
 فرارسیدن ایام‌ ا... دهه فجر 
و اعیاد شعبانیه را تبریک عرض می‌نماییم

سرمقاله
کاهش  در  اعتباری  رتبه‌بندی  نقش 

مالی تأمین  ینه‌های  هز
در دنیــای امــروز، تأمین مالی 
یکی از چالش‌های اساسی برای 
شرکت‌ها به شــمار می‌آید. هر 
کسب‌وکاری برای رشد و توسعه 
نیاز بــه منابع مالــی دارد، اما 

هزینه‌های تأمین این منابع می‌تواند فشار زیادی 
بر شــرکت‌ها وارد کند. در ایــن میان، رتبه‌بندی 
اعتباری به‌عنــوان یکی از ابزارهــای کلیدی در 
کاهش این هزینه‌ها نقــش مهمی ایفا می‌کند و 
به شــرکت‌ها کمک می‌کند تا با هزینه‌های کمتر 
و شــرایط مطلوب‌تری منابع مالی مورد نیازشان 
را تأمین کنند. شــرکت‌هایی که از رتبه اعتباری 
بالاتــری برخوردارند، در نگاه ســرمایه‌گذاران و 
کم‌ریسک‌تری محسوب  گزینه‌های  وام‌دهندگان، 
می‌شــوند. این موضوع باعث می‌شــود که آن‌ها 
بتوانند منابــع مالی خود را با نرخ بهره پایین‌تری 
جذب کنند. به زبان ساده، هرچه رتبه اعتباری یک 
شرکت بهتر باشد، هزینه‌های تأمین مالی آن کمتر 
خواهد شد زیرا سرمایه‌گذاران با اطمینان بیشتری 
ســرمایه خود را در اختیار شرکت قرار می‌دهند. 
در مقابل، شــرکت‌هایی که رتبه اعتباری ضعیفی 
دارند، بایــد برای جذب منابــع مالی هزینه‌های 
بیشتری بپردازند و معمولاً با شرایط سخت‌تری از 
سوی تأمین‌کنندگان مالی مواجه می‌شوند. علاوه 
بر این، رتبه‌بندی اعتباری به شــفافیت اطلاعات 
مالی شــرکت‌ها کمک می‌کند. وقتی یک شرکت 
رتبه مناســبی داشته باشــد، به این معناست که 
توانایی بازپرداخت تعهدات مالــی خود را دارد و 
وضعیت مالی‌اش مطلوب است. این شفافیت باعث 
می‌شود که ســرمایه‌گذاران با دید بهتری تصمیم 
بگیرند و نیازی به درخواست ضمانت‌های سنگین 

از شرکت‌ها نباشد. 

علیرضا سارنج

ادامه در صفحه 2 
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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 افزایش هزینه تأمین مالی 
تا 40 درصد

 صفحه 14 

 سود 3 همتی »فخاس«
 اوراق 2.5 همتی »خکرمان« منتشــر شد

 رشــد 28 درصدی سود صندوق بازنشستگی
 »الکتروماد« دومین زیرمجموعه بورســی مادیران

 »اســمارت پلی« ابزاری برای مشاوره کم هزینه
 »ســورنا فود« اولین صندوق غذایی در بازار ســرمایه

 صفحات، 7، 11، 12 و 15 

»افق« زیرذره‌بین

 صفحه 4 

350 همت آزاد شد
 صفحه 3 

 شاخص 3 میلیون را 
رد می‌کند

تحقق وعده‌ها

مدیرعامل کارگزاری پویش البرز:

رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران عنوان کرد:

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
سهام  ارزشگذاری   چالش های 

سرمایه بازار  در 
ارزشگذاری سهام همواره یکی از 
مباحث مهم و تخصصی در حوزه 
بازار سرمایه محسوب می گردد 
که انجــام دقیق و مســئولانه 
آن بــا چالش های زیادی همراه 

اســت که از جمله مهمترین چالش های این حوزه 
می توان به کمبود نیروی انســانی متخصص، عدم 
پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی آتی توســط 
مراجع ذی صلاح، عدم انتشار اطلاعات اقتصادی با 
تقویم و تاریخ مشخص، عدم تناسب بین ریسک ها 
و مسئولیت های حوزه ارزشــگذاری با درآمدها و 

منافع آن اشاره کرد. 

امیر مرادی

 صفحه 2 

پرسمان
بورس  یزساختارهای  ر اصلاح 

مبنا حجم  و  نوسان  دامنه  حذف  با 
حذف دامنه نوسان بدون 

نیست صلاح  اقتصادی  اصلاحات 
فرهنگ قراگوزلو

 صفحه 15 

سه  منفی  و  مثبت   دامنه 
یابد ادامه 
عیسی حسین پناه

حذف به  یر   ناگز
هستیم نوسان  دامنه   

پیام الیاس کردی

رعایت  عدم  و  نوسان  دامنه 
بورس در  منصفانه  معاملات 

حسین مقدم

‌دلایل‌ناکامی‌بانک‌ها
‌در‌نهضت‌ملی‌مسکن

 صفحه 14 

سرپرست گروه مالی بانک مسکن تشریح کرد:

 صفحه 11 

جذابیت‌بازار‌سرمایه‌با‌پذیرش‌»دیجی‌کالا«
هادی جوهری، مدیرعامل شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری ترنج 
گفت: بورســی شدن شــرکت های دانش بنیان، بازار سرمایه را برای 
ســرمایه گذاران نســل جدید جذاب خواهد کرد. ترنج طی ۲ سال 
گذشته به عنوان مشــاور فرایند بورسی شــدن دیجی کالا را دنبال 
کرده است و امیدواریم تا پایان سال دیجی کالا به مرحله عرضه اولیه 
برسد.  در یکی از مهم ترین رویدادهای بازار سرمایه، گروه دیجی کالا 
به همراه ۱۰ شرکت زیرمجموعه خود در بورس تهران پذیرش شد.  

ایــن اتفاق، که نقطه عطفی در اقتصاد دیجیتال ایران به شــمار می آیــد، نوید دهنده ورود 
شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه است.
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کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 صفحه 3 

کدام عرضه های 
اولیه جذاب بودند؟

ششمین همایش تأمین مالی

فرصت های تأمین مالی در دولت چهاردهم در بازار سرمایه
با مشارکت کمیسیون تأمین مالی و سرمایه گذاری اتاق ایران

‌بازار‌به‌کام‌اهرمی‌ها‌
 افزایش سرمایه 2.4 همتی »غکورش«و‌شاخص‌سازها

 ورود »کرومیت« به فهرست آپشن دارها
 صندوق های بخشی جلوتر از شاخص

 »نیشکر« بزرگ ترین عرضه اولیه فرابورس
 عبور سرمایه »وبصادر« از ۷۸ همت

 رشد 22 درصدی درآمد »وپاسار«
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»ومدیر« زیرذره بین

 صفحه 5 

‌تنها‌‌17درصد‌از‌صندوق‌توسعه‌
 صفحه 9 نصیب‌خصوصی‌ها‌شد

عضو هیأت مدیره صندوق توسعه ملی:

1

بررسی عملکرد 140 روزه بازار سرمایه

 صفحه 9 

فرصت‌های تأمین مالی در دولت چهاردهم
فردا یکشنبه فعالان اقتصادی در اتاق ایران گردهم می‌آیند



بازار در هفته منتهی به 
چهارشنبه 10 بهمن‌ماه 
با افت 13 هزار واحدی 
شاخص کل و رسیدن به مرز 2 میلیون و 800 هزار 
واحدی و همچنین کاهش 1.2 درصدی شاخص کل 
هم‌وزن همراه بــود. ارزش معاملات خرد به صورت 
میانگین  هفتگی هم در حــدود 9.5 همت بود که 
مشــابه هفته گذشته آن اســت. در این هفته بیش 
از 800 میلیارد تومان نقدینگی اشخاص حقیقی از 
بازار خارج شــد. بیش از 65 درصد از نمادهای بازار 
ســهام در این هفته منفی بودند. بیشترین رشد در 
این هفته نصیب ســهامداران »شمس«، »کورز« و 
»غانیــزان« بود که بازدهی به ترتیب 23 ، 13 و 12 
درصدی را نصیب سهامداران خود کردند. در سمت 
مقابل بیشــترین ریزش نصیب سهامداران »ساینا«، 
»غبشــهر« و »تکمبا« بود که حــدود 11.5 درصد 

ریزش را تجربه کردند. 
بازگشایی نمادهای پتروشیمی

ســرانجام پس از امــا و اگرهای فراوان شــرکت‌های 
پتروشــیمی و تامین کننــدگان یوتیلیتــی، بعد از 
شفاف‌سازی‌ها در حال بازگشایی هستند و انتظار می‌رود 

که در هفته جاری تمام این نمادها بازگشایی شوند. 

وضعیت سهام چگونه بود؟
»خپویش« تجدید ارزیابــی 220 درصدی را کدال 
کرد. »تپمپی« قصد دارد 50 درصد افزایش سرمایه 
از انباشته دهد.  نمادهای »محتشم« و »اخشان« در 
این هفته عرضه اولیه شدند. »تپکو« قرارداد فروش 
هــزار و 100 میلیارد تومانــی را امضا کرد. »بپویا« 
هم قــرارداد 2 هزار و200 میلیارد تومانی بســت. 
»وامید« از فروش سهم الشرکه خود در یک مجتمع 
تجاری حدود 830 میلیارد تومان ســود شناسایی 
کرد. »خبهمن« هم از محل فروش یک زمین 175 

میلیارد تومان ســود شناســایی کرد. »دحاوی« در 
شفاف سازی مهم اعلام کرد که جریمه تعزیراتی این 
شرکت از هزارو 100 میلیارد به 220 میلیارد تومان 

کاهش یافته است. 
اخبار بورسی هفته

قیمت گندم برای ســال آتی 20 هزار و 500 تومان 
در هر کیلو تعیین شد. نرخ حق دسترسی به شبکه 
ریلــی و لوکوموتیــو 50 درصد افزایــش یافت. 90 
دســتگاه کامیونت بهمن دیزل در بورس کالا عرضه 
شــد.  آگهی دعوت به مجمع عمومی فوق العاده به 

منظــور انتخاب هیات مدیره ایران خودرو منتشــر 
شد که همین موضوع شایعات زیادی را پیرو تغییر 
مدیریت این شــرکت‌ها از دولت به بخش خصوصی 
ایجاد کرد. اخبار تایید نشده‌ای از تمدید نشدن اوراق 
گواهی سپرده 30 درصدی به گوش می‌رسد. رئیس 
ســازمان انرژی اتمی از مذاکراتی بــا بورس تهران 
برای تامین مالی تولید برق هسته‌ای و فراهم شدن  

الزامات این امر خبر داد. 
بازارهای موازی

در بازار سکه و ارز بعد از محتمل شدن مذاکرات بین 
ایران و آمریکا شاهد کاهش قیمت‌ها بودیم. هر دلار 
آمریکا در بازار آزاد 83 هزار و 300 تومان، هر سکه 
امامی 60 میلیون و 300 هزار تومان، هر گرم طلای 
18 عیــار 5 میلیون و 500 هزار تومان و هر دلار در 

بازار توافقی هم 66 هزار و 800 تومان مبادله شد.
بازارهای جهانی 

در بــازار جهانی قیمت هر بشــکه نفت برنت دریای 
شمال 76 دلار، هر اونس طلا 2 هزار و 758 دلار و هر 
تن مس 9 هزار و 30  دلار در حال معامله بود. قیمت 
روی، سرب و آلومینیوم هم به ترتیب 2 هزار و 771،  
هزار و 961 و 2 هزار و 600 دلار در تن معامله شــد.  
قیمت هر بیت کوین نیز به 103 هزار دلار رسیده بود.
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اخبـار هفته

وشیمی‌ها بپردازد ویس پتر خ سر وه ویژه به نر کارگر
وزیر نفت در نامه‌ای به وزیر امور اقتصادی و دارایی و 
رئیس کمیسیون اقتصادی دولت درباره قیمت‌گذاری 
خدمات جانبی صنعت پتروشیمی اعلام کرد: تعیین 
قیمت سرویس‌های جانبی پتروشیمی‌ها به صورت 

ویژه در کارگروهی بررسی شود.
محســن پاکنژاد در این نامه با اشاره به جلســه 16 دی ماه کمیسیون 
اقتصادی دولت و ارجاع موضوع قیمت‌گذاری سرویس‌های جانبی صنعت 
پتروشیمی از سوی این کمیسیون به وزارت نفت افزود: قیمت‌های ابلاغی 
سرویس‌های جانبی برای سال های ۱۴۰۰، ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ مطابق ابلاغ 
صورت گرفته از ســوی شرکت مذکور مورد پذیرش طرفین قرار گرفته 
اســت. وی ادامه داد: مقرر شده اســت برای تعیین قیمت سرویس‌های 
جانبی ســال ۱۴۰۳ موضوع به صورت ویژه در کارگروهی متشــکل از 
طرفین)شرکت‌های تولید کننده و مصرف کننده( با محوریت و حکمیت 

شرکت ملی صنایع پتروشیمی مورد بررسی قرار گیرد.

و نقش بخش خصوصی در رفع چالش‌های وزارت نیر
وزیر نیــرو درخصــوص حمایــت و نقش بخش 
خصوصــی در رفع چالش‌هــای وزارت نیرو گفت: 
حمایــت از بخش خصوصی برای جذب ســرمایه 
وابســته به جذاب کردن محیط و کاهش ریسک 
ســرمایه‌گذاری اســت، برنامه وزارت نیرو اجرای 

سیاست‌هایی در همین راستاست.
عباس علی‌آبادی افزود: ریســک‌های مدیریت شده ای را در اختیارشان 
قرار دهیم و ریسک‌هایی که قابل مدیریت نیز را حذف کنیم؛ به‌طوری که 
دولت در این بخش‌ها نقش ایفا کند و با ایجاد بازارهای مناســب فضا را 
برای اینکه بخش خصوصی بتواند از سرمایه خود بهره کافی را ببرد فراهم 
می‌کنیم. به دنبال ایجاد ساز و کارهایی هستیم که بخش خصوصی ضمن 
کاهش ریسک بتواند سود معقولی نیز داشته باشد. اکنون نیز این بخش 
وارد صنعت آب و برق شــده است به‌طوری که بیش از ۳۵ هزار مگاوات 

داوطلب برای سرمایه‌گذاری در بخش برق وجود دارد.

یت زنجیره تولید به صورت واحد مدیر
رئیس جمهور گفت: از نظر علمی زنجیره‌های تولید 
شــرکت‌ها باید به صورت واحد مدیریت شوند، اما 
با توجه به حساســیت موضوع لازم است جلساتی 
با حضور اقتصاددانان و کارشناســان برگزار شده و 
موضوع به صورت دقیق‌تر به مشورت گذاشته شود.

مســعود پزشــکیان در ادامه به راهکارهای حل مشکلات حوزه زنجیره 
تولیــد و مدیریت شــرکت‌های متعدد توســط وزارتخانه‌های نامرتبط 
اشــاره کرد و افزود: در صورت اجماع نظر کارشناســان و سایر مدیران 
مرتبط می‌توان این موضوع را در جلســه سران سه قوه مطرح و در آنجا 
مصوبات لازم را اخذ کرد. در اینکه از مزرعه تا ســفره را باید به صورت 
واحد مدیریت کنیم، شــکی نیست، اما وجود شرکت‌ها در زیرمجموعه 
وزارتخانه‌های غیر مرتبط، مثل شــرکت‌های پتروشــیمی و فولادی در 
وزارت رفاه، حساســیت‌هایی دارد که ایجاب می‌کند، پس از دقت نظر و 

بررسی تمامی ابعاد، به صورت کارشناسانه قدم برداریم.

ورود انرژی هسته‌ای به بورس
رئیس سازمان انرژی اتمی گفت: مذاکراتی با بورس 
تهران برای تامین مالی تولید برق هسته‌ای انجام و 

الزامات این امر فراهم شده است.
محمد اســامی در خصوص ساز و کار تامین مالی 
برق هســته‌ای از بازار ســرمایه، توضیح داد: بعد از 

نهایی شــدن و تعریف بســته مالی هر پروژه، تامین مالی هر بخشی که 
امکان تامین مالی و اســتفاده از ابزارهای بازار سرمایه را داشته باشد، از 
بازار ســرمایه صورت می‌گیرد. معاون رئیس جمهوری در پاســخ به این 
پرســش که آیا برق نیروگاه‌های هسته‌ای در بورس انرژی، عرضه خواهد 
شد، گفت: براساس قانون از سال آینده مجاز هستیم که ۲۰ درصد از برق 
تولیدی را به صورت قراردادهای دو جانبه با صنایع به فروش برسانیم. وی 
همچنین اعلام کرد: برای تولید برق هسته‌ای از ظرفیت‌ها و همکاری‌های 
بخش‌خصوصی اســتفاده خواهیم کرد و بر این اساس می‌توان با تعریف 

شرکت‌های عام پروژه از بازار سرمایه تامین مالی کرد.

همچنیــن، شــفافیت اطلاعات مالــی می‌تواند به 
شرکت‌ها در بهبود مدیریت نقدینگی و برنامه‌ریزی 
مالی کمک کند. در ایران، شرکت‌هایی که موفق به 
کســب رتبه اعتباری مطلوب می‌شــوند، می‌توانند اوراق بدهی خود را بدون نیاز به 
ضامن یا با وثیقه‌های کمتری منتشر کنند. شرکت‌های بورسی و فرابورسی با حداقل 
رتبه اعتباری BBB- می‌توانند اوراق خود را بدون ضامن و وثیقه منتشــر کنند. این 
در حالی اســت که شرکت‌های غیربورسی با همان حداقل رتبه اعتباری، می‌توانند از 
امتیاز کاهش میزان وثایق بهره‌مند شوند. به عنوان مثال در چنین شرایطی، به‌جای 
وثیقه‌گذاری ۱۳۰ درصدی اصل و فرع اوراق، کافی است تنها ۹۵ درصد از اصل و سود 
اوراق را تضمین کنند. این موضوع می‌تواند کمک بزرگی به شــرکت‌ها باشد و منابع 
بیشتری را برای سرمایه‌گذاری و توسعه آزاد کند. در واقع، این امتیاز به شرکت‌ها اجازه 
می‌دهد تا نقدینگی بیشتری را حفظ کرده و برای پروژه‌های توسعه‌ای از آن بهره ببرند.

از ســوی دیگر، داشــتن رتبه اعتباری مناسب می‌تواند به شــرکت‌ها در مذاکره با 
بانک‌ها و ســایر تأمین‌کنندگان مالی کمک کند. وقتی یک شــرکت از رتبه بالایی 
برخوردار باشد، قدرت چانه‌زنی بیشــتری خواهد داشت و می‌تواند وام‌هایی با نرخ 
بهره پایین‌تر و شــرایط بازپرداخت بهتر دریافت کند. این موضوع، علاوه بر کاهش 
هزینه‌های مالی، باعث افزایش ســودآوری شرکت در بلندمدت خواهد شد و مزیت 
رقابتی قابل‌توجهی را ایجاد می‌کند. در مجموع، می‌توان گفت که رتبه‌بندی اعتباری 
نه‌تنها به کاهش هزینه‌های تأمین مالــی کمک می‌کند، بلکه باعث افزایش اعتبار 
شــرکت در بازار، بهبود ســاختار مالی و جذب سرمایه‌گذاران جدید نیز می‌شود به 
همین دلیل، شرکت‌ها باید به‌دنبال شفافیت بیشتر و بهبود شاخص‌های مالی خود 

باشند تا بتوانند رتبه اعتباری بهتری کسب کرده و از مزایای آن بهره‌مند شوند.

 نقش رتبه‌بندی اعتباری 
ینه‌های تأمین مالی در کاهش هز

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علیرضا سارنج
پایا اعتباری  بندی  رتبه  مدیرعامل 

توقف شاخص کل روی خط ‌2میلیون و 800 هزار واحدی
ادامه از صفحه نخست 
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رویداد هفته
حمایت از بنگاه‌های تولیدی در شــرایط قطع برق و گاز 

نایب‌ رئیس اتاق ایران گفت: نمی‌توان از واحدهای 
تولیــدی که برق و گاز آن‌ها قطع می‌شــود انتظار 
داشــت همان تعهدات و تکالیف خود را ایفا کنند. 
اگر می‌خواهیم رشد اقتصادی محقق شود،  انتظار 
این اســت که در چنین شرایطی حمایت‌های لازم 

شکل بگیرد. ما از اتاق ایران پیشنهادی جهت حمایت از بخش خصوصی 
در این شــرایط به دولت ارائه کرده‌ایم؛ این پیشــنهادات حداقل انتظار 
بخش خصوصی اســت که در شرایطی که با کمبود انرژی مواجه بودند 

این حمایت‌ها انجام شود.
پیام باقری یکی از شــاخص‌های پیش‌بینی پذیر شــدن اقتصاد کشور 
را  عملیاتی شــدن و اجرای درســت تصمیمات دانسته و افزود: بخش 
خصوصی باید یقین داشته باشد که اگر تصمیمی اخذ شده، در مقام اجرا 
هم حتماً عملیاتی خواهد شد. صدور بخشنامه‌های متعدد در حوزه‌های 
مختلف، بنگاه‌ها و بخش خصوصی را با مشکلات زیادی مواجه می‌کند.

30 درصدی تمدید نمی‌شوند اوراق 
قائم مقام بانک مرکزی در پاســخ به اخبار منتشر 
شده درمورد تمدید اوراق با نرخ سود 30 درصدی 
اعلام کرد: موضوع گواهی‌هــای مذکور با توجه به 
یک‌ساله بودن مهلت آن در تاریخ سررسید مطابق 

دستورالعمل مربوطه »به اتمام خواهد رسید«.
اصغر ابوالحســنی درمورد سررسید گواهی ســپرده خاص با نرخ سود 
علی‌الحســاب ۳۰ درصد ۱۱ بهمن ماه که ســال گذشته منتشر شد و 
به مدت هفت روز انتشار این اوراق ادامه داشت، افزود: در مجموع ۲۰۰ 
همت اوراق گواهی ســپرده خاص منتشر شــده که همه آن به فروش 
رسیده و ۷۹.۵ همت از این میزان نیز صرف پروژه‌های پیشران شده که 
به تولید کمک می‌کند.  بانک‌ها می‌توانند به ‌منظور تامین مالی طرح‌های 
سودآور تولیدی، پیشران و اولویت‌دار از قابلیت گواهی سپرده خاص برای 
طرح‌های مذکور بر اســاس طرح توجیهــی و بازدهی بالای آنها از مفاد 

دستورالعمل مربوط به گواهی سپرده خاص استفاده کنند.

صنعت آب و راهکارهای پرداخت مطالبات
مدیرعامل بورس انرژی گفت: استفاده از ابزارهای 
مالی مانند گواهی صرفه‌جویــی می‌تواند راه‌حلی 
مؤثر برای کاهش مصرف آب باشد. این گواهی‌ها به 
سرمایه‌گذاران امکان می‌دهد در پروژه‌های کاهش 
مصرف آب ســرمایه‌گذاری کننــد و در عوض، از 

مزایای این گواهی‌ها بهره‌مند شوند.
علی نقوی افزود: صنایع آمادگی دارند برای تأمین انرژی خود هزینه کنند. 
همچنین، با وجود مخازن، چاه‌ها و تأسیســات تصفیه‌خانه‌ها در کشور، 
صنایع می‌تواننــد آب مورد نیاز خود را از طریق بــازار خریداری کنند. 
نقوی به گواهی ظرفیت به‌عنوان ابزاری برای کمک به صنایع جدید اشاره 
کرد و گفت: این گواهی‌ها می‌توانند به تأمین آب مورد نیاز صنایع کمک 
کرده و سیگنال مثبتی برای سرمایه‌گذاری در بازار ارسال کنند. ابزارهایی 
مانند گواهی ظرفیت، گواهی صرفه‌جویی و گواهی سپرده می‌توانند نقش 

کلیدی در بهبود وضعیت بازار آب و برق ایفا کنند.

انصراف از ورود به بازار با انتشار اوراق
یادداشت

به طور کلــی، بیشــترین تاثیر اوراق 
قابل انتشــار توســط بانک مرکزی بر 
بازار سرمایه که درحال حاضر بهره آن 
30 درصد است و  امکان انتشار دوباره 
آن نیــز وجود دارد، بــر میزان تمایل 
ســرمایه‌گذاران به پذیرش ریسک در 

بورس اســت. با توجه به ریسک‌ سرمایه‌گذاری در بورس و وجود انتظارات 
سودآوری نســبتاً بالا، ســرمایه‌گذاران در صورت وجود بازارهای با درآمد 
ثابت ترجیح می‌دهند به سمت این نوع بازارها جذب شوند. طبیعتاً در این 
شرایط نمی‌توان انتظار داشت که روند مثبت بازار در ماه‌های گذشته ادامه 
پیدا کند. در ســال گذشته، انتظار بر این بود که سیاست انتشار اوراق 30 
درصدی به صورت کوتاه‌مدت اجرا شــود اما تداوم این سیاست برای سال 
آینده می‌تواند باعث بدبینی و نگرانی نســبت به وضعیت اقتصادی شود. به 
نظر می‌رسد که بانک مرکزی صرفاً معیار تورم را مد نظر قرار داده و این امر 
می‌تواند سرمایه‌گذارانی را که به دنبال رونق نسبی بازار بودند، از ورود به آن 
منصرف کند. این موضوع به نفع بازار سرمایه نیست، اما نباید انتظار داشت 
که بانک مرکزی صرفاً بازار بورس را در تصمیمات خود در نظر بگیرد. اگرچه 
بانک مرکزی ابزارهایی برای کنترل متغیرهای اقتصادی مانند نرخ بهره در 
اختیار دارد، اما به نظر می‌رسد که در حال حاضر تمرکز اصلی بر روی مهار 
تورم است. به این ترتیب، نمی‌توان انتظار داشت که بانک مرکزی صرفاً به 
دلیل بهبود وضعیت بازار بورس، نرخ بهره را کاهش دهد. به عنوان تحلیلگر 
و فعال بازار، باید به این موضوع از دیدگاه جامع‌تری نگریست. هر فعال بازار 
ممکن است انتظار داشته باشد که تصمیمات اتخاذ شده به نفع بازار باشد 

اما این تصمیمات باید در راستای منافع کل اقتصاد باشد. 

وشیمی پتر  13 بازگشایی  شرط 
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس، درباره زمان و 
شرایط بازگشایی 13 نماد پتروشیمی که از 19 آذر 
به دلیل ابهام و اختلاف نظر شرکت‌های این گروه 
با شرکت ملی صنایع پتروشیمی، متوقف شده‌اند، 
گفت: برخی از این شرکت‌ها در صورت‌های مالی 9 

ماهه، برخورد متفاوتی با نرخ خدمات جانبی مانند اعمال ذخیره کامل یا 
افزایش هزینه‌ها کرده‌اند و برخی هم نرخ‌های اعلامی را

فاقد اعتبار دانسته‌اند.
ولی‌اله جعفری افزود: بنابراین از شرکت‌ها خواسته شده تا در این مورد 
شــفاف ســازی نهایی را ارایه و برخی هم اقدام بــه برگزاری کنفرانس 
اطلاع رســانی کنند تا سازمان بورس و ســهامداران از آخرین وضعیت، 
مطلع شــوند. به همین دلیل بازگشایی نماد این شرکت ها نیاز به زمان 
 دارد و احتمــالاً از روزهای آینــده به مرور و با دامنه نوســان محدود، 

باز خواهند شد.

احسان محبی
مدیر دارایی تامین سرمایه کاردان

350 همت آزاد شد
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

بهمن ماه ســال گذشته بود که 
بانک مرکــزی تصمیمی ناگهانی 
گرفت و اقدام به انتشار اوراقی با 
نــرخ بهره 30 درصد کرد کــه تا به آن لحظه چنین 
نرخ سود بدون ریسکی در تاریخ اقتصاد ایران وجود 
نداشــت. 280 همت از کل نقدینگی موجود در بازار 
به ســمت خرید این اوراق رفت و بخش زیادی از آن 
هم از بازار سرمایه و سهامداران کم ریسک تامین شد. 
بانک مرکزی علت منتشر کردن اوراق در 11 بهمن 
مــاه 1402 را تامین مالی برای ســرمایه‌گذاری در 
تولید اعلام کرد که برای بسیاری از کارشناسان این 
ابهام را به‌وجود آورد که دقیقا این حجم بســیار زیاد 
از نقدینگی در تولید چه چیزی هزینه می‌شود. ضمن 
اینکه برای بازگرداندن و پرداخت سود 84 همتی آن 
در مهلت 7 روزه) 11 تا 18 بهمن ماه( از چه منبعی 

قرار است استفاده شود؟
جواب این سوال در ابتدا مشخص بود و همه می‌گفتند 
که بانک مرکزی دوباره اوراقی با همین میزان بهره و یا 
بیشتر منتشر و طلب مردم را پرداخت می‌کند که البته 
تولید نقدینگی نیز از پیامدهای آن برشمرده می‌شد 
اما چند ماه پیش »فرزین« و بعد از آن »همتی« اعلام 
کردند که این اوراق با نرخ 25 درصد منتشر می‌شوند 
و دیگر خبری از نرخ قبلی نیست. این خبر برای اهالی 
اقتصاد و به‌ویژه فعالان بازار، خبر بسیار خوبی بود اما 

طبق گفته افراد مطلع، ابلاغیه‌ای به بانک‌ها صادر شد 
که آنها را موظف می‌کرد تا با همان نرخ 30 درصدی 
»اوراق گواهی ســپرده 1403« را به فروش برسانند. 
حال مسئله اصلی ما اهالی بازار سرمایه این است که 
انتشــار اوراقی که در سال گذشــته و امسال یکی از 
عوامل اصلی رکود و پایین آمدن ارزش بازار بوده چرا 
باید تکرار شود و اگر هم این اتفاق رخ دهد تا کجا قرار 
است تکرار شود و تا کی بازار بورس باید تاوان تامین 

مالی دولت و بانک مرکزی از جیب مردم را بدهد؟
 البته باید به این نکته هم اشــاره شــود که بالا رفتن 
نرخ سود اوراق بانکی و در پی آن اوراق خزانه اسلامی 
شرایطی را بر فضای توسعه اقتصادی حاکم کرده است 
که در زمان نوشــته شدن این مطلب نرخ تامین مالی 
را به بیش از 40 درصد رسانده که ادامه حیات را برای 
بسیاری از شرکت‌ها مشکل کرده و این مورد در  حوزه 

شرکت‌های نوپا نیز صدق می‌کند.

در همین بین که همه فعالان بازار نگران تاثیر منفی 
نرخ ســود بدون ریســک این اوراق بودند؛ قائم مقام 
بانک مرکزی اعلام کرد: » مهلت اوراق بانکی یک‌ساله 
در تاریخ ثبت شــده تمام می‌شود« بسیاری از افراد 
دوست داشتند که از این صحبت، تمدید نشدن اوراق 
را برداشت کنند، اما حقیقت اینکه پایان مهلت اوراق 
امسال دلیلی بر منتشــر نشدن آن در آینده نیست. 
ضمن اینکه در 1401 نرخ این اوراق 23 درصد بود و 
این احتمال می‌رود که خبر منتشر شده در این حوزه 
و اعلام به بانک‌ها پله‌ای برای رســیدن به نرخ سود 

بالای 30 درصد باشد. 
در پایان بیان این مهم ضروریست که بالا رفتن نرخ 
اوراق بانکی علاوه بر تمامی مشــکلات گفته شده؛ 
خروج پول‌های هنگفت از صندوق‌های درآمد ثابت 
که در این ســال‌ها به آنها فشار بســیار وارد کرده 
است نیز از مشــکلات بســیار مهمی بوده که این 
اتفاق بــا خریدهای تکلیفی دولت بر این صندوق‌ها 
در یک راستاست چراکه این صندوق‌ها اگر بخواهند 
با پرداخت ســودی مناســب با خروج پــول مقابله 
کنند، دولت که همیشــه از این ابزار بازار به عنوان 
خریدار اوراق کم ســود خود استفاده می‌کند اجازه 
چنین کاری را نمی‌دهــد و در نهایت درآمدثابت‌ها 

نمی‌توانند به ماهیت اصلی برگردند. 

برررسی تاثیر انتشار اوراق

رود  درصد بود و این احتمال می   23نرخ این اوراق    1401در    . ضمن اینکهنیستبر منتشر نشدن آن در آینده  
  درصد باشد.   30ای برای رسیدن به نرخ سود بالای  پلهها  که خبر منتشر شرده در این حوزه و اعلام به بانک 

بالا رفتن نرخ اوراق بانکی علاوه بر تمامی مشکلات گفته شده؛ خروج  در پایان بیان این مهم ضروریست که  
ها به آنها فشار بسیار وارد کرده است نیز از مشکلات  های درآمد ثابت که در این سال های هنگفت از صندوق پول

اتفاق با   ها در یک راستاست چراکه این  این صندوق تکلیفی دولت بر    خریدهای  بسیار مهمی بوده که این 
بازار    ابزار اخت سودی مناسب با خروج پول مقابله کند، دولت که همیشه از این  ها اگر بخواهند با پردصندوق

ها دهد و د ر نهایت درآمدثابت کند اجازه چنین کاری را نمی به عنوان خریدار اوراق کم سود خود استفاده می 
 . توانند به ماهیت اصلی برگردند نمی
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 انتشار اوراق بانکی
 با بهره ‌30درصد

رود  درصد بود و این احتمال می   23نرخ این اوراق    1401در    . ضمن اینکهنیستبر منتشر نشدن آن در آینده  
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ها دهد و د ر نهایت درآمدثابت کند اجازه چنین کاری را نمی به عنوان خریدار اوراق کم سود خود استفاده می 
 . توانند به ماهیت اصلی برگردند نمی
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فر ابورس

لزوم همکاری وزارتخانه‌ها
 برای حل مشکل ناترازی

یادداشت

بازار ســرمایه پس از ســقوط سال 
۱۳۹۹، شرایط بحرانی و فاجعه‌باری 
را تجربه کرد. بر اساس آمارها، تعداد 
کدهای معاملاتــی فعال به کمتر از 
۷۰ هزار کد رســید که نشان‌دهنده 
خروج گسترده سهامداران از بازار و 

باقی ماندن تنها تعدادی حقوقی و معدودی حقیقی بود. در این دوره، قیمت 
سهام به پایین‌ترین سطح خود رسید و عملًا بازار سرمایه دچار رکود شد.

در دولت ســیزدهم نیز عملکرد رئیس سازمان بورس با انتقاداتی مواجه بود.  
وزارت اقتصاد و سازمان بورس، توجه کافی به پیام‌ها و انتقادهای فعالان بازار 

نداشته و پاسخگویی مناسبی وجود نداشت.
در حال حاضر بسیاری از ســهام بین ۴۰ تا ۵۰ درصد رشد ارزش داشته‌اند 
و شــاخص کل بازار نیز از حدود ۲ میلیــون و ۲۰۰ هزار واحد به ۲ میلیون 
و ۸۰۰ هزار واحد رســیده است. همچنین، عرضه اولیه سهام شرکت فولاد 
سیرجان با استقبال گسترده‌ای مواجه شد و حدود یک میلیون و ۴۰۰ هزار 
نفر سهام “سیســکو” را خریداری کردند که پس از ۴ سال، نشانه‌ای مثبت 
برای بازار به شــمار می‌رود.باید توجه داشت که وزیر اقتصاد نیز تلاش‌های 
قابل توجهی برای رفع مشــکلات ساختاری بازار سرمایه انجام داده است. از 
جمله این اقدامات می‌توان به مذاکرات مســتمر با بانک مرکزی در خصوص 
نرخ ســود، تلاش برای ایجاد ثبات و پیش‌بینی‌پذیری در متغیرهای اثرگذار 
مانند نرخ خوراک، حذف تصمیمات ناگهانی که به بازار آســیب می‌رساند، و 
همچنین حذف نرخ نیما اشاره کرد. وضعیت بازار سرمایه به‌طور مستقیم به 
گزارش‌های سودآوری و تحلیل‌های بنیادی شرکت‌ها وابسته است. با توجه به 
قطعی برق و گاز صنایع، وضعیت بسیاری از شرکت‌ها مناسب نیست که این 
مسئله تا حد زیادی خارج از حوزه اختیارات وزارت اقتصاد است. با این وجود، 
این وزارتخانه تلاش کرده است تا موانع و چالش‌های تأثیرگذار بر صورت‌های 
مالی شرکت‌ها را برطرف سازد. در نتیجه این اقدامات، بازار سهام تا حدودی به 
شرایط عادی بازگشته و از وضعیت نامناسب سه سال اخیر خارج شده است.

