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 بورس علیه 
حباب منفی

در  ایـران  سـرمایه  بـازار     
هفته‌هـای اخیـر شـاهد پدیـده‌ای نگران‌کننـده 
در خصـوص صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری اهرمـی 
هـدف  بـا  کـه  صندوق‌هـا  ایـن  اسـت.  بـوده 
افزایـش بازدهـی از طریـق مکانیسـم اهـرم مالی 
طراحـی شـده‌اند، در دوره‌هـای اخیـر بـا حبـاب 

منفـی عمیقـی دسـت و پنجـه نـرم می‌کننـد. 

قیمــت ایــن صندوق‌هــا در تابلوهــای معاملاتــی، 
بــه شــکل معنــاداری زیــر ارزش خالــص دارایی‌هــا  
مبادلــه می‌شــود و حبــاب منفــی عمیقــی در 
ــت.  ــه اس ــکل گرفت ــا ش ــی آن‌ه ــاختار قیمت س
پدیــده‌ای کــه بــه گــواه ارقــام، نــه یــک رخــداد 
زودگــذر بلکــه یــک اختــال پایــدار و ســاختاری 

محســوب می‌شــود. 

سـازمان بـورس نیـز به‌تازگـی بـا ارسـال نامـه‌ای 
رسـمی بـه مدیران ایـن صندوق‌ها، آن‌هـا را ملزم 
بـه کاهـش ایـن شـکاف قیمتـی کـرده اسـت. 
امـا پرسـش اصلـی ایـن اسـت کـه آیـا راهـکار 
پیشـنهادی و اقـدام در دسـتور کار، یعنـی خریـد 
و ابطـال واحدهـا، درمـان درسـت ایـن بیمـاری 

صفحه 4 سـاختاری اسـت؟

 صفحه 2 

شاخص کل با جهش ۹.۵ درصدی از ۷ میلیون واحد عبور کرد

هفته طلایی بازار سرمایه
صفحه 3 

چرا فلز زرد از سقف تاریخی گذشت؟

طوفان دلاری در بازار طلا

سرمقالهصندوق‌های اهرمی به فاز ابطال واحدها وارد شد
یزساختارهای بازار پیش‌نیازاصلاح ر

اقتصــاد  کــه  شــرایطی  در 
عــادی  وضعیــت  کشــور 
دربــاره  نــدارد، تصمیم‌گیــری 
سیاســت‌های معاملاتــی بازار 
نیز دشــوارتر شــده  ســرمایه 

است. در چنین فضایی شاید مناسب‌ترین راهکار 
این باشــد که مقررات و رویه‌هــای قبلی تا زمان 
بازگشــت شــرایط به وضعیت عادی ادامه پیدا 
کند. به‌ویژه آنکه ریسک‌های ژئوپلیتیکی موجود، 
امکان تصمیم‌گیری ســریع و قطعی درباره تغییر 
ساختار معاملات را محدود کرده است. بنابراین، 
هرگونه اصلاح در دامنه نوســان یا سایر مقررات 
بازار باید با احتیاط و پس از بررسی آثار احتمالی 
آن انجام شود. در کنار دامنه نوسان سه‌درصدی، 
حــذف حجم مبنا را می‌توان اقدامی مؤثر ارزیابی 
کرد. با این حال، سازمان بورس می‌تواند سازوکار 
در ابتدا و انتهای بازار را نیز بررســی کند. برگزاری 
حــراج در آغاز و پایان معاملات ممکن اســت به 
بهبود فرآیند کشــف قیمت و شکل‌گیری اجماع 

میان خریداران و فروشندگان کمک کند.

محسن خدابخش

ادامه در صفحه 3 

یادداشت
وی بازارها بورس در تراز

بازار ســرمایه طی ســال جاری 
و پــس از اتفاقات و شــرایط 
ناشــی از جنگ، رشــد نســبتا 
خوبــی را تجربه کرده اســت، 
اما با وجود این رشــد، هنوز از 

منظر شــاخص‌های ارزش‌گذاری به محدوده‌های 
غیرعادی نرسیده است...

علیرضا ناصرپور

صفحه 2 

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 صفحه 5 

گلدمن ساکس پیش‌بینی کرد:

نفت 120 دلاری در راه است
گلدمن ساکس پیش‌بینی کرد که در صورت تشدید حملات 

به کشتی‌ها در خاورمیانه، قیمت نفت می‌تواند تا ۱۲۰ دلار در 
هر بشکه افزایش یابد. به گزارش اطلاعات بورس به نقل از 
رسانه های معتبر بین المللی دان استرویون، رئیس مشترک 
تحقیقات کالاهای جهانی در گلدمن ساکس، در مصاحبه‌ای 

با تلویزیون بلومبرگ اعلام کرد  رویدادهای چند روز 
گذشته نشان می‌دهد که خطر گسترش و تشدید اختلالات 

کشتیرانی، یک خطر مهم است. 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

حامـی رسانه‌ای



شاخص کل در آخرین روز 
معاملاتی هفته منتهی به  
چهارشــنبه ۱۱ شهریورماه، 

روی ۶ میلیون و ۵۰۴ هزار واحد بسته شد.
در هفته گذشــته نیز با رشــد 9.5 درصدی به رقم 
۷میلیون  و۱۲۲ هزار واحدی رســید و شاخص هم 
وزن نیز با رشــد 8 درصدی بــه رقم  یک میلیون و 
۹۴ هزار واحد رســید و به طور کلی بازار سرمایه در 
هفته گذشته بیش از 9 درصد رشد ارزش را به ثبت 
رساند. از جمله صنایعی که در این مدت بیشترین 
بازدهی را عاید ســهامداران خود کردند، شــامل، 
فلزات رنگی با بــازده 15.5 درصدی، کانی‌های غیر 
فلزی با بازده 12.9 درصــدی، محصولات غذایی با 

12.8 درصد و لبنی با 12 درصد بوده است.
بدترین عملکردهــای هفتگی نیز مربــوط به گروه 
بانک و موسسات مالی با بازده 1.41 درصد منفی، 
مخابرات با بازده 2.8 درصد مثبت، زغال‌ســنگ با 
بــازده 3 درصدی و تامین ســرمایه بــا بازده 3.3 

درصدی بوده است.

تثبیت قیمت روی بالای ۴هزار دلار
در بخش تولیدات فلزات رنگی، »روی« در بازارهای 

جهانــی در حــال تثبیت قیمت بــالای 4 هزار دلار 
اســت و مس نیز با توجه بــه روندی که در پیش 
گرفته به اعداد بالای ۱۴هزار و ۵۰۰ دلار رسیده که 
در نوع خود می‌تواند یک رکورد باشد، بنابراین به 
صورت طبیعی با توجه به رشد نرخ دلار در بازار آزاد 
و البته در مرکز مبادله ارز، شرکت هایی که وابسته 
به فلــزات رنگی به عنوان تولید کننده هســتند با 
امید به ســودآوری بیشتر، رشــد مناسبی را نیز در 

قیمت سهام خود داشته اند.
در بخش کانی های غیر فلزی نیز دو شــرکت خاک 
چینــی و فرآورده های نســوز ایران قــرار دارند که 
هر کدام از این دو شــرکت مالک 10 درصد ســهام 
شــرکت طلا سیســتان هســتند و با بهــره برداری 
معادن و شــروع تولید شــمش طلا ، بــا توجه به 
رشــد قمیت طــا در بازارهای جهانــی و همچنین 
رشــد نرخ ارز در بــازار آزاد، به مانند دیگر شــرکت 
 طلایــی بازار ســرمایه، یعنــی فزر، رشــد خوبی را 

تجربه کرده اند. 
در بخش محصــولات غذایی نیز، با وجود کاهش 
ارزش در روز چهارشــنبه در برخــی از نمادهای این 
بخــش، اما به طور کلــی به جز دو نمــاد، تمامی 
نمادهــای ایــن صنعــت رشــد قیمــت را تجربه 

 کــرده اند و در صــدر آنها نیــز غمارگ، شــیفته، 
غکورش قرار گرفته اند.

صنایع شــیمیایی نیز با عرضه اولیه دو هفته قبل، 
شاهد ورود شــرکت تابان به بازار ســرمایه بود و 
رشد قیمت ناشــی از آن با توجه به ارزش بازار آن 
باعث شــد این صنعت رشد خوبی را داشته باشد. 
هر چند در این بخش، سهام شفن، پارس، شپترو 
و شــملی بهترین عملکرد هــا را به خود اختصاص 
داده انــد و بدترین عملکرد نیز از آن پتروشــیمی 

خارک بوده است. 

