
 فرا رسیدن اعیاد شعبانیه را 
تبریک عرض می‌نماییم

سرمقاله
ورت  فقط در حد ضر

وید یر بار تأمین مالی بر  ز
در شــرایط کنونــی اقتصــاد 
کشــور، نرخ مؤثر تأمین مالی 
برای شــرکت‌ها به ســطوحی 
بسیار بالا و نگران‌کننده رسیده 
برآوردها  به‌طوری‌کــه  اســت؛ 

نشــان می‌دهد این نرخ در حال حاضــر در بازه 
۴۴ تــا ۴۸ درصد قرار دارد. این ســطح از هزینه 
تأمین مالی، حتی برای بنگاه‌های بزرگ و نســبتاً 
باثبات نیز فشار قابل توجهی ایجاد می‌کند و برای 
شــرکت‌های کوچک و متوسط عملًا به یک مانع 
جدی برای ادامه فعالیت و توســعه تبدیل شــده 
است. از سوی دیگر، با توجه به روند افزایشی نرخ 
تورم و پیش‌بینی تداوم این روند در ماه‌های آینده، 
انتظار می‌رود هزینه تأمین مالی حداقل ۵ درصد 

دیگر افزایش یابد...

علیرضا توکلی‌کاشی

 صفحه 2 

پرسمان
اعتبار حفظ  یا  شفافیت 

که... شرطی  به  موافقم، 
حسین خزلی

 صفحه 15 

شفافیت برای  حکمی 
سید مرتضی شهیدی

 از خوب و بد ماده 36
حمید اسدی

زنگ هشدار برای بازاری که بیش از حد داغ شد

ضرورت بازتعریف مدل 
کسب‌وکار نهادهای مالی

 صفحه 14 

 مشارکت 1 میلیون و ۳۶۰ هزار نفر در عرضه »فهامون«
 آخرین تغییرات طبقه‌بندی ناشران بازار پایه اعلام شد

 شناسایی سود ۹۷ هزار میلیاردی »دی«
 افت ۹۷ درصدی سود خالص »بکام«

 صدور 9 میلیون چک دیجیتال در »وبصادر«
 »فروی« ۶۲ درصد رشد درآمد عملیاتی ثبت کرد

 پلاک ۶۳۰ بورس به »چاپ« رسید
 رشد ۵۹ درصدی درآمدهای عملیاتی »اروند« در ۹ ماه

 صفحات 2، 7، 10، 11 و 12 

»شپنا« زیرذره‌بین

 صفحه 5 

 صفحه 3 

آمادگی کامل برای صادرات داریم
 صفحه 9 

 توقـف
صندوق‌های نقره

مدیرعامل شرکت کارخانه‌جات تولیدی نیرو ترانسفو :

بررسی بازدهی بازارهای مالی در سه دوره زمانی نشان می‌دهد:

 طلا؛ همیشه 
در کانون توجه در گفت‌وگو با دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح شد:

 صفحه 4 

ناامیدی دولت از خصوصی‌سازی

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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فرارسیدن سالروز وفات حضرت زینب )س( را 
تسلیت عرض می نماییم

سرمقاله
بازگشته  رئیس   رسالت های 

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

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

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

فاکتور می شود.

جواد‌عشقی‌نژاد

ادامه در صفحه 2 

بازخوانی عملکرد بازارها در دوران همتی

 حتما به بازار سرمایه 
کمک خواهم کرد

 صفحه 3 

‌اهرمی‌»نارنج«‌صدرنشین‌بورس‌در‌فصل‌پاییز
‌»مایکت«‌در‌فراز‌و‌نشیب‌دنیای‌دیجیتال

‌آذر‌پرفروش‌»شخارک«
‌برنامه‌های‌آتی‌»تخاور«‌پس‌از‌پذیره‌نویسی‌موفق

‌رشد‌‌۱۳۹درصدی‌خالص‌درآمد‌بانک‌صادرات
‌پروژه‌های‌»ثاخت«‌در‌چه‌مرحله‌ای‌است؟

‌»ثپهران«‌با‌ارزش‌‌5/8همت‌در‌مسیر‌عرضه‌اولیه
‌تحقق‌‌۴۴هزار‌میلیارد‌ریال‌درآمد‌عملیاتی‌»ومهان«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»شبریز« زیرذره بین

 صفحه 3 

 صفحه 15 

۲۵ تا ۳۰ درصد تأمین مالی
 از مسیر مشارکت 

 صفحه 14 تولیدکنندگان است

 پیام میرداماد 
به بورس

حمیدرضا پورجبلعلی، مدیرعامل پلتفرم شیدا:

رئیس کل بانک مرکزی:

چالش های رکود در بازارهای مسکن و بورس بررسی شد

بحران یا فرصت؟
 صفحه 6 

صندوق های طلا همه را جا گذاشتند

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
 P/E پایین  نسبت  بر   تحلیلی 

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

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

ریسک استفاده می کنند.

علی سنگینیان

 صفحه 2 

دیدگاه
راهی  دو  در   سرمایه گذاران 

و کانال کدال 

 صفحه 12 

وانی ر لذت   شایعه 
می کند ایجاد  

امیر آشتیانی عراقی

دارد را  خبر  عناصری از   شایعه 
ندارد  وایت  ر مرجع  اما 

امیر لعلی

شایعه طبیعی   بستر 
است »ابهام« 

سروش خسروی

‌هدف‌گذاری
‌‌5000مگاواتی‌»ونیرو«

 صفحه 14 

 فرا صندوق »تمشک« ترکیب بهینه طلا و درآمد ثابت
 افزایش ۷۶ درصدی درآمد »تپسی« در گزارش ۶ ماهه
 دلایل افت درآمد »تجلی« و زیان 10 میلیارد تومانی

IPO شتاب گیری توسعه »کیمازی« با اتکا به 
 افزایش سرمایه »وبملت« در دست بررسی

 رشد 228 درصدی سود خالص »وتوصا«
 صفحات 7، 10 و 11 

»دالبر« زیرذره بین

 صفحه 2 

 صفحه 4 

 »هانیکو« 
 بازیگرجدید 
 صفحه 9 صنعت آب 

خروج پول از طلا 
ورود به بورس

 معاون اقتصادی شرکت هامون نایزه مطرح کرد:

راز‌نجات‌سبدگردان‌ها
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری نیرو اعلام کرد:

 صفحه 3 

رشد عرضه های اولیه؛ نشانه بازگشت اعتماد

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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معاملات هفته منتهی به یک 
بهمن ماه سال 404 در سایه 
قطعــی اینترنت، بی‌اطلاعی 
فعالان بازار از قیمت‌های جهانــی و دلار بازار آزاد، 
ســقوط تاثیر‌گذاری شبکه‌های اجتماعی در گردش 
اطلاعات، شــایعات و احساسات معامله‌گران با رشد 

شاخص‌های بازار همراه بود. 
شــاخص کل با رشــد 72 هــزار واحــدی )معادل 
1.6درصد( به 4،448،355 واحد رســید. شــاخص 
30 شــرکت بزرگ در این هفته بازدهی صفر داشت 
البته شاخص هم وزن وضعیت بهتری و رشد حدود 
4درصــد را تجربه کــرد که بیانگر اقبال به ســهام 
کوچک در این هفته بعد از رشد شتابان شاخص کل 

در هفته‌های اخیر است. 
در هفته قبل ارزش معاملات خرد با کاهش مختصر 
نســبت به هفته قبل به صورت متوســط روزانه 26 
هزارمیلیــارد تومان بود. در هفتــه قبل 5.7 همت 
خروج پول از بازار سهام را شاهد بودیم. صندوق‌های 
طلا هم میزبان ورود 1.6 همت نقدینگی اشــخاص 
حقیقی بودند. در معاملات هفته پیش که با رشــد 
قیمت 80 درصد نمادها همراه بود بیشــترین رشد 
نصیب ســهامداران قصفها، نماد و خچرخش بود که 

به ترتیــب بازدهی 17 درصد، 14 درصد 13 درصد 
را داشتند. در سمت مقابل بیشترین افت هم نصیب 
ســهامداران بهامرز، تکشا و ثشــرق بود که هر یک 

حدود 11 درصد افت را تجربه کردند. 
در هفته قبل گزارش عملکرد پاییز شرکت‌ها منتشر 
شد و باعث کاهش نسبت‌های مهم p/e  و p/s  بازار 

شد. در حال حاضر نســبت p/e و p/s گذشته نگر 
بازار به ترتیب 8.2 و 1.8 واحد اســت. ارزش دلاری 
بازار هم با احتساب دلار آزاد به حدود 107 میلیارد 

دلار رسیده است. 
روانکارها و تایرســازها افزایش نرخ گرفتند. قیمت 
شیر  خام و شــکر هم افزایش یافت. بانک صادرات 

بلوک غیر مدیریتی وبصادر و وســپهر را فروخت و 
10 همت ســود شناســایی کرد و حدود  همچنین 
وســپهر هم بلوک نیشــکر را وا‌گذار کرد و حدود 3 

همت سود ساخت.  
مجمع عمومی ســالیانه فاراک به حد نصاب نرسید. 
ولساپا قرارداد با فروشگاه لوازم خانگی سرای بین‌الملل 
را رونمایی کرد. در بازارهای جهانی هر اونس طلا به 
رکورد تاریخی 4875 دلاری رسیده است و هر اونس 
نقره هم به رقم حیرت انگیز 95 دلاری رسیده است. 
قیمت نفت برنت 64 دلار در بشــکه معامله می‌شود. 
قیمت مس12،900 دلار در تن قیمت خورده است. 
قیمت هر تن روی، ســرب و آلومینیوم هم به ترتیب 
3،150، 2،045 و 3،137 دلار در تن هستند. کماسه 
از صدور مجوز اکتشــاف حین بهره برداری ســنگ 
مرمریــت و خفولا از برنده شــدن در مناقصه توقف 

سالانه واحد احیای چادرملو خبر دادند.
در بازار نیمه تعطیل طــا و ارز داخلی هم هر گرم 
طلای 18 عیار 16 میلیون تومان، هر ســکه امامی 
163 میلیــون تومان و هر دلار در بــازار آزاد 140 
هزار تومان معامله می‌شــود. دلار اسکناس و حواله 
در مرکز مبادله بــه ترتیب 132،500 هزار تومان و 

128.687 تومان نرخ خورده است.

بورس اخبار2 | بهمن 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 624 |

اخبـار هفته

ح اعتبار ملی ایرانیان از دهه فجر  اجرای طر
وزیر اقتصاد با بیان اینکه طرح اعتبار ملی ایرانیان 
فعلا برای فرهنگیان آغاز شده است، گفت: از دهه 

فجر این طرح برای همه ایرانیان اجرا خواهد شد.
ســید علی مدنی زاده گفت: رقم این طرح را برای 
مــردم ۳۰ میلیون تومان و زمــان بازپرداخت را ۶ 

ماهه در نظر گرفته ایم در ادامه اگر فرد خوش حســاب باشــد ســقف 
اعتبــاری افراد افزایش می‌یابد این سیســتم به مردم کمک می‌کند که 
اگر به هزینه‌های زندگی آنها شــوک اقتصادی وارد شــد و خواســتند 
کالای بــادوام خریداری کنند، از این طرح اســتفاده کنند. مدنی زاده 
بیــان کرد: این طرح فعــا به صورت پایلوت آغاز شــده به همین رقم 
آن کم اســت این طرح در قســمت مقدماتی و آزمایشــی است و بعد 
از دهه فجر برای کل کشــور اجرا میشــود و به مرور زمان ســقف‌های 
 اعتبــاری افزایش می‌یابد و به تدریج در حدی خواهد بود که در شــأن 

ایرانیان باشد.

نحوه ایفای تعهدات ارزی صادرکنندگان ابلاغ شد
رئیس سازمان توسعه تجارت نحوه افزایش پلکانی 
نرخ بازگشــت ارزاعمالی در فرآیندهای تجاری را 

ابلاغ کرد.
محمدعلــی دهقان دهنوی در این ابلاغیه با تاکید 
براینکه با عنایت به تغییرات اخیر در سازوکارهای 

بــازار ارز از جمله راه اندازی تالار دوم  مرکــز مبادله کالا  ارز و انتقال 
تمامی کدهای تعرفه‌ها به این تالار بازنرگی در شیوه اعمال سیاست‌های 
کنترلی در خصوص بازگشــت  ارز ضرورت یافته است، اعلام کرده: نرخ 
بازگشت ارز از ابتدای اسفند امسال ۷۰ درصد تعیین شده که در خرداد 
سال ۱۴۰۵ به ۸۰ درصد افزایش خواهد یافت. وی در این ابلاغیه ضمن 
تاکید بر پایش مســتمر بازخوردها و رســیدگی به مشکلات احتمالی 
فعالان تجاری، اعلام کرده، »در صورت اســتمرار سیاســت ارزی مرکز 
مبادله کالا و ارز، بدون مداخله در سازوکارهای معاملات ارزی، در سال 

آینده نیز روند افزایش پلکانی نرخ بازگشت ارز تداوم خواهد یافت.«

۹۰ میلیارد دلار ارز کالا‌های اساسی در جیب واسطه‌ها
۹۰ میلیــارد دلار از منابع ارزی کشــور که برای 
واردات کالا‌های اساســی اختصاص یافت به جیب 

واسطه‌ها و دلالان رفت.
محمدرضا پورابراهیمی با تشریح ابعاد سیاست ارز 
ترجیحی افزود: پس از نوســانات ارزی ســال‌های 

۱۳۹۰ و ۱۳۹۱، دولت‌هــا برای جلوگیری از تأثیــر افزایش نرخ ارز بر 
زندگی مردم، اقدام به تعییــن نرخ‌های ترجیحی برای واردات کالا‌های 
اساسی کردند. وی افزود: هدف این تصمیم آن بود که کالا‌های ضروری 
با قیمت ارزان‌تر به دست مردم برسد و نوسانات بازار ارز به سفره خانوار 
منتقل نشــود، اما تجربه ســال‌های بعد نشان داد این سیاست به هدف 
اصلی خود اصابت نکرد. پورابراهیمی با اشاره به حجم منابع مصرف‌شده 
در این سیاست گفت: از ابتدای دهه ۹۰ تاکنون حدود ۱۸۰ میلیارد دلار 
ارز کشور برای تأمین کالا‌های اساسی اختصاص یافته است، اما خروجی 

آن نه کنترل قیمت‌ها بود و نه بهبود معیشت مردم.

ح کالابرگ انجام شد ید در قالب طر ۵۷ همت خر  
وزیــر جهاد کشــاورزی گفــت: با اجــرای طرح 
کارآمدسازی یارانه‌ها تاکنون حدود ۶۶ میلیون نفر 
برای دریافت کالاهای اساســی مراجعه کرده اند و 

بیش از ۵۷ همت خرید صورت گرفته است.
غلامرضا نوری قزلجه در جلسه ستاد کارآمدسازی 

نظام یارانه ای وزارت جهاد کشــاورزی گفت: با اجرای طرح کارآمدسازی 
یارانه‌ها تاکنون حدود ۶۶ میلیون نفر برای دریافت کالاهای اساسی مراجعه 
کرده اند و بیش از ۵۷ همت خرید صورت گرفته که نشان دهنده استقبال 
از اجرای این طرح در جامعه است. وی اظهار کرد: در جلسات اخیر ستاد 
تنظیــم بازار، رضایت عمومی از اجرای این طرح، به ویژه در میان اقشــار 
پایین‌دست جامعه، مورد توجه قرار گرفته است. با این حال تأمین سرمایه 
در گردش تولیدکنندگان، به ویژه کشــاورزان، به عنوان مهم‌ترین چالش 
پیش روی این طرح مطرح شــده است. وی بر اهمیت تأمین سرمایه در 

گردش در استمرار موفقیت طرح کارآمدسازی نظام یارانه ای تاکید کرد.

در شرایط کنونی اقتصاد کشور، نرخ مؤثر تأمین مالی 
برای شرکت‌ها به سطوحی بسیار بالا و نگران‌کننده 
رســیده اســت؛ به‌طوری‌که برآوردها نشان می‌دهد 
ایــن نــرخ در حال حاضر در بازه ۴۴ تا ۴۸ درصد قرار دارد. این ســطح از 
هزینه تأمین مالی، حتی برای بنگاه‌های بزرگ و نسبتاً باثبات نیز فشار قابل 
توجهی ایجاد می‌کند و برای شــرکت‌های کوچک و متوسط عملًا به یک 
مانع جدی برای ادامه فعالیت و توســعه تبدیل شــده است. از سوی دیگر، 
با توجه به روند افزایشــی نرخ تورم و پیش‌بینی تداوم این روند در ماه‌های 
آینده، انتظار می‌رود هزینه تأمین مالی حداقل ۵ درصد دیگر افزایش یابد 

که این موضوع می‌تواند شرایط را پیچیده‌تر و دشوارتر کند.
افزایش نرخ تورم به‌طور مســتقیم و غیرمستقیم بر بازار پول و سرمایه اثر 
می‌‌گذارد. در فضایی که تورم انتظاری رو به رشــد است، مؤسسات مالی و 
ســرمایه‌‌گذاران برای حفظ ارزش دارایی‌های خــود، نرخ‌های بهره بالاتری 
مطالبه می‌کنند. این موضوع باعث می‌شــود تسهیلات بانکی، انتشار اوراق 
بدهی و سایر ابزارهای تأمین مالی با هزینه‌های سنگین‌تری همراه شود. در 
نتیجه، بســیاری از پروژه‌های سرمایه‌‌گذاری که پیش‌تر از توجیه اقتصادی 
برخوردار بودند، در شــرایط فعلی دیگر بازدهی لازم برای پوشــش هزینه 

سرمایه را ندارند و عملًا از دستور کار شرکت‌ها خارج می‌شوند.
در چنیــن فضایــی، تنها پروژه‌هایی امــکان اجرا پیدا می‌کننــد که یا از 
حاشیه سود بســیار بالایی برخوردار باشند یا دارای ماهیت کاملًا ضروری 
و غیرقابل‌اجتناب باشند. این مسئله به‌ویژه در صنایع تولیدی و زیرساختی 
که بازگشت سرمایه آنها معمولاً بلندمدت است، نمود بیشتری پیدا می‌کند. 
توقف یا تعویق این پروژه‌ها در کوتاه‌مدت شاید تصمیمی منطقی برای حفظ 
بقای شــرکت‌ها باشــد، اما در بلندمدت می‌تواند منجر به کاهش ظرفیت 

تولید، افت سرمایه‌‌گذاری و کند شدن رشد اقتصادی کشور شود.
علاوه بر هزینه بالای تأمین مالی، محدودیت‌های ایجادشــده در سیســتم 
بانکی نیز به‌عنوان مانعی جدی در برابر فعالیت‌های اقتصادی عمل می‌کند. 
بانک‌ها به دلایــل مختلفی از جمله محدودیت منابــع، الزامات نظارتی و 
افزایش ریســک نکول، تمایل کمتری به اعطای تســهیلات جدید دارند. 
همچنیــن، پذیرش نقش ضامن در انتشــار انــواع اوراق تأمین مالی برای 
شرکت‌ها به‌شــدت محدود شده اســت. این در حالی است که بسیاری از 
بنگاه‌ها بدون وجــود ضمانت بانکی عملًا امکان حضور مؤثر در بازار بدهی 
را ندارند و این محدودیت، دسترســی آنهــا به منابع مالی را بیش از پیش 
دشــوار می‌کند. از سوی دیگر، شــواهد و داده‌های اقتصادی حاکی از آن 
اســت که در ماه‌های پایانی ســال جاری، نرخ تورم از مرز ۶۰ درصد عبور 
خواهد کرد. عبور تورم از این سطح، به‌معنای تشدید نااطمینانی در فضای 
اقتصادی و افزایش ریســک تصمیم‌گیری برای فعالان اقتصادی است. در 
چنین شرایطی، برنامه‌ریزی بلندمدت برای شرکت‌ها بسیار دشوار می‌شود و 
بسیاری از مدیران ترجیح می‌دهند رویکردی محافظه‌کارانه در پیش بگیرند 

و از ورود به تعهدات مالی سنگین خودداری کنند.
با توجه به مجموع این عوامل، شاید بتوان گفت بهترین توصیه به شرکت‌ها 
در شــرایط فعلی این است که تا حد امکان از تأمین مالی با نرخ‌های فعلی 
پرهیز کنند. استثنای این موضوع، تأمین مالی برای سرمایه در گردش و آن 
هم صرفاً در حد ضرورت است؛ چرا که سرمایه در گردش برای تداوم فعالیت 
روزمره شــرکت‌ها حیاتی اســت و عدم تأمین آن می‌تواند به توقف کامل 
عملیات منجر شود. با این حال، حتی در این حوزه نیز لازم است شرکت‌ها 
با دقت و وســواس بیشــتری تصمیم‌گیری کننــد و از تحمیل هزینه‌های 
مالی غیرضروری بر ســاختار خود اجتناب کنند. تعویق یا توقف پروژه‌های 
توسعه‌ای تا زمان آرام‌تر شدن شرایط اقتصادی، اگرچه تصمیمی دشوار و گاه 
ناامیدکننده اســت، اما در بسیاری از موارد می‌تواند از بروز زیآنهای بزرگ‌تر 
در آینده جلوگیری کند. حفظ نقدینگی، مدیریت بهینه هزینه‌ها و تمرکز بر 
بهره‌وری داخلی، از جمله راهکارهایی است که می‌تواند به شرکت‌ها کمک 

کند تا این دوره پرنوسان را با کمترین آسیب پشت سر ب‌گذارند.
در کنار این ملاحظات، امیدواری‌هایی نیز نسبت به آینده وجود دارد. انتظار 
می‌رود با سیاست‌هایی که دولت در حوزه‌های پولی، مالی و اقتصادی اتخاذ 
می‌کند، در سال آینده شاهد بهبود نسبی شرایط باشیم. کاهش نرخ تورم، 
کاهش نرخ بهره و بهبود شــرایط معیشــتی خانوارها می‌تواند به افزایش 
تقاضای مؤثر در اقتصاد منجر شــود و فضای کســب‌وکار را تا حدی رونق 
ببخشد. افزایش قدرت خرید مردم نه‌تنها به نفع مصرف‌کنندگان است، بلکه 
به‌طور مستقیم بر فروش و سودآوری شرکت‌ها نیز اثر مثبت خواهد داشت.
عــاوه بر این، در صورت ایجاد گشــایش‌هایی در حوزه روابط اقتصادی با 
جهان، امکان دسترســی به منابع مالی متنوع‌تر و ارزان‌تر فراهم می‌شود. 
توسعه پنجره‌های تأمین مالی، چه از طریق جذب سرمایه‌‌گذاری خارجی و 
چه از طریق بهبود کارکرد بازارهای داخلی، می‌تواند نقش مهمی در کاهش 
فشار بر بنگاه‌های اقتصادی ایفا کند. در چنین شرایطی، شرکت‌ها خواهند 
توانست با دیدی روشن‌تر و اطمینان بیشتر، برنامه‌های توسعه‌ای خود را از 

سر بگیرند و به رشد پایدار دست یابند.
در مجموع، هرچند شــرایط فعلی تأمین مالی برای شرکت‌ها بسیار دشوار 
و پرهزینه اســت، اما با مدیریت محتاطانه، تصمیم‌گیری عقلایی و امید به 
بهبود سیاست‌های کلان اقتصادی، می‌توان این دوره را به‌عنوان یک مرحله 
‌گذار پشــت سر گذاشت. آینده اقتصاد کشور تا حد زیادی به نحوه مواجهه 
با چالش‌های کنونی و اســتفاده هوشمندانه از فرصت‌های پیش‌رو بستگی 
دارد و نقش دولت، نظام بانکی و خود بنگاه‌ها در این مســیر، تعیین‌کننده 

خواهد بود.

وید یر بار تأمین مالی بر ورت ز فقط در حد ضر
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

عیوضلو رضا  دکتر   قای   آ جناب 
از  و  نمـوده  عـرض  تسـلیت  خدمتتـان  را  وارده  مصیبـت 
پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و برای 

آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات را خواهانیـم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

نی رحما ز   مهنا نم  خا ر  کا سر
بـا تأسـف فـراوان ضایعه درگذشـت آن عزیز از دسـت رفته 
را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم تسـلیت عـرض کـرده و از 

خداونـد منـان بـرای بازماندگان صبـر و سلامتی خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

علیرضا توکلی کاشی
کارشناس بازار سرمایه

مدیــر نظارت بر ناشــران درج‌شــده فرابــورس آخرین 
طبقه‌بندی شرکت‌های درج‌شــده در بازار پایه فرابورس 

ایران را اعلام کرد.
مدیریت ارتباطات فرابورس ایــران اعلام کرد: مینا بیانی 
مدیر نظارت بر ناشــران درج‌شده فرابورس در اطلاعیه‌ای 
در خصوص تغییر طبقه‌بندی شرکت‌های درج‌شده در بازار 
پایه توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: » بر اساس 
دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل‌وانتقال اوراق بهادار در 
فرابورس ایران، طبق مصوبه ۳۰ دی‌ ســال ۱۴۰۴ کمیته 
درج فرابورس، طبقه‌بندی شــرکت‌های درج‌شده در بازار 

پایه فرابورس تغییر کرد.«
گفته شده طبقه‌بندی ناشر، نافی تکالیف و مسئولیت‌های 
وی در قبال الزامات قانونی و مقرراتی مربوط ازجمله قانون 
بازار اوراق بهادار و قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی 
جدید نیســت. بر اساس این اطلاعیه شرکت‌های مجتمع 
معادن مس تکنار، بازرگانی صنعتی آینده‌ســازان بهشت 
پارس، گروه صنعتی ناب و مالیبل ســایپا، شــرکت‌های 

انتقالی به تابلوی »پایه زرد« هستند.
بر این اساس، نماد شرکت‌های ماشین‌سازی نیرومحرکه، 
لوله و تجهیزات سدید، کارخانجات مخابراتی ایران، بانک 
قرض‌الحسنه رسالت، مهندسی فیروزا و سرمایه‌‌گذاری کوه 
نور شــرکت‌های انتقالی به تابلوی »پایه نارنجی« هستند. 
هم‌چنین شــرکت نورد و لوله اهواز به تابلوی »پایه قرمز« 
منتقل شده اســت. این گزارش حاکی است شرکت‌های 
کشتیرانی آریا، تولی پرس، ایرانیت، سرمایه‌‌گذاری ملت، 
کف، تجهیز نیــروی زنگان و تولید ســموم علف‌کش به 
اســتناد دســتورالعمل درج و نحوه انجام معاملات اوراق 
بهادار در بازار توافقی فرابــورس ایران، به »بازار توافقی« 
منتقل شــده‌اند. در این اطلاعیه تاکید شده درباره زمان 
انتقال نماد معاملاتی شرکت‌های ذکرشده، اداره عملیات 

بازار فرابورس اطلاع‌رسانی خواهد کرد.

آخرین تغییرات طبقه‌بندی 
ناشران بازار پایه اعلام شد

شاخص در سکوت صعود کرد
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رویداد هفته
حمایت از حذف ارز ترجیحی در دستور کار حاکمیت

رئیس اتاق بازرگانی مشــترک ایران و تاجیکستان 
گفت: تخصیص ارز ترجیحی در تمام این ســال‌ها 

باعث ایجاد رانت و فساد‌های مختلفی شده بود.
محمد حسین روشــنک با اشاره به سیاست جدید 
دولت و بانک مرکزی در تک نرخی کردن ارز گفت: 

تداوم و حمایت از اجرای سیاست تک نرخی شدن ارز باید در دستور کار 
کلی تمام حاکمیت باشد تا شاهد کوتاه شدن دست رانتخواران و مفسدان 
ارزی در اقتصاد باشیم. وی افزود: تخصیص ارز ترجیحی به ابتدای زنجیره 
تأمین، باعث ایجاد رانت و فساد‌های مختلفی شده بود. در موضوع واردات 
نیز پــس از ترخیص ، کالای مذکور به نرخ بــازار آزاد به مصرف کننده 
می‌رســید و عملا مردم نفعی از ارز ترجیحــی نمی‌بردند.وزارت اقتصاد، 
بانک مرکزی و نهاد‌های نظارتی حتما باید تکلیف ارز‌های ترجیحی که در 
دست تولیدکنندگان و صادرکنندگان وجود دارد را مشخص کنند و اجازه 

ندهند این مقدار ارز خللی در امور اقتصادی کشور وارد کند.

یزی مصرف انرژی انجام نشده است وار
ســخنگوی کمیسیون انرژی با اشــاره به تشکیل 
ســازمان بهینه‌ســازی و مدیریت راهبردی انرژی 
اعلام کرد: در سه سال گذشته هیچ واریزی به این 

حساب انجام نشده است.
سیداســماعیل حســینی با بیان اینکه بسیاری از 

مشکلات اقتصادی ریشه در ناترازی انرژی دارد، گفت: برای رفع ناترازی 
انرژی باید هم به افزایش تولید توجه کنیم و هم به بهینه‌سازی مصرف.

وی افزود: کارشناسان معتقدند که سرمایه‌گذاری در بهینه‌سازی مصرف، 
حدود یک پنجم تا یک دهم افزایش تولید هزینه دارد و به همین دلیل 
و به درســتی هم در سیاست‌های کلی نظام ابلاغیه مقام معظم رهبری 
بر بهینه‌ســازی مصرف و کاهش شدت انرژی تأکید شده است و هم در 
ماده ۴۶ قانون برنامه هفتم پیشــرفت به این موضوع پرداخته شده که 
هم تأســیس سازمان بهینه‌سازی و مدیریت راهبردی انرژی و هم ایجاد 

حساب بهینه‌سازی مصرف انرژی تکلیف شده است. 

تغییر سیاست‌های ارزی بورس را تقویت کرده است
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اسلامی، با اشاره به نقش بورس در جذب سرمایه‌ها 
و هدایت آن به سمت تولید، گفت: دولت و مجلس 
گام‌های مهمی بــرای تقویت ســرمایه‌گذاری در 
تولید و هم‌چنین اجــرای قانون تامین مالی تولید 

و زیرساخت‌ها برداشته‌اند تا مسیر حرکت منابع مالی به سمت بازارهای 
مولد نظیر بورس هموارتر شود.

مهــرداد لاهوتــی افزود: با توجه به فضای ایجاد شــده در کشــور، بورس 
مهم‌ترین مسیر برای جذب سرمایه‌ها و هدایت آن‌ها به سمت تولید است. 
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس گفت: هم‌زمان با تغییر و اصلاح 
سیاست‌های ارزی بورس نیز تقویت شده و شرایط ایده‌آلی برای سرمایه‌گذاری 
ایجاد شده است. با تغییر نگرش‌ها و اهداف بلندمدت سرمایه‌گذاران در کشور 
به خصوص در بازار سرمایه، این قانون می‌تواند به‌عنوان یک راهکار مناسب 

برای بهبود بازار و حمایت از واحدهای تولیدی عمل کند.

وی سکه بازارهای مالی دو ر
دیدگاه

بازدهی )درصد(بازهبازار

1063/40ماهه 1404سهام

1042/98ماهه 1404ارز

1099/73ماهه 1404طلا

10292ماهه 1404نقره

1045ماهه 1404مسکن )منطقه 5 به عنوان پایه(

بازار ســرمایه  در دوران»جنگ ۱۲روزه«، 
بازدهی اسمی حدود ۶۱.۵ درصد را به ثبت 
رســاند که با در نظر گرفتن شرایط تورمی 
اقتصاد، معادل حــدود یک درصد بازدهی 
واقعی برآورد می‌شود. هرچند این عدد در 
نگاه اول ممکن است چندان بزرگ به نظر 
نرسد، اما در مقایسه با سطح انتظاراتی که 

پیش از آن نسبت به بازار سرمایه وجود داشت و همچنین در قیاس با ریسک‌های 
سیاسی و اقتصادی حاکم، می‌توان آن را عملکردی قابل قبول و حتی مثبت ارزیابی 
کرد. بازار سرمایه در این مقطع نشان داد که نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی و 

سیگنال‌های سیاست‌گذار، واکنشی سریع و معنادار دارد.
مهم‌ترین دلایل این رشد را می‌توان در دو عامل کلیدی خلاصه کرد؛ نخست، ایجاد 
آرامش نســبی در فضای سیاسی کشــور که به کاهش ریسک‌های سیستماتیک و 
بهبود انتظارات فعالان اقتصادی منجر شــد و دوم، آغاز اصلاحات اقتصادی، به‌ویژه 
در حوزه سیاســت‌های ارزی که سال‌ها یکی از اصلی‌ترین گره‌های اقتصاد ایران به 
شــمار می‌رفت. اصلاح سیاست ارزی و حرکت در مسیر کاهش یا حذف چندنرخی 
بودن ارز، پیام روشنی به بازارها مخابره کرد؛ پیامی مبنی بر اینکه دولت قصد دارد 

بخشی از ناکارآمدی‌های ساختاری اقتصاد را اصلاح کند.
در حــال حاضر، اقتصاد ایران و به تبع آن بازار ســرمایه با چهار چالش یا به تعبیر 
دقیق‌تر »دســت‌انداز« اصلی مواجه است: نرخ ارز، قیمت‌گذاری دستوری، نرخ بهره 
و ناتــرازی انرژی. هر یک از این عوامل به‌تنهایی می‌تواند مانعی جدی برای رشــد 
اقتصادی و سودآوری بنگاه‌ها باشد و در کنار یکدیگر، فشار مضاعفی بر بازارها وارد 
می‌کنند. اقدام دولت در اصلاح سیاست ارزی را می‌توان گامی در جهت حذف یکی 
از این موانع دانست؛ اقدامی که اگر به‌صورت پایدار و کامل اجرا شود، می‌تواند آثار 
مثبتی بر ســایر بخش‌های اقتصاد نیز داشته باشد. بازار سرمایه نیز به‌عنوان آینه و 
دماسنج اقتصاد، به این تغییر رویکرد واکنش نشان داده و بخشی از این خوش‌بینی 
را در قیمت ســهام منعکس کرده است. با این حال، تداوم روند مثبت بازار سرمایه 
به مجموعه‌ای از پیش‌شرط‌ها وابسته است. در وهله نخست، حفظ آرامش سیاسی 
و کاهش تنش‌های داخلی و خارجــی اهمیت بالایی دارد، چرا که هرگونه افزایش 
ریسک سیاسی می‌تواند به سرعت فضای بازار را تغییر دهد. دوم، اصلاحات اقتصادی 
باید به‌صورت کامل و منسجم اجرا شود و به اقدامات مقطعی محدود نماند. بازنگری 
در سیاســت قیمت‌گذاری دستوری، که سال‌هاست سودآوری بسیاری از صنایع را 
تحت فشــار قرار داده، یکی دیگر از شــروط مهم تداوم رشد بازار است. در نهایت، 
کاهش نرخ بهره به‌عنوان یکی از کلیدی‌ترین متغیرها می‌تواند نقش تعیین‌کننده‌ای 

در جهت‌دهی به جریان نقدینگی و جذابیت بازار سرمایه داشته باشد.
در صورتی که این شرایط فراهم نشود، بازار سرمایه مسیر یکنواختی را طی نخواهد 
کرد و تمرکز سرمایه‌گذاران به سمت گروه محدودی از شرکت‌ها معطوف می‌شود؛ 
شــرکت‌هایی که از حذف چندنرخی بودن ارز، آزادسازی نسبی قیمت‌ها یا کاهش 
فشــارهای دستوری منتفع شــده‌اند و قادرند در گزارش‌های ماهانه و سالانه خود 
عملکرد بهتری را به نمایش بگذارند. در چنین فضایی، رشــد بازار بیشــتر حالت 

گزینشی خواهد داشت و نمی‌توان انتظار رونق فراگیر در تمامی صنایع را داشت.
از منظر ارزندگی، بازار سهام در شرایط فعلی همچنان در محدوده معقولی قرار دارد. 
نسبت‌های قیمتی پایین، از جمله P/Eهای ۴ و ۵ در تعداد قابل توجهی از شرکت‌ها، 
نشان می‌دهد که بازار به‌طور کلی با حباب قیمتی مواجه نیست. این موضوع به‌ویژه 
در مقایســه با ســایر بازارهای دارایی اهمیت پیدا می‌کند. با این حال، بزرگ‌ترین 
ریسک پیش‌روی بازار ســرمایه، تداوم نرخ‌های بهره بالا است. نرخ بهره بالا نه‌تنها 
جذابیت ســرمایه‌گذاری در ســهام را کاهش می‌دهد، بلکه با افزایش هزینه تأمین 
مالی، سودآوری بنگاه‌ها و رشد اقتصادی را نیز محدود می‌کند. در صورت بی‌توجهی 

به این موضوع، نرخ بهره می‌تواند به عاملی مخرب برای کل اقتصاد تبدیل شود.
در سناریوی بدبینانه، اگر آرامش سیاسی از بین برود و اصلاحات اقتصادی نیمه‌تمام 
رها شــود، بازار سرمایه ممکن است بار دیگر وارد دوره‌ای از رکود و درجا زدن شود؛ 
وضعیتی مشــابه آنچه پس از سال ۱۳۹۹ تجربه شد. تجربه آن سال‌ها نشان داد که 
رشــدهای مقطعی بدون پشتوانه اصلاحات ساختاری، پایدار نخواهد بود و در نهایت 
به فرســایش اعتماد سرمایه‌گذاران منجر می‌شــود. در افق کوتاه‌مدت و با توجه به 
تداوم تورم، دارایی‌هایی که نقش پوشش‌دهنده تورم را ایفا می‌کنند، مانند ارز و طلا، 
همچنان مورد توجه ســرمایه‌گذاران خواهند بود. بازار سهام نیز در صورتی می‌تواند 
بازده مناسبی ارائه دهد که همگام با تحولات ارزی حرکت کند و در دام سیاست‌های 
تثبیت دستوری نرخ ارز و قیمت‌گذاری گرفتار نشود. هرگونه فاصله‌گیری مصنوعی 

میان متغیرهای بنیادی و قیمت‌ها، در نهایت به تضعیف بازار منجر خواهد شد.
بازار مســکن، با وجود نقش مهمی که در اشتغال و فعالیت‌های اقتصادی دارد، در 
حال حاضر در وضعیت رکودی قرار گرفته است. افزایش شدید قیمت‌ها در سال‌های 
گذشته، نااطمینانی سیاسی و نرخ بهره بالا، ساخت‌وساز را از توجیه اقتصادی خارج 
کرده است. نتیجه این شرایط، کاهش عرضه در بخش مسکن مصرفی و در مقابل، 
مازاد عرضه در بخش املاک لوکس و تجاری بوده اســت. به نظر می‌رسد در آینده، 
بخش املاک ارزان‌قیمت و مصرفی از وضعیت بهتری برخوردار شود، اما خروج کامل 
بازار مسکن از رکود، به کاهش نرخ بهره و بهبود شرایط کلان اقتصادی وابسته است.
عدم تناسب میان ارزش بازارهای مختلف نیز نکته قابل توجهی است. در حالی که 
ارزش بازار طلا و حجم نقدینگی هر یک در حدود ۱۰۰ میلیارد دلار برآورد می‌شود، 
ارزش بازار املاک بیش از ۱۵۰۰ میلیارد دلار تخمین زده می‌شود. این عدم تعادل 
نشــان می‌دهد که یا قیمت اسمی مســکن باید برای مدتی ثابت بماند تا از طریق 
تورم تعدیل شود و قیمت دلاری آن کاهش یابد، یا اقتصاد نیازمند یک شوک مثبت 

بزرگ برای خروج این بازار از رکود خواهد بود.
در خصوص بودجه ۱۴۰۵ نیز رویکرد کلی سیاست‌گذار بر آن است که آسیب جدی 
به بازار ســرمایه وارد نشــود. هرچند برخی بندهای نگران‌کننده، به‌ویژه در حوزه 
معافیت‌های مالیاتی، در لایحه بودجه دیده می‌شود، اما با توجه به فرآیند بررسی و 
اصلاح بودجه در مجلس، انتظار می‌رود این موارد تعدیل شود تا فشار معناداری بر 
بورس تحمیل نشود. در مجموع، مسیر پیش‌روی بازارها بیش از هر چیز به کیفیت 

تصمیمات سیاست‌گذار و میزان پایبندی به اصلاحات اقتصادی وابسته است.

