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 طلوع »تابان« 
در بورس

  گروه پتروشــیمی تابــان فردا در 
آستانه ثبت بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ بورس تهران قرار 
دارد؛ رویدادی که می‌تواند رکورد عرضه‌های پیشین بازار 
ســرمایه را جابه‌جا کند. این هلدینــگ انرژی‌محور با اتکا 
بــه پرتفویی در زنجیره نفت، گاز، پالایش و پتروشــیمی 
و تمرکــز بخش عمــده ارزش دارایی‌های خــود بر صنایع 
پتروشــیمی خلیج‌فارس و پتروپالایش کنگان، وارد تالار 

شیشــه‌ای می‌شــود. عرضه تابان فردا، علاوه بر افزایش 
عمق بــازار، آزمونی مهم برای ارزش‌گــذاری هلدینگ‌های 
بزرگ و تأمین مالی پروژه‌های انرژی گروه اهداف خواهد 
بود. ســرمایه ثبت‌شده شــرکت ۳۰ هزار میلیارد تومان 
اســت و پرتفوی آن، مجموعه‌ای از دارایی‌های بورسی و 
غیربورسی را در بر می‌گیرد. بر اساس گزارش ارزش‌گذاری، 
خالص ارزش روز دارایی‌هــای تابان فردا حدود ۹۶۰ هزار 

میلیــارد تومان، معادل ۳۲ هــزار و ۱۴۵ ریال به‌ازای هر 
ســهم، برآورد شــده و ارزش هر ســهم برای عرضه اولیه 
بــا لحاظ نســبت قیمت بــه NAV در ســطح ۵۰ درصد، 
حدود ۱۶ هزار و ۷۳ ریال محاســبه شــده است. صنایع 
پتروشــیمی خلیج‌فــارس، پتروپالایش کنگان و شــرکت 
ملی نفتکــش ایران از مهم‌ترین دارایی‌های این هلدینگ 

صفحه 7 محسوب می‌شوند.

 صفحه 3 

ابهام در ماهیت حقوقی فروش سانتی‌متری مسکن به عموم

 مجوز »خانه‌ریز« 
دست کیست؟

 صفحه 4 

بازخوانی کارنامه 33 شرکت تازه وارد به بازار سرمایه 

عرضه‌های اولیه را 
چشم‌بسته نخرید

سرمقالهتالار شیشه‌ای میزبان عرضه تاریخی می‌شود
 سیاست‌گذاری مبهم

بازارهای ملتهب
باید  ارزیابی وضعیت تورم،  در 
همچنان  ایــران  اقتصاد  گفت 
بــا مجموعــه‌ای از فشــارهای 
هم‌زمــان و انباشــته مواجــه 
اســت که اجازه تثبیت پایدار 

قیمت‌ها را نمی‌دهــد. در ماه‌های اخیر، نرخ ارز، 
تحریم‌هــا، جنگ، کســری بودجه دولت و رشــد 
نقدینگی به‌عنــوان مهم‌ترین عوامــل اثرگذار بر 
سطح عمومی قیمت‌ها مطرح بوده‌اند. در چنین 
شرایطی، آنچه از ســوی دولت‌ها دیده می‌شود 
بیشــتر به ابراز تأســف و همراهی لفظی با مردم 
شــباهت دارد تا اجرای یک برنامه مؤثر برای مهار 
قیمت‌هــا. فقدان سیاســت‌های عملی در حوزه 
نظارت بر بــازار و کنترل تورم، فضــای اقتصاد را 
به سمت افزایش مستمر انتظارات تورمی سوق 

داده و ثبات قیمتی را دشوار کرده است...

آلبرت بغزیان

صفحه 2 

یادداشت
پساجهش در  سرمایه  بازار 

بازار سرمایه پس از رشد اخیر، 
به‌طور طبیعی با افزایش عرضه 
و شناسایی ســود در بخشی از 
نمادها مواجه خواهد شــد. از 
این منظر، انتظار تداوم رشــد 

یکپارچه و بــدون وقفه در کلیت بازار واقع‌بینانه 
نیســت. با این حال، مجموعــه‌ای از متغیرهای 
بنیادی، همچنان می‌تواند مسیر سودآوری صنایع 

مختلف را تحت‌تأثیر قرار دهد...

مصطفی امیدقائمی

صفحه 4 
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حضرت رسول اکرم)ص( و امام جعفر صادق)ع( را 
تبریک عرض می‌نماییم

پل ارتباطی بازار سرمایه با وب سروی سهاي نوآوران امین

API دسترسی 
سریع 

به منابع

تبادل 
داده

پیشرفت 
و توسعه 
عملکرد

کسب 
درآمد

از داد  ه ها

www.nadpco.com

۰۲۱-۸۷۷۰۰۸۰۸



درهفتــه گذشــته بورس 
تهران، معادل 7.29 درصد 
و فرابــورس ایــران 5.91 
درصد رشــد داشت که نتیجه آن به ثبت رشد 7.2 

درصدی در مجموع بازار سرمایه منجر شد.
بیشــترین بــازده هفته گذشــته در صنایع بزرگ و 
نســبتا بزرگ، به ترتیب، صنعت زغالسنگ با 12.3 
درصــد، مخابرات بــا 12.1 درصد، خودروســازی و 
محصولات کاغذی با رشد 11.2 درصدی، شوینده با 

رشد 10.8 درصد بوده است.
شــرکت‌های دارویی که تا کنون 156 درصد در طی 
ســه ماه بازده ای داشــته اند، در هفته گذشته با 
توجه به رشــدی که داشــته انــد و همینطور خبر 
حذف ارز ترجیحی و... با عدم اقبال همراه شــده 

و عرضه‌ها در نمادهای این گروه افزایش داشت.
در طــول هفته نیز هر چند در روزهای یکشــنبه و 
دو شــنبه شاخص کل اندکی رشــد داشت، اما در 
عملکــرد کلی، بازار بــه دلیل انتشــار اخبار تحریم 
تجــارت با ایران از ســوی آمریکا همزمان با رشــد 
قیمــت ارز و طلا در بــازار آزاد، با افزایش عرضه از 
ســوی فعالین همراه شد. در نهایت این خریداران 

بودنــد کــه توانســتند در روزهای ســه شــنبه و 
چهارشنبه رشد شاخص از حدود 6.1 میلیون واحد 

تا 6.39 میلیون واحد را رقم بزنند.
ارزش معامــات در هفته گذشــته نیــز به ثبات 
مناســبی رســید و در بازه بین 20 تا 30 همت قرار 
گرفت. از نظر دلاری، ارزش بازار، در پایان معاملات 
چهارشنبه 28 مردادماه، به 102.2 میلیارد دلار رسید 
و در پایان هفته گذشته نیز به 102.9 میلیارد دلار 

افزایش یافت. این در حالی اســت که بازار از نظر 
ریالی بیش از 7 درصد رشد داشته است. بنابراین 
می‌توان گفت، با وجود رشــد بازار، همچنان از نظر 
دلاری بازدهی نداشــته و عقب ماندگی نسبت به 

بازارهایی مانند ارز به قوت خود باقی است.
از نظر نســبت پی به ای نیز، این نسبت برای کلیت 
بــازار 7.9 واحــد را نشــان می‌دهد کــه همچنان 
نسبت به خرداد ماه گذشته )8 واحد( و یا دی ماه 

سال قبل )8.9 واحد( و حتی نسبت به اردیبهشت 
سال 1402 )12 واحد( پایین تر است. همچنین هر 
چه به زمان انتشــار گزارش‌هــای صورت‌های مالی 
در پایــان مهر ماه نزدیک شــویم، می‌توان انتظار 
داشــت که با وجود رشــد ارزش بازار، این نسبت 

رشد چندانی را تا آن زمان تجربه نکند.
در بازارهــای جهانی نیــز فلزاتی ماننــد روی که در 
محدوده 3700 دلار قرار داشــتند، در آستانه ثبت 
قیمت‌هــای 4 هــزار دلاری هســتند، قیمت‌هایی 
که پیشــتر در ابتدای ســال 1401 به ثبت رســیده 
 بــود؛ زمانــی کــه قیمــت دلار کمتــر از 30 هــزار 

تومان بود. 
حــال دلیل اقبال به شــرکت‌های تولید کننده روی 
و کنســانتره روی را به وضوح می‌توان درک کرد که 
قیمت محصولات آنها به راحتی در 4 ســال اخیر 6 
برابر شده است اما قیمت سهام آنها به همان میزان 
بالا نرفته اســت. در بازار مس و آلومینیوم، شرایط 
به نحوی دیگر است، آلومینیوم در محدوده 3250 
دلار وارد فاز خنثی شده و مس نیز با توجه به عدم 
عبور از 15 هــزار دلار همچنان در محدوده 14،400 

دلار نوسان می‌کند.

بورس اخبار2 | شهریور 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 642 |

اخبـار هفته

لیزینگ‌ها تأمین مالی  بورسی  تسهیل 
مدیــر نظارت بر بــازار اولیه ســازمان بــورس از 
طراحی ابزارهــای جدید تأمین مالــی با همکاری 
سازمان بورس و صنعت لیزینگ خبر داد و گفت: 
با عملیاتی شــدن این ابزارها شرکت‌های لیزینگ 
می‌توانند متناسب با مدل کسب‌وکار خود تأمین 

مالی بیش‌تری داشته باشند.
وحید روشــن‌قلب با اشــاره به  موانــع موجود بر ســر راه تأمین مالی 
شــرکت‌های لیزینگ گفت: موضوعی که در افزایش سرمایه لیزینگ‌ها 
وجــود دارد، فرآیند رســیدگی به موضوع پول‌شــویی در ایــن نوع از 
شرکت‌هاســت. بعد از این‌که شــرکت‌های لیزینگ از بانک مرکزی مجوز 
می‌گیرند، موضوع فرآیند افزایش سرمایه آن‌ها بر اساس ضوابط مصوب 
پول‌شویی مورد بررســی قرار می‌گیرد. در حال حاضر این فرآیند زمان‌بر 
اســت و باعث می‌شود فرآیند افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی و 

مطالبات این شرکت‌ها نسبت به بقیه شرکت‌ها طولانی‌تر باشد.

همکاری بورس انرژی ایران و سن‌پترزبورگ
مدیرعامل بورس بین‌المللی کالای ســن‌پترزبورگ 
)SPIMEX( ضمــن تشــریح اهمیــت بازارهــای 
متشــکل در تأمیــن مالی پروژه‌های زیرســاختی 
و بهبــود الگوهــای مصــرف انــرژی، بــر ظرفیت 
همــکاری و تعامــل میــان بورس انــرژی ایران و 

بورس بین‌المللی کالای سن‌پترزبورگ برای توسعه بازارهای منطقه‌ای، 
افزایش مشارکت بین‌المللی و تقویت تجارت انرژی تأکید کرد.

به گفته ایگور آرتمیف، بازارهای متشــکل انرژی با ایجاد بستر شفاف 
برای کشــف قیمت، افزایش رقابت و تســهیل تعامل، نقشی مهم در 
توسعه اقتصادی و تعمیق تجارت انرژی ایفا می‌کنند. او افزود: بورس 
انرژی ایران شــریک ماست و در تعدادی از پروژه‌های مشترک با هدف 
توســعه بازارهای متشکل کالا و تقویت همکاری‌های بین‌المللی میان 
بورس‌ها مشارکت داریم. در ماه ژوئیه، بورس انرژی ایران به »انجمن 

بین‌المللی بورس‌های کالا و معاملات آتی« پیوست.

نخستین صندوق تضمین غیردولتی آمد
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس، شکل‌گیری 
نخســتین صندوق تضمیــن غیردولتــی را گامی 
مهم برای توســعه نهادهای مالی، افزایش کارایی 
ابزارهای تأمین مالی و تسهیل دسترسی بنگاه‌ها 

به منابع دانست.
سیدشمس‌الدین حســینی، در مراســم رونمایی از »صندوق تضمین 
غیردولتــی مهرگان دی شــهر« گفــت: قانــون تأمین مالــی تولید و 
زیرساخت‌ها بر یکپارچگی و هم‌افزایی بازار پول، سرمایه و صنعت بیمه 
تأکید دارد. وی با اشــاره به مشــکل عدم‌تقارن اطلاعات در بازارهای 
مالی افزود: توســعه و تنوع ابزارهای تضمیــن می‌تواند موانع تأمین 
مالی را کاهش دهد و از شکست بازار جلوگیری کند. حسینی همچنین 
کاهــش هزینه تضمین را عاملی برای افزایش اســتفاده از این ابزارها 
عنوان کرد. در این نشســت، مدیران گروه‌های مالی مهرگان، شــهر و 

بیمه دی نیز بر نقش صندوق در کاهش ریسک و... تأکید کردند.

تکرار تجربه طلای بورسی در مسکن
معاون ســازمان بورس گفت: تجربه فعال شدن 
ظرفیت ســرمایه‌گذاری در طلا از طریق صندوق‌ها 
می‌تواند برای طراحی ابزارهای مناســب در حوزه 

مسکن نیز مورد استفاده قرار گیرد.
حمید یاری در همایش آینده صنعت ســاختمان 

گفت: بازار سرمایه ذاتاً نقدشونده و تا حد زیادی کوتاه‌مدت است، در 
حالی که بازار مســکن، بازاری ناهمگن، پراکنده و بلندمدت است. این 
تفاوت‌ها باید هنــگام اتصال دو بازار مورد توجه قرار گیرد. همچنین 
در طراحی ابزارهای تأمین مالی مســکن باید امکان نقدشــوندگی به 
شــکل جدی مورد توجه قرار گیرد. با وجود توجیه‌پذیری صندوق‌های 
زمین و ســاختمان در دهه ۹۰ این ابزار، نتوانســت به مقیاس مورد 
انتظار برسد. یکی از دلایل این مساله انتقال بخش زیادی از ریسک‌ها 
به سرمایه‌گذاربود. در طراحی ابزارهای جدید باید نحوه توزیع ریسک 

میان سرمایه‌گذار، سازنده و سایر ارکان پروژه بازنگری شود.

سیاست‌گذاری مبهم، بازارهای ملتهب
سرمقاله

ندا کریمی
بازار سرمایه کارشناس 

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

در ارزیابـی وضعیـت تـورم، بایـد گفـت اقتصـاد ایـران 
همچنـان با مجموعه‌ای از فشـارهای هم‌زمان و انباشـته 
را  قیمت‌هـا  پایـدار  تثبیـت  اجـازه  کـه  اسـت  مواجـه 
نمی‌دهـد. در ماه‌هـای اخیـر، نـرخ ارز، تحریم‌هـا، جنـگ، کسـری بودجـه 
دولـت و رشـد نقدینگـی به‌عنـوان مهم‌تریـن عوامـل اثرگـذار بـر سـطح 
عمومـی قیمت‌هـا مطـرح بوده‌انـد. در چنیـن شـرایطی، آنچـه از سـوی 
دولت‌هـا دیـده می‌شـود بیشـتر بـه ابـراز تأسـف و همراهـی لفظـی بـا 
مـردم شـباهت دارد تـا اجـرای یـک برنامـه مؤثـر بـرای مهـار قیمت‌هـا. 
فقـدان سیاسـت‌های عملـی در حـوزه نظـارت بـر بـازار و کنتـرل تـورم، 
فضـای اقتصـاد را بـه سـمت افزایـش مسـتمر انتظـارات تورمـی سـوق 

داده و ثبـات قیمتـی را دشـوار کـرده اسـت.
در تحلیـل ریشـه‌های تـورم، نمی‌تـوان تنهـا بر کسـری بودجـه تأکید کرد 
و سـایر متغیرهـا را نادیـده گرفت. البتـه انضباط مالی، کنتـرل هزینه‌های 
الزامـات  از  تـورم‌زا  مسـیرهای  از  کسـری  تأمیـن  از  پرهیـز  و  دولـت 
تحریم‌هـا،  اثـر  ایـران،  اقتصـاد  در  امـا  اسـت،  سیاسـت‌گذاری  اصلـی 
تنش‌هـای  و  نفتـی  درآمدهـای  شـدن  بلوکـه  ارزی،  محدودیت‌هـای 
سیاسـی نیـز نقـش تعیین‌کننـده‌ای دارنـد. بخـش مهمـی از جهش‌های 
مصرفـی،  کالاهـای  و  خوراکی‌هـا  در  به‌ویـژه  کالاهـا،  قیمـت  در  اخیـر 
تحـت تأثیـر همیـن مجموعـه عوامل رخ داده اسـت. بنابرایـن، افزایش 
سـطح قیمت‌هـا صرفـاً نتیجـه یـک متغیر منفرد نیسـت، بلکـه محصول 
برهم‌کنـش چنـد بحـران هم‌زمان اسـت کـه یکدیگـر را تشـدید کرده‌اند.

مسیر اصلاح قیمت‌ها در اقتصاد ایران
چنـدان  قیمت‌هـا  پایـدار  کاهـش  بـرای  انتظـار  فضایـی،  چنیـن  در 
سیاسـت‌گذاری  سـطح  در  آنکـه  مگـر  نمی‌رسـد،  نظـر  بـه  واقع‌بینانـه 
تغییـرات جـدی رخ دهـد. کاهـش کسـری بودجه، مهـار رشـد نقدینگی، 
اصالح انضبـاط مالـی و پرهیـز از چاپ پول، تنها بخشـی از مسـیر اصلاح 
اسـت. در کنـار ایـن مـوارد، کاهـش تحریم‌هـا، آزادسـازی منابـع ارزی 
بلوکه‌شـده، مدیریـت روابـط خارجـی و کاهـش تنـش با همسـایگان نیز 
از الزامـات اساسـی کنتـرل تورم محسـوب می‌شـود. نبود ایـن اقدامات 
باعـث شـده تـورم بـه یـک پدیـده مزمـن و تکرارشـونده تبدیل شـود و 
سـطح بـالای آن به‌تدریـج بـرای جامعـه عـادی جلـوه کنـد؛ در حالـی که 

ایـن وضعیـت نشـانه فشـار عمیـق بـر معیشـت و تولیـد اسـت.

برآورد مسیر آتی تورم
در خصــوص بــرآورد مســیر آتــی تــورم، بایــد توجه داشــت کــه پیش‌بینی 
ــا  ــت، ام ــه‌روز اس ــای ب ــادی و داده‌ه ــای اقتص ــد مدل‌ه ــق نیازمن دقی
ــان  ــی همچن ــارهای تورم ــه فش ــد ک ــان می‌ده ــود نش ــای موج رونده
ادامــه‌دار خواهــد بــود. تــا زمانــی کــه انتظــارات تورمــی مدیریــت نشــود 
و سیاســتی بــرای مهــار عوامــل بنیــادی تــورم در کار نباشــد، حتی ســطوح 
بالاتــر تــورم نیــز نبایــد دور از ذهــن تلقــی شــود. در شــرایطی کــه هزینــه 
ــان  ــن کالاهــا همچن ــی در تأمی ــه و نااطمینان ــود مــواد اولی ــد، کمب تولی
وجــود دارد، هرگونــه شــوک جدیــد می‌توانــد بــار دیگــر قیمت‌هــا 
ــالا در  ــورم ب ــداوم ت ــن منظــر، ت ــر ســوق دهــد. از ای ــه ســطوح بالات را ب
ــت  ــن واقعی ــا ای ــز خــود را ب ــازار نی ــده محتمــل اســت و ب  ماه‌هــای آین

تطبیق داده است.

