به 9 هزار 615 شرکت رسید. از این تعداد، 8 
هزار و 853 شرکت داخلی و 762 شرکت خارجی هستند. بزرگترین بورس‌های این 
منطقه، یورونکســت )1865 شرکت( و نزدک نوردیک و بالتیک )1185 شرکت( به 
ترتیب با 3.6 درصد و 4 درصد کاهش تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده روبه‌رو شدند. 
در همین حال، بالاترین میزان افت تعداد شــرکت‌های بورسی به ترتیب مربوط به 
بورس مادرید با 63.2 درصد و بورس بلغارســتان به میزان 55.3 درصد بوده است. 
کوچکترین بورس این منطقه، بورس روآندا، تنها 10 شرکت پذیرفته‌شده را در خود 

جای داده است.
در سال منتهی به پایان اکتبر امسال، بورس تهران و فرابورس ایران به ترتیب با رشد 
0.8 درصدی و 6.3 درصدی تعداد شــرکت‌های پذیرفته‌شده روبه‌رو شدند. در میان 
کشــورهای عربی، بورس‌های عربستان )12.9 درصد(، ابوظبی )8.3 درصد( و دوبی 
)3.2 درصد( با افزایش و بورس‌های کویت )4.7 درصد(، امان )3.6 درصد( و بحرین 

)1.9 درصد( شاهد کاهش تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده بودند.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 اولین دوره جامع آمادگی سطح دو
cfa 3 بهمن آزمون تحلیلگری خبره مالی

 دوره جامع آموزش سرمایه‌گذاری 
7 بهمندر بازار طلا 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 بهمنتابلوخوانی در بورس 

 آیین دادرسی کار و دفاع 
18 بهمندر مراجع حل اختلاف

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نام تحلیل بنیادی 

در حال ثبت ناماقتصاد کلان با رویکرد پول و بانکداری

کارگزاری بانک سپه

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 انتخاب هوشمندانه سهم
15 دی راهنمای سرمایه‌گذاری

17 دیآشنایی با معاملات نقره در بورس کالا

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

اصول ارزیابی اقتصادی طرح‌های 
15 دیسرمایه‌گذاری

16 دیمعامله‌گری طلا
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یادداشت
تضاد نقش حسابرسان داخلی و پیامدهای آن

حسابرســان داخلی در گذشــته صرفا 
به عنــوان افراد ناظر بــر رعایت اصول 
کنترل‌هــای داخلی و مقررات توســط 
کارکنان شناخته می‌شدند. اما با گذشت 
زمان، آنان بر نقــش و عملکرد خود به 
عنوان »ارائه دهنده خدمات به مدیریت« 

و پس از آن »ارائه دهنده خدمات به سازمان که مدیریت نیز جزء لاینفک 
آن است« تأکید کرده و این تأکید، شامل تغییر جهت‌گیری از نقش منحصرا 
»کنترلی« به تلاش برای ایجاد نقش »مشاوره‎ای« در کنار آن است. چنین 
تغییراتی پیامدهای مهمی برای ماهیت اقتدار حسابرسان داخلی و متعاقب 
آن، ماهیت روابط آنان با افراد و گروه‌هایی که به طرق مختلف در تعامل با 

حسابرسان داخلی هستند، داشته است.
 در حال حاضر، حسابرسی داخلی اغلب به عنوان واحدی که خدماتش را به 
ذینفعان مختلفی در یک سازمان ارائه می‌دهد و به عنوان بخش جدایی ناپذیر 
از مدیریت ریسک سازمان و ساختار راهبری شرکتی، در نظر گرفته می‌شود. 
به واسطه این مجموعه مسئولیت‌های جدید، حسابرسان داخلی با تضاد نقش 
بیشــتری در سازمان‌ها مواجه شده‌اند. در کنار این تضاد نقش ذاتی، دومین 
منشــای تضاد نقش برای حسابرسان داخلی، مربوط به انجمن‌های حرفه‌ای 
اســت. دستورالعمل‌های انجمن حرفه‌ای حسابرسان داخلی در یک کشور یا 
در ســطح بین المللی می‌تواند با خواسته‌های سازمان‌های استخدام کننده 
حسابرسان داخلی ناسازگار باشد. عدم همخوانی یا تضاد بین استانداردهای 
حرفه‌ای و ســازمانی شرایطی را ایجاد می‌کند که فرد حرفه‌ای با تضاد نقش 
مواجه شــود. تضاد نقش ناشی از وجود ذی‌نفعان مختلف می‌تواند منجر به 
مشکلاتی برای حسابرسان داخلی در خصوص قابل اعتمادبودن، استقلال و 
اثربخشی عملکردشان شود. در واقع مواجهه حسابرسان داخلی با تضاد نقش، 
بی‌طرفــی و ارزش‌های اخلاقی اصلی آنــان را تهدید کرده و موجب کاهش 

اثربخشی حسابرسان داخلی در سازمان می‌شود. 
همچنیــن ابهام و تضــاد نقش تاثیر منفــی و معناداری بــر میزان تعهد 
حسابرسان داخلی به مقوله استقلال دارد. به عبارت دیگر، با افزایش میزان 
ابهام و تضاد نقش، تعهد حسابرســان داخلی به موضوع اســتقلال کاهش 
می‌یابد. به علاوه از دیدگاه حسابرسان داخلی، بخشی از استرس‌های شغلی 
آنان ناشی از تضاد و ابهام نقش بوده که در نهایت منجر به فرسودگی شغلی 
می‌شود. فرسودگی شغلی حسابرسان داخلی باعث می‌شود تا رضایت شغلی 
و تعهد سازمانی آنان کاهش یابد و کاهش رضایت شغلی منجر به عملکرد 
ناقص حسابرسان داخلی شده که نهایتا با کاهش کیفیت حسابرسی داخلی 

همراه است.

مهین خوئینی
الزهرا دانشگاه  حسابداری  دکتری 

عرضه  صندوق جدید سبدگردان الماس

»آس« بازار سرمایه رو شد
همراز فیروزی

ر خبـر‌‌نــگا

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

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

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نهادی مالی 
هستند که وجوه سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری 
کرده و آن‌ها را در انــواع دارایی‌های مالی 
مانند سهام، اوراق بهادار و سایر ابزارهای مالی سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. این صندوق‌هــا به‌طور عمومی یا خصوصی فعالیت و 
در طیف وسیعی از استراتژی‌های سرمایه‌گذاری عمل می‌کنند. 
ابزارهای ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم، به‌ویژه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، گزینه‌های مناسبی برای افرادی هستند که به 
دنبال تنوع، مدیریت حرفه‌ای و راحتی در فرایند سرمایه‌گذاری 
هستند. توســعه و تنوع ابزارهای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 
مانند صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، منجر به حرفه‌ای‌تر شدن 
فرایند سرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه خواهد شد. نهادهای 
مالی نقش مهمی در ایجاد این واســطه‌های مالی دارند و تنوع 
ابزارهای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم، فرصت‌های جدیدی  این 
برای ســرمایه‌گذاران در بازار ســرمایه ایجاد خواهد کرد. در 
همین زمینــه و در رابطه با صندوق تازه تاســیس »آس« با 
مهدی قلی‌پور خانقاه، مدیرعامل شــرکت سبدگردان الماس 

گفت‌وگویی داشتیم که در ادامه می‌خوانید. 
***

* در باره سبدگردان الماس و فعالیت‌های آن توضیح دهید.
»ســبد گردان الماس« با یک دهه ســابقه فعالیت، یکی از قدیمی‌ترین 
نهادهای ســبدگردانی در بازار ســرمایه کشور محســوب می‌شود. این 
مجموعــه با ترکیب جدید ســهامداران و بهره‌گیــری از تیم مدیریتی 
حرفــه‌ای، قصد دارد نقــش پررنگ‌تری در بازار ســرمایه ایفا کند و به 
ســطح بالاتری از عملکرد دست یابد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری به‌طور 
کلی ابزارهایی کارآمد برای ورود غیرمســتقیم به بازار سرمایه محسوب 
می‌شــوند و مخصوصاً برای افراد حقیقی یا حقوقــی که دانش یا زمان 
کافی برای فعالیت مســتقیم در بازار ســهام ندارند، بسیار مناسب‌اند. با 
واگذاری مدیریت دارایی‌ها به تیم متخصص، ســرمایه‌گذاران می‌توانند 
بدون نیاز بــه نظارت روزانه بر بازار ســرمایه، از فرصت‌های موجود در 
بازار ســهام بهره‌مند شوند. در حال حاضر ســبدگردان در شش حوزه 
تخصصی نســبت به ارائه خدمات به سرمایه‌گذاران می‌پردازد که شامل 
صندوق سهامی گنجینه ارمغان الماس، صندوق بادرآمد ثابت با تقسیم 

ســود ماهانه گنجینه الماس پایدار، صندوق بادرآمد ثابت بدون تقسیم 
ســود آوانوین، صندوق جسورانه سپهر یکم، سبدهای حقیقی و حقوقی 
اختصاصی و خدمات مشــاور عرضه و پذیرش اســت. همچنین شرکت 
ســبدگردان الماس در حال اخذ مجوز مشاور سرمایه‌گذاری و سکوهای 

تامین مالی جمعی است تا سبد محصولات خود را تکمیل کند.

* سبدگردان الماس صندوق جدیدی عرضه کرده است. 
بله؛ یکی از اقدامات مهم اخیر این ســبدگردان، عرضه و پذیره‌نویســی 
صندوق ســهامی »آس« در تاریــخ نهم دی‌ماه بود. صندوق ســهامی 
گنجینه ارمغان الماس با ســاختار صدور و ابطالی تاسیس و با استراتژی 
 )ETF( سهامداران جدید، تصمیم گرفته شد نوع صندوق به قابل معامله
تغییر کند که فرایند تغییر ساختار از تابستان سال 1402 آغاز و نهایتا 
در دی ماه ســال 1403 و با نماد »آس« به نتیجه رســید. این صندوق 
از نوع صندوق‌های سهامی کلاسیک به‌شمار می‌رود و کاربران می‌توانند 
واحدهای آن را از طریق تمامی پنل‌های آنلاین و ایستگاه‌های معاملاتی 
کارگزاری‌هــای فعال خریــد و فروش کنند. در زمان بازگشــایی نماد، 
)NAV( هــر واحد از این صندوق حدود 1270 تومان بود که در همین 
نرخ هم قیمت خورد. ضمناً سقف کل سرمایه‌گذاری در این صندوق 100 
میلیارد تومان پیش‌بینی شــده بود که با معاملات انجام گرفته، نزدیک 
به 30 درصد از این ظرفیت تکمیل شد. همچنین، لازم به ذکر است که 

صندوق بازارگردانی »کارآفرین« به‌عنوان بازارگردان این صندوق فعالیت 
کرده و در تمام مقاطع، از نقدشوندگی صندوق حمایت خواهد کرد.

* ویژگی اصلی و ترکیب صندوق »آس« را چه می‌دانید؟
از مهم‌تریــن ویژگی‌های متمایــز این صندوق، بهره‌گیری از ســاختار 
حرفــه‌ای و رویکردی اصولی در مدیریت دارایی‌هاســت. در حال حاضر 
از منابعی که در اختیار صندوق قرار گرفته، بالغ بر 99 درصد در ســهام 
ســرمایه‌گذاری شــده و در تاریخ گزارش ترکیب صنایع صندوق شامل 
14.61 درصد ســهام خودرو، 14.38درصد ســهام بانکی، 9.34 درصد 
سهام دارویی، 9.23 درصد ســرمایه‌گذاری، 9.2 درصد فلزات اساسی، 
6 درصد کانی‌های فلزی، 5.9 درصــد کانی‌های غیر فلزی، 4.1 درصد 
زراعت، 3.9 درصد املاک و مســتغلات، 3.1 درصد غذایی، 2.9 درصد 

شیمیایی، 2.9 درصد چند رشته‌ای و 14.28 درصد سایر است.

* ارزیابی خود را از بازدهی این صندوق بیان کنید؟
تیم حرفه‌ای مدیریت صندوق »آس« از استراتژی مدیریت فعال پرتفوی 
با تمرکز بر سهام بنیادی با نقدشوندگی مناسب، تنوع‌بخشی به منظور 
کاهش ریسک سرمایه‌گذاری‌ها و شناسایی جریانات نقدینگی در صنایع 
موجود در بازار سرمایه است. این رویکرد، مبتنی بر تحلیل‌های بنیادی، 
تکنیکال و روانشناســی بازار بوده و هدف آن حداکثرسازی بازدهی در 
عین مدیریت ریســک اســت. به عبارت دیگر، انتظار می‌رود »صندوق 
سهامی آس« با در نظر گرفتن تعدیل ریسک، بازدهی بالاتری نسبت به 
شاخص‌های اصلی بورس داشته باشد و بتواند برای سرمایه‌گذاران خود، 

عملکرد مالی مطلوبی ارائه کند.

* ابزارهای جدید دیگری هم در برنامه سبدگردان دارید؟
عرضه صندوق سهامی »آس« در کنار مدیریت حرفه‌ای آن، گام مهمی 
در توسعه ابزارها و فعالیت‌های سبدگردان الماس و افزایش نقش‌ آفرینی 
آن در بازار سرمایه اســت. ابزارهای جدیدی نیز در حال توسعه در این 
شرکت سبدگردان هستند که در یک سال آینده به بهره‌برداری خواهند 
رســید. تمرکز عمده این ابزارها، تســهیل ارتباط بین بــازار پول، بازار 
ســرمایه، بازار بیمه و بازارهای کالایی و خرده‌فروشی خواهد بود که در 

زمان مناسب اطلاع‌رسانی خواهند شد.
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کرد انتخاب  را  جدید  مدیران  نوری 
علیرضا بابا زاده به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت پتروشــیمی نوری 
و غلامرضا جمشــیدی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شــدند. 
همچنین رحمان منصوریان، علی ذولفی و محسن بیگلر بیگی اعضای هیأت 

مدیره شرکت هستند.

نکرد تغییر  وی«  »ثقز مدیره  هیأت  ترکیب 
رضا غیاثی نژاد مدیر عامل شــرکت عمران و سازندگی استان قزوین شد. 
ترکیب هیأت مدیره شرکت تغییر نکرد. ابوالفضل گلزاری به عنوان رئیس 
هیأت مدیره و اســفندیار حیدری پور به عنــوان نایب رئیس هیأت مدیره 
معرفی شــدند. همچنین حسن درگاهی، اســماعیل محمدی قزلداغی و 

مهدی شهبازی به عنوان اعضای هیأت مدیره انتخاب شدند.

شناخت را  مدیرانش  »سدبیر«   
شرکت سرمایه‌گذاری تدبیر گران فارس و خوزستان در جلسه هیأت مدیره 
مدیران جدید را انتخاب کرد. مهدی زرفشــانی به عنوان مدیرعامل معرفی 
شــد. همچنین وی نایب رئیس هیأت مدیره نیز می‌باشد. اما رئیس هیأت 
مدیره رضا مناجاتی فســائی است که در دور قبل نیز در همین سمت بود. 
دیگر اعضای هیأت مدیره  شــرکت فرتاک گستر هیرکان که فاقد نماینده 

قانونی است، بهروز اشکانی و حسین احمدی هستند.

شد انتخاب  »فجام«  عامل  مدیر 
خلیل حنیف مدیر عامل شــرکت صنعتی جام دارو شــد. در این دوره نیز 
مجید حاجی ابراهیم زرگر رئیس هیأت مدیره اســت. میخک درمنش به 
عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شد. همچنین سرمایه‌گذاری گروه 
صنعتــی رازی و محمد رضا نعمتی و رامیــن میزانی به عنوان عضو هیأت 

مدیره انتخاب شدند.

مدیره هیأت  در  تغییرات  و  »فنورد« 
شــرکت نورد و تولید قطعات فولادی اعضای هیأت مدیره جدید را معرفی 
کرد. ســید تقی شهرستانی در این دوره نیز رئیس هیأت مدیره باقی ماند. 
همچنین محســن خراســانی قمصری به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره 
معرفی شــد. علاوه براین سه عضو هیأت مدیره شــرکت احمد لولو، سید 

صادق شهرستانی و حسن صالح است.

شد مشخص  »گلدیرا«  اعضای  ترکیب 
شــرکت صنایع گلدیران ترکیب اعضای جدید هیأت مدیره را معرفی کرد. 
سید مهدی میرســجادی به عنوان مدیرعامل معرفی شد. وی عضو هیأت 
مدیره شرکت است. همچنین احمد قلی همتی به عنوان رئیس هیأت مدیره 
و حســین دیلمی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شــدند. دیگر 

اعضای هیأت مدیره حسین تنهایی و نعمت اله دیلمی هستند.