صعود سهام لبنی
همچنین با توجه به تورم حاکم بر شرکت‌ها، شاهد 
رشد قیمت تولیدکنندگان لبنیات بوده ایم. به طور 
طبیعی، با رشد تورم نرخ محصولات این شرکت‌ها 
نیــز افزایش می‌یابــد و با توجه بــه فاصله زمانی 
برای رشــد قیمت شــیر خام به عنوان ماده اولیه، 
این شــرکت ها در این فاصله با افزایش حاشــیه 
 ســود همــراه شــده و در نتیجه هفتــه خوبی را 

سپری کرده اند.
بــه طور کلــی در روزهای ابتدایی هفته گذشــته، 
شــاهد ورود پول حقیقی به بازار بودیم. هر چند، 

با توجه به روند ابتدایی روز چهارشــنبه، در آخرین 
روز معاملاتی هفته، یک هزار میلیارد تومان از بازار 
خارج شــد، اما به طور کلی شــاهد ورود 18 همت 

پول افراد حقیقی به بازار بودیم.
ارزش بــازار کــه در هفتــه معاملاتــی منتهــی به 
چهارشــنبه ۱۱ شــهریور در حدود 103 میلیارد دلار 
بود، با توجه به رشــد نــرخ دلار، در هفته قبل به 

100 میلیارد دلار رسید. 
این در حالی اســت که پی بــه ای بازار بر روی 8.8 
واحد ایستاده اســت و آخرین باری که این مقدار 
را بــه خود دیده بود مربوط بــه روزهای پایانی ده 
ماه ســال قبل بوده است. ارزش معاملات در بازار 
نیــز همچنان در حال تثبیت بالای 25 هزار میلیارد 

تومان است.
در بازار ارز آزاد نیز دلار در روز چهارشنبه ۱۱ شهریور 
مــاه، قیمت 220 هزار تومان را ثبت کرده بود و در 
هفته گذشته نیز با رشد 6 درصدی به بالاتر از 233 
هزار تومان رســید. اما طلا عملکرد بهتری را از خود 
برجای گذاشت و بدین ترتیب نسبت به چهارشنبه 
۱۱ شهریورماه، در پایان معاملات هفته گذشته، با 
رشد 8.5 درصدی به ۲۴ میلیون و ۱۶۰ هزار تومان 

برای هر گرم 18 عیار رسید.

بورس اخبار2 | شهریور 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 644 |

اخبـار هفته

هشدار رئیس بورس درباره مجامع استانی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، در خصوص 
زمــان ونحوه برگزاری مجامع اســتانی به مدیران 
شــرکت‌ها هشــدار داد. بــه گفتــه وی، مجامع 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی به کندی برگزار 

می‌شود و موانعی در این مسیر وجود دارد.
حجــت‌الله صیدی در این باره، گفت: ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
به‌عنوان نهاد ناظر درحال پیگیری برای برگزاری مجامع است. درصورتی 
که مجامع برگزار نشــود، ســازمان با این شــرکت‌ها برخورد انضباطی 
خواهد کــرد. صیدی در ادامــه گفت: نمی‌توانیــم بگوییم به عنوان 
مثال مجامع فردا برگزار خواهد شد؛ چراکه مدیران شرکت‌ها باید برای 
برگزاری تصمیم‌گیری کنند. در حال ترغیب مدیران برای برگزاری مجامع 
هســتیم و در صورتــی که انجام نشــود، برخورد انضباطــی خواهیم 
داشــت. رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار در انتهــا گفت: ما از 

سهامداران دفاع می‌کنیم و حقوق آنها را حفظ خواهیم کرد.

ید اوراق سلف   یکی سکه با خر امکان تحویل فیز
معــاون نظــارت بر بورس‌ها و ناشــران ســازمان 
بــورس و اوراق بهادار گفــت: در معاملات اوراق 
سلف موازی استاندارد تمام‌سکه بهار آزادی طرح 
جدید، امکان انتخاب میان تحویل فیزیکی سکه 
و تسویه نقدی در سررسید و امکان خرید بخشی 

از یک سکه طلا برای سرمایه‌گذاران فراهم شده است.
حمید یاری با بیان‌ این‌که عرضه اوراق ســلف موازی اســتاندارد تمام 
ســکه بهار آزادی طرح جدید توسط بانک مرکزی در بورس کالای ایران، 
گامی مهم در مســیر توسعه و تنوع‌بخشــی به ابزارهای مالی مبتنی بر 
طلا و استفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه برای پاسخ‌گویی به نیازهای 
سرمایه‌گذاران است، افزود: این ابزار با فراهم‌کردن امکان سرمایه‌گذاری 
در اوراق مبتنی بر سکه، معاملات ثانویه و پیش‌بینی سازوکار پوشش 
ریسک، می‌تواند ضمن تسهیل دسترسی سرمایه‌گذاران به بازار طلا، به 

تعمیق و افزایش کارایی این بازار نیز کمک کند.

سازمان شکایت  با  بورسی  ناشر  محکومیت 
مدیــر امور حقوقــی و انتظامی ســازمان بورس 
اعلام کرد: با شکایت سازمان بورس علیه اعضای 
هیات مدیره وقت یکی از ناشران بورس، متهمان 
به جزای نقــدی، حبس و مجازات‌هــای تکمیلی 

محکوم شدند.
سید مهدی موسوی خوشدل گفت: مدیران یکی از شرکت‌ها، با هدف 
پنهــان کردن تخلفات مالی خود در شــرکت، از انجــام تکالیف قانونی 
مقرر در قوانین و مقررات بازار ســرمایه هم‌چون رعایت استانداردهای 
حســابداری در تهیه صورت‌های مالی، افشای به‌موقع اطلاعات و ارائه 
مستندات مورد درخواست ســازمان استنکاف کرد. شفافیت و ارسال 
به‌موقع اطلاعات و رعایت حقوق سهامداران توسط ناشران از اهمیت 
بالایــی برخوردار اســت. ســازمان بورس بــا هدف حمایــت از حقوق 
ســرمایه‌گذاران، به صورت مستمر بر عملکرد ناشران و فعالان این بازار 

نظارت دارد و با اقدامات غیرقانونی در فعالیت آن‌ها، برخورد می‌کند.

سجام فاقد  یان  مشتر برای  معاملاتی  محدودیت‌های 
رئیــس مرکز مبــارزه با پول‌شــویی و تامین مالی 
تروریسم سازمان بورس از اعمال محدودیت‌های 
معاملاتی برای مشتریان فاقد سجام از ۳۱ شهریور 

۱۴۰۵ به بعد خبر داد.
فردیــن فتاحی گفت: پیــرو مصوبه هیات مدیره 

ســازمان بورس، کمیته پایش ریسک بازار سرمایه با حضور رئیس مرکز 
مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم و مدیران مربوط مکلف شد 
تا اقدامات لازم را برای ســجامی ‌شــدن تمام مشــتریان حقیقی بازار 
ســرمایه انجام دهد.  او با اشــاره به این‌که این محدودیت‌ها شامل 
ســرمایه‌گذاران صندوق‌های صدور و ابطالی نیز خواهد بود، گفت: از 
فعالان بازار سرمایه درخواست می‌شود در اسرع وقت نسبت به ثبت‌نام 
یا تکمیل اطلاعات خود در سامانه سجام به صورت غیرحضوری اقدام 
کنند.نهادهای مالی نیز که مســئولیت شناســایی مشتریان را بر عهده 

دارند، باید اقدامات لازم را در مواعد قانونی انجام دهند.

وی بازارها بورس در تراز
یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار ســرمایه طی ســال جــاری و پس از 
اتفاقات و شــرایط ناشــی از جنگ، رشد 
نســبتا خوبی را تجربه کرده اســت، اما با 
وجود این رشــد، هنوز از منظر شاخص‌های ارزش‌گذاری به محدوده‌های 

غیرعادی نرسیده است.
در شــرایط فعلی، برای ارزیابی چشم‌انداز بازار ســرمایه باید مجموعه‌ای 
از متغیرهــای اقتصادی و بازارهای رقیب را در کنار یکدیگر مورد بررســی 
قرار داد و نمی‌توان صرفاً با توجه به رشد شاخص‌ها درباره گران یا ارزان 

بودن بازار قضاوت کرد.
یکــی از متغیرهای مهمی که در شــرایط فعلی باید مــورد توجه فعالان 
بــازار قــرار گیرد، نرخ ارز اســت. تغییرات نرخ ارز از یک ســو بر درآمد و 
ســودآوری بخش قابل توجهی از شرکت‌های بازار سرمایه اثر می‌گذارد و 
از ســوی دیگر می‌تواند در محاسبات مربوط به ارزش‌گذاری سهام نقش 

تعیین‌کننده‌ای داشته باشد.
در کنــار نــرخ ارز، شــرایط بازارهــای رقیــب نیــز اهمیت زیــادی دارد. 
ســرمایه‌گذاران در اقتصاد ایران همواره میــان بازارهای مختلف از جمله 
ســهام، طلا، ارز، مسکن و ســایر گزینه‌های ســرمایه‌گذاری تصمیم‌گیری 
می‌کنند و طبیعی است که جذابیت نسبی هر یک از این بازارها بر جریان 
ورود و خروج نقدینگی تأثیر بگذارد. با توجه به شــرایط موجود در بازار 
ســرمایه و همچنین وضعیت بازارهای رقیب، به نظر می‌رســد بورس در 
حال حاضر در مســیر یک رشــد معمولی و متناســب با شرایط اقتصادی 
قرار گرفته اســت و نمی‌تــوان روند فعلی را حرکتــی غیرعادی و خارج از 

چارچوب‌های بازار ارزیابی کرد.

