
 »آکو« در 
 مسیر جهش 
تا بورس تهران

 صفحه 6 

 برنامه‌های بورسی نخستین دانش‌بنیان 
صنعت باتری تشریح شد

سال چهاردهم  شماره 640  هفته چهارم مرداد  شنبه 24 مرداد 1405  15 آگوست 2026  8 صفحه  300,000 تومان   

۷ عرضه اولیه زیر ذره‌بین 
قیمت‌ها چگونه ساخته شدند؟

  هفــت عرضه اولیــه فرابورس از 
ابتدای ســال تاکنــون، صحنه ثبت ۵۲۲ خرید از ســوی 
۲۱۰ صنــدوق بود؛ ۵۱۶ خرید نیز در کشــــف قیمت اثر 
گذاشــــت. در مرحله نخســت، ۴۶۶.۷ میلیون سهم به 
ارزشــــی نزدیک به ۸ هزار و ۶۲۸ میلیارد ریال تخصیص 
یافت، اما روایت ســفارش‌ها یک نکته روشــن دارد: در 
بیشــتر عرضه‌ها، قیمــت نهایی همان قیمتــی نبود که 

اکثریت صندوق‌ها پذیرفته بودند.
از ۵۱۶ خرید مؤثــــر، ۳۰۳ خرید معادل ۵۸.۷ درصــــد 
پایین‌تــر و ۲۱۳ خرید معادل ۴۱.۳ درصــد بالاتر از نرخ 
کشــف انجام شــد. در شش عرضه نیز میانه زیر قیمت 
نهایی قرار داشــت. بااین‌حال، میانگین فاصله معاملات 
بالاتر از کشــف مثبــت ۳.۸۴ درصد و فاصله معاملات 

پایین‌تــر از منفــی ۲.۷۴ درصد بــود؛ در نتیجه، اقلیت 
بالایی با فاصله‌های بیشــتر، اثر تعداد بیشــتر خریداران 
پایین را جبران کرد. رفتار ســه گروه اصلی بازار نیز همین 
الگو را تکرار می‌کند. صندوق‌های ســهامی، درآمد ثابت 
و بخشی در مجموع دفعــات بیشــتری زیر نرخ کشــف 
خریــد کرده‌اند. در ســــهامی‌ها ۱۳۰ خریــد پایین‌تر در 
برابــــر ۸۸ خرید بالاتر و در درآمــــد ثابــــت ۸۷ خرید 
پایین‌تر در برابر ۵۵ خرید بالاتر ثبت شــــد. بخشــی‌ها 
با ۵۲ خریــد پایین‌تر و ۴۶ خرید بالاتر، نزدیکترین گروه 
بزرگ به تعادل بودند، اما قدرت قیمت‌‌گذاری در ســمت 
بالا بیشــتر بود. متوسط فاصله خریدهــای بالاتر در کل 
نمونه مثبت ۳.۸۴ درصد بود، در برابر منفی ۲.۷۴ درصد 
بــرای خریدهای پایین تــر. همین عدم تقــارن توضیح 

می‌دهــد چگونه، با وجود شــــمار بیشــتر صندوق‌های 
زیر نرخ کشــف، میانگین موزون معاملات می‌توانســت 
به قیمت نهایی برســد: اقلیت بالاتــر، کوچک‌تر بود اما 

فاصله قیمتی بیشتری داشت.
در میــان گروه‌هــای پرتعــداد، صندوق‌های بخشــــی 
بیشــــترین ســــهم خرید بالاتــر را به خــود اختصاص 
دادنــد؛ حدود ۴۶.۹ درصد معاملات ایــن گروه بالاتر از 
کشــف بود. این نسبت برای ســهامی‌ها ۴۰.۴ درصد و 
برای درآمد ثابت‌ها ۳۸.۷ درصــــد ثبت شــد. بنابراین 
از نظــر فراوانــی، درآمــــد ثابت‌هــا محتاط‌‌‌ترین گروه 
بــــزرگ بودند؛ هرچند فاصله قیمت‌ها نشــان می‌دهد 
 نوع صندوق به‌تنهایی برای توضیح قدرت قیمت‌ســازی 

صفحه 4 و 5 کافی نیست.

 صفحه 2 

شاخص کل ۶.۱ درصد رشد کرد؛ ارزش معاملات به ۴۷ همت رسید

بزرگان بازار روی موج صعود
 صفحه 3 

نوسان بازار و بیم توقف، معاملات صندوق‌ها را سرگردان کرد

طلا بر لبه تردید

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 8 

بدهکاران بزرگ 2026
بار بدهی دولت‌های جهان هر سال افزایش می‌یابد. اما 
کشورهایی که بیشترین مجموع بدهی دولتی را دارند، 

لزوما آنهایی نیستند که سنگین‌ترین بار بدهی را به دوش 
می‌کشند. به بیان ساده‌تر، بسته به اینکه بدهی بر اساس 

دلار اندازه‌گیری شود یا نسبت به اندازه اقتصاد کشور، تصویر 
موجود به طور قابل توجهی تغییر می‌کند. صندوق بین‌المللی 

 پول سال گذشته میزان بدهی 192 کشور جهان را معادل
111 تریلیون دلار برآورد کرده بود...

اطلاعات بورس گزارش می‌دهد:
سرمقاله

 کدام نهاد بر کدام رمزدارایی 
نظارت خواهد کرد؟

ایالات  در  رمزدارایی‌هــا  بــازار 
متحــده سال‌هاســت بــا یک 
ســؤال اساسی دســت‌وپنجه 
نرم می‌کند: دقیقــاً چه نهادی 
باید روی چه نوع دارایی و چه 

نوع فعالیتی نظارت داشــته باشد؟ در عمل، هم 
کمیســیون بورس و اوراق بهــادار )SEC( و هم 
کمیســیون معاملات آتــی کالا )CFTC( در این 
حوزه فعــال بوده‌اند، اما مرز بین اختیاراتشــان 
اســت. نبــوده  قطعــی  و  شــفاف   همیشــه 
CLARITY Act  یکــی از جدی‌تریــن تلاش‌های 
قانون‌گذاری در آمریکا برای پایان دادن به همین 
ابهام اســت. این طــرح هنوز به قانــون نهایی 
تبدیل نشــده و در حال بررسی در سنا قرار دارد. 
هدف اصلی آن، ســاختن یک چارچوب روشــن 
برای بــازار رمزدارایی‌ها و مشــخص کردن دقیق 

محدوده مسئولیت SEC و CFTC است...

عباس وفادار

صفحه 2 

یادداشت
تعویق زمانه  در  مسکن 

بــازار مســکن ایــران در میانه 
تابستان ۱۴۰۵ بیش از آنکه از 
عرضه،  مانند  سنتی  متغیرهای 
تقاضا یا حتی نرخ سود بانکی 
تاثیر بگیرد، زیر ســایه »ریسک 

سیاســی« حرکت می‌کند. بازار نه وقوع جنگ را 
بــه طور کامل قیمت‌گذاری کــرده و نه به تداوم 

آرامش اطمینان دارد...

هاجر شادمانی

صفحه 3 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران



هفتــه  در  کل  شــاخص 
معاملاتــی منتهــی به ۱۴ 
رقــم ۵  در  مــاه،  مــرداد 
میلیون و ۴۱ هزار واحد بسته شده بود و در چهار 
روز کاری هفته گذشته، با رشد 6.1 درصدی به رقم 
5 میلیــون و 737 هزار واحد رســید و رکوردهای 

جدیدی را از خود برجای گذاشت.
در میان ســهام شرکت‌های بزرگ، شاهد بازگشایی 
فولاد و برگشــت آن به بازار سرمایه بودیم. با این 
حال، فولاد هر چند متعادل معامله شد، اما قریب 
بــه 11 درصد کاهــش ارزش پیدا کــرد. در مقابل 
شــرکتی مانند ملی مس به عنوان بزرگترین ســهم 
بازار، رشــدی قریب 16 درصــد را تجربه کرد. یکی از 
علت‌های این رشد را می‌توان در قیمت‌های جهانی 
مس مشاهده کرد به طوری که شاهد رکورد‌شکنی 
فلز ســرخ در بازارهای جهانی بوده‌ایم. البته رشــد 
قیمت‌ها محدود به مس نبوده و روی و آلومینیوم 
نیز با رشد همراه شده‌اند به طوری که روی تا 3800 
دلار و آلومینیوم به 3370 دلار نیز رســیده است. 
بر این اســاس، می‌توان انتظار داشــت وضعیت 
سهام شــرکت‌های تولید کننده شمش آلومینیوم 
و کنســانتره روی نیز مساعد باشد، که شاهد رشد 
10 درصد ارزش ســهام »فایرا« و 14 درصدی سهام 
»کامــا« نیز بودیم. در بخش ســنگ آهنی‌ها نیز با 

توجه به رشــد نســبت قیمت محصولات آن‌ها به 
فولاد، سهام گل گهر با 15 درصد رشد همراه شده 

است. 

جهش ۱۶ درصدی »شبندر« و »تاصیکو«
با توجه به آنکه در هفته گذشته زمزمه‌های تغییر 
فرمــول قیمت نفت خــام دریافتی پالایشــگاه‌ها 
شنیده می‌شد، سهام این شــرکت با عرضه همراه 
بود امــا از آنجا که اخباری مبنی بر تقاضای تمدید 
فرمــول قدیم و عدم حذف تخفیــف نفت خام تا 
پایان ســال منتشر شده، ســهام این شرکت‌ها نیز 
با اقبال همراه بوده اســت به طــوری که پالایش 
نفت بندرعبارس »شبندر«، با توجه به تاثیری که از 
این خبر می‌گیرد، به تنهایی 16 درصد رشــد قیمت 

داشته است.
در صنعت بانکداری نیز دو بانک تجارت و صادرات 

بیشترین بازدهی را در این صنعت داشته اند.

در میان شــرکت‌های ســرمایه گذاری نیز، تاصیکو 
بــرای کل هفته بــا اقبال همراه بــوده و 16 درصد 
رشــد قیمت را تجربه کرده اســت کــه علت اصلی 
را می‌توان در رشــد قیمت سهام شرکت ملی مس 
دانســت. »ومعادن« نیز با توجه به آنکه مالکیت 
بخشی از سهام شرکت‌های سنگ آهنی را در اختیار 
دارد، از جمله شــرکت‌هایی بوده که عملکرد خوبی 

را از خود برجای گذاشته است.

رشد ۱۵ درصدی نمادهای بزرگ شیمیایی
در میان هلدینگ‌های بزرگ شیمیایی بازار سرمایه 
نیز، شاهد رشــد بیش از 15 درصدی سهام تمامی 
آنهــا بوده ایم، اما صرفــا هلدینگ خلیج فارس در 
ایــن میان بازنده اصلی بوده و 4 درصد افت ارزش 
پیدا کرده بود. بازنده بعدی این هفته نیز شــرکت 
داروســازی عبیدی بوده است. ســهام این شرکت 
پس از بازگشایی بیش از 160 درصد بازدهی داشته 

اســت و از ابتدای مرداد ماه تــا کنون 22 درصد از 
 ارزش خــود را از دســت داده و وارد فــاز اصــاح 

شده است.

رشد محسوس ارزش معاملات
بــه طــور کلــی در هفته گذشــته، شــاهد رکورد 
شکنی‌های خوبی در ارزش معاملات و ورود پول به 
آن بوده ایم، به طوری که ارزش معاملات تا حدود 
47 همت نیز رشد داشته است که به مراتب بیش 
از هفته‌های قبل بوده اســت. از نظــر ارزش بازار 
نیز، با وجود افت و خیز دلار، از نظر دلاری، شــاهد 
رشــد ارزش 6 میلیارد دلاری بازار سرمایه بوده ایم 
و این در حالی اســت که نســبت پی به ای بازار از 
6.7 واحد به 7 رسیده است. عددی که در روزهای 
پایانــی خردادماه ســال جاری و پیــش از برگزاری 

عمده مجامع برابر با 8 بوده است.
در خصــوص صندوق‌های طلا نیز، با چشم‌پوشــی 
از نوســانات رشدی و بســیار کوتاه مدت، به این 
نتیجــه خواهیم رســید که با وجــود آنکه قیمت 
طلای 18 عیار از محدوده‌هــای کمتر از 17 میلیون 
تومان به حدود 19 میلیون تومان رشد کرده است، 
اما بازده ایــن صندوق‌ها چندان رقم جذابی نبوده 
و صرفا ســرمایه گذاران خود را دچار هزینه فرصت 

کرده اند.

بورس اخبار2 | مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |

اخبـار هفته

مالی تأمین  نوین  ابزارهای  کمیته  تشکیل 
عضو هیأت عامل صندوق توسعه ملی، از تشکیل 
کمیتــه ابزارهــای نوین تأمین مالی با مشــارکت 
نمایندگانی از بانک مرکزی و ســازمان بورس خبر 
داد و گفت: پیشــنهاد راه‌اندازی صندوق ارزی با 
درآمد ثابت با مجوز ســازمان بورس اوراق بهادار 

و همچنین تشــکیل صندوق پروژه ارزی )PEF( با مشــارکت صندوق 
توسعه ملی و چند هلدینگ بزرگ و چند بانک ارزی کشور از سوی این 

صندوق ارائه شده است.
حســین عیوضلو افزود: دو ابزار کلیدی طراحی و در مرحله برنامه‌ریزی 
برای اجراســت. نخست راه‌اندازی صندوق ارزی با درآمد ثابت با مجوز 
ســازمان بــورس که با ســقف ۵۰ میلیون یورو ســرمایه‌گذاری اولیه 
صندوق تشکیل می‌شــود. دوم تشکیل صندوق پروژه ارزی )PEF( با 
مشارکت صندوق، چند هلدینگ بزرگ و چند بانک ارزی که ، زمینه لازم 

را برای جذب سرمایه‌های ارزی مردم فراهم سازد.

ین مهلت تمدید خودکار گواهی‌نامه‌های بورسی آخر
رئیس اداره آموزش بازار ســرمایه سازمان بورس 
آخریــن مهلت تمدیــد خــودکار گواهی‌نامه‌های 
۳۱ شــهریور ۱۴۰۵  را  بــازار ســرمایه   حرفــه‌ای 

اعلام کرد.
مهرداد عاصی گفت: تمدید اعتبار گواهی‌نامه‌های 

حرفه‌ای مستلزم احراز یکی از ۲ شرط مشخص شده است. اولین شرط، 
اشتغال به کار دارنده گواهی‌نامه در سازمان یا تشکل‌های خودانتظام 
یا نهادهای مالی ثبت‌شده نزد سازمان در زمان ارائه درخواست تمدید 
با ارائه گواهی حســب مورد از سازمان یا تشکل خودانتظام مربوط یا 
حداقل ۶ ماه اشتغال در سازمان یا تشکل‌های خودانتظام یا نهادهای 
مالی ثبت‌شــده نزد سازمان بورس در ۲ ســال منتهی به اتمام اعتبار 
گواهی‌نامه با ارائه ســوابق بیمه‌ای، است. همچنین شرط دوم  قبولی 
در آزمون یا شرکت در دوره‌های آموزشی مورد تأیید مربوط به تمدید، 

در ۶ ماه منتهی به تاریخ درخواست تمدید است.

۴ نماد معاملاتی دو شرط بازگشایی 
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار دو شــرط مهم برای بازگشــایی چهار نماد 

معاملاتی بازار سهام را اعلام کرد. 
ولی‌اله جعفــری در خصوص جزییــات نمادهای 
معاملاتی شــرکت‌های »مبین انرژی خلیج فارس، 

فجــر انرژی خلیــج فارس، پتروشــیمی خــارک و فولاد خوزســتان« 
توضیحاتی ارائه کرد. وی با اشاره به شروط بازگشایی ۴ نماد معاملاتی 
»مبین«، »بفجر«، »خــارک« و »فخوز« گفت: این نمادها پس از ارائه 
صورت‌های مالی و انتشــار اطلاعات لازم در سامانه »کدال« بازگشایی 
می‌شــوند. گفته‌های مدیر نظارت بر ناشران ســازمان بورس و اوراق 
بهادار از بازگشــایی ۴ نماد معاملاتی بورســی در حالی اســت که روز 
شــنبه ۱۷ مرداد ۱۴۰۵ نماد معاملاتی »فولاد مبارکه اصفهان« پس از 
رفع تعلیــق نماد معاملاتی و برگزاری مجامع عمومی عادی ســالانه و 

فوق‌العاده بازگشایی شد.

جهش دلاری صادرات فرآورده‌های نفتی
مدیرعامــل بــورس انــرژی اعلام کــرد: صادرات 
فرآورده‌های نفتی از طریــق این بورس از ابتدای 
 ســال تاکنــون از نظــر دلاری ۱۵۰ درصــد رشــد 

داشته است.
محمــد نظیفی، افــزود: از ابتدای ســال تاکنون 

با وجود همه محدودیت‌ها و شــرایط خاص کشــور حدود ۳۰۰ هزار 
میلیارد تومان انواع فرآورده‌های نفتی از جمله ال پی جی نفت سفید 
نفتــا میعانــات و متانول از طریق تالار بین الملــل بورس انرژی صادر 
شــده است که از نظر ریالی نیز افزایش ســه برابری را نشان می‌دهد. 
ارزش مجمــوع معامــات بورس انــرژی در تالار داخلــی و بین الملل 
امســال تاکنون به حدود ۵۰۰ هزار میلیارد تومان رســیده است. وی 
گفت: از ابتدای امســال تاکنــون از طریق ابزار اوراق ســلف ۱۵ هزار 
 میلیارد تومان برای نیروگاه‌ها و شرکت‌های پترو پالایشی تأمین مالی 

شده است.

 کدام نهاد بر کدام رمزدارایی 
نظارت خواهد کرد؟

ندا کریمیسرمقاله
سرمایه بازار  کارشناس 

عباس وفادار
حسابدار رسمی و مدرس دانشگاه تهران

بازار رمزدارایی‌هــا در ایالات متحده 
سال‌هاســت با یک ســؤال اساسی 
دســت‌وپنجه نرم می‌کند: دقیقاً چه 
نهادی باید روی چه نوع دارایی و چه نوع فعالیتی نظارت داشته باشد؟ 
در عمل، هم کمیســیون بورس و اوراق بهادار )SEC( و هم کمیســیون 
معامــات آتــی کالا )CFTC( در ایــن حوزه فعال بوده‌انــد، اما مرز بین 

اختیاراتشان همیشه شفاف و قطعی نبوده است.
CLARITY Act  یکی از جدی‌ترین تلاش‌های قانون‌گذاری در آمریکا برای 
پایان دادن به همین ابهام است. این طرح هنوز به قانون نهایی تبدیل 
نشــده و در حال بررسی در ســنا قرار دارد. هدف اصلی آن، ساختن یک 
چارچوب روشــن برای بازار رمزدارایی‌ها و مشخص کردن دقیق محدوده 

مسئولیت SEC و CFTC است.