ضروری است که چالش‌های ساختاری اقتصاد ایران حل شود و وزارتخانه‌های 
صمت، نفت و نیرو به وظایف خود در قبال بنگاه‌های اقتصادی کشــور عمل 
کنند و مســائل مربوط به ناترازی‌ها برطرف شود. بخش عمده‌ای از کاهش 
ســودآوری بنگاه‌ها ناشــی از همین ناترازی‌ها بوده است. اگر وزارتخانه‌های 
مربوطه برای رفع این مشــکلات تلاش کنند، بازار ســرمایه قطعاً به یکی از 
جذاب‌ترین بازارهای ســرمایه‌گذاری تبدیل خواهد شد. وزارت اقتصاد تمام 
تلاش خود را برای حل مشکلات انجام داده است و چنانچه سایر وزارتخانه‌ها 
نیز به وظایف خود عمل کنند، بخش خصوصی و شرکت‌ها می‌توانند به حالت 
عادی بازگردند. زیرا مسئله ناترازی‌ها، عملکرد شرکت‌ها را با اخلال و کاهش 

تولید روبه‌رو کرده است.
در حال حاضر، مشــکل اصلی بازار سرمایه بیشتر متوجه وزارتخانه‌های نیرو، 
نفت و صمت هستند و نه وزارت اقتصاد. وزیر اقتصاد در زمینه حل مشکل سود 
بانکــی، حذف نرخ نیما، کاهش تصمیمات و ابلاغیه‌های ناگهانی و همچنین 
مقابله با رانت اطلاعات تلاش‌های خوبی انجام داده است. اگر سایر وزارتخانه‌ها 
نیز دغدغه تولید و بخش خصوصی را دارند، باید برای رفع چالش‌های شرکت‌ها 
اقدام کنند تا بازار سرمایه نیز به وضعیت مناسب‌تری دست یابد. به نظر می‌رسد 
که تیم اقتصادی دولت به ویــژه همتی و صیدی در این مدت عملکرد قابل 
قبولی داشته‌اند. باید توجه داشت که ارزش دلاری بازار سرمایه در حال حاضر 
بســیار پایین است. ارزش دلاری کل شرکت‌های بورسی کشور در مقایسه با 
ارزش شــرکت آرامکو عربســتان که در حدود ۲.۵ تریلیون دلار است، بسیار 
ناچیز است. لازم است با تلاش و برنامه‌ریزی، ارزش دلاری بازار سهام حداقل 
به حدود ۵۰۰ میلیارد دلار برســد. وزارتخانه‌ها، مجلس و سایر نهادها باید به 
تکالیف خود عمل کنند تا بنگاه‌های اقتصادی کشور به وضعیت عادی بازگردند. 
رفع مسائل مربوط به ناترازی‌ها و سایر چالش‌ها توسط وزارتخانه‌های مربوطه، 

می‌تواند آثار مثبت خود را در صورت‌های مالی شرکت‌ها نشان دهد.

وحید شقاقی شهری
اقتصاددان  
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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

9.87-8.6318,635,000275,240-شفام

8.56-8.266,648,460106,469-دبالک

10.49-8.0822,358,70089,609-بکابل

7.29-8.0129,963,200283,351-شکام

10.53-7.9430,600,000103,135-بزاگرس

7.6-7.62219,450,000385,895-فصبا

10.02-7.567,699,50097,440-اپرداز

10.14-7.5510,900,000205,020-داوه

9.19-7.559,800,00077,054-وگستر

9.68-7.46,412,500126,203-سدبیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.2415,324,000263,87712.51شمس

9.0544,580,000193,52011.34وملل

8.8923,160,000446,20412.05سباقر

8.7725,500,000195,79511.99حپرتو

8.4859,080,000511,12111.64کاسپین

7.815,983,604234,7587.32تاپکیش

7.54154,100,000550,42710.7وامین

6.37648,717,4796,572,1689.56نیشکر

6.1849,850,000324,4888.25فالوم

6.15113,068,800859,1748.46مادیرا
www.nadpco.com
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  7.1-مخابرات     

  6.37شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

  6.15توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

  4.97-هتل و رستوران     

  4.94-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

  3.92-انبوه سازى املاک و مستغلات     

  3.9-ساير محصولات کاني غير فلزي     

  3.82ماشين آلات و تجهيزات     

  3.6-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

  3.31-محصولات کاغذى     

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

بازار سرمایه فراز و نشیب‌های بسیاری را در ادوار مختلف تجربه کرده است. در دولت سیزدهم وضعیت بازار سهام چندان 
مطلوب نبود و با اتفاقاتی که در اواخر این دوره افتاد وضعیت هرروز ســخت‌تر هم می‌شد تا جایی که دامنه نوسان محدود 
و در خیلی از روزها 1 + - درصد بود. با روی کار آمدن دولت چهاردهم و تغییر ریاســت ســازمان بورس و وزیر اقتصاد شاهد 
 تغییرات بســیاری در تصمیمات و فعالیت‌های اقتصادی به ویژه در بازار ســرمایه هستیم. شــاخص کل از زمان ریاست حجت‌اله صیدی تا 6 بهمن ماه
  36 درصد و از ابتدای وزارت عبدالناصر همتی تا 10 بهمن نیز حدود 38 درصد رشــد داشــت. از ســوی دیگر بســیاری از ســهام رشد قابل توجه 40 تا

 50 درصدی را تجربه کردند. توجه به مســائل و چالش‌های فعالان، کارشناسان، نهادها و ناشران از نقاط قوت این دوره محسوب می‌شود، اما همچنان 
نقاط ضعفی نیز وجود دارد که مانع رســیدن بورس به جایگاه اصلی خود می‌شــود. نکته قابل توجه این که ارزش دلاری بازار سرمایه بسیار پایین‌تر از 
ارزش ذاتی آن اســت، ارزش دلاری بازار سرمایه در ســال 99 با شاخص زیر 2 میلیون و 200 هزار واحدی حدود 400 میلیارد دلار بود در حالی که مدتی 
است ارزش دلاری بازار سرمایه با وجود اینکه شاخص های بالاتری را فتح کرده، حدود 120 تا 160 میلیارد دلار است. در این زمینه عبدالناصر همتی در روز 
معارفه رئیس جدید سازمان بورس گفته بود باید ارزش دلاری بازار سهام  حداقل به 400 میلیارد دلار برسد و حجت اله صیدی نیز بر این مساله تاکید کرد.

عملکرد 140 روزه بازار سرمایه بررسی شد

تحقــق    وعـــده‌ها

اقدامات محقق شده:
 واریز بخش سوم سود سهام عدالت سال 1401 در شب یلدا 

 برگزاری تعدادی از مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی

 تهیه برنامه راهبردی عملیاتی شش‌ماه دوم سال 1403 شامل 17 اقدام مهم

 پیگیری مؤثر برای صیانت از حقوق بازار ســرمایه در لایحه و قانون بودجه 1404 از طریق شــرکت مســتمر در    

      جلسات کمیسیون‌های تخصصی مجلس

 انتظام‌بخشی به انتشار اوراق دولتی از طریق پیگیری از دولت درخصوص ارائه برنامه زمان‌بندی انتشار اوراق 

       دولتی و پایبندی به آن، تأکید بر لزوم اســتفاده از بازارگردان برای اوراق دولتی و هماهنگی کامل وزارت اقتصاد 

      با بازار سرمایه در انتشار اوراق دولتی

  پیگیری منافع عمومی ناشران و تلاش برای کاهش خسارت‌هایی از قبیل قطعی انرژی )برق، گاز و...(

  هماهنگی با وزارت اقتصاد و بانک مرکزی برای راه‌اندازی بازار ارز تجاری و حذف نرخ نیمایی به منظور حذف رانت

 مذاکره با نهادهای تصمیم‌گیر در خصوص لزوم کاهش نرخ سود بانکی

  تدوین دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه کوچک و کوتاه‌مدت

  جلوگیری از تصمیم‌گیری‌های کوتاه‌مدت و ایجاد ثبات در دامنه نوسان

  آغاز معاملات گواهی شمش نقره در بورس کالا

  آغاز معاملات گواهی صرفه‌جویی انرژی در بورس انرژی

  طراحی انتشار گواهی کاهش آلایندگی جهت عرضه در بورس انرژی

  شتاب‌د‌هی به عرضه‌های اولیه شرکت‌ها در بورس تهران و فرابورس

  آغاز به کار رسمی معاملات بازار نوآفرین

  صدور حدود 50 مجوز فعالیت صندوق سرمایه‌گذاری 

  صدور پنج مجوز پذیره‌نویسی ثانویه

  صدور 30 مجوز فعالیت شرکت سرمایه‌گذاری، هلدینگ مالی و گروه خدمات مالی

  صدور یک  مجوز فعالیت و 2 موافقت اصولی تأسیس کارگزاری

  صدور 12 مجوز فعالیت شرکت سبدگردان

  صدور 2 مجوز فعالیت شرکت پردازش اطلاعات مالی

  صدور 4 مجوز فعالیت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری

  پذیرش پنج شرکت پروژه و...

•   انتخاب صیدی به عنوان رئیس  سازمان بورس
•    برنامه اصلی کاهش ریسک و افزایش اعتماد به بورس است

•  منافع بازار سرمایه را در لایحه بودجه ۱۴۰۴ پیگیری می‌کنیم

 • در معارفه صیدی:  ارزش بازار سرمایه
  با ورود بنگاه‌های فعال در صنعت نفت و گاز 
و کاهش ریسک بازار، افزایش می‌یابد

•  نشست مشترک با مدیران عامل شرکت‌های تامین سرمایه و 
مدیران شرکت‌های گروه خدمات بازار سرمایه  

• اعلام دستور کار سازمان بورس در دوره جدید

• اعلام آمادگی سازمان بورس برای راه‌اندازی صندوق‌پروژه 
با هدف توسعه سرمایه‌گذاری‌های مشترک ایران و بلاروس

•  آمادگی بازار سرمایه برای تأمین مالی شرکت‌های 
فولادی، پالایشگاهی و سیمان

•  فعلا تصمیمی برای تغییر دامنه نوسان نداریم
•  ۳۰ شرکت در فرایند پذیرش و عرضه فرابورس قرار دارند
•  ریسک‌های عمومی بازار کاهش یافته است

• سازمان بورس در حال برنامه‌ریزی برای پذیرش و 
عرضه صنایع بزرگ فعال اقتصاد ایران در بازار است

• بازار سرمایه باید با توکن‌سازی
 به سمت ابزارهای رمز دارایی حرکت کند

20شهریور

26 شهریور

27 شهریور

15 مهر

1 مهر

14 آذر

•  آمادگی سازمان بورس برای رفع چالش‌های صنعت سبدگردانی
 • کارگروه رفع مشکل صنعت سبدگردانی تشکیل می‌شود

16 دی

•  با توکنایز کردن دارایی‌ها، به دنبال توسعه فناوری 
17 دیرمز دارایی‌ها در بازار سرمایه هستیم

6 بهمن

25 آذر

7 آبان

17 آذر

18 آذر

- 7748 

۲۰۵۹

۱۶۵۸۶

-۸۱۲۳ 

1893

12400

25990

52000

- ۳۶۰۸

- 33003 

18432

14961

•گزارشگری مالی ما سودمندی لازم را ندارد 16000-
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•  آغاز  فعالیت همتی  در وزارت اقتصاد 

•  در معارفه وزیر اقتصاد:  اصلاح شیوه حکمرانی برای رفع چالش‌های بازار سرمایه

•   تلاش می‌کنیم اعتماد را به بازار سرمایه بازگردانیم

• تعداد نرخ‌های ارز را کاهش می‌دهیم

• جریان تأمین مالی را به سمت بازار سرمایه گسیل می‌کنیم

• تمهیدات وزارت اقتصاد و سازمان بورس برای حفظ منافع سهامداران در بودجه ۱۴۰۴
• هرگونه اقدامات موردی و قیمت‌گذاری بی‌ربط و دخالت‌های دولتی کاهش یابد

•  تأکید بر لزوم اصلاح نرخ نیما
•  حمایت از تصمیم هیأت‌مدیره سازمان در خصوص افزایش دامنه نوسان

•  بررسی قیمت پایه و شرایط واگذاری ۱۰۰ هزار واحد 
از "صندوق سرمایه گذاری" ETF پالایشی یکم" در بورس

•  بورس باید به مرکز اعتماد و تامین مالی اقتصاد ایران تبدیل شود

31 مرداد

5 شهریور

10 شهریور

6 شهریور

20 شهریور

•  تأثیر موقت شرایط منطقه و ریسک سیاسی را در وضع فعلی بازارها نمی‌توان نادیده گرفت 24 مهر

•  ارزش کل خریدهای خرد صندوق تثبیت بازار سرمایه 
در نیمه نخست امسال به مرز ۱۲ همت رسید 28 مهر

23 مهر

19 شهریور

27 شهریور

1 مهر

4653

10983

22383

4751

- 7748

• اجرای برنامه »اصلاح سودآوری شرکت‌های بورسی« در نیمه دوم سال
• ضرورت کنترل بازارهای موازی، کاهش نرخ تامین مالی، رفع موانع سودآوری شرکت‌ها   

و همکاری بانک مرکزی برای رونق بورس
•  درخواست وزیر اقتصاد برای تجدید نظر در سیاست‌ نرخ بهره و انتشار اوراق دولتی

524371 آبان

• لزوم ارائه صورت‌های مالی و برگزاری مجامع شركت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت 1988 -8 آبان

• دستورالعمل تأمین مالی در زنجیره تأمین به پشتوانه اسناد اعتباری
1144 -9 آبان در بورس‌های كالایی اجرایی شد

• تسهیل تامین مالی بانک‌ها از طریق بازار سرمایه تصویب شد 2719361 آبان

• افزایش سرمایه شرکت‌ها از محل سود سهام عدالت انجام شود 2124390 آذر

• بزرگترین مولدسازی دارایی های دولت محقق شد 42890 -10 دی

 • رشد ۱۳ درصدی بخش معدن مطابق قانون برنامه هفتم توسعه پیش‌بینی شده 
اما امکان تحقق با توجه به محدودیت‌های این حوزه وجود ندارد

1714961 دی

• رویه خصوصی‌سازی‌ اصلاح خواهد شد 
•  نقش شرکت پروژه در تأمین مالی مهم ارزیابی می‌شود  431 -26 دی

•   با عرضه اولیه "نیشکر" خروج بانک‌ها از بنگاهداری وارد فاز جدیدی شد
• ضمانت‌های لازم را برای سرمایه‌گذاران خارجی فراهم می‌کنیم 50577 -29 دی

•  سیاست دولت چهاردهم میدان دادن به بخش‌خصوصی
22105 بهمن و بهبود فضای کسب و کار است

-24773

7805

-۱۶۵۸۶

-24000

- 24661

•  آمادگی وزارت اقتصاد برای ارایه تضامین دولتی به طرح‌های اقتصادی بخش غیردولتی1893

• گواهی سپرده ۳۰ درصدی تمدید نمی‌شود 6170 -10 بهمن
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اقدامات محقق شده:
  جلوگیری از تمدید گواهی سپرده 30 درصدی

 حذف رانت اطلاعاتی

 حذف ارز نیمایی

 حذف تصمیمات خلق‌الساعه

 پیگیری مشکلات ناترازی و ...



  6.11-ساخت راديو و تلويزيون     

  5.65-استخراج ساير معادن     

  4.29-فرآورده هاى نفتي     

  3.79-خدمات فنى و مهندسى     

  3.76-محصولات کاغذى     

  3.51-فلزات اساسى     

  3.46-مخابرات     

  3.36-استخراج کانه هاى فلزى     

  3.13-ساخت محصولات فلزي     

  2.75-ساير واسطه گرى هاى مالى     

5 | بهمن 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 578 |اوراق بهادار

 چراغ سبز نظام بانکی به بورس
در رفع بنگاهداری

یادداشت

بورس

در چند وقت اخیر »شــرکت توسعه 
نیشکر و صنایع جانبی« با نماد نیشکر 
در بازار فرابورس عرضه اولیه شــد و 
امیدهایی را پیرامــون خروج بانک‌ها 
از عرصه بنگاهداری بــه وجود آورد؛ 
از آنجا که 80 درصد ســهام نیشــکر 

متعلــق به دو بانک صادرات و ملی اســت،عرضه این شــرکت را باید به 
معنای چراغ سبز بانک‌ها به بورس و تسریع در فرایند خروج از بنگاهداری 
تفســیر کرد اما نکته مهم آن اســت که بانک صادرات و بانک ملی بنا به 
میل و خواست خود مالک نیشــکر نشده‌اند، بلکه بنا به دستور دولت آن 

را به تملیک درآورده‌اند.
نیشــکر ابتدا متعلق به دولت بود و سپس به بخش خصوصی واگذار شد 
ولی پس از مدتی بخش خصوصی خواستار بازگرداندن آن به دولت شد و 
از آنجا که دولت منابع مالی کافی برای بازگشت وجه را نداشت، بانک‌های 
صــادرات و ملی را مجبور کرد تا هم پول بخش خصوصی وهم پول دولت 
را بپردازند. پس می‌تــوان نتیجه گرفت، گاهی اوقــات بانک‌ها علاقه‌ای 
برای تملــک دارایی‌ها ندارند بلکه به اجبار دولت به این ســمت گرایش 
پیدا می‌کنند. اینکه بانک‌ها با هــدف فاصله گرفتن از مقوله بنگاهداری، 
شــرکت‌های تابعه را واگذار می‌کنند، اقدامی مثبت محســوب می‌شود و 
نیز منجر به بازگشــت پول به چرخه نظــام بانکی و به کار گرفتن آن در 
چرخه پرداخت تســهیلات می‌شود اما گاهی اوقات انحرافی رخ می‌دهد؛ 
یعنی اینکه برخــی بنگاه‌های دولتی، بنگاه‌هایی کــه قدرت مالی خوبی 
دارنــد مانند بانک‌ها و شــرکت‌های بیمه‌ای و تأمین اجتماعی؛ شــرایط 
ظاهــری بنگاه‌های اقتصادی زیرمجموعه‌شــان را خــوب جلوه می‌دهند 
تــا با قیمت بالا به بخــش خصوصی واگذار کنند یــا اینکه در بورس به 
فروش برســانند ولی پس از مدتی که عملکردشــان شــفاف شد با افت 
قیمت شــدید مواجه می‌شوند و سهامدار و بخش خصوصی که سهام این 
شــرکت‌ها را خریداری کرده‌اند، متضرر می‌شوند و لذا این اشکالی است 
 که به نحــوه واگذاری دارایی‌های بانک‌ها، بیمه‌ها و شــرکت‌های دولتی 

در بورس وارد است.
در اینجــا ناظران بورس که موظف به قیمت‌گذاری ســهام شــرکت‌های 
دولتی و بانکی هستند و نیز مسئولیت شفافیت در بورس برعهده آنهاست، 
باید از وقوع چنین اتفاقاتی جلوگیری کنند ولی گاهی اوقات دچار خطای 
محاســباتی می‌شــوند. پس ضرورت دارد پیش از واگذاری شرکت‌های 
زیرمجموعه بانک‌ها و دولت، اطلاعات آنها به طور شــفاف منتشــر شوند 
و در این راســتا به هیچ‌وجه نباید اجازه داد رســانه‌ها یا هر گروه دیگری 
تحت تأثیر صاحبان پول قرار گیرند تا مبادا نســبت به شفافیت اطلاعات 

بی‌تفاوت باشند. 
می‌توان نتیجه گرفت از همان ابتدا تملک »شرکت توسعه نیشکر و صنایع 
جانبی«، باب میل بانک‌های صادرات و ملی نبود و به اجبار آن را به تملک 
خود درآوردند؛ بنابراین از خدا می‌خواســتند هرچه سریع‌تر این شرکت 
در بورس عرضه تا از شر آن راحت شوند و مدت‌ها در جست‌وجوی راهی 
بــرای رهایی از آن بودند. در بانک‌های دولتی؛ اموال مصادره‌ای و تحمیل 
خرید از طرف دولت بســیار بیشــتر از بانک‌های خصوصی است و بخش 
قابل توجهی از آنها هم زیانده هســتند و نگهداری‌شــان منطق اقتصادی 
نــدارد اما برعکس، تملک در بانک‌های خصوصی کمی متفاوت‌تر اســت 
و بیشــتر به مالکیت مشــترک شباهت دارد و از ســوی دیگر بانک‌های 
خصوصی خیلی تمایلی به تصاحب یا تأســیس شــرکت‌های تولیدی یا 
تملیک اموال مصادره‌ای ندارند و بیشــتر بــه حوزه خدماتی و مالی ورود 

پیدا کرده‌اند.

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

93 25048 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.81-8.1101,325,000864,404-غبشهر

10.07-7.8516,440,00082,706-کفرا

8.86-7.7110,447,00782,129-غدشت

9.04-7.6910,751,69279,597-تکمبا

9.45-7.639,374,408125,825-پلاسک

7.97-7.5811,054,120101,323-سنیر

8.06-7.576,957,500101,448-کفپارس

10.03-7.5415,794,906132,582-کساپا

8.62-7.543,264,000245,109-خاهن

8.06-7.4989,280,000669,061-کاما

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,367,164365,53212.41 9.22 غانیزان

45,060,000118,93611.98 8.74 سبجنو

16,223,740338,34911.88 8.69 حپترو

9,511,340433,8067.17 8.61 لسرما

75,438,0001,120,7517.69 8.55 ثشرق

59,500,000435,06111.42 8.18 سشرق

51,766,000203,9629.04 8.15 بموتو

46,283,428210,1184.97 7.76 زپارس

22,981,568140,81710.08 7.40 قشهد

160,582,486243,7248.38 7.01 ملت
www.nadpco.com

مرتضی عزتی
مدرس تربیت  دانشگاه  اقتصاد  استاد 

نقش بازار سرمایه با مولدسازی شرکت‌های بانکی بررسی شد

گام بلند برای خروج بانک‌ها از بنگاهداریگام بلند برای خروج بانک‌ها از بنگاهداری

سعید امینی

ر خبرنگا

عرضه نیشــکر به عنــوان یکی 
زیرمجموعــه  شــرکت‌های  از 
بانک‌های صادرات و ملی در 24 
دی ماه انجام شــد؛ این عرضه در شــرایطی رخ داد 
که بانک‌های خصوصی و دولتی کشور با بنگاهداری 
موجب افزایش نقدینگی، از جذابیت انداختن تولید، 
رانت، فســاد، پولشــویی، انحراف در منابع و ناترازی 
نظام بانکی شــده‌اند و بنابرایــن صرفاً با عرضه اولیه 
یک شرکت که 80 درصد سهام آن متعلق به دو بانک 
مذکور است نباید خیلی زود نسبت به خروج بانک‌ها 
از عرصه بنگاهداری اظهــار امیدواری و خوش‌بینی 
کــرد ولی می‌توان آن را مقدمه‌ای برای خروج آرام و 
کارشناسی‌شده بانک‌ها از عرصه شرکت‌داری دانست.

ســلطه بانک‌ها بر اقتصاد ایران چنان گسترش پیدا 
کــرده کــه در هر پــروژه اقتصادی یا خودشــان به 
کارفرمای بزرگ تبدیل می‌شوند یا اینکه حداقل باید 
ســهامدار پروژه باشند. اکثر کارشناسان بر این باورند 
که بنگاهداری و جمود سرمایه و تحمیل تکالیف اضافه 
به ناترازی در نظام بانکی دامن زده است. بنا به گفته 
فرشــاد محمدپور، معاون نظارت و تنظیم‌گری بانک 
مرکزی ناترازی بانک‌هــا به ۷۰۰ هزار میلیارد تومان 
رسیده اســت. برای خروج بانک‌ها از تراز منفی باید 
دارایی‌های‌شان مولد شوند و صرفاً نقش تأمین‌کننده 

تسهیلات مورد نیاز بخش تولید را ایفا کنند.
عرضه 171 میلیون سهم »نیشکر«

بانک‌های صادرات و ملی به عنوان دو بانک مهم کشور 
برای خــروج از بنگاهداری و عمل به سیاســت‌های 
بانکی دولت با عرضه 171 میلیون ســهم شــرکت 
توســعه نیشــکر و صنایع جانبی )با نماد نیشکر( در 
فرابورس چراغ اول را روشن کرده‌اند و امیدها را برای 
خروج نظام بانکی از بنگاهداری زنده نگاه داشــتند. 
لازم به ذکر اســت که 40 درصد ســهام این شرکت 
متعلق به بانک ملی ایــران و۴۰ درصد دیگر متعلق 
به بانک صادرات است. از نیشکر به عنوان بزرگترین 
عرضه اولیه تاریخ فرابورس با ارزشی بالغ بر 50 همت 
نام برده می‌شــود و انتظار مــی‌رود فتح‌البابی برای 
عرضه اولیه دیگر شرکت‌های زیرمجموعه بانک‌های 

دولتی و خصوصی باشد.
هرچند اتفاق خوب و مثبتــی در عرصه نظام بانکی 
رقــم خــورده و بارقه‌هــای امید بــرای خلاصی از 
بنگاهداری بانک‌ها به وجود آمده اما به قول معروف 
نباید با »یک غوره سردی کنیم با یک مویز گرمی!« 
مســیر بسیار زیادی باقی مانده که هنوز طی نشده و 
تعداد بانک‌هایی که بنگاهداری می‌‎کنند بسیار زیاد 
هســتند. در ادامه به تعدادی از بانک‌ها که مالکیت 
حداکثری یا صد درصدی برخی شرکت‌ها را برعهده 
دارند اشاره خواهد شــد، البته به دلیل تعداد بسیار 
زیاد این بانک‌ها به چند مورد منتخب در نمودارهای 

شماره 1 و 2 اشاره می‌شود.
در مجمــوع بانک‌هــای کشــور ۴۸۴ شــرکت را 
زیرمجموعه خــود دارند که ۱۲۸ مــورد از آنها را 
خریداری کرده‌اند، ۲۷۶ مورد را مســتقیماً تأسیس 
کرده‌انــد، ۵۴ مــورد را از طریق تملیک به دســت 
آورده‌اند و ۲۶ مــورد را از طریق رد دیون دولت یا 

نهادهای گوناگون تصاحب کرده‌اند.
تلاش‌های بســیاری برای عرضه ســهام‌ شرکت‌های 
زیرمجموعه بانک‌ها صــورت پذیرفته که اغلب آنها 

موفــق به عرضــه در بورس نشــده‌اند و دلیلش هم 
یا به خاطر نبود مشــتری اســت یا اینکه در ساختار 
هیأت مدیره بانک‌ها توافقی حاصل نشــده است. به 
عنوان مثال در خرداد ماه ســال جاری بود که بانک 
ملی پس از سال‌ها تلاش، برای عرضه 63.94 درصد 
از بلوک شرکت ســرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی با 
نماد »وبانک« دوباره به این اقدام مبادرت ورزید ولی 
ناکام ماند یا اینکه شرکت پالایش نفت تهران با نماد 
شــتران مدت‌ها به دنبال خرید 51.3 درصد از سهام 

پتروشیمی شازند از شــرکت‌های زیرمجموعه بانک 
ملــی بود اما هر بار بنا به دلایل نامعلوم این واگذاری 
انجام نمی‌پذیرفت که البته در نهایت در اردیبهشت‌ 

ماه سال جاری این واگذاری انجام شد.
در ادامه به اسامی معدودی از شرکت‌های زیرمجموعه 
بانک‌هایــی که در نمــودار فوق مورد بررســی قرار 
گرفته‌اند خواهیم پرداخت که سال‌هاســت موضوع 
عرضه این شــرکت‌ها به بورس مطرح شده ولی فقط 

تعداد اندکی از آنها عرضه شده‌اند.

تبعات بنگاهداری بانک‌ها بر اقتصاد ایران
خلق پول بدون پشتوانه، پولشــویی، انحراف منابع، 
عدم تخصیص عادلانه تسهیلات بانکی، تورم، افزایش 
نقدینگــی و کاهــش ارزش پول ملــی از پیامدهای 
بنگاهداری بانک‌ها محسوب می‌شوند؛ اینها را محمود 
بهمنی، رئیس کل اسبق بانک مرکزی و نماینده ادوار 
مجلس در گفت‌‎وگو با خبرنــگار هفته‌نامه اطلاعات 
بورس مورد تأکید قرار داده و می‌گوید: باور غلطی در 
سیســتم اقتصادی ایران جا افتاده و متأسفانه برخی 
دولت‌مردان با وجود اثبات اشــتباه بــودن این باور، 
دوباره دســت به تکرارش زده‌اند آن اســت که برای 
رفع ناترازی نظام بانکی و پرداخت بدهی دولت؛ اجازه 
ورود بانک‌ها به عرصه بنگاهداری را داده‌اند. به عبارت 
بهتر دولــت برای اینکه بدهی خود بــا یک بانک را 
تسویه کند، بخشی از سهام یک شرکت یا کارخانه‌ای 
را به آن بانک‌ها واگذار کرده اســت. در صورتی که به 
جای این اقدام توصیه می‌شــود بانک را با شرایط و 
الزامات خاص در پروژه‌های اقتصادی مشــارکت داد 
یا اینکه پرداخت بدهی به صورت نقدی انجام پذیرد.

وی تأکیــد می‌کند: یکی دیگــر از راه‌های مقابله با 
بنگاهداری بانک‌هــا، ممانعت از مصــادره املاک و 
شرکت‌های بدهکار توسط مؤسسات بانکی و اعتباری 
است. برخی بانک‌ها از اینکه شرکت‌ها و کارخانجات 
نتواننــد بدهی‌هایشــان را پرداخت کنند، خشــنود 
می‌شــوند! زیرا این اتفاق، مصادره کامل یا بخشی از 
سهام شــرکت را رقم خواهد زد. در این شرایط بهتر 
است دولت با استفاده از ظرفیت‌های بیمه‌ای و دادن 

فرصت مانع مصادره شرکت‌ها شود.
جمع‌بندی

آینــده مبهم اقتصاد ایران، تشــدید انتظارات تورمی، 
مطالبات سهامداران و ســپرده‌گذاران و انتظاراتی که 
قانون‌گذاران از بانک‌ها دارند به مسیری منتهی شده تا 
بانک‌ها دست به ایجاد شرکت‌های اقتصادی تحت نظر 
خود بزنند و به جای اینکه تسهیلات را به شرکت‌های 
غیروابســته تخصیص دهند، به شــرکت‌های وابسته 
بپردازند و اینگونه، هم خود بانک، مســتقیماً ذی‌نفع 
است و هم اینکه پول در سیستم همان بانک در گردش 
است و از سوی دیگر اطمینان بیشتری نسبت به گردش 
مالی و بازگشــت اصل پول و سود، حاصل خواهد شد 
- البته بماند که برخی بانک‌ها به تأسیس شرکت‌های 
صوری هم اقدام می‌کنند که بررسی آن در این گزارش 
نمی‌گنجد، پس باید در نظر داشــت بانک‌ها ترجیح 
می‌دهند یا خودشان مستقیم مالک شرکت باشند و یا 
اینکه بخشی از سهام شرکت‌ و پروژه به آنها تعلق بگیرد 
و در این صورت اجازه پرداخت تسهیلات را می‌دهند.  
عرضه نیشکر در فرابورس و مشارکت بالای مردم نشان 
از رغبت عمومی و فعالان اقتصادی به مشارکت در امر 
سهامداری و أمین مالی بنگاه‌های زیرمجموعه بانک‌ها 
دارد. انتظار می‌رود دولت چهاردهم در راستای عمل به 
اصل 43 و 44 قانون اساسی و مطالبات عمومی جامعه 
و تحقق برنامه‌ هفتم توسعه بسترهایی را فراهم آورد تا 
بنگاه‌های وابسته به بانک‌های خصوصی و دولتی یکی 
پس از دیگری به بورس عرضه شوند و صرفاً نباید این 
مهم به یک یا تعدادی اندک محدود شــود. اکثر این 
شرکت‌ها آن‌چنان بزرگ هستند که عرضه سهامشان 
به افزایش عمق بازار سرمایه، رونق بورس و بازگرداندن 

دوباره اعتماد عمومی به بازار سرمایه می‌شود. 

شرکت‌های زیرمجموعه بانک‌ها با قابلیت عرضه به بورس
عرضه در بورسسهامدار عمدهنام شرکت

تاکنون عرضه نشده استبانک ملی کشت و صنعت و دامپروری دشت چشمه بناب
تاکنون عرضه نشده استبانک ملی گروه ملی صنعتی فولاد ایران

تاکنون عرضه نشده استبانک ملی قند نیشابور
تاکنون عرضه نشده استبانک ملیکارخانجات صنعتی و تولیدی اتمسفر

تاکنون عرضه نشده استبانک ملی شکر شاهرود
تاکنون عرضه نشده استبانک ملی سرمایه‌گذاری شفادارو

تاکنون عرضه نشده استبانک ملت سرمایه‌گذاری بانک ملت
تاکنون عرضه نشده استبانک ملت بهساز مشارکت‌های ملت

تاکنون عرضه نشده استبانک ملت ساختمانی بانک ملت
تاکنون عرضه نشده استبانک ملتخانه‌سازی ایرداک

تاکنون عرضه نشده استبانک تجارت سرمایه‌گذاری و ساختمانی تجارت
تاکنون عرضه نشده استبانک تجارتآرتا تجارت زرین

تاکنون عرضه نشده استبانک تجارتگروه صنعتی و معدنی سیمان تجارت مهریز
تاکنون عرضه نشده استمؤسسه مالی و اعتباری مللگروه مالی ملل

تاکنون عرضه نشده استمؤسسه مالی و اعتباری ملل تجارت الکترونیک و فناوری اطلاعات ملل
تاکنون عرضه نشده استمؤسسه مالی و اعتباری مللگسترش عمران ملل

تاکنون عرضه نشده استبانک آیندهکارخانه‌های  تریتا دارو هزاره سوم
تاکنون عرضه نشده استبانک آیندهایران مال

تاکنون عرضه نشده استبانک آینده خدمات مالی و مشاوره سرمایه‌گذاری سنجش امید آینده
تاکنون عرضه نشده استبانک آینده بازرگانی بهار اقتصاد کامیاران
تاکنون عرضه نشده استبانک آینده تجارت الکترونیکی ارتباط فردا
تاکنون عرضه نشده استبانک آینده گروه مالی واقتصادی آینده
تاکنون عرضه نشده استبانک پاسارگاد سرمایه‌گذاری پارس آریان

تاکنون عرضه نشده استبانک پاسارگادلیزینگ ماشین‌آلات و تجهیزات پاسارگاد
تاکنون عرضه نشده استبانک پاسارگادتوسعه انبوه‌سازی پاسارگاد

عرضه شده استبانک پاسارگادمیدکو
عرضه شده استبانک صادراتوسپهر

تاکنون عرضه نشده استبانک صادرات تحقیق و گسترش صنایع معدنی »پارس کانی«
تاکنون عرضه نشده استبانک صادراتهلدینگ انرژی سپهر
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نمودار شماره 1 - تعداد شرکت‌ها و بنگاه‌های زیرمجموعه بانک‌ها 
)فارغ از درصد مالکیت(
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نمودار شماره 2 - تعداد شرکت‌هایی که مالکیت 60 تا 100 درصدی آن‌ها متعلق بانک‌ها است
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دریچــه

قیمت نقره در ســال 2024 رقمی در حدود 20.5 درصد افزایش یافت که 
تقریباً همگام با طلا بود، اما از آنجا که طلا در سال گذشته چندین رکورد را 
به نام خود ثبت کرد، نقره بسیار پایین تر از بالاترین رکورد خود باقی ماند 

و این تصور را ایجاد کرد که نقره عملکرد ضعیفی دارد.
اوله اسلات‌هانســن، رئیس استراتژی کالای بانک ساکسو، معتقد است که 
نقش دوگانه نقره به عنوان یک فلز ســرمایه‌ای و صنعتی، پتانسیل صعود 
قوی را در ســال جاری ایجاد می‌کند و پیش‌بینی می‌شــود که قیمت آن 
30 درصد افزایش یابد. وی خاطرنشــان کرد که در ســال 2024، افزایش 
تقاضای صنعتی به ایجاد کسری در بازار نقره منجر شده است؛ بخش‌هایی 
مانند الکترونیک و انرژی‌های تجدیدپذیر، به‌ویژه فناوری‌های فتوولتائیک 

)خورشیدی(، به طور قابل‌توجهی به این افزایش کمک کردند.
هانسن خاطرنشان کرد که بازار نقره برای سه سال متوالی با کسری عرضه 
رو‌به‌رو بوده است، زیرا تقاضا از تولید و بازیافت معادن پیشی گرفته است. از 
سوی دیگر انتظار پایداری تقاضای صنعتی احتمالاً نقره را در کسری عرضه 
در ســال 2025 نگه می‌دارد که احتمالاً بــا افزایش تقاضای »کاغذی« از 

طریق صندوق‌های قابل معامله در بورس تشدید می‌شود.
تحلیلگران گروه استونکس نیز نسبت به افزایش قیمت نقره هشدار می‌دهند 
و معتقدند این فلز در مقایسه با همه فلزات گرانبها بالاترین نرخ رشد قیمتی 
را در سال جاری تجربه خواهد کرد. تحلیلگران StoneX می‌گویند که نقره، 
همراه با مس و قلع، از انرژی‌های تجدیدپذیر و فناوری‌های آن سود می‌برند. 
نقره پس از عملکرد قوی خود در ســال 2024 )22 درصد رشــد(، انتظار 
می‌رود در ســال 2025 با توجه به عوامل بنیادی بازار و چشــم انداز قوی 
آینده، که قبلًا سرمایه‌گذاران را به خود جذب کرده با رشد رو‌به‌رو شود و در 
این مسیر سیاست‌های جهان در تأمین انرژی از مسیر پنل‌های خورشیدی 
که به نقره نیازمند اســت، این موضوع را تقویت خواهد کرد؛ همانطور که 
قبلًا نیز شــاهد افزایش تقاضای صنعتی به دلیل کاربردهای انرژی سبز، به 
ویژه در بخش خورشیدی بوده‌ایم.بر اساس داده‌های اولیه، تقاضای صنعتی 
در ســال 2024 رکورد زد و برای اولین بار از 700 میلیون اونس عبور کرد 
و با کاهش تولید معادن، بازار احتمالا شاهد چهارمین کسری عرضه متوالی 

خود در سال جاری خواهد بود. 
تحلیلگران StoneX خاطرنشــان کردند که نقره از سال 2011 تا 2023 با 
وجود کســری عرضه در ســال‌های 2022 و 2023 مازاد تجمعی داشت. 
این مازاد در مجموع به 78000 تن رســیده کــه حدود 2.6 برابر تقاضای 
صنعتی در سال 2024 است. با این حال، تحلیلگران خاطرنشان کردند که 
ســرمایه‌گذاران "با سرمایه‌گذاری بورسی فقط 100 هزار تن و صندوق‌های 
کالایی تقریبا 12000 تن، بیش از حد مجاز این فلز را خریداری کرده اند. 
با این حال، از اواخر ســال 2024، موازنه اساسی به سمت کسری حرکت 
کرد که در طی چند ســال پیش رو به‌دلیل برق‌رسانی خورشیدی، هوش 
مصنوعی و حمل‌ونقل به طور قابل‌توجهی افزایش می‌یابد و زیربنای کاهش 

روزافزون موجودی و افزایش بیشتر کسری را خواهد گذاشت. 