شاخص کل با جهش ۹.۵ درصدی از ۷ میلیون واحد عبور کرد

هفته طلایی بازار سرمایه

 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

ناصرپور علیرضا 

تمدن سرمایه  تأمین  مدیرعامل 

ادامه در صفحه 3 
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رویداد هفته
وعده همتی درباره حمایت از تولید

رئیس کل بانک مرکزی گفت: بانک مرکزی همواره 
خــود را حامــی جدی تولیــد و رونــق اقتصادی 
می‌دانــد و در این مســیر، تمام تــاش ما بر آن 
اســت تا با انضباط پولی و مدیریت بهینه منابع، 
بســتر لازم بــرای فعالیــت بنگاه‌هــای تولیدی و 

فعالان اقتصادی فراهم شود.
عبدالناصر همتی گفت:ما از شــنیدن نظرات مســتقیم فعالان بخش 
خصوصی در اســتان‌های کشور اســتقبال می‌کنیم و معتقدیم تداوم 
این گفتگوها به اتخاذ سیاست‌های واقع‌بینانه‌تر و تسهیل فرآیندهای 
بانکی برای تولیدکننــدگان می‌انجامد. وی افزود: اولویت اصلی ما در 
شرایط کنونی، جهت‌دهی منابع بانکی به سمت تولید و رفع تنگناهای 
آنان اســت، البته در این مســیر باید تعادلی میــان حمایت از تولید 
و مدیریــت متغیرهــای کلان اقتصادی برقرار کنیم تــا ثبات لازم برای 

برنامه‌ریزی تولیدکنندگان و فعالان اقتصادی فراهم شود.

ثبت‌نام ۲۲ همت وام اشتغال خرد در سال ۱۴۰۵
معاون توســعه کارآفرینی و اشــتغال وزارت کار 
گفت: در منابع تســهیلات اشــتغال خرد ســال 
۱۴۰۵ حــدود ۲۲ همــت پیش‌بینی شــده و ۱۱۰ 
هزار پرونده به ثبت رســیده اســت کــه تاکنون 
۵۰۰ میلیارد تومان از آن پرداخت شــده اســت. 

 همچنین بر اســاس قانون برنامه هفتم توســعه، تلاش شد بیش از
۶۰ درصد این منابع به زنان اختصاص یابد.

سید مالک حســینی معتقد است: اجرای پروژه‌های میدانی در سطح 
خرد زمینه‌ساز افزایش سرمایه اجتماعی در کشور است. راهبرد اصلی 
وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی، حفظ اشــتغال موجود و پس از 
آن ایجــاد فرصت های جدید با اتصال ظرفیت‌هــای خالی و افزایش 
بهره‌وری اســت. وی همچنین از اختصاص ۳۹ درصد از تسهیلات خرد 
اشتغال به روستاها، معادل ۲۶ همت و ایجاد ۱۹۵ هزار فرصت شغلی 

در سال ۱۴۰۴ خبر داد.

ملاحظات نظارت بر سکوهای طلا
رئیس اتحادیه کشــوری کســب‌وکارهای مجازی 
گفت: نظارت بر سکوهای برخط طلا باید به‌صورت 
برخــط و لحظــه‌ای انجام شــود و نمی‌تــوان به 
شــیوه‌های ســنتی نظارت کرد اما مهم این است 

که متولی آن مشخص باشد. 
رضا الفت‌نســب ایجاد ســامانه برای نظارت بر سکوهای اینترنتی طلا 
را اقدامی مثبت ارزیابی کرد و گفت: حدود یک ماه اســت که صدور 
پروانه کسب برای این سکوها متوقف و صدور مجوز منوط به اتصال 
پلتفرم‌ها به سامانه نظارتی شده است. وی با اشاره به انتشار اخباری 
درباره تغییر وضعیت این ســامانه و احتمــال تغییر متولی نظارت بر 
ســکوهای طلا از بانک مرکزی به نهادهای دیگــر افزود: توقف صدور 
مجوز مشــکلات زیــادی بــرای کســب‌وکارها ایجاد کرده اســت زیرا 
ســکوهایی که هنوز مجوز دریافت نکرده‌اند، حتی امکان معرفی آنها 

به بانک مرکزی برای طی کردن مراحل اتصال نیز وجود ندارد.

مالیات مسکن مهر و مسکن ملی اعلام شد
رئیس کل ســازمان امــور مالیاتی نــرخ مالیات 
واحدهای مسکن مهر، نهضت ملی مسکن و سایر 

طرح‌های حمایتی مسکن را ابلاغ کرد. 
بر اســاس بخشــنامه ابلاغ شــده از سوی سید 
محمدهادی سبحانیان، با توجه به اینکه مالیات 

و عــوارض ارزش افزوده نهاده‌های ســاختمانی مســکن مهر و قانون 
جهــش تولید مســکن در قوانین بودجه ســال هــای ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ 
نیامــده، قوانیــن قبلی در موضوع ذکر شــده کــه در قوانین بودجه 
ســنوات قبل وجود داشــته موضوعیتی ندارد. مبنــای عمل ماده ۱۷ 
قانون جهش تولید مســکن است که ســازمان امور مالیاتی را مکلف 
به اخذ مالیات آماده‌سازی، محوطه‌سازی، زیربنایی، روبنایی و ساخت 
مســکن برنامه‌های حمایتی مســکن کرده است. در این ماده قانونی، 
پایــه مالیاتی مذکــور یک میلیون تومان به ازای هر واحد مســکونی 

تعیین شده است که این رقم باید از سوی مالکان پرداخت شود.

بازار یزساختارهای  ر پیش‌نیازاصلاح 

وی بازارها بورس در تراز

 ادامه از صفحه نخست 

اگر قرار باشــد قیمت یک سهم بر اساس 
مجموع دیدگاه‌های معامله‌گران به نقطه 
مشخصی برسد، این سازوکار می‌تواند فضای مناسب‌تری برای رسیدن به 
قیمت تعادلی فراهم کند. البته اجرای چنین تغییراتی در شرایط غیرعادی 

فعلی به بررسی دقیق نیاز دارد.
موضوع دیگر، اخبار منتشرشده درباره اختلال هسته معاملات و واکنش 
مدیریــت فناوری به این اتفاق اســت. در این زمینــه، معیار اصلی باید 

رعایت اصل انصاف در معاملات باشد.
اگر اختلال به‌گونه‌ای بوده که دسترســی برابر معامله‌گران را مختل کرده 
یا موجب تضییع حقوق بخشی از فعالان بازار شده باشد، سازمان بورس 
باید درباره تأیید یا عدم تأیید معاملات تصمیم‌گیری کند. در مقابل، اگر 
بررسی‌ها نشــان دهد که با وجود بروز مشکل فنی، اصل انصاف رعایت 
شده و حقوق معامله‌گران به شکل معناداری آسیب ندیده است، ادامه 
و تأییــد معاملات ایرادی نخواهد داشــت. عدم تأیید معاملات، فرع بر 
اصل تأیید آن‌هاست و نمی‌توان وقوع هر اختلال فنی را به‌تنهایی دلیلی 
برای ابطال معاملات دانســت. نوع اختــال، دامنه اثرگذاری، مدت‌زمان 
آن و میزان دسترســی معامله‌گران باید بررســی شــود تا مشخص شود 
آیــا اختلال، عدالــت معاملاتی را تحــت تأثیر قرار داده اســت یا خیر. 
در زمینه زیرســاخت‌های فنی نیز کارکنان مدیریــت فناوری تلاش زیادی 
کرده‌اند تا ظرفیت پردازش تراکنش‌های سامانه را افزایش دهند. با این 
حال، ســامانه فعلی در اصل یک سامانه خارجی بومی‌سازی‌شده است و 
هر ســامانه‌ای تا سطح مشــخصی قابلیت تنظیم، بهینه‌سازی و افزایش 
ظرفیت دارد. با رشــد تعداد تراکنش‌ها، هر زیرســاخت معاملاتی ممکن 
اســت با کندی یا اختلال مواجه شــود؛ مگر آنکه ســامانه‌هایی تهیه و 
راه‌اندازی شــوند که از ابتدا توان پاســخ‌گویی به حجم بســیار بالایی از 