چه رمزدارایی زیر نظر کدام نهاد قرار می‌گیرد؟
 Digital( مفهوم کالای دیجیتال ،CLARITY Act در چارچوب پیشنهادی
Commodity( عمدتاً زیر چتر کمیسیون معاملات آتی کالا )CFTC( قرار 
می‌گیرد. در این دســته، دارایی‌هایی مثل بیت‌کوین و در برخی شرایط، 
اتریوم نیز می‌توانند به‌عنوان کالاهای دیجیتال شناخته شوند. معاملات 

ثانویه این نوع دارایی‌ها هم در همین چارچوب نظارت می‌شود.
در ســوی دیگر، هر رمزدارایی که ویژگی‌های اوراق بهادار را داشته باشد، 
در حوزه نظارت کمیســیون بورس و اوراق بهــادار )SEC(  قرار می‌گیرد. 
به‌خصوص زمانی که یک توکن در قالب »قرارداد ســرمایه‌گذاری« عرضه 

شود، عملًا وارد قلمرو SEC می‌شود.
اما نکته مهم اینجاســت که ماجرا فقط یک تقســیم‌بندی ساده نیست. 
CLARITY Act تأکید می‌کند که باید بین خود دارایی دیجیتال و نحوه 
عرضه یا قرارداد مرتبط با آن تفاوت قائل شــد. ممکن اســت یک توکن 
در مرحله عرضه اولیه تحت نظارت SEC و به‌عنوان اوراق بهادار بررســی 
شــود، اما همان توکن بعد از گذر از شــرایط مشــخص، در دسته کالای 

دیجیتال قرار بگیرد و معاملات آن به CFTC  منتقل شود.
در مورد میم‌کوین‌ها و پروژه‌های دیفای )DeFi( هم صرف اســم یا ظاهر 
پروژه تعیین‌کننده نیســت. آنچــه اهمیت دارد، ســاختار واقعی پروژه 
اســت؛ مثــل میزان تمرکز، نحوه کنترل، شــیوه عرضــه و حقوقی که به 
دارندگان توکن داده می‌شــود. همین جزئیات است که مشخص می‌کند 

.CFTC  قرار می‌گیرد یا SEC یک دارایی در نهایت زیر نظر
استیبل‌کوین‌ها هم مسیر جداگانه‌ای دارند. بخش مهمی از مقررات این 
حوزه در آمریکا از طریق GENIUS Act دنبال می‌شــود. تمرکز این قانون 
بیشــتر روی استیبل‌کوین‌های پرداختی اســت که پشتوانه‌ای مثل پول 
نقد یا اوراق خزانه دارند. در این مدل، نظارت بیشــتر به نهادهای بانکی 
مثل فدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا که مســئول سیاست گذاری پولی و 
حفظ ثبات مالی اســت(، OCC  )دفتر کنترل کننــده ارز که بر بانک‌های 
ملی و موسسات بانکی تحت نظارت فدرال نظارت دارد( و FDIC )شرکت 
بیمه ســپرده‌های فدرال که ســپرده‌های بانکی را بیمه کرده و بر سلامت 
بانک‌های عضو نظارت دارد( ســپرده می‌شود. به همین دلیل، نمی‌توان 

همه رمزدارایی‌ها را فقط در قالب SEC و CFTC خلاصه کرد.

نقش فدرال رزرو
فدرال رزرو در این ســاختار، نهاد ناظر مستقیم بر صرافی‌ها یا معاملات 
رمزدارایی نیســت. نقش آن بیشــتر به سیاســت‌های پولی، ثبات نظام 
 CLARITY Act بانکی و زیرساخت‌های پرداخت مربوط می‌شود. بنابراین

قرار نیست این بازار را به‌طور مستقیم زیر نظر بانک مرکزی آمریکا ببرد.
 در واقــع، ایده اصلی این قانون ایجاد یک تقســیم وظایف مشــخص 

بین نهادهاست:
 CFTC برای دارایی‌های کالایی

 SEC برای اوراق بهادار
 نهادهای بانکی برای حوزه‌های مرتبط با پول و پرداخت

نکته کلیدی اینجاســت که در این مدل، نــوع دارایی و ماهیت فعالیت 
اقتصادی تعیین می‌کند کدام نهاد مســئول نظارت باشد، نه یک ساختار 

یکپارچه و متمرکز.

تجربه‌ای برای ایران
آنچه از CLARITY Act می‌توان برداشــت کرد این است که رمزدارایی‌ها 
فقط یک موضوع بانکی نیســتند. این بازار هم جنبه سرمایه‌گذاری دارد، 
هم جنبه کالایی و هم در برخی موارد به نظام پرداخت گره خورده است.

به همین دلیل، تجربه آمریکا نشان می‌دهد که بهتر است تنظیم‌گری این 
حوزه در یک نهاد واحد خلاصه نشود. 

ایران هم می‌تواند با نگاه مشــابه، به جــای تمرکز کامل در بانک مرکزی، 
تقســیم وظایف روشــن بین بانــک مرکــزی، نهادهای بازار ســرمایه و 
ســایر نهادهای مالی ایجاد کنــد. چنین مدلی می‌تواند به شــکل‌گیری 
 یــک چارچوب منســجم‌تر و قابل‌اجرا بــرای مدیریت بــازار رمزدارایی‌ها 

کمک کند.

شاخص کل ۶.۱ درصد رشد کرد؛ ارزش معاملات به ۴۷ همت رسید

بزرگان بازار روی موج صعود

 عرضه اولیه ۴ درصد از ســهام شرکت احیا 
اســتیل فولاد بافت، بــا کیفیت‌ترین تولیدکننده آهن اســفنجی 
کشــور، روز دوشنبه ۱۹ مرداد به صورت ترکیبی انجام و با استقبال 

معامله‌گران مواجه شد.
نماد »احیا« در دو روز معاملاتی پیاپی با تداوم قدرتمند استقبال 
و رشــد قابل ملاحظه قیمت روبه‌رو شد. مدیرعامل شرکت »احیا 
استیل فولاد بافت« از جزئیات عرضه اولیه و برنامه‌های توسعه‌ای 
این شــرکت خبر داد. یعقوب حاتمی، گفت: شــرکت احیا استیل 
فولاد بافت در ســال ۹۴ تأســیس و در ســال ۹۵ با تکیه بر اراده 
گروه مالی گردشــگری، طرحــی تحول‌آفریــن را در منطقه‌ای کمتر 
برخوردار کلید زد. فاز نخســت این طرح در سال ۹۸ به بهره‌برداری 
رسید و فاز دوم آن شامل کارخانه ۸۰۰ هزار تنی آهن اسفنجی نیز 
با تکیه بر منابع داخلی و ســرمایه شرکت تکمیل و در سال ۱۴۰۳ 

افتتاح شد.

تولید سالانه یک میلیون و ۶۰۰ هزار تن آهن اسفنجی
وی دربــاره ترکیب ســهامداری شــرکت افزود: در حــال حاضر ۲۰ 
درصد ســهام متعلق به ایمیدرو، ۲۰ درصد بانک صنعت و معدن، 
۳۵ درصد شــرکت توســعه فرآوری معادن ســیرجان و ۲۵ درصد 
نیــز در اختیار هلدینگ گســترش صنایع و معادن ماهان اســت. 
با مجمــوع این ظرفیت‌هــا، ما به تولید ســالانه یــک میلیون و 
 ۶۰۰ هزار تن آهن اســفنجی دســت یافته‌ایم که بــه اذعان بازار، 

جزو باکیفیت‌ترین محصولات کشور است. 
حاتمــی دربــاره عرضــه اولیــه و ورود بــه بــازار ســرمایه بیــان 
کــرد: در راســتای توســعه شــفافیت، عرضــه ۴ درصد از ســهام 
شــرکت در روز دوشــنبه ۱۹ مردادمــاه به‌صــورت ترکیبــی آغــاز 
شــد. در مرحلــه اول، ســرمایه‌گذاران واجــد شــرایط در فرآیند 
 حــراج شــرکت کردنــد و در مرحله بعــد، عموم مردم توانســتند 

از طریق قیمت ثابت، سهامدار ما شوند.

اجرای نیروگاه خورشیدی ۴۰ مگاواتی 
مدیرعامل احیا اســتیل فــولاد بافت در پایان افزود: اســتراتژی 
ما بر مبنای توســعه پایدار بنا شــده و اجرای نیروگاه خورشــیدی 
۴۰ مگاواتــی از برنامه‌هــای کلیــدی امســال اســت. اینکــه در 
چنــد هفته اخیــر، محصول مــا در بورس کالا در صــدر قیمت‌ها 
بوده، نشــان‌دهنده کیفیت و مشــتری‌مداری مجموعه اســت و 
امیدواریــم با ورود بــه بازار ســرمایه، ضمن ارتقای بهــره‌وری در 
 حوزه‌های تولید، مالی و بازرگانی، مســیری مطمئن و سودآور برای 

سهامداران ایجاد کنیم.
لازم به ذکر اســت که در پی تصمیم‌گیری‌هــای کلان دولت جهت 
تکمیــل زنجیره فولاد و در راســتای رفع نیازهای توســعه صنعتی 
کشــور، در سال 1386 مقرر شــد تحت مدیریت و نظارت سازمان 
توسعه و نوســازی معادن و صنایع معدنی ایران، هفت طرح ملی 
فولادی در هفت منطقه کشور راه‌اندازی شود که پروژه فولاد بافت 
یکی از این طرح‌های ملی است. در اجرای اصل 44 قانون اساسی، 
از ســال 1395 با مشــارکت هلدینگ گســترش صنایــع و معادن 
ماهان به ‌عنوان ســهامدار 60 درصدی در کنار ســازمان ایمیدرو و 
بانک صنعت و معدن اين پــروژه وارد مرحله جدیدی برای نیل به 
آرمان‌هــا و اهداف خود گردید. این شــرکت یکی از تولیدکنندگان 

آهن اسفنجی باکیفیت کشور به شمار می‌رود.

فولاد بافت فرابورسی شد

»احیا« نماد  از  بازار  استقبال 

دبیــرکل کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار جزییاتــی در خصوص اصلاح 
کارمزد کارگزاری‌ها در بازار معاملات سهام، بورس کالا و حوزه انرژی، اعلام کرد.
حسن رضائی‌پور، با اشاره به همکاری سازمان بورس در زمینه اصلاح کارمزدها 
اظهار کرد: با همراهی ســازمان بورس و پشــتوانه تیم کارشناسی موجود در 
کارگروه‌های کانون، بسته‌های کارمزدی متناسب با تورم را به سازمان پیشنهاد 

کردیم که در حوزه اوراق بهادار به تصویب رسید و ابلاغ شد. دبیرکل کانون کارگزاران بورس تأکید 
کرد: در شرایط جنگ، کارگزاری‌ها با وجود مشکلاتی که برای بانک‌ها ایجاد شد، توانستند پایداری 
خود را حفظ کنند و این نکته کلیدی اســت. بخشــی از این موضوع نیز می‌تواند به اصلاح تقویم 

کارمزدهایی که سال گذشته در بورس اوراق بهادار اتفاق افتاد، مربوط باشد.
رضایی‌پور درباره وضعیت کارمزدها در بورس کالا نیز گفت: در بورس کالا نیز دقیقاً بسته مشابهی 
پیشــنهاد شده و بررسی‌های فنی و کارشناسی آن تقریباً به پایان رسیده است و منتظر تصویب و 
ابلاغ هیأت‌مدیره ســازمان بورس هســتیم. امیدواریم با توجه به نیازمندی‌هایی که در حوزه کالا 
و انرژی وجود دارد، این موضوع هرچه ســریع‌تر به نتیجه برسد. دبیرکل کانون کارگزاران بورس و 
اوراق بهادار با اشــاره به اینکه تنها منبع درآمد کارگزاری‌ها، کارمزد معاملات اســت، گفت: در ایام 
جنگ ۸۰ درصد فعالان بازار با توقف فعالیت معاملات سهام و تداوم فعالیت بورس‌های کالایی، 

انرژی و صندوق‌ها موافق بودند. 
رضایی‌پور با تأکید بر وضعیت درآمدی کارگزاری‌ها گفت: درآمد کارگزاری‌ها با ســال ۱۳۹۹ فاصله 
زیادی دارد. وی همچنین با بیان اینکه راهکارهایی برای تسویه معاملات آپشن به بورس پیشنهاد 
شــده است، اظهار کرد: بعد از بازگشایی موفق بازار، معاملات آپشن با کمترین ریسک آغاز شد و 

ریسک ریزش سنگین به شبکه کارگزاری‌ها منتقل نشد.
دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق افزود: کســب‌وکار ما به لحاظ ساختاری، محیط کسب‌وکار 
بسیار پویایی است. تاکنون دو دستورالعمل برای رتبه‌بندی کارگزاری‌ها نوشته شده، اما متأسفانه 
از مرحله پیشنهاد تا تصویب و ابلاغ، فاصله زیادی وجود دارد و این فرآیند گاهی حدود یک تا دو 
ســال طول می‌کشد. زمانی که این دســتورالعمل ابلاغ می‌شود، تقریباً می‌توان گفت متغیرهایی 
که در زمان تدوین برای فضای کسب‌وکار در نظر گرفته شده بود، تا حد زیادی تغییر کرده است.

دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اعلام کرد:

جزییات اصلاح کارمزدها در بازار سرمایه
مدیرعامل شــرکت مخابرات ایران، اعلام کرد:  پروژه فیبر نوری در سال ۱۴۰۴ 
حدود دو همت درآمد برای شرکت ایجاد کرده است. محمد جعفرپور افزود: 
از آنجــا که بخش عمده‌ای از این اتصالات در نیمه دوم ســال به بهره‌برداری 

رسیده‌اند، تأثیر درآمدی آن‌ها در سال ۱۴۰۵ بسیار چشمگیرتر خواهد بود.
وی در نشســت خبری یک‌شنبه‌ یک‌ناشر در بورس اوراق بهادار تهران با اشاره 

به توسعه و تحولات بنیادین در زیرساخت‌های تکنولوژیک این مجموعه اظهار کرد: پوشش فیبر 
نوری در کشــور به حدود ۶.۵ میلیون خانوار رســیده اســت که خروجی ترافیکی روزانه شبکه در 
ســال ۱۴۰۴ از مرز ۲۰ هزار ترابایت عبور کرده اســت که گواهی بر گسترش زیرساخت‌های ارتباطی 

در سطح ملی است.
مدیرعامل مخابرات با ارائه آمارهای دقیق تصریح کرد: ســرویس FTTU )فیبر نوری کسب‌وکارها( 
با رشــد ۲۰۰ درصدی، منجر به ایجاد ۲ میلیون و ۵۰۰ هزار پوشــش جدید در ســطح کشور شده 
اســت. رشد اتصال هفتگی به بیش از ۵۲۰ درصد رســیده و در این راستا، ۱۰۰ هزار کیلومتر فیبر 
دراپ نیز در شــبکه اجرایی شده است. وی در تشــریح سیاست‌های جدید تعرفه‌ای تصریح کرد: 
بــرای اولین بار در تاریخ، در ســال ۱۴۰۴ موفق شــدیم هزینه نگهداری خــط آبونمان را به‌صورت 
قانونی در تعرفه لحاظ کنیم. این اقدام حدود ۶.۴ همت آورده مالی برای شــرکت در ســال ۱۴۰۴ 
داشــته است. جعفرپور در ادامه با اشاره به رشد تورم اظهار داشت: در سال ۱۴۰۵، این تعرفه با 
۴۵ درصد افزایش، منجر به ایجاد ۲.۶ همت درآمد مازاد بر سال قبل خواهد شد. با این آبونمان، 

تمام ارتباطات ثابت به ثابت برای مشترکین خانگی به‌صورت نامحدود و رایگان شده است.
مدیرعامل مخابرات در بخش تحلیل عملکرد مالی اظهار کرد: درآمد عملیاتی شرکت در سال ۱۴۰۴ 
با رشد ۴۴ درصدی به ۴۴.۸ همت رسید. سود عملیاتی ۸۰ درصد رشد داشته و سود خالص نیز 
با جهشــی ۱۶۱ درصدی به رقم ۱۱.۳ همت رسیده است. وی در خصوص ترکیب سهامداری شرکت 
خاطرنشــان کرد: ۴۹.۱۱ درصد سهام متعلق به شرکت توسعه اعتماد نوین و ۱۹.۷۷ درصد متعلق 
به دولت اســت. مدیرعامل اخابر همچنین با اشاره به افزایش سرمایه ۹۰ همتی در اسفند ۱۴۰۳ 
افزود: ســهم سهامداران حقیقی برای نخســتین‌بار به بیش از یک درصد رسیده و سرمایه شرکت 

به ۹۶ همت رسید.

شرکت مخابرات ایران دو همت درآمدزایی کرد

عایدی فیبر نوری برای »اخابر«
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رویداد هفته
یر اقتصاد درباره افزایش اعتبار کالابرگ خبر وز

 وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: دولت در حال 
تدوین برنامه‌ها و اتخــاذ تصمیمات جدید برای 
تأمین منابع مورد نیاز کالابرگ است و امیدواریم 
این منابع به‌زودی تأمیــن و جزئیات آن به مردم 

اعلام شود.
ســیدعلی مدنی‌زاده، با اشــاره به برنامه دولت بــرای افزایش اعتبار 
کالابــرگ گفت: پیش از آغاز شــرایط جنگــی، منابع مــورد نیاز برای 
افزایش اعتبار کالابرگ پیش‌بینی شده بود، اما با وقوع جنگ، بخشی 
از منابع پیش‌بینی‌شــده عملًا محقق نشــد. دولت پیش از این اعلام 
کرده بــود اعتبار کالابرگ باید متناســب با افزایــش قیمت کالاهای 
اساسی و تغییرات هزینه‌های معیشت خانوارها تعدیل شود تا قدرت 
خرید مردم حفظ شــود. بر اســاس آیین‌نامه تضمیــن امنیت غذایی 
نیز قیمت اقلام ســبد کالابرگ باید به‌صورت دوره‌ای بازنگری و اعتبار 

کالابرگ متناسب با آن تقویت شود.

وایت سخنگوی دولت از حذف ارز ترجیحی ر
ســخنگوی دولت اعــام کرد: دولــت مجبور بود 
بیــن کمبــود کالا و گرانــی کالا یکــی را انتخاب 
کنــد. بنابرایــن تصمیــم گرفــت ارز ترجیحی را 
 حذف کنــد و اختــاف آن را به عنــوان کالابرگ 

به مردم بدهد. 
فاطمه مهاجرانــی افزود: علاوه بر این، دولت بــا بدهی چند میلیارد 
دلاری وزارت جهاد کشاورزی به واردکنندگان کالا مواجه بود. سخنگوی 
دولت همچنین گفت: قیمت بنزین در ایران در مقایســه با بســیاری 
از کشور‌ها بســیار پایین اســت. هزینه پس از تولید بنزین، بین سه 
تــا چهار هــزار تومان برای دولت اســت اما این بنزین بــا لیتری هزار 
و ۵۰۰ تومــان فروختــه می‌شــود. با این حــال، تا زمانــی که درآمد 
واقعی مــردم افزایش پیــدا نکند، نمی‌تــوان قیمت‌ها را به شــکل 
 ناگهانــی افزایش داد. اصلاح قیمــت بنزین باید تدریجــی و با نگاه 

کارشناسانه انجام شود.

یز سود سهام عدالت تا هفته دولت وار
رئیــس اتــاق تعــاون ایــران از واریز بخشــی از 
سود ســهام عدالت مربوط به ســود شرکت‌های 
 ســرمایه‌پذیر در ســال ۱۴۰۴ تــا هفتــه دولت 

خبر داد.
بهمن عبداللهی گفت: بخشــی از بنگاه‌های تحت 

پوشش سهام عدالت در جنگ آسیب دیدند ولی مانع سوددهی سایر 
شــرکت‌ها نشد و سود شرکت‌های مشمول ســهام عدالت جمع‌آوری 
شده اســت. رقم سود ۱۴۰۴ نســبت به ۱۴۰۳ کاهش جدی ندارد و 
امسال طی دو نوبت در میانه و پایان سال این سود واریز خواهد شد. 
وی در پاسخ به سوالی درباره عرضه سهام عدالت در بورس و آزادسازی 
ســهام عدالــت نیز گفت: قریب به یک ماه اســت که دســتورالعمل 
مربوطه در اختیار مجلس اســت. پس از برگزاری جلسه نهایی، نظرات 
 مجلس به شــورای عالــی بورس ارائه می‌شــود تا اصــاح، تصویب 

و ابلاغ شود.