از ســوی دیگر رابطه مســتقیم نقره با طلا همیشه متغیری برای سنجش 
قیمت نقره بوده اســت، اما در حقیقت پیچیده تر از آن اســت. در بیشتر 
سال‌های گذشته احساس می‌شــد که نقره در مسیر صعود مانند یک فلز 
گرانبها و در مسیر پایین مانند یک فلز پایه رفتار می‌کند. تحلیل‌های آماری 
این را نشــان می‌دهد، بطوریکه در طول دوره‌های رکودی ایالات متحده، 
عملکرد قیمت نقره و همبستگی‌های آن با طلا و مس نشان داده است که 
در اکثر مواقع، نقره بسیار بیشتر از طلا معامله می‌شود و در دوره‌های تورمی، 
برعکس بوده اســت. تحلیلگران دو دلیل اصلی برای این پویایی را مشخص 
می‌کنند. نخست آن که عرضه نقره )عمدتاً به عنوان محصول جانبی فلزات 
اساسی یا ضایعات صنعتی(، قیمتی برای تسویه در بازار ندارد و دیگری به 
دلیل تعداد کوچک ســرمایه‌گذارانی است که نقره را به عنوان روشی موثر 
برای مهار تغییرات قیمت طلا ارزیابی می‌کنند. به این نکته اضافه کنید که 
در دوره‌ای که قیمت نقره در اســتاندارد طلا تعیین می‌شد، افراد خصوصی 
مجاز به نگهداری طلا به عنوان سرمایه‌گذاری نبودند، بنابراین به نقره روی 
می‌آوردند. این به درجه‌ای از نوســان قیمت منجر شده است، به طوری که 
وقتی طلا با اطمینان حرکت می‌کند، نقره حداقل دو برابر بیشــتر حرکت 

می‌کند و این امر سرمایه‌گذاران و سفته‌بازان را تشویق می‌کند. 
تحلیلگران حدس می‌زنند که نقره ممکن اســت از این روند خارج شود و 
مسیر خود را به دلیل وزن بخش انرژی‌های خورشیدی تغییر دهد و رابطه 
آن با بازار طلا برای همیشــه عوض شــود. نقره بخشی جدایی ناپذیری از 
ســلول‌های خورشیدی است و در حالی که به عنوان یک جزء گران قیمت 
ممکن اســت در معرض صرفه جویی قرار‌گیرد، بسیار بعید است که بتوان 
آن را جایگزین کرد. تخمین زده می‌شــود که پنل‌های خورشیدی در سال 
2023 تقریباً 6019 تن نقره جذب کرده باشند. بر اساس برآوردهای آژانس 
بین‌المللی انرژی، نرخ رشد تولید برق در آینده از طریق انرژی خورشیدی، 

تا سال 2027 سالانه 16 درصد باشد.

2025 سال شاخصی برای نقره است؟ آیا 

دی مــاه جاری بــرج میلاد 
هفدهمین  برگــزاری  محل 
تایر  ارزش  زنجیره  نمایشگاه 
کشــور بود؛ جایی که فعــالان حوزه‌های مختلف و 
تولیدکنندگان مواد اولیه، ماشــین آلات و محصول 
نهایی حوزه تایر کشــور گرد هم آمدند و از آخرین 

دستاوردهای خود در این صنعت رونمایی کردند. 
گفت‌وگو با جمعی از فعــالان این صنعت به عنوان 
نمایندگانــی از صنایع تکمیلی و حــوزه مواد اولیه 
حاوی نکات بسیار مهمی است که قابلیت تعمیم به 
همه صنایع و فعالیت‌های مرتبط با تأمین مواد اولیه 

در کشور دارد.
متاســفانه خبر بد آن که دیگر کسی مدعی نیست 
تحریم‌ها فرصت‌هایی را برای نوآوری بومی و یا اتکا به 
ظرفیت‌های داخلی ایجاد کرده اند. دیگر هیچ سازنده 
ماشــین و قطعه‌ای نیســت که بگوید در سال‌های 
تحریم و در غیاب شرکت‌های اروپایی توانسته رشد 
کند؛ چراکه پروسه رشــد در غیاب رقبای خارجی، 
سال هاست به دلیل چالش‌های جدی در حوزه‌های 
دیگر متوقف شــده و تولیدکنندگان ماشــین‌آلات 
معتقدنــد کاش بازار ایران مملــو از رقبای اروپایی 
باشــد، اما در عوض قیمت ارز به ســال‌های قبل از 
تحریم بازگردند و یا دولت از شیوه‌های تخصیص ارز، 
بازگشت ارز صادرات و انواع شکنجه ها دست بردارد.

در این گزارش برخی از گفت‌وگوهای صورت گرفته 
بــا فعالان صنایــع تکمیلی در اختیــار خوانندگان 

»اطلاعات بورس« قرار می‌گیرد. 

معضل برق و گاز صنایع تکمیلی را 
فلج می‌کند

مدیرعامل شــرکت صنایع مفتولی تاکستان با بیان 
این که مهم‌ترین معضل تولید در صنایع تکمیلی، در 
حال حاضر معضل انرژی است، می‌گوید: شرکت‌های 
تولیدی دو روز در هفته و به طور رســمی با قطعی 
برق رو‌به‌رو هستند و این در حالی است که در سایر 
روزهای هفته نیز با اداره گاز درگیر هستیم. به علاوه 
این شرکت‌ها در تأمین سوخت مورد نیاز برای دیزل 
ژنراتورهای نصب شــده در کارخانه‌هــا نیز با موانع 

زیادی رو‌به‌رو هستند.
وی بــا بیان این که این شــرکت ســیم طوقه تایر 
تولید می‌کند، افزود: قطع بــرق و گاز به تجهیزات 
این صنعت ضربه می‌زند، بطوریکه سرد و گرم شدن 
کوره، بخش‌هایی از تجهیزات شرکت‌های مذکور را 
از بین می‌برد که هم گران قیمت هســتند و هم به 

سختی تهیه می‌شوند.
مدیرعامل صنایــع مفتولی تاکســتان اضافه کرد: 
مشکلات انرژی باعث شده شرکت‌های داخلی نتوانند 
پاســخگوی همه نیاز مواد اولیه در داخل باشند، لذا 
بخشــی از نیاز از طریــق واردات تأمین می‌گردد، 
بطوریکه ما در حال حاضر در ســه شــیفت کاری 
تولید می‌کنیم و متاســفانه نمی توانیم از صددرصد 
ظرفیت اســتفاده کنیم و این در حالی است که اگر 
با چالش‌های انرژی رو‌به‌رو نباشیم، می‌توانیم با ۱۰۰ 
درصد ظرفیت و در ســه شیفت تولید، میزان عرضه 

محصول را افزایش دهیم.
وی در ادامه با اشاره به این که افزایش مداوم قیمت 
دلار روی قیمت تمام شده مواد اولیه در این صنعت 
اثرگذار اســت، می‌گوید: ماده اولیه مــورد نیاز این 
صنعت میلگرد اســت و افزایش بهای ارز قیمت این 

محصول را افزایــش داده و قیمت بصورت روزانه در 
حال تغییر اســت.به گفته کندری، ما با این که در 
بیش از یک دهه گذشــته گرید میلگرد را از طریق 
شرکت‌های داخلی )ذوب آهن( تأمین می‌کنیم، اما 
متاسفانه قیمت‌ها روزانه در حال تغییر است. صنعت 
مفتولی با این که بــه ارز نیاز ندارد و خریدهای آن 
ارزی نیست، اما برای تأمین ماشین آلات و تجهیزات 
به ارز نیاز داریم، به عنوان مثال در حال حاضر برای 
خرید دیزل ژنراتور به ارز نیاز داریم که بتوانیم وارد 
کنیم، اما متاسفانه رشد قیمت ارز و مشکلات تأمین 

آن باعث شده این نیاز به تعویق بیفتد.

 ضرورت دسترسی به گریدهای باکیفیت 
مواد اولیه در صنایع لاستیک

افشــین انصاری، مدیر بازرگانی شرکت پاد سپاهان، 
یکی از شرکت‌های تولیدکننده قطعات لاستیک‌های 
صنعتی و پوشــش‌های لاســتیکی با بیان این که 
تنها در اســتان اصفهان نزدیک بــه ۲۰ کارخانه در 
حوزه تولید لاســتیک‌های صنعتی فعالند، از وجود 
۷۰۰ شــرکت و کارگاه کوچــک در این حوزه خبر 
داد و گفت: هرچند برخلاف گذشته که شرکت‌های 
هندی در ایران در پروژه‌های صنایع مختلف شرکت 
می‌کردند، شرکت‌های داخلی در همه حوزه ها اعم از 
نفت و گاز و پتروشیمی، فولاد و معادن حضور دارند 
و پروژه‌های مرتبط این صنایع، توســط شرکت‌های 
داخلــی صورت می‌گیرد و حتی شــاهد صادرات به 
کشورهای دیگر هم هستیم، اما چالش های بسیاری 
وجود دارد که آینده این صنایع را با مخاطرات جدی 

رو‌به‌رو کرده است. 
وی با اشــاره به این کــه 70 درصد مواد اولیه مورد 
نیاز این صنعت اعــم از دوده، کائوچو و مواد پخت، 
فیلرها و افزودنی‌ها از داخل تأمین می‌شــود به عدم 
دسترســی فعالان این صنعت بــه گرید A این مواد 
اولیه در بورس کالا انتقاد کرد و گفت: متاســفانه به 
گریدهای باکیفیت دسترسی نداریم، درحالی‌که برای 
ارتقای کیفیت محصول باید از گریدهای باکیفیت و 

ممتاز استفاده کنیم.

ارز تجاری؛ فرصت‌ها و تهدیدها 
برای مواد اولیه

فرهاد زائری، مدیرعامل شــرکت آســان تجارت به 
موضــوع ارز و انتقال معاملات ارزی از ســامانه نیما 
به سامانه تجاری اشاره کرده و می‌گوید: در گذشته، 
سامانه نیما به محلی برای توزیع گسترده رانت‌های 
ارزی تبدیل شــده بود، اما امید مــی‌رود این رانت 
در ســامانه جدید از بین برود و دوباره به بسترهای 

رانت‌زای گذشته برنگردیم.
وی با بیان این که مشکلات حوزه تولید بسیار زیادند 
به دلسرد شدن قشــر جوان، تحصیلکرده و سرمایه 
اجتماعی کشور اشاره کرد و معتقد است: رانت‌هایی 
که در کشور وجود دارد باعث ناامیدی این گروه شده 

و شاهد مهاجرت قشر تحصیلکرده کشور هستیم.
زائری بــا بیان این کــه امیدواریم ســامانه جدید 
به مشــکلات قبلی مبتلا نشــود و بــه عنوان مثال 
شــرکت‌های بزرگ بــرای فروش ارز خود شــرایط 
یکسان و مساوی را برای همه خریداران فراهم کنند 
گفــت: اتاق بازرگانی، بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و 
صمت همگی باید بر این موضوعات حســاس باشند 
تا خدای ناکرده، این ســامانه نیز با رانت و تبعیض 

رو‌به‌رو نگردد.
به گفته وی ما روی اکثر کالاهای وارداتی ۱۰ درصد 
هزینه گمرکی پرداخت می‌کنیم که با افزایش قیمت 
ارز، هزینه‌های ما هم افزایش می‌یابد و این امر باعث 
شده تولیدکننده‌ها و واردکننده‌ها نتوانند به میزان 
کافــی کالا وارد کنند و میــزان خریدهای خود را 

کاهش داده اند.

تهدیدهای بزرگ فعالان صنعت اکسید 
روی کشور

جمال محمدی، مدیرعامل شــرکت سپیدنام نگین 
روی زاگرس، تولیدکننده اکســید روی با بیان این 
که این محصول جزو مواد اولیه شــرکت‌های فعال 
در صنعت لاســتیک و تایر محسوب می‌شود، گفت: 
متاســفانه اکسید روی به رغم اتکای کامل به منابع 
داخلی، توان رقابت با محصولات کشورهای خارجی 
را ندارد و در نتیجه امکان صادرات گسترده‌ای برای 

این محصول به صورت پایدار نیست.
وی با اشاره به این که این صنعت کاملا بومی است و 
منابع و مواد اولیه آن از داخل کشور تأمین می‌شوند 
افزود: با این حال افزایش شــدید قیمت دلار از یک 
ســو و قطعی گاز و برق و گرانی هزینه‌های جانبی 
تولید از ســوی دیگر، باعث شده تا قیمت مواد اولیه 

مورد نیاز با رشد شدیدی رو‌به‌رو شود.
محمدی با اشــاره بــه این که امروز شــهرک‌های 
صنعتی و معادن داخلی با مشکلات زیادی در حوزه 
تأمین سوخت و انرژی رو‌به‌رو هستند، گفت: نتیجه 
این مشکلات این شده که با ۳۰ درصد ظرفیت تولید 
می‌کنیــم و ۷۰ درصد ظرفیت خالی در این صنعت 
وجود دارد که می‌تواند پتانســیل رشــد صادراتی 

گسترده‌ای را ایجاد کند.
مدیرعامل ســپیدنام نگین روی زاگــرس در ادامه 
با بیان این که متاســفانه روی بــه عنوان ماده اولیه 
مهم مورد نیــاز در این صنعت تحــت تاثیر قیمت 
در بــازار لندن و بهای دلار در داخل اســت، لذا هر 
سیاست‌گذاری ارزی و نوسانات ناشی از آن مستقیما 
روی قیمت این محصول اثــر می‌گذارد و در نتیجه 
باعث بروز چالش‌های جدی در فعالیت شرکت‌های 
تولیدی در صنایع مرتبط می‌شود.محمدی به سهم 
۵ درصدی کشــور در حوزه ذخایر روی اشــاره کرد 
و گفت: تولیدکنندگان بالادستی ما در حوزه معادن 
روی هم با این مشکلات دست و پنجه نرم می‌کنند و 
این در حالی است که بسیاری از سیاست‌های دولتی 

در حوزه معادن را نیز باید به این مشکلات افزود.

ابتکارات دولت برای تعطیلی صنایع کشور
منصوری، مدیرعامل شرکت لاستیک سازان زاگرس 
کویر در ارتباط با چالش‌هایی که این شــرکت با آن 
رو‌به‌رو اســت، گفت: تا چند سال قبل معضل اصلی 
اغلب تولیدکنندگان صنایع کوچک کشــور، تأمین 
مواد اولیه و نقدینگی بود و شرکت‌های بزرگ نیز که 
پدری همچون دولت بالای سرشــان بود، با استفاده 
از یارانه‌های مختلف مالی و کالایی و بدون نگرانی از 
شرایط اقتصادی کشور جولان می‌دادند، اما حالا این 

مشکلات دامن همه صنایع را گرفته است.
بــه گفته او بخــش خصوصی برای بقــای خود به 
نقدینگی از طریق فروش وابســته است و از طرفی 
از آنجا کــه کل نقدینگی بخش خصوصی و صنایع 
کوچک و متوســط در جریان کار و تولید است، لذا 

آســیب پذیری تولید در این بنگاه‌ها بسیار بالاست؛ 
بــه خصوص آن که در شــرایط کنونــی اقتصادی 
کشور، بخشــی از مطالبات از کارفرمایان یا با تاخیر 
بر می‌گردد و یا ســوخت می‌شــود و یا به مطالبات 
انباشته تبدیل می‌گردد که معلوم نیست قرار است 

چه زمانی پاس شوند.
به گفته او متاســفانه صنایع بزرگ و دولتی هم که 
بــرای آنها فعالیت می‌کنیم و پروژه‌هــای آنها را بر 
عهده می‌گیریم از ما حمایت نمی کنند. ســازمان‌ها 
و شــرکت‌های دولتــی فقط شــعار می‌دهند و در 
عوض حتی ســنگ اندازی کرده و چوب لای چرخ 
تولیدکننده می‌کننــد. در حال حاضر ارز تخصیص 
نمی یابد، برای واردات ماشــین آلات باید از جیب 
هزینــه کنیم و حتــی با این کــه ارز را از بازار آزاد 
تأمین و ماشین وارد می‌کنیم، اما گمرک چهار ماه و 
نیم برای ترخیص بار ما را معطل می‌کند و در تمام 
این مدت باید هزینه‌های دموراژ، انبارداری گمرک، 
اســتهلاک کالا در باد و باران و هوای شرجی توسط 

تولیدکننده پرداخت شود.
منصوری بــا بیان این که تا ســال ۹۹ یک امکانی 
در اختیار تولید کننده مبنــی بر معافیت از حقوق 
گمرکــی برای واردات ماشــین الات تولیدی وجود 
داشت که امسال آن را برداشته اند، گفت: چون دولت 
بی پول است، دست در جیب تولیدکننده می‌کند تا 
حقوق کارمندان خود را بپردازد و این معنای حمایت 
نیست.وی با بیان این که اخیرا دولت به ماشین الات 
ارز نمی دهد و فقط مواد اولیه مشــمول دریافت ارز 
است، گفت: تخصیص همان ارز مواد اولیه نیز ۶ ماه 
به طول می‌انجامد و این در حالی اســت که قیمت 
ارز هــم روز به روز در حال افزایش اســت و این امر 
باعث شــده تا در کمتر از یک ماه قیمت محصولی 
که ۱۶۰ هزار تومان بود به ۲۴۰ هزار تومان برســد 
و این در حالی اســت ما با شرکت‌ها قرارداد طولانی 
مــدت داریم و اگر برخلاف مفاد قرارداد عمل کنیم، 
به راحتی بلک لیست می‌شویم و موظف به پرداخت 
جریمه قراردادی می‌شــویم که به صورت خودکار از 

عدد قرارداد کم می‌کنند.
وی در ارتباط با قراردادهای همکاری با شرکت‌های 
دولتی گفت: ۲۵ درصــد پیش پرداخت می‌پردازند 
که بــرای خرید موا داولیه و امکانات اولیه هم کافی 
نیست و در طول قرارداد نیز به هیچ عنوان حاضر به 
همکاری با ما نیستند، این در حالی است که کشور 
با مشکلات بزرگی رو‌به‌رو است که مقصر هیچ کدام 

از آنها تولیدکننده نیست.
منصوری افزود: وقتی برق تولیدکننده هفته‌ای دو و 
حتی سه بار قطع می‌شود و شرکت به عنوان متعهد 
قادر نیســت قرارداد را در زمان مورد توافق به اجرا 
برساند و یا به دلیل رشــد روزانه قیمت مواد اولیه، 
بهای تمام شــده پروژه‌ها بیــش از ارقام مندرج در 
قرارداد است، چرا هیچ گونه همکاری نباید از سمت 
شرکت‌های دولتی صورت بگیرد؟ شرکت‌های دولتی 
نفتی و پالایشی ما را بابت این تاخیرهای ناخواسته 
تا ۱۰ درصد جریمه می‌کنند و می‌گویند باید ژنراتور 
بخرید اما حاضر نیســتند گازوییــل مورد نیاز را در 
اختیار ما قرار دهند و این در حالی است که ژنراتور 
هم بیش از ۸ ســاعت نمی تواند بــرق مورد نیاز را 
تأمین کند، اما ما برای تولید هزار متر تســمه نقاله، 
نمی توانیم به دلیل قطعی برق شاهد توقف در روند 

تولید باشیم.

اخبـار کالایی

ارز توافقی، مانعی جدی فعالیت بازار ارز غیررسمی
عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس گفت: 
انتظار مــی‌رود بازار توافقی مانعی جدی بر ســر 
راه فعالیت بازار غیررسمی باشد. تشکیل بازار ارز 

توافقی تصمیم مثبت و موثری است.
هــادی قوامی افزود: به نظر می‌رســد با مدیریت 

درســت بازار توافقی، قطعا شاهد کاهش نوســان و همچنین کاهش 
تغییرات بالا رونده نرخ ارز بوده و ثبات نرخ در کشور حاکم خواهد شد 
به طوری‌که قیمت‌ها بدون مداخله و بر اســاس عرضه و تقاضا تعیین 
می‌شــود. با توجه بــه این‌که بازار توافقی ارز بــرای حمایت از فعالان 
و بنگاه‌های اقتصادی و همچنین ثبات بازار ارز تشــکیل شــده است، 
بنابرایــن انتظار می‌رود با مدیریت صحیح، شــاهد ارزآوری بیش‌تر و 
افزایش انگیزه برای صادرات باشــیم. انتظار می‌رود بازار توافقی مانعی 
جدی بر ســر راه فعالیت بازار غیررسمی باشــد. با عملیاتی شدن این 

بازار، شاهد حذف رانت و افزایش تولید و سرمایه‌گذاری خواهیم بود.

۲۰۲۵ برای بورس ایران سال خوبی خواهد بود
عضــو اتحادیه صادرکننــدگان فراورده‌های نفتی 
گفت: بعد از ۴ سال رکود، امروزه شاهد گرم شدن 
فضای بازار ســرمایه ایران هســتیم. فکر می‌کنم 
ســال ۲۰۲۵ میلادی برای فعــالان بورس ایران، 
ســال خوبی باشد. چنان‌که، بســیاری از صاحب 

نظران اعتقــاد دارند در دوره دوم ریاســت جمهــوری دونالد ترامپ 
تحریم‌ها تشدید نخواهد شد و این اتفاق رخ نخواهد داد.

حمید حســینی افزود: از آنجا که در حال حاضر عمده نفت ایران به چین 
صادر می‌شود، حتی در صورت تشدید دوباره تحریم‌ها، در دوره دوم ریاست 
جمهوری ترامپ، فروش نفت ایران بر خلاف دوران خروج آمریکا از برجام، 
چندان تغییری نمی‌کنــد. او تاکید کرد: بازار صادراتی نفت ایران در وضع 
خوبی قرار دارد، امروز از همه توان صادراتی خود برای فروش نفت استفاده 
می‌کنیم. حتی می‌توانیم حجم صادرات نفت را از یک میلیون و ۳۰۰ هزار 

بشکه، به یک میلیون و ۸۰۰ هزار بشکه در روز افزایش دهیم.

ین در پالایشــگاه‌ها  وزانه ۱۰۷ میلیون لیتر بنز تولید ر
دبیر انجمــن صنفی کارفرمایــی صنعت پالایش 
نفــت با اعلام این‌که روزانه حــدود ۱۰۷ میلیون 
لیتر بنزین در پالایشــگاه‌ها تولید می‌شود، گفت: 
این‌که انتظار داشــته باشیم معجزه اتفاق بیفتد و 
حجم تولید افزایش یابد، انتظاری اشــتباه است، 

زیرا با وضع موجود پالایشــگاه‌ها، ظرفیت ایــن کار برای آن‌ها وجود 
ندارد مگر این‌که تمام تمرکز دولت بر تأمین مالی و تجهیزات مورد نیاز 
برای تکمیل پروژه‌های نیمه تمامی چون؛ مهر خلیج فارس، پالایشگاه 
جاوید و پروژه ۱۲۰ هزار بشــکه‌ای جدید اصفهان باشد که بخشی از 
ماشین آلات آن خریداری شده، اما هنوز به بهره‌برداری نرسیده‌اند. در 

این صورت ظرفیت تولید پالایشگاه‌ها افزایش می‌یابد.
ناصر عاشــوری، با بیان این‌که مدیریت مصرف و چندگانه سوز کردن 
می‌تواند راه حل کاهش ناترازی‌ها باشد، افزود: موضوع ناترازی آن‌طور 

که تصور می‌شود نگران کننده نیست.

ییات اتصال شبکه‌های اعتباری میر و شتاب جز
عضو هیأت مدیره اتاق بازرگانی مشــترک ایران و 
روسیه، شبکه‌های اعتباری میر و شتاب را جایگزین 
سویفت در مبادلات تجاری ایران و روسیه دانست 
و از پیشــی گرفتن ایران و روســیه در راه‌اندازی و 
جایگزینی پیام‌رســان‌های بین دو کشور به جای 

سویفت خبر داد و گفت: ساز و کار اتصال به شتاب از طریق تلفن همراه 
میسر شده است. در حال حاضر بانک‌های ایران به روسیه متصل هستند 

و امکان انتقال اعتبارات را دارند.
کامبیز میرکریمی افزود: پروژه اتصال شــبکه‌های پرداخت شتاب ایران 
و میر روســیه شامل ۳ فاز می‌شــود. در حال حاضر، فاز اول استفاده از 
کارت‌های شبکه شتاب؛ از طریق نصب نرم‌افزار کهربا در گوشی موبایل 
در خودپردازهای کشور روســیه عملیاتی شده است. در فازهای بعدی، 
تجار و مسافران روسی وایرانی می‌توانند از طریق کارت میر و یا یکی از 

کارت‌های شبکه شتاب از فروشگاه‌های کشور میزبان خرید کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

چالش‌های مهم تأمین مواد اولیه در صنایع ایرانی بررسی شدچالش‌های مهم تأمین مواد اولیه در صنایع ایرانی بررسی شد

عبور صنایع تکمیلی از خط قرمز عبور صنایع تکمیلی از خط قرمز 
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رویدادها
قیمت مسکن بالا می‌رود
رئیس انجمن انبوه‌ســازان تهران گفــت: با وجود 
افزایش خواب ســرمایه در بازار مسکن به واسطه 
گرانی، کاهش توان خرید و... احتمال افزایش قیمت 

مسکن و مصالح ساختمانی قوت گرفته است.
ایرج رهبر افزود: معمولا قیمت زمین در شهرهای 

دیگر نســبت به تهران پایین و قیمت مســکن هم در آن‌ها متعادل‌تر 
اســت و این مساله باعث می‌شــود که چرخش منابع و گردش سرمایه 
در آن‌ها افزایش یابد و مشــوقی برای سرمایه‌گذاری مجدد ایجاد شود. 
وی با اســتناد به گزارش مرکز آمار، مبنی بر رشد ۲۸.۴ درصدی صدور 
پروانه‌های ســاختمانی در تهران و افزایــش این آمار به ۳۱.۷ درصد در 
شهرداری‌های کل کشور، تصریح کرد: تورم رکودی در تهران باعث شده 
تا امکان خرید مسکن در تهران کاهش یابد و منابع سرمایه‌گذاران قفل 
شود. در یک سال و نیم گذشته بازار مسکن به خصوص در تهران دچار 

رکود تورمی شده، به این معنی که سرمایه سازندگان راکد شده است.

اصلاح نرخ خوراک ضروریست
دبیرکل انجمن پالایشگاه روغن‌سازی ایران گفت: 
فرمول نرخ خوراک و قیمت‌گذاری دســتوری، ۲ 
چالش بــزرگ و اصلی صنعت روانکار اســت. در 
صورتی کــه مصوبه اصلاح فرمــول نرخ خوراک 
اجرایــی نشــود، این صنعــت دچار مشــکلات 

عدیده‌ای می‌شود.
سلمان اسماعیلی با بیان این‌که یکی از مشکلات صنعت روانکار، گران 
فروشــی خوراک است افزود: در میز صنعت ماه گذشته که در سازمان 
بورس برگزار شد نیز؛ چالش‌های صنعت روانکار بیان شد که متاسفانه 
خوراک پالایشگاه‌های روغن‌سازی بسیار بالاتر از قیمت جهانی عرضه 
می‌شود. وی با اشــاره به تصویب طرح اصلاح فرمول نرخ خوراک، در 
مراجع ذی‌ربط در تاریخ ۱۸ دی ماه ســال جاری، تاکید کرد: با وجود 
این مصوبه، متاسفانه پالایشگاه‌ها در پذیرش فرمول مقاومت می‌کنند 

و از اجرای آن سرباز می‌زنند.

مشکلات فولادی‌ها بیشتر می‌شود
عضو انجمن فولاد ایران گفت: احتمال می‌رود سال 
۲۰۲۵ نسبت به ســال گذشته برای صنعت فولاد 
سخت‌تر باشد چراکه تراز منفی انرژی به ۲۵ هزار 

مگاوات افزایش یافته است.
رضا شهرســتانی در ادامه بیان کرد: اما اگر شرایط 

برای رشد نیروگاه‌های تجدیدپذیر فراهم شود، می‌توانیم از سال ۲۰۲۶ 
عقب ماندگی‌ها را جبران کنیم. ضمن اینکه هدف ۲۵ ســاله‌ تولید ۵۵ 
میلیون تنی که برای صنعت فولاد تا سال ۱۴۰۴ تعریف شده بود بسیار 
نزدیک اســت. وی افزود: رشــد 0.8درصدی که در بخش صنعت فولاد 
برای ســال ۲۰۲۴ اعلام شده، قابل قبول نیســت، چرا که ۴۸ میلیون 
تــن قدرت تولید در صنعت فولاد وجود دارد اما به دلیل کمبود انرژی و 
برخی سیاســت‌های غلط مانند قیمت‌گذاری در حوزه ارز، که در دولت 
قبلی اتفاق افتاد، باعث افت صادرات شــد. بنابراین رشدی که به‌دست 

آمده مطلوب نبوده است.

حرکت عایدی‌ها به سمت شرکت پروژه‌ها
نائب رئیس اول کمیسیون اقتصادی مجلس شورای 
اسلامی گفت: فضای بازار سرمایه برای تامین مالی 

طرح‌های توسعه زیرساخت‌ها بسیار مهیاست.
مهدی طغیانی با بیان این‌که تسهیل مسیر تشکیل 
شرکت پروژه‌ها، برای تامین مالی پروژه‌های مختلف 

بهترین اتفاق در اقتصاد ایران بوده است، افزود: در این میان، مساله اصلی 
و مهم، کاهش توان رقبای بازار سرمایه یعنی بازارهای طلا، ارز و بازارهای 
نظایر آن اســت، تا جذابیت و توان رقابت بازار سرمایه برای جذب منابع و 
ســرمایه‌ها افزایش یابد. در زمان بروز نوســانات شدید ارزی، اگر منابع به 
سمت بازار سرمایه و به ویژه شرکت پروژه‌ها سوق پیدا کند، فضای اقتصاد 
شفاف‌تر می‌شود. برای رونق بازار سرمایه و توسعه فعالیت شرکت پروژه‌ها، 
کنترل ســود و مهار بازارهای رقیب بسیار مهم است. دولت باید با تدوین 
برنامه‌هایی دقیق، مدیریت و مهار بازارهای رقیب را در اولویت کارهای خود 
قرار دهد تا منابع در حوزه بازار سرمایه و در شرکت پروژه‌ها جذب شوند.