وضعیت پیچیده و دوگانه بازار سرمایه
بـازار سـرمایه نیـز وضعیـت پیچیـده و دوگانـه‌ای مشـاهده  در حـوزه 
ارزش  نظـر  از  بورسـی  شـرکت‌های  از  بسـیاری  یک‌سـو،  از  می‌شـود. 
جایگزینـی دارایی‌هـا و هزینه سـرمایه‌گذاری، در سـطوحی قـرار دارند که 
نمی‌تـوان آن‌هـا را بـی‌ارزش دانسـت. صنایعـی مانند فولاد، پتروشـیمی 
بـه  فعلـی  ظرفیت‌هـای  و  دارایی‌هـا  جایگزینـی  بـرای  خودروسـازی  و 
هزینه‌هـای بسـیار بالایـی نیـاز دارنـد. از ایـن رو، آنچـه در بـورس دیـده 
می‌شـود لزومـاً بازتـاب کامـل ارزش ذاتـی شـرکت‌ها نیسـت. از سـوی 
دیگـر، وجود بازارسـاز، بازیگـران عمده و رفتارهای نوسـانی، باعث شـده 
بخشـی از تحـرکات بـازار بیـش از آنکـه بـر منطـق بنیادی اسـتوار باشـد، 

متأثـر از جریان‌هـای کوتاه‌مـدت و هیجانـی باشـد.

میدان‌داری نوسان‌گیرها در بورس
بـه همیـن دلیل، بورس بیـش از آنکه برای سـرمایه‌گذار بلندمدت بازاری 
آرام و کاماًل قابل اتکا باشـد، برای نوسـان‌گیرها جذابیت بیشـتری دارد. 
در ایـن بـازار، حتـی بـا صف‌های محـدود و تحـرکات کوتاه‌مـدت، امکان 
جابه‌جایـی قیمت‌هـا وجـود دارد و همیـن مسـئله نشـان می‌دهـد کـه 
عمـق بـازار هنوز به سـطح مطلوب نرسـیده اسـت. با این حـال، اگر بازار 
بـر مبنـای ارزش دلاری سـنجیده شـود، می‌تـوان گفـت بخشـی از سـهام 
در سـطوح ارزنـده قـرار گرفته‌انـد، هرچنـد ایـن ارزندگـی لزوماً بـه معنای 
بازگشـت سـریع بـه قیمت‌های واقعـی نیسـت. جمع‌بندی آن اسـت که 
بـورس در وضعیـت فعلـی هـم فرصـت دارد و هـم ریسـک؛ اما تـا زمانی 
کـه ثبـات اقتصادی، شـفافیت سیاسـت‌گذاری و کنتـرل متغیرهای کلان 

تقویـت نشـود، رفتـار بـازار همچنان نوسـانی باقی خواهـد ماند.

رشد ۷.۲ درصدی بازار سرمایه در سایه عقب‌ماندگی دلاری

تصویر دوگانه از بورس تهران

عرضه اولیه ســهام شرکت تولید 
نیروی برق ســبز منجیل با عرضه 
۲۷۰ میلیون سهم معادل ۹ درصد 
از کل ســهام این شــرکت انجام 
شد و هر ســهم در فرآیند کشف 

قیمــت، ۱۸ هزار و ۴۵۷ ریال قیمــت خورد؛ عرضه‌ای 
که در شرایط تشــدید ناترازی انرژی، بار دیگر ظرفیت 
بازار ســرمایه برای تأمین مالی پروژه‌های زیرساختی و 

توسعه انرژی‌های تجدیدپذیر را به نمایش گذاشت.
ســیدکامل تقوی‌نژاد، دبیر هیأت دولت، در مراســم 
عرضــه اولیــه منجیــل، مردمی‌کردن اقتصــاد را یکی 
از راهبردهــای اصلی نظام دانســت و تأکید کرد: بازار 
سرمایه می‌تواند منابع مردم را به سمت فعالیت‌های 
مولد هدایــت کند. در این میان، نقــش نظام بانکی 
در تأمیــن مالی پروژه‌های انرژی نیز مــورد تأکید قرار 
گرفت. تقوی‌نژاد، بانک ســپه را یکی از مجموعه‌های 
مؤثــر در تأمیــن مالــی طرح‌های بــزرگ در حوزه‌های 
معدن، آب، انرژی، نفت، پتروشــیمی و پالایشگاه‌ها 

معرفی کرد.
آیــت‌الله ابراهیمــی، مدیرعامــل بانک ســپه، نیز با 
اشــاره به تبدیل شــدن برق بــه یکــی از گلوگاه‌های 
اصلی اقتصاد کشــور، توسعه ظرفیت تولید را ضروری 
دانست. او با اشاره به فرسودگی بخشی از نیروگاه‌های 
حرارتی و عدم تناسب قیمت فروش برق با هزینه‌های 
واقعــی ســرمایه‌گذاری و تولید، تأکید کرد: توســعه 
نیروگاه‌هــای تجدیدپذیر می‌تواند مســیر جذاب‌تری 
برای ســرمایه‌گذاری ایجاد کند. از سوی دیگر، موسی 
رضایی، رئیس کل بیمه مرکزی، از آمادگی صنعت بیمه 
برای مشارکت بیشتر در پروژه‌های زیرساختی خبر داد. 
ســیدبابک ابراهیمــی، مدیرعامــل گــروه مدیریــت 
ســرمایه‌گذاری امیــد، نیــز با اشــاره به حضــور این 
مجموعــه در صنعــت نیرو اعلام کرد: ســرمایه‌گذاری 
در نیروگاه‌هــا بــا هدف پاســخ به نیاز کشــور ادامه 
 خواهد داشــت و پروژه‌های جدیدی نیز در این حوزه 

در دست اجراست.
او همچنیــن از نقــش بانــک ســپه در تأمیــن مالی 
پروژه‌هــای بزرگ اقتصــادی، از جمله توســعه فولاد 
مبارکــه، انتقــال آب خلیج فارس و برخــی پروژه‌های 
نفتــی ســخن گفــت و از برنامــه عرضــه بخشــی از 

ظرفیت‌های ایجادشده در بازار سرمایه خبر داد.
عرضه اولیه »سبز منجیل« را می‌توان فراتر از ورود یک 
شرکت جدید به بازار سرمایه ارزیابی کرد؛ رویدادی که 
در شرایط ناترازی برق، بر نقش بازار سرمایه در تجهیز 
منابع برای توســعه زیرســاخت‌های انرژی تأکید دارد. 
اگر این مســیر با تداوم عرضه پروژه‌های نیروگاهی و 
ایجاد ســازوکارهای جذاب برای سرمایه‌گذاران همراه 
شود، بازار ســرمایه می‌تواند سهم بیشتری در تأمین 

مالی توسعه ظرفیت برق کشور بر عهده بگیرد.

عرضه  »سبز منجیل«
 راهکار بورسی برای ناترازی برق

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

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال
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رویداد هفته
نمی‌کند تغییر  بنزین  قیمت 

سخنگوی دولت، اعلام کرد: تاکنون هیچ تصمیمی 
برای افزایش قیمت بنزین اتخاذ نشده است. 

فاطمــه مهاجرانی، در واکنش بــه گمانه‌زنی‌های 
مطرح‌شده در شبکه ایکس نوشت: سهمیه بنزین 
با نرخ‌های ۱۵۰۰ و ۳۰۰۰ تومان بدون تغییر حفظ 

می‌شــود. به گفته وی، هرگونه اصلاح ساختاری احتمالی در سیاست 
بنزین نیز با رویکردی تدریجی، شــیب ملایــم و بدون واردکردن تکانه 
به زندگی و معیشــت مردم انجام خواهد شد. سخنگوی دولت تأکید 
کرد: دولت در شــرایط کنونی برنامه‌ای برای تغییر نرخ‌های فعلی ندارد 
و موضوع اصلاحات احتمالی تنها در چارچوب بررســی‌های کارشناسی 
قابــل طرح اســت. حفظ نرخ‌هــای کنونی، به معنای تداوم ســهمیه 
ماهانــه خودروها و عرضه بنزین آزاد با نرخ ســه‌هزار تومان اســت. 
این موضع در حالی اعلام شــد که بحث‌های به ناترازی بنزین، واردات 

سوخت و هزینه‌های یارانه‌ای مطرح است.

برنامه هفت‌محوری دولت برای مقابله با تحریم‌ها
وزیر امــور اقتصادی و دارایــی، از تدوین برنامه 
دوســاله آفنــدی و هفت‌محــوری دولــت برای 

خنثی‌سازی تحریم‌های آمریکا خبر داد. 
سیدعلی مدنی‌زاده با تأکید بر آمادگی کامل دولت، 
از هماهنگــی مســتمر میان نهادهــای اقتصادی 

بــرای اجرای راهکارهای جایگزین جهــت تأمین مالی و تجارت خبر داد. 
کاهش زمان ترخیص کالا در گمرکات به هشــت روز، تحقق نود درصد 
درآمدهای مالیاتی و اختصاص هشــتاد هزار میلیارد تومان تسهیلات 
برای حفظ اشــتغال و حمایت از بنگاه‌هــای تولیدی، از جمله اقدامات 
کلیدی اســت. مدنی‌زاده با اشاره به نصف‌شدن نرخ تورم ماهانه در دو 
ماه اخیر، تصریح کرد دولت موفق شده پنجاه‌وپنج هزار میلیارد تومان 
از طریــق اوراق بدهی بــرای تولید تأمین مالی کنــد. همچنین طراحی 
ابزارهای نوین برای جذب نقدینگی مردم جهت تقویت اقتصاد مولد و 

حمایت از دهک‌های آسیب‌پذیر در دستور کار است.

نشان‌دار کردن مالیات‌ها در کشور
رئیس‌کل ســازمان امور مالیاتی کشــور، جزئیات 

طرح نشان‌دار کردن مالیات‌ها را تشریح کرد. 
سیدمحمدهادی سبحانیان گفت: بر اساس این 
طرح، مؤدیان مشــمول تبصره مــاده ۱۰۰ قانون 
مالیات‌های مســتقیم می‌توانند هنگام پرداخت، 

محــل هزینه‌کرد درآمدهای مالیاتی خود را از میان ۲ هزار و ۸۳ پروژه 
زیربنایی ملی و استانی کشور انتخاب کنند. در این چارچوب، بیش از 
۲۸ هزار میلیارد تومان منابع مالی برای تکمیل این طرح‌های توسعه‌ای 
اختصاص می‌یابد که شامل ۹۹۶ پروژه در سطح ملی و یک‌هزار و ۸۷ 
پروژه در ســطح استانی است. حوزه آموزش و پرورش با ۹۰۹ پروژه و 
ســهم ۴۳ درصدی، بیشترین ســهم را در این طرح به خود اختصاص 
داده است. این طرح‌ها توسط سازمان برنامه و بودجه کشور انتخاب 
می‌شــوند و این ســازمان مکلف اســت حداکثر ظرف یک ماه، اعتبار 

مربوطه را تخصیص دهد.

شبکه برق کشور متوقف نخواهد شد
وزیر نیرو با تأکید بر پایداری شــبکه برق کشــور 
گفــت: گســتردگی جغرافیایی شــبکه و فعالیت 
بیــش از هــزار واحد مولد، امــکان از کار افتادن 

تولید برق ایران را از میان برده است. 
عباس علی‌آبــادی ظرفیت نیروگاهــی را بیش از 

۱۰۳ هــزار مگاوات اعلام کــرد که در ابتدای انقــاب ۷ هزار مگاوات 
بــود. به گفته او، ۱۰ هزار مگاوات نیــروگاه جدید به‌تدریج وارد مدار 
می‌شود و ظرفیت تجدیدپذیرها نیز تا پایان سال به ۱۲ هزار مگاوات 
می‌رسد. هدف دولت، دستیابی به ۳۰ هزار مگاوات برق تجدیدپذیر 
تا پایان دوره فعالیت است. علی‌آبادی افزود: درخواست صرفه‌جویی 
از مــردم، ۲ هزار مگاوات از بار شــبکه کاســت. همچنیــن نزدیک ۷ 
میلیون مشــترک به تجهیزات هوشمند مجهز شده‌اند تا مصرف مازاد 
 بــر الگوی مدیریت و بــرق یارانه‌ای عادلانه‌تر توزیع گــردد و پایداری 

افزایش یابد.

سقف بعدی دلار کجاست؟
بــازار ارز در روزهــای اخیر بــار دیگر در 
کانــون توجه فعــالان اقتصــادی قرار 
گرفتــه و عبور نرخ دلار از محدوده ۲۰۰ 
هزار تومــان، این پرســش را پررنگ‌تر 
کرده اســت که این روند تا کجا ادامه 
خواهد داشــت و آیا بــازار در نرخ‌های 

فعلی امکان تثبیت دارد یا باید منتظر سطوح بالاتری بود؟
پاســخ به این پرســش، به اعتقاد من، بیش از آنکه نیازمند پیشگویی 
باشــد، به یــک چارچوب تحلیلی دربــاره رفتار بــازار و متغیرهایی که بر 
انتظارات اقتصادی اثر می‌گذارند، نیاز دارد. یکی از مهم‌ترین متغیرهایی 
که در شــرایط فعلی بر بازار ارز اثر گذاشــته، تشــدید فشارهای خارجی 
و اعــام تحریم‌هــای جدید اســت. اما مســئله فقط تحریم بــه معنای 
محدودیت تجاری نیســت؛ موضوع مهم‌تر، دشــوارتر شــدن دسترسی 
کشــور به منابــع ارزی و درآمدهای حاصل از صادرات اســت. هر اندازه 
دسترســی به منابع ارزی دشــوارتر شود، فشــار بر بازار ارز افزایش پیدا 

می‌کند و طبیعی است که نرخ ارز نیز واکنش نشان دهد.
بــا این حال، زمان، یکی از متغیرهای بســیار مهم در تحلیل آثار افزایش 
نرخ ارز اســت. برای مثال، اگر اقتصاد بــا کاهش ۵۰ درصدی ارزش پول 
ملی مواجه شود اما این اتفاق طی یک سال رخ دهد، آثار آن با شرایطی 
کــه همین میزان کاهش ارزش طی یک ماه اتفاق بیفتد، کاملًا متفاوت 
خواهد بود. در حالت اول، اقتصاد فرصت بیشتری برای تطبیق با شرایط 
جدید دارد و فعالان اقتصادی نیز می‌توانند خود را با تغییرات قیمت‌ها، 
هزینه‌هــا و درآمدهــا هماهنگ کنند. اما اگر کاهــش ارزش پول ملی با 
سرعت بسیار بالا و در مدت کوتاه اتفاق بیفتد، آثار آن بسیار گسترده‌تر 
خواهد بود و می‌تواند علاوه بر متغیرهای اقتصادی، پیامدهای اجتماعی 

نیز به همراه داشته باشد.
اگر قرار باشــد روند کاهش ارزش پــول ملی ادامه پیدا کند، مطلوب آن 
است که این اتفاق در طول زمان و با سرعتی قابل مدیریت رخ دهد، نه 

اینکه اقتصاد با یک شوک ارزی شدید و ناگهانی مواجه شود.
البته در کنار این مســئله باید به یک ســناریوی دیگر نیز توجه داشــت؛ 
اینکه گشــایش‌های سیاســی و اقتصادی اتفاق بیفتد و اساساً بخشی 
از عواملی که موجب فشــار بر بازار ارز شــده‌اند، از میان بروند. در چنین 
شرایطی، صورت مسئله تغییر خواهد کرد و دیگر نمی‌توان صرفاً بر مبنای 

روند فعلی درباره آینده نرخ ارز قضاوت کرد.
امــا درباره اینکه آیــا دلار در نرخ‌های فعلی تثبیت خواهد شــد، اصلاح 
خواهد کرد یا به ســطوح بالاتری خواهد رســید، باید بــه رفتار تاریخی 
بازارها توجه داشــت. بازار ارز هیچ‌گاه در یک مســیر کاملًا خطی حرکت 
نمی‌کند. حتی در شــرایطی که رونــد کلی بازار صعودی باشــد، معمولًا 

دوره‌هایی از اصلاح، نوسان و عقب‌نشینی نرخ‌ها نیز اتفاق می‌افتد.
از ســوی دیگر، در چنین شرایطی نمی‌توان نقش سیاست‌گذار و بازارساز 
را نادیــده گرفت. بانک مرکزی و نهادهای مســئول طبیعتــاً در مواجهه 
بــا افزایش نرخ ارز واکنش نشــان می‌دهند و تلاش می‌کنند از شــدت 
نوســانات و ســرعت افزایش قیمت بکاهند. بنابراین ممکن اســت در 

مقاطعی شاهد اصلاح نرخ یا کاهش سرعت رشد باشیم.
با این حال، مســئله اساسی این اســت که ابزارهای سیاست‌گذار تا چه 
انــدازه می‌تواننــد روند بنیادی بــازار را تغییر دهند. بــه اعتقاد من، در 
شرایط فعلی اقتصاد و با توجه به وضعیت سیاسی کشور، سیاست‌گذار 
می‌توانــد ســرعت حرکت نرخ ارز را کاهش دهد و از شــدت نوســانات 
بکاهــد، اما لزوماً نمی‌تواند به تنهایی مانــع از اصل روند کاهش ارزش 

پول ملی شود.
بنابرایــن اگر بخواهیم چشــم‌اندازی از بــازار ارز ارائه کنیــم، باید میان 
»اصلاح‌های کوتاه‌مدت« و »روند بلندمدت« تفاوت قائل شویم. ممکن 
اســت نرخ ارز در کوتاه‌مدت تحت تأثیر اقدامات بازارساز، اخبار سیاسی 
یا تغییر انتظارات اصلاح شــود، اما تا زمانی کــه عوامل بنیادی مؤثر بر 
بازار ارز تغییر نکنند، نمی‌توان انتظار داشــت که یک اصلاح کوتاه‌مدت 

به معنای پایان روند کاهش ارزش پول ملی باشد.
در نهایــت، آینده بــازار ارز بیش از هر چیز به مجموعــه‌ای از متغیرهای 
اقتصادی و سیاســی وابســته اســت؛ از وضعیــت درآمدهــای ارزی و 
دسترسی به منابع گرفته تا تحولات سیاسی، تحریم‌ها، انتظارات تورمی 
و سیاســت‌های بانــک مرکزی. بنابراین به جای تمرکــز صرف بر یک عدد 
مشــخص برای نرخ دلار، باید رفتار این متغیرها و ســرعت تغییرات آنها 
را زیر نظر گرفت. در شــرایط فعلی، نگاه بنده این است که کاهش ارزش 
پول ملی همچنان یک سناریوی محتمل است، اما اینکه این روند با چه 
ســرعتی ادامه پیــدا کند و بازار در چه ســطوحی آرام بگیرد، به تحولات 
اقتصادی و سیاســی پیش‌رو بستگی خواهد داشت. مهم‌ترین نکته این 
است که هرچه این تعدیل در طول زمان و با سرعت کمتری اتفاق بیفتد، 
امــکان مدیریت تبعات آن برای اقتصاد بیشــتر خواهد بود؛ در غیر این 
صورت، شــوک‌های ارزی سریع می‌توانند آثار بسیار عمیق‌تری بر اقتصاد 

و جامعه بر جای بگذارند.