۵۱ درصد رسید پیشرفت مسکن ملی به 
مدیرکل دفتر پایش طرح‌های مســکن وزارت راه 
و شهرسازی اعلام کرد: میانگین پیشرفت فیزیکی 
پروژه‌های انبوه‌سازی مسکن حمایتی به بیش از 

۵۱ درصد رسیده است. 
بــه گفته رضــا فرهادزاده تاکنــون بیش از ۳۴۴ 

همــت به ایــن پروژه‌ها اختصــاص یافته که بیــش از ۱۳۰ همت از 
محل تســهیلات بانکی و ۲۱۴ همت از آورده متقاضیان بوده اســت. 
فرهــادزاده افزود: تعــداد واحدهایی که تا قبل از دولت ســیزدهم 
به اتمام رســیده بــود ۲۱ هــزار و ۲۰۹ واحد بود که هــم اکنون این 
عدد بــه ۱۰۳ هزار و ۲۵۰ واحد رســیده اســت. فرهــادزاده تکمیل 
واحدها همراه با تأمین خدمات پشــتیبان مســکن را بــا تاکید وزیر 
راه و شهرســازی از اولویت‌های وزارتخانه عنوان کرد و افزود: تکمیل 
 واحدهای مسکن حمایتی به روزانه ۲ همت منابع مالی از محل آورده 

متقاضیان نیاز دارد.

نگاهی به وضعیت صندوق‌های متکی بر طلا و سکه 
در بورس‌کالا، از ابتدای سال تاکنون نشان می‌دهد 
برخلاف معمــول که تحولات ایــن صندوق‌ها تابع 
خطــی بازار فیزیکی بــوده، این بار وضعیت پیچیده تــر و تحلیل آن 
چند بعدی اســت. بر اساس نمودار همراه این گزارش اولا قیمت دلار 
در حدود 140 روز گذشــته اندکی بیــش از 16 درصد افزایش را تجربه 
کرده )نقطه به نقطه( و این در حالی است که قیمت طلا در این مدت 
7.4 درصد و قیمت هر ســکه بهار آزادی در حدود 5 درصد افزایش را 
تجربه کرده اســت. در این مدت طــای جهانی اما 10.2 درصد افت را 

به ثبت رسانده است.  
البته همانطور که پیداســت این تغییرات نقطه به نقطه اند و اتفاقا 
تلورانس قیمت در این دوره بالاست بطوریکه قیمت دلار تا 195 هزار 
تومان نیز رســید و بهای هر گرم طلای 18 عیار نیز در بالاترین ســطح 

خود به 22 میلیون تومان افزایش یافت. 
اما آن چه در صندوق‌های طلا مشهود است قیمت 4 صندوق بالاتر از 
10 درصد رشد را تجربه کرده اند که به ترتیب عبارتند از رزگلد )با رشد 
16.7 درصد(، عیار مفید )با رشــد 15.6 درصد(، نگین فارس )با رشــد 
12 درصد( و همیان )با رشــد 11.3 درصد(. در بین سایر صندوق‌ها نیز 
جام طلا با یک درصد کاهش قیمت روبه‌رو شــده و ســایر صندوق‌ها 

رشدهای کمی را در حدود میانگین 5 درصد تجربه کرده اند.
به ایــن ترتیب بایــد گفت همانطور کــه بازارهای فیزیکــی به دلیل 
نوســانات مقطعی با تحولات گیج کننده ای روبه‌رو هستند، این امر 

در صندوق‌های طلا نیز همین روند را پشت سر می‌گذارد. 
امــا چه پیش بینــی می‌توان از آینده بازار صندوق‌های طلا داشــت؟ 
برای پاسخ به این سوال دو نکته قابل بررسی است؛ نخست همانطور 
که در فوق اشــاره شــد، تردیدهای ســرمایه گذاران و رشد با احتیاط 
صندوق‌هــای طلا را می‌توان به عنوان ریســک مهم تحلیل دقیق این 
بازارها دانســت. در کنار آن تحولات اقتصادی به صورت لحظه ای در 
حال بروز و ظهور بوده و شــرایط در حال تغییر است و این به معنای 

شــکاف‌های عمیق در تحلیل‌های بازار است، با این حال براساس نظر 
فعلی کارشناســان بازار طلا، در حال حاضر طلا وارد حباب منفی شده 
و ایــن به معنای افت تقاضا از یک ســو و نگرانی‌هــا از افت ناگهانی 
قیمت‌هاســت. اما این موضوع در بورس متفاوت اســت و می‌تواند 

قوی تر مطرح شود. 
یکــی از ریســک‌های تحلیل در ایــن مورد اما ترس از بروز مشــکلات 
معاملاتی در صورت شــروع مجدد درگیری‌هاست. این موضوع باعث 
شــده تا صندوق‌های متکی بر طلا و سکه نیز با احتیاط روبه‌رو شوند. 
احتمال قطع اینترنت، مسدود شــدن معاملات، تعطیلی و هر عامل 

دیگــری که احتمال توقــف خرید و فروش را در بــورس تقویت کند 
از جملــه موضوعاتی هســتند که روی این بازار اثــر می‌گذارند و این 
در حالی اســت که نااطمینانی‌ها در مورد آینــده بازارهای ارز و طلا و 
احتمال یک توافق پایدار هم هرچند ضعیف، اما دور از ذهن نیست. 
واقعیت آن است که صندوق‌های طلا یک فرصت سرمایه گذاری است 
و به خصوص در شــرایطی مشــابه اکنون که ریســک‌ها بالا هستند، 
منطق این صندوق‌ها بر مبنای شناســایی ســودهای لحظه ای استوار 
است و طبیعی است معامله گران با توجه به جمیع جهات تصمیماتی 

خواهند گرفت؛ تصمیماتی که انعکاسی از بازارهای فیزیکی هستند.

 نوسان بازار و بیم توقف معاملات
صندوق‌ها را سرگردان کرد

طلا بر لبه تردیدطلا بر لبه تردید
ایمان چگینی

وزنامه‌ نگار ر

عملکــرد  داده‌هــای    
ســه‌ماهه و شــش‌ماهه صندوق‌هــای نقره تا 
پایــان ۲۰ مــرداد نشــان می‌دهد ایــن بخش 
تازه‌نفس از بازار ســرمایه در ماه‌های اخیر بیش 
از آنکــه برای ســرمایه‌گذاران پناهگاهی در برابر 
نوســان باشــد، به صحنه‌ای از بازده‌های منفی 
 و تفــاوت محســوس در نقدشــوندگی تبدیل 

شده است. 
در عین حال، فاصله عملکرد صندوق‌ها نشــان 
می‌دهد انتخاب ابزار در این بازار دیگر موضوعی 
فرعــی نیســت و می‌تواند مســتقیما بر تجربه 

سرمایه‌گذار اثر بگذارد. 

 بازده منفی، فصل مشترک
صندوق‌های باسابقه‌تر

نخســتین نکته‌ای که از جدول به چشم می‌آید، 
غلبه رنــگ قرمز بــر عملکرد صندوق‌هــای نقره 
اســت. در میان صندوق‌هایی که ســابقه کافی 
برای محاسبه بازده ســه‌ماهه دارند، هیچ بازده 
مثبتــی دیده نمی‌شــود. دامنه افــت نیز قابل 
توجه اســت: از منفی ۱۳ درصد در »نقرســا« تا 

منفی ۳۱ درصد در »نقرین«. 
در این میان، »نقرســا« با بازده سه‌ماهه منفی 
۱۳ درصد و »نقرفام« با منفی ۱۴ درصد، نســبت 
به سایر رقبا افت محدودتری را تجربه کرده‌اند. 
پس از آنها ســیلور با منفی ۱۸ درصد و نقرابی با 
منفــی ۲۰ درصد قرار می‌گیرند. در ســوی دیگر، 
»نقریــن« بــا افــت ۳۱ درصــدی، ضعیف‌ترین 

عملکرد سه‌ماهه جدول را ثبت کرده است.

 تصویر شش‌ماهه؛
 فشار نزولی همچنان پابرجاست

داده‌های شــش‌ماهه بــرای چهار صنــدوق در 
دسترس اســت و در این بازه نیز شرایط چندان 
متفــاوت نیســت. »نقرابــی« بــا بــازده منفی 
۲۶درصد بیشترین افت شــش‌ماهه را در میان 
صندوق‌هــای دارای داده ثبــت کــرده اســت. 
»ســیمین« با منفی ۲۳ درصد، »نقران« با منفی 
۲۲ درصد و سیلور با منفی ۲۱ درصد در رتبه‌های 

بعدی قرار دارند. 
مقایســه همزمان بازده ســه و شش‌ماهه نکته 

قابل تأملی را آشــکار می‌کند. »ســیلور« که در 
شش ماه ۲۱ درصد افت کرده، طی سه ماه اخیر 
۱۸ درصد بازده منفی داشته است؛ به بیان دیگر 
بخــش مهمــی از افت شــش‌ماهه آن در دوره 
اخیر اتفاق افتاده است. در »سیمین« نیز بازده 
سه‌ماهه و شش‌ماهه هر دو در محدوده منفی 
۲۳ درصد قرار دارند که از تمرکز فشــار نزولی در 

ماه‌های اخیر حکایت دارد.

میانگین ارزش معاملات چه می‌گوید؟ 
بخــش مهم‌تر ماجــرا در ســتون میانگین ارزش 

معامــات ۳۰ روزه دیده می‌شــود. »نقرابی« با 
متوسط ۲۰۷ میلیارد تومان معامله روزانه در صدر 
جدول قرار دارد و »سیلور« با ۱۹۳ میلیارد تومان 
در رتبه بعدی ایســتاده اســت. پس از این دو، 
»ســیگلو« با ۱۵۳ میلیارد تومان، »نقران« با ۱۴۷ 
میلیارد تومان و »پلاتا« با ۱۲۸ میلیارد تومان قرار 
دارند. میانگین معاملات »ســیمین« ۱۰۱ میلیارد 

تومان »نقرین« ۹۸.۱ میلیارد تومان است. 
در پاییــن جــدول، اختــاف بســیار معنــادار 
می‌شود. میانگین ارزش معاملات »نقرفام« تنها 
۲۸ میلیارد تومان و »نقرسا« ۱۹.۷ میلیارد تومان 
اســت. این یعنی نقرابی به‌طور متوسط بیش از 
۱۰ برابر نقرسا معامله می‌شود. این اختلاف برای 
سرمایه‌گذاری که به امکان خروج سریع، فاصله 
کمتر قیمت خرید و فروش و عمق بازار اهمیت 
می‌دهــد، نکتــه‌ای تعیین‌کننده اســت. جالب 
آنکه نقرسا در عین ثبت بهترین بازده سه‌ماهه، 
کمترین نقدشــوندگی جــدول را دارد؛ نمونه‌ای 
روشــن از اینکه بهترین عملکرد قیمتی الزاما به 

معنای بهترین انتخاب سرمایه‌گذاری نیست.
بازار صندوق‌های نقره هنوز بازاری ناهمگن است. 
برخی صندوق‌ها از نقدشوندگی بالاتر برخوردارند، 
برخی افت کمتری تجربــه کرده‌اند و تعدادی نیز 
هنوز سابقه کافی برای مقایسه بلندمدت ندارند. 
برای سرمایه‌گذار، بهترین صندوق الزاما صندوقی 
نیســت که کمترین بــازده منفــی را ثبت کرده؛ 
بلکه ابزاری است که میان عملکرد، نقدشوندگی 
و قیمت بازار نســبت بــه ارزش خالص دارایی‌ها 

تعادل مناسب‌تری برقرار کرده باشد.

صندوق‌های نقره در دوراهی

 پناهگاه یا تله؟

مسکن در زمانه تعویق
یادداشت

بازار مسکن ایران در میانه تابستان ۱۴۰۵ بیش از آنکه 
از متغیرهای سنتی مانند عرضه، تقاضا یا حتی نرخ سود 
بانکی تاثیر بگیرد، زیر ســایه »ریســک سیاسی« حرکت 
می‌کنــد. بازار نه وقوع جنگ را به طور کامــل قیمت‌گذاری کرده و نه به 
تــداوم آرامش اطمینــان دارد. نتیجه این وضعیت، شــکل‌گیری بازاری 
است که هر روز با موجی از اخبار درباره احتمال تشدید درگیری یا کاهش 

تنش، رفتار خود را تغییر می‌دهد.
ویژگی اصلی این دوره، نوســان دائمی »ریسک« اســت. یک روز خبر از 
احتمال آغاز دوباره درگیری‌ها منتشر می‌شود و روز بعد اخبار میانجی‌گری 
یا تعویق تنش‌ها به بازار مخابره می‌شــود. این رفت‌وبرگشت‌های خبری 
باعث شده مهم‌ترین واکنش بازار مسکن، نه جهش قیمت، بلکه کاهش 
تمایل به معامله باشد. در چنین فضایی، خریدار ترجیح می‌دهد تصمیم 
خرید را به تعویق بیندازد و فروشــنده نیــز جز در موارد اضطرار و عجله، 
حاضر نیســت با تخفیف قابــل توجه ملک خود را عرضــه کند. نتیجه، 
کاهش حجم معاملات و عمیق‌تر شدن رکود معاملاتی است؛ رکودی که 
حتی اگر قیمت‌های اسمی را ثابت نشان دهد، از نظر اقتصادی به معنای 

کاهش نقدشوندگی بازار است.
در واقــع، آنچه در این دوره بیش از قیمــت اهمیت پیدا کرده، »زمان« 
است. خریدار در شــرایط فعلی حاضر است برای روشن شدن چشم‌انداز 
سیاســی صبر کند، حتــی اگر احتمــال افزایش قیمــت در آینده وجود 
داشته باشد. همین تغییر در محاسبات ذهنی خریداران، سرعت گردش 
معاملات را کاهش داده و باعث شــده بخش قابــل توجهی از تقاضای 
بالقوه به تقاضای بالفعل تبدیل نشــود. در سمت عرضه نیز فروشندگان 
با توجه به رشــد هزینه‌های جایگزینی و افزایش هزینه ســاخت، تمایل 

چندانی به کاهش محسوس قیمت‌های پیشنهادی ندارند.
نکته مهم این اســت که افزایش ریسک سیاسی الزاماً به معنای افزایش 
فوری قیمت مســکن نیســت. برخلاف بازار ارز یا طلا کــه در برابر اخبار 
سیاسی واکنش لحظه‌ای دارند، بازار مسکن به دلیل نقدشوندگی پایین، 
کندتر واکنش نشــان می‌دهد. در شرایطی که احتمال جنگ بالا می‌رود، 
ابتدا معاملات کاهش پیدا می‌کند و تنها در صورتی که نااطمینانی برای 
مــدت طولانی ادامه یابد، افزایش هزینه ســاخت، رشــد نرخ ارز و تورم 
عمومی به تدریج خود را در قیمت‌های اســمی مســکن نشان می‌دهد. 
بنابراین اثر نخست ریسک، انجماد بازار است و اثر دوم، انتقال تدریجی 

تورم به قیمت ملک.
از ســوی دیگر، هر بــار که اخبار کاهش تنش منتشــر می‌شــود، انتظار 
رونق ســریع معاملات شــکل می‌گیرد؛ اما این امید معمولًا کوتاه‌مدت 
اســت. زیرا فعالان بازار هنوز نسبت به پایداری آرامش اطمینان ندارند. 
بــه همین دلیل، بــازار وارد چرخه‌ای از »انتظار« شــده اســت؛ انتظاری 
که باعث می‌شــود نه خریداران برای ورود عجله کنند و نه فروشــندگان 
حاضــر بــه عقب‌نشــینی از قیمت‌های پیشــنهادی شــوند. این همان 
وضعیتی اســت که می‌توان آن را مدیریت بازار توســط نوســان ریسک 
 نامیــد؛ یعنی متغیری که بیش از عوامل بنیادیــن، رفتار بازیگران بازار را 

تعیین می‌کند.
در این میان، نقش ســرمایه‌گذاران نیز قابل توجه اســت. در دوره‌های 
عادی، بخشــی از تقاضای مســکن با هدف حفظ ارزش دارایی یا کسب 
بازدهــی وارد بــازار می‌شــود، امــا در شــرایطی که افق سیاســی قابل 
پیش‌بینی نیســت، ســرمایه‌گذار نیز با گزینه‌های متعدد و متنوعی برای 
حفــظ ارزش دارایی خود روبه‌رو اســت. همین موضوع باعث می‌شــود 
مســکن، با توجه به نقدشــوندگی پایین و هزینه بــالای ورود و خروج، 
الزامــاً نخســتین انتخــاب ســرمایه‌گذار نباشــد. در نتیجه، بخشــی از 
 تقاضای ســرمایه‌ای نیز از بازار فاصله می‌گیرد و فشــار بیشتری بر حجم 

معاملات وارد می‌شود.
اگــر این وضعیت تا پایان ۱۴۰۵ ادامه پیدا کند، محتمل‌ترین ســناریو، 
تداوم رکود معاملاتی همراه با رشــد محدود قیمت‌های اســمی است. 
تــورم، هزینه ســاخت و نرخ ارز اجــازه کاهش قابل توجــه قیمت‌ها را 
نمی‌دهند، اما ضعف قــدرت خرید خانوار و احتیاط ســرمایه‌گذاران نیز 
مانع از شــکل‌گیری یک موج جدید رونق خواهد شــد. در چنین بازاری، 
حتــی ثبات ظاهری قیمت‌ها نیز لزوماً نشــانه ثبات واقعی نیســت. اگر 
قیمت مســکن کمتر از نرخ تورم افزایش پیدا کند، ارزش واقعی دارایی 
در حال کاهش اســت؛ موضوعی که ممکن اســت در آمــار قیمت‌های 
پیشــنهادی دیده نشــود، امــا در رفتار فروشــندگان، حجــم معاملات 
و تــوان خریــد خانــوار خود را نشــان می‌دهــد. بنابراین بــرای ارزیابی 
وضعیت بازار، صرفاً دنبال کردن قیمت‌های اســمی کافی نیســت و باید 
 همزمــان روند معاملات، قــدرت خرید و هزینه ســاخت نیز مورد توجه 

قرار گیرد.
در مجمــوع، تا پایان ۱۴۰۵ نباید انتظار داشــت که بازار مســکن صرفاً 
بــا اخبار مثبت یا منفی سیاســی مســیر خود را تغییر دهــد. در مقطع 
کنونی، ریســک نه موتور رشــد بازار مســکن اســت و نه عامل ســقوط 
 آن؛ بلکــه مهم‌ترین ســازوکار کنترل‌کننــده رفتار بــازار و حجم معاملات

محسوب می‌شود.