سفارش‌ها را داشته باشند.
مســئله هســته معاملات را نباید صرفاً یک مشــکل مربــوط به فناوری 
اطلاعات تلقی کرد، زیرا ســاختار ورود سفارش‌ها نیز در افزایش فشار بر 
سامانه نقش دارد. در تعداد محدودی از کشورها چنین حجم گسترده‌ای 
از سفارش‌های آنلاین، مستقیم و هم‌زمان وارد موتور معاملات می‌شود. 
از این‌رو، نحوه ورود ســفارش‌ها و ســاختار معاملات نیز می‌تواند مورد 
بازبینــی قــرار گیرد. چنین اصلاحاتی ممکن اســت تعــداد تراکنش‌های 
غیرضروری را کاهش دهد و فشار واردشده بر زیرساخت معاملاتی را کمتر 
کند. با این حال، فرهنگ سرمایه‌گذاری در ایران همچنان عمدتاً مستقیم 
اســت و بســیاری از افراد ترجیح می‌دهند شخصاً ســفارش‌های خود را 
به‌صــورت آنلاین وارد بازار کننــد. تا زمانی که این الگــوی رفتاری ادامه 
داشــته باشد، ســامانه معاملاتی باید از ظرفیت و تاب‌آوری متناسب با 

این حجم از تقاضا برخوردار باشد. 
در مجموع، بازار ســرمایه به ثبات در سیاســت‌گذاری، بهبود ســازوکار 
کشف قیمت، توجه به ســودآوری واقعی شرکت‌ها، اصلاح شیوه ورود 
ســفارش‌ها و ارتقای زیرســاخت‌های فنی نیاز دارد تا بتواند در شــرایط 
پرریســک نیز عملکردی منصفانه، پایدار و قابل‌اعتماد داشــته باشــد. 
در ارزیابی کلی وضعیت بازار ســرمایه و چشــم‌انداز نیمه دوم ســال نیز 
بایــد بیش از هر چیز به عوامل بنیادی توجه کرد. یکی از آرزوهای اصلی 
این اســت که رشد بازار سهام ناشــی از افزایش بهره‌وری و رشد واقعی 
ســودآوری شرکت‌ها باشــد. با این حال، آنچه اکنون مشاهده می‌شود، 
نشــان می‌دهد بخش مهمی از ســرمایه‌گذاران با هــدف مصون‌ماندن 
دارایی‌های خود از تورم وارد بازار می‌شــوند. این رفتار با توجه به شرایط 
تورمی اقتصاد قابل درک اســت، اما نبایــد تنها مبنای تصمیم‌گیری برای 

خرید سهام باشد.

 ادامه از صفحه 2 
البتــه ایــن موضوع بــه معنای نبود ریســک در بازار ســرمایه نیســت و 
سرمایه‌گذاران همچنان باید متغیرهای اثرگذار بر بازار را با دقت دنبال کنند، 
اما در مجموع، شرایط فعلی بازار از منظر ارزش‌گذاری و نسبت‌های موجود، 
ظرفیــت ادامه یک روند متعــادل را دارد. در حال حاضر ســرمایه‌گذاران 
علاوه بر امکان ســرمایه‌گذاری مستقیم در ســهام، می‌توانند از ابزارهای 
غیرمســتقیم ســرمایه‌گذاری نیز اســتفاده کنند. توسعه ســرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم می‌تواند به سرمایه‌گذاران کمک کند تا بدون ورود مستقیم 
بــه معاملات تک‌ســهم‌ها، از ظرفیت‌های بازار ســرمایه اســتفاده کنند. 
ایــن موضوع به‌ویژه برای ســرمایه‌گذارانی که زمان یا تخصص کافی برای 
تحلیل و انتخاب مستقیم سهام ندارند، اهمیت بیشتری دارد. در شرایط 
فعلی، فعالان بازار می‌توانند هم از مســیر ســرمایه‌گذاری مستقیم و هم 
از طریق ابزارهای غیرمســتقیم در بازار مشارکت داشته باشند و متناسب 
با شــرایط بازار و میزان ریســک‌پذیری خود، سبد ســرمایه‌گذاری مناسبی 
تشــکیل دهند. تنوع ابزارهای موجود در بازار سرمایه این امکان را فراهم 
کرده است که سرمایه‌گذاران صرفاً به یک گزینه محدود نباشند و بتوانند 
میان ابزارهای مختلف، گزینه متناســب با اهداف ســرمایه‌گذاری خود را 
انتخاب کنند. با توجه به ســطح فعلی ارزش‌گذاری بازار، شــرایط نرخ ارز، 
وضعیت بازارهای رقیب و توســعه ابزارهای سرمایه‌گذاری، به نظر می‌رسد 
بازار سرمایه همچنان ظرفیت برخورداری از یک روند رشد متعادل را دارد و 
سرمایه‌گذاران می‌توانند با استفاده از روش‌های مستقیم و غیرمستقیم، 
از فرصت‌های موجود در بازار بهره‌مند شوند و بازدهی معقولی کسب کنند.

چرا فلز زرد از سقف تاریخی گذشت؟

طوفان دلاری در بازار طلا
در حالی که بازارهای جهانی طلا طی هفته‌های اخیر 
در محدوده‌ای نســبتاً خنثی و با نوســانات محدود 
حرکــت کرده‌انــد، بــازار داخلــی ایران شــاهد یک 
سقف‌شــکنی معنادار در قیمت طلا بوده است؛ پدیده‌ای که بیش از 
هر چیز، از جهش نرخ ارز در بازار آزاد نشــأت می‌گیرد. بررسی هم‌زمان 
نمودارهای یک‌ماهه قیمت طلای جهانی )اونس( و طلای داخلی نشان 
می‌دهــد که برخلاف روند نســبتاً آرام اونس، منحنی قیمت داخلی با 

شیبی تندتر صعودی شده و به سطوح جدیدی رسیده است.
ایــن واگرایــی رفتاری، بــار دیگــر نقــش تعیین‌کننــده دلار در بازار 
دارایی‌های ریالی را برجســته کرده است؛ به‌گونه‌ای که حتی در شرایط 
نبود محرک قوی در بازار جهانی، قیمت طلا در داخل کشــور همچنان 

مسیر صعودی خود را حفظ می‌کند.
دلار؛ متغیر کلیدی در سقف‌شکنی طلا

محمدصــادق میرزائی، تحلیلگر بازار طلا، ریشــه 
اصلــی این تحــولات را در افزایش ریســک‌های 
ژئوپلیتیک و ارزی می‌داند. به گفته وی، تشدید 
نااطمینانی‌های منطقه‌ای باعث تقویت انتظارات 
تورمی شده و همین موضوع، تقاضای احتیاطی 

برای دلار را افزایش داده است. او تاکید می‌کند: افزایش تقاضا برای 
ارز در چنین شــرایطی، مســتقیماً به رشــد نرخ دلار در بازار آزاد منجر 
می‌شود و این متغیر، به‌ســرعت خود را در قیمت ریالی طلا منعکس 
می‌کند. بر این اساس، حتی در دوره‌هایی که اونس جهانی فاقد روند 
صعودی قدرتمند است، بازار داخلی طلا به دلیل وابستگی بالا به نرخ 

ارز، می‌تواند مسیر متفاوتی را طی کند.

چرا طلای جهانی عقب ماند؟
نگاهی به نمودار جهانی طلا نشــان می‌دهد که قیمت‌ها پس از یک 
موج صعودی در اواخر آگوســت، وارد فاز اصلاحی و سپس نوسان در 
یک کانال محدود شده‌اند. این رفتار، تا حد زیادی تحت تاثیر عوامل 

کلان اقتصاد جهانی است.
میرزائــی در این‌بــاره توضیــح می‌دهــد: مســیر اونــس جهانی طلا 
به‌شدت وابسته به سیاســت‌های پولی فدرال رزرو، داده‌های تورمی 
و نرخ بیکاری آمریکاســت. در حال حاضر، نبود سیگنال قطعی درباره 
کاهش نرخ بهره و همچنین ثبات نســبی شاخص دلار جهانی، مانع از 
شــکل‌گیری یک روند صعودی پرقدرت در بازار جهانی طلا شده است. 
بــه بیان دیگر، در شــرایطی که بازارهای جهانی هنــوز در حال ارزیابی 
مسیر سیاســت‌های پولی هستند، طلا در سطح بین‌المللی با احتیاط 
حرکــت می‌کند؛ اما این احتیاط، در بازار داخلی تحت‌الشــعاع جهش 

ارزی قرار گرفته است.
واگرایی ساختاری؛ ویژگی مزمن بازار ایران

آنچه در هفته اخیر رخ داده، صرفاً یک نوســان کوتاه‌مدت نیســت، 
بلکه نشــانه‌ای از یک ویژگی ســاختاری در اقتصاد ایران است؛ جایی 
کــه قیمت دارایی‌هــا بیش از عوامــل جهانــی، از متغیرهای داخلی 
به‌ویژه نرخ ارز تاثیر می‌پذیرد. در چنین ساختاری، رابطه میان اونس 
جهانی و قیمت داخلی طلا، رابطه‌ای خطی و مســتقیم نیســت. بلکه 
دلار به‌عنوان یک ضریب تقویت‌کننده عمل می‌کند و می‌تواند اثرات 