و  وسازان برای قیمت‌گذاری خودر ورود انجمن خودر
دبیر انجمن خودروســازان دربــاره احتمال خروج 
خودرو از چارچوب قیمت‌گذاری دســتوری گفت: 
انجمن خودروســازان پیشــنهاد داده هر شرکت 
خودروســازی بر اســاس فرمول هیــأت تعیین و 
تثبیت قیمت ســازمان حمایت، خودش راســا به 

قیمت‌گذاری محصولش اقدام کند.
احمــد نعمت‌بخــش تاکیــد کــرد: انجمــن خودروســازان پیشــنهاد کــرده 
هــر شــرکت خودروســازی بــر اســاس فرمــول هیــات تعییــن و تثبیــت 
ــر  قیمــت ســازمان حمایــت، خــود راســا قیمت‌گــذاری محصولــش را ب
عهــده گیــرد و ســازمان حمایــت بــر ایــن رونــد نظارت کنــد تــا درصورت 
تخلــف بــا شــرکت‌های متخلــف برخــورد کنــد. وی بــا اشــاره بــه اینکــه 
پیشــنهاد انجمــن هنــوز در مرحلــه بررســی اســت، توضیــح داد: خــروج 
خــودرو از شــمول قواعــد قیمت‌گــذاری دســتوری مخالفــان و موافقــان 

بســیاری دارد.

همایون دارابی
یوش دار سبدگردان  مدیرعامل 

بررسی بازدهی بازارهای مالی در سه دوره زمانی نشان می‌دهد:

طلا؛ همیشه در کانون توجه
همراز فیروزی

ر خبرنگا

از ابتدای ســال 1404 تاکنون، هرکدام از بازارهای 
مالــی مســیرهای متفاوتــی را در پیــش گرفتند. 
در این مــدت زمان با نگاهی بــه بازدهی بازارهای 
ســهام، ارز، طلا، نقره و مســکن )منطقــه 5 به عنــوان پایه( متوجه 
نشــانه‌هایی از نگرانی، احتیاط و تلاش بــرای حفظ ارزش دارایی‌ها در 
رفتار ســرمایه‌گذاران مشاهده می‌شود. به گونه‌ای که تصمیم‌ها بیش‌تر 
از آن‌که جســورانه باشد، محافظه‌کارانه بوده اســت. در این گزارش از 

داده‌های سایت انیگما بهره گرفته‌ایم.

بازدهی استثنایی اما پرریسک
نقره که تا پیش از این در حاشــیه قرار داشــت و کمتر کســی برای 
ســرمایه‌گذاری به ســراغش می‌رفت، در 10ماهه ســال جاری به‌طور 
تدریجی به کانون توجه نزدیک شد. افزایش قیمت‌های فلزات گران‌بها، 
جهــش نرخ ارز داخلی، واردات نفت در بازار داخلی و همچنین ورود به 
بازارهای سفته‌بازانه ازجمله دلایل اقبال سرمایه‌گذاران به بازار نقره بود 
و از آنجایی که بخشــی از آنها به‌دنبال بازدهی‌های سریع و کوتاه‌مدت 
بودند، نوســانات شدید نقره و قابلیت ایجاد سودهای بزرگ در بازه‌های 
کوتاه مدت، آن را به گزینه‌ای جذاب تبدیل کرد. بر همین اســاس در 
این بازه زمانی، در مقایســه با سایر بازارهای رقیب بازدهی بیشتری را 
محقق کرد و رشــدی معادل ۲۹۲درصد به ثبت رسید. البته باتوجه به 
ماهیت پرنوســان این بازار، همچنان در زمره گزینه‌های پرریسک قرار 

دارد.

طلا؛ پناهگاه سنتی سرمایه
بعد از نقره، طلا بیشــترین بازدهی را ثبت کرد. به‌طور کلی از ســال‌ها 
قبل، در ذهن بیشــتر مردم یک قاعده نانوشته وجود داشت؛ قاعده‌ای 
ساده و قدیمی که نسل به نسل منتقل شده بود: »اگر اوضاع نامطمئن 
شــد، طلا را فراموش نکــن«. هر بار که در بازارهــای مالی، بی ثباتی 
دیده می‌شــد، نگاه‌های سرمایه‌گذاران به ســمت طلا برمی‌گشت. در 
این بازه زمانی هم مانند گذشــته، نقشــی باثبات‌تــر ایفا کرد. بازدهی 
نزدیک به صد درصد آن نشان می‌دهد که در فضای مملو از نااطمینانی، 
سرمایه‌گذاران به دارایی‌های امن روی آورده‌اند. طلا در این دوره بدون 
هیجان، اما پیوســته رشد و ارزش دارایی‌ها را در برابر تورم حفظ کرد. 
ترکیب افزایش قیمت جهانی و تغییرات قیمت داخلی، زمینه‌ســاز این 

عملکرد قابل توجه بود.

بازدهی مثبت اما کمتر از تورم انتظاری
بازدهی ۴۰/۶۳ درصدی بازار ســهام در ظاهر قابل قبول اســت، اما در 
مقایســه با طلا و نقره عقب‌ مانده اســت. این موضوع می‌تواند ناشی از 
عوامل متعددی باشــد؛ از جمله قیمت‌گذاری دستوری، نااطمینانی در 
سیاست‌های اقتصادی، ریســک‌های سیاسی و نقدینگی پایدار در بازار 
ســرمایه. با این حال، نســبت به ارز بازدهی بالاتری داشــته که نشان 
می‌دهد بخشی از ســرمایه‌گذاران به دنبال سود بلندمدت است. البته 

این بازار همچنان با چالش‌های ساختاری و سیاستی مقابله می‌کند.

کنترل‌شده اما دوباره جذاب
بازدهی 42/98 درصدی ارز نشــان‌دهنده رشــد کنترل شده نسبت به 
ســایر بازارهای رقیب اســت. در مجموع، روایت ‌10ماهه ۱۴۰۴ نشان 
می‌دهد که سرمایه‌گذاران بیش از هر چیز به دنبال حفظ ارزش دارایی 
خود هســتند. به‌طور کلی، در ۱۰ ماه ســال ۱۴۰۴، تفاوت‌های میان 
بازدهی بازارهای مختلف در ایران مشــاهده می‌شود، تفاوتی که ناشی 
از شــرایط کلان اقتصادی، انتظارات تورمی، سیاست‌های ارزی و رفتار 

سرمایه‌گذاران است.
در این گزارش، برای محاسبه بازدهی بازار مسکن، به عنوان پایه منطقه 
5 را در نظــر گرفته‌ایــم و بازدهی آن در این مــدت زمانی 45درصد 
بوده اســت. کمتر بودن بازدهی آن در مقایســه با ارز شــاید در نگاه 
اول خــاف انتظار به نظر برســد اما همچنان مســکن به عنوان یکی 
 از مهم‌تریــن ابزارهای حفــظ ارزش دارایــی ارزش در افق میان‌مدت 

به حساب می‌آید.

بعد از جنگ چه بر بازارها گذشت؟
بازدهی بازارهــای مالی از بعد پایان جنــگ 12 روزه تا پایان دی ماه 
1404 نشــان دهنده رفتاری مشابه 10ماهه این ســال است. در این 
دوره بازدهی بازار ســهام ۵۳٫۲۳ درصد، بــازار ارز ۶۵٫۱۶ درصد، بازار 
طلا ۱۲۴٫۳۹ درصــد، بازار نقره ۲۹۲٫۴۶ درصد و بازار مســکن تنها 
۲۱٫۸۴ درصد بوده اســت. این تفاوت چشمگیر میان بازارها، بازتابی از 
ســطح بالای نااطمینانی اقتصادی، انتظارات تورمی و تغییر ترجیحات 

سرمایه‌گذاران در مواجهه با ریسک است.
بازار ســهام با وجود رشــد بیــش از ۵۰درصدی، عملکــردی دوگانه 
از خــود نشــان داده اســت. در نــگاه اول، ایــن بازدهی رقــم قابل 
قبولــی بــه نظر می‌رســد؛ اما در مقایســه با ســایر بازارهــا، به‌ویژه 
طــا و نقره، بورس نتوانســته جذابیــت لازم را برای ســرمایه‌گذاران 
حفــظ کند. مهم‌تریــن دلایل این موضــوع را می‌تــوان در بی‌ثباتی 
 سیاســت‌گذاری، قیمت‌گــذاری دســتوری و ریســک‌های سیاســی 

جست‌وجو کرد.
در مقابل، بازار ارز با بازدهی ۶۵٫۱۶درصدی، بار دیگر نقش سنتی خود 
را به‌عنوان پناهگاه سرمایه در شــرایط تورمی ایفا کرده است. افزایش 
نرخ ارز معمولاً نتیجه ترکیب عواملی مانند رشــد نقدینگی، کســری 
بودجه مزمن، کاهش درآمدهای ارزی و افزایش انتظارات تورمی است. 
ســرمایه‌گذاران با ورود به این بازار، بیش از آنکه به دنبال سود باشند، 
تلاش کرده‌اند ارزش دارایی‌های خــود را در برابر کاهش قدرت خرید 
پول ملی حفظ کنند. با این حال، مداخلات دولتی، ریسک‌های قانونی 
و محدودیت‌های معاملاتی باعث شــده بازار ارز همواره با نبود قطعیت 

بالایی همراه باشد.
درخشان‌ترین عملکرد مربوط به بازار نقره بوده که بازدهی خیره‌کننده 
۲۹۲٫۴۶ درصدی را ثبت کرده اســت. این میزان رشد چند برابر سایر 
بازارهاســت و نقره را به پرســودترین دارایی این دوره تبدیل می‌کند. 
نقره علاوه بر نقش سرمایه‌ای، کاربرد صنعتی گسترده‌ای دارد و افزایش 
تقاضای جهانی در صنایع مختلف می‌تواند بر قیمت آن اثرگذار باشــد. 
همچنین، معمولا به دلیل ارزش اسمی پایین‌تر نسبت به طلا، نوسانات 
قیمتی نقره شــدیدتر اســت و ورود سرمایه‌های ســفته‌بازانه می‌تواند 
جهش‌های قیمتی بزرگی ایجاد کند. البته باید توجه داشــت که چنین 
بازدهی‌های بالایی عموما پایدار نبوده و با ریســک اصلاح شدید قیمت 

همراه‌ است.
بعد از نقره، طلا به نســبت ســایر بازارها عملکرد درخشانی را محقق 
کرد. بازدهی ۱۲۴٫۳۹درصدی طلا در این دوره نشــان‌دهنده افزایش 
شــدید نااطمینانی اقتصادی و سیاســی، هم در سطح داخلی و هم در 
سطح جهانی اســت. همانطور که گفته شد، طلا به‌طور تاریخی دارایی 
امن محســوب می‌شود و در شرایطی که چشم‌انداز اقتصاد مبهم است، 
سرمایه‌ها به‌طور طبیعی به سمت آن حرکت می‌کنند. رشد قیمت طلا 
عــاوه بر افزایش نرخ ارز داخلی، تحت تأثیر تحولات بازارهای جهانی، 
سیاســت‌های پولی بانک‌های مرکزی بزرگ و تنش‌های ژئوپلیتیک نیز 
بوده است. همین ترکیب عوامل باعث شده طلا جایگاه ویژه‌ای در سبد 

دارایی سرمایه‌گذاران پیدا کند.
در ســوی دیگر، بازار مســکن با بازدهی ۲۱٫۸۴درصدی، ضعیف‌ترین 
عملکــرد را در میــان بازارها ثبت کرده اســت. این موضــوع می‌تواند 
نشــانه‌ای از رکود عمیق در معاملات مســکن باشــد. افزایش شــدید 
قیمت‌هــا در ســال‌های گذشــته، کاهش قــدرت خریــد خانوارها، 
نرخ‌های بالای تســهیلات و سیاســت‌های کنترلی دولت، همگی باعث 
کاهــش تقاضــای مؤثر در این بازار شــده‌اند. هرچند مســکن به‌طور 
ســنتی دارایی امن و بلندمدت محســوب می‌شــود، اما نقدشوندگی 
 پاییــن و نیــاز به ســرمایه اولیه بــالا، جذابیــت آن را در کوتاه‌مدت 

کاهش داده است.
به‌طور کلی پس از پایان جنگ، فضای اقتصادی کشــور به‌شدت تحت 
تأثیر نااطمینانی، بی‌ثباتی و نگرانی نســبت به آینده قرار می‌گیرد. در 
چنین شــرایطی، رفتار فعالان اقتصادی و ســرمایه‌گذاران بیش از هر 
چیز معطوف به حفظ ارزش دارایی‌ها اســت، نه کسب بازدهی‌های بالا 
یا سرمایه‌گذاری‌های مولد. تجربه‌های تاریخی نشان می‌دهد که پس از 
دوره‌های تنش و بحران، اولویت اصلی جامعه اقتصادی کاهش ریســک 

و جلوگیری از افت قدرت خرید است.
در دوره پـس از جنـگ، افزایـش نگرانـی نسـبت بـه تـورم، نوسـانات 
ارزی و نامشـخص بـودن سیاسـت‌های اقتصـادی باعـث شـد بخـش 
قابـل توجهـی از سـرمایه‌ها از بازارهـای مولـد فاصلـه بگیرنـد. افـراد 
ترجیـح دادنـد دارایی‌هـای خـود را بـه بازارهایـی منتقـل کننـد کـه 
نقـش »پناهـگاه امـن« دارنـد؛ بازارهایـی ماننـد طال و تا حـدی نقره 
حفـظ  را  خـود  ارزش  توانسـته‌اند  بحرانـی  شـرایط  در  همـواره  کـه 
کننـد. حتـی در مـواردی کـه بازدهـی ایـن بازارها چنـدان بـالا نبود، 
 اطمینـان نسـبی آن‌هـا نسـبت به حفـظ قدرت خریـد، جذابیتشـان را 

افزایش داد.

زمستان چگونه شروع شد؟
بر اساس آمار موجود، در دی ماه بازار سهام رشدی معادل ۱۴٫۵۶درصد 
را تجربه کرده، در حالی که بازدهی بازار ارز ۹٫۴ درصد بوده اســت. در 
ایــن میان، بازار طلا با ثبت بازدهی ۹۹ درصــدی عملکردی به‌مراتب 
قوی‌تر داشــته و بازار نقره نیز با ۴۹٫۴۶ درصد رشد، در جایگاه بعدی 
قرار گرفته اســت. بازار مســکن اما با بازدهی محــدود ۵٫۸ درصدی، 
کم‌رمق‌ترین بازار این دوره محســوب می‌شــود. ایــن اختلاف معنادار 
نشان می‌دهد که همچنان ترجیحات سرمایه‌گذاران به‌وضوح به سمت 

دارایی‌های کم‌ریسک‌تر و حافظ ارزش تغییر کرده است.
بورس با وجود ثبت بازدهی مثبت، نتوانسته انتظارات فعالان اقتصادی 
را برآورده کند. رشــد حدود ۱۵درصدی بازار ســهام، در مقایســه با 
نــرخ تورم و بازدهی ســایر بازارها، جذابیت چندانی نداشــته و همین 
موضوع موجب کاهش اقبال سرمایه‌گذاران شده است. فضای نامطمئن 
سیاســت‌گذاری، ریســک‌های سیاســی، مداخلات قیمتی و افزایش 
هزینه‌های تولید از جمله عواملی هســتند که ســودآوری شرکت‌ها را 
 تحت فشــار قرار داده‌اند و مانع شکل‌گیری یک روند صعودی پایدار در 

بازار سهام شده‌اند.
بازار ارز نیز در این دوره نوســانات محــدودی را تجربه کرده و بازدهی 
کمتــر از ۱۰ درصــدی آن حاکی از نوعی مهار نســبی نــرخ ارز در 
کوتاه‌مدت اســت. با این حال، این وضعیت را نمی‌توان نشانه‌ای قطعی 
از ثبات اقتصادی دانست. در چنین شــرایطی، سرمایه‌گذاران بازار ارز 
را بیشــتر به‌عنوان ابزاری برای پوشش ریسک تلقی کرده‌اند تا بستری 

برای کسب سود.
در مقابل، بــازار طلا بار دیگر جایگاه خود را به‌عنوان امن‌ترین پناهگاه 
ســرمایه تثبیت کرده است. رشــد نزدیک به ۱۰۰درصدی قیمت طلا 
نشان‌دهنده افزایش سطح نااطمینانی و نگرانی نسبت به آینده اقتصاد 
است. ترکیب رشــد نرخ ارز، افزایش تقاضای سرمایه‌ای و تأثیرپذیری 
از تحولات بازارهــای جهانی، نقش مهمی در جهــش قیمت طلا ایفا 
کرده‌اند. در نتیجه، بخش قابل توجهی از سرمایه‌ها با هدف حفظ قدرت 

خرید، به سمت این بازار هدایت شده‌اند.
بازار نقره نیز عملکرد قابل قبولی از خود نشــان داده البته کمتر از دو 
دوره قابل بررســی قبلی بوده است. این بازار در دی ماه بازدهی نزدیک 
به ۵۰ درصدی را ثبت کرده اســت. نقره به دلیل ماهیت دوگانه خود، 
هم به‌عنوان دارایی ســرمایه‌ای و هم به‌عنوان فلز صنعتی، از شــرایط 
اقتصادی داخلی و جهانی تأثیر می‌پذیرد. نوســانات شدیدتر این بازار 
نسبت به طلا، زمینه‌ساز ورود ســرمایه‌های کوتاه‌مدت شده و به رشد 

قیمت آن دامن زده است.
در نقطه مقابل بازدهی اندک بازار مســکن نشان می‌دهد که همچنان 
افزایش شدید قیمت‌ها در سال‌های گذشته، توان خرید بخش بزرگی از 
متقاضیان را از بین برده اســت. هزینه بالای تأمین مالی، کاهش قدرت 
ســرمایه‌گذاری و سیاســت‌های محدودکننده نیز مزید بر علت شده و 

مانع تحرک بازار مسکن در کوتاه‌مدت شده‌اند.
درمجموع در هر ســه دوره، با وجود تفاوت در شرایط اقتصادی، شدت 
تــورم و میزان مداخله سیاســت‌گذار، واکنش ســرمایه‌گذاران به یک 
الگوی مشــترک ختم شده است: حرکت به سمت طلا در زمان افزایش 
نااطمینانی. این موضوع نشــان می‌دهد که جذابیت طلا صرفاً ناشــی 
از بازدهی کوتاه‌مدت نیســت، بلکه ریشــه در اعتمــاد تاریخی و نقش 

حفاظتی آن در برابر کاهش ارزش پول دارد.

بازدهی )درصد(بازهبازار

 از 1404/05/07 سهام
53/23تا 1404/10/30

 از 1404/05/07 ارز
65/16تا 1404/10/30

 از 1404/05/07 طلا
124/39تا 1404/10/30

 از 1404/05/07 نقره
292/46تا 1404/10/30

 از 1404/05/07 مسکن )منطقه 5 به عنوان پایه(
21/84تا 1404/10/30

بازدهی )درصد(بازهبازار

14/56دی ماه 1404سهام

9/4دی ماه 1404ارز

99دی ماه 1404طلا

49/46دی ماه 1404نقره

5/8دی ماه 1404مسکن )منطقه 5 به عنوان پایه(
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فر ابورس

بورس، مدیون خصوصی‌سازی است
بودجه دیده شــده از محل واگذاری شرکت‌های دولتی یادداشت

در ســال 1405 کاهش 95 درصدی داشــته که بسیار 
چشــمگیر اســت و با در نظر گرفتن این موضوع که در 
طی ســال‌های گذشته نیز واگذاری‌ها به طور کامل محقق نشد، نشان از 

اقبال بد شرکت‌های دولتی از سوی سرمایه‌گذاران دارد. 
لایحه بودجه ســال 1405 در اوایل دی ماه تایید شــد و بودجه ســال 
1405 کل کشور از حیث منابع و مصارف بالغ بر 14 هزار و 441 میلیارد 
ریال دیده شــد که 5 هزار و 954 میلیارد ریال آن مربوط به درآمدها و 
واگذاری دارایی‌های سرمایه ای و مالی و مصارف بودجه عمومی دولت از 

حیث هزینه‌ها و تملک دارایی‌های سرمایه‌ای و مالی است. 
بــه طور کلی منابــع حاصل از خصوصی‌ســازی دارایی‌هــای دولت در 
ســال‌های گذشــته از جمله گزینه‌هایــی بوده که بار بزرگــی از تأمین 
بودجه کشــور را به دوش می‌کشیده است. طبق آمارهای منتشر شده از 
سازمان خصوصی‌سازی تا پایان آبان ماه سال 1404 تنها حدود 95,762 
میلیارد ریال از واگذاری دارایی‌های سرمایه ای دولت که شامل واگذاری 
شــرکت‌های دولتی به بخش خصوصی اســت تحقق یافته و این میزان 
تنها 4/5 درصد از 2,151,500 میلیارد ریالی اســت که در لایحه بودجه 

1404 دیده شده بود.
البته که تدوین بودجه خصوصی‌سازی با انتقادهایی نیز مواجه شد. پیام 
باقری، نایب‌رئیس اتاق ایران با اشاره به مباحث مربوط به بودجه ۱۴۰۵ 
که مهم‌ترین ســند مالی کشــور اســت و باید اقتصاد را به سمت رونق 
و توســعه هدایت کند، تأکید کرده اســت: »اینکه نمایندگان مجلس با 
حساســیت بالا بودجه را مورد بررســی قرار دادند و اصلاحاتی را در آن 
اعمال کردند، ارزشــمند است. البته باید گفت متأسفانه دولت در جریان 
تدویــن بودجه از بخش خصوصی نظرخواهی نکــرد، در حالی که طبق 
قانون، بخش خصوصی که میدان‌دار اقتصاد اســت باید از همان ابتدا در 

جریان تصمیم‌گیری‌ها قرار می‌گرفت.« )جدول شماره 1(
همچنیــن با نگاهی به آمار میزان واگذاری‌های محقق شــده ســازمان 
خصوصی‌سازی در 10 سال گذشــته روشن می‌شود در سال‌هایی مانند 
1398، 1399 و حتی 1403 میزان بودجه محقق شــده توسط سازمان 
خصوصی‌ســازی بیشــتر از تکلیفی بوده که در بودجه آمــده ولی اکثر 
شــرکت‌هایی که واگذار شــدند پس گرفته و با مشکلاتی روبه‌رو شدند. 
با در نظر گرفتن همه این موارد امسال میزان بودجه کاهش یافته است. 
در این میان هم بودجه ای که قرار اســت از طریق واگذاری شرکت‌های 
دولتی توسط سازمان خصوصی‌سازی در سال 1405 محقق شود، بالغ بر 
100,600 میلیارد ریال است که حاکی از کاهش بسیار زیاد 95 درصدی 

نسبت به سال گذشته است.

علت این کاهش چیست؟
واگذاری شــرکت‌های دولتی به بخش خصوصی از ســال 1384 و طبق 
سیاســت‌های کلی اصلی 44 که در آن سال ابلاغ شد، شروع شد. حال با 
گذشــت 20 سال از روند واگذاری شرکت‌های دولتی به بخش خصوصی 

برآوردها نشان از موفق نبودن این اقدام می‌دهد. 
این موفق نبودن دلایل متفاوتی دارد که بارها توســط کارشناسان اعلام 
شــده اســت. دلیل اصلی موفق نشدن واگذاری شــرکت‌های دولتی را 
می‌توان به خصولتی شــدن این شرکت‌ها دانســت. درواقع شرکت‌های 
دولتی تنها در ظاهر خصوصی می‌شوند و در باطن همچنان حضور دولت 

در امور این شرکت‌ها را می‌توان دید.
یکی  دیگــر از مهم‌ترین دلایل موفق نبودن خصوصی‌ســازی در ایران، 
تعارض منافع است. بخشی از شرکت‌های دولتی که بخش‌های ثروت‌ساز 
و فرصت‌هــای گرانبهای اقتصاد را در اختیار دارند، تمایل ندارند کوچک 
شــوند و دستشان از اقتصاد کوتاه شود تا به سمت نظارت حرکت کنند. 
این تعارض منافع مانع موفقیت واگذاری بخش‌های ثروت‌ساز اقتصاد به 

مردم شده است.
به گفته کارشناسان مسئله دیگر، ضعف زیرساخت‌های حقوقی و قانونی 
اســت. قوانین و مقررات چه در حوزه تقنین، چــه در مرحله اجرا و چه 
در حوزه نظارت به اندازه کافی قوی نیســتند تا دولت و بخش‌های شبه 
‌دولتــی را مجبور کنند به تصدی گــری پایان دهند و به وظایف نظارتی 
خود بازگردند. در نتیجه، ضعف قانونگذاری، اجرای ناقص قانون، تعارض 
منافع و ضعف نظارت در کنار هم، مشکل بزرگ خصوصی‌سازی در ایران 
را رقم زده‌اند. ناظران نیز بر واگذاری بخش‌های اقتصاد به مردم به ‌خوبی 

نظارت نکرده‌اند.

نقش پررنگ سهام عدالت
ســهام عدالت که گره کوری در اقتصاد و بازار ســرمایه اســت از دیگر 
موارد مشــکل ساز بر سر راه خصوصی‌سازی اســت. دولت کارخانه‌ها و 
شــرکت‌های ســودآور را به نام ســهام عدالت به مردم واگذار کرده، اما 
در واقع مالکیت این ســهام به مردم داده نشــده اســت. اوراق‌ســازی 
شــده‌اند و مردم اختیار این اوراق را ندارند. مردم هیچ نقشــی در تعیین 
هیــأت مدیره‌ها یا نظــارت بر عملکرد شــرکت‌ها ندارنــد و تا مدت‌ها 
قابلیت فروش ســهام خــود را نیز ندارنــد. بنابراین، ایــن واگذاری، نه 
 خصوصی‌ســازی واقعی است و نه مشــارکت مردم در اقتصاد را افزایش 

داده است.
نمونه‌ واگذاری‌های ناموفق در گذشته نیز از جمله عواملی است که بر این 
موضوع تاثیر دارد. با وجود نمونه‌های ناموفقی مانند کشت و صنعت مغان، 
هپکو، آلومینیوم المهدی، ماشین‌سازی اراک و صنایع گوشت تبریز دیگر 
کسی تمایلی به خرید و سرمایه گذاری روی شرکت‌های دولتی را ندارد. 
در این موارد، مناقصات برگزار شــد اما کسی با شرایط موجود خریداری 
نکرد. پس از یافتن خریدار، ســوء اســتفاده‌هایی صورت گرفت؛ تعدیل 
کارگران، دریافت وام‌های کلان و ورشکســتگی شرکت‌ها. نمونه بارز آن 
کشت و صنعت مغان است که دولت مجبور شد آن را به روش اشتباه‌تری 
بازگرداند. اعتماد بین فعالان اقتصادی برای خرید بنگاه‌های دولتی وجود 
ندارد و سرمایه‌گذاری جمعی مردم نیز عملًا نمی‌تواند وارد این بنگاه‌های 
بزرگ و ســودآور شود. در نتیجه، خصوصی‌ســازی و مشارکت مردم در 

اقتصاد ناموفق مانده است.
بنابرایــن مشــارکتی از ســوی مــردم برای ســرمایه گــذاری در این 
خصوصی‌ســازی‌ها وجــود نخواهد داشــت کــه درصد تحقــق بودجه 
خصوصی‌ســازی در ســال 1404 این موارد را تاییــد می‌کند. دولت و 
کمیسیون تلفیق بودجه هم با توجه به مشاهدات و برآوردها درمی یابند 
که منابع قابل توجهی از این محل برای تأمین بودجه نخواهند داشــت و 

بودجه را با کاهش حدود 95 درصد می‌بندند.

واکنش مجلس به این موفق نبودن‌ها
بــه تازگی اما در مجلــس طرح تحقیق و تفحص از ســازمان خصوصی 
مطرح شده است. بر این اساس میثم ظهوریان عضو کمیسیون اقتصادی 
مجلــس با اعلام طــرح تحقیق و تفحص از ســازمان خصوصی‌ســازی 
گفتــه اســت: »این طرح با 60 امضا تقدیم هیأت رئیســه شــده و قرار 
اســت طــی تحقیق و تفحص از ســازمان خصوصی‌ســازی مشــخص 
شــود چرا دو دهه خصوصی‌ســازی، منجر به افزایش بهره‌وری بیشــتر 
بنگاه‌ها نشــده و بســیاری از بنگاه‌های واگذار شــده یا از بین رفته‌اند 
یا بــا کاهش بهره‌وری مواجه شــده اند.« اما ســوال اصلی اینجاســت 
 که پاســخگوی اصلی به این ســوالات ســازمان خصوصی‌ســازی است 

یا نهاد دیگر؟

شکست الگویی معیوب
با وجود آنکه نام ســازمان خصوصی‌ســازی در صدر انتقادات قرار دارد، 
امــا تقلیل تمام ناکامی‌های خصوصی‌ســازی به عملکرد یک ســازمان، 
ساده‌سازی مســأله‌ای پیچیده و چندلایه است. خصوصی‌سازی در ایران 
نه صرفــاً یک پروژه اجرایــی، بلکه نتیجه برهم‌کنش سیاســت‌گذاری، 
قانون‌گذاری، نظارت و اراده حاکمیتی اســت. ســازمان خصوصی ‌سازی 
در بهترین حالت مجری سیاســت‌هایی بوده که در سطوح بالاتر طراحی 
شده‌اند. سیاست‌هایی که در بسیاری موارد خود متناقض، مبهم و گرفتار 

تعارض منافع بوده‌اند.
از یکسو سیاست‌های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی بر کوچک ‌سازی دولت 
و واگذاری تصدیگری‌ها تأکید دارد و از ســوی دیگر، ســاختار بودجه‌ای 
کشور همچنان به بنگاه‌داری دولت وابسته مانده است. دولت‌ها در عمل 
نه ‌تنها انگیزه‌ای برای خروج از مالکیت بنگاه‌های سودآور ندارند، بلکه در 
ســال‌های کسری بودجه، خصوصی‌سازی را به ابزاری برای جبران منابع 
تبدیل کرده‌اند؛ ابزاری که نه با منطق توسعه، بلکه با منطق تأمین مالی 

کوتاه ‌مدت به کار گرفته شده است.
در این میان نقش نهادهای نظارتی و قانونگذار به‌ ویژه مجلس شــورای 
اســامی، نقشی کلیدی اما مغفول است. قوانینی که امکان بازپس‌گیری 
شرکت‌های واگذارشده را فراهم می‌کند، قراردادهایی که ضمانت اجرای 
مؤثری ندارند و نبود شــفافیت در اهلیت ‌ســنجی خریــداران، همگی 
محصول ضعف قانون ‌گذاری یا نظارت پس از واگذاری هســتند. اگر قرار 
اســت امروز از سازمان خصوصی‌سازی تحقیق و تفحص شود، لازم است 
هم‌زمــان عملکرد نهادهایــی که قواعد این بازی را نوشــته‌اند نیز مورد 

پرسش قرار گیرد.
اظهــارات افــرادی مانند میثم ظهوریــان درباره لزوم بررســی دو دهه 
خصوصی‌سازی، هرچند گامی رو به جلو محسوب می‌شود اما در صورتی 
به نتیجه می‌رسد که این بررســی صرفاً به گزارش‌نویسی محدود نشود 
و به اصلاح ســاختاری منجر شود. اصلاحی که بدون حل تعارض منافع، 
شفاف‌ سازی مالکیت‌ها، تقویت حقوق سهامداران و بازتعریف نقش دولت 

از بنگاه‌دار به ناظر، امکان‌پذیر نخواهد بود.
کاهش ۹۵ درصدی بودجه واگذاری شــرکت‌های دولتی در سال ۱۴۰۵ 
را می‌توان نه ‌فقط نشــانه ناامیدی دولت از خصوصی‌سازی، بلکه اعترافی 
ضمنی به شکســت یک الگوی معیوب دانســت؛ الگویی که اگر بازنگری 
نشود، حتی با افزایش دوباره ارقام بودجه نیز به مشارکت واقعی مردم در 
اقتصاد و افزایش بهره‌وری بنگاه‌ها منجر نخواهد شد. خصوصی‌سازی در 
ایران بیش از آنکه به منابع مالی نیاز داشــته باشد، به اعتماد، شفافیت و 

اراده اصلاح نیازمند است.

بودجه دیده شده در لایحه بودجه 1405 درخصوص واگذاری‌ها 

100,600منابع حاصل از واگذاری شرکت‌های دولتی )میلیارد ریال(

2,747,955منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای )میلیارد ریال(

15,434,451منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های مالی )میلیارد ریال(

آمارهای تحقق اهداف بودجه‌ای واگذاری سهام و بنگاه‌ها توسط سازمان خصوصی‌سازی )از سال 1394 لغایت 1404/08/30(
13941395139613971398139914001401140214031404عنوان

181,000165,500105,00071,00050,750119,871959,000712,0001,060,000600,0002,151,500مجموع تکلیف )میلیارد ریال(

105,249160,68469,31158,65668,553355,88218,377329,940273,877795,21195,762مجموع عملکرد )میلیارد ریال(

58976683135297246261334/5درصد تحقق کل هدف

کاهش زیاد بودجه خصوصی‌ســازی 
در لایحه بودجه ســال 1405 نشان 
اســت؛  واضح  موضوع  یــک  دهنده 
اینکه در شرایط کنونی کسی جرئت 
فروش و واگذاری را نــدارد. درواقع 
نبــود امنیــت اقتصادی اســت که 

موجب این محقق نشــدن واگذاری‌ها می‌شود. در زمانی که به قول خود 
 وزیراقتصاد نه جنگ اســت و نه صلح، مگر کسی دیوانه است که بخواهد 

سرمایه‌گذاری کند.
طبق تجربه گذشــته، 20 شــرکتی هم که فروخته شده را بنا به دلایلی 
پس گرفتند و هنوز هم تعیین تکلیف نشده است مثل شرکت‌های کشت 
و صنعت مغان، کشــت و صنعت هفت تپــه، فولاد میبد، المهدی و دیگر 
شــرکت‌هایی که پس واگذاری پس گرفته شــدند. سوال اینجاست کدام 
یک از تمام شرکت‌هایی که برگشــت شده در حال حاضر تعیین تکلیف 
شدند؟ با وجود این تجربیات مگر سرمایه گذاران دیوانه هستند که دوباره 

شرکتی را بخرند. 
بر این اســاس قابل پیش بینی است زمانی که سرمایه گذاران خریداری 
نکنند، دولت هم متوجه می‌شود که واگذاری انجام نمی شود و مجبور به 

کم کردن بودجه خصوصی‌سازی است.
به صورت واضح زمانی که شــرکت‌های واگذار شــده پس گرفته شدند، 
دیگر کسی پا جلو نمیگذارد که بخواهد سرمایه گذاری کند تا شرکتی را 
بخرد. در شرایط اقتصادی که شب می‌خوابیم و صبح که بیدار می‌شویم، 
مشخص نیست چه اتفاقی قرار است رخ بدهد، کسی قطعا سرمایه گذاری 
نخواهد کرد. درواقع شرایط اقتصاد در این مورد خیلی تعیین کننده است. 
نکته مهمی هم درمورد انتقادها و اینکه گفته می‌شــود خصوصی‌ســازی 
موفــق نبوده وجــود دارد و اینکه برخی خصوصی‌ســازی را فقط در دو 
شــرکت کشت و صنعت هفت تپه و کشــت و صنعت مغان میبینند ولی 

نمی بینند بورسی که الان وجود دارد، مدیون خصوصی‌سازی است.
شــرکت‌های فولاد مبارکه، فولاد خوزستان، هلدینگ خلیج فارس، بانک 
تجارت، بانک ملت، پســت بانک، ذوب آهن، پالایشگاه تهران، پالایشگاه 
اصفهان، پالایشــگاه بندرعباس و دیگر شــرکت‌ها همــه در زمان حضور 
من در خصوصی‌ســازی واگذاری شــدند و الان اگر این شــرکت‌ها را از 
بورس خارج کنیم، دیگر بورسی وجود نخواهد داشت. پس این جمله که 

خصوصی‌سازی موفق نبوده درست نیست. 
حال با وجود تمام شــرکت‌هایی که واگذاری آنهــا را انجام دادیم و پس 
از گذشــت سال‌ها مشــکلاتی برای ما به وجود آمده است. آزادراه تهران 
پردیس در سال 1388 واگذار شد و الان در سال 1404 و بعد از گذشت 
17 ســال، بورس حکم صادر  کرده که چرا تعهــد نگرفتیم تا خریداران 
بدهی‌های شــرکت را بدهند. در صورتی کــه مدیر دولتی که پول قرض 
داده باید از کســی که شرکت را خریده چک و سفته یا ضمانتی دریافت 
می‌کرد تا به اجرا بگذارد. با وجود همه این اتفاقات کســی دیوانه نیست 
که در واگذاری‌ها ســرمایه گذاری کند. در حقیقت ابتدا باید دستگاه‌های 

نظارتی را که به فرآیند خصوصی‌سازی ایراد می‌گیرند را اصلاح کنند. 
برای مثال زمانی که شرکت کشت و صنعت هفت تپه خریداری شد، چه 
کسی آن همه نیرو را اســتخدام کرد؟ مگر شرکت اصلاح ساختار نکرده 
بود، برای چه نیروی دوباره گرفتند. این هم نمونه ای از مشــکلاتی است 

که در شرکت‌های خصوصی‌سازی شده وجود دارد.
 در پایان اینکه تجربیات گذشــته و شــرایط موجود در اقتصاد بسیار بر 
بودجه تعیین شــده و تحقق آن تاثیرگذار هستند و در صورت نبود ثبات 

اقتصادی نمی توان انتظار تحقق بودجه خصوصی‌سازی را داشت.