ابهام در ماهیت حقوقی فروش سانتی‌متری مسکن به عموم

مجوز »خانه‌ریز« دست کیست؟
شهرداری تهران با طرحی تازه وعده 
داده کــه مردم می‌تواننــد حتی با 
خرید یک‌صدم متر در بازار مســکن 
سهیم شــوند؛ اما پشت این وعده 
جذاب، یــک ابهام جدی قرار دارد؛ وقتی نه بورس 
و نه بانک مرکزی زیر بار نظارت نمی‌روند، چه کسی 

ضامن امنیت سرمایه‌های خرد مردم است؟
بازار مســکن ایران سال‌هاســت با یــک واقعیت 
تلخ گره خورده اســت؛ خانه‌دار شــدن برای بخش 
بزرگی از جامعه به رؤیایی دوردســت تبدیل شده 
اســت. در چنین شــرایطی، هر طرحی کــه بتواند 
این فاصله را کاهش دهد، به‌ســرعت مورد توجه 
افکار عمومــی قرار می‌گیرد. »خانه‌ریــز«، دقیقاً با 
همین وعده پا به میدان گذاشــته؛ طرحی از سوی 
شهرداری تهران که به مردم اجازه می‌دهد حتی به 
اندازه یک‌صدم متر مربع در پروژه‌های ســاختمانی 
ســرمایه‌گذاری کننــد. در نــگاه اول، ایده جذاب 
اســت، نوعی دموکراتیزه کردن ســرمایه‌گذاری در 
مسکن که می‌تواند ســرمایه‌های خرد را به سمت 
یک بازار مولد هدایت کند. اما هرچه جزئیات این 
طرح بیشتر بررسی می‌شود، پرسش‌های جدی‌تری 
نیز سر بر می‌آورند، پرسش‌هایی که مهم‌ترین آن‌ها 

به موضوع نظارت بازمی‌گردد.
در اغلــب ابزارهــای مالی مشــابه، از صندوق‌های 
زمین و ســاختمان گرفته تا صندوق‌های املاک و 
مســتغلات، یک نهاد ناظر مشخص وجود دارد که 
بر فرآیند جذب ســرمایه، اجرای پروژه و بازگشــت 
ســود نظارت می‌کند. در بازار ســرمایه، این نقش 
را نهادهــای بورســی بر عهــده دارنــد و در حوزه 
پیش‌فــروش یا تأمین مالی، بانک مرکزی و ســایر 
نهادهای تنظیم‌گر وارد عمل می‌شوند. اما در مورد 

خانه‌ریز، معادله متفاوت است.

خانه‌ریز؛ نه سهام است، نه پیش‌فروش
نوید خاصه‌باف، مدیرعامل سازمان سرمایه‌گذاری 
و مشارکت‌های مردمی شهرداری تهران، در گفت و 
گــو با اطلاعات بورس، صراحتــاً تأکید کرد که این 
طرح اساســاً خارج از چارچوب‌هــای متعارف بازار 
سرمایه یا نظام بانکی تعریف شده است. به گفته 
او، خانه‌ریز نه سهام است که زیر نظر بورس باشد و 
نه پیش‌فروش مسکن که نیاز به مجوز بانک مرکزی 
داشته باشد؛ بلکه یک مشارکت مدنی است که بر 

پایه قوانین موجود شهرداری‌ طراحی شده است.
خاصه‌بــاف توضیح می‌دهد که مبنای حقوقی این 
طرح، ســند جامع ســرمایه‌گذاری مصوب شورای 
اســامی شــهر تهران و همچنین ماده ۸۴ قانون 
شهرداری‌هاســت؛ ماده‌ای که به شهرداری‌ها اجازه 
می‌دهد برای مولدســازی دارایی‌های خود و جذب 
مشــارکت مردمی اقدام کنند. او تأکید می‌کند که 
ســازمان تحت مدیریت او سال‌هاســت در قالب 

همیــن اختیــارات، پروژه‌هــای مشــارکتی را اجرا 
می‌کند و خانه‌ریز در واقع نسخه به‌روز شده همان 

سازوکارهای قدیمی است.

طراح، مجری و ناظر طرح یکی است؛ شهرداری!
اما نکتــه‌ای که بیش از همه جلــب توجه می‌کند، 
پاســخ او به ســؤال دربــاره نهاد ناظر اســت: نهاد 

ایــن طــرح خود   ناظــر 
شهرداری است. 

از  اگرچه  پاســخ،  ایــن 
ممکن  حقوقــی  منظــر 
اســت قابل دفاع باشد، 
اعتمــاد  منظــر  از  امــا 
چالش‌برانگیز  عمومــی، 
نظــر می‌رســد. در  بــه 
مدل‌هــای  از  بســیاری 
ســرمایه‌گذاری، تفکیک 
میان مجری و ناظر یکی 
از اصــول اساســی برای 
تعــارض  از  جلوگیــری 
منافع اســت. حــالا در 
هم  شــهرداری  خانه‌ریز، 
بــه عنــوان عرضه‌کننده 
مجــری  هــم  دارایــی، 

پــروژه و هــم ناظــر معرفــی می‌شــود ترکیبی که 
می‌تواند حساســیت‌ها را افزایش دهد. از ســوی 
دیگر، ســاختار اجرایــی طرح نیز پرســش‌هایی را 
به همــراه دارد. براســاس توضیحات ارائه‌شــده، 
شهرداری ســهم خود از پروژه‌های ساختمانی را که 
پیش‌تر به بانک‌ها یا ســرمایه‌گذاران بزرگ واگذار 
می‌کــرد، اکنون در قالب واحدهای بســیار کوچک 
به مــردم عرضه می‌کند. 
ایــن ســهم‌ها به‌صورت 
و  خریــد  الکترونیکــی 
هر  و  فروش می‌شــوند 
فرد می‌توانــد به اندازه 
تــوان مالــی خــود، در 

پروژه شریک شود.

ظاهر جذاب در برابر 
ریسک‌های پنهان

پــروژه،  پایــان  در 
بــرای  ســناریو  دو 
سرمایه‌گذاران پیش‌بینی 

شده است:
کــه  حالتــی  نخســت، 
ســهم‌های  مجمــوع 
خریداری‌شــده به اندازه 

یک واحد مســکونی برســد و امکان تملک فراهم 
شــود؛ در این حالت، حتی امکان تجمیع سهم‌ها 
میــان چنــد نفر نیز وجــود دارد. ســناریوی دوم، 
فروش پروژه از طریق مزایده و تقســیم سود میان 
سرمایه‌گذاران بر اساس میزان سهم است. در این 
حالــت نیز دارندگان خانه‌ریز برای خرید واحدها در 

اولویت قرار می‌گیرند.
ایــن ســازوکار، در ظاهر منطقی و شــبیه به برخی 
اما  ابزارهای ســرمایه‌گذاری شناخته‌شــده است؛ 
تفاوت کلیدی آن، نبود چارچوب نظارتی مســتقل 
و شفاف است. موضوعی که می‌تواند ریسک‌هایی 

را برای سرمایه‌گذاران خرد به همراه داشته باشد.

پاسخ مجری طرح به یک انتقاد
یکی دیگــر از انتقادها به این طــرح، احتمال ایجاد 
تداخــل با ابزارهای موجود در بازار ســرمایه اســت. 
صندوق‌های زمین و ساختمان، صندوق‌های املاک و 
مستغلات و حتی برخی ابزارهای تأمین مالی مسکن، 
سال‌هاست با هدف مشابهی طراحی شده‌اند: هدایت 
سرمایه‌های خرد به سمت پروژه‌های ساختمانی، اما 
خاصه‌بــاف این انتقاد را رد می‌کند و معتقد اســت 
خانه‌ریز نــه رقیب، بلکه مکمل این ابزارهاســت. او 
تأکیــد می‌کند که اقتصــاد ایران بیــش از هر زمان 
دیگری به تنوع‌بخشی در ابزارهای سرمایه‌گذاری نیاز 
دارد. از نگاه او، محدود بودن گزینه‌ها باعث می‌شود 
سرمایه‌های مردم به سمت بازارهای غیرمولدی مانند 

ارز، طلا یا رمزارزها حرکت کند.

تکلیف اعتماد مردم چه می‌شود؟
با این حال، پرســش کلیدی همچنان پابرجاســت: 
آیا صرف تنوع‌بخشــی، بدون ایجاد چارچوب‌های 
نظارتی شــفاف، می‌تواند اعتمــاد عمومی را جلب 
کنــد؟ کارشناســان معتقدند کــه موفقیت چنین 
طرح‌هایی، بیش از هر چیز به اعتماد وابسته است؛ 
اعتمادی که تنها با شفافیت، پاسخگویی و وجود 
نهادهای نظارتی مســتقل شکل می‌گیرد. در غیاب 
این مؤلفه‌ها، حتــی جذاب‌ترین ایده‌ها نیز ممکن 
است با تردید مواجه شــوند. خانه‌ریز در نقطه‌ای 
حســاس قرار گرفته است. از یک سو، می‌تواند به 
عنوان یک نــوآوری در تأمین مالی مســکن، راه را 
برای مشارکت گسترده مردم در پروژه‌های شهری باز 
کند. از سوی دیگر، اگر ابهام‌های نظارتی و حقوقی 
آن برطرف نشــود، ممکن است به نمونه‌ای دیگر از 
طرح‌هایی تبدیل شود که با وجود شروع پرهیاهو، 
در مســیر اجرا با چالش‌های جدی روبه‌رو شده‌اند. 
در نهایــت، آنچه سرنوشــت این طــرح را تعیین 
خواهد کــرد، نه صرفاً جذابیت ایــده، بلکه میزان 
شــفافیت در اجرا و پاسخ به همین پرسش ساده 
اســت: وقتی پای سرمایه مردم در میان است، چه 

کسی ناظر واقعی این بازی است؟

دلار ۲۰۰ هزار تومانی با بازار چه می‌کند؟
بورس در پیچ ارزی

بازار ارز در روزهای اخیر شاهد عبور دلار از مرز 
روانی ۲۰۰ هزار تومان بوده اســت؛ ســطحی 
کــه تا همین چند روز پیــش به‌عنوان یکی از 
مهم‌ترین مقاومت‌های بازار شناخته می‌شد. دلار در معاملات هفته 
‌گذشــته در محدوده بالای ۲۰۰ هزار تومان نوســان کرده و نرخ‌های 
ثبت‌شده در بازار آزاد تا حدود ۲۰۳ تا ۲۰۵ هزار تومان گزارش شد.

عبور دلار از این مرز در شــرایطی رخ داده که بازار ارز طی هفته‌های 
گذشــته روندی صعودی داشته اســت. این روند، علاوه بر بازار ارز، 
توجه فعالان اقتصادی و ســرمایه‌گذاران بازار ســرمایه را نیز به آثار 
افزایــش نرخ ارز بر ســودآوری شــرکت‌ها و ارزش‌گــذاری دارایی‌ها 

معطوف کرده است.

افزایش هزینه و بدهی‌های ارزی شرکت‌ها
هومــن عمیدی، کارشــناس بازار ســرمایه، در 
گفت‌وگو با اطلاعات بورس درباره آثار افزایش 
نرخ ارز بر بازار ســرمایه گفــت: تغییر نرخ دلار، 
ارزش‌گذاری‌هــا را در کل اقتصــاد تحت تأثیر 
قرار می‌دهــد و همزمان با افزایــش انتظارات 
تورمی، هزینه تمام‌شــده واردات و ارزش ریالی 

بدهی‌های ارزی شــرکت‌ها را افزایش می‌دهد. به گفته او، تغییرات 
نرخ ارز تنها به بازار ارز محدود نمی‌شــود و می‌تواند بر ســودآوری 
شــرکت‌ها، هزینه‌هــای تولیــد، ارزش دارایی‌هــا و در نهایت رفتار 

سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه اثرگذار باشد.
وی بــا تأکید بر اینکه نرخ ارز غیرواقعی نیــز می‌تواند برای اقتصاد 
مشکل‌ساز باشد، افزود: همان‌طور که پایین نگه داشتن غیرواقعی 
دلار می‌تواند به فرار ســرمایه و تضعیف انگیزه صادرات منجر شود، 
نرخ‌های غیرواقعی بالا نیز تبعات اقتصادی خود را خواهد داشــت. 
بنابرایــن نرخ ارز باید متناســب با واقعیت‌هــای اقتصادی و میزان 
عرضه و تقاضا شکل بگیرد تا از ایجاد اختلال در تصمیم‌گیری فعالان 

اقتصادی جلوگیری شود. 
عمیدی درباره اثر افزایش دلار بر شــرکت‌های بورسی نیز اظهار کرد: 
شرکت‌های صادرات‌محور بیشترین ظرفیت بهره‌مندی از افزایش نرخ 
ارز را دارنــد و رشــد دلار می‌تواند درآمد و ســودآوری آنها را تحت 
تأثیر قرار دهد. با این حال، بازار ســرمایه هنــوز خود را با نرخ‌های 
جدید ارز تطبیــق نداده و همچنان با دلار قبلــی حرکت می‌کند. از 
ایــن منظر، در صورت تثبیــت نرخ‌های جدیــد ارز، امکان تغییر در 
انتظارات ســرمایه‌گذاران و بازنگری در ارزش‌گذاری برخی شــرکت‌ها 

وجود خواهد داشت.

کاهش ارزش دلاری بورس؛ سیگنالی برای سرمایه‌گذاران
این کارشــناس بازار سرمایه با اشاره به افت قابل توجه ارزش دلاری 
بازار سرمایه گفت: اگر ارزش بازار سرمایه در سال ۱۳۹۹ حدود ۳۸۰ 

میلیــارد دلار در نظر گرفته شــود، ارزش دلاری فعلی بازار به حدود 
۸۰ میلیارد دلار رســیده اســت. به گفته عمیدی، افزایش نرخ دلار 
در کنار رشــد نکردن متناســب ارزش ریالی بازار باعث شــده ارزش 
دلاری بورس به شــکل محسوسی کاهش پیدا کند. وی ادامه داد: 
کاهش ارزش دلاری بازار سرمایه می‌تواند به‌عنوان یک سیگنال برای 
سرمایه‌گذاران مورد توجه قرار گیرد، هرچند پایین بودن ارزش دلاری 
به‌تنهایی به معنای ارزندگی همه شــرکت‌ها نیست و انتخاب سهم 
همچنان باید بر مبنای تحلیل بنیادی، سودآوری، چشم‌انداز فروش 

و شرایط هر شرکت انجام شود.

کدام صنایع از جهش دلاری اثرپذیری دارند؟
عمیدی با بیان اینکه بانک‌ها، پتروشیمی‌ها، فولادی‌های صادراتی و 
شرکت‌های سیمانی دارای صادرات را از جمله گروه‌هایی دانست که 
می‌توانند از تغییر نــرخ ارز اثر بپذیرند گفت: در گروه بانکی، تغییر 
نرخ تسعیر ارز می‌تواند بر عملکرد بانک‌ها اثرگذار باشد و در صنایع 
صادرات‌محــور نیز افزایش نــرخ ارز، در صورت فراهم بودن ســایر 

شرایط، می‌تواند در درآمد و سودآوری شرکت‌ها منعکس شود.
با این حال، افزایش دلار لزوماً به معنای رشد یکپارچه بورس نیست. 
اثر نرخ ارز بر هر شــرکت به ساختار درآمد و هزینه، میزان صادرات، 
بدهی‌های ارزی، قیمت‌گذاری محصولات و حاشیه سود آن بستگی 
دارد. از این رو، در شــرایطی که دلار وارد کانال جدیدی شــده، بازار 
سرمایه بیش از گذشــته در انتظار مشخص شدن میزان ماندگاری 

این نرخ و انعکاس آن در صورت‌های مالی شرکت‌هاست.

مسعود بیرمی

کارشناس بازار ارز

غزل غفاریان

خبرنگار

خانه‌ریز که با هدف جذب ســرمایه‌های خرد و مشارکت مردم در پروژه‌های ملکی طراحی شده، 
حالا با یک ابهام جدی روبه‌روست: آیا این ابزار یک مشارکت ملکی خارج از بازار سرمایه است 

یا فعالیتی که به نظارت و مجوز سازمان بورس نیاز دارد؟
در حالی که طراحان و مجریان طرح خانه‌ریز در تشریح ماهیت و جزئیات آن تأکید می‌کنند این 
ابزار ماهیتی بورســی ندارد و قرار نیســت در قالب اوراق بهادار عرضه شود، برخی حقوقدانان 
بورســی بر ضرورت بررســی جایگاه حقوقی چنین ســازوکاری در چارچوب قوانین بازار سرمایه 

تأکید دارند.
بر اســاس توضیحات ارائه‌شــده درباره این طرح، هر »خانه‌ریز« معــادل یک‌صدم مترمربع از 
یک ملک مشــخص اســت و افراد می‌توانند متناســب با توان مالی خود، در پروژه‌های ملکی 
مشــارکت کنند. در ادامه نیز بسته به شــرایط پروژه، امکان تجمیع سهم‌ها برای تملک واحد 

مسکونی یا فروش پروژه و تقسیم عواید میان دارندگان سهم پیش‌بینی شده است.
اما پرســش حقوقی از همین‌جا شــکل می‌گیرد: آیا صرف تعریف این ابزار در قالب »مشارکت 
ملکی« می‌تواند آن را از شــمول مقررات بازار ســرمایه خارج کند؟ تشــخیص این موضوع و 

تعیین حدود صلاحیت نهادهای ناظر، در نهایت نیازمند یک موضع رسمی و شفاف است.
با وجود اهمیت موضوع، سازمان بورس تاکنون موضع رسمی و روشنی درباره ماهیت حقوقی 
خانه‌ریز و نســبت آن با مقررات بازار سرمایه اعلام نکرده اســت. پیگیری‌های »صدای بورس« 
برای دریافت پاسخ و موضع رسمی این سازمان نیز تا زمان تنظیم این گزارش به نتیجه نرسیده 
اســت. این سکوت در شــرایطی ادامه دارد که خانه‌ریز دیگر صرفاً یک ایده یا طرح مطالعاتی 
نیســت و مستقیماً با جذب سرمایه‌های خرد مردم ســروکار دارد. در چنین شرایطی، مشخص 
بودن نهاد ناظر، چارچوب حقوقی فعالیت، مســئولیت‌ها و سازوکار حمایت از سرمایه‌گذاران 

اهمیت دوچندان پیدا می‌کند.

سکوت بورس درباره »خانه‌ریز«

ایروانیان محمدعلی 

خبرنگار

اســدی،  حمیــد  زمینــه،  همیــن  در 
حقوقــدان بــازار ســرمایه در واکنــش 
به برنامه شــهرداری تهران بــرای اجرای 
طرح خانه‌ریز در شــبکه اجتماعی ایکس 
نوشــت: »مستند به بند ۵ ماده ۴ و بند 
۴ ماده ۴۶ قانــون بــازار اوراق بهادار، 
هرگونه تاســیس بورس جدید یا انتشار 
آگهی جهت پذیره‌نویســی اوراق بهادار 
در صلاحیــت شــورای عالــی بــورس و 
سازمان بورس است و برای این موضوع 
ضمانــت اجرای کیفــری نیــز در قانون 

پیش‌بینی شده است«.

