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غلامرضا سلامی تشریح کرد:
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 بذل و بخشش
 از جیب سهامدار

  در حالی‌که شمار قابل توجهی از 
بنگاه‌های بورســی با محدودیت در سودآوری و کاهش 
ظرفیت تقسیم سود مواجه‌اند، بررسی مصوبات مجامع 
۱۴۰۴ از تغییــر معنادار در اولویت‌هــای هزینه‌ای برخی 
شــرکت‌ها حکایــت دارد؛ جایی که ردیف »مســئولیت 
اجتماعی« با رشدی فراتر از عملکرد مالی، سهم بزرگ‌تری 
از منابع شرکت را به خود اختصاص داده است. داده‌های 

منتشرشــده از صنایــع بــزرگ از جمله فلزات اساســی، 
پالایشی، پتروشیمی و بانکی نشان می‌دهد این هزینه‌ها 
در مواردی با جهش‌های چندبرابری همراه بوده، در حالی 
که ســود ســهامداران کاهش یافته یا رشــد محدودی 
داشته است. این روند، پرسشی جدی را در میان فعالان 
بازار سرمایه مطرح کرده است: آیا »مسئولیت اجتماعی« 
همچنــان در چارچــوب منطــق بنــگاه‌داری و حاکمیت 

شــرکتی تعریــف می‌شــود یا به مســیری بــرای انتقال 
 منابــع به مصارفــی خــارج از اولویت ســهامدار تبدیل 

شده است؟ 
ابهــام در شــفافیت، ضــرورت و کارکرد ایــن هزینه‌ها، 
بــر نگرانی‌ها افزوده و بحث نســبت میان ســودآوری و 
هزینه‌های غیربازده را به یکی از چالش‌های نوظهور بازار 

صفحه 4 بدل کرده است.

 صفحه 5 

پیش‌بینی‌های منفی از فلزات گرانبها تا پایان 2026 

 توقف طلا 
در ایستگاه تردید؟

 صفحه 5 

عرضه فولاد در بورس‌کالا ۳۰ درصد کم شد

 ضربه جنگ 
به نبض فولاد

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 7 

اپ استورها زندگی مدرن را متحول کرده‌اند

»مایکت« تجربه جهانی در بستر بومی
همگام با توسعه و گسترش صنعت دیجیتال و افزایش استفاده از 

گوشی‌های هوشمند، ابزارهای متعددی برای رفع نیازهای روزمره معرفی 
و راه‌اندازی شده‌اند. این ابزارها بر بستر فناوری‌های نوین و در قالب 

اپلیکیشن‌ها، زندگی انسان‌ها را دگرگون کرده‌اند. یکی از این ابزارهای پرکاربرد، 
اپ ‌استورها هستند. اپ استور، فروشگاه دیجیتالی اپلیکیشن یا فروشگاه 

نرم‌افزار آنلاین‌، فضایی است که از طریق آن کاربران می‌توانند انواع برنامه‌ها، 
بازی‌ها و محتوای دیجیتال را خریداری، دانلود و نصب کنند، اما این تعریفی 

بسیار محدود و خلاصه است...

مصوبان مسئولیت اجتماعی هزاران میلیاردی در دقایق پایانی مجامع

 فرارسیدن اربعین حیسینی)ع( را 
تسلیت عرض می‌‌نماییم

یادداشت
غ بلو نقطه  در  کالایی  بازار 

بازارهــای کالایــی در اقتصــاد 
بســتری  دیگــر صرفــاً  ایــران، 
کالاها  فیزیکی  دادوســتد  برای 
نیســتند؛ بلکــه در ســال‌های 
اخیــر بــه تدریــج به یکــی از 

مهم‌تریــن عرصه‌هــای پیونــد میــان دارایی‌های 
واقعی، ســرمایه‌گذاری، مدیریت ریسک و تأمین 
مالی تبدیل شــده‌اند. در این میان، بورس کالای 
ایران با توسعه مستمر زیرساخت‌های معاملاتی و 
ابزارهای مالی، نقشــی تعیین‌کننده در شکل‌گیری 
ایــن تحول ایفا کرده اســت؛ تحولی که می‌تواند 
جایگاه بازارهای کالایی را در معماری بازار سرمایه و 

اقتصاد کشور بیش از پیش تقویت کند.
یکی از مهم‌ترین وجوه این تحول، توسعه ابزارهای 
مالی مبتنی بر کالا و فراهم شــدن امکان مشارکت 
گسترده‌تر سرمایه‌گذاران در این بازارهاست. امروز 
سرمایه‌گذاران برای بهره‌مندی از ظرفیت دارایی‌های 
کالایی، الزاماً نیازمند ورود مستقیم به بازار فیزیکی 
نیســتند و می‌توانند از مســیر ابزارهایی همچون 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کالایی، گواهی سپرده 
کالایــی و ســایر ابزارهای نوین مالــی، در این بازار 

حضور پیدا کنند.
اتکا بــه دارایی‌هــای واقعــی، یکــی از مهم‌ترین 
مزیت‌های بازارهای کالایی اســت. ایــن بازارها در 
کنار ایفای نقش در فرآیند کشف قیمت، می‌توانند 
بســتری برای حفظ ارزش سرمایه و پوشش ریسک 
نیز فراهم کنند. در اقتصادی که فعالان آن با طیفی 
از نوسانات و عدم‌قطعیت‌ها مواجه‌اند، دسترسی 
به ابزارهای متنوع مبتنی بر کالا می‌تواند به ایجاد 
تعــادل در ســبد ســرمایه‌گذاری و مدیریت بهتر 

ریسک دارایی‌ها کمک کند.

رحمان آراسته 

ادامه در صفحه 2 



معامــات بازار ســهام در 
تیرماه   31 روز چهارشــنبه 
در حالــی به پایان رســید 
که شــاخص کل تــا 4 میلیــون و 894 هزار واحد 
ریزش داشــت. در اولین روز هفته گذشته، شنبه، 
3 مرداد، نیز شاخص کاهش داشته اما پس از آن 
تا روز ســه شنبه روند صعودی در پیش گرفته و در 
نهایت با اندکی کاهش در روز پایانی  در 5 میلیون 
و 75 هزار واحد کار خود را به پایان رســاند و بازده 

شاخص کل نیز 3.7 درصد بود.
اما بر خلاف روند شاخص کل که روز ابتدا و انتهای 
هفته با کاهش همراه بوده، شاخص کل هم وزن 
روزانــه با افزایش همراه شــده اســت که نشــان 
دهنده آن است که به طور کلی در طی هفته سهام 
شرکت‌های بزرگ از نظر بازدهی عملکرد ضعیف‌تری 
را نســبت به سهام شرکت‌های کوچک داشته‌اند و 
بررســی صنایع مختلف، نشــان می‌دهد که در هر 
صنعت سهام برخی روند رشدی و برخی روند نزولی 
داشته اند و حتی یک صنعت نیز به طور مشخص 
در یک جهت حرکت نکرده اســت. این امر نشــان 
می‌دهد که بازار از فاز رشــد هیجانی خارج شده و 

به دنبال سهام ارزنده در حرکت است.

کدام صنایع چشم‌انداز رشد دارند؟
از جملــه صنایعــی کــه همچنــان نشــان دهنده 
پتانســیل رشــد هســتند، بخشی از شــرکت‌های 
دارویی، شرکت‌های روانکار، انبوه سازی، کانه‌های 
غیر آهنی و تولید فلزات رنگی، شرکت‌های بیمه‌ای، 

محصولات کشاورزی و شرکت‌های قندی است.

در خصوص شــرکت‌های تولید کننده قند و شکر، 
می‌توان گفت که با توجه به آزاد ســازی صادرات 
محصولات آن‌هــا، با تقاضای خوبی همراه شــده 
و همچنــان در مــدار رشــد هســتند. در بخــش 
محصولات کشــاورزی و بــا توجه به اعــام تورم 
تیر مــاه برابر با 84 درصــد و همچنین اعلام تورم 
محصــولات خوراکی به میزان 130 درصد، می‌توان 
انتظار داشــت که این میزان از تورم به رشــد نرخ 

محصولات این گروه نیز تسری یابد.
در بخــش شــرکت‌های بیمــه ای نیز، رشــد بازار 
ســرمایه بــه طــور کلــی می‌تواند موجب رشــد 
ارزش پرتفــوی ســرمایه گذاری آن‌ها شــود، امری 
کــه در صورت فروش ســرمایه گــذاری، می‌تواند 
 بــر ســودآوری شــرکت‌های بیمــه ای  اثــر مثبت 

داشته باشد.

اقبال بازار به روانکارها
در بخــش تولیدکنندگان روانکار نیــز، با توجه به 
ارائه گزارش‌های ســه ماهه مناسب در شرکت‌های 
ایــن صنعت، بازار به آن‌ها اقبال نشــان داده و با 
رشــد ارزش ســهام همراه شــده اند. برای نمونه 
شرکتی مانند نفت ســپاهان، با رشد 220 درصدی 
درآمد نسبت به دوره مشابه سال قبل، رشد 794 

درصدی در سود خالص را به ثبت رسانده است.
در بخــش مربــوط بــه فلــزات رنگی نیــز، عمده 
و  روی  و  ســرب  کننــده  تولیــد  شــرکت‌های 
کنســانتره‌های آنها، با توجه به نســبت پی به ای 
که دارنــد، همچنان جذاب بوده و بــازار به دنبال 
خرید سهام آن‌هاست. یکی از دلایل رویکرد بازار را 
می‌توان در افزایش نرخ ارز در بازار آزاد و همچنین 
شروع رشد مجدد در مرکز مبادله ارز در نظر گرفت.

نوسان خنثی در معاملات تتر
در بخش سایر بازارها نیز، تتر همچنان در محدوده 
189 تا 195 هزار تومان در حال نوسان خنثی است 
و رشــدی که در طی یک ماهه اخیر داشته در حال 
حاضر متوقف شــده است. در بازارهای جهانی نیز، 
طــای جهانی همچنان در کانالی نزولی و کم عرض 
در حال نوســان اســت و یارای گذر از قیمت 4111 
دلاری را ندارد؛ اما نسبت به قیمت‌های پایین‌تر از 
4000 دلار نیز واکنش نشــان داده و مورد حمایت 
قرار می‌گیرد. امــا برآیند این نوســانات نرخ ارز و 
طــای جهانی نیز موجب شــده اســت که طلا 18 
عیــار نیز به حدود قیمت 18میلیون و 800 هزار تا 
19 میلیــون تومان به عنوان یک مقاومت واکنش 
نشــان دهد و طی هفته نیز در محدوده کانال 18 

میلیون تومانی معامله شود.
به طور کلی، نتیجه یک هفته معاملات بازار و رشد 
شاخص کل، با وجود نوســانات خنثی در بازار ارز 
موجب شــده است که بازار سرمایه 5 میلیارد دلار 
رشــد ارزش را تجربه کند که البته همچنان فاصله 
معنــا داری با اعداد پایان خرداد مــاه)110 میلیارد 
دلار( یا اردیبهشــت ماه ســال قبــل )140 میلیارد 

دلار( دارد.
از نظر نســبت پی به ای، این نسبت برای کل بازار 
برابر با 6.3 واحد اســت. عددی که از سال 1394 
بــه بعد، کمتر شــاهد آن بوده ایم، لــذا می‌توان 
گفت در بــازاری که با هر انتشــار آمــار معاملات 
ماهانه و یا صورت‌های مالی، شــاهد رشد عملکرد 
کلی شرکت‌ها هستیم، با توجه به این نسبت بازار 

همچنان پتانسیل رشد ارزش را داراست.

بورس اخبار2 | مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |

اخبـار هفته

معاملات آنلاین حامل‌های انرژی در بازار سرمایه
مدیر بازرسی، نظارت و امور اعضای بورس انرژی، 
با اشاره به توسعه زیرساخت‌های معاملات برخط 
در این بورس، گفت: بورس انرژی با هدف ارتقای 
کیفیــت خدمــات معاملاتــی، تغییــر رویکرد از 
فرآیند سنتی اخذ ســفارش به بسترهای برخط را 

در دستور کار قرار داده است.
مصطفی زنگی‌آبادی با بیان این‌که این اقدام علاوه بر افزایش سرعت 
و دقــت در ثبــت ســفارش‌ها و انجام معاملات، نقش واســطه‌های 
معاملاتی در فرآیند اخذ ســفارش را کم‌رنگ‌تر می‌کند، افزود: فعالان 
بــازار می‌توانند به‌صــورت مســتقیم و برخط خود نســبت به انجام 
معاملات اقدام کننــد. یکی از نتایج این اقــدام، ایجاد امکان انجام 
معاملات برخط برق از بهمن‌ پارســال اســت. از زمــان راه‌اندازی این 
خدمت تاکنون، نزدیک به ۱۰ درصد از معاملات بازار برق بورس انرژی 

به ‌صورت برخط انجام شده است.

بورسی شکایات  به  جدید رسیدگی  معرفی سامانه 
رئیس اداره رســیدگی به شــکایات و حمایت‌های 
حقوقــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار گفت: 
سامانه جدید رسیدگی به شکایت‌های بازار سرمایه 
با هدف بهبود خدمات بررســی و پاســخ‌گویی به 

شکایت‌های این حوزه آغاز به‌کار کرد.
محســن علیزاده ایجــاد یک نظام شــفاف، ســریع و کاربرمحور برای 
رســیدگی به شکایت‌های ســرمایه‌گذاران را از مهم‌ترین دغدغه‌ها در 
بازار سرمایه اعلام کرد و افزود: سامانه جدید رسیدگی به شکایت‌های 
بازار ســرمایه با هدف افزایش اعتماد عمومی، کاهش زمان رسیدگی 
و ارتقــای کیفیت خدمات به ســرمایه‌گذاران و فعالان بازار ســرمایه 
طراحی و ایجاد شده است. به گفته رئیس اداره رسیدگی به شکایات 
و حمایت‌های حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار، سرمایه‌گذاران و 
فعالان بازار سرمایه برای دسترسی به این سامانه می‌توانند به نشانی 

newshekayat.seo.ir مراجعه کنند.

برنامه بورس انرژی برای برق صنایع
معــاون برق و انــرژی وزارت نیــرو، از عرضه ۵۰۰ 
مــگاوات ظرفیــت جدید بــرق در »تابلو ســبز« 
و »تابلــو آزاد« بــورس انــرژی با هــدف تأمین 
 پایــدار برق صنایــع و جبران کســری برق بخش 

تولید خبر داد.
مصطفــی رجبی مشــهدی گفــت: هدف اصلــی ایجاد عرضــه کافی، 
مســتمر و رقابتــی در بورس انرژی اســت تــا صنایــع بتوانند بدون 
دغدغــه و در بســتری کاملًا شــفاف، برق مــورد نیاز خــود را تأمین 
کنند. برنامه‌ریزی شــده تا به طور مســتمر ایــن ظرفیت‌ها را تقویت 
کنیــم تا صنایــع بزرگ و کوچک کشــور در فصول مختلــف با کمبود 
انرژی روبه‌رو نشــوند. وی با اشــاره به نقش محوری بخش خصوصی 
در توســعه ایــن مــدل معاملاتــی گفت: مصمــم هســتیم حداکثر 
 ظرفیــت ممکن در بخش تولید برق را در اختیار بخش صنعت کشــور 

قرار دهیم.

وژه حاکمیت داده در سازمان بورس اجرای پر
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس، 
از اجرای پــروژه حاکمیت داده خبــر داد و گفت: 
توسعه زیرساخت‌های حاکمیت داده در دستور کار 
سازمان قرار گرفته است تا از طریق استانداردسازی 
داده‌ها، ارتقای کیفیــت و قابلیت تبادل آن‌ها و 

توسعه APIها، زمینه ارائه خدمات نوآورانه، شکل‌گیری کسب‌وکارهای 
فناور و توسعه محصولات جدید در بازار سرمایه فراهم شود.

حمید یاری تاکید کرد: تمام اطلاعات بااهمیت باید در زمان مناســب 
و هم‌زمان در اختیار سرمایه‌گذاران قرار گیرد تا از ایجاد رانت اطلاعاتی 
جلوگیری شــود. وی با اشــاره بــه موضوع افزایش ســرمایه از محل 
تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها در شــرکت‌های بیمه اعلام کرد: بســیاری از 
شــرکت‌های بیمه از دارایی‌های ارزشــمندی برخوردارنــد که انعکاس 
مناســب ارزش اقتصادی آن‌ها در صورت‌های مالــی می‌تواند تصویر 

دقیق‌تری از وضعیت مالی شرکت‌ها ارائه کند.

بازار کالایی در نقطه بلوغ
ندا کریمییادداشت

سرمایه بازار  کارشناس 

ادامه از صفحه نخست 

کالایی  رشــد صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
را می‌تــوان یکــی از مهم‌تریــن نشــانه‌های 
تغییر رفتار ســرمایه‌گذاران در بازار سرمایه دانست. در حال حاضر تعداد 
صندوق‌های کالایی به ۴۷ صندوق رســیده اســت که شامل ۳۵ صندوق 
طــا، ۱۰ صنــدوق نقره و ۲ صندوق محصولات کشــاورزی اســت. تعداد 
ســرمایه‌گذاران ایــن صندوق‌هــا نیز از مــرز ۲.۳ میلیون نفــر عبور کرده 
اســت؛ رقمی که به روشنی نشان می‌دهد ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم در 
دارایی‌های کالایی، از یک ابزار تخصصی برای گروه محدودی از فعالان بازار، 
به گزینه‌ای قابل دسترس برای طیف گسترده‌تری از سرمایه‌گذاران تبدیل 

شده است.
از منظــر ارزش دارایــی نیز خالص ارزش صندوق‌های طــا به ۶۷۰ همت، 
صندوق‌های نقــره به ۳۰ همت و صندوق‌های کشــاورزی به ۳.۳ همت 
رســیده اســت. افزوده شــدن احتمالی ۵ صندوق جدید نقــره در آینده 
نزدیک نیز می‌تواند ضمن تعمیق این بازار، دامنه انتخاب سرمایه‌گذاران را 

گسترده‌تر و سهم ابزارهای کالایی را در بازار سرمایه افزایش دهد.
بــر مبنای روند موجــود، انتظار می‌رود تا پایان ســال جاری خالص ارزش 
صندوق‌های طلا به حدود ۱۰۰۰ همــت و صندوق‌های نقره به حدود ۱۰۰ 
همت برســد. تحقق این چشــم‌انداز، صرفاً به معنای افزایش اندازه این 
صندوق‌ها نیست؛ بلکه می‌تواند نشانه‌ای از بلوغ تدریجی بازارهای کالایی 

و حرکت سرمایه‌گذاران به سمت ابزارهای متنوع‌تر و تخصصی‌تر باشد.
رشــد بازار ابزارهای مالــی بورس کالای ایران در ســال‌های اخیر شــتابی 
کم‌سابقه داشته است. ارزش معاملات بازار مشتقه و صندوق‌های کالایی 
در سال گذشته به ۲,۳۵۸ همت رسید و از ابتدای سال جاری تاکنون نیز 