خبــــــر در نشست تحلیلی عملکرد و برنامه‌های فولاد خراسان اعلام شد؛

سود 3 همتی »فخاس«
 نشســت تحلیلی عملکــرد و برنامه‌های فولاد 
خراســان )فخاس( با حضور کارشناســان بازار ســرمایه، تحلیلگران 
و اصحاب رســانه برگزار‌شــد. در این نشســت تحلیلگران به بررسی 
چشــم‌انداز صنعت فولاد در ایران و جهان پرداختند، سپس مدیرعامل 
و معاون مالی فخاس گزارشــی از عملکرد فولاد خراسان و برنامه‌های 

آن ارائه کرد.
معاون مالی و اقتصادی فولاد خراسان در این نشست گفت: این شرکت 
ظرفیت ۵۵۰ هزار تن نورد، ۱.۳۵ میلیون تن فولادسازی و ۲.۵ میلیون 
تن گندله‌سازی تولید قابل فروش دارد که رتبه هشتم کشور محسوب 
می‌شــود. دانیال آســتانه افزود: فولاد خراسان در سال ۱۴۰۲ به‌عنوان 
بزرگ‌ترین عرضه‌کننده میلگرد شــناخته شد و انتظار می‌رود تا پایان 
ســال این جایگاه حفظ شود. با این حال، نرخ‌های جهانی در این مدت 
روندی نزولی داشته‌اند و شرایط برای رقابت دشوار بوده است. وی ادامه 
داد: در شــرایطی که شرکت‌های فولادی مجبور بودند صادرات خود را 
با زیان انجام دهند، علت این زیان، دســتوری بودن نرخ ارز بود. اما این 
معادله اکنون دســتخوش تغییر شده اســت. صادرات حتی در شرایط 
دشــوار، به‌عنوان یک ضرورت باقی مانده، اما چشم‌انداز نیمه دوم سال، 

تسعیر ارز قابل توجهی برای شرکت‌ها به همراه خواهد داشت.
قیمت »فخاس« بالاتر از بورس کالا

معــاون مالــی و اقتصادی فولاد خراســان درباره وضعیــت نرخ ارز و 
بورس‌کالا گفت: یکی از نکات کلیدی، هم‌گرایی نرخ دلار با نرخ بورس 
کالاســت. این نرخ به تدریج در حال نزدیک شــدن به نرخ ETS است 
که می‌تواند تأثیر مثبتی بر بازار داخلی داشــته باشــد. دانیال آستانه 
افزود: در سال ۱۴۰۲، سیاست‌های فروش میلگرد شرکت تحت هدایت 
مدیرعامل تغییر کرد. نتیجه این سیاست‌ها، دستیابی به نرخ‌هایی بالاتر 
از نرخ بورس کالا بوده اســت که موفقیتی چشمگیر در بازار داخلی به 
شمار می‌رود. وی ادامه داد: فخاس در سال مالی ۱۴۰۲ موفق شد رتبه 
اول رشــد تولید فولاد و همچنین رتبه اول رشــد فروش را در کارنامه 
مالی خود ثبت کند. این شــرکت به حاشیه سود عملیاتی ۸ درصدی 
دست یافت و جایگاهی بالاتر از ارفع و فولاد کاوه جنوب کیش به خود 
اختصــاص داد. وی تصریح کرد: تمرکز خرید مواد اولیه در ســنگان، 
یکی از اقدامات کلیدی شرکت، انتقال چرخه مواد اولیه به سنگان بود. 
این تصمیم تأثیر قابل‌توجهی در کاهش هزینه‌های حمل‌ونقل شــرکت 

داشت و به بهبود عملکرد مالی آن کمک کرد.
سود 3 همتی فولاد خراسان

معاون مالی و اقتصادی فولاد خراسان در ادامه نشست تخصصی فولاد 
خراسان رشد صنعتی این شرکت را متداوم اعلام کرد و گفت: در سال 
۱۴۰۳، روند رشد شــرکت ادامه یافت به طوری که صادرات میلگرد با 
رشــد ۳۳۰ درصدی همراه بود و در مجموع میزان فروش شــرکت با 
افزایش ۲۶ درصدی نســبت به رقبا، عملکردی درخشان از خود نشان 
داد. وی تصریح کرد: فخاس در ۶ ماهه نخســت سال نه تنها سودآوری 
خود را حفظ کرد، بلکه شاهد رشد قابل توجهی نیز بود و سودی معادل 
۳,۱۲۳ میلیارد تومان به ثبت رســاند. ســود خالص فخاس در ۹ ماهه 
۱۴۰۳ به میزان ۱۲.۵ درصد رشد داشته است و در رتبه اول قرار دارد. 
دانیال آستانه با تأکید بر مشکلات ناشی از قطعی برق و گاز در صنعت 
فولاد افزود: در شــش‌ماهه اول سال جاری، فولاد خراسان به دلیل این 
قطعی‌ها حدود یک همت از سود خالص خود را از دست داده است. این 
عدد نشان می‌دهد که اگر تأمین انرژی به طور کامل انجام می‌شد، سود 

خالص این شرکت می‌توانست به طور چشمگیری افزایش یابد.
ایران جزو 10 تولید کننده برتر جهان

یکــی از تحلیلگران گروه مالی مهرگان در نشســت تحلیلی عملکرد و 
برنامه‌های فولاد خراسان گفت: استرالیا ، برزیل و کانادا صادرکنندگان 
برتر ســنگ آهن هستند. در چین حدود ۹۰ درصد فولاد خام به روش 
کوره بلند و ۱۰ درصد قوس الکتریکی تولید می‌شود که میزان تولید از 
روش دوم در ایران معادل ۹۲ درصد از کل تولید است. مهدی امیدعلی 
افزود: از ســال ۲۰۱۵ تولید فولاد افزایش یافته است. از ۵ شرکت برتر 
تولید کننده فولاد، ۳ شرکت در چین هستند. عمده معادن سنگ آهن 
ایران در خراســان رضوی، یزد و کرمان قرار دارد. در ســال حدود ۹۰ 
میلیون تن ســنگ آهن در کشور استخراج می‌شود. ایران با حدود ۳.۵ 

میلیارد تن ذخیره سنگ آهن در رتبه ۹ قرار دارد.
ناترازی؛ مانع رسیدن به اهداف تولید

مهــدی امیدعلی که یکــی از تحلیلگران گروه مالی مهرگان اســت و 
از وی می‌توان تحت عنوان کارشــناس یاد کرد در نشســت تخصصی 
فولاد خراسان که با نماد »فخاس« در بازار فعالیت دارد، گفت: گل‌گهر 
بزرگترین تولید کننده ســنگ آهن ایران اســت و بعد از آن چادرملو 
در رتبه بعدی قرار دارد. حاشــیه سود شــرکت‌های تولید فولاد از بهار 
۱۴۰۰ نزولی بوده است. حاشیه سود صنعت از ۲۷ درصد در تابستان به 
۲۱ درصد در زمســتان رسیده است. وی با اشاره به برنامه‌های تولیدی 
صنایع فولادی افزود: برای تحقق تولید ســالیانی ۵.۵ میلیون تن، نیاز 
بــه ۱۷ میلیــارد متر مکعب گاز داریم که در حــال حاضر ۱۴ میلیارد 
مترمکعب گاز تأمین اســت و ۳ میلیارد مترمکعب کمبود وجود دارد. 
میزان برق مورد نیاز این صنعت نیز ۱۸ میلیارد کیلو وات کمبود دارد.

رقبا بیشتر می‌شوند
مشــاور کارخانه‌های فولادی در نشست تحلیل عملکرد فولاد خراسان 
عنوان کرد: تولید جهانی فولاد خام در ســال ۲۰۲۴ به ۱,۸۸۲ میلیون 
تن رســید. هرچند با کاهش نســبی تولید مواجه بوده‌ایم، اما در آینده 
نه چندان دور می‌توان ظرفیت‌سازی‌ برای این حوزه را پیش‌بینی کرد. 
الهوردی تقوی افزود: تولید فولاد ایران در سطح ۳۱ میلیون تن در سال 
باقی مانده و همچنان رتبه دهم جهان را به خود اختصاص داده‌اســت. 
در خاورمیانه و در فاصله نه چندان دور از کشورمان، ترکیه به بازیگری 
حرفه‌ای در این حوزه می‌پردازد و عربستان نیز در حال تبدیل شدن به 

یکی از بازیگران صنعت فولاد است.
صنعتی نشدن و مشکلات آن...

یکی از مشــاوران کارخانه‌جات فولادی در ادامه نشســت »فخاس« از 
میزان مصرف فولاد در کشــور گلایه کرد و گفت: مصرف ظاهری فولاد 
در ایــران به ۲۱۹ تن به ازای هر نفر رســیده، در حالی که این میزان 
در کشــور همسایه )ترکیه( تقریباً دو برابر است. اگر چالش‌های مربوط 
به صنعتی شدن برطرف شــوند، امکان جهش قابل توجهی در مصرف 
فولاد وجود خواهد داشت. اما در صورت ادامه روند کنونی، این صنعت 
نمی‌تواند پایدار بماند و مشــکلات متعددی را برای کشور ایجاد خواهد 
کرد. الهوردی تقوی در ادامه صحبت‌های خود به رشد صنعت فولاد در 
بازه زمانی پســا انقلاب اشاره کرد و افزود: متوسط رشد سالانه تولید به 
۱۰.۵ درصد رسیده که در مقایسه با سایر صنایع کشور، بی‌نظیر است و 

هیچ‌کدام از بخش‌های صنعتی به چنین رشدی دست نیافته‌اند.
ناترازی جلوی تولید را گرفت

الهوردی تقوی مشاور صنایع فولادی در ادامه این نشست به رتبه دهم 
ایران در صنعت فولاد اشاره کرد که نشان دهنده اختلاف در این حوزه 
با تحلیلگر گروه مالی مهرگان بود؛ این مشــاور ضمن بیان مطالب قبل 
درمورد کمبود تولیــد صنایع فولادی در ایران نکاتی را مطرح کرد: در 
حال حاضر تولید این صنعت در ایران ظرفیتی ۴۶ میلیون تنی دارد اما 
تولید میســر شده نزدیک به ٣١ میلیون تن است که دلیل عمده آن را 

می‌توان ناترازی دانست. 
ریزش قیمت فولاد نزدیک است

یک کارشناس فولادی در رابطه با چشم‌انداز کوتاه‌مدت صنعت فولاد در 

ادامه نشست تخصصی فولاد خراسان که بر مبنای تحلیل عملکرد آن و 
کلیت صنایع فولادی ایران برپا شــده بود، گفت: پیش‌بینی می‌شود که 
در سال ۲۰۲۵، تقاضای جهانی فولاد به حدود ۱۸۱۵ میلیون تن برسد 
که نسبت به سال‌های گذشــته، رشدی ۱.۲ درصدی خواهد داشت. با 
این حال، تمامی برآوردها نشــان می‌دهند که قیمت‌ها روندی کاهشی 
خواهند داشــت. الهوردی تقوی افزود: تمام پیش‌بینی‌ها حاکی از روند 
کاهشــی قیمت فولاد است مگر اینکه بر اساس ســازوکار‌های ترامپ 

اتفاقات متفاوتی صورت‌گیرد که بر متغیرها تاثیر می‌گذارد.
جنگ بشود تا فولادی‌ها رشد کنند!

الهــوردی تقــوی به عنوان یکی از کارشناســان فولادی در نشســت 
»فخاس« گفت: در ســال ٢٠٢٣ ظرفیت تولیــد فولاد خام در دنیا به 
٢،۴ میلیون تن رسیده که در مقایسه با تقاضای محصولات فولادی به 
شکاف ۵٠٠ میلیون تنی برخورد می‌کند یعنی تقاضا ۵٠٠ میلیون تن 
کمتر از ظرفیت اســت. این به این معناست که این صنعت در مقیاس 
جهانی جذاب نخواهد بود و قیمت‌ها نمی‌تواند به صورت شــارپ رشد 
کند. وی در ادامه صحبت خود رشــد قیمت محصولات فولادی را در 
گرو جنگی مانند روســیه و اوکراین دانســت و افزود:. شکاف در سال 
٢٠٢٣ بــه بیش از ۶٠٠ میلیون تن رســیده که می‌تــوان گفت قابل 
استفاده نیست. ضریب بهره برداری به ٧٨ رسیده است. این کارشناس 
فــولادی تصریح کرد: پیش‌بینی‌ها ایــن را می‌گویند که ١۵٢ میلیون 
تن تا ســال ٢٠٢۶ به ظرفیت تولید اضافه می‌شــود که عمده آن در 
آســیا خواهد بود. می‌توان ٨٩ درصد آن را به هند مرتبط دانســت . 
بازیگر اصلی در افزایش ظرفیت‌های جدید هند و کشور‌های خاورمیانه 
هســتند. تقوی ادامه داد: اعداد دقیق افزایش ظرفیت در چین ١،١٠٠ 
میلیون تن بوده است. اما در هند ١٣٣ میلیون تن ظرفیت تولید فولاد 
وجــود دارد که بین ۴ میلیون تا ٣٠ میلیون تن ظرفیت‌های جدید در 
هند تا ســال ٢٠٢۶ اضافه می‌شود. علیرغم اینکه شکافی بین ظرفیت 
تولید و تقاضا در دنیا وجود دارد باز هم ظرفیت ســازی جدید در دنیا 

رخ می‌دهد.
3 رویکرد در آینده تولید

یکی از کارشناســان صنایع فولاد در ادامه این نشســت گفت: شکاف 
میزان عرضه و تقاضا و ظرفیت‌های جدید حاشــیه ســود را در ســال 
٢٠٢٢ و ٢٠٢٣ کاهش داده است. به گزارش مکنزی ١٨ عرصه جذاب 
ســرمایه‌گذاری در آینده مطرح شــد که صنعت متــال در آن عرصه 
جایگاهی نداشت. الهوردی تقوی افزود: ۳ روند عرضه و تقاضای فولاد 
در دنیــا را تحت تاثیر قرار داده اند کــه یکی از آن تلاش‌های جهانی 
برای تولید فولاد ســبز اســت. به گفته مکنزی در دوسال آینده تقاضا 
برای فولاد به دوبرابر خواهد رسید. دوم فشار‌های سود آوری است که 
طی ٧ تا ٨ فصل گذشــته تقریبا دوسال گذشته، حاشیه سود در اغلب 
مناطق دنیا کاهشی بوده که به دلیل تلاش برای جبران مازاد ظرفیت 
بــوده به خصوص افزایش صادرات فولادی از مناطق مختلف کاهش را 
همراه داشته است. سومین روند تغییر واقعیت‌های چین است و کاهش 
فولاد در چین را شاهد هستیم که کاهش تقاضای داخلی چین از ٩٠٠ 
به ٨٠٠ رســیده که می‌تواند موثر باشد. تحلیلی از بلومبرگ از صنعت 
فولاد بوده که انتظــار می‌رود یک بحران جدی در صنعت فولاد پیش 
آید. بــه عنوان مثال مدیر عامل بزرگترین شــرکت فولادی دنیا بیان 
کرده که در بخش فولادی چین باید انتظار زمستان سخت در صنعت 

فولاد را داشته باشیم که اظهارنظرهای مختلفی وجود داشته است.
سود ۳۳ درصدی »فخاس« تقسیم شد

مدیر تحلیل کارگزاری اعتبار تابان در ادامه نشــت تخصصی- تحلیلی 
فولاد خراســان که با حضور فعالان و کارشناسان صورت گرفت، گفت: 
ظرفیت تولید فولاد خراســان ۲.۵ میلیون تن کنستانتره، ۲.۵ میلیون 
گندله اســت. پیمان کاتبی افزود: ســود تقسیمی سال گذشته شرکت 
فولاد خراســان ۳۳ درصد بوده است. همچنین قیمت‌گذاری دستوری 

که بر فولاد وجود دارد اثر منفی را به جای گذاشته است.
تغییر قیمت 4 درصدی فولاد

یکی از مدیران کارگــزاری اعتبار تابان گفت: چین در رتبه اول تولید 
فولاد جهان قرار دارد و ایران در رتبه دهم اســت. پیش‌بینی می‌شود 
کاهش ۴ درصدی قیمت فولاد در سال جدید میلادی به دلایلی چون 
افزایــش صادرات چیــن و کاهش ۱.۵ درصدی مصــرف فولاد در آن 
کشــور داشته باشیم. آمریکا ۹۱ میلیون تن در سال مصرف فولاد دارد 
که ۲۷ درصد آن واردات اســت. پیمان کاتبــی در ادامه صحبت‌های 
خــود تصریح کرد: جایگاه فخاس در بین تولیدکنندگان فولاد کشــور 
رتبه ۸ بوده و فولاد خراسان بهترین عملکرد در فروش را داشته است. 
طرح‌های توسعه‌ای فولاد خراسان شامل، پروژه ایجاد واحد کنستانتره 
سازی که ۲.۵ میلیون تن تولید و واحد گندوله سازی نیز ۲.۵ میلیون 
تن تولید خواهد داشــت. وی با تکیه بر گــزارش ۹ ماهه و مفروضات 
دیگر گفت: پیش‌بینی می‌شــود که شرکت به سود ۸۷۹ ریالی به ازای 
هر سهم در سال جاری برسد. برای سال مالی منتهی به اسفند ۱۴۰۴ 
برآورد می‌شــود فخاس ۸۵ میلیون و ۷۶۹ هزار و ۵۶۳ میلیون تومان 
سود عملیاتی و هزار و ۲۴۵ تومان سود هر سهم پس از کسب مالیات 

داشته باشد.

اوراق 2.5 همتی »خکرمان« منتشر شد
شــرکت کرمان موتور با مجوز سازمان بورس و اوراق 
بهادار و محوریت گروه مالی کارآمد، 2.5 همت اوراق 
تبعی به پشتوانه سهام شرکت سایپا منتشر کرد. این 
خودروساز خصوصی با هدف تأمین مالی از این ابزار 

بازار سرمایه استفاده کرده است.
این اوراق به پشتوانه دارایی کرمان موتور از سهام شرکت سایپا در دو دوره 
زمانی 12 و 18 ماهه توســط گروه مالی کارآمد عرضه شد. کرمان موتور 
مالک بخشی از سهام سایپا بوده و برای تأمین مالی مقداری از سهام خود 
در شــرکت سایپا با نماد معاملاتی »هســاپا«، اقدام به انتشار اوراق تبعی 
کرده اســت. این اوراق در دو بخش با سررسید یک ‌ساله و یک‌ونیم ‌ساله 
به فروش رســید و با توجه به اســتراتژی مناســب و ارزندگی این اوراق، 
سه صندوق سرمایه‌گذاری مشترک بزرگ اقدام به سرمایه‌گذاری در این 

اوراق کردند.
انتشــار اوراق تبعی به مدت محدود و تنها به منظور تأمین مالی از طریق 
گروه مالی کارآمد انجام شــد. همچنین این فروش تبعی به معنای تغییر 
مالکیت نبوده و تنها به‌عنوان شــیوه‌ای نوین بــرای تأمین مالی در بازار 
سرمایه محسوب می‌شــود. گروه مالی کارآمد، بازوی مالی کرمان موتور 
و کارگــزاری کارآمد عرضه‌کننده این نماد معاملاتی در شــرکت بورس 

تهران بود.

 مدیر عامل فولاد خراســان در پاسخ 
به سوال ابراهیم سماوی مبنی بر تاثیر 
و  این صنعت  بــر  ترامپ  دوره جدید 
تمام  بر  این مســاله  گفت:  ارز  قیمت 
صنایع تاثیر خواهد داشت و ما نیز خود 
را بــرای آن آماده می‌کنیم. برای مثال 

سعی کردیم کالاهای استراتژیک را زودتر تأمین کنیم. این 
مساله بر صورت‌های مالی خود را نشان می‌دهد.

 طهمورث جوانبخت در ادامه پاسخ به کم فروختن شمش 
گفت: محدودیت‌های برق تابستان و پاییز پشت هم بود و ‌به 
مهر رسید برای همین سعی کردیم ذخیره خوبی برای شمش 
داشته باشیم تا اگر محدودیت برق ادامه داشت توقف تولید 

نورد نداشته باشیم.
 مدیرعامل فولاد خراسان در پاسخ به سوال اصحاب رسانه 
در رابطه با تأمین ارز گفت: شــرکت‌ها برای تأمین ارز مورد 
نیــاز خود از طریق صادرات بــا محدودیت‌هایی در رینگ 
صادراتی بورس کالا مواجه هستند. به همین دلیل، بسیاری 
از شرکت‌ها ترجیح می‌دهند از روش‌های جایگزین استفاده 
کنند. با این حال، انگیزه ناشی از نزدیک شدن نرخ دلار به 
قیمت واقعی، امیدواری‌هایی ایجاد کرده که شــرکت‌ها به 
ســمت ورود به رینگ صادراتی حرکت کنند. ضمن اینکه 
قیمت شــمش »فخاس« پایین تر از دیگران است. میلگرد 
نیز به همین دلیل ارزان شده که در داخل به ریال خریداری 

می‌شودکه برای صنعت خوب نیست.
 جوانبخت درباره سیاست‌های عرضه و فروش »فخاس« که 
موجب موفقیت آن شده توضیح داد: همواره سعی کرده‌ایم 
درست و به موقع و به قیمت بفروشیم. همچنین عرضه‌های 
فخاس حجم سنگینی دارد. آموخته ایم بازارسازی کنیم و 

همواره سعی کرده‌ایم بالاتر از قیمت بازار بفروشیم.

پرسش و پاسخ

‌فـرصـــــت‌هـــــــای
‌تـأمـیــــــن مــــــالــی
دولت چهاردهم 
در بازار سرمـــایه

مکان: اتاق بازرگانی، صنایع ، معادن و کشاورزی ایران

‌با مشارکت کمیسیون تأمین مالی
 و سرمایه‌گذاری اتاق ایران
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زمان برگزارینام دوره

هجدهمین دوره آمادگی آزمون اصول بازار 
15 بهمنسرمایه

پانصد و هفتاد و چهارمین دوره آموزشی 
18 بهمنمبارزه با پولشویی )سطح پیشرفته(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار
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27 بهمنکدال و صورت‌های مالی 

پیشگامان دنیای مالی
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زمان برگزارینام دوره

صفر تا استراتژی اختیار معامله در رمزارزها 
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در حال ثبت نامتحلیل بنیادی
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کارگزاری بانک سپه
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زمان برگزارینام دوره

15 بهمن دوره وبینار سرمایه‌گذاری در طلا و سکه

17 بهمندوره آشنایی با معاملات آپشن

دوره آشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
20 بهمن)اهرمی و بخشی(

گروه مالی شریف
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15 بهمن معامله‌گری طلا

از 15 بهمن تحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس

از 15 بهمن مفاهیم مالی برای مدیران

کاربرد نرم افزار کامفار در ارزیابی اقتصادی 
از 17 بهمن طرح‌های سرمایه‌گذاری

1897 وژه  پر
کیوسک خارجی

هول و هراس
کیوسک خارجی

آمریــکا شــاهد ظهور یک 
امپراتــور اســت و بــرای 
نخســتین بــار در بیش از 
رئیس جمهوری  یک سده، 
امپریالیست در این کشور به 
نشریه  است.  رسیده  قدرت 
»اکونومیست« در تازه‌ترین 
شــماره خود به بررسی این 

موضوع پرداخته و نوشته اســت: حرکت بعدی دونالد 
ترامپ چیست؟ یک دهه پس از آنکه او به پیشتاز حزب 
جمهوریخواه تبدیل شد، این پرسش هنوز تازگی دارد. 
مراسم تحلیف ترامپ درســت در جایی انجام شد که 
چهار سال پیش طرفداران او به دلیل شکستش، آشوب 
به پا کرده بودند. ترامپ را می‌توان با ویلیام مک‌کینلی، 
بیست و پنجمین رئیس‌جمهور آمریکا مقایسه کرد که 
ایده‌های امپریالیســتی داشت و‌هاوایی، گوام، فیلیپین 
و پورتوریکــو را به قلمرو آمریکا اضافه کرد. این مدافع 
تعرفــه هم توســط غول‌های تجــاری آن زمان مانند 
جی‌پی مورگان و راکفلر حمایت می‌شد که به کمپین 

انتخاباتی او کمک کردند.

حملــه رعدآســای دونالد 
ترامپ با صدور ده‌ها فرمان 
ســاختار  می‌تواند  اجرایی 
دولت این کشــور را تغییر 
دهد. نشــریه »د ویک« در 
شماره جدید خود با اشاره 
نوشــت:  موضوع  ایــن  به 
ترامپ در مراســم تحلیف 

خود وعده داد که از ســقوط آمریکا جلوگیری خواهد 
کرد. او با صدور فرمان‌هــای اجرایی متعدد به دنبال 
بازســازی دولت فــدرال و پاداش دادن بــه حامیان 
وفادارش است. در این مراســم 29 دقیقه‌ای، ترامپ 
گفت که به خواســت خدا از ترور جان ســالم به در 
برده است، بنابراین می‌تواند دوباره آمریکا را به دوران 
اوجش برســاند. او قول داد که نام خلیج مکزیک را به 
خلیــج آمریکا تغییر خواهــد داد و دوباره کانال پاناما 
را تصاحب خواهد کــرد. او همچنین گفت که دولت 
فدرال تنها دو جنســیت را به رســمیت می‌شناسد: 
مذکــر و مونث. ترامپ از آغــاز دوران طلایی آمریکا 

خبر داد.

داووس 2025
شــهر سوئیســی داووس در دامنه رشــته کوه‌هــای آلپ همه 
ســاله میزبان نشســت مجمع جهانی اقتصاد )WEF( اســت. 
مجمع جهانی اقتصاد که با نام »نشســت داووس‌« نیز شناخته 
می‌شــود، با هدف تقویت همکاری‌های جهانی در زمینه مسائل اقتصادی، سیاسی 
و اجتماعی، در سال 1971 میلادی به دست کلاوس شواب، اقتصاددان سوئیسی-

آلمانی تاسیس شد. این نشست همه ساله در ماه ژانویه برگزار می‌شود.
بــا وجود همه انتقادها، نشســت‌های مجمــع جهانی اقتصاد در طول ســال‌های 
برگزاری دســتاوردهایی نیز به همراه داشــته اســت. به این نمونه‌ها توجه کنید: 
توافق‌نامه‌ معروف به »اعلامیه داووس« در سال ۱۹۸۸ به امضا رسید که به موجب 
آن، خطر درگیری مســلحانه دو کشــور ترکیه و یونان رفع شــد. در سال ۱۹۹۲ 
نلسون ماندلا و اف. دبلیو. کلرک، رئیس جمهور وقت آفریقای جنوبی اولین حضور 
مشــترک خود در صحنه بین‌المللی را در داووس انجــام دادند که گامی مهم در 
جهــت پایان دادن به آپارتاید بود. یک ســال بعد، هــر دو نفر جایزه صلح نوبل را 
دریافت کردند. همچنین اتحاد جهانی برای واکسن‌ها و ایمن‌سازی در سال ۲۰۰۰ 
در داووس راه‌اندازی شــد که از آن زمان دسترســی میلیون‌ها نفر به واکسن‌ها را 

بهبود بخشیده است.
در پنجاه و پنجمین نشست مجمع جهانی اقتصاد نزدیک به 3 هزار تن از رهبران 
سیاســی و اقتصادی از 130 کشور جهان حضور داشتند. این افراد طی 5 روز )20 
تا 24 ژانویه( به تبادل نظر و طرح دیدگاه‌های خود در زمینه‌های مختلف سیاسی، 
اقتصــادی و اجتماعی جهان پرداختند. در داووس 2025 چهره‌های برجســته و 
اثرگذار جهان )همچون دبیرکل ســازمان ملل و رئیــس صندوق بین‌المللی پول( 

به بررســی چالش‌های پیچیــده‌ای همچون هوش مصنوعــی، تغییرات اقلیمی و 
بحران‌هــای ژئوپلیتیکی پرداختند و بر لزوم همکاری‌هــای جهانی تأکید کردند. 
برنامه اصلی نشســت، بررسی چالش‌های منطقه‌ای و جهانی از جمله افزایش رشد 
اقتصادی برای بهبود اســتانداردهای زندگی، واکنش به شــوک‌های ژئوپلیتیک و 

همکاری درباره برنامه‌گذار انرژی بود.
یکی از محورهای اصلی نشســت امســال، تمرکز بر تغییرات ژئوپلیتیکی و نیاز به 
همکاری چندجانبه بود. کریســتالینا جورجیوا )رئیس صندوق بین‌المللی پول( بر 
تأثیرات بحران بدهی جهانی و افزایش فاصله میان کشــورهای پیشرفته و در حال 
توســعه تأکید کرد و خواستار سرمایه‌گذاری بیشتر در زیرساخت‌ها و فناوری‌های 
پایدار شــد. همچنین آنتونیو گوترش )دبیرکل ســازمان ملل( با اشــاره به تأثیر 
تغییرات اقلیمی و جنگ‌ها، از رهبران جهان خواســت تا اقدامات جدی‌تری برای 

کاهش وابستگی به سوخت‌های فسیلی و ایجاد صلح انجام دهند.
هوش مصنوعی از دیگر مســائل مهــم داووس 2025 بود. پیش‌بینی‌ها حکایت از 
آن دارند که تا ســال ۲۰۲۶، انرژی مورد نیاز برای مراکز داده می‌تواند به ســطح 
مصرف کل کشــور ژاپن برسد. این چالش نشان می‌دهد که هوش مصنوعی علاوه 
بر فرصت‌های بی‌نظیر، به مســائل پیچیده‌ای از جمله مدیریت انرژی و حکمرانی 
مؤثــر نیاز دارد. مدیران فناوری آمریکایی در این اجلاس بر پیشــتازی آمریکا در 
توســعه هوش مصنوعی تأکید کردند و خواستار تنظیمات سیاستی مناسب برای 
رقابت‌پذیری بیشــتر شــدند. یکی از برنامه‌های دولت آمریــکا برای تأمین انرژی 
مورد نیاز هوش مصنوعــی و مراکز داده، اجرای طرح 500 میلیارد دلاری تقویت 
زیرساخت‌های هوش مصنوعی به نام استارگیت است. بر اساس این طرح، تا پایان 
دهه جاری، بخش بزرگی از انرژی مورد نیاز مراکز داده از طریق انرژی هســته‌ای 

تأمین خواهد شد.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
چالش‌های بازار مشتقه در ایران

ابزارهــای مشــتقه، به‌ویــژه قراردادهای 
آتی، از ابزارهای پیچیــده و پرکاربرد در 
بازارهای سرمایه هستند که نقش مهمی 
در مدیریــت ریســک، کشــف قیمت و 
افزایش نقدشوندگی بازارها ایفا می‌کنند. 
شــاخص‌های انرژی مبتنــی بر کالاهای 

انــرژی و قراردادهای آتی، به‌عنــوان یکی از مهم‌ترین ابزارهای مشــتقه، 
جایگاهی استراتژیک در اقتصاد جهانی دارند. این شاخص‌ها نه تنها به عنوان 
معیاری برای ارزیابی قیمت‌های انرژی عمل می‌کنند، بلکه امکان تنوع‌بخشی 
و کاهش ریسک را برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌سازند. با این حال، کارکرد 
مشتقات در بازار سرمایه همواره با چالش‌ها و فرصت‌هایی همراه بوده است.

ابزارهای مشــتقه انرژی به‌ویژه در اقتصادهای وابسته به منابع انرژی، نقش 
حیاتی ایفا می‌کنند. برای کشورهای صادرکننده نفت و گاز، این ابزارها به 
مدیریت ریسک قیمت و کاهش نوسانات درآمدهای ارزی کمک می‌کنند. 
در اقتصادهای واردکننده انرژی نیز، این ابزارها به تنظیم قیمت‌ها و کاهش 
ریســک ناشی از نوســانات بازار جهانی انرژی کمک می‌کنند. با این حال، 
اســتفاده نادرست یا بیش‌ازحد ســفته‌بازانه از مشتقات می‌تواند به تشدید 
نوســانات و ایجاد بحران‌های مالی منجر شــود، همان‌طــور که در بحران 
مالی ســال 2008 مشاهده شد، اســتفاده ناصحیح از مشتقات مالی مانند 

قراردادهای مشتقه اعتباری )CDS(  به تشدید بحران کمک کرد.
یکی از چالش‌های اصلی مشتقات، پیچیدگی ذاتی آنهاست که ممکن است 
باعث درک نشدن کامل ســرمایه‌گذاران، به ویژه افراد حقیقی و شرکت‌های 
کوچک شود. این نبود آگاهی می‌تواند منجر به تصمیم‌گیری‌های نادرست و 
افزایش ریسک‌پذیری شود. بنابراین، آموزش و افزایش شفافیت در این بازار از 
اقدامات ضروری برای کاهش ریسک‌های مرتبط با این ابزارهاست. همچنین، 
نظــارت دقیق نهادهای تنظیم‌گر و وضع قوانین مناســب برای جلوگیری از 
سوءاستفاده، از دیگر الزامات کلیدی است. ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه به 
خودی خود نه خوب هستند و نه بد؛ کارکرد آنها به نحوه استفاده و تنظیم‌گری 
بازار بســتگی دارد. در صورت اســتفاده صحیح، می‌توانند بــه عنوان ابزاری 
قدرتمند برای مدیریت ریسک، افزایش کارایی بازار و تسهیل سرمایه‌گذاری 
عمل کنند، اما در صورت استفاده نادرست یا نبود نظارت کافی، می‌توانند به 
عاملی برای بی‌ثباتی و بحران‌های مالی تبدیل شوند. بنابراین، تعادل بین آزادی 
عمــل بازار و نظارت دقیق نهادهای تنظیم‌گر، کلید بهره‌برداری مثبت از این 
ابزار نوین در بازار سرمایه است. شاخص‌های انرژی مبتنی بر قراردادهای آتی 
نیز، در صورت طراحی و اجرای صحیح، می‌توانند به عنوان ابزاری استراتژیک 

برای بهبود عملکرد بازار سرمایه و اقتصاد جهانی عمل کنند.

سجاد عرفانی
انرژی  بورس  توسعه  و  تحقیق  کارشناس 

مدیرعامل کارگزاری پویش البرز:

شاخص 3 میلیون را رد می‌کند
نجمه آجربندیان

ر خبـر‌‌نــگا

بازار این روزها روند مشــخصی ندارد؛ یک 
روز چنان رشــد می‌کند که همه را متحیر 
می‌کند و در روزی دیگر با نزول شــاخص. 
ضمن اینکه کمتر کسی از کارشناســان و فعالان آینده بازار 
را پیش‌بینی می‌کنند، چراکه ریســک سیاســی و وضعیت 
اقتصادی مانع از تحقق گفته آنها می‌شــود. همه می‌دانیم که 
عملکرد نهادهای فعال در بازار متاثــر از حال و هوای بورس 
اســت و اگر بورس ریزشی باشد در پی آن سود کمتری نصیب 
نهادها می‌شــود، از ســال 1399 تا 15 آبان امسال بسیاری از 
همین نهادها مجبور شــدند که در صورت‌های مالی خود کلمه 
»زیان« یا »زیان انباشــته« را قید کنند که بسیار جای تفکر 
دارد. بازاری کــه روزی به ارزش 435 میلیارد دلار بود در این 
سال‌ها نزدیک به 100 میلیارد معامله می‌شد و ارزش معاملات 
نیز بســیار پایین آمد. به‌طور حتم یکی از علت‌های اصلی این 
اتفاق بی‌اعتمادی مردم به بازار بوده که برای برطرف کردن آن 
باید اقداماتی انجام شــود. در همین راستا و برای جویا شدن 
از احوال قدیمی‌ترین نهاد بازار )کارگزاری‌ها( به ســراغ کمال 
خانزاده، مدیرعامل  کارگــزاری پویش البرز رفتیم و  با آن در 

مورد این صنعت و شرایط بورس گفت‌وگو کردیم. 
***

* حال صنعت کارگزاری چطورست؟
صنعت کارگزاری در چند ماه گذشته نسبت به سال‌های قبل در شرایط 
بهتــری قرار دارد. ضمــن اینکه ارزش معاملات نیز در 3 ماه گذشــته 
2برابر میانگین دوره قبل بوده و به رقم 10 همت رسیده است. براساس 
آخریــن صورت‌های مالی کارگزاران که به‌ کانون کارگزاران ارائه شــده 
)31شهریورماه 1403(. میزان درآمد کارگزاری‌ها معادل 18 همت بوده 
اســت که از این میزان بخش قابل توجه 13 همتی آن متعلق به حوزه 
کارمزد و در کل نیز ســود خالص این صنعت معادل 8 همت بوده است.

البته باید به این نکته اشاره کنم که سهم صاحبان سهام معادل 30 همت 
بوده که این عدد نشان دهنده سهم کم کارگزاری از  کل سود بازار است 
و حاشیه سود  13 درصدی آن نیز نتوانسته بازدهی مورد نیاز اهالی این 
صنعت را راضی کند.  برای رشــد این صنعت باید ارزش کلی معاملات 

رشد کند تا مانند روند 4ساله گذشته این صنعت با زیان روبه‌رو نشود؛ اگر 
کارگزاری‌ها بخواهند تمامی هزینه‌های خود را با کارمزد پوشش دهند باید 
حداقل میانگین حجم معاملات بیش از 10 همت باشد و نه اینکه در یک 

دوره به این عدد برسد و در زمانی دیگر به زیر 5 همت برسد.

* مشکل اصلی صنعت کارگزاری را چه می‌دانید؟
پرتعدادترین نهاد مالی بــازار در حال حاضر متعلق به این صنعت بوده 
و رشــد بازار سرمایه در 25 ســال گذشته نیز مدیون اهالی این صنعت 
بوده اســت اما در 10 ســال گذشــته و با اضافه شــدن نهادهای مالی 
مانند سبدگردان و تامین ســرمایه، کارگزاری‌ها با مشکلی به نام »تک 
محصولی شــدن« روبه‌رو شــدند. البته بعضی از کارگزاری‌ها با تاسیس 
نهادها توانستند این مشکل را برطرف کنند اما عمده فعالان این بازار در 

سال‌های اخیر از این موضوع ضربه شدیدی خوردند.

* دامنه 3 درصدی را چطور می‌بینید؟
دامنه حال حاضر برای نوســانات بازار را بســیار معقــول می‌دانم و از 
هیجانات بیشتر جلوگیری می‌کند. متوسط دامنه که در بازارهای دیگر 

دیده‌ایم میانگین 2 تا 3 درصد بوده که بیانگر وضعیت مثبت فعلی است. 
ورود و خروج به بازار نیز در شرایط بحرانی بسیار آسان شده است. البته 
این را باید در نظر بگیریم که دامنه نوسان در ایران در ذیل ریسک‌های 
سیستماتیک تعریف می‌شــود و اینکه سازمان بورس و اوراق بهادار نیز 
تغییری در دامنه ایجاد نکرد منشعب از تجربه خوب چند ماه اخیر بوده 
است. بهتر اینکه به‌خاطر ثبات بازار و برگشتن اعتمادهای از دست رفته 
این دامنه در همین وضعیت فعلی باقی بماند. ضمن اینکه هیجانات در 
بازار سرمایه بسیار بالاســت و این مورد به افراد بسیار آسیب می‌رساند 
همانطور که بورس ایران ســابقه دامنه‌های بسیار بالایی را داشته که از 
جمله آنها می‌توان به بازه 10 درصدی نوسان در اهرمی‌ها اشاره کرد که 
با یک خبر مثبت و یا منفی که درســت یا غلط بودن آن مشخص نبود 

بسیاری ضررهای هنگفت و اقشار ویژه‌ای سود بسیار بالایی می‌بردند. 