قانون چه می‌گوید؟



بازار سهام4

بازار سرمایه در پساجهش
یادداشت

بــازار ســرمایه پس از رشــد اخیر، 
به‌طــور طبیعی بــا افزایش عرضه 
و شناســایی ســود در بخشــی از 
نمادها مواجه خواهد شــد. از این منظر، انتظار تداوم رشــد یکپارچه و 
بدون وقفه در کلیت بازار واقع‌بینانه نیست. با این حال، مجموعه‌ای از 
متغیرهای بنیادی، از جمله نرخ ارز، قیمت‌های جهانی محصولات، شرایط 
صادرات، محدودیت انرژی و وضعیت تولید شرکت‌ها، همچنان می‌تواند 
مســیر سودآوری صنایع مختلف را تحت‌تأثیر قرار دهد. بنابراین، در بازه 
میان‌مــدت، نگاه انتخاب‌محور و تحلیل‌محور نســبت بــه بازار اهمیت 

بیشتری نسبت به اتکا بر حرکت عمومی شاخص کل دارد.
یکی از مهم‌ترین متغیرهای مؤثر بر بازار، تحولات منطقه‌ای و ابهام درباره 
وضعیــت تنگه هرمز، صادرات انرژی و قیمت نفت اســت. در شــرایطی 
که چشــم‌انداز حمل‌ونقل انرژی و تجارت منطقــه‌ای هنوز به‌طور کامل 
روشن نیســت، قیمت بسیاری از محصولات مرتبط با زنجیره نفت، گاز و 
پتروشــیمی نیز می‌تواند با نوسان همراه باشد. محصولاتی نظیر گوگرد، 
گاز طبیعی و بخشــی از محصولات پتروشــیمی، در چنین فضایی ممکن 
اســت با افزایش نرخ فروش مواجه شــوند؛ اما باید توجه داشــت که 
بخشــی از این رشدها می‌تواند ناشــی از شرایط خاص و موقت بازارهای 

جهانی باشد و لزوماً قابلیت تداوم در افق بلندمدت را نداشته باشد.
رشــد نرخ ارز نیز از مهم‌ترین محرک‌های بازار محسوب می‌شود. افزایش 
قیمت دلار به‌طور معمول درآمد ریالی شرکت‌های صادراتی و بنگاه‌هایی 
که قیمت‌گذاری محصولاتشان با نرخ‌های جهانی یا ارزی انجام می‌شود، 
تقویت می‌کند. با این حال، اثر رشد دلار در تمام صنایع یکسان نیست. 
برخی شرکت‌ها از افزایش نرخ ارز منتفع می‌شوند، اما برخی دیگر به‌دلیل 
وابســتگی به واردات مــواد اولیه، تجهیزات، قطعــات، خدمات فنی یا 
تأمین مالی، با رشد هزینه‌ها مواجه خواهند شد. در نتیجه، تصمیم‌گیری 

صرفاً بر پایه رشد نرخ دلار می‌تواند به خطای تحلیلی منجر شود.
عامــل مهم دیگــر، محدودیت بــرق در ماه‌هــای گرم ســال و احتمال 
محدودیت گاز در فصل زمســتان اســت. این مســئله می‌تواند تولید، 
ظرفیت بهره‌برداری، نرخ فروش و حاشیه سود طیف وسیعی از شرکت‌ها 
را تحت فشار قرار دهد. احتمال دارد عملکرد برخی صنایع در گزارش‌های 
میان‌دوره‌ای پایین‌تر از برآوردهای پیشــین ظاهر شود؛ نه صرفاً به‌دلیل 
ضعف تقاضا یا مســائل مدیریتی، بلکه به‌واســطه اختلال در دسترسی 
به انرژی و آثار ناشی از شــرایط غیرعادی اقتصادی و عملیاتی. از این‌رو، 
تحلیل ســودآوری شــرکت‌ها باید با ســناریوهای متفــاوت تولید، نرخ 
 فــروش، هزینه انــرژی، میزان قطعی بــرق و گاز و دسترســی به خوراک 

انجام شود.
ارزش دلاری بازار نیز همچنان یکی از شاخص‌های مهم برای ارزیابی نسبی 
بازار ســهام اســت، اما نباید به‌تنهایــی مبنای ســرمایه‌گذاری قرار گیرد. 
بازار ســهام ایران در دوره‌های مختلف الزاماً هم‌راســتا بــا تغییرات نرخ 
ارز حرکت نکرده اســت؛ زیرا ترکیب صنایع، سیاســت‌های قیمت‌گذاری، 
وضعیت هزینه‌ها و میزان وابســتگی شــرکت‌ها به دلار متفاوت است. 
عــاوه بر ایــن، تغییــرات ســریع در فنــاوری، مدل‌های کســب‌وکار و 
 معادلات اقتصاد جهانی، مقایســه‌های تاریخی را با محدودیت بیشتری 

مواجه کرده است.
در مجموع، بخشــی از بــازار از منظر ارزش دلاری همچنان ظرفیت رشــد 
دارد، اما مســیر شــاخص کل احتمالًا با نوســان، اصلاح‌های مقطعی و 
تفاوت عملکرد میان صنایع همراه خواهد بود. در چنین شرایطی، تمرکز 
ســرمایه‌گذاران باید بر کیفیت ســود، توان عملیاتــی، مزیت صادراتی، 
وضعیت نقدینگی، تــاب‌آوری در برابر محدودیت انــرژی و ارزش‌گذاری 
مبتنی بر ســناریوهای واقع‌بینانه باشــد. نگاه بلندمدت و تحلیل دقیق، 

بیش از هر زمان دیگری ضرورت دارد.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 14,62017,200خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب10,13012,900همراه
15وضعیت سودآوری عالی

10افزایش ارزش معاملات12,24018,000شیران

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی -19,300رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-19,737آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط بنیادی مناسب1,7643,000وگردش
10بهبود سودآوری

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/47-11/3424,398,4001,355,289-افرا

10/37-11/0412,054,00093,413-کشرق

13/4-10/7514,931,0001,447,928-پلاست

12/22-9/8726,196,000161,145-وتعاون

8/64-7/336,680,000425,410-وگستر

5/76-6/8136,689,000452,460-حپارسا

5/41-6/3635,660,0003,497,749-غدانه

5/38-6/2640,450,0001,329,283-نوین

7/19-5/7911,414,000767,421-نطرین

7/03-4/9573,770,0003,241,516-نیروترانسفو

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5266,480,0002,166,90015/86شاوان

12/4910,614,040225,94215/83وآوا

12/4817,069,38979,02815/83ولتجار

12/4833,970,000146,35615/82درازی

12/43320,328,5202,307,57215/8انتخاب

12/4125,225,2001,713,39115/69دبالک

12/3644,304,0001,975,12515/66فسوژ

12/3424,125,000457,13715/71کربن

12/2923,660,00089,24715/56کتوکا

12/2820,544,000147,28715/59کتوسعه
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

در آستانه عرضه اولیه پتروشیمی 
تابان فردا که قرار اســت عنوان 
تاریخ  اولیــه  عرضه  بزرگ‌تریــن 
بورس را به خود اختصاص دهــد، بهانه‌ای فراهم 
شــده تا کارنامه عرضه‌های اولیه بازار سرمایه را از 

ابتدای ۱۴۰۴ تا امروز زیر ذره‌بین ببریم.        
کارنامه عرضه‌های اولیه بورس و فرابورس از ابتدای 
سال ۱۴۰۴ تا چهارم شهریور ۱۴۰۵ در نگاه نخست 
مثبت به نظر می‌رســد. با این حال فاصله شــدید 
میان برندگان و عقب‌مانده‌ها و تفاوت میان بازده 
تاریخــی و عملکرد هفته‌های اخیر نشــان می‌دهد 
بازار عرضه‌های اولیه آرام‌آرام از دوران »خرید بدون 

انتخاب« فاصله گرفته است. 

میانگین ۸۵ درصدی بازده عرضه‌های اولیه
کارنامه عرضه‌های اولیــه از ابتدای ۱۴۰۴ تا چهارم 
شــهریور ۱۴۰۵ یک پیام روشن اما دو لایه دارد. از 
یک سو ورود به عرضه‌های اولیه در این دوره برای 
اغلب سهامداران همچنان تجربه‌ای سودآور بوده 
است. از ســوی دیگر فاصله بازده میان نمادها به 
اندازه‌ای بزرگ شــده است که دیگر نمی‌توان تمام 
عرضه‌هــای اولیه را یک طبقه همگــن با نتیجه‌ای 
تقریبا تضمین‌شــده دانســت. از ایــن تعداد ۳۱ 
نمــاد از روز عرضــه تا چهارم شــهریور بازده مثبت 
داشــته‌اند و تنها »هانیکو« با افت ۱.۵۹ درصدی 

در محدوده منفی قرار گرفته است. 
میانگین بــازده تجمعی این ۳۲ نمــاد ۸۵ درصد 
اســت اما میانه ۶۱.۰۹ درصد است. همین فاصله 
نزدیک به ۲۴ واحد درصدی نخســتین نشانه مهم 

جدول است. 
»کوچیــن« بــا ۲۸۹.۵۱ درصــد در صــدر جــدول 
بازدهــی قــرار دارد. پس از آن »نیروترانســفو« با 
۲۰۹.۶۸ درصد »رپویا« بــا ۱۸۱.۵۳ درصد »چاپ« 
بــا ۱۷۶.۱۷ درصد و »داترا« بــا ۱۶۵.۲۸ درصد قرار 
گرفته‌اند. در مجموع ۱۲ نمــاد بیش از ۱۰۰ درصد 
بازده ساخته‌اند و ۱۸ نماد یعنی ۵۶.۲۵ درصد کل 
نمونه حداقل ۵۰ درصد رشــد کرده‌انــد. بنابراین 
تصویر کلی مثبت اســت اما توزیع سود به‌شدت 

نامتقارن شده است. 

بورس باثبات‌تر، فرابورس پرنوسان‌تر
این عــدم تقارن در مقایســه بــورس و فرابورس 
واضح‌تر می‌شود. در ۲3 عرضه فرابورسی میانگین 
بازده تجمعی ۸۳.۷۸ درصد اســت امــا میانه به 
۵۶.۷۸ درصد می‌رســد. در ۱۰ عرضه بورس تهران 
میانگیــن ۸۷.۶۹ درصــد و میانــه ۹۳.۰۴ درصد 
اســت. فاصله میانگیــن دو بازار زیاد نیســت اما 
تفاوت میانه‌ها معنادار است. به بیان ساده عرضه 
در بورس تهران بازده بالاتری داشــته اما فرابورس 

قله‌های بلندتری ساخته است.  

»رپویا« در صدر بازدهی ماهانه
در بازه یک‌ماهه از 30 نماد 29 نماد مثبت هستند 
و رهیاب باتوجه به بســته شــدن یک روز پس از 
عرضــه اولیه داده‌ای برای آن ثبت نشــده اســت. 
میانگیــن بازده ماهانه این نمادها ۲۶.۰۸ درصد و 

میانه ۲۳.۵۶ درصد است. 
»رپویــا« با ۵۹.۴۹ درصد در صــدر بازده یک‌ماهه 
ایستاده و پس از آن درپاد با ۵۳.۳۷ درصد چاپ 
با ۵۳.۱۵ درصد »داترا« با ۵۳.۰۲ درصد و »مهر« با 
۵۰.۷۸ درصد قرار دارند. این اعداد نشان می‌دهد 
در ماه منتهی به چهارم شهریور موج صعودی فقط 

محدود به چند عرضه خاص نبوده است.
اما بازده یک‌هفته‌ای روند دیگری را نشان می‌دهد. 
از ۳۱ نمادی که بازده هفتگی دارند ۲۵ نماد مثبت 
هســتند. ۵ نماد منفی‌اند و »داتــرا« بدون تغییر 

مانده است. 
میانگین بازده هفتگی ۶.۳۳ درصد است. سه نام 
از بزرگ‌تریــن برندگان تاریخــی در جمع منفی‌های 
هفته قرار دارند. »نیروترانســفو« با بازده تجمعی 
بیش از ۲۰۹ درصد در هفته پایانی ۵.۱ درصد افت 
کرده است. »کوچین« با بازده تجمعی نزدیک ۲۹۰ 
درصد ۱.۱۱ درصد منفی شــده و »نان« نیز در هفته 

آخر ۰.۶۵ درصد عقب نشسته است. 

عرضه‌ اولیه‌هایی که در هفته اخیر مثبت بوده‌اند
در سوی مقابل چند نماد با کارنامه تجمعی متوسط 
در هفته‌هــای اخیر شــتاب گرفته‌انــد. »بانیان« 

از روز عرضــه ۳۸.۴۱ درصد بــازده دارد اما در یک 
ماه ۳۹.۳۵ درصد و در یــک هفته ۱۵.۷۴ درصد 
رشد کرده اســت. »درپاد« با بازده تجمعی ۶۲.۵۴ 
درصد طــی یک ماه ۵۳.۳۷ درصد بازده ســاخته 
اســت.  این دو نمونه نشــان می‌دهند بخشی از 
ســود عرضه‌های اولیه لزوما در روزها و هفته‌های 
نخست شکل نمی‌گیرد و بازقیمت‌گذاری می‌تواند 

با فاصله زمانی رخ دهد.

چاپ؛ عرضه اولیه‌‌ای با کارنامه متوازن
در میان برندگان بزرگ »چاپ« یکی از متوازن‌ترین 
کارنامه‌هــا را دارد. بازده تجمعی آن ۱۷۶.۱۷ درصد 
اســت و در شــش ماه ۱۳۷.۶۴ درصد در سه ماه 
۱۱۳.۹۳ درصــد در یک ماه ۵۳.۱۵ درصد و در یک 

هفته ۱۵.۶۳ درصد رشد کرده است.

»هانیکو«؛ تنها عرضه‌اولیه با بازده منفی
در مقابــل »هانیکــو« تنهــا بــازده تجمعی منفی 
جدول را دارد اما بازده یک‌ماهه آن ۹.۷۵ درصد و 
شش‌ماهه ۷.۷۱ درصد است. یعنی سهم بخشی از 
افت گذشته را جبران کرده اما هنوز به نقطه شروع 

نرسیده است.

»رهیاب«؛ علامت سوال برای سهامداران
»رهیاب« ۱۸ خرداد ۱۴۰۵ عرضه شــد و همان‌طور 
که فرابورس از قبــل اعلام کرده بود بلافاصله برای 
افزایش ســرمایه از محل سلب حق‌تقدم متوقف 
شد و تا ۴ شــهریور بازنگشته است. توقف بیش 
از دوماهه یک ســهم تازه‌وارد این پرسش را ایجاد 
می‌کند که چرا زمان‌بندی افزایش سرمایه پیش از 
عرضه مدیریت نشــد تا نقدشــوندگی سهامداران 

قربانی نشود.

برندگان از یک صنعت نیامده‌اند
نگاه صنعتی نیز نکته مهمی را آشکار می‌کند. صدر 
جدول در انحصار یک صنعت نیست. »کوچین« در 
گروه محصولات غذایی قرار دارد. »نیروترانســفو« 
در گروه ماشین‌آلات برقی معامله می‌شود. »رپویا« 
در حوزه فناوری اطلاعات و سامانه‌های بانکی فعال 
اســت. »چاپ« نماینده صنعت چاپ و بسته‌بندی 
و در طبقه محصولات کاغذی پذیرفته شده است. 
»داترا« در گــروه مواد و محصــولات دارویی قرار 

دارد و »ولنوین« یک شرکت لیزینگ مالی است.

دام آماری بازده‌های بلندمدت
 در خواندن بازده‌های بلندمدت‌تر یک محدودیت 
آماری مهم وجود دارد. برای سه ماه ۲۱ نماد داریم 
که متوســط بازده آنها ۴۸.۲۲ درصد اســت. برای 
شــش ماه نیز ۲۱ نمــاد وجود دارد و متوســط به 
۵۷.۳۲ درصد می‌رســد. بازده یک‌ســاله تنها برای 
پنج نماد قابل محاســبه است و متوسط آنها ۹۷.۱ 

درصد است.
نمی‌تــوان از بزرگ‌تر بودن این اعداد نتیجه گرفت 
هرچه زمان نگهداری بیشتر شود بازده عرضه اولیه 
حتمــا بالاتر مــی‌رود. ترکیب نمونه‌هــا در هر افق 
متفاوت اســت و عرضه‌های جدیدتر اصولا امکان 

حضور در ستون‌های بلندمدت را ندارند. 

پایان دوران »هر عرضه‌ای را بخر«
داده‌ها نشــان می‌دهد عرضه اولیــه همچنان ابزار 
جذابی برای کسب بازده بوده اما سود دیگر یکسان 
و خطی توزیع نشــده اســت. برخــی نمادها مانند 
»کوچین« و »نیروترانســفو« بخش بزرگی از ســود 
را در میان‌مدت ســاخته‌اند و اکنون نشانه‌هایی از 
اصلاح و اســتراحت دارند. گروهــی مانند »بانیان« 
و »درپاد« تازه در ماه‌های اخیر شــتاب گرفته‌اند و 
»هانیکــو« هنوز زیان اولیه را بــه طور کامل جبران 
نکرده است. نتیجه برای بازار روشن است. دوره‌ای 
که خرید هر عرضه اولیه به خودی خود اســتراتژی 
محســوب می‌شد، در حال دادن جای خود به دوره 
انتخاب میان عرضه‌هاست. سرمایه‌گذار اکنون باید 
علاوه بر قیمت روز نخست به کیفیت سود شرکت، 
نســبت ارزش‌گذاری، درصد ســهام شناور، صنعت، 

زمان عرضه و رفتار سهم پس از ورود توجه کند. 
کارنامه ۱۴۰۴ تا چهارم شهریور ۱۴۰۵ هنوز به نفع 
عرضه‌های اولیه است اما سؤال حرفه‌ای دیگر این 
نیســت که عرضه اولیه سود می‌دهد یا نه. سؤال 
این است که کدام عرضه توانسته سود اولیه را به 

یک روند پایدار تبدیل کند. 