نگین عظیمی
خبرنگار

اسماعیل غلامی
خصوصی‌سازی  سازمان  سابق  معاون 
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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

10/97-10/9723,060,000463,145-غدانه

9/42-9/42360,120,0004,222,671-زاگرس

7/02-7/0221,052,50021,066-ومعلم

5/76-5/76121,680,000452,838-شپاس

5/59-5/59156,261,0006,729,238-وگردش

5/56-5/5615,454,50184,071-قتربت

5/42-5/4278,600,000980,820-سرچشمه

5/38-5/3823,940,000610,608-شاروم

5/14-5/14154,536,1272,782,209-حسینا

4/5-4/534,993,077250,845-تپسی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/517,384,560145,69612/51کی بی سی

12/4950,090,000807,21012/49قاسم

12/4815,084,720688,27712/48تاپکیش

12/4815,195,000437,64212/48مهر

12/4712,161,833111,74712/47غپونه

12/4665,632,8001,223,08712/46شکام

12/4411,695,200101,82312/44ثغرب

12/4312,777,600221,97912/43والماس

12/4318,326,400746,84912/43زشگزا

12/427,012,50095,75412/42ثرود
www.nadpco.com

 

 

 

10.62محصولات کاغذى     

10.14دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9.52استخراج ذغال سنگ     

8.94مواد و محصولات دارويى     

8.4کاشي و سراميک     

8.31محصولات غذايي و آشاميدني      

8.27کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8.19-انتشار، چاپ و تکثير     

7.99رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7.41قند و شکر     

12.34محصولات کاغذى     

12.33کاشي و سراميک     

10.73کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10.3خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

9.16انبوه سازى املاک و مستغلات     

8.92استخراج ساير معادن     

8.45مواد و محصولات دارويى     

8.05ماشين آلات و تجهيزات     

7.76سيمان، آهک و گچ     

7.44فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
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بودجه حاصل از واگذاری شرکت‌های دولتی با کاهش 95 درصدی نسبت به سال گذشته همراه بود

ناامیدی دولت از خصوصی‌سازیناامیدی دولت از خصوصی‌سازی
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یح جزئیات هفتمین همایش تأمین مالی تشر
خبر ویژه

بورس

حسین عبده تبریزی، رئیس شورای سیاستگذاری هفتمین همایش تأمین 
مالی، در گفت‌وگو با صدای بورس اشــاره بــه برگزاری »هفتمین همایش 
تأمین مالی در تاریخ سیزدهم بهمن‌ماه سال جاری اعلام کرد: این همایش، 
با تاکید بر شرایط رکود و انتظار حاکم بر اقتصاد ، بر معرفی و تحلیل روش 

های متنوع تأمین مالی متمرکز است.«
وی در توضیــح اهداف این رویداد گفت: »در این همایش، کارشناســان و 
متخصصان حوزه مالی حضور خواهند داشــت و تجــارب موفق خود را به 
اشتراک می‌گذارند. این تبادل تجارب می‌تواند به شرکت‌کنندگان بینشی 
تازه ارائه دهد و به نوعی ، تمرینی برای مدیریت بهتر چالش‌ها ،به ویژه در 

شرایط کنونی، در مسیر تأمین مالی باشد.«
عبده تبریزی با اشــاره به موضوع همایش - تامین مالی در وضعیت رکود 
و انتظار- افزود: ســمینارهایی از این دست، که معمولاً طی یک روز برگزار 
می‌شوند، فرصتی برای تشریح وضعیت کنونی و تنگناهای تامین مالی برای 
صاحبان کســب و کار و معرفی ابزارهای جدید و بررسی تجارب موفق در 
حوزه تأمین مالی اســت. همچنین، پنل‌های تخصصی نیز به تحلیل عمیق 

موضوعات مطرح‌شده اختصاص دارند. 
وی در ادامه گفت: بازار ســرمایه به خاطر عمق کم، در حال حاضر ظرفیت 
تامین مالی کل اقتصاد ایران را ندارد و خوشــبینانه ترین حالت یک سوم 

تامین مالی می تواند از کانال این بازار صورت بگیرد.
وی تاکید کرد: وساطت مالی، کاهش هزینه های عملیاتی، تولید اطلاعات، 
تقسیم پذیری و انعطاف، متنوع ســازی و توزیع خطر می تواند تخصیص 
و ســهولت نقش ابزارهای مالی را در مســیری صحیح قرار دهد به طوری 
که تولید اطلاعات مالی برای ســرمایه گذاران، ایجاد سبد متفاوت و متنوع 
دارایی های مالی با هدف کاهش ریسک، خلق اوراق بهادار با سررسیدهای 

مختلف باعث می شود تا منابع به سمت توسعه اقتصاد حرکت کند.
عبده تبریزی با اشــاره به اینکه توسعه و تعمیق بازار سرمایه از اوایل دهه 
۸۰ باعث شــد دولت توجه ویژه ای به تامین مالی از طریق این بازار داشته 
باشــد، گفت: دولت از این طریق توانست هزینه های جانبی خود را تا حد 

قابل توجه ای کاهش دهد.
جذابیت ابزارهای مالی بازار ســرمایه برای تامین مالی به چند عامل بر می 
گردد. موضوع اول مربوط به تنگناهای اعتباری بانک هاست. بحران بانکی 
طی چند سال اخیر شرایطی را به وجود آورده که تامین مالی از سوی بازار 

پول چندان میسر به نظر نمی رسد.
عبده تبریزی در ادامه بیان کرد: دومین موضوعی که علاقه به تامین مالی از 
طریق بازار سرمایه را افزایش داده، نیاز به نقدینگی بیشتر در جامعه است. با 
توجه به رشد نرخ ارز طی یکسال گذشته نیاز به سرمایه در گردش، دولت را 

مجاب می کند که به سمت ابزارهای مالی بازار سرمایه حرکت کند.
وی ســومین دلیل این انتخاب را نیاز های ضروری دولت دانست و گفت: 
دولت برای تکمیل پروژه های عمومی خود نیاز به استفاده از ابزارهای مالی 
مختلف دارد. در این شــرایط، تنوعی که در بازار سرمایه وجود دارد، گزینه 
بسیار مناسبی برای دولت به شمار می رود. همچنین توسعه بازار سرمایه از 
اوایل دهه ۸۰ نیز مزید بر علت است که دولت ها از پشتیبانی بازار سرمایه 

بیشتر بهره مند شوند.
رییس شورای تامین مالی ادامه داد: بازار سرمایه  به عنوان رکن تاثیر‌گذار 
در اقتصاد توانسته  است نقش قابل تاملی در تامین مالی بسیاری از پروژه‌ها  
ایفا کند. در این تحول نهادهای مالی ، به ویژه شرکت‌های تأمین سرمایه به 
عنوان بازوی اصلی این فرآیند مالی ، خدمات جدید بسیاری به بازار سرمایه 
ارائه کردند. وی افزود: شاید تا پیش از این شرکت‌ها تنها روش تأمین مالی 
پروژه‌هایشان را دریافت  تسهیلات به سیستم بانکی می‌دانستند، اما امروزه 
به مشتریان دائمی بازار ســرمایه تبدیل شده‌اند. این مهم  به نحوی است 
که دولت نیز تأمین بخشی از نیازهای مالی خود و پرداخت دیون از طریق 
انتشار اوراق بدهی را به بازار سرمایه آورده و از این طریق علاوه بر تسهیل 

امور به انجام  تهعدات خود پرداخته است.

صندوق‌هــای  جذابیــت   
ســرمایه‌گذاری مبتنــی بــر نقره طــی هفته‌ها و 
ماه‌هــای اخیر به‌ طــور محسوســی افزایش یافته 
بود. رشــد ســریع قیمت‌ها، صف‌های خرید مداوم 
و توجــه فزاینده ســرمایه‌گذاران خرد باعث شــد 
این صندوق‌ها بــه یکی از داغ‌ترین موضوعات بازار 
سرمایه تبدیل شوند. با این حال، این روند پرشتاب 
ظاهــراً با ملاحظــات نهاد ناظر هم‌راســتا نبوده و 
اکنون با تصمیمی ناگهانی، مســیر این صندوق‌ها 
با توقف معاملات مواجه شــده است؛ تصمیمی که 
پرســش‌ها و ابهامات متعددی را برای فعالان بازار 

ایجاد کرده است.
بر اساس اطلاعیه منتشرشده از سوی بورس کالای 
تهران، معاملات کلیه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
کالایی مبتنی بر نقره تا اطلاع ثانوی متوقف شــده 
اســت. این توقف در پی مکاتباتی انجام شــده که 
هدف آن اصلاح امیدنامه و اساسنامه این صندوق‌ها 
عنوان شــده اســت. صندوق‌هایی که مشمول این 
تصمیم شده‌اند شامل صندوق س.کالای کهکشان 
فیــروزه۱ )نقرابی(، صنــدوق س.بــازده نقره نوا 
)سیلور(، صندوق س.نقره سیمین هوبر )سیمین( و 

صندوق س.کالای کهربا۱ )نقران( هستند.

تصمیم نهاد ناظر در اوج هیجان بازار
زمان‌بندی این تصمیــم از اهمیت بالایی برخوردار 
است. توقف معاملات دقیقاً در مقطعی رخ داده که 
بحث درباره رشدهای غیرعادی قیمت و شکل‌گیری 
حبــاب در صندوق‌های نقره بــه یکی از موضوعات 
اصلــی تحلیل‌گران بــازار تبدیل شــده بود. طی 
هفته‌های گذشــته، بسیاری از فعالان حرفه‌ای بازار 
نســبت به فاصله گرفتن قیمت تابلو از ارزش ذاتی 
این صندوق‌ها هشدار داده بودند، اما بازار همچنان 

در فضای هیجانی به مسیر خود ادامه می‌داد.
پیگیری‌هــای رســانه‌ای، نشــان می‌دهــد که در 
روزهای قبل از توقف معاملات، پاســخ روشــنی از 
سوی سازمان بورس و اوراق بهادار درباره وضعیت 
حباب قیمتی این صندوق‌ها ارائه نشده بود. اکنون 
نیز با وجود توقف معاملات، توضیح شــفافی درباره 
دامنــه، مدت‌زمان و پیامدهای ایــن تصمیم ارائه 
نشده است؛ موضوعی که سهامداران این صندوق‌ها 

را در وضعیتی از بلاتکلیفی قرار داده است.

 چرا صندوق‌های نقره 
تا این اندازه مورد توجه قرار گرفتند؟

برای درک بهتر شــرایط فعلی، باید به دلایل اقبال 
کم‌ســابقه به صندوق‌هــای نقره بازگشــت. نقره 
به‌عنوان یــک دارایی فیزیکی، همــواره جایگاهی 
دوگانه در اقتصاد داشــته اســت؛ از یک‌سو فلزی 
گران‌بهــا و از ســوی دیگر کالایــی صنعتی. این 
ویژگی باعث می‌شــود نقــره در دوره‌های تورمی، 
نااطمینانی اقتصادی و نوســانات ارزی، مورد توجه 

سرمایه‌گذاران قرار گیرد.
در ماه‌هــای اخیــر، انتظــارات تورمــی، جذابیت 
دارایی‌هــای واقعــی و همچنیــن آغــاز فعالیت 
صندوق‌های جدید نقره در بازاری نســبتاً کم‌عمق، 
شــرایطی را ایجاد کرد که تقاضا با سرعتی بسیار 
بیشــتر از عرضه رشــد کند. نتیجه این وضعیت، 

شــکل‌گیری صف‌های خریــد مــداوم و افزایش 
قیمت‌هایی بود که در بسیاری از روزهای معاملاتی، 

بدون وقفه ادامه داشت.

 واگرایی قیمت و NAV؛ 
ریشه اصلی ریسک

با وجود رشــد بهای دارایی پایه این صندوق‌ها که 
عمدتــاً گواهی ســپرده نقره در بورس کالا اســت 
بررســی‌ها نشــان می‌داد افزایــش ارزش خالص 
دارایی‌هــا )NAV( به ‌مراتب کمتر از رشــد قیمت 
تابلو بوده اســت. این واگرایــی به‌تدریج منجر به 
شــکل‌گیری حباب‌های سنگین شــد؛ حباب‌هایی 
که در برخی صندوق‌ها به ســطوح بســیار بالایی 
برآورد می‌شد. در چنین شرایطی، قیمت بازار دیگر 
بازتابی از ارزش ذاتی نیســت، بلکه بیشــتر تحت 
 )FOMO( تأثیر هیجان، تــرس ازجاماندن از بازار
و قفل بودن نمادها در صف خرید قرار دارد. تجربه 
بازار سرمایه نشــان داده است که این نوع رشدها، 
اگرچه در کوتاه‌مدت جذاب به نظر می‌رســند، اما 
در صــورت تغییر انتظارات می‌توانند به اصلاح‌های 

سریع و پرشتاب منجر شوند.

 ریسک نقدشوندگی؛ 
تهدید پنهان صف‌های خرید

یکی از نــکات مهمی که در فضــای هیجانی بازار 
کمتر به آن توجه می‌شــود، موضوع نقدشــوندگی 
اســت. قفل شــدن نمادها در صف خرید، در نگاه 
اول نشــانه قدرت تقاضا تلقی می‌شود، اما در عمل 
می‌تواند به معنای نبود معاملات واقعی باشــد. در 
چنین شــرایطی، ســرمایه‌گذار تنها »دارنده سود 

روی تابلو« است، نه لزوماً سود تحقق‌یافته.
بــا اولین نشــانه تغییــر فضا چــه از محل اصلاح 
قیمت نقــره در بــازار جهانی و داخلــی و چه از 
محــل تصمیمات نظارتی همیــن صف‌های خرید 
می‌توانند به‌ســرعت جــای خود را بــه صف‌های 
فــروش بدهند. در این حالت، خــروج از بازار برای 
 بسیاری از ســرمایه‌گذاران به‌ســادگی امکان‌پذیر 

نخواهد بود.

 توقف معاملات؛ 
پیشگیری یا واکنش دیرهنگام؟

توقف معامــات صندوق‌هــای نقــره را می‌توان 
از دو زاویــه تحلیــل کرد. از یک‌ســو، ایــن اقدام 
می‌توانــد به‌عنوان تلاشــی برای کنترل ریســک، 
اصــاح ســاختارها و بازگرداندن تعــادل به بازار 
تلقی شــود. اصــاح امیدنامه و اساســنامه، اگر با 
هدف شفاف‌ســازی، بهبود ســازوکار بازارگردانی 
و هم‌راستاســازی قیمت و NAV انجام شــود، در 

بلندمدت به نفع بازار خواهد بود.
از ســوی دیگر، برخی فعالان بــازار معتقدند این 
تصمیــم زمانی اتخاذ شــده که بخــش زیادی از 
هیجان شــکل گرفته و ســرمایه‌گذاران بســیاری 
در قیمت‌های بالا وارد بازار شــده‌اند. نبود توضیح 
شفاف درباره جزئیات توقف و زمان بازگشایی، این 
نگرانی را تشــدید می‌کند که ریســک تصمیمات 
ناگهانی نظارتی همچنــان یکی از چالش‌های بازار 

سرمایه باقی مانده است.

 چرا کاهش وزن 
یا فروش صندوق‌های نقره منطقی است؟

با کنار هم گذاشــتن عوامل فــوق، می‌توان نتیجه 
گرفــت کــه در مقطع فعلــی، ریســک نگهداری 
صندوق‌های نقره به‌طور محسوســی افزایش یافته 
است. حباب‌های قیمتی بالا، فاصله معنادار قیمت 
و NAV، قفــل بودن معامــات و عدم قطعیت در 
تصمیمــات نظارتــی، همگی عواملی هســتند که 
توازن ریســک و بازده را به ضرر سرمایه‌گذار تغییر 

می‌دهند.
برای سرمایه‌گذارانی که در قیمت‌های پایین‌تر وارد 
این صندوق‌ها شده‌اند، شناســایی سود یا حداقل 
کاهــش وزن ســرمایه‌گذاری می‌توانــد تصمیمی 
منطقی و مبتنی بر مدیریت ریســک باشــد. حتی 
برای ســرمایه‌گذاران جدید، ورود در شرایطی که 
معاملات متوقف شده و آینده کوتاه‌مدت نامشخص 

است، توجیه حرفه‌ای چندانی ندارد.

 نگاهی به تجربه صندوق‌های طلا؛ 
تاریخ تکرار می‌شود؟

بــرای تحلیل بهتر آینده صندوق‌هــای نقره، مرور 
تجربه صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا در 
بازار ســرمایه ایران آموزنده است. صندوق‌های طلا 
نیز در ســال‌های گذشته دوره‌هایی از رشد سریع، 
هیجان شــدید و فاصله گرفتن قیمت از NAV را 
تجربــه کرده‌انــد. در مقاطعی، ایــن صندوق‌ها با 
صف‌های خرید ســنگین و بازدهی‌های چشمگیر 
کوتاه‌مدت همــراه بودند.اما تجربه نشــان داد که 
هر بــار پس از فروکــش کردن هیجــان یا تغییر 
متغیرهای اثرگذار، قیمت‌ها به‌تدریج به ارزش ذاتی 
نزدیک شــده‌اند. در برخی دوره‌ها، اصلاح قیمتی 
شدید باعث شد بخشی از سرمایه‌گذاران که در اوج 
وارد شــده بودند، متحمل زیان شوند یا برای مدت 

طولانی در انتظار بازگشت قیمت بمانند.
نکته کلیــدی در تجربــه صندوق‌هــای طلا این 
بود کــه در بلندمدت، بازدهی پایــدار تنها نصیب 
ســرمایه‌گذارانی شــد که با درک NAV، پرهیز از 
هیجان و توجه به مدیریت ریســک وارد بازار شده 
بودند. صندوق‌هایی که صرفاً بر موج هیجان ســوار 
شدند، در نهایت با اصلاح‌های دردناک مواجه شدند. 
توقف معامــات صندوق‌های نقره را می‌توان نقطه 
عطفی در مســیر کوتاه اما پرهیجان این ابزارهای 
سرمایه‌گذاری دانســت. این اتفاق بار دیگر اهمیت 
توجه به ارزش ذاتی، نقدشــوندگی و ریســک‌های 
نظارتی را یادآوری می‌کند. نقره همچنان می‌تواند 
در ســبد دارایی‌ها جایگاه داشته باشد، اما نه به هر 

قیمتی و نه در هر شرایطی.
بــرای بــازار ســرمایه، شفاف‌ســازی به‌موقــع و 
سیاســت‌گذاری قابــل پیش‌بینــی می‌توانــد از 
شــکل‌گیری حباب‌های پرهزینــه جلوگیری کند. 
برای ســرمایه‌گذاران نیز، درس اصلی این است که 
هیچ صف خریدی دائمی نیست و هیچ بازاری بدون 
اصلاح باقی نمی‌مانــد. هفته آینده که این گزارش 
منتشر می‌شــود، شــاید بازار در انتظار بازگشایی 
صندوق‌هــای نقره باشــد؛ اما آنچــه اهمیت دارد، 
تصمیمی است که ســرمایه‌گذار پیش از آن برای 

مدیریت ریسک خود اتخاذ می‌کند.

 سناریوهای پیش‌رو 
پس از بازگشایی صندوق‌های نقره

با فرض اصلاح امیدنامه و اساســنامه و بازگشــایی 
دوباره معاملات صندوق‌های نقره، چند ســناریوی 
محتمل پیش‌روی بازار قرار دارد. نخستین سناریو، 
بازگشــایی همراه با محدودیت‌هــای معاملاتی یا 
اعمال ســازوکارهای کنترلی جدید است؛ از جمله 
تقویــت نقش بازارگــردان، افزایش شــفافیت در 
گزارش‌دهی NAV یا تعدیل دامنه نوســان. در این 
حالت، احتمــال تخلیه تدریجی حباب و همگرایی 
قیمت تابلو با ارزش ذاتی وجود دارد؛ مســیری که 
هرچند ممکن است برای بخشی از سرمایه‌گذاران 
پرهزینه باشد، اما در نهایت به تعادل پایدارتر بازار 
منجر خواهد شد. ســناریوی دوم، بازگشایی بدون 
تغییرات مؤثر در ساختار معاملات است. در چنین 
وضعیتی، احتمال بازگشت هیجان به بازار و تداوم 
نوسانات شــدید همچنان بالاست، اما تجربه نشان 
داده این مســیر معمولاً کوتاه‌مدت است و بازار دیر 
یا زود با اصلاحی تندتر مواجه می‌شــود. سناریوی 
ســوم نیز تعویــق طولانی‌مدت در بازگشــایی یا 
اعمال تغییرات اساســی در ماهیت صندوق‌هاست؛ 
ســناریویی که بیش از همه، ریســک بلاتکلیفی و 

فرسایش اعتماد سرمایه‌گذاران را به همراه دارد.

نقش سیاست‌گذار در مدیریت انتظارات
آنچــه در ایــن مقطع بیــش از هر چیــز اهمیت 
دارد، نحــوه مواجهه نهاد ناظر بــا افکار عمومی و 
سرمایه‌گذاران است. تجربه بازار سرمایه ایران نشان 
داده اســت که نبود اطلاع‌رسانی شــفاف، خود به 
عاملی برای تشــدید هیجان و شکل‌گیری شایعات 
تبدیل می‌شــود. توقف معاملات صندوق‌های نقره، 
اگرچه می‌تواند از منظر فنی قابل دفاع باشــد، اما 
بدون توضیح روشــن درباره دلایــل، اهداف و افق 
زمانی آن، به‌راحتی بــه بی‌اعتمادی دامن می‌زند. 
انتظار می‌رود سازمان بورس و اوراق بهادار و بورس 
کالای تهران در روزهــای آینده با ارائه توضیحات 
دقیق‌تر، مسیر پیش‌روی این صندوق‌ها را شفاف‌تر 
کنند. چنین رویکردی نه‌تنها به آرامش بازار کمک 
می‌کند، بلکه می‌تواند از تکرار تجربه‌های پرهزینه 

مشابه در سایر ابزارهای مالی جلوگیری کند.

 مقایسه رفتار سرمایه‌گذاران
 در صندوق‌های طلا و نقره

رفتار سرمایه‌گذاران در صندوق‌های نقره شباهت‌های 
قابل‌توجهی با دوره‌های اوج‌گیری صندوق‌های طلا 
دارد. در هر دو مورد، ترکیبــی از انتظارات تورمی، 
جذابیت دارایی فیزیکی و فضای روانی بازار، موجب 
ورود گسترده سرمایه‌گذاران خرد شد. با این تفاوت 
که بــازار صندوق‌های نقره به‌مراتــب کم‌عمق‌تر و 
جوان‌تر اســت و همین موضوع، شــدت نوسانات را 
افزایش می‌دهد. در صندوق‌های طلا، بازار به‌مرور یاد 
گرفت که فاصله گرفتن قیمت از NAV پایدار نیست 
و در نهایــت، منطق بازار خــود را تحمیل می‌کند. 
همین تجربه می‌تواند هشــداری جدی برای فعالان 
صندوق‌های نقره باشد؛ هشداری که نشان می‌دهد 
اتکا به صف خرید و روندهای شــتاب‌زده، جایگزین 

تحلیل بنیادی و مدیریت ریسک نمی‌شود.

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

306 6331 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

42,056,031337,06617/75 17/75 قصفها

338,040,0009,251,07713/92 13/92 نماد

784,080,0003,155,50012/52 12/52 اروند

132,692,00076,12612/51 12/51 دفرا

1,085,841,0002,518,25412/51 12/51 شیراز

96,096,00062,42512/49 12/49 وآفری

87,690,00055,21512/47 12/47 تکاردان

7,540,000113,88012/45 12/45 کفپارس

18,835,740351,61612/41 12/41 غالبر

45,150,000384,41312/4 12/40 رتاپ

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/26-11/267,000,000136,306-تکشا

11/25-11/2536,883,000526,580-ثشرق

10/46-10/4617,971,891191,095-دروز

9/66-9/661,060,200,0001,421,913-جم

9/25-9/25197,461,0001,254,872-شفن

9/2-9/2767,581,5005,213,388-بوعلی

8/19-8/1925,321,60028,821-چافست

8-8111,010,00096,138-سدشت

7/97-7/9729,358,993318,007-کفرا

7/26-7/265,860,500,00020,074,261-فولاد
www.nadpco.com

زنگ هشدار برای بازاری که بیش از حد داغ شد

توقف صندوق‌های نقرهتوقف صندوق‌های نقره

 

 

 

10.62محصولات کاغذى     

10.14دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9.52استخراج ذغال سنگ     

8.94مواد و محصولات دارويى     

8.4کاشي و سراميک     

8.31محصولات غذايي و آشاميدني      

8.27کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8.19-انتشار، چاپ و تکثير     

7.99رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7.41قند و شکر     

12.34محصولات کاغذى     

12.33کاشي و سراميک     

10.73کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10.3خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

9.16انبوه سازى املاک و مستغلات     

8.92استخراج ساير معادن     

8.45مواد و محصولات دارويى     

8.05ماشين آلات و تجهيزات     

7.76سيمان، آهک و گچ     

7.44فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
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دریچــه

وضعیت معاملات در بورس کالا طی پاییز و ماه اول زمستان تابع چند موضوع 
مهم بوده است؛ اسنپ بک، آزادسازی ارز و وقایع دی ماه سه موضوعی بودند 
که روی بازار اثر مستقیم داشتند و این در حالی است که شرایط نه صلح و 

نه جنگ در حوزه بین المللی نیز در این وضعیت اثر‌گذار هستند. 
در درجــه اول برآینــد این موضوعات را در کاهش مبادلات در مقایســه با 
شــهریور ماه می‌توان بررسی کرد؛ بر اســاس گزارش »اطلاعات بورس« و 
همانطور که در نمودارهای همراه نیز مشــهود است، در حوزه فولاد، میزان 
عرضه و تقاضا به ترتیب 2.6 درصد و 10.2 درصد افت را تجربه کرده است. 
در بازار محصولات پلیمری نیز عرضه و تقاضا با 8 درصد رشد و 3.3 درصد 
افت روبرو شــده است. در بازار ســیمان نیز عرضه و تقاضا به ترتیب 14.3 
درصد و 7.7 درصد افت را شــاهدیم. در ســایر بازارها از جمله محصولات 
شــیمیایی و فلزات نیز تقریبا وضعیتی مشابه را شاهدیم که در این گزارش 

مورد بررسی قرار نگرفته است.  
این آمارها نشان می‌دهند بازارهای کالایی فولاد، پلیمر و سیمانی تابع شرایط 
فعلی و از سوی دیگر نگرانی‌های ناشی از ناترازی انرژی به خصوص در تولید 
این محصولات که مستقیما به گاز وابسته است، تحت الشعاع قرار گرفته اند 
و این در حالی اســت که کاهش ساخت و ساز در فصل پاییز و زمستان به 

صورت سنتی روی تقاضا برای کالاهای پایه اثر منفی بر جای می‌‌گذارد. 

با این حال رشد شدید قیمت دلار در ماه‌های اخیر موضوعی است که نباید 
از آن به سادگی عبور کرد؛ شرکت‌های تولید کننده از دو منظر تحت تاثیر 
سیاست‌های ارزی و به خصوص آزادسازی ارز قرار دارند؛ در درجه اول ناشی 
از اقدامات اجباری دولت در جهت عرضه ارز در تالار دوم برای کنترل قیمت 
ارز و دوم رشد شدید قیمت‌ها در بورس کالا ناشی از افزایش قیمت ارز مبدأ. 
لازم به یادآوری اســت که فرمول قیمت ‌گذاری بسیاری از کالاهای عرضه 
شــده در بورس کالا تابــع نرخ ارز و قیمت‌های جهانی این کالاهاســت و 
طبیعی اســت رشد قیمت ارز رسمی که دیگر یکسان شده، روی قیمت‌ها 
اثر‌گذار اســت و کمبود نقدینگی در بســیاری از شرکت‌های پایین دستی 
میزان تقاضا را کاهش داده است. البته رشد قیمت ارز مشوقی برای صادرات 
این محصولات است، اما به دلایلی مانند اسنپ بک و یا کاهش تولید، ممکن 

است چالش‌هایی در این زمینه وجود داشته باشد. 
این در حالی است که به عقیده کارشناسان میزان تقاضا برای برخی صنایع 
اصلی نیز کاهشــی اســت؛ به عنوان مثال حجم بالای بدهی شرکت‌های 
خودروســاز از جمله ایران خودرو و ســایپا آنطور که در خبرها آمده روی 
تقاضای این شرکت‌ها برای خرید مواد اولیه اثر مستقیمی بر جای گذاشته 
اســت، بطوریکه یک نماینده مجلس در این رابطه اعلام کرده  براســاس 
اطلاعاتی که دریافت کرده‌ایم، ایران‌خودرو و ســایپا بدهی انباشته دارند و 
بــه همین‌دلیل در تأمین مواد اولیه اعم از فولاد، مواد پلیمری و آلومینیوم 
با مشکل مواجه هستند، ضمن‌اینکه وقتی مجبور باشند مواد اولیه را با ارز 
جدید تهیه کنند قطعا قادر به حفظ قیمت ثابت برای تولیدات خود نیستند. 
در ســمت دیگر تأمین مواد اولیه با قیمت‌های جدید ارز قطعا قدرت خرید 
مصرف کنندگان را بیش از پیش تحت تاثیر قرار خواهد داد که این مساله 
می‌توانــد خرید و معاملات کالاها را با چالش روبــرو کند. به عنوان نمونه 
افزایش قیمت خــودرو در حال حاضر قطعا روی مبادلات این بازار اثر‌گذار 
است که می‌تواند روی تقاضا موثر باشد و آن را کاهش دهد و بر این اساس 
به نظر می‌رسد برای رسیدن بازارهای کالا به تعادل، نیازمند گذشت زمانی 
هســتیم تا وضعیت متلاطم کنونی متوقف و بازارها به توازن برسند و این 

موضوع به تناسب نقدینگی خریداران برسد.

پایه  بازارهای  در  منفی  وندهای  ر

رشد بهای طلا و نفت
 در بازارهای جهانی

قیمــت طلا و نقره پس از آنکه ســرمایه‌‌گذاران در واکنش به تشــدید 
تنش‌ها و تهدید رئیس‌جمهــور آمریکا برای اعمال تعرفه‌های اضافی بر 
کشورهای اروپایی بر ســر گرینلند، به دارایی‌های امن روی آوردند. در 

معاملات روز دوشنبه بازار جهانی به اوج جدیدی رسید.
ترامپ روز شــنبه هفته قبل، تهدید کرد موجی از افزایش تعرفه‌ها را بر 
متحــدان اروپایی اعمال کند تا زمانی که به آمریکا اجازه خرید گرینلند 
داده شــود و این تهدید باعث تشدید اختلاف بر سر آینده جزیره وسیع 

قطبی دانمارک شد.
دیپلمات‌هــای اتحادیه اروپا اعلام کردند که ســفرای اتحادیه اروپا روز 
یکشنبه به توافق گسترده‌ای برای مضاعف کردن تلاش‌ها برای منصرف 

کردن ترامپ از اعمال تعرفه بر متحدان اروپایی دست یافتند، در حالیکه 
در صورت اجرای این عوارض، اقدامات تلافی‌جویانه را نیز آماده می‌کنند.

پس از تهدید تعرفه‌ای ترامپ که تقاضای ســرمایه‌‌گذاران برای طلا، ین 
ژاپن و فرانک سوئیس به عنوان دارایی امن را افزایش داد، در یک حرکت 
گسترده ریسک‌گریزانه در بازارهای مختلف، معاملات آتی سهام آمریکا و 
دلار کاهش یافت. طلای بدون بازده در محیطی با نرخ بهره پایین و در 

دوران عدم قطعیت‌های اقتصادی رونق می‌گیرد.
نقره برای تحویل فوری پس از رســیدن به رکورد ۹۴ دلار و ۸ ســنت، 

۳.۳ درصد افزایش یافت و در ۹۲ دلار و ۹۳ سنت در هر اونس رسید.
در ایــن بین قیمت نفت در معاملات روز دوشــنبه هفته قبل و لحظه 
تنظیم این گزارش روند افزایشــی روز جمعــه را دنبال کرد و اندکی 
بالا رفت. بهــای معاملات نفت برنت با ۶ ســنت معادل ۰.۰۹ درصد 
افزایش، به ۶۴ دلار و ۱۹ ســنت در هر بشــکه رسید. بهای معاملات 
نفت وست تگزاس اینترمدیت آمریکا برای تحویل در فوریه با ۹ سنت 

معــادل ۰.۱۵ درصد افزایش، به ۵۹ دلار و ۵۳ ســنت در هر بشــکه 
رســید. این قرارداد روز سه‌شنبه منقضی می‌شود و قرارداد ماه مارس 
 با پنج ســنت معــادل ۰.۰۸ درصد افزایش، به ۵۹ دلار و ۳۹ ســنت 

در هر بشکه رسید.
بازارها به دقت به برنامه‌ها برای میادین نفت ونزوئلا چشــم دوخته‌اند. 
دونالــد ترامپ، رئیس‌جمهور آمریکا پس از بازداشــت نیکلاس مادورو، 
رئیس‌جمهور ونزوئلا، گفته است آمریکا صنعت نفت این کشور آمریکای 

جنوبی را اداره خواهد کرد.
وزیر انرژی آمریکا به رویترز گفته که آمریکا به سرعت ممکن برای دادن 
مجوز تولید وســیع‌تر به شرکت شورون در ونزوئلا اقدام کرده است. اما 

بازارها اعتماد کمتری نسبت به تولید بالاتر ونزوئلا دارند.
بر اساس گزارش رویترز، در این بین، آمار رسمی منتشره در روز دوشنبه 
نشان داد تولید پالایشگاهی چین در سال ۲۰۲۵، رشد ۴.۱ درصدی بر 

مبنای سالانه داشت و به بالاترین رکورد همه زمان‌ها رسید.

نگاهــی بــه وضعیــت بازار 
ارز کشــور بعد از سیاســت 
توسط  نرخ  ســازی  یکسان 
دولت، بررســی‌ها نشان می‌دهد دو وضعیت بر این 
بازار حاکم شده؛ نخست کاهش و توقف قیمت ارز 
از قیمت‌هــای بالاتر از 150 هزار تومان و ایســت 
قیمتی در مرزهای 140 هزار و دوم توقف معاملات 
ارز اســکناس در بازار با قیمت‌های کنونی حدودا 
127 هزار تومانی اســت. این در حالی است که با 
ابلاغ سیاست‌های جدید، صرافی‌ها و بانک‌ها نیز بار 
دیگر مبــادلات ارزی را در اختیار گرفته و به نظر 
می‌رســد بازار آزاد ارز از رونق افتاده است. هرچند 
قیمت ارز اســکناس در حال حاضر بازارهای ارز و 
طلا روند رو به عقب نشینی را در پیش گرفته اند، 
اما بــه عقیده فعالان بازار، روند کاهشــی فعلی به 
دلیل موضوعات سیاسی کند پیش می‌رود؛ هرچند 
از منظر ساختاری، بازار آماده اصلاح اساسی است، 
بشــرطی‌که با اصلاحات سیاســی در حــوزه بین 
المللی همراه شود؛ موضوعی که کمی بعید به نظر 
می‌رســد. با این حال ارز بعد از سیاســت یکسان 
سازی دیگر گزینه مناســبی برای سرمایه ‌گذاری 

محسوب نمی‌شود. 
در این بین دولــت نیز قصد دارد قیمت دلار را در 
بازار مبادلات اصلاح و بازگشــت ارز به کشــور به 
صورتی مســتمر و مداوم کنترل شــود و از طرفی 
تزریق ارز به بازار از یک ســو و شفافیت بیشتر در 

بازار از سوی دیگر به صورت مداوم پایش شود. 
در این بین اما سیاســت جدید بانک مرکزی مبنی 
بر تخصیص 1000 یورو به هر ایرانی بالای 18 سال 
بــه قیمت توافقی و فروش 10 هزار یورو در هر روز 
برای هر فرد حقیقی نیز از سیاست‌های جدید بانک 
مرکزی اســت که پای صرافی‌ها را به بازار باز کرده 
و به نظر می‌رســد با توجه به قیمت‌های مناســب 
ارز توافقی در این بازار در مقایســه با بازار فردوسی 
و منوچهــری، عملا کار را برای بازار آزاد ســابق با 
رکود روبرو کــرده و عملا باید گفت این بازار دیگر 
کارایی سابق را ندارد و بازاری که در گذشته بیش 
از 40 هزار تومان اختلاف قیمت را برای خریداران 
به ارمغان می‌آورد، حالا از سکه افتاده است. با این 
حال آن چه باعث نگرانی است دسترسی محدود به 
ارز مسافرتی برای افراد از کانال‌های رسمی است و 
در صورت تداوم،  می‌تواند تقاضا برای اســکناس را 
افزایش دهد، اما این خرید نه از ارز سهمیه ای بلکه 
از ارز توافقی تأمین می‌شــود و به عبارتی دیگر ارز 

ترجیحی برای هیچ موضوعی نداریم.  