هاجر شادمانی

روزنامه‌نگار

میانگین ارزش معاملات
۳۰ روزه )میلیارد تومان(

 حباب پایان
 ۲۰ مرداد )درصد(

 بازده ۶ماهه
)درصد(

 بازده سه‌ماهه
)درصد( نام صندوق

۲۰8 ۱۴.۲ -26 -20 نقرابی

۱۹0 ۱۱.۸۷ -21 -18 سیلور

۱۰۱ ۱۰.۶۶ -22 -22 سیمین

۱50 ۱۱.2۴ -22 -23 نقران

100 ۷.۴۶ - -30 نقرین

۲۸.3 ۱۱.۴۷ - -14 نقرفام

20.3 ۷.۵۷ - -12 نقرسا

147 ۶.۳۱ - - سیگلو

۱37 ۴.۹۶ - - پلاتا

جدول عملکرد صندوق‌های نقره تا پایان ۲۰ مرداد
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بازار سهام4

چرخش پول در بازار سهام
یادداشت

از  دارایـی  بازارهـای  عملکـرد  بررسـی 
زمـان آغـاز تنش‌هـای نظامـی اخیـر در 
منطقـه، نشـان‌دهنده توزیـع نامتوازن 
بازدهـی میان بازارهای مختلف اسـت. 
در ایـن بـازه زمانـی، نـرخ ارز بازدهـی 
را  ۱۰ درصـدی  نسـبتاً محـدود حـدود 

ثبـت کـرده و بـازار طلا عملاً بـدون بازدهـی مثبـت بـه کار خـود ادامـه 
داده اسـت. در نقطـه مقابـل، بازار سـرمایه بـا پیشـتازی نماگرهای خود 
مواجـه بوده اسـت؛ به‌طوری که شـاخص کل بورس بازدهـی تقریبی ۵۰ 
درصـدی و شـاخص هـم‌وزن رشـد چشـمگیر ۶۰ تـا ۷۰ درصـدی را تجربه 
کرده‌انـد. ایـن رفتـار بازارهـا بیـش از هـر چیز تحـت تأثیر شـرایط تورمی 
حاکـم بـر اقتصـاد کلان و انعکاس اثـرات آن بر جریان درآمـدی بنگاه‌های 
تولیـدی بـوده اسـت؛ موضوعی کـه ردپای آن بـه وضـوح در گزارش‌های 

عملکـرد سـه ماهـه و دوره‌ای شـرکت‌ها قابـل مشـاهده اسـت.
بـا ایـن حـال، شـتاب رشـد قیمت‌هـا در هفته‌هـای گذشـته، افزایـش 
نسـبت P/E کل بازار را به دنبال داشـته اسـت. این نسـبت در بسـیاری 
از صنایـع و تک‌سـهم‌ها از سـطوح ارزنـده ۲ الـی ۳ مرتبـه، اکنـون بـه 
محـدوده ۴ تـا ۴.۵ مرتبـه افزایـش یافتـه اسـت. در شـرایطی کـه نـرخ 
بهـره بـدون ریسـک در محـدوده ۴۰ درصد تثبیت شـده اسـت، افزایش 
نسـبت P/E بـورس به سـطوح بالاتر بـدون تغییـر در متغیرهـای بنیادی 
از ایـن رو، تـداوم رشـد شـارپ و پرشـتاب  دشـوار بـه نظـر می‌رسـد. 
هفته‌هـای اخیـر دور از انتظـار بـوده و بازار برای بازسـازی تـوان صعودی 
خـود، نیازمنـد یـک دوره اصلاح زمانـی و دست‌به‌دسـت شـدن سـهام 
اسـت. در ایـن چارچـوب، محتمل‌تریـن سـناریو بـرای حرکـت شـاخص 
بـازه نوسـانی  کل در میان‌مـدت، نوسـان در یـک محـدوده مشـخص 
مثبـت و منفـی ۱۰ درصـد نسـبت بـه سـطوح فعلـی ارزیابـی می‌شـود. 
ایـن رونـد نوسـانی تا زمـان تعییـن تکلیـف متغیرهای کلان و مشـخص 
کـردن  فروکـش  از  اعـم  سیاسـی  نااطمینانی‌هـای  جهت‌گیـری  شـدن 
دیپلماتیـک  توافقـات  مسـیر  در  پیشـرفت  یـا  نظامـی   تنش‌هـای 

ادامه خواهد یافت.
از  بـزرگ  نمادهـای  از  مهمـی  بخـش  اگرچـه  معاملات،  جریـان  در 
امـا  کردنـد،  عقب‌نشـینی  منفـی  سـطوح  بـه  مثبـت  محدوده‌هـای 
حجـم تقاضـا در نمادهـای منفـی نیـز بـالا بـود و منجـر بـه بازگشـت 
تعـدادی از سـهام بـه محـدوده مثبـت شـد. ایـن جابه‌جایـی سـنگین 
قفـل  روزهـا  از  پـس  گسـترده  عرضه‌هـای  واسـطه  بـه  کـه  نقدینگـی 
بـرای  را  مناسـبی  بسـتر  می‌توانـد  داد،  رخ  خریـد  در صف‌هـای  بـودن 
حرکـت نقدینگـی بـه سـمت تک‌سـهم‌ها و شـرکت‌های کوچک‌تـر بـازار 
فراهـم کنـد. بـا ایـن حـال، بـا توجـه بـه حجـم بـالای معاملات، تثبیت 
مشـابه  معاملاتـی  حجم‌هـای  تکـرار  مسـتلزم  پایـدار  شـرایط  در   بـازار 

در روزهای پیش رو است.
در میـان صنایع پیشـران، نحوه بازگشـایی و معاملات نمـاد فولاد مبارکه 
اصفهـان بـه عنـوان یکی از بزرگتریـن ارکان بازار سـرمایه، نقش مهمی در 
هدایـت جـو روانـی معاملات ایفا کـرد. این نمـاد تحت تأثیر مسـتقیم 
آسـیب‌های ناشـی از تنش‌هـای اخیر و نحوه بازگشـایی خـود، در ابتدای 
وقـت فشـار فـروش سـنگینی را بـه کل بازار تحمیـل کرد. انتظـار می‌رود 
بـا بـه تعـادل رسـیدن معاملات ایـن نمـاد بـزرگ، اثـرات منفـی آن بـر 
سـایر صنایـع کاهـش یافتـه و بـازار بـر اسـاس متغیرهـای بنیـادی خود 
مسـیر معاملاتـی را دنبـال کنـد. در مجمـوع، بـازار سـرمایه در شـرایط 
فعلـی، دوره گـذار از رشـد هیجانـی به فـاز تحلیل‌محور را سـپری می‌کند 
کـه مشـخصه اصلـی آن نوسـان‌های مقطعـی و جابه‌جایـی هوشـمندانه 

نقدینگـی میـان صنایـع مختلف خواهـد بود.
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| مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |

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 بهینه17,44820,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 10,00011,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش3,5003,560درازک
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -37,688زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب20,09022,000سغدیر

15نسبت p/e مناسب18,62020,000شسپا

3
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 5,4607,200کاوه
10افزایش نرخ محصولات

 شرایط بنیادی مناسب7,80011,900همراه
15وضعیت سودآوری عالی

10افزایش معاملات19,02030,050انرژی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-17,383رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-19,471آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط بنیادی مناسب1,5023,000وگردش
10بهبود سودآوری

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/53-8/237,140,0001,431,721-ولشرق

5/29-8/0434,333,000616,096-حپارسا

5/11-7/87107,700,0002,374,842-پخش

5/1-7/4618,600,000371,906-ناما

4/61-7/3546,360,000999,873-شمس

5/4-7/34108,600,0002,653,871-عالیس

4/53-7/2864,350,0001,016,915-غدیس

5/62-7/2774,256,000496,723-کانسار

4/93-7/2169,450,000766,043-کزغال

4/35-7/1177,314,0002,125,064-بهپاک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/2322,455,000153,32812/47ومعلم

9/2382,875,000699,72012/49سمگا

9/2226,448,00043,9019/22ثغرب

9/2114,940,000443,42112/16درپاد

9/1919,360,000378,97911/52آ س پ

9/1919,998,000117,99212/45فروی

9/1833,096,000191,1119/18فسوژ

9/18642,400,0001,058,46712/43ومپنا

9/1726,080,000195,00612/41درازی

9/1729,300,0001,248,92412/43شصدف
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

هفت عرضه اولیه فرابورس از ابتدای سال تاکنون، صحنه ثبت ۵۲۲ خرید از سوی ۲۱۰ صندوق 
بود؛ ۵۱۶ خرید نیز در کشــف قیمت اثر گذاشــت. در مرحله نخست، ۴۶۶.۷ میلیون سهم به 
ارزشــی نزدیک به ۸ هزار و ۶۲۸ میلیارد ریال تخصیص یافت، اما روایت سفارش‌ها یک نکته 

روشن دارد: در بیشتر عرضه‌ها، قیمت نهایی همان قیمتی نبود که اکثریت صندوق‌ها پذیرفته بودند.

قیمت »شیفته« چگونه کشف شد؟
در »شــیفته«، اکثریت صندوق‌ها پایین‌تر ایســتادند: ۴۰ صندوق زیر قیمت کشف خرید کردند و تنها ۲۰ صندوق 
بالاتــر رفتنــد. میانه ۱۵ هزار ریالی نیز ۳.۳۵ درصد کمتر از نرخ نهایی بود. بااین‌حال، بازه قیمت از ۱۴ هزار و ۵۰۳ 
تا ۱۸ هزار و ۵۰۰ ریال کشــیده شــد؛ شــکافی نامتقارن که به چند سفارش بســیار بالا اجازه داد اثر تعداد بیشتر 
ســفارش‌های پاییــن را خنثی کند. با کنار گذاشــتن ۱۰ درصد گران‌ترین خریدها، میانگیــن ۱.۸۵ درصد پایین‌تر از 
نرخ کشــف می‌ایستد. ۲۷ صندوق سهامی در مجموع ۰.۹۸ درصد زیر کشف خرید کردند؛ در سوی دیگر، میانگین 
صندوق‌های بخشــی و درآمد ثابت بالاتر از نرخ نهایی قرار گرفت. صندوق شــاخصی نیز قیمت ۱۸ هزار و ۵۰۰ ریال 
را پیشــنهاد داد، اما این طبقه فقط یک مشــارکت‌کننده داشت. رد قیمت‌ها نشــانه دیگری هم دارد: سفارش‌ها 
خوشــه‌ای ثبت شــدند. دو نرخ ۱۶ هزار و ۶۰۰ و ۱۵ هزار ریال، هرکدام انتخاب پنــج صندوق بود. در مجموع، ۴۱ 
صندوق یا ۶۸.۳ درصد شرکت‌کنندگان، قیمتی را ثبت کردند که دست‌کم یک صندوق دیگر نیز همان را برگزیده بود.

بیشترین میزان اجماع صندوق‌ها در عرضه اولیه »کولان« رخ داد
»کولان«، صحنه نزدیک‌ترین رویارویی خریداران دو ســوی قیمت کشف بود. از ۷۰ معامله، ۶۸ معامله در کشف 
قیمت اثر داشــت و شمار خریداران بالاتر و پایین‌تر تقریباً به هم رسید: ۳۳ صندوق در برابر ۳۵ صندوق. میانه 
فقط ۰.۰۳ درصد زیر نرخ نهایی نشســت و دامنه ۶.۳۰ درصدی، کمترین پراکندگی میان هفت عرضه را رقم زد. 
در میان گروه‌های چندعضوی، شــاخصی‌ها با متوســط ۲۴ هزار و ۵۵۰ ریال در صدر قیمت‌ها ایستادند، هرچند 
فقط دو عضو داشتند. درآمد ثابت‌ها تقریباً روی نرخ کشف حرکت کردند و سهامی‌ها و بخشی‌ها اندکی پایین‌تر 
ماندند. دو صندوق نیز با قیمت ۲۳ هزار و ۷۵۱ ریال در کشف قیمت لحاظ نشدند. بزرگ‌ترین خوشه در نرخ ۲۴ 
هزار و ۱۰۰ ریال شــکل گرفت؛ جایی که هفت صندوق به یک قیمت رســیدند. حذف ۱۰ درصد معاملات بالایی، 
میانگین را فقط ۰.۳۹ درصد پایین می‌آورد. از همین رو، قیمت کولان در مقایســه با دیگر عرضه‌ها وابســتگی 

کمتری به چند سفارش انتهایی داشت.

بیشترین اختلاف قیمت‌ها در عرضه اولیه »رهیاب« رخ داد
»رهیاب« روایتی متفاوت داشــت: تنها عرضه‌ای بود که هم شــمار خریداران بالاتر از کشــف بیشــتر بود و هم 
میانــه قیمــت، ۱.۴۶ درصد بالاتر از نرخ نهایی قــرار گرفت. هم‌زمان، فاصله کف ۶ هزار و ۶۰۱ ریالی تا ســقف ۸ 
هزار و ۵۵۰ ریالی به ۲۶.۳۷ درصد رســید؛ بیشــترین دامنه در میان هفت عرضه. صرف قیمت کشف نسبت به 
ارزش‌گذاری فقط ۵.۰۹ درصد بود؛ کمترین مقدار در میان هفت عرضه. این هم‌زمانی نشان می‌دهد فاصله کمتر 

با ارزش‌گذاری، الزاماً نشــانه توافق بیشــتر صندوق‌ها نیست. صندوق‌های مختلط با متوسط ۷ هزار و ۶۵۷ ریال 
بالاترین میانگین را ثبت کردند، اما این عدد از ســفارش ۸ هزار و ۵۵۰ ریالی و نمونه شــش‌عضوی اثر پذیرفته 
اســت. صندوق‌های بخشی در مجموع ۰.۶۳ درصد بالاتر از کشف خرید کردند و سهامی‌ها ۰.۴۴ درصد پایین‌تر 
ایستادند. خوشه هفت‌صندوقی قیمت ۷ هزار و ۵۰۰ ریال نیز بالاتر از نرخ نهایی شکل گرفت. با حذف ۱۰ درصد 

خریدهای بالایی، میانگین ۱.۴۰ درصد زیر قیمت کشف می‌نشیند.

قیمت »پاریز« چگونه کشف شد؟
در »پاریز« نیز کفه ســفارش‌های پایین‌تر ســنگین‌تر بود: ۵۱ صندوق زیر نرخ کشــف خرید کردند و ۳۱ صندوق 
بالاتر از آن. میانه ۰.۷۶ درصد پایین‌تر از قیمت نهایی قرار گرفت و دامنه ۱۳.۸۰ درصدی نشــان داد اختلاف‌نظر 
صندوق‌ها از کولان بیشــتر، اما از شــیفته و رهیاب کمتر بوده است. صندوق‌های درآمد ثابت با متوسط حدود 
۲۸ هزار و ۳۸۷ ریال، ۰.۴۳ درصد بالاتر از کشف خرید کردند؛ درحالی‌که میانگین سهامی‌ها و بخشی‌ها به‌ترتیب 
۰.۲۰ و ۰.۱۷ درصد پایین‌تر بود. صندوق اهرمی شتاب آگاه بالاترین متوسط گروهی را ثبت کرد، اما تنها نماینده 
این طبقه بود. بزرگ‌ترین خوشــه قیمتی پاریز در ۲۷ هزار و ۵۰۰ ریال شکل گرفت؛ نرخی پایین‌تر از کشف که ۱۰ 

صندوق آن را انتخاب کردند.

صندوق‌ها در عرضه اولیه »زهلال« چگونه رفتار کردند؟
در »زهلال« از ۸۰ معامله ثبت‌شــده، ۷۶ معامله در کشف قیمت اثر داشت. از میان معاملات مؤثر، ۴۷ صندوق 
پایین‌تر و ۲۹ صندوق بالاتر از نرخ نهایی خرید کردند و میانه نیز ۱.۴۲ درصد زیر قیمت کشــف نشست. با وجود 
این اکثریت محتاط، قیمت نهایی ۳۸.۸۲ درصد بالاتر از ارزش‌گذاری تعیین شــد. صندوق‌های بخشی با متوسط 
۳۷ هزار و ۲۷۸ ریال، ۲.۰۸ درصد بالاتر از کشــف خرید کردند و تهاجمی‌ترین گروه چندعضوی بودند. در ســوی 
مقابل، درآمد ثابت‌ها ۱.۰۵ درصد و مختلط‌ها ۲.۴۴ درصد پایین‌تر از نرخ نهایی قرار گرفتند. بزرگ‌ترین خوشــه 
کل بررســی نیز در زهلال شــکل گرفت: ۱۳ صندوق از گروه‌های سهامی، بخشی، درآمد ثابت و نیکوکاری، قیمت 

مریم آقامحمدی
خبـر‌نگار

4سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل26,75040,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل24,91635,000پناه

20پی بر ای مناسب16,00023,400کیمیاتک

1,3782,400وپارس
 تغییر روند بنیادی بانک
  به سمت سودسازی 
و بهبود کفایت سرمایه

20

20پی بر این پایین48,45070,000وپخش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو42,36055,000دتماد

20جز صنایع پیشرو 21,31025,000تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 18,98023,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 18,62020,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 8,10010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک--آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال

اطلاعات بورس  گزارش می‌دهد:

۷ عرضه اولیه زیر ذره‌بین؛ قیمت‌ها چگونه ساخته شدند؟
قیمت تاریخعرضه

 درصد قیمت کشفارزش‌گذاری
صرف کشف

 صندوق‌های
 کل/ مؤثر

 حجم کل/ مؤثر
)میلیون سهم(

 میانه قیمت‌های 
پیشنهادی

۱۴۰۵/۰۳/۰۹۱۲٬۳۳۶۱۵٬۵۲۰۲۵٫۸۱۶۰/۶۰۳۶/۳۶۱۵٬۰۰۰شیفته
۱۴۰۵/۰۳/۱۳۱۹٬۹۹۰۲۴٬۱۱۳۲۰٫۶۳۶۸/۷۰۲۹٫۷۲۴/۳۰٫۶۲۴٬۱۰۵کولان
۱۴۰۵/۰۳/۱۸۷٬۰۳۴۷٬۳۹۲۵٫۰۹۷۰/۷۰۴۰٫۸/۴۰٫۸۷٬۵۰۰رهیاب
۱۴۰۵/۰۳/۲۴۲۳٬۵۷۷۲۸٬۲۶۶۱۹٫۸۹۸۲/۸۲۶۰/۶۰۲۸٬۰۵۰پاریز
۱۴۰۵/۰۳/۲۷۲۶٬۳۰۶۳۶٬۵۱۸۳۸٫۸۲۷۶/۸۰۱۹/۲۰۳۶٬۰۰۰زهلال
۱۴۰۵/۰۳/۳۰۱۳٬۲۵۴۱۷٬۷۲۱۳۳٫۷۰۸۰/۸۰۶۹٫۳/۶۹٫۳۱۷٬۵۲۰ذرت
۱۴۰۵/۰۴/۰۷۱۱٬۵۳۷۱۶٬۰۶۲۳۹٫۲۲۸۰/۸۰۲۱۰/۲۱۰۱۶٬۰۳۰رانیز

صادق توکلی

اول انتخاب  سبدگردان  مدیرعامل 

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۰٫۹۸ -۲۷۱۵٬۳۶۷٫۳۸۱۹سهامی
۱۹۱۵٬۶۳۷٫۶۶۱۳۰٫۷۶درآمد ثابت

۸۱۵٬۶۶۸٫۱۴۴۰٫۹۵بخشی
 ۲٫۹۷ -۵۱۵٬۰۵۹٫۶۱۴مختلط

۱۱۸٬۵۰۰٫۰۱۰۱۹٫۲۰شاخصی

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۰٫۰۷ -۲۹۲۴٬۰۹۶٫۳۱۲۱۷سهامی
۰٫۰۲ -۲۱۲۴٬۱۰۸٫۵۱۲۹درآمد ثابت

۰٫۲۰ -۱۱۲۴٬۰۶۴٫۱۶۵بخشی
۳۲۴٬۲۲۱٫۳۱۲۰٫۴۵مختلط

۲۲۴٬۵۵۰٫۰۱۱۱٫۸۱شاخصی
۱۲۴٬۱۲۱٫۰۱۰۰٫۰۳تضمین اصل سرمایه

۰٫۴۳ -۱۲۴٬۰۱۰٫۰۰۱سهامی اهرمی

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۰٫۴۴ -۴۰۷٬۳۵۹٫۸۱۹۲۱سهامی
۱۷۷٬۴۳۸٫۵۱۱۶۰٫۶۳بخشی
۶۷٬۶۵۷٫۰۵۱۳٫۵۸مختلط

 ۲٫۱۲ -۴۷٬۲۳۵٫۲۲۲شاخصی
 ۲٫۶۷ -۲۷٬۱۹۵٫۰۰۲سهامی اهرمی

 ۱٫۱۰ -۱۷٬۳۱۱٫۰۰۱بازنشستگی تکمیلی

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۰٫۲۰ -۳۱۲۸٬۲۰۸٫۹۱۳۱۸سهامی
۲۵۲۸٬۳۸۶٫۸۱۱۱۴۰٫۴۳درآمد ثابت

 ۰٫۱۷ -۱۹۲۸٬۲۱۷٫۸۶۱۳بخشی
 ۰٫۴۱ -۳۲۸٬۱۵۰٫۰۰۳نیکوکاری

 ۰٫۳۵ -۱۲۸٬۱۶۶٫۰۰۱بازنشستگی تکمیلی
۱۲۹٬۱۰۰٫۰۱۰۲٫۹۵سهامی اهرمی

 ۰٫۹۴ -۱۲۸٬۰۰۰٫۰۰۱شاخصی
 ۱٫۸۲ -۱۲۷٬۷۵۱٫۰۰۱مختلط

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۱٫۰۵ -۲۷۳۶٬۱۳۳٫۱۷۲۰درآمد ثابت
 ۰٫۳۳ -۲۳۳۶٬۳۹۵٫۹۸۱۵سهامی
۱۶۳۷٬۲۷۷٫۹۱۰۶۲٫۰۸بخشی

۳۳۶٬۶۱۶٫۷۱۲۰٫۲۷نیکوکاری
۲۳۶٬۶۳۸٫۰۱۱۰٫۳۳بازنشستگی تکمیلی

۲۳۶٬۹۰۰٫۰۱۱۱٫۰۵شاخصی
 ۲٫۴۴ -۲۳۵٬۶۲۷٫۵۰۲مختلط

۱۳۸٬۰۵۰٫۰۱۰۴٫۲۰سهامی اهرمی



۳۵ هزار و ۵۰۰ ریال را ثبت کردند؛ نرخی پایین‌تر از کشــف. بــا حذف ۱۰ درصد خریدهای بالایی، میانگین ۰.۸۱ 
درصد کاهش می‌یابد.