بیش از ۱,۲۳۷ همت معامله در این بازار به ثبت رسیده است.
اما شــاید مهم‌ترین نشانه این تحول، رخدادی باشد که برای نخستین بار 
در تاریخ بورس کالای ایران رقم خورده اســت؛ ســهم بــازار مالی از ارزش 
معاملات از بازار فیزیکی پیشــی گرفته اســت. بورس کالا امروز دیگر تنها 
محلــی برای معامله کالا نیســت؛ بلکه به بســتری برای طراحــی ابزارهای 
ســرمایه‌گذاری، مدیریــت ریســک و تأمین مالــی مبتنی بــر دارایی‌های 
واقعی تبدیل شده است. توســعه بازارهای کالایی بدون تنوع‌بخشی به 
دارایی‌های پایه امکان‌پذیر نیست. بورس کالای ایران نیز در سال‌های اخیر 
با گســترش دامنه دارایی‌های قابل معامله در بازار گواهی سپرده کالایی، 
مسیر تازه‌ای را برای توسعه این بازار دنبال کرده است. در کنار طلا و نقره، 
دارایی‌هایی همچون مس کاتد، شــمش روی، ســرب، قیــر، آلومینیوم، 
ســنگ‌آهن و میلگرد نیز به این بازار افزوده شده‌اند و برنامه توسعه این 

بازار برای سایر کالاهای صنعتی و کشاورزی همچنان ادامه دارد.
آینده بازارهــای کالایی تنها به توســعه ابزارهای ســرمایه‌گذاری محدود 
نخواهد شــد. یکی از مســیرهای مهم پیش‌رو، پیوند هرچه عمیق‌تر این 
بازارها با فرآیند تأمین مالی تولید اســت. در ســوی دیگر راه‌اندازی اوراق 
سلف موازی استاندارد بر پایه تحویل گواهی سپرده کالایی می‌تواند افق 

تازه‌ای را در تأمین مالی تولیدکنندگان ایجاد کند. 
یکی دیگــر از الزامات توســعه پایــدار بازارهــای مالــی، افزایش حضور 
ســرمایه‌گذاران نهادی و بازیگران حرفه‌ای است. در همین راستا، کدهای 
Prx یــا کدهای اختصاصــی ســبدگردان‌ها در مرحله نهایی پیاده‌ســازی 
قــرار دارند. یکی دیگــر از برنامه‌های راهبردی بــورس کالای ایران، طراحی 
و راه‌اندازی اوراق مولدســازی دارایی‌هاســت؛ ابزاری که با هدف افزایش 
بهــره‌وری دارایی‌های موجود، ایجــاد ظرفیت‌های جدیــد تأمین مالی و 

فعال‌سازی دارایی‌های راکد طراحی شده است.
در صورت تحقق این طرح، می‌توان انتظار داشــت بخشی از ظرفیت‌های 
غیرفعال اقتصادی به منابعی برای ســرمایه‌گذاری و توســعه فعالیت‌های 
مولد تبدیل شود. اهمیت این موضوع از آن جهت است که بازار سرمایه 
زمانی می‌تواند نقش خود را در اقتصاد به بهترین شکل ایفا کند که جریان 
ســرمایه را از مسیر ابزارهای شفاف و کارآمد، به سمت فعالیت‌های مولد 

هدایت کند.
معماری نوین در بازار کالایی 

بازارهــای کالایی ایران در حال عبور از یک مرحله مهم توســعه هســتند. 
افزایش مشارکت سرمایه‌گذاران، رشد صندوق‌های کالایی، توسعه گواهی 
سپرده کالایی، گسترش بازار مشتقه و طراحی ابزارهای جدید تأمین مالی، 

همگی نشانه‌هایی از حرکت این بازار به سمت بلوغ بیشتر است.
در چنین مسیری، چشــم‌انداز اصلی بورس کالای ایران در شکل‌گیری یک 
اکوسیســتم مالی مبتنی بر دارایی‌های واقعی نهفته است؛ اکوسیستمی 
کــه در آن، کالا از یــک دارایــی قابل معامله فراتر رفته و بــه پایه‌ای برای 

سرمایه‌گذاری، مدیریت ریسک و تأمین مالی تبدیل می‌شود.
اگر توســعه زیرســاخت‌های معاملاتی، تنــوع ابزارهای مالی و مشــارکت 
سرمایه‌گذاران در کنار حمایت نهادهای سیاست‌گذار با همین روند ادامه 
یابد، می‌توان انتظار داشــت بازارهای کالایی در سال‌های پیش‌رو نقشی 
پررنگ‌تر در اقتصاد کشور ایفا کنند. چشم‌انداز پیش‌روی بازارهای کالایی، 
در نهایت به یک نقطه ختم می‌شود؛ پیوند عمیق‌تر بازار سرمایه با اقتصاد 
واقعی، جایی که سرمایه، کالا و تولید در یک سازوکار شفاف و کارآمد به 
یکدیگر متصل می‌شوند و بازار، نه‌تنها محل معامله، بلکه بخشی از راه‌حل 

تأمین مالی و مدیریت ریسک اقتصاد خواهد بود.

رحمان آراسته 
مدیر بازار مشتقه بورس کالا

صنــدوق ســرمایه‌گذاری بــا درآمد ثابت »ســاحل ســرمایه امن 
گزینه‌هــای  از جذاب‌تریــن  نمــاد »ســاحل«  بــا  خلیج‌فــارس« 
ســرمایه‌گذاری بدون ریســک در بازارهای پول و ســرمایه کشــور 
است. صندوق ســاحل که تحت مدیریت شــرکت تأمین سرمایه 
خلیج فارس فعالیت می‌کند، بازدهی روزشمار و خیره‌کننده‌ای را در 

ماه‌های اخیر ثبت کرده است. 
بررسی روند سوددهی صندوق با درآمد ثابت ساحل نشان می‌دهد 
نرخ مؤثر سالانه ساحل از ۳۶.۸ درصد در فروردین 1405 به ۳۷.۱ 
درصد در اردیبهشــت و خرداد گذشته رسید و اکنون با یک جهش 
قابــل توجه به ۴۰ درصد افزایش یافته اســت؛ نرخی که آن را در 
جمع بالاترین نرخ‌های بازار صندوق‌های درآمد ثابت‌ قرار می‌دهد و 

فراتر از نرخ سود بانکی و بسیاری از رقبا است.
همچنین صندوق ســاحل ایــن موفقیت را در بــازه یک ماهه نیز 
تکــرار کرده و در یــک ماه منتهی بــه تیرماه، بالاترین ســودآوری 
)۲.۹۳ درصــد( را در میــان صندوق‌هــای ETF با درآمــد ثابت با 
 ارزش بیــش از ۵ هــزار میلیــارد تومــان دارایی تحــت مدیریت، 

به ارمغان آورده است.
راز دو برابر شــدن سرمایه در دو ســال با کسب سود موثر سالانه 
40 درصد، از مفهوم اثر ســود مرکب نشات می‌گیرد. به این معنی 
که در صورت باقی ماندن ســرمایه و سود حاصل شده در صندوق، 
ارزش ســرمایه پس از حدود دو سال، تقریبا دو برابر خواهد شد. 

بــه همین دلیل صندوق »ســاحل« علاوه بر ایجــاد درآمد، ابزاری 
مناســب برای رشد مســتمر ســرمایه و ثروت‌آفرینی در بلندمدت 

محسوب می‌شود.
از ســوی دیگر در بــازاری که اختلاف بازدهــی صندوق‌های درآمد 
ثابت معمولا بســیار محدود اســت، ســرعت اصلاح نرخ ســود و 
توانایی مدیر صنــدوق در تحقق آن اهمیت ویژه‌ای دارد. عملکرد 
اخیر ساحل نشان می‌دهد این صندوق در ماه‌های گذشته رویکرد 
فعال‌تــری در رقابت نرخ‌هــا اتخاذ کرده و همیــن موضوع باعث 
شــده در میان گزینه‌های درآمدثابت، بیش از گذشته مورد توجه 

سرمایه‌گذاران قرار بگیرد.

ترکیب دارایی‌های صندوق نیز بیانگر همین رویکرد اســت. بخش 
عمــده منابع صندوق در اوراق با درآمد ثابت و ســپرده‌های بانکی 
ســرمایه‌گذاری می‌شود؛ ساختاری که ریسک ســرمایه‌گذاری را به 
حداقل رسانده و بستری مطمئن برای رشد سرمایه فراهم می‌کند. 
در »ساحل«، هدف تنها دریافت سود نیست؛ هدف، رشد مستمر 
سرمایه در بستری کم‌نوسان و حرفه‌ای است. سرمایه‌گذاران بدون 
نگرانی از نوســانات شــدید بازار، می‌توانند از بازدهی روزشــمار و 
مدیریت تخصصــی دارایی‌ها بــرای افزایش ارزش ســرمایه خود 
بهره‌منــد شــوند. بازارگردانی حرفه‌ای نیز نقدشــوندگی واحدهای 
صندوق را تضمین می‌کند. ســرمایه‌گذاران در هر لحظه می‌توانند 
واحدهای »ساحل« را از طریق کارگزاری خود خرید و فروش کرده و 

از همان روز نخست سود کسب کنند. 
اگــر به دنبال راهــکاری مطمئن بــرای حفــظ ارزش دارایی، ایجاد 
ثــروت و بهره‌مندی از یکــی از بالاترین نرخ‌هــای بازدهی در میان 
صندوق‌هــای درآمد ثابت هســتید، صندوق »ســاحل« می‌تواند 
انتخابی هوشــمندانه باشد. برای ســرمایه‌گذاری کافی است نماد 
»ســاحل« را در ســامانه آنلاین کارگزاری خود جست‌وجو کنید یا 
pginvest. از طریق سامانه ســرمایه‌گذاری خلیج فارس به نشانی

ir  اقــدام نمایید. تنهــا در چند دقیقه و به‌صــورت کاملا آنلاین، 
می‌توانید ســرمایه خود را به مســیری مطمئن، پایدار و ســودآور 

هدایت کنید.

  شــرکت ســبدگردان برلیان با هــدف مدیریت 
دارایی اشــخاص حقیقی و حقوقی در ســال 1399 تأســیس شد و با 
کســب مجوز سبدگردانی از سازمان بورس فعالیت خود را آغاز کرد. این 
شــرکت مدیریت دو صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهــده دارد و با توجه 
به پذیره‌نویســی صندوق با درآمد ثابت برلیان شــهر بــا نماد »بلد« در 

خرداد1405، به زودی شــاهد آغاز به کار سومین صندوق این مجموعه 
خواهیم بود. در ادامه مروری بر عملکرد این صندوق‌‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری در سهام برلیان
نخســتین صندوق ایــن مجموعه با نــام صندوق ســرمایه‌گذاری در 

ســهام برلیان، در مردادماه 1401 در گروه صندوق‌های ســهامی قابل 
معاملــه آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با جهشــی 
400 درصدی در یک‌ســال گذشته به حدود 560 میلیارد ریال رسیده 
است. بازار ســهام، به خصوص گروه‌های »فلزات اساسی«، »بانک‌ها 
و موسســات اعتباری« و »مواد و محصولات دارویی« بیشترین سهم 
را در پرتفوی صندوق دارند و حاصل این اســتراتژی کسب 34 درصد 

بازدهی در 12 ماه اخیر بوده است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی برلیان
گــروه  در  مجموعــه  ایــن  صنــدوق  دومیــن   1402 خردادمــاه 
صندوق‌هــای اختصاصــی بازارگردانــی آغــاز بــه کار کرد. طــی کم‌تر 
از نــه مــاه فعالیــت، خالــص ارزش دارایی‌های این صندوق رشــدی 
170 درصــدی را تجربــه کرده و در همیــن بازه با تمرکز بــر بازارگردانی 
 گــروه »زراعــت و خدمــات وابســته« حــدود 13 درصــد بازدهــی 

داشته است.
در جدول مقابل مشروح عملکرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تحــت مدیریت ســبدگردان 

برلیان را مشاهده می‌کنید.

»اختصاصی برلیان« 50 درصد سود داد
معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان برلیان
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* بازده از ابتدای تأسیس این صندوق در سایت در دسترس نبوده است.

برای بی‌خطر  مسیری   »ساحل«؛ 
 2 برابر شدن سرمایه در 2 سال

بازار در جستجوی سهام ارزنده

خروج بورس از فاز هیجان؟



3 | مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |اقـتصـاد

رویداد هفته
شود هوشمند  باید  صنعت 

معــاون اول رئیس‌جمهور گفت: صنعت کشــور 
باید فناورانه باشــد تــا توان رقابت بــا اقتصاد 
جهانی را به دســت آورد. امــروز هوش مصنوعی 
دیگر یک ابزار لوکس نیست، بلکه ابزاری کاربردی 
اســت و هوشمندســازی صنعــت از مهم‌تریــن 

وظایف کشور به شمار می‌رود.
محمدرضا عارف با تأکید بر ضرورت توسعه صنعتی مبتنی بر فناوری‌های 
پیشــرفته نوظهور و بومی، هوشمندسازی صنعت، بهره‌گیری از هوش 
مصنوعــی و تدویــن یک ســند راهبــردی دوســاله را از اولویت‌های 
کشــور برشمرد. وی با اشاره به شرایط پســاجنگ، بر ضرورت گسترش 
همکاری‌هــای اقتصادی با کشــورهای منطقه، همســایگان و اعضای 
پیمان‌هایی مانند اکو، شانگهای، بریکس و اتحادیه اقتصادی اوراسیا 
تأکیــد کرد و گفــت: در عصر انقلاب صنعتی چهارم راهی جز توســعه 

صنعتی مبتنی بر فناوری‌های پیشرفته نوظهور و بومی وجود ندارد.

درآمد مالیاتی ۴ ماهه امسال به ۵۷۷ همت رسید
رئیــس کل ســازمان امور مالیاتی کشــور گفت: 
درآمدهــای مالیاتــی در ۴ ماهه اول امســال به 
۵۷۷ هزار میلیارد تومان رســید که در مقایســه 
 با مــدت مشــابه ســال قبــل ۴۶ درصد رشــد 

نشان می‌دهد.
ســید محمد‌هادی ســبحانیان افزود: وصول درآمدهــای مالیاتی در 
۴ ماهــه ابتدای ســال گذشــته ۳۹۶ هزار میلیارد تومان بود. ســال 
گذشــته در مــدت یاد شــده ۲۱ درصــد وصولی محقق شــد که این 
شاخص برای ۴ ماهه ابتدای امسال ۲۰.۵ درصد بوده است. به گفته 
سبحانیان، به دلیل سیستمی شدن نظام مالیاتی، بدون آنکه فشاری 
به مؤدیان وارد شــود، درصد تحقق و رشــد درآمدهای مالیاتی قابل 
قبول بوده اســت. در ۴ ماهه ابتدای ســال گذشــته ۱۱ هزار میلیارد 
 تومان مبلغ اســترداد شــده بوده کــه در ۴ ماهه امســال به حدود

۲۹ هزار میلیارد تومان رسید.

انضباط پولی و مالی ‌شرط مهار تورم
رئیــس‌کل بانک مرکــزی، بــا تأکید بــر ضرورت 
هماهنگی سیاســت‌های پولــی و مالی اعلام کرد 
کــه کنترل پایدار تــورم بدون جلوگیــری از خلق 
 پول، اصــاح نظام بانکــی و انضبــاط بودجه‌ای 

امکان‌پذیر نیست.
به گفته عبدالناصر همتی، تأمین مطالبات دولت، بنگاه‌ها و خانوارها 
از مســیر افزایــش بی‌ضابطــه نقدینگــی، هزینه آن را از طریق رشــد 
قیمت‌ها به مردم تحمیل می‌کند. وی تأکید کرد: شبکه بانکی باید در 
خدمت تأمین مالی ســالم تولید باشد و نه ایجاد قدرت خرید بدون 
پشتوانه. همتی با بیان اینکه دولت و مجلس برای مهار تورم همکاری 
می‌کننــد، افــزود: کنترل اضافه‌برداشــت بانک‌ها، اصــاح بانک‌های 
ناتراز و مدیریت رشــد ترازنامه بانکی از برنامه‌های اصلی برای کاهش 
فشارهای تورمی اســت. مهار تورم زمانی محقق می‌شود که سیاست 

پولی و انضباط مالی دولت هم‌زمان دنبال شود.

بازی نقره و حباب

راز ماندگاری سهم‌ها در بورس

دیدگـــاه

یادداشت

با توجــه به چشــم‌انداز بازارهای 
جهانی، بــه نظر می‌رســد اونس 
نقره در ســال جاری ظرفیت رشد 
مناســبی داشته باشــد. از منظر 
بنیــادی، نقره عــاوه بر نقش فلز 
گرانبها، یک دارایی دووجهی است 

که هــم از نااطمینانی‌های اقتصادی و هم از تقاضای صنعتی، به‌ویژه در 
حوزه‌های فناوری، انرژی‌های نو و صنایع الکترونیک، اثر می‌پذیرد. همین 
ویژگی باعث می‌شــود در دوره‌هایی که انتظارات تورمی یا ریســک‌های 
کلان افزایش پیدا می‌کند، نقره بتواند عملکردی مطلوب‌تر از بســیاری از 

دارایی‌های سنتی داشته باشد.
در بازار ســرمایه ایــران نیز صندوق‌هــای مبتنی بر نقــره می‌توانند ابزار 
مناسبی برای بهره‌گیری از این روند صعودی باشند؛ با این حال، نکته مهم 
این اســت که گواهی‌های سپرده و برخی صندوق‌های نقره در حال حاضر 
بــا حباب قیمتی قابل توجهی معامله می‌شــوند. این موضوع می‌تواند 
بخشــی از مزیت ورود در قیمت‌های فعلی را کاهش دهد و ریسک خرید 
در ســطوح بالاتر از ارزش ذاتــی را افزایش دهد. بنابرایــن، صرفاً توجه 
بــه روند مثبت اونس جهانی کافی نیســت و بایــد اختلاف قیمت بازار 
با NAV، میزان پرمیوم، عمق بازار و نســبت عرضــه و تقاضا نیز به‌دقت 

بررسی شود.
از این منظر، شــرکت در پذیره‌نویســی صندوق‌های نقره می‌تواند گزینه 
جذاب‌تری باشــد؛ زیــرا در این مرحله ، امکان ورود بــا قیمت منطقی‌تر 
و نزدیک‌تــر به ارزش ذاتی وجــود دارد. همچنین، در میان صندوق‌های 
موجود، انتخاب صندوق‌هایی که حباب کمتر، نقدشــوندگی مناســب‌تر 
و انحراف کمتری از NAV دارند، تصمیم حرفه‌ای‌تری محســوب می‌شود. 
به‌طور خلاصه، اگرچه چشــم‌انداز نقــره مثبت ارزیابی می‌شــود، اما در 
ســرمایه‌گذاری روی ابزارهای بورســی نقره، مدیریت پرمیــوم و انتخاب 

صندوق کم‌حباب اهمیت تعیین‌کننده‌ای دارد.

در بازار ســرمایه معمولًا این تصور وجود 
دارد کــه اگر فــروش ماهانه یا فصلی یک 
شرکت کاهش پیدا کند، باید قیمت سهم 
آن هم بلافاصله منفی شــود؛ اما در عمل 
همیشــه این‌طور نیست. گاهی مشاهده 
می‌کنیم شــرکتی در گزارش‌هــای عملکرد 

ماهانــه یا حتی فصلی افت فروش را نشــان می‌دهــد، اما همچنان تابلوی 
مثبتی دارد و حتی از منظر سودآوری نیز ارقام بالایی ثبت می‌کند. دلیل اصلی 
این موضوع آن اســت که بازار صرفاً به یک گــزارش کوتاه‌مدت یا یک عدد 
فروش نگاه نمی‌کند، بلکه مجموعه‌ای از متغیرها را هم‌زمان بررسی می‌کند.