انتقال اثر ارزی به بازار کالا 
یکی از چالش‌های مهم سیاســت تک نرخی شدن 
ارز را باید در انتقال اثرات ســودآوری از ارز به کالا 
دانست. نگاهی به تغییرات مسیر ارزهای ترجیحی 
و حذف انواع ارز نشان می‌دهد اثرات تورمی ناشی 

از سیاست مذکور به بازار کالا منتقل می‌شود و این 
موضوع روی صاحبان منابــع ارزی مثل بنگاه‌های 
تولیدی و تولیدکنندگان مواد واسط و کالای نهایی 
اثر می‌‌گــذارد که می‌تواند به التهاب در این بازارها 
منتهی شود. برخی نیز معتقدند با آزادسازی بهای 
ارز انتظارات تورمی آینــده در حوزه تولید کاهش 
خواهد یافت و این موضوع بازار مواد اولیه و کالا را 
نیز به تعادل خواهد رساند، اما این به شرط آن است 
که تورم‌های آغازین در حوزه سیاست ارزی تعدیل 
و کورســوهایی از امید به تعادل بخشی در عرضه و 
تقاضا برای ارز تقویت شــوند. واقعیت آن است در 
صورتی که این اتفاق نیفتد، رشد قیمت ارز در بازار 
توافقی از یک ســو اثرات تورمــی و معاملات مواد 
اولیــه را در قالب پیش خریدها و احتکار مواد اولیه 
و کالا و به عبارتی ســفته بازی به جای ارز در بازار 

کالا را تقویت کند. 
در این مرحله انتظارات تورمی ناشــی از تغییرات 
ارز از یک ســو و تحولات جهانــی کالاهای پایه از 
ســوی دیگــر روی ذخایر ارزی اثر‌گذار اســت. به 
عنــوان مثال افــت قیمت کالاهــای صادراتی در 
دنیــا اعم از محصولات پتروشــیمی، فولاد، فلزات 
و ســایر کالاهایی که مبنای صادراتی دارند، منابع 
ارزی را برای بازار با کاهــش روبرو خواهند کرد و 
یا توقف تولید به هر شــرایطی باعث کاهش منابع 
و در نتیجه افزایش قیمت‌های توافقی خواهد شــد 
و این در حالی اســت که اگر فرض کنیم شــرایط 
خوشــبینانه ای بر وضعیت سیاسی بین المللی در 
قبــال ایران حاکم باشــد و تحریم‌ها روی صادرات 
بسیاری از این کالاها اثر شدیدی بر جای ن‌گذارند 
که در این صورت ســرعت رشد قیمت‌ها افزایش و 
دسترسی به منابع سخت تر خواهد شد و همانطور 
که اشــاره شد، اثرات این امر بجای آن که به سفته 
بازی ارز منتهی شــود، ســفته بازی کالا را در پی 

خواهد داشــت. این موضوع نه تنهــا بازارهای پایه 
بلکه کالاهای اساســی را نیــز ازخ ود متاثر خواهد 
کرد، لذا دولت باید ابزارهــای کنترل تورمی را در 
دستور کار خود قرار دهد و به عبارتی تنها بر قیمت 

ارز تمرکز نکند. 
متاسفانه نگاه جزیره ای به موضوعات و چالش‌های 
کشــور، باعث می‌شوند مشکلات به قوت خود باقی 
بماننــد، چراکه بــه عنوان مثــال ارز را نباید یک 
معادله تک مجهولی دیــد و گمان کرد در صورتی 
که قیمت ارز یکســان شود، همه مشکلات برطرف 
خواهند شد؛ کاری‌که به نظر می‌رسد در دوره‌های 
مختلف دولت‌ها به همین شــیوه نســبت به رفع 
مشکلات اقدام کرده اند، این در حالی است که هم 
در حوزه‌های پولی، مالی و بودجه ای و به خصوص 
در حوزه تجاری باید سیاست‌های تکمیلی در نظر 
گرفته شــود تا انتقال سیاست‌های ارزی به کالایی 
و در نتیجــه بروز اثرات تورمی ناشــی از این قبیل 
اقدامات کنترل شــود که البتــه همچنان نیازمند 
تاکید موکد است تا زمانی که همه این سیاست‌ها با 
رگشایش‌های جهانی همزمان نشود، شاید در کوتاه 
مدت بتــوان چند هزار تومانی بــازار ارز را کنترل 
کرد، اما در بلندمدت چنین امری چالش‌های خود 

را به همراه خواهد داشت.    

اثرات روانی ناچیز سیاست ارزی دولت
نکتــه مهم دیگر در این بین اثرات روانی ناشــی از 
وضعیت کنونی بازار اســت. واقعیت آن اســت که 
یکسان سازی نرخ ارز در ایران نتوانست اثر انتظاری 
روی صاحبان ارز ‌گذارد و ارزی به بازار بازنگشــت و 
تنها سیاســت‌های ارزپاشی همتی در بانک مرکزی 
بــود که حدود 10 هــزار تومان روی بــازار ارز اثر 
گذاشت و این برخلاف منظور تئوریک سیاست ‌گذار 
و اقتصاددانانی بود که دولت را به یکسان سازی ارز 

ترغیب کردند؛ هرچند دولت پزشکیان هدف از این 
تصمیم را حذف رانت اعلام کرده بود. 

نکته قابــل ذکر دیگر این که در خلال ســال‌های 
گذشــته دولت‌ها در مقابله با سیاست‌های تحریمی 
دست به اقداماتی زده اند و نتیجه این سیاست‌ها نیز 
مستند است. ابتدا تعیین نرخ ارز جهانگیری 4200 
تومانی برای جلوگیری از اثــرات ارز روی کالاهای 
اساسی در دولت حسن روحانی مطرح شد که مانع 
از انتقال رشــد ارز به سفره مردم شــد، اما آغازگر 
رانت ارزی گســترده در کالاهای همچون کالاهای 
پایه مانند فولاد، پتروشــیمی و ... شــد. با افزایش 
فاصله بین قیمــت ارز بازار از ارز جهانگیری، اثرات 
این سیاست برای حفظ سفره منتفی و کم کم تولید 
کالاها کاهش یافت، بطوریکه محصولات مورد نیاز 

مانند روغن نباتی از سفره‌های مردم پر کشید. 
پس از تبدیل ارز جهانگیری به ارز 28500 تومانی، 
تا حدی این چالش برطرف شــد، اما اثرات تورمی 
ناشــی از آن موجب تشــدید تورم در سال 1401 
شــد و به عبارتی اصلاح ارزی بــه تورم خوراکی و 
ســفره‌های مردم و کالاهای اساســی و ... رســید. 
هرچنــد در آن دوره اختلاف قیمــت ارز دولتی و 
آزاد 35 تا 50 درصد بود، این رخداد پدید آمد. در 
مرحله جدید و بعد از ازادســازی قیمت از 28500 
تومان به نــرخ توافقی یعنی چیزی در حدود 140 
هــزار تومان، قطعا آثار سیاســتی تورمی و کالایی 
را در آینده تشــدید خواهد کــرد؛ هرچند اختلاف 
قیمــت ارزی دیگر وجود ندارد، اما همانطور که در 
فوق اشــاره شــد، در صورتی که کاهش بهای ارز 
توافقی را شاهد نباشیم، تناسبی میان واقعیت‌های 
اقتصادی کشــور )چه بــرای تولیدکنندگان و چه 
مصرف کنندگان( وجود نخواهد داشــت؛ همانطور 
که بر اساس آمارهای جدید بانک مرکزی نرخ تورم 

تولیدکننده از 60 درصد نیز عبور کرده است.

اخبـار کالایی

وشیمی  پتر صنعت  متوازن  توسعه  اولویت 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با تأکید 
بر اینکه توسعه متوازن در صنعت باید به‌عنوان یک 
اولویت مورد توجه قرار گیرد، گفت: برای نخستین 
بار در برنامه‌های پنج‌ســاله توسعه، در برنامه هفتم 
تکمیل چهار زنجیره‌ با هــدف کمّی هدف‌‌گذاری 

شــده که هم‌اکنون نیز برنامه‌های ســالانه صنعت پتروشیمی همسو با 
دستیابی به اهداف این برنامه برنامه‌ریزی‌ شده است.

حسن عباس‌زاده با بیان اینکه برنامه هفتم توسعه، افزایش ظرفیت تولید 
صنعت پتروشیمی را بیش از ۱۳۰ میلیون تن هدف‌‌گذاری کرده است، 
افزود: سیاســت‌های کلی برنامه بر اساس تکمیل زنجیره ارزش است و 
توسعه زنجیره‌ها با مقدار مشخص افزایش ذکر شده است. ضروررت دارد 
توسعه متوازن در صنعت به‌عنوان یک اولویت مورد توجه قرار گیرد و در 
این مسیر تکمیل چهار زنجیره اصلی متانول، پروپیلن، اتیلن و آروماتیک 

در برنامه هفتم توسعه هدف‌‌گذاری‌ شده است.

یکپارچه  تالار  در  وشیمی‌ها  پتر ارز   عرضه 
دبیر انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشــیمی 
اعلام کرد: عرضه ارز همه شــرکت‌های پتروشیمی 
در تــالار یکپارچه در حال انجام اســت و به همه 
شرکت‌های پتروشیمی این موضوع اعلام شده است.

احمد مهدوی ابهری تاکید کرد: به تمام شرکت‌های 
پتروشیمی اعلام شــده عرضه ارز در تالار یکپارچه انجام می‌شود.عرضه 
ارز پتروشــیمی‌ها در تالار یکپارچه که از ادغــام تالار اول و دوم به وجود 
آمده، در حال انجام است و از ۳ هفته پیش تاکنون، تمام ارز شرکت‌های 
پتروشــیمی در تالار یکپارچه در حال عرضه است. وی درخصوص اینکه 
برخی شــرکت‌ها در کدال اعــام کرده‌اند که هیچ‌ بخش‌نامه‌ای مبنی بر 
این‌که عرضه ارز در این تالار انجام می‌شود به آنان ابلاغ نشده است، توضیح 
داد: قطعا این‌گونه نیست؛ این موضوع به‌صورت رسمی به همه شرکت‌ها 
ابلاغ شده است. انتقال عرضه ارز پتروشیمی‌ها به تالار یکپارچه به اصلاح 

سازوکار بازار ارز و کاهش زمینه‌های سوءاستفاده منجر می‌شود.

رکورد پایداری تولید در پالایشگاه پنجم پارس جنوبی
مدیر پالایشــگاه پنجم پارس جنوبی با اعلام ثبت 
بیش از ۲ میلیون و ۸۵۲ هزار نفرســاعت کارکرد 
بدون حادثه ناتوان‌کننده از ابتدای امســال گفت: 
ایمنی و پایداری، اولویــت اصلی فعالیت‌های این 

مجتمع راهبردی است.
کامبیز صفتی با بیان اینکه همزمان با ثبت رکورد بی‌نظیر ایمنی، بیش 
از ۳۲ هزار مجوز کار در حوزه‌های مختلف برای اجرای ۲۱ هزار فعالیت 
در پالایشــگاه پنجم صادر شده اســت، بیان کرد: این اقدام‌ها نشان از 
حجــم بالای فعالیت‌ها و برنامه‌ریزی دقیق بــرای انجام آنها دارد. مدیر 
پالایشگاه پنجم پارس جنوبی اظهار کرد: راه‌اندازی سه دمنده در واحد 
گوگردسازی، اصلاح و بهینه‌سازی پکیج‌های گرانول‌سازی با بهره‌گیری 
از ظرفیت شرکت‌های دانش‌بنیان و تعمیرات باکیفیت ردیف‌های سوم 
و چهارم واحــد تصفیه و بازیافت گوگرد و ردیف چهارم آن ازجمله این 

اقدام‌های مهم است.

صرفه‌جویی ۴۰۸ هزار دلاری با جمع‌آوری گاز مشعل‌ها
مدیرعامل شرکت پلیمر آریاساسول با اشاره به هدر 
رفت و ارســال سالانه صدها تن مخلوط اتیلن و اتان 
به مشــعل در زمان تعویض رآکتور هیدروژناسیون 
یا ســرویس‌‌گذاری واحدهای الفین اظهار کرد: این 
موضوع افزون بر هدررفت اقتصادی ســبب افزایش 

آلایندگی‌های زیســت محیطی می‌شــد، به همین دلیل بازیابی گازهای 
ارزشمند مشعل به‌عنوان یکی از طرح‌های مهم با هدف کاهش مشعل‌سوزی، 

حفظ محیط زیست و جلوگیری از آسیب‌های فنی تعریف شد.
محمدرضا حیدرزاده با اشــاره به اینکه اجرای این طرح منجر به کاهش 
ســالانه حدود ۶ ســاعت مشعل‌ســوزی و جلوگیری از هدررفت ۷۶۲ 
تن مخلوط اتیلن و اتان می‌شــود، افزود: در مجمــوع این طرح حدود 
۴۰۸ هزار دلار صرفه‌جویی اقتصادی داشــته اســت. وی افزود: کاهش 
مشعل‌سوزی بخشی از راهبرد کلان تولید پاک و تعهد زیست محیطی 

این شرکت پلیمری است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« وضعیت سیاست ارزی دولت را بررسی کرد

ارز تک‌نرخی نیازمند سیاست‌های تکمیلی
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رویدادها
تبدیل قشم به هاب انرژی

دبیــر شــورای‌عالی مناطق آزاد و ویــژه اقتصادی 
در آیین تکریــم و معارفه رئیــس هیئت مدیره و 
مدیرعامل سازمان منطقه آزاد قشم گفت: تلاش‌های 
ارزشمندی در دوره گذشته صورت گرفته است و در 
دوره جدید با بهره‌گیــری از نیروهای متخصص و 

باتجربه، به دنبال ایجاد تحولی بنیادین در این منطقه هستیم.
رضا مسرور قشــم را »باظرفیت‌ترین منطقه آزاد کشور« توصیف کرد و 
افزود: کشــورهایی در دنیا وجود دارند که مساحت‌شان هم‌اندازه جزیره 
قشــم اســت اما تولید ناخالص داخلی آنها از کل کشور ما بیشتر است؛ 
این نشان‌دهنده پتانسیل عظیم این جزیره است. ما در قشم اجازه خطا 
و اتلاف وقت نداریم و باید بر اســاس مزیت‌های نســبی، مزیت رقابتی 
تعریف کنیم. وی با تبیین راهبرد تخصصی‌سازی مناطق آزاد خاطرنشان 
کرد: در حالی که کیش به ســمت هاب مالی و اقتصاد دیجیتال حرکت 

می‌کند، قشم باید به هاب انرژی منطقه تبدیل شود.

خاورمیانه اساسی  تعمیرات  ین  بزرگتر پایان 
مدیرعامل شــرکت پالایش نفت امام خمینی )ره( 
شــازند، پروژه تعمیرات اساســی این پالایشگاه را 
نمونه‌ای موفق از توانمندی‌های داخلی دانســت و 
گفت: این مجموعه صنعتی پس از اجرای بزرگترین 
تعمیرات اساســی در خاورمیانه، توانست ظرفیت 

تولید خود را به ســطح کامل برســاند و تمام مشکلات زیست‌محیطی 
گذشته را به‌صورت بنیادین رفع کند.

رضا چراغی با اشــاره به تعمیرات اساسی اخیر پالایشگاه شازند، بیان کرد: 
این پروژه عظیم، نماد توانمندی و خودباوری نیروهای ایرانی است. ما نشان 
دادیم که بــدون اتکا به منابع خارجی، می‌توانیم طرحی در این ابعاد را با 
موفقیت به پایان برسانیم، به‌گونه‌ای که بسیاری از کارشناسان صنعت نفت 
معتقدند این پروژه می‌تواند به‌عنوان نمونه‌ای موفق از توانمندی‌های داخلی، 
در ســایر صنایع نیز استفاده شــود. در طراحی و اجرای فرآیند تعمیرات 
اساسی، اولویت بر کاهش آلایندگی ‌و ارتقاء کیفیت محصولات قرار داشت.

خوزستان فولاد  شرکت  مدیرعامل  هشدار 
مدیرعامل شرکت فولاد خوزســتان با بیان اینکه 
محدودیت‌های هم‌زمان بــرق و گاز، نفس صنعت 
فولاد را به شــماره می‌اندازد، گفت: ناترازی انرژی 

برق، یک حقیقت تلخ و انکار ناپذیر است.
امین ابراهیمی افزود: چندی اســت، شــرکت فولاد 

خوزستان در جایگاه برترین صادرکننده محصول میانی فولاد و ایفای نقش 
صنعت‌سازی در اقتصاد کشــور درگیر چالش ناترازی برق شده است. در 
سال‌های گذشــته، این ناترازی تنها در فصل گرم سال، گریبان‌گیر فولاد 
خوزســتان بود، اما در سال جاری، ناترازی انرژی برق در کنار گاز در فصل 
سرد سال نیز به سراغ این شرکت بزرگ صنعتی آمده و آن را دچار چالش 
تامین انرژی کرده اســت. امروزه حتی در کشــورهای در حال توسعه نیز 
دریافته‌اند که فولاد تنها مصرف‌کننده انرژی نیست، بلکه تبدیل‌کننده انرژی 
به ارزش افزوده، اشتغال و قدرت صنعتی است، اما در کشور ما، معمولا فولاد 

نخستین صنعتی است که در مواجهه با ناترازی قربانی می‌شود.

ح کالابرگ امکان مشارکت همه اصناف در طر
رئیس اتــاق اصناف ایران گفــت: تمامی اصناف در 
سراســر کشــور می‌توانند در طرح کالابرگ شرکت 
کــرده و به ارائه خدمات و عرضــه کالا در قالب این 

طرح بپردازند.
قاســم نوده فراهانی با اشــاره به این موضوع افزود: 

اصنافی که تمایل به مشــارکت در این طرح دارنــد، باید ثبت‌نام خود را 
انجام دهند و در صورت بروز هرگونه مشکل یا ابهام، می‌توانند به اتاق‌های 
اصناف استان و شهرستان محل فعالیت خود مراجعه کنند تا راهنمایی‌های 
لازم را دریافــت کنند. پس از ثبت‌نام، امکان عرضه کالا در قالب کالابرگ 
برای واحدهای صنفی فراهم خواهد شد. وی با بیان اینکه مسئولیت اصلی 
اجــرای طرح کالابرگ بر عهده وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی اســت، 
گفت: جلســات هماهنگی مســتمری با وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
برگزار می‌شود و این جلســات به‌طور منظم، هفته‌ای دو بار، با هدف رفع 

موانع احتمالی و تسهیل اجرای این طرح برگزار می‌شود. 

صعود ملایم صندوق‌های غذایی با نوسان متفاوت
بررســی معاملات صندوق‌های غذایی نشــان می‌دهد 
تمرکز پول هوشــمند بر نمادهای با قدرت خرید بالا و 
ورود نقدینگی مثبت افزایش یافته، در حالی‌که برخی 
صندوق‌ها با وجود رشد قیمت، همچنان تحت فشار عرضه قرار دارند.

بررســی صندوق های بخشی غذایی نشــان می‌دهد در میان نمادها، 
»چاشــنی« با حجم ۳ میلیون و ارزش معامــات ۳.۲ میلیارد تومان، 
رشد قیمتی قابل توجهی را ثبت کرده و اختلاف ۱.۳۲ درصدی قیمت 
آخرین و پایانی نشان‌دهنده برتری تقاضا در انتهای بازار است. نزدیکی 
قیمــت به NAV و حباب اندک مثبــت، همراه با قدرت خرید ۵.۲۸ و 
ورود ۴۰۴ میلیون تومان پول، ایــن نماد را در وضعیت متعادل رو به 

مثبت قرار می‌دهد.
»ســورنافود« با وجود رشــد قیمتی ۳ درصدی، به دلیل سرانه فروش 
بالاتــر از خرید و قدرت خرید منفی، خروج پول قابل توجهی را تجربه 
کرده و فاصله منفی با NAV بیانگر فشار عرضه در سطوح فعلی است. 
در مقابــل، »طعام« با نوســان بالاتر و حباب مثبــت ۱.۹۱ درصدی، 

اگرچه ورود پول محدودی داشته، اما برآیند منفی سفارش‌ها احتیاط 
معامله‌گران را نشان می‌دهد.

نمــاد »فرا الگوریتــم« یکی از شــاخص‌ترین عملکردهــا را از منظر 
جریان پــول ثبت کرده اســت؛ ورود ۱.۷ میلیارد تومــان نقدینگی، 
قدرت خرید بســیار بالا و ســرانه خرید چشــمگیر در کنار اختلاف 

ناچیز قیمت آخریــن و پایانی، حاکی از کنتــرل کامل تقاضا و رفتار 
هوشــمندانه خریداران اســت، هرچند حباب منفــی خفیف می‌تواند 
فرصــت تلقی شــود. »لذیــذ« و »مزه« نیــز با ورود پول ســنگین، 
بازدهــی هفتگی و ماهانه مناســب و قدرت خرید بالاتــر از میانگین، 
در کانــون توجه بازار قرار گرفته‌اند؛ به‌ویــژه »مزه« با ارزش معاملات 
 بالاتر از میانگین ماهانه و برآیند بســیار مثبت سفارش‌ها، نشانه‌ای از 

اقبال عمومی دارد.
در سوی دیگر، »نبات« وضعیت باثبات‌تری را تجربه می‌کند و با حباب 
اندک و بازدهی محدود، بیشــتر گزینه‌ای کم‌ریسک محسوب می‌شود. 
نهایتاً »نمک« با وجود رشد قیمتی، به دلیل خروج ۲.۱ میلیارد تومان 
پول، قــدرت خرید منفی و حباب منفی ۱.۷۷ درصدی، نشــانه‌هایی 
از تضعیف تقاضا را بروز داده اســت. در مجمــوع، تمرکز نقدینگی بر 
نمادهایــی با قدرت خرید بــالا، ورود پول مثبــت و فاصله منطقی با 
NAV نشــان می‌دهد که بازار در این گروه به‌دنبال گزینه‌های رشدی 

کوتاه‌مدت با پشتوانه تقاضای واقعی است.

مراســم عرضه اولیه و نواختن زنگ معاملات ششصد و سی‌امین عرضه اولیه 
بورس تهران با حضور ســهام شرکت صنایع چاپ و بسته بندی آسان قزوین 

در شرکت بورس تهران برگزار شد.
مراســم عرضه اولیه و نواختن زنگ معاملات ششصد و سی‌امین عرضه اولیه 
بورس تهران با حضور ســهام شرکت صنایع چاپ و بسته بندی آسان قزوین 

در شــرکت بورس تهران برگزار شد. گفتنی اســت که در عرضه اولیه این شرکت ارزش معاملات 
شرکت صنایع چاپ و بسته بندی آسان قزوین به ٣ همت رسید. 

مهرداد نباتچیان مدیرعامل شرکت صنایع چاپ و بسته بندی آسان قزوین با حضور در این مراسم 
گفت: سعی شده است همیشه در عملیات کاری شفاف باشیم و سهم تامین کنندگان و مشتریان 
را رعایت کنیم. وی خاطرنشان کرد: سعی خواهیم کرد منفعت را برای تمام سرمایه گذاران فراهم 
و از تمــام ابزارهایی که در حال حاضر در دســترس داریم به بهترین نحو ممکن اســتفاده کنیم. 
درپایان مدیرعامل شــرکت صنایع چاپ و بسته بندی آسان قزوین و مدیرعامل بورس تهران زنگ 

معاملات را نواختند.

پلاک ۶۳۰ بورس به »چاپ« رسید
عرضه اولیه ســهام شرکت آلیاژ گســتر هامون به روش ترکیبی ۲۹ دی‌ انجام 

و سهام این شرکت برای نخستین بار در تابلو بازار دوم فرابورس معامله شد.
در جریان نوزدهمین عرضه اولیه فرابورس که به روش ترکیبی انجام شــد، هر 
ســهم فهامون پس از رقابت ۱۷۰ صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی و مختلط با 
قیمت ۴۳۲۰ ریال کشف قیمت شد. پیش‌ از این، قیمت ارزش‌گذاری هر سهم 

این شرکت ۳۸۲۰ ریال تعیین‌شده بود. تعداد کل سهام شرکت آلیاژ گستر هامون ۳ میلیارد و ۳۵۰ 
میلیون ســهم اســت که ۱۲ درصد معادل ۴۰۲ میلیون سهام آن روز دوشنبه عرضه شد. در مرحله 
اول عرضه سهام به سرمایه‌گذاران واجد شرایط به روش حراج انجام شد. در این مرحله ۱۳۴ میلیون 
سهم معادل ۴ درصد از کل سهام شرکت پس از رقابت ۱۷۰ صندوق سرمایه‌گذاری در عدد ۴۳۲۰ 
ریال کشــف قیمت شــد. پیش‌ازاین قیمت ارزش‌گذاری برای هر سهم ۳۸۲۰ ریال برآورد شده بود. 
در مرحله دوم عرضه اولیه فهامون، ۲۶۸ میلیون سهم، معادل ۸ درصد از کل سهام شرکت به روش 
قیمت ثابت به سایر سرمایه‌گذاران عرضه شد. به‌این‌ترتیب یک‌میلیون و ۳۵۹ هزار و ۶۸۴ کد حقیقی 

و یک هزار و ۱۸۰ کد حقوقی در این عرضه اولیه مشارکت کردند.

۳۶۰ هزار نفر در عرضه »فهامون« مشارکت 1 میلیون و 

مدیرعامـل بـورس انـرژی ایران گفـت: بـا راه‌اندازی 
بـازار گواهـی صرفه‌جویـی و تعریـف سـازوکارهای 
مالی در بازار سـرمایه، صرفه‌جویـی در مصرف گاز از 
یـک اقـدام صرفـاً رفتاری بـه یک فعالیـت اقتصادی 
سـودآور بـرای خانوارهـا، صنایـع و سـرمایه‌گذاران 

تبدیل شـده اسـت.
محمـد نظیفـی در برنامـه میـز اقتصـاد بـا موضوع 
بررسـی وضعیـت تولیـد و صرفه جویی گاز با اشـاره 
بـه منابع گسـترده انـرژی در کشـور اعلام کـرد: ما 
منابـع متنوعـی در حوزه انـرژی داریـم و هدف این 
اسـت کـه بازتوزیـع ایـن منابـع به‌گونـه‌ای انجـام 
شـود کـه بیشـترین رفـاه ممکـن در کشـور ایجـاد 
شـود. در ایـن میـان، بنگاه‌هـای اقتصـادی فعـال 
در زنجیـره انـرژی بایـد از نظـر صورت‌هـای مالـی 
و فعالیـت اقتصـادی سـودده باشـند؛ موضوعـی که 
در قوانیـن مختلـف حـوزه انـرژی نیـز مـورد تأکید 

قـرار گرفته اسـت.
حـوزه  بـر  حاکـم  سـنتی  سـازوکار  در  افـزود:  او 
دسـتوری،  قیمت‌گـذاری  غلبـه  به‌دلیـل  انـرژی، 
قوانین بیشـتر بـر بازتوزیع منابع متمرکـز بوده‌اند. 
از  بسـیاری  کـه  اسـت  آن  رویکـرد  ایـن  نتیجـه 
صنایـع فعـال در زنجیره انرژی از فضـای اقتصادی 
فاصلـه گرفته‌انـد، سـوددهی لازم را ندارند و انگیزه 
کافـی بـرای سـرمایه‌گذاری در تولید انـرژی ایجاد 

است. نشـده 
مدیرعامـل بـورس انرژی ایـران با اشـاره به وضعیت 
گاز طبیعـی در کشـور گفـت: ایـران هم‌زمـان جـزو 
تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان سـوم و چهارم گاز 
طبیعـی در جهان اسـت؛ بنابرایـن وقتـی از ناترازی 
صحبـت می‌کنیـم، به‌هیچ‌وجـه بـه معنـای کمبـود 
مواجـه  الگـوی مصرفـی  بـا  بلکـه  نیسـت،  تولیـد 
هسـتیم کـه امکان تأمیـن پایـدار را از بیـن می‌برد.

از  دسـتوری  قیمت‌گـذاری  کـرد:  تأکیـد  نظیفـی 
نقطـه‌ای بایـد اصلاح شـود تـا مصرف‌کننـده بتواند 
رفتـار خـود را بـا نرُم‌هـای جهانـی هماهنـگ کنـد. 
اگرچـه تولیـد گاز در کشـور بالاسـت، امـا میـزان 
مصـرف تناسـبی با سـطح فعالیـت اقتصـادی ندارد 

تخصیـص  نشـان‌دهنده  موضـوع  ایـن  و 
غیربهینـه منابـع اسـت.

نقـش  می‌توانـد  قیمتـی  نشـانه  افـزود:  او 
مهمـی در ایجـاد تخصیص بهینـه ایفا کند 

و بـه اصالح ایـن وضعیـت کمـک کنـد.
بـا اشـاره بـه »گواهـی  انـرژی  مدیرعامـل بـورس 
صرفه‌جویـی انـرژی« گفت: این ابزار از پشـتوانه‌های 
قانونـی لازم در برنامـه هفتم توسـعه، لوایح بودجه و 
قوانیـن بالادسـتی برخـوردار اسـت. تاکنـون حدود 
یک‌ونیـم میلیـارد مترمکعـب گواهـی صرفه‌جویـی 
گاز توسـط شـرکت ملـی گاز ایـران صـادر شـده و 
نزدیـک بـه ۱۲ هـزار میلیـارد تومـان منابـع مالـی 
بـرای اشـخاصی کـه در مسـیر صرفه‌جویـی اقـدام 

کرده‌انـد، تأمیـن شـده اسـت.
نظیفـی تاکیـد کرد: مـردم ما به‌طور ذاتـی صرفه‌جو 
هسـتند و اگـر سـازوکارهای اقتصـادی به‌درسـتی 
طراحـی و جانمایـی شـوند، قطعـاً رفتارهـای بهینه 

مصـرف در جامعـه تقویـت خواهد شـد.
مدیرعامـل بورس انـرژی ایران از تصویـب آیین‌نامه 
فعالیـت شـرکت‌های کارور گاز خبـر داد  اجرایـی 
و گفـت: آیین‌نامـه اجرایـی مربـوط بـه تعریـف و 
فعالیـت شـرکت‌های کارور از تیرمـاه بـه تصویـب 
بـازار  بـرای توسـعه  قانونـی لازم  رسـیده و بسـتر 

گواهـی صرفه‌جویـی گاز فراهـم شـده اسـت.
محمـد نظیفـی بـا بیـان اینکه تاکنـون ۱۷ اسـتان 
فعـال  گاز  صرفه‌جویـی  گواهـی  بـازار  در  کشـور 
شـده‌اند، اعالم کـرد: در ایـن سـازوکار، هـم بخش 
خانگـی و هـم بخش صنعتـی از منافـع صرفه‌جویی 
انـرژی منتفـع می‌شـوند. البتـه حتی بـدون حضور 
شـرکت‌های کارور نیـز، بـازار گواهـی صرفه‌جویـی 
به‌لحـاظ اقتصـادی ایـن ظرفیـت را دارد کـه هـر 
شـرکت یا بنـگاه اقتصـادی کـه بتوانـد صرفه‌جویی 
را سـازماندهی و عرضـه کنـد، از منافـع مالـی آن 

بهره‌منـد شـود.
او افـزود: آیین‌نامـه اجرایی مـاده ۴۶ برنامه 
به‌صـورت  را  فرآینـد  ایـن  توسـعه،  هفتـم 
رسـمی سـاماندهی کـرده و صـدور مجـوز 
در قالـب »گواهـی کارور گاز« را پیش‌بینی 

اسـت. کرده 
شـکاف  بـه  اشـاره  بـا  انـرژی  بـورس  مدیرعامـل 
قیمتـی موجـود در حـوزه گاز گفـت: ما یـک فاصله 
معنـادار میـان قیمـت اقتصـادی و قیمت دسـتوری 
گاز ایجـاد کرده‌ایـم. ایـن شـکاف قیمتـی به‌معنـای 
یـک منفعـت مالـی بالقـوه برای هـر فعالیتی اسـت 
کـه بتوانـد مصـرف را کاهـش دهـد و ایـن فاصله را 
پوشـش دهـد. با تعریـف شـرکت‌های کارور گاز و به 
رسـمیت شـناختن کسـب‌وکارهای فعـال در حـوزه 
صرفه‌جویـی، ایـن شـکاف قیمتـی بـه یـک فرصت 

اقتصـادی واقعـی تبدیـل می‌شـود.
خـودِ  چـه  سـرمایه‌گذار  داد:  توضیـح  نظیفـی 
مسـتقل  سـرمایه‌گذار  یـک  چـه  و  مصرف‌کننـده 
می‌توانـد حوزه‌هایـی را شناسـایی کنـد کـه در آنها 
مصـرف گاز قابـل کاهـش اسـت. به‌عنوان مثـال، از 
طریـق تغییـر نـوع بخاری‌هـای مـورد اسـتفاده در 
بخـش خانگـی یـا ارتقـای فنـاوری در واحدهایـی 
دارنـد،  بالایـی  مصـارف  کـه  مرغداری‌هـا  ماننـد 
می‌تـوان صرفه‌جویـی قابـل توجهی را محقـق کرد. 
ایـن صرفه‌جویـی از طریـق سـرمایه‌گذاری، تأمیـن 
تجهیـزات و ارائـه آنهـا بـه خانوارهـا یـا واحدهـای 

می‌شـود. محقـق  مصرف‌کننـده 
وی ادامـه داد: میـزان مصـرف کاهش‌یافتـه، این‌بـار 
آزاد،  قیمـت  بـا  بلکـه  دسـتوری  قیمـت  بـا  نـه 
قابلیـت فـروش در تابلـوی بـورس انـرژی در بخش 
ارزش  مجمـوع  دارد.  را  صرفه‌جویـی  گواهی‌هـای 
معامالت انجام‌شـده در این حوزه تاکنـون به حدود 

۱۲ هـزار میلیـارد تومـان رسـیده اسـت.

سـازوکار  تشـریح  بـا  انـرژی  بـورس  مدیرعامـل 
محاسـبه،  مبنـای  گفـت:  صرفه‌جویـی  شناسـایی 
مصـرف گذشـته اسـت؛ یعنـی میـزان مصرفـی که 
انتظـار می‌رفتـه خانـوار یـا بنـگاه اقتصـادی آن را 
محقـق کنـد. فاصلـه بیـن مصـرف واقعـی و مصرف 
مبنـا شناسـایی و بـه رسـمیت شـناخته می‌شـود و 
بـه بـورس انـرژی اعالم می‌گـردد. سـپس بـورس 
انـرژی ایـن دارایـی را بـه عامـل صرفه‌جویی—کـه 
مصرف‌کننـده  خـود  یـا  سـرمایه‌گذار  می‌توانـد 
می‌توانـد  عامـل  ایـن  می‌دهـد.  باشـد—تخصیص 
پـس از تخصیـص، از ایـن گواهی برای اعمـال روی 
قبـض گاز یـا بهره‌بـرداری اقتصـادی اسـتفاده کنـد 
کـه روشـی سـودآور بـرای صنایع به‌شـمار مـی‌رود.
نظیفـی هم‌چنین بـه امکان تأمیـن مالی طرح‌های 
صرفه‌جویـی از بـازار سـرمایه اشـاره کـرد و گفت: 
براسـاس قوانیـن و دسـتورالعمل‌های موجـود، این 
الـزام وجـود نـدارد کـه ابتـدا صرفه‌جویـی محقـق 
شـود و سـپس تخصیـص انجـام گیرد. ایـن امکان 
فراهـم شـده کـه از طریـق انتشـار اوراق، چـه در 
قالـب سـلف اسـتاندارد گواهـی صرفه‌جویـی، چـه 
گواهـی صرفه‌جویی محقق‌نشـده یـا گواهی تأمین 
مالـی صرفه‌جویـی، منابـع مالـی طرح‌هـا از بـازار 
سـرمایه تأمیـن شـود و فشـاری بـه مصرف‌کننـده 

نهایی وارد نشـود.
او تأکیـد کـرد: شـرکت‌های کارور در واقـع نقـش 
واسـطه‌هایی را ایفـا می‌کننـد که وظیفه شناسـایی 
تبدیـل  و  آن  اقتصادی‌کـردن  صرفه‌جویـی، 
بـر  را  سـودآور  کسـب‌وکار  یـک  بـه  صرفه‌جویـی 
عهـده دارنـد. این شـرکت‌ها بـا هدف تسـهیل‌گری 
اسـتان  در  نمونـه،  به‌عنـوان  شـده‌اند.  راه‌انـدازی 
یـزد یکـی از شـرکت‌ها ویدیویی ارسـال کـرده بود 
کـه نشـان مـی‌داد مـردم از طریـق یک اپلیکیشـن 
موبایلـی اقـدام بـه قرائت کنتـور می‌کننـد و همین 
منجـر شـده  الگـوی مصـرف  تغییـر  بـه  موضـوع 
اسـت. امیدواریـم ایـن شـرکت‌ها بیـش از تمرکـز 
بـر دریافت مجـوز، نقـش ترویجی و فرهنگ‌سـازی 

پررنگ‌تـری ایفـا کننـد.