اخبـــــار

 رئیــس کل بانک مرکزی با 
بیان اینکه همه فعالان اقتصادی کشور با پیش‌بینی 
پذیر شدن نرخ ارز در بازار ارز تجاری که کشف نرخ 
در آن برمبنای عرضه و تقاضــا و توافق خواهد بود 
منتنفع خواهند شــد و می‌خواهیــم تمام معاملات 
قانونی و نیازهای تجاری و خدماتی تجار و بازرگانان 
و مردم در این بازار تامین شود از ورود هلدینگ‌های 

پتروشیمی در بازار ارز تجاری خبرداد .
محمدرضــا فرزین گفــت: هم اکنون بــا راه اندازی 
ســامانه ارز تجاری به سمتی سوق پیدا می‌کنیم که 
تقریباً روزانه تســویه معاملات ریالی در مرکز مبادله 
ارز و طــای ایران نزدیک بــه 20 همت خواهد بود. 
حجــم معاملات و نوع فعالیت مرکز مذکور در زمینه 

ارز و طلا، نشان دهنده تأثیرگذاری و وسعت 
فعالیت این مرکز در صنعت مالی کشور است. 
وی ادامه داد: فعالیت ســامانه ارز تجاری به 
گونه ای اســت که نه تنها نهاد سیاست‌گذار 
از تأمین نیازهای ارزی کشور در نظامی کارا 

و مبتنی بر بازار اطمینان حاصل می‌کند، بلکه عرضه 
کنندگان نیز می‌توانند با عرضه ارز صنعت خود نسبت 
به تأمین‌مالی و نیازهای توســعه‌ای خود اقدام کنند. 
عــاوه بر این نرخی شــکل خواهد گرفت که به نفع 
متقاضی و عرضه کننده است و رانت و انتفاعی متوجه 
دلالان و واســطه‌ها نخواهد بود. به دنبال به حداقل 
رساندن حجم معاملات ارزی در بازارهای غیررسمی 
هستیم و می‌خواهیم تمام معاملات قانونی و نیازهای 

تجاری و خدماتی تجــار و بازرگانان و مردم 
در این بازار تامین شود. فرزین افزود: انتقال 
تمام نیازهای رسمی کشور به بازار ارز تجاری 
ممکن است و البته هدف ما این است که نرخ 
بازار ارز تجاری، نرخ ارز کشور باشد. امری که 
سال‌ها در کشور محقق نشده است. براساس برآوردها، 
به واسطه راه‌اندازی سامانه ارز تجاری، نزدیک به 70 
یا 80 میلیــارد دلار در این بازار معامله انجام خواهد 
شــد. در این زمینه نیز بــا نگاهی به حجم معاملات 
سال گذشته در می‌یابیم که 65 میلیارد دلار در بازار 
نیما معامله شده است. از این منظر و باتوجه به حجم 
معاملات این نرخ باید مبنای بازار ارز کشور باشد و به 

بازارها علامت دهی کند. 

رئیس بانک مرکزی عنوان کرد: به دنبال آن هستیم 
نرخی که در بازار ارز تجاری شکل می‌گیرد به سایر 
بازارها علامــت دهی‌ کند. پیش از این نیز نرخ بازار 
نیما به بازار کالا علامت مــی‌داد، اما به بازار دارایی 
علامت دهــی نمی‌کرد. بنایراین امیدواریم در آینده 
بازار دارایــی نیز علامت دهی کنــد و بتوانیم یک 
بازار تنظیم شــده و تحت نظر بانک‌مرکزی داشته 
باشیم که علامت دهی لازم را به سایر بازارها داشته 
باشــد. زیرا زمانی که تکانه‌های سیاســی و امنیتی 
رخ می‌دهد، شــوک‌های نقدینگی در کشــور ایجاد 
و موجب تغییراتی در قیمت‌ها می‌شــود که طبیعتاً 
موجب نگرانــی عاملان اقتصادی شــده و می‌تواند 

انتظارات تورمی را تحریک کند.

رئیس کل بانک مرکزی در دیدار هلدینگ‌های پتروشیمی عنوان کرد:

انتشار اوراق ارزی در مرکز مبادله 
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درآمد تسهیلات اعطایی بانک سینا در آذر ماه به ۱۳ هزار میلیارد ریال رسید که پس از چند ماه از 
محدوده ۱۱ هزار میلیارد ریال افزایش یافته و رکورد جدیدی را کسب کرده است. 

تراز تســهیلات اعطایی »وسینا« نسبت به هزینه سپرده‌ها به ۴.۷ هزار میلیارد ریال رسیده است که 
در ماه گذشــته ۳.۳ هزار میلیارد ریال بوده و رشــد بیش از ۴۰ درصدی داشته است. نسبت به آذر 
سال گذشته نیز رشد ۴۳ درصدی داشته است. مجموع سپرده‌های بانک به ۱،۰۸۰ هزار میلیارد ریال 
رســیده است که رکورد جدیدی در وسیناســت. مجموع درآمدهای عملیاتی در آذر ماه ۱۷.۷ هزار 
میلیارد ریال بوده و هزینه‌های عملیات ۹ هزار میلیارد ریال بوده و تراز در آذر ماه به ۸.۶ هزار میلیارد 
ریال رســیده اســت که رکورد جدید درآمدی در بانک سینا به شمار می‌رود. مجموع تراز تسهیلات 
نسبت به هزینه سپرده‌ها در ۹ ماهه به ۲۸ هزار میلیارد ریال رسیده و خالص تراز عملیاتی بانک به 
۶۳ هزار میلیارد ریال رسیده است. ارقام ۹ ماهه سال گذشته به ترتیب ۱۶ و ۴۳ هزار میلیارد ریال 

بوده است که رشد ۷۵ و ۴۵ درصدی داشته است.

شکاند رکورد  »وسینا«  درآمدهای 

روند خالص درآمد عملیاتی بانک سینا )هزار میلیارد ریال(

بانک ملت در آذر ماه ۱۴۷ هزار میلیارد ریال درآمد تسهیلات کسب کرد که با رشد ۶ درصدی نسبت 
به ماه قبل و ۲۲ درصدی نسبت به سال قبل، رکورد بالاترین درآمد بانک ملت است. وبملت توانست 

در آذرماه رکورد اسفند ۱۴۰۲ را بشکند. 
در آذر ماه، هزینه سود سپرده‌ها ۹۴ هزار میلیارد ریال بوده است. تراز تسهیلات به هزینه سپرده بیش 
از ۵۲ هزار میلیارد ریال مثبت بوده است که رشد ۹ درصدی نسبت به ماه قبل نشان می‌دهد. درآمد 
کارمــزد بانک ۱۴ هزار میلیارد ریال بــوده و هزینه کارمزد ۳ هزار میلیارد ریال بوده و خالص درآمد 

کارمزد ۱۱ هزار میلیارد ریال است. 
خالص تراز عملیاتی بانک ملت در آذر ماه به ۷۰ هزار میلیارد ریال رسیده و خالص ۹ ماهه به ۶۶۵ 
هزار میلیارد ریال رسیده است. سپرده‌های بانک ملت نیز با افزایش از ۱،۱۶۰ همت به رکورد جدید 

۱،۲۳۰ همت رسید.

رشد ۲۲ درصدی درآمد »وبملت«

روند تراز عملیاتی بانک ملت )هزار میلیارد ریال(
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جریان وجه نقد

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

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

 بــه گــزارش صدای‌بورس، 
اولین نشســت خبری ویژه عرضه‌اولیه سهام شرکت 
گــروه مدیریت نیروگاهــی ایرانیان مپنــا با حضور 
مدیران مجموعه مپنا، در فرابورس ایران برگزار شد. 
در ابتدای این نشســت، مدیرعامل شرکت مدیریت 
نیروگاهی ایرانیان مپنا به معرفی این شرکت پرداخت 
و گفت: شرکت گروه مدیریت نیروگاهی مپنا در سال 
۱۳۹۵ ثبت و در اداره ثبت شــرکت‌ها با سرمایه ۵۰ 
میلیارد ریالی به ثبت رسید و در سال ۱۳۹۸، هفت 
شرکت نیروگاهی و صندوق پروژه آرمان برند مپنا از 
گروه مپنا به این شــرکت منتقل شد. وی افزود: در 
سال ۹۹ سرمایه شــرکت از محل مطالبات و آورده 
نقــدی به ۲۰ هزار میلیارد ریــال افزایش یافت. این 
مجموعه طی سال ۱۴۰۳ در فرابورس ایران پذیرش 

و با نماد »ومپنا« در بازار دوم درج شد. 
جزئیات نیروگاه مپنا

محســن امیری با تاکید بر اینکه نیروگاه‌های تحت 
مدیریــت ومپنــا از لحــاظ جغرافیایــی، موقعیت 
اســتراتژیک دارند و کمک بســزایی به تامین برق 
پایــدار می‌کنند، گفــت: این هلدینــگ، پرتفوی 
متنوعی از نیروهای تجدیدپذیر و تولید همزمان آب 
و برق است. ۱۵۵ مگاوات تولید انرژی تجدید پذیر 

در این مجموعه در حال بهره‌برداری است. 
طرح توسعه یک واحد بخار به ظرفیت ۱۶۰ 
مگاوات در شــرکت تولید و برق قشم مپنا 

تعریف شده است. 
برنامه برای نیروگاه گناوه

امیــری در خصوص نیروگاه گناوه مپنا که ســیکل 
ترکیبــی اســت، گفــت: ۶۵۰۸ مــگاوات نیروگاه 
نصب‌شده در این هلدینگ وجود دارد. در خصوص 
توســعه تجدیدپذیرها، ۵ ســاختار برنده شدیم و 
امید اســت با تدبیر مجموعه، این ۵ ساختار طبق 
زمان‌بندی وارد مدار شــود. نیروگاه سیکل ترکیبی 
پرند، دومین نیروگاه تولیــدی صنعت برق در کل 
کشور در بخش نیروگاه‌های سیکل ترکیبی را دارد 
و بالاترین ظرفیت نیروگاه ترکیبی در این هلدینگ 
فعــال اســت. وی تاکید کرد: ســهم منحصربه‌فرد 
پرند در تولید برق کشــور از دیگر مزیت‌های مهم 
این هلدینگ اســت. نیروگاه پرند از لحاظ موقعیت 
جغرافیایی، اســتراتژیک بــوده و در نزدیکی تهران 
اســت. با جمع‌آوری پســاب شــهر پرند، آب مورد 

نیاز نیــروگاه پرنــد از این محــل تامین 
خواهد شد. امیری خاطرنشان کرد: ضریب 
بهره‌بــرداری، مهم‌ترین شــاخصه‌های هر 
نیروگاهی اســت که در تمــام نیروگاه‌های 
ایــن هلدینگ، ضریب بهره‌بــرداری بالای 
۵۵.۳ درصد یعنی بالای ضریب متوســط اســت و 
این نشــان از شــرایط خوب این مجموعه در تولید 
دارد. علاوه بر ایــن، قراردادهای دو جانبه با صنایع 
از دیگــر ویژگی‌های مهــم هلدینگ ومپناســت. 
در زمینــه صــادرات نیز مجوزهــای صادراتی اخذ 
 شــده و در بحث تجدید پذیرهــا نیز در حال انجام 

مذاکرات هستیم.
افزایش شفافیت هدف مهم ومپنا

در ادامه، محمد اولیا مدیرعامل گروه مپنا، در رابطه 
با عرضه اولیه ومپنا گفت: اولین نکته درباره عرضه 
اولیه این اســت که چرا گروه مپنا تصمیم به عرضه 
سهام در فرابورس دارد. فلسفه این تصمیم، افزایش 
شــفافیت مالی و قیمت ســهام برای عموم در یک 
دوره بلندمدت است. وی ادامه داد: این مجموعه در 

سه بخش سیکل ترکیبی، تجدید پذیر و تولید آب، 
فعال است و از این نظر منحصربه‌فرد است. مجموعه 
حرارتی و ســیکل ترکیبی برق ایــن هلدینگ، ۹ 
درصد تولید برق حرارتی و تجدید پذیر کشــور را 

انجام می‌دهد.
۱۴ همت سود در نیمه اول سال

احمدرضا فراســت معاون اقتصــادی و مالی گروه 
مپنا و نایب‌رئیس هیأت‌مدیره گــروه ایرانیان مپنا 
نیز گفت: حقوق مالکانــه هلدینگ نیروگاهی، بالغ 
بر ۱۹ همت به صورت حسابرســی شــده است که 
عدد قابل‌توجهی اســت. همچنین سودانباشته بالغ 
بر ۱۴ همت در ۶ ماهه اول امسال است. وی افزود: 
نسبت سود خالص هلدینگ به دلیل تغییر رویکرد 
و اســتراتژی ســهامدار عمده برای تقسیم سود در 
شرکت‌های فرعی، در سال ۱۴۰۲ کاهش یافت اما 
این روند در سال جاری تقویت خواهد شد. فراست 
خاطر نشــان کرد: دو شرکت کلیدی غرب کارون و 
سه نیروگاه عســلویه توس و پرند با اجرای پهنای 
سیکل ترکیبی، اعداد خوبی را در خصوص کیفیت 
نقدینگی و تقویت ســود، رقــم می‌زنند و به لحاظ 
استمرار و پایداری نیروگاه‌ها، کیفیت سودآوری این 

مجموعه تضمین می‌شود.

»ومپنا« در نوبت عرضه اولیه

مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایــع مــس 
در  ســریدون  معــدن  توســعه  ایــران، 
شهرستان رفســنجان را یــک پــروژه بــزرگ و 
اســتراتژیک بــرای ایــن شــرکت عنــوان کرد. 
ــری  ــروژه ریخته‌گ ــد از پ ــان بازدی در جری

پالایشــگاه مجتمــع مــس سرچشــمه حســین مــدرس خیابانــی، 
ــام  ــن اع ــران، ضم ــس ای ــع م ــی صنای ــل شــرکت مل مدیرعام
خبــر توســعه معــدن ســریدون)معدن شــماره ۲ سرچشــمه( بــر 
ــدار  ــاک و پای ــای پ ــد انرژی‌ه ــوآوری و تولی ــه ن ــه ب ــزوم توج ل

تاکیــد کــرد. 
بــه گفتــه‌ مــدرس خیابانــی، توســعه معــدن ســریدون بــا هــدف 
ــی و  ــای داخل ــن نیازه ــس و تامی ــد م ــت تولی ــش ظرفی افزای
صادراتــی در دســتور کار قــرار دارد. وی تصریــح کــرد: توســعهی 
ــد  ــی در رش ــش حیات ــس، نق ــادن م ــژه مع ــه وی ــادن، ب مع
ــن  ــتفاده از آخری ــه اس ــد ب ــا متعه ــور دارد و م ــادی کش اقتص
ــتیم.  ــه هس ــن زمین ــی در ای ــتانداردهای جهان ــا و اس فناوری‌ه
مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایع مــس ایران با اشــاره بــه اهمیت 
نــوآوری در صنعــت معدنــکاری گفــت: در دنیــای امــروز، صرفــاً 
افزایــش تولیــد کافی نیســت، بلکــه باید بــا نــوآوری و بهره‌گیری 
ــش  ــا را افزای ــان کاره ــن، راندم ــای نوی ــش و فناوری‌ه از دان
 دهیــم و در عیــن حــال کمتریــن آســیب را بــه محیــط زیســت

 وارد کنیم.
 وی افــزود: مــا در شــرکت ملــی مــس، نــگاه ویــژه ای بــه موضــوع 
مهــم تحقیق و توســعه داریــم تا بتوانیــم در تمامی مراحــل تولید، 
ــم.  ــرآوری، از فناوری‌هــای پیشــرفته بهــره ببری ــا ف از اکتشــاف ت
مــدرس خیابانــی همچنیــن بــر لــزوم توجه به تولیــد انــرژی پایدار 
تاکیــد کــرد و افــزود: بــا توجــه بــه چالش‌هــای تغییــرات اقلیمی و 
اهمیــت حفــظ محیــط زیســت، شــرکت ملــی مس مصمم اســت 
تــا بــا ســرمایه‌گذاری در انرژی‌هــای تجدیدپذیــر، وابســتگی خــود 
را بــه ســوخت‌های فســیلی کاهــش دهــد. وی تصریــح کــرد: مــا 
برنامه‌هــای جامعــی بــرای اســتفاده از انــرژی خورشــیدی و ســایر 
ــتا،  ــن راس ــم و در ای ــود داری ــادن خ ــاک در مع ــرژی پ ــع ان مناب
ــا را  ــا هزینه‌ه ــه تنه ــه ن ــم ک ــی را در دســت اجــرا داری پروژه‌های
کاهــش می‌دهنــد بلکــه بــه حفــظ محیــط زیســت نیــز کمــک 
می‌کننــد. وی در ادامــه بیــان کــرد: توســعه معــدن ســریدون در 
ــرای  ــزرگ و اســتراتژیک ب ــروژه ب شهرســتان رفســنجان، یــک پ
شــرکت ملــی مــس اســت، ایــن پــروژه بــه صــورت مســتقیم و 
 غیرمســتقیم، فرصت‌هــای شــغلی بســیاری را ایجــاد خواهــد کرد

 و به توســعه اقتصادی منطقه و کشــور کمک شــایانی خواهد کرد. 
 مدیــر عامــل شــرکت ملــی صنایــع مس ایــران خاطــر نشــان کرد: 
ــی  ــت تمام ــا رعای ــعه ب ــن توس ــه ای ــتیم ک ــم هس ــا مصم م
ــای  ــری از فناوری‌ه ــا بهره‌گی ــت‌محیطی و ب ــتانداردهای زیس اس

ــرد. ــورت پذی ــن ص نوی

پروژه جدید »ملی مس« 
رونمایی شد

صنعت غذایی کورش گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 30 آذر را منتشر کرد. براین 
اساس فروش آذر ۱۴۰۳ شرکت غکورش در مقایسه با ماه گذشته کاهش )۲۸.۸۶( درصدی نشان 
می‌دهد. ضمن اینکه شــرکت کاهش )۲۱.۲۱( درصدی فروش آذر ۱۴۰۳ در مقایسه با آذر ۱۴۰۲ 
دارد و رشــد ۱۵.۹۹ درصدی فروش ۹ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته را 
نیز نشــان می‌دهد.فروش 9 ماهه شــرکت از ابتدای سال مالی تا این تاریخ، مبلغ 17259 میلیارد 

تومان است.