عرضه اولیه »ذرت«
در »ذرت« نیز اکثریت صندوق‌ها زیر نرخ نهایی ایستادند: ۵۰ صندوق پایین‌تر و ۳۰ صندوق بالاتر از کشف خرید 
کردند. میانه ۱.۱۳ درصد زیر نرخ نهایی بود، درحالی‌که قیمت کشف ۳۳.۷۰ درصد بالاتر از ارزش‌گذاری قرار گرفت. 
دامنه قیمت نیز به ۱۴.۶۷ درصد رســید. میانگین صندوق‌های ســهامی فقط ۰.۱۵ درصد بالاتر و درآمد ثابت‌ها 
۰.۱۱ درصد پایین‌تر از کشــف بود؛ دو گروه پرتعداد، تقریباً در دو سوی نرخ نهایی ایستادند. صندوق‌های بخشی 
۰.۹۶ درصد پایین‌تر خرید کردند. مختلط‌ها با متوســطی نزدیک به ۱۹ هزار ریال بالاترین میانگین را داشــتند، اما 
شمارشان فقط دو صندوق بود. قیمت ۱۷ هزار ریال، با حضور ۱۱ صندوق، بزرگ‌ترین خوشه ذرت و یکی از بزرگ‌ترین 
خوشــه‌های کل گزارش بود. این خوشــه در کف دامنه قرار گرفت و نشان داد بخش مهمی از صندوق‌ها حاشیه 

ایمنی بیشتری می‌خواستند. با حذف ۱۰ درصد خریدهای بالایی، میانگین ۰.۸۳ درصد زیر کشف می‌نشیند.

قیمت »رانیز« چگونه کشف شد؟
»رانیز« با صرف ۳۹.۲۲ درصدی، بیشترین فاصله میان قیمت کشف و ارزش‌گذاری را ثبت کرد. بااین‌حال، دامنه 
قیمــت ۱۰.۵۸ درصد بود و میانه فقط ۰.۲۰ درصد زیر نرخ نهایی نشســت؛ یعنی فاصلــه زیاد از ارزش‌گذاری، با 
پراکندگی شدید سفارش‌ها همراه نشد. از ۸۰ صندوق حاضر در رانیز، ۴۷ صندوق پایین‌تر و ۳۳ صندوق بالاتر از 
نرخ کشــف خرید کردند. درآمد ثابت‌ها با متوســط ۱۶ هزار و ۲۴۵ ریال، ۱.۱۴ درصد بالاتر از کشف ایستادند؛ اما 
سهامی‌ها ۰.۶۵ درصد و بخشی‌ها ۰.۱۸ درصد پایین‌تر قرار گرفتند. این فاصله نشان می‌دهد برچسب کم‌ریسک 
صندوق، الزاماً به سفارش محافظه‌کارانه‌تر منتهی نمی‌شود. در این عرضه، ۷۹ صندوق هرکدام ۲ میلیون و ۶۵۰ 
هزار سهم دریافت کردند و سهم صندوق در سهام اطلس فقط ۶۵۰ هزار سهم بود؛ بنابراین وزن حجمی معاملات 
یکســان نبود. حذف ۱۰ درصد خریدهای بالایی، میانگین را ۰.۶۲ درصد پایین می‌آورد. بزرگ‌ترین خوشــه نیز در 

قیمت ۱۵ هزار و ۵۰۰ ریال و با حضور شش صندوق شکل گرفت.

 
از هفت عرضه چه الگویی به دست آمد؟

تصویــر نهایی هفت عرضه روشــن اســت: از ۵۱۶ خرید مؤثــر، ۳۰۳ خرید معادل ۵۸.۷ درصــد پایین‌تر و ۲۱۳ 
خرید معادل ۴۱.۳ درصد بالاتر از نرخ کشــف انجام شــد. در شش عرضه نیز میانه زیر قیمت نهایی قرار داشت. 
بااین‌حال، میانگین فاصله معاملات بالاتر از کشــف مثبــت ۳.۸۴ درصد و فاصله معاملات پایین‌تر منفی ۲.۷۴ 

درصد بود؛ در نتیجه، اقلیت بالایی با فاصله‌ای بیشتر، اثر تعداد بیشتر خریداران پایین را جبران کرد.
رفتار ســه گروه اصلی بازار نیز همین الگو را تکرار می‌کند. صندوق‌های ســهامی، درآمد ثابت و بخشی در مجموع 
دفعــات بیشــتری زیر نرخ کشــف خرید کرده‌اند. در ســهامی‌ها ۱۳۰ خرید پایین‌تر در برابــر ۸۸ خرید بالاتر و در 
درآمــد ثابــت ۸۷ خرید پایین‌تر در برابر ۵۵ خرید بالاتر ثبت شــد. بخشــی‌ها با ۵۲ خریــد پایین‌تر و ۴۶ خرید 

بالاتر، نزدیک‌ترین گروه بزرگ به تعادل بودند. اما قدرت قیمت‌گذاری در ســمت بالا بیشــتر بود. متوسط فاصله 
خریدهــای بالاتر در کل نمونه مثبت ۳.۸۴ درصد بود، در برابر منفی ۲.۷۴ درصد برای خریدهای پایین‌تر. همین 
عدم تقارن توضیح می‌دهد چگونه، با وجود شــمار بیشتر صندوق‌های زیر نرخ کشف، میانگین موزون معاملات 

می‌توانست به قیمت نهایی برسد: اقلیت بالاتر، کوچک‌تر بود اما فاصله قیمتی بیشتری داشت.
در میان گروه‌های پرتعداد، صندوق‌های بخشــی بیشــترین ســهم خرید بالاتر را به خود اختصاص دادند؛ حدود 
۴۶.۹ درصد معاملات این گروه بالاتر از کشف بود. این نسبت برای سهامی‌ها ۴۰.۴ درصد و برای درآمد ثابت‌ها 
۳۸.۷ درصــد ثبت شــد. بنابراین از نظر فراوانی، درآمــد ثابت‌ها محتاط‌ترین گروه بــزرگ بودند؛ هرچند فاصله 

قیمت‌ها نشان می‌دهد نوع صندوق به‌تنهایی برای توضیح قدرت قیمت‌سازی کافی نیست.

ترکیب مشارکت دائماً تغییر کرد
فقط ۱۵ صندوق در پنج عرضه یا بیشــتر حضور داشــتند و تنها دو صندوق هر 
هفت عرضه را خریدند. ازاین‌رو، افزایش تعداد شرکت‌کنندگان از ۶۰ صندوق در 
»شیفته« به حدود ۸۰ صندوق در عرضه‌های بعدی، به معنای حضور یک جمع 

ثابت نبود؛ در هر عرضه، ترکیب تازه‌ای از خریداران وارد میدان شد. 

هماهنگی قیمتی درون خانواده‌های مدیریتی
در ۱۹۶ مورد حضــور مدیران صندوق در عرضه‌های اولیــه، ۱۳۲ مورد به مدیرانی 

اختصاص داشــت که دســت‌کم دو صندوق را در همان عرضه همراه داشتند. در ۹۰ مورد از این ۱۳۲ حضور، معادل 
۶۸٫۲ درصد، همه صندوق‌های آن مدیر دقیقاً یک قیمت ثبت کردند. جدول زیر رفتار ۱۶ مدیر پرتکرار را نشان می‌دهد. 

اثر مدیر را نمی‌توان به خوش‌بینی یا بدبینی دائمی فروکاست. برای نمونه، میانگین خانواده اعتبار از مثبت ۶.۹۶ 
درصد در »شــیفته« به منفی ۳.۴۴ درصد در »رانیز« تغییر کرد؛ آرمان آتی نیز از منفی ۶.۳۶ درصد در »شیفته« 
به مثبت ۶.۴۷ درصد در »ذرت« رسید. بنابراین مهم‌ترین اثر مدیر، یکسان‌سازی چارچوب تصمیم و نزدیک کردن 

قیمت‌هاست، نه الزاماً تثبیت یک جهت همیشگی در قیمت‌گذاری.
بااین‌حال، در دل این تغییرات چند الگوی پایدار دیده می‌شود:

 ســبدگردان کارآمد در ۱۵ مورد از ۱۶ خرید مؤثر، بالاتر از کشــف ایستاد؛ الگویی که در پنج عرضه از شش عرضه 
تکرار شد.

  تأمین سرمایه لوتوس پارسیان در 11 مورد از 12 خرید خود، قیمت بالاتر از میانگین به ثبت رساند.
 در ســوی مقابل، پاداش ســرمایه در هر ۱۵ خرید، قلک در هر ۱۴ خرید و الگوریتــم در هر ۱۲ خرید، پایین‌تر از 

کشف قرار گرفتند.
 شرکت سبدگردان آبان نیز در 19 مورد از 22 خرید، قیمتی پایین‌تر از کشف ثبت کرد.

اطلاعات بورس  گزارش می‌دهد:

۷ عرضه اولیه زیر ذره‌بین؛ قیمت‌ها چگونه ساخته شدند؟
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5 بازار کـالا

بازار کالا؛ سوخت تازه تورم
یادداشت

ــر عوامــل  ــه تحــت تاثی ــی کالاهــای پای ــازار جهان ب
ــی  ــه و بحران‌هــای احتمال ژئوپلیتیکــی در خاورمیان
ــته  ــال گذش ــت‌های دو س ــی از سیاس ــارت ناش تج
رئیــس جمهــور ایــالات متحــده در حــال تجربــه وقایــع ســختی اســت 

ــت دارد.  ــای دوره ای حکای ــه از تناقض‌ه ک
و  عرضــه  و  تقاضــا  ســوآپ،  آپشــن،  آتــی،  و  فیزیکــی  معامــات 
ــک‌های  ــا ریس ــند ت ــه در تلاش ــای پای ــوزه کالاه ــرمایه‌گذاری‌های در ح س
ناشــی از ایــن نوســانات را پوشــش دهنــد و ابزارهــای مــورد نیــاز بــرای 
ــا واقعیــت آن  ــد، ام ــازار را فراهــم کنن ــری از تشــدید بحــران در ب جلوگی
اســت کــه ایــن ابزارهــا و اهرم‌هــا موقتــی بــوده و بــدون رفــع بحران‌هــای 

ــر نیســت.   ــن شــرایط امــکان پذی ــور از ای سیاســی و اقتصــادی عب
ــت  ــدی قیم ــد 24 درص ــی از رش ــی در گزارش ــک جهان ــن بان ــن بی در ای
ــه آن  ــر پای ــناریو ب ــن س ــر داده و ای ــال 2026 خب ــان س ــا پای ــرژی ت ان
ــی تنگــه  ــراه حیات گذاشــته شــده کــه حجــم حمــل و نقــل از طریــق آب
هرمــز بــه تدریــج تــا مــاه اکتبــر بــه ســطح نزدیــک بــه قبــل از جنــگ بــاز 

ــت.  ــی نیس ــه قطع ــی ک ــت؛ موضوع ــد گش خواه
ــه  ــه ب ــا توج ــرده ب ــی ک ــش بین ــاس پی ــن اس ــر همی ــی ب ــک جهان بان
افزایــش قیمــت انــرژی و کــود و قیمت‌هــای بــالای بی‌ســابقه چندیــن 
ــی کالاهــا در ســال ۲۰۲۶  ــدی، افزایــش ۱۶ درصــدی قیمــت کل ــز کلی فل
ــان بــه ماه‌هــای  ســناریویی عملــی اســت کــه البتــه بایــد گفــت همچن

ــان ســال وابســته اســت.  ــا پای ــده ت باقیمان
و  انــرژی  زیرســاخت‌های  بــه  کــرده حمــات  اعــام  بانــک جهانــی 
ــد  ــگ ۳۵ درص ــش از جن ــه پی ــه ک ــن تنگ ــتیرانی در ای ــالات کش اخت
ــن  ــرد، بزرگتری ــور می‌ک ــی از آن عب ــام دریای ــت خ ــی نف ــارت جهان از تج

ــت. ــم زده اس ــخ رق ــت را در تاری ــه نف ــوک عرض ش
بانــک جهانــی اعــام کــرده اگــر تأسیســات حیاتــی نفــت و گاز آســیب 
ــد،  ــود یاب ــدی بهب ــه کن ــادرات ب ــم ص ــد و حج ــگ ببینن ــتری از جن بیش
ــه ۱۱۵ دلار  ــه طــور متوســط ب ــد ب ــت امســال می‌توان قیمــت نفــت برن

در هــر بشــکه برســد. 
ایندرمیــت گیــل، اقتصــاددان ارشــد بانــک جهانــی معتقــد اســت 
ــه  ــه اقتصــاد جهانــی ضرب ــه صــورت موج‌هــای تجمعــی ب ایــن جنــگ ب
می‌زنــد؛ ابتــدا از طریــق افزایــش قیمــت انــرژی، ســپس افزایــش 
قیمــت مــواد غذایــی و در نهایــت، تــورم بالاتــر کــه نــرخ بهــره را افزایش 
داده و بدهــی را حتــی گران‌تــر می‌کنــد. ایــن شــوک بیشــترین آســیب 
را بــه فقیرتریــن افــراد وارد می‌کنــد و بــه مشــکلات کشــورهای در حــال 

ــد. ــکار می‌افزای ــیار بده ــعه بس توس
بــر اســاس گزارش‌هــا پیش‌بینــی می‌شــود قیمــت کــود در ســال ۲۰۲۶، 
۳۱ درصــد افزایــش یابــد کــه ناشــی از جهــش ۶۰ درصــدی قیمــت اوره، 
پرکاربردتریــن کــود جامــد نیتروژنــی اســت کــه بــا تبدیــل گاز طبیعــی بــه 

آمونیــاک و دی‌اکســید کربــن تولیــد می‌شــود.
بانــک جهانــی همچنیــن اعــام کــرد کــه پیش‌بینــی می‌شــود تــورم در 
اقتصادهــای در حــال توســعه در ســال ۲۰۲۶، تحــت ســناریوی پایــه، بــه 
طــور متوســط ۵.۱ درصــد باشــد کــه نســبت به ۴.۷ درصد ســال گذشــته 
ــای  ــر از پیش‌بینی‌ه ــل بالات ــد کام ــد درص ــک واح ــه و ی ــش یافت افزای
قبــل از جنــگ اســت. امــا اگــر جنــگ طولانــی شــود، تــورم می‌توانــد در 

اقتصادهــای در حــال توســعه تــا ۵.۸ درصــد افزایــش یابــد.
ــا ضربـــه بزرگـــی  ایـــن موضوعـــات در مجمـــوع رشـــد اقتصـــادی را بـ
ـــای  ـــه اقتصاده ـــود ک ـــی می‌ش ـــون پیش‌بین ـــرد. اکن ـــد ک ـــه‌رو خواه روب
در حـــال توســـعه در ســـال ۲۰۲۶ تنهـــا ۳.۶ درصـــد رشـــد کننـــد کـــه 
ــه پیش‌بینـــی رشـــد ۴ درصـــدی قبـــل از جنـــگ، کاهـــش   نســـبت بـ

یافته است.