* اگر سهامداران سود بیشتری بخواهند چطور؟
مــردم به دنبال بازدهی هنگفت در یک یا دو روز نیســتند که بخواهند 
سرمایه‌شــان را به ایــن خاطر به‌خطر بیندازند و در دامنه نوســان بالا 
90درصد مــردم زیان می‌بیننــد و تعداد کمی از فعالان هســتند که 
توانایی بهره‌برداری درست از این ریسک  رادارند. سال گذشته ارز و طلا 

100درصد رشد کردند که معادل سود 2 تا 3 درصد است.

* بازار برای همه مردم است یا صرفا حرفه‌ای‌ها؟
مشــکل این است که در ســال‌های گذشته بر روی ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم و آنطور که باید و شاید کار انجام نشده است اما درحال 
حاضر فضــای خوبی برای این نوع از صندوق‌ها ایجاد شــده اســت. 
باید تبلیغات بیشــتری در این حوزه انجام شــود تا عموم مردم با این 
صندوق‌ها آشــنا شــوند و به مرور از سمت سرمایه‌گذاری مستقیم که 
در فرهنگ ایرانی رواج دارد و لزوما چیز بدی نیست به سمتی حرکت 
کنند که هم خودشــان زیــان نبینند و هم بازار رونــق بگیرد. ضمن 
اینکه درحال حاضر نگاه غالب در جامعه به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

مختلف مانند درآمد ثابت‌هاست.  
 ادامه در صفحه 10

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین
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داد تغییر  را  مدیره  هیأت  اعضای  »وسصفا« 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری استان اصفهان معرفی 
شدند.ابراهیم شاه مرادی، عضو هیأت مدیره این شرکت به عنوان سرپرست 
شرکت درنظر گرفته شــد. ضمن اینکه حبیب اله بهرامی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره و سید حسین موســویان به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره 
معرفی شــدند. دو عضو دیگر هیأت مدیره نیــز علیرضا باغبانی و نماینده 
شرکت عدالت شهرستان برخوار و میمه بودند که نماینده این شهرستان در 

جلسه هیأت مدیره معرفی نشد.

شد  مشخص  »وبیمه«  مدیرعامل 
اعضای هیأت مدیره شرکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه، سید رسول تاجدار، 
نایب رئیس هیأت مدیره را به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی کردند. ضمن 
اینکه صالح کاظمی نیا به جای سعید احمدی به عنوان رئیس هیأت مدیره 

شرکت معرفی شد.

کرد  تغییر  »آرام«  صندلی 
با حکم رئیس‌کل بانک مرکزی؛ محمد آرام که پیش از این ریاست معاونت 
ارزی بانک مرکزی را برعهده داشــت به عنوان ریاست هیأت مدیره مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران منصوب شــد. رئیس‌کل بانک مرکزی در احکامی 
جداگانه دکتر علی‌حســین نبی‌زاده را به سمت عضو و نایب رئیس هیأت 
مدیره و دکتر علی سعیدی را به سمت عضو و مدیرعامل مرکز مبادله ارز و 
طلای ایران منصوب کرد. ضمن اینکه فرزین، علیرضا گچ‌پز زاده را به‌عنوان 

سرپرست معاونت ارزی منصوب کرد.

شد عوض  »وخارزم«  مدیران  ترکیب 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت گروه سرمایه‌گذاری خوارزمی تغییر کرد و 
سعید سواد کوهی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره؛ محمد ابوالقاسمی 
به عنوان دبیر هیأت مدیره؛ مهرداد محقق زاده رئیس هیأت مدیره و محسن 
امیری نیز به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شــدند. دو عضو دیگر 

هیأت مدیره محسن تمجید و سید محمد مهدی بهشتی نژاد هستند.

شدند معرفی  »ذوب«   جدید  مدیره  هیأت 
سید اردشــیر افضلی نایب رئیس هیأت مدیره شرکت ذوب آهن اصفهان 
به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی شد. ضمن اینکه صندلی ریاست هیأت 
مدیره در این شرکت به منصور یزدانی شتربانی رسید. دیگر اعضای هیأت 
مدیره شرکت نیز مجید کریمی ریزی، بهزاد کرمی و مهرداد تولائیان شدند. 

سمت دبیری هیأت مدیره شرکت به محمد رضا جلالی رسید.

می‌کند رد  را  میلیون   3 شاخص 
 ادامه از صفحه 9

* از تاثیر ارز توافقی بر بازار بگویید.
نرخ رســمی دلار که توســط وزیر اقتصاد اعلام شده با رقم آن در تالار ارز 
توافقــی برابــری می‌کند و این تالار از رانتی که تا قبل از این و بر اســاس 
تفاوت نیما و نرخ آزاد وجود داشت جلوگیری می‌کند. ضمن اینکه همیشه 
در واقعیت بازار، قیمتی که به مصرف‌کنندگان ارائه می‌شــد تطابقی با نرخ 
نیمایی نداشت و چندین برابر آن بود. در نهایت نیز باید تمامی نرخ‌ها یکی 

شده تا افزایش ظرفیت تولید و سرمایه‌گذاری محقق شود.

* شاخص 3 میلیون را رد می‌کند؟
حقیقــت اینکه عدد اعلامــی عبدالناصر همتی که بر اســاس پارامترهای 
مختلفی برای ارزش شاخص بیان شده با تولید ناخالص داخلی تطابق ندارد 
و نمی‌توان انتظار داشــت که ارزش بازار با وجود شــرایط تولیدی فعلی به 
400 میلیارد دلار برسد و اگر بخواهیم واقع‌نگر باشیم باید رقم 250 میلیارد 
دلار را ملاک قرارداده و بر همان مبنا به بررســی شــاخص بپردازیم. البته 
رســیدن به این رقم، مستلزم بهبود شــرایط اقتصادی و کم شدن ریسک 
سیاسی است. ضمن اینکه بازار می‌تواند تا یک‌سال آینده رقمی معادل 200 
میلیارد دلار را ببیند و با آمدن گزارشات زمستان شرکت‌های فعلی و با در 
نظر گرفتن حذف ارز نیمایی، شاخص تا پایان سال 3 میلیون را رد می‌کند.

 * جایگاه کارگزاری‌هــای ایران را درمقابــل رقبای جهانی‌
چگونه می‌بینید؟

ارزش بازار سرمایه با تعداد کارگزاری‌های فعال در آن تناسب ندارد چراکه 
اگر کمی از ایران دور شــویم به ترکیه‌ای برویم که ارزش بازار آن بیش از 
270 میلیارد دلار اســت خواهیم دید که تنها 30 کارگزاری وجود دارد اما 
در کشورمان و با بازار 130 میلیارد دلاری این عدد به 110 می‌رسد. البته 
خلاقیت در فعالیت کارگزاری‌های ایرانی بســیار بیشتر از سایر کشورهای 
منطقه اســت و می‌توان گفت که حداقل وضعیــت این صنعت در ایران از 
ترکیه بهتر اســت. ضمن اینکه سامانه یکپارچه در ترکیه وجود ندارد و اگر 
بخواهید در 20 کارگــزاری ثبت‌نام کنید در نهایت با 20 پرتفوی متفاوت 
روبه‌رو خواهید بود! در حوزه صندوق‌ها نیز به همین صورت است و تنوعی 
که در ایــران وجود دارد در منطقه کمیاب اســت و باید این را بدانیم که 
چیزی از بقیه کشــورها کم نداریم و اگر صندوق‌های رمز ارز هم موفق به 

کسب مجوز از سازمان بشود، بازار 5 همتی به این مارکت اضافه می‌شود.

* برنده رقابت کارگزاری‌ها کیست؟
حوزه فعالیت کارگزاری‌ها در دایره فناوری و اطلاعات خلاصه می‌شــود و 
کارگزاری‌ای برنده این رقابت است که بتواند در این حوزه نوآوری بیشتری 
داشــته باشد و نیروی انسانی متخصص نیز بسیار در این رقابت به فعالیت 

بهتر اهالی این صنعت کمک می‌کند.

* چرا بین 110 کارگزاری، پویش را انتخاب ‌کنیم؟
مدت زیادی نیست که کارگزاری پویش البرز تاسیس شده و این کارگزاری 
از زمان تاســیس تا به این لحظه، اولویت خود را بر تخصیص اعتبار آسان 
بر مشتریان خود گذاشته اســت به‌طوری که در کارگزاری‌های بزرگ بازار 
شــاید مدت‌ها طول بکشــد تا به فعالان اعتباری تخصیص‌یابد اما در این 
کارگزاری و به‌محض ورود مشتری و انتقال پرتفوی به آن اعتبار تخصیص 
داده می‌شود که رقم این اعتبار نیز در بین سایر کارگزاری‌ها بی‌سابقه است 
و می‌توان پویش البرز را تنها کارگزاری دانست که 100 درصد قدرت خرید 
مشتریان اعتبار می‌دهد. ضمن اینکه خلوت بودن این کارگزاری عاملی شده 

تا در سرخطی‌ها بتواند بسیار عملکرد خوبی را به ثبت رساند.

کی کجا رفت

گفت‌وگو

 رئیـس هیأت‌‌‌مدیـره بانـک 
سـینا در همایـش سراسـری مدیـران بـه اقدامـات 
صورت گرفته در راسـتای پایدارسـازی بانک اشـاره 
کـرد و گفـت: با اقدامـات و طرح‌‌‌هایی کـه در حوزه 
جـذب منابـع اجرایی شـده حـدود ‌۵درصد بیشـتر 
از متوسـط نظـام بانکـی منابـع جـذب کرده‌‌‌ایم که 

دسـتاوردی ارزشـمند و قابـل تقدیر اسـت.

پایدارسازی؛ اولویت کلیدی بانک سینا
محسـن خدابخـش در ادامـه ایـن همایـش بـا بیان 
اینکه اقدامات صورت گرفته در حوزه پایدارسـازی و 
در مسـیر رشـد بانک اسـت، افزود: از جمله اقدامات 
مهم، تقویت سرمایه انسانی از طریق جذب نیروهای 
متخصـص و توانمنـد اسـت کـه مقدمات اسـتخدام 
ایـن افـراد انجـام شـده و بـه زودی شـاهد فعالیـت 
 آنهـا خواهیـم بـود که نیـروی بیشـتری را بـه بانک 

تزریق می‌کند. 
کـرد:  تصریـح  خـود  صحبت‌هـای  ادامـه  در  وی 
پایدارسـازی در حـوزه فنـاوری اطلاعـات از دیگـر 
مباحـث و تصمیمـات اساسـی اسـت کـه در حوزه 
تقویـت زیرسـاخت‌‌‌ها و تأمیـن بسـترهای فنـاوری 
رقـم خـورده که کمـک مهمی در راسـتای افزایش 

کیفـی و کمـی خدمـات به مشـتریان اسـت. 

»وسینا« 20 همتی می‌شود
همایـش  در  سـینا  بانـک  هیأت‌مدیـره  رئیـس 

را  اقدامـات  از  یکـی  مدیـران  سراسـری 
بانـک  مالـی  تـوان  و  سـاختار  تقویـت 
بـا  راسـتا  ایـن  در  گفـت:  و  برشـمرد 
مجـوز بانـک مرکـزی و تاییـد سـهامداران 
میـان  برنامـه  در  بانـک  سـرمایه  عمـده، 

مـدت ۳سـاله بـه ۲۰ همـت خواهـد رسـید کـه 
دسـتاوردهای مهمی را در مسـیر توسـعه و تقویت 
جایـگاه بانـک در نظـام بانکـی بـه همـراه خواهـد 
داشـت. وی بـا بیـان آنکـه واسـطه‌‌‌گری مالـی از 
جملـه امتیـازات مثبـت بانـک سیناسـت، تصریـح 
کـرد: مشـتری‌‌‌مداری همـواره جـزو سیاسـت‌‌‌های 
عمـده و اساسـی بانک سـینا بوده و هـم اکنون نیز 

در اولویـت اصلـی ایـن مجموعـه قـراردارد. 
خـود  صحبت‌هـای  پایـان  در  خدابخـش 
عنوان کرد: بانک سـینا بـا عملکرد مطلوب 
و رعایـت دسـتورالعمل‌‌‌ها بـه عنـوان بانـک 
منضبـط و قانونمند شـناخته شـده اسـت.

رشد 47 درصدی سود خالص »وسینا«
نبایـد ایـن نکتـه را فرامـوش کرد که سـود خالص 
هـزار   21 بـه   1403 ماهـه   9 در  سـینا  بانـک 
میلیـارد ریـال رسـید و موفق به کسـب 547 ریال 
سـود خالـص بـه ازای هـر سـهم شـد کـه رشـد 
47درصـدی نسـبت بـه دوره 9 ماهـه سـال مالـی 

گذشـته را نشـان می‌دهـد.
مجمـوع درآمـد تسـهیلات و سـپرده‌گذاری بانـک 
سـینا در 9 ماهـه 1403 بـه 117 هـزار میلیـارد 
ریـال رسـیده کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
قبـل بـا رقـم 81 هـزار میلیـارد ریـال، رشـد 44 
هزینه‌هـای  همچنیـن  اسـت.  داشـته  درصـدی 
هـزار   68 بـه  درصـدی   41 رشـد  بـا  سـپرده، 
میلیـارد ریـال رسـیده اسـت. در نتیجـه خالـص 
درآمـد تسـهیلات 48 هـزار میلیـارد ریال و رشـد 
 49 درصـدی نسـبت بـه 9 ماهـه سـال گذشـته 

داشته است.
درآمـد کارمـزد رشـد 77 درصدی داشـته و به 16 
هـزار میلیـارد ریـال رسـیده و هزینه‌هـای کارمزد 
52 درصـد رشـد داشـته و بـه 2.2هـزار میلیـارد 
یافتـه اسـت. در مجمـوع خالـص  افزایـش  ریـال 
درآمـد کارمـزد بـا 82 درصـد رشـد بـه 13 هـزار 
میلیـارد ریـال رسـیده اسـت. وضعیـت ارزی بانک 
سـینا منجـر بـه سـود یـک هـزار میلیـارد ریالـی 
گشـته اسـت. مجمـوع درآمدهای عملیاتـی به 64 
میلیـارد ریال رسـیده که نسـبت به سـال گذشـته 
58 درصـد افزایـش ثبـت کـرده اسـت. هزینه‌های 
عمومـی و اداری بـا رشـد 35 درصدی بـه 37 هزار 
مطالبـات  هزینه‌هـای  و  رسـیده  ریـال  میلیـارد 
مشـکوک الوصـول نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال 
هـزار   3.5 بـه  و  یافتـه  افزایـش  درصـد   3 قبـل 

میلیـارد ریال رسـیده اسـت.

»وسینا« 5 درصد بالاتر از متوسط نظام بانکی

درآمد 2 همتی »دی«
ــه  ــی ب ــی منته ــهیلات  اعطای ــد تس ــک دی درآم ــرکت بان ش
ــغ 255  ــاه 1403 را مبل ــان دی م ــه پای ــک ماه ــی ی دوره مال
میلیــارد تومــان اعــام کــرد کــه ایــن مبلــغ بــرای دوره مالــی 
ــارد  ــاه گذشــته حــدود 277 میلی ــک م ــه ی ــی ب مشــابه منته

ــود.  تومــان ب
ــی  ــه منته ــک ماه ــی ی ــزارش دوره مال ــر اســاس بررســی گ ب
ــن  ــد؛ ای ــخص ش ــرکت دی مش ــاه 1403 ش ــان دی م ــه پای ب
شــرکت حــدود 7955 میلیــون ریــال از درآمــد ســپرده 
ــاه  ــابه م ــدت مش ــه در م ــت ک ــت آورده اس ــا بدس ــذاری ه گ
قبــل 102 میلیــارد تومــان بــوده و رشــد داشــته اســت. 
ضمــن اینکــه بانــک دی در 10 ماهــه منتهــی بــه دوره 
مالــی منتهــی بــه دی مــاه 1403 مبلــغ 2156 میلیــارد 
تومــان درآمــد تســهیلات اعطایــی داشــته اســت کــه در یــک 
ــان  ــارد توم ــغ 1901 میلی ــل مبل ــاه قب ــه م ــی ب ــه منته  ماه

بوده است.

 

رمز دارایی‌ها ممنوع شدند
بانـک  هیأت‌مدیـره  عضـو 
بـر  گفـت:  ایـران  صـادرات 
اسـاس چارچـوب ابلاغی بانک 
مرکـزی، فعـالان ایـن عرصـه 
یـا کارگـزار رمـزارز هسـتند یا 

نهـاد امیـن؛ لذا امـروز کـه قانون‌گـذار چارچوبی را 
مشـخص کـرده اسـت، همـه فعـالان بایـد در ایـن 

کننـد. فعالیـت  ابلاغـی  چارچـوب 
ابلاغـی  نامـه  نظـام  بـه  اشـاره  بـا  مـرادی  یاسـر 
اخیـر توسـط شـورای عالی فضـای مجـازی افزود: 
تنظیم‌گـر  صمـت؛  وزارت  اسـتخراج،  تنظیم‌گـر 
ابـزار پرداخـت داخلـی، ابـزار پرداخـت خارجـی و 

همچنیـن رمزپـول بـا محوریت بانک‌هـای مرکزی 
داخلـی یـا خارجـی، صرفـا بانـک مرکـزی تعییـن 
شـده اسـت اما اسـتفاده از رمزدارایی بـرای تأمین 
مالـی و سـرمایه‌گذاری خارجـی بـر عهده شـورای 

ملـی تأمیـن مالـی تولید گذاشـته شـده اسـت.
ایـن اسـتاد دانشـگاه بـا اشـاره بـه اینکـه شـورای 
توثیـق  سـازی  فراهـم  مجـازی،  فضـای  عالـی 
رمزدارایی‌هـا از طریـق سـامانه ملـی توثیـق را بـر 
عهـده شـورای ملـی تأمیـن مالـی تولیـد گذاشـته 
اسـت، تصریـح کـرد: کارگـزاران و نهادهـای امین 
مرکـزی  بانـک  از  را  قانونـی  مجـوز  کـه  رمـزارز 
آییـن  در  مقـرر  بـا شـرایط  انـد،  دریافـت کـرده 
می‌تواننـد  مالـی  تأمیـن  ملـی  شـورای  نامه‌هـای 
نسـبت بـه توثیـق رمزارزهـا اقـدام کننـد. مـرادی 

ضمـن اعالم اینکـه دو سـند قانونـی در راسـتای 
فعالیـت رمزارزهـا بـه تصویـب رسـیده، گفت: یک 
بانـک  تنظیمگـری  و  سیاسـت‌گذاری  چارچـوب 
مرکـزی در حـوزه رمزارز اسـت کـه در آذر 1403 
ابالغ شـده و دیگـری نظام‌نامه‌ای اسـت کـه مرکز 
ملـی فضـای مجـازی در 19 دی مـاه ابالغ کـرده 
اسـت. مـرادی افـزود: قـوه قضاییـه نیـز ملـزم بـه 
تشـکیل شـعب ویـژه بـرای رسـیدگی بـه دعـاوی 
رمزارزهـا شـده تـا در این زمینه شـاهد رسـیدگی 

تخصصـی بـه دعـاوی رمزدارایی‌هـا باشـیم. 

بانک مرکزی رد مسئولیت کرد
عضـو هیأت‌مدیـره بانـک صـادرات ایـران با اشـاره 
بـه مطالـب منـدرج در مقدمـه سـند ابلاغـی بانک 

مرکـزی گفـت: بـر ایـن اسـاس حاکمیـت اعالم 
کـرده کـه سـرمایه‌گذاری در این بازار ممکن اسـت 
بـا ریسـک‌هایی از جملـه تحریم‌ها، مسـدود شـدن 
دسـترس  از  و  پـول  کیـف  نشـان‌گذاری  دارایـی، 
خـارج شـدن موجـودی مواجـه شـود، لـذا بانـک 
مرکـزی بـه هیـچ وجـه فعالیـت در ایـن عرصـه را 
تأییـد نمی‌کنـد و در عیـن حـال مسـئولیتی را نیز 
نمی‌پذیـرد.  یاسـر مـرادی با اشـاره به اینکه سـند 
بانـک مرکـزی، رمـز دارایـی را شـامل سـه حـوزه 
رمـز پـول، توکـن اوراق بهـادار و توکـن کاربـردی 
دانسـته اسـت، افزود: بر اسـاس این سـند، استفاده 
از هرگونـه رمـز دارایـی از هـر سـه نـوع مذکـور به 
عنـوان ابـزار پرداخت داخل کشـور ممنوع اسـت و 

دولـت آن را بـه رسـمیت نمی‌شناسـد.

روند سود فصلی بانک سینا )میلیارد ریال(

بیمه دانا با ســرمایه 19.4 هــزار میلیارد ریال در 9 ماهه ابتدای ســال 1403بیش از 273 هزار 
میلیارد ریال حق بیمه تولیدی داشــت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 39 هزار میلیارد ریال 

افزایش را نشان می‌دهد. 
حق بیمه خالص نگهداری پس از کســر اتکایی نیز 251 هزار میلیارد ریال بود که نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل رشد 18 درصدی را نشــان می‌دهد. در مجموع، درآمدهای بیمه‌ای با رشد 38 

درصدی به 258 هزار میلیارد ریال بالغ شده است.
خســارت و مزایای پرداختی رشد 38 درصدی داشــته و به 218 هزار میلیارد ریال رسید که 18 
هزار میلیارد ریال آن از بیمه‌های اتکایی وصول گردید. لذا مجموع هزینه‌های بیمه‌ای به 200 هزار 
میلیارد ریال رســید. مجموع هزینه‌های بیمه‌ای نیز به 39 هزار میلیارد ریال رسیده که نسبت به 
مدت مشــابه سال قبل 30 درصد رشد داشته است. در مجموع سود ناخالص فعالیت‌های بیمه‌ای 
به 20 هزار میلیارد ریال رســیده است. ســود عملیاتی به 11.5 هزار میلیارد ریال رسیده و سود 
خالص با تغییر اندکی نســبت به دوره مشابه سال قبل به 12 هزار میلیارد ریال معادل 620 ریال 

به ازای هر سهم رسید.

»دانا« 620 ریال سود خالص محقق کرد

روند درآمد حق بیمه »دانا« )هزار میلیارد ریال(

بانک پارسیان با سرمایه 156 هزار میلیارد ریال در دوره مالی منتهی به پایان آذر 1403 توانست 
219 هزار میلیارد ریال درآمد تسهیلات کسب کند که نسبت به مدت مشابه سال قبل 66 درصد 
نشان می‌دهد. در مقابل هزینه‌های سپرده‌ها رشد کمتری داشته و تنها 42 درصد افزایش یافته و 

به 343 هزار میلیارد ریال رسیده است. 
درآمد کارمزد وپارس در 9 ماهه به 33 هزار میلیارد ریال رسید که نسبت به مدت مشابه سال قبل 17 
درصد افزایش یافته و خالص درآمد کارمزد در محدوده 20 هزار میلیارد ریال و مشابه سال گذشته 
اســت. نقطه قوت و تحول اساسی در صورت‌های مالی بانک پارسیان، سود سرمایه‌گذاری‌هاست که 

مبلغ 478 هزار میلیارد ریال از محل واگذاری اپال پارسیان شناسایی شده است. 
علاوه بر این، از این دوره سود فروش اقساطی بلوک اپال نیز شناسایی می‌شود که منجر به افزایش 
درآمدهای عملیاتی و رفع ناترازی این بانک خواهد شــد. ســود خالص بانک پارسیان در 9 ماهه 
1403 به 392 هزار میلیارد ریال معادل 2،512 ریال به ازای هر سهم رسید و بدین ترتیب بانک 
پارسیان از زیان دهی خارج شد. سود انباشته بانک پارسیان در 9 ماهه به 288 هزار میلیارد ریال 

رسیده است.
 

سود 2،512 ریالی »وپارس«

روند درآمد تسهیلات بانک پارسیان

تراز عملیاتی دی )میلیارد تومان(
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 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی

11 | بهمن 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 578 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

فروشگاه هاي زنجيره اي افق کوروش

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

فروشگاه های زنجيره ای افق کوروشنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار دومتابلو

 خرده فروشی به استثناي وسايل نقليه موتوریصنعت
 تعمير کالاهای شخصی و خانگی

خرده فروشي فروشگاه هاي غيرتخصصیگروه
با عمده فروش مواد غذايی

افقنماد
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1388/06/17تاریخ ثبت اولیه
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12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/091402/09عنوان قلم

60.00 %50.00 %سرمایه

83.81 %54.45 %جمع دارائی‌های جاری

125.48 %114.82 %جمع دارائی‌های غیرجاری

95.38 %73.81 %جمع کل دارائی‌ها

87.86 %77.68 %جمع بدهی‌های جاری

43.47 %49.83 %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

86.69 %77.11 %جمع کل بدهی‌ها

125.85 %64.23 %جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 اولین کنفرانس سالانه توسعه‌دهندگان اسمارت 
با رونمایی از پلتفرم "اسمارت پلی" و بحث درباره اثرات تکنولوژی‌های 
نوین مانند هوش مصنوعی و بلاکچین در بازارهای مالی برگزار شد. در 
این رویداد، کارشناســان و فعالان اقتصادی بر ضرورت هوشمندسازی و 

توسعه ابزارهای جدید برای ارتقای بازار سرمایه تأکید کردند.
مدیرعامل و عضو هیأت مدیره کارگزاری مبین ســرمایه در این نشست 
و پیرو گفته کارشناســان مبنی بر  حرکت ســاختارهای بازار به سمت 
پیچیدگی و هوشمندســازی از پلتفرم جدیــد خود  به‌عنوان محصولی 
نوآورانه در بازار ســرمایه رونمایی کرد و گفت: »اســمارت پلی« ســه 
محصول اصلی را در خود جای داده اســت. اولین محصول آن »اسمارت 
واچ« اســت که ابزاری برای پرتفوی پیشنهادی نهادهای مالی مجاز به 
ارائه خدمات مشــاوره در دسترس سرمایه‌گذاران در این سامانه است و 
ســرمایه‌گذاران می‌توانند از این طریق نسبت به ارزیابی بهتر فرصت‌ها 

اقدام کنند.
محمدعلــی محمدی از »اســمارت چلنج« به عنــوان دومین محصول 
اســمارت پلی یاد کرد و افزود: این محصول نیز شرایط واقعی معاملات 
بازار را با هدف آموزش و آشــنایی نسل جوان با معاملات بدون ریسک 
شبیه‌سازی کرده است. این محصول با امکان ایجاد مسابقات متنوع، به 
کاربران امکان می‌دهــد مهارت‌های معاملاتی خود را تقویت کنند. وی 
در ادامــه صحبت‌های خود تصریح کرد:  ســومین محصول این پلتفرم 
نیز »اسمارت اپس« است. اســمارت اپس، بستری مشابه گوگل پلی و 
اپ‌استور اســت که امکان توسعه و عرضه اپلیکیشن‌های مرتبط با بازار 

سرمایه را برای توسعه‌دهندگان فراهم می‌کند.
مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه در بخش دیگری از صحبت‌های خود 
به تعرفه‌های محصولات خود پرداخت و گفت: محصول اول این پلتفرم 
با کاهش بهای تمام‌شــده خدمات مشاوره ســرمایه‌گذاری، دسترسی 
آسان‌تری را برای سرمایه‌گذاران خرد فراهم کرده است. محصول دوم نیز 
با ایجاد فضای رقابتی در قالب مسابقات، بستری مناسب برای یادگیری و 
ورود افراد بیشتری به بازارهای مالی ایجاد می‌کند. ضمن اینکه محصول 
ســوم که از زیرمجموعه‌های »اســمارت پلی« به‌‌شــمار می‌رود، امکان 
ایجاد ابزارهای متنوع معاملاتی و اپلیکیشن‌های کاربردی برای استفاده 

علاقمندان را فراهم می‌کند.

»اسمارت پلی« هزینه مشاوره را کاهش می‌دهد
مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه در کنفرانس سالانه توسعه‌دهندگان 
اســمارت به مشــکلات موجود در حوزه خدمات مشاوره سرمایه‌گذاری 
پرداخــت و گفت: یکی از چالش‌های این حوزه، بهای تمام‌شــده بالای 
خدمات مشــاوره اســت که باعث شــده تنها افراد محدودی بتوانند از 
این خدمات اســتفاده کنند. علاوه بر این، برای شــرکت‌های مشــاوره 
سرمایه‌گذاری به دلیل هزینه‌های ثابت بالا، ارائه خدمات به سرمایه‌گذاران 
خرد مقرون به صرفه نیســت، اما اسمارت پلی با کاهش این هزینه‌ها و 
افزایش دسترسی ســرمایه‌گذاران امکان ارائه خدمات مشاوره به بخش 

بزرگتری از جامعه سرمایه‌گذاران را فراهم می‌کند.
مبین سرمایه؛ ارائه‌دهنده خدمات کپی تریدینگ

رضا جهان‌بین سرپرســت اداره مدل‌ســازی و توسعه روش‌های نظارتی 
سازمان بورس در ادامه کنفرانس سالانه توسعه‌دهندگان اسمارت گفت: 
نظر ســازمان و کمیته فقهی بابت کپی تریدینگ مثبت است ولی برای 
توســعه این روش معاملاتی باید نهادهای مالی تقاضای کپی تریدینگ 
داشــته باشــند . ضمن اینکه مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه از این 
گفته رضا جهان‌بین اســتقبال و آمادگی این مجموعه را جهت دریافت 

مجوزهای لازم در این حوزه اعلام کرد. 
ایران از تحولات جهانی جا ماند

عضو هیأت‌مدیره شــرکت آرمان آتــی، در این کنفرانــس با تأکید بر 
اهمیت موج جدید تکنولوژی گفت: هوش مصنوعی به‌عنوان موج نوین 
تکنولوژی با موج‌های پیشین تفاوت اساســی دارد. در گذشته، کنترل 
تکنولوژی در دست انسان بود، اما اکنون هوش مصنوعی می‌تواند به‌طور 

مستقل الگوریتم‌های پیچیده را حل کند و حتی پیش‌بینی‌های دقیقی 
از روندهای مالی ارائه دهد. سعید اسلامی بیدگلی با اشاره به اثرات بالقوه 
هوش مصنوعی افزود: این فناوری می‌تواند فرصت‌های بی‌سابقه‌ای برای 
بازارهای مالی ایجاد کند، اما از طرفی ریســک‌هایی نظیر امنیت داده و 
کنترل‌پذیری نیز به همراه دارد. همچنین توســعه ابزارهای نظارتی باید 
همگام با رشــد این فناوری پیش بــرود. وی در ادامه صحبت‌های خود 
درمورد تحولات جهانی در حــوزه تکنولوژی تصریح کرد: پیش‌بینی‌ها 
نشان می‌دهد که تا سال ۲۰۳۰ ارزش بازارهای مالی در آمریکای شمالی 
بیش از ۳ تریلیون دلار افزایش خواهد یافت. این امر نشان‌دهنده سرعت 
بالای توسعه تکنولوژی در این کشورهاســت. اما در ایران، ریسک‌های 
استفاده از تکنولوژی به دلیل تأخیر در ورود این فناوری‌ها بیشتر است 
و همین موضوع نیازمند برنامه‌ریزی دقیق برای کاهش این فاصله است. 
این عضو هیأت‌علمی دانشگاه تهران که از فعالان بازار برشمرده می‌شود 
بیان کرد: در حوزه فین‌تک و بلاکچین، کشورهایی مانند آمریکا با سرعت 
بالایی در حال توسعه هستند. درحالی‌که ما هنوز درگیر محدودیت‌های 
ساختاری هستیم. ســازمان بورس و نهادهای مرتبط باید به این حوزه 

توجه بیشتری کنند.
افق آینده پلتفرم اسمارت پلی

مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه در پایان کنفرانس به سایر ویژگی‌های 
»اسمارت پلی« اشــاره کرد و از صفت ابزار جامع بازار سرمایه برای آن 
اســتفاده کرد و گفت: با افزایش توسعه دهندگان اسمارت، اکوسیستم 
»اســمارت پلی« حق انتخاب ســرمایه‌گذاران را افزایش می‌دهد ضمن 
اینکه با ایجاد فضای رقابتی بین توســعه دهندگان و کاربران، جذابیت 

بازار را برای نسل جدید بیشتر می‌کند..
حرف آخر

کنفرانس ســالانه توسعه‌دهندگان اســمارت با تمرکز بر آینده بازارهای 
مالــی ایران و معرفی ابزارهای نوین، نظیر "اســمارت پلی"، نشــان داد 
که مسیر توســعه بازار سرمایه به‌سوی هوشمندســازی و بهره‌گیری از 
فناوری‌های نوین در حال حرکت است اما برای رسیدن به این هدف، نیاز 
به سرمایه‌گذاری‌های کلان، حمایت نهادهای نظارتی و برنامه‌ریزی دقیق 
وجود دارد. با توجه به استقبال گسترده از این کنفرانس، می‌توان امیدوار 

بود که مسیر تحول در بازارهای مالی با سرعت بیشتری ادامه پیدا‌کند.

مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه اعلام کرد:

»اسمارت پلی« ابزاری برای مشاوره کم هزینه

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

www.nadpco.com

اهمیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری در مدیریت 
آنها توســط مدیران مجرب و امکان تنوع‌بخشی 
سبد ســرمایه‌گذاری در جهت ســوددهی پایدار 
اســت که این امر بر همه فعالان روشــن بوده و 
ســال‌های سال است که کارشناســان به توصیه 
این ابزار سرمایه‌گذاری غیر مستقیم پرداخته‌اند. 
دسترسی آسان، امکان سرمایه‌گذاری با مبالغ کم 
)که این ویژگی اخیر به‌ویژه برای ســرمایه‌گذاران 
خرد بسیار جذاب اســت(، فعالیت تحت نظارت 
نهادهای قانونی مانند ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار، قابل معامله بــودن در بورس )ETF( و در 
نتیجه نقدشــوندگی بالا از دیگر مشخصات این 

صندوق‌هاست. 

بخشی‌ها جذاب‌تر از سایر صندوق‌ها
صندوق‌هــای بخشــی گام را فراتــر نهــاده و با 
تمرکز و ســرمایه‌گذاری در صنعتی خاص مانند 
دارویی‌ها، خودرویی، پتروشــیمی و یا بیمه، سبد 
سهام خود را برای سرمایه‌گذاران علاقه‌مند به آن 
صنعت جذاب کرده‌انــد. این صندوق‌ها امروزه به 
عنوان یکی از مهم‌ترین ابزارهای ســرمایه‌گذاری 
تخصصی شناخته می‌شــوند که نگرانی و دغدغه 
ســرمایه‌گذاران بــرای تحلیل تک‌تک ســهام را 
برطــرف کــرده و آنها را در رشــد آن صندوق و 
صنعت، مشارکت می‌دهد. از سمتی  دیگر، صنایع 
نیز با هدایت سرمایه‌ها به سمت اجرای طرح‌های 
توســعه‌ای خود و افزایش ظرفیت‌های تولیدی، 

نقش مؤثری در رشد اقتصادی ایفا می‌کنند. 

پتانسیل رشد صندوق‌های بیمه‌ای
یکی از نمونه‌های صندوق‌های بخشــی فعال در 
بازار فرابورس، صندوق ســرمایه‌گذاری "شایسته 
فردا" اســت که بطور تخصصــی در صنعت بیمه 
فعالیت دارد. ایجاد و بازگشــایی این صندوق در 

راستای اهمیتی محقق شــده که پیش‌تر به آن 
پرداخته شــد. این صندوق با مدیریت و تمرکز بر 
دارایی‌های مرتبط با صنعت بیمه، می‌تواند ضمن 
ارتقای جایگاه صنعت بیمــه در اقتصاد، بازدهی 

بیشتری نسبت به میانگین بازار ایجاد کند. 