مریم آقامحمدی
خبـر‌نگار

4سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل29,23940,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل26,67137,300پناه

20پی بر ای مناسب13,47020,200دسبحان

20پی بر ای مناسب10,35014,000دلقما

20پی بر این پایین45,89063,000سپید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو3,3305,000بجهرم

20جز صنایع پیشرو 22,18025,000تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 19,23023,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 18,82020,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 7,81010,000زفکا

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

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال

بازخوانی کارنامه 33 شرکت تازه وارد به بازار سرمایه 

عرضه‌های اولیه را چشم‌بسته نخرید مصطفی امیدقائمی

کاردان سرمایه  تأمین  شرکت  مدیرعامل 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اهرم سنگین عملیاتی 21,39040،000شکلر
10در زمان رشد دلار

 اهرم عملیاتی 9,44018،000کلر
10در زمان رشد دلار

ت
مد

د 
بلن

200,39100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام  
50

گواهی سپرده 
25,254,00050,000,000شمش طلا

پتانسیل رشد هم زمان 
 اونس طلا و 
قیمت دلار

30

2سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

بازدهی 
یک‌ساله

بازدهی 
شش‌ماهه

 بازدهی 
سه‌ماهه

 بازدهی 
یک‌ماهه

 بازدهی
 یک‌هفته‌ای

 بازدهی از ابتدای عرضه 
تا ۴ شهریور ۱۴۰۵ بازار عرضه نماد

۷۷.۴۷٪ ۵۳.۲۱٪ ۴۳.۹۷٪ ۳۰.۸۲٪ ۱.۹۸٪ ۵۳.۹۲٪ فرابورس وپایا
۱۰۳.۱۱٪ ۴۱.۳۱٪ ۲۷.۷۶٪ ۵۰.۷۸٪ ۱۲.۷۸٪ ۱۱۹.۳۶٪ فرابورس مهر
۱۰۲.۳۰٪ ۶۲.۸۹٪ ۵۰.۹۳٪ ۵۹.۴۹٪ ۱۵.۳۲٪ ۱۸۱.۵۳٪ فرابورس رپویا
۱۰۷.۶۸٪ ۸۹.۹۱٪ ۶۳.۷۰٪ ۹.۸۵٪ ‎-۰.۶۵٪ ۱۴۴.۹۰٪ فرابورس نان

— ۲۳.۷۳٪ ۱۸.۱۶٪ ۱۴.۲۵٪ ۱.۴۵٪ ۲۳.۷۰٪ فرابورس پتوسعه
— ۱۲۱.۷۲٪ ۱۱۳.۶۰٪ ۲۸.۸۹٪ ۹.۹۴٪ ۱۵۹.۸۴٪ فرابورس زفارس
— ۱۲۵.۱۱٪ ۱۲۵.۱۱٪ ۱۳.۴۲٪ ‎-۱.۱۱٪ ۲۸۹.۵۱٪ فرابورس کوچین
— ۳۵.۱۲٪ ۲۸.۹۰٪ ۳۹.۳۵٪ ۱۵.۷۴٪ ۳۸.۴۱٪ فرابورس بانیان
— ۷.۷۱٪ ۳.۹۵٪ ۹.۷۵٪ ‎-۰.۲۶٪ ‎-۱.۵۹٪ فرابورس هانیکو
— ۵۴.۴۷٪ ۴۵.۳۳٪ ۲۵.۴۱٪ ۸.۲۶٪ ۱۰۸.۹۰٪ فرابورس کیمازی
— ۲۴.۴۷٪ ۲۸.۱۸٪ ۵۳.۳۷٪ ۱۴.۸۳٪ ۶۲.۵۴٪ فرابورس درپاد
— ۳۶.۹۵٪ ۳۰.۵۲٪ ۲۶.۰۹٪ ۴.۷۴٪ ۳۹.۴۶٪ فرابورس کپرسپولیس
— ۱۴.۳۱٪ ۹.۴۶٪ ۱۴.۲۳٪ ۲.۹۷٪ ۱۶.۵۰٪ فرابورس فهامون
— ۱۸۲.۲۵٪ ۱۶۰.۸۵٪ ۳۸.۴۸٪ ‎-۵.۱۰٪ ۲۰۹.۶۸٪ فرابورس نیروترانسفو
— — — ۳۴.۳۵٪ ‎-۶.۴۴٪ ۹۳.۱۹٪ فرابورس شیفته
— — — ۳.۸۸٪ ۴.۱۹٪ ۲۵.۹۵٪ فرابورس کولان
— — — — — — فرابورس رهیاب *
— — — ۱۶.۸۰٪ ۰.۸۵٪ ۸۴.۵۰٪ فرابورس پاریز
— — — ۱۳.۳۴٪ ۲.۸۷٪ ۴۷.۳۱٪ فرابورس زهلال
— — — ۳۱.۸۱٪ ۳.۵۹٪ ۵۹.۶۵٪ فرابورس ذرت
— — — ۱۳.۰۳٪ ۱۱.۴۸٪ ۳۸.۴۵٪ فرابورس رانیز
— — — — ۱۵.۳۱٪ ۴۱.۹۵٪ فرابورس احیا
— — — — — ۵.۴۳٪ فرابورس منجیل
— ۱۷.۷۹٪ ۱.۷۰٪ ۱۰.۶۷٪ ۸.۸۴٪ ۳۶.۹۵٪ بورس ثپهران
— ۱.۳۵٪ ۱.۳۵٪ ۶.۶۲٪ ۱.۳۲٪ ۴۲.۴۴٪ بورس اروند
— ۲۴.۹۱٪ ۲۴.۹۱٪ ۲۳.۵۶٪ ۴.۰۰٪ ۸۴.۴۲٪ بورس نماد
— ۷۷.۶۰٪ ۶۱.۲۵٪ ۵۳.۰۲٪ ۰.۰۰٪ ۱۶۵.۲۸٪ بورس داترا
— ۲۴.۳۳٪ ۲۴.۳۳٪ ۲۲.۷۰٪ ۹.۲۶٪ ۱۰۲.۶۴٪ بورس مهرگان
— ۱۳۷.۶۴٪ ۱۱۳.۹۳٪ ۵۳.۱۵٪ ۱۵.۶۳٪ ۱۷۶.۱۷٪ بورس چاپ

۹۴.۹۳٪ ۴۶.۹۹٪ ۳۷.۶۰٪ ۳۶.۸۷٪ ۹.۷۸٪ ۱۲۸.۰۷٪ بورس ولنوین
— — — — ۱۵.۸۴٪ ۱۵.۸۴٪ بورس آکو
— — — ۴.۸۳٪ ۴.۲۷٪ ۲۳.۴۸٪ بورس تادیکو
— — — ۲۰.۱۷٪ ۱۴.۹۹٪ ۱۰۱.۶۶٪ بورس وفیروزه

بازدهی عرضه‌های اولیه بورس و فرابورس تا ۴ شهریور ۱۴۰۵



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

حمایت سیاست از طلا
یادداشت

بازار طــا در شــرایطی قــرار گرفته که 
مجموعــه‌ای از متغیرهــای اقتصادی و 
سیاســی، دســت‌کم در کوتاه‌مــدت و 
میان‌مــدت، از ادامه روند صعودی این 
فلــز گرانبهــا حمایت می‌کننــد. طلا در 
ســال‌های اخیر بیش از آنکه صرفاً یک 

کالای سرمایه‌ای باشــد، به یکی از مهم‌ترین پناهگاه‌های امن سرمایه در 
اقتصاد جهانی تبدیل شــده و افزایش تقاضای بانک‌های مرکزی، نگرانی 
از وضعیت اقتصاد جهانی و تداوم نااطمینانی‌های سیاسی، جایگاه این 

فلز را بیش از گذشته تقویت کرده است.
 رونــد فعلی بازار جهانی طلا هنوز به نقطه پایان خود نرســیده و اونس 
جهانــی می‌توانــد در ماه‌هــای پیــش‌رو از مرزهای جدیــدی عبور کند. 
عبور قیمــت اونس از محدوده ۵ هزار دلار چندان دور از ذهن نیســت 
و شــاخص‌های موجود در بــازار جهانی نیز چنین ســناریویی را تقویت 
می‌کننــد. البته تحقــق این هدف بــه مجموعه‌ای از متغیرها وابســته 
اســت، اما جهت کلی بازار همچنان نشانه‌هایی از قدرت تقاضا و تمایل 

سرمایه‌گذاران به خرید طلا دارد.
یکــی از مهم‌تریــن دلایل ایــن خوش‌بینــی، رفتار بانک‌هــای مرکزی در 
ســال‌های اخیر است. بخشی از ذخایر کشورها به سمت طلا حرکت کرده 
و ایــن روند نشــان می‌دهد که طــا همچنان جایگاه خــود را به عنوان 
دارایی امن حفظ کرده است. در شرایطی که اقتصاد جهانی با مجموعه‌ای 
از ریسک‌های سیاسی، تجاری و مالی مواجه است، افزایش سهم طلا در 

ذخایر کشورها می‌تواند پشتوانه‌ای برای قیمت جهانی این فلز باشد.
از سوی دیگر، بازارهای رقیب نیز با چالش‌هایی مواجه‌اند. نوسانات بازار 
رمزارزها و بورس‌های جهانی و افزایش ریســک سرمایه‌گذاری در برخی از 
این بازارها، می‌تواند نگاه ســرمایه‌گذاران را دوباره به سمت دارایی‌های 
ســنتی و امن معطوف کند. در چنین شــرایطی، طلا برای سرمایه‌گذارانی 
که به دنبال حفظ ارزش دارایی خود در برابر شوک‌های اقتصادی هستند، 

همچنان گزینه‌ای جدی محسوب می‌شود.
در کنار این عوامل، سیاســت‌های اقتصادی آمریــکا نیز اهمیت ویژه‌ای 
دارد. تصمیمــات دولت دونالد ترامپ، سیاســت‌های پولی فدرال رزرو 
و اختلافــات تجاری میان آمریکا و اقتصادهــای بزرگ، به‌خصوص چین، 
می‌تواند بر مســیر طــا اثرگذار باشــد. افزایش نااطمینانــی در تجارت 
جهانی معمولًا تقاضا بــرای دارایی‌های امن را تقویت می‌کند و طلا یکی 

از نخستین بازارهایی است که می‌تواند از چنین شرایطی تأثیر بگیرد.
اما داستان طلا در ایران تنها به اونس جهانی محدود نمی‌شود. بازار داخلی 
همزمــان تحت تأثیر نرخ ارز قرار دارد و همین موضوع باعث می‌شــود هر 
موج صعودی در بازار جهانی، در صورت همراهی دلار، اثر مضاعفی بر قیمت 
طلا و سکه در داخل کشور داشته باشد. بنابراین اگر اونس جهانی در مسیر 
صعــودی باقی بماند و نرخ ارز نیز افزایش پیدا کند، انتظار افزایش قیمت 

طلا و سکه در بازار داخلی چندان دور از ذهن نخواهد بود. 
با وجود این چشم‌انداز، یکی از موضوعات مهم، نحوه ورود مردم به بازار 
طلاست. افزایش قیمت‌ها نباید باعث شود سرمایه‌گذاران بدون شناخت 
و صرفاً با هدف کسب سود کوتاه‌مدت وارد هر بازاری شوند. به‌ویژه درباره 
خرید طلای آب‌شــده، ریســک‌هایی مانند عیار، اصالت و امکان رهگیری 
وجود دارد و انتخاب محصولاتی که دارای عیار اســتاندارد، کد رهگیری و 

قابلیت رصد هستند، می‌تواند امنیت معامله را افزایش دهد.
در نهایــت، مســیر طلا همچنان به شــدت به نااطمینانی‌هــای اقتصاد 
جهانی، سیاســت‌های پولی، رفتــار بانک‌های مرکزی و نرخ ارز وابســته 
اســت. بــا این حال، تا زمانی کــه تقاضای امن برای طلا پابرجا باشــد و 
ریســک‌های اقتصادی و سیاســی در ســطح بالایی قرار داشــته باشند، 
نمی‌توان به ســادگی از پایان روند صعودی این فلز ســخن گفت. به نظر 
می‌رســد طلا همچنان یکی از مهم‌ترین پناهگاه‌های ســرمایه در ماه‌های 
آینده باقی خواهد ماند و بازار داخلی نیز در صورت تداوم رشد اونس و 

دلار، از این موج صعودی بی‌نصیب نخواهد ماند.

در شــرایطی که قیمت طــای جهانی از ابتدای 
هفته )دوشنبه( با افت روبه‌رو شد و نزدیک به 
40 دلار کاهش را تا روز چهارشنبه هفته قبل در 
پــی خوش بینی‌ها از تصمیمات مدیریــت پولی در فدرال رزرو تجربه 
کــرد، اما در بازار داخل هنوز پیش بینی‌ها ناشــی از احتمال تضعیف 

بیشتر اقتصاد ایران، افزایشی است. 
قیمت جهانی طلا پس از صعود به بالاترین ســطح خود از اواسط ماه 
مه در جلسه قبل، روز چهارشنبه تغییر چندانی نداشت. افزایش‌های 
روز سه‌شــنبه پس از افزایش شــدید هفته گذشته که ناشی از اعلام 
بازخرید اوراق قرضه توســط وزارت خزانه‌داری ایالات متحده بود، رخ 
داد. بازارها همچنین بر ســخنرانی کوین وارش، رئیس فدرال رزرو، در 

سمپوزیوم جکسون هول متمرکز هستند.

حمایتی‌ترین سناریو برای طلا چه می‌گوید؟
تحلیلگران می‌گویند که حمایتی‌ترین ســناریو برای طلا، انتشــار تورم 
ملایم‌تــر از حد انتظار همراه با لحنی ملایم یا متعادل از ســوی وارش 
خواهد بود که انتظارات برای بازده واقعی پایین‌تر را تقویت می‌کند.
نگرانی‌هــای جدیــد در مورد پایــداری مالی ایالات متحــده، به ویژه 
پیرامون برنامه‌هــای بازخرید اوراق قرضه خزانــه‌داری، به عنوان یکی 
دیگــر از عوامل بالقوه برای طلا مطرح شــده اســت. اوایل این ماه، 
کاهــش غیرمنتظــره در تعداد مشــاغل غیرکشــاورزی در کنــار تورم 
مصرف‌کننــده، انتظــارات برای افزایــش نرخ بهره در ماه ســپتامبر را 

کاهش داده بود. 
معامله‌گران در حال حاضر تقریباً دو از سه احتمال می‌دهند که فدرال 

رزرو در جلســه بعدی خود نرخ بهره را بدون تغییر باقی بگذارد. ایران 
به طور جداگانه اعلام کرد که مذاکرات با عمان در مورد مدیریت تنگه 
هرمز را از سر گرفته است، تحولی که باعث کاهش قیمت نفت شد.

قیمــت طــا روز چهارشــنبه تقریباً ثابــت ماند و پس از رســیدن به 
بالاترین ســطح خود از اواسط ماه مه در جلسه قبل، تثبیت شد، زیرا 
سرمایه‌گذاران از شــرط‌بندی‌های جدید در آستانه انتشار گزارش تورم 

ایالات متحده خودداری کردند. 
افزایــش قیمت روز سه‌شــنبه، رونــد صعودی شــدیدی را که هفته 
گذشــته پس از اعــام برنامه بازخرید اوراق قرضه توســط خزانه‌داری 
ایالات متحده آغاز شــده بود، ادامه داد. ایــن اقدام برای آرام کردن 
فروش گســترده بــازار اوراق قرضه که بازده بلندمــدت را به بالاترین 
حد چند دهه رســانده بود، انجام شد. این رویداد، نگرانی‌ها در مورد 
پایداری مالی ایالات متحــده را در پس‌زمینه قدرت اخیر طلا، در کنار 

عامل فوری‌تر تغییر انتظارات نرخ بهره، حفظ کرده است.

تحلیلگران می‌گویند ترکیبی که بیشــترین حمایت را از افزایش بیشتر 
قیمت طلا خواهد داشت، انتشار آمارهای نرخ تورم کمتر از حد انتظار 
آمریکا همراه با پیامی ملایم‌تر یا متعادل‌تر از سوی وارش خواهد بود، 
زیرا این نتایج، انتظارات برای بازده واقعی پایین‌تر را تقویت می‌کند و 
هزینــه فرصت نگهداری دارایی بدون بازده را کاهش می‌دهد. به طور 
جداگانــه، هرگونه وخامت مجدد اوضاع در مورد پایداری مالی ایالات 
متحده، به ویژه مرتبط با اثرات مداوم برنامه‌های بازخرید اوراق قرضه 
خزانه‌داری نیز به عنوان عاملی که می‌تواند مستقل از مسیر نرخ بهره 

کوتاه‌مدت از طلا حمایت کند، مطرح شده است. 
قیمــت طلای جهانــی در حال حاضر به رقم 4 هــزار و 622 دلار در هر 
اونس رســیده که در مقایســه با هفته قبل از آن 2.2 درصد افزایش 
یافتــه اســت. با این حــال قیمت در مقایســه با روز شــروع هفته 

)دوشنبه ( نزدیک به 40 دلار افت را تجربه کرد. 

بازدهی 8/5 درصدی طلا در یک هفته
در بازار داخلی ایران نیز قیمت هر گرم طلا بعد از عبور دلار از 200 هزار 
تومان و رسیدن به نزدیکی 205 هزار تومان اما تعدیل شد و از حدود 
22 میلیون و 890 هزار تومان به 21 میلیون و 433 هزار تومان در روز 
چهارشنبه رسید، با این حال قیمت طلای 18 عیار با رشد هفتگی 8.5 
درصدی به میزان یک میلیون و 680 هزار تومان افت قیمت را تجربه 
کرد. این تغییرات در حوزه قیمت سکه تمام بهار آزادی نیز صادق بود؛ 
بطوریکه قیمت هر سکه در یک هفته بیش از 13 میلیون تومان رشد 
کرد و در لحظه تنظیم این گزارش در روز چهارشــنبه به 207 میلیون و 

780 هزار تومان رسید.

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

6/82-7/82106,240,85711,719,208-دلقما

4/67-7/44145,677,0002,845,372-دپارس

4/69-7/43695,700,0006,219,694-شبهرن

3/93-6/72236,508,2203,113,324-دلر

4/18-6/71142,154,1003,763,379-دامین

7/8-5/7311,776,0153,049,937-تکنو

2/93-5/7445,998,0007,054,474-دارو

2/78-5/1465,835,000168,959-تپمپی

5/07-5/0763,787,500919,898-داسوه

3/04-4/6779,700,000303,345-سشمال

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

118,500,2001,790,57511/49 23/08 وپترو

105,870,2408,082,61926/03 22/36 دجابر

81,920,9627,113,72918/09 14/91 درازک

133,588,0001,826,63415/89 12/51 سخوز

68,409,2501,829,05415/83 12/49 وتوکا

27,240,000171,19415/82 12/49 سیلام

382,263,0001,619,40015/84 12/47 آکو

38,062,893341,55315/82 12/47 فپنتا

102,586,5002,258,64715/77 12/43 انرژی

37,951,200265,40815/77 12/42 کپارس

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب12,95015,000شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب29,16033,000تيپيكو

10وضعیت بنیادی مناسب3,5604,100ونوین

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 مناسب22,66027,200قرن
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/ e مناسب5,5706,130فجر
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/ e مناسب9,59011,500کالا
5 رشد نرخ فروش

 سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه10,04012,048ونفت
p/e 5 مناسب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش45,89050,000سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

22,18027,500تاصیکو
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -21,172)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

11,47112,500زریران
رشد نرخ انس جهانی طلا، 

 رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

20

12.5پرتفوی بهینه در صنعت 16,96720,000نفتو داریوش

12.5پرتفوی بهینه در صنعت 24,10028,000بنکو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

واگرایی در بازار جهانی و داخلی طلا چگونه رقم خورد؟

دو مسیر متفاوت فلز زرد
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 551,365۶8۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15بهبود ساختار عملیاتی 715860خودرو

15ارزندگی دارایی 2,697۳,4۰۰فولاد

15بهبود ساختار عملیاتی1,488۱,800وبملت

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب- 51,652فراز
20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-40,019داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر خبرنگـا

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت اندوخته آمیتیس
5نقدشوندگی پرتفوی

50کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

7وضعیت بنیادی مناسب25,33031,700انرژی

 وضعیت بنیادی15,12017,700کپارس
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی 9,71015,900ددام
7و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب8,4709,600هجرت

7وضعیت بنیادی مناسب12,95017,550شبندر

8

هومن  زنگنه

کارشناس بازار طلا

دولت جدید   حرکت 
 در شطرنج ارز و طلا 

 بــازار طلا و ارز کشــور در 
هفته‌های اخیر تحت تاثیر موضوعات سیاســی 
و ژئوپلیتیکی با افــت و خیزهای فراوانی روبه‌رو 
اســت، بطوریکه در روز دوشــنبه هفته گذشته 
قیمت هر دلار آمریکا به 205 هزار تومان نزدیک 
شد که تقریبا همه حمایت‌های ممکن را شکست. 
این امر قیمت هر گرم طلا را تا 22 میلیون و 600 
هزار تومان رساند و این در حالی است که قیمت 
سایر انواع سکه نیز با رشدهای حدودا 8 درصدی 

در یک هفته روبه‌رو شده است. 
در این بین عرضه ۵۰۰ میلیون دلاری بانک مرکزی 
به بازار، مهم‌ترین محرک آرامش نســبی بازار بعد 
از اوج قیمت بود که فشــار قیمتــی را از روی بازار 
برمی دارد، اما هنوز معلوم نیســت این اثر تا کجا 
پایدار بماند. در کنار این تزریق ارزی، سیگنال‌های 
سیاسی مثبت درباره پاکستان نیز به کاهش نگرانی 

معامله‌گران و افت تقاضای هیجانی کمک کرد. 
پس از رکوردشــکنی روز ســه شــنبه، بخشی از 

خریداران برای شناسایی سود، دارایی‌های خود را 
به فروش رســاندند. این رفتــار در بازارهای مالی 
»فشــار فروش« نــام دارد؛ یعنی حجــم عرضه از 
سوی فروشــندگان بیش‌تر از تقاضای خریداران 
می‌شــود و قیمت را پایین می‌کشد. ترکیب این 
فشار فروش با عرضه ارز بانک مرکزی، دلار، تتر و 
طلا را هم‌زمان کاهشــی کرد. در بین صندوق‌های 
متکی بر طلا و ســکه نیز قیمــت این صندوق‌ها 
بین 7 تا 11.4 درصد رشد را تجربه کرده است که 