نخســت اینکه بازار ســرمایه ذاتاً آینده‌نگر است. یعنی فعالان بازار بیشتر از 
آنکه بر یک افت مقطعی تمرکز کنند، سعی می‌کنند چشم‌انداز ماه‌های آینده 
شرکت را ارزیابی کنند. در بسیاری از موارد، کاهش فروش ممکن است ناشی 
از عواملــی موقت مانند تعمیرات دوره‌ای، محدودیت انرژی، تأخیر در حمل 
و ارسال محصولات، یا جابه‌جایی زمانی در شناسایی درآمد باشد. در چنین 
شــرایطی بازار این افت را پایدار تلقی نمی‌کند و همچنان به بهبود عملکرد 

آتی شرکت امیدوار می‌ماند.
نکته دوم این اســت که افت فروش الزاماً به معنای افت سودآوری نیست. 
ممکن است مبلغ یا مقدار فروش در یک دوره کاهش پیدا کند، اما شرکت از 
محل افزایش نرخ فروش، بهبود ترکیب محصولات، کاهش بهای تمام‌شده 
یا مدیریت بهتر هزینه‌ها همچنان حاشــیه ســود مناســبی داشــته باشد. 
بنابراین آنچه برای بازار اهمیت دارد فقط رقم فروش نیســت، بلکه کیفیت 

سود و توان شرکت در حفظ حاشیه سود نیز نقش تعیین‌کننده‌ای دارد.
از ســوی دیگر، در برخی شرکت‌ها سودهای بالا لزوماً از محل عملیات اصلی 
شرکت به دست نمی‌آید. گاهی بخشی از سود ناشی از درآمدهای غیرعملیاتی 
مانند فروش دارایی، ســود سرمایه‌گذاری‌ها، تســعیر ارز یا سایر درآمدهای 
غیرمستمر اســت. این نوع سودها ممکن اســت در کوتاه‌مدت توجه بازار 
را جلب کنند و حتی موجب مثبت ماندن ســهم شوند، اما برای سهامداران 
باید این پرســش مهم مطرح باشد که آیا این سودها قابلیت تکرار دارند یا 
خیر. اگر ســود شرکت پایدار و عملیاتی نباشد، در آینده می‌تواند زمینه‌ساز 
اصلاح قیمت سهم شود. در کنار مزایای سود بالا، باید به ریسک‌های آن هم 
توجه داشــت. اگر شرکتی سود قابل توجهی ثبت کند و این سود مبتنی بر 
عملکرد واقعی، جریان نقد مناســب و عملیات اصلی شــرکت باشد، طبیعتاً 
برای سهامداران خبر مثبتی است؛ زیرا می‌تواند به افزایش ارزش ذاتی سهم، 
بهبود نســبت‌های مالی، توان تقسیم سود و اجرای طرح‌های توسعه منجر 
شــود. اما اگر این سودها موقتی، غیرنقدی یا ناشی از شرایط خاص باشند، 
ممکن اســت انتظارات غیرواقعی در بــازار ایجاد کنند و ســهامداران را در 

معرض زیان‌های بعدی قرار دهند.
در مجمــوع، مثبت بودن تابلوی یک ســهم در شــرایط افت فروش ماهانه 
یــا فصلی الزاماً نشــانه تناقض نیســت. بــازار معمولًا فراتــر از یک گزارش 
مقطعی عمل می‌کند و عواملی مانند پایداری ســود، حاشیه سود، کیفیت 
درآمد، چشــم‌انداز آینده و ارزندگی سهم را نیز در نظر می‌گیرد. بنابراین برای 
ســهامداران مهم اســت که صرفاً به افت فروش یا رشد سود خالص اکتفا 
نکنند، بلکه منشــأ سودآوری شــرکت و تداوم‌پذیری آن را با دقت بیشتری 

بررسی کنند.

رفع ناترازی انرژی صنایع با دستور رئیس‌جمهور
 وزیر صنعت، معدن و تجارت، با تأکید بر حمایت 
دولت از اســتمرار تولید اعلام کــرد: رفع ناترازی 
انــرژی بخــش صنعــت، به‌ویژه در شــهرک‌های 
صنعتی و صنایع انرژی‌بر، با دســتور رئیس‌جمهور 
و پیگیری معاون اول رئیس‌جمهور در همکاری با 

وزارت نیرو در حال انجام است.
بــه گفته ســیدمحمد اتابــک، اقدامات مؤثــری برای تأمیــن پایدار 
انرژی صنایع آغاز شــده و تصمیمات لازم بــرای کاهش ناترازی برق و 
گاز بخش تولید اتخاذ شــده اســت. وی با تاکید بر تــداوم تولید و 
رفع ناترازی‌ها، افزود: طرح توســعه میادین گازی با مشــارکت صنایع 
معدنی و فولادی نیز در حال اجراست تا بخشی از نیاز انرژی صنایع از 
طریق ســرمایه‌گذاری مستقیم تولیدکنندگان تأمین شود. وزیر صمت 
همچنیــن بر تداوم حمایت از تولید، مدیریــت بازار و ارتقای کیفیت 

محصولات صنعتی تأکید کرد.

مقایســه بازدهــی صندوق‌های 
طلا و نقره نشان می‌دهد نقره با 
نوسان بیشتر و واگرایی عملکرد، 

در کانون توجه بازار قرار گرفته است.
بازار صندوق‌هــای مبتنی بر طلا و نقــره در مقطع 
فعلی، بیش از آنکه با داده‌های روزانه قابل توضیح 
باشد، از مســیر بازدهی در بازه‌های زمانی مختلف 
معنا پیدا می‌کند. بررسی هم‌زمان بازدهی هفتگی، 
ماهانــه و در مواردی بلندمدت‌تر نشــان می‌دهد 
کــه تفاوت رفتار این دو گروه، صرفاً به نوســانات 
مقطعی محدود نیست، بلکه به مرحله‌ای از تغییر 
ترجیحــات ســرمایه‌گذاران و تفــاوت در کیفیت 
روندها رسیده اســت. در این میان، صندوق‌های 
نقــره به دلیل نوپاتر بودن، دامنه نوســان بالاتر و 
فاصله‌گیــری معنادارتــر بازدهی‌هــا از یکدیگر، به 
کانون توجه معامله‌گران تبدیل شده‌اند؛ در حالی 
که صندوق‌های طلا بیشتر در فاز تعادل، همگرایی 

و حرکت کم‌شتاب‌تر قرار گرفته‌اند.
در صندوق‌هــای نقره، اولین نکته مهم این اســت 
کــه بازدهی‌هــا به‌هیچ‌وجه یکنواخت نیســت و 
شــکاف محسوســی میان نمادها دیده می‌شود. 
در بــازه هفتگــی، برخــی صندوق‌هــا همچــون 
»ســیگلو«، »نقرابی«، »ســیلور« و »نقرین« هنوز 
در محــدوده مثبــت قــرار دارند و ایــن موضوع 
نشــان می‌دهــد بخشــی از بــازار نقــره همچنان 
توان حفظ روند کوتاه‌مدت را داشــته اســت. در 
مقابل، صندوق‌هایــی مانند »نقرســا«، »نقرفام« 
و »ســیمین« بازدهی هفتگی منفی ثبت کرده‌اند 
و از ایــن منظر، بازار نقــره در کوتاه‌مدت با نوعی 
دوگانگی رفتاری مواجه است. این واگرایی معمولًا 
زمانی رخ می‌دهد که سرمایه‌گذاران میان نمادهای 
این گروه دســت به جابه‌جایــی می‌زنند و ترجیح 
می‌دهند به جای نگاه کلــی به صنعت، بر انتخاب 

صندوق‌های خاص متمرکز شوند.

تصویر پیچیده‌تر در بازه ماهانه نقره
در بــازه ماهانــه نیــز صندوق‌هــای نقــره تصویر 
پیچیده‌تــری ارائه می‌دهند. »ســیلور« با بازدهی 
۸.۰۵ درصدی همچنان یکــی از بهترین عملکردها 
را در این گروه ثبت کرده و نشــان داده اســت که 
در میان صندوق‌های نقــره، از قدرت روند بالاتری 
برخــوردار بوده اســت. »نقرین« بــا ۵.۲۵ درصد، 
»ســیمین« با ۳.۵ درصد، »نقرسا« با ۲.۹۶ درصد 
و »نقرفام« با ۱.۹ درصد نیز در محدوده مثبت قرار 
دارند، اما اختلاف سطح بازدهی میان آن‌ها تأکید 
می‌کند که بازار نقره هنوز به یک روند یکدســت و 
فراگیر نرسیده است. در نقطه مقابل، »نقرابی« با 
بازدهی منفی ۳.۹۶ درصد و »نقران« با منفی ۰.۴۶ 
درصد نشــان می‌دهند که بخشــی از صندوق‌های 

این گروه هنوز از تب‌وتاب رشدهای گذشته فاصله 
گرفته‌انــد و وارد دوره اصلاحــی شــده‌اند. همین 
پراکندگــی بازدهــی ماهانه، ماهیت پرریســک‌تر 
صندوق‌های نقره را برجســته می‌کند؛ بازاری که در 
آن، هم فرصت رشد بالاتر وجود دارد و هم احتمال 

عقب‌ماندن برخی نمادها از روند کلی.

رفتار پخته‌تر طلا
در صندوق‌های طلا اما تصویر بازدهی‌ها منسجم‌تر 
و آرام‌تر اســت. تقریباً تمامی صندوق‌های طلا در 
بازه هفتگی بازدهی منفی داشــته‌اند، اما شــدت 
این افت در بیشــتر نمادها محــدود و نزدیک به 
یکدیگر بوده اســت. ایــن همگرایــی در بازدهی 
هفتگی نشــان می‌دهــد که صندوق‌هــای طلا در 
کوتاه‌مــدت بیشــتر تابع رفتــار یکپارچــه دارایی 
پایه خــود بوده‌اند و تفاوت میــان نمادها هنوز 
به ســطحی نرســیده که بتوان از شکاف عملکردی 
معنادار ســخن گفــت. به بیان دیگر، طــا در بازه 
کوتاه‌مدت بیشــتر در وضعیت اصلاح همگن قرار 

گرفته، نه در فاز چرخش شدید بین صندوق‌ها.
در بــازه ماهانــه، صندوق‌هــای طلا باز هــم رفتار 
منظم‌تری نســبت به نقره دارند. بخش عمده این 
صندوق‌هــا در محــدوده بازدهی حــدود ۹ تا ۱۰ 
درصــد قرار گرفته‌اند؛ دامنه‌ای که نشــان می‌دهد 
بازار طلا در یک مسیر نسبتاً هم‌جهت حرکت کرده 
و تفاوت عملکردها بیشتر در حد چند دهم درصد 
یا نهایتاً کمی بیش از یک درصد بوده اســت. این 
ویژگی، صندوق‌های طلا را برای سرمایه‌گذارانی که 
به دنبال ثبات نســبی بیشتر هســتند، قابل‌اتکاتر 
جلوه می‌دهــد. در واقع اگر صندوق‌هــای نقره را 
بتوان بازاری با »نوســان و واگرایی بالا« دانســت، 
صندوق‌های طلا بیشتر نماینده »ثبات و همگرایی 
در بازدهی« هستند. نکته مهم در مقایسه این دو 
گروه آن اســت که برتری صندوق‌های نقره لزوماً به 
معنای برتری مطلق در همه بازه‌ها نیست، بلکه به 
معنای تنوع بیشــتر در فرصت‌ها و ریسک‌هاست. 
در نقره، برخی صندوق‌ها توانســته‌اند در بازه‌های 
مختلــف بازدهــی بالاتــری نســبت به متوســط 

صندوق‌های طلا ثبت کنند، اما این مزیت با نوسان 
بیشــتر و اختلاف عملکرد شــدیدتر میان نمادها 
همــراه بوده اســت. در مقابــل، صندوق‌های طلا 
اگرچه در بسیاری از موارد از نظر بازدهی ماهانه در 
ســطوح مناسبی قرار دارند، اما الگوی رفتاری آن‌ها 
بیشتر محافظه‌کارانه و کم‌ریسک‌تر به نظر می‌رسد. 
بــه همین دلیل، مقایســه این دو گــروه صرفاً با 
اعداد بازدهی کامل نمی‌شــود، بلکه باید کیفیت 
آن بازدهــی را نیز در نظر گرفت؛ اینکه یک ســود 
در بســتری از ثبات به دســت آمده یــا در فضایی 

پرنوسان و واگرا.

نقره؛ میدان انتخاب‌گری فعال
از زاویه تحلیلی، بازار نقره اکنون بیشتر به میدانی 
برای انتخاب‌گری فعال تبدیل شــده است. فاصله 
بازدهــی نمادهــا از یکدیگر نشــان می‌دهد دیگر 
نمی‌تــوان با یــک نگاه کلــی به کل گــروه، انتظار 
عملکرد یکسان از همه صندوق‌ها داشت. در چنین 
فضایی، سرمایه‌گذار باید دقیق‌تر به سابقه بازدهی 
هــر نماد در بازه‌های مختلف توجه کند و بداند که 
صندوق‌های نقره بیش از طلا نیازمند ارزیابی موردی 
هستند، حتی اگر در نگاه کلی این گروه جذاب‌تر به 
نظر برســد. در واقع، جذابیت نقره دقیقاً از همین 
تفاوت‌ها ناشی می‌شود؛ تفاوتی که هم می‌تواند 

مزیت خلق کند و هم منشأ ریسک باشد.
در ســوی مقابل، صندوق‌های طلا بــا وجود افت 
هفتگی فراگیر، هنــوز تصویــری باثبات‌تر از منظر 
بازدهــی ماهانه و حتی بلندمدت ارائه می‌کنند. در 
برخــی نمادهای قدیمی‌تر، بازدهی‌های چندســاله 
قابل‌توجهــی ثبت شــده که نشــان می‌دهد طلا 
همچنان جایگاه خــود را به‌عنوان ابزار حفظ ارزش 
در افق‌هــای بلندتــر حفظ کرده اســت. این مزیت 
برای صندوق‌های نقره هنوز به‌صورت کامل شــکل 
نگرفتــه، چرا که بخــش مهمی از ایــن صندوق‌ها 
ســابقه معاملاتی کوتاه‌تری دارند و قضاوت درباره 
ماندگاری عملکرد آن‌ها نیازمند زمان بیشتری است.
در جمع‌بنــدی می‌تــوان گفــت تفــاوت اصلــی 
صندوق‌هــای طلا و نقــره در وضعیــت فعلی، نه 
فقط در ســطح بازدهی، بلکه در »جنس بازدهی« 
اســت. طلا بــازاری بــا بازدهی منظم‌تــر، اختلاف 
کمتر میان صندوق‌هــا و رفتار قابل‌پیش‌بینی‌تر را 
نمایندگی می‌کنــد. در مقابل، نقره بازاری با دامنه 
نوســان بیشــتر، شــکاف بازدهی محســوس‌تر و 
ظرفیت بالاتر برای جابه‌جایی جایگاه صندوق‌ها در 
بازه‌های زمانی مختلف است. همین ویژگی باعث 
شــده صندوق‌های نقره در شــرایط فعلــی به مرکز 
توجه بازار تبدیل شــوند؛ بازاری که فرصت‌های آن 
بیشتر اســت، اما تشخیص درست آن نیز دقت و 

حساسیت بیشتری می‌طلبد.

پیام صندوق‌های گرانبهای بورسی چیست؟

بازده متفاوت نقره؛ حرکت آرام طلا
بهناز اکبرپور

سرمایه بازار  کارشناس 

محمد صادق میرزایی 

کارشناس صندوق‌های طلا و نقره

مهدی امیری
خبـر‌نگار

بررســی عملکــرد نمادهای صنعــت فلزات 
اساســی در هفته گذشته نشــان می‌دهد 
که اگرچه فضای کلی بازار سرمایه همچنان 
تحت تأثیر احتیاط ســرمایه‌گذاران، نوسانات متغیر و ریسک‌های 
موجــود قرار دارد، اما بخشــی از نمادهای این گروه توانســته‌اند 
بــا اتکا بــه افزایــش تقاضــا، ورود نقدینگی و بهبــود انتظارات 
معامله‌گران، بازدهی‌های قابل توجهی را به ثبت برســانند و توجه 
فعــالان بازار را بــه خود جلب کنند. این موضوع بیانگر آن اســت 
که جریــان نقدینگــی در این صنعــت به صــورت هدفمند میان 
نمادهای مختلف در حال جابه‌جایی اســت و سرمایه‌گذاران بیش 
 از گذشته به دنبال سهام با چشــم‌انداز بنیادی مناسب و ظرفیت 

رشد بالاتر هستند.
ارزیابی عملکرد دوره‌ای نمادهای صنعت فلزات اساسی حاکی از آن 
است که روند معاملات در این گروه کاملًا یکدست نبوده و اختلاف 
محسوســی میان بازدهی ســهم‌های مختلف مشــاهده می‌شود. 
در مقیاس هفتگی، نماد »فســوژ« با ثبــت بازدهی مثبت ۱۵.۷۶ 
درصــدی در صدر جــدول قرار گرفت و بهتریــن عملکرد را در میان 
هم‌گروهی‌های خود به نمایش گذاشــت. پس از آن، »فســازان« 
بــا رشــد ۱۵.۶۶ درصدی و »فگســتر« با بازدهــی ۱۵.۵۳ درصدی 
در رتبه‌هــای دوم و ســوم ایســتادند. ثبت چنیــن بازدهی‌هایی 
نشــان می‌دهد که بخشی از سرمایه‌های ســرگردان بازار به سمت 

نمادهایی هدایت شــده که از منظر ســودآوری، چشم‌انداز تولید 
یا انتظارات مثبت، شــرایط مطلوب‌تری نسبت به سایر شرکت‌های 

این صنعت داشته‌اند.

ارزیابی بازدهی ماهانه
در بــازه زمانی یک‌ماهه نیز تفاوت عملکــرد نمادهای این صنعت 
بیش از پیش نمایان شــد. »فگستر« با ثبت رشد چشمگیر ۷۴.۷ 
درصــدی، بهترین عملکرد کل گروه را به نام خود ثبت کرد و فاصله 
قابــل توجهی با ســایر نمادها ایجــاد کرد. پــس از آن، »فجر« با 
بازدهــی ۴۹.۸۴ درصــدی و »فزرین« با رشــد ۴۵.۳۲ درصدی در 
جایگاه‌هــای بعدی قرار گرفتند. این ارقام نشــان می‌دهد که حتی 
در شــرایطی که بخــش قابل توجهی از بازار با نوســانات و تردید 
همراه بوده، برخی نمادها توانسته‌اند با جذب نقدینگی و افزایش 
تقاضا، عملکردی فراتر از میانگین بازار از خود به نمایش بگذارند.

از سوی دیگر، همه نمادهای گروه از این شرایط بهره‌مند نبوده‌اند. 
»میدکــو« با ثبــت بازدهی منفــی ۱۶.۲۳ درصــدی، ضعیف‌ترین 
عملکرد ماهانه را در میان نمادهای صنعت فلزات اساسی به خود 
اختصاص داد. تداوم فشــار فروش، کاهــش اقبال معامله‌گران و 
نبود محرک‌های مؤثر بــرای ورود نقدینگی را می‌توان از مهم‌ترین 
دلایــل ایــن عملکرد دانســت. این موضــوع نشــان می‌دهد که 
سرمایه‌گذاران در شــرایط فعلی، بیش از گذشته میان شرکت‌های 
مختلف این صنعت تفکیک قائل شده و صرفاً بر اساس تعلق یک 

نماد به گروه فلزات اساسی تصمیم‌گیری نمی‌کنند.
در مجموع، بررســی بازدهی نمادهای فلزی نشان می‌دهد که این 
صنعــت همچنان یکــی از گروه‌های مهــم و اثرگذار بازار ســرمایه 
محســوب می‌شــود و ظرفیت بالایی بــرای جذب ســرمایه دارد. 
اختلاف معنادار بازدهی میان نمادها و تغییر مســیر نقدینگی در 
ایــن گروه، بیانگر افزایش نقش تحلیل‌های بنیادی و انتخاب‌های 
هدفمنــد در تصمیم‌گیــری ســرمایه‌گذاران اســت. در صورتی که 
شــرایط عمومی بازار ســرمایه بهبود یابد، ارزش معاملات افزایش 
پیــدا کند و اعتماد ســرمایه‌گذاران تقویت شــود، نمادهایی که 
طی هفته‌ها و ماه‌های اخیر قدرت نســبی خــود را حفظ کرده‌اند، 
می‌تواننــد همچنــان به عنــوان لیدرهای صنعت فلزات اساســی 
 شــناخته شــوند و نقــش مهمــی در جهت‌دهــی به رونــد این 

گروه ایفا کنند.