جهانی را تشدید یا حتی خنثی کند.
آیا سقف‌شکنی ادامه دارد؟

پرسش اصلی فعالان بازار این است که آیا روند فعلی ادامه‌دار خواهد 

بود یا خیر. پاســخ به این ســوال، به مجموعه‌ای از عوامل داخلی و 
خارجی وابســته اســت. از منظر داخلی، تداوم ریسک‌های سیاسی و 
ارزی، همچنان مهم‌ترین محرک رشــد قیمت‌ها محســوب می‌شــود. 
هرگونه تشــدید تنش یا افزایش نااطمینانی، می‌تواند به رشد بیشتر 

نرخ دلار و به‌تبع آن، افزایش قیمت طلا منجر شود.
از سوی دیگر، در بازار جهانی، هرگونه تغییر در رویکرد فدرال رزرو )به‌ 
ویژه حرکت به ســمت کاهش نرخ بهره(‌ می‌تواند به‌عنوان یک محرک 
جدید برای رشد اونس عمل کند و در صورت هم‌زمانی با افزایش نرخ 

ارز، یک موج صعودی مضاعف در بازار داخلی ایجاد کند.
میرزائی در جمع‌بندی خود می‌گوید: با توجه به پایداری ریســک‌های 
ژئوپلیتیک و ابهام در سیاست‌های پولی، احتمال تداوم روند صعودی 
طــا دور از انتظار نیســت؛ اما در کوتاه‌مــدت، اصلاح‌های مقطعی و 

تکنیکال کاملًا طبیعی خواهد بود.
چشم‌انداز کوتاه‌مدت؛ اصلاح در دل روند

بررســی رفتار اخیر بازار نشان می‌دهد که پس از هر جهش، بازار وارد 
فاز اصلاحی کوتاه‌مدت می‌شود؛ موضوعی که در نمودار طلای داخلی 
نیز قابل مشــاهده است. این اصلاح‌ها، اگرچه ممکن است به‌صورت 
مقطعی از شدت رشد بکاهند، اما در صورت تداوم محرک‌های اصلی، 

به تغییر روند منجر نخواهند شد.
در مجمــوع، به نظر می‌رســد تــا زمانی کــه دلار در مســیر صعودی 
قــرار دارد، طــا در بازار داخلی نیــز از این روند تبعیــت خواهد کرد؛ 
حتــی اگر بازار جهانی در حالــت انتظار باقی بمانــد. همین واگرایی، 
 مهم‌تریــن نکته‌ای اســت که فعالان بــازار بایــد در تحلیل‌های خود 

مدنظر قرار دهند.

غفاریان غزل 

خبرنگـار

دلار؛ ۲۵۰ یا ۳۰۰؟
بازار ارز در روزهای اخیر شــاهد رشــد قابل‌توجه دلار بوده است؛ به‌طوری که 
نرخ ایــن ارز از محدوده ۲۰۰ هزار تومان در ابتدای هفته گذشــته به حدود 
۲۲۸ هزار تومان رســیده است. این رشد ســریع در شرایطی اتفاق افتاده که 
حجم نقدینگی کشــور نیز افزایش یافتــه و از حدود ۱۵۶۰۰ همت در ابتدای 
سال ۱۴۰۴ به محدوده ۲۰ هزار همت رسیده است. بر همین اساس، قیمت 
فعلی دلار تا حدی بالا محسوب می‌شود و احتمال کاهش شتاب رشد آن در 
کوتاه‌مدت وجود دارد. با این حال، مسیر دلار در ادامه سال بیش از هر چیز 

به فضای سیاســی و سطح تنش‌ها وابسته خواهد بود. در سناریوی »خاکستری«؛ یعنی نه وقوع 
جنگ و نه شــکل‌گیری یک توافق جــدی، در حالی که محدودیت‌های اقتصــادی همچنان ادامه 
داشــته باشد، دلار می‌تواند به‌تدریج تا محدوده ۲۵۰ هزار تومان حرکت کند. در مقابل، افزایش 
شــدید تنش‌های سیاسی و اقتصادی می‌تواند سناریوی صعودی‌تری را رقم بزند و حتی دلار را به 
ســمت ۳۰۰ هزار تومان سوق دهد. در چنین شــرایطی، انتظار می‌رود بازار ارز پس از رشد سریع 
اخیر، وارد دوره‌ای با شتاب کمتر شود. برای بازار طلا نیز نگاه کوتاه‌مدت می‌تواند پرریسک باشد 

و سرمایه‌گذاران بهتر است افق حداقل ۱۲ماهه را در تصمیم‌گیری‌های خود لحاظ کنند.

سجاد بور بور
کارشناس بازار ارز

وضعیت فرسایشی مسکن
بازار مســکن در شــرایطی قرار گرفته 
کــه از یــک ســو رکــود معاملاتی بر 
آن حاکــم اســت و از ســوی دیگــر، 
قیمت‌ها همچنان در ســطوح بالایی 
قــرار دارند و کاهــش معاملات هنوز 
نتوانســته فروشــندگان را به کاهش 
قیمت‌هــا وادار کنــد؛ زیــرا افزایش 

هزینه تمام‌شــده ســاخت، مهم‌ترین مانــع کاهش قیمت 
مسکن اســت. در چنین شرایطی، فاصله میان قدرت خرید 
متقاضیان و قیمت‌های پیشنهادی فروشندگان بیشتر شده 
و بازار در وضعیتی فرسایشی قرار گرفته است. با این حال، 
چشــم‌انداز مســکن بیش از هر چیز به شــرایط سیاسی و 
اقتصادی وابسته اســت. در صورت بهبود شرایط سیاسی، 
بازار مســکن می‌تواند با رشد محسوس قیمتی همراه شود 
و بخشــی از عقب‌ماندگی خود نســبت به تورم ســال‌های 
گذشــته را جبران کند؛ حتــی این احتمال وجــود دارد که 
قیمــت مســکن در مقطعی از تــورم نیز پیشــی بگیرد. در 
مقابل، ادامه شــرایط فعلی می‌تواند به تداوم رکود در کنار 
افزایش قیمت‌ها منجر شــود. از سوی دیگر، وقوع جنگ یا 
تشدید تنش‌های سیاسی می‌تواند آسیب بیشتری به بازار 
مسکن وارد کند؛ چراکه کاهش قدرت خرید، افت معاملات 
و افزایــش نااطمینانــی، تقاضــای مؤثر را بیــش از پیش 
تضعیف خواهد کرد. بنابراین، مسیر آینده بازار همچنان به 

تحولات سیاسی و اقتصادی گره خورده است.

غلامرضا سلامی
اقتصاددان

سهام هنوز جا دارد
بازار ســرمایه را هنــوز نمی‌توان گران 
ارزیابی کرد. نســبت قیمت به ســود 
شرکت‌های بورســی در محدوده ۴.۵ 
تــا ۵ واحد قــرار دارد و در کنار رشــد 
نرخ دلار و افزایــش انتظارات تورمی، 
ظرفیت حمایت از سودآوری شرکت‌ها 
همچنــان وجــود دارد. افزایش نرخ 

فروش محصولات نیز می‌تواند در ادامه، اثر مثبتی بر درآمد 
و ســود صنایع داشته باشــد و زمینه را برای تداوم حرکت 
بازار فراهم کند. با این حال، مســیر پیش‌روی بورس بدون 
ریسک نیست. تداوم محدودیت‌های اقتصادی و دشواری 
تأمین مواد اولیه می‌تواند هزینه تولید شرکت‌ها را افزایش 
دهد. بخشی از رشد ســودآوری اخیر شرکت‌ها نیز ناشی از 
اثر موجودی بوده و در ادامه، توانایی شرکت‌ها برای تأمین 
و واردات مواد اولیه با هزینه مناسب اهمیت بیشتری پیدا 
خواهد کرد. از ســوی دیگر، محدودیت‌های احتمالی برق و 
گاز در ماه‌هــای آینده، به‌ویژه در فصل زمســتان، می‌تواند 
بر عملکــرد صنایع اثر منفــی بگذارد. در کنــار این عوامل، 
ریســک سیاســی همچنان مهم‌تریــن متغیر بیرونــی بازار 
است. افزایش ســطح تنش‌های منطقه‌ای و حرکت شرایط 
به ســمت درگیری نظامی می‌تواند فشار فروش را افزایش 
دهد. با وجود این، در شــرایط فعلی، بازار ســهام همچنان 
از منظــر ارزش‌گــذاری، تورم و نرخ ارز ظرفیت رشــد دارد و 

نمی‌توان آن را پایان‌یافته یا فاقد ارزندگی دانست.