وش ۹ ماهه »غکورش« رشد فر

کارشناس تحلیلسارا سعادت زاده

صنعت سرب و �وی 

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما
 

LME مس
 

LME آلمینیوم

LME وی�
 

LME سرب
 

ن�خ رشد تورم 
 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

503,000

9,290

2,550

2,900

2,050

35%

35%

��ال

دلار/تن

دلار/تن

دلار/تن

دلار/تن

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود، براساس اخ��ن درصد تقسیمی
مجامع است. 

 
با توجه به اینکه تولید و ف�وش در صنعت سرب و �وی با
نوسانات ��ادی همره است، امکان خطا در سود برآوردی

وجود دارد.
 

سود ��رمجموعه های شرکت کالسیمین  و دارایی های
ا��ی این شرکت مانند سال قبل در نظر گرفته شده است. 

12/29

5/25

7/61

6/39

7/12

720

1,000

1,140

910

24,000,000

780,000,000

24,583,332

50,000,000

فاسمین

فملی

فباهنر

فایرا

3,782

7,610

7,280

6,480

586

744

673

757

65%

50%

85%

40%

کارخانه تغلیظ میدوک فاز ۲
تجهیز معدن واحداث کارخانه تغلیظ چاه فی�وزه

احداث فاز ۳ کارخانه تغلیظ سونگون

پ�وژه بهبود راندمان

راه اندا�ی دستگاه خرد کن پلاستیک
ساخت، نصب و راه اندا�ی سه عدد کولینگ تاور جدید

احداث جاده جدید حمل کیک باطله 

پ�وژه انتقال مکانیزه پودرآلومینا (دنس فیس)
پ�وژه نی�وگاه سیکل ترکیبی

صنعت پایین دست فلزات       

12/29
8/02

6/19

282

775

17,000,000

9,750,000

چدن

فسپا

2,261

4,800

306

684

32%

58%

Wire Injection طراحی ساخت و نصب سیستم

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما
 

و�ق (کویل) مصرفی
 

انواع لوله های گا�ی و صنعتی داخلی
 

ن�خ غلتک داخلی 
 

ن�خ رشد تورم 
 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

503,000

650

500,000,000

1,580,000,000

35%

35%

��ال

دلار/تن

��ال / تن 

��ال / تن 

درصد

درصد

توضیحات تکمیلی

درصد تقسیم سود ، براساس اخ��ن درصد تقسیمی
مجامع است. 

 
سود تحلیلی 1403 چدن و فسپا با سرمایه جدید محاسبه

شده است.

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

www.nadpco.com

فروش آذر ۱۴۰۳ شــرکت کیمیا تک در مقایســه با ماه گذشــته کاهش 10.86 درصدی دارد. بر اساس 
گزارش فعالیت ماهانه دوره ۱ ماهه منتهی به 30 آذر شــرکت دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیا تک 
مشخص شد؛ جمع درآمد دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ مبلغ 407 میلیارد تومان است. همچنین 
فروش آذر ۱۴۰۳ در مقایســه با آذر ۱۴۰۲ شرکت کاهش )۱.۹۵( درصدی نشان می‌دهد. کیمیاتک رشد 
 ۱۹.۹۹ درصدی فروش ۹ ماهه ســال جاری در مقایســه با مدت مشابه سال گذشته دارد. شرکت در دوره

 9 ماهه از ابتدای سال مالی تا تاریخ ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ مبلغ 3625 میلیارد تومان درآمد داشته است.

»کیمیاتک«  وش  فر کاهش 

فروش ماهانه کیمیاتک )میلیارد تومان( فروش ماهانه غکورش )میلیارد تومان(

 

 

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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کرد شفاف‌سازی  »حکشتی« 
شفاف سازی حکشتی درباره انعقاد قرارداد با سازمان بنادر منتشر شد. شرکت 
کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران اعلام کرد؛ در صورت نهایی شدن توافق 
همانند سنوات قبل قرارداد مزبور فی مابین سازمان بنادر و یکی از شرکت‌های 
تابعه گروه کشــتیرانی منظور می‌شود. شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی 
ایران که با نماد حکشــتی در بورس فعالیت دارد شفاف سازی در خصوص 
انعقاد قرارداد با سازمان بنادر را به این شرح منتشر کرد؛ قرارداد سرمایه‌گذاری 
BOT مربوط به بندر شهید رجایی است و در فرایند تمدید است. پیش نویس 

تفاهم نامه و قرارداد در فرایند بررســی اســت و امضا نهایی نشده است. در 
صورت نهایی شدن توافق همانند سنوات قبل قرارداد مزبور فی مابین سازمان 

بنادر و یکی از شرکت‌های تابعه گروه کشتیرانی منظور می‌شود.

وشد می‌فر »خگستر« 
گزارش افشــای اطلاعات بااهمیت - )ســایر اطلاعات بااهمیت - فراخوان 
عمومی شناســایی متقاضیان خرید سهام خودرو- گروه ب( منتهی به سال 
مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ خگستر منتشر شــد. شرکت گسترش سرمایه‌گذاری 
ایران خودرو در نظر دارد معادل ۱۳.۹۶ درصد ســهام شرکت ایران خودرو 
را به صورت تجمیعی )بلوکی( به اشخاص حقیقی یا حقوقی واجد شرایط با 
رعایت ضوابط و مقررات مربوطه واگذار کند. شرکت گسترش سرمایه‌گذاری 
ایران خودرو و سرمایه‌گذاری سمند در نظر دارند معادل ۱۳.۹۶ درصد سهام 
شــرکت ایران خودرو را به صورت تجمیعی )بلوکی( به اشــخاص حقیقی 
یا حقوقی واجد شــرایط با رعایت ضوابط و مقــررات مربوطه واگذار کنند. 
ضمن اینکه متقاضیان می‌توانند برای اعلام آمادگی خرید و تکمیل فرم‌های 
مربوطه،تــا 23 دی به معاونت اقتصادی گروه صنعتی ایران خودرو واقع در 

کیلومتر ۱۴ جاده مخصوص کرج ، شرکت ایران خودرو مراجعه کنند.

شد معلوم  »خساپا«  ماهه   9 وش  فر آمار 
آمار تولید و فروش 9 ماهه سایپا با تحقق درآمد 77.8 هزار میلیارد تومانی

شرکت سایپا با ارائه آمار تولید و فروش 9 ماه سال، درآمد 77.8 هزار میلیارد 
تومانی شناسایی کرد و با رشد 30 درصدی همراه شد. شرکت سایپا با سرمایه 
اسمی 19.5 هزار میلیارد تومانی، گزارش عملکرد آذر و 9 ماه سال مالی جاری 
را منتشر کرد. بر اســاس این گزارش، "خساپا" در دوره آذر از فروش داخلی 
18 هزار و 484 دســتگاه خانواده X200 شامل تیبا، کوئیک و ساینا، 2600 
دستگاه شاهین، 773 دستگاه خودرو وارداتی، 3916 هزار دستگاه وانت 151 

و صادرات دو دستگاه CBU بالغ بر 8.6 هزار میلیارد تومان درآمد داشت.

»دپارس«  انتشار  تاخیر  دلیل  از  پرده‌برداری 
شرکت پارس دارو درباره تاخیر انتشار اظهار نظر بازرس نسبت به پیشنهاد 
هیــأت مدیره مبنی بر افزایش ســرمایه 158 درصدی از مطالبات و آورده 
نقــدی، توضیــح داد." در خصوص تاخیر در اظهار نظر بازرس نســبت به 
گزارش توجیهی هیأت مدیره در ارتباط با افزایش ســرمایه شرکت، اعلام 
کرد: کارشناســان سازمان حسابرسی در حال رســیدگی هستند. لذا این 
شــرکت در صورت اخذ اظهار نظر بازرس از طریق سامانه کدال نسبت به 
انتشــار آن اقدام خواهد کرد. این شرکت بورسی 14 مهر پیشنهاد افزایش 
سرمایه 158 درصدی از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی داد تا به 
منظور اصلاح ساختار مالی و تامین بخشی از مخارج سرمایه ای طرح پروژه 

سفالوسپورین، سرمایه فعلی را از 95 به 245 میلیارد تومان برساند.

»زکشت« درصدی   150 سرمایه  افزایش 
شــرکت کشاورزی مکانیزه اصفهان کشــت از برنامه افزایش سرمایه 150 
درصدی از محل ســود انباشــته خبر داد. این شرکت در نظر دارد سرمایه 
فعلی را از 60 به 150 میلیارد تومان برســاند. افزایش سرمایه این شرکت 
فرابورسی از محل سود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی، جلوگیری از 

خروج نقدینگی و تامین سرمایه در گردش اعمال خواهد شد.

»سصفها« سرمایه  افزایش  پیشنهاد 
شرکت بورسی ســیمان اصفهان از پیشنهاد هیأت مدیره مبنی بر افزایش 
سرمایه 50 درصدی از سود انباشته خبر داد. بر اساس این گزارش، "سصفها" 
در نظر دارد سرمایه فعلی را از 200 به 300 میلیارد تومان برساند. افزایش 
ســرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته به منظور اصلاح ساختار 
مالــی و جلوگیــری از خروج نقدینگی جهت تامین ســرمایه در گردش و 

استفاده از معافیت مالیاتی اعمال خواهد شد.

»تاپیکو« بر  فارس  خلیج  ستاره  سود  اثر 
ســرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین معروف به تاپیکو پیرو انتشار 
عملکرد حسابرسی شده پالایشگاه ستاره خلیج فارس از میزان سود خالص 
و اثر 42 ریالی بر افزایش سود تلفیقی منتهی به شهریور خبر داد. "تاپیکو" 
اعلام کرد: به پیوست صورت‌های مالی حسابرسی شده پالایشگاه ستاره خلیج 
فارس برای دوره میانی منتهی به شــهریور ارائه می‌شود.طبق صورت‌های 
مالی، سود خالص شــرکت فوق در سال مالی جاری 876.9 میلیارد تومان 
است. لذا با عنایت به مالکیت 49 درصدی تاپیکو در سهام پالایشگاه ستاره 
خلیج فارس، عملکرد مالی این شــرکت در سال مالی فوق منجر به افزایش 
سود خالص تلفیقی تاپیکو مجموعاً به مبلغ 429.7 میلیارد تومان )42ریال 

برای هر سهم( برای دوره میانی منتهی به شهریور 1403 می‌شود.

آمد بازار  به  »آواک« 
فرایند عرضه اولیه 15 درصد از سهام صنایع ارتباطی آوا با قیمت ارزش‌گذاری 
6091 ریالی به روش ترکیبی در فرابورس انجام و در مرحله اول با عرضه 5 
درصدی هر سهم با قیمت 6830 ریال به صندوق‌های سرمایه‌گذاری معامله 
شــد. عرضه "آواک" شامل سهمیه 500 هزار سهمی به سرمایه‌گذاران واجد 
شــرایط بود که ۱۰۴ صندوق متقاضی قادر به خرید این ســهم شدند. در 
مرحله دوم، 10 درصد دیگر با حداکثر سهمیه 200 سهمی به یک میلیون 
و ۴۹ هزار و ۹۳۰ ســهامدار حقیقی به روش قیمت ثابت کشف شده تعلق 
گرفت. مشــاور عرضه، کارگزاری آتیه و متعهد خرید تامین سرمایه کاردان 
بود. طی سال جاری ســهام 7 شرکت شرکت گوهر فام، بیمه اتکایی ایران 
معین، نور ایستا پلاستیک، کانی کربن طبس، برنا باطری، دانش بنیان پویا 
نیرو و زاگرس دارو پارسیان عرضه اولیه شده و صنایع ارتباطی آوا، هشتمین 

سهم جدید سال بشمار می‌رود.

روی خط تحلیل

  مدیرعامــل شــرکت صبا 
فولاد خلیج فارس در نشســت مدیریتی و تحلیلی 
فصبا با تشریح برنامه‌های این شرکت در سال جاری 
و سال آینده، اعلام کرد: صادرات صبا فولاد امسال از 
۵۰درصد کل تولید گذر کرده و این روند برای سال 

آینده نیز ادامه‌دار شود.

صادرات به هند
 به گزارش »صدای بورس«، احســان دشتیانه با بیان 
اینکه بازارهای مختلفی بــرای صادرات محصولات 
فــولادی کشــور و از جمله محصــولات صبافولاد 
خلیج‌فــارس وجود دارد، افزود: عــاوه بر بازارهای 
قبلــی، هند بازار جدیدی برای فولاد ایران اســت و 
ظهور هند در بازار اتفاق مثبتی اســت. شــرکت در 
ماه‌های خــوب فعالیت‌های خود، ۱۳۰ هزار تن هم 
تولید داشته است و پیش بینی می‌شود تولید سالانه 
به حدود ۱.۳ میلیون تن برســد، هر چند ناترازی‌ها 
مشــکل جدی در تولید صنعت فولاد است اما برای 
ســال آینده نیز چشــم‌انداز صادرات ۵۰ درصدی 
محصولات تولیدی این شــرکت را در دســتورکار 
 داریــم. همچنیــن تلاش داریــم تا این میــزان را 

افزایش دهیم.

نقش چینی‌ها در صنعت فولاد
دشــتیانه با اشــاره به مدیریت چینی‌ها 
در بازار فــولاد با توجه بــه حجم تولید، 
میزان تقاضا و بــازار مصرف فولاد در این 
کشور خاطرنشــان کرد: چینی‌ها بازارساز 

هســتند و تجربه ثابت کرده اســت که این کشور 
می‌تواند به دلیل حجــم تولید و قوانین خود، بازار 
را مدیریت کند و در این زمینه نیز قدرتمند است. 
وی همچنیــن با اشــاره به اینکه یکــی از دلایل 
کاهش تولید در صنایع از جمله صنعت فولاد بحث 
ناترازی‌های انرژی در فصول گرم و سرد سال است، 
خاطرنشان کرد: تعرفه‌گذاری بر صادرات و افزایش 
آن قابل مذاکره برای ابطال است و یا بعضا در مورد 
برخی محصولات مانند آهن اسفنجی قابل پذیرش 
نیســت. در حال تلاش برای اصلاح تعرفه صادراتی 
هستیم. وی با بیان اینکه در سال گذشته نهادهای 
مالــی در امر تامین ســرمایه کمک‌های زیادی به 
شــرکت کردند، گفــت: برخی منتقــدان مدام در 
تلاشند تا فضای بازار سرمایه را فضای ضد توسعه‌ای 
نشــان دهند. اما شــیوه‌های تامین مالی نشــان 
 می‌دهد در کوتاه مدت هم بازار ســرمایه می‌تواند 

باعث توسعه شود.

پیش بینی قیمت فولاد در ۲۰۲۵
در این نشســت همچنین، علی اسکینی، 
کارشناس بازار سرمایه در تشریح عملکرد 
شــرکت صبا فولاد با نگاهــی به وضعیت 
بازار جهانی و بازار داخلی عرضه و تقاضای 
محصولات فولادی گفــت: ایران و هنــد بزرگترین 
تولیدکنندگان آهن اســفنجی در دنیا هستند؛ تولید 
آهن اسفنجی در ایران از سال ۲۰۱۴ تاکنون دو برابر 
شده است. جریان تجارت آهن اسفنجی در دنیا نشان 
می‌دهد ۱۱ میلیون تن در دنیا آهن اسفنجی تجارت 
می‌شود؛ حجم جابه جایی آهن اسفنجی از سال ۲۰۰۰ 
تاکنون دو برابر شــده و در حال حاضر به ۲۵ میلیون 
تن رســیده است. هم اکنون ۱.۸ میلیارد تن فولاد در 
دنیا تولید می‌شود که از این میزان بیش از ۵۰ درصد 
مربوط به کشور چین اســت. اسکینی با بیان اینکه، 
تقاضای فولاد در منطقه اخیرا ســیر صعودی داشته 
وهمین موضوع بر روند تولید اثر فزاینده ایفا کرده است، 
افزود: چالش‌های ژئوپولیتیک، رکود اقتصادی جهانی و 
تشدید بحران مسکن مهم ترین عوامل اثرگذار بر بازار 
جهانی فولاد و فولاد چین بودند. ضمن آنکه دو دسته 
از عوامل، شامل عوامل موثر بر عرضه و عوامل موثر بر 
تقاضا در این زمینه باید مورد توجه قرار بگیرد. عوامل 

موثر در سمت تقاضا شامل وضعیت جهانی و نرخ بهره 
و وضعیت اقتصاد چین و عوامل ســمت عرضه شامل 
مسایل مرتبط با روسیه و اروپا و آمریکا)ناشی از انتخاب 
ترامپ به عنوان رئیس جمهور(  است. وی با اشاره به 
وضعیت جهانی بازار فولاد و شرایط رکود بازار مصرف 
در کشور چین و سیاست‌های این کشور در این حوزه، 
گفت: انتظار افزایش چندانی برای بهای فولاد در سال 

۲۰۲۵ وجود ندارد.
سود ۳.۶ همتی فصبا

این کارشــناس بازار سرمایه در ادامه با اشاره به روند 
سودآوری در سال‌های اخیر گفت: فصبا، سال گذشته 
بیش از ۳ همت ســود ثبت شده در کارنامه فعالیت 
خود دارد. آمارها نشان می‌دهد از ۵۰۰ هزار تن فروش 
فصبا در ســال قبل، امسال به ۱.۳ میلیون تن خواهد 
رسید. این کارشناس بازار سرمایه گفت: برآورد کرده 
ایم در سال مالی آتی شرکت بیشتر به سمت صادرات 
خواهد رفت؛ ۶۰۰ هزار تن فروش داخلی و ۸۰۰ هزار 
تن فروش صادراتی پیش بینی شده است. ضمن آنکه 
شرکت توانسته اســت امسال با فروش ۱۷ همتی به 
۳.۶ همت ســود برسد و برای سال آینده با ۲۷ همت 
فروش، حاشیه ســود ۲۵ درصدی معادل ۴.۷ همت 

پیش بینی شده است.

براســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره مالی یک ماهه منتهی به 30 آذر ماه فروشــگاه‌های زنجیره ای افق 
کوروش مشخص شد فروش آذر ۱۴۰۳ شرکت مبلغ 10553 میلیارد تومان است که نسبت به ماه گذشته 
افزایش 12.01 درصدی دارد. همچنین رشــد ۵۹.۳۲ درصدی فروش آذر ۱۴۰۳ در مقایسه با  آذر ۱۴۰۲ 
و رشــد ۷۱.۴۹ درصدی فروش ۹ ماهه سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته دارد. شرکت در 

مدت 9 ماهه از ابتدای سال مالی تا تاریخ ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ مبلغ 76465 میلیارد تومان درآمد دارد.

»افق« 12درصد افزایش درآمد داشت
فروش مقداری محصولات در آذرماه امسال نیز با رقم 28،400 تن، رشد 60 درصدی را نسبت به آذرماه سال 
گذشــته به ثبت رسانده است. این درحالیســت که حجم فروش محصولات در 12 ماهه سال 1403 معادل 
275،000 تن بوده که نشان دهنده ثبت رشد 30 درصدی در حجم فروش محصولات نسبت به 12ماهه سال 

مالی گذشته بوده است. 
به گزارش صدای بورس، درآمد حاصل از فروش محصولات شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایع شــیمیایی ایران 
)شیران( طی آذرماه 1403 به رقم 15،710 میلیارد ریال بالغ شده که نسبت به آذر ماه سال گذشته )8،043 
میلیارد ریال( رشد 95 درصدی را نشان می‌دهد. بر اساس این گزارش درآمد حاصل از فروش محصولات طی 
12 ماهه ســپری شده از ســال مالی 1403 بالغ بر 128 هزار میلیارد ریال می‌باشد که نسبت به مدت مشابه 
سال مالی گذشته 47 درصد رشد داشته است. فروش مقداری محصولات در آذرماه امسال نیز با رقم 28،400 
تن، رشــد 60 درصدی را نسبت به آذرماه سال گذشته به ثبت رسانده است. این درحالیست که حجم فروش 
محصولات در 12 ماهه سال 1403 معادل 275،000 تن بوده که نشان دهنده ثبت رشد 30 درصدی در حجم 

فروش محصولات نسبت به 12ماهه سال مالی گذشته بوده است.
با توجه به سیاست شرکت در تامین بخشی از نفت مصرفی از طریق بورس انرژی و شروع به تولید برش‌های 
رافینیت )حلال 502(، ســنگین )حلال 503( و سبک از این محل، مبلغ فروش این محصولات جدید در 12 
ماهه سال مالی 1403 به بیش از 29،921 میلیارد ریال بالغ گردیده که معادل 23 درصد از کل مبلغ فروش 
دوره مذکور بوده اســت. بر اساس همین گزارش حجم فروش برش‌های مذکور در سال مالی 1403 در حدود 

89،730 تن بوده که سهم 33 درصدی از کل حجم فروش سال مالی جاری را به خود اختصاص داده است.
هلدینگ سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران از بزرگ‌ترین تولیدکنندگان آلکیل‌ بنزن خطی، آلکیلات سنگین 
و نرمال پارافین در منطقه خاورمیانه است که با در اختیار داشتن بیش از ۸۰ درصدی سهم بازار داخلی آلکیل‌ 
بنزن خطی، در زمره صادرکنندگان نمونه کشــور نیز قرار دارد. این شــرکت تاکنون محصولات فناورانه مورد 
نیاز خود را با حمایت از شــرکت‌های دانش‌بنیان، فناور و نوآور داخلی بومی سازی و نیاز خود به شرکت‌های 

خارجی را قطع کرده است.

رشد ۹۵درصدی فروش »شیران« 

مدیرعامل شرکت صبا فولاد:

صادرات »فصبا« 50 درصد افزایش یافت

فروش آذر ماه ۱۴۰۳ شرکت سپید ماکیان در مقایسه با ماه گذشته افزایش ۷.۹ درصدی دارد.
براین اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک‌ماهه منتهی به  30 اذرماه شــرکت ســپید ماکیان 
بررســی شــد. جمع فروش  داخلی دوره یک ماهه منتهی به این زمان شرکت سپید مبلغ  1490 
میلیارد تومان اســت. ضمن اینکه شاهد رشــد ۴۰.۹۴ درصدی فروش آذر ماه ۱۴۰۳ شرکت در 
مقایســه با  آذر ۱۴۰۲ هستیم. علاوه برآن شرکت رشد ۴۵.۷ درصدی فروش ۹ ماهه سال جاری 

را در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته دارد.

افزایش درآمد 7.9 درصدی »سپید«
شــرکت گروه صنعتی پاکشــو در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1403 از فروش 7305 میلیارد تومان 

درآمد بدست آورد.
بر اســاس این گزارش مشــخص شد شرکت پاکشو در 12 ماهه در مقایســه با یک سال گذشته 8 
درصد افزایش درآمد داشته است. فروش آذر ماه شرکت در مقایسه با یک ماه گذشته افزایش 12.14 
درصدی دارد. ضمن اینکه فروش آذر ســال 1402، 1050 میلیارد تومان بوده اســت که در آذر ماه 

سال جاری 5 درصد کمتر از سال گذشته است.

افزایش 12.14 درصدی درآمد »پاکشو« 

فروش ماهانه پاکشو )میلیارد تومان(فروش ماهانه سپید )میلیارد تومان(

فروش ماهانه افق )میلیارد تومان(

تپســی بــا فــروش ۲.۳ هــزار میلیــارد ریــال رکــورد درآمــد را شکســت. ایــن بــرای چندمیــن ماه 
متوالــی اســت کــه ایــن شــرکت رکــورد درآمــدی خــود را می‌شــکند. 

بــه گــزارش صدای‌بــورس، فــروش تپســی نســبت بــه مــاه مشــابه ســال قبــل ۲.۴ برابــر شــده 
ــروش  ــان ۸ درصــد رشــد داشــته اســت. مجمــوع ف ــاه آب ــه م اســت.فروش تپســی نســبت ب
تپســی در 9 ماهــه بــه ۱۵ هــزار میلیــارد ریــال رســیده اســت کــه ۴۶ درصــد بیــش از مــدت 
مشــابه ســال قبــل اســت. عمــده درآمدی بیشــتر متمرکــز بــر کمیســیون دریافتــی از رانندگان 
اســت. شــرکت پیشــگامان فــن آوری و دانــش آرامیــس درآمــد شناســایی شــده در دوره مالــی 

یــک ماهــه 30 آذر را بالــغ بــر ۲۲۹.۶ میلیــارد تومــان اعــام کــرده اســت.
شــرکت از فــروش محصــولات خــود نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۱۴۲ درصــد رشــد 
ــه ایــن زمــان بالــغ  درآمــدی داشــته اســت.جمع درآمــد شناســایی شــده ۹ ماهــه منتهــی ب
بــر۱۵۲۲.۸ میلیــارد تومــان اســت. کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل ۱۰۶ درصــد رشــد 
داشــته اســت. درآمــد شناســایی شــده در ایــن دوره ماهانــه، ۴۳ درصد بالاتــر از متوســط درآمد 

شناســایی شــده طــی ۸ مــاه گذشــته بــوده اســت.

روند درآمد تپسیرکورد درآمد »تپسی« شکست
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وپا؟ حذف تتر از صرافی‌های ار
تصویــب قوانین نظارتی جدید در اروپا، بزرگترین رمــزارز پایدار جهان را 
با چالش جدی مواجه کرده اســت. این اتفــاق می‌تواند باعث حذف کامل 
»تتر« از صرافی‌های اتحادیه اروپا شود. مقررات جدید بازارهای دارایی‌های 
دیجیتال اتحادیه اروپا موسوم به »میکا« از روز ۳۰ دسامبر )۱۰ دی( به طور 
کامل اجرایی شد. این قانون شرایط سختگیرانه‌ای را برای ذخایر رمزارزهای 
پایدار، یا اصطلاحا »اســتیبل‌کوین‌ها«، تعیین کرده و تتر نتوانسته تاکنون 
خود را با آنها هماهنگ کند. بر اساس این قوانین، شرکت‌هایی که ارزهای 
پایدار ارائه می‌کنند، موظف هستند حداقل ۶۰ درصد از ذخایر مالی خود را 

در بانک‌های کم‌ریسک واقع در اتحادیه اروپا نگه دارند.

صعود یا سقوط
در حالی که پیتر برنت، تحلیلگر و معامله‌گر معروف و باتجربه بازارهای مالی 
به سرمایه‌گذاران هشدار داده که ممکن است قیمت بیت‌کوین به کمتر از 80 
هزار دلار سقوط کند، میشاییل فون دپوپ، تحلیلگر و معامله‌گر برجسته بازار 
رمزارزها پیش‌بینی کرده که در ســال 2025 قیمت بیت‌کوین با 60 درصد 
رشــد به ســطح 150 هزار دلار افزایش خواهد یافت. البته او هشدار داد که 
در سه ماه نخست ســال آینده، بیت‌کوین با یک اصلاح قیمت 30 درصدی 
روبه‌رو خواهد شد اما در مجموع روند صعودی خواهد داشت. در همین حال، 
رابرت کیوساکی، نویسنده معروف کتاب پرفروش »پدر پولدار، پدر بی‌پول« 

نیز قیمت 350 هزار دلاری را برای بیت‌کوین پیش‌بینی کرده است.

بلاکچین راهزن  بازگشت 
زک‌ایکس‌بی‌تــی، محقق حوزه ارز دیجیتال از فعال شــدن کیف‌پول‌های 
مرتبــط با هکر معروف بــه راهزن بلاکچین پس از ۵ ســال خبر داد. این 
هکــر که در ســال ۲۰۱۸ با پیــدا کردن کلیدهــای خصوصی ضعیف در 
شــبکه اتریوم موفق به سرقت بیش از 50 هزار اتریوم از 10 هزار کیف‌پول 
شــده بود، اکنون 51 هزار اتریوم به ارزش بیش از ۱۷۲ میلیون دلار را از 
۱۰ کیف‌پــول مختلف به یک کیف‌پول چند امضایی منتقل کرده اســت. 

رمزارز صرافی‌های  جدید  مشکل 
بانک مرکزی ورودی درگاه‌های پرداخت ریالی صرافی‌های ارز دیجیتال را به 
دلیل پولشویی و عملیات سفته‌بازی در بازار تتر، مسدود کرد و فعالان این 
حوزه به آن اعتراض کردند. گفته می‌شود، پنهان بودن ترازنامه‌های مالی و 
عملیات غیرشفاف بانکی و خارج از ضوابط این صرافی‌ها و پرداخت‌یارهای 
متخلف، همچنان مورد ســوال افکار عمومی و نهادهای نظارتی است. این 
تخلفــات که از طریق ایجاد زیرســاخت غیرقانونی تســویه آنی و خارج از 
چارچوب نظام پولی و بانکی توســط شــرکت‌های پرداخت‌یار انجام شده، 
علاوه ‌بر اینکه به‌نوعی پولشویی محسوب می‌شود، عملیات سفته‌بازی برخی 

صرافی‌ها را پوشش می‌دهد. 

اخبار رمز‌ارزها

بازار کریپتوکارنسی در سال 2024 
شاهد رونق چشمگیری بود. افزایش 
ارزش بازار به بیش از 3700 میلیارد 
دلار و رکورد 108 هزار دلاری بیت‌کوین از مهمترین 
تحولات این سال بودند. در همین حال، بسیاری از 
تحلیلگران بر این باورند که در ســال 2025 فعالان 
بازار کریپتو شــاهد جهــش قیمــت و ارزش بازار 
تعداد زیادی از رمزارزها خواهند بود. سیاســت‌های 
دولت جدید آمریکا از مهمترین عوامل رشد قیمت 

کریپتوها به شمار می‌رود. 
در آخرین روز معاملاتی ســال 2024 بر آن شدیم 
تا کریپتوها را بر اســاس چند شاخص مهم از جمله 
بیشــترین قیمت کنونی، بالاترین ارزش بازار، تعداد 
توکن‌های در گردش و بیشترین رشد سالانه قیمت 
رتبه‌بندی کنیم. این رتبه‌بندی چشــم‌انداز نســبتا 
روشــنی از کلیت بازار کریپتوکارنســی در اختیار 
ســرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. در این رتبه‌بندی، 10 

کریپتوکارنسی نخست هر گروه معرفی شده‌اند.

قیمت
از ابتدای راه‌اندازی بازار کریپتوکارنســی، پادشــاه 
رمزارزها همیشــه در صدر جدول قیمت قرار داشته 

است. در حال حاضر قیمت بیت‌کوین با فاصله بسیار 
زیاد از رقبا، در کانال 94 هزار دلار قرار دارد. اتریوم 
کــه در رتبه دوم قرار دارد، به قیمت کمتر از 3400 
دلار معامله می‌شود. رتبه سوم با قیمت 1500 دلار 
در اختیــار »میکر« اســت و بایننس با قیمت 704 
دلار در رتبه چهارم جای گرفته است. در میان 100 
رمــزارز بزرگ دارای ارزش بازار بیش از یک میلیارد 
دلار، رمــزارز »بیت تورنت« بــا 0.000001 دلار، 
کمترین قیمت را دارد. در جدول شــماره یک، 10 

رمزارز گران‌قیمت بازار را مشاهده می‌کنید.

ارزش بازار
بیت‌کوین و اتریوم از نظر ارزش بازار نیز رتبه‌های اول 
و دوم را در اختیار دارند. ارزش بازار بیت‌کوین پس 
از عبور از مرز 2000 میلیارد دلار، امروز در محدوده 
1870 میلیارد دلار قرار دارد. ارزش بازار اتریوم نیز 
بیش از 409 میلیارد دلار اســت. این دو رمزارز در 
مجموع 69 درصد ارزش بازار کریپتوکارنســی را به 
خود اختصاص داده‌اند. رتبه سوم ارزش بازار با بیش 
از 137 میلیارد دلار در اختیار تتر است. ریپل که در 
سال جاری رشد خوبی را ثبت کرده، با بیش از 119 

میلیارد دلار در رتبه چهارم قرار دارد. بایننس، سولانا 
و دوج‌کوین نیز بــه ترتیب در رتبه‌های بعدی جای 
گرفته‌انــد. ارزش بازار یکصدمین رمــزارز مهم بازار 
)XDC( معادل یک میلیارد و 40 میلیون دلار است. 
در جدول شــماره دو، رتبه‌بندی 10 کریپتوکارنسی 

بزرگ بر اساس ارزش بازار مشاهده می‌شود.

رشد سالانه
از نظــر بیشــترین افزایــش قیمت ســالانه، جز 
دوج‌کوین که با 258 درصد در رتبه دهم قرار دارد، 
نام هیچیک بزرگان به چشم نمی‌خورد. در شاخص 
رشد سالانه، بالاترین میزان افزایش قیمت با 6320 
درصد به رمزارز مانترا تعلــق دارد. در حال حاضر 
قیمــت این کریپتو که رتبــه 36 ارزش بازار را در 
اختیار دارد، بیش از 3.7 دلار است. پپه که از نظر 
برخی تحلیلگران از آینده خوبی برخوردار است، با 
1371 درصد رشــد سالانه قیمت در رتبه دوم قرار 
دارد. رمزارز »ویــف« که با رتبه 67 از کریپتوهای 
کوچک بازار به شمار می‌رود، در یک سال گذشته 
با افزایش 924 درصدی قیمت روبه‌رو شــده و در 
جایگاه ســوم این شــاخص قرار دارد. رمزارزهای 
بیت‌گت، ســویی و فلوکی نیز بــه ترتیب با 897 

درصــد، 440 درصد و 402 درصد رشــد ســالانه 
قیمت، در رتبه‌های چهارم تا ششم جای گرفته‌اند. 
در جدول شماره ســه، 10 رمزارز برتر با بیشترین 

رشد قیمت سالانه را مشاهده می‌کنید.