بازدهی نامتوازن فلزی‌ها 

معنادار   فاصله 
بازندگان و  برندگان 

محمدعلی ایروانیان
خبـر‌نگار



بازار سهام4

تعیین مسیر بازار با داده‌های کلیدی
یادداشت

طــی روزهــای آینــده، انتشــار داده‌هــای 
مهــم مربــوط بــه تولیــد ناخالــص داخلی 
فصلــی و تــورم ماهانــه ایــالات متحــده، 
بــه  را  مالــی  بازارهــای  فعــالان  نــگاه 
ــن آمارهــا  ــرده اســت. ای ــب ک خــود جل
ــارات  ــر انتظ ــتقیم ب ــر مس ــل اث ــه دلی ب

ــد و  ــی برخوردارن ــیار بالای ــت بس ــی، از اهمی ــت پول ــه سیاس ــوط ب مرب
تحــت  را  ریســک‌پذیر  دارایی‌هــای  کوتاه‌مــدت  مســیر  می‌تواننــد 
تأثیــر قــرار دهنــد. در شــرایط فعلــی، بــا افزایــش قیمــت مــواد غذایــی 
ــدی  ــا ح ــره ت ــرخ به ــش ن ــم‌انداز کاه ــورها، چش ــن کش ــرژی در ای و ان
ــرده  ــتر ک ــا را بیش ــیت بازاره ــئله حساس ــن مس ــده و همی ــف ش تضعی
اســت. بــه همیــن دلیــل، بســیاری از معامله‌گــران و ســرمایه‌گذاران بــا 
دقــت در انتظــار انتشــار ایــن داده‌هــا هســتند تــا بــر اســاس آن، جهــت 

ــد. ــی کنن ــی را ارزیاب ــای جهان ــی بازاره احتمال
در صورتــی کــه آمارهــای پیــش رو بــه شــکلی منتشــر شــوند کــه 
ــد، احتمــال  ــرخ بهــره را تقویــت کنن ــا تثبیــت ن چشــم‌انداز افزایــش ی
ــش  ــا افزای ــس ط ــت اون ــش قیم ــهام و کاه ــای س ــر بازاره ــار ب فش
بــرای  تقاضــا  افــت  بــه  می‌توانــد  وضعیتــی  چنیــن  می‌یابــد. 
ــاط را در بازارهــای  دارایی‌هــای ریســک‌پذیر منجــر شــود و فضــای احتی
جهانــی تشــدید کنــد. از ســوی دیگــر، اگــر داده‌هــا بــه گونــه‌ای منتشــر 
ــره را  ــرخ به ــش ن ــم‌انداز کاه ــت چش ــانه‌هایی از تقوی ــه نش ــوند ک ش
نشــان دهنــد، انتظــار مــی‌رود بــازار ســهام بــار دیگــر مــورد توجــه قــرار 
گیــرد و اونــس طــا نیــز از ســطوح فعلــی بــا تقویــت همــراه شــود. در 
ــیر  ــده‌ای در مس ــش تعیین‌کنن ــد نق ــد داده می‌توان ــن چن ــع، همی واق
ــت  ــت حرک ــد و جه ــته باش ــا داش ــی و ط ــای جهان ــدت بازاره کوتاه‌م

ــد. ــخص کن ــده مش ــای آین ــرای روزه ــازار را ب ب
مجمــوع  در  شــرکت‌ها  بنیــادی  وضعیــت  نیــز  داخلــی  بــازار  در 
ــل  ــه فص ــوط ب ــردی مرب ــای عملک ــود. گزارش‌ه ــی می‌ش ــوب ارزیاب مطل
ــان  ــده و نش ــر ش ــب منتش ــطحی مناس ــار و در س ــق انتظ ــار، مطاب به
ــت  ــی را ثب ــل قبول ــرد قاب ــته‌اند عملک ــرکت‌ها توانس ــه ش ــد ک می‌ده
کننــد. همچنیــن گزارش‌هــای عملکــردی مربــوط بــه تیرمــاه نیــز در 
ــرایط  ــداوم ش ــر ت ــوع ب ــن موض ــوده و همی ــت ب ــرکت‌ها مثب ــب ش اغل
مناســب در بخــش عملیاتــی بســیاری از نمادهــا دلالــت دارد. ایــن 
ــی،  ــای مال ــر گزارش‌ه ــه از منظ ــد ک ــان می‌ده ــا نش ــه داده‌ه مجموع
ــد  ــت و می‌توان ــوردار اس ــی برخ ــل توجه ــتوانه قاب ــی از پش ــازار داخل ب
همچنــان از ایــن محــل حمایــت شــود. در نتیجــه، اگــر شــرایط 
ــر فضــای کلــی اقتصــاد اجــازه بدهنــد،  بیرونــی و متغیرهــای اثرگــذار ب
انتظــار از  بــازار ســرمایه دور  در  رونــد مثبــت شــکل‌گرفته   ادامــه 

نخواهد بود.
ــش  ــد بی ــن رون ــداری ای ــه پای ــت ک ــه داش ــد توج ــال، بای ــن ح ــا ای ب
ــی  ــای نظام ــود درگیری‌ه ــی و نب ــرایط سیاس ــات ش ــه ثب ــز ب ــر چی از ه
ــی از  ــر مثبت ــاه تصوی ــار و تیرم ــد گزارش‌هــای به وابســته اســت. هرچن
ــه  ــبت ب ــان نس ــازار همچن ــا ب ــد، ام ــه می‌دهن ــرکت‌ها ارائ ــرد ش عملک
ریســک‌های بیرونــی و تحــولات سیاســی حســاس اســت. بنابرایــن، در 
ــا،  ــدید تنش‌ه ــدم تش ــی و ع ــای سیاس ــش در فض ــظ آرام ــورت حف ص
از محــل گزارش‌هــای  بــازار داخلــی  انتظــار داشــت کــه  می‌تــوان 
مناســب شــرکت‌ها مســیر فعلــی خــود را حفــظ کنــد. در مجمــوع، 
ــی، روزهــای پیــش رو از  ــازار داخل ــی و هــم در ب هــم در بازارهــای جهان
نظــر تعییــن رونــد کوتاه‌مــدت، اهمیــت زیــادی دارنــد و تصمیم‌گیــری 
 فعــالان بــازار بــه شــدت تحــت تأثیــر همیــن داده‌هــا و شــرایط 

قرار خواهد گرفت.
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| مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25 پرتفوی بهینه15,78020,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 9,29011,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش 14,91016,000ددانا
15و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -37,120زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب18,12022,000سغدیر

15نسبت p/e مناسب15,84020,000شسپا

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 158,900206,500سصوفی
10افزایش نرخ محصولات

 شرایط بنیادی مناسب6,20010,500همراه
15وضعیت سودآوری عالی

 وضعیت بنیادی مناسب4,7207,350داترا
10افزایش نرخ‌های مناسب

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-17,160رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-19,231آرامش
20کاهش ریسک پرتفو

 شرایط بنیادی مناسب1,4773,000وگردش
10بهبود سودآوری

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/61-10/017,919,221279,400-مفاخر

12/11-9/91111,800,0003,803,229-پخش

12/28-9/67257,380,0005,346,668-شگویا

9/64-9/649,750,000308,170-نطرین

7/36-9/5124,073,5601,387,524-تاپکیش

8/94-8/8211,692,8001,596,182-کی بی سی

9/38-8/53147,900,0003,545,779-دتوزیع

6/77-7/55206,033,7008,081,913-دقاضی

4/67-7/1811,640,0001,227,147-دتولید

6/97-6/7322,338,000634,615-افرا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5193,540,0001,478,15115/68پاریز

12/4526,448,000241,07515/76شیفته

12/4538,808,000375,61312/45الکتروماد

12/4547,438,820770,58315/74غمایه

12/4345,240,000850,85413/78شمس

12/4235,236,920241,83715/75بیوتیک

12/4262,730,000911,35715/27نیروترانسفو

12/4124,585,00064,02215/75تفارس

12/3935,256,0001,216,92015/76فسوژ

12/3718,187,000214,03715/72نخریس
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

۳۶
,۶۱

۲

۵۱
,۷
۹۷

۴۵
,۵
۵۸

۴۵
,۲
۸۳

۳۹
,۴
۲۲

۳۹
,۰۱

۶/
۱

۳۹
,۷

۸۷
/۲

۴۰
,۲

۰۷
/۹ ۴۰
,۸

۶۲
/۵

۴۰
,۹

۶۸
/۰

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۳۸,۰۰۰

۳۸,۵۰۰

۳۹,۰۰۰

۳۹,۵۰۰

۴۰,۰۰۰

۴۰,۵۰۰

۴۱,۰۰۰

۴۱,۵۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

بررســی مصوبات مجامع ۱۴۰۴ 
در شــماری از شرکت‌های بورسی 
نشان می‌دهد ردیف »مسئولیت 
اجتماعی« در برخــی بنگاه‌ها با شــتابی به‌مراتب 
بیشــتر از رشــد ســودآوری افزایش یافتــه و در 
مواردی به ســطحی رسیده که دیگر نمی‌توان آن را 

صرفاً یک هزینه جانبی یا حمایتی تلقی کرد. 
داده‌های منتشرشده از مجامع شرکت‌های بزرگ در 
گروه‌های فلزات اساســی، پالایشی، پتروشیمی و 
بانکی نشان می‌دهد در حالی‌ که سود قابل تقسیم 
ســهامداران در بســیاری از موارد بــا محدودیت، 
افت یا رشــد محدود همــراه بــوده، بودجه‌های 
بــا جهش‌هــای چندبرابری  مســئولیت اجتماعی 
تصویب شــده‌اند؛ وضعیتی که این پرســش را در 
بازار ســرمایه تقویت کرده است که آیا این ردیف 
هزینه‌ای همچنــان در چارچوب منطق بنگاه‌داری و 
حاکمیت شرکتی تعریف می‌شود یا به مسیری برای 
انتقال منابع شــرکت به مصارفی خارج از اولویت 

سهامدار تبدیل شده است.

»فملی«؛ نمادی که حساسیت‌ها را تشدید کرد
نماد شــاخص ایــن رونــد را می‌تــوان در مجمع 
»فملی« مشــاهده کرد؛ جایی کــه ۱۰ هزار میلیارد 
تومــان بودجه مســئولیت اجتماعــی به تصویب 
رســید؛ رقمی که معادل ۳ درصــد درآمد و حدود 
۶.۶ درصد ســود دوره عنوان شده و در عین حال 
بیش از ۲۱ درصد ســود تقسیمی سهامداران را به 

خود اختصاص می‌دهد. 
در همان مجمع، ۴۵ همت سود میان سهامداران 
تقســیم شــد، اما همزمان بخش قابــل توجهی 
از منابع شــرکت بــه ردیفی اختصــاص یافت که 
جزئیــات محل مصرف آن برای عموم ســهامداران 
زمانــی  موضــوع  حساســیت  نیســت.  شــفاف 
بیشــتر می‌شــود کــه در تصمیمات منتشرشــده 
بــر کدال قید شــده گــزارش مخارج ایــن بودجه 
 ۱۰ همتی هر ســه ماه یک‌بار فقط به ســهامداران 

عمده ارائه شود. 
همین بند، مســئله را از ســطح یــک اختلاف‌نظر 
مالی فراتر می‌برد و به ســطح یک مطالبه روشــن 
حاکمیت شرکتی می‌رساند، اگر منابع این بودجه از 
محل دارایی همه سهامداران تأمین می‌شود، چرا 
حق اطــاع از نحوه هزینه‌کرد آن فقط برای گروهی 

خاص محفوظ باشد؟

 CSR بانک‌ها؛ وقتی بودجه 
از سود سهامدار جلو می‌زند

این الگو به »فملی« محدود نیست. در »وبملت«، 
سود خالص رشد ۱۲ درصدی را ثبت کرده، اما بودجه 
مســئولیت اجتماعی از ۴۰۰ میلیــارد تومان در دو 
ســال پیاپی ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ بــه ۸۰۰ میلیارد تومان 
در ۱۴۰۴ افزایش یافته؛ یعنی دو برابر شده است. 

در »وبصادر«، تصویر حتی پرســش‌برانگیزتر است؛ 
بانکــی که ۳۵۰ میلیارد تومان بودجه مســئولیت 

اجتماعــی کنار گذاشــته و به بیــان دیگر، بودجه 
CSR از ســودی که به صاحبان ســرمایه رســیده 
بیشــتر شــده اســت. این در حالی است که سود 
خالص بانک افتی سنگین را تجربه کرده و با وجود 
این افت محســوس، بودجه مسئولیت اجتماعی 
بانک از ۲۰۰ میلیارد تومان به ۳۵۰ میلیارد تومان 

رسیده است. 
در »وپارس« نیز با وجود صفر بودن سود تقسیمی 
و افت ۱۹.۵ درصدی سود خالص، بودجه مسئولیت 
اجتماعی از ۱۸ به ۵۰ میلیارد تومان افزایش یافته 

که نشان‌دهنده رشد ۱۷۸ درصدی است.

جهش‌های چند صددرصدی مسئولیت‌ اجتماعی 
فلزی‌ها در دل سودسازی

در گروه فلزات اساسی نیز ارقام 
به‌روشــنی از یک رونــد فراگیر 
حکایت دارند. »فولاژ« با رشــد 
خالــص،  ســود  درصــدی   ۳۵
اجتماعی  مســئولیت  بودجــه 
خــود را از ۶ میلیــارد تومان به 
۸۰ میلیــارد تومان رســانده که 
جهشــی حــدود ۱۲۰۰ درصدی 

است. 
»فغدیــر« در حالــی رشــد ۴۵ 
درصدی ســود خالــص را ثبت 
کــرده کــه بودجه مســئولیت 
اجتماعی آن از ۸ به ۲۴ میلیارد 
یافتــه؛ یعنی  افزایش  تومــان 

۲۰۰ درصد رشد. 
»آلومینا« با وجود رشــد تنها ۲ 
درصدی ســود خالــص، بودجه 
مســئولیت اجتماعــی را از ۱۵ 
بــه ۵۰ میلیارد تومان رســانده 
که معادل رشــد ۲۳۳ درصدی 
اســت. در جمع‌بندی این گروه، 
بیشترین رشد هزینه مسئولیت 
اجتماعی به »فــولاژ« با ۱۲۳۳ 
درصد، »فافــق« با ۵۶۷ درصد، 
درصــد،   ۲۳۳ بــا  »آلومینــا« 

»فغدیــر« بــا ۲۰۰ درصد و »فایرا« بــا ۱۳۳ درصد 
تعلق دارد. 

 نسبت با سود تقسیمی
 فشار مضاعف بر منافع مالک

در گروه پالایشــی و روانکار نیز روند مشــابهی دیده 
می‌شــود. ســود خالص »شســپا« در ســال ۱۴۰۴ 
رشــد ۲۱۹ درصدی ثبت کرده، اما بودجه مســئولیت 
اجتماعی آن از ۱۰ میلیارد تومان به ۱۰۰ میلیارد تومان 

جهش کرده که معادل رشد ۹۰۰ درصدی است. 
داده‌های مقایســه‌ای نشــان می‌دهد بیشــترین 
ضریب رشد مسئولیت اجتماعی به سود خالص در 
این گروه مربوط به »شپاس« با ۴.۷ برابر، »شسپا« 
با ۴.۱ برابر و »شــرانل« با ۱.۷ برابر بوده اســت. از 
منظر نســبت به سود تقسیمی 
نیــز »شــپاس« بــا ۱۰.۸ برابر، 
»شسپا« با ۶ برابر و »شرانل« با 

۱.۸ برابر در صدر قرار دارند. 

 مسئولیت اجتماعی
 باوجود آسیب از جنگ؟

ایــن  شــرکت‌ها،  برخــی  در 
شــرایط  در  حتــی  تصمیم‌هــا 
بحران عملیاتی نیز ادامه یافته 
اســت. در »شــکبیر«، با وجود 
 BD اعلام تخریب کامــل واحد
و مخــازن ذخیــره و ضــرورت 
مولــد،  دارایی‌هــای  بازســازی 
اجتماعی  مســئولیت  بودجــه 
از ۱۰۰ بــه ۲۰۰ میلیــارد تومان 

افزایش یافته است. 
حالــی  در  نیــز  »شــاوان«  در 
که شــرکت از آســیب ســنگین 
بــه بخشــی از ظرفیــت تولید، 
توقف پروژه‌هــا و از بین رفتن 
بیــش از ۵۲,۵۰۷ میلیارد ریال 
موجودی‌هــا خبــر داده و تنها 
۲۰ درصد سود را تقسیم کرده، 
بودجه مســئولیت اجتماعی از 

۴۰ به ۵۰ میلیارد تومان رسیده است. 
این در حالی است که برخی شرکت‌ها مانند »بفجر« 
و »مبین« در شرایط مشابه، اساساً بودجه‌ای برای 
مسئولیت اجتماعی تصویب نکرده‌اند و اولویت را 
به بازســازی و حفظ نقدینگی داده‌اند؛ مقایسه‌ای 
که نشــان می‌دهد صفــر کردن یا محدودســازی 
این ردیف هزینه‌ای، برخــاف برخی القائات، امری 

ناممکن یا غیرقانونی نیست.