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5/67-8/3639,460,000998,315-شوینده

5/43-7/98793,600,000578,344-پاکشو

5/17-7/93118,608,0001,455,563-دتماد

6/26-7/7753,338,5002,731,086-ثفارس

5/09-7/7612,300,000116,294-نمرینو

4/92-7/68492,700,000292,664-سیستم

4/86-7/62114,076,800227,220-ساربیل

5/18-7/59995,120,0003,243,415-دعبید

4/71-7/4585,050,000895,658-غمهرا

4/64-7/446,040,000126,200-قزوین

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

73,513,7465,510,49625/27 25/27 فاراک

43,811,3181,564,6329/28 9/28 دزهراوی

80,067,00093,85212/53 9/26 شغدیر

26,127,000156,90012/53 9/26 زمگسا

136,318,000649,09912/52 9/25 دپارس

205,150,0001,001,46012/5 9/24 زکوثر

59,715,000287,88212/51 9/23 داسوه

245,966,8804,260,35512/47 9/23 وسینا

28,287,360187,84212/48 9/23 دکیمی

117,890,640272,92712/47 9/22 شفا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب13,06014,500شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب24,95028,000تيپيكو

10وضعیت بنیادی مناسب3,3803,800ونوین

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

ن ‌
میا

 p/e مناسب20,60024,500قرن
10 وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب4,9405,900فجر
10وضعیت بنیادی مناسب

p/e مناسب، افزایش نرخ 15,05018,000فایرا
10آلومینیوم و کاهش نرخ مواد اولیه

p/ e10 مناسب، رشد نرخ فروش87,090104,000زمگسا

 سودآوری شرکت‌های 20,01024,000سغدیر
10زیر مجموعه، p/e مناسب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش36,80046,000سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

بهره برداری از طرح‌های 21,31026,700تاصیکو
10توسعه‌ای عمدتا طلا 

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -20,918)درآمد ثابت(

10و مدیریت نقدینگی

10,00012,500زریران
رشد نرخ اونس جهانی طلا، 

 رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

10

10پرتفوی بهینه در صنعت 16,23020,287نفتو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 22,50128,200بنکو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
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| مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 478,676580,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15بهبود ساختار عملیاتی 595720خودرو

15ارزندگی دارایی 2,286۲,800فولاد

15بهبود ساختار عملیاتی 740890وتجارت

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب-42,604  فراز
20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-39,464داریک

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

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
5نقدشوندگی پرتفوی

35کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

54,62969,490سینرژی
 مدیریت ریسک پرتفوی

  و تکنیکال مناسب
 نفت جهانی

10

10وضعیت بنیادی مناسب520810فسپا

10وضعیت بنیادی مناسب3,1484,000وسینا

10وضعیت بنیادی مناسب6,5908,100هجرت

10وضعیت بنیادی مناسب1,3001,755شبندر

8

حمزه بهادیوند چگینی

روزنامه‌نگار

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

۳۶۱۷٬۷۴۷٫۱۱۶۲۰۰٫۱۵سهامی
 ۰٫۱۱ -۲۹۱۷٬۷۰۱٫۶۱۰۱۹درآمد ثابت

 ۰٫۹۶ -۱۰۱۷٬۵۵۱٫۱۲۸بخشی
 ۲٫۳۸ -۲۱۷٬۳۰۰٫۰۰۲شاخصی
۲۱۸٬۹۹۶٫۵۲۰۷٫۲۰مختلط

 ۲٫۳۸ -۱۱۷٬۳۰۰٫۰۰۱نیکوکاری

میانگین خریدتعدادنوع صندوق
تعداد صندوق‌هایی که 
بالاتر از قیمت کشف 

خریدند

تعداد صندوق‌هایی که 
پایین‌تر از قیمت کشف 

خریدند
 درصد فاصله میانگین 

از کشف

 ۰٫۶۵ -۳۲۱۵٬۹۵۷٫۸۱۲۲۰سهامی
۲۱۱۶٬۲۴۴٫۸۹۱۲۱٫۱۴درآمد ثابت

 ۰٫۱۸ -۱۷۱۶٬۰۳۲٫۴۷۱۰بخشی
 ۰٫۳۵ -۵۱۶٬۰۰۵٫۰۲۳مختلط

 ۰٫۱۴ -۲۱۶٬۰۴۰٫۰۱۱بازنشستگی تکمیلی
۱۱۶٬۴۱۰٫۰۱۰۲٫۱۷سهامی اهرمی

۱۱۶٬۵۰۰٫۰۱۰۲٫۷۳شاخصی
 ۳٫۴۴ -۱۱۵٬۵۱۰٫۰۰۱نیکوکاری

نوع صندوق
تعداد 
خرید

بالاتر از 
کشف

میانگین 
قیمت 

خریدهای
بالاتر )ریال(

میانگین فاصله 
قیمت‌های

بالاتر از کشف

تعداد خرید
پایین‌تر از 

کشف

میانگین قیمت 
خریدهای

پایین‌تر )ریال(

میانگین فاصله 
قیمت‌های

پایین‌تر از کشف

 جمع
 خرید
مؤثر

۳٫۰۴۲۱۸ -۸۸۱۹٬۸۱۷۳٫۵۷۱۳۰۱۹٬۴۱۹سهامی
۲٫۳۶۱۴۲ -۵۵۲۳٬۹۲۷۳٫۹۹۸۷۲۳٬۲۹۳درآمد ثابت

۲٫۸۰۹۸ -۴۶۲۱٬۸۸۷۳٫۸۴۵۲۲۰٬۹۵۷بخشی
۲٫۹۵۲۴ -۱۱۱۳٬۷۰۲۴٫۷۶۱۳۲۰٬۰۱۶مختلط

۳٫۰۶۱۳ -۶۱۸٬۸۸۸۵٫۸۲۷۱۹٬۴۴۴شاخصی
۱٫۹۲۶ -۳۲۷٬۸۵۳۳٫۱۰۳۱۲٬۸۰۰سهامی اهرمی

۱٫۸۶۶ -۲۲۷٬۲۳۰۳٫۱۸۴۲۱٬۵۹۳بازنشستگی تکمیلی
۱٫۴۹۸ -۱۳۸٬۰۵۰۴٫۲۰۷۲۷٬۰۰۹نیکوکاری

۱--۱۲۴٬۱۲۱۰٫۰۳۰تضمین اصل سرمایه
۲٫۷۴۵۱۶ -۳٫۸۴۳۰۳۲۰٬۹۶۰-۲۱۳جمع کل

تعداد صندوقتعداد حضور
۱۵۹ عرضه
۲۵۸ عرضه
۳۵۰ عرضه
۴۲۸ عرضه
۵۷ عرضه
۶۶ عرضه

۲هر هفت عرضه

خرید پایین‌تر از میانگینخرید بالاتر از میانگین تعداد عرضهصندوق یکتاخرید مؤثرمدیر قانونی
۳۲۵۷۱۶16 سبدگردان اعتبار

۱۳12 ۲۵۶۵ سبدگردان آرمان آتی
۳19 ۲۲۷۴ سبدگردان آبان

۱۹۸۴۶13 تأمین سرمایه نوین
۹9 ۱۸۵۶ سبدگردان بازده
۱۸۱۴۳۱۱7 سبدگردان مفید
۱۵1 ۱۶۳۶ سبدگردان کارآمد

۱۵۵۳۰15 سبدگردان پاداش سرمایه
۱۴۵۳۰14 سبدگردان قلک

۱۳۶۳۶7 سبدگردان توسعه فیروزه
۱۲۲۶۴8 مشاور سرمایه‌گذاری معیار

۱۲۳۴۹3 سبدگردان ویستا
۱۲۵۳۵7 تأمین سرمایه امید

۱۲۴۳۴8 تأمین سرمایه کاردان
۱۲۴۳۰12 سبدگردان الگوریتم

۱۲۷۲۱۱1 تأمین سرمایه لوتوس پارسیان
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بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

ایلان ماسک تایید کرد
ایلان ماســک پیش‌بینی مدیر ارشد مالی کلادفلر 
درباره رشد انفجاری ایجنت‌های هوش مصنوعی 
را تایید کرده اســت؛ پیش‌بینــی‌ که می‌گوید اگر 
رونــد فعلی ادامه پیدا کند، ترافیک غیرانســانی 
اینترنت طی پنج ســال آینــده می‌تواند به 1000 

برابر ترافیک کاربران انسانی برسد. 
این پیش‌بینی در حالی مطرح شده که ایجنت‌های هوش مصنوعی همین 
حالا هم بخش قابل‌توجهی از فعالیت‌های اینترنتی را به خود اختصاص 
داده‌اند. کلادفلر پیش‌تر انتظار داشــت ترافیک ماشینی در سال 2027 
از ترافیک انســانی عبور کند، اما ایــن نقطه عطف در نهایت زودتر و در 
ماه می‌2026 اتفاق افتاد؛ موضوعی که نشان می‌دهد نقش ایجنت‌های 
هوش مصنوعی در اقتصاد دیجیتال با سرعتی فراتر از برآوردهای قبلی در 
حال گســترش است. با این روند، سهم فعالیت انسان‌ها در اینترنت در 

مقایسه با فعالیت عامل‌های نرم‌افزاری کوچک خواهد شد.

بیت‌کوین به  مصنوعی  هوش  کمک 
بنیان‌گذار اســتراتژی گفت کــه هوش مصنوعی 
در طراحی ســهام ممتاز جدید این شرکت نقش 
داشته است. این ابزار به جذب حدود ۱۵ میلیارد 
دلار ســرمایه بــرای خرید بیت‌کویــن کمک کرده 
است. مایکل سیلور این موضوع را در یک برنامه 

پادکستی در آگوست 2026 مطرح کرد. 
به گفته او، عرضه ســهام عــادی و اوراق قرضــه قابل‌تبدیل ظرفیت 
محدودی برای تأمین مالی داشــتند. به همین دلیل، تیم اســتراتژی 
از چت‌جی‌پی‌تــی برای طراحی ابزارهای ترکیبــی اعتباری کمک گرفت. 
نخستین محصول این رویکرد، سهام ممتاز موسوم به STRK بود که 
به‌عنــوان نمونه اولیه طراحی با کمک هوش مصنوعی عمل کرد. پس 
از موفقیت این آزمایش، اســتراتژی محصولات مشابهی را نیز عرضه 
کرد. عرضه اولیه STRC در جولای 2025 حدود 2٫47 تا 2٫52 میلیارد 

دلار خالص برای شرکت به همراه داشت.

ترامپ یپتویی  کر دارایی  کاهش 
ارزش دارایی بیت‌کوینــی ترامپ مدیا و تکنولوژی 
گروه، شــرکت مادر تــروث سوشــال، در پی افت 

قیمت ارزهای دیجیتال کاهش یافته است.
بر اساس گزارش‌های مالی این شرکت، زیان دفتری 
ناشی از نگهداری بیت‌کوین تاکنون به 361 میلیون 

دلار رســیده اســت. این شــرکت پیش‌تر طرحی برای تبدیل بخشی از 
دارایی‌های خود به بیت‌کوین و اوراق بهادار مرتبط با آن اعلام کرده بود. 
بر پایه این طرح، ترامپ مدیا از محل فروش سهام و اوراق قابل‌تبدیل، 
منابعی در حدود 2٫5 میلیارد دلار برای خرید بیت‌کوین اختصاص داده 
بود تا ترکیب دارایی‌های خود را متنوع کند. زیان دفتری به معنای کاهش 
ارزش دارایی روی کاغذ اســت و تا زمانی که شرکت بیت‌کوین‌های خود 
را نفروشد، به زیان قطعی تبدیل نمی‌شود. چنین کاهشی ارزش خالص 
دارایی‌های گزارش‌شــده شــرکت را پایین می‌آورد و می‌تواند بر اعتماد 

سرمایه‌گذاران و روند قیمت سهام آن در بازار بورس اثر بگذارد.

رمزارزها سرشناس  تحلیلگر  هشدار 
ارز دیجیتــال بومی شــبکه کاردانو که در یک ماه 
اخیر با رشد ۱۳ درصدی یکی از بهترین عملکردهای 
بازار را داشت، با وجود شروع قدرتمند در آگوست 
و خریــد بیــش از ۲۴۰ میلیــون کویــن توســط 
ســرمایه‌گذاران بزرگ، قیمتش پس از رسیدن به 

محدوده ۰.۲۱ دلار، اکنون به نزدیکی ۰.۱۸۷ دلار عقب‌نشــینی کرده و 
نشانه‌هایی از کاهش قدرت خریداران در بازار دیده می‌شود. 

علی مارتینز، تحلیلگر سرشــناس بازار ارز دیجیتال، در این باره گفت: 
تعــداد نهنگ‌هایی که بین ۱ تا ۱۰ میلیــون کاردانو دارند از ۲,۳۷۰ به 
۲,۳۴۰ کاهش یافته اســت. این موضوع نشــان می‌دهد که برخی از 
دارندگان بزرگ ممکن است پس از افزایش قیمت اخیر، اقدام به سیو 
ســود یا توزیع مجدد دارایی‌های خود کرده باشند. مارتینز به چندین 
فاکتور منفی دیگر از جمله میانگین متحرک ســاده ۷ روزه اشاره کرده 

که نشان‌دهنده تضعیف مومنتوم صعودی است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%11.21%10,8894.11 10,942 سیلور
%7.98%16,5992.74 16,681 همیان
%7.65%36,7932.72 36,964 گلدیس
%7.74%18,1742.7 18,262 ریتون
%7.75%110,2862.68 110,803 نفیس
%8.77%11,7972.68 11,855 دفینه
%7.66%64,0822.67 64,382 ناب

%7.73%70,2452.64 70,577 جواهر
%7.47%810,6782.63 814,293 زر

%8.61%10,4121.21 10,462 سیمین
%8.61%10,4121.21 10,462 سیمین
%9.85%10,5981.2 10,649 نقرابی
-%10,0741.18 10,123 نقراط
-%9,8061.1 9,853 پلاتا

%5.21%58,0020.72 58,249 سینرژی
%0.34%25,9830.07 26,100 سینرژی

%1.43-%0.02-18,116 18,203 آتش
%4.4%0.41-25,541 25,663 زمرد
%4.85%0.41-157,479 158,238 گنج
%4.59%0.52-175,731 176,550 کهربا
%4.79%0.53-871,730 875,752 گوهر

%3.42%0.53-22,515 22,620 رز ترنج
%4.61%0.54-1,301,077 1,306,982 طلا
%4.74%0.54-500,067 502,336 عیار

%4.65%0.54-10,804 10,855 کوروش
%4.65%0.54-10,804 10,855 میراث
%4.62%0.56-24,512 24,622 امرالد
%4.37%0.59-16,729 16,809 گلدا
%4.6%0.59-57,907 58,179 آلتون
%4.59%0.6-146,926 147,617 مثقال
%4.67%0.6-36,796 36,968 زروان
%4.58%0.62-16,947 17,027 رزگلد
%4.52%0.62-14,019 14,086 نگین
%4.52%0.62-14,019 14,086 نگین
%4.42%0.64-33,456 33,618 لیان
%4.65%0.64-73,158 73,512 تابش
%4.6%0.65-135,189 135,831 زرفام
%4.58%0.65-20,780 20,880 درنا
%4.57%0.65-18,506 18,596 زرگر

%8.46-%0.65-128,591 129,196 مثقال
%4.49%0.66-32,697 32,855 آتش
%4.39%0.67-16,436 16,514 جام

%4.41%0.71-32,491 32,645 قیراط
%4.31%0.79-32,942 33,097 درخشان
%3.22-%2.23-66,711 67,013 سحرخیز

%3.4-%2.68-64,506 64,815 نهال
%6.5-%3.46-21,907 22,005 امرالد
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.85%27,2562.84 27,281 رایکا
%2.92%18,8491.05 18,863 ثابت اکسیژن

%3.28%20,1101.03 20,293 کارما
%3.38%39,0030.95 39,073 داریک
%3.6%20,7840.94 20,802 اصیل
%3.06%40,3690.93 40,410 خاتم
%3.43%34,2610.9 34,290 یارا
%3.88%20,7420.9 20,759 سام

%3.39%17,0360.88 17,050 پاسارگاد
%2.57%16,5400.88 16,559 سپنتارود

%3.16%30,6840.85 30,709 نشان
%3.12%28,4010.85 28,420 کاج

%2.81%32,8270.85 32,847 ثابت مانی
%2.6%25,1300.84 25,160 دیبا

%2.99%10,0630.84 10,079 ارمغان
%3.16%28,3310.83 28,348 اعتبار

%3.3%59,3370.82 59,433 تصمیم
%2.88%23,4740.81 23,503 توسکا
%2.88%29,3580.81 29,371 ساحل
%2.84%34,3100.81 34,341 سپیدما
%4%52,3580.8 52,403 افران
%2.93%17,7790.78 17,794 کارآمد
%2.67%22,3730.76 22,385 ماهور

%3.04%17,7410.72 17,752 اطمینان
%2.84%27,0490.72 27,068 پایا

%2.86%37,5060.71 37,533 کامیاب
%2.91%36,2950.7 36,310 ثبات
%2.57%134,4110.7 134,468 اعتماد
%3.05%13,6300.69 13,638 ثمر

%2.98%76,5300.69 76,630 طلوع
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برنامه‌های بورسی نخستین دانش‌بنیان صنعت باتری تشریح شد

»آکو« در مسیر جهش تا بورس تهران

| مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |

* ظرفیت اسمی تولید آکو باتری حدود ۲۸ 
 UPS میلیــون باتری اســت و ظرفیت تولید
نیز حدود ۱.۵ میلیون دســتگاه عنوان شده 

است. آیا امکان رشد تولید وجود دارد؟
نهایتا تا چهار سال آینده امکان تولید با حدود ۸۵ 
تا ۹۰ درصد ظرفیت اسمی مجموعه وجود خواهد 
داشــت و پیش‌بینی ما این است که این سطح از 
ظرفیت طی چهار و نیم تا پنج ســال آینده محقق 
شــود. با توجه به اینکه ناترازی انرژی و قطعی برق 
از اصلی‌ترین مشــکلات کشــور در حداقل ۱۰ سال 
آینده خواهد بود، برآورد ما این اســت که به‌طور 
متوســط حداقل ۳۵ تا ۴۰ درصد افزایش تقاضا 
داشــته باشــیم. زیرســاخت‌های مجموعه نیز به 
شــکلی طراحی شــده که بتوانیم متناسب با نیاز 

بازار، این تقاضا را پوشش دهیم.

* بــا توجه به ناترازی انــرژی و قطعی برق، 
چشــم‌انداز بــازار UPS را چگونــه ارزیابــی 

می‌کنید؟
قطعــا ناتــرازی انــرژی و قطعی بــرق، تقاضا برای 
تجهیزات و باتری‌های مرتبــط با تأمین برق پایدار 
را افزایــش خواهد داد. به همین دلیل، توســعه 
ظرفیــت تولیــد و زیرســاخت‌های آکــو باتــری را 

متناسب با رشد این بازار در نظر گرفته‌ایم.

* نرخ فروش باتری خودرو در کشــور از چه 
مکانیسم قیمتی پیروی می‌کند؟

قیمت‌گذاری محصولات بر اســاس عرضه و تقاضا 
انجام می‌شــود و مکانیسم دســتوری ندارد. البته 
برخــی مجموعه‌ها تحت قوانیــن و چارچوب‌های 
انجمن صنفی تولیدکنندگان باتری فعالیت می‌کنند 
و در قالــب انجمــن تولیدکنندگان باتــری، درباره 

قیمت محصولات خود تصمیم‌گیری می‌شود.

* با توجــه به کاهش قیمت جهانی ســرب 
از حــدود ۲۱۰۰ دلار بــه ۱۸۵۰ دلار، آیا این 
کاهــش می‌تواند روی قیمت تمام‌شــده و 

نرخ فروش باتری اثر بگذارد؟
شــاید در بازارهــای جهانی شــاهد کاهش قیمت 
ســرب از حــدود ۲۱۰۰ دلار بــه ۱۸۵۰ دلار بــوده 
باشــیم، اما وقتی افزایش نــرخ دلار را در ماه‌های 
اخیر بررسی می‌کنیم، اثر این کاهش قیمت جهانی 
خنثی می‌شود و حتی می‌تواند به افزایش قیمت 
تمام‌شــده منجر شــود. ما در طول ســال گذشته 
چندین بــار افزایش قیمت داشــته‌ایم که بخش 
مهمــی از آن بــه افزایــش نــرخ دلار بازمی‌گردد. 

پیش‌بینی ما این اســت که در ماه‌های آینده هم 
تولیــد و فروش افزایش پیدا کنــد و هم با توجه 
به بــرآورد افزایش نرخ دلار، قیمت محصولات نیز 
متناســب با آن افزایش داشته باشــد. البته آکو 
باتری یک مزیت مهم دارد و آن، برخورداری از چرخه 
کامل تولید باتری اســت. همچنین از ســرب‌های 
بازیافتی استفاده می‌کنیم که باعث می‌شود بهای 
تمام‌شــده ســرب برای مجموعه پایین‌تر از حالت 

عادی باشد.

* شــرکت طی چهار ماه نخســت سال بیش 
از ۵۲۲ هزار دســتگاه باتری خودرو فروخته 
است. آیا دســتیابی به فروش بیش از ۱.۵ 
میلیون دستگاه در سال امکان‌پذیر است؟

پیک فــروش باتری خــودرو معمــولا در ماه‌های 
تابستان و زمستان اتفاق می‌افتد. بنابراین بخشی 
از فروش در ماه‌های غیرپیک انجام شــده اســت. 
پیش‌بینی ما این اســت که عدد یک‌ونیم میلیون 
دستگاه قطعاً محقق شود و حتی فراتر از آن برویم. 
برآورد ما برای تولید و فروش ســالانه، حدود ۱.۸ 
میلیون دســتگاه باتری اســت. در خصوص درآمد 
فروش نیز برآورد ما این است که فروش شرکت در 

محدوده ۱۷ تا ۱۷.۵ همت قرار بگیرد.
رشد تولید، افزایش فروش و همچنین شرایط نرخ 
ارز از عوامل مؤثر بر درآمد شرکت در ماه‌های آینده 

خواهد بود.