تعداد در گردش
در میــان 100 رمــزارز بزرگ بازار، رتبه نخســت 
بیشترین تعداد توکن‌ در گردش با رقم بیش از 968 
هزار میلیارد، در اختیار رمزارز بیت‌تورنت اســت. از 
ســوی دیگر، در رتبه‌بندی 100 کریپتو بزرگ، این 
رمزارز کمترین قیمت را دارد. شیبا اینو با 589 هزار 
میلیارد و پپه با بیش از 420 هزار میلیارد توکن در 
گردش، به ترتیب دوم و ســوم هستند. نکته جالب 
توجه اینکه، رمزارز میکر که از نظر بالاترین قیمت، 
در رتبه ســوم بازار قرار گرفته، در این شــاخص در 
جایگاه 100 بازار نشسته است. تعداد توکن‌های در 
گــردش این رمزارز کمتر از 892 هزار عدد اســت. 
البته در بازار کریپتوکارنسی رمزارزهایی وجود دارند 
که همچون بیبــی‌دوج، تعداد توکن‌های در گردش 
بیــش از 160 میلیون میلیارد عدد را ثبت کرده‌اند. 
در جدول شماره چهار، با 10 رمزارز دارای بیشترین 

توکن در گردش آشنا شوید.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
ارزها کریسمس نزولی رمز‌

  در معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه دوم 
ژانویه 2025 )13 دی( بازار کریپتوکارنسی شاهد رشد قیمت تنها 11 
رمزارز بزرگ بود و ارزش بازار این صنعت با افت چشــمگیر به 3250 
میلیارد دلار رسید. بررسی‌های کارشناسان نشان می‌دهد که در این 
هفته شــاخص »ترس و طمع« که نشان‌دهنده تمایل معامله‌گران و 
ارزیابی آنها از آینده است، پس از جهش به سطح 83 هم‌اکنون به عدد 
49 رســیده که نشان‌دهنده نگاه خنثی و نسبتا منفی سرمایه‌گذاران 
به این بازار است. به نظر می‌رسد، بازار کریپتوکارنسی در انتظار ورود 

ترامپ به کاخ سفید و روشن شدن نتیجه برنامه‌های او است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیت‌کوین با افت 5.2 درصدی روبه‌رو شــد 
و به رقم 93 هزار و 404 دلار رســید. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک‌ماهــه نیز افت 2.9 درصدی را تجربه کرده اما در بازه یک‌ســاله 
119 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار 

بیت‌کوین به رقم یک هزار و 850 میلیارد دلار کاهش یافته است.
بر پایه آخرین آمارها، هفته‌ گذشــته بازار کریپتوکارنسی‌ شاهد افت 
قیمت‌ بیشتر رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 87 کریپتو با کاهش روبه‌رو شد. در هفته 
منتهــی به 13 دی، این 87 رمزارز کاهش قیمت بین 0.01 درصد تا 
بیش از 29 درصد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
Fantom بود. این کریپتوکارنســی که در رتبه 62 قرار دارد، 29.5 
درصد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 0.7 دلاری بیش 

از 1.9 میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارزHEX  دومین بازنده بزرگ 
بود که 26.5 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 

ارزش بازار 1.4 میلیارد دلار و رتبه 79، بیش از 0.01 دلار است. این 
رمزارز در بازه یک‌ماهه نیز بیش از 37 درصد افت را به ثبت رســانده 
است. همچنین قیمت رمزارزJasmy  با 21.7 درصد کاهش یافت و 
رتبه سوم افت هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این رمزارز 
که در رتبه 73 بازار جای گرفته، بیش از 1.5 میلیارد دلار و قیمت آن 
هم حدود 0.03 دلار است. همچنین رمزارز MOVE با 20.6 درصد 
کاهش قیمت در رتبه چهارم بازندگان هفته جای گرفت. این رمزارزبا 

قیمت 0.85 دلار در رتبه 63 بازار جای گرفته است.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز ai16z با 123 درصد رشــد، در صدر 
مثبت‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
60 بیش از 2 میلیارد دلار و قیمت آن بیش از 1.8 دلار است. پس 
از آن Virtual بیش از 25 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بــازار این رمزارز با رتبه 32 بیــش از 3.9 میلیارد دلار و قیمت آن 
3.9 دلار ثبت شده اســت. این رمزارز در یک ماه گذشته نیز 180 
درصد رشد قیمت داشته است. قیمت رمزارز Gate نیز 17 درصد 
افزایش یافت و رتبه ســوم رشد هفته را کسب کرد. این رمزارز که 
در رتبــه 61 بازار قرار دارد، در یک ماه گذشــته بیش از 45 درصد 

رشد قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت روبه‌رو شد. در 
حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معادل 3 هزار و 250 میلیارد دلار 
اســت. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از 98 میلیارد دلار 
ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 
2 میلیون و 400 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد 
زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده‌اند. در سراسر جهان 

773 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول، عملکــرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می‌کنید.

بر پایه تازه‌ترین داده‌ها انجام شد

رتبه‌بندی کریپتوها در پایان 2024

قیمت )دلار(رمزارز

94000بیت‌کوین

3400اتریوم

1500میکر

704بایننس

448بیت‌کوین کش

444بیتنسور

312آوه

194سولانا

193مونرو

105کوانت

جدول شماره یک
10 رمزارز گران‌قیمت بازار

ارزش بازار )میلیارد دلار(رمزارز

1870بیت‌کوین

409اتریوم

137تتر

119ریپل

102بایننس

93سولانا

47دوج‌کوین

43یواس‌دی‌سی

30کاردانو

22ترون

جدول شماره دو
10 کریپتوکارنسی بزرگ بر اساس ارزش بازار

رشد سالانه )درصد(رمزارز

6320مانترا

1371پپه

924ویف

897بیت‌گت

440سویی

402فلوکی

388جاسمی‌کوین

309ویات‌بیت

283ریدیوم

258دوج‌کوین

جدول شماره سه
10 رمزارز برتر با بیشترین رشد قیمت سالانه

توکن در گردش )میلیارد(رمزارز

968.246بیت‌تورنت

589.255شیبا اینو

420.689پپه

75.926بونک

9.599فلوکی

147دوج‌کوین

137تتر

86ترون

80وی‌چین

62پنگو

جدول شماره چهار
10 رمزارز با بیشترین توکن در گردش
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  یکی از مشکلات اصلی در حوزه بانکداری 
قیمت‌گذاری دســتوری در حــوزه عملیات 
بازار اســت و امید می‌رود تا این مورد توسط 
بانک مرکزی پیگیری شود و در انتها بانک‌ها 
بتوانند در این مورد نیز به رقابتی منطقی با 
خارج  تسهیلات  همچنین  بپردازند  یکدیگر 
را  از توان بانک نیز سرعت رشــد بانکداری 

کاهش می‌دهد.

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه‌ترین شماره هفته‌نامه اطلاعات بورس را در جــ

فرارسیدن سالروز ولادت امام محمد باقر)ع( 
 

را تبریک عرض می نماییم

سرمقاله
1404 چشم انداز ارز تعادلی تا پایان 

وزیر اقتصاد، اخیرا در مصاحبه ای 
در کمیسیون اقتصادی مجلس 
از سیاست جدید دولت و بانک 
مرکــزی مبنی بر تــک نرخی 
کردن نــرخ ارز صحبت کردند 

که اگر این سیاســت اجرا شــود، سیاستی ارزنده 

است. منظور از اجرا شــدن این سیاست آن است 

کــه تمام طیف هایی که به هــر نحو فعالیت ارزی 

انجام می دهند و در بازار ارز حضور دارند، با یک نرخ 

واحد و به صورت تک نرخی اقدام به معاملات ارزی 

کننــد. در واقع، همه وارد کننده ها، صادرکننده ها، 

ســرمایه گذارها و افراد خانوار که قصد دارند برای 

حفظ سرمایه خود دلار خریداری کنند و... همه با 
یک نرخ واحد ارز کار کنند. 

علیرضا‌توکلی‌کاشی
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کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کنونی »وســینا«  از وضعیت  تلقی شــما   *
چیست؟

بانک سینا در حوزه تسهیلات اعطایی و منابع جذب شده 
توانســته عملکرد خوبی داشته باشــد و تراز مثبتی را به 
ثبت رســانده. ضمن اینکه این بانــک در حوزه عملیات 
بانکی نیز الزاماتی که بانک مرکزی تعیین کرده را به‌طور 
کامل رعایت کرده و در حال‌حاضر کفایت ســرمایه بالای 
8 را داراست. رویکرد و سیاست سینا نسبت به مشتریان 
و ارائــه خدمات کامل بانکی بوده و چــون این بانک در 
راســتای وظایف ذاتی یک بانک که واســطه گری مالی 
اســت اقدام می‌کند قاعدتاً این موضوع در شرایط کنونی 

اقتصادی برای مشتریان نیز جذاب است. 

* چرا به سمت بنگاه‌داری نمی‌روید؟
با توجه به سیاســت‌گذاری‌های بانک مرکزی که بانک‌ها 
را از این مورد منع می‌کند و تاکید وزیر اقتصاد در ســال 
جاری بر بنگاه ســازی و جلوگیــری از بنگاه‌داری، بانک 
ســینا نیز در همین راســتا حرکت می کند و در اعطای 
تسهیلات نیز همواره حمایت از تولید و تأمین سرمایه در 

گردش بنگاه های تولیدی را مدنظر قرار می دهد. 

* قبل‌تر خبر از افزایش ســرمایه داده بودید؛ 
الان در چه مرحله‌ای هستید؟

طبق آن چیزی کــه بانک مرکزی به تصویب رســانده، 
سرمایه تمامی بانک‌ها باید به 20 همت افزایش پیدا کند 
و بانک ســینا نیز از این قاعده مستثنی نیست و در موعد 
مقــرر بانک مرکزی با توجه به تدارکات دیده شــده این 
مورد صورت می‌گیرد و در نهایت برای اطلاع‌رســانی این 

مورد گزارشات مربوطه در سامانه کدال منتشر می‌شود.

* مقصد این افزایش سرمایه کجاست؟
محلی که قرار اســت این افزایش سرمایه در آنجا صرف 
شــود حوزه بانک‌داری بوده و بانک ســینا قصد دارد در 
حــوزه عملیات بانکداری و توســعه‌ خدمات این افزایش 
ســرمایه را هزینه کند. هدف نهایی در بانک سینا تبدیل 
شــدن به یک بانک فول سرویس است تا بتواند خدمات 
کامل‌تری به مشــتریان خود در راســتای تسهیل‌گری و 

واسطه گری مالی انجام دهد. 
را  ابتدای سال  از  بانک ســینا  روند درآمدی 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟
درآمدهــا و هزینه ها به‌صــورت تخصصی و لحظه ای در 
حــال رصد بوده و روند درآمدزایی به‌طور کامل مطابق با 
بودجه تعیین شده پیش رفته است و رشد معقولی نسبت 

به سال گذشته خواهیم داشت. 

* گواهی سپرده یا وام بانکی؛ کدام و چرا؟
گواهی ســپرده تعریف ویژه خود را دارد، گواهی سپرده 
خاص برای شــرکت خاصــی و تأمین مالــی طرح های 
مشخص و جدید سودآور به کار گرفته می شود. اصل در 
اقتصاد این اســت که گرفتن این گواهی سپرده برای هر 
بخشی صرفه اقتصادی دارد و اگر شرکتی می‌تواند سودی 
بیش از بهره اوراق گواهی کسب کند، مستحق این گواهی 
است. البته دولت و بانک مرکزی نیز در همین راستا اقدام 
به انتشــار این اوراق کردند چرا که برای افزایش سرمایه 
در گردش شــرکت‌ها این راه را مناسب دیده و همچنان 
این دیدگاه پای‌برجاســت. بسیاری از شرکت‌ها می‌توانند 
بــا افزایش ســرمایه در گردش خود کــه منتج به تولید 
می‌شود، هزینه‌های خود را کاهش دهند. البته که منظور 
از کاهــش در این کلام کاهش در بحث صرفه به مقیاس 
اســت. اگر اصول اقتصادی را نیز اســاس بحث خود قرار 
دهیم باید اینطور بررســی کنیم که عرضه و تقاضا ملاک 
تعیین قیمت‌اند و اگر تقاضا برای هر چیزی بیشتر شود، 
قیمت آن نیز متناســب با تقاضا تغییر می‌کند. حال بهتر 
اینکه نرخ به‌صورتی تنظیم شود که صرفه اقتصادی برای 

هر دو طرف وجود داشته باشد.

* خرید سهم »وسینا« چه جذابیتی دارد؟
بانک ســینا همه ســاله توانســته ســود عملیاتی برای 
ســهامداران به ارمغان بیاورد و از لحاظ ارزش دارایی‌ها 
در شــرایط پایداری اســت. ضمــن اینکه هــر بازدهی 
مترتب در نظر گرفتن ریســک‌های موجود آن اســت و 
سرمایه‌گذاری در »وسینا« ریسک بالایی ندارد، در حوزه 
ســود غیرعملیاتی نیز با توجه به آگهی‌های موجود برای 
املاک بانک ســینا و بودجه تعیین شده شرایط مطلوبی 
را درحال گذران هستیم و هیچ‌گونه جای نگرانی در این 
حوزه وجود ندارد. البته باید به این نکته نیز اشــاره کنم 
که نهایتا در بازار سهم شرکت‌ها به ارزش ذاتی آن سوق 

پیدا می‌کند.

* بانک سینا چقدر با ارزش ذاتی خود فاصله 
دارد؟

مسئولیت محاســبه ارزش ذاتی شرکت‌ها با فعالان بازار 
بوده اما با توجه به شرایط صنعت بانکی می‌توان گفت که 
سهام بانک سینا یک سهام بنیادی بوده و همواره توانسته 
است عملکرد خوبی از خود داشته باشد. البته که مجددا 
تاکید می‌کنم که وظیفه محاســبه دقیق ارزش ذاتی هر 
شرکتی که در بازار سرمایه فعالیت می‌کند، با کارشناسان 

مربوطه و سرمایه گذاران است.

* از موانع صنعت بانکداری بگویید.
یکی از مشــکلات اصلی در حوزه بانکداری قیمت‌گذاری 
دســتوری در حوزه عملیات بازار اســت و امید می‌رود تا 
این مورد توســط بانک مرکزی پیگیری شــود و در انتها 
بانک‌هــا بتواننــد در این مورد نیز بــه رقابتی منطقی با 
یکدیگر بپردازند همچنین تســهیلات خارج از توان بانک 
نیز سرعت رشد بانکداری را کاهش می دهد. در کل بنده 
قائل به رقابت در همه حوز‌ه‌ها هســتم و این رقابت باید 
همواره در ابزارها و خدمات حوزه ســرویس‌دهی متداول 
نیز صــورت ‌بگیرد. ضمن اینکه در ایــن مورد نیز تاکید 
می‌کنم، بانک ســینا به دنبال دســتیابی به مرحله‌ای از 
خدمــات اســت کــه می‌تــوان آن را خدمات‌دهی فول 
سرویس نامید تا بیش از پیش بتواند به مشتریان خود به 

بهترین نحو خدمت کند.

* برنامه شــما بــرای جذب منابع بیشــتر 
برای»وسینا« چیست؟

در این مورد مهم‌ترین کاری که بانک سینا در برنامه‌های 
پیش‌روی خود دارد اینکه در حــوزه فناوری اطلاعات و 
استفاه از خدمات الکترونیکی بتواند توسعه را به بهترین 
نحو ممکن محقق ســازد و درگاه‌های پرداخت را با توجه 
به توســعه فروش‌های اینترنتی گســترش خواهیم داد. 
ضمن اینکه خدمات دهی به مشــتریان را در حوزه‌های 
ارزی و ریالی را به‌صورت فول ســرویس در آینده نزدیک 
پیش‌بینی‌ می‌کنیم و طبق شــعار بانک ســینا که بیانگر 
تعاملــی متقابل بین مشــتریان و بانک تحت این تعریف 
که مشــتریان جایگاه بانک را ارتقا دهند و ما نیز بهترین 
خدمات را به مشتریان ارائه دهیم تا مشتریان در جایگاهی 
که مورد انتظارشان هست قرار گیرند. این فرایند برد برد 

را در پیش خواهیم گرفت.

صحبت  مصداقی  توسعه،  می‌توانیددرمورد   *
کنید؟

پایدارسازی سامانه‌هایی که در حال‌حاضر تدارک دیدیم 
وتوســعه ابزارهای الکترونیک برای مشتریان از مواردی 
اســت که می‌تــوان در مثال گنجاند و بیشــتر توســعه 
»وســینا« در آینده در حوزه بانکداری دیجیتال خواهد 
بود وشــاید بتوان گفت که ســاز و کارهای جدید مدنظر 

ارتباطی با شیوه‌های بانکداری کنونی نخواهد داشت.

* تا عید چه میزان درآمدزایی‌خواهید داشت؟
درآمدهای بانک ســینا به دو بخش مشــاع و غیرمشاع 
تقسیم می‌شــود و برای اینکه میزان درآمد تا پایان سال 
را بــرآورد کنیم باید به بودجه تعیین شــده رجوع کنیم 
کــه طبق روندی که تا به امروز بانک ســینا برآن پایبند 
بوده، ســود پیش‌بینی شده محقق می‌شود. همانطور که 
سهامداران مستحضرند، چندی پیش سود قطعی محاسبه 
و تقدیم سپرده‌گذاران بانک شد. در مورد درآمدهای غیر 
مشاع هم که عایدی اصلی آن نصیب سهامداران می‌شود 
در ســال جاری اقدامات بســیار مفیدی انجام دادیم که 
صورت‌های آن در گزارشــات منتشر شده ماهانه و فصلی 

آورده شده است.