جمع‌بندی؛ مطالبه بازار از شرکت‌ها و نهاد ناظر
البته اصــل مســئولیت اجتماعی محل مناقشــه 
نیســت. بر اســاس آیین‌نامه مصوب ۱۱ تیر ۱۴۰۴ 
هیأت وزیران، شــرکت‌های مشمول پس از ایفای 
تعهدات قانونی و بــا تصویب مجمع می‌توانند تا 
ســقف ۳ درصد درآمد ســالانه را به این موضوع 
اختصاص دهند. اما نکته کلیدی آن است که این 
ســقف بر مبنای »درآمد« تعریف شــده، نه »سود 
خالص«، و از ســوی دیگر هیچ کف الزامی برای آن 
وجــود ندارد؛ یعنی شــرکت مکلف بــه این هزینه 
نیست و مجمع می‌تواند رقم آن را کاهش دهد یا 

حتی صفر در نظر بگیرد. 
همیــن ویژگی ســبب شــده در شــرکت‌هایی با 
حاشــیه ســود پایین، تخصیص درصدی از درآمد 
به مسئولیت اجتماعی، در عمل به برداشت سهم 
قابل‌توجهی از ســود ســهامداران منجر شــود. از 
این‌رو مســئله اصلی نه رد مســئولیت اجتماعی، 
بلکه مطالبه فرمول شفاف، سقف معقول، نسبت 
روشن با سودآوری و افشای عمومی محل مصرف 

است.
در چنین شرایطی، بازار سرمایه با یک مطالبه روشن 
مواجه اســت: اگر قرار است شرکت‌های بورسی از 
محل منافع مالکان خود برای مدرسه‌سازی، ورزش، 
جاده، آب، فاضلاب، درمان یا سایر مصارف عمومی 
هزینه کنند، باید ریال‌به‌ریال این مخارج برای همه 
ســهامداران افشا شــود و امکان نظارت برابر برای 

سهامدار خرد و عمده وجود داشته باشد. 
در غیر ایــن صــورت، رشــدهای چندصددرصدی 
ایــن ردیــف هزینــه‌ای، آن هــم در دوره‌هایی که 
ســودآوری افت کرده یا شــرکت با بحران عملیاتی 
روبه‌رو است، نه‌تنها با اصول بنگاه‌داری سازگار به 
نظر نمی‌رســد، بلکه این شــائبه را تقویت می‌کند 
که »مســئولیت اجتماعی« در برخی موارد به چک 
ســفیدامضایی برای هزینه‌کرد منابع شرکت تبدیل 
شده است؛ چکی که فاکتور آن مستقیماً از جیب 
سهامدار پرداخت می‌شــود، بی‌آنکه حساب‌کشی 

متناسبی در برابر آن شکل گرفته باشد. 
اگر قرار اســت این روند ادامه پیــدا کند، حداقل 
بایــد یــک اصــل خدشــه‌ناپذیر پذیرفته شــود: 
مســئولیت اجتماعــی بــدون شــفافیت، دیگــر 
مســئولیت اجتماعی نیســت؛ بلکه فقــط انتقال 
خاموش منابع از ترازنامه شرکت به مصارفی است 
که سهامدار از منطق، ضرورت و جزئیات آن بی‌خبر 

مانده است.

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

4سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسل23,83033,000تیام

20سودآوری زیرمجموعه‌ها46,17062,000وپخش

20پی بر ای مناسب5,0207,400کاوه

20پتانسیل سود سازی13,57018,900کوچین

20پی بر این پایین26,00039,000کساوه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 24,05129,000صندوق تکپاد
20سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 17,72822,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 16,40319,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

سرمایه گذاری کم ریسک 17,72822,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 16,40319,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

 کنترل ریسک 16,40319,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال

مصوبان مسئولیت اجتماعی هزاران میلیاردی در دقایق پایانی مجامع

بذل و بخشش از جیب سهامدار
علی حبیبی

ویستا کارگزاری  مدیرعامل 

رقم مسئولیت اجتماعی 
مصوب‌شده در مجامع

)ارقام به میلیارد تومان(

سال 1404سال 1403نماد

4,50010,000فملی

*65فارس
250400شپنا

*1,100فولاد
*450شبندر
*1,663وپاسار
400800وبملت

2030وغدیر

*190نوری
120150بوعلی

250400وتجارت

10100وسینا

200350وبصادر

1850وپارس

10100شسپا

100200شکبیر

680فولاژ
* مجامع این نمادها هنوز برگزار شده است
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5 بازار کـالا

مسیر توسعه بازار گواهی سپرده
یادداشت

بازار گواهی ســپرده کالایی 
میزبــان ابزارهایــی ماننــد 
شمش طلا، شــمش نقره، 
روی،  طلا، شــمش  ســکه 
گندلــه  ســرب،  شــمش 
ســنگ‌آهن، کاتــد مــس، 

میلگرد، خودرو و تایر اســت. بیشترین ارزش معاملات به گواهی سپرده 
شــمش طلا اختصاص دارد که روزانه حدود ۱.۲ همت معامله می‌شود. 
پس از آن، شــمش نقره بــا ارزش معاملات روزانه ۵۰۰ تــا ۶۰۰ میلیارد 
تومان قرار دارد. گواهی سپرده کاتد مس نیز به‌تازگی با استقبال مناسبی 
مواجه شــده و ارزش معاملات روزانه آن به حــدود ۱۲۰ تا ۱۳۰ میلیارد 

تومان رسیده است، اما سایر ابزارها هنوز عمق قابل‌توجهی ندارند.
در صورت فراهم شــدن برخی زیرســاخت‌ها، بازار گواهی ســپرده کالایی 
می‌تواند تقویت شود و به‌تدریج بخشی از ارزش معاملات رینگ فیزیکی 
 0+T به این بازار منتقل شود. مهم‌ترین مانع، تسویه معاملات به‌صورت
اســت؛ موضوعی که به‌ویژه در بازار طلا و نقره اهمیت دارد. فعالان بازار 
خــارج از بورس معمولا وجه معاملــه را امروز پرداخت و کالای فیزیکی را 
روز بعد تحویــل می‌گیرند. در بورس کالا معامــات اعتباری امکان‌پذیر 
نیست و خریدار باید همان روز کل وجه را پرداخت کند؛ در حالی که کالا 
روز بعد به دســت او می‌رسد. این شرایط برای ســرمایه‌گذار، نوسان‌گیر 
و معامله‌گــر ســفته‌باز محدودیت ایجاد کرده و مانع رشــد کامل ارزش 
معاملات شده اســت. حل این مسئله از سوی صنعت کارگزاری و بورس 

کالا می‌تواند گام مهمی در توسعه بازار باشد.
چالش دوم، نبود یک ســاختار سپرده‌گذاری مرکزی یکپارچه و زیرساختی 
مشابه سامانه DDN است. مشتری نمی‌تواند پرتفوی گواهی‌های سپرده 
و مجموع دارایی‌های خود را مشــاهده کند. برخلاف بازار ســهام که فرد 
با یک کد بورســی می‌توانــد هم‌زمان از خدمات چند کارگزاری اســتفاده 
کند، در بازار گواهی ســپرده کالایی مشــتری در هر لحظــه فقط از طریق 
یک کارگزاری امــکان فعالیت دارد. دارایی‌های او نیــز به‌صورت یکپارچه 
در ســامانه ســپرده‌گذاری مرکزی نمایش داده نمی‌شود. رفع این نقیصه 
می‌تواند ساختار بازار را شفاف‌تر و برای سرمایه‌گذاران قابل‌اعتمادتر کند.
موضوع دیگر، عمق دفتر سفارش‌ها، حجم معاملات و نقدشوندگی بازار 
است. بازاری با ارزش معاملات روزانه ۱۰۰ میلیارد تومان برای معامله‌گری 
کــه قصد جابه‌جایــی ۲۰۰ میلیارد تومان دارد، کوچک اســت. در چنین 
بــازاری، معامله‌گر بزرگ امکان انجام معاملات ســنگین نــدارد. اگر دفتر 
سفارش‌ها شلوغ‌تر شــود و عمق، حجم و ارزش معاملات افزایش یابد، 
بــزرگان بازار طلا و نقره می‌توانند بخش بیشــتری از معاملات خود را به 
بــورس منتقل کنند. بزرگ‌تر شــدن بازار نیز زمینه جــذب معامله‌گران و 

معاملات بیشتر را فراهم خواهد کرد.
در صورت فراهم شــدن این زیرساخت‌ها، چشم‌انداز بازار گواهی سپرده 
کالایی مثبت ارزیابی می‌شــود. در برخی روزهای ســال گذشــته، ارزش 
معاملات این بازار از کل بازار ســهام بیشــتر بود؛ هرچند بخشــی از این 
اتفاق به افت ارزش معاملات بورس مربوط می‌شد. با این حال، بازار طلا 
و نقــره ظرفیت دارد در برخی روزها از نظر ارزش معاملات با بازار ســهام 

رقابت کند یا حتی از آن پیشی بگیرد.
این چشــم‌انداز مثبت دو دلیل دارد؛ نخســت، احتمــال افزایش ارزش 
معاملات و ورود بزرگان بازار با توســعه فرهنگ‌ســازی وجود دارد. دلیل 
دوم، افزایش تنوع ابزارهاســت. حدود هشــت ابــزار در این بازار وجود 
دارد و انتظار می‌رود تعداد آن‌ها افزایش یابد. توســعه زیرســاخت‌ها، 
افزایــش عمق بــازار و تنوع ابزارها می‌تواند گواهی ســپرده کالایی را به 
یکــی از بازارهای مهم و اثرگذار بورس کالا تبدیل کند. معافیت مالیاتی، 
اطمینان از اصالت و خلوص طلای یا نقره تحویلی و اطمینان فروشنده از 

واریز وجه ریالی در روز بعد، از مزیت‌های مهم این بازار است.

رفــت و برگشــت دو طرف 
چند  در  خاورمیانــه  جنگ 
مــاه گذشــته روی صنایع 
مختلــف از جملــه صنعت فــولاد ایــران اثر قابل 
توجهی بر جای گذاشــته اســت؛ اثراتی که علاوه 
بــر نتایج ســال‌های قبل ناشــی از بحــران انرژی، 
ارز، کاهش ســاخت و ســاز و مشــکلات صادرات 
و تحریم‌هــا مشــهود بود، امســال تحــت تاثیر 
بمبــاران واحدهــای تولیــدی فولادســاز از جمله 
 ذوب آهن، فــولاد مبارکه، فولاد خوزســتان و ... 

تشدید شده است. 
کارشناسان می‌گویند این بحران‌ها اثراتی بلندمدت 
را بر صنعت فولاد کشــور بر جای گذاشــته‌اند که 
می‌توانــد بــازار ایــن محصــول را در آینده تحت 
تاثیر خود قرار دهــد و در صورتی که محاصره‌های 
دریایــی، جنــگ در خلیــج فارس و یــا یک حمله 
گســترده و طولانی مدت در سراسر منطقه تشدید 
شــود، صنعت فولاد از آن دسته صنایعی است که 
به شــدت تحت الشعاع قرار خواهد گرفت، چراکه 
عــاوه بر توقف صــادرات حدودا 6 تــا 7 میلیارد 

دلاری بالقوه این صنعت، بازســازی توان تولید آن 
نیازمند هزینه‌های قابل توجهی اســت که معلوم 

نیست چه زمان ممکن خواهد بود. 
آمارها نشــان می‌دهد در فاصله 9 اسفند ماه سال 
قبل )شــروع جنگ چهــل روزه( تا روز چهارشــنبه 
هفتــه قبل، 9 میلیــون و 190 هــزار تن محصول 
در بــورس کالا عرضه شــده کــه 10 میلیون و 690 
هــزار تن تقاضا برای آن شــکل گرفته اســت. این 
رقم برای دوره مشــابه قبل )9 اســفند 1403 تا 7 
تیــر 1404( بــه ترتیب 13 میلیــون و 84 هزار تن 
)عرضه( و 9 میلیــون و 785 هزار تن )تقاضا( بود 
که نشان می‌دهد عرضه محصولات طی این مدت 
عرضه‌ها حــدود 30 درصد کاهش یافته و این در 
حالی است که تقاضا حدود 900 هزار تن )9درصد( 

افزایش یافته است. 
این آمارها در حالی است که به عقیده کارشناسان 
همزمانی بازسازی‌ها در شرکت‌های آسیب دیده با 
مشکلات تامین انرژی که فعالیت سایر شرکت‌های 
فولادی را نیز با مشــکل روبه‌رو می‌کند باعث شده 
تا قیمت متوســط محصــولات در بــازار نیز روند 

افزایشــی پیدا کند. با این حال هنوز رشــد تورم و 
افزایش شــدید قیمت ارز بر بازار این محصول اثر 

منفی بر جای گذاشته است. 
فعــالان بــازار می‌گوینــد تقاضا بــرای محصولات 
فولادی در دوره فعلی بیش از هر چیز به دلیل ترس 
از نگرانی‌های ناشــی از آغاز دوباره جنگ و افزایش 
قیمــت محصولات رخ داده و این در حالی اســت 
که رکود در بخش‌های مختلف مثل ساخت و ساز 
نیاز به محصولات را کاهش داده است. به عقیده 
آنها عوامــل متعددی وجود دارد کــه روی تقاضا 
بــرای فولاد اثر گذاشــته که از جملــه می‌توان به 
کاهش قدرت خرید، توقف یا کند شدن پروژه‌های 
عمرانی، کاهش ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی و 
ابهام از آینده اقتصادی کشــور اشــاره کرد، با این 
حال ترس از رشــد بیشتر قیمت‌ها از یک سمت و 
از آن مهمتر نگرانی از وقوع دوباره یک جنگ بزرگ 
و قطع دسترســی به فولاد و محصــولات مربوطه 

باعث شده تقاضا کاهشی نباشد. 
این در حالی اســت که صادرات شرکت‌های فولادی 
نیز تحت تاثیر قرار گرفتــه و دامنه این تاثیرپذیری 

احتمــالا افزایش یابد، چراکه تحــت تاثیر محاصره 
دریایی و شــرایط کنونی، هزینه حمل‌ونقل و ریسک 
بیمه افزایش یافته و این در حالی اســت که از قبل 
هم محدودیــت نقل‌وانتقال پــول و تخفیف‌های 
اجباری برای جذب مشــتری حاشــیه سود صادرات 
فولاد را نسبت به سال‌های پررونق کاهش داده بود.
مساله انرژی نیز همچنان از اهمیت زیادی برخوردار 
است. محمدمسعود ســمیعی‌نژاد، رئیس هیأت 
عامل ایمیدرو در این باره با اشاره به خسارت‌های 
ناشــی از محدودیت‌های انرژی در ســال گذشته 
می‌گوید: برآوردها نشان می‌دهد در سال گذشته 
حــدود ۵ میلیــارد دلار از ارزش صــادرات صنعت 
فولاد به دلیل ناترازی انرژی از دســت رفت که این 
 موضوع آثار قابل توجهی بر اقتصاد و تولید کشور 

برجای گذاشت.
با اســتناد به این ادعا، در واقع باید گفت تا پایان 
فصل تابستان و احتمالا تا اواسط پاییز، مشکلات 
تامین انرژی ناشــی از قطعی برق و بروز مشــکلات 
جدید در فصل زمستان، همین میزان صادرات باقی 

مانده از فولاد کشور را تحت تاثیر خود قرار دهد.
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/82-11/1615,454,423518,901-تکنو

11/16-11/162,753,550,0008,100,511-شتران

12/74-10/4314,250,000816,768-کسعدی

10/55-9/71,058,400,0002,713,735-دعبید

9/12-8/64153,312,000949,923-دسینا

9/75-8/5581,400,000718,215-شبهرن

10/13-8/3659,254,000565,622-سخاش

8/63-8/12181,841,1483,648,706-غپینو

5/23-7/95347,480,0001,222,383-دفرا

7/92-7/31798,160,0007,787,676-غکورش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

667,590,7006,016,68328/4 28/40 بوعلی

271,295,5043,539,07618/18 18/18 خبهمن

196,500,0003,116,62317/31 17/31 پترول

66,677,800800,59615/08 15/08 کرازی

611,500,0002,841,65115/05 15/05 وپارس

887,040,00010,079,02214/95 14/95 شسپا

943,227,65613,364,29314/92 14/92 وتجارت

926,825,33412,709,98314/68 14/68 ونوین

116,120,000518,21612/52 12/52 آسیا

162,057,500298,35515/87 12/50 زکوثر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب12,01013,500شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب12,67014,500فایرا

10وضعیت بنیادی مناسب3,1103,500ونوین

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

30متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

30تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

 p/ e مناسب5,1206,000عالیس
5 وضعیت بنیادی مناسب

 p/ e مناسب6,0607,000دلقما
10 رشد نرخ فروش

 افزایش نرخ آلومینیوم 12,67015,837فایرا
10و کاهش نرخ مواد اولیه

ت
مد

ن ‌
p/e مناسب، گزارش ماهانه 1,1181,400زملاردمیا

10خوب و افزایش نرخ محصولات 

 سودآوری شرکت‌های 17,52022,650سغدیر
7.5زیر مجموعه،  p/e مناسب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش32,76040,000سپید
7.5وضعیت بنیادی مناسب

17,12022,000تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -20,670)درآمد ثابت(

10و مدیریت نقدینگی

10,04512,500زریران
رشد نرخ انس جهانی طلا، 

رشد نرخ دلار داخلی ،مدیریت 
نقدینگی 

10

10پرتفوی بهینه در صنعت 14,55019,000نفتو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 19,32325,000بنکو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

عرضه فولاد در بورس کالا نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۰ درصد کم شد

ضربه جنگ به نبض فولاد
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| مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |

پیش بینی‌های منفی از فلزات گرانبها تا پایان 2026  

تردید؟ ایستگاه  در  طلا  توقف 
تشــدید جنگ و تحرکات در خلیج فارس طی یک هفته گذشــته 
باعــث افزایش قیمت نفت خام و بــازده اوراق خزانه داری ایالات 
متحده به بالاترین ســطح ۵۲ هفته اخیر شد. با وجود این موانع 
اساســی، فلزات گرانبهــا به خوبی در آن چه کــه می‌توان آن را به 
عنــوان حرکت صعودی فنــی توصیف کــرد، مورد اســتقبال قرار 
گرفتند. از ســوی دیگر تصمیم ملایم کمیته بازار آزاد فدرال ایالات 
متحده در مورد نرخ بهره به عنوان کاتالیزوری برای افزایش قوی‌تر 

قیمت طلا، نقره و پلاتین عمل کرده است.
اما ســوالی کــه در این گــزارش قصد داریــم بــه آن بپردازیم آن 
اســت که آیــا قیمت طــا بالاخره به کــف قیمتی خــود نزدیک 
 می‌شــود و آیا قیمــت نقره می‌توانــد برای یک حرکــت قدرتمند 

دیگر آماده شود؟ 
با نزدیک شــدن بــه پایان ماه جــولای، ســرمایه‌گذاران همچنان 
فلــزات گرانبها را از نزدیک زیــر نظر دارند. با وجــود افزایش نرخ 
بهره، تقویت دلار آمریکا و نگرانی‌های جدید در مورد سیاست‌های 
انبســاطی بانک مرکزی، طلا به طرز چشمگیری مقاوم مانده است. 
طلا به جای اینکه تحت فشار سقوط کند، بالاتر از سطوح حمایتی 
کلیدی باقی مانده اســت، که نشان می‌دهد بسیاری از اخبار منفی 

ممکن است از قبل در بازار قیمت‌گذاری شده باشند.
با این حال نظرســنجی جدید رویترز نشان داد که تحلیلگران برای 
اولین بار از اواخر ســال ۲۰۲۳، پس از کاهش شــدید قیمت طلا 
از بالاتریــن رکــورد ژانویه، پیش‌بینی‌های خــود را در مورد قیمت 
طــا کاهش داده‌انــد، اما اکثر آنهــا هنوز انتظار دارنــد که خرید 
 بانک‌هــای مرکــزی و نگرانی‌ها در مــورد پایداری مالــی، از قیمت 

طلا حمایت کند.
نظرســنجی از ۲۹ تحلیلگر و معامله‌گر که طی ســه هفته گذشــته 
انجام شد، میانگین پیش‌بینی قیمت طلا برای سال ۲۰۲۶ را ۴۵۰۹ 
دلار در هر اونس نشــان داد. این رقم در مقایسه با ۴۹۱۶ دلار که 
ســه ماه پیش تخمین زده شــده بود ، برای اولین بار در ۱۱ فصل 