این روند در روز چهارشنبه کاهشی شد، بطوریکه 
همچنان روند همگــون بازارهای طلای فیزیکی و 

صندوق‌ها را متذکر می‌شود. 
کارشناســان معتقدنــد روند کاهشــی روزهای 
سه‌شــنبه و چهارشــنبه در بازار ارز ناشی از عرضه 
بالای ارز بــه مدیریت تنظیم این بــازار بوده که 
تجربه‌های قبلی نشان داده این سیاست نتیجه 
مطلوبی در بازه بلندمدت ندارد و تنها به هدررفت 
ارز کشور منتهی می‌شود. کاهش قیمت ارز تابع 

قواعد خاصی است که در حال حاضر بخش زیادی 
از آن بر بازار حاکم نیســت؛ به عنوان مثال ورود 
ارز به کشــور به دلیل محاصــره اقتصادی و عدم 
فروش نفت و کالاها متوقف شده و در عین حال 
تهدیدهای ترامپ برای فشار حداکثری اقتصادی 
بر کشــور جو روانی حاکم بر سرمایه گذاری را در 
بازارها به هم ریخته و معلوم نیســت این جو تا 

چه زمانی ادامه داشته باشد. 
در حال حاضر برخی اخبار متناقض از تبادل پیام 
از طریــق پاکســتان و یا همکاری عمــان و ایران 
برای عبور امن کشتی‌ها باعث شده تا بازار برخی 
احتمــالات را ولــو اندک به عنــوان فرصتی برای 
شناســایی ســود تلقی کند و در نتیجــه انتظار 
مــی‌رود طی روزهــای آینده بــازار منتظــر اخبار 
واقعــی تــر از وضعیت سیاســی باشــد، در غیر 
 این صورت بازگشــت بازار به وضعیت گذشــته 

دور از ذهن نیست. 
واقعیت این اســت که تجربیات بسیار زیادی از 
وضعیــت بازارهای طلا و ارز در دو دهه گذشــته 
داریم که تشــخیص و ارزیابی رشــد و نزول‌های 
مقطعــی در نتیجه هر حرکت دولــت کار چندان 
ســختی نیســت؛ این سیاســت‌ها در بلندمدت 

جواب نمی‌دهند. 
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صندوق های متکی بر طلا و سکه در یک هفته اخیر
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گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

چرخش سرمایه به سمت بیت‌کوین
مدیــر ارشــد ســرمایه‌گذاری صنــدوق میلر ولیو 
پارتنرز می‌گوید، نگرانی از قیمت‌گذاری بیش‌ازحد 
ســهام هوش مصنوعی و کســری بــزرگ بودجه 
آمریکا، سرمایه‌گذاران را به‌سمت بیت‌کوین سوق 
داده اســت. بیت‌کوین در هفته گذشته میلادی 

قوی‌ترین رشد سه‌روزه خود از سال ۲۰۲۳ را ثبت کرد.
بیــل میلر چهــارم، رئیس هیأت‌مدیره و مدیر ارشــد ســرمایه‌گذاری 
صندوق میلر ولیو پارتنرز، به شــبکه سی‌ان‌بی‌سی گفت: سرمایه‌های 
بزرگ در حال خروج از ســهام شــرکت‌های هوش مصنوعی و ورود به 
بازار رمزارزها هستند. به گفته او نگرانی از قیمت‌گذاری بیش‌ازحد این 
سهام، در کنار مداخله‌های مالی دولت آمریکا، بیت‌کوین را به مقصدی 
 جذاب برای این ســرمایه‌ها تبدیل کرده اســت. میلر این اظهارات را 
روز ۲ شــهریور ۱۴۰۵ مطرح کرد، درســت در روزهایــی که بیت‌کوین 

قوی‌ترین رشد سه‌روزه خود از سال ۲۰۲۳ را ثبت کرده بود.

اقدام جدید جاستین سان
همزمان بــا کاهش تب‌و‌تاب در بــازار رمزارزها و 
رونــد ثابت قیمــت ارزهای دیجیتــال در دو روز 
اخیــر، اتفاقــی مهم در شــبکه اتریــوم رخ داده 
اســت. یک تراکنش قابل‌توجه در شبکه اتریوم 
 از آدرســی انجام شــده که گفته می‌شود متعلق 

به جاستین سان، بنیان‌گذار ترون است.
آخرین فعالیت این آدرس حدود یک سال پیش بوده است. بر اساس 
داده‌های آنچین، این آدرس درخواســت برداشت ۵,۰۰۰ توکن اتریوم 
از طریق پروتکل لیدو را ثبت کرده است. ارزش این دارایی‌ها در زمان 
انجــام تراکنش حدود ۱۲.۳ میلیون دلار بوده اســت. این تراکنش از 
این جهت مورد توجه قرار گرفته که اولین بار از ۱۸ جولای ۲۰۲۵ است 
که سان درخواست برداشت این میزان stETH را ثبت می‌کند. هدف 
اصلی این تراکنش همچنان مشخص نیست. کاربران نیز تحت شرایط 

مشخصی می‌توانند stETH خود را به اتریوم تبدیل کنند.

پیش‌بینی موج صعودی بعدی بیت‌کوین
آرتور هیز، هم‌بنیان‌گذار صرافی بیت‌مکس و مدیر 
سرمایه‌گذاری شرکت میل‌استروم معتقد است که 

بازار صعودی بیت‌کوین شروع شده است.
او می‌گوید برنامه‌های جدیــد خزانه‌داری آمریکا 
بــرای خرید اوراق قرضــه می‌تواند باعث افزایش 

نقدینگی در بازار شــود و به رشــد قیمت بیت کویــن کمک کند. به 
گفته او، افزایش خرید اوراق بلندمدت توســط خزانه‌داری آمریکا، به 
مدیریت اســکات بســنت، می‌تواند به‌نوعی باعث افزایش نقدینگی 
در اقتصاد شــود. خزانــه‌داری آمریکا قصد دارد در ســه‌ماهه آینده، 
حدود ۲۰ میلیارد دلار بیشــتر اوراق بلندمدت بخرد. این کار با هدف 
حمایت از بازار اوراق و جلوگیری از افزایش بیشتر بازدهی آن‌ها انجام 
می‌شــود. هیز می‌گوید: این مبلغ در مقایســه بــا بدهی حدود ۴۰ 
تریلیون دلاری آمریکا رقم بزرگی نیست، ولی می‌تواند شروع اقداماتی 

باشد که درصورت افزایش فشار روی بازار، گسترده‌تر شوند.

دلار کف ندارد، بیت‌کوین سقف ندارد
و  هیأت‌مدیــره  رئیــس  پومپلیانــو،  آنتونــی 
مدیرعامل ProCap Financial، دلایل اصلی رشد 

بازار کریپتو را بررسی کرده است. 
پومپلیانــو کــه یکــی از چهره‌های شناخته‌شــده 
اکوسیســتم دارایی‌های دیجیتال اســت، معتقد 

است: تغییرات در اقتصاد کلان، سیاست‌های پولی و جریان نقدینگی 
جهانــی، محرک‌هــای اصلی رونــد صعودی اخیر هســتند. بــه گفته 
پومپلیانو، بیت‌کوین حســاس‌ترین دارایی مالی بــه روند فعلی چاپ 
پــول و کاهش ارزش ارزها در جهان اســت. گفته می‌شــود بانک‌های 
مرکزی، به‌ویژه در آمریکا، برای مقابله با فشار بدهی‌ها و کسری بودجه 
در حال اتخاذ سیاســت‌های پولی انبســاطی هستند و همین موضوع 
سرمایه‌گذاران را به سمت دارایی‌هایی با عرضه محدود سوق می‌دهد. 
در چنین شرایطی، بیت‌کوین با عرضه ثابت ۲۱ میلیون واحدی بیش از 
گذشته به‌عنوان یک »ذخیره ارزش دیجیتال« مورد توجه قرار می‌گیرد.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%107.95%38,67995.26 38,865 دیبای معیار 
%23.21%21,85013.51 21,955 آتش

%18.72%11,92212.84 11,980 سیمین
%18.72%11,92212.84 11,980 سیمین

%12.43%11,24312.82 11,297 پلاتا
%18.81%12,11212.79 12,172 سیلور
%18.61%12,12612.78 12,185 نقرابی
%15.24%11,52412.75 11,579 نقراط
%18.21%26,23110.95 26,352 رز ترنج
%18.06%12,59010.73 12,649 کوروش
%18.06%12,59010.73 12,649 میراث

%17.52%38,26810.28 38,449 درخشان
%17.54%37,76310.22 37,941 قیراط
%17.5%149,38610.21 150,088 آگاه

%17.47%18,63510.18 18,727 همیان
%17.32%1,009,68810.13 1,014,344 گوهر
%17.2%28,38110.09 28,508 امرالد
%17.1%203,28410.08 204,223 کهربا
%17.25%578,53710.07 581,165 عیار

%17.18%123,65310.06 124,233 نفیس
%17.03%908,60310.06 912,669 زر

%17.53%182,49210.05 183,376 گنج
%17.17%21,43210.04 21,536 زرگر

%17.25%84,76610.03 85,176 تابش
%17.06%41,21610.03 41,408 گلدیس
%18.22%13,22110.03 13,286 دفینه
%17.16%67,03210.03 67,347 آلتون
%17.21%29,47610.02 29,616 زمرد
%17.14%42,5889.97 42,787 زروان
%17%156,2859.91 157,033 زرفام
%17.1%170,0009.9 170,798 مثقال
%16.99%71,7289.88 72,063 ناب
%16.92%1,502,7819.88 1,509,498 طلا
%17.13%24,0459.88 24,161 درنا
%16.89%37,8049.87 37,985 آتش
%16.83%16,2079.85 16,284 نگین
%16.83%16,2079.85 16,284 نگین
%16.81%18,9819.66 19,072 جام

%16.78%20,2979.64 20,396 ریتون
%16.64%78,4239.62 78,797 جواهر
%16.59%19,5219.46 19,611 رزگلد
%1.88%24,6699.36 24,780 امرالد
%15.87%19,1709.1 19,263 گلدا

-%10,8397.84 10,890 قلک گلد
%0.49%68,9044.2 69,133 سحرخیز

%0.14%66,5804.14 66,879 نهال
%7.14%27,4393.74 27,563 سینرژی
%5.04%59,0340.83 59,285 سینرژی

%4.41-%10.24-31,626 31,776 لیان
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.44%16,9961.53 17,020 سپنتارود
%4.31%53,7271.49 53,780 افران
%2.92%68,8321.36 68,868 اوصتا
%3.24%24,9501.28 24,979 دارا
%4.43%21,1821.1 21,200 سام

%4%39,7511.09 39,819 داریک
%3.52%27,5941.04 27,616 پایا

%3.99%21,1861.03 21,203 اصیل
%3.56%23,9081 23,942 توسکا
%5.12%20,5611 20,659 کارما

%3.29%10,2220.98 10,237 ارمغان
%3.99%34,9350.93 34,968 یارا

%3.23%33,4020.92 33,425 مانی
%3.16%19,0930.9 19,107 اکسیژن
%3.15%136,6230.89 136,692 اعتماد
%3.23%34,8640.87 34,900 سپیدما
%3.04%20,6090.81 20,625 پایش
%2.98%19,6220.79 19,635 آرامش
%3.17%24,6090.78 24,621 فاخر
%2.89%29,9340.78 29,961 صایند
%2.91%27,2660.76 27,281 رابین
%3.33%22,7960.73 22,809 ماهور

%3.46%17,2640.73 17,279 پاسارگاد
%2.8%19,0160.73 19,028 ارکیده
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ناصر آقاجانی تشریح کرد:

خبرگان سهام در مسیر عرضه بزرگ

| شهریور 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 642 |

* خبــرگان ســهام در عرضه تابــان فردا چه 
نقشی دارد؟

کارگــزاری خبرگان ســهام در ایــن پــروژه، کارگزار 
عرضه‌کننده ســهام )مدیر عرضه( است. مسئولیت 
ما این اســت که بخش اجرایی و معاملاتی عرضه 
را بــا هماهنگی بــورس، ســهامدار عرضه‌کننده و 
دیگر ارکان به‌درســتی پیش ببریم. البته باید میان 
مســئولیت کارگزار و وظایف ســایر ارکان تفکیک 
قائل شد. پذیرش شرکت، تهیه و انتشار اطلاعات 
مالــی و ارزش‌گــذاری، هرکدام متولی مشــخصی 
دارند. کارگزار عرضه مسئول ارزش‌گذاری یا عملکرد 
مالی ناشــر نیســت؛ اما باید مطمئن شود فرآیند 
عرضــه در چارچــوب مقررات، منظــم و با کمترین 

ریسک اجرایی انجام می‌شود.
همچنیــن وظیفه بازارگردانی نمــاد "تابان" پس از 
عرضه اولیــه در تابلوی بورس نیز بر عهده صندوق 
بازارگردانی خبرگان اهداف می‌باشــد، که مدیریت 

آن بر عهده کارگزاری خبرگان سهام می‌باشد.

* همــکاری خبرگان ســهام با تابــان فردا از 
چه زمانی آغاز شــد و تاکنون چه اقداماتی 

انجام داده‌اید؟
چنیــن همــکاری‌ای طبیعتاً بــه روز عرضه محدود 
نمی‌شــود. از مدت‌ها قبل، بررسی الزامات اجرایی، 
هماهنگی با ســهامدار عرضه‌کننده، تعامل با ارکان 
بــازار و طراحی فرآیند عملیاتی در دســتور کار قرار 
گرفته است. در عرضه‌ای با این ابعاد، بخش مهمی 
از کار شاید برای فعالان بازار قابل مشاهده نباشد؛ 
اما پشــت صحنه، هماهنگی‌های متعددی صورت 
می‌گیرد تا در زمان اجــرا، هر بخش وظیفه خود را 
به‌درستی انجام دهد. همان گونه که در این عرضه 
اولیه ماه‌هــا کار صورت گرفته اســت که کارگزاری 
خبــرگان ســهام در همه ایــن فرآیندهــا در حال 
همکاری و هماهنگی با بقیه ارکان و سهامدار عمده 
بوده اســت و این موضوع حتی بعد از عرضه اولیه 
نیز ادامه خواهد داشت، بطوری که نقش و وظیفه 

کارگزاری بعد از عرضه بیشتر نیز خواهد شد. 

* عرضه تابان فردا چه تفاوتی با عرضه‌های 
اولیه معمول بازار دارد؟

مهم‌تریــن تفــاوت، انــدازه عرضه و حساســیتی 
اســت که نســبت به آن در بازار وجود دارد. وقتی 
عرضــه‌ای از نظر ارزش در زمره عرضه‌های بزرگ بازار 
قرار می‌گیرد، مدیریت زمان‌بندی، آمادگی عملیاتی 
و هماهنگــی میان ارکان اهمیــت دوچندان پیدا 
می‌کند. در چنین پروژه‌ای نمی‌توان صرفاً بر تجربه 
عرضه‌هــای کوچک‌تر تکیه کرد. باید ســناریوهای 
مختلــف را از قبــل بررســی کــرد؛ زیــرا حتی یک 
ناهماهنگی محدود نیز ممکن است بر روند اجرای 

عرضه اثر بگذارد.

و  ســابقه خبــرگان ســهام در عرضه‌هــا   *
معاملات بزرگ چه کمکی به این پروژه کرده 

است؟
خبرگان سهام سابقه حضور در عرضه‌ها و معاملات 
شرکت‌های بزرگ، به‌ویژه در صنایع نفت، پالایش 
و پتروشــیمی را دارد. این تجربه به ما نشان داده 
اســت که موفقیــت عرضه فقط به ثبــت معامله 
خلاصه نمی‌شود. شناخت صنعت، ارتباط حرفه‌ای 
با ارکان بازار، مدیریت زمان و آمادگی برای شــرایط 
پیش‌بینی‌نشــده، بخــش مهمــی از کار اســت. 
تجربه‌هــای قبلی باعث شــده اکنون با شــناخت 

بیشتری به سراغ پروژه تابان فردا برویم.

* برای روز عرضه چه برنامه‌ای دارید؟
برای روز عرضه، میان واحدهای معاملات، فناوری، 
مدیریــت ریســک، پشــتیبانی و امور مشــتریان 
تقسیم کار مشــخصی صورت می‌گیرد. روند ثبت 
ســفارش و اجــرای عرضه نیز به‌طور مســتمر رصد 
خواهد شــد. همچنین ارتباط کارگزاری با بورس و 
دیگر ارکان درگیر برقرار خواهد بود تا اگر مسئله‌ای 
پیــش آمــد، تصمیم‌گیری با ســرعت و هماهنگی 
لازم انجام شــود. هدف ما این است که عرضه در 

فضایی منظم و بدون ابهام اجرایی پیش برود.

* مهم‌ترین ریسک اجرایی این عرضه از نگاه 
شما چیست؟

تغییــر ناگهانی شــرایط بــازار، تراکم ســفارش‌ها، 
اختلال احتمالی زیرســاخت‌ها یا ناهماهنگی میان 
ارکان را می‌تــوان از مهم‌ترین ریســک‌های اجرایی 
دانســت. برای هرکدام از این موارد باید سناریوی 
مشخصی داشته باشیم. اگر در مقطعی شرایط لازم 
برای یک عرضه منظم وجود نداشته باشد، سلامت 
بازار و حقوق ســرمایه‌گذاران بایــد بر انجام عرضه 
در یک تاریخ از پیش اعلام‌شــده اولویت داشــته 

باشد.

* مســئولیت کارگزار پس از انجام عرضه به 
پایان می‌رسد؟

خیــر. همــان طور که عــرض کردم پــس از اجرای 
معاملــه نیــز موضوعاتی مانند تطبیــق اطلاعات، 
تســویه وجوه، انتقال ســهام و رفع مغایرت‌های 

احتمالی باید پیگیری شود. 
بخشــی از این مراحل در حوزه مسئولیت بورس و 
شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی قرار دارد، اما کارگزار 
عرضه نیز باید هماهنگی‌های لازم را تا نهایی‌شدن 
عملیــات ادامه دهــد. عرضه زمانی موفق اســت 
که تمام مراحل آن، از ثبت ســفارش تا تســویه، 
به‌درســتی انجام شــده باشــد. و موضــوع دیگر 
عملیات بازارگردانی ســهام اســت که از روز بعد از 
عرضه آغاز خواهد شــد و کارگزاری در این موضوع 
نهایــت دقت را به کار خواهد بســت تا موفقیت 

بعد از عرضه نیز رضایت بخش باشد.

* اجــرای عرضه تابــان فردا چــه تأثیری بر 
جایگاه خبرگان سهام خواهد داشت؟

طبیعتاً اجرای موفق چنین عرضه‌ای می‌تواند توان 
تخصصــی و عملیاتــی خبــرگان ســهام را بیش از 
گذشــته به بازار نشان دهد؛ اما برای ما صرفاً ثبت 
نام کارگزاری در کنار یک عرضه بزرگ مطرح نیست.
مهم این اســت که این تجربــه به افزایش اعتماد 
مشــتریان و توســعه فعالیت ما در حوزه پذیرش، 
عرضــه، تأمین مالی و خدمات مشــتریان حقوقی 
منجر شــود. اعتبار یک پروژه زمانی ارزشمند است 

که به توسعه پایدار کسب‌وکار تبدیل شود.

* خبــرگان ســهام امــروز چــه جایگاهی در 
صنعت کارگزاری دارد؟

خبرگان ســهام در بورس انرژی جایگاه برجســته‌ای 
دارد و براســاس اطلاعــات منتشرشــده، در ایــن 
بازار رتبه نخســت را در اختیار داشــته اســت. در 
ســایر بازارها نیز جزو کارگزاری‌های شناخته‌شده و 

باسابقه محسوب می‌شویم.