* با توجه به تحولات دیجیتال، شعب حضوری 
را حذف نمی‌کنید؟

بانک ســینا تافته جدا بافته‌ای از سایر بانک‌های موجود 
نیست و با وجود این تحولات همه خدمات در ادامه مسیر 

این بانک ارائه خواهد شــد حال ممکن است که شمایل 
آن متفاوت با چیزی باشــد که اکنون مشاهده می‌کنید. 
البته فرهنگ ایرانی نیز بسیار درمورد تصمیم‌گیری‌های 
پیش‌رو در این حوزه موثراست و باید به آن توجه ویژه‌ای 
شــود. با توجه به فرهنگ موجــود در جامعه حداقل در 
ایــن زمان اجــازه نمی‌دهــد که کلیه شــعب حضوری 
برچیده شــوند و کاری که در این زمــان می‌توان انجام 
 داد حرکت به ســمت توسعه شــعب الکترونیک به‌جای 

شعب فیزیکی است.

* قصدی برای فروش املاک دارید؟
بانک ســینا طبق مقررات بانــک مرکزی عمل می‌کند و 
حدود دارایی‌های ثابت بانک نیز توسط این نهاد مشخص 
شده و این موضوع مســتلزم فروش املاک مازادی است 
که تمــام بانک‌ها دارند. آگهی‌های فــروش املاک بانک 
ســینا نیز قابل مشاهده اســت و تمامی املاک آن برای 
رســیدن به حد نصاب بانک مرکزی فروخته می‌شود. در 
ماه‌هــای اخیر هم با توجه به اخبار فروش که در کدال و 
روزنامه‌های کثیرالانتشار، منتشــر شده می توانیم سود 

غیرعملیاتی مطلوبی را به دست آوریم.

* با عایدی فروش املاک چه‌می‌کنید؟
کار بانک‌هــا تســهیل‌گری و واســطه‌گری مالی اســت 
و مــا می‌توانــم تنها در ایــن حوزه‌ها و در مــوارد مجاز 
ســرمایه‌گذاری اقدام به فعالیت کنیم. ضمن اینکه تاکید 
می‌کنیم مهم‌ترین بخشــی که بانک‌هــا می‌توانند در آن 

فعالیت کنند حوزه اطلاعات و فناوری است. 

* بانک مرکزی برای توسعه مجوز دیگری هم 
‌می‌دهد؟

به‌طور کلی بانک مرکــزی در مواردی که تکمیل کننده 
زنجیره خدمات بانک باشد مجوز لازم را می‌دهد و منعی 
در این مورد وجود ندارد؛ کمــا اینکه در حال حاضر نیز 
بانک ســینا ســهامدار 51 درصد لیزینگ سیناست و در 

مواردی همچون صرافی و نئو بانک نیز فعالیت دارد.

* بازار سرمایه یا بازار پول کدام جذاب‌تر است؟
اقتصاد در جهان به دو بخش کلی بازار پول و بازار سرمایه 
تقسیم می‌شود اما در ایران، اقتصاد از قدیم الایام به‌شکل 
بانک محور بوده و چون براســاس کسری منابع به‌وجود 
آمده و اگر کســی هم مازاد منابع داشــته باشد در بانک 
سرمایه‌گذاری می‌کند، ماهیت آن را نمی‌توان در مقیاس 
جهانی گنجاند. ضمــن اینکه بازار ســرمایه و بازار پول 
رقیب یکدیگر نیستند و بلکه مکمل هم‌دیگر نیز هستند 
و نباید بیــن آنها اختلافی ایجاد کرد. اگــر این دو بازار 
مکمل هم باشند و با نگاه در نظریه‌های اقتصاد کلاسیک 
می‌توان تامین مالی را در بلند مدت از بازار سرمایه و در 
کوتاه مدت از بازار پول انجام داد، اگر این اتفاق به شکل 
درســت و اصولی خود انجام شود می‌توان روزهای خوبی 

را برای هر دو بازار متصور شد.

* نگاه دولت به این موضوع چیست؟
به‌نظر من دولت حال حاضر در این راســتا قدم برداشته، 
هر چند که بخواهیم بگوییم این مســیر دارای ســرعت 
پایینی است اما در نهایت نمی‌توان آن را انکار کرد. ضمن 
اینکه دیدگاه این دولــت می‌تواند در حوزه ایجاد تعادل 

بین بازار سرمایه و بازار پول مفید واقع شود.

* دولت پزشکیان به نفع یا ضرر صنعت بانک؟
ثبات سیاســت‌گذاری در حــوزه بانکداری بســیار حائز 
اهمیت اســت و ریاســت بانک مرکزی در ســه ســال 
گذشته سیاســت‌هایی را تدوین کردند که سیاست‌های 
بانکی در کل امکان دســتیابی فوری و ســریع را ندارند. 
سیاســت‌گذاری‌های حال‌حاضر در مــورد جلوگیری از 
قیمت‌گذاری‌های دســتوری و ایجــاد رقابت و واقع‌بینی 
موجود در نگاه مسئولان شاید در کوتاه مدت تکانه‌هایی 
 را ایجــاد کند اما در بلنــد مدت ثمر یافتــه و منتج به 

تولید می‌شود.

* جایی برای ورود بخش خصوصی در صنعت 
بانک خالی است؟

بــا توجه به نــگاه بانک مرکزی می تــوان در جواب این 
پرســش چنین گفت کــه در حال حاضــر بهتر آن که 
بانک‌های تخصصی نســبت به بانک‌های عمومی توسعه 
بیشــتری پیدا کنند تا به بخش تولیــد و کلیت اقتصاد 
کمک بیشــتری شــود. در مــورد ورود بانک‌های جدید 
نیز بحث رقابت مطرح اســت و اگــر مجموعه‌ای چنین 
پتانســیلی را در خود می‌بیند که بــه این بازار ورود کند 
و رقابت را در پیش‌گیرد هیچ مشــکلی نیســت و حتی 
بانک‌هــای جدید اگر چنین قابلیتی را از خود بروز دهند 
می‌توانند بانک‌های توسعه‌نیافته را از دور خارج کنند. در 

هر حال خدمات بهتر و نوتر را باید پذیرا بود.

* سیاســت‌های دولــت از بانک‌های جدید 
استقبال می‌کند؟

بــا توجه به سیاســت‌های اقتصادی حــال حاضر دولت 
می تــوان گفــت که اهــدای مجــوز را بایــد در پرتو 
سیاست‌گذاری‌های کلان بانک مرکزی در این مورد دید. 
از لحاظ چشــم‌انداز بانکداری باید به تحولات اقتصادی 
جهــان و رونق گرفتــن کریپتوکارنســی‌ها توجه کرد و 
بانک‌داری ایران نیز باید به این موارد دقت کند و ســعی 
کند تا در راستای توسعه همگام جهانی قدم بردارد؛ البته 
که این موارد مستلزم قانون گذاری‌های بانک مرکزی در 

آینده است.

* فعالیت در حوزه رمز ارزها قانونی می‌شود؟
این بحث پارادایم شــیفت است و باید به این نکته دقت 
کرد که درحال‌حاضر سیاســتگذاری شفافی در این مورد 
وجود ندارد و صرفا در بســتری کوچک که ســندباکس 
باشــد در حال آزمون و خطاست. این مورد بحث آسانی 
نیست که بتوان به راحتی درمورد آن تصمیم گرفت و از 
نگاه کلان هم مشــخص نیست که چه تاثیری بر اقتصاد 
کشور داشــته باشد.بانک‌ها رگولاتور هستند و نمی‌توانند 
وارد مباحثی شــوند که ریســک زیادی به آنها وارد شود 
 و تــا قانون‌گــذاری در این مورد صورت نگیــرد، اتفاقی 

میسر نمی‌شود.

صنعت بانکداری را می‌توان یکی از پرحاشــیه‌ترین صنایع داخل ایران دانســت که در سال‌های اخیر بسیار مورد توجه قرار گرفتند. البته که 
بســیاری از افراد جامعه حتی نمی‌دانند که کارکرد درست بانک چیست؛ بخش عمده‌ای از مردم کار این صنعت را بنگاه‌داری و سرمایه‌گذاری 
می‌دانند و آن را صنعت پرســودی تلقی می‌کنند اما حقیقت چیز دیگری اســت؛ حقیقت این است که طبق قوانین موجود، گفته‌های سران و 
همچنین آیین‌نامه‌های بانک مرکزی بانک‌ها نباید با پول افراد جامعه اقدام به بنگاه‌داری کنند و صرفا باید به میزان ســودی که از وام و کارمزد تسهیل‌گری 
می‌گیرند؛ امور خود را بگذرانند. البته که نباید از این موضوع غافل شــد که سیاست‌های دستوری و سخت‌گیری‌های موجود که منتج به تسهیلات تکلیفی 
کمرشکن و کارمزد‌های ناچیز می‌شود، بسیاری از بانک‌ها را ناچار می‌کند که از چارچوب موجود خارج شوند. مهم‌ترین سوالی که خواننده تا اینجای مطلب با 
آن مواجه می‌شــوداین است که »چطور بانک‌هایی که قانونی کار می‌کنند دوام آورده و بدهی زیادی هم ندارند؟« برای پاسخ به این پرسش مهم سراغ رئیس 

هیأت مدیره بانک سینا، محسن خدابخش رفتیم و با آن گفت‌و‌گویی مفصل داشتیم که در ادامه آن را می‌خوانید.

ساره صابری
خبرنگار

رئیس هیأت مدیره بانک سینا بر رعایت الزامات بانکی تأکید کرد

سرمایه بانک سینا 20 همت می‌شود

   مسولیت محاســبه ارزش ذاتی شرکت‌ها 
بــا فعالان بازار بــوده اما با توجه به شــرایط 
صنعت بانکی می‌توان گفت که سهام بانک 
سینا یک سهام بنیادی بوده و همواره توانسته 
اســت عملکرد خوبی از خود داشــته باشد. 
البته وظیفه محاســبه دقیق ارزش ذاتی هر 
شــرکتی که در بازار سرمایه فعالیت می‌کند، با 

کارشناسان مربوطه و سرمایه گذاران است.
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 تکاپوی بورس ایران 
برای جهانی شدن

ساعته  24 بورس  پیش‌شرط‌های  و  مزایا 
بورس پیونددهنده منابع و تولید است و 
نقش مهمی در این عرصه ایفا می‌کند 
و به همین دلیل جذابیت خاصی برای 
سرمایه‌گذاری دارد و قاعدتاً اگر چنین 
بازاری تعمیق و توســعه یابد کارآمدتر 
خواهد شــد. در شرایط کنونی ضرورت 

دارد نــوآوری در بورس مورد توجه قرار گیرد و ابزارهای جدید در آن به کار 
گرفته شود؛ به عبارت بهتر شیوه‌های جدید به جذابیت بورس و درگیر کردن 

مردم با این بازار منجر می‌شود.
در بورس‌های حرفه‌ای دنیا شــاهد قالب‌های جدید و ابزارهای نوین هستیم؛ 
ابزارهایی که دست سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی را برای انتخاب یک شیوه 
سرمایه‌گذاری بازتر می‌کند. باید در نظر داشت نباید سرمایه‌گذار را محدود به 
یک شیوه سرمایه‌گذاری کرد چون تنوع و تکثر به مثابه احترام به سرمایه‌گذار 
و فعالان بازار سرمایه محسوب می‌شوند. زمان آن فرا رسیده از نظر محتوایی 
به بورس ایران توجه شود؛ یعنی در کنار شفافیت به کارآمدی و ابزارهای نوین 
وقع گذاشــت. طی روزهای اخیر موضوع توکنیزه شدن برخی نمادها و 24 
ساعته شدن بورس ایران مطرح شده، البته هنوز مقامات درباره جزئیات این 
تصمیمات توضیحات لازم را ارائه نکرده‌اند اما باید این تصمیم را به فال نیک 
گرفت. نکته مهم بعدی آن است که تحقق این مهم نیازمند پیش‌شرط‌هایی 
بوده؛ اول اینکه باید بورس ایران همانند دیگر بورس‌های جهان پیش‌بینی‌پذیر 
و تحلیل‌پذیر باشــد البته در نظر داشــته باشیم ســرمایه‌گذاری در بورس 
ریســک‌های خاص خود را دارد ولی با تحلیل و پیش‌بینی می‌توان ریسک را 
کاهش داد. دوم اینکه تصمیم اخیر در صورتی که اجرایی شــود بورس ایران 
را در ســطح منطقه جذاب خواهد ساخت و به ورود نقدینگی از نوع ارزی به 
بورس کمک می‌کند البته در نظر داشته باشیم صرف انجام این کار به جذب 
سرمایه خارجی منجر نمی‌شود بلکه باید انجام سایر اقدامات در اقتصاد کلان 
و خرد ایران را در نظر گرفت. سومین پیش‌شرط آن است که صندوق‌های ارز 
دیجیتال در بورس عرضه و به طور 24 ساعته و بدون دامنه نوسان قابل معامله 
باشند و سپس سایر نمادها را هم با این شیوه مدیریت کرد. پیش‌شرط دیگر  
برای جذاب‌تر ساختن بورس و افزایش ورود نقدینگی به آن مربوط به تغییر 
نظام تأمین مالی از بانک‌محور به بورس‌محور اســت؛ در این باره باید گفت با 
تغییر نظام تأمین مالی که 80 درصد آن متکی به نظام بانکی است می‌توان 
تحولات شگرفی را در بورس به وجود آورد. شبانه‌روزی شدن فعالیت بورس 
باید از مدت‌ها پیش انجام می‌پذیرفت چون در اکثر این کشــورها این اتفاق 

افتاده و نتایج مثبتی را هم به همراه داشته است. 
وقتی بورس شبانه‌روزی شود بسیاری از اقشار جامعه که امکان خرید و فروش 
ســهام در ساعات ابتدایی و اواســط روز را ندارند می‌توانند در زمان‌هایی که 
فراغت بیشــتری دارند به خرید سهام مبادرت ورزند و یا اینکه در هر ساعت 
شبانه‌روز به این اقدام دست بزنند و به طور کلی دست سهامدار بازخواهد بود 
البته افزایش دامنه نوسان آن هم با نظارت سازمان بورس می‌تواند به جذابیت 
ایــن تصمیم بیفزاید. برای اتصال بازار بورس ایران به بورس‌های جهانی باید 
بســترهای واریز و پرداخت به روش‌های ارزی را هم فراهم آورد و از الزامات 
اولیه محسوب می‌شود؛ چون اگر انتظار داریم سرمایه‌گذاران خارجی به بورس 

ایران ورود کنند حتماً باید به این مهم توجه ویژه شود.

سیف اله‌مراد 
جامع امام حسین)ع( دانشگاه  عضو هیئت علمی 

ســازمان بورس و اوراق بهادار درصدد توکنایز کردن برخی از دارایی‌های بورســی به خصوص صندوق‌های 
ســرمایه‌‎گذاری و نیز در ادامه تأسیس صندوق‌های متشکل از ارزهای دیجیتال جهان‌شمول مانند بیت‌کوین 
و اتریوم و به تبع آن 24 ســاعته شدن معاملات و حذف دامنه نوسان در بورس برآمده و جذب سرمایه‌های 
خارجی و کاربران غیرایرانی، اتصال بورس ایران به بورس‌های جهانی و تســهیل در معاملات و ورود حجم عظیمی از نقدینگی 
به بورس را از دلایل مهم و اثرگذار در اتخاذ چنین تصمیمی برشــمرده‌، اما برخی از کارشناســان معتقدند با توجه به شرایط 
اقتصادی کشور و تحریم‌های شدید امکان تحقق این ایده وجود ندارد ولی از سوی دیگر، عده‌ای هم به این تصمیم خوش‌بین 

هستند و آن را موجب شکوفایی هرچه بیشتر بورس ایران می‌دانند.