گذشته کاهش یافته است.
طلا در ژانویه به رکورد ۵۵۹۵ دلار در هر اونس رســید، اما در سه 
ماهه دوم ســال به شــدت کاهش یافت که بدتریــن عملکرد آن 
از ســال ۲۰۱۳ بود، زیــرا جنگ ایران باعث افزایــش تورم انرژی و 
انتظارات برای افزایش نرخ بهره شد و از زمان شروع جنگ، قیمت 
طلا حدود ۲۲ درصد کاهش یافته اســت. با این حال، تحلیلگران 
می‌گویند که محرک‌های ســاختاری اصلی برای طلا مانند تنش‌های 
ژئوپلیتیکی، بدهی دولت و کاهش ارزش پول ملی همچنان پابرجا 

هستند.
ســوکی کوپر، تحلیلگر اســتاندارد چارترد، در این بــاره می‌گوید: 
به اســتثنای ســر و صداهای کوتاه‌مدت، ما فکر می‌کنیم که پایه 
ســاختاری افزایش قیمت طلا تغییر نکرده اســت. قیمت طلا قبل 

از اینکه بتواند روی کاتالیزور صعــودی بعدی تمرکز کند، به دنبال 
یک کف قیمت اســت. یک موضوع مشــترک در پاسخ‌ها به این 
نظرســنجی این بود که بانک‌هــای مرکزی احتمــالًا همچنان قابل 
اعتمادتریــن منبع تقاضا باقی خواهند مانــد، حتی اگر خریدها از 

سطوح رکورد اخیر تعدیل شوند. 
دیویــد راســل، مدیرعامل شــرکت کارگــزاری و فروشــنده فلزات 
گرانبهای گلدکور، گفت: وخامت مالی، نگرانی‌ها در مورد اعتبار ارز 
و حرکت تدریجی به ســمت دوری از وابستگی بیش از حد به دلار 

همچنان پابرجاست. 
در همیــن حال، تحلیلگران عموماً نســبت به مصــرف جواهرات، 
بــه ویژه در هند و چین، بزرگتریــن بازارهای فیزیکی طلا در جهان، 
خوش‌بینی کمتری داشــتند. به عقیده آنها احتمالًا قیمت‌های بالا 
همچنان بــر تقاضا تأثیر منفی خواهد گذاشــت، به ویژه در هند 
پس از افزایش عــوارض واردات. در عین حال هند در ماه مه، به 
عنوان بخشــی از تلاش‌ها برای مهار خرید خارجی فلزات و کاهش 
فشــار بر ذخایر ارزی این کشــور، تعرفه واردات طــا و نقره را از ۶ 

درصد به ۱۵ درصد افزایش داده است. 
در مقابــل تحلیلگــران انتظار دارند قیمت نقره در ســال 2026 به 
طور متوســط 72 دلار در هر اونس باشد که کمتر از پیش‌بینی 78 
دلاری ســه ماه پیش اســت. این نظرسنجی نشــان داد که نقش 
دوگانــه نقره به عنوان یک فلز گرانبهــا و صنعتی، آن را در معرض 
نگرانی‌هایــی در مورد کنــدی فعالیت صنعتــی و تقاضای ضعیف 
در بخش انرژی خورشــیدی قرار داده اســت، حتــی اگر بازار از نظر 

ساختاری همچنان در تنگنا باشد.
رونا اوکانــل، تحلیلگــر StoneX، گفت: پیشــرفت‌های حاصل از 
هــوش مصنوعــی، خودروهای برقــی و انرژی خورشــیدی جدید، 
زیربنای توســعه صنعتی پایدار خواهد بود و از قیمت نفت از ۴۰ 

دلار به بالا پشتیبانی می‌کند.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 409,77548۰,۰۰۰دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12بهبود ساختار عملیاتی 1,946۲,800  فاراک

12بهبود ساختار عملیاتی 593720وتجارت

12بهبود ساختار عملیاتی 3,9905,80۰  قثابت

12بهبود ساختار عملیاتی 11,790۱4,2۰۰غبشهر

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-36,060فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-38,974داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چیگنی
ر مه‌نگا زنا و ر

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
20نقدشوندگی پرتفوی

20کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

شرایط بنیادی مناسب 52,85358,000سینرژی
20صنعت سیمان

10وضعیت بنیادی مناسب2,8533,250آسیاتک

10وضعیت بنیادی مناسب10,25011,100کپارس

10وضعیت بنیادی مناسب16,47019,200غدانه

8

نیما کرامت

مدیر معاملات مشتقه و طلای کارگزاری بانک سامان
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بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

احتمال رشد 100 برابری بیت‌کوین
رئیــس هیأت مدیره شــرکت اســتراتژی معتقد 
اســت کــه بیت‌کوین بــه عنــوان بزرگ‌ترین ارز 
دیجیتــال جهــان می‌تواند در آینده رشــدی ۱۰۰ 
برابری را تجربه کرده و به زیربنای ســرمایه جهانی 

تبدیل شود. 
مایکل ســیلور تاکید کرد، قیمت بیت‌کوین پتانســیل جهش بالایی 
دارد، اما هشــدار داد که بزرگ‌ترین چالش پیش‌روی این شبکه دیگر 
رقابت خارجی نیست، بلکه فشارهای داخلی برای تغییر قوانینی است 
کــه کمیابی و امنیت آن را تضمین می‌کنند. ســیلور در مجموعه‌ای از 
پست‌های خود در شــبکه اجتماعی ایکس خاطرنشان کرد که قوانین 
اجماع، در واقع قانون اساســی این شبکه هستند و هرگونه تغییر در 
آن‌هــا می‌تواند حقوق مالکیت و امنیت اقتصــادی کاربران را به خطر 
بیندازد. او هشــدار داد که گروه‌های خاص ممکن است با بهانه‌های 
مختلف به دنبال بازنویسی قوانین برای کسب منافع ناعادلانه باشند.

سیگنال صعودی »هیز« به بازار
دیگــر  بــار  بیتمکــس،  هم‌بنیان‌گــذار صرافــی 
شرط‌بندی بزرگی روی اتریوم انجام داده است؛ آن 
هم درســت زمانی که پیش‌بینی‌ها درباره صعود 

قیمت اتریوم تا ۴ هزار دلار افزایش یافته‌اند. 
آرتور هیــز که چند هفتــه قبل تمــام موجودی 

اتریــوم خود را با ضــرر فروخته بود، پس از بازگشــت قیمت این ارز 
دیجیتال به بالای ۱،۹۰۰ دلار دوباره وارد فاز انباشــت شــد. داده‌های 
لوک‌آن‌چین نشان می‌دهند او از ۱۵ جولای تاکنون حدود ۷.۵ میلیون 
دلار برای خرید ۳،۹۱۵ واحد اتریوم هزینه کرده اســت. همزمان، دکتر 
پرافیت، تحلیلگر شناخته‌شده بازار، اعلام کرده برای نخستین‌بار سهم 
اتریوم در ســبد او از بیت‌کوین بیشتر شده است؛ به‌طوری‌که اکنون 
۶۰ درصــد از مجمــوع دارایی‌های او را اتریوم تشــکیل می‌دهد. این 
تحلیلگر همچنین پیش‌بینی کرده که قیمت اتریوم می‌تواند تا ۴ هزار 

دلار افزایش یابد.

»ایکس مانی« راه‌اندازی شد
ایلان ماسک با راه‌اندازی ســرویس مالی ایکس 
مانــی گام بزرگــی بــرای تبدیل شــبکه اجتماعی 
ایکس به یک »سوپر اپلیکیشن مالی« برداشت. 

این سرویس اکنون برای کاربران پریمیوم و پریمیوم 
پلاس در آمریکا فعال شده و امکان انتقال فوری و 

رایگان همتا‌به‌همتا، دریافت ســود سالانه تا ۶ درصد، بازگشت نقدی با 
کارت ایکس و مدیریت امور مالی بدون خروج از پلتفرم را فراهم می‌کند. 
ماســک در واکنش به آغاز فعالیت این ســرویس نوشــت: »این یعنی 
پول«، پیامی که نشــان‌دهنده اهمیت بالای ایکس مانی در چشم‌انداز 
بلندمدت او برای ســاخت یک اپلیکیشــن همه‌کاره اســت. در بخش 
زیرساخت، بانک کراس ریور که از شرکای قدیمی ریپل محسوب می‌شود، 
مســئول پردازش پرداخت‌ها و نگهداری سپرده‌های کاربران خواهد بود. 
سابقه حمایت ماســک از دارایی‌های دیجیتال باعث شده فعالان بازار 

احتمال ادغام قابلیت‌های کریپتویی در آینده را زیر نظر داشته باشند.

صدور حکم بازداشت پاول دورف
ســرویس امنیت فدرال روســیه، پــاول دورف، 
بنیان‌گــذار و مدیرعامــل تلگــرام را به تســهیل 
فعالیت‌های تروریستی متهم کرده و برای او حکم 

بازداشت بین‌المللی صادر کرده است.
مقامات روســیه ادعــا می‌کنند تلگــرام در حذف 

کانال‌هــا و محتواهایی که برای هماهنگی عملیــات خرابکارانه، حملات 
تروریستی و کلاهبرداری‌های ســایبری استفاده می‌شدند، کوتاهی کرده 
اســت. تا زمان نــگارش این خبر، دورف و تلگرام واکنش رســمی به این 
اتهامات نشان نداده‌اند. انتشار این خبر موج گسترده‌ای از فشار فروش را 
در بازار گرام به راه انداخته و معامله‌گران را به کاهش موقعیت‌های خود 
واداشــته است. بر اساس داده‌های بازار، قیمت این رمزارز در بازه روزانه 
بیش از ۳ درصد کاهش یافته و افت هفتگی آن هم به حدود ۱۲ درصد 
رسیده است. همزمان، رشــد ۷۰ درصدی حجم معاملات نشان می‌دهد 

معامله‌گران با سرعت در حال جابه‌جایی موقعیت‌های خود هستند.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%17.45%11,20211,1508میراث
%17.87%517,898515,5607.99عیار

-%10,89010,8397.84قلک گلد
%4.56%57,17956,9181.68سینرژی

-%10,13210,0930.93پلاتا
%11.19%10,82810,7750.82سیلور
%10.55%10,66410,6130.81سیمین
%10.55%10,66410,6130.81سیمین
%11.78%10,85410,8020.68نقرابی

%8.84%33,17833,0230.55درخشان
%8.41%36,92936,7580.21زروان
%8.3%32,65632,5020.2قیراط
%8.46%73,43173,0780.19تابش
%8.36%17,01216,9310.19رزگلد
%8.42%157,703156,9450.18گنج
%8.37%18,57918,4890.18زرگر

%8.26%17,65417,5680.18ریتون
%8.36%32,85032,6930.18آتش
%8.22%68,25767,9340.17جواهر
%8.37%135,704135,0550.17زرفام
%8.48%16,11516,0360.17همیان
%8.31%11,35811,3030.17دفینه
%8.31%16,50816,4290.16جام
%8.21%62,27961,9880.15ناب
%8.46%874,799870,6190.15گوهر
%8.11%25,58325,4610.15زمرد
%8.32%20,84920,7490.15درنا

%8.33%58,11957,8480.15آلتون
%8.29%147,469146,7830.14مثقال
%8.31%107,176106,6770.13نفیس
%8.29%24,59824,4890.13امرالد
%8.26%1,305,7991,299,9120.12طلا

%8.24%35,78135,6160.12گلدیس
%7.78%22,62022,5150.12رز

%7.89%16,80716,7260.11گلدا
%8.24%176,423175,6090.1کهربا

%8.14%788,879785,3750.07زر
%8.32%33,60033,4370.04لیان
%8.28%14,07314,0070.01نگین
%8.28%14,07314,0070.01نگین
--10,22010,171نقراط
%7.55%0.38-66,71466,404نهال

%7.09%0.56-68,78568,468سحرخیز
%1.95%0.58-25,87625,755سینرژی

%1.15%0.66-18,24018,153آتش
%0.05-%7.59-22,70322,602امرالد
%5.16-%12.3-129,151128,550مثقال
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%3.31%19,94119,7611.5کارما

%3.75%51,66851,6241.01افران

%2.95%24,99724,9630.91درین

%3.19%33,73133,7040.89یارا

%2.57%10,20510,1950.88پارند

%2.84%38,44738,3790.87داریک

%2.71%24,86024,8300.86دیبا

%3.16%23,58223,5640.85اونیکس

%2.74%16,74816,7340.84پاسارگاد

%2.98%20,45120,4360.84اصیل

%2.43%33,87033,8370.8سپیدما

%2.93%13,45713,4490.79ثمر

%2.86%27,94027,9240.78اعتبار

%2.85%28,99728,9760.78ساحل

%3.03%24,19424,1750.76دارا

%3.52%20,36220,3480.74سام

%2.93%20,75820,7360.73دامون

%3.09%17,30917,2970.72خزانه ملت

%2.72%18,55118,5410.71ارکیده

%2.92%11,86711,8560.71همگام

%2.96%18,81518,8000.71آتیه ملت
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غلامرضا سلامی، اقتصاددان در گفت و گو با اطلاعات بورس تشریح کرد:

اقتصاد در تله نااطمینانی؛آینده بازارها چه خواهد شد؟ 

| مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |

* ســناریوهای پیش‌روی بازارهای دارایــی در افق میان‌مدت 
چیست و تنش‌های ژئوپلیتیک چه اثری بر آن‌ها دارد؟

تحلیل شــرایط فعلــی اقتصاد ایران به دلیل وابســتگی شــدید به 
متغیرهــای غیراقتصــادی و نوســانات ناشــی از روابط سیاســی با 
ایالات متحده و اســرائیل، پیچیدگی‌های بسیاری دارد. برای ترسیم 
چشــم‌انداز میان‌مدت بازارها، باید دو سناریوی متمایز ثبات نسبی 
و تنش فعال را مدنظر قرار داد. در ســناریوی نخست، چنانچه تنش 
جدیــدی رخ نــداده و فضا به ســمت آرامش حرکت کنــد، نرخ دلار 
تمایل به درجازدن در محدوده‌های فعلی خواهد داشــت. با توجه 
به اینکه در بازارهای جهانی نیز رشــد قیمــت کامودیتی‌ها متوقف 
شده یا شتاب پایینی دارد، محرک خارجی خاصی برای رشد بازارهای 
داخلــی وجود ندارد و حتی ممکن اســت تمایل به کاهش جزیی در 
قیمت‌ها دیده شــود. در این ســناریو، بازار سهام تلاش خواهد کرد 
تا نوســاناتی مثبت اما محدود را ثبت کند تا به نوعی ارزش اســمی 
خود را با شــرایط هماهنگ سازد. از طرف دیگر، بازار ملک به عنوان 
یک بازار دیرپذیر و بلندمدت، واکنش بســیار آرام‌تری نشان می‌دهد 

و به سرعت تسلیم تغییرات فاز کوتاه‌مدت نمی‌شود.
امــا در ســناریوی دوم، یعنــی در صــورت تقویت انتظــارات برای 
رویارویــی و تنش‌های نظامــی مجدد، رفتار بازارهــا کاملًا معکوس 
خواهد شــد. در این حالــت، تقریباً تمام بازارهای ســرمایه‌گذاری با 
رکــود و کاهش ارزش مواجه می‌شــوند و تنهــا دلار و طلا به عنوان 
پناهگاه‌های امن دارایی با جهش‌های شدید قیمت روبه‌رو خواهند 
شــد. در چنین شــرایطی، بورس به ســرعت وارد فــاز رکود عمیق و 

فرسایشــی می‌شود و نقدینگی از آن خارج خواهد شد.

* وضعیــت نرخ تورم در بلندمدت چگونه ارزیابی می‌شــود و 
مرز میان تورم شدید و ابرتورم چیست؟

بخــش عمــده‌ای از نرخ تــورم در اقتصاد ایران ریشــه در انتظارات 
تورمــی دارد. در صــورت تــداوم شــرایط نااطمینانــی فعلی و عدم 
گشــایش‌های ساختاری، پیش‌بینی می‌شــود نرخ تورم در سال‌های 
آینده به محدوده بیش از ۱۰۰ درصدی نزدیک شود. موضوع کلیدی 
در پدیــده تــورم ایــران، ماهیت جهش‌های آن اســت؛ بر اســاس 
تحلیل‌هــای اقتصــادی، انتقال از تورم شــدید به ابرتــورم فرآیندی 
تدریجی و خطی نیســت که به آرامی از ۱۰۰ به ۱۵۰ و سپس به ۱۸۰ 
درصد برســد، بلکه این انتقال معمولًا به صورت ناگهانی رخ می‌دهد 
و ممکن است نرخ تورم ناگهان از سطوح ۱۰۰ یا ۱۵۰ درصدی یا فراتر 
از آن پرتاب شــود. نقطه آغــاز این ابرتورم زمانی اســت که جامعه 
اعتمــاد خود را به پول ملی به طور کامل از دســت بدهد و با درک 
بی‌ارزش شدن آن، به سرعت دارایی ریالی خود را به کالاهای بادوام 

یا ارز تبدیل کند.
علاوه بر انتظارات، آســیب‌های جدی وارد شــده به تــوان تولیدی 
و صادراتــی کشــور بــه دلیــل تحریم‌هــا و تنش‌ها، عرضــه کالا را 
محدود کرده اســت. در ایــن وضعیت، حتی اگــر فرآیندهایی نظیر 
واکسیناســیون اقتصادی یا برنامه‌های اصلاحی کوتاه‌مدت نیز آغاز 
شوند، به دلیل آسیب‌های ســاختاری، تولید تحت تأثیر قرار گرفته 
و پیامد نهایی آن به شــکل تورم شــدید نمایان خواهد شد. از این 
رو، انتظــار مــی‌رود حتی با وجود تــاش برای کنتــرل بازارها، تورم 
نقطه‌به‌نقطه در کوتاه‌مدت ســقف‌های جدیــدی را لمس کند و در 

ســال‌های بعد نیز فشار آن بر دوش اقتصاد باقی بماند.

* نوســانات اخیر بازار ارز را چگونه بایــد تحلیل کرد و قیمت 
تعادلی دلار در سناریوهای مختلف چیست؟

بازار دلار در حال حاضر رفتاری کاملًا واکنشی نسبت به اخبار سیاسی 
دارد. در صــورت برقــراری یک آرامش نســبی و پایــدار، قیمت دلار 

پتانسیل نوسان در محدوده‌های ۱۸۰ تا ۱۹۰ هزار تومان را داراست. 
بــا این حال، اگر ســناریوی صلح یا تنش‌زدایی جدی محقق شــود، 
احتمال ســقوط اولیه و شدید قیمت دلار تا سطوح ۱۱۰ یا ۱۲۰ هزار 
تومــان وجود دارد. اما نکته مهم این اســت که این کاهش قیمت 
موقتی خواهد بود و بازار به ســرعت به ســمت تعــادل قبلی خود 
در محدوده ۱۶۰ تا ۱۷۵ هزار تومان بازمی‌گردد. علت این بازگشــت 
پایداری این است که تمام ارکان اقتصاد ایران، اعم از قیمت کالاها، 
دســتمزدها و خدمات، خود را با نرخ‌های بالای دلار تطبیق داده‌اند 
و چســبندگی شــدید قیمت‌ها اجازه نمی‌دهد که با کاهش نرخ ارز، 

بهای سایر کالاها نیز افت کند.
در نقطــه مقابــل، چنانچه ســایه جنگ و درگیری‌هــای منطقه‌ای بر 
ســر اقتصاد ســنگین‌تر شــود، دلار پتانســیل بالایی برای شکستن 
سقف‌های قبلی دارد و عبور از سطح ۲۰۰ هزار تومان در کوتاه‌مدت 
بعیــد نیســت. بنابراین نوســانات فعلی بیشــتر از آنکه ناشــی از 
 متغیرهــای پولــی داخلــی باشــد، تابعــی مســتقیم از متغیرهای 

ژئوپلیتیک است.