مدیرعامل بورس انرژی ایران

صرفه‌جویی گاز با سازوکار بازار سرمایه اقتصادی شد

مهدی امیری
خبرنگار

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

----%10,4562.23 10,506 سیمین

----%10,9402.08 10,993 سیلور

%4.59-%23,1580.91 23,267 آتش

%6.01-%52,8760.66 53,094 سحرخیز

%14.35%30,5110.37 30,648 گلدیس

%14.3%14,5970.36 14,660 رزگلد

%14.23%1,099,8520.34 1,104,794 طلا

%14.39%739,5060.34 742,925 گوهر

%14.11%115,0900.34 115,589 زرفام

%14.01%669,4170.34 672,322 زر

%14.14%20,7640.33 20,851 امرالد

%14.42%52,4180.33 52,666 ناب

%14.4%131,9230.32 132,560 گنج

%14.27%90,2250.32 90,647 نفیس

%14.37%49,5070.32 49,741 آلتون

%14.17%15,8130.32 15,890 زرگر

%14.38%30,9560.31 31,105 زروان

%14.21%422,2200.31 424,120 عیار

%14.27%11,9380.31 11,994 طلاس زردیس

%14.22%57,5750.31 57,851 جواهر

%14.01%14,5660.31 14,637 گلدا

%14.39%17,6580.31 17,743 درنا

%14.09%27,9000.3 28,034 قیراط

%14.47%124,8200.3 125,390 مثقال

%14.49%28,8540.29 28,993 لیان

%10.56%13,5060.28 13,573 همیان

%13.57%15,2060.27 15,281 ریتون

%14.12%61,8050.2 62,091 تابش

%13.86%22,1000.19 22,205 زمرد

%14.78%28,1390.18 28,272 درخشان

%13.61%19,6720.05 19,767 رز

%0.67%21,6160.05 21,718 سینرژی

%0.66%0.23-49,855 50,094 نهال

%10.48%4.25-145,940 146,614 کهربا
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%11.54%10,0309.93 10,041 طلای نور امین

%4.88%1,024,2851.15 1,026,256  سپهر تدبیرگران

%2.4%10,0000.98 10,016 قلک سورنا

%2.9%17,2710.87 17,293 اصیل

%2.75%21,2870.85 21,298 تداوم

%2.59%1,003,9730.78 1,005,831 مشترک افق

%2.6%13,9490.77 13,959 پاسارگاد

%2.82%43,2300.72 43,280 افران

%2.75%32,5870.71 32,646 داریک

%2.45%10,0380.69 10,053 فراز اندیش نوین

%2.26%1,003,8450.69 1,005,828 لوتوس پارسیان

%2.69%16,9970.68 17,009 پایش

%2.71%37,7540.66 37,782 سپر

%2.47%1,200,3370.66 1,201,749 نگین رفاه

%2.75%25,7910.66 25,817 نشان
%2.52%1,004,1150.64 1,004,916 پیشگامان سرمایه 

%2.57%10,0000.64 10,014 امین یکم

%2.72%100,1850.63 100,260 آکورد

%2.22%1,000,0000.63 1,001,967 بانک گردشگری

%2.68%34,1620.62 34,183 فردا

%2.61%24,5050.62 24,526 آوند

%2.62%10,0000.62 10,017 ترنج ثابت
%2.67%1,008,8660.62 1,010,886 ارزش کاوان ایرانیان

%2.71%15,7430.61 15,754 کارین

%2.66%29,7520.61 29,766 کارا

%2.67%31,3000.61 31,315 کامیاب

%2.1%21,2040.61 21,233 دیبا
%2.13%1,003,2880.61 1,005,781 مشترک یکم ایرانیان
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و« ین »دونر توهم دکتر
کیوسک خارجی

فرانچایز استراتژی 
کیوسک خارجی

از 200 ســال است  بیش 
که دکترین »مونرو« بخش 
خارجی  سیاست  از  مهمی 
می‌دهد.  تشکیل  را  آمریکا 
نشــریه »اکونومیست« در 
تازه‌ترین شــماره خود این 
قرار  توجه  را مورد  موضوع 
است: جیمز  نوشته  و  داده 

مونرو از پایه‌گــذاران آمریکا و پنجمین رئیس جمهرو 
این کشور )از 1817 تا 1825 میلادی( معتقد بود که 
هرگونه مداخله قدرت‌های خارجی )به ویژه اروپاییان( 
در سیاســت‌های قاره آمریکا، باید بــه عنوان اقدامی 
خصمانــه علیه ایــالات متحده در نظر گرفته شــود. 
ظاهرا امروز این سیاســت بــه دکترین »دونرو« تغییر 
شکل داده اســت. تمرکز این دکترین، به جلوگیری از 
مداخله روســیه و چین در قاره آمریکا متمرکز است. 
رئیس جمهور آمریکا در توهم اجرای این سیاســت به 
ســر می‌برد. در دنیای دونالد ترامپ، قدرتمندان حق 
تصاحب همه چیز را دارند. سیاست او در قبال گرینلند 

قابل توجه است.

آیا بــه دنبــال خرید یک 
هســتید؟  کســب‌وکار 
چــرا بــه روش فرانچایــز 
مجله  نمی‌کنیــد؟  عمــل 
تازه‌ترین  در  »انترپرنــور« 
معرفی  بــه  خود  شــماره 
برندهــای جــذاب در این 
نوشــته  و  پرداخته  زمینه 

اســت: منظور از فرانچایز یک اســتراتژی یا قرارداد 
خاص اســت که بر اســاس آن، یک کسب‌وکار بزرگ 
یا بیزینس مادر، مجوز فــروش محصولات برند خود 
یــا ارائه خدمات بــا نام برند خود را بــه یک گروه یا 
یک فرد می‌دهد. در واقع فرانچایز قراردادی است که 
بر اســاس آن، گیرنده فرانچایز، مجوز و پروانه کسب 
فعالیت به عنوان زیرشــاخه یــک مجموعه بزرگ را 
دریافت می‌کند. با اســتفاده از این اســتراتژی دیگر 
نیازی به شــروع از نقطه صفر نیست. در حال حاضر، 
در صنایع مختلف )خودرو، خدمات مالی، مواد غذایی، 
خرده‌فروشی و...( فرصت‌های بسیاری برای استفاده از 

این استراتژی وجود دارد.

فرصت جهانی چین
سیاســت انزواگرایی آمریکا به افزایش نفــوذ چین جهانی کمک 
خواهد کرد. با این حال، هر اتفاقی که برای تجارت جهان رخ دهد، 
اقتصاد چین در ســال 2026 نزولی خواهد بــود. در حال حاضر، 
دومین قدرت اقتصادی جهان با مشکلاتی همچون افت اقتصاد، نارضایتی اجتماعی، 
بیکاری جوانان، افزایش جمعیت ســالمند و تنش‌های ژئوپلیتیک در دریای چین 
جنوبی و رقابت گســترده با آمریکا مواجه اســت. البته پکن هیچگاه این مشکلات 
را جداگانه بررســی نمی‌کند بلکه معتقد است، سیاست، اقتصاد، جامعه و سیاست 

خارجی امور به هم پیوسته‌ای هستند که بر یکدیگر تاثیر می‌گذارند.
پانزدهمین برنامه پنج‌ســاله حزب کمونیســت چین از زمان قدرت‌گیری در سال 
1949 در ماه مارس ارائه خواهد شــد. این برنامه نشان‌دهنده سیاست‌های دولت 
چین از 2026 تا 2030 اســت. تمامی برنامه‌های پنج‌ســاله سده گذشته چین بر 
اهداف بلندپروازانه تولید متمرکز بوده‌اند. برنامه‌های جدید، گرچه مبهم‌تر شده‌اند 
اما همچنان مهم هســتند. مقام‌های رسمی در سطوح مختلف دولتی از این برنامه 
به عنوان دســتورالعمل استفاده خواهند کرد. محتوای برنامه جدید روشن نیست. 
به ویژه هنوز مشــخص نشــده که دولت پکن برای مقابله با بحران‌های اقتصادی 
همچون تورم منفی، بحران املاک و افت مصرف چه تدابیری اندیشــیده است. با 

این حال، برخی موارد تضمین شده‌اند.
یکی از مواردی که مقام‌های رســمی بر آن اتفاق‌نظر دارند، توســعه فناوری است. 
شــرکت‌های چینی در حوزه »های‌تک« عملکرد بسیار خوبی دارند. هرچند برای 
تأمین نیمه‌رســانا، موتور هواپیما و ربات‌هــای صنعتی همچنان به دانش خارجی 

محتاج هستند. مســائل زیســت‌محیطی هم از دیگر نگرانی‌های برنامه پنج‌ساله 
جدید به شــمار مــی‌رود. چین همچنان خود را متعهد بــه کاهش تولید کربن و 

افزایش تاسیسات تولید انرژی سبز )بادی و خورشیدی( می‌داند.
یکی از مشــکلات بزرگ چین و برنامه پنج‌ساله این کشور، افزایش جمعیت سالمند 
است. بر اســاس آمارها، جمعیت چین در سال ۲۰۲۵ برای چهارمین سال پیاپی با 
کاهش مواجه شد و نرخ زاد و ولد در این کشور به میزان ۰.۸۳ درصد نسبت به سال 
قبل افت کرد. در این میان، رشــد جمعیت ســالمند حتی پس از لغو سیاست تک 
فرزندی در ســال ۲۰۱۶، همچنان رو به افزایش است. جمعیت سرزمین اصلی چین 
)جدا از هنگ‌کنگ، تایوان، ماکائو( در پایان سال ۲۰۲۵ به یک میلیارد و ۴۰۴ میلیون 
و ۸۹۰ هزار نفر رسید که نسبت به سال قبل ۳.۳۹ میلیون نفر کاهش داشته است. 
با وجود مشوق‌های دولتی، میزان زاد و ولد در چین در سال ۲۰۲۵ به ۷.۹۲ میلیون 
نفر رســید، در حالی که این رقم در سال ۲۰۲۴ به ۹.۵۴ میلیون نفر رسیده بود. در 
همین حال، نسبت افراد ۶۵ سال به بالا در سال ۲۰۲۵ میلادی با ۰.۳ درصد افزایش 
به ۱۵.۹ درصد رسید. جمعیت ۱۶ تا ۵۹ ساله چین نیز که بخش اصلی جامعه کاری 
این کشور را تشــکیل می‌دهند، ۸۵۱ میلیون نفر بوده که نسبت به سال قبل ۶.۶۲ 
میلیون نفر کاهش یافته است. طبق برآوردهای سازمان ملل در سال ۲۰۲۲، جمعیت 

سرزمین اصلی چین برای اولین بار در ۶۱ سال گذشته با کاهش مواجه شده است.
بــا وجود جنــگ تعرفه‌ای ترامپ، چیــن تاکنون در زمینه یافتــن مقاصد جدید 
صادراتی موفق بوده اســت. آمارها نشان می‌دهند که در سال 2025 میزان فروش 
کالاهای مصرفی الکترونیکی با بیش از 20 درصد رشــد از مرز 100 میلیارد یوان 
عبور کرد. در مجموع، تحلیلگران معتقدند که اقتصاد چین در ســال 2026 با افت 

روبه‌رو خواهد شد اما به مرز بحران نخواهد رسید.

نگـــاه

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره
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25 بهمنکاربردی ارزشگذاری سهام شرکت‌ها

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نامتحلیل صنعت بانک

درحال ثبت ‌نامدوره جامع کریپتو به زبان ساده

 کارگاه طلا در یک روز
در حال ثبت نام ابزار، استراتژی، اجرا

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

12 بهمنسمینار تحلیل بازار بورس، دلار، طلا

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 فرآیند عرضه و پذیرش شرکت‌ها 
6 بهمندر بازار سرمایه

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

8 بهمنمعاملات و استراتژی ابزار مشتقه 

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
8 بهمنصورت‌های مالی

 دوره جامع تحلیل تکنیکال
9 بهمن )مقدماتی و پیشرفته(

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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چشم به راهتان هستیم ...
١٣ بهمن ١٤٠٤ - ساعت ١٣:٣٠ تا ٢٠

اتــاق بازرگانــی، صنایــع، معــادن و کشــاورزی ایــران - خیابــان طالقانــی، نبــش خیابــان 
موســوی(فرصت)، پلاک ١٧٥، طبقــه ١٠

تأمیــن مالــی  شــرکت نیــکان رســانه بــازار ســرمایه بــا مشــارکت «کمیســیون ســرمایه گذاری و
اتــاق ایــران»  اقــدام بــه برگــزاری هفتمیــن همایــش تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه بــا 

محوریــت «تامیــن مالــی در وضعیــت رکــود و انتظــار» کــرده اســت.

دبیر همایش: امیرهادیان
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کنداکتــــــور  همایش
 مشکلات تأمین مالی در اقتصاد ایران

 تأمین مالی از طریق نظام بانکی
 تأمین مالی از طریق پذیرش شرکت ها و افزایش سرمایه

 ظرفیت تأمین مالی از طریق انتشار اوراق
 ظرفیت تأمین مالی از طریق صندوق ها

 ظرفیت تأمین مالی از طریق سایر ابزارها 
 ظرفیت تأمین مالی خارجی چقدر ممکن است؟

 اهدا تندیس به برترین های تامین مالی

سخنرانان و مدعویــــن همایـش

فرشید شکرخدایی دکتر عبدالناصر همتی دکترمعصومه آقاپوردکتر عباس علی آبادیدکتر حجت اله صیدیدکتر حسین عبده تبریزی دکتر سیدعلی مدنی زاده 
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یادداشت
لنگر ارزی؛ حلقه مفقوده ثبات در اقتصاد ایران

نــرخ ارز و نرخ بهره، دو متغیــر کلیدی و در عین 
حال پاشنه آشیل اقتصاد ایران‌ هستند .متغیرهایی 
که هرگونه بی‌ثباتی در آنها می‌تواند کل ســاختار 
اقتصادی را تحت فشــار قرار دهد. اخیراً نیز با افزایش نرخ ارز و رکوردهایی 
باورنکردنی و فراتر از نوســانات روزمره قبلی که ریشه در ساختارهای پولی، 
سیاســت‌های مالی و نحوه تنظیم بازار دارد که ناشی از تحریم‌های طولانی 
مدت و فرسایشی است ، می‌طلبد تا جهت جلوگیری هر چه بیشتر از کاهش 
قدرت خرید )PPP( و ســایر اختلالات اقتصادی فکری اساسی و سیاستی 
متناسب با وضعیت کنونی اتخاذ گرد. لنگر ارزی Currency Peg به‌عنوان 
یک سیاســتی است که بانک‌های مرکزی کشــورها برای مهار نوسان ارز و 
تثبیــت انتظارات تورمی به‌کار می‌گیرند. در این نظام، نرخ ارز به ارز ذخیره 

قدرتمند مثل دلار یا سبدی از ارزها متصل و مدیریت می‌شود.
مزایای کلیدی بکارگیری این ابزار برای اقتصاد عبارت‌ ست از:

 کاهش ریسک نرخ ارز و امکان برنامه‌ریزی مالی پایدار برای شرکت‌ها
 رشد تجارت و سرمایه‌گذاری خارجی از مسیر کاهش عدم‌قطعیت

 مهار انتظارات تورمی و کاهش احتمال شکل‌گیری مارپیچ تورم - ارز
 کاهش هزینه سرمایه در پروژه‌های ارزی و بین‌المللی

در منطقه خلیج فارس، Peg ارزی بخشــی از زیرســاخت جذب سرمایه 
خارجی و کاهش ریسک سیســتماتیک بوده است. به عنوان نمونه کشور 
عربســتان از ســال 1986 ، امارات از ســال 1997 و قطر از سال 2001 ، 
هنگ کنگ و... از این سیستم و روش استفاده کرده است . اما ریال ایران از 
1979 تاکنون لنگر ارزی پایدار نداشته و نرخ ارز به یکی از بزرگ‌ترین منابع 
ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه ایران تبدیل شده است. هر چند انجام 
این روش مستلزم این است که بانک‌های مرکزی بایستی به‌طور مداوم برای 
حفظ نرخ مداخله کنند که می‌تواند منابع اقتصادی را تحت فشار قرار دهد، 
از طرفی نیز این سیاست به‌تنهایی نمی‌تواند تمام مشکلات را حل کند، اما 
قطعا عدم اجرای موثر این روش میتواند به صورت کلی شــامل پیامدهایی 
مستقیم و غیرمستقیم در اقتصاد باشد که این بی‌ثباتی در بازار سرمایه به 

شکل زیر بروز و ظهور خواهد داشت:
  افت مزمن ارزش ریال و افزایش شدید نرخ ارز

  دشواری در پیش‌بینی درآمد، هزینه و سود شرکت‌ها
Equity Risk Premium افزایش نرخ بازده مورد انتظار سهام و رشد  

DCF افزایش خطای ارزش‌گذاری دارایی‌ها و نرخ تنزیل در مدل‌های 
 رشد هزینه تأمین مالی و کاهش جذابیت سرمایه‌گذاری خارجی

حسن ناصر
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت کارخانه‌جات تولیدی نیرو ترانسفو :

آمادگی کامل برای صادرات داریم
ساره صابری

ر خبـر‌‌نــگا

سـال  در  ترانسـفو  نیـرو 
جاری بـا تمرکز بر توسـعه 
افزایـش  زیرسـاخت‌ها، 
ظرفیـت تولیـد و آماده‌سـازی بـرای حضـور 
در بازارهـای صادراتـی، مسـیر رشـد خود را 
شتاب داده اسـت. این شـرکت بدون افزایش 
شـیفت کاری، امـکان دو برابر شـدن ظرفیت 
تولیـد را فراهـم کـرده و در صـورت افزایش 
شـیفت‌ها، ظرفیـت تـا چهـار برابر نیـز قابل 
افزایـش اسـت. هم‌زمـان، برنامه‌ریـزی برای 
صـادرات بـه کشـورهای منطقـه و بازارهـای 
بین‌المللـی انجـام شـده و مقدمـات فنـی و 
تجهیزاتـی آن فراهـم اسـت. عرضـه اولیـه 
سـهام، سیاسـت‌های جدیـد تقسـیم سـود، 
توسـعه محصـولات ویـژه و افزایش سـرمایه 
از محـل سـود انباشـته، از دیگـر محورهـای 
مهـم برنامه‌های آتی نیرو ترانسـفو به شـمار 
مـی‌رود. بـر ایـن اسـاس گفت‌وگـو بـا نـادر 
ابولقاسـمی، مدیرعامل شـرکت کارخانه‌جات 
تولیـدی نیـرو ترانسـفو را ادامـه می‌خوانید.

***
* نیرو ترانســفر امسال چه اقداماتی در 

جهت افزایش تولید انجام داده است؟
 در خصوص افزایش ظرفیت تولید اقداماتی ازابتدای 
سال انجام شــده و مقدماتی نیز فراهم شده است، 
زیرساخت‌هایی از قبیل تجهیزات، مواد اولیه، فضای 
مورد نیاز و ماشــین آلات و.. تاثیرگذار هستند که 
بخش خوبی از این زیرساخت‌ها صورت گرفته است. 
در حال حاضر بدون اضافه کردن شیفت‌های کاری، 
تنها با یک شــیفت کاری امــکان افزایش ظرفیت 

دوبرابری فراهم شده است و با فرض افزایش شیفت 
تا ۴ برابر نیز امکان افزایش دارد.

* برای صادرات هم کشورهایی مدنظر دارید.
بله؛ بازارهای هدف شــرکت برای صادرات شــامل 
کشــور‌های منطقه ماننــد عراق، آســیای میانه، 
افغانســتان و همچنین برنامه ریزی‌ها و مطالعاتی 
بــرای حضور در بازار‌هــای بین‌المللی مانند آفریقا 
انجام شــده اســت. پیش نیاز صــادرات مطالعات 
فنی است که برای شناسایی موقعیت‌های مناسب 
نصب ترانس‌های شــرکت است و این مطالعات در 
شرکت انجام شــده تا به لحاظ فنی مشکلی برای 
تولید و عرضه محصــولات در بازار‌های بین‌المللی 
نداریــم. موضوع بعدی تهیــه و تأمین تجهیزات و 
ماشین‌آلات مورد نیاز اســت که تأمین این موارد 
به خوبی انجام شده و آماده و نصب است تا شرکت 

به لحاظ آمادگی و سخت‌افزاری آمادگی لازم برای 
صادرات را از سال آینده داشته باشیم.

* عرضه اولیه شــرکت چه زمانی انجام 
می‌شود؟

برای عرضه تنها مشــکلاتی بــرای ارائه اطلاعات 
شــرکت در کدال داشــتیم که مرتفع شده‌ است و 
احتمالا شاهد عرضه اولیه شرکت در یک تا نهایت 

دو هفته آینده باشیم.

* درخصوص استراتژی‌های تقسیم سود 
توضیح دهید. 

نیروترانسفو در گذشته بین ٩٠ تا ١٠٠ درصد سود 
تقسیم می‌کرد اما در حال حاضر سیاست بین ۶٠ تا 
٩٠ درصد تقسیم سود نقدی خواهد بود. همچنین 
حضــور در بازارهای صادراتــی را داریم که تأمین 

تکنولوژی و ماشین آلات مناسب با بازارهای هدف 
را باید تأمین کنیم که قسمتی در حال خرید است.

* برنامه‌های آینده شرکت چه هستند؟
ترانسفو ویژه یا خورشــیدی حوزه وسیعی است. به 
ازای هر ١٠٠٠ مگاوات نیروگاه مولد برای تأمین برق 
کشور به میزان ٧ برابر آن ترانسفو توزیع نیاز است. 
بحث توسعه و رشد سودآوری نیز از برنامه‌های آتی 
است. گفتنی اســت برنامه افزایش ظرفیت از لحاظ 
تعدادی و قدرتی و افزایــش محصولات خواهدبود. 
همچنین محصولات ویژه به ســفارش مشتری‌های 
خاص از اهمیــت بالایی برخوردار هســتند که در 

برنامه‌های راهبردی شرکت جایگاه ویژه ای دارد.

* و نکته پایانی...
هم‌زمان با بروزرســانی شــرکت‌های دیگر هم در 
زمینه تجهیزات به‌روز رســانی خواهد شد. استفاده 
از ظرفیت برون ســپاری برای افزایش ســهم بازار 
در برنامه اســت. برای آینده شرکت توسعه و رشد 
سودآوری را در نظر گرفتیم. تنوع بخشی روش‌های 
تأمین مالی با هدف کاهش هزینه‌های تأمین مالی 
و حداکثر اســتفاده از اهرم مالی در برنامه اســت. 
گواهی صرفه جویی ابزار جدید است که بین سازمان 
بــورس و وزرات نیرو تعریف شــده که در چند ماه 
آینده اتفاق خواهد افتاد. در بحث افزایش ســرمایه 
در بخش توزیع سود باقیمانده سود تقسیمی صرف 
افزایش سرمایه به صورت سالانه خواهد شد. با سود 
انباشته از ســود تقسیمی می‌توانیم از معافیت‌های 
مالیاتی نیز بهره ببریم و برنامه برای افزایش‌سرمایه 

شرکت نیرو ترانسفو داشته باشیم.

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

f
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 ظرفیت تأمین مالی از طریق انتشار اوراق
 ظرفیت تأمین مالی از طریق صندوق ها

 ظرفیت تأمین مالی از طریق سایر ابزارها 
 ظرفیت تأمین مالی خارجی چقدر ممکن است؟

 اهدا تندیس به برترین های تامین مالی

سخنرانان و مدعویــــن همایـش
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صنایع وشرکت‌ها10 | بهمن 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 624 |

 وجامی: ترکیب اعضای هیأت‌مدیره شــرکت سرمایه گذاری جامی تغییر 
کرد. ســیده گلناز میرسلیمانی با مدرک کارشناســی ارشد مدیریت مالی 
به عنوان مدیرعامل شــرکت معرفی شــد. وی همچنین عضو هیأت مدیره 
شرکت است. همچنین رئیس هیأت مدیره شرکت علیرضا ولیدی با مدرک 
کارشناسی ارشد مهندسی مالی است. نایب رئیس هیأت مدیره شرکت فرهاد 
خان میرزایی با مدرک کارشناســی ارشد اقتصاد است. دو عضو دیگر هیأت 
مدیره شرکت‌هانیه جعفری نجف آبادی با مدرک کارشناسی ارشد مدیریت 
مالی ، سعید محمدکریمی با مدرک کارشناسی ارشد مدیریت مالی هستند.

 وسکاب: ســعید شــیرزادی به عنوان نایب رئیس هیأت‌مدیره شرکت 
ســرمایه گذاری صندوق بازنشســتگی کارکنان بانک‌ها با مدرک دکتری 
مدیریــت مالی معرفی شــد. همچنیــن امیرعباس کریــم زاده با مدرک 
کارشناســی ارشــد مدیریت مالی، محمد عربلو با مدرک کارشناسی ارشد 
مدیریت مالی، حســین درودیان با مدرک دکتری مدیریت مالی و حسین 
عادل زاده با مدرک کارشناسی ارشــد مدیریت اجرایی عضو هیأت مدیره 

شرکت هستند.

 سفید: اعضای هیأت مدیره شرکت سیمان سفید شرق تغییر کرد. محمد 
طوفانــی به عنوان نایب رئیس هیأت‌مدیره معرفی شــد. وی دارای مدرک 
کارشناسی مهندسی برق است. رئیس هیأت مدیره شرکت علی اصغر صادقی 
علویجه با مدرک دکتری MBA است. همچنین مهدی قربانعلی زادگان تجره 
با مدرک کارشناسی ارشد حسابداری، آرش نیکوسخن با مدرک کارشناسی 
ارشد مهندســی معماری، مهدی شــریفی بروجردی با مدرک کارشناسی 
ارشد مدیریت مالی ، به عنوان سه عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند. 

همچنین آرش نیکوسخن به عنوان مدیرعامل شرکت معرفی شد.

 سفارس: محمداحســان کیان ارثی به عنــوان رئیس هیأت‌مدیره شرکت 
ســیمان فارس و خوزستان با مدرک کارشناســی ارشد MBA معرفی شد. 
از جمله ســوابق کاری ایشان مدیرعامل شرکت کاشی سعدی - عضو هیأت 
مدیره پتروشیمی زنجان - گروه مدیریت مالی و سرمایه گذاری میلاد شهر - 
مدیرعامل شرکت پایانه صادراتی اروند است. مهدی طالبی به عنوان مدیرعامل 
و نایب رئیس هیأت‌مدیره با مدرک کارشناســی حسابداری معرفی شد. علی 
کریمی با مدرک کارشناســی ارشــد حسابداری و حســین یزدی با مدرک 

کارشناسی ارشد MBA به عنوان عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

 سهرمز: کیانوش جهان بخش به عنوان نایب رئیس هیأت‌مدیره شرکت 
سیمان هرمزگان معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی مهندسی منابع 
طبیعی اســت. همچنین بابک تراکمه به عنوان رئیس هیأت‌مدیره شرکت 
معرفی شد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی فناوری اطلاعات 
)IT( اســت. از دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت، منصور نجفی با مدرک 
کارشناســی ارشد مهندسی شیمی، ارسلان ذاکری افشار با مدرک دکتری 
مهندسی عمران و زاید ملائی با مدرک کارشناسی مهندسی برق سه عضو 

هیأت مدیره شرکت هستند.

کی کجا رفت

 شبکه بانکی در 9ماهه ابتدایی سال 1404 مبلغ 
7 هزار و 449 همت تســهیلات پرداخت کرده که در مقایســه با دوره 
مشــابه سال قبل مبلغ 2 هزار و 390 همت معادل 47.2 درصد افزايش 
داشته اســت. یک هزار و 911 همت از این تسهیلات به همراه بخشی 
از تســهیلات در قالب کارت‌های اعتباری معادل 26.4 درصد به مصرف 

کنندگان نهایی )خانوار( تعلق گرفته است.
 تســهیلات پرداختی بانک‌هــا طی 9 ماهه ابتدای ســال 1404 مبلغ 
74494.0 هزار میلیارد ریال بوده که در مقایســه با دوره مشــابه سال 
قبل مبلغ 23901.9 هزار ميليــارد ريال )معادل 47.2 درصد( افزايش 
داشته است. از کل تســهیلات پرداختی، مبلغ 55380.5 هزار میلیارد 
ریال معادل 74.3درصد به صاحبان کسب و کار )حقوقی و غیرحقوقی( 
و 19113.5 هزار میلیــارد ریال معادل 25.7درصد به مصرف‌کنندگان 

نهایی )خانوار( تعلق گرفته است.
گفتنی است تسهیلات پرداختی 9ماهه ســال 1403 مبلغ 49140.5 

هزار میلیارد ریال بوده که بــا در نظر گرفتن تعدیلات صورت پذیرفته 
توســط شبکه بانکی به مبلغ 50592.1 هزار میلیارد ریال افزایش یافته 

است.
سهم تسهیلات پرداختی در قالب سرمایه در گردش در تمام بخش‌های 
اقتصادی در 9ماهه ابتدایی ســال 1404 مبلغ 45430.1 هزار میلیارد 
ریال معادل 82.0درصد کل تسهیلات پرداختی به صاحبان کسب و کار 
است. همچنین سهم تسهیلات پرداختی در قالب خرید کالای شخصی 
توســط مصرف کننده نهایی )خانوار( مبلغ 7987.5 هزار میلیارد ریال 
معادل 41.8درصد از کل تسهیلات پرداختی به مصرف کنندگان نهایی 

)خانوار( است.
سهم تســهیلات پرداختی بابت تأمین سرمایه در گردش بخش صنعت 
و معدن در 9ماهه ابتدای ســال 1404 معادل 20447.0 هزار میلیارد 
ریــال بوده که حاکی از تخصیــص 45.1درصد از منابع تخصیص یافته 
به ســرمایه درگردش تمام بخش‌های اقتصادی )مبلغ 45430.1 هزار 

میلیارد ریال( است. ملاحظه مي‌شــود از 23269.0 هزار ميليارد ريال 
تســهيلات پرداختي در بخــش صنعت و معدن معــادل 88.0 درصد 
آن )مبلــغ 20477.0 هزار ميليارد ريال( در تأمين ســرمايه در گردش 
پرداخت شــده که بيانگر توجه و اولويت‌دهي به تأمين منابع براي اين 

بخش توسط بانک‌ها در سال 1404 است.
از کل تســهیلات پرداختی در دوره یاد شــده، مبلــغ 16376.2 هزار 
میلیارد ریال معادل 22.0درصد به‌صورت تسهیلات خرد اعطا شده است. 
همچنین مبلغ 789.8 هزار میلیارد ریال نیز در قالب کارت‌های اعتباری 
انجام پذیرفته اســت، که با احتساب این مبلغ، کل تسهیلات پرداختی 
خرد )کمتر از ســه میلیارد ریال( به مبلغ 17.166.0 هزار میلیارد ریال 
معادل 22.8 درصد کل تسهیلات پرداختی را شامل می‌شود. باتوجه به 
اینکه تسهیلات پرداختی در قالب کارت‌های اعتباری نیز در بخش خانوار 
پرداخت شده اســت، با این اوصاف سهم بخش خانوار از 25.7درصد به 

26.4 درصد کل تسهیلات پرداختی افزایش می‌یابد.

عملکرد تسهیلات پرداختی بانک‌ها طی 9 ماهه ابتدایی سال 1404 بررسی شد:

پرداخت 7 هزار و 449 همت تسهیلات

بانــک تجــارت در ۹ 
ماهه نخســت ســال 
۱۴۰۴ عملکردی فراتر 
از انتظــار از خــود به 

نمایش گذاشت.
بانک تجارت در ۹ ماهه سال ۱۴۰۴ با ثبت 
مجموعه‌ای از شاخص‌های مثبت، تصویری 
قابل اتکا از عملکرد خود ارائه کرده اســت. 
رشد متوازن درآمدها، افزایش سهم خدمات 
کارمزدی و ارتقای شــاخص‌های بهره‌وری 
نشــان می‌دهد این بانک بــه جای تمرکز 
صرف بر افزایش حجم فعالیت‌ها، بر کیفیت 
درآمد و پایداری عملکرد تمرکز کرده است.

مجموع درآمد‌های عملیاتی نماد »وتجارت« 
در ۹ ماهه ســال ۱۴۰۴ به بیش از ۱,۱۴۹ 
هزار میلیارد ریال رسیده که نسبت به مدت 
مشابه ســال قبل، ۳۰ درصد رشد را نشان 
می‌دهــد. این افزایش در شــرایطی محقق 
شــده که بازار پول ایران با محدودیت‌های 
متعددی روبه‌رو بــوده و رقابت برای جذب 
منابع شدت گرفته است. با این حال، بانک 
تجارت مســیر متفاوتی را در درآمدزایی و 
ســودآوری برگزیده و توانســته چشم‌انداز 

مثبت خود را تداوم بخشد.
هرچند درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
همچنان ســتون اصلی درآمد بانک تجارت 
باقــی مانده و با ثبت رقمــی بیش از ۸۰۴ 
هــزار میلیارد ریال، حدود ۷۰ درصد از کل 
درآمد‌های عملیاتی را بــه خود اختصاص 
داده اســت، اما این ســهم بالا نشان‌دهنده 
اســتمرار نقــش بانــک در تأمیــن مالی 
بخش‌های مختلف اقتصادی و حفظ جایگاه 

سنتی بانک در این بخش است.
در عین حال آنچــه عملکرد بانک تجارت 
را متمایز می‌کنــد، تغییر تدریجی، پایدار 
و معنــادار در تنوع‌بخشــی بــه ترکیــب 
درآمدهاســت. برخلاف بسیاری از بانک‌ها 
کــه همچنــان به‌شــدت بــه درآمد‌های 
تســهیلاتی متکی هســتند، بانک تجارت 
موفق شــده ســهم درآمد‌های غیرمشاع 
را افزایــش داده و تعــادل مطلوب‌تری در 

ساختار درآمدی خود ایجاد کند.
درخشان‌ترین بخش عملکرد بانک تجارت، 
جهش درآمد‌های کارمزدی اســت. درآمد 
کارمــزدی بانک بــا رشــد قابل‌توجه ۶۷ 
درصدی به بیش از ۲۵۸ هزار میلیارد ریال 

در ۹ ماهه ســال جاری رسیده و اکنون ۲۲ 
درصد از کل درآمد‌های عملیاتی را تشکیل 
می‌دهد؛ سهمی که بانک تجارت را در زمره 
بانک‌های پیشــرو در توسعه خدمات بانکی 

نوین و غیرمشاع قرار می‌دهد.
اهمیــت این رشــد زمانی بیشــتر نمایان 
می‌شــود که با گذشت ســه فصل از سال 
۱۴۰۴، خالص درآمد کارمزدی »وتجارت« 
با افزایش چشــمگیر ۸۳ درصدی نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشــته، به حدود 
۲۲۹ هــزار میلیارد ریال رســیده اســت. 
این عملکرد، نشــان‌دهنده تثبیت جایگاه 
نخســت بانک تجــارت در بــازار کارمزد 
شبکه بانکی اســت؛ به‌گونه‌ای که افزایش 
درآمد‌هــای کارمزدی با حفــظ کارایی و 
کنترل هزینه‌ها همراه بوده و به رشد سود 

واقعی بانک انجامیده است.
ایــن روند حاکی از توســعه خدماتی نظیر 
ارزی،  خدمــات  الکترونیــک،  بانکــداری 
ضمانت‌نامه‌ها و ســایر ابزار‌های مبتنی بر 
کارمزد است؛ حوزه‌هایی که از منظر ریسک، 
نوســان‌پذیری کمتری دارنــد و می‌توانند 

درآمدی پایدارتر برای بانک ایجاد کنند.

رشد 67 درصدی درآمد کارمزدی »وتجارت« در ۹ ماه

بانک گردشــگری درآمد تسهیلات اعطایی را برای ۹ماهه منتهی به پایان آذر 
مــاه ۱۴۰۴ مبلغ ۳۵۸۷۳۹ میلیارد ریال اعلام کرد که ۹۶ درصد نســبت به 

مدت مشابه سال قبل رشد دارد.
بانک گردشــگری با انتشــار گزارش مالی ۹ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۱۴۰۴ 
)حسابرســی نشــده(، عملکردی متناقض را به نمایش گذاشت؛ در حالی که 

ســود خالص رشد نجومی را تجربه کرده، درآمدهای مبتنی بر کارمزد و سپرده‌ها با کاهش همراه 
بوده است.

شرکت بانک گردشــگری درآمد تسهیلات اعطایی را برای ۹ ماهه منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۴ 
مبلغ ۳۵۸۷۳۹ میلیارد ریال اعلام کرد که ۹۶درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد دارد.