البتــه معتقدم جایگاه یک کارگــزاری را نباید فقط 
با ارزش معاملات سنجید. تعداد مشتریان فعال، 
ترکیــب مشــتریان حقیقــی و حقوقــی، کیفیت 
خدمــات، تنوع درآمــد و توان اجــرای پروژه‌های 
بزرگ نیز باید در ارزیابی لحاظ شود. خبرگان سهام 
با استفاده از تخصص و توان بالای نیروی انسانی 
خود همــواره ســعی می‌کند کیفیــت خدمات را 

سرلوحه همه امور خود قرار دهد.

* در دو ســال گذشــته چه اقداماتی برای 
توسعه کارگزاری انجام داده‌اید؟

تمرکــز ما بــر افزایــش ظرفیت عملیاتــی در همه 
حوزه‌ها اعم از اوراق و کالا، تقویت زیرســاخت‌ها 
جهت کسب سهم بالا در حوزه آپشن‌ها و ابزارهای 
مالی بــورس کالا و همچنیــن بازارگردانی در همه 
ابزارهــا، تقویت زیرســاخت‌های معاملاتی، بهبود 
پشتیبانی و توســعه خدمات دیجیتال و تحلیلی 
و اســتفاده از تکنولوژی‌های بــروز در صنعت مالی 
و کارگزاری بوده اســت. انتشار بولتن‌های تحلیلی 
و تقویت ارتباط با مشــتریان نیز در همین مســیر 
انجام شده است.در شرایط فعلی، توسعه فناوری 
یک اقدام مقطعی نیست. کارگزاری باید به‌صورت 
مســتمر برای امنیت، پایداری سامانه‌ها و کیفیت 
خدمات ســرمایه‌گذاری کند؛ زیرا با رشد تکنولوژی 
و نیازهای مالی نیاز مشــتریان و ساختار بازار دائماً 
در حــال تغییر اســت.به طــوری که اکنــون باید 
بــرای مطابقت و ورود به بازارهــای بین المللی نیز 
برنامه‌ریزی و نیازســنجی انجام شــود تــا در زمان 
اتصال بــا بازارهای بین المللی ســهم مناســبی را 
در صنعــت مالی حفظ کنیم چــرا که در حال حاضر 
بســیاری از افراد با وجود تحریم‌ها در حال سرمایه 

گذاری در بازارهای بین‌المللی هستند.

* ترکیب درآمدی خبرگان سهام چگونه است؟
درآمد مــا از بخش‌هایــی مانند معامــات اوراق 
بهادار، بورس کالا، بورس انرژی، ابزارهای مشــتقه 
حــوزه اوراق و کالا، بازارگردانــی در حــوزه اوراق و 
ابزارهــای مالی و خدمات مرتبط با پذیرش و عرضه 
به دســت می‌آید. حضور جــدی در بورس انرژی و 
حفــظ جایگاه نخســت در این بخش نیــز یکی از 
ویژگی‌های متمایز خبرگان سهام است.بااین‌حال، 
ما نیز مانند ســایر فعالان ایــن صنعت از تغییرات 
حجم معاملات تأثیــر می‌پذیریم. به همین دلیل، 
متوازن‌کــردن ترکیب درآمدها و توســعه خدمات 
تخصصی و کسب سهم مناسب در همه بخش‌ها، 

یکی از اولویت‌های کارگزاری است.

* برای کاهش وابستگی به کارمزد معاملات 
سهام چه برنامه‌ای دارید؟

راهکار اصلی، توسعه ســبد خدمات است. بورس 

انــرژی، بورس کالا، بازارگردانی ابزارهای حوزه اوراق 
و کالا، خدمــات پذیــرش و عرضــه، تأمیــن مالی 
و ارائــه خدمــات تخصصی به مشــتریان حقوقی 
می‌تواند درآمــد کارگزاری را متنوع‌تــر و باثبات‌تر 
کند.البته بخشــی از این تحول به مقررات صنعت 
وابســته است. تا زمانی که دامنه فعالیت و منابع 
درآمدی کارگزاری‌ها محدود باشد، نمی‌توان انتظار 
داشت وابستگی آنها به کارمزد معاملات به‌سرعت 

کاهش پیدا کند.

* حضور خبرگان ســهام در مجموعه اهداف 
چه مزیت‌هایی ایجاد می‌کند؟

گروه ســرمایه‌گذاری اهــداف در صنایع نفت، گاز، 
پتروشــیمی و انرژی حضور گســترده‌ای دارد. این 
موضوع به خبرگان ســهام امکان می‌دهد شناخت 
بیشــتر و نزدیک‌تری از نیازهــای مالی و معاملاتی 
این صنایع داشته باشد و بالطبع خدمات تخصصی 
و ویــژه ای را به مصرف کنندگان و مشــتریان این 
حــوزه ارائه کنــد. پروژه‌هایــی مانند تابــان فردا، 
کنــگان و پتروپالایش دهلــران نیــز می‌توانند از 
ظرفیــت ابزارهای بازار ســرمایه اســتفاده کنند و 
کارگزاری خبرگان ســهام نیز به عنوان بازوی اجرایی 
گروه ســرمایه گذاری اهداف و گروه توسعه مالی 
مهرآیندگان همه توان خــود را برای ارائه خدمات 
عمومی و تخصصی بازار ســرمایه به این شرکت‌ها 
و همچنین بقیه مشــتریان کارگزاری ارائه می‌کند. 
البته در کنــار این مزیت، کارگزاری باید اســتقلال 
حرفه‌ای خود را حفظ کنــد، تعارض منافع را جدی 
بگیــرد و خدماتــش را به شــرکت‌های درون گروه 

محدود نکند.

* مهم‌ترین چالش اقتصادی صنعت کارگزاری 
چیست و مدل کسب‌وکار کارگزاری‌ها به چه 

اصلاحاتی نیاز دارد؟
وابســتگی شــدید درآمد بــه کارمــزد معاملات، 
مهم‌ترین مشکل ساختاری صنعت کارگزاری است. 
وقتی بــازار وارد رکود می‌شــود و ارزش معاملات 
کاهش پیــدا می‌کند، درآمــد کارگزاری‌ها نیز افت 
می‌کنــد؛ اما در کنار این موضوع رشــد هزینه‌های 
فنــاوری، امنیت، نیروی انســانی و رعایت الزامات 

نظارتی همچنان پابرجاست.
بایــد امکان ایجــاد منابع درآمدی جدیــد و ارائه 
خدمات متنوع‌تر فراهم شــود. بازنگری منطقی در 
ساختار کارمزدها، کاهش مقررات موازی، تسهیل 
ســرمایه‌گذاری در فنــاوری و توســعه خدمــات 

تخصصی می‌تواند به پایداری صنعت کمک کند.

* رقابــت میان کارگزاری‌ها تــا چه اندازه بر 
کیفیت خدمات استوار است؟

بخشــی از رقابت به فناوری، سرعت ارائه خدمات، 
پشــتیبانی و تنــوع محصولات مربوط می‌شــود.
همچنین ترکیب نیازهــا و ابزارها با تکنولوژی‌های 
نوظهــور امــروز بــه عنصر اصلــی رقابــت در بین 

کارگزاری‌ها تبدیل شده است.
رقابت زمانی ســالم‌تر می‌شــود که مشتری بتواند 
کیفیت خدمــات کارگزاری‌ها را به‌صورت شــفاف 
مقایسه کند. آینده صنعت در رقابت صرفاً کارمزدی 
نیست؛ کارگزاری‌ها باید بر تحلیل، مشاوره، فناوری 
و خدمــات تخصصی در همه حوزه‌هــا و ابزارهای 

بازار سرمایه تمرکز کنند.

* آینده صنعــت کارگــزاری و برنامه خبرگان 
سهام برای سال‌های پیش رو چیست؟

به اعتقــاد من، صنعــت به ســمت کارگزاری‌های 
ســرمایه‌محور، فناور و چندخدمتی حرکت خواهد 
کــرد. کارگزاری‌هایــی که فقط به معامــات روزانه 
سهام وابسته بمانند، در سال‌های آینده با چالش 

بیشتری مواجه خواهند شد.
برنامه خبرگان ســهام، حفظ جایگاه خود در بورس 
انرژی، افزایش سهم در سایر بازارها، افزایش سهم 
و همچنین زیرســاخت‌های تکنولوژیــک در حوزه 
ابزارهای مشتقه، بخشی از مسیر توسعه و تثبیت 

جایگاه خبرگان سهام در بازار سرمایه است.

  در آســتانه 
بزرگ‌تریــن عرضــه اولیــه بــورس 
تهــران، کارگــزاری خبــرگان ســهام 
را در پروژه  نقش »مدیــر عرضــه« 
تابان فردا برعهده دارد؛ نقشــی که 
مدیرعامل  آقاجانــی،  ناصر  به‌گفته 
این کارگــزاری، بیش از هــر چیز بر 
اجرای دقیق، هماهنگی میان ارکان 
بازار و مدیریت ریسک‌های عملیاتی 
متمرکز اســت. او تأکید می‌کند که 
به  تنها  موفقیت چنیــن عرضــه‌ای 
روز معاملــه محــدود نمی‌شــود و 
بخش مهمی از آن در پشــت‌صحنه 
و در قالب ماه‌ها هماهنگی، طراحی 
اجرایی شــکل  آمادگــی  و  فرآینــد 
تا  همچنان  کــه  مســیری  می‌گیرد؛ 
پس از عرضه و در قالب بازارگردانی 
و تکمیل فرآیندهای پســاتخصیص 

ادامه خواهد داشت.
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رویدادها
خط تولید فولاد خوزستان به مدار بازگشت

مدیرعامل فولاد خوزستان، با اشاره به آسیب‌های 
جنگ تحمیلی، از آغاز فرآیند بازســازی همه‌جانبه 
فیزیکی، ســازه‌ای و مهارتی خبر داد و اظهار کرد: 
راه‌اندازی دوباره بخش‌های خسارت‌دیده با تکیه 
بر تخصــص بومی نیروهــای توانمنــد داخلی با 

جدیت دنبال شد. 
امیــن ابراهیمی گفــت: با مجاهدت شــبانه‌روزی کارکنــان، عملیات 
راه‌اندازی مجدد واحدهای احیای مستقیم زمزم ۲ و زمزم ۳ و همچنین 
کوره ۶ ذوب پس از آسیب‌های ناشی از جنگ با موفقیت کامل انجام 
پذیرفــت. در صورت تأمین مطمئن، پایــدار و بدون قطعی برق مورد 
نیاز، دســتیابی به تولید آهن اسفنجی از محل منابع داخلی تا پایان 
ســال جاری امکان‌پذیر اســت. مدیرعامل فولاد خوزستان پایداری و 
اســتمرار عرضه برق را عاملی حیاتی برای ادامه روند تولید، صیانت از 

اشتغال پایدار و حفظ پایداری زنجیره تأمین فولاد دانست.

196 همت تسهیلات برای مسکن ملی
مدیرعامل بانک مسکن گفت: تا پایان تیر ۱۴۰۵، 
بــرای ۳۹۷ هــزار و ۶۵۳ واحــد مســکن ملی از 
مجموع ۴۰۹ هزار و ۴۱۰ واحد معرفی‌شــده، ۱۹۶ 

همت تأمین مالی انجام شده است. 
علی خورســندیان افزود: ۱۹۸ هزار واحد، معادل 

بیش از ۴۹ درصد، تحویل شده است. نسبت قراردادهای منعقدشده 
به واحدهای معرفی‌شــده ۹۷ درصد است. سهمیه بانک ۵۲۵ همت 
و ۱۵۵.۷ همت سهم‌الشرکه پرداختی، بیانگر ایفای حدود ۸۰ درصدی 
تعهدات است. بانک مسکن همچنین ۵۲ درصد از تسهیلات پرداختی 
شــبکه بانکی در این طرح را تأمین کرده اســت. خورســندیان گفت: 
ناتــرازی بانک از ۱۳۶ همت در آذر ۱۴۰۴ به ۴۰ همت پایان تیر ۱۴۰۵ 
کاهش یافته اســت. وی افزود: اکنون اضافه‌برداشتی از بانک مرکزی 
ندارد و با رشد ۵۷ درصدی منابع در ۱۴۰۴، هدف نیز حذف ناترازی تا 

پایان سال ۱۴۰۵ تعیین شده است.

تولید نفت فراتر از برآوردها
 مدیرعامــل شــرکت ملی نفت ایــران اعلام کرد: 
میــزان واقعی تولید نفت کشــور بالاتر از ارقامی 
اســت که در نهادهــا، مجلات و مراجــع جهانی 

منتشر می‌شود. 
حمید بورد با اشــاره به اینکه آمار تولید و فروش 

به دلایل و ملاحظات امنیتی چندین سال است رسماً اعلام نمی‌شود، 
تأکید کرد: هدف جلوگیری از دسترســی دشمن به آمار دقیق صنعت 
نفت اســت. بورد پیرامــون عملکرد صادرات در جنــگ رمضان اظهار 
کرد: صادرات نفــت ایران در این دوره با وجود بمباران‌های شــدید، 
حدود ۱۰ درصد نســبت به قبل از جنگ رشــد یافــت و بارگیری نفت 
نیز افزایش ۸ تا ۱۰ درصدی داشــت. وی افــزود: قیمت نفت در این 
بازه کاهش نیافت و بالا رفت؛ ازاین‌رو صنعت نفت توانســت تولید، 
 بارگیری و صادرات را در شــرایط سخت مدیریت و استمرار فعالیت را 

حفظ کند.

شد خواهد  عرضه  شیمی‌بافت 
صنایــع  ســرمایه‌گذاری  شــرکت  مدیرعامــل 
پتروشــیمی از برنامــه وپتــرو بــرای عرضــه ســهام 
ســرمایه  بــازار  در  شــیمی‌بافت   پتروشــیمی 

خبر داد. 
محمدحســین صابر با تشریح رویکردهای کلیدی 

اعلام کــرد: تمرکز اصلــی مجموعه بــر تقویت عملیات شــرکت‌های 
زیرمجموعــه، کاهــش وابســتگی به درآمدهــای حاصــل از فروش 
سرمایه‌گذاری‌ها و بازگشت به مســیر رشد پایدار استوار است. صابر 
تصریح کرد: وپترو با هدف خلق ارزش بیشــتر، برنامه‌های مشــخصی 
برای اصلاح و بهینه‌ســازی پرتفوی ســرمایه‌گذاری، توســعه بازارهای 
صادراتــی و هدایت منابع به حوزه‌های نوین در دســتور کار دارد. به 
گفته مدیرعامل  شــرکت ســرمایه‌گذاری صنایع پتروشــیمی، رویکرد 
راهبردی شــرکت حرکت هدفمند به سمت سرمایه‌گذاری‌های فناورانه 

با ارزش افزوده بالاتر و پتانسیل رشد بالاست.
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تابـان  پتروشـیمی  گـروه   
فـردا در آسـتانه ثبت بزرگ‌ترین عرضـه اولیه تاریخ 
بـورس تهـران قـرار دارد؛ رویـدادی کـه می‌توانـد 
رکـورد عرضه‌هـای پیشـین بـازار سـرمایه را جابه‌جا 
کنـد. این هلدینـگ انرژی‌محور با اتـکا به پرتفویی 
و  پتروشـیمی  و  پالایـش  گاز،  نفـت،  زنجیـره  در 
بـر  ارزش دارایی‌هـای خـود  تمرکـز بخـش عمـده 
پتروپالایـش  و  خلیج‌فـارس  پتروشـیمی  صنایـع 
عرضـه  می‌شـود.  شیشـه‌ای  تـالار  وارد  کنـگان، 
تابـان فـردا، علاوه بـر افزایـش عمق بـازار، آزمونی 
و  بـزرگ  هلدینگ‌هـای  ارزش‌گـذاری  بـرای  مهـم 
اهـداف  گـروه  انـرژی  پروژه‌هـای  مالـی   تأمیـن 

خواهد بود.
فـردا در آسـتانه عرضـه  تابـان  پتروشـیمی  گـروه 
دارد؛  قـرار  تهـران  بـورس  در  خـود  سـهام  اولیـه 
انرژی‌محـور کـه در زنجیـره نفـت، گاز،  هلدینگـی 
و  دریایـی  حمل‌ونقـل  پتروشـیمی،  پالایـش، 
اسـت.  کـرده  سـرمایه‌گذاری  وابسـته  خدمـات 
سـرمایه ثبت‌شـده شـرکت ۳۰ هزار میلیارد تومان 
از دارایی‌هـای  اسـت و پرتفـوی آن، مجموعـه‌ای 

می‌گیـرد.  بـر  در  را  غیربورسـی  و  بورسـی 
بـر اسـاس گـزارش ارزش‌گـذاری، خالـص ارزش روز 
دارایی‌هـای تابـان فـردا حـدود ۹۶۰ هـزار میلیـارد 
تومـان، معـادل ۳۲ هـزار و ۱۴۵ ریـال بـه‌ازای هـر 
سـهم، بـرآورد شـده و ارزش هـر سـهم بـرای عرضه 
اولیـه بـا لحـاظ نسـبت قیمت بـه NAV در سـطح 
۵۰ درصـد، حـدود ۱۶ هـزار و ۷۳ ریـال محاسـبه 
خلیج‌فـارس،  پتروشـیمی  صنایـع  اسـت.  شـده 
نفتکـش  ملـی  شـرکت  و  کنـگان  پتروپالایـش 
هلدینـگ  ایـن  دارایی‌هـای  مهم‌تریـن  از   ایـران 

محسوب می‌شوند.
برآوردهـای ارائه‌شـده در نشسـت معارفـه نشـان 
سـال  بـرای  فـردا  تابـان  خالـص  سـود  می‌دهـد 
مالـی منتهـی بـه اردیبهشـت ۱۴۰۶، در سـناریوی 
محافظه‌کارانـه، حـدود ۲۴.۸ هـزار میلیـارد تومان 
سـناریوی  در  رقـم  ایـن  اسـت.  پیش‌بینـی شـده 
میانـی به حـدود ۴۲ هـزار میلیارد تومان می‌رسـد 
و در صـورت تقسـیم سـود شـرکت ملـی نفتکـش 
ایـران، ظرفیـت افزایـش سـود خالص تـا محدوده 
۷۰ هـزار میلیـارد تومـان نیـز مطرح  شـده اسـت. 
در  سـرمایه‌گذاری  بالقـوه  سـود  حـال،  عیـن  در 

ملـی نفتکـش، در حـدود ۱۰ هـزار میلیـارد تومان، 
و سـود پتروشـیمی مـارون به‌دلیـل برگزارنشـدن 
مجمـع آن، در بـرآورد فعلـی سـود منظـور نشـده 
اسـت. تابـان فـردا همچنیـن ۱۱ طـرح توسـعه‌ای 
بـا سـرمایه‌گذاری نزدیـک بـه ۵ میلیـارد یـورو در 
دسـت اجـرا یا بررسـی دارد کـه رونـد تکمیل آن‌ها 
می‌تواند در چشـم‌انداز ارزش و سـودآوری شـرکت 

باشـد. اثرگذار 

سودآوری و تمرکز بر دارایی‌های راهبردی
امیـر قرنلـی، مدیرعامـل گـروه پتروشـیمی تابـان 
فـردا، در نشسـت معارفـه بـا اشـاره بـه ماهیـت 
دارایی‌محـور شـرکت گفـت: بخش مهمـی از ارزش 
تابـان بـه سـرمایه‌گذاری‌های بـزرگ آن در صنعـت 
انرژی وابسته است. به گفته وی، حدود ۷۰ درصد 
خالـص ارزش دارایی‌هـای شـرکت بـه دو دارایـی 
اصلـی، شـامل صنایـع پتروشـیمی خلیج‌فـارس و 
موضوعـی  دارد؛  اختصـاص  کنـگان،  پتروپالایـش 
کـه در کنـار ایجـاد ظرفیـت قابل‌توجـه بـرای رشـد 
را  تابـان  عملکـرد  حساسـیت  دارایی‌هـا،  ارزش 
نسـبت بـه وضعیت سـودآوری و ارزش‌گـذاری این 
سـرمایه‌گذاری‌ها افزایـش می‌دهـد. وی »فـارس« 
کـه  دانسـت  تابـان  بورسـی  دارایـی  مهم‌تریـن  را 
 حـدود ۶۲ درصـد از ارزش پرتفـوی بورسـی آن را 

تشکیل می‌دهد.
قرنلـی، پتروپالایـش کنـگان را یکـی از پروژه‌هـای 
محـوری تابـان فـردا معرفـی کـرد و گفـت: تأمیـن 
خـوراک ایـن مجموعـه از طریق خط لوله مسـتقیم 

اسـت؛  شـده  پیش‌بینـی  جنوبـی  پـارس   ۱۲ فـاز 
ازایـن‌رو، مدیریت شـرکت در شـرایط فعلی ریسـک 
متصـور  طـرح  ایـن  خـوراک  حـوزه  در  معنـاداری 
طرح‌هـای  بـه  اشـاره  بـا  همچنیـن  وی  نیسـت. 
توسـعه‌ای در دسـت بررسـی، اعالم کـرد: تابـان 
در مسـیر تکمیـل و توسـعه زنجیـره ارزش نفـت و 
پتروشـیمی قـرار دارد و جزئیـات پروژه‌هـای جدید 
پـس از نهایی‌شـدن مطالعـات اقتصـادی، از طریق 

سـامانه کـدال اطلاع‌رسـانی خواهـد شـد.