* با وجود کاهش تقاضا و افت قدرت خرید مردم، چرا قیمت 
مسکن همچنان روند صعودی دارد؟

بازار مســکن در ســال‌های اخیر تحت تاثیر چند عامل هم‌زمان بوده 
است که افزایش قیمت آن را توجیه می‌کند. از آذرماه سال گذشته، 

این انتظار در بازار وجود داشــت که قیمت مسکن عقب‌ماندگی ۲ تا 
۳ ســاله خود را نسبت به تورم عمومی جبران کند. در تاریخ اقتصاد 
ایران، دوره‌های رکود مســکن معمولًا بیش از یک تا یک‌ونیم ســال 
دوام نمی‌آورد و قیمت مسکن در نهایت خود را به نرخ تورم انباشته 
می‌رساند؛ اتفاقی که هنوز به طور کامل رخ نداده و مسکن همچنان 

پتانســیل رشد برای هماهنگی با تورم سال‌های گذشته را دارد.
عامل دوم، رشد شــدید بهای تمام‌شده ساخت است. در سال‌های 
اخیر، سنگین‌ترین موج‌های تورمی در بخش مصالح ساختمانی نظیر 
میلگرد، آهن، ســرامیک و پلاســتیک رخ داده اســت، چرا که تولید 
این مصالح پیوند مســتقیمی با قیمت‌های جهانی و نرخ دلار دارد. 
عامل سوم، کاهش شــدید صدور پروانه ساختمانی به دلیل موانع 
اداری و مالی ســازندگان اســت کــه عرضه مســکن را در میان‌مدت 
به‌شــدت محدود کرده اســت. مقایســه آمارهای فعلی پروانه‌های 
ساختمانی با دو دهه قبل، نشــان‌دهنده افت فاحش عرضه است؛ 
بنابرایــن حتی بــا وجود نبود تقاضای مصرفی به دلیل افت شــدید 
قدرت خرید، کمبود عرضه مانع از کاهش قیمت‌ها می‌شــود. علاوه 
بــر این، محدودیت زمین در کلان‌شــهرهایی ماننــد تهران و تمایل 
ســرمایه‌گذاران بزرگ برای تکمیل پرتفوی خود بــا دارایی‌های امنی 
چــون مســکن، تقاضای ســرمایه‌ای را زنده نگه داشــته اســت. در 
نتیجه، قیمت مسکن افت نخواهد کرد و با اولین نشانه‌های مثبت 

سیاســی، روند جبران عقب‌ماندگی خود را آغاز خواهد کرد.

* چشم‌انداز بازار سرمایه در شــرایط کنونی چیست و جایگاه 
محاسباتی نسبت P/E در تحلیل ارزندگی سهام کجاست؟

بســیاری از تحلیلگران بازار ســرمایه معتقدند که بازار به کف دلاری 
خود رســیده و آماده رشــد اســت، اما واقعیت‌های بنیادی تصویر 
دیگری را نشان می‌دهند. در بازارهای مالی توسعه‌یافته که شرکت‌ها 
بــا تکیه بر تکنولوژی روز و مدیریت کارآمد، بازارهای جدیدی را فتح 
می‌کنند، ارزش‌گذاری بر اساس چشم‌انداز رشد آتی انجام می‌شود و 
شاید تکیه مطلق بر نســبت P/Eکمرنگ باشد. اما در ایران به دلیل 
نبود چشم‌انداز رشد بلندمدت برای صنایع، اتکا به نسبت P/Eبسیار 
بالاســت، هرچند که حتی به آمارهای اعلامی این شــاخص نیز باید 

با احتیاط نگریست.
مشکل اساســی دیگر، سیاست تقسیم ســود شرکت‌هاست. برخی 
شــرکت‌های بزرگ از جمله شــرکت‌های وابســته به برخی بانک‌های 
بزرگ، علی‌رغم داشــتن سودهای حســابداری مناسب و نسبت‌های 
P/Eجــذاب، بخش ناچیزی از ســود را میان ســهامداران تقســیم 
می‌کنند. ســرمایه‌گذاران خرد در ایران اغلب به جریان نقدی حاصل 
از تقســیم سود سالانه وابسته هســتند و زمانی که این سود نقدی 
پرداخت نمی‌شود یا بســیار ناچیز است، تمایلی به نگهداشت سهم 
نشــان نمی‌دهند. از طرف دیگر، بانک‌ها برای تقسیم سود بیشتر با 
محدودیت‌های شــدید نقدینگی روبه‌رو هســتند، زیرا هزینه جذب 

سپرده برای آن‌ها بالاست.
علاوه بر این، افزایش بهای تمام‌شــده ناشــی از تورم مواد اولیه که 
صنایع از زنجیره‌های بالادســتی )نظیر پتروشــیمی‌ها و فولادسازان( 
دریافت می‌کنند، حاشــیه ســود شــرکت‌های بورســی را به‌شــدت 
ســرکوب کرده اســت. در غیاب بنیــه مالی قوی در بدنه شــرکت‌ها 
و مقایســه عملکــرد بورس بــا بازارهای موازی ماننــد طلا و دلار که 
بازدهی بســیار بهتری داشته‌اند، چشم‌انداز مثبتی برای رشد بنیادی 
بورس دیده نمی‌شــود. هرچند ممکن اســت تحلیل‌های تکنیکال بر 
اساس موج‌های گذرا و رفتارهای توده‌وار بازار سیگنال‌های صعودی 
کوتاه‌مدت صادر کنند و برخی افراد با هدف نوســان‌گیری وارد بازار 
شــوند، اما این روندها فاقد پشــتوانه بنیادی بوده و ریسک بسیار 

بالایی برای سرمایه‌گذاران به همراه دارد.

اقتصــاددان  ســامی،  غلامرضــا   
در گفت‌وگــو بــا هفته‌نامــه اطلاعات بورس به تشــریح 
ســناریوهای پیش‌روی بازارهای دارایی در ایران پرداخت 
و ضمــن تحلیل روندهای میان‌مدت و بلندمدت نرخ ارز و 
مسکن، ریشــه‌های رکود عمیق در بازار سرمایه و خطرات 
عبور از تورم شدید به ابرتورم را تبیین کرد. به عقیده وی، 
نااطمینانی‌های سیاســی و ســاختار نامتوازن زنجیره‌های 
تولید، چشم‌انداز رشــد بنیادی بورس را مخدوش کرده و 
تصمیم‌گیری در بازارهای مالی را به متغیرهای ژئوپلیتیک 

وابسته ساخته است.

نمای هفته

عقب‌نشینی بیت‌کوین
رمزارزهای بزرگ بازار هفته منفی را پشــت ســر گذاشــتند. این در حالی است که در 

معاملات روز چهارشنبه شاهد افزایش قیمت بودند.
در هفته منتهی به پنجشنبه 30 جولای )8 مرداد( از میان 100 رمزارز بزرگ بر اساس 
ارزش بازار تنها 11 کریپتو با رشــد قیمت روبه‌رو شدند و در مقابل، 77 رمزارز شاهد 
افــت قیمت بودند. قیمت 12 رمــزارز نیز بدون تغییر باقی مانــد. رمزارز »هش« با 
25.2 درصــد افت، بازنده بزرگ هفته بود. ارزش بازار این رمزارز 436 میلیون دلار و 
قیمت آن هم 0.007 دلار است. در مقابل، رمزارز نبیت« با 44.6 درصد رشد در صدر 
مثبت‌های هفته جای گرفت. قیمت این رمزارز 3.8 دلار و ارزش بازارش 1.18 میلیارد 
دلار است. در هفته گذشته پادشاه کریپتوها با افت 2.2 درصدی قیمت روبه‌رو شد 
و بــه 64 هزار و 428 دلار رســید. همچنین اتریوم 1.8 درصــد، بایننس 0.8 درصد، 
ریپل 6 درصد، سولانا 5.5 درصد، ترون 0.8 درصد و دوج‌کوین هم 3.1 درصد افت 
قیمت هفتگی را ثبت کردند. در هفته گذشته، ارزش بازار کریپتوکارنسی با افت 20 
میلیــارد دلاری به 2190 میلیارد دلار کاهش یافت. در همین حال، شــاخص ترس و 

طمع کریپتوها در سطح 36 قرار گرفت که محدوده ترس است.
در نمودار مقابل تغییر قیمت رمزارزهای بزرگ مشاهده می‌شود.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
»ثمسکن«  توسعه‌ای  برنامه‌های  اجرای  تداوم 

آیین تودیع مدیرعامل و معارفه سرپرســت گروه 
سرمایه‌گذاری مسکن با حضور مدیران ارشد گروه 
مالی بانک مســکن برگزار شــد و طی آن، با حکم 
علی عسکری، محسن رستمی به عنوان سرپرست 

این گروه منصوب شد.
در این مراســم علــی عســکری، مدیرعامل گروه مالی بانک مســکن، 
با اشــاره به جایــگاه راهبردی گروه ســرمایه‌گذاری مســکن به عنوان 
بزرگ‌ترین هلدینگ تخصصی و بورســی انبوه‌ســازی کشور، بر ضرورت 
تداوم اجرای برنامه‌های توســعه‌ای، تقویت نظــام نظارت بر عملکرد 
شرکت‌های تابعه، تسریع در اجرای پروژه‌ها و مدیریت اثربخش منابع 
مالــی تأکید کرد. وی ابراز امیدواری کرد که با بهره‌گیری از ظرفیت‌های 
تخصصی موجود، روند توسعه و پیشرفت این مجموعه با قوت ادامه 
یابد. عسکری ضمن قدردانی از خدمات و تلاش‌های دو ساله محسن 

علیزاده، از اقدامات و تلاش‌های انجام‌شده در این دوره تقدیر کرد.

اعلام سود ۳۶۰ درصدی برای صنایع بسته‌بندی ایران
مدیر عامل شــرکت صنایع بســته بندی ایران، با 
اعــام تحقق ســود ۳۶۰ درصدی )معــادل ۸۰۰ 
میلیارد ریال( در شــش ماهه نخســت سال مالی 
۱۴۰۵ ایــن دوره را یکــی از موفق‌ترین دوره‌های 

عملکردی شرکت در سال‌های اخیر توصیف کرد.
داوود گرجی‌زاده در تشریح رویکرد اتخاذ شده در حوزه بازرگانی گفت: 
با توجه به ســفارش محور بودن تولید در شــرکت صنایع بسته بندی 
ایران، تحقق برنامه‌های تولید مســتلزم جذب ســفارش از مشــتریان 
اســت. از این رو با اجــرای برنامه‌های هدفمند بازاریابی، شناســایی 
مشــتریان جدید و تقویت ارتباط با مشــتریان قدیمــی ظرفیت‌های 
تازه‌ای برای توســعه فعالیت‌های شــرکت ایجاد شــد. شرکت صنایع 
بسته بندی ایران، امروز به عنوان یکی از تامین کنندگان اصلی صنایع 
غذایی کنســروی کشــور آمادگی پاســخگویی به طیف گسترده‌ای از 

نیازهای مشتریان را دارد.

وش »کلوند« رشد ۳۹ درصدی فر
مدیرعامــل شــرکت صنایع کاشــی و ســرامیک 
الونــد با نماد »کلونــد«،‌ در مجمع عمومی عادی 
ســالانه، با ارائه گزارش عملکرد شــرکت در سال 
مالــی ۱۴۰۴ گفت: در ســال ۱۴۰۴ میزان فروش 
 شرکت نســبت به سال گذشــته ۳۹ درصد رشد 

داشته است. 
مرتضی دریس افزود: ســود خالص نیز نســبت به سال قبل ۹ درصد 
افزایش یافته اســت که نشان‌دهنده اســتمرار روند توسعه و بهبود 
شــاخص‌های مالی شــرکت اســت. در مجمع عمومی عادی ســالانه 
کاشــی الوند با رای حداکثری ســهامداران و نظر بــه صورت‌های مالی 
شــرکت مقرر شــد ۳۵ درصد ســود انباشــته ســال مالــی ۱۴۰۴ به 
مبلــغ ۱.۸۷۲.۵۰۰ میلیــون ریال بین ســهامداران تقســیم شــود تا 
 به این ترتیب، ســهامداران به ازای هر ســهم مبلغ ۳۵۰ ریال ســود 

دریافت کنند.

سرچشمه مس  سرمایه  افزایش  برنامه 
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری مس سرچشمه 
در مجمع عمومی عادی ســالانه این شرکت اعلام 
کرد: شــرکت موفق شــد ۱۸ هــزار و ۴۵۱ میلیارد 
ریال ســود خالص شــرکت اصلی محقق کند که 
نسبت به سال گذشته رشــد ۴۲ درصدی داشته 

اســت. همچنین سود تلفیقی شرکت رشــد ۶۵ درصدی را نسبت به 
سال قبل تجربه کرد.

مهدی باقری با اشــاره به برنامه‌های توســعه‌ای شرکت در سال ۱۴۰۵ 
افــزود: افزایش ســرمایه شــرکت از ۱۵ هزار میلیارد ریــال به ۲۱ هزار 
میلیــارد ریال از محل ســود انباشــته، پس از اخــذ مجوزهای لازم از 
ســازمان بورس در دستور کار قرار دارد. بازگشــت پروژه‌های راهبردی 
شــرکت ملی صنایع مس ایران به مســیر اجرایــی و اصلاح و تقویت 
روند اجرای پروژه فازهای ۳ و ۴ تغلیظ مجتمع مس سرچشمه از دیگر 

اقدامات شرکت است.

| مرداد 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 638 |
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و  توســعه  بــا  همــگام   
گســترش صنعت دیجیتــال و افزایش اســتفاده 
از گوشــی‌های هوشــمند، ابزارهای متعددی برای 
رفــع نیازهای روزمره معرفی و راه‌اندازی شــده‌اند. 
این ابزارها بر بســتر فناوری‌هــای نوین و در قالب 
اپلیکیشــن‌ها، زندگی انسان‌ها را دگرگون کرده‌اند. 
یکی از این ابزارهای پرکاربرد، اپ ‌استورها هستند.

اپ اســتور، فروشــگاه دیجیتالــی اپلیکیشــن یا 
فروشــگاه نرم‌افــزار آنلایــن‌، فضایی اســت که از 
طریق آن کاربران می‌توانند انواع برنامه‌ها، بازی‌ها 
و محتــوای دیجیتال را خریــداری، دانلود و نصب 
کننــد، اما این تعریفی بســیار محــدود و خلاصه 
است. در واقع، اپ استورها کاربردهای گسترده‌تری 
دارند. مشــهورترین اپ اســتورها بــا پلتفرم‌های 
گوشی هوشــمند مرتبط هســتند. از پرکاربردترین 
این پلتفرم‌ها می‌توان به گوگل پلی برای سیســتم 
اندروید و اپ اســتور اپل برای سیستم iOS اشاره 
کرد. فراگیری گوشــی‌های هوشــمند باعث شــده 
تــا اپ اســتورهای موبایلی به یکــی از تجربه‌های 
محوری و اساســی در زندگی مدرن تبدیل شوند. 
در اهمیت اپ استورها کافی است بدانیم تاکنون 
پژوهش‌های تجربــی متعددی دربــاره نقش این 
ابزارها در زندگی فردی و اجتماعی، اشــتغال‌زایی، 
رشــد ســرمایه‌گذاری و... انجام شــده اســت. با 
این حــال، کارشناســان می‌گویند بــه دلیل تنوع 
گســترده و ویژگی‌های خاص اپ اســتورها، باید 
پژوهش‌های عمیق‌تری در این حوزه انجام شــود. 
اپ اســتورهای موجود در پلتفرم‌هــای متمایز که 
برای کلاس‌های مختلف کاربران طراحی شــده‌اند، 
فراتــر از فروش ســاده یــک اپلیکیشــن، اهداف 
دیگری نیز دارند. یکــی از تازه‌ترین پژوهش‌ها که 
به دست موسسه مطالعاتی TU Delft انجام شده، 
به دنبال بررسی ابعاد گسترده‌تری از اپ استورها و 
میزان اثرگذاری آنها بر شیوه‌های توسعه نرم‌افزاری 
است. برخی یافته‌های این پژوهش نشان می‌دهد 
که اپ اســتورها به یکی از ذینفعان اصلی توسعه 

نرم‌افزارها تبدیل شده‌اند.

فراتر از یک اپ‌استور؛ مسیر تکامل مایکت 
 رشد ســریع استفاده از گوشــی‌های هوشمند در 
ایران، نیاز کاربران داخلی به بســتری بومی، ســاده 
و قابــل اعتماد برای دریافت فیلم‌هــا، برنامه‌ها و 
بازی‌های اندرویدی را بیش از پیش آشکار کرد. در 
چنین فضایی بود که ایده ایجاد یک مارکت بومی 
شکل گرفت. با تحقق این ایده، فروشگاه اندرویدی 

»مایکت« در تابستان ۱۳۹۰ راه‌اندازی شد.
مایکت یکی از بزرگترین اپ اســتورهای اندرویدی 
ایــران اســت که بــه کاربــران امــکان می‌دهد تا 
اپلیکیشــن‌ها و بازی‌هــای اندرویــدی را دانلــود، 
نصب و به‌روزرســانی کنند. این اپ استور به ویژه 
برای کاربرانی که دسترســی به گوگل پلی ندارند یا 
تمایل به استفاده از اپ‌استور داخلی دارند، گزینه 

مناسبی است.
مایکــت کار خــود را به‌عنوان یکی از پیشــگامان 
اســتورهای بومی اندرویــد در ایران و در پاســخ 
به نیــاز روزافزون کاربران به دسترســی آســان به 
اپلیکیشــن‌ها آغاز کرد؛ هر چند در ادامه مســیر، 
از یک فروشــگاه دانلود برنامه و بــازی فراتر رفت 
و به‌تدریــج خدمات دیگری را نیــز به پلتفرم خود 
اضافه کرد. توســعه خط تبلیغــات به‌عنوان یکی 
از منابــع درآمدی، در ســال ۱۳۹۸ مورد توجه قرار 
گرفت و پیاده شــد تا بســتری برای دیده شــدن 
بیشــتر توســعه‌دهندگان و برندها فراهم شــود. 
همچنین در ســال ۱۳۹۹، بخــش VOD یا نمایش 

فیلم و سریال به پلتفرم اضافه شد.
از ویژگی‌هــای مهم مایکت می‌تــوان به موارد زیر 

اشاره کرد:
 برخــورداری از مجموعه بزرگی از اپلیکیشــن‌ها، 
بازی‌هــا و هــزاران برنامــه ایرانــی و خارجــی در 

دسته‌بندی‌های مختلف؛
 به‌روزرسانی خودکار و امکان دریافت نسخه‌های 

جدید برنامه‌ها؛
 دسترسی آسان و سرعت دانلود مناسب؛

 برنامه‌هــا پیــش از انتشــار از نظــر بدافــزار و 
تهدیدهای امنیتی مورد بررسی قرار می‌گیرند؛

بــرای  مناســب  بســتری  و  پشــتیبانی  ارائــه   
توســعه‌دهندگان ایرانی جهت انتشــار، فروش و 

کسب درآمد از اپلیکیشن‌ها؛
 فراهــم کردن امکان مشــاهده و آگاهی از تجربه 

کاربران دیگر قبل از نصب برنامه‌ها.
از دیــد کســب‌وکار، مایکــت تنها یک اپ‌اســتور 
نیســت بلکه هم‌زمــان پلتفرم توزیــع، بازاریابی و 
امروزه  برای توســعه‌دهندگان اســت.  درآمدزایی 
مایکت به یک پلتفرم شناخته‌شده در اکوسیستم 
دیجیتال ایران تبدیل شده است؛ پلتفرمی با ۵۵ 
میلیون نصب فعال، ۲۹ میلیون کاربر فعال ماهانه، 
۱۴۰ میلیون بار دانلود ماهانه و ۱۸۰ میلیون مورد 
جســتجوی ماهانه. در کنار این شاخص‌ها، میزان 
پخــش ماهانــه ویدئــو در مایکت بــه ۲ میلیارد 
دقیقه رسیده و تنوع محتوای ویدئویی آن شامل 
۱۴۰ هــزار عنوان فیلم و ســریال اســت. این آمار 
نشــان می‌دهد مایکــت دیگر تنها یک فروشــگاه 
اپلیکیشــن نیست، بلکه به بســتری گسترده برای 
تعامل کاربــران، توســعه‌دهندگان، تولیدکنندگان 
محتــوا و کســب‌وکارهای دیجیتال تبدیل شــده 
اســت. توســعه‌دهندگان می‌توانند بــا طی کردن 
چند مرحله، اپلیکیشن خود را در مدت کوتاهی در 

اپ‌استور مایکت منتشر کنند. 
توســعه‌دهندگان همچنیــن می‌تواننــد از چنــد 
روش فــروش مســتقیم اپلیکیشــن، خریدهــای 
درون‌برنامه‌ای، اشتراک ماهانه یا سالانه، نمایش 
تبلیغــات و فــروش محتوای دیجیتال به کســب 

درآمد بپردازند.
از دیــد کســب‌وکار، مایکت را می‌توان هم‌ســنگ 
گــوگل پلی دانســت که بــه دلیل بومــی بودن، 
مزیت‌هــای متعددی برای کاربــران ایرانی دارد. به 
عنوان مثــال، کاربران می‌توانند با کارت‌های بانکی 
ایرانی خرید کنند؛ از آنجا که بیشــتر کاربران ایرانی 
هستند، احتمال نصب برای اپلیکیشن‌های ایرانی 
بیشــتر است؛ به دلیل پشــتیبانی فارسی و ارتباط 
با تیم پشتیبانی، حل مشــکلات توسعه‌دهندگان 
ساده‌تر و سریع‌تر انجام می‌شود؛ مایکت امکاناتی 

برای معرفی و تبلیغ اپلیکیشن‌ها در داخل فروشگاه 
ارائه می‌کند کــه می‌تواند به افزایش نصب کمک 
کنــد. این مزیت‌هــا، مایکت را به یکــی از بهترین 
اپ‌اســتورهای ایران تبدیل کرده است. اما شاید 
بتوان مهمتریــن مزیت مایکــت را حفظ هم‌زمان 
کاربران و توسعه‌دهندگان دانست؛ ویژگی که یک 
مزیت رقابتی و عامل ایجاد ارزش در بلندمدت به 

شمار می‌رود.