رشد ۱,۱۲۷درصدی سود خالص است که با ثبت ۴۳,۰۷۲ میلیارد ریال سود، به ازای هر سهم به 
۲۷۰ ریال رسید )در دوره مشابه سال قبل تنها ۲۲ ریال بود(. این جهش عمدتاً ناشی از مدیریت 
درآمدی در بخش تســهیلات و احتمالاً تغییــرات در خالص ارزش دفتــری دارایی‌ها یا بازدهی 
ســرمایه‌گذاری‌های غیرعملیاتی اســت. موتور محرک این رشد، درآمد تسهیلات اعطایی بوده که 
با رشــد ۹۶درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل، به رقم ۳۵۸,۷۳۹ میلیارد ریال رسیده است. 
درآمد عملیاتی کل شرکت نیز با ۸۲درصد رشد به ۳۶۸,۴۳۰ میلیارد ریال بالغ شد. با وجود رشد 
درآمد تسهیلات، سایر منابع درآمدی بانک با افت مواجه شده‌اند، درآمد سپرده‌گذاری در بانک‌ها؛ 
با ۵۴ درصد کاهش به ۲,۰۱۱ میلیارد ریال رســید.همچنین درآمد سرمایه‌گذاری در اوراق بدهی 

نیز با ۴۷درصد کاهش به ۷,۶۷۸ میلیارد ریال رسید.
ســود عملیاتی؛ با وجود افزایش درآمد تســهیلات، به دلیل کاهش شدید در سایر بخش‌ها، سود 
عملیاتی با ۵۶ درصد کاهش به ۲۰,۰۴۲ میلیارد ریال رسید. سود ناخالص؛ نیز با افت ۳۷ درصدی 

همراه بود.

جهش سود خالص ۱۱۲۷درصدی »وگردش«
بانک دی با افشای جزئیات معامله موضوع ماده ۱۲۹ اصلاحیه قانون تجارت، 
از شناسایی سود بیش از ۹۷ هزار میلیارد ریالی ناشی از فروش سهام شرکت 
تولید نیروی برق دماوند خبر داد؛ معامله‌ای که با اشــخاص وابسته و از طریق 

عرضه عمده در فرابورس ایران انجام شده است.
بر اســاس این گزارش، موضوع معامله مربوط به ســرمایه‌گذاری و مشــمول 

تبصره ۴ ماده ۷ دســتورالعمل حاکمیت شــرکتی بوده که در تاریخ ۱۵ دی ۱۴۰۴ انجام شــده 
اســت. طرف معامله، ســازمان اقتصادی کوثر به‌عنوان شخص وابســته از طریق رابطه سهامداری 
معرفی شده و میزان سهام مستقیم و غیرمستقیم عضو ذی‌نفع در طرف معامله، یک درصد اعلام 
شــده اســت.مبلغ این معامله بالغ بر ۱۴۴,۹۹۷,۶۰۸ میلیون ریال بوده، در حالی که ارزش بازار 
دارایی‌هــای مورد معامله ۳۴,۶۲۲,۳۰۶ میلیون ریال و ارزش دفتری آن‌ها ۴۷,۹۹۶,۴۷۷ میلیون 
ریال گزارش شده است. ارزش دفتری دارایی‌های واگذارشده معادل ۳.۱۱ درصد از کل دارایی‌های 

بانک دی عنوان شده است.
بر اساس اطلاعات افشا شــده، سازوکار تسویه معامله به‌صورت ۱۰ درصد نقد و مابقی اقساطی با 
نرخ مصوب شــورای عالی پول و اعتبار تعیین شــده و هیچ‌گونه تخفیفی در فرآیند معامله اعمال 
نشده است. همچنین فرآیند تعیین قیمت از طریق عرضه عمده سهام مدیریتی غیرکنترلی انجام 
شــده و دلیل عدم معامله با اشخاص غیر وابسته، عدم حضور آن‌ها در عرضه‌های قبلی اعلام شده 
اســت.در تشریح این افشا، بانک دی اعلام کرده است که پیرو اطلاعیه عرضه عمده ۲۹.۳۶ درصد 
از ســهام مدیریتی غیرکنترلی شــرکت تولید نیروی برق دماوند با نماد »دماوند۴« که در تاریخ 
۲۵ آذر ۱۴۰۴ از طریق شــرکت فرابورس ایران منتشر شده بود، مزایده مربوطه در تاریخ ۱۵ دی 
۱۴۰۴ با موفقیت برگزار شد و این معامله منجر به شناسایی سودی معادل ۹۷,۰۰۱,۱۳۱ میلیون 

ریال برای بانک شده است.

شناسایی سود ۹۷ هزار میلیاردی »دی«

شرکت بیمه نوین در ۹ ماهه اول سال ۱۴۰۴ با سود 
خالــص ۲۷۱۹ میلیارد ریال، عملکرد خود را از زیان 

۴۸۴ میلیاردی سال قبل بهبود بخشید.
افزایــش ۵۰درصــدی درآمد حق بیمــه ناخالص و 
۵۵ درصدی در حق بیمه خالص )ســهم نگهداری(، 

نشــان‌دهنده رشــد قابل توجه در فعالیت‌های بیمه‌ای این شرکت است. 
در این خبر، توضیحاتی درباره عوامل اصلی این روند مثبت ارائه می‌شود.

شرکت بیمه نوین »نوین« در اطلاعیه‌ای، توضیحاتی در خصوص افزایش 
ســود و عملکرد مالی در ۹ماهه اول ســال ۱۴۰۴ ارائه داد. این شــرکت 
اعــام کرد که عملکرد مالی آن در دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ به 
شکل قابل توجهی بهبود یافته و از حالت زیان به سود تبدیل شده است. 
»نویــن« بیان کرد طبق صورت‌های مالی دوره مالی ۹ماهه منتهی به ۳۰ 
آذر ماه ۱۴۰۴ درآمد حق بیمه ناخالص ۵۰درصد و حق بیمه خالص )سهم 
نگهداری( ۵۵درصد رشد را نسبت به دوره مشابه سال گذشته داشته است 
که ناشــی از قراردادهای جدید بیمه‌ای و تمدید قراردادهای سال گذشته 
و کاهش ســهم اتکایی است. سایر درآمدهای بیمه‌ای در دوره مالی مورد 
اشاره ۷۲ درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته افزایش داشته که ناشی 

از افزایش درآمد کارمزد منافع اتکایی است.

 »نوین« زیان ۴۸۴ میلیاردی را 
به سود تبدیل کرد

تعــداد چکنوهای صادره توســط مشــتریان بانک 
صــادرات ایران از مرز 9 میلیــون و 142 هزار برگ 
چکنو گذشــت و بیش از 862 هزار مشتری بانک به 
این محصول راهبردی اعتماد کرده و از خدمات امن 

و آنلاین آن بهره‌مند هستند.
نخســتین چک امن دیجیتال نظام بانکی کشــور با عنوان »چکنو« بانک 
صادرات ایران، پرســرعت‌ترین ابزار نقل و انتقال پولی کشور بدون سقف 
محدودیت است که در هر زمان و مکان امکان مبادلات را در بستری امن 
فراهم کرده و تاکنون بیش از 9 میلیون و 142 هزار برگ چکنو توسط بالغ 
بر 862 هزار مشتری این بانک صادر شده است. بنابراین گزارش، از زمان 
انتشار چکنو در دی ‌ماه 1401 تاکنون بالغ بر 636 هزار برگ آن به ارزش 
بیش از 203 هزار و 986 میلیارد ریال واگذار و نقد شده است. چکنو بانک 
صادرات ایران توســط همراه ‌بانک، اینترنت ‌بانک و نئوبانک صادرات ایران 
)سپینو( قابل ثبت و پیگیری درخواست دسته‌چک، فعال‌سازی، کارسازی 
و مشاهده کارتابل چک‌های دریافتی است و اعتماد بخش قابل توجهی از 
مردم و مشتریان این بانک را به خود جلب کرده است. صدور چکنو نیز در 
همراه‌بانک فعال بوده و به زودی در اینترنت‌بانک و سپینو نیز در دسترس 

قرار خواهد گرفت.

 صدور 9 میلیون چک دیجیتال 
در »وبصادر«
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  تولید جهانی ســیمان در ســال ۲۰۲۴ حدود 
۴.۱ میلیارد تن برآورد شده است که چین با سهم بیش از ۵۰ درصد، 
بی‌رقیب‌ترین تولیدکننده جهان محسوب می‌شود. پس از چین، هند، 
ویتنام، ایالات متحده و ترکیــه در رتبه‌های بعدی قرار دارند. ایران با 
ســهم حدود ۱.۵ درصد از تولید جهانی، در جایگاه ششــم جهان قرار 
گرفته اســت. با وجود ظرفیت بالای تولید، محدودیت‌های صادراتی و 

مشکلات لجستیکی مانع بهره‌برداری کامل از این ظرفیت شده‌اند.

موقعیت جغرافیایی و چالش‌های صادراتی ایران
ایران از نظر موقعیت جغرافیایی در میــان بزرگ‌ترین تولیدکنندگان 
و مصرف‌کنندگان سیمان جهان واقع شــده است، اما به‌دلیل ماهیت 
حجیم و کم‌ارزش این کالا، شعاع اقتصادی صادرات آن حداکثر تا ۴۰۰ 
کیلومتر محدود می‌شود. در سال‌های اخیر نیز کشورهای عضو شورای 
همکاری خلیج فارس )GCC( با اعمال تعرفه‌های ســنگین بر واردات 
ســیمان از ایران، عملًا بازار منطقه‌ای را از دســترس تولیدکنندگان 
داخلی خارج کرده‌اند. تحریم‌های بین‌المللی نیز باعث شده بسیاری از 

بنادر بین‌المللی از پذیرش کشتی‌های ایرانی خودداری کنند.

ظرفیت تولید و راندمان
بر اســاس داده‌های سال ۱۴۰۳، ظرفیت اســمی تولید سیمان ایران 
حــدود ۸۹ میلیــون تن و ظرفیت کلینکر نزدیک بــه ۸۶ میلیون تن 
اســت. با این حــال، راندمان تولید در ســال‌های اخیر کاهش یافته و 
از حدود ۹۰ درصد در دهه ۱۳۹۰ به حدود ۷۰ تا ۸۰ درصد رســیده 
اســت. قطعی برق و گاز، فرسودگی تجهیزات و کاهش تقاضای داخلی 

از عوامل اصلی این افت راندمان هستند.
تولید کل ســیمان کشور در سال ۱۴۰۳ حدود ۷۱ میلیون تن و تولید 
کلینکــر نزدیک به ۷۳ میلیون تن بوده اســت. از این میزان، حدود ۶ 
میلیون تن به صادرات اختصاص یافته اســت. بازارهای صادراتی ایران 
عمدتاً کشورهای همسایه‌اند. افغانستان با سهم ۲۴ درصد از صادرات، 
روســیه با ۲۰ درصد وکویت با حدود ۱۶ درصــد در صدر قرار دارند 
و کشور‌های پاکســتان، ترکمنســتان و عمان در رده‌های بعدی قرار 

می‌گیرند.
در صادرات کلینکر، عراق با سهم ۴۷ درصد بزرگ‌ترین مقصد است. با 
این حال، ارزش صادرات کل ســیمان و کلینکر ایران تنها حدود ۵۰۰ 
میلیون دلار در ســال برآورد می‌شود، یعنی به‌طور متوسط ۴۰ دلار به 
ازای هر تن، که نشانگر ارزش افزوده پایین و هزینه بالای حمل است.

چالش‌های لجستیکی
یکی از مشکلات مزمن صنعت سیمان، افزایش مداوم هزینه حمل‌ونقل 
اســت. میانگین هزینه حمل هر تن ســیمان از حدود ۱ میلیون ریال 
در ســال ۱۳۹۲ به بیش از ۱۴ میلیون ریال در ســال ۱۴۰۳ رسیده 
اســت. این در حالی است که قیمت سیمان در همین دوره رشد بسیار 
کندتری داشــته اســت. نســبت هزینه حمل به نرخ فروش در برخی 
سال‌ها به بیش از ۲۵ درصد رسیده، که سودآوری شرکت‌ها را به شدت 
تحت فشــار قرار داده است.کاهش تعداد ناوگان حمل فله‌ای )بونکر( و 
کامیون‌های کفی نیز باعث شده بخشی از ظرفیت تولید بدون مشتری 
باقی بماند. طبق آمار، تعداد دســتگاه‌های فعــال حمل فله از حدود 
۷۰۰ دســتگاه در سال ۱۳۹۲ به کمتر از ۵۰۰ دستگاه در سال ۱۴۰۳ 

کاهش یافته است.

فرسودگی تجهیزات و عمر کارخانه‌ها
بیــش از نیمی از کارخانه‌های ســیمان کشــور عمر بالای ۲۵ ســال 
دارنــد. تنها حدود ۲۰ درصد از واحدها کمتر از ۱۵ ســال عمر دارند 
و از فناوری‌های جدید اســتفاده می‌کنند. این فرســودگی، بهره‌وری 
انــرژی را پایین آورده و هزینه تولید را بالا برده اســت. در شــرایطی 
کــه مصرف انرژی در هر تــن کلینکر در جهان حــدود ۸۰ کیلووات 
 ساعت اســت، این رقم در ایران بیش از ۱۱۰ کیلووات ساعت گزارش 

شده است.

روند مصرف داخلی و ارتباط با ساخت‌وساز
مصرف ســیمان در ایران ارتباط مســتقیمی با بخش ساختمان دارد. 
بر اســاس آمار صدور پروانه‌های ســاختمانی، از سال ۱۳۹۷ تا ۱۴۰۱ 
روند ساخت‌وســاز در کشــور نزولی بوده و تنها در سال ۱۴۰۲ اندکی 
بهبود یافته است. در سال ۱۴۰۳ نیز با وجود افزایش نسبی پروانه‌های 
ساختمانی، سطح مصرف سرانه سیمان ایران هنوز پایین‌تر از میانگین 
دهه ۱۳۹۰ است. این نشــان می‌دهد که بازار داخلی سیمان هنوز از 

رکود ساخت‌وساز خارج نشده است.

قیمت‌‌گذاری و روند تورم سیمان
نرخ فروش ســیمان در ایران به‌رغم تورم عمومی بالا، تا ســال ۱۴۰۰ 
رشد محدودی داشــت. اما پس از آزادسازی نسبی قیمت‌ها در بورس 
کالا، قیمت داخلی رشد کرد. با این وجود، در مقایسه با قیمت جهانی، 

سیمان ایران همچنان ارزان است.
تورم نقطه‌ای ســیمان در سال ۱۴۰۴ به ۱۷۶ درصد رسید که عمدتاً 
ناشــی از جهش نرخ انرژی، حمل‌ونقل و هزینه‌های دستمزد بود. این 
افزایش قیمت در کوتاه‌مدت سود شرکت‌ها را بالا برد، اما در بلندمدت 

می‌تواند موجب کاهش تقاضای داخلی شود.

موجودی انبارها و فشار عرضه
بررســی آمار شرکت‌ها نشــان می‌دهد موجودی کلینکر و سیمان در 
ســال ۱۴۰۴ افزایش یافته اســت. افزایش ۱۸۷ هــزار تنی موجودی 
کلینکر در برخی شــرکت‌ها نشــانه‌ای از کاهش فروش و اشباع نسبی 
بازار داخلی اســت. نسبت موجودی ســیمان به ظرفیت تولید نیز در 
برخــی واحدها تا ۶۰ درصد رســیده، که در صورت تــداوم می‌تواند 
زمینه‌ساز کاهش قیمت‌ها در کوتاه‌مدت شود. بر اساس نقشه طرح‌های 
توسعه‌ای، پروژه‌هایی در استان‌های فارس، خراسان جنوبی، خوزستان 
و کردســتان در حال اجرا هستند. با بهره‌برداری از این طرح‌ها تا سال 
۱۴۰۶ ظرفیــت تولید کل کشــور می‌تواند به حــدود ۹۵ میلیون تن 

برســد. با این حال، با توجه به روند کند رشد مصرف داخلی، احتمالاً 
بخش عمده‌ای از این افزایش ظرفیت صرف صادرات خواهد شد.

چالش‌های زیست‌محیطی و چشم انداز 1405 
صنعت ســیمان از منظر زیســت‌محیطی یکی از آلاینده‌ترین صنایع 
محسوب می‌شود و سهم قابل‌توجهی در انتشار گازهای گلخانه‌ای دارد. 
با توجه به اهداف کاهش انتشــار CO₂ در چارچوب توافق‌نامه پاریس، 
ایران ناگزیر به نوســازی واحدهای قدیمی و اســتفاده از سوخت‌های 
پاک‌تر اســت. در غیر این صورت، در آینده با محدودیت‌های صادراتی 

جدید از سوی بازارهای بین‌المللی مواجه خواهد شد.
انتظار می‌رود در ســال ۱۴۰۵ با فرض ثبات نسبی در نرخ ارز و بهبود 
دسترســی به انرژی، صنعت سیمان ایران بتواند حدود ۷۵ میلیون تن 
تولید کند و سود خالص شرکت‌های بورسی نسبت به سال ۱۴۰۳ بین 
۲۰ تا ۳۰ درصد رشد داشته باشد. اما چنانچه نرخ انرژی دوباره افزایش 
یابد یا صادرات به‌دلیل تنش‌های منطقه‌ای محدود شود، ممکن است 

سودآوری این صنعت با کاهش قابل‌توجهی مواجه شود.

جمع‌بندی
صنعت ســیمان ایران با وجود ظرفیت بالا و نیروی انسانی متخصص، 

درگیر چالش‌های ساختاری متعددی است:
 مازاد ظرفیت تولید در مقابل کاهش تقاضای داخلی،

 افزایش شدید هزینه‌های حمل و انرژی،
 محدودیت‌های صادراتی ناشی از تحریم‌ها و تعرفه‌های منطقه‌ای،

 و فرسودگی بخش قابل توجهی از ماشین‌آلات و تجهیزات.
در عین حال، آزادســازی قیمت‌ها، گسترش معاملات در بورس کالا و 
رشــد نرخ ارز فرصت‌هایی برای افزایش ســودآوری فراهم کرده است. 
آینده صنعت ســیمان ایران در گروی نوســازی فناوری، بهینه‌سازی 
انرژی و توســعه بازارهای صادراتی پایدار در آسیای مرکزی، روسیه و 

شرق آفریقا خواهد بود.

صنعت سیمان با چالش کاهش مصرف سرانه و محدودیت در بازارهای صادراتی مواجه است

مسیر سخت سیمان

کارخانجات تولیدی شــهید قندی )بکام( در گزارش 
صورت‌های مالی ۹ ماهه منتهی به پایان آذر ۱۴۰۴ از 
کاهش محسوس سودآوری خبر داد؛ به‌طوری‌که سود 
خالص این شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل افت 

۹۷ درصدی را ثبت کرده است.
کارخانجات تولیدی شــهید قندی صورت‌های مالی میــان‌دوره‌ای ۹ ماهه 
منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ )حسابرسی‌نشــده( را منتشــر کرد. بر اساس این 
گزارش، درآمدهای عملیاتی شــرکت در این دوره به ۶ هزار و ۷۳۷ میلیارد 
ریال رسید که در مقایســه با ۷ هزار و ۴۲۰ میلیارد ریال دوره مشابه سال 
قبل، کاهش ۹ درصدی را نشان می‌دهد. بهای تمام‌شده درآمدهای عملیاتی 
با ثبت رقم ۵ هزار و ۱۳۸ میلیارد ریال نســبت به دوره مشابه سال گذشته 
۴ درصد افزایش داشــته اســت. در نتیجه، سود ناخالص شرکت با افت ۲۳ 

درصدی به ۱ هزار و ۵۹۸ میلیارد ریال کاهش یافت.
هزینه‌هــای فروش، اداری و عمومی در این دوره ۹۴۶ میلیارد ریال گزارش 
شــده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۳ درصد کاهش داشته است. با 
این حال، افزایش قابل‌توجه سایر هزینه‌ها و کاهش سایر درآمدها، عملکرد 
عملیاتی شرکت را تحت فشار قرار داد. بر اساس این گزارش، سود عملیاتی 
بکام در پایان آذرماه تنها ۳۰ میلیارد ریال ثبت شد که در مقایسه با ۱ هزار و 
۱۹۲ میلیارد ریال دوره مشابه سال قبل، افت ۹۷ درصدی را نشان می‌دهد. 
همچنین ســود قبل از مالیات شرکت به ۳۵ میلیارد ریال رسید که آن هم 
کاهش ۹۷ درصدی داشته است. در نهایت، سود خالص کارخانجات تولیدی 
شهید قندی در دوره ۹ ماهه سال جاری ۲۹ میلیارد ریال اعلام شد؛ رقمی 
که در مقایسه با ۹۶۶ میلیارد ریال سود خالص مدت مشابه سال قبل، بیانگر 
کاهش ۹۷ درصدی اســت. سود خالص هر سهم )EPS( شرکت نیز در این 
دوره ۲ ریال گزارش شده، در حالی‌ که این رقم در دوره مشابه سال قبل ۷۱ 
ریال بوده اســت. کارخانجات تولیدی شهید قندی با نماد بکام در فهرست 

شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس تهران قرار دارد.

افت ۹۷ درصدی سود خالص »بکام«
شــرکت پتروشیمی پردیس )شــپدیس( در آذرماه ۱۴۰۴ با ثبت فروش ۸.۲ همتی، رشد ۱۵۸ درصدی 

درآمدهای ماهانه را رقم زد.
بررسی دقیق گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ شرکت پتروشیمی پردیس 
)شــپدیس( نشان می‌دهد که این شرکت در این ماه مجموعاً ۸ هزار و ۲۰۳ میلیارد تومان فروش داشته 
اســت؛ این در حالی است که در دوره مشابه سال گذشــته )آذر ۱۴۰۳(، این رقم ۳ هزار و ۱۷۴ میلیارد 

تومان بوده که بیانگر رشد حیرت‌انگیز ۱۵۸ درصدی درآمدها در مقیاس ماهانه است.
در بررســی ریز اقلام درآمدی آذرماه، جمع فروش داخلی با ثبت ۳ هزار و ۹۱۷ میلیارد تومان در مقایســه با ۴۷۰ میلیارد 
تومان ســال گذشته، رشدی ۷۳۳ درصدی )بیش از ۸ برابر( را تجربه کرده است. عامل اصلی این جهش، انفجار درآمد »اوره 
کشــاورزی« است که با رشد ۸۶۵ درصدی از ۴۰۱ میلیارد تومان به ۳ هزار و ۸۶۹ میلیارد تومان رسیده است. این در حالی 

است که »اوره صنعتی« در بازار داخل با کاهش ۳۲ درصدی از ۶۹ میلیارد به ۴۷ میلیارد تومان رسیده است.
در بخش صادرات، جمع فروش صادراتی آذرماه با رشد ۵۹ درصدی از ۲ هزار و ۷۰۳ میلیارد تومان به ۴ هزار و ۲۸۶ میلیارد 
تومان افزایش یافته است. »اوره صادراتی« با رشد ۷۴ درصدی از ۲ هزار و ۴۵۷ میلیارد تومان به ۴ هزار و ۲۸۶ میلیارد تومان 

جهش کرده و جورِ بخش صادرات را به تنهایی کشیده است.	
در مقیاس ســالانه، مجموع فروش شرکت از ابتدای ســال مالی تا پایان آذرماه ۱۴۰۴ به رقم ۲۴ هزار و ۵۸۴ میلیارد تومان 
رســیده اســت، در حالی که این رقم در مدت مشابه سال گذشــته ۹ هزار و ۹۶۲ میلیارد تومان ثبت شده بود. این اختلاف 

نشان‌دهنده رشد ۱۴۷ درصدی در کل درآمدهای شرکت است.
بررسی اقلام تجمیعی نشان می‌دهد جمع فروش داخلی با جهش ۶۵۴ درصدی از ۱ هزار و ۶۰ میلیارد تومان به ۷ هزار و ۹۸۹ 
میلیارد تومان رسیده است. در این بخش نیز »اوره کشاورزی« با رشد ۷۴۳ درصدی از ۹۲۴ میلیارد تومان به ۷ هزار و ۷۹۱ 

میلیارد تومان رسیده و »اوره صنعتی« با رشد ۴۷ درصدی به ۱۹۸ میلیارد تومان افزایش یافته است.
در بخش صادرات، جمع فروش صادراتی 3 ماهه با رشد ۸۶ درصدی از ۸ هزار و ۹۰۱ میلیارد تومان به ۱۶ هزار و ۵۹۴ میلیارد 
تومان رســیده اســت. جزئیات نشان می‌دهد درآمد تجمیعی »اوره صادراتی« دقیقاً دو برابر شده و با رشد ۱۰۰ درصدی از ۷ 
هزار و ۸۹۰ میلیارد به ۱۵ هزار و ۸۲۳ میلیارد تومان رسیده است. اما صادرات »آمونیاک« در بازه 3 ماهه با افت ۲۴ درصدی 

مواجه شده و از ۱ هزار و ۱۱ میلیارد تومان به ۷۷۱ میلیارد تومان کاهش یافته است.
پتروشــیمی پردیس با ثبت درآمد ۲۴.۵ همتی در ۳ ماهه نخســت سال مالی و رشــد ۱۴۷ درصدی، پاییز را با یک جهش 
خیره‌کننده به پایان برد. محرک اصلی این کارنامه درخشــان، انفجار ۸۶۵ درصدی درآمد اوره کشاورزی در آذرماه و دو برابر 
شــدن درآمد اوره صادراتی بود که به خوبی توانســت افت ۲۴ درصدی صادرات آمونیاک را پوشــش داده و مسیر سودآوری 

شرکت را هموارتر از قبل کند.

یداران با سقف قیمتی »شپدیس«  جدال خر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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توضیحات تحلیلیتغییر نسبت به سال قبلمقدار / وضعیتشاخص

ظرفیت کل کشور در حد اشباع استثابت۸۹.۱ میلیون تنظرفیت اسمی تولید سیمان

امکان افزایش تولید با بهبود تأمین انرژی وجود داردثابت۸۶.۵ میلیون تنظرفیت اسمی تولید کلینکر

کاهش ناشی از قطع برق و افت تقاضاکاهش ۱٪  ۷۰.۷ میلیون تنمیزان تولید سیمان در ۱۴۰۳

تولید در سطح ظرفیت ۸۵٪ انجام شده است کاهش ۱٪ ۷۲.۹ میلیون تنمیزان تولید کلینکر در ۱۴۰۳

رشد صادرات به روسیه و عمان؛ افت به عراق رشد جزئی ۶.۰۶ میلیون تنمیزان صادرات سیمان و کلینکر

میانگین ۴۰ دلار برای هر تن؛ کم‌ارزش نسبت به جهانیبدون تغییر محسوسحدود ۵۰۰ میلیون دلارارزش کل صادرات

 افغانستان )۲۴٪(، روسیه )۲۰٪(بزرگ‌ترین مقاصد صادراتی
وابستگی بالا به بازارهای نزدیکبدون تغییرکویت )۱۶٪( پاکستان )٪۸(

کاهش بهره‌وری به دلیل فرسودگی و کمبود انرژی کاهش نسبت به ۱۴۰۱ ۷۹٪راندمان تولید سیمان

رشد به‌دلیل آزادسازی قیمت در بورس کالا افزایش ۳۰٪ حدود ۶۰ دلار در هر تنمتوسط نرخ داخلی سیمان

ناشی از جهش نرخ حمل، انرژی و دستمزد شدید ۱۷۶٪تورم نقطه‌ای سیمان )۱۴۰۴(

شامل ۳۰ شرکت بورسی، ۱۰ فرابورسی و ۳ بازار پایهبدون تغییر۴۳ شرکتتعداد شرکت‌های بورسی سیمان

به‌دلیل رشد سودآوری شرکت‌ها افزایش ۱۵٪ حدود ۲۲۸ هزار میلیارد تومانارزش بازار صنعت در بورس

تأمین اجتماعی، بنیاد مستضعفان، بزرگ‌ترین سهامداران
بیش از ۶۵٪ ظرفیت تولید در اختیار این نهادهاست-بانک ملی، غدیر

نیمی از واحدها نیازمند نوسازی فوری هستند-حدود ۲۵ سالمیانگین عمر کارخانه‌ها

  کاهش نسبت 752 کیلوگرم در سالمصرف سرانه سیمان 
به‌دلیل رکود ساخت‌وساز به میانگین تاریخی

هر ۱۰٪ رشد ساخت‌وساز ≈ ۸٪ رشد تقاضای سیمان-همبستگی بالارابطه با بخش ساختمان

 میانگین سود خالص
افزایش ناشی از رشد قیمت‌ها و کنترل هزینه‌ها رشد نسبت به ۱۴۰۲ حدود ٪۳۰ از فروش شرکت‌های بورسی )۱۴۰۳(

در صورت ثبات انرژی و بازار صادراتی رشد ٪۵ پیش‌بینی‌شده ۷۵ میلیون تنپیش‌بینی تولید ۱۴۰۵

خلاصه وضعیت صنعت سیمان ایران )بر اساس داده‌های ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴(
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۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

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

-۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

 

 

 

۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

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

۰

۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

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

-۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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نکاتی  چه  به  متانول  صنعت  تحلیل   در 
کنیم؟ دقت 

صنعت متانول یکی از صنایع پایه و استراتژیک پتروشیمی در ایران است. 
متانــول نه‌تنها در تولیــد انواع محصولات شــیمیایی از جمله فرمالدئید، 
استالدهید و اسید اســتیک کاربرد دارد، بلکه به‌عنوان سوخت یا خوراک 
برای تولید دیگر محصولات پتروشیمی نیز استفاده می‌شود. تحلیل بنیادی 
این صنعت برای ســرمایه‌‌‌گذاران و تحلیلگران بازار سرمایه اهمیت ویژه‌ای 
دارد، زیرا عملکرد شــرکت‌های متانولی به عوامل جهانی و داخلی وابسته 

است و می‌تواند چشم‌انداز سودآوری و ارزش‌‌‌گذاری سهام را تعیین کند.
صنعــت متانول ایران، به دلیل منابع گاز طبیعی ارزان و ظرفیت تولید بالا، 
یکی از جذاب‌ترین صنایع پتروشــیمی برای تحلیلگران و ســرمایه‌‌‌گذاران 
است. تحلیل بنیادی این صنعت نیازمند توجه به عوامل داخلی مانند نرخ 
خوراک، ظرفیت تولید و بهره‌برداری، و عوامل خارجی مانند قیمت جهانی 
و محدودیت‌های صادراتی اســت. اســتفاده از شاخص‌های مالی کلیدی و 
تحلیل روند عرضه و تقاضا به تحلیلگران ایرانی کمک می‌کند تا تصمیمات 

سرمایه‌‌‌گذاری آگاهانه و علمی اتخاذ کنند.

معرفی صنعت متانول ایران
ایران با توجه به منابع غنی گاز طبیعی و پتروشــیمی، یکی از بزرگ‌ترین 
تولیدکنندگان متانول در منطقه خاورمیانه اســت. ظرفیت تولید ســالانه 
کشــور حدود 9 تا 10 میلیون تن اســت که بخش عمــده‌ای از آن صادر 

می‌شود. مهم‌ترین شرکت‌های فعال در این صنعت عبارتند از:
 پتروشــیمی خلیج فارس /   پتروشیمی زاگرس /  پتروشیمی فن‌آوران
 پتروشیمی کاوه. این شرکت‌ها به دلیل داشتن خوراک گاز طبیعی ارزان 
و فناوری‌های پیشــرفته، از حاشــیه سود بالایی نســبت به رقبای جهانی 

برخوردارند.

عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی صنعت
 قیمت خوراک و انرژی: گاز طبیعی مهم‌ترین ماده اولیه تولید متانول 
اســت. تغییر قیمت گاز یا محدودیت در تأمین آن، می‌تواند حاشــیه سود 
تولیدکنندگان را به شدت تحت تأثیر قرار دهد. به عنوان مثال، در سال‌های 
اخیر افزایش نرخ خوراک برای برخی پتروشیمی‌ها باعث کاهش سودآوری 

شده است.
 قیمت جهانی متانول: متانول کالایی جهانی است و قیمت آن به عرضه 
و تقاضای جهانی، نرخ دلار و سیاست‌های تجاری کشورهای مصرف‌کننده 
بســتگی دارد. تحلیلگران ایرانی باید روند قیمــت متانول در بورس کالا و 

بازارهای صادراتی، مانند چین و هند را پیگیری کنند.
 )Capacity Utilization( ظرفیت و بهره‌برداری: نرخ بهره‌بــرداری 
یکی از شــاخص‌های کلیدی در تحلیل بنیادی این صنعت اســت. حتی 
شرکت‌های بزرگ با ظرفیت بالا، اگر نرخ بهره‌برداری پایین باشد، سودآوری 

آن‌ها کاهش می‌یابد.
 صــادرات و محدودیت‌های بین‌المللی: بــا توجه بــه تحریم‌ها و 
محدودیت‌هــای صادراتی، توانایی فروش محصــولات در بازار جهانی برای 
شرکت‌های ایرانی متانولی مهم است. تحریم‌ها ممکن است منجر به کاهش 

درآمد ارزی و افزایش ریسک‌های سیاسی برای سرمایه‌‌‌گذاران شود.

 شاخص‌های مالی کلیدی برای تحلیلگران
 حاشیه سود ناخالص و عملیاتی: حاشیه سود ناخالص نشان‌دهنده توان 
شــرکت در مدیریت هزینه‌های تولید است و حاشیه سود عملیاتی قدرت 
شرکت در کنترل هزینه‌های عملیاتی را نمایش می‌دهد. در صنعت متانول، 
حاشیه سود ناخالص بالاتر از ۳۰ درصد معمول است و هر کاهش محسوس 

نیازمند بررسی دلایل آن است.
 بازده دارایی‌ها )ROA( و بازده سرمایه )ROE(: این شاخص‌ها میزان 
بهره‌وری شــرکت در اســتفاده از دارایی‌ها و سرمایه ســهامداران را نشان 
می‌دهند. شــرکت‌های با بهــره‌وری بالا معمــولاً دارای تکنولوژی به‌روز و 

مدیریت عملیاتی کارآمد هستند.
 نسبت بدهی به دارایی: صنعت پتروشیمی و متانول به سرمایه‌‌‌گذاری 
اولیه بالایی نیاز دارد و مدیریت بدهی و ســاختار مالی، تاثیر مستقیمی بر 
ریســک سرمایه‌‌‌گذاری دارد. نسبت بدهی مناســب معمولاً بین ۳۰ تا ۵۰ 

درصد است و بالاتر بودن آن می‌تواند ریسک مالی را افزایش دهد.

 تحلیل عرضه و تقاضا
 عرضه داخلی: عرضه داخلی متانول در ایران عمدتاً توسط چهار شرکت 
بزرگ پتروشــیمی تأمین می‌شــود. نرخ بهره‌برداری، تعمیرات دوره‌ای و 

توسعه ظرفیت‌های جدید از عوامل تعیین‌کننده عرضه داخلی هستند.
 تقاضای داخلی: بخش عمده متانول تولیدی ایران برای صادرات است، 
اما صنایع داخلی مانند تولید فرمالدئید، اســید استیک و سایر محصولات 
شیمیایی نیز سهمی از تقاضا دارند. تحلیلگران باید رشد صنایع پایین‌دستی 

و سیاست‌های حمایتی دولت را مدنظر قرار دهند.
 تقاضای جهانی: چین، هند و کشورهای آسیای جنوب‌شرقی بزرگ‌ترین 
مصرف‌کنندگان متانول ایرانی هســتند. روند صنعتی شدن، سیاست‌های 

کاهش کربن و نرخ ارز این کشورها بر تقاضای جهانی اثر‌‌گذار است.

نکات کاربردی برای تحلیلگران ایرانی
۱. پیگیری نرخ خوراک و انرژی: تغییرات قیمت گاز طبیعی در ایران و 
سیاست‌های دولت در مورد یارانه‌ها و نرخ خوراک پتروشیمی‌ها مستقیماً بر 

سودآوری شرکت‌ها اثر می‌‌‌گذارد.
2. توجه به نرخ بهره‌برداری: بررسی گزارش‌های فصلی شرکت‌ها و توان 
عملیاتی کارخانه‌ها، شــاخص دقیقی برای پیش‌بینی سودآوری کوتاه‌مدت 

است.
3. تحلیل ریســک صادرات: محدودیت‌های بین‌المللــی، نرخ دلار و 
بازارهــای هدف صادراتی، ریســک اصلی در درآمدهای ارزی شــرکت‌ها 

محسوب می‌شوند.
4. مقایســه با قیمت جهانی: تحلیلگران باید قیمــت متانول در بورس 
کالای ایــران و قیمت‌های صادراتی را با یکدیگر مقایســه کنند تا تخمین 

دقیقی از حاشیه سود صادراتی داشته باشند.
5. بررســی پروژه‌های توســعه‌ای: ظرفیت‌های جدید یا پروژه‌های 
 توســعه‌ای در شرکت‌های پتروشــیمی می‌تواند ســودآوری بلندمدت را 

تغییر دهد.
6. اســتفاده از نسبت‌های مالی کلیدی: حاشیه سود، ROA، ROE و 
نسبت بدهی به دارایی‌ها شاخص‌های مهمی برای ارزیابی عملکرد عملیاتی 

و مالی هستند.
با رعایت نکات فوق، ســرمایه‌‌‌گذاران می‌توانند درک بهتری از ارزش ذاتی 
شرکت‌های متانولی داشته باشند و فرصت‌های سودآوری را در بازار سرمایه 

ایران شناسایی کنند.

آموزش

گروه گسترش نفت و گاز پارسیان با انتشار اطلاعیه‌ای، برنامه زمان‌بندی پرداخت سود سهام 
مصوب مجمع عمومی عادی سالانه مربوط به سال مالی منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۴ را برای 

سهامداران حقیقی، حقوقی، صندوق‌ها و سبدهای سرمایه‌‌‌گذاری اعلام کرد.
به گزارش صدای بورس، بر اســاس این اطلاعیه، سود سهامداران حقیقی سجامی از ۱۲ 
بهمن ۱۴۰۴ از طریق سامانه سجام به حساب آنان واریز خواهد شد.  سهامداران حقیقی 

غیرسجامی که تاکنون در سامانه سجام ثبت‌نام نکرده‌اند، می‌توانند از ۱۲ اسفند ۱۴۰۴ با مراجعه به کلیه شعب 
بانک تجارت در سراســر کشــور و با ارائه کارت ملی و کد بورسی، سود سهام خود را دریافت کنند. در بخش 
صندوق‌های سرمایه‌‌‌گذاری و سبدهای اختصاصی، صندوق‌ها و سبدهای سجامی سود مصوب مجمع را از ۱۲ 

بهمن ۱۴۰۴ از طریق سامانه سجام دریافت خواهند کرد.