عرضه‌ای فراتر از معامله‌پذیری سهام
محمدمهـدی مومـن‌زاده، مدیرعامل گروه توسـعه 
مالـی مهرآینـدگان، عرضـه اولیـه تابان فـردا را یک 
عرضـه معمولـی ندانسـت و هـدف آن را فراتـر از 
کـرد.  عنـوان  معاملـه سـهام  امـکان  فراهم‌شـدن 
وی گفـت: ورود تابـان بـه بـازار سـرمایه، سـازوکار 
می‌کنـد،  تقویـت  را  مالـی  اطلاعـات  افشـای 
بـه  سـهامداران  از  بزرگ‌تـری  طیـف  دسترسـی 
اطلاعـات شـرکت را فراهـم می‌سـازد و می‌توانـد 
هلدینـگ  ایـن  در  شـرکتی  حاکمیـت  ارتقـای  بـه 

منجـر شـود.
تابـان  پرتفـوی  گسـتردگی  مومـن‌زاده،  گفتـه  بـه 
در بخش‌هـای مختلـف زنجیـره انـرژی، از تولیـد و 
پالایـش تا حمل‌ونقـل و خدمات وابسـته، مزیتی 
بـرای کاهـش وابسـتگی شـرکت بـه یـک محصول 
یـا بـازار مشـخص اسـت. وی از برنامـه پذیـرش و 
تابـان،  زیرمجموعـه  شـرکت‌های  از  شـماری  ورود 
نخـل  پتروشـیمی  کنـگان،  پتروپالایـش  شـامل 

سـرمایه  بـازار  بـه  عسـلویه،  فراسـکو  و  آسـماری 
خبـر داد. مومـن‌زاده معتقـد اسـت، پذیـرش این 
ارزش  شفاف‌ترشـدن  بـه  می‌توانـد  شـرکت‌ها 
دارایی‌هـای تابـان و انعـکاس بهتـر آن در قیمـت 

سـهام هلدینـگ کمـک کنـد.
وی همچنیـن از پیش‌بینـی سـازوکار بیمـه سـهام 
تـا سـقف ۴۰ درصـد بـرای خریـداران عرضـه اولیـه 
سـخن گفـت؛ موضوعـی کـه تحقـق آن منـوط بـه 
سـهامدار  تعهـد  زمانـی،  دوره  شـرایط،  افشـای 
عمـده و جزئیـات اجرایی در اطلاعیه رسـمی عرضه 

بود. خواهـد 

اتصال توسعه میدان به صنایع پایین‌دستی
گـروه  هیأت‌مدیـره  عضـو  انصـاری،  ارشـیا 
سـرمایه‌گذاری اهـداف، توسـعه زنجیـره فعالیـت 
گـروه از میدان‌هـای نفتـی تـا صنایع پایین‌دسـتی 
فـردا  تابـان  راهبـرد  اصلـی  محورهـای  از  یکـی  را 
عنـوان کرد. وی گفـت: گروه اهداف بـا برخورداری 
از شـرکت‌های فعـال در حـوزه اکتشـاف و تولیـد، 
در پـی آن اسـت کـه توسـعه میـدان، تولیـد نفت 
و گاز، جمـع‌آوری گازهـای همـراه و تأمیـن خوراک 
واحدهای پالایشـی و پتروشـیمی را در یک زنجیره 
صـورت  در  رویکـرد،  ایـن  کنـد.  دنبـال  منسـجم 
تحقـق عملیاتـی، می‌توانـد وابسـتگی پروژه‌هـای 
پایین‌دسـتی بـه تأمیـن خـوراک از منابع خـارج از 

گـروه را کاهـش دهـد.
انصـاری بـا اشـاره بـه پـروژه NGL۳۱۰۰، جمع‌آوری 
گازهـای همـراه نفـت و خاموش‌کردن مشـعل‌ها را 
دارای اهمیت اقتصادی و زیسـت‌محیطی دانسـت 
خلـق  امـکان  گازهـا،  ایـن  از  اسـتفاده  گفـت:  و 
پیش‌تـر  کـه  می‌کنـد  فراهـم  را  منابعـی  از  ارزش 
سـوزانده می‌شـدند. وی از میادیـن دهلـران، آذر 
و چنگولـه به‌عنـوان پروژه‌هـای مهـم گروه نـام برد 
کـه مدیریـت و بهره‌بـرداری از آن‌ها در شـرکت‌های 

تابعـه دنبـال می‌شـود. 
انصـاری همچنیـن پـروژه نخل آسـماری را گامی در 
تکمیـل زنجیـره پتروشـیمی معرفـی کـرد و گفـت: 
ایـن طـرح بـا تبدیـل خوراک‌هایـی ماننـد متانول 
بـه محصـولات بـا ارزش افـزوده بالاتـر، از جملـه 
پنتـا، می‌توانـد سـبد محصـولات تخصصـی گـروه 

را توسـعه دهـد.

تالار شیشه‌ای میزبان عرضه تاریخی می‌شود 

طلوع »تابان« در بورس

معدنی  یت  مز از  یز«؛   »سمهر
صادراتی بازارهای  فتح  تا 

ذخایـر  بـر  تکیـه  بـا  مهریـز  تجـارت  سـیمان 
میانگیـن  از  بالاتـر  سـود  حاشـیه  معدنـی، 
مسـیر  در  توسـعه‌ای  ظرفیت‌هـای  و  صنعـت 
افزایـش تولیـد، کاهـش هزینه‌ها و گسـترش 

اسـت. گرفتـه  قـرار  بازارهـای صادراتـی 
در  مهریـز  تجـارت  سـیمان  شـرکت  مدیرعامـل  طاهرنـژاد،  علـی 
نشسـت معرفـی شـرکت سـیمان بـا اشـاره بـه موضـوع فعالیـت 
شـرکت گفـت: فعالیـت اصلـی سـیمان تجـارت مهریـز تولیـد و 

فـروش انـواع سـیمان و کلینکـر اسـت و در کنـار آن، احـداث و 
بهره‌بـرداری از کارخانه‌هـای سـیمان، خریـد و بهره‌بـرداری از معادن 
مرتبـط، فعالیت‌هـای بازرگانـی داخلـی و خارجـی و سـرمایه‌گذاری 
در شـرکت‌های خدماتـی، تولیـدی و بازرگانـی نیـز در دسـتور کار 

قـرار دارد.
وی افـزود: در حـال حاضر حدود ۲۵۰۰ سـهامدار در شـرکت حضور 
دارنـد و ترکیـب سـهامداری عمدتـاً در اختیار پنج شـخص حقوقی 
اسـت. سـرمایه شـرکت نیز در سـال ۱۴۰۱ از یک میلیون تومان به 

۵۰ میلیـارد تومان افزایش یافته اسـت.
مدیرعامـل سـیمان تجـارت مهریـز گفـت: حاشـیه سـود ناخالـص 
شـرکت بـه ۴۸ درصـد رسـیده، در حالـی کـه میانگیـن صنعت ۴۳ 
درصـد اسـت. همچنیـن حاشـیه سـود عملیاتی شـرکت ۴۲ درصد 
در مقابل میانگین ۳۶ درصدی صنعت و حاشـیه سـود خالص ۳۶ 

درصـد در مقابـل میانگیـن حـدود ۳۲ درصـدی صنعـت قـرار دارد. 
طاهرنـژاد افـزود: شـرکت در سـال ۱۴۰۴ حـدود یک میلیـون و ۱۶ 
هـزار تن سـیمان عرضه کرده اسـت. میـزان تقاضای ثبت‌شـده نیز 

بـه حـدود یـک میلیـون و ۸۳ هزار تن رسـید.
مدیرعامـل سـیمان تجـارت مهریـز با تشـریح عملکرد مالی شـرکت 
در سـال ۱۴۰۴ اظهـار کـرد: فـروش شـرکت بـه حـدود یک‌هـزار و 
۶۷۱ میلیـارد تومـان رسـید و بهای تمام‌شـده حـدود ۸۷۵ میلیارد 
تومـان بـود. بـر ایـن اسـاس سـود ناخالـص شـرکت حـدود ۷۹۶ 
میلیـارد تومـان ثبـت شد.سـود عملیاتـی شـرکت بـه حـدود ۶۹۵ 
میلیـارد تومـان رسـید. همچنیـن درآمدهـای غیرعملیاتـی حـدود 
۴۴.۴ میلیـارد تومـان و هزینـه مالـی حـدود ۲۲ میلیـارد تومـان 
میلیـارد  بـه حـدود ۷۰۲  نهایـت سـود خالـص شـرکت  در  بـود. 

رسـید. تومان 

گروه صنعتی بارز، از هدف‌گــذاری برای تحقق صادرات 100 میلیون دلاری خبر 
داد.

مدیرعامل بارز برنامه‌های توســعه‌ای این شرکت برای افزایش ظرفیت تولید، 
توســعه محصولات، صادرات، تکمیل زنجیره ارزش و کاهش هزینه‌ها متمرکز 
را اعــام کرد. جمال میرزایی ظرفیت فعلی تولید گــروه را حدود ۱۶۰ هزار تن 

عنوان کرد و گفت: توســعه ســایت‌های بارز کردستان، ســیرجان و پروژه ایجادی لرستان دنبال 
می‌شــود. پروژه توســعه بارز کردســتان نیز ۶۵ درصد پیشــرفت دارد. بارز در بازار تایر سواری 
حدود ۵۶ درصد ســهم دارد و فروش بارز کرمان و کردســتان در سال گذشته به حدود ۶ همت 
رسیده است. این گروه همچنین طی چهار سال چهار محصول جدید عرضه کرده و توسعه سبد 

محصولات متناسب با تحولات صنعت خودرو، به‌ویژه خودروهای برقی، را در دستور کار دارد.
در حوزه صادرات، هدف‌گذاری بارز رســیدن به صادرات ســالانه ۱۰۰ میلیون دلار است؛ هرچند 
مشکلات حمل‌ونقل، گمرک و انتقال منابع مالی همچنان از چالش‌های تجارت خارجی محسوب 
می‌شــود.مدیرعامل بارز تکمیل زنجیره ارزش، ورود به تولید نخ و اســتفاده از اقتصاد چرخشی 
را از برنامه‌های کاهش هزینه دانســت. همچنین احداث ســه نیروگاه خورشیدی در سال جاری، 

کاهش مصرف آب و انرژی و کاهش آلاینده‌ها دنبال می‌شود.

هدف‌گذاری بارز برای صادرات 100 میلیون دلاری
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری نیرو )ونیرو( از ثبت رشد ۱۲۵ درصدی سود 
تلفیقی در سال مالی گذشته خبر داد و با تشریح استراتژی‌های جدید شرکت، 
بر حرکت به ســمت فروش مســتقیم برق، توســعه انرژی‌های تجدیدپذیر و 

استفاده از ابزارهای بازار سرمایه برای تأمین مالی پروژه‌ها تأکید کرد.
ســید محمدجواد میرطاهر در حاشیه برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه این 

شرکت، با اشاره به عملکرد مالی مطلوب »ونیرو« در سال گذشته، اظهار کرد: با توجه به ماهیت 
پروژه‌محور فعالیت‌های شــرکت و نیاز به منابع مالی برای توســعه طرح‌ها، در این مجمع حدود 

۱۵ درصد از سود محقق‌شده معادل ۹۰ ریال به ازای هر سهم میان سهامداران تقسیم شد.
میرطاهر در ادامه به یکی از چالش‌های ســاختاری صنعت برق اشاره کرد و گفت: فروش برق در 
کشــور به‌صورت متمرکز و با قیمت‌گذاری دســتوری انجام می‌شود و مطالبات نیروگاه‌ها عمدتاً 
از طریق اوراق خزانه تســویه می‌شود؛ اوراقی که با نرخ‌های بالا در بازار تنزیل شده و عملًا منجر 
به کاهش ارزش واقعی مطالبات شــرکت‌ها می‌شــود. به گفته وی، »ونیرو« برای مقابله با این 
مســئله، راهبرد فروش مســتقیم برق به صنایع را در دســتور کار قرار داده است. وی افزود: در 
حوزه نیروگاه‌های بادی، دو پروژه ۵۰ مگاواتی در مناطق کهک تاکستان قزوین و خاف در دست 

اجراست که زیرساخت‌های اولیه آن‌ها فراهم شده است.

جهش ۱۲۵ درصدی سودآوری »ونیرو«
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از 12 شهریورتامین مالی

| شهریور 1405  هفته دوم  سال چهاردهم  شماره 642 |

هوش مصنوعی آگاه
کیوسک خارجی

معمای نفت شمال
کیوسک خارجی

آیا فناوری هوش مصنوعی 
می‌تواند به آگاهی دســت 
پیــدا کنــد؟ این پرســش 
حیــرت‌آوری  و  پیچیــده 
اســت که بشــریت باید با 
آن روبه‌رو شــود. حتی اگر 
آگاهی  به  مصنوعی  هوش 
نرســد، ممکن اســت با آن 

به گونه‌ای رفتار شــود که گویی دارای آگاهی است و 
این بهای سنگینی برای بشریت خواهد داشت. مجله 
»اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: بســیاری بر 
این باورند که انســان‌ها متفاوت هستند چون گونه 
»هومو ســاپینس« یا انســان خردمند برای داشــتن 
آگاهی، تکامل پیدا کرده اســت. بیشــتر موجودات 
درد و لذت را احســاس می‌کنند، برخــی دیگر به نظر 
خودآگاه می‌رســند. اما توانایــی منحصربه‌فرد ذهن 
انسان در نشان دادن حس »خود«، تک‌تک افراد این 
گونه را برای برخوردی ویژه، متمایز می‌کند. پاپ لئو در 
آخرین بخشنامه‌ای که در ماه می‌منتشر کرد، با ترسیم 
خطی بین بشریت و ارتش رو به افزایش ربات‌ها، این 

موضوع را مورد تایید قرار داد.

تابســتان امســال برخــی 
بــا  اروپایــی  مناطــق 
آتش‌سوزی‌های گسترده‌ای 
ربــکا  شــدند.  روبــه‌رو 
هرالد  روزنامه  از  مک‌کیلان 
در این بــاره می‌گوید: پیام 
تابستان  آتش‌ســوزی‌های 
امســال جای هیچ تردیدی 

باقــی نمی‌گذارد. ما باید اهمال‌کاری را کنار بگذاریم و 
هر چه سریعتر برنامه کاهش گازهای گلخانه‌ای را اجرا 
کنیم. نشریه »د ویک« در تازه‌ترین شماره خود نوشته 
است: آیا بریتانیا آماده پذیرش این واقعیت غیرقابل 
انکار و اقدام فوری است؟ وقتی دولت بریتانیا برنامه 
خود را برای توســعه دو میدان نفــت و گاز در دریای 
شمال اعلام کند، ما هم پاسخ خود را دریافت خواهیم 
کرد. اجرای هر دو پروژه در دولت پیشــین حزب کارگر 
به تصویب رســیده بود. پس از آن کــه دادگاهی در 
بریتانیا حکم داد که در جریان اجرای پروژه‌ها، وزیران 
دولــت نه تنها میزان تولید گازهای گلخانه‌ای در دوره 
استخراج بلکه هزینه‌های مادام‌العمر تولید کربن را نیز 
باید در نظر بگیرند، این دو پروژه متوقف شدند. حال 

همه چیز به اندی برنهام بستگی دارد.

مشتریان وفادار
وفاداری یکی از پیامدهای تجربه مثبت مشــتریان با یک محصول 
است که در نهایت، اعتماد مشتری به تولیدکننده را به همراه دارد. 
وجود مشتری وفادار از رابطه احساســی پایدار بین تولیدکننده و 
خریدار حکایت می‌کند و نشــان می‌دهد که مشــتری تا چه حد مشتاق تکرار خرید 
یک محصول خاص است. مشتری وفادار یکی از معیارهای اصلی موفقیت به شمار 
می‌رود. در این گزارش به معرفی برندهای خودرویی پرداخته‌ایم که مشتریان وفادار 
خود را در بازار آمریکا دارند. برخی از این برندها آمریکایی و برخی دیگر غیرآمریکایی 
هســتند. بیش از نیمی از خریداران خودرو در آمریکا همیشه سراغ یک برند خاص 
می‌روند. البته میزان وفاداری از یک برند به برند دیگر متفاوت اســت. در تازه‌ترین 
رتبه‌بندی، شــرکت تسلا با 64 درصد در صدر دارندگان مشــتری وفادار قرار دارد که 
4درصد بیشــتر از تویوتای ژاپن اســت. ایــن تولیدکننده خودروهــای برقی که در 
ســال 2003 تاسیس شد، در سال 2020 به سودآوری رســید و از این زمان، تقریبا 
همیشــه ارزشمندترین خودروساز جهان بر اســاس ارزش بازار بوده است. در سال 
2025 شــرکت تسلا حدود 600 هزار دســتگاه خودرو به فروش رساند. درصد بالای 
وفاداری مشــتریان تسلا در حالی رقم خورده که این شــرکت در بازار خودروی برقی 
آمریکا جایــگاه برتر را در اختیار دارد. حدود نیمــی از کل خودروهای برقی فروخته 
شده در آمریکا، محصولات تولیدی این شرکت هستند. با این حال، به دلیل تشدید 
رقابت‌ها، در ســال 2025 میزان فروش جهانی تسلا با 9 درصد افت نسبت به سال 
پیش از آن روبه‌رو شــد. پس از تســا، چهار برند غیرآمریکایی »فراری« با 61 درصد، 
تویوتا با 60 درصد، سوبارو با 59 درصد و هوندا با 58 درصد بالاترین رتبه وفاداری 
مشتریان را به خود اختصاص داده‌اند. در جدول، نام تعدادی از برندهای مشهور و 

میزان مشتریان وفادار آنها در بازار خودروی آمریکا مشاهده می‌شود.
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