مینا هرمزی
خبرنگار

بانکی یم‌های   تحر
ایران بورس  شدن  بین‌المللی  مانع 

شبانه‌روزی شــدن معاملات در بورس 
اتفاقی اســت که می‌توانــد اثربخش و 
منجر به توســعه بورس ایــران و بازار 
سرمایه شود. در حال حاضر، معاملات 
24 ســاعته در بورس نیویورک انجام 
می‌شــود و این موضــوع تحول مثبتی 

بــرای بــورس ایالات متحــده ایجاد کرده اســت. همچنیــن این روند، 
بورس‌هــای بین‌المللی از قاره‌های مختلف با افق‌هــای زمانی متفاوت را 

تحت تأثیر قرار داده است.
 به لحاظ تکنولوژی، شــبانه‌روزی شدن معاملات بورس و توکنیزه شدن 
نمادهای بورسی اقدامی پیشرو تلقی می‌شود. منتهی، باید ابتدا مشخص 
شــود که گســتره این اقدام تا کجا پیش خواهد رفــت؛ به عبارت دیگر، 
جامعه هدف و کشــورهای مخاطب این طرح باید تعیین شوند. افزون بر 
این، مشــخص شــدن نوع دارایی‌ها نیز اهمیت زیادی دارد؛ اینکه آیا این 
طرح شامل تمامی دارایی‌ها می‌شــود یا تنها نمادهای تابلوی اصلی بازار 
اول را در بر می‌گیرد. در نتیجه، لازم است منتظر ماند و ادامه این روند را 
به دقت بررسی کرد. به طور کلی، این اقدام در مسیر تحولات و همسویی 

با بازارهای جهانی قابل دفاع و مثبت ارزیابی می‌شود.
هرچند این مهم مزیت‌های فراوانی دارد اما همچون تمام طرح‌ها معایبی 
هم برای آن می توان بر شــمرد؛ یکی از چالش‌های اساســی در مســیر 
اجرایی شــدن این طرح، مربوط به جذب ســرمایه‌های خارجی اســت؛ 
نکتــه ای که همچنان به رغم وجود پتانســیل در بازار ســرمایه گره ای 
ناگشودنی است. در کنار موضوع جذب سرمایه‌های خارجی، مسئله اصلی، 
تحریم‌های بانکــی و عدم اتصال نظام بانکی ایــران به بانک‌های جهانی 
 اســت که همین موضوع دشــواری‌های زیادی در تحقق این هدف ایجاد 

کرده است. 
به عنوان مثال، در ترکیه مدت‌هاســت که این طرح عملیاتی شده است، 
زیرا »تاکاس بانک« این کشــور، عملیات مربوطه را بدون مشــکل انجام 
می‌دهد. البته در ایران نیز در گذشته طرح‌هایی مبنی بر اینکه بانک‌هایی 
در منطقه آزاد کیش وارد این عرصه شــوند، مطرح شده بود؛ اما فاصله‌ای 
طولانــی تا تحقق این برنامه‌ها وجود دارد که برای تحقق آن باید تلاش و 

از تمامی ظرفیت ها استفاده کرد.
در پایــان، موضوع دیگری که به تازگی مــورد توجه قرار گرفته، احتمال 
راه‌اندازی صندوق‌هایی متشــکل از ارزهای دیجیتال است. این مسئله اما 
در شرایط کنونی بعید به نظر می‌رسد زیرا هنوز بانک مرکزی تصمیمات 
دقیقــی در این باره اتخاذ نکرده اســت. همچنیــن جایگزین‌هایی برای 
ارزهای دیجیتال جهان‌روا مطرح شــده، اما به دلیل اینکه بانک مرکزی و 
بازار سرمایه تاکنون نتوانسته‌اند به تفاهم و توافق مشخصی در این زمینه 
دســت یابند، احتمال عرضه صندوق‌های سرمایه‌گذاری در حوزه ارزهای 
دیجیتال همچنان ضعیف اســت هرچند با پیگیری‌های بیشتر، شاید در 

آینده شاهد تحقق چنین طرح‌هایی باشیم.

علی رحمانی
بورس سازمان  اسبق  مدیرعامل 

بدون  توکنایزشده  و  ساعته   24 بورس 
طنزگونه اقدامی  نوسان،  دامنه  حذف 

موضــوع ۲۴ ســاعته شــدن 
بــورس ایران جدیــد نبوده و 
در گذشــته یعنی حداقل در 
موضوع  این  دولت ســیزدهم 
مطرح شــده اســت. طبیعتاً 
شــاید لزومی بــرای فعالیت 

همه نمادهای بورس به صورت ۲۴ ســاعته وجود نداشته باشد 
اما با بزرگتر شــدن بورس و با تنوع بخشــیدن به آن از طریق 
ارزهای دیجیتال باعث می‌شود در مجموع بازار بورس، بزرگتر 
و عمیق‌تر شود. اگر به یاد داشته باشید در گذشته صندوق‌های 
طلا وجود نداشــتند اما سال‌هاســت که ایــن صندوق‌ها وارد 
بورس شــده‌اند و به جذابیت بــورس افزوده‌اند و امکان دارد با 
اضافه شدن یک سری قابلیت‌ها و ابزارها، برخی قوانین ظاهری 

بورس تغییر کند.
از این حیث ۲۴ ساعته شدن بورس محل ایراد نیست و نمی‌تواند 
نکته منفی محسوب شود اما واقعیت آن است که اولاً نمادهایی 
که در بازارهای مختلف بورس وجود دارند مانند یکدیگر نیستند 
و ممکن است برای یک سری از نمادها، ۲۴ ساعته شدن خیلی 
ضرورت نداشته باشد اما در یک سری از بازارها مانند صندوق‌های 
طلا یا صندوق ارزهای دیجیتال که شــاید در آینده وارد بورس 
شود، شــبانه‌روزی شدن معامله به خاطر ماهیت قیمت‌شان که 

دائماً در حال تغییر هستند، امری لازم و ضروری است.
طبیعی اســت که باید بازار بورس 24 ســاعته فعال باشــد؛ در 
حالی که اکنون ما شــاهد هســتیم دو روز در هفته بورس کلًا 

تعطیل و از شــنبه تا چهارشــنبه هم که فعالیت دارد از ساعت 
۹ صبــح تا ســاعت 12:30 پذیرای معامله‌گران اســت و برای 
صندوق های طلا این زمان تا ســاعت 15 اســت و پس از این 
زمان عملًا هیچ دسترســی برای خرید و فروش در بازار سرمایه 
وجود ندارد؛ پس در این شــرایط اگر بدون 24 ســاعته شــدن 
بــورس برخی نمادها توکنایز شــوند قطعاً بزرگ‌تر شــدن این 
بازار به عنوان یک نقطه‌ضعف محســوب خواهد شــد.  با توجه 
به ابزارهای جدید و عمق بخشــیده شدن به این بازار، طبیعی 
اســت این اتفــاق رخ دهد امــا موضوع مهم بعــدی مربوط به 
محدودیت دامنه نوســان در بورس اســت؛ ماه‌هاست که دامنه 
نوســان بورس از منفی سه تا مثبت سه در نوسان است و برای 
افزایش دامنه نوســان فعلًا تصمیم خاصــی را اتخاذ نمی‌کنند. 
وقتی در این حد بورس ایران دســتوری اســت و برایش سقف 
تعیین می‌کنند شاید ۲۴ ساعته شدن مقداری طنزگونه باشد! یا 
 با این شــرایطی که در سایر بخش‌های بورس وجود دارد خیلی 

متناسب نباشد.
توکنیزه شــدن برخی از نمادهای بورســی با هدف تسهیل و 
تســریع در ورود ســرمایه‌های خارجی را بایــد اقدامی مثبت 
ارزیابــی کرد. توکنیزه کــردن دارایی‌ها نوعــی فرایند تبدیل 
حقوق مالکیت یک دارایی خاص به توکن دیجیتال در شــبکه 
بلاکچین اســت و مقداری شــبیه به ایجاد اوراق بهادار بوده، 
ضمــن اینکه طبیعتاً اگر بخواهیم به بین‌المللی شــدن بورس 
یا ورود ســرمایه‌های خارجی به آن فکر کنیم طبیعی اســت 
که باید فعالیت بورس ۲۴ ســاعته شــود. به طور کلی یکی از 
الزامات اولیه برای ورود ســرمایه خارجی به بورس، همین ۲۴ 
ساعته شدن است. در مجموع اگرچه این اقدام در حال حاضر 
خیلی تناســبی با وضعیت بورس ایران ندارد اما فاقد ضرر بوده 

و می‌توان خوب ارزیابی‌اش کرد.

میثم مهرپور
اقتصادی کارشناس 

نشانی: تهران، میدان ونک، خیابان ملاصدرا، تقاطع پل کردستان جنوب، بن بست توفیق، پلاک ٢، طبقه ٢ 
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

ایرانی  رمزدارایی‌های 
کاهش  برای   ابزاری 

کشور از  سرمایه  وج  خر

دارایی‌هـای  شـدن  توکنایـز  دنیـا  در 
از  یکـی  بـه  رمزارزهـا  کنـار  در  سـرمایه‌ای 
موضوعـات فراگیر تبدیل شـده و برای درک 
ایـن رونـد جدیـد در بازارهـای مالـی باید بر 
مفهـوم مالی غیرمتمرکز یـا »دیفای« تمرکز 
شـود، اما دیفای چیسـت؟ برخلاف روندهای 
بازارهـای مالـی طـی چنـد دهـه  رایـج در 
گذشـته - کـه همـه ابزارهـا قصـد داشـتند 
در  شـوند،  لیسـت  بـزرگ  بورس‌هـای  در 
سـامانه‌های جامـع بورس‌هـا معامله شـوند و 
بـه صورت متمرکـز، ابزارهـا و بازارها در نظر 
گرفتـه می‌شـدند و توسـعه پیـدا می‌کردنـد، 
هسـته‌های  و  ادغـام  یکدیگـر  بـا  بورس‌هـا 
براسـاس  و  می‌شـدند  متمرکـز  معاملاتـی 
آن نهادهـای مالـی بـزرگ شـکل گرفتنـد - 
دیفـای ایـن روندها را تغییـر داده و بازارهای 
غیرمتمرکـز  رویکـرد  سـمت  بـه  را  مالـی 

می‌دهـد. حرکـت 
به واسـطه بازارهای مالـی غیرمتمرکز خیلی 
دارایی‌هایشـان  توانسـتند،  اسـتارت‌آپ‌ها  از 
فعالیـت  بـا  تنهـا  و  بـورس  از  در خـارج  را 
شـبکه‌های  و  غیرمتمرکـز  صرافی‌هـای  در 
بلاکچیـن تبدیل به اوراق بهـادار یا اصطلاحاً 
از  ایـن طریـق خیلـی  از  و  کننـد  توکنایـز 
معاملـه  قابـل  بورس‌هـا  در  کـه  دارایی‌هـا 
نبودنـد، امکان معامله یافتنـد و تجربه موفق 
برخـی رمزپول‌هـا ماننـد بیت‌کویـن و اتریوم 
ایـن شـوق و اشـتیاق را بـه وجـود آورد کـه 
می‌تـوان ابزارهـای مالـی کـه در گذشـته در 
قالـب صندوق‌های سـهامی، سـهام یـا اوراق 
بدهـی در بورس‌هـا  بودنـد را از ایـن پـس 
در صرافی‌هـای غیرمتمرکـز و بازارهای مالی 
کـرد.  معاملـه  قابـل  و  منتشـر  غیرمتمرکـز 
طـی چنـد دهـه گذشـته بـه خصـوص پس 
از تصویـب قانـون بـازار اوراق بهـادار در بازار 
مالـی ایـران کـه حـدود 20 سـال از تصویب 

آن می‌گـذرد، همیـن رونـد متمرکزسـازی و 
توسـعه متمرکـز بازارهـا و ابزارهـا از طریـق 
وجـود  متمرکـز  بورس‌هـای  و  ناظـر  نهـاد 
تالش  همیشـه  اسـاس  برایـن  و  داشـته 
شـده هـر یـک از دارایی‌هـای بهـادار پـس 
از دریافـت مجـوز از سـازمان بـورس و ثبـت 
در شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی، در یکـی 
از بورس‌‎هـای رسـمی کشـور قابـل معاملـه 
شـوند.  ایـن رونـد تـا چنـد سـال اخیـر در 
دنیـا رایـج بـود امـا بـا ورود دیفـای یـا مالی 
متمرکـز بـه عرصه بازارهـای مالـی، قواعد را 
برهـم زده و ایـن انـگاره را جـا انداختـه کـه 
دیگـر نیـازی بـه محـدود سـاختن ابزارهای 
مالـی در بورس‌هـای مترکـز نبـوده و حتـی 
دیگـر ضرورتـی ندارد تحت نظـارت نهادهای 
ناظـر قـرار گیرنـد؛ لـذا آنچـه کـه پیش‌بینی 
می‌شـود بـرای بـورس ایـران اتفـاق بیفتـد 
شـدن  توکنایـز  و  شـدن  سـاعته   24 تنهـا 
آن  اصلـی  بحـث  بلکـه  نیسـت،  دارایی‌هـا 
اسـت کـه مـا هـم بایـد بـه سـمت بازارهای 
و  ابزارهـا  و  حرکـت  غیرمتمرکـز  مالـی 
نهادهای مالی غیرمترکز را توسـعه بخشـیم، 
دقیقـاً همانند رونـدی کـه در بازارهای مالی 

دنیـا شـکل گرفته اسـت.
توکنایـز کـردن دارایی‌هـا بـه واسـطه فعالیـت 
از  آنهـا  اسـتفاده  و  غیرمتمرکـز  صرافی‌هـای 
فناوری‌هـای برتـر کـه نسـبت بـه بورس‌هـای 
متمرکـز یـک گام جلوتر هسـتند و بسـتری را 
بـرای معامله‌گـران فراهـم آورده‌اند کـه بتوانند 
24 در هفـت یـا همـان 24 سـاعته معاملـه 
داشـته باشـند یـا اینکـه در ایـن بسـتر امکان 
تسـویه مالـی در لحظـه فراهـم شـده اسـت؛ 
درصورتی‌که در بورس و شـرکت سپرده‌گذاری 

مرکـزی ایـن امـکان فراهم نیسـت.
غیرمتمرکــز شــدن دارایی‌هــا و توکنایــز 
شــدن مزیــت هایــی در حــوزه زیرســاختارها 
ــان تســویه و  ــی، زم ــم از ســاعات معاملات اع
ــه  ــد ک ــاد کن ــد ایج ــان می‌توان ــه نوس دامن
تأثیــر بســزایی بــر نهــاد ناظــر یعنی ســازمان 
بــورس و بورس‌هــا خواهــد داشــت. هماننــد 
ــی  ــزرگ مال ــای ب ــا، نهاده ــاط دنی ــایر نق س
ــازار ســرمایه ایــران از بورس‌هــا گرفتــه تــا  ب
ــرمایه  ــن س ــرکت‌های تأمی ــزاران و ش کارگ
ــه  ــد ب ــی بای ــزرگ مال ــای ب ــایر نهاده و س
مفهــوم دیفــای و اســتفاده از فنــاوری نویــن 
کــه گســترش پیــدا کــرده توجــه کننــد و در 
نظــر داشــته باشــند اگــر آن را نپذیرنــد قطعاً 

ــد  ــکل خواهن ــری ش ــی دیگ ــای مال نهاده
ــت  ــن رقاب ــبقت را در ای ــوی س ــت و گ گرف
امــروزه  می‌رباینــد.  رســمی  نهادهــای  از 
حجــم گــردش مالــی بازارهــای غیرمتمرکــز 
از  دیجیتــال  ارز  صرافی‌هــای  ماننــد 
کارگــزاران بــورس بیشــتر اســت؛ طوری‌کــه 
معامــات  روزهــا حجــم  از  بســیاری  در 
رمزارزهــا آن هــم فقــط در صرافی‌هــای 
ــد  ــی می‌گیرن ــران پیش ــورس ای ــی از ب ایران
و برایــن اســاس اگــر بــه کارگــزاران رســمی 
بــورس ایــران اجــازه فعالیــت در حــوزه 
توکنایــز و مالــی غیرمتمرکــز را ندهیــم، 
ــی  ــس از مدت ــرد پ ــی ک ــوان پیش‌بین می‌ت
نهادهــای غیررســمی ایجــاد و اوراق رســمی 
را بــه صــورت غیررســمی توکنایــز و معاملــه 
ــی  خواهنــد کــرد و در نتیجــه نهادهــای مال
ــدی  ــم درآم ــن حج ــور از ای ــوزدار کش مج
محــروم شــوند، پــس ضــرورت دارد بــا رونــد 
ــردن  ــز ک ــوزه توکنای ــی در ح ــی جهان مال
ــز  دارایی‌هــا هم‌ســو شــد. نکتــه مهــم و حائ
ــای  ــه صندوق‌‌ه ــر آن اســت ک ــت دیگ اهمی
ســرمایه‌گذاری در رمزارزهــا بــه یکــی از 
ابزارهــای جــذاب ســرمایه‌گذاری تبدیــل 
شــکل  رونــد  ایــن  دنیــا  در  و  شــده‌اند 
گرفتــه کــه ارزهــای دیجیتــال جهان‌شــمول 
ــا  ــال آنه ــوم و امث ــن و اتری ــد بیت‌کوی مانن
در کلاس دارایی‌هــای قابــل قبــول بــرای 
و  می‌شــوند  محســوب  ســرمایه‌گذاری 
برایــن اســاس مــا هــم بایــد بــه ایــن مــدل 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  در  دارایــی 
ــی نیــز  توجــه و شــرکت‌های مدیریــت دارای
در پرتفوی‌شــان ایــن ابــزار را بــرای ارائــه بــه 

ــند. ــته باش ــار داش ــتریان در اختی مش
ایـن واقعیـت را بایـد پذیرفـت وقتـی مقـدار 
ایرانی‌هـا  سـرمایه‌گذاری  از  توجهـی  قابـل 
غفلـت  هرگونـه  رمزارزهاسـت،  حـوزه  در 
منجـر بـه از دسـت دادن سـهم از ایـن بازار 
خواهـد شـد و بنابرایـن می‌تـوان بـه فعالیت 
صندوق‌هـای رمـزارز در بـورس ایـران نیـز 
مجـوز داد، البتـه تأثیـر این اقدام بـر اقتصاد 
ایـران و نحـوه فعالیـت‌ آنها پیچیده هسـتند 
و بایـد سـازمان بـورس ایـن مـوارد را مـورد 
بررسـی قـرار دهـد. نکتـه مهم آن اسـت که 
از طریـق راه‌انـدازی ایـن صندوق‌هـا و ایجاد 
رمزدارایی‌هـای ایرانـی می‌تـوان بـه کاهـش 
خـروج پـول از کشـور کمـک کـرد و حتـی 
رونـد مثبتی در جذب سـرمایه شـکل بگیرد.