حمید فاروقی
سرمایه بازار  کارشناس 

کریپتو در سایه انرژی
قــرار  شــرایطی  در  رمزارزهــا  بــازار 
ریســک‌های  افزایــش  کــه  گرفتــه 
فشــار  انــرژی،  بحــران  از  ناشــی 
مضاعفــی بــر دارایی‌هــای پرنوســان 
بحــران  تــداوم  اســت.  کــرده  وارد 
ریــزش  زمینه‌ســاز  می‌توانــد  انــرژی 
بیشــتر در بــازار کریپتــو شــود و در 

کوتاه‌مــدت، چشــم‌انداز ایــن بــازار را تحــت تأثیــر قــرار 
دهــد. اگــر رونــد افزایشــی قیمــت نفــت ادامــه پیــدا کنــد و 
بحــران انــرژی تشــدید شــود، احتمــال تــداوم فشــار فــروش 
ــورت  ــال، در ص ــن ح ــا ای ــود دارد. ب ــا وج ــازار رمزارزه در ب
ــت از  ــت نف ــت قیم ــران و بازگش ــن بح ــردن ای ــش ک فروک
ــار  ــازار ب ــد و ب ــر کن ــد تغیی ــرایط می‌توان ــی، ش ــطوح فعل س
ــد در  ــش خری ــرد. افزای ــرار گی ــودی ق ــیر صع ــر در مس دیگ
ــوم،  ــن و اتری ــژه در بیت‌کوی ــته، به‌وی ــه گذش ــازار در هفت ب
ــازار اســت.  ــده ب ــرای آین ــل توجــه ب یکــی از نشــانه‌های قاب
ــش  ــورت کاه ــد در ص ــان می‌ده ــرمایه‌گذاران نش ــار س رفت
ریســک‌های کلان، ظرفیــت بازگشــت تقاضــا بــه بــازار وجــود 
دارد. بــر ایــن اســاس، چشــم‌انداز بــازار کریپتــو بیــش از هــر 
ــرژی وابســته اســت. در صــورت  ــازار ان ــه تحــولات ب ــز ب چی
تــداوم بحــران، فشــار نزولــی می‌توانــد ادامه داشــته باشــد؛ 
امــا بــا کاهــش ایــن ریســک، احتمــال بازگشــت بیت‌کویــن، 
 اتریــوم و ســایر رمزارزهــا بــه رونــد صعــودی افزایــش 

خواهد یافت.

ایوب ترابی
کارشناس بازار رمز ارز

طلا در دوگانه اونس و دلارطلا در دوگانه اونس و دلار
 رونــد بازار طلا در ماه‌های پیش‌رو علاوه بر عوامــل فاندامنتال، تحت تأثیر 
تحولات سیاســی و شرایط بازار ارز قرار خواهد داشــت. بازار طلا یک الگوی 
فصلی مشــخص دارد و معمولا نیمه دوم ســال نســبت به نیمه نخســت، 
با رشــد بیشــتری همراه می‌شــود. رونق کســب‌وکارها در نیمه دوم ســال، 
افزایش تقاضای طلا همزمان با رشــد نرخ دلار در آســتانه ژانویه و همچنین 
تــاش بانک مرکــزی برای تســویه و مدیریت بدهی‌هــا، از مهم‌ترین عوامل 
این الگوی ســنتی هســتند.با این حال، شرایط امســال با سال‌های گذشته 

تفــاوت دارد و تحــولات فاندامنتال و سیاســی می‌تواند اثر این عوامل ســنتی را تقویت کند. 
از یک ســو، رشــد اونس جهانی طلا و از ســوی دیگر، افزایش نرخ دلار داخلی، دو محرک اصلی 
بــازار طلا خواهند بود. پیش‌بینی می‌ شــود اونــس جهانی بتواند تا محدوده ۴۸۰۰ دلار رشــد 
کنــد و دلار نیز به دلیل کســری بودجه دولت، ظرفیت حرکت به بــالای ۲۴۰ تا ۲۵۰ هزار تومان را 
داشــته باشــد. برآیند این دو متغیر، می‌تواند زمینه رشــد قابل‌توجه قیمت طلا در بازار داخلی 
 را فراهم کند؛ به‌گونه‌ای که در صورت تحقق این ســناریو، قیمــت طلا می‌تواند در محدوده ۳۵ 

تا ۴۰ میلیون تومان قرار بگیرد.

عبدالرضا عسگرخانی
کارشناس بازار طلا

محسن خدابخش

سینا بانک  مدیره  هیئت  رئیس 



بازار سهام4

خ سود بر بورس   فشار مقطعی نر
اقتصاد واقعی‌سازی  مسیر  در 

یادداشت

افزایش نرخ بازده بدون ریســک یکی از 
مهم‌ترین متغیرهای مؤثر بر ارزشــگذاری 
دارایی‌ها و روند بازار ســرمایه است. در 
مدل‌هــای مالی، این نــرخ از مفروضات 
اصلــی به ‌شــمار مــی‌رود و تغییــر آن، 
نرخ بازده مورد انتظار ســرمایه‌گذاران را 
به‌طور مستقیم تحت تأثیر قرار می‌‍‌‌‌دهد. 

وقتی این نرخ افزایش می‌یابد، ســرمایه‌گذار برای پذیرش ریســک بازار 
ســهام بازده بالاتری مطالبه می‌کند؛ موضوعی که قیمت‌گذاری ســهام و 

نسبت‌های ارزندگی بازار را تغییر می‌دهد.
در چارچوب مدل‌های ارزشــگذاری، نرخ بــازده مورد انتظار از ترکیب نرخ 
بازده بدون ریســک و صرف ریســک بــازار حاصل می‌شــود. بنابراین هر 
افزایش در نرخ بدون ریســک، نرخ تنزیل جریان‌های نقدی آتی شرکت‌ها 
را بالا می‌برد، ارزش فعلی کاهش می‌یابد و نســبت قیمت به درآمد افت 
می‌کنــد. برای مثال، اگر نرخ بدون ریســک به حــدود ۳۵ تا ۴۰ درصد 
برسد، سرمایه‌گذار تنها در صورت تحقق بازده بالاتر حاضر به خرید سهام 
است و سطوح نسبت به درآمد پنج، شش یا هفت جذابیت کمتری پیدا 
می‌کند. البته باید میان نرخ‌های رسمی و غیررسمی تمایز قائل شد. نرخ 
رسمی ســود بانکی حدود ۲۳ درصد اســت، اما نرخ‌های مؤثر بازار عملًا 
بسیار بالاتر است؛ نزدیک ۳۸ تا ۴۲ درصد در برخی ابزارها و اوراق. اوراق 
شــرکتی نیز در مواردی با نرخ حدود ۴۴ درصد و اوراق دولتی نزدیک ۴۰ 
درصد معامله می‌شود. پرسش اصلی این است که اگر نرخ رسمی سپرده 
به سطوح بالاتر نزدیک شود، نرخ‌های غیررسمی دوباره افزایش می‌یابند 

یا صرفاً فاصله میان نرخ رسمی و غیررسمی کاهش می‌یابد؟
در کوتاه‌مدت، به نظر می‌رســد نرخ‌های غیررســمی تغییرات چشمگیری 
نداشــته باشــند؛ زیرا بخشــی از آنها پیشــتر در بازار تثبیت شده‌اند و 
سیاســت‌های انتشــار اوراق دولتــی نشــان می‌دهد نرخ‌ها تــا حدی با 
واقعیت‌هــا تطبیــق یافته‌اند. بنابراین اگر افزایش نرخ رســمی صرفاً به 
شفاف‌ســازی و واقعی‌سازی منجر شود، اثر آن بیشــتر روانی و مقطعی 
خواهد بود. اما اگر نرخ‌های غیررســمی نیز بالا رود، شــوک بیشــتری بر 

بورس وارد می‌شود.
با این حال، افزایش نرخ رســمی ســپرده می‌تواند بخشــی از منابع را از 
ابزارهای بازار سرمایه به ســمت نظام بانکی هدایت کند. وقتی نرخ‌های 
رسمی جذابتر می‌شوند، برخی سرمایه‌گذاران منابع خود را به سپرده‌های 
بانکی یا ابزارهای کم‌ ریســک منتقل می‌کنند و این جابه‌جایی، نقدینگی 
بازار ســهام را در کوتاه‌مدت تحت فشــار قرار می‌دهد. از منظر سنتی نیز 
همــواره میان نرخ ســود بازار پول و بازار ســهام رابطــه معکوس وجود 
داشته است؛ هرچه نرخ سود بالا رود، سهام باید بازده بالاتری ارائه دهد 

وگرنه فشار فروش افزایش می‌یابد.
البته شــرایط تورمی اقتصاد ایــران را نیز باید در نظر گرفت. در اقتصادی 
با تورم بالا، حتی با افزایش نرخ بازده بدون ریســک، بازده واقعی ممکن 
است منفی بماند؛ موضوعی که در سال‌های گذشته بخشی از سرمایه‌ها 
را به ســمت بازارهای موازی مانند ارز، طلا و رمزارزها ســوق داده است. 
بنابراین واقعی‌ســازی نرخ‌هــا می‌تواند تا حدی از جذابیــت این بازارها 
بکاهد و منابع را در مســیرهای رســمی نگه دارد. از این منظر، حرکت به 
سمت واقعی‌سازی در بلندمدت برای اقتصاد و بازار سرمایه مفید است. 
همچنان‌ که اصلاح فاصله نرخ ارز رســمی و واقعی فشــار را از شرکت‌ها 
برداشت، واقعی‌ســازی نرخ‌های مالی نیز به شفافیت کمک می‌کند و در 