پیش‌بینی بازدهی بیشــتر از شاخص کل زمانی 
اهمیت بیشــتری پیدا می‌کند که بدانیم صنعت 
بیمه در چند ســال گذشــته نتوانســته است به 
اندازه کلیت بازار ســرمایه رشــد کند. در نتیجه، 
ســرمایه‌گذاری در ایــن صندوق نه تنهــا ابزار 
مناســبی را در اختیــار ســرمایه‌گذاران خرد و 
کلان قرار خواهد داد تا نقش مهمی در توســعه 
اقتصادی ایفا کنند، بلکه ســودآوری بیشــتری 
نسبت به سایر صنایع فعال در بازار سرمایه داشته 
باشد. این در حالی است که در سطح جهانی نیز 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی بیمه با داشتن 
سهام شــرکت‌های بیمه‌ای بزرگ در سبد خود، 
مورد اقبال ســرمایه‌گذاران بســیاری قرار دارند.  
»صندوق بخشــی شایســته فردا« با نماد "پناه" 
هــم اکنون بر روی تابلوی فرابورس قرار دارد و از 
آنجایــی که از »صندوق مختلط ارمغان یکم ملل 
به صندوق بخشی بیمه تغییر ماهیت داده است« 
بدون گذراندن مرحله پذیره نویسی، آماده جذب 
ســرمایه‌های سرمایه‌گذاران اســت. بدیهی است 
تغییر فعالیت در صندوق شایستۀ فردا و تمرکز بر 
صنعت بیمه، نشانه‌ای از همسویی با نیازهای روز 
و همچنین تلاش برای استفاده موثر از فرصت‌های 

موجود در صنعت بیمه و بازار سرمایه است. 
اطلاعــات و جزئیــات بیشــتر در مورد 
ارزش خالص دارایی صندوق بخشــی بیمه 
»پناه«، ترکیب دارایی‌ها، بازدهی و ســایر 
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در دسترس است.   

 یک تیر و دو نشان  یک تیر و دو نشان 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشیصندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی

درآمد شناسایی شده شرکت پیشگامان فن‌آوری و دانش آرامیس در دوره یک ماه منتهی به 30 دی 
ماه سال جاری، ۴۳ درصد بالاتر از متوسط درآمد شناسایی شده در ۹ ماه گذشته بوده است.

این شرکت در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به پایان دی ماه سال 1403 مبلغ معادل ۲۴۱ میلیارد 
تومان، از محصولات خود را به فروش رسانده است. بر اساس بررسی گزارش فعالیت ماهانه دوره مالی 
یک ماهه منتهی به 30 دی ماه 1403 »تپســی« مشخص شد؛ شرکت پیشگامان فن آوری و دانش 
آرامیس در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به این زمان  نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۷۳ درصد 
رشد درآمد داشته است. ضمن اینکه »تپسی« با سرمایه ثبت شده ۲۴۶ میلیارد تومان در عملکرد ۹ 
ماهه سال مالی منتهی به این زمان مبلغ ۱۷,۶۴۰,۵۵۲ میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل ۱۱۳ درصد رشد درآمدی داشته است. متوسط درآمد ماهانه شناسایی شده 

طی ۱۰ ماهه منتهی به 30 دی بالغ بر ۱,۷۶۴,۰۵۶ میلیون ریال بوده است.

 

 »تپسی« باز هم رکورد زد

درآمد ماهانه »تپسی« )میلیارد تومان(

بر اســاس انتشار گزارش فعالیت ماهانه دوره مالی یک ماهه منتهی به  30 دی ماه 1403 شرکت 
قرن مشــخص شــد، فروش دی ماه شرکت در مقایسه با مدت مشابه ســال گذشته رشد 56.93 

درصدی دارد.
شــرکت قرن در دوره 10 ماهه منتهی به دی ماه 1403 و در مقایســه با مدت مشابه سال گذشته 
رشد فروش 57 درصدی داشته و این مبلغ در دوره مالی منتهی به این زمان حدود 6.4 همت برآورد 
شده است. علاوه برآن مجموع فروش داخلی شرکت 783 میلیارد تومان است که بیش ترین درآمد 
را از فروش انواع پودر و مایعات البسه به مبلغ 328 میلیارد تومان دارد. ضمن اینکه فروش صادراتی 
شرکت، 59.5 میلیارد تومان بوده است که بیش ترین فروش را در انواع پور و مایعات البسه به مبلغ 
48.4 میلیارد تومان دارد. درآمد دی‌ماه ســال جاری شــرکت پدیده شــیمی قرن در مقایسه با ماه 
گذشته افزایش 11.45 درصدی دارد ، این مبلغ در این دوره 844 میلیارد تومان برآورد شده است.

وش »قرن« رشد 57 درصدی فر

فروش ماهانه »قرن« )میلیارد تومان(
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ترکیب منابع مالی

 جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
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  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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شد ج  خار انباشته  یان  ز از  سال   9 بعد  »شفارا« 
شرکت پتروشــیمی فارابی از خروج از زیان انباشته بعد 9 سال و 9 ماه و 
دستیابی به سود در عملکرد 9 ماهه خبر داد و برای دو روز کاری با توقف 
نماد رو‌به‌رو شد. "شفارا" اعلام کرد: وفق صورت‌های مالی منتشره، شرکت 
از ســال 93 زیانده شــده و از سال مالی 94 تا شــهریور 1403 را با زیان 
انباشته پشت سر گذاشت اما حسب گزارش سود و زیان 9 ماهه حسابرسی 
نشــده، شرکت بعد از 9 ســال و 9 ماه از زیان انباشته خارج و در گزارش 
عملکرد 9 ماهه به سود انباشته دست یافت. زیان انباشته پایان سال مالی 
1402 بالغ بر 56.5 میلیارد تومان بود که در گزارش عملکرد اخیر به بیش 

از 230 میلیارد سود سنواتی بالغ شد.

ساخت سود  تومان  میلیارد   117 »شگستر« 
شــرکت گسترش سوخت ســبز زاگرس در عملکرد 9 ماهه، 117 میلیارد 
تومان سود شناسایی کرد که نسبت به مدت مشابه 39 درصد بیشتر است. 
»شگســتر« که با سرمایه اسمی 4 هزار میلیارد تومانی اولین شرکت پروژه 
محور بورس بشمار می‌شود، صورت‌های مالی حسابرسی نشده 9 ماهه سال 
جاری را منتشــر کرد. بر اساس این گزارش، "شگستر" در این دوره بالغ بر 
117 میلیارد تومان سود خالص شناسایی کرد و نسبت به مدت مشابه سال 
قبل با رشد 39 درصدی رو‌به‌رو شد. همچنین 84.9 میلیارد تومان درآمد 

عملیاتی و 29 ریال سود برای هرسهم محقق کرد.

پیشنهاد افزایش سرمایه 216 درصدی »خپویش«
شرکت بورسی سازه پویش از پیشنهاد هیأت مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 
216 درصدی از تجدید ارزیابی دارایی‌ها خبر داد. "خپویش" در نظر دارد 
سرمایه فعلی را از 176.4 به 556.7 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه 
این شرکت بورسی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور اصلاح ساختار 

مالی اعمال خواهد شد.

فملی« و  »فولاد  سهام  واگذاری  قیمت  تصویب 
هیــأت واگذاری، قیمت واگذاری 0.48 و 0.5 درصد ســهام فولاد مبارکه 
و ملــی مس به آســتان قدس بابت تهاتر مطالبات دولــت را تصویب کرد. 
این هیأت در آخرین جلســه برگزار شده به‌منظور تعیین تکلیف وضعیت 
واگذاری ســهام شرکت کشت و صنعت نیشکر هفت‌تپه، مقرر کرد موضوع 
از طریق شورای‌عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا پیگیری شود. بر اساس 
این گزارش، همچنین نحوه اجرای مصوبه 23 بهمن ســال 1402 شورای‌ 
عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا در خصوص تهاتر مطالبات قطعی شده 
دولت با آســتان قدس و واگذاری بخشی از سهام شرکت‌های فولاد مبارکه 
و ملی مس به آســتان قدس مطرح شد. پس از بحث‌ و بررسی با توجه‌ به 
عدم فروش سهام شــرکت‌های فوق در دو نوبت عرضه عمومی در بورس، 
واگذاری ۰.۴۸۸ درصد ســهام شــرکت فولاد مبارکه با قیمت ۷۳۷۱ ریال 
و ۰.۵ درصد ســهام شــرکت ملی مس با قیمت ۱۰۷۵۱ ریال و به ارزش 
تقریبی ۸ هــزار میلیارد تومان مورد تصویب قرار گرفت. با اجرایی‌شــدن 

مصوبه مذکور، مطالبات آستان قدس از دولت تهاتر می‌شود.

شد تعیین  »ثاخت«  یابی  ارز تجدید  مبلغ 
شرکت بین المللی توسعه ساختمان با اشاره به تکمیل ارزش‌گذاری سهام 
شرکت‌های زیر مجموعه توســط هیأت‌ کارشناسان رسمی دادگستری از 
تعییــن مبلغ تجدیــد ارزیابی خبر داد و با توقف یک ســاعته نماد، آماده 
بازگشایی شد."ثاخت" با توجه به تکلیف مجمع سالانه در سال مالی منتهی 
به شــهریور ۱۴۰۲ مبنی بر گزارش پیشرفت کار در مورد افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی ســرمایه‌گذاری‌های بلنــد مدت، اعلام کرد: فرایند 
ارزش‌گذاری سهام شرکت‌های زیر مجموعه توسط هیأت‌‌های کارشناسان 
رسمی دادگســتری تکمیل و کلیه گزارشــات کارشناسی رسمی از مرکز 
کارشناســان قوه قضاییه تحویل و مبلغ تجدید ارزیابی سهام شرکت‌های 
زیر مجموعه ســرفصل ســرمایه‌گذاری‌های بلند مدت بالغ بــر ۸.۵ هزار 
میلیارد تومان تعیین و ارزش‌گذاری شــد. مقرر شده شرکت در اسرع وقت 
نســبت به تهیه گزارش توجیهــی و ارائه آن به هیأت مدیــره اقدام کند. 

»غزر« یالی  ر  257 سود  تحقق 
زر ماکارون با انتشــار صورت‌های مالی حسابرسی نشده ۹ ماهه، 257 ریال 
ســود برای هر سهم محقق کرد که نشان از رشد 12 درصدی دارد. شرکت 
زر ماکارون با ســرمایه اســمی 2.4 هزار میلیارد تومانی، صورت‌های مالی 
حسابرسی نشده 9 ماهه ســال جاری را منتشر کرد. براین اساس، "غزر" 
دراین مدت بالغ بر 4.6 هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی، 628.8 میلیارد 
تومان ســود خالص و 257 ریال سود برای هر سهم محقق کرده که نسبت 

به دوره مشابه سال قبل با رشد 7 و 12 درصدی رو‌به‌رو شد.

تپسل وه  گر توسط  بازار  کافه  ید  خر  
هلدینگ هزاردستان به‌تازگی و بر اساس قراردادی، مالکیت کافه بازار را به 
گروه تپسل واگذار کرده است. کافه بازار قدیمی‌ترین فروشگاه اپلیکیشن در 
ایران و البته از محصولات مهم گروه هزاردســتان بود و سال ۱۴۰۲، تعداد 
کاربران آن به بیش از ۵۵ میلیون رسید. به جز تپسل دو شرکت یکتانت و 
صباایده هم در حال مذاکره برای خرید کافه بازار بودند اما در نهایت این 

قرارداد با تپسل امضا شد.

بازنشستگی صندوق  سود  درصدی   28 رشد 
بازنشستگي  گروه مديريت ارزش ســرمايه صندوق 
کشوري در دی ماه توانســت مجموعا ۱,۲۶۳,۷۳۸ 
میلیــون ریــال درآمــد محقق ســازد کــه از این 
میــزان ۱۸,۶۰۸ میلیــون ریــال از محــل ســود 
 ســهام و ۱,۲۴۵,۱30 میلیون ریال از محل ســود 

فروش سرمايه‌گذاري‌ها و سایر درآمد ها به دست آمده است. 
ضمن اینکه خبر منتشر شده در سایت گروه مديريت ارزش سرمايه صندوق 
بازنشستگي کشوري نشان می‌دهد که این شرکت توانسته است در سال مالی 
منتهی به 30 آذرماه 1403 حدودا 12،000،000 میلیون ریال ســودآوری 
داشته باشد که نسبت به مدت مشابه سال قبل، 28 درصد رشد داشته است.

روی خط تحلیل

خبر ویـــژه

عرضه اولیه ســهام شــرکت ایمن خودرو شــرق با 
نمادخیمــن با ارزش 7/۱ همت به زودی عرضه اولیه 

خواهد شد.
مدیرعامل ایمن خودرو شــرق گفــت: ایمن خودرو 
شرق در سال ۱۳۷۶ تاسیس شد و با موضوع فعالیت 
تولیــد کمربندهای جلو و عقب خــودرو آغاز به کار 
کرد. به تدریج تولیــد انواع ایربگ به موضوع فعالیت 
افزوده شــد و در ســال ۱۳۸۵ نیز تبدیل به سهامی 
عام شــد. در شرایط فعلی تولید انواع کمربند، ایربگ 

و اقلام الکترونیک در این مجموعه انجام می‌شود.
مســعود آهن فروش افزود: ۱۰۰ درصد سهام شرکت 
ایمن خودرو شــرق متعلق به ســرمایه‌گذاری سلیم 
است. سرمایه فعلی شرکت پس از افزایش سرمایه در 
اردیبهشت سال جاری به ۷۰۰ میلیارد تومان افزایش 

یافته است.
وی در خصوص متنوع‌ســازی محصولات این شرکت 
گفت: روند توســعه تنوع محصولات نشــان می‌دهد 
در ســال ۹۲ با ۱۱ محصول فعالیت می‌کردیم و در 
حال حاضر بالغ‌ بر ۶۲ محصول در حال تولید اســت. 
همچنین مقایسه ســهم تأمین از تولید ایران‌خودرو 
نشــان می‌دهد ۹۰ درصد تولید کمربند ایران خودرو 
به این شرکت اختصاص دارد. بازار بالقوه این شرکت، 
ســایپا اســت و برای ۵۰ درصد ظرفیت کمربندهای 

ســایپا، مذاکره صورت گرفته که برای ســال آینده 
عملیاتی خواهد شد.

آهن‌فروش ادامه داد: پیش‌بینی می‌شــود سال آتی 
سهم قابل‌توجهی از بازار ســایپا را در اختیار داشته 
باشــیم. در سال ۱۴۰۲ رکورد فروش ۳۴۰۰ میلیارد 
تومانی ثبت شد و پیش‌بینی برای فروش امسال بیش 
از ۳۷۰۰ میلیارد تومان اســت کــه رکورد جدیدی 
است. پروژه ملی داخلی‌سازی واحد کنترل ایربگ از 
دو سال پیش در دســت اقدام است که بحث انتقال 
دانش فنی است. این پروژه در حال طی مراحل نهایی 
اســت و امیدواریم تا پایان سال رونمایی از این پروژه 

انجام شود.

افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی خیمن
هیــوا محمدی، نماینده ســهامدار عمده درخصوص 
برنامه افزایش ســرمایه از محــل مطالبات و تجدید 
ارزیابــی خیمن گفــت: حدود ٣۵٠ میلیــارد تومان 
مطالبــات از ایران‌خودرو وجود دارد که پس از عرضه 
اولیــه افزایش ســرمایه از محل مطالبــات به میزان 
١٠٠درصد انجام خواهد شد. همچنین افزایش سرمایه 
 از محــل تجدید ارزیابی از دیگــر برنامه‌های خیمن 

خواهد بود.

۱.۷ همت ارزش‌سهام خیمن
نماینده شــرکت تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان به 

عنوان ارزش‌گذار شــرکت ایمن خودرو شرق گفت: 
روند تاریخی تولید شــرکت نشــان می‌دهد که سال 
گذشته در این شــرکت ۱.۵ میلیون کمربند ایمنی 
و ۶۵۰ هزار ایربگ تولید شــده است. صورت سود و 
زیان هم نشــان می‌دهد در عملکرد ۶ ماهه تعدیلات 
۱۳ درصدی اتفاق افتاده اســت. همچنین در گزارش 
ارزش‌گذاری برای ســال‌های آتی تلاش شــده است 
حاشیه ســود با روند سال‌های گذشته شرکت همراه 
باشــد. میثم بلگوریــان در ادامه با اشــاره به اینکه 
مفروضات ارزش‌گــذاری نرخ تورم، نرخ رشــد دلار 
متناســب با تورم و نرخ رسوب وجه نقد شرکت ۱۰ 
درصد برآورد شــده اســت، افزود: در برآورد درآمد 
فروش، نرخ‌های فروش در ســال مالــی ۱۴۰۲ و با 
افزایش ۱۲.۸ درصد در نظر گرفته شده است. برآورد 
بهای تمام‌شــده کالای فروش رفته نیز حاشیه سود 
متناسب با چرخه‌های گذشته بوده و بهای تمام‌شده 

هم بر همین اساس محاسبه شده است.
وی درپایــان به اررزش‌گذاری شــرکت ایمن خودرو 
شــرق پرداخــت و گفــت: در نهایــت جمع‌بندی 
ارزش‌گذاری ســهام شــرکت ایمن خودرو شرق به 
۴روش و با توجه بــه وزن‌های هر روش، عدد نهایی 
۱۷۰۴ میلیارد تومان و به ازای هر سهم ۲۴۳ تومان 

برآورد شده است.

در نشست خبری عرضه اولیه شرکت ایمن خودرو شرق اعلام شد؛
افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی »خیمن« پس از عرضه اولیه

 عرضه اولیه ســهام شرکت 
زیرمجموعه‌های  از  مادیــران«  الکترونیک  »صنایع 
گروه مادیران به زودی در بازار سرمایه انجام می‌شود.

مدیرعامل صنایع الکترونیک مادیران گفت: هم‌اینک 
با نمــاد الکترومــاد در حال ورود به بازار ســرمایه 
هســتیم. صنایع الکترونیک مادیــران تولیدکننده 

تلویزیون، بردهای SMT و مانیتور است.
امیر حســین مرتضاییان افــزود: هم‌اکنون،ظرفیت 
تولید ۵۰۰ هزار دســتگاه تلویزیون، ۱.۵میلیون برد 
و ۴۰۰ هزار مانیتور در ســال در این مجموعه وجود 
دارد. یکی از مشــکلات تولید تلویزیــون در ایران، 
ایجاد مشــکلات در پنل به علت وارد شدن قطعات 
از سایر کشورهاست، برای رفع این مشکل، مادیران، 
 clean جزو معدود شرکت‌هایی است که خط تولید

room را ایجاد کرده است.
مرتضاییان افزود: همیشــه تــاش کرده‌ایم خود را 
به روز نگه داریم. بــرای این منظور، تلویزیون‌هایی 
بــا کاربردهای مختلف به بازار عرضه کرده ایم که تا 

۱۰۰ اینچ نمایش تصویر را در بر می‌گیرد.
وی با اشــاره به اینکــه، تنها برند بیــن المللی که 
 TCL ،رتبــه دو دنیا در حوزه تولید تلویزیون را دارد
اســت که مادیران نمایندگی آن را در اختیار دارد، 
خاطرنشــان کرد: هم‌اکنون بالغ بر ۲۵۰۰ نماینده 
داریم که هــر روز تیم فروش مادیــران با آن‌ها در 
تماس هستند. همچنین، ۳۵۰ برند شاپ انحصاری 
و ۱۲۰۰ فروشگاه نمایندگی X VISION و TCL را 
در سراسر کشور فعال داریم. این آمار نشان می‌دهد 
که این شرکت نه تنها تلویزیون و محصولات نمایشی 
بلکه در آینده هر محصولی که در این حوزه باشد را 

تولید خواهد کرد.
مدیرعامل شرکت صنایع الکترونیک مادیران یادآور 

شــد: سیســتم گارانتی مادیران از نقــاط قوت این 
شرکت است. از نقاط قوت شرکت این است که بیش 
از ۲۷۰۰ تکنســین در سراسر کشــور در حال ارایه 

خدمات به مشتریان هستند. 
مرتضاییان توضیــح داد: با توجه بــه ناترازی برق، 
پنل‌های خورشــیدی کــه ایجاد و توســعه آنها در 
دستور کار دولت است، نیاز به دستگاه اینورتر دارند 
که این دســتگاه‌ها قابلیت تولید ۱۰۰ درصدی در 
صنایع الکترونیک مادیران دارند. همچنین، در زمینه 
شارژهای ماشین‌های برقی در حال فعالیت هستیم و 

برنامه‌های توسعه‌ای داریم.
وی تاکید کرد: این شــرکت را به ســمتی هدایت 
می‌کنیم که علاوه بر محصولات نمایشی و تلویزیون، 
همگام با تحولات دنیا رشــد و توســعه پیدا کرده و 

همه محصولات تکنولوژی را تولید کنیم.

اثر آزادشدن واردات بر تولید داخلی تلویزیون
مدیرعامــل صنایع الکترونیک مادیــران گفت: آزاد 
شــدن واردات محصولات نمایشــی و تلویزیون از 

برندهــای خارجی بــه هیچ عنــوان تهدیدی برای 
صنایع الکترونیک ایران نیست و هم برند خارجی و 
هم x vision به کار خود در ایران ادامه خواهند داد. 
مزیت رقابتی ما تولید تلویزیون و محصولات نمایشی 

با بیشترین کیفیت و کمترین قیمت است.
وی افزود: مادیــران دو نقطه قوت مهم برای رقابت 
در بازار دارد؛ یکی دسترسی به قیمت اصلی قطعات 
چین و کره اســت که بسیاری از شــرکت‌ها به آن 
دسترســی ندارند و قیمت خرید ما بســیار رقابتی 
است. مساله بعدی، خدمات پس از فروش است که 
باعث شده همیشــه جایگاه برندمان از سایر برندها 
بالاتر باشد. سعی داریم همیشه سوددهی خود را با 
اتکا به این دو نقطه قوت حفظ کنیم. در حال حاضر 
نیز قیمت‌گذاری دستوری برداشته شده و این اتفاق 

مهمی است.

چشم‌انداز سود مادیران در ۱۴۰۴
مرتضاییان گفت: در خصوص دلایل کاهش ســود 
در ۹ ماهــه اول امســال، یکی از دلایــل، افزایش 

قیمت ارز نیمایی اســت کــه هزینه مالی زیادی را 
به شــرکت تحمیل کرد. علت دیگر این بود که ما 
ســال ویژه‌ای داشــتیم و ۴ ماه اول سال تخصیص 
ارز به شــرکت به درســتی اتفاق نیفتاد و خیلی از 
شــرکت‌ها ارز نگرفتند و با مشکلات تأمین کالایی 
رو به رو شــدند، در نتیجه مجبور شــدیم تولید را 
کنترل شده هدایت کنیم و پیش ببریم. همچنین، 
مسایل دیگری مانند تغییر ناگهانی دولت ایجاد شد 

که بر فعالیت شرکت‌ها اثر گذاشت.
وی افزود: با خریدها و پیش‌بینی‌ها و تأمین قطعات 
در ســال آینده قطعا در سود ســال بعد رشد قابل 
توجهی خواهیم داشت. تا پایان سال هم پیش‌بینی 
می‌کنیم وعده و پیش‌بینی‌های منتشــر شده روی 
ســامانه کدال محقق شــود. ضمن آنکه باید توجه 
داشــت که معمولا ســوددهی و درآمدزایی ما در ۶ 
ماهه دوم سال ۱.۵ برابر شش ماهه اول خواهد بود.

هر سهم الکترماد چقدر ارزش دارد؟
مدیــر ارزش‌گذاری تأمیــن ســرمایه دماوند، در 
گزارش ارزش‌گذاری الکتروماد گفت: ارزش‌گذاری 
در دی‌ماه ســال جاری انجام شده سرمایه شرکت 
در حــال حاضر ۶٠٠ میلیارد تومان اســت که در 
دو مرحله در ســال ١۴٠٢ از ٢۵٠ میلیارد به ۶٠٠ 
میلیارد تومان افزایش پیدا کرده است. سود خالص 
شــرکت در ســال ١۴٠٢ بالغ بــر ۴،۶۵٨ میلیارد 
تومان بوده است.آزاده شــکری گفت: میزان تولید 
در ۶ ماهــه اول ســال ۱۴۰۳، تولید ۷ هزار و ۷۲۷ 
دستگاه مانیتور و ۹۵ هزار و ۱۰۳ عدد تلویزیون بوده 
است. در ارزش‌گذاری نهایی ارزش شرکت در تاریخ 
ارزشــیابی بالغ بر ٢،٠٣٨ میلیارد تومان و ارزش هر 

سهم ٣٣٩ ریال برآورد شده است.

در نشست خبری عرضه اولیه شرکت صنایع الکترونیک مادیران مطرح شد؛

»الکتروماد« دومین زیرمجموعه بورسی مادیران

گـروه توسـعه مالـی مهـر آینـدگان در دی‌مـاه 1403 شـاهد رشـد ارزش روز دارایی‌هـا بـود. 
ارزش پرتفـوی ومهـان بـا 14 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش بـه 388 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. 
بـازده پرتفـوی بورسـی ومهـان در دی‌مـاه بیـش از 3 درصـد بـوده اسـت در حالـی کـه شـاخص 
 تنهـا یـک درصـد رشـد داشـته و حاکـی از عملکـرد مناسـب مدیریـت پرتفـوی در ایـن شـرکت 

سرمایه‌گذاری است. 
عمـده پرتفـوی شـرکت گـروه توسـعه مالـی مهـر آینـدگان در نمادهـای سـرمایه‌گذاری غدیـر، 
سـنگ آهـن گل گهـر، سـیمان فـارس و خوزسـتان، بانـک ملـت، هلدینـگ خلیج فـارس و بیمه 
البـرز متمرکـز اسـت و بیـش از 70 درصـد پرتفـوی ایـن شـرکت را شـامل می‌شـود. پرتفـوی 
غیربورسـی نیـز عمدتـا متمرکـز بر تأمین سـرمایه سـپهر و کارگزاری خبرگان سـهام و واسـپاری 
صنعـت نفـت متمرکـز اسـت. از سـوی دیگر، ومهـان در آذر مـاه و همزمان با رشـد بـازار، فروش 
سـرمایه‌گذاری‌ها را کاهـش داد و تنهـا 1.2 هـزار میلیـارد ریـال سـهام واگـذار کـرد. همچنیـن 

ومهـان در آذرمـاه سـهام »خـکاوه« را خریـداری کرد. 
مجمـوع سـود  و  اسـت  محقـق سـاخته  نقـدی  ریـال سـود  میلیـارد  مـاه 24  آذر  در  ومهـان 
سـرمایه‌گذاری‌ها در 9 ماهـه از 28 هـزار میلیـارد ریـال فراتـر رفتـه اسـت. بـا ایـن حـال انتظـار 

تقسـیم سـود وغدیـر تـا پایـان سـال مالـی وجـود دارد.

1.4 همتی ارزش پرتفوی »ومهان« افزایش 
صنایع آذرآب با نماد فاذر در 9 ماهه به 11.2 هزار میلیارد ریال فروش رســید که بیش از 2.1 برابر 
فروش دوره 9 ماهه سال گذشته و بیش از کل درآمد سال گذشته است. سود ناخالص در دوره 9 ماهه 
به 2.4 هزار میلیارد ریال رسیده است که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 3.7 برابر شده است و 
نسبت به کل سال گذشته نیز بیش از 50 درصد بیشتر است. سود عملیاتی نیز وضعیت بهتری دارد و 
به 688 میلیارد ریال رسیده و در دوره مشابه 9 ماهه سال قبل، زیان بوده است و بیش از 5 برابر کل 
سال مالی 1402 است. سود خالص فاذر در 9 ماهه به 264 میلیارد ریال رسیده که به ازای هر سهم 

15 ریال است و در مدت مشابه سال گذشته و سال مالی گذشته، شرکت زیان دیده بود. 
با تصاحب این شــرکت توسط سازمان انرژی اتمی در ســال 1401، تحولات اساسی در این شرکت 
آغاز گردید و این شرکت توانست پس از اخذ پروژه‌های جدید و تکمیل و تحویل پروژه‌های سنواتی، 
در تابســتان ســال جاری به نقطه سربه سر رسیده و در پاییز سود کسب کند. شرکت توانسته بیش 
200 میلیون یورو قرارداد اخذ کند و در حالی که ســال جاری پیش‌بینی فروش حدود 25 میلیون 
یورو پروژه را دارد و به واســطه آن پس از عبور از نقطه ســر به سری به سوددهی رسیده است، برای 
سال آتی فروش 35 میلیون یورو پیش‌بینی کرده است که در نتیجه آن می‌تواند وارد فاز جدیدی از 
سودآوری گردد.عمده تمرکز شرکت بر پروژه‌های نیروگاهی و صنایع نفت و گاز است و تناژ تولیدی 

در 9 ماهه ابتدای امسال با 12 درصد افزایش به 3.9 هزار تن رسیده است.

وش »فاذر«  جهش 2 برابری فر

روند سود )زیان( فاذر - میلیارد ریالپرتفوی »ومهان« در دی 1403
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بیت‌کوین سقوط  پیش‌بینی 
آرتور هیــز، هم‌بنیانگذار صرافــی بیت‌مکس پیش‌بینی کــرد که قیمت 
بیت‌کوین در کوتاه‌مدت به محدوده 70 هزار تا 75 هزار دلار کاهش خواهد 
یافت. او این کاهش قیمت را بخشی از روند طبیعی اصلاح قیمت‌ها در بازار 
ارزیابی می‌کند. با این حال، او همچنان به آینده بیت‌کوین خوش‌بین است 
و پیش‌بینی می‌کند قیمت این رمزارز تا پایان سال به 250 هزار دلار برسد. 
او معتقد است تغییر احتمالی در سیاست‌های فدرال رزرو و تزریق نقدینگی 
به اقتصاد، عامل اصلی رشد قیمت دارایی‌ها از جمله بیت کوین خواهد بود. 

بر این اساس، این بهترین زمان برای خرید بیت کوین است. 

راه است یپل« در  اوجگیری »ر
ارز دیجیتال ریپل پــس از انتخابات آمریکا و پیروزی دونالد ترامپ عملکرد 
چشــمگیری داشته است. گمانه‌زنی‌ها درباره احتمال اضافه شدن این توکن 
به ذخایر دیجیتال آمریکا موجب افزایش قیمت آن شده، به‌طوری‌که ارزش 
ریپل از کمتر از ۰.۶ دلار در اوایل نوامبر ۲۰۲۴ به ۳.۴ دلار در ژانویه امسال 
رسید. با این رشد، قیمت ریپل به بالاترین سطح تاریخی خود در سال ۲۰۱۸ 
نزدیک شد، هرچند نتوانســت از این سطح عبور کند. در نتیجه، قیمت آن 
کاهش یافت و در آخر هفته به ۳.۱۵ دلار رسید. این افت قیمتی با روند نزولی 
بازار کریپتوکارنسی همگام بود. با وجود شرایط نزولی فعلی در بازار، بسیاری 

از تحلیلگران نسبت به آینده بلندمدت ریپل خوش‌بین هستند.

ترامپ اجرایی  فرمان‌های  مهمترین 
دونالد ترامپ یک دســتور اجرایی بسیار مهم در مورد ارزهای دیجیتال را 
امضا کرد. از جمله مفاد این دستور اجرایی به این مورد مهم می‌توان اشاره 
کرد: ایجاد یک کارگروه متشــکل از مقام‌های کابینه، مشاوران کاخ سفید 
و دیگران که وظیفه شناســایی مقررات مرتبط با ارزهای دیجیتال، توصیه 
تغییرات احتمالــی و ارزیابی ذخیره‌ دارایی‌های دیجیتال را بر عهده دارند. 
دیوید ساکس، مسئول ارشد هوش مصنوعی و ارزهای دیجیتال، ریاست این 

کارگروه را بر عهده خواهد داشت.

است محتمل  »سولانا«  یزش شدید  ر
قیمت ســولانا با کاهش ۱۴ درصدی از اوج اخیــر ۲۹۵ دلار به ۲۵۵ دلار 
رسیده اســت و تحلیل‌ها نشان می‌دهند، احتمال افت ۲۰ درصدی بیشتر 
نیــز وجود دارد. در همین حال، اتریوم پــس از اعلام تیم ویتالیک بوترین 
مبنی بــر توقف فروش این ارز دیجیتال، در محــدوده حمایتی ۳,۱۰۰ تا 
۳,۳۳۰ دلار تثبیت شده است. شــاخص‌های تکنیکال نشان می‌دهند که 
سولانا در برابر فشار فروش و کاهش تقاضا مقاومت کمتری دارد. در حالی 
که اتریوم از حمایت میانگین متحرک ۲۰۰ روزه و سطح‌های افقی کلیدی 
برخوردار است، ســولانا با از دست دادن سطوح حمایتی، چشم‌انداز نزولی 

پیدا کرده است.

اخبار رمز‌ارزها

اقتصاد جهان در آستانه تحول بزرگی قرار دارداقتصاد جهان در آستانه تحول بزرگی قرار دارد

»»برتون وودزبرتون وودز««  
کـریپــتــــوهاکـریپــتــــوها

فعالان مالــی و اقتصادی با نام »برتون وودز« آشــنا 
هســتند. برتون وودز، سیستم مالی بین‌المللی بود که 
به دلیل نیــاز زمانه و جلوگیــری از تکرار بحران‌های 
اقتصادی و سیاسی، با توافق 730 نماینده از 44 کشور در سال 1944 
شکل گرفت. این توافق بین‌المللی، با پیگیری هدف بازسازی و توسعه 
جهان پس از جنگ جهانی دوم، شــکل‌گیری نهادهایی همچون بانک 
جهانی و صندوق ‌بین‌المللی پول را در پی داشــت. گرچه این سیستم 
کمتر از 3 دهه بعد فروپاشــید اما آثار آن همچنان پابرجاست. برتون 
وودز در نهایت به سلطه دلار آمریکا بر سیستم مالی جهان منجر شد.

شوک نیکسون
در سیســتم برتون وودز، کشورها توافق کردند که نرخ مبادله ارز خود 
را بــه طلا گره بزنند و این نرخ را ثابت نگه دارند. در آن زمان، آمریکا 
که بــه بزرگترین قدرت اقتصادی و نظامی جهان پس از جنگ تبدیل 
شده بود و نزدیک به 70 درصد طلای جهان را در اختیار داشت، اصرار 
کرد که مبنای سیســتم برتون وودز هم بر طلا و هم بر دلار باشد، به 
طوری که ارزش دلار با طلا سنجیده شود و ارزهای دیگر با دلار آمریکا 
ارزش‌گذاری شوند. این اتفاق رخ داد، هرچند نمایندگان اتحاد جماهیر 

شوروی از امضای موافقت‌نامه نهایی سر باز زدند.
آمریکا در ســال 1971 قابلیت تبدیل دلار به طلا را به طور یک‌طرفه 
لغــو کرد و این پایان سیســتم برتــون وودز بود. با ایــن اقدام که به 
شــوک نیکسون )رئیس جمهور وقت آمریکا( شهرت یافت، دلار به ارز 
بی‌پشــتوانه و در عین حال، به ارز اندوخته بسیاری از کشورها تبدیل 
شــد. از آن زمان، سلطه دلار آمریکا بر سیســتم مالی جهان پا بر جا 
بوده و با وجود تلاش بســیاری از کشورها برای رهایی از این وضعیت، 
دلار همچنــان مهمترین ارز اندوخته و مبنای قیمت‌گذاری، تجارت و 

معاملات کامودیتی‌ها به شمار می‌رود.