* آیا شــرکت بــرای جابه‌جایــی تولید بین 
باتری خودرو و UPS برنامه‌ای دارد؟

نیازی به جابه‌جایی تولیــد وجود ندارد. مجموعه 
به شــکلی طراحی و برنامه‌ریزی شده که فرآیندها 
به‌صورت مجزا، با برنامه‌های جداگانه و تارگت‌های 
متفــاوت فعالیت کننــد. باتری‌هــای خودرویی و 
UPS خطوط تولید و کارخانه‌های مجزایی دارند و 
هرکــدام فعالیت خود را انجــام می‌دهند. در عین 
حال، متناسب با شرایط و نیاز بازار می‌توانیم تمرکز 
فــروش را از باتری خودرویی به ســمت باتری‌های 
صنعتی، ساکن و موتوری و بالعکس تغییر دهیم.

* آینده نماد »آکو« در بورس را چگونه ارزیابی 
می‌کنید و برنامه‌ای برای حمایت از سهم دارید؟
نمــاد »آکو« قطعا حرف‌های زیادی برای گفتن دارد 
و ما آینده روشــنی برای آن متصور هستیم. برآورد 
ما این اســت که آکو بتواند یکــی از نمادهای برتر 
عرضه‌شــده در بورس تهران باشد. روند رو به رشد 
و پیشــرفت شرکت طی ســال‌های گذشته نیز این 
موضوع را تأیید می‌کند. درباره حمایت از سهم نیز 
بخشی از منابع حاصل از عرضه در اختیار بازارگردان 
قرار می‌گیرد تا برای حمایت از سهم استفاده شود. 
مذاکرات مختلفی هم انجام شــده تــا در صورت 
نیاز، هم ســهامدار عمده و هم بازارگردان از سهم 
حمایت کنند. در مجموع، برنامه‌های مختلفی برای 

حمایت از سهم آکو پیش‌بینی شده است.

* آکــو باتــری در حــوزه دانش‌بنیــان چه 
مســیری را طی کــرده و برنامه شــرکت برای 

توسعه فناوری چیست؟
از سال ۱۴۰۲ شرکت آکو باتری به‌عنوان یک شرکت 
دانش‌بنیان فعالیت خود را جدی‌تر دنبال کرد و در 
همان ســال برای نخستین بار به‌عنوان تولیدکننده 
باتری‌هــای صنعتــی، جایگاه دانش‌بنیانــی خود را 
مطــرح کــرد. در ســال ۱۴۰۴ نیز با ارتقای ســطح 
دانش‌بنیانی، از ســطح نوآور به فناور رســیدیم و 
بالاتریــن گریــد دانش‌بنیان را کســب کردیم. این 
اتفــاق حاصل فعالیت یک شــرکت پویــا و فعال 
و برخــورداری از تیــم تحقیق و توســعه قدرتمند 
اســت. این تیم به‌صورت مســتمر در حال پایش، 
تحقیق و توســعه اســت تا دانش مجموعه به‌روز 
 بمانــد و بتوانیــم از فناوری‌هــای نویــن در تولید 

استفاده کنیم.

* آیا برنامه‌ای برای صادرات محصولات آکو 
باتری دارید؟

در حال حاضر به کشورهای افغانستان، تاجیکستان 
و عراق صادرات داریم و توسعه بازارهای صادراتی 
نیز به‌صورت جدی دنبال می‌شود. مطالعات اولیه 
برای ورود به بازار کشورهای ارمنستان، ترکمنستان 
و روســیه انجام شــده و قطعــاً در ماه‌های آینده 
بازارهای جدید صادراتی به سبد فعالیت آکو باتری 

اضافه خواهد شد.

* جایگاه آکو باتری را در میان تولیدکنندگان 
باتری کشور چگونه ارزیابی می‌کنید؟

به جــرات می‌توانــم بگویم آکــو باتــری ایرانیان 
پیشــرفته‌ترین و کامل‌ترین زنجیره تولید باتری را 
در میان تولیدکنندگان کشــور دارد. از نظر کیفیت 
و پیشــرفته بودن خطوط تولید نیز معتقدیم یک 
ســر و گــردن بالاتر از بســیاری از رقبا قــرار داریم. 
در حــال حاضر حــدود ۱۵ تا ۲۰ درصد ســهم بازار 
باتــری خودرویی در اختیار آکو باتری اســت و در 
بخش باتری‌های ســاکن و صنعتــی نیز حدود ۵۰ 
تا ۵۵ درصــد بازار را در اختیار داریــم. برنامه آکو 
باتری صرفا افزایش تولید نیســت؛ بلکه توســعه 
بــازار، تکمیــل زنجیــره تولید، تقویــت صادرات، 
حرکت در مســیر فناوری و افزایش ســهم شرکت 
در بازارهای خودرویی و صنعتی به‌صورت همزمان 
دنبــال می‌شــود. به طــور کلی برنامه‌هــای اصلی 
شــرکت عبارتند از افزایش تولید، توسعه بازارهای 
صادراتی، تقویت جایگاه در صنعت باتری کشــور 

و بهره‌گیری از ظرفیت‌های فناوری و دانش‌بنیان.

 مسئولیت اجتماعی برای 
صنایع مستقر در عسلویه، دیگر صرفاً به اختصاص 
بودجه برای اجرای چند پروژه محدود نمی‌شــود؛ 
پــای کیفیت زندگــی مردمی در میان اســت که 
سال‌هاست همسایه صنعت شده‌اند. پتروشیمی 
نوری امسال اعتبار مسئولیت اجتماعی خود را از 
۱۹۰ بــه ۲۵۰ میلیارد تومان افزایــش داده و قرار 
اســت این منابع با تمرکز بر نیازهــای اولویت‌دار 
منطقــه، از درمــان و آمــوزش و زیرســاخت تــا 

محیط‌زیست و امکانات شهری، هزینه شود.
غلامرضا جمشیدی، مدیرعامل پتروشیمی نوری، 
تأکید می‌کند که عســلویه برای این شرکت تنها 
محل فعالیت نیست؛ »خانه اول« است و منابع 
مســئولیت اجتماعی باید در جایی هزینه شود 
که بیشترین اثر را بر زندگی مردم منطقه بگذارد.

مدیرعامل شرکت پتروشیمی نوری، درباره میزان 
و نحوه هزینه‌ کرد بودجه مســئولیت اجتماعی 
این شــرکت گفت: اعتبار مســئولیت اجتماعی 
پتروشــیمی نوری از حــدود ۱۹۰ میلیارد تومان 
در ســال گذشته به ۲۵۰ میلیارد تومان افزایش 
یافته اســت و این منابع بر اساس یک سازوکار 
مشــخص و متناسب با عملکرد شرکت تعیین و 
در پروژه‌های اولویت‌دار منطقه هزینه می‌شود. 

وی تاکید کــرد: در این زمینه شــورای 
راهبــردی در منطقــه عســلویه فرمول 
مشخصی را برای همه شرکت‌ها تصویب 

کرده است.
مدیرعامل پتروشیمی نوری افزود: رقم 

تعیین‌شــده پس از محاسبه در شورای راهبردی 
مطرح می‌شــود و پروژه‌های مختلف منطقه نیز 
در این شــورا مورد بررســی قرار می‌گیرند. ما به 
عنوان اعضای اصلی این شــورا، عسلویه را خانه 
اول خود می‌دانیم چرا که در این منطقه زندگی 
و فعالیــت می‌کنیــم و بخش قابــل توجهی از 
زندگی کارکنان و خانواده‌های آنها نیز با امکانات 
و زیرساخت‌های همین منطقه گره خورده است.
وی ادامه داد: از بیمارســتان و خدمات درمانی 
تا راه‌ها، امکانات شــهری، مدارس، زیرساخت‌ها 
و مســائل زیســت‌محیطی، موضوعاتی هستند 
که در برنامه‌ریزی مسئولیت اجتماعی شرکت‌ها 
مورد توجه قرار می‌گیرند. حتی حوزه‌هایی مانند 

ورزش و توســعه امکانــات مــورد نیاز 
خانواده‌های ســاکن منطقه نیز در این 

فرآیند بررسی می‌شود.
جمشــیدی با اشــاره به نقش نهادهای 
محلی در تعیین اولویت‌های مسئولیت 
اجتماعی اظهار کرد: طرح‌ها و نیازهای منطقه از 
مســیر کمیته‌های مختلف و با حضور مسئولان 
بخشــداری،  فرمانــداری،  شــهرداری،  محلــی، 
نهادهای مردمی و منطقه ویژه اقتصادی بررسی 
می‌شــوند. در این فرآیند، پروژه‌های توسعه‌ای 
در حوزه‌هایــی ماننــد مدارس، بیمارســتان‌ها، 
زیرســاخت‌ها، محیط زیســت و ســایر نیازهای 
عمومی منطقه مطرح و اولویت‌ بندی می‌شوند.
وی تاکیــد کــرد: هدف این اســت کــه منابع 
مســئولیت اجتماعی در جایی هزینه شــود که 
بیشــترین اثر را بر زندگی مردم منطقه داشــته 
باشــد. پروژه‌های مختلف ســاعت‌ها در شــورا 
مورد بحث قــرار می‌گیرند و پس از بررســی، بر 

اســاس میزان اهمیت و اولویــت برای منطقه، 
منابع به آنها اختصاص پیدا می‌کند.

مدیرعامــل پتروشــیمی نــوری با بیــان اینکه 
مســئولیت اجتماعــی صرفا بــه پرداخت منابع 
مالی محدود نمی‌شود، گفت: صنعت در منطقه 
فعالیت می‌کند و طبیعتا باید در قبال منطقه‌ای 
که میزبان آن اســت، مســئولیت داشته باشد. 
به همین دلیل، موضوعات زیســت‌محیطی نیز 
در کنار مســائل درمانی، آموزشــی، زیرساختی، 

ورزشی و شهری مورد توجه قرار می‌گیرند.
جمشــیدی ادامه داد: پــس از تصویب پروژه‌ها 
در شــورای راهبــردی، برنامه‌ها به اســتان اعلام 
می‌شود و در شورای برنامه‌ ریزی استان نیز مورد 
بررســی و تایید قــرار می‌گیــرد. در نهایت منابع 
میان پروژه‌های مصوب تقسیم و عملیات اجرایی 
آن‌ها دنبال می‌شود. وی خاطرنشان کرد: افزایش 
اعتبار مسئولیت اجتماعی پتروشیمی نوری از ۱۹۰ 
میلیارد تومان در سال گذشــته به ۲۵۰ میلیارد 
تومان در سال جاری، در چارچوب همین سازوکار 
و متناسب با سهم شرکت در منطقه انجام شده 
اســت و تــاش می‌کنیــم این منابع به ســمت 
طرح‌هایــی هدایت شــود که بیشــترین نیاز و 

اثرگذاری را برای مردم منطقه داشته باشند.

مدیرعامل پتروشیمی نوری از افزایش اعتبار مسئولیت اجتماعی به ۲۵۰ میلیارد تومان خبر داد:

عسلویه توسعه  برای  »نوری«  یت  مامور

 گـروه صنعتی 
آکــــــو باتری با بیش از چهار دهه 
پیشــینه فعالیت، یکــی از بازیگران 
اصلی صنعت باتری کشــور به شمار 
می‌رود. به بهانه برنامه این شــرکت 
برای ورود به بــورس، با مدیرعامل 
و رئیــس هیــأت مدیره آکــو باتری 
دادیم.  انجام  گفت‌وگویی  ایرانیان 
رامین اشجع در این گفت‌و‌گو درباره 
فروش،  تولید، چشــم‌انداز  ظرفیت 
صادراتی،  برنامه‌های  قیمت‌گذاری، 
حمایت از ســهام آکو پس از عرضه 
در بــورس و جایگاه این شــرکت در 

صنعت باتری کشور توضیح داد.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
پذیری بورس تهران از تنش‌های ارزی اثر

مدیرعامــل گــروه مدیریت ســرمایه‌گذاری امید 
گفــت: مهم‌تریــن نکته در تحلیل بــورس ایران، 
نقش تعیین‌کننده نرخ ارز اســت. تجربه نشــان 
داده اغلــب افزایش نرخ ارز توانســته اثر منفی 

کاهش قیمت‌های جهانی را تا حدی جبران کند.
بابک ابراهیمــی افزود: اگرچه جنگ‌های تجاری ممکن اســت قیمت 
جهانی فولاد، متانول یا اوره را کاهش دهند، اما همزمان افزایش نرخ 
دلار در اقتصاد ایران موجب رشد درآمد ریالی صادرکنندگان می‌شود. 
بــه همین دلیــل، واکنش بورس تهران الزاماً همســو بــا بورس‌های 
جهانــی نیســت. او گفــت:در ایــران، ســرمایه‌گذاران اغلب ســهام 
شــرکت‌های صادراتی را به‌عنوان ابزاری برای حفــظ ارزش دارایی‌های 
خود تلقی می‌کنند. این ویژگی باعث شــده که رفتار بورس تهران در 
برابر شــوک‌های خارجی، در بسیاری از موارد با الگوی متعارف بازارهای 

جهانی متفاوت باشد.

صندوق »نور« در راه بازار سرمایه
مدیــر پذیــرش بورس تهــران، از نزدیک شــدن 
بزرگ‌تریــن صنــدوق  زمــان پذیره‌نویســی  بــه 
ســرمایه‌گذاری پروژه کشــور در حوزه انرژی‌های 

تجدیدپذیر با نماد »نور« خبر داد.
به گفته پوریــا خالدیان این صندوق که با هدف 

تأمیــن مالی و تکمیل پروژه‌هــای نیروگاه برق خورشــیدی راه‌اندازی 
شــده از شــهریورماه ۱۴۰۵ پذیره‌نویســی خــود را تا ســقف ۵ هزار 
میلیــارد تومــان آغاز خواهد کــرد. نیروگاه‌های موضــوع صندوق در 
۹ اســتان گلســتان، اردبیــل، آذربایجان شــرقی، آذربایجــان غربی، 
فارس، بوشــهر، همدان، هرمزگان و سیســتان و بلوچســتان مستقر 
هســتند. برق تولیدشــده پــس از بهره‌برداری کامل، در تابلوی ســبز 
بورس انــرژی عرضه خواهد شــد. مجموع ظرفیــت نیروگاه‌های این 
 صندوق ۵۰۰ مگاوات است و پیشــرفت فیزیکی پروژه به ۶۱.۱ درصد 

رسیده است.

۱۰ همتی پارس« در مسیر سرمایه‌گذاری  »ز
مدیرعامل »زپارس« از هدف‌گذاری این شرکت برای 

سرمایه‌گذاری ۱۰ همتی در سال آینده خبر داد.
محســن مــردی همچنیــن از تســویه ۸۰ درصد 
مطالبات ذرت‌کاران، ســرمایه‌گذاری ۳ همتی در 
ســال جــاری، تغییر ۳۰ درصدی الگوی کشــت و 

حرکت به سمت مولدســازی و صنایع تبدیلی به عنوان راهبرد شرکت 
یاد کرد. وی توضیح داد: احیای شرکت، تعیین تکلیف تعهدات ذرت 
بذری، مولدســازی دارایی‌ها، توســعه صنایع تبدیلــی، اصلاح الگوی 
کشــت و اســتقرار حکمرانی شــرکتی، مهم‌ترین محورهــای راهبردی 
مدیریت جدید برای بازگشــت به مسیر رشد و سودآوری است. وی با 
اشــاره به خصوصی بودن و بورسی بودن زپارس افزود: تمام اتفاقات 
و تصمیمات بااهمیت شــرکت از طریق ســامانه کدال افشا می‌شود 
و عملکــرد واقعــی مدیریت نیز بایــد در نهایت در اعــداد و ارقام و 

صورت‌های مالی شرکت نمایان شود.

اعلام رقم سود خالص »فباهنر« 
معــاون راهبری و نظارت بر شــرکت‌های تاصیکو، 
درباره عملکرد شــرکت صنایع مــس باهنر در بهار 
ســال ۱۴۰۵ اظهار کرد: این شرکت به عنوان یکی 
از شــرکت‌های صــدر تامین، علی‌رغم مســائل و 
مشــکلات ایجادشــده در زمینه کاهش تقاضای 

صنایع، ناترازی انرژی و دشواری صادرات، در سه‌ماهه نخست امسال 
عملکرد نسبتاً مطلوبی داشته است.

ســروش کیانی افزود: رشــد ۸۴ درصدی فروش و تحقق ۱۰۹ درصدی 
بودجه فروش، در کنار رشــد ۳۷ درصدی ســود خالص و ثبت حدود 
۷۰۰ میلیارد تومان ســود خالص در بهار ســال جــاری، از نکات قابل 
توجه عملکرد این شــرکت بوده است. کیانی با اشــاره به برنامه‌های 
پیش‌روی شــرکت صنایع مــس باهنر گفت: تداوم حضــور در رینگ 
صادراتی و راه‌اندازی نیروگاه خورشیدی، از برنامه‌های آتی این شرکت 

در سال جاری خواهد بود.

| مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |
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صندوق  فعالیت  از  دهه  یک  به  نزدیک   *
صندوق  فعالیت  روند  می‌گذرد.  کیان  رشدی 

در این مدت را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
صنـدوق رشـدی کیـان از جمله صندوق‌های سـهامی 
باسـابقه از نـوع قابـل معامله در بورس اسـت که در 
اواخر سـال ۱۳۹۵ در گروه مالی کیان تأسـیس شـد 
و در زمره نخسـتین صندوق‌های این گـروه قرار دارد. 
بررسـی عملکرد صنـدوق در این دوره نشـان می‌دهد 
که رشـدی کیـان به‌طور میانگین، سـالانه حـدود ۱۵ 
درصـد بـازده دلاری بـرای سـرمایه‌گذاران خـود ایجاد 

کرده اسـت.
نـگاه مـا همواره ایـن بوده اسـت که سـرمایه‌گذاران 
بـا  صرفـاً  را  سـهامی  صندوق‌هـای  و  سـهام  نبایـد 
اقتصـاد  در  کننـد.  ارزیابـی  کوتاه‌مـدت  نوسـانات 
از  به‌خصـوص  سـهام،  در  سـرمایه‌گذاری  ایـران، 
بـر  تکیـه  بـا  و  مسـیر صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
مدیریـت حرفـه‌ای، می‌توانـد در بلندمـدت بازدهـی 
مناسـبی ایجـاد کنـد. بـر همیـن مبنـا، معتقدیـم 
سـرمایه‌گذارانی کـه افـق زمانـی حداقـل سه‌سـاله 
دارنـد، می‌تواننـد روی کلاس دارایی سـهام حسـاب 

ویـژه‌ای بـاز کننـد.

استراتژی  تغییر  به  اقدام   ۱۴۰۳ سال  در   *
کنونی  استراتژی  درباره  کردید.  صندوق 

صندوق بیشتر توضیح دهید.
گـروه مالـی کیـان همـواره تالش کـرده اسـت در 
طراحـی و توسـعه ابزارهای مالـی، رویکـردی نوآورانه 
 ۱۴۰۳ سـال  از  راسـتا،  همیـن  در  باشـد.  داشـته 
صنـدوق آوای سـهام کیـان بـا عنـوان و اسـتراتژی 
رشـدی،  سـرمایه‌گذاری  در  شـد؛  معرفـی  رشـدی 
تمرکـز اصلـی بـر شـرکت‌هایی اسـت کـه بتـوان بـه 
پایـداری کسـب‌وکار و  رشـد حقیقـی و عملیاتـی، 
بازدهـی دلاری آنهـا اتـکا کـرد.  با این حـال، تحولات 
و  محیطـی  نااطمینانی‌هـای  افزایـش  و  پرریسـک 
ژئوپلیتیـک، شـرایط بـازار را تحـت تأثیـر قـرار داد و 
طبیعتـاً اجـرای کامـل یـک اسـتراتژی رشـدیِ صـرف 
را بـا محدودیت‌هایـی مواجـه کـرد. امـا از ابتـدای 
سـال ۱۴۰۴ مدیریـت صنـدوق را فعال‌تـر کردیـم و 
به سـمت رویکـرد یک صندوق سـهامی کلاسـیک با 

مدیریـت فعـال حرکـت کردیـم.