اعلام برنامه زمان‌بندی پرداخت سود سهام »پارسان«
شرکت کشت و صنعت و دامپروری پگاه فارس، پیش‌بینی عملکرد مالی خود برای سال مالی 
منتهی به آذرماه ۱۴۰۵ را منتشر کرد که حاکی از رشد درآمد و سودآوری است، اما چالش 

اصلی در ساختار هزینه‌ها و زمان‌بندی تعدیل نرخ شیر رسمی باقی مانده است.
به گزارش صدای بورس، بر اســاس گزارش تحلیلی منتشر شده، درآمد فروش »زفارس« 
برای ســال ۱۴۰۵، مبلغ ۱۹,۶۷۶ میلیارد ریال پیش‌بینی شده است که نسبت به درآمد 

کارشناســی شــده ۱۴۰۴ )۱۳,۳۷۲ میلیارد ریال( جهش قابل توجهی را نشان می‌دهد. سود ناخالص نیز با 
رشدی حدود ۴۰ درصدی به ۳,۹۹۷ میلیارد ریال خواهد رسید. سود خالص پیش‌بینی شده برای سال ۱۴۰۵ 
برابر با ۳,۸۴۴ میلیارد ریال و سود هر سهم ۲,۶۷۲ ریال برآورد شده است. همچنین، افزایش ارزش منصفانه 

دارایی‌های زیستی غیرمولد نیز از ۴۱۵ میلیارد ریال در سال مالی قبل به ۵۵۹ میلیارد ریال خواهد رسید.

پیش بینی عملکرد»زفارس« برای سال مالی ۱۴۰۵

پتروشیمی اروند با نماد )اروند( در گزارش صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای ۹ ماهه 
منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ از رشــد قابل‌توجه درآمد، سود عملیاتی و سود خالص 
خبر داد؛ به‌طوری‌که ســود خالص شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل ۷۶ 

درصد افزایش یافته است.
 بر اســاس این گزارش، درآمدهای عملیاتی شــرکت در این دوره به ۲۶۴ هزار 

و ۵۸۸ میلیارد ریال رســید که در مقایســه با ۱۶۶ هزار و ۵۳۷ میلیارد ریال دوره مشابه سال قبل، 
رشد ۵۹ درصدی را نشان می‌دهد. بهای تمام‌شده درآمدهای عملیاتی با ثبت رقم ۱۷۰ هزار و ۸۳۵ 
میلیارد ریال، نســبت به دوره مشابه سال گذشــته ۵۸ درصد افزایش داشته است. با این حال، سود 
ناخالص شرکت به ۹۳ هزار و ۷۵۲ میلیارد ریال رسید که بیانگر افزایش ۶۰ درصدی است. هزینه‌های 
فروش، اداری و عمومی پتروشیمی اروند در این دوره ۲۰ هزار و ۸۹۰ میلیارد ریال گزارش شده که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل ۴۷ درصد رشد داشته است. در مقابل، سایر درآمدها با کاهش ۳۷ 
درصدی به ۱۰ هزار و ۸۸۰ میلیارد ریال رسیده و سایر هزینه‌ها نیز به یک‌هزار میلیارد ریال محدود 
شــده است. بر اساس این گزارش، سود عملیاتی شــرکت با جهش ۹۲ درصدی به ۸۲ هزار و ۷۴۱ 
میلیارد ریال رســید. در نهایت، ســود خالص پتروشیمی اروند در پایان دوره ۹ ماهه ۶۶ هزار و ۹۸۴ 
میلیارد ریال اعلام شــد که نسبت به ۳۸ هزار و ۷۸ میلیارد ریال دوره مشابه سال قبل، افزایش ۷۶ 
درصدی را نشان می‌دهد. سود خالص هر سهم )EPS( شرکت نیز در این دوره ۵٬۵۸۲ ریال گزارش 

شده که در مقایسه با ۳٬۱۷۳ ریال دوره مشابه سال قبل، ۷۶ درصد رشد داشته است.

۹ ماه وند« در  ۵۹ درصدی درآمدهای عملیاتی »ار رشد 
شــرکت ذوب روی اصفهــان گــزارش مالی ۹ ماهه منتهی بــه ۳۰ آذر ۱۴۰۴ 
)حسابرسی نشــده( را منتشر کرد که نشان‌دهنده رشــد چشمگیر درآمدهای 

عملیاتی در کنار کاهش شدید سود خالص است.
شــرکت ذوب روی اصفهان افزایش ۶۲ درصدی درآمدهای عملیاتی نسبت به 
دوره مشابه سال قبل که عمدتا ناشی از رشد حجم تولید ، افزایش فروش و بهبود 

نرخ فوش محصولات بوده اســت را به ثبت رساند. بر اساس این گزارش درآمد عملیاتی شرکت برای 
دوره مورد بررسی به مبلغ ۹۷۳۷ میلیارد ریال رسید که در مدت مشابه قبل ۶۰۱۵ میلیارد ریال بود 
و نسبت به مدت مشابه قبل ۶۲ درصد رشد دارد. شرکت فروی بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی 
را مبلغ )۹۳۲۴( میلیارد ریال اعلام کرد که کاهش ۸۷ درصدی نســبت به مدت مشــابه قبل دارد. 
سود ناخالص شرکت به مبلغ ۴۱۳ میلیارد ریال با ۶۰ درصد کاهش ، سود عملیاتی به مبلغ ۴۳۷۸۱ 
میلیون ریال با ۹۴ درصد کاهش و سود خالص با ۵۳۰۶۱ میلیون ریال با ۹۱ درصد کاهش ثبت شد.

ســود پایه هر سهم ۱۲ ریال است که در مدت مشــابه قبل ۱۷۱ ریال بود و در این دوره ۹۳ درصد 
کاهش داشته است. بر این اساس افزایش ۶۲ درصدی درآمدهای عملیاتی نسبت به دوره مشابه سال 
قبل ، عمدتا ناشــی از رشــد حجم تولید ، افزایش فروش و بهبود نرخ فوش محصولات بوده است. با 
وجود این، ســود خالص شــرکت در دوره جاری ۹۱ درصد کاهش یافته که دلیل آن بیشتر به رشد 
بهای تمام شده تولید ) به واسطه افزایش قیمت خاک و انرژی( ، بالا رفتن هزینه‌های مالی ناشی از 

اخذ وام جهت تأمین سرمایه در گردش است.

وی« ۶۲ درصد رشد درآمد عملیاتی ثبت کرد »فر

متانول به‌عنوان ســاده‌ترین نوع الکل، 
مایعی بی‌رنگ، فرّار و بسیار اشتعال‌پذیر 
اســت که کاربرد گسترده‌ای در صنایع 
پتروشیمی، سوخت، پلاستیک و حتی 
انرژی‌های نو دارد. این ماده را می‌توان 
از منابع مختلفی همچون گاز طبیعی، 
چوب و زغال‌سنگ تولید کرد. پس از آمونیاک، متانول دومین محصول 
عمده تولیدشده از گاز طبیعی در جهان به‌شمار می‌رود. در حال حاضر 
حدود ۵۹ درصد متانول جهان از گاز طبیعی، ۳۱ درصد از زغال‌سنگ 

و ۱۰ درصد از سایر منابع تولید می‌شود.

جایگاه ایران در تولید جهانی متانول
ظرفیــت تولیــد متانول در جهان حــدود ۱۴۵ میلیون تن در ســال 
اســت و ایران با ظرفیــت ۱۵.۷ میلیون تن، نزدیک بــه ۱۱ درصد از 
ظرفیــت جهانــی را در اختیــار دارد. از نظر منطقه‌ای، جنوب شــرق 
آســیا با ۶۱ درصد، بیشــترین تمرکــز ظرفیت تولیــد را دارد و پس 
 از آن خاورمیانــه )۱۴.۸ درصــد( و آمریــکای جنوبــی )۶.۲ درصد( 
قرار می‌گیرند. در میان کشورهای خاورمیانه، ایران با سهم ۶۰ درصدی 

از ظرفیت تولید متانول منطقه، در جایگاه نخست قرار دارد.
در پایــان ســال ۱۴۰۳، ۱۱ واحد فعال تولید متانول در کشــور فعال 
بوده که مجموع ظرفیت اســمی آن‌ها به ۱۵.۷ میلیون تن می‌رســد. 
بزرگ‌ترین واحد فعال کشــور، پتروشیمی زاگرس است که سالانه ۳.۳ 

میلیون تن ظرفیت دارد.

پتروشیمی زاگرس؛ بازیگر جهانی متانول
طبق گزارش نشــریه‌ی آرگوس )Argus( در ســال ۲۰۲۴، شــرکت 

پتروشیمی زاگرس:
 حدود ۲ درصد از ظرفیت اسمی تولید جهانی متانول،

 نزدیک به ۵ درصد از تجارت جهانی متانول
 و حدود ۲ درصد از تولید واقعی جهان را به خود اختصاص داده است.

این شــرکت در میان 5 تولیدکننده بــزرگ متانول جهان جای دارد و 
بزرگ‌ترین تولیدکننده متانول ایران محسوب می‌شود.

نوسانات قیمت جهانی متانول
قیمت جهانی متانول طی ســال‌های اخیر با نوسانات چشم‌گیری همراه 
بوده اســت. در ســال ۱۴۰۰ قیمت هر تن متانول در چین تا ۵۲۰ دلار 
افزایش یافت، اما ســپس وارد روند نزولی شد و اکنون در محدوده ۲۶۰ 
دلار قرار دارد. در بازه‌ی کوتاه‌مدت‌تر )از ســال ۱۴۰۲ تاکنون(، نوسانات 
عمدتــاً بین ۲۳۰ تــا ۳۱۰ دلار در هر تن بوده اســت. این افت قیمت، 
به‌شدت بر سودآوری شرکت‌های فعال در این صنعت تأثیر گذاشته است.

متانولی‌های بورس 
در بازار سهام ایران، سه شرکت عمده در صنعت متانول فعال‌اند:

پتروشیمی زاگرس )زاگرس(، پتروشیمی فن‌آوران )شفن( و پتروشیمی 
خارک )شخارک(. 

پتروشیمی شیراز نیز بخشی از محصولاتش را متانول تشکیل می‌دهد، 
امــا چون تمرکــز آن بر تولید اوره اســت، در این دســته‌بندی جای 
نمی‌گیرد.جالب اســت که پتروشیمی خارک با کمترین ظرفیت تولید، 
بیشترین ســود خالص را ثبت کرده است. در سال ۱۴۰۳ سود خالص 
این شرکت ۶۳ هزار میلیارد ریال بود، در حالی‌که سود زاگرس و شفن 

به ترتیب ۴۶.۹ و ۲۸.۹ هزار میلیارد ریال گزارش شد.

راز سودآوری بالای پتروشیمی خارک
عامل اصلی برتری سودآوری شخارک، ترکیب متنوع محصولات و ثبات 
تولید است.این شــرکت از گاز ترش به‌عنوان خوراک استفاده می‌کند؛ 
خوراکی که حدود ۲۰ درصد گران‌تر از گاز طبیعی اســت، اما به دلیل 

نداشــتن مصرف داخلی، ریســک قطعی گاز ندارد. همچنین شخارک 
علاوه بر متانول، ســه محصول جانبی ارزشمند بوتان، پنتان و پروپان 
نیز تولید می‌کند که به افزایش ارزش‌افزوده منجر می‌شــود. در مقابل، 
خوراک دو شــرکت دیگر )زاگرس و شــفن( گاز طبیعی است. زاگرس 
صرفاً متانول تولید می‌کند، اما فن‌آوران علاوه بر متانول، اسید استیک 

نیز تولید دارد.

چالش‌های صنعت متانول در ایران
صنعــت متانول ایــران در ســال‌های اخیر تحت‌تأثیــر مجموعه‌ای از 
سیاست‌های داخلی و چالش‌های زیر، با افت تولید و سودآوری روبه‌رو 

شده است:
 فرمول گران‌قیمت گاز خوراک،

 دوگانگی نرخ ارز آزاد و نیما،
 افزایش هزینه‌های یوتیلیتی )برق، آب(،

 قطعی برق در تابستان و گاز در زمستان.
این عوامل ســبب شده تولید سه شرکت بورسی یادشده از ۴.۶ میلیون 

تن در سال ۱۳۹۹ به ۳.۳ میلیون تن در سال ۱۴۰۳ کاهش یابد.
حاشــیه ســود خالص موزون آن‌ها نیز از ۶۱ درصد در سال ۱۳۹۹ به 
۲۵ درصد در ۱۴۰۳ و تنها ۷ درصد در نیمه نخست ۱۴۰۴ تنزل یافته 
است. در همین دوره، در حالی‌که فروش این شرکت‌ها ۱۲۴ درصد رشد 

کرده، ســود خالص مجموع آن‌ها با کاهش ۹ درصدی از ۱۵۳ به ۱۳۸ 
هزار میلیارد ریال رسیده است؛ نشانه‌ای روشن از آن‌که رشد هزینه‌های 

تولید سریع‌تر از رشد درآمدها بوده است.

آینده‌ای که نیاز به بازنگری دارد
صنعت متانــول یکی از منابع اصلــی ارزآوری ایران به‌شــمار می‌رود 
و بــا توجه به ظرفیت بالای کشــور در خوراک گازی، می‌تواند ســهم 
بزرگ‌تری در بازار جهانی داشته باشد. اما برای احیای جایگاه گذشته، 
لازم اســت سیاســت‌های کلیدی در قیمت‌‌‌گذاری خــوراک، نرخ ارز 
صادراتی و زیرساخت انرژی مورد بازنگری قرار گیرد. در غیر این‌صورت، 
 صنعت متانــول ایران در رقابــت جهانی از جایگاه فعلــی نیز عقب‌تر 

خواهد رفت.

متانول قربانی سیاست‌ انرژی
از »زاگرس« تا »خارک«؛ روایت افت سودآوری در صنعت متانول

 ظرفیت تولیدنام شرکت
 )میلیون تن در سال(

 تولید واقعی
 در ۱۴۰۳ )میلیون تن(

نسبت تولید به 
ظرفیت )درصد(

3.31.753زاگرس

1.00.990فن‌آوران

0.60.699خارک

شرکت‌های فعال در صنعت متانول بازار سهام ایران

شش ماهه 1404سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399ترکیب سه شرکت زاگرس، شخارک و شفن

250,151379,639410,542501,027561,111431,670مبلغ فروش )میلیارد ریال(

146,417119,521132,239138,342189,732120,361سود ناخالص )میلیارد ریال(

115,85474,89784,04156,131152,98528,301سود عملیاتی )میلیارد ریال(

152,90268,11096,37446,875138,84331,605سود خالص )میلیارد ریال(

28%34%28%32%31%59%حاشیه سود ناخالص

7%27%11%20%20%46%حاشیه سود عملیاتی

7%25%9%23%18%61%حاشیه سود خالص

4,615,2594,079,3263,978,7753,980,8793,295,6061,996,773تولید متانول )تن(

219,455301,623336,335401,213450,543366,165مبلغ فروش متانول )میلیارد ریال(

131,51396,984113,253104,142152,704111,005سود ناخالص متانول )میلیارد ریال(

30%34%26%34%32%60%حاشیه سود ناخالص متانول

230340313267277266نرخ فروش متانول

تجمیع اطلاعات شرکت‌های متانولی بازار سرمایه

 ظرفیت نام واحد
درصد از کل)میلیون تن(

3,300,00021پتروشیمی زاگرس

2,310,00015متانول کاوه

1,650,00010پتروشیمی مرجان

1,650,00010کیمیای پارس خاورمیانه

1,650,00010پتروشیمی بوشهر

1,650,00010پتروشیمی سبلان

1,650,00010شرکت آرین متانول

1,000,0006 پتروشیمی فن‏آوران

660,0004پتروشیمی خارک

132,0001شرکت آرتا انرژی

84,0001پتروشیمی شیراز

15,736,000100جمع کل

 جدول ظرفیت واحدهای تولیدکننده متانول
 در پایان سال 1403

شخارکشفنزاگرسشرح

3,300,0001,000,000660,000ظرفیت تولید متانول )تن(

1,740,986900,085654,535تولید متانول 1403 )تن(

239,711153,014168,386مبلغ فروش 1403 )میلیارد ریال(

46,93328,88063,029سود خالص 1403 )میلیارد ریال(

68,142,00041,931,00091,512,000سود خالص 1403 )دلار آزاد(

38.60%31.50%32.00%حاشیه سود ناخالص 1403

37.40%18.90%19.60%حاشیه سود خالص 1403

275,040173,320529,440(ارزش بازار )میلیارد ریال

P/E5.9810.1017.15

P/S0.771.022.97

P/B5.892.9026.74

خلاصه اطلاعات مهم سه شرکت متانولی بورسی

بهناز اکبرپور
ین سور سبدگردان  سرمایه‌‌‌گذاری  مدیر 
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یپتو کر بزرگان  افت 
در هفته گذشته، تعداد زیادی از کریپتوهای بازار‌ منفی شدند به طوری که 
از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 76 کریپتو با کاهش 
و 12 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در هفته منتهی به چهارشنبه 21 ژانویه 
2026 )اول بهمن 1404(، رمزارزهای مثبت افزایش قیمت بین 0.1 درصد 
تــا بیش از 65 درصد و رمزارزهای منفی نیز کاهش قیمت بین 0.1 درصد 
تــا بیش از 34 درصد را تجربه کردند. در همین حال، 12 رمزارز نیز بدون 

تغییر قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز River بود. این کریپتوکارنسی که به رتبه 
79 بازار دســت پیدا کرده است، 65.2 درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش 
بازار این رمزارز 34.41 دلاری بیش از 673 میلیون دلار اســت. در هفته‌ای 
که گذشت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز افت قیمت را تجربه کردند. بیت‌کوین 
با رســیدن به رقم 90 هزار و 911 دلار، در مجموع با افت 2 درصدی قیمت 
مواجه شــد. اتریوم نیز با افت 2.9 درصدی روبه‌رو شد و 3069 دلار قیمت 
خــورد. رمزارز Story با 34.3 درصد افت، در صدر منفی‌های این هفته بازار 
کریپتو بود. این رمزارز با قیمت 2.33 دلار و ارزش بازار 813 میلیون دلار، در 
رتبه 75 بازار نشسته است. در هفته‌ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افت 
مواجه شد. در این هفته ارزش بازار کریپتو با بیش از 150 میلیارد دلار افت 
به 3070 میلیارد دلار رسید. در حال حاضر 915 صرافی در سراسر جهان به 

ارائه خدمات معامله‌گری مشغول هستند.
در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی را مشاهده می‌کنید.

نمای هفته

 بلاکچین تکنولوژی انقلابی است که به عنوان 
زیرســاخت اصلی ارزهای دیجیتال شناخته می‌شــود. این فناوری به 
دلیل امنیت بالا، شــفافیت و غیرمتمرکــز بودن، توجهات زیادی را به 
خود جلب کرده است. در این مقاله، به بررسی جزئیات این تکنولوژی 

و کاربردهای آن در صنایع مختلف می‌پردازیم.

تاریخچه بلاکچین
تاریخچه بلاکچین به طور رسمی با انتشار مقاله‌ای به نام »بیت‌کوین: 
سیستم پول الکترونیکی نظیر به نظیر« در سال 2008 توسط ساتوشی 
ناکاموتو آغاز می‌شــود. این مقاله به معرفی مفهوم ارز دیجیتال و بستر 
فنــاوری بلاکچین پرداخت. در ســال 2009، ناکاموتــو اولین بلاک 
بیت‌کوین را با نام »بلاک جنســیس« اســتخراج کرد کــه پایه‌گذار 
شــبکه‌ای از تراکنش‌هــای غیرمتمرکــز و امن بود. بــه تدریج توجه 
محققان و توسعه‌دهندگان به این فناوری جلب شد که به توسعه دیگر 
ارزهای دیجیتال و کاربردهای بلاکچین در صنایع مختلف انجامید. از 
آن زمان، نشســت‌ها و کنفرانس‌های مختلفی برای بررسی قابلیت‌ها و 
چالش‌های بلاکچین برگزار شده و سازمان‌هایی مانند Ethereum با 
ارائه‌ قراردادهای هوشــمند، ابعاد جدیدی به این فناوری افزوده‌اند. در 
ادامه، استانداردســازی‌ها و پروتکل‌های مختلفی برای بهبود عملکرد و 
امنیت بلاکچین توســعه یافتند و امروزه این فناوری به‌عنوان یکی از 

نوآوری‌های کلیدی در دنیای دیجیتال شناخته می‌شود.

ساختار بلاکچین
ساختار بلاکچین شــامل مجموعه‌ای از بلاک‌هاست که به هم متصل 
شده و یک زنجیره داده‌ای تشکیل می‌دهند. هر بلاک حاوی اطلاعات 
خــاص خود بوده و دارای هدر، برچســب زمانــی و یک هش منحصر 
به فرد اســت. این هش به بــاک قبلی مرتبط بــوده و باعث امنیت 
و یکپارچگی داده‌ها می‌شــود. به‌عبارت دیگر، تغییر اطلاعات در یک 
بلاک به تغییر هش آن و درنتیجه، همه بلاک‌های بعدی منجر می‌شود 

که این ویژگی غیرقابل تغییر بودن اطلاعات را تضمین می‌کند.
 proof of stake و proof of work الگوریتم‌های اجماع ماننــد
نقش حیاتی در تأمین امنیت بلاکچین دارند. این الگوریتم‌ها تضمین 

می‌کننــد که فقط نودهای معتبر به تأییــد تراکنش‌ها و اضافه کردن 
بلاک‌های جدید به زنجیره مجاز هستند که از حملات و جعل اطلاعات 
جلوگیری می‌کند. به لطف این ساختار و روش‌های امنیتی، بلاکچین 
به عنــوان یک فناوری قابل اعتماد و امــن در دنیای دیجیتال مطرح 

شده است.

کاربردهای بلاکچین
بلاکچیــن در زمینه‌های مالی، ســامت، زنجیره تأمیــن و حاکمیت 
کاربردهای متنوعی دارد. با اســتفاده از این فناوری، شفافیت و اعتماد 
به داده‌ها افزایش می‌یابد. برای مثال، در صنعت مالی، ارزهای دیجیتال 
ماننــد بیت‌کوین و اتریوم به عنوان واســطه‌هایی مســتقل و امن برای 
معاملات عمل می‌کنند. در حوزه ســامت، ســوابق پزشکی بیماران به 
صورت غیرقابل تغییر ثبت می‌شــوند تا از نظر امنیت و دسترسی آسان 
زیر نظر قرار گیرند. همچنین، در زنجیره تأمین، ردیابی محصولات از مبدا 
تا مقصد به راحتی قابل انجام است و به جلوگیری از تقلب کمک می‌کند. 
در نهایت، در حاکمیت، بلاکچین به ایجاد سیستم‌های رأی‌گیری شفاف 
و امن در انتخابات کمک می‌کنــد، بنابراین می‌توان گفت بلاکچین به 

بهبود دسترسی و تعامل در این زمینه‌ها منجر می‌شود.

چالش‌ها و موانع بلاکچین
در دنیــای بلاکچین، چالش‌هــای زیادی وجود دارد که توســعه این 
فناوری را با موانع جــدی مواجه می‌کند. مقیاس‌پذیری که به توانایی 
شبکه برای پردازش حجم بالایی از تراکنش‌ها اشاره دارد، یک موضوع 
کلیدی اســت. فناوری بلاکچین به دلیل طراحی‌های خاص خود برای 
امنیت و غیرمتمرکز بودن، ممکن اســت در برابر افزایش تقاضا دچار 
مشــکلاتی نظیر کندی کارکرد شــود. همچنین، هنجارهای قانونی و 
نبود اســتانداردهای جهانی یکی دیگر از چالش‌های بزرگ است که به 

نوبه خود می‌تواند مانع از پذیرش گسترده این فناوری شود.
علاوه بر این، مســائل محیط زیستی ناشــی از مصرف بالای انرژی در 
برخی از شبکه‌های بلاکچین، نگرانی‌های فزاینده‌ای را به وجود آورده 
است. به‌ویژه در پروتکل‌هایی مانند بیت‌کوین که نیاز به انرژی بالا برای 
استخراج دارند، این مشکل به یکی از بحث‌های داغ تبدیل شده است.

مسائل امنیتی نیز نقش مهمی در توسعه بلاکچین ایفا می‌کنند. اگرچه 
بلاکچین‌ها به طور کلی به عنوان بســترهایی ایمن شناخته می‌شوند، 
اما حملات ســایبری و ضعف‌های احتمالــی در پروتکل‌های مختلف 

می‌تواند به آسیب‌پذیری آنها منجر شود.
برای عبور از این موانع، توســعه‌دهندگان و محققان به دنبال راهکارهای 
جدیدی هســتند. از جمله این راهکارها می‌توان به بهبود الگوریتم‌های 
اجماع، بهینه‌سازی مصرف انرژی و ایجاد استانداردهای جهانی اشاره کرد. 
با این رویکردها، امیدواریم که بلاکچین بتواند به رشــد و گسترش خود 

در دنیای دیجیتال ادامه دهد و به ارتقاء بسیاری از صنایع کمک کند.

آینده بلاکچین
پیش‌بینی می‌شــود که آینده بلاکچین به عنوان یک فناوری نوآورانه، 
بــه تحولی در صنایع مختلف منجر شــود. در ۵ تا ۱۰ ســال آینده، 
شاهد افزایش پذیرش بلاکچین در حوزه‌هایی همچون مالی، بهداشت، 
زنجیره تأمین و خدمات عمومی خواهیم بود. بر اساس گزارش‌ها، انتظار 
می‌رود که صنعت مالی به ســمت استفاده گسترده‌تری از قراردادهای 
هوشمند و سیستم‌های غیرمتمرکز حرکت کند که به کاهش هزینه‌ها 
و افزایش ســرعت تراکنش‌ها منجر می‌شــود. همچنیــن، با توجه به 
نگرانی‌هــای مربوط به حریــم خصوصی و امنیــت داده‌ها، بلاکچین 
می‌تواند راه‌حلی برای ذخیره‌ســازی و تبادل اطلاعات به‌صورت امن و 
شــفاف ارائه دهد. دنیای دیجیتال به سمت مدل‌های تجاری جدیدی 
با قدرت تفکیک‌پذیری و شفافیت بیشتر حرکت خواهد کرد. بنابراین، 
بلاکچیــن به عنوان یک نیروی محرکه در تحــول اقتصاد دیجیتال و 

جهانی، نقش مهمی ایفا خواهد کرد.

جمع‌بندی
در نهایــت، بلاکچین بــا قابلیت‌های منحصر به فــرد خود، به وضوح 
آینــده فناوری را تحت تأثیر قرار می‌دهــد. از ارزهای دیجیتال گرفته 
تا قراردادهای هوشــمند، این تکنولوژی می‌تواند بسیاری از حوزه‌ها را 
متحول کند. با این حال، با افزایش پذیرش آن، ضروری اســت که به 

چالش‌ها و فرصت‌های آن توجه کنیم.
 منبع: آکادمی مزدکس

آشنایی با فناوری دیجیتال
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* برخــی آمارها از وضعیت نامطلــوب نهادهای مالی به‌ویژه 
کارگزاران بورس حکایت دارد و حتی شــنیده می‌شود برخی 
نهادها به دلیل مشکلات مالی دســت به تعدیل نیرو زده‌اند. 
علت کاهش درآمد در صنعت مالی ایران چیست و آیا این روند 

ادامه خواهد داشت؟
بله، متأسفانه وضعیت نهادهای مالی با استناد به گزارش‌های منتشرشده در 
سامانه کدال و صورت‌های مالی، از شرایط مطلوبی برخوردار نیست. به‌طور 
مشخص از سال ۱۳۹۹ که شاهد حجم سنگینی از کاهش کارمزدها بودیم 
، به‌ویژه در پــی کاهش ارزش بازار و کاهش نــرخ کارمزد، روند درآمدی 
این نهادها روزبه‌روز تنزل یافته اســت. از یک‌ســو، افزایش تورم و متعاقب 
آن افزایش حقوق و دســتمزدها - که تقریباً بیش از ۶۰ درصد هزینه‌های 
کارگزاری‌ها را شامل می‌شود - همراه با هزینه‌های نرم‌افزاری و زیرساختی 
- که همواره از اقلام پرهزینه محســوب می‌شوند - موجب شده تا به‌طور 
متوســط ســالانه حدود ۴۰ درصد به هزینه‌های کارگزاری‌ها افزوده شود. 
از ســوی دیگر، ارزش معاملات بازار تقریباً به کمتر از یک‌پنجم رســیده و 

کارمزدها نیز تحت تأثیر این شرایط رو به افول نهاده‌اند.
همچنین ترکیب بازار به ســمت معاملات صندوق‌های ســرمایه‌‌گذاری و 
ابزارهای نوین مالی حرکت کرده است در حالی که معاملات این ابزارها از 
تخفیف ۷۵ درصدی کارمزد برخوردارند. البته خوشبختانه ارزش معاملات 
این ابزارهای رشد مطلوبی داشته‌اند و شاید مدل‌های تشویقی گذشته برای 

سرمایه‌‌گذاری غیر مستقیم مانند گذشته لازم نیست. 
 عمده چالش‌های پیش‌رو به مسائل مربوط به کارمزد و عدم امکان تعدیل 
آن از ســوی کارگزاری‌ها بازمی‌گــردد. همچنین درآمدهای دیگری که به 
موجب اساســنامه در اختیــار کارگزاری‌ها قرار داشــت، تحت عنوان‌های 
مختلف از آنان دریافت شــده اســت. با توجه به اینکه درآمد کارگزاری‌ها 
عمدتاً بر اســاس ارزش معاملات و نرخ کارمزد سنجیده می‌شود، طبیعی 
اســت که با کاهش هر دوی این عوامل، درآمد آنان نیز با افت چشمگیری 

مواجه شود.

* با توجه به تحولات اخیر سیاســی و فعال شدن مکانیسم 
ماشه، فضای اقتصادی ایران تغییر کرده است. نهادهای مالی 
بازار ســرمایه که پیش‌تر نیز با رکود مواجه بودند، اکنون با 
ریسک‌های جدیدی روبه‌رو شده‌اند. این تحولات چه اثری بر 

آینده بازار سرمایه خواهد داشت؟
درخصوص تأثیــر رویدادهایی چــون جنــگ دوازده‌روزه، باید گفت این 
رخداد ریسک سیستماتیک ســنگینی به بازار تحمیل کرد. فضای انتظار 

برای فعال‌سازی مکانیسم ماشه و تحلیل‌های ارائه‌شده از سوی تحلیلگران، 
همــراه با نااطمینانی حاکم بر فضای ســرمایه‌‌گذاری در فاصله بین جنگ 
دوازده‌روزه تا اجرای مکانیســم ماشه، موجب نوسانات و اصلاحات متعدد 
در بازار شد. اما با اجرای این مکانیسم، تا حدی فضای عدم اطمینان ناشی 
از عدم امکان پیش‌بینی برطرف شــد و بازار به نوعی »تعیین تکلیف« شد. 

بدین ترتیب، انتظار می‌رود حرکت آتی بازار با درنظرگیری این ریســک و 
بر اساس محاسبات منطقی‌تری تداوم یابد. البته باید متذکر شد که شرایط 
به‌طور کامل تثبیت نشــده و اگرچه آینده به‌طــور قطعی قابل پیش‌بینی 
نیســت، اما پس از فعال‌سازی مکانیسم ماشه، اثر روانی ناشی از بلاتکلیفی 
تا حد زیادی مرتفع شــده و به نظر می‌رســد بازار از این پس با محاسبات 
دقیق‌تری پیش خواهد رفت. هرچه اطلاع‌رســانی و شفافیت بیشتر باشد و 
سودآوری بنیادی و قابلیت محاسبه‌پذیری بهبود یابد، بازار مسیر خود را با 

ثبات بیشتری ادامه خواهد داد.

* در چنین شــرایطی، چه تغییراتی باید در مدل کسب‌وکار 
نهادهای مالی، به‌ویژه کارگزاری‌ها، ایجاد شود؟

مدل کســب‌وکار نهادهای مالی، به‌ویژه کارگزاری‌ها، بر اساس قانون بازار 
بــورس و اوراق بهادار مصوب ســال ۱۳۸۴ 
تعریف شــده اســت. با این حال، استراتژی 
ســازمان بورس در راستای تفکیک نهادهای 
مالی مســتقل تحت نظارت گروه‌های مالی، 
منجر به بــروز ناترازی در این نهادها شــده 
کــه خود جای ســؤال و ابهــام دارد. امروزه 
تک‌بعدی شدن درآمد نهادهای مالی می‌تواند 
آســیب‌های جدی به بازار سرمایه وارد کند. 
این نهادها به‌عنوان حلقه‌های زنجیره ارزش 
بازار ســرمایه، هر یــک از جایــگاه ویژه‌ای 
برخوردارند. متأســفانه، اســتراتژی تفکیک 
نهادهای مالی بدون تعریف مدل کســب‌وکار 

مناسب برای هر یک، موجب شده تا عمده هزینه‌های بازار سرمایه بر دوش 
کارگزاری‌هــا قرار گیرد، در حالی که درآمــد آنان متأثر از ارزش معاملات 
و کارمزدهای تعیین‌شــده است و ســقف آن توسط سازمان بورس تعیین 
می‌شود. در برخی موارد نیز اعطای تخفیف‌های کارمزدی بر ابزارهای مالی 
که در زمان خود با هدف تشــویق ســهامداران به ورود به سرمایه‌‌گذاری 
غیرمســتقیم اعمال شد ممکن است به زیان صنعت و زیرساخت‌های بازار 

سرمایه تمام شود.
تأمیــن زیرســاخت‌های بازار در شــرایط کنونی بســیار پرهزینه اســت؛ 
به‌ویــژه با توجــه به ماهیــت فنــاوری محور ایــن زیرســاخت‌ها و نرخ 
 تــورم، هزینه‌هــای نرم‌افــزاری عمومــاً بالاتــر از نــرخ تــورم عمومــی 
کشور است. پیشنهاد می‌شــود در مدل کسب‌وکار کارگزاری‌ها تجدید نظر 
شود و منابع درآمدی متنوعی مشابه آنچه در سطح جهانی مرسوم است برای 
کارگزاران تعریف شود. درآمدهایی از قبیل کارمزد معاملات اعتباری، کارمزد 
ابزارهای نوین معاملاتی مانند الگوریتم‌ها، اختیار معامله )آپشن( و توکن‌سازی 
دارایی‌ها، از جمله مواردی هستند که می‌توانند به ترمیم مدل‌های کسب‌وکار 

کارگزاری‌ها و خروج از بحران کنونی کمک شایانی کنند.

* در شــرایط تحریمی جدید، نهادهای مالی باید بر کاهش 
هزینه‌ها تمرکز کنند یا به دنبال مدل‌های درآمدی تازه باشند؟
امروزه کارگزاری‌ها با حداقلــی از هزینه‌ها خود را تطبیق داده‌اند و امکان 
چشم‌پوشــی از این هزینه‌ها وجود ندارد. برای تشــریح ساده این موضوع 
می‌تــوان به حداقل امکانات مورد نیاز یک کارگزاری از جمله زیرســاخت 
نرم‌افزاری اشاره کرد که در شرایط کنونی، با سطح فعلی کارمزدها، تأمین 
آن با دشــواری همراه است. در صورت تداوم شــرایط موجود، حدود ۵۰ 
درصد درآمدهای حاصل از کارمزد صرف هزینه‌های نرم‌افزاری کارگزاری‌ها 

خواهد شد.
از سوی دیگر، هزینه‌های پرسنلی - که پیش‌تر طبق محاسبات انجام‌شده 
حدود ۶۰ تا ۷۰ درصد هزینه‌های نهادهای مالی را شامل می‌شد - همچنان 

سهم عمده‌ای دارد. به‌طور میانگین، تراز عملیاتی کارگزاری‌ها منفی است 
و این مســئله به وضوح در صورت‌های مالی مشــهود اســت. کاهش این 
 هزینه‌هــا به‌ویژه از طریق کاهش نیروی انســانی در حداقل ممکن، عملًا 

غیرممکن است.
همچنین در ســال ۱۳۹۹، با ابلاغ دســتورالعملی، معادل ۵/۳۷ درصد از 
کارمزد کارگزاری‌ها به صندوق توســعه بازار ســرمایه انتقال یافت. اگرچه 
این نرخ در ســال‌های بعد تعدیل شد، اما اثر منفی این تصمیم بر جریان 
نقدینگی کارگزاری‌ها مشــهود بود و جبــران آن عمدتاً از طریق اعتبارات 
بانکی صورت گرفت که خــود بار مالی مضاعفی را به کارگزاری‌ها تحمیل 
کرده و بازتاب آن در صورت‌های مالی قابل مشــاهده است. با فرض اینکه 
بیش از ۵۰ درصد هزینه‌های بازار ســرمایه بر عهده کارگزاری‌هاســت، به 
نظر می‌رســد صندوق توسعه بازار ســرمایه نیز باید در ترکیب دارایی‌ها و 
مشارکت ســایر نهادهای مالی بازبینی کند. به‌عنوان مثال، در صورت‌های 
مالی برخی نهادها، ســودهای قابل توجهی - معادل درآمد کارگزاری‌ها - 
مشاهده می‌شود که می‌توان سهم مشارکت سایر نهادها را افزایش و سهم 

کارگزاری‌ها را کاهش داد.

* برخی کارشناســان توصیه می‌کنند کارگزاران به ســمت 
حوزه‌هایی مانند رمزارز، فین‌تک یا ابزارهای نوین مالی بروند. 