حوزه اوراق دولتی از شکل‌گیری نرخ‌های پنهان جلوگیری می‌نماید.
در جمع‌بنــدی، افزایــش نرخ بازده بــدون ریســک در کوتاه‌مدت اثری 
منفی و مقطعی بر بازار ســرمایه خواهد داشــت. امــا در بلندمدت، اگر 
این سیاســت در چارچوب واقعی‌ســازی و کاهش شــکاف‌های رسمی و 
غیررســمی اجرا شــود، می‌تواند به بهبود کیفیت تصمیم‌گیری، کاهش 

انحرافات و تقویت ثبات اقتصاد و بازار سرمایه کمک کند.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3/91-6/65147,300,000120,777-وامین

8/79-6/4828,295,374652,389-قتربت

2/03-4/7360,375,0001,065,414-خنور

5/79-4/331,977,0001,340,924-کپرور

4/27-4/1318,590,000178,520-شرنگی

1/6-3/5234,510,0001,104,067-خیمن

0/72-3/5118,117,000550,129-وثنو

0/5-3/3815,211,0002,922,908-پلاست

0/48-3/2840,235,000737,849-فنر

5/66-3/2818,161,000118,688-اخشان

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5474,310,0002,637,39515/91منجیل

12/5143,880,00063,80215/87درازی

12/555,296,00096,39715/84فسوژ

12/544,788,367392,29515/87غفارس

12/5347,120,0002,820,91415/86شاوان

12/4932,936,0001,500,42815/86حآفرین

12/4741,320,000282,40415/81رافزا

12/46222,000,0002,147,60315/55سباقر

12/46495,720,0001,059,39815/44فجهان

12/44128,360,000151,96015/76سمتاز
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 16,07019,000خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب1,0011,650اخابر
15وضعیت سودآوری عالی

10افزایش ارزش معاملات24,34034,050انرژی

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی -21,900رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-19,989آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط خوب بانکی‌ها9,80320,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25 پرتفوی بهینه21,44724,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 10,56012,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش26,25030,000شاراک
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -47,583زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب4,4407,000دزهراوی

15نسبت p/e مناسب3,0023,500کچاد

4

بازار ســرمایه ایران در هفته‌های 
اخیر شاهد پدیده‌ای نگران‌کننده 
صندوق‌هــای  خصــوص  در 
ســرمایه‌گذاری اهرمی بوده است. این صندوق‌ها 
کــه با هــدف افزایش بازدهی از طریق مکانیســم 
اهرم مالــی طراحی شــده‌اند، در دوره‌های اخیر با 

حباب منفی عمیقی دست و پنجه نرم می‌کنند. 
قیمت این صندوق‌هــا در تابلوهای معاملاتی، به 
شــکل معناداری زیر ارزش خالص دارایی‌ها  مبادله 
می‌شــود و حباب منفی عمیقی در ساختار قیمتی 
آن‌ها شــکل گرفته اســت. پدیده‌ای کــه به گواه 
ارقام، نــه یک رخــداد زودگذر بلکه یــک اختلال 

پایدار و ساختاری محسوب می‌شود. 
سازمان بورس نیز به‌تازگی با ارسال نامه‌ای رسمی 
به مدیران این صندوق‌ها، آن‌ها را ملزم به کاهش 
این شکاف قیمتی کرده اســت. اما پرسش اصلی 
این اســت که آیا راهــکار پیشــنهادی و اقدام در 
دســتور کار، یعنی خرید و ابطــال واحدها، درمان 

درست این بیماری ساختاری است؟

تشریح وضعیت؛ عمق حباب منفی در آینه آمار
بــرای درک ابعاد واقعــی این پدیده، مــرور ارقام 
کنونی بازار ضروری است. طبق آمار آخرین وضعیت 
معاملاتــی، صندوق‌های اهرمی با شــکاف قیمتی 
بین ۸ تــا 2۱ درصد نســبت بــه NAV مواجه‌اند؛ 
شــکافی که در برخی نمادها ابعادی بحرانی یافته 

است.
آخریــن وضعیــت تقریبی صندوق‌هــای اهرمی به 
شــرح جدول اســت. آنچه در این جدول بیش از 
هر چیز جلب توجه می‌کند، وجود حباب منفی در 
تمامی صندوق‌های مورد بررســی اســت. صندوق 
»اهــرم« با حبــاب منفــی ۲۱ درصــدی و صندوق 
»جهش« نیز با همین میزان، بیشــترین شکاف را 
نســبت به NAV خود دارند. صندوق »پیشــران« 
کمترین میــزان حباب منفی را بــا ۸ درصد تجربه 

کرده است.
نکته قابــل توجــه دیگــر، ارزش دارایی‌های این 
صندوق‌هاســت. صندوق »اهرم« بــا ۳۳,۳۹۵.۷ 
میلیارد تومان، بیشــترین ارزش دارایی را در میان 
این گروه داراست و صندوق »پیشران« با ۱,۹۷۲.۴ 
میلیارد تومان، کمترین ارزش را دارد. با وجود این 
تفاوت‌ها در حجــم دارایی‌ها، پدیده حباب منفی 

در همه آن‌ها مشهود است.
در بخــش بازدهــی یــک ســاله نیز شــاهد ارقام 
متفاوتی هســتیم. صندوق »دوایکس« با بازدهی 
۳۰۴.۳۴ درصدی، بالاترین بازدهی را کســب کرده 
اســت، در حالی که صنــدوق »اهرم« بــا بازدهی 
۱۴3.۱ درصــدی، کمترین بازدهــی را در این دوره 
داشته اســت. با وجود این تفاوت‌ها در بازدهی، 
عموم صندوق‌ها بازدهی مثبت قابل توجهی را در 
یک سال گذشــته تجربه کرده‌اند که این موضوع، 
وجود حبــاب منفی را تأمل‌برانگیزتــر می‌کند؛ چرا 
که انتظار می‌رود در صورت رشــد ارزش دارایی‌ها، 

قیمت صندوق نیز به آن نزدیک شود.

ایــن جــدول نشــان می‌دهد کــه حبــاب منفی، 
پدیده‌ای فراگیر در میان صندوق‌های اهرمی است 
و ابعاد مختلفی از منفی 21 درصد تا منفی 8 درصد 
را در بر می‌گیرد. این وضعیت، نه تنها نشان‌دهنده 
چالش‌هــای قیمت‌گــذاری در بــازار اســت، بلکه 
ضرورت بررســی علل ریشــه‌ای و یافتن راهکارهای 

مؤثر را برجسته می‌سازد.

ورود سازمان بورس و واکنش مدیران صندوق‌ها
با تشدید شــکاف قیمتی و گسترش نگرانی میان 
ســرمایه‌گذاران، ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
وارد عمل شــد و طی نامه‌ای رســمی بــه مدیران 
صندوق‌های اهرمی، آن‌ها را ملزم به کاهش حباب 
منفی کرد. در این نامه به‌صراحت تهدید شده که 
در صورت عدم اقدام مؤثر مدیران، کارمزدهای این 
صندوق‌ها بازنگری خواهد شــد و درخواست‌های 
افزایــش ظرفیــت آن‌ها در کمیته‌هــای تخصصی 
بررســی نخواهد شــد. این موضع رگولاتور نشان 
می‌دهــد که موضــوع حبــاب منفــی، دیگر یک 
مسئله صنفی و اختصاصی برای مدیران صندوق‌ها 
 تلقــی نمی‌شــود و بــه اولویــت نظارتــی بــازار 

بدل شده است.
در واکنــش بــه این نامــه، مدیــران صندوق‌های 
اهرمی به راهکار مشــترکی اشــاره کردند: خرید و 

ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری. 
امیــر ندیــری، مدیــر صنــدوق اهرمــی نارنــج در 
گفت‌وگویــی با اطلاعــات بورس در تشــریح این 
ســازوکار گفت که صندوق‌ها به احتمال زیاد برای 
تعدیل وضعیت و کاهش شــکاف قیمتی، فرآیند 
خرید واحدها از بازار با قیمت‌های حبابی و ســپس 
ابطال آن‌ها را آغاز خواهنــد کرد. منطق این اقدام 
آن اســت که با خارج کردن عرضه از تابلو و کاستن 
از حجم واحدهای در گردش، فشــار فروش کاهش 
یافتــه و قیمت معاملاتی به ســمت NAV حرکت 
کند. البته این راهکار نیز هزینه‌بردار است و به گفته 
برخی فعالان بازار، اجــرای آن نیازمند تصمیم‌گیری 
مشترک همه مدیران صندوق‌هاست، چرا که اقدام 
تک‌به‌تــک و پراکنده، اثر چندانی بر تعادل کل این 

دسته از ابزارها نخواهد داشت.
 