حفظ جایگاه
از پایان جنگ جهانــی دوم تاکنون، دلار آمریکا اصلی‌ترین ارز ذخیره 
جهان و پرکاربردترین ارز در تجارت بین‌المللی بوده اســت. گرچه طی 
این سال‌ها، سهم دلار از این دو کارکرد روندی نزولی داشته اما جایگاه 
آن در سیســتم مالی جهان همچنان حفظ شــده است. تقاضای زیاد 
جهانی برای دلار به آمریکا امکان می‌دهد تا با هزینه کمتری دســت 
به اســتقراض بزند و در عین حال از دلار به عنوان ابزاری قدرتمند در 

حوزه‌های سیاسی و اقتصادی سود ببرد.
سوءاســتفاده از ابزار دلار، بســیاری از کشــورها را به سمت تشکیل 
گروه‌های و سازمان‌هایی برای مقابله سوق داده است. شکل‌گیری گروه 
بریکس و پیمان شــانگهای را در همین راســتا می‌توان ارزیابی کرد. 
گروه بریکس که در ســال 2009 پا گرفت، شــامل کشورهای برزیل، 
روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است که بیش از یک چهارم تولید 
ناخالص داخلی جهان را در اختیار دارند. تقویت همکاری‌های اقتصادی 
و کاهش وابستگی به دلار آمریکا از مهمترین اهداف این گروه به شمار 
می‌رود. تاکنون بیش از 40 کشــور درخواست عضویت خود را به این 
گروه داده‌اند که با برخی موافقت شده است. در سال 2024 این گروه 
ارز جدیدی برای مبادلات بین‌گروهی معرفی کرد که شــکل فیزیکی 
ندارد. اگرچه هنوز واحد پول رســمی برای بریکس وجود ندارد اما این 
گروه در تلاش اســت تا با ایجاد ســازوکار مســتقل مالی، واحد پولی 
بریکس را راه‌اندازی کند. این ارز، وابستگی اقتصادهای نوظهور به دلار 
آمریکا و هزینه‌های مبادلات آنها را کاهش خواهد داد. البته با این پول 
جدید، اعضای اصلی بریکس همچون هند به دلیل مزیت‌های رقابتی، 

بهره بیشتری خواهند برد.
از اهداف اصلی شــکل‌گیری بریکس، کاهش وابســتگی به دلار بوده 
کــه نهایتا به معرفی ارز بریکس منجر شــده اســت. ارز بریکس، یک 
ارز دیجیتال اســت که برای مبادلات تجاری بین اعضا طراحی شــده 

است. حال این پرسش مطرح است که آیا ارز بریکس قادر به شکستن 
هژمونی دلار خواهد بود؟

داستان جدید
اشاره کوتاه به داستان برتون وودز و تلاش برخی کشورها برای کاهش 
ســلطه دلار از آن جهت بود که داستان جدیدی را تعریف کنیم. این 
داستان در مراحل نخست شــکل‌گیری است و سیستم مالی جهان را 

دگرگون خواهد کرد.
همگام با شــکل‌گیری گروه بریکس، جهان با موضــوع تازه‌ای به نام 
کریپتوکارنســی آشنا شد. تا سال‌ها این مفهوم چندان مورد توجه قرار 
نگرفت چرا که تنها به عنوان ابزاری برای مبادله شــناخته می‌شد، اما 
از یک دهه قبل بازار کریپتوکارنســی با رونق روبه‌رو شــد تا جایی که 
امروز ارزش این بازار به بیش از 3.3 هزار میلیارد دلار رسیده است. در 
ســال‌های اخیر، بانک‌های مرکزی جهان به ویژه فدرال رزرو آمریکا با 
همراهــی نهادهای مالی و پولی بین‌المللی، تلاش زیادی صرف تنظیم 
مقررات برای این بازار کرده‌اند. اگر خط خبری حوزه کریپتوکارنسی در 
2 سال گذشته دنبال شود، هدف این تلاش‌ها آشکار می‌شود. سخنان 
یک ســال اخیر دونالد ترامپ مبنی بر تبدیل آمریکا به مرکز استخراج 
رمزارزها یا قلب کریپتوکارنسی جهان نشان‌دهنده اهمیت این مفهوم 

مالی و پولی نسبتا جدید است.
بر اساس آنچه گفته شــد، دور از ذهن نیست که در چند سال آینده، 
رمزارزی به پشتوانه دلار یا حتی اقتصاد آمریکا و به دست فدرال رزرو 
راه‌اندازی شود و جای دلار را در جهان بگیرد. چنین اتفاقی به معنای 
تقویت هژمونی دلار آمریکا بر بستر بلاکچین است. بر این اساس، شاید 
روزی شاهد شــکل‌گیری نهادهای جدیدی به نام صندوق بین‌المللی 
رمزارز یا بانک جهانی کریپتوها باشــیم و داستان برتون وودز )البته در 

شکل دیجیتال( تکرار شود.

صنعــــت فولــاد

پ�وژه تاسیسات جانبی پ�وژه مدول جهت کاهش بهای12/29
تمام شده و تکمیل چرخه تولید 

نورد گرم ۲
احداث خط و�ق های رنگی با تکنولو�ی لوازم خانگی

توسعه نی�وگاه خورشیدی و سیکل ترکیبی

09/30

3.27

2.84

3.02

3.63

2.82

5.14

2.94

3.12

2.55

4.62

1,150

4,700

640

1,050

1,850

450

680

1,900

11,500

620

1,080,000,000

12,000,000

190,000,000

68,000,000

32,000,000

84,000,000

5,400,000

3,168,000

4,000,000

50,000,000

47%

85%

59%

33%

80%

59%

85%

80%

90%

88%

870

3,350

430

830

1,350

320

450

1,350

10,008

670

4,164

16,200

2,186

3,719

6,300

2,501

2,380

7,000

38,330

3,451

فولاد

ارفع

فخوز

فخاس

کاوه

هرمز

ف�ود

فنورد

فسب�وار

فصبا 

احداث خطوط آنتنی ��ل راه آهن

ایجاد ظرفیت های جدید د� زنجیره تولید فولاد و
��رساخت های توسعه ظرفیت فولاد سا�ی

احداث واحد تغلیظ سنگ آهن به ظرفیت ۵/۲
میلیون تن

توسعه کارخانه احیا مستقیم جهت افزایش ظرفیت
تولید 

خط نورد جهت تولید میلگرد کلاف 

توسعه و افزایش بهره و�ی کارخانه فعلی

پ�وژ ه های پشتیبانی جنبی جهت کاهش ه��نه های
عملیاتی 

مف�وضات تحلیل برآورد سود
دلار نیما

 
cis بیلت

 
و�ق گرم فولاد مبارکه اصفهان 

و�ق سرد فولاد مبارکه اصفهان 

cis نسبت شمش فولاد خوزستان به بیلت

cis نسبت گندله به بیلت
 

cis نسبت آهن اسفنجی به بیلت

میلگرد داخلی
 

ن�خ رشد تورم 
 

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

700,000

440

462,000,000

554,400,000

95% - 100%

23%-25%

58%-63%

354,200,000

35%

35%

��ال

دلار/تن

��ال/تن

��ال/تن

��ال/تن

درصد

درصد

��ال/تن

درصد

درصد

14031404

احداث واحد احیا مستقیم ۲ با ظرفیت سالانه 1.76
میلیون تن

عملیات تکمیلی احیاء جهت جلوگی�ی از قطعی گاز

503,000

470

354,000,000

425,000,000

95% - 100%

23%-25%

58%-63%

26,500,000

-

-

توضیحات تکمیلی
درصد تقسیم سود ، براساس اخ��ن درصد تقسیمی مجامع می باشد. 

کارشناس تحلیلسارا سعادت زاده

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر
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را تبریک عرض می نماییم

با گ�وه نهایت نگر
در ارتبـاط باشــیـد

صندوق سرمایه گذا�ی مشترک الب�ز، قابل معامله با نماد
اصــیل

سرمقاله
اجباری  ید  خر تهدید 

 
در  درآمدثابت ها

اگر قرار باشــد هر نهــاد برای 
در  موجــود  دارایی هــای 
صندوق های درآمد ثابت تعیین و 
تکلیف و قانونی تصویب کند که 
تمامی وزارتخانه ها قانونی را در 

مجلس به تصویب می رسانند و از دارایی صندوق ها 

طلب ســهم می کنند تــا اوراق خــود را به اجبار 

بفروشند. ترکیب دارایی های هر صندوق درآمدثابتی 

اینگونه است که با ایجاد تنوع در میان دارایی های 

خود و همچنین ایجــاد صندوق های مختلف و با 

هزاران زحمت و تحلیل به سود مدنظرشان برسند، 

اما زمانی که محدودیت ها و اجبار در حوزه ترکیب 

دارایی هــای این نوع از صندوق ها اعمال می شــود 

دیگر نمی توان به سود اعلامی صندوق به مشتریان 
دست پیدا کرد...

محسن موسوی

 صفحه 2 

پرسمان
چرا تأمین مالی بخش خصوصی 

شد؟ سخت 

ناممکن یا  است  گران  یا 
حسین میری

 صفحه 15 

تورم مشکلات:  همه  منشا  سر 
کیوان شیدانی

گران اما  راحت  کرادفاندینگ؛  
مهدی قلی پور

 صفحه 13 

تاجر مشــهور آمریکایی هشدار داد:

تهدید بزرگ ترامپ علیه بازار کریپتوکارنسی

دونالد ترامپ پیش از انتخابات ریاســت جمهوری 2024 آمریکا سخنرانی های متعددی 

در حمایت از بازار کریپتوکارنسی ایراد کرده بود. پس از پیروزی در انتخابات نیز با اعلام 

حمایــت از این بــازار تاکید کرد که قصد دارد آمریکا را به قلب کریپتوکارنســی جهان 

تبدیــل کند. پیــروزی ترامپ هیجان زیادی در بازار رمزارزهــا برانگیخت به طوری که 

ارزش بازار کریپتو در کنار قیمت بسیاری از رمزارزها با جهش روبه رو شد.تازه ترین اقدام 

ترامپ در حمایت از کریپتوها، راه اندازی توکن شخصی به نام »ترامپ« بود که به سرعت 

اوج گرفت و تا قیمت 74 دلار بالا رفت...

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بازار سرمایه بهترین مرجع 
تأمین مالی شرکت ها 

 صفحه 14 

 »فاذر« چه زمانی افزایش سرمایه می دهد؟

 »اخشان« خراسان آماده عرضه در فرابورس

 سود خالص 1.5 همتی »آلومینا«

 »صبا تامین« رتبه اول بازدهی شد

 رشد 170 درصدی سود خالص »وبصادر«

 صفحات 2، 7، 10، 11 و 12 

»پارسان« زیرذره بین
 صفحه 5 

طلایی های بازار معرفی شدند
 صفحه 6 

 کارمزد معاملات،  مهم ترین
 چالش کارگزاری ها

رشد 300 همتی 
صندوق ها

رئیس هیأت مدیره کارگزاری سهام پژوهان شایان مطرح کرد:

غلامرضا سلیمانی امیری عنوان کرد:
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
سهام  ارزشگذاری   چالش های 

سرمایه بازار  در 
ارزشگذاری سهام همواره یکی از 
مباحث مهم و تخصصی در حوزه 
بازار سرمایه محسوب می گردد 
که انجــام دقیق و مســئولانه 
آن بــا چالش های زیادی همراه 

اســت که از جمله مهمترین چالش های این حوزه 

می توان به کمبود نیروی انســانی متخصص، عدم 

پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی آتی توســط 

مراجع ذی صلاح، عدم انتشار اطلاعات اقتصادی با 

تقویم و تاریخ مشخص، عدم تناسب بین ریسک ها 

و مسئولیت های حوزه ارزشــگذاری با درآمدها و 
منافع آن اشاره کرد. 

امیر مرادی

 صفحه 2 

پرسمان
بورس  یزساختارهای  ر اصلاح 

مبنا حجم  و  نوسان  دامنه  حذف  با 

حذف دامنه نوسان بدون 
نیست صلاح  اقتصادی  اصلاحات 

فرهنگ قراگوزلو

 صفحه 15 

سه  منفی  و  مثبت  دامنه 

 
یابد ادامه 

عیسی حسین پناه

حذف به  یر  ناگز

 
هستیم نوسان  دامنه   

پیام الیاس کردی

رعایت  عدم  و  نوسان  دامنه 
بورس در  منصفانه  معاملات 

حسین مقدم

‌دلایل‌ناکامی‌بانک‌ها
‌در‌نهضت‌ملی‌مسکن

 صفحه 14 

سرپرست گروه مالی بانک مسکن تشریح کرد:

 صفحه 11 

جذابیت‌بازار‌سرمایه‌با‌پذیرش‌»دیجی‌کالا«
هادی جوهری، مدیرعامل شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری ترنج 

گفت: بورســی شدن شــرکت های دانش بنیان، بازار سرمایه را برای 

ســرمایه گذاران نســل جدید جذاب خواهد کرد. ترنج طی ۲ سال 

گذشته به عنوان مشــاور فرایند بورسی شــدن دیجی کالا را دنبال 

کرده است و امیدواریم تا پایان سال دیجی کالا به مرحله عرضه اولیه 

برسد.  در یکی از مهم ترین رویدادهای بازار سرمایه، گروه دیجی کالا 

به همراه ۱۰ شرکت زیرمجموعه خود در بورس تهران پذیرش شد.  

ایــن اتفاق، که نقطه عطفی در اقتصاد دیجیتال ایران به شــمار می آیــد، نوید دهنده ورود 

شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه است.
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هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان
 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 صفحه 3 

کدام عرضه های 
اولیه جذاب بودند؟

ششمین همایش تأمین مالی

فرصت های تأمین مالی در دولت چهاردهم در بازار سرمایه

با مشارکت کمیسیون تأمین مالی و سرمایه گذاری اتاق ایران

‌بازار‌به‌کام‌اهرمی‌ها‌
 افزایش سرمایه 2.4 همتی »غکورش«و‌شاخص‌سازها

 ورود »کرومیت« به فهرست آپشن دارها

 صندوق های بخشی جلوتر از شاخص

 »نیشکر« بزرگ ترین عرضه اولیه فرابورس

 عبور سرمایه »وبصادر« از ۷۸ همت

 درصدی درآمد »وپاسار«

 رشد 22

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»ومدیر« زیرذره بین

 صفحه 5 

‌تنها‌‌17درصد‌از‌صندوق‌توسعه‌
نصیب‌خصوصی‌ها‌شد

 صفحه 9 

عضو هیأت مدیره صندوق توسعه ملی:

9

بررسی وضعیت حرکت نقدینگی در بورس نشان می دهد

 صفحه 9 

* تاثیــر تالار ارز توافقی بر کشــور را چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

تــالار ارز توافقی، با تمام مزایای خود، نمی‌تواند به تنهایی 
مشــکلات ساختاری اقتصاد کشور را برطرف کند. هرچند 
حرکت به ســمت تک‌نرخی شــدن ارز ضروری است، اما 
واقعیت‌های موجود نشان می‌دهند که بودجه تصویب‌شده 
کشــور تناســبی با شــرایط واقعی ندارد. به‌عنوان مثال، 
پیش‌بینی فروش نفت در این بودجه، حتی یک‌ســوم آن 
نیز معمولاً محقق نمی‌شــود. برای جبران این کســری، 
ارز بایــد با قیمتی بســیار بالاتر در داخل فروخته شــود. 
نخســتین گام برای رفع این معضــل، همان‌طور که بارها 
از سوی بخش خصوصی نیز تأکید شده، تک‌نرخی کردن 
ارز اســت. چندنرخی بودن ارز )شامل ارز واردات، صادرات 
،دارو و تسویه‌حساب و ...( آسیب‌های جدی به اقتصاد وارد 
می‌کند. در اقتصاد، مفهوم »قیمت واقعی کالا« به بالاترین 
قیمت موجود در بازار اشــاره دارد. امروز عده‌ای دلار را با 
قیمتی نزدیک بــه ۸۰ هزار تومان خریداری می‌کنند، که 
این واقعیتی تلخ اما انکارناپذیر است. در این بین نمایندگان 
مجلس و مسئولان دولتی تمایلی به کوچک کردن دولت 
ندارند. در بودجه نیز نشانه‌ای از کاهش هزینه‌های نهادهای 
دولتی وجود نــدارد. برای مثال، بودجه شــورای نگهبان 
۱۰۰درصد افزایش یافته و سایر نهادها، بنیادها و آستان‌ها 
نیز نه‌تنها کاهش نیافته‌اند بلکه افزایشــی هم داشــته‌اند. 
این وضعیت پرسشــی جدی مطــرح می‌کند، هزینه‌های 
این نهادها را چه کســی تأمین می‌کند؟ روشــن است که 

۸۵میلیون ایرانی مسئول تأمین این هزینه‌ها هستند.

* پیش‌تر گفته بودید که دولت نقش خود را به 
درستی ایفا نمی‌کند؛ در شرایط فعلی هم همین 

نظر را دارید؟
بله؛ همچنان معتقدم که دولت به‌جای ایفای نقش حمایتی 
و راهبردی، به ســرباری بر ملت تبدیل شده است. نمونه 
آشکار این مســئله، پیش‌بینی زیان‌ده دولتی هستند که 
هزینه‌هایشان مستقیماً از جیب مردم تأمین می‌شود. برای 
مثال، شرکت هواپیمایی ایران‌ایر با حدود ۲۵ هزار کارمند، 
تعداد پرسنلی به‌مراتب بیشتر از خطوط هوایی بسیاری از 
کشورهای توسعه‌یافته دارد، در حالی که تعداد هواپیماهای 
فعال آن به‌مراتب کمتر است. در گذشته، بودجه پیش‌بینی 
دولتی حتی در بودجه کلی کشــور هم شفاف نمی‌شد، اما 
اکنون این بخش نیز به ســند بودجه افزوده شــده است. 
با این حال، این شــفافیت به تنهایی کافی نیســت. دولت 
باید کوچک‌تر شــود تا بتواند مشــکلات را به‌طور اساسی 
حــل کند. برای تحقق این هدف، بودجه دولت باید به‌طور 
مؤثری از مالیات مردم تأمین شود. هرچند این امر دشوار 
به نظر می‌رســد، اما چاره‌ای جز این نداریم؛ زیرا مســیر 
توســعه‌یافتگی تنها از طریق اصلاح ساختارهای اقتصادی 
و مدیریت منابع می‌گذرد. در این میان، ارتباط میان بخش 
خصوصی و دولت همچنان با بی‌عدالتی‌های آشکاری همراه 
است. این بی‌عدالتی‌ها مانع بزرگی بر سر راه تحقق اهداف 
اقتصادی و توسعه‌ای کشور هستند و نیاز به بازنگری جدی 

در سیاست‌گذاری‌ها دارند.

* چه چیزی را بی‌عدالتی می‌دانید؟
یکی از نمادهای آشکار بی‌عدالتی در حق بخش خصوصی، 
خرید سهام توسط بخش دولتی است. این اتفاق، نمونه‌ای 
از فشارهای غیرمنصفانه‌ای است که بر پیش‌بینی خصوصی 
وارد می‌شــود. به‌عنوان نماینــده بخش خصوصی، چنین 
رویه‌هایی را نمی‌پذیرم. زمانی که عرضه اولیه دیجی‌کالا با 
فشارهای مختلف متوقف شد تا سهام آن به قیمتی بسیار 
پایین‌تر خریداری شــود و ســپس، پس از انجام معامله، 
دســتوری از مراجع بالاتر صادر می‌شود که این شرکت در 
اولویت عرضه اولیه قرار‌گیــرد، نمی‌توان این اقدام را یک 

فعالیت تجاری سالم دانست. 

* فکر می‌کنید آغاز به کار دولت جدید آمریکا 
چه تاثیری بر اقتصاد ایران می‌گذارد؟

در طول چهار ســال ریاســت جمهوری دونالــد ترامپ، 
به‌خوبی مشــخص شد که او بیش از آنکه یک سیاستمدار 
باشد، یک تاجر اســت. اگر به کتاب‌های او مراجعه کنید، 
در یکی از صفحاتش به نکته‌ای جالب برمی‌خورید: ترامپ 
می‌گوید، »من تنها زمانی وارد مذاکره می‌شــوم که قدرت 
کافی داشــته باشــم و طرف مقابل در موقعیتی ضعیف‌تر 
قرار‌گیرد.« با این نگــرش، احتمال مذاکره ترامپ با ایران 
وجــود دارد، اما بی‌شــک هزینه این مذاکــره برای ایران 
به‌مراتب بیشــتر از مذاکره با جو بایــدن خواهد بود. باید 
توجه داشت که سه ســال پیش، محمدجواد ظریف وزیر 
امور خارجه وقت ایران از طــرح توافقی رونمایی کرد که 
همچنان شــرایط آن پابرجاست. اکنون پرسش این است 
که شرایط سه سال پیش چگونه بود و توافقی که در آینده 
ممکن اســت انجام شــود، چه تفاوت‌هایی خواهد داشت. 
نکته‌ای که نباید فراموش کرد، طرح ســه ســال پیش و 
موانعی اســت که جلوی اجرای آن گرفته شــد. آیا توقف 

این طرح، دســتاورد مثبتی برای کشــور داشته یا تنها به 
فقر بیشــتر مردم منجر شده اســت؟ این سؤالات نه تنها 
برای مردم، بلکه برای حکمرانانی که ایده‌های خود را برای 
تقویت قدرت منطقــه‌ای مطرح می‌کنند نیز حائز اهمیت 
است. از ســوی دیگر، نگاهی به تاریخ اقتصاد ایران نشان 
می‌دهد که تصمیم‌های نادرســت چــه تبعاتی می‌توانند 
داشته باشــند. در انتهای دولت اصلاحات، عده‌ای نماینده 
در مجلس شورای اســامی وقت طرح تثبیت قیمت‌ها را 
مطرح کردند، در حالی که این اقدام کاملًا در تضاد با برنامه 
توسعه‌ای بود که بر افزایش سالانه و متعادل قیمت‌ها تأکید 
داشت. اجرای این طرح، که بیشتر جنبه پوپولیستی داشت، 
باعث ناترازی‌های اقتصادی شد که آثار آن را امروز، پس از 
۱۹ سال، می‌بینیم. اقتصاد مانند یک موجود زنده است؛ هر 
تغییری در بخشــی از آن، تمام سیستم را تحت تأثیر قرار 
می‌دهد. بی‌توجهی به این حقیقت و فقدان دوراندیشــی، 

ریشه بسیاری از مشکلات فعلی است.

* بودجه 1404 را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
بودجه ســال ۱۴۰۴ از همین حالا با ناترازی آشکار تدوین 
شده اســت. منابع پیش‌بینی‌شــده در این بودجه بسیار 
خوش‌بینانه و دست بالا دیده شده‌اند، در حالی که هزینه‌ها 
به گونه‌ای است که قطعاً تمامی این منابع مصرف خواهد 
شــد. حدود ۹۵ درصد از هزینه‌های دولت صرف مصارف 
جاری می‌شود و عملًا منابعی برای پروژه‌های عمرانی باقی 
نمی‌مانــد. باید به این نکته توجه کنیم که دولت در ایران 
منابــع مالی خود را از مالیات‌ها، عــوارض، فروش انفال و 
دریافــت عوارض از صــادرات و واردات تأمین می‌کند. اما 
سؤال اینجاســت: چرا دولت چنین هزینه‌های زیادی را از 
مردم دریافت می‌کند؟ وظیفه اصلی دولت این است که این 
منابع را به سمت توسعه هدایت کرده و سه کالای اساسی، 

یعنی امنیت، سلامت و آموزش را به مردم ارائه دهد.
نگاهــی به قانون جدید نفت، که در ابتدای آن به صراحت 
نوشته شده اســت »نفت ایران متعلق به دولت جمهوری 
اســامی ایران است«، پرسش‌های جدی را ایجاد می‌کند. 
چگونه می‌توان در کشــوری که بیش از ۷۰ ســال از ملی 
شدن صنعت نفت آن می‌گذرد، چنین ادعایی را پذیرفت؟ 
انتظار مردم این بود که دولت با دریافت مالیات و عوارض، 
توسعه کشــور را تحقق بخشد، اما واقعیت چیزی متفاوت 
از این وعده‌ها بوده اســت. در شــرایط فعلی، بوروکراسی 
پیچیده و ناکارآمد دولت باعث شــده است که سه کالای 
اصلی امنیت، ســامت، و آموزش با هزینه‌ای بسیار گزاف 
به مــردم ارائه شــود، در حالی که از توســعه هم خبری 
نیست. بودجه ۱۴۰۴، در واقع، ادامه مشکلات بودجه‌های 
ســال‌های گذشته است؛ بر این اساس، پیش‌بینی می‌کنم 
که در ســال آینده، کشــور با تورمی حداقل ۴۰ درصدی 
مواجه خواهد شد، مگر اینکه اصلاحات اساسی و فوری در 

سیاست‌های اقتصادی و بودجه‌ای انجام شود.

* با توجه به انتقادات به سیاســت‌های ارزی 
موجود، پدیده تک نرخی شدن ارز در ایران را 

ممکن می‌دانید؟
تلاش کابینه مســعود پزشکیان برای تک‌نرخی کردن ارز، 
اقدامی شایســته تقدیر است، با این حال، واردکنندگان و 
فعالان اقتصادی باید با قاطعیت در این مســیر ایستادگی 
کنند، چرا که تک‌نرخی شــدن ارز، مسیری کلیدی برای 

تحولات اقتصادی آینده ایران به شــمار می‌رود. بی‌تردید، 
اجرای این سیاســت در مراحل اولیه فشارهای زیادی بر 
اقتصاد کشور وارد خواهد کرد. اما اگر روابط ایران با غرب 
اندکــی بهبود یابــد، می‌توان از طریــق افزایش صادرات، 
خســارات احتمالــی را جبران کــرد. در شــرایط فعلی، 
پیش‌بینــی حاضر در بازار ســرمایه از تمامی ظرفیت‌های 
موجود خود اســتفاده نمی‌کنند. تاسیس تالار ارز توافقی 
به عنوان یک عنصر تحول‌آفرین می‌تواند شــرایط را تغییر 
دهد. ارزش فعلی بازار سرمایه، که حدود ۱۴۰ میلیارد دلار 
برآورد می‌شــود، با رشد و بهره‌وری تمامی عوامل می‌تواند 
به راحتی به ۸۰۰ میلیارد دلار افزایش یابد. بازار ســرمایه 
ایران، برخلاف بســیاری از بازارهای دیگر، بازاری است که 
واقعیت اقتصاد کشــور را به نمایش می‌گذارد. اگر مردم به 
آینده اقتصاد کشــور امیدوار باشند، این امید به وضوح در 
بازار منعکس می‌شود. به همین دلیل، می‌توان بازار سرمایه 

را آینه حکمرانی در ایران دانست.

* به عنوان نماینده بخــش خصوصی دخالت 
دولت را در امور این بخش از اقتصاد کشــور را 

تا چه حد مجاز می‌دانید؟
دولت چهاردهم به ریاســت پزشکیان باید با ایجاد فضای 
مناسب، زمینه رشد بازار سرمایه را فراهم کرده و از تکرار 
اشتباهات گذشته پرهیز کند. پیش‌بینی حاضر در بورس 
باید از حالت تماماً دولتی یا شــبه‌دولتی خارج شــوند. در 
حــال حاضر، اگر پرتفوی پیش‌بینی مختلف مانند بانک‌ها 
را بررســی کنید، متوجه خواهید شــد کــه ۱۰ درصد از 
سهام آن‌ها متعلق به دولت جمهوری اسلامی ایران است. 
این پرســش مطرح می‌شــود که چرا دولت در ایران باید 
به بانکداری بپردازد؟ علاوه بر این، ســایر سهامداران این 
پیش‌بینی نیز اغلب به‌نوعی وابســته به دولت هستند که 

چنین شرایطی قطعاً آینده روشنی ندارد.
دولت باید از تصدی‌گری فاصلــه بگیرد. اگر در خیابان‌ها 

با مردم صحبت کنید و نظرشــان را درباره مسائل مختلف 
جویا شوید، خواهید دید که تقریباً همه آن‌ها از فعلی واحد 
اســتفاده می‌کنند »دولت باید...« این رویکرد نشان‌دهنده 
وجود دولتی بســیار بزرگ است که ساختار فعلی آن ۱۵ 

میلیون نفر را بر سر سفره ایران نشانده است.
برای خروج از این وضعیت و حرکت به‌سوی توسعه پایدار، 
باید حداقل برای ۱۵ ســال سیاستی اتخاذ شود که بر این 
اصــل تأکید کند »دولت نباید...« این رویکرد باید به تمام 
حوزه‌ها، از قیمت‌گذاری دستوری ارز تا تعیین قیمت مرغ 
در قصابی‌ها، تسری یابد.  درک نقش واقعی شهروندان در 
نظام اقتصادی هنوز به بلوغ نرســیده و همین امر مانع از 

تحقق این ظرفیت‌ها شده است.

* کدام شرکت‌ها بر سفره نشسته‌اند ؟
برخی پیش‌بینــی دولتی از سیاســت‌های قیمت‌گذاری 
دســتوری و حمایت‌های دولتی بهره‌برداری کرده‌اند و در 
نتیجه توانسته‌اند سود قابل توجهی از این شرایط به‌دست 
آورنــد. این وضعیت، مخصوصاً در صنعت خودروســازی، 
به‌طور مشــخص باعث ایجاد مشکلاتی مانند زیان انباشته 
در برخــی پیش‌بینی‌ها شــده اســت. در حالــی که این 
حمایت‌ها برای مردم به‌طور مستقیم به معنای دسترسی 
به محصولات ارزان‌تر اســت، در عمل بسیاری از افراد قادر 
به خرید این محصولات با قیمت‌های فعلی نیســتند. این 
وضعیت نشــان‌دهنده تفاوت‌ها و نابرابری‌هایی اســت که 

همچنان در بازار وجود دارد.

نظرتــان درمــورد روش‌هــای جدیــد   *
سرمایه‌گذاری چیست؟

سکوهای جدید که در بازار سرمایه به وجود آمده‌اند تا در 
راســتای رساندن پول به نرخ حقیقی حرکت کنند، بسیار 
عامل خرسندی است چراکه نرخ واقعی پول را نباید پنهان 
کــرد. زمانی که با بهره 23 درصــدی وام می‌دهی به تبع 
آن صف ایجاد می‌شــود؛ اگر فــردی از بانک وام را بگیرد 
و در کرادفاندینگ ســرمایه‌گذاری کنــد بدون هیچ‌گونه 
دردسری 17 درصد ســود می‌کند. همین الان در ترکیه 
نرخ بهره بانکی برابر با میزان تورم در یک سطح قرار دارد 
و میزان درخواست برای آن هم کم است اما از آنجایی که 
در ایران عمده نقدینگی بانک‌ها به سمت پیش‌بینی دولتی 
می‌رود این روند به صورتی دیگر است و دولتی‌ها حاضر به 

پرداخت نرخ حقیقی پول نیستند.

* چرا درگاه‌های رمز ارز را بستند؟
این موضوع به عدم پاسخگویی مسئولان باز می‌گردد. باید 
بگویم که با وجود گفته‌های شهید بهشتی در اوایل انقلاب 
مبنی بــر این که »هدف وســیله را توجیه نمی‌کند«، در 
دولت‌ها چنین تفکری وجود ندارد و به‌طور معمول، هدف 
کاملًا وسیله را توجیه می‌کند، که این امر با اصول اسلام در 
تضاد است. بر اساس همین تفکر، نهادهای دولتی می‌توانند 
از هر وســیله و ابزاری که دارند استفاده کنند تا نرخ ارز را 
ثابت نگه دارند، و این اقدام نیز در همین راســتا قرار دارد. 
رمز ارزها حقیقت عصر تکنولوژی و انقلاب صنعتی چهارم 
هستند و بنیان‌گذاران رمز ارز در جهان به دنبال جلوگیری 
از سلطه بانک‌های مرکزی بر مبادلات مالی هستند؛ چراکه 
انحصار بانک مرکزی که با هیچ پشتوانه‌ای و صرفاً بر مبنای 
تولید شبه‌پول است، در حال افشا شدن است. به‌طور قطع، 

اکنون تمامی شــت‌کوین‌ها ارزش‌شان بیشتر از پول ملی 
ایران است.

* آینده رمز ارزهــا در ایران و جهان را چطور 
پیش‌بینی می‌کنید؟

امروز می‌توانیم با 220 دلار یک رمز ارز بســازیم و در بازار 
غیررسمی قطع به یقین بالاتر از ارزش ریال معامله خواهد 
شــد در حالی که بانک مرکزی ادعا می‌کند ارز دیجیتال 
پشــتوانه ندارد اما ســوال اصلی که باید از خود این نهاد 
دولتی پرسید اینکه پشتوانه ریال ایران چیست؟ رمز ارزها 
زمانی به موفقیت می‌رســند که به ابــزار مبادله تبدیل و 
از فرم دارایی خارج شــوند. دولت‌ها می‌خواهند رمز ارز را 
تبدیــل به رمز دارایی کنند اما غایت این ابزار چیز دیگری 
است. مردم جهان تا 20 ســال آینده و در اقدامی جمعی 
بانک مرکزی را کنار گذاشــته و با رمزارزها مبادلات خود 
را انجــام می‌دهند. در هر صورت فلســفه رمز ارز نابودی 
بانک مرکزی است و تمامی معاملات زیرزمینی در جهان 
با توسل به رمز ارز اتفاق می‌افتد و به زودی از زیر به روی 

زمین انتقال پیدا می‌کند.

* بازار پول را در ایران چگونه می‌بینید؟
در کشور ناترازی بسیار شــدیدی وجود دارد و در مفهوم 
کلی بانکداری به مفهوم واسطه‌گری است و تفاوت قیمتی 
بین بهره تســهیلات و نرخ ســپرده است که ما به‌التفاوت 
آن خرج هزینه‌های جاری می‌شــود امــا در ایران بانک‌ها 
به مرور و با جمع پول‌های خرد به این نتیجه رسیدند که 
وامی پرداخت نکنند و خود به بنگاه داری مشــغول شوند. 
البته که میان این بانک‌ها تفاوت‌هایی هم وجود دارد؛ برای 
مثال بانک آینده تمام سرمایه‌اش را تنها تبدیل به یک مال 
بزرگ کرده و بانک پاســارگاد تعــداد فراوانی از بنگاه‌ها را 
ایجاده کرده است و سایر بانک‌ها نیز به همین شکل. مسلما 
بانک‌ها بیشــتر از اینکه بخواهند به مردم و تولیدی‌هایی 
کــه از خود نیســتند وام بدهند، پرداخت تســهیلات به 
زیرمجموعه‌های خود را می‌پســندند. بانک مرکزی سعی 
کرده در 10 ســال گذشته با مولدسازی بانک‌ها از این کار 
جلوگیری کند اما فروش دارایی این مجموعه‌ها به راحتی 
گفتن آن نیست و در یک مورد می‌توان به زمین یوسف‌آباد 
بانک تجارت اشاره کرد که نزدیک به 6 بار آگهی شده اما 
به دلیل قیمت 3 همتی آن خریداری برای آن نیست. راه 
حل این موضوع نیز تأمین مالی بخش خصوصی برای رشد 

آن است تا بتوانند آنها را از بانک‌ها بخرند.

* به موضوع ششــمین همایش تأمین مالی با 
مشارکت اتاق ایران هم اشاره‌ای داشته باشید.

تأمین مالی بخش خصوصی یکی از چالش‌های مهم فعالان 
اقتصادی بوده و برگزاری ششــمین همايش تأمین مالی 
از طریق بازار ســرمایه فرصت تعامل برای کسب بهترین 
نتیجه است. هزینه‌های تأمین مالی  در کنار فرایند دشوار 
برای بخش خصوصی بیشــتر از سایر بخش‌ها شده است 
به نحوی که هزینه تمام شــده تأمیــن مالی تا ۴۰ درصد 
هم رســیده و در عمل این مســاله مانع اجرای طرح‌های 
توســعه در بنگاه می‌شود در این شرایط نباید توقع داشت 
که رشد اقتصادی 8 درصدی به راحتی محقق شود.  تأمین 
مالی مهم‌ترین مشکل این روز‌های صاحبان بنگاه‌ها اعم از 
کوچک و بزرگ به شمار می‌آید، اما این مشکل به بنگاه‌های 
متوسط و کوچک بیشــتر فشار می‌آورد. مهم‌ترین وظیفه 
اتاق ایران صیانت از بخش خصوصی  اســت و کمیسیون 
سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران تلاش دارد تا با رفع 
فاصله میــان صاحبان بنگاه و تصمیم‌گیران گامی بلند در 
راستای رفع این مشکلات بر دارد؛ از این رو با بررسی‌های 
گســترده، برنامه‌ریزی برای برگزاری چنین همایشــی در 
محل اتاق ایران در دســتور کار قرار گرفت تا با مشارکت 
مجموعه نیکان رســانه بازار سرمایه که پیش از این تجربه 
برگزاری پنج دوره موفق همايش تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه را داشته مراسمی برای تبیین موضوع تأمین مالی 

و فرصت‌های موجود در حوزه بازار سرمایه برگزار شود.
 ســعی داریم تا در این همایش به ارائه راهکارهای تأمین 
مالــی بــرای بخش‌های خصوصــی کوچــک بپردازیم و 
خواســته‌های این بخش نیز در این همایش شنیده شود. 
این همایش بستری برای شنیدن نظر حاکمیت در حوزه 
سیاست‌گذاری‌های تأمین مالی است. ضمن اینکه برگزاری 
چنین همایش‌هایی کمــک می‌کند تا از ریل فعلی که به 
هیچ عنوان منتهی به رشد بخش خصوصی نمی‌شود خارج 
شده و در مسیر توسعه و پیشرفت خصوصی‌ها قدم برداریم. 
باید به این نکته دقت شود که بوروکراسی‌های سنگین در 
حال حاضــر روند مجوزدهی‌ها و عرضه اولیه پیش‌بینی را 
کند کرده و بازار ســرمایه نیز باید نقش خود را در انقلاب 

صنعتی چهارم ایفا کند.
 کار اتــاق بازرگانــی گفت‌وگو اســت تا اتــاق فکرهایی 
شکل‌گیرد و فعالان اقتصادی دور هم جمع شوند و بتوانند 
تصمیمات مفیــدی در این حوزه بگیرنــد و در نهایت به 

سیاست‌گذاری‌های کلان تبدیل شوند.

رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران عنوان کرد:

افزایش هزینه تأمین مالی تا 40 درصد
»چالش‌های بسیاری در زمینه‌های مختلف 
اقتصادی کشور وجود دارد که می‌توان به 
مالی، چند  تأمین  مواردی همچون مسائل 
نرخی بودن ارز، کسری بودجه دولت، بی‌عدالتی، ناترازی‌ها، 
بوروکراســی پیچیده و ناکارآمد دولت، مســائل سیاسی، 
بین‌المللی و... اشــاره کرد. مســئله تأمین مالی، امروز به 
مهم‌ترین چالش صاحبان کسب‌وکار، چه کوچک و چه بزرگ 
تبدیل شده است؛ با این حال این مشکل بیشتر بر بنگاه‌های 
متوسط و کوچک فشار وارد می‌کند. هزینه‌های تأمین مالی  
در کنار فرایند دشــوار برای بخش خصوصی بیشتر از سایر 
بخش‌ها شــده اســت به نحوی که هزینه تمام شده تأمین 
مالی تا ۴۰ درصد هم رســیده و در عمل این مســاله مانع 
اجرای طرح‌های توســعه در بنگاه می‌شود، در این شرایط 
نباید توقع داشت که رشــد اقتصادی 8 درصدی به راحتی 
محقق شود.« این‌ها بخشی از سخنان فرشید شکرخدایی، 
رئیس کمیسیون ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی اتاق ایران و 
عضو شورای سیاست‌گذاری ششمین همایش تأمین مالی با 
محوریت فرصت‌های تأمین مالی در دولت چهاردهم اســت 
که مهمان این شــماره هفته نامه اطلاعات بورس بود. با وی 
در مورد موضوع ارز، بحــران بانک‌ها، حضور ترامپ و البته 

برگزاری همایش گفت‌وگو کردیم.

صابری ساره 
خبرنگار

 سکوهای جدید که در بازار سرمایه به وجود 
آمده‌اند تا در راستای رســاندن پول به نرخ 
حقیقی حرکت کنند، بسیار عامل خرسندی 
اســت چراکه نرخ واقعی پول را نباید پنهان 
کــرد. زمانی کــه با بهــره 23 درصــدی وام 
می‌دهی به تبع آن صف ایجاد می‌شــود؛ اگر 
فردی از بانــک وام را بگیرد و در کرادفاندینگ 
ســرمایه‌گذاری کند بدون هیچ‌گونه دردسری 
17 درصد ســود می‌کند. همین الان در ترکیه 
نرخ بهره بانکی برابر با میــزان تورم در یک 
ســطح قرار دارد و میزان درخواست برای آن 
هم کم اســت اما از آنجایی که در ایران عمده 
نقدینگــی بانک‌هــا به ســمت پیش‌بینی 
دولتی می‌رود این روند به صورتی دیگر است 
و دولتی‌ها حاضــر به پرداخت نرخ حقیقی 

پول نیستند.
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 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

»ثور« دائمی  دبیرخانه  تاسیس 
دریچــــه

جلســه شورای سیاست‌گذاری دومین دوره »جشنواره« ثور با حضور شش 
عضو در محل شــرکت اطلاع‌رســانی و آموزش بورس، حامی این دوره از 
جشنواره برگزار شد و در نشست تاسیس دبیرخانه دائمی و تدوین اساسنامه 

جشنواره »ثور« به تصویب رسید.
جای جشنواره‌ای مانند »ثور« در کشور خالی بود

حســین عبده تبریزی پیشکسوت حوزه اقتصاد و مالی در این نشست این 
رویداد را امری مثبت دانســت و گفت: باید شرکت‌ها و روابط عمومی‌های 
ناشــران بورسی و فرابورسی را تشویق به حضور در اینگونه رویدادها کنیم.  
رئیس شورای سیاســت‌گذاری دومین جشنواره ثور افزود: سواد مالی فقط 
مختص به بازار سرمایه نیست و آموزش سواد اقتصادی مانند تنظیم بودجه 
خانواده، برنامه‌ریزی برای بازنشســتگی، سرمایه‌گذاری برای فرزندان، همه 
این‌ها می‌تواند توســط یک فیلم خوب به صورت غیرمستقیم به مخاطب 
آموزش داده شود. وی تصریح کرد: وقتی که ۱۵ میلیون نفر در ایران حداقل 
یکبار رمز ارز معامله کرده‌اند و میلیون‌ها نفر در بورس فعال هستند، جای 

جشنواره‌ای مانند ثور در سینمای کشور خالیست.
آموزش بورس با »درام«

یک کارگردان ســینما و تئاتر در ادامه این نشست به تاثیرات این جشنواره 
بر مردم و افزایش ســواد مالی آنها پرداخت و گفت: باید برای جشنواره ثور 
دبیرخانه دائمی تاســیس و اساسنامه دائمی تنظیم کنیم تا در ادامه مسیر 
اهداف بنیادین آن بیشــتر و بهتر پیش برود. ایوب آقاخانی افزود: برگزاری 
جشنواره ثور مانند جشــنواره‌های دیگر می‌تواند به استعدادسنجی و پیدا 
کردن پتانســیل‌های پراکنده در سطح کشور و سرمایه‌گذاری روی آن‌ها و 
در نتیجه به تقویت تئاتر و ســینما کشور، منجر شود. وی تصریح کرد: به 
گمان من جشــنواره ثور یک نیاز طراحی شــده دقیق، برای جامعه ماست 
که به آموزش ســواد مالی نیاز داریم. از طرفی بهترین نوع آموزش، آموزش 
LBA یا آموزش تصادفی است که فقط در درام شکل می‌گیرد. یعنی ما درام 
طراحی می‌کنیم که به بهانه آن، به مخاطب آموزشی بدهیم که به راحتی 

آن را هضم و مال خودش کند.
جشنواره »ثور« عامل توسعه اقتصادی

در ادامه نشست جشنواره »ثور« رئیس هیات مدیره تامین سرمایه کاردان 
به تعاملات بین مردم و بازار ســرمایه اشــاره کرد و راهکارهایی را نیز در 
این حوزه پیشنهاد کرد و گفت: جشــنواره ثور می‌تواند عمق بازار سرمایه 
را بیــن گروه‌های مختلف مردم بیشــتر و طبقات مختلــف مردم را با این 
بازار آشــنا کند و کشور را به سمت توسعه بیشتر اقتصادی و صنعتی ببرد. 
مهدی کرباســیان در ادامه صحبت‌های خود به ذات انسان اشاره کرد و آن 
را درآمیخته با هنر دانست و تصریح کرد: قطعا هنر اثر وسیع‌تری نسبت به 
ســخنرانی و چیزهایی از این دست دارد بنابراین »ثور« می‌تواند اثرگذاری 
خود را در این حوزه نشــان دهد. تجربه من در برگزاری جشــنواره عکس 
معدن در سازمان ایمیدرو، در نهایت باعث عمیق‌تر شدن ارتباط بین هنر و 

معدن و استقبال گسترده مخاطبان شد.
محلی برای اتصال بازار و دنیای نمایش

پایان این نشست با کلام حسن محمدی، مدیرعامل شرکت اطلاع‌رسانی و 
آموزش بورس خاتمه یافت: جشنواره ثور محلی برای اتصال صنعت مالی به 
دنیای نمایش خواهد بود و می‌تواند تمامی اهالی بازار سرمایه در این حوزه 

را دغدغه‌مند کند.

»سورنا فود« اولین صندوق غذایی در بازار سرمایه
غذایـی  صنایـع  صنعـت   
ضروری‌تریـن  و  مهم‌تریـن  از  یکـی  همیشـه 
بخش‌هـای اقتصاد جهانی بوده و هسـت کـه همواره 
نیازمندی آن به سـرمایه‌گذاری مسـتمر بـرای بهبود 
کیفیـت، افزایـش بهـره‌وری و کاهـش ضایعـات بـر 

همـه فعـالان ایـن حـوزه روشـن اسـت. 
براسـاس داده‌هـای بانـک مرکـزی ایـران، متوسـط 
هزینـه ناخالـص سـالانه یک خانوار شـهری در سـال 
۱۴۰۲بالـغ‌ بـر ۳۴۰.۵ میلیـون تومـان )ما‌هانه حدود 
۲۸.۵ میلیـون تومـان( بـود کـه نسـبت بـه سـال 
قبـل ۴۸.۳درصـد افزایـش داشـته کـه از کل ایـن 
مبلـغ نزدیـک بـه 30درصـد آن کـه عـددی بالـغ بر 
۱۰2 میلیـون تومـان می‌شـود سـهم گـروه هزینـه 
ایـن  اینکـه  خوراکی‌هـا و آشامیدنی‌هاسـت ضمـن 
عـدد نسـبت بـه دو سـال پیـش معـادل ۴۴ درصـد 

افزایـش داشـته اسـت. 
مجموعه سـبدگردان سـورنا بـا درک اهمیت، جایگاه 
و ظرفیت‌هـای ایـن صنعـت و بـا توجـه بـه تغییرات 
محصـولات  بـرای  تقاضـا  افزایـش  و  بـازار  سـریع 
سـرمایه‌گذاری  فرصت‌هـای  پایدارتـر،  و  سـالم‌تر 
مناسـبی را در ایـن حـوزه شناسـایی کـرده کـه بـا 
هـدف ارتقـای فرهنـگ سـرمایه‌گذاری هوشـمندانه 
و بهره‌منـدی از فرصت‌هـای نوظهـور بـازار سـرمایه، 
اقـدام به راه‌اندازی نخسـتین صندوق سـرمایه‌گذاری 

بخشـی صنعـت غذایـی کرده اسـت‌.

ویژگی‌های محوری صنعت غذایی
ایـن  محصـولات  ماهیـت  ثبـات:  و  پایـداری   .۱
صنعـت منجـر بـه ایجـاد تقاضـای پایـدار و مقاومت 
اقتصـادی شـده اسـت  برابـر رکودهـای  نسـبی در 
ضمـن اینکـه شـرکت‌های ایـن صنعـت بـا وجـود 
قیمت‌گـذاری  طریـق  از  موجـود  کنترل‌هـای 
دسـتوری، در سـال‌های اخیـر رشـد قابـل توجهـی 
در نـرخ فـروش محصـولات داشـته‌اند. ایـن ویژگـی، 
ریسـک سـرمایه‌گذاری را بـه میـزان قابـل توجهـی 
کاهـش می‌دهـد و چشـم‌انداز بلندمـدت سـودآوری 

می‌کنـد. تضمیـن  را 
ــا در  ــی ب ــت غذای ــتردگی: صنع ــوع و گس ۲. تن
ــهام  ــازار س ــد از ارزش ب ــتن 1.4درص ــار داش اختی
ــورس  ــال در ب ــش از 45 شــرکت فع ــا بی ــران و ب ای
و فرابــورس، از جملــه صنایــع قدیمــی و مــادر بــازار 

ســرمایه اســت. ایــن صنــدوق امــکان ســرمایه‌گذاری 
ــی  ــع غذای ــف صنای ــای مختل ــوع در زیرگروه‌ه متن
روغــن،  کنســرو،  لبنــی،  شــرکت‌های  نظیــر 
ــر  ــاورزی را میس ــامیدنی و کش ــیرینی‌جات و آش ش
ــک،  ــش ریس ــن کاه ــوع، ضم ــن تن ــازد. ای می‌س
ــذاران در  ــرمایه گ ــروت س ــظ ارزش ث ــکان حف ام
مقابــل تــورم را ایجــاد می‌کنــد. بازدهــی ایــن 
صنعــت در 15 ســال گذشــته 18447درصــد بــوده 
ــی  ــول مل ــش ارزش پ ــه کاه ــی ک ــت در صورت اس
8268درصــد و تــورم متوســط ســالانه ۲۵.5درصــد 

ــوده اســت. ب
صنعـت  شـرکت‌های  نـوآوری:  و  شـفافیت   .۳
غذایـی بـرای حفـظ حاشـیه سـود و کسـب بـازار 
مجبـور بـه بهینه‌سـازی فرایندهـای تولیـد، افزایش 
بهـره‌وری و نـوآوری در ارائه محصولات هسـتند. این 
امـر منجـر بـه ارتقـای کیفیـت محصولات، توسـعه 
زنجیـره ارزش و در نتیجـه افزایش سـودآوری پایدار 
شـرکت‌ها شـده اسـت به گونـه‌ای که با وجـود تمام 
محدودیت‌هـای بانکـی و بین‌المللـی در دسترسـی 
بـه تکنولـوژی و منابـع خارجـی، محصـولات غذایی 
داخلـی توانایـی رقابـت بـا محصـولات تولیـدی در 

خـارج از کشـور را دارنـد. 
نظـام  در  تغییـرات  اصلاحـات:  چشـم‌انداز   .۴
قیمت‌گـذاری و حرکـت بـه سـمت سـازوکار عرضه 
و تقاضـا، افـق روشـنی را بـرای بهبود حاشـیه سـود 
شـرکت‌ها و ایجـاد شـفافیت در مـدل کسـب‌وکار 

می‌دهـد. نویـد 
5 . تغییـرات جمعیتـی و تاثیر زاد و ولد: رشـد 
جمعیـت و بازار مصرف کشـورهای همسـایه فرصتی 
کـم نظیـر بـرای افزایـش تقاضـا در محصـولات این 

گـروه فراهـم می‌کند‌. 

راهبرد سرمایه‌گذاری »سورنافود«
بـا درک  تیـم سـرمایه‌گذاری سـبدگردان سـورنا، 
عمیـق از ظرفیت‌هـای ایـن حوزه، رویکـردی جامع 
و هدفمنـد در سـرمایه‌گذاری ارائـه می‌دهـد. ایـن 
گـروه »سـورنا فـود« را مبتنی بـر تحلیل‌های دقیق 
فرصتـی  بـه  راهبـردی  بررسـی‌های  و  اقتصـادی 
کم‌نظیـر بـرای متنوع‌سـازی سـبد سـرمایه‌گذاری 
تبدیـل کـرده اسـت تـا سـرمایه‌گذاران بتواننـد بـه 
بهتریـن نحو در سـبد دارایـی خود و بـا دقیق‌ترین 
تحلیـل موجـود در بـازار در ایـن حـوزه تخصصـی 
مانـده  باقـی  دسـت‌نخورده  امـروز  بـه  تـا  کـه 
سـرمایه‌گذاری کننـد. ضمـن اینکه پتانسـیل رشـد 
 nav صنایـع غذایـی حاضـر در بورس و بـا توجه به
نمادهـای ایـن صنعـت، می‌‌تـوان افقـی روشـن را 

بـرای ایـن صنـدوق متصور شـد.
مدیـران و تحلیلگـران سـورنا بـر ایـن باورنـد کـه 
سـرمایه‌گذاری هوشـمند می‌توانـد تغییـرات مثبتی 
در صنایـع غذایـی ایجـاد کنـد. البتـه شـیوه انتخاب 
نیـز بـر مبنـای  ایـن صنـدوق  سـهم‌های برتـر در 
سـنجش معیارهای کیفی برجسـته‌ای مانند ساختار 
پایـدار و  بهینـه و کارآمـد، جریـان سـود  سـرمایه 
تکرارشـونده، مدیریـت هزینـه اثربخـش، سـهم بازار 
قابـل توجـه، مزیـت رقابتـی پایـدار و تـوان عملیاتی 
قطـع  به‌طـور  اسـت.  اولیـه  مـواد  تأمیـن  در  بـالا 
سـرمایه‌گذاری بـا چنیـن معیارهایـی می‌تواند رشـد 
پایـدار و بازدهـی مناسـب بـرای سـرمایه‌گذاران را 

کند. تضمیـن 
طبـق گفتـه مدیـران سـبدگردان سـورنا، آنهـا تعهد 
می‌دهنـد کـه همـکاری تنگانـگ بـا کارآفرینـان و 
مدیـران ارشـد صنعـت غـذا را از راهبردهـای اصلـی 
خـود در ایـن مجموعـه قـرار می‌دهنـد و فرصت‌های 

نوینـی بـرای رشـد ایجـاد می‌کننـد. ضمـن اینکـه 
سـبد دارایـی ایـن صندوق همانطـور کـه در امیدنامه 
آن آمـده اسـت باید۷۰درصـد از کل منابـع خـود را 
در صنعـت غـذا سـرمایه‌گذاری کنـد، امـا اسـتراتژی 
ایـن صنـدوق بـرای دسـتیابی بـه بیشـترین بازدهی 
و سـودآوری مطمئـن، مدیـران ایـن صنـدوق را بـر 
ایـن داشـته تـا ۳۰درصـد دیگـر از کل سـبد دارایـی 
را بـر صنعـت زراعت و قندوشـکر متمرکـز کنند. این 
رویکـرد به »سـورنا فـود« امکان می‌دهـد کل زنجیره 
ارزش صنعـت غذایـی را پوشـش دهـد و بـا توجـه به 
نبـود هلدینگ‌هـای سـرمایه‌گذاری تخصصی صنعت 
غـذا در بـازار سـرمایه، ، فرصتـی اسـتثنایی بـرای 
سـرمایه‌گذاران علاقه‌منـد به این حـوزه فراهم بیاورد.

درباره سبدگردان سورنا
سـبدگردان سـورنا، بـا تجربـه در مدیریـت سـرمایه، 
بـازار سـرمایه  از نهادهـای مالـی پیشـرو در  یکـی 
ایـران اسـت. ایـن مجموعه بـا ۳ هزار میلیـارد تومان 
مدیریـت  سـابقه  و  مدیریـت  تحـت  دارایی‌هـای 
دو صنـدوق درآمـد ثابـت ETF و صدور-ابطالـی و 
همچنیـن یـک صنـدوق بخشـی فلـزات، اعتبـار و 
توانمنـدی خـود را در عرصه سـرمایه‌گذاری به اثبات 

رسـانده اسـت. 
از  متشـکل  سـورنا،  سـبدگردان  مدیریتـی  تیـم 
متخصصـان برجسـته اقتصـادی و مالـی، همـواره بـا 
رویکـردی خلاقانـه و علمـی، بـه دنبـال خلـق ارزش 
بـرای ذینفعـان خـود بـوده و در این راسـتا، صندوق 
سـرمایه‌گذاری بخشـی صنعـت غذایـی را بـه عنوان 
گامـی نوآورانـه در راهبـرد توسـعه‌ای خـود تعریـف 

کـرده اسـت.

فرصت سرمایه‌گذاری
علاقه‌منـدان می‌تواننـد از تاریخ 14 بهمن مـاه 1403 
و از طریـق پنـل کارگـزاری در پذیره‌نویسـی صندوق 
سـورنافود شـرکت کننـد. ایـن فرصـت، پیـش‌روی 
سـرمایه‌گذارانی قـرار دارد که به دنبال سـرمایه‌گذاری 

هوشـمندانه و با ریسـک کنترل شـده هسـتند.
 از تمامـی علاقه‌منـدان دعوت می‌شـود تـا اطلاعات 
بیشـتری دربـاره صنـدوق بخشـی سـورنا فـود را از 
طریق وبسـایت www.surena.capital مشـاهده 
کننـد. صنـدوق »سـورنافود« نویـد بخـش آینـده‌ای 

روشـن در عرصـه سـرمایه‌گذاری بخشـی اسـت.



دانش مالی16 | بهمن 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 578 |

اوراق استصناع یا سفارش ساخت از جمله اوراق بهادار 
قابل معامله در بورس یا بازارهای خارج از بورس بوده 
و طبق آن یک شخص حقوقی )بنگاه اقتصادی( برای 
ســاخت یک پروژه مانند کارخانه، پالایشگاه، شهرک 
صنعتی و... نیاز به ســرمایه داشته و برای تامین مالی 
باید معادل مبلغ مورد نیاز اوراق منتشــر کند. در این 
مدل شــرکتی که نیاز به تامین مالــی دارد می‌تواند 
با یک پیمانکار قرارداد جهت ســاخت پروژه را تحت 
نظارت یک ناظر ســاخت منعقد کــرده یا حتی خود 
شرکت به عنوان پیمانکار مسئولیت ساخت پروژه را بر 
عهده بگیرد. توجه داشته باشید که به میزان سرمایه 
مورد نیاز اوراق توســط نهاد مالی واسط منتشر و به 
فروش رســیده و مبلغ حاصــل از فروش اوراق جهت 

ساخت پروژه در اختیار شرکت قرار می‌گیرد. 
سود اوراق سفارش ساخت نیز مانند سایر اوراق مبتنی 
بر بدهی مشــخص و پرداخت آن به ســرمایه‌گذاران 
نیز می‌توانــد ماهانه، فصلی و... انجام شــود. لازم به 
ذکر اســت پروژه در حال ســاخت تــا پرداخت کلیه 
سود و اصل سرمایه‌ مشــارکت‌کنندگان به وکالت از 
دارندگان اوراق، تحت مالکیت نهاد مالی واســط قرار 
 گرفته و پس از تســویه اوراق، تحت مالکیت شرکت 

قرار می‌گیرد.

اوراق استصناع یا سفارش ساخت
آموزش

شــرکت ســبدگردان برلیان با هدف مدیریــت دارایی 
اشــخاص حقیقی و حقوقی در ســال 1399 تأســیس 
شــد و با کسب مجوز ســبدگردانی از سازمان بورس و 
اوراق بهــادار فعالیت خود را آغاز کــرد. در حال حاضر 
این شرکت مدیریت دو صندوق سرمایه‌گذاری را برعهده 
دارد؛ در ادامه ضمن معرفــی این صندوق‌‌ها، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری در سهام برلیان
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
سرمایه‌گذاری در ســهام برلیان، در مردادماه 1401 در 
گروه صندوق‌های ســهامی قابل معامله آغاز به کار کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق کــه با نماد »برلیان« 
در بورس قابل معامله اســت، با جهشی 93 درصدی در 

یک‌سال گذشــته، از570 میلیارد ریال به حدود 1100 
میلیارد ریال رســیده اســت. بازار ســهام، به خصوص 
گروه‌هــای »فلــزات اساســی«، »بانک‌ها و موسســات 
اعتباری« و »محصولات شیمیایی« سهمی 93 درصدی 
در پرتفــوی صندوق دارند و  حــدود 5 درصد از دارایی 
1100 میلیــاردی آن در قالب ســپرده بانکی نگهداری 
می‌شود. بازدهی صندوق برلیان در ماه گذشته، علی‌رغم 
افت 1/2 درصدی شاخص کل در همین بازه، تنها کم‌تر 
از نیم درصد کاهش یافته اســت. در سه ماهه اخیر این 
صندوق بیش از 33 درصد بازدهی عاید ســرمایه‌گذاران 
خود کــرده و در مجموع 12 ماه اخیر نیز، با لحاظ تمام 
نوسانات بازار سهام، بازدهی 18 درصدی داشته است. در 
افق بلندمدت، صندوق برلیان از تابستان 1401 تا انتهای 

پاییز 1403، بازدهی مرکب 67 درصدی داشته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی برلیان
خردادمــاه 1402 دومین صندوق این مجموعه در گروه 
صندوق‌هــای اختصاصی بازارگردانی آغــاز به کار کرد. 
صندوق‌های بازارگردانی رسالت بازارگردانی و کمک به 
نقدشوندگی ســهامی خاص را برعهده دارند و در قبال 
آن کارمزد دریافت می‌کنند و سرمایه‌گذاری در این نوع 
از صندوق‌ها برای اشــخاص حقیقی امکان‌پذیر نیست. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق اختصاصی بازارگردانی 
برلیان در 12 ماه اخیــر از حدود 149 میلیارد ریال در 
بهمن‌ماه 1402 بــا جهش خیره‌کننده 3563 درصدی، 
به بیش از 5422 میلیارد ریال رســیده است. 86 درصد 
از این دارایی به بازارگردانی ســهام، به خصوص ســهام 
گروه‌های »خودرو و ســاخت قطعات«، »قند و شکر« و 
»زراعت و خدمات وابسته« اختصاص یافته و 14 درصد 
نیز در قالب ســپرده بانکی مدیریت می‌شــود. صندوق 
اختصاصی بازارگردانی برلیان در ماه گذشته 2/2 درصد 
بازدهی داشــته و در بــازه 12 ماهه نیــز، بازدهی 21 
درصــدی را در کارنامه دارد. همچنین از ابتدای فعالیت 
تاکنون، طی حــدود 19 ماه فعالیت، موفق به خلق 40 

درصد بازدهی شده است.
عملکرد  مشــروح  جــدول  در 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
تحــت مدیریــت ســبدگردان 

برلیان را مشاهده می‌کنید.

بازدهی  18 درصدی »برلیان« در یک‌سال

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.

خصوص  در  گمانه‌زنی‌ها  تکذیب 
زمان پرداخت سود سهام عدالت

سهام عدالت

یاست جمهوری   تاثیر دور اول ر
ترامپ  بر متغیرهای کلان ایران

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان برلیان

یسک اعتباری از صفر تا ر
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.
***

دستیار رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در سهام 
عدالت گفــت: باتوجه به این که زمان برگزاری مجامع 
شــرکت‌های سرمایه‌پذیر متفاوت اســت، این سود در 
زمان‌های مختلف قابل دریافت و توزیع است، به همین 
دلیل در ســال‌های گذشته این سود به تدریج دریافت 
و عمدتا طی دو مرحله میان ســهامداران عدالت توزیع 
شده است. امســال نیز برای سود ســال مالی ۱۴۰۲ 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر همانند سال‌های گذشته، این 
روال در جریان بوده و به تدریج ســود سهام عدالت در 
حال دریافت است. مهدی حاجی‌وند افزود: تصمیم‌گیری 
در خصوص ســود سهام عدالت و نحوه پرداخت آن در 
اختیار شــورای عالی بورس است و با نظر اعضای این 
شورا موضوعات مختلف درباره سود سهام عدالت و نیز 
زمان پرداخت آن مشخص و اعلام می‌شود. با توجه به 
این که در حال حاضر فعلا زمانی برای توزیع سود سال 
مالی ۱۴۰۲ شــرکت‌های سرمایه‌پذیر در شورای عالی 
بورس مشــخص نشده اســت، از این رو گمانه‌زنی‌ها و 
زمان‌های اعلام شــده در رسانه‌ها مبنی بر توزیع سود 

سهام عدالت نادرست است.

بر مبنای داده‌های مســتخرج از سایت بانک‌مرکزی، 
تمامی متغیرها، از جملــه درآمد خالص ملی، خالص 
صادرات، مصرف بخش خصوصی و ســرمایه‌گذاری به 
قیمــت ثابت بعد از خروج ترامپ از برجام )در ســال 
1397( کاهش داشــته اســت. این متغیرها هنوز به 
شــرایط قبل از 97 برنگشته‌اند. ضمن اینکه جمعیت 
ایران در این ســال‌ها افزایش داشــته اســت و از 80 
میلیون نفر به 86 میلیون نفر افزایش یافته اســت. در 
نتیجه متغیرهای سرانه کاهش بیشتری داشته است.

 این در شــرایطی اســت که ســرمایه گذاری بدلیل 
تحریم‌ها از ســال 90 سیری نزولی داشته و میزان آن 
حتی نتوانسته جبران استهلاک را کند. مصرف کل و 
به تبع آن مصرف ســرانه کاهشی شدید داشته است. 
ضمنا ترکیب مصرف ایرانیان نیز بدلیل تورم شــدید 
و افزایــش خط فقر از ترکیــب بهینه و مورد نیاز دور 

شده است.
@drmonjazeb

آشنایی با رایج‌ترین ‌کلاهبرداری‌های پیامکی
ارسال پیامک یکی از روش‌های رایج کلاهبرداری است که 
روزانه قربانیان زیادی می‌گیرد. هر ماه نیز شاهد ابتکار تازه 
شیادان برای به دام انداختن مردم هستیم. در این مطلب، 

نمونه‌های رایج کلاهبرداری پیامکی معرفی شده‌اند.
پیامک ابلاغ الکترونیک ثنا

کلاهبرداران در این شــیوه، پیامکی می‌فرســتند و 
افراد را به لینک جعلی هدایت می‌کنند. کلاهبردار 
اپلیکیشــنی مخرب یا بدافزاری با عنوان ســامانه 
روی تلفن همراه قربانیان خود می‌فرســتد. قربانی 
با باز کردن این لینک وارد بدافزار می‌شــود و تمام 
اطلاعات گوشی در اختیار کلاهبردار قرار می‌گیرد. 

پیامک برنده ‌شدن در قرعه‌کشی
در این شیوه، مجرم با شماره‌های مختلف و ناشناس 
پیامکی با محتوای برنده شدن در قرعه‌کشی خودرو 
و... بــرای قربانیان می‌فرســتد و از آن‌ها می‌خواهد 

برای دریافت جایزه به دستگاه‌های خودپرداز مراجعه کنند یا شماره حساب بانکی و 
اطلاعات بانکی دیگر را در اختیارش بگذارند. 

پیامک سبد کالا، قطع شدن یارانه و ثبت‌نام در طرح معیشت
کلاهبرداران با ســوار شــدن بر موج اخبار داغ جامعه، پس از انتشار اخباری مانند 
تصمیم دولت به حذف یارانه برخی دهک‌ها یا تصمیم به اعطای ســبد کالا به برخی 
اقشار، پیامک‌هایی با همین مضمون به صورت گسترده می‌فرستند. سپس با هدایت 

قربانیان به لینک‌های جعلی بانکی، حساب آن‌ها را خالی می‌کنند.

 پیامک جعلی مأمور اداره پست
کلاهبردار با سرشــماره شخصی، با عنوان مأمور اداره پست و به بهانه ارسال مرسوله 
ابلاغیه قضایی، پیامکی می‌فرســتد که دارای لینک 
واریز وجه اســت. عده‌ای که آگاهی کافی ندارند نیز 
وارد لینک جعلی می‌شــوند و وجه تقاضاشــده، که 
مبالغی اندک است را به حساب اعلام‌شده در پیامک 

واریز می‌کنند. 
پیامک اخطار قطع برق

کلاهبردار پیامک جعلی قطع برق را همراه با لینک 
ناشــناس برای قربانیان خود می‌فرســتد و از آن‌ها 
می‌خواهد با ورود به نرم‌افزار »برق من« بدهی خود 

را بپردازند. افراد با ورود به این 
لینک جعلی، زمینه فعال شدن بدافزار را فراهم می‌کنند و پس 

از ورود به درگاه پرداخت، تمام حساب آن‌ها خالی می‌شود. 

فرهنگ‌سازی کتــاب »از صفــر تــا 
اعتبــاری«  ریســک 
نوشــته رویا درخشانی 
 ۳۱۷ و  فصــل   ۵ در 
صفحه توسط انتشارات 
آراد منتشر شده است. 
در این کتاب به موضوع 
ریســک اعتبــاری در 
بانک‌ها پرداخته شــده 

است و به‌دنبال طراحی یک سیستم هشدار سریع برای 
ریســک اعتباری در نظام بانکی با استفاده از مدل‌های 

ترکیبی فراابتکاری می‌باشد. 
در کتاب از صفر تا ریســک اعتباری به دنبال طراحی 
سیستم هشدار ســریع برای ریسک اعتباری در نظام 
بانکی با اســتفاده از مدل‌های ترکیبــی فرا ابتکاری 
هســتیم. این کتاب قصد دارد توانایی سیستم هشدار 
سریع طراحی شــده را برای شناسایی احتمال نکول 
مشتریان بانک‌ها آزمون کند. ماهیت فعالیت بانک‌ها 
به گونه‌ای است که اگر چه، ظاهراً علامتی از بحران و 
یا ورشکستگی از خود نشان نمی‌دهند، ولی می‌توانند 
بحران‌هــای پنهان را به حالت‌هــای گوناگون با خود 

حمل کنند.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان برلیان

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت4,0017,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,8509,000سرود

 وضعیت بنیادی 4،3097,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فوروارد 6,4409,000خشرق
10در گروه قطعات

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,70018,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 412,115500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,6308,000فولاد
20مناسب شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

یکی از بنیادی‌ترین 4,3885,320خزامیا
10شرکت‌های صنعت خودرویی

پی بر ای آینده‌نگر سال 21,00025,200پاسا
140410 زیر 4 واحد

گزارش‌های ماهانه مناسب، 2,7393,340بترانس
10پی بر ای آینده‌نگر جذاب

ت
مد

د 
بلن

4,6255,700ونوین
تراز عملیاتی مناسب، پی بر 
ای آینده‌نگر جذاب در گروه 
بانکداری، تکنیکال مناسب

15

وضعیت مناسب عملیاتی 11,10414,900فارماکیان
20شرکت‌های دارویی

5,2707,160فن‌ افزار
پی بر ای آینده‌نگر زیر 4 

واحد، نزدیک بودن به مجمع 
شرکت

15

سرمایه‌گذاری کم ریسک و 18,77223,600آلتون
20نوسانات نرخ ارز

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب1,4141,650شگستر

10وضعیت بنیادی مناسب51,75060,000سآبیک

10وضعیت بنیادی  مناسب5,7506,600حفاری

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 1,3441,750شستا
15زیرمجموعه‌ها

 تنوع پرتفوی -مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش ریسک-درآمد ثابت

15پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
15افزایش نرخ برق2,4524,100بجهرمکوت

15واگذاری بلوک خودرو4,7817,300خگستر

ت
مد

ن 
میا

7301,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
 دماوند با شرایط متفاوت
 عزم جدی برای خروج از 

 شمولیت ماده 141 
قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات4,3475,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

 صندوق
 کنترل ریسک پرتفوی10,07110,250 صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

20پتانسیل سودآوری بالا3,91910,120غچین

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

وضعیت مناسب بنیادی 5,3185,566ثاخت
10و تکنیکال

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 1,3332,000حآفرین
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 1,8252,045وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی2,1473,000خبهمن

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی1,9873,038وخارزم 
20 و تقسیم سود مناسب

 افزایش قیمت جهانی-410,000طلا
10 طلا و دلار

سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

اختلاف مناسب قیمت 302,760340,000دارایکم
NAV 15و

 بهبود نرخ فروش 3,4474,200خودرو
15و روند عملیاتی

15بهبود روند عملیاتی4,7585,800توسن

15بهبود روند عملیاتی5,2006,400فن افزار

 تغییر نرخ فروش2,1772,600قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-24,602داریکبلن

 بازدهی مناسب -23,575فراز
15و کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پوشش ریسک ژئوپلیتیک-408,907طلای لوتوس

15ترکیب پرتفوی مناسب13,28417,812تیام

 وضعیت بنیادی مناسب3,3574,700معین
10 و پرتفوی مستعد

افزایش نرخ دارو و 74,77096,189دپارس
15وضعیت تکنیکال مناسب

15نسبت P/E مناسب53,09063,778سآبیک

نسبت P/E آینده نگر 40,13052,000شیراز
15مناسب

15پرتفوی ارزنده و دلاری1,3442,051شستا

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18،96022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 
عملکرد سالانه در  1402

20

-25،221خاتم
بازدهی روزشمار 

 32.5درصد سالانه 
و بدون ریسک

25

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

 کف تکنیکالی5،5106,500ویسا
10و زیر ارزش ذاتی

ت
مد

د 
بلن

 

 انتظار رشد 11،73013,000فارس
15پرتفوی بورسی

 پیشبینی رشد سودآوری 25،75030,000دفرا
10با افزایش نرخ محصولات

 گواهی 
10انتظار رشد قیمت طلا-7،485،000شمش طلا
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