آیا این مسیر را مفید می‌دانید؟
حرکت به سمت ابزارهای نوین مالی، حوزه فین‌تک و دارایی‌های دیجیتال، 
بدون شک می‌تواند درآمد کارگزاری‌ها را متحول کند. اما تصمیم‌گیری در 
این زمینه و اعطای مجوزهای لازم به کارگزاری‌ها مســتلزم تدبیر سازمان 
بورس اســت. کانون کارگــزاران بارها مدل‌های کســب‌وکار مرتبط را به 
ســازمان پیشنهاد داده و امید است ســازمان بورس نیز در این زمینه که 
آینده بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می‌دهد  همراهی لازم را داشته باشد. 
با توجه به رقابت شــدید داخلی و بین‌المللــی در این حوزه و جلب توجه 
 عموم مردم به این عرصه، به نظر می‌رســد نیازمند چابکی و سرعت عمل 

بیشتری هستیم.

* نقش فناوری در بقا و رشد نهادهای مالی چیست؟
فناوری بخش جدایی‌ناپذیر خدمات مالی اســت. امروزه کمتر ســازمان یا 
نهاد مالی را می‌توان یافت که بر فناوری متمرکز نباشــد و از سوی دیگر، 
مشــتریان این نهادها نیز به‌طور فزاینده‌ای به خدمات فناوری محور روی 
آورده‌اند. هر نهادی که در این حوزه ســرمایه‌‌گذاری کرده، توانســته سهم 
بیشتری از بازار را جذب کند. با این حال، بازار سرمایه به‌ویژه کارگزاری‌ها 
در ســال‌های گذشــته به دلیل محدودیت منابع مالی و جریان نقدینگی 
منفی، با ریســک بزرگی در خصوص عدم ســرمایه‌‌گذاری کافی در حوزه 

فناوری مواجه بوده‌اند.

* ســازمان بورس برای بهبود فضای کســب‌وکار در شرایط 
تحریم و بحران چه اقداماتی را باید در اولویت قرار دهد؟

سازمان بورس به‌صورت ذاتی دارای سه وظیفه رگولاتوری، نظارت و توسعه 
بازار اســت. در شــرایط کنونی، اصلی‌ترین 
وظیفه این ســازمان، پایش مستمر ریسک 
در حوزه بازار و نهادهای مالی، اطلاع‌رســانی 
به‌موقع و اتخاذ تصمیم‌های به‌هنگام اســت 
کــه هر یک از اهمیت ویــژه‌ای برخوردارند. 
تعلل در تصمیم‌گیری می‌تواند آثار نامطلوب 
و گاه جبران‌ناپذیــری بر فضای کســب‌وکار 
در بازار ســرمایه وارد کنــد. نهادهای مالی 
به‌ســمت تعدیل نیرو، توقف فعالیت و حتی 
ریسک ورشکســتگی پیش می‌روند که لزوم 
تصمیم‌گیری ســریع و اعطــای فرصت‌های 
درآمدی جدید به این نهادها را بیش از پیش 

آشکار می‌سازد.

* آیا معرفــی ابزارهای مالــی جدید ماننــد اوراق ارزی، 
صندوق‌های کالایی مبتنی بر انرژی و ابزارهای پوشش ریسک 

ضروری است؟
ســازمان بورس در ســال‌های گذشــته در حوزه توســعه ابزارهای مالی 
موفقیت‌های چشمگیری داشته و از این حیث شایسته تقدیر است. با این 
حال، در بازارهای مالی به‌ویژه بازار ســرمایه ابزارها بر اساس نیازهای بازار 
تعریف می‌شوند و نمی‌توان گفت بازار دیگر نیازی به توسعه ندارد. مطالعات 
و بررسی مستمر شرایط برای توسعه ابزارهای مالی، از وظایف ذاتی سازمان 
بورس است و توقف در این مسیر به هیچ‌وجه مطلوب نیست. اگرچه ممکن 
است در شرایط تحریم به سر ببریم، اما باید برای توسعه و شرایط عادی نیز 

برنامه‌ریزی کرده و آمادگی لازم را کسب کنیم.

* آینده بازار سرمایه کشور را در افق کوتاه‌مدت و بلندمدت 
چگونه می‌بینید؟

پیش‌بینی آینده بازار ســرمایه دشــوار اســت. در کوتاه‌مدت حتی در بازه 
یک‌ساله ممکن اســت رویدادهای منطقه‌ای یا تحولات سیاسی در عرض 
۲۴ ســاعت یا یک هفته، فضای روانی و انتظاری بــازار را تحت تأثیر قرار 
دهند - همان‌طور که پیش از فعال‌ســازی مکانیسم ماشه شاهد بودیم - 
و ســرمایه‌‌گذاران را محتاط کنند. اما پس از شفاف‌شــدن مسیر پیش‌رو، 
ســرمایه‌‌گذاران با محاســبات دقیق‌تر که پیش از آن دشوار بود به ارزیابی 
آینده بازار می‌پردازند. اگرچه پیش‌بینی کوتاه‌مدت همواره با عدم اطمینان 
همراه اســت، اما در بلندمدت، با توجه به ارزش ذاتی، ارزش جایگزینی و 
ســایر فاکتورهای بنیادی که تحلیلگران بر آن تأکید دارند، نشــان‌دهنده 
آینده‌ای امیدوارکننده برای بازار ســرمایه است. امید است شرایط سیاسی 
نیز به گونه‌ای رقم بخورد که همسو با این چشم انداز باشد و ان‌شاءالله بازار 

سرمایه، موفق‌تر از گذشته به مسیر خود ادامه دهد.

در گفت‌وگو با دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح شد:

ضرورت بازتعریف مدل کسب‌وکار نهادهای مالی

  تعلــل در تصمیم‌گیــری می‌توانــد آثار 
فضای  بر  جبران‌ناپذیری  گاه  و  نامطلــوب 
کسب‌وکار در بازار سرمایه وارد کند. نهادهای 
مالی به‌سمت تعدیل نیرو، توقف فعالیت 
و حتی ریســک ورشکســتگی پیش می‌روند 
کــه لــزوم تصمیم‌گیــری ســیع و اعطای 
فرصت‌های درآمدی جدید به این نهادها را 

بیش از پیش آشکار می‌کند.

 در سال‌های اخیر، نهادهای مالی بازار سرمایه، به‌ویژه شرکت‌های کارگزاری، با فشارمضاعفی ناشی از رکود 
طولانی‌مدت بورس، تورم بالا و محدودیت در افزایش کارمزدها روبه‌رو شــده‌اند. در شرایطی که ریسک‌های سیاسی و تحریم‌ها 
فضای اقتصادی ایران را وارد مرحله‌ای تازه کرده اســت، آینده نهادهــای مالی بیش از هر زمان دیگری به تصمیم‌های راهبردی 
سازمان بورس، بازنگری در مدل‌های کسب‌وکار و بهره‌گیری از فناوری گره خورده است. در همین زمینه، با حسن رضایی پور،دبیر 
کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار به گفت‌وگو نشســتیم تا دیدگاه او را درباره وضعیت فعلی و آینده نهادهای مالی بازار 

سرمایه جویا شویم.
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اثرات اجرای ماده ۳۶ قانون احکام دائمی برنامه‌های توسعه بررسی شد

36شفافیت یا حفظ اعتبار  از خوب و بد ماده 
در خصوص افشــاگری اسامی متخلفان 
در بازار ســرمایه چنــد نکته مهم وجود 

دارد که توجه به آن حائز اهمیت است.
هدف اصلی افشــاگری اسامی متخلفان 
بازار ســرمایه و دلیل اجــرای این رویه، 

پیشگیری از وقوع جرم و تخلف است.
دربند 8 ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار به صراحت بیان شده است که اتخاذ 
تدابیر لازم جهت پیشــگیری از وقوع تخلفات در بازار اوراق بهادار در حوزه 
صلاحیت و اختیارات هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار است. این 
قانون چند نکته منفی می‌تواند داشته باشد که مهمترین آن از دست دادن 
اعتبار کاری و مدیریتی اشــخاصی اســت که قبول سمت کرده و به دلیل 
تخلف، اســامی آنها منتشر شده است. آنها دیگر آن جایگاه اجتماعی، کاری 
و حرفه‌ای ســابق را در صنعت خود نخواهند داشت. نکته بعدی، صلاحیت 
داشتن شخص افشاگر اسامی است. انتشار اسامی متخلفان در قانون مجازات 
اسلامی در صلاحیت قاضی دادگستری و مراجع قضایی است و این موضوع 
مطرح اســت که آیا تفویض اختیار انتشار اســامی به یک مرجع اداری و یا 
کمیته‌های رسیدگی به تخلفات ســازمان بورس که طبیعتا مرجع قضایی 
نیستند و ممکن اســت در صدور رای و انتشار اسامی اشتباه کنند، درست 
اســت؟ در حال حاضر سازمان بورس هیچ پایان مهلتی برای افشای اسامی 

ندارد و این باعث می‌شود اعتبار افراد تا مدت‌ها و شاید تا ابد بازنگردد.
پاسخ‌دهی به جرایم و تخلفات بورسی تابعی از روابط بین دولت و اقتصاد 
است؛ در این خصوص با توجه به تغییر نظریه دخالت دولت در اقتصاد از 
دولت، رفاه به دولت‌های تنظیم‌گر و تفاوت ســطح و شیوه مداخله دولت 
در اقتصاد، دو الگو می‌توان تبیین نمود؛ الگوی نخســت؛ مدل پاسخ‌دهی 
سنتی و ســرکوب‌گری با مداخله کامل حاکمیت اســت. این الگو از آن 
جهت مورد نقد اســت که با در نظر گرفتن جرایــم پیچیده بازار بورس، 
مداخلــه حاکمیت و اعمال عدالت کیفری کارســاز نیســت و اعمال این 
روش با ابزارها و ضمانت اجراهای کیفری نه تنها ســودمند نیست، بلکه 
منجر به آســیب رســاندن به اقتصاد جامعه و تعطیلی بخش‌هایی از آن 
نیز می‌شود. همچنین، در مدل عدالت کیفری سنتی، پاسخ‌دهی محدود 
به مجازات‌های خاص و معینی اســت که بــا توجه به پیچیدگی جرایم و 
تخلفات بورســی کارایی نداشته و همچنین منجر به جبران خسارت‌های 
وارد بر بزه‌دیدگان جرایم بورســی که عموماً سرمایه‌‌گذاران و سهامداران 
هســتند، نخواهد شــد. الگوی دوم؛ مدل تنظیم‌گری اقتصادی است که 
اســاس و بنیان پاســخ‌ را حفظ نظم اقتصادی، همراه با نظارت و کنترل 
مجرمان جهت بازیابی و ترمیم خسارت‌های وارده بر پیکره اقتصاد جامعه 
می‌داند و نقش و سهم بیشتری در پیشگیری از زیان‌ها و خسارات جرایم 
و تخلفات بورســی دارد؛ زیرا، این نظام به جای واکنش از طریق ضمانت 
اجراهای کیفری بر پیشــگیری از صدمات و زیان‌هــا تأکید دارد؛ به این 
ترتیــب با روش توصیفــی -تحلیلی، این نتیجه برآمــده که ورود حقوق 
کیفری در پاســخگویی به جرایم بورس و اوراق بهادار به عنوان سازوکار 

تنظیمی باید به عنوان آخرین مرحله و آخرین راهکار استفاده شود.

اسدی حمید 
سرمایه بازار  کارشناس 

افشای اسامی متخلفان بورسی، دوباره به یکی از بحث‌برانگیزترین موضوعات بازار سرمایه تبدیل 
شده است؛ موضوعی که موافقان و مخالفان جدی دارد و در مرز باریک »شفافیت« و »بی‌عدالتی 
احتمالی« حرکت می‌کند. ماده ۳۶ قانون احکام دائمی برنامه‌های توسعه، سال‌هاست چنین امکانی 

را پیش‌بینی کرده، اما اجرای آن همواره با تردید، تأخیر و نقدهای جدی همراه بوده است.
حامیان این قانون معتقدند افشــای عمومی اسامی متخلفان، در صورت قطعی بودن رأی، می‌تواند نقش بازدارنده 
مؤثری در پیشــگیری از تخلفات و جرایم بورســی ایفا کند و روح شفافیت را که ذات بازار سرمایه است، تقویت 
نماید. به باور آنان، بازار سرمایه نمی‌تواند بدون شفافیت و پاسخ‌گویی مدیران، اعتماد عمومی را حفظ کند؛ حتی 

اگر این شفافیت در سایر بخش‌های اقتصاد کشور کمتر دیده شود.
در مقابل، منتقدان هشدار می‌دهند که اگر فرآیند رسیدگی به تخلفات منصفانه، تخصصی و مستقل نباشد، افشای 
اسامی می‌تواند به ابزاری مخرب تبدیل شود؛ ابزاری که نه‌تنها اعتبار حرفه‌ای افراد، بلکه جایگاه اجتماعی و حتی 
آینده شغلی آنان را برای همیشــه تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. به‌ویژه زمانی که مرجع اعلام تخلف، رسیدگی‌کننده 

و تجدیدنظرکننده عملًا یک ساختار واحد باشد، نگرانی از صدور احکام جانبدارانه یا نادرست جدی‌تر می‌شود.
از سوی دیگر، نبود سازوکار »رفع سوء‌اثر« و تعیین زمان پایان افشا، یکی از ضعف‌های مهم اجرای این قانون تلقی 
می‌شود؛ ضعفی که می‌تواند پیامدهای آن را فراتر از هدف بازدارندگی، به مجازات دائمی افراد تبدیل کند. در عین 
حال، تأکید بر سطح‌بندی تخلفات و افشای محدود و متناسب با شدت محکومیت، تلاشی برای ایجاد تعادل میان 

شفافیت و انصاف است.
در نهایت، به نظر می‌رسد افشای اسامی متخلفان بورسی، تنها زمانی می‌تواند به ابزاری کارآمد برای سلامت بازار 
تبدیل شــود که همزمان با اصلاح رویه‌های رسیدگی، استقلال نهادهای داوری و پایبندی کامل به روح عدالت و 

قانون اجرا شود؛ در غیر این صورت، شفافیت می‌تواند به نقطه ضعف بازار بدل شود، نه نقطه قوت آن.

باران جلالی
خبرنگار
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که... شرطی  به  موافقم، 
در مورد قانون افشای اسامی متخلفان و 
مجرمان بورسی و اثر آن در بازار سرمایه 

دو دیدگاه وجود دارد. 
دیــدگاه اول بیان می‌کند زمانی که رای 
چــه در زمینــه تخلفات چــه در زمینه 
محکومیت و جرم قطعی شــود و اسامی 

متخلفان به‌صورت عمومی افشا شود، این افشاگری بازدارنده خواهد بود. 
دیدگاه مقابلی هم وجود دارد که معتقد اســت این قانون اثر بازدارندگی 
ندارد و باعث بی‌اعتبار شدن آن افراد و خانواده آنها و شرکت‌ها در جامعه 
می‌شود.من به شخصه موافق اجرای این قانون و دیدگاه اول هستم اما به 
شرط اینکه رویه‌های رسیدگی به تخلفات و جرم کاملًا قانونی و منصفانه 
باشد. متاســفانه در موارد متعدد شاهد هستیم که رویه‌های رسیدگی به 
تخلفات در بازار ســرمایه جانبدارانه است و احکام پیش از آن صادر شده 
اســت و یا اینکه دفاعیات مدیران نهادهای مالی مثمر واقع نمی‌شود. در 

دستگاه قضایی هم به همین صورت است.
 به دلیل پیچیدگی مســائل بورســی و با توجه به اینکه عمدتاً شــاکی 
این پرونده‌هــا و اعلام جرم‌کننده، ســازمان بورس و یا ســایر ضابطین 
دســتگاه قضایی مثل دســتگاه اطلاعاتی و امنیتی و دستگاه‌های قضایی 
و شــبه قضایی دیگر مانند دیوان محاســبات ســازمان بازرسی هستند، 
رویه رســیدگی به این مســائل بورســی تخصصی و زمان‌بر است و بعضا 
شــاهد هستیم احکامی که صادر می‌شود، قابل نقض کردن بوده و احکام 

متناسب نیستند و گاه اشتباه است.
بنابرایــن به شــرط اینکه روح قانــون که عدالت و انصاف اســت و آیین 
دادرســی‌های کیفری و مدنی در بحث جرم دقیق اجرا شــده باشــد و 
همچنین به شرط اینکه آیین دادرسی داخلی سازمان بورس برای تخلفات 
هم با روح قانون که مجزا بودن اعلام‌کننده جرم از رسیدگی‌کننده پرونده 
و صادرکننده رای اســت، اجرا شــود، قانون خوبی است. مشکلی که در 
قانــون بازار اوراق بهادار وجود دارد، این اســت کــه روح ماده 35 قانون 
در مورد تخلفات بورســی رعایت نمی‌شــود. در این قانون بیان می‌شود 
کــه به تخلفات مدیران نهادهای مالــی، بورس‌ها و هیأت مدیره بورس‌ها 
رســیدگی می‌کنند و رای هیأت مدیره بورس‌ها در هیأت مدیره سازمان 

قابل تجدیدنظر است.
اما متاســفانه آیین‌نامه و دستورالعمل رســیدگی که وجود دارد، عمدتاً 
کمیته تخلفات و کســی که اعلام تخلف می‌کند، رســیدگی‌کننده‌ها، و 
تجدیدنظرکننده‌ها، غالبا یک نفر هســتند و معمولاً در تجدیدنظر همان 
آرای بدوی تایید می‌شود. ما در بازنگری قانون بازار بهادار پیشنهاد دادیم 
که رسیدگی به تخلفات در ساختار بازار مانند هیأت داوری باشد که هیأت 
رســیدگی‌کننده به تخلفات و قضاتی که به تخلفات رســیدگی می‌کنند 
کاملا مســتقل از بورس‌ها و سازمان بورس باشــند و افراد متخصص و با 
تجربه قضایی و مالی و بورســی عمدتاً از بیرون ســازمان باشند. اگر این 
اصلاحات و شــروط بیان شده انجام شود، من جزء موافقان افشای اسامی 

متخلفان و محکومان هستم.

حسین خزلی
سرمایه بازار  کارشناس 

شفافیت برای  حکمی 
قانـون  از  حکـم  ایـن 
برنامـه پنجـم سـال ۹۰ 
وجود داشـته و در قانون 
احـکام دائمی برنامه‌های 
توسـعه کشـور نیـز ماده 
امـا  شـده  تکـرار   ۳۶

اجـرای آن از سـال ۹۰ تاکنـون بـه تعویـق افتـاده اسـت.
 دلیـل وجـودی ایـن ماده بـه بحث شـفافیت اطلاعـات در بازار 
برمی‌گـردد، امـا بـا توجـه به اینکـه در فضـای کلـی جامعه این 
شـفافیت وجـود نـدارد، ایـن اقـدام بـرای مدیـران دلهـره ایجاد 
بـا  البتـه  کـه  می‌شـود  محسـوب  نقطـه ضعـف  یـا  می‌کنـد 
جـا افتـادن و اجـرای مسـتمر و صحیـح ایـن قانـون شـاید آن 
حساسـیت اولیـه از بین بـرود و موضـوع مقداری تلطیف ‌شـود. 
ایـن قانـون همـان روحیـه شـفافیت موجـود در بـازار سـرمایه 

اسـت کـه در جاهای دیگر نیسـت. این روحیه می‌توانـد در بازار 
ادامـه پیـدا کنـد ولی این شـفافیت و برخورد باید در بـازار پولی 
بانکـی، بـازار بیمـه، در صنایع و معـادن و حتی قـوه قضاییه هم 

پذیرد. صـورت 
بـه اعتقـاد من همین مسـاله باعـث بازدارندگی در وقـوع جرایم 
و تخلفـات می‌شـود. امـا ممکـن اسـت بعضـی افراد منتقـد این 
رویکرد باشـند که افشـای اسـامی متخلفـان در بازار سـرمایه با 
ایـن صرافـت و لطافـت بـازار در تعـارض اسـت، بـه ویـژه اینکه 
در بقیـه بازارهـا چنین شـفافیتی وجود نـدارد و اصطلاحا باعث 
رسـوایی فعـالان بـازار می‌شـود. ایـن قانـون اگـر در ادامـه بـه 
بازارهـای دیگـر تسـری پیـدا کنـد، می‌توانـد جایـگاه خـود را 

تثبیـت کند.
در پیوسـت ایـن مـاده قانونـی یـک دسـتورالعمل هـم تصویب 
شـد کـه طبـق آن هـر تخلـف سـطح بندی می‌شـود و هـر نوع 
تخلـف یـا متخلفـی افشـا نمی‌شـود و این افشـا بـه بـازه میزان 

محکومیـت و شـدت و حـدت آن بسـتگی دارد.

سید مرتضی شهیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

 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



دانش مالی16 | بهمن 1404  هفته اول  سال سیزدهم  شماره 624 |

حاشیه سود نسبتی است که از مقایسه سود شرکت با 
فروش آن به‌دســت می‌آید. با توجه به اینکه از فروش 
محصول و مبلغ دریافتی بابت آن تنها مقداری به‌عنوان 
سود برای شرکت باقی‌ می‌ماند، بنابراین به‌ آن حاشیه 
سود می‌‌گویند. این هزینه‌ها می‌توانند به‌طور مستقیم 
یا غیر مســتقیم برای تولید محصول نهایی که هدف 
اصلی شــرکت اســت اختصاص پیدا کند. برای مثال 
هزینه‌هایی از قبیل مواد اولیه، اجاره مکان تولید و غیره 
را می‌تــوان نام برد که در نهایت از مبلغ دریافتی بابت 
فروش کم می‌شــود و حاشیه سود را تشکیل می‌‌دهد. 
بنابراین حاشیه سود تنها جزئی از مبلغ به‌دست آمده از 
فروش است که پس از کسر هزینه‌ها به‌عنوان سود در 
نظر گرفته می‌شــود. با توجه به اینکه منظور از حاشیه 
سود همان حاشیه ســود خالص برای شرکت‌ها است، 
بنابراین برای محاسبه حاشیه سود می‌توانیم از فرمولی  
اینگونه استفاده کنیم: در صورت کسر سود خالص قرار 
دارد که از کم کردن تمامی هزینه‌های شــرکت از کل 
درآمد حاصل می‌شود. در مخرج کسر نیز مقدار فروش 

قرار دارد.

سود   حاشیه 
می‌شود؟ محاسبه  چگونه 

آموزش

گروه مالی الگوریتم حدود 14 ســال پیش، دور هم جمع 
شــدند و مدیریت بخشی از سبد سهام گروه خوارزمی را 
به‌ دســت گرفتند. در سال ۱۳۹۶ تصمیم گرفتند که در 
راســتای توســعه دامنه فعالیت و خدمات خود، شرکت 
ســبدگردان الگوریتم را تحت نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار تأســیس نمایند و اینگونه شــد که از تیرماه 
۱۳۹۷ فعالیت خود را رســماً آغاز کردند. در حال حاضر، 
این شرکت مدیریت هفت صندوق سرمایه‌گذاری متنوع 

را برعهده دارد که به معرفی آن‌ها می‌پردازیم.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی
الف( صندوق سرمایه‌گذاری مشترک مانا الگوریتم

مردادمــاه1390، صندوق مانا الگوریتــم با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر، فعالیت خــود را در گروه 
صندوق‌های ســهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق، با رشدی 29 درصدی در یک‌سال گذشته منتهی 
بــه 28 دی ماه، اکنون بیش از 11,000میلیارد ریال قرار 
دارد و مدیــران صندوق 90 درصد ایــن دارایی را به بازار 
ســهام و در صدر آن گروه‌های »فراورده‌های نفتی، کک 
و سوخت هســته‌ای«، »محصولات شیمیایی« و »فلزات 

اساســی« اختصاص داده‌اند. این صندوق سهامی در 365 
روز اخیــر بازدهی حدود 39 درصدی داشــته و در افقی 
بلندمدت )از ابتدای تأسیس تاکنون(، بازدهی مرکبِ 14 
هزار 646 درصدی از ابتدای تاسیس محقق ساخته است. 

ب( صندوق‌ سرمایه‌گذاری بخشی فرا الگوریتم
صندوق فرا الگوریتم در اســفندماه 1403 فعالیت خود 
را به عنوان یکی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری سهامی 
با تمرکــز بر صنعت غذایــی آغاز نموده اســت. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صنــدوق در حال در حاضر بیش 
از 3,700 میلیارد ریال می‌باشــد. این صندوق 70 درصد 
از دارایی‌هــای خــود را در صنعت محصــولات غذایی و 
آشــامیدنی بجز قند و شکر ســرمایه‌گذاری می‌کند. از 
مزایای سرمایه‌گذاری در صندوق بخشی »فرا الگوریتم« 
می‌توان به سرمایه‌گذاری تخصصی در صنعت کم‌ریسک 
و پربازده غذایی، نقدشوندگی بالا و متنوع‌سازی پرتفوی 
اشاره کرد. همچنین این صندوق توانسته است در شش 
ماهه گذشــته ســال جاری، بازدهی معادل 56 درصد را 
محقق سازد. این بازدهی، نشان‌دهنده پویایی و پتانسیل 

قوی بازار محصولات غذایی در دوره مذکور است.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت:
 الف: صندوق سرمایه‌گذاری دارا الگوریتم 

)قابل معامله(
صنــدوق دارا الگوریتم در مهرماه 1398 و با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز تأسیس شد. دارا الگوریتم تا 
28 دی مــاه 1404 با خالــص ارزش دارایی‌های حدود 
29,000 میلیارد ریالی‌اش، بزرگ‌ترین صندوق شــرکت 
سبدگردان الگوریتم محسوب می‌شود. با توجه به ماهیت 
ریســک‌گریزِ صندوق‌های با درآمد ثابــت، صندوق‌های 
ســهامی تنها ســهمی 3/5 درصدی از پورتفوی صندوق 
دارد و عمده ســهم پورتفوی آن، بــا 67 و 27 درصد به 
ترتیــب به بازار بدهی و ســپرده بانکــی اختصاص دارد. 
صندوق دارا الگوریتم با کسب بازدهی حدود 35 درصدی 
در یک‌سال گذشته، عملکرد بسیار خوبی داشته و نسبت 
به ســپرده‌گذاری در بانــک و بســیاری از صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت بازار، سودآورتر بوده است.

ب: صندوق سرمایه‌گذاری راسا الگوریتم
 )صدور و ابطالی(

ســبدگردان الگوریتم در فروردین‌مــاه 1402 صندوق با 
درآمد ثابت دیگری با نام راســا الگوریتم تأســیس کرد. 
مدیران ایــن صندوق بــا اختصاص ســهمی 57 و 40 
درصدی از خالــص ارزش دارایی‌هــای 2,600 میلیارد 
ریالی آن به سپرده بانکی و اوراق بدهی، حدود 30 درصد 

بازدهی در 12 ماه اخیر کسب کرده‌اند.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه
ســبدگردان الگوریتــم همچنین مدیریــت دو صندوق 
جســورانه »پویا الگوریتم« و »رشد یکم پیشگام« را نیز 
برعهده دارد که برای ســرمایه‌گذاری بسیار ریسک‌پذیر 
گزینه‌هــای جذابی خواهند بود. ســرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌های نیازمند ریســک‌پذیر بــالا و صبر زیاد برای 
به ثمر رســیدن پروژه‌ها اســت. صندوق پویا الگوریتم از 
ابتدای فعالیت تا کنون، طی حدود چهار ســال بازدهی 
261 درصدی داشته اســت.  در جدول مشروح عملکرد 

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت 
ســبدگردان  شــرکت  مدیریــت 

الگوریتم را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 14 هزار درصدی »مانا« از ابتدای تأسیس

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.

 آزادسازی کامل سهام عدالت
 به کجا رسید؟

سهام عدالت

وت مردم   چرا 90درصد ثر
ندارد؟ آینده 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت گروه مالی الگوریتم

مالی یسک  ر پیش‌بینی 
معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس و اوراق بهادار 
جزئیات مربوط به فرآیند آزادســازی سهام عدالت و 

وضعیت سهامداران را اعلام کرد. 
ولی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار تأکید کرد: فرآیند آزادســازی ســهام 
عدالت نیازمند طی مراحــل قانونی و تصویب مراجع 
ذیصلاح است و تعیین زمان دقیق برای انجام این امر 

امکان‌پذیر نیست.
وی بر این نکته اشــاره کرد: آزادســازی سهام عدالت 
این امکان را به سهامداران می‌دهد تا از طریق فروش 
سهام، نقدینگی کســب کنند و در تصمیم‌گیری‌های 

شرکت‌ها مشارکت داشته باشند.

فضای مجازی باعث تشدید انتظارات تورمی می‌شود. 
تشـدید انتظارات تورمـــی باعث تورم می‌شــود، اما 
انتظـارات تورمی که بیش از واقعیت دامن‌زده شــده 
باشــد، با کاهش ســرعت گردش ثــروت پیش موج 
پنجمی خنثی می‌شــود. پس کاهش سرعت گردش 
ثروت پیش مــوج پنجمی یعنی کاهش معاملات این 

نوع ثروت.
ثروت پیش موج پنجمی مثل واحد مسکونی در متراژ 
اشتباه و در جای اشتباه است؛ واحد مسکونی در متراژ

اشتباه یعنی واحد مسکونی بیش از ٨٠ متر.
ثروت پیش موج پنجمی مثل سرمایه‌گذاری که در ده 
سال گذشته ٢۵درصد از سود را صرف سرمایه‌گذاری 

مجدد نکرده است.
ثروت پیش موج پنجمی: یعنی ســرمایه‌گذاری فعال 

اقتصادی که از دســت ســوم و چهارم می‌خرد. 
تأمیــن مالی پیــش موج پنجمــی: یعنــــی پولی 
 کــه امــروز خــرج می‌کنیــد و بیشــتر از ســه ماه 

به شما بازگردد.
مدیریــت پیش موج پنجمی: یعنی اگر یک پرســنل 

خاص را اخراج کردید با مشکل مواجه شوید.
@adibmh

ملاحظات مهم در خریدهای اینترنتی
صرفه‌جویی در زمان، امکان مقایسه چند محصول، مقایسه 
قیمت محصول در فروشــگاه‌های مختلف، خرید ارزان و 
مشــاهده نظرهای کاربران و مصرف‌کنندگان دیگر، فقط 
بخشی از مزیت‌های خرید اینترنتی است. این مزایا مانند نردبان بازی مار و پله برای 
ما و شــمای مصرف‌کننده بسیار مهیج و رضایت‌بخش اســت؛ اما باید توجه داشته 
باشیم که با گسترش خرید اینترنتی، سودجویان نیز دام‌های فراوانی گسترده‌اند که 
کم‌توجهی به آن‌ها و رعایت نکردن توصیه‌های امنیت خرید، موجب ضرر و پشیمانی 

می‌شود. در خریدهای اینترنتی حتماً این نکات را در نظر بگیرید: 

1.از هر فروشگاهی خرید نکنید. / 2.نماد اعتماد الکترونیک فروشگاه را بررسی کنید. 
3.فریب قیمت‌های بســیار ارزان را نخورید. / 4.تظرهای کاربران و مصرف‌کنندگان 
دیگــر را با دقت مطالعه کنید. / 5.به گارانتــی و ضمانت‌نامه محصول توجه کنید. / 
6. از صدور فاکتور رســمی اطمینان حاصل کنید. / 7.گزینه »پرداخت در محل« را 
انتخــاب کنید. / 8. بیعانه واریز نکنیــد. / 9. با هر کامپیوتری خرید نکنید. / 10. به 
پیشوند URL درگاه پرداخت دقت کنید. / 11. از مرورگر به‌روز استفاده کنید. / 12. 
از اطلاعات سفارش و خرید خود اسکرین‌شات بگیرید. / 13.رمز یک‌بارمصرف خود را 

فعال کنید. / 14. حساب‌های سرد و گرم خود را تفکیک کنید.

15. طی روز یا در پایان روز، تراکنش‌های خود را بررسی کنید.
16. با شبکه WiFi عمومی خرید نکنید.

فرهنگ‌سازی

اطمینان محیطی  نبود 
رقابــت  شــدت  و 
مدیران،  و  ســازمان‌ها 
چالش‌های  بــا  را  آنها 
متعدد مواجه ساخته و  
برای مدیریت مؤثر این 
رویکردهای  چالش‌ها، 
نویــن مدیریت توصیه 
شده اســت. شناسایی 

و مدیریت ریســک یکی از رویکردهای جدید اســت 
که برای تقویت و ارتقای اثر بخشــی ســازمان‌ها مورد 
استفاده قرار می‌گیرد. در این شرایط نیاز به کتابی که 
مفاهیم پیش گفته را پوشــش داده و به شکل دقیقی 
مفهوم ریســک مالی را  تبیین کند، احساس می‌شد. 
بر این اساس، کتاب »پیش‌بینی ریسک مالی« توسط 
ســید محمد‌هاشــمی‌نژاد و محمدرضا عبداللهی  به 
رشــته تحریر در آمده و انتشارات بورس آن را به چاپ 
رسانده است. این کتاب شامل 8 فصل است. فصل اول: 
بازارهای مالی و ریسک، فصل دوم: سنجه‌های ریسک، 
فصل سوم: مدل‌سازی نوسان تک متغیره، فصل چهارم: 
مدل‌های نوســان چند متغیره، فصل پنجم: ارزش در 
معرض ریســک و ریــزش مورد انتظار، فصل ششــم: 
پیش‌بینی ریســک، فصل هفتم: پس آزمایی و آزمون 

استرس و فصل هشتم: نظریه ارزش آفرین.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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با درآمد ثابت 
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با درآمد ثابت 
1398/07/023.527671.729,1682/634/8180دارا الگوریتم)قابل معامله(

261- 1399/12/110380623604/64پویا الگوریتمجسورانه

***240****1400/04/09رشد یکم پیشگامجسورانه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت گروه مالی الگوریتم

*داده‌های موردنظر جهت درج در جدول در سایت صندوق، یافت نشد.

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس - 17 /10 /1404

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بهبود ساختار عملیاتی1,642۱,۹۷۰وبملت
12 و تسعیر ارز

 افزایش نرخ‌های فروش7,750۹,۳۰۰  شبندر
12 و رشد سود

 بهبود فروش 850 608 خودرو
12و ساختار عملیاتی

 ارزندگی قیمت421,650۵۰۵,۹۸۰  دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

 افزایش نرخ‌های فروش6,780۸,۱40  فایرا
12 و رشد سود

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -32,654  فرازبلن

20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-32,674  داریک

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 نسبتp/navپایین10,14015,000مهرگان
10 و پرتفوی رشدی

 رشدی‌ترین سهم6,0809,000زگلدشت
10 صنعت زراعت

10افق روشن بنیادی  10,47015,000کالا

 کمترین P/E فوروارد 16,73019,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
 وضعیت مناسب19,85625,000صندوق تکپادبلن

20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 15,28018,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک13,95115,000صندوق پاسارگاد
20 و نقدینگی سبد

1سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

 افزایش نرخ ارز6,3808,300شفن
5 و تاثیر آن در سودآوری 

 اسپرد عملیاتی بالا 17,20019,500شنفت
5و نسبت PE پایین

 P/NAV قابل قبول 3,7604,500نماد
10و سهم زیاد اوره سازان

ت
مد

ن ‌
میا

 بهره برداری طلا 4,7006,500وخارزم
10)شرکت کارند صدر جهان(

 P/NAV  مناسب 26,90032,500تاپیکو
15و رشد پورتفوی بورسی

 طرح توسعه 47,15058,000آریا
15و کاهش نرخ اتان

ت
مد

د 
بلن

15,94021,500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 
توسعه پرتفوی بورسی 

قابل توجه
10

 گنجینه 
مدیریت ریسک و -17,773)درآمد ثابت(

20مدیریت نقدینگی

پورتفوی بهینه در صنعت 20,60028,000پتروداریوش
10و احتمال افزایش نرخ ارز

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب70,97077,000شیراز

10وضعیت بنیادی مناسب375,020400,000پالایش

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک --درآمد ثابت

20متنوع‌سازی 

 صندوق 
30کنترل ریسک --پشتوانه طلا

 صندوق
 عملکرد -- مشترک افق

30تنوع سبد دارایی 

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسل20.00028.500تیام

20پی بر ای مناسب33.40048.100سبجنو

 گزارش خوب 2.3013.330ونوین
20و پی بر ای پایین

 افزایش مقدار 6.0808.510زگلدشت
20و نرخ فروش محصولات

 پی بر ای مناسب 10.15014.210حتاید
20با رشد دلار

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 طرح‌های توسعه‌ای6,0807,300زگلدشت
15 پتانسیل سودآوری

 پتانسیل رشد سودآوری -10,940چاشنی
30صنعت غذا

 عملکرد مطلوب 5,9108,000فسازان
p/e 15 مناسب

 عملکرد مطلوب 8,93012,000دقاضی
10و پتانسیل سودآوری

 محدوده تکنیکالی مناسب106,800120,000فزر
10نسبت P/E مناسب

-31,390زروان
مدیریت ریسک پرتفوی 
 نداشتن حباب قیمتی 

به دلیل فول شمش بودن
10

 مدیریت ریسک پرتفوی-29,822ثبات
10 و نقدینگی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

10کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

 حفظ پویایی صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
20و نقدشوندگی پرتفوی

10وضعیت بنیادی مناسب22,08025,400شبهرن

10وضعیت بنیادی مناسب7,1909,200دفارا

10وضعیت بنیادی مناسب5,0096,000قاسم

10وضعیت مناسب صنعت5,9608,000غپینو

10وضعیت بنیادی مناسب12,39013,500خودران

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت تکنیکال مناسب 1,2631,800خاور
10بهبود شرایط صنعت

تأثیر مثبت دلار توافقی5,3307,100کاوه
10شرایط بنیادی مناسب

افزیش تعرفه‌ها 1,5911,950حآفرین
15وضعیت بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی-15,028رزگلد
30روند صعودی طلای جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-16,208آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب5,9609,000غپینو
15افزایش قیمت محصولات
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