دامنه دیدگاه‌های کارشناسی درباره علل حباب
در پیگیری اطلاعات بورس از مدیران صندوق‌ها و 
کارشناسان بازار ســرمایه، مجموعه‌ای از تحلیل‌ها 

درباره ریشه‌های این پدیده ارائه شد:
• صادق توکلی )مدیرعامل ســبدگردان انتخاب 
اول(: نااطمینانــی بــه آینــده بــازار و ضعف در 
بازارگردانی، دو عامل اصلی بروز این پدیده است.

• مســعود مهدیان )کارشــناس بازار ســرمایه(: 
محدودیت دامنه نوســان مانــع از انعکاس کامل 
رشــد NAV در قیمــت شــده و ضعــف مدیریت 

صندوق‌ها نیز تشدیدکننده است.
• محمدرضــا بیــک‌زاده )مدیــر ســرمایه‌گذاری 
سبدگردان فارابی(: اختلال ساختاری در نوسان و 
فقدان بازارگردان مؤثر، به شــکل‌گیری این حباب 

انجامیده است.
• پیمان شــوریابی )کارشــناس بازار ســرمایه(: 
کاهــش  از  بیــم  و  ژئوپلیتیــک  ریســک‌های 
نقدشوندگی، عامل لحاظ شدن ریسک پرمیوم ۲۰ 

درصدی در قیمت‌گذاری است.
ســرمایه(:  بــازار  )کارشــناس  ســالک  نویــد   •
ناهماهنگــی میان رشــد ارزش دارایی‌ها و قیمت 
تابلــو به دلیــل محدودیت دامنه نوســان، علت 

اصلی است.
•علی بهشــتی‌روی )کارشــناس بازار ســرمایه(: 
ضعف بازارگردانی و رقابت با ســود بدون ریسک، 
ریشــه ماجراســت؛ نه احساســات بــازار. اندازه 

صندوق‌ها باید متناسب شود.
)کارشــناس ســرمایه‌گذاری  • حســین طلایــی 
ســبدگردان آبان(: حباب منفی برای سرمایه‌گذار 
فرصت است، اما برای ساختار بازار علامت هشدار؛ 

اصلاح بازارگردانی و آربیتراژ ضروری است.
•محمد غلامحســینی )کارشــناس بازار سرمایه(: 
کنترل بازارگردان برای جلوگیری از قیمت‌گیری مازاد 
بر ارزش ذاتی دلیل حباب است؛ کاهش ریسک‌ها 

و افزایش دامنه نوسان آن را کم می‌کند.
• سهیلا نقی‌پور )کارشناس بازار سرمایه(: حباب 

منفی هم‌زمــان فرصت ارزندگی بــرای معامله‌گران 
صبور و هشداری برای سیاست‌گذاران است.

• ســروش گرامــی )مدیــر دارایــی ســبدگردان 
دینا(: مهم‌ترین علت، عدم تناســب حجم سرمایه 
جذب‌شــده صندوق‌ها بــا پول ریســک‌پذیر بازار 
اســت؛ اندازه صندوق‌هــا باید با ابطــال واحدها 

کوچک شود.
نکته جالب توجه آن اســت که اگرچه کارشناسان 
در تشــخیص عامل غالب اختــاف نظر دارند، اما 
در یک نقطه هم‌نظرند: مشــکل جاری، یک اختلال 
ســاختاری در کارایی بازار اســت و با سازوکارهای 

عادی عرضه و تقاضا حل نخواهد شد.

 پرسش اساسی؛
 آیا ابطال واحدهای درمان درست است؟

اکنــون بــا ورود رگولاتــور به ماجرا، یک پرســش 
اساسی پیش می‌آید: آیا راهکار ابطال واحدها که 
به پیشنهاد سازمان بورس در دستور کار صندوق‌ها 

قرار گرفته، اقدامی درست و اثربخش است؟
اســتدلال موافقان روشــن اســت، وقتی قیمت 
تابلو به دلیل فشار عرضه زیر NAV است، صندوق 
می‌توانــد با خرید واحدها از بــازار و ابطال آن‌ها، 
هم به NAV ســهامداران فعلی اضافه کند و هم با 
کاهش تعداد واحدهای در گردش، تعادل عرضه و 
تقاضا را بازگرداند. این ســازوکار در ادبیات جهانی 
صندوق‌هــای ETF نیز به عنوان مکانیســم اصلاح 

حباب شناخته می‌شود.
امــا منتقــدان، نکات مهمــی را مطــرح می‌کنند. 
نخســت آنکه خرید واحدها بــا قیمت‌های حبابی 
و ابطال آن‌ها، عملًا بــه معنای فروش دارایی‌های 
صنــدوق و کوچک‌ســازی آن اســت؛ اقدامی که 
در صــورت و ابطال آن‌ها، عملًا بــه معنای فروش 
دارایی‌هــای صندوق و کوچک‌ســازی آن اســت؛ 
اقدامی که در صــورت تعمیم به همه صندوق‌ها، 
ضعــف ســازوکار بازارگردانی، محدودیــت دامنه 
نوســان و عدم تناســب اندازه صندوق‌ها با پول 
ریســک‌پذیر بازار را حل نمی‌کند و پــس از هر بار 
ابطال، امکان بازگشــت حباب وجود دارد. ســوم، 
 AUM هزینه این اقدام مستقیماً به صورت کاهش
و کارمــزد مدیریت بــر دوش مدیــران صندوق‌ها 
اســت و انگیزه آن‌ها برای اجرای کامل و سریع آن، 

محل تردید است.
به این ترتیب، پاســخ به پرســش اساسی احتمالًا 
این اســت: ابطال واحدها یک درمان مســکن‌دار 
اســت و می‌تواند شــکاف قیمتی فعلی را تعدیل 
کنــد، امــا به شــرط آنکــه در کنــار آن، اصلاحات 
ســاختاری مانند توســعه بازارگردانــی، بازنگری در 
دامنه نوســان و پیشگیری از رشــد بی‌رویه اندازه 
صندوق‌هــا نیز انجام نشــود، حبــاب منفی صرفاً 
از یــک دوره بــه دوره دیگر منتقل خواهد شــد. 
بازار ســرمایه ایــران در هفته‌های آینــده، عملکرد 
صندوق‌ها را در این مســیر زیر نظر خواهد داشت 
و کیفیت اجرای این راهکار، معیار سنجش درستی 

تصمیم رگولاتور خواهد بود.

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

صندوق‌های اهرمی به فاز ابطال واحدها وارد شد

بورس علیه حباب منفی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو3,2905,000بجهرم

20جز صنایع پیشرو 26,53027,000تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 21,17023,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 20,93023,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 8,27010,000زفکا

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

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اهرم سنگین عملیاتی 29,38040,000شکلر
10در زمان رشد دلار

 اهرم عملیاتی 11,77018,000کلر
10در زمان رشد دلار

ت
مد

د 
بلن

47,064100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام  
50

گواهی سپرده 
31,950,00050,000,000شمش طلا

پتانسیل رشد هم زمان 
 اونس طلا و 
قیمت دلار

30

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

بازدهی یک‌ساله )درصد(ارزش دارایی‌ها )میلیارد تومان(NAVدرصد حبابنماد 

2181,92333,395.7143/1-اهرم

10,733.5200/5 2150,099-جهش

2079,03818,317153/93-توان

1967,54412,147257/21-بیدار

1860,9489,537.1216/68-شتاب

1899,73924,235231/01-موج

1773,91311,430.9248/42-نارنج اهرم

937,2755863.1304/34-دوایکس

834,2871,972.4168/71-پیشران

آخرین وضعیت تقریبی صندوق‌های اهرمی

پازکی علی 

امید سرمایه  تامین  مدیرعامل 
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5 بازار کـالا

مسیر آینده فلزات پایه
یادداشت

بــازار فلــزات پایــه در دو ماه 
آینده، تحت تأثیر مجموعه‌ای 
و  اقتصــادی  عوامــل  از 
خواهــد  قــرار  ژئوپلیتیکــی 
داشت؛ شرایطی که پیش‌بینی 
را دشوار  دقیق روند قیمت‌ها 

کرده اســت. ادامــه نااطمینانــی در بازارهای جهانی، تحــولات منطقه 
خاورمیانــه، تــداوم تنش‌هــا در جنگ روســیه و اوکرایــن و همچنین 
وضعیت تنگه هرمز از مهم‌ترین متغیرهایی هســتند که می‌توانند بر بازار 

فلزات اثرگذار باشند.

چشم‌انداز بهتر روی و مس
در شــرایط فعلی، مس و روی چشــم‌انداز بهتری نســبت به سایر فلزات 
دارنــد. در مورد مس، انتظــار می‌رود قیمت‌هــا در محدوده‌های فعلی 
باقــی بمانند و روند بازار همچنان از حمایت مناســبی برخوردار باشــد. 
افزایش تقاضا و محدودیت‌های ســمت عرضه از جمله عواملی هستند 

که می‌توانند از قیمت مس حمایت کنند.