* عملکرد صندوق در یک سال گذشته چگونه 
بوده است؟

هـر دوره فصلـی کـه عملکـرد صندوق بررسـی شـده، 
رشـدی کیـان در میـان ۱۰ صنـدوق برتـر بـازار قـرار 
داشـته اسـت. ایـن رونـد در بازه‌هـای ماهانـه نیـز 
تکـرار شـده و صنـدوق در مقاطع مختلف توانسـته 
اسـت جایـگاه خـود را در میـان صندوق‌هـای برتـر 

کند. حفـظ 
 ۵۵ حـدود  صنـدوق  عملکـرد  سه‌سـاله،  افـق  در 

همچنیـن  اسـت.  بـوده  شـاخص  از  بالاتـر  درصـد 
بـا حـدود ۳۵ درصـد  بـازه یک‌سـاله، صنـدوق  در 
بازدهـی مـازاد بـر شـاخص، در زمـره صندوق‌هـای 
برتـر بـازار قـرار گرفتـه اسـت. در دوره‌های سـه‌ماهه 
و شـش‌ماهه نیـز، بازدهـی صنـدوق تقریبـاً بیـن ۲۰ 
تـا ۲۵ درصـد بالاتـر از شـاخص گزارش شـده اسـت. 
صندوق رشـدی کیان در سـال جاری عمدتـاً در میان 
پنج صندوق برتر بازار قرار داشـته و در سـال گذشـته 
نیـز به‌صورت مسـتمر در میـان ۱۰ صنـدوق برتر جای 

اسـت. گرفته 

صنـدوق رشـدی کیـان از نـوع سـهامی بـا   *
ریسـک زیـاد اسـت. به طـور کلی ریسـک‌ها را 

چگونـه مدیریـت می‌کنیـد؟
در گـروه مالـی کیـان، ریسـک از سـطح تخصیـص 
کلان دارایـی تـا انتخـاب سـهم و مدیریـت پرتفـوی 
به‌صـورت مسـتمر مـورد بررسـی قـرار می‌گیـرد. در 
و  کلان  اقتصـاد  تخصصـی  کارگـروه  کلان،  سـطح 
مجموعـه تحلیلـی کیـان، رونـد تخصیـص دارایـی 
میان کلاس‌های مختلف شـامل طلا، ابزارهای درآمد 
ثابـت و سـهام را ارزیابـی می‌کنـد. جلسـات هفتگی 
به‌طـور منظـم برگـزار می‌شـود و نتایج بررسـی‌ها نیز 

در قالـب گزارش‌هـای تحلیلـی ارائـه می‌شـود.
در سـطح صنـدوق سـهامی نیـز، تنوع‌سـازی یکـی 
از اصـول کلیـدی مدیریـت ریسـک اسـت. در سـال 
جدیـد تصمیـم گرفته‌ایـم سـقف‌هایی بـرای میـزان 

سـرمایه‌گذاری در یـک صنعـت و نیـز یک شـرکت در 
نظـر بگیریـم تا ریسـک تمرکـز کاهش یابـد. حتی در 
مـواردی کـه چشـم‌انداز یـک صنعـت مثبـت ارزیابی 
را میـان  می‌شـود، تالش می‌کنیـم سـرمایه‌گذاری 
چنـد شـرکت و در بخش‌هـای مختلف زنجیـره ارزش 

آن صنعـت توزیـع کنیم.

* به عنوان تنها صندوق رشدی بازار، وضعیت 
کنونی صندوق را تشریح کنید.

صنـدوق رشـدی کیان از منظر سـبک سـرمایه‌گذاری، 
بـر شناسـایی شـرکت‌های دارای پایـداری عملیاتـی، 
ظرفیت رشـد واقعی و توان ایجـاد بازده دلاری تمرکز 
دارد؛ امـا در شـرایط کنونـی، ایـن رویکرد بـا مدیریت 
فعـال و انعطاف‌پذیـر پرتفوی تلفیق شـده اسـت. 

مجموعـه کیان از یکـی از بزرگ‌ترین و تخصصی‌ترین 
تیم‌هـای تحلیـل بـازار برخـوردار اسـت. در صنایـع 
تحلیلگـران  سـیمان،  و  دارو  همچـون  کوچک‌تـری 
اختصاصـی بـه صنعـت تخصیـص داده شـده‌اند و 
در زنجیره‌هـای بزرگ‌تـر ماننـد پتروشـیمی، پالایش، 
معـادن و فلزات نیز سـاختارهای تخصصی برای رصد 
مسـتمر شـرایط عملیاتـی صنایع و شـرکت‌ها شـکل 

گرفته اسـت.
عامـل مهـم دیگـر، حاکمیـت شـرکتی و هم‌سـویی 
منافـع مدیر سـرمایه‌گذاری بـا منافع سـرمایه‌گذاران 
صنـدوق اسـت. در صندوق‌هـای گـروه مالـی کیـان، 
منافـع مدیر سـرمایه‌گذاری بـا منافع سـرمایه‌گذاران 

موفقیـت،  کارمـزد  سـازوکار  و  هم‌راستاسـت 
عملکـرد  نتیجـه  در  مسـتقیماً  را  صنـدوق  مدیـر 
سـرمایه‌گذاری ذی‌نفع می‌کنـد. وضعیت معاملات و 
بازارگردانـی صنـدوق نیز از دیگر نقـاط تمرکز مدیریت 
صنـدوق اسـت.  البتـه در شـرایط پرریسـک بـازار، 
ممکـن اسـت صندوق‌های سـهامی بـرای دوره‌هایی 
امـا سیاسـت  NAV معاملـه شـوند؛  از  فاصلـه  بـا 
 اصلـی، حفـظ نقدشـوندگی و کاهـش ایـن فاصلـه 

تا حد ممکن است. 

کنونی،  پرریسک  شرایط  به  توجه  با   *
پیش‌بینی شما درباره آینده صندوق چیست؟

در حـال حاضـر، اتـکا بـه مدیریـت فعـال، تحلیـل 
اصـول  رعایـت  و  شـرکت‌ها  و  صنایـع  مسـتمر 

دارد.  اهمیـت  گذشـته  از  بیـش  تنوع‌سـازی، 
سـاختار  مجموعـه،  تحلیلـی  تـوان  بـه  توجـه  بـا 
عملیـات  پایـداری  بـر  تمرکـز  فعـال،  مدیریـت 
بازدهی‌هـای  شناسـایی  بـرای  تالش  و  شـرکت‌ها 
دلاری، چشـم‌انداز صنـدوق مثبـت ارزیابی می‌شـود. 
صنـدوق  دلاری  بـازده  کـه  اسـت  ایـن  پیش‌بینـی 
در سـال جـاری از سـال‌های گذشـته بالاتـر باشـد. 
هـدف اصلـی نیـز حفـظ جایـگاه صنـدوق در میـان 
صندوق‌هـای رقابتـی بـازار و ایجـاد بازدهـی مـازاد 
بـر شـاخص، نـه صرفـاً در یـک مقطـع کوتـاه، بلکـه 
بـرای  اتـکا  قابـل  و  مسـتمر  زمانـی  بازه‌هـای   در 

سرمایه‌گذاران است.

شــرکت ســبدگردان آبان با هدف مدیریت دارایی اشخاص حقیقی و 
حقوقی در ســال 1397 تأسیس شــد و با کسب مجوز سبدگردانی از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت خود را آغاز کرد. در حال حاضر 
این شرکت مدیریت 8 صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد؛ در 
ادامه عملکرد سه صندوق متنوع این مجموعه را بررسی خواهیم کرد.

صندوق‌ سرمایه‌گذاری رشد پایدار آبان
ســبدگردان آبان در اردیبهشت‌ ماه 1401، صندوق با درآمد ثابت خود 
با نام رشــد پایدار آبان را تأســیس کرد. این صندوق با خالص ارزش 

دارایی بیش از 94 هزار میلیارد ریالی به طور مساوی، 49درصد از سبد 
خود را به ســپردۀ بانکی و 48درصد را به اوراق بدهی اختصاص داده 
و حاصل این عملکرد، کســب بیش از 37درصد بازدهی در یک‌ســال 
اخیر بوده که نسبت به ســپردۀ بانکی و عملکرد بسیاری از رقبا، بالاتر 
بوده اســت و در حال حاضر نرخ مؤثر سالانه 39/5 درصد را برای یک 

سال آینده در نظر دارد.

صندوق‌ سرمایه‌گذاری پولاد
خرداد 1404، صندوق سهامی بخشی »پولاد« با تمرکز بر سرمایه‌گذاری 

در صنعت فلزات اساســی، پذیره‌نویسی شــد و در تیر 1404 فعالیت 
خــود را آغــاز کــرد. 93درصــد از خالــص ارزش دارایی‌هــای 1300 
میلیــارد ریالــی ایــن صندوق بــه بازار ســهام و به‌خصــوص صنعت 
فلــزات اساســی اختصــاص دارد کــه در یک‌ ســال اخیر بــه تحقق 
بیش از 80درصد بازدهی منجر شــده اســت. ایــن صندوق از ابتدای 
 تأســیس تاکنون طی حدود یک ســال فعالیــت، 100درصد بازدهی 

داشته است.

صندوق‌ سرمایه‌گذاری طلای درخشان آبان
باتوجه به افزایــش اقبال عمومی به ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری طلا، ســبدگردان آبان در آذر ماه 1403 صندوق طلای 
درخشــان را بــه بــازار معرفی کرد. ایــن صندوق که بــا خالص ارزش 
دارایی‌های حــدود 128 هزار میلیارد ریالی، عنــوان بزرگترین صندوق 
ســبدگردان آبــان را به خــود اختصاص داده، همســو با نوســانات 
طلا در یک ســال گذشــته حدود 135درصد بازدهی داشــته است. 
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا با پوشــش ریســک‌های ســرقت 
و تقلــب و همچنین با کارمزد پایین، به یکــی از جایگزین‌های اصلی 

سرمایه‌گذاری در طلای فیزیکی تبدیل شده است.
عملکــرد  مشــروح  مقابــل  جــدول  در 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
شرکت سبدگردان آبان را مشاهده می‌کنید.

پیشتازی »درخشان« با بازدهی ۱۳۵ درصد
معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان
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1401/02/20249481945812/837/4146رشد پایدار آبانبا درآمد ثابت

1404/04/2893007122832/292/9101پولادسهامی بخشی

1403/09/280001001281588134/9232درخشانطلا

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان

مسعود جعفری، استراتژی کیان برای عبور از ریسک‌های بازار را تشریح کرد:

رشدی کیان؛ بازی بازده و پایداری
نااطمینانی‌هــای  کــه  بــازاری  در 
اقتصــادی و ژئوپلیتیــک، تصمیم‌گیری 
کــرده،  دشــوارتر  را  ســرمایه‌گذاران 
صندوق‌های ســهامی برای حفظ بازده دیگر نمی‌توانند 
صرفــاً به حرکت شــاخص تکیــه کنند. صندوق رشــدی 
کیان نیز از ســال ۱۴۰۳ با تغییر رویکرد سرمایه‌گذاری، 
تمرکــز خود را بر شــرکت‌هایی با رشــد واقعی، پایداری 
عملیاتــی و ظرفیت ایجــاد بازده دلاری گذاشــته و از 
ابتدای ۱۴۰۴، مدیریت فعال پرتفوی را در دســتور کار 
قرار داده است. مســعود جعفری، مدیر صندوق رشدی 
کیــان، در گفت‌وگــو با »اطلاعــات بــورس« از عملکرد 
صندوق، ســازوکار مدیریت ریســک و چشم‌انداز آن در 
شرایط پرریسک بازار می‌گوید.  به گفته او، رشدی کیان 
در افق سه‌ساله حدود ۵۵ درصد و در یک‌سال گذشته 
حــدود ۳۵ درصد بازدهی مازاد بر شــاخص داشــته و 
هدف مدیریت، تداوم این عملکرد در دوره‌های مختلف 
اســت؛ مســیری که بر تحلیل تخصصی، تنوع‌بخشی و 

مدیریت فعال پرتفوی استوار شده است.

سپهر طاهری
ر خبرنگا
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گروه مالی دانایان

www.danayan.com

زمان برگزارینام دوره

آنلاینتحلیل داده با پایتون

آنلاینمالی چیست؟

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

هزینه برگزارینام دوره

آمادگی آزمون کارشناس رسمی 
دادگستری بـانک

 397,000 
)تومان(

2,875,000 تحلیل صنعت بانک
)تومان(

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره
نهمین دوره آموزشی مبارزه با 

24 مردادپولشویی )سطح عمومی(
دومین دوره آموزشی مبارزه با 
 پولشویی و تامین مالی تروریسم

 ویژه مدیران
25 مرداد

دومین کارگاه آموزشی مروری بر اصلاحات 
دستور العمل افشا اطلاعات ناشران ثبت 

شده نزد سازمان بورس
29 مرداد

نهمین دوره تربیت کارشناس حرفه‌ای 
29 مردادتأمین مالی )بازار سرمایه(

آکادمی بورس سوری

ble.ir/s/mehdisouri_academy

زمان برگزارینام دوره

نهمین دوره تربیت کارشناس حرفه‌ای 
29 مردادتأمین مالی )بازار سرمایه(

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

24و 26 مردادمعامله‌گری طلا

26 مردادسنجش و مدیریت ریسک بازار

 تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها
30 مرداد)مقدماتی تا پیشرفته(

| مرداد 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 640 |

هوش مصنوعی چینی
کیوسک خارجی

رسوایی در فیفا
کیوسک خارجی

فنــاوری هــوش مصنوعی 
بــرای  جوامــع  ظرفیــت 
بازآفرینــی خــود را خواهد 
آزمــود. امــا ایــن آزمــون 
کمونیســت  چیــن  بــرای 
نشریه  بود.  نخواهد  آسان 
»اکونومیست« در تازه‌ترین 
بررســی  به  شــماره خــود 

این موضوع پرداخته و نوشــته است: همانگونه که 
مدل‌هــای هوش مصنوعی پیشــگام در مقایســه با 
یکدیگر ارزیابی می‌شــوند، خود هوش مصنوعی هم 
سیســتم‌های دو رقیب سیاســی یعنی چین و آمریکا 
را ارزیابــی خواهد کــرد. این فناوری بررســی خواهد 
کرد تا روشــن شــود کدام یــک از ایــن دو در ایجاد 
ابزارهای هوش مصنوعی و گســتردن و انتشار آنها در 
اقتصــاد بهتر عمل کرده اســت. این امر به نوبه خود 
به ایده‌های بســیار متفاوت آنها درباره چگونگی اداره 
جوامــع بســتگی دارد. البته حتی در حــوزه‌ای که به 
ســرعت فناوری هوش مصنوعی در حال تغییر است، 
ممکن است نتایج این رقابت تا سال‌ها روشن نشود. 
اما بررســی‌ها نشــان می‌دهند که چین به سرعت در 

حال پذیرش فناوری هوش مصنوعی است.

رئیــس  طــرح  و  برنامــه 
فدراســیون جهانی فوتبال 
بــا شکســت روبه‌رو شــد 
داد.  معکــوس  نتیجــه  و 
این خبری بود که بســیاری 
و رســانه‌های  از نشــریات 
کردند.  منتشــر  بین‌المللی 
مجلــه »د ویک« نوشــته 

اســت: جیانی اینفانتینــو )رئیس فیفا( بــا واکنش 
شدید جامعه ورزشی و فدراسیون‌های فوتبال جهان 
روبه‌رو شد. معترضان گفته‌اند، او به دنبال راه‌اندازی 
یک زیرمجموعه تجــاری 15 میلیارد دلاری برای کنترل 
حق پخش جام جهانی فوتبال بوده اســت. بر اساس 
این قرارداد، هدف این بود که 20 درصد از ســهام این 
شرکت به گروه سرمایه‌گذاری متعلق به جاشوا کوشنر 
)برادر داماد دونالد ترامپ( فروخته شود. در واکنش 
به افشای این موضوع، فدراسیون‌های فوتبال خشم 
خــود را ابراز کردند. فدراســیون فوتبــال اروپا )یوفا( 
پیشــتاز اعتراضات و انتقادات بود. این نهاد اروپایی 
با اعلام بی‌اعتمادی به رهبری اینفانتینو در فیفا تهدید 
کرد، در صورت نهایی شدن این قرارداد پنهانی و مبهم 

از حضور در رقابت‌های جهانی کناره‌گیری خواهد کرد.

بدهکاران بزرگ 2026
بــار بدهی دولت‌هــای جهان هــر ســال افزایش می‌یابــد، اما 
کشــورهایی که بیشــترین مجموع بدهی دولتــی را دارند، لزوما 
آنهایی نیستند که ســنگین‌ترین بار بدهی را به دوش می‌کشند. 
به بیان ســاده‌تر، بســته به اینکه بدهی بر اساس دلار اندازه‌گیری شود یا نسبت 
به انــدازه اقتصاد کشــور، تصویر موجود بــه طور قابل توجهــی تغییر می‌کند. 
صندوق بین‌المللی پول ســال گذشته میزان بدهی 192 کشور جهان را معادل 111 
تریلیون دلار برآورد کرده بود. این نهاد در گزارش جدید خود به پیش‌بینی بدهی 
کشــورهای جهان تا پایان سال 2026 پرداخته است. بر اساس یافته‌های صندوق 
بین‌المللی پول، حجم بدهی دولت‌های جهان همچنان رو به افزایش اســت. در 
جــدول روبه‌رو، با اســتفاده از گزارش صندوق‌ بین‌المللی پــول، میزان بدهی 29 
کشــور از بدهکارترین کشورهای جهان و نســبت بدهی به تولید ناخالص داخلی 

این کشورها نشان داده شده است.
بر اســاس پیش‌بینی صندوق، در سال 2026 دولت آمریکا با بیش از 40.7 تریلیون 
دلار بدهی، عنوان بدهکارترین دولت جهان از نظر دلاری را کسب خواهد کرد. آمریکا 
سال‌هاســت که از نظر بدهی دولتی رتبه نخســت جهان را در اختیــار دارد. میزان 
بدهی آمریکا بیشتر از مجموع بدهی دولت‌های چین، ژاپن، بریتانیا و فرانسه است. 
این موضوع نشــان‌دهنده سطح غیرعادی استقراض در آمریکاست.با این حال، در 
مقایسه با اندازه اقتصاد، تصویر بدهکارترین کشورهای جهان بسیار متفاوت است. 
نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی آمریکا حدود 126 درصد است و از این منظر، 
این کشور پس از ژاپن، سنگاپور، ایتالیا، یونان و... رتبه نهم جهان را در اختیار دارد. 
البته آمریکا از مزیت انتشار ارز ذخیره اصلی جهان )یعنی دلار( هم سود می‌برد. این 

مزیت به حفظ تقاضای جهانی برای دارایی‌های دلاری کمک می‌کند.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار
درصد بدهی/ GDPبدهی )میلیارد دلار(رتبه بدهی کشور
140739125.8آمریکا
222290106.9چین
38951204.4ژاپن

44418103.6بریتانیا
54258118.4فرانسه
63790138.4ایتالیا
7352363.5آلمان
8346458.9هند
92776110.7کانادا
10254496.5برزیل
11205498.2اسپانیا
12133057.9مکزیک
131134171.9سنگاپور
14107549.6استرالیا

15105046.8کره‌جنوبی
16848109.2بلژیک
1774561.6لهستان
1863944.4هلند

1963941.0اندونزی
2051283.5اتریش
2150721.1روسیه
2248573.3آرژانتین
2344631.7عربستان
2444230.8سوئیس
25421136.9یونان
2641835.3ترکیه
2738759.1تایلند

2837978.5آفریقای‌جنوبی
2937487.0مصر
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