پارسا مهدوی  علی 
سرمایه بازار  کارشناس 
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صندوق‌ اهرمی یک نوع صندوق سرمایه‌گذاری است که 
از تکنیک‌ اهرم مالی برای به دست آوردن بازدهی مضاعف 
از یک ســرمایه‌گذاری اســتفاده می‌کند. این صندوق 
همزمان از دو ساز و کار »صدور و ابطال« و »قابل معامله 
در بورس )ETF(« برای سرمایه‌گذاری و انتقال مالکیت 
واحد‌ها اســتفاده می‌کند. ســازوکار نوع واحدهای این 
صندوق با سطح ریسک آن‌ها ارتباط دارد. به این صورت 
که واحدهای صدور و ابطالی را واحدهای بدون ریســک 
و واحدهای قابل معامله در بورس را واحدهای پرریسک 
در نظر می‌گیرند. پرتفوی این صندوق‌ها را عمدتا سهام و 

حق تقدم سهام تشکیل می‌دهد.
واحد‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اهرمی به‌طور کلی به دو دسته بدون ریسک )با تضمین 
حداقل سود( و پرریســک )با امکان بازدهی مضاعف( 
تقســیم‌بندی می‌شــوند. پس از دریافت مجوز اولیه، 
امکان صدور واحدهای بدون ریسک حداکثر به میزان 
دو برابر تعداد واحدهای پرریسک فراهم می‌شود. لازم 
به ذکر است واحدهای بدون ریسک به صورت “صدور 
و ابطالی” در دســترس بوده و واحدهای پرریسک در 

تابلوی فرابورس معامله خواهند شد.

اهرمی سرمایه‌گذاری   صندوق 
مضاعف بازدهی 

شفافیت

شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری پرتو آفتاب کیان یکی 
از زیرمجموعه‌هــای گروه مالی کیان اســت که با هدف 
مدیریت دارایی اشــخاص حقیقی و حقوقی در آبان‌ماه 
ســال 1396 تأسیس شــد و پس از دریافت مجوزهای 
لازم از ســازمان بورس و اوراق بهــادار فعالیت خود را 
آغاز کرد. این شــرکت در کنار تمرکــز بر ارائۀ خدمات 
ســبدگردانی اختصاصــی، در حــال حاضــر مدیریت 
9صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد و در حال 
تدارک مقدمات پذیره‌نویسی دو صندوق جدید است. در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق‌‌هــا، مروری بر عملکرد 

آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق‌های با درآمد ثابت
صنــدوق با درآمــد ثابت کیان که با نمــاد »کیان« در 
بورس قابل معامله اســت، از آذرمــاه 1395 آغاز به کار 
کرده و در حال حاضر با خالص ارزش دارایی‌های حدود 
73 هزار میلیار ریالی، بزرگ‌ترین صندوق این مجموعه 
اســت. مدیران این صندوق با اختصاص ســهمی 45 و 
34 درصدی از ســبد دارایی به اوراق بدهی مســتعد و 
ســپردۀ بانکی و همچنین ســهمی 20 درصدی به بازار 

ســهام، موفق به خلق بیش از 33/5 درصد بازدهی موثر 
در یک‌سال اخیر شده‌اند که در مقایسه با سپردۀ بانکی 
و عملکرد بســیاری از صندوق‌های مشابه، بسیار بالاتر 

بوده است.
اواخر ســال 1400، با هدف تنوع‌بخشی بیشتر، صندوق 
با درآمــد ثابت ندای ثابت کیان آغاز بــه کار کرد. این 
صندوق با ریسکی پایین‌تر از صندوق کیان، تمام دارایی 
خــود را به میــزان 55 و 43 درصد بــه اوراق بدهی و 
ســپردۀ بانکی اختصاص داده و در 12 ماه گذشته بیش 

از 32درصد بازدهی موثر محقق ساخته است.

صندوق طلا
بهمن‌مــاه 1396 صندوق مبتنی بر ســکۀ طلای گوهر 
تأســیس شد و امکان ســرمایه‌گذاری کم‌ریسک )بدون 
ریسک‌های تقلب و سرقت( در طلا را برای سرمایه‌گذاران 
مهیا کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با جهشی 
162 درصدی در ســال گذشــته، به 38 هــزار و 500 
میلیارد ریال نزدیک شــده اســت. به دنبال رشد قیمت 
طلا در ماه‌های اخیر، ســرمایه‌گذاران در صندوق گوهر، 
حدود 92 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر کسب کرده‌اند.

صندوق مختلط
صندوق مختلــط تضمین اصل ســرمایه کیان با هدف 
ارائۀ گزینه‌ای کم‌ریسک نسبت به صندوق‌های سهامی، 
در اردیبهشــت 1402 راه‌اندازی شــد. اصل ســرمایۀ 
سرمایه‌گذاران در این صندوق تضمین می‌شود و مدیران 
صندوق به تناســب شرایط بازار، با تغییر سهم دارایی‌ها 
به دنبال خلق بازدهی بیشــتر هســتند. این صندوق با 
خالــص ارزش دارایی‌های 134 میلیــارد ریالی، حدود 
22درصد بازدهی از ابتدای تأسیس تاکنون داشته است.

صندوق‌های سهامی
نخستین صندوق ســهامی مجموعه با نام آهنگ سهام 
کیان در دی‌ماه 1395 تأسیس شد. مدیران این صندوق 
96 درصــد از دارایی 3700 میلیارد ریالی آن را به بازار 
ســهام اختصاص داده و طی 12 مــاه اخیر بیش از 28 
درصد بازدهی کســب کرده‌اند.)یادآور می‌شود صندوق 
مزبور از ابتدای ســال 1398 تحت مدیریت گروه مالی 

کیان قرار گرفته است.(
دومین صندوق ســهامی با نام آوای سهام کیان، اندکی 
بعد از آهنگ ســهام کیان آغاز بــه کار کرد و از مهرماه 
1403، بــا تغییــر از مبتنی بر صــدور و ابطال به قابل 
معامله، با نماد »رشــدی کیان« در بورس قابل معامله 
شــده اســت. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با 
رشــدی 31 درصدی در ســال اخیر، به 6500 میلیارد 
ریال رســیده است. در حال حاضر صندوق رشدی کیان 
تنها صندوق با اســتراتژی سهام رشدی در بازار سرمایه 
اســت. مدیران صندوق با اختصاص سهمی 96 درصدی 
از ایــن دارایــی به بازار ســهام و به خصوص ســهام با 
پتانسیل رشد سود بالا و سهامی که در روزهای صعودی 
به‌طــور معمــول بهتر از شــاخص کل بــورس حرکت 
 می‌کنند، حــدود 34 درصد بازدهــی در 12 ماه اخیر 

محقق ساخته‌اند.
اردیبهشت 1401، صندوق ســهامی قابل معاملۀ »هم‌ 
وزن« که نوعی صندوق شــاخصی اســت، تأسیس شد. 
خالص ارزش دارایی‌های هم وزن با رشدی 20 درصدی 
در یک‌سال اخیر از سطح 17000 میلیارد ریال نیز فراتر 
رفته اســت. بازدهی 12 ماهۀ اخیر این صندوق حدود 
20درصد بوده و از ابتدای تأســیس تاکنون، طی حدود 

2/5 سال، 98 درصد بازدهی داشته است.
تازه‌ترین صندوق کیان که از نوع صندوق‌های ســهامی 
بخشی است، با نماد »فارما کیان« در اواخر سال 1402 
تأســیس شــد.  این صنــدوق صرفاً در ســهام دارویی 
ســرمایه‌گذاری می‌کند و در ماه گذشــته بیش از 11 

درصد بازدهی داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

مشــاور  مدیریــت  تحــت 
سرمایه‌گذاری پرتو آفتاب کیان 

را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 92 درصدی »گوهر« کیان 

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.

مجامع  برگزاری  مهلت  تمدید 
استانی  سرمایه‌گذاری  شرکت‌های 

سهام عدالت

خ ارز  تحلیل افزایش نر
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری پرتو آفتاب کیان

معامله گری طلا و شاخص ها
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس از تمدید مهلت 
برگزاری مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام 
عدالت تا پایان ســال ۱۴۰۳ خبــرداد. ولی‌اله جعفری 
گفــت: مهلت برگــزاری مجامع عمومی شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی )مطابق مدل تعیین شده در 
مصوبــات ۲۰ تیــر و ۹ آبان ماه ۱۴۰۲ شــورای عالی 
بورس( تا پایان امســال تمدید شد. پیش از این، مهلت 
برگزاری مجامع این شرکت‌ها ابتدای شهریورماه امسال 
تعیین شده بود، اما براساس مصوبه شورای عالی بورس، 
برگزاری مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام 

عدالت تا پایان سال ۱۴۰۳ تمدید شده است.

هر چه نرخ ارز افزایش یابد؛ در درجه اول سود شرکت‌ها 
کاهش می‌یابد، یعنی شــرکت‌ها برای حفظ سهم بازار، 
می‌کوشند افزایش نرخ ارز را با کاهش سود خنثی کنند 
نه افزایــش قیمت محصول. دردرجــه دوم حباب‌های 
قیمتی تخلیه می‌شــود؛ یعنی حباب‌هــای قیمتی با 
افزایش قیمت دلار؛ متناسب گران نمی‌شود؛)مثلا دلار 
گران می‌شــود و قیمت خودرو واکنش بسیار ضعیفی 
نشان می‌دهد و یا دلار گران می‌شود و قیمت آپارتمان 
گران نمی‌شود.( دردرجه سوم دستمزد واکنش ضعیفی 
نســبت به قیمت دلار نشان می‌دهد، واکنش متناسب 
نیســت. در درجه چهارم مردم میــزان مصرف خود را 
کاهــش می‌دهند و با کاهش مصرف در مورد کالاهایی 
که منشأ صادراتی و وارداتی ندارد با کاهش تقاضا؛ قیمت 
کاهش می‌یابد )کالا و خدمات ریال محور؛ نه ارز محور( 
دردرجه پنجم قیمت کالا و خدمات اضافه می‌شود ولی 

این اتفاق پس از چهار مرحله قبل رخ می‌دهد. 
نتیجه گیری: افزایش نرخ ارز در ایران کلان شــهر 
نشــینی به ســبک تهران را غیر اقتصــادی کرد؛ زیرا 
تهران درآمد ارزی ندارد. بازنده کســانی هستند که در 
پروسه‌ای دخیل نیســتند که برای کشور ارز می‌آورد.

برنده کسانی هستند که در زنجیره‌ای دخیل هستند که 
برای کشور ارز می‌آورد یا مانع مصرف ارز می‌شود. برنده 
کشــاورزانی هستند که منطقه آنها مشکل آب ندارد و 
بهره‌ور هم هســتند. یک عمر هر چه که اتفاق می‌افتاد 
بازنده کشــاورزان بودند؛ حال هــر چه که اتفاق بیفتد 
بازنده کلان شــهرهایی هستند که فقط مصرف‌کننده 

adibmh@ارز هستند.

کتاب معامله گری طلا 
و شــاخص ها نوشــته 
محمد حسینی در ۹۲ 
صفحه و ۸ فصل توسط 
انتشارات چالش منتشر 

شده است. 
شناخت فضاهای جدید 
معامله‌گــری یکــی از 
برای  راه‌هــا  بهتریــن 

حضور مســتمر در بازارهای مالی اســت و این موضوع 
در مورد افرادی که معامله‌گری را اولویت خود قرار داده 
و آن را شــغل اصلی‌ خود می‌دانند، امری الزامی تلقی 
می‌شــود. در این میان، بازار طلا یکی از بازارهای مهم 
ترید به شــمار می‌رود و با توجــه به تلاطم موجود در 
اقتصاد جهانی، پیش‌بینی می‌شود در سال‌های پیش‌رو 
ایــن فلز دوباره جایــگاه خود را در میــان دارایی‌های 
نســبتاً امن به دســت آورد. تریدرهایی که به این بازار 
مسلط هســتند، می‌توانند با کسب آگاهی، از نوسانات 
آن کســب درآمد داشته باشند. درواقع باید گفت طلا، 
یکی از جذاب‌ترین کامودیتی‌هاســت و شناخت رفتار 
این فلز گرانبها می‌تواند چشــم‌انداز بسیار قابل‌توجهی 

برای معامله‌گران ایجاد کند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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 با درآمد ثابت
1395/09/28203445172982234/1539کیان قابل معامله

1395/10/0696004366814/728/13877آهنگ سهام کیانسهامی

 مبتنی بر 
1396/11/1201099384149/391/82373گوهرسکه طلا

 سهامی
1395/11/1894202643013/733/86295رشدی کیان قابل معامله

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
4/710/278-1399/05/066360319448کیان

1400/12/1804355214002/324/665ندای ثابت کیانبا درآمد ثابت

 شاخصی 
1401/02/23971/3011703011/818/8697هم‌وزنقابل معامله

تضمین اصل سرمایه مختلط
1402/02/1268191121347/81222کیان

2*1402/12/1296004884211/5فارما کیانسهامی بخشی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری پرتو آفتاب کیان

* با توجه به تاریخ آغاز فعالیت، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15افق روشن بنیادی شرکت5,0708,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,2267,000سرود

 وضعیت بنیادی 3,7725,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فوروارد 6,4809,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 1,4061,800شستا
15زیر مجموعه‌ها  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک 373,191500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,8508,000فولاد
20مناسب شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,4695,270خزامیا
یکی از بنیادی‌ترین 
شرکت‌های صنعت 

خودرویی
10

پرتفوی متنوع و رشد 2,0052,330البرز
10پرتفوی بورسی شرکت

 پرتفوی متنوع 23,27627,660موج
10دلاری و بانکی

ت
مد

د 
بلن

5,8907,600وپست
 تراز عملیاتی مناسب

پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
در گروه بانکداری

15

5,5907,150فن‌افزار
 پی بر ای آینده‌نگر

  زیر 4 واحد
وضعیت مناسب تکنیکال

20

 تحولات بنیادی2,7783,580بترانس
15 و P/E مناسب

 سرمایه‌گذاری کم ریسک16,91521,960آلتون
20 و نوسانات نرخ ارز

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب71,79080,000پارسان

15وضعیت بنیادی مناسب9,89011,500سپاها

ارزندگی و سودآوری 1,4061,600شستا
15زیرمجموعه‌ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب12,17015,500تاصیکو

 تنوع پرتفوی-مشترک افق
25و ریسک پایین

10پوشش ریسک-درآمد ثابت

10پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

18,34020,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه در سال 1402
20

 رشد دلار نیما206,590250,000شپدیس
10گزارش فصلی مناسب

 انتظار رشد10,41012,500فارس
15 پرتفوی بورسی

-24,689خاتم
بازدهی روزشمار 

 32.5درصد سالانه 
و بدون ریسک

20

ت
مد

د 
بلن

 کف تکنیکالی 4,7636,500ویسا
10و زیر ارزش ذاتی

وضعیت تکنیکال مناسب 2,2582,500وبصادر
5و ورود پول هوشمند

 پیش‌بینی رشد سودآوری 40,32045,000دفرا
10با افزایش نرخ محصولات

 گواهی 
10انتظار رشد قیمت طلا-6,955,000شمش طلا

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ایساتیس پویا  

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 افزایش ارزش معاملات 7,3509,000کالا
20با افزایش ارز مرجع

 بهبود سودآوری 29,43032,000شاراک
20با حذف دلار نیمایی

3,0514,000وپارس
 رشد سودآوری 

 با افزایش نرخ ارز 
و بهبود تراز عملیاتی

20

 بهبود سودآوری 9681,300خپارس
20با افزایش نرخ محصولات

 بهبود سودآوری11,23013,500شگویا
20 با حذف دلار نیمایی

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

8291,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات4,4265,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی10,10810,250صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

4,8715,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا4,06210,120غچین

3,2304,800وبملت
پتانیسل سودآوری 
 بالا،وضعیت دارایی 

ارزی مطلوب
15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان آمیتیس 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک37,40043,600طلای لوتوس

10پوشش ریسک-47,764طلوع

15ترکیب پرتفوی مناسب12,88017,230تیام

 نسبت P/E 6,4808,500وسپه
15و P/NAV مناسب

15نسبت P/E مناسب41,14052,345سآبیک

نسبت P/E آینده‌نگر 40,00052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,4032,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

 کاهش ریسکصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
16و جبران تورم

چشم‌انداز وضعیت 5,8507,800فولاد
14مناسب بنیادی و P/E پایین

چشم‌انداز وضعیت 7,9509,200فملی
14مناسب بنیادی و P/E پایین

رشد درآمد فصلی218,360240,000نوری
14 و P/E پایین

P/NAV مناسب و عملکرد 71,79075,000پارسان

14مناسب سرمایه‌گذاری‌ها

14تکنیکال مناسب6,5809,000فرابورس

10,61012,000خودران
چشم انداز مناسب 

 صنعت خودرو 
و تکنیکال مناسب

14
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