مدل‌های درآمدی
 مایکت از یــک ترکیب چندگانــه درآمدزایی بهره 
می‌بــرد کــه ریســک‌های عملیاتــی آن را کاهش 
می‌دهد. برای درک بهتــر مخاطب، می‌توان منابع 
درآمدی اصلی مایکت را به طور واضح در سه لاین 

زیر دسته‌بندی کرد:
۱. نــرم افزار‌های موبایل )شــامل کارمزد فروش و 

خریدهای درون‌برنامه‌ای(
۲. تبلیغات

 ۳. ویدیو )شــامل ترافیک محتــوای دیجیتال و 
اشتراک(

در حالی که اپ‌اســتورهای بزرگــی نظیر گوگل‌پلی 
به پشــتوانه اکوسیستم‌های وســیع‌تر خود رشد 
کرده‌اند، مایکت به عنوان یک کسب‌وکار مستقل 
موفق شده با اتکا بر سه لاین درآمدی کلیدی‌اش، 
پایه‌های مالی خود را مســتحکم ســازد و از مسیر 
کارمزدهــا، مصرف ترافیک و تبلیغــات و خدمات 

توسعه‌دهندگان خلق ارزش کند.

بورس و آینده مایکت
مایکت در مســیر رشد روزافزون خود در بهمن ماه 
۱۴۰۲ موفــق به اخذ پذیرش از هیأت پذیرش بازار 
نوآفرین فرابورس شــد و در بهمــن ۱۴۰۳ با نماد 
»مایکت« در فهرســت نرخ‌های فرابورس درج شد. 
مایکت در کنار فعالیت‌های پیش‌گفته در نظر دارد 
در میان‌مدت وارد حوزه‌های پخش زنده، فروشگاه 
کالای دیجیتال، سرویس موسیقی و ارائه خدمات 

اعتباری BNPL )الان بخر بعدا پرداخت کن( شود.

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به‌عنــوان یکی از مهم‌تریــن ابزارهای 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه، نقش مهمی در هدایت 
نقدینگی به ســمت بازارهای مولد و کاهش ریســک تصمیم‌گیری 
برای ســرمایه‌گذاران ایفا می‌کننــد. صندوق ســرمایه‌گذاری تیام 
نیــز با حضور در بازار ســرمایه، این امکان را فراهم کرده اســت تا 
ســرمایه‌گذاران بدون نیاز به مدیریت مســتقیم ســبد ســهام، از 

فرصت‌های موجود در بازار سهام بهره‌مند شوند.
این صندوق تحت مدیریت شرکت سبدگردان نوین‌نگر آسیا فعالیت 
می‌کنــد و از ســال ۱۴۰۲ آغاز به کار کرده اســت. تیام با بهره‌گیری 
از ظرفیت‌های تحلیلی و تخصصی تیم مدیریت ســرمایه‌گذاری، با 
هدف ایجاد ارزش برای ســرمایه‌گذاران و بهره‌برداری از فرصت‌های 
موجود در بازار سرمایه، اقدام به مدیریت پرتفوی خود می‌کند.    

ماهیــت فعالیــت این صندوق بــر مدیریت حرفــه‌ای دارایی‌ها و 
انتخاب فرصت‌های ســرمایه‌گذاری بر اســاس تحلیــل متغیرهای 
بنیادی، شــرایط کلان اقتصادی و روندهای بازار اســتوار است. در 
شــرایطی که نوســانات بازار ســرمایه تحت تأثیر عوامل مختلف 
اقتصادی و سیاسی افزایش یافته، مدیریت فعال پرتفوی و اتخاذ 
رویکرد منعطــف در انتخاب صنایع می‌تواند نقش مهمی در حفظ 

ارزش دارایی‌ها و دستیابی به بازدهی پایدار داشته باشد.
یکی از ویژگی‌های مهم استراتژی سرمایه‌گذاری صندوق تیام، تغییر 
ترکیب صنایع متناســب با شــرایط محیطی و ارزیابی ریســک‌های 
پیش‌رو بوده اســت. در مقاطعی که صنایع صادرات )دلاری(‌محور 
مانند فولادی‌ها، پالایشــی‌ها و پتروشیمی‌ها از جذابیت بیشتری 
برخوردار بودند، تمرکز بیشــتری بر این گروه‌ها وجود داشــت؛ اما 
با افزایش ریســک‌های سیاســی و نظامی و تغییر شرایط حاکم بر 
بازار، رویکرد صندوق به سمت صنایع ریالی‌محور تغییر کرده است
در این چارچوب، بخشــی از وزن پرتفوی به صنایعی مانند غذایی، 

زراعت، دارویی و سیمانی منتقل شده است.
ایــن تغییــر اســتراتژی با هــدف کاهــش اثرپذیــری پرتفوی از 
ریســک‌های ناشی از تحولات سیاســی، محدودیت‌های صادراتی 
و نوســانات بازارهای جهانی انجام شــده است. صنایع ریالی‌محور 
به دلیل وابســتگی کمتر به عوامل خارجی و برخورداری از تقاضای 

داخلــی، در دوره‌هایــی کــه عدم‌قطعیت‌های سیاســی افزایش 
می‌یابد، می‌توانند نقش متعادل‌کننده‌ای در ســبد سرمایه‌گذاری 

ایفا کنند.
اســتراتژی انتخاب ســهام در صندوق تیام بر پایــه مجموعه‌ای از 
معیارهای بنیادی و معاملاتی انجام می‌شود. نقدشوندگی مناسب 
ســهام، ظرفیت ایجاد بازدهی، وضعیت سودآوری شرکت‌ها، روند 
رشد درآمدها و بررسی شاخص‌های ارزش‌گذاری از جمله مهم‌ترین 
معیارهای مورد توجه در فرآیند ســرمایه‌گذاری صندوق محسوب 
می‌شــوند. این رویکرد باعث می‌شــود پرتفوی صنــدوق علاوه بر 
توجــه به فرصت‌های رشــد، از انعطاف لازم برای مدیریت شــرایط 
مختلــف بــازار برخوردار باشــد. تمرکز بر شــرکت‌هایی با وضعیت 

بنیادی مناســب و قابلیت معامله‌پذیری بالا، امکان مدیریت بهتر 
ریسک و واکنش سریع‌تر نسبت به تغییرات بازار را فراهم می‌کند.

بازار ســرمایه ایران در ســال‌های اخیر تحت تأثیــر مجموعه‌ای از 
عوامــل داخلی و خارجی از جمله نــرخ ارز، قیمت کالاهای جهانی، 
سیاســت‌های اقتصادی، نرخ بهره و تحولات سیاســی قرار داشته 
اســت. در چنین شــرایطی، حرکت کلی شــاخص‌های بــازار الزاماً 
منعکس‌کننده عملکرد تمامی صنایع و شرکت‌ها نیست و انتخاب 
صحیح گروه‌های صنعتی و ســهام مناســب می‌تواند تفاوت قابل 

توجهی در بازدهی سرمایه‌گذاری ایجاد کند.
از ایــن منظر، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با بهره‌گیــری از تحلیل 
تخصصــی و مدیریت حرفه‌ای، تلاش می‌کنند در دوره‌های مختلف 
بازار، ترکیب دارایی‌های خود را متناسب با فرصت‌ها و ریسک‌های 

موجود تنظیم کنند.

مقایسه عملکرد صندوق تیام با بازار سهام
بررســی عملکرد صندوق تیام در مقایســه با شــاخص‌های اصلی 
بازار ســرمایه نشــان می‌دهد که این صندوق در دوره شش ماهه 
موفق به کســب 20.45 درصد بازدهی شــده اســت، در حالی که 
 بازدهی شــاخص کل بــورس در همین بازه زمانــی 18.94 درصد 

بوده است. 
شــایان ذکر هست بازدهی صندوق در دوره‌های کوتاه مدت مانند 
3 ماهه ، یک ماهه، یک هفته نیز از شاخص کل بورس بیشتر بوده 
اســت. مقایسه این ارقام نشــان می‌دهد که عملکرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تنها به روند کلی بازار وابسته نیست، بلکه کیفیت 
مدیریت پرتفوی، انتخاب صنایع مناسب و توانایی تغییر موقعیت 
سرمایه‌گذاری در شــرایط مختلف، نقش تعیین‌کننده‌ای در ایجاد 

بازدهی دارد.
در مجمــوع، صندوق تیام بــا اتخاذ رویکردی فعــال در مدیریت 
دارایی‌ها، تغییر ترکیب صنایع متناســب با شــرایط بازار و تمرکز بر 
ســهام دارای نقدشوندگی و ظرفیت ســودآوری، تلاش کرده است 
ضمن مدیریت ریسک‌های موجود، فرصت‌های ایجاد ارزش در بازار 

سرمایه را برای سرمایه‌گذاران فراهم کند.

»مایکت« تجربه جهانی در بستر بومی»مایکت« تجربه جهانی در بستر بومی
اپ استورها زندگی مدرن را متحول کرده‌انداپ استورها زندگی مدرن را متحول کرده‌اند

 صندوق سرمایه‌گذاری »تیام «
در مقایسه با شاخص کل
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ترس از ماسک
کیوسک خارجی

وز آتش‌افر
کیوسک خارجی

بــا  مصنوعــی  هــوش 
ســرعت به پیش می‌تازد. 
حتــی ســازندگان آن نیــز 
نمی‌داننــد چگونــه خــود 
را بــا این رشــد پرشــتاب 
همــگام و هماهنگ کنند. 
نشــریه »اکونومیست« در 
تازه‌تریــن شــماره خود به 

بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: هوش 
مصنوعی چالــش مضاعفی را به ذهن بشــر تحمیل 
کرده است. هوش مصنوعی در حال رسیدن به چنان 
ســرعتی اســت که حتی بهترین مغزها نیز از پذیرش 
تبعات آن شــانه خالی می‌کنند. یک نمونه آن، ایلان 
ماســک اســت. این مهندس و کارآفرین مشهور در 
گفت‌وگویی بــه دو پارادوکس و یک تناقض در این 
زمینه اشاره کرده اســت. نخستین پارادوکس‌ها این 
است که یکی از سرمایه‌داران تشنه قدرت مشتاقانه 
به ایجاد فناوری کمک می‌کند که طی 5 ســال آینده 
همه انســان‌ها را ناتوان خواهد کرد. پارادوکس دوم 
این اســت که ثروتمندترین فرد جهان می‌گوید خود 
را برای جهانی از فراوانی بی‌پایان آماده می‌کند. آینده 

هوش مصنوعی مبهم است.

انتخابــات دیگری در پیش 
و طبــق معمــول،  اســت 
می‌کنــد  تــاش  ترامــپ 
شرایط را به نفع خود تغییر 
دهــد. هشــدار انتخاباتی 
راســتا  همیــن  در  را  او 
 می‌توان ارزیابی کرد. نشریه 
تازه‌تریــن  در  ویــک«  »د 

شــماره خود با طرح این پرســش که معنــای واقعی 
ســخنرانی ترامپ درباره امنیت انتخابات چیست، به 
بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: اگر چیزی 
در جهان باشــد که دونالد ترامپ بیش از طرح مجدد 
دعوی درباره انتخابات ریاست جمهوری 2020 دوست 
داشــته باشد، بی‌شک آن چیز یافتن راهی برای ایجاد 
تشکیک در نتیجه انتخابات میان‌دوره‌ای 2026 است. 
رئیس جمهور آمریکا هر دو این موارد را در ســخنرانی 
اخیر خــود مطرح کرد و گفت که سیســتم انتخابات 
آمریکا به حدی ورشکســته و آســیب‌پذیر اســت که 
هیچکس نمی‌تواند از آن دفاع کند. ترامپ با رونمایی 
از تئوری جدید توطئه انتخاباتی که به شکست وی در 
ســال 2020 منجر شد، این بار چین را به خرید، سرقت 
یا هک آراء میلیون‌ها رای‌دهنده آمریکایی متهم کرد. 

گلوگاه‌های تجارت دریایی جهان
بخش بزرگــی از تجارت دریایی جهان از طریــق چند آبراه کلیدی 
انجــام می‌شــود. ایــن شــرایط، زنجیره‌هــای تامیــن را در برابر 
تنش‌های ژئوپلیتیک به شــدت آسیب‌پذیر کرده است. در واقع 
به دلیل وابستگی زنجیره تامین به این گلوگاه‌های حیاتی، هرگونه اختلال در این 
مناطق، زیان‌های بزرگی به اقتصاد جهان تحمیل می‌کند. بحران‌های کانال ســوئز 
و کانال پاناما در گذشــته و بحران تنگه هرمز در ماه‌های اخیر نشان‌دهنده نقش 

این آبراه‌های حیاتی در تجارت بین‌المللی و تاثیر آنها بر اقتصاد جهان است.
مســیرهای حمــل و نقل دریایی، ســتون فقرات تجــارت بین‌المللی را تشــکیل 
می‌دهند. هر روز هزاران شــناور در مسیرها و کریدورهای رسمی و تثبیت‌شده‌ای 
کــه مراکز تولیــد، تولیدکننــدگان انرژی و بازارهــای مصرف را بــه یکدیگر پیوند 
می‌دهنــد، رفت و آمد می‌کنند. بیش از 80 درصد از حجم تجارت جهانی از طریق 
دریاها انجام می‌شــود. به بیان دیگر، مســیرهای کشــتیرانی برای نقل و انتقال 

کالاها در سراسر جهان از اهمیت حیاتی برخوردار هستند.
در سراســر جهان، 15 تنگه یا آبراه مهم وجود دارد که مســیرهایی امن، کوتاه و 
اقتصادی برای انتقال کالا به شــمار می‌روند. این آبراه‌ها حلقه اصلی اتصال بین 
تولیدکنندگان و مصرف‌کنندگان هســتند. شبکه‌های کشــتیرانی مدرن، قاره‌های 
جهــان را از طریق ایــن کریدورهای دریایی پرترافیک بــه یکدیگر متصل می‌کنند. 
روزانه صدها کشــتی حامل کانتینرهای کالا، در مسیرهای مهم شرقی- غربی میان 
بازارهای تولید و مصرف در حرکت هســتند. این مســیرهای تخصصی کشتیرانی 
از زنجیــره تامین جهانی حمایــت می‌کنند. از آنجا که این مســیرها، رفت و آمد 

کشتی‌ها را در گذرگاه‌های قابل پیش‌بینی متمرکز می‌کنند، هرگونه اختلال در رفت 
و آمد به سرعت به تمامی مناطق جهان گسترش پیدا می‌کند. در چنین شرایطی، 
تاخیرها، تغییر مســیر، ازدحام در بنادر و افزایش هزینه‌های حمل‌ونقل اغلب بر 
کسب‌وکارها و مصرف‌کنندگان در ســایر نقاط جهان نیز اثر منفی بر جا می‌گذارد. 
اتفاقات اخیر در تنگه هرمز به خوبی نشــان می‌دهد که سیستم کشتیرانی جهان 

تا چه حد به هم پیوسته شده است.

گلوگاه‌های حیاتی
گرچه مسیرهای کشتیرانی همه اقیانوس‌ها را در برمی‌گیرند اما رفت‌وآمد شناورها 
اغلب در چند گذرگاه راهبردی که به نام گلوگاه‌های دریایی شــناخته می‌شــوند، 
شــلوغ‌تر می‌شــود. این آبراه‌ها نقــش دروازه را میان مناطق تجــاری بزرگ ایفا 
می‌کنند و ســهم مهمی در فعالیت‌های کشتیرانی جهان دارند. بر اساس داده‌ها، 
از اول ژانویه تا 12 آوریل 2026 )11 دی 1404 تا 23 فروردین 1405( تنگه مالاکا به 
عنوان شلوغ‌ترین گذرگاه آبی شاهد عبور 23 هزار و 100 کشتی بوده است. پس از 
آن با فاصله نزدیک، تنگه تایوان رتبه دوم را با عبور 22 هزار و 800 کشتی به خود 
اختصاص داد. دماغه امید نیک با 8 هزار و 900 کشتی عبوری به رتبه سوم دست 
یافت و تنگه هرمز با 5 هزار و 200 کشتی در رتبه چهارم نشست. کانال سوئز با 3 
هزار و 900 کشتی و کانال پاناما با 3 هزار و 200 کشتی عبوری به ترتیب رتبه‌های 

پنجم و ششم را در اختیار داشتند.
کارشناسان می‌گویند: تمرکز تجارت از طریق تعداد کمی آبراه، ریسک سیستماتیک 
بــرای زنجیره تامین جهانی ایجاد می‌کنــد. در کنار تنش‌های ژئوپلیتیک، بدی آب 
و هوا یا محدودیت‌های زیرســاختی نیز می‌توانند به اختلال رفت‌و‌آمد کشتی‌ها 

منجر شوند و آنها را مجبور به انتخاب مسیرهای جایگزین کنند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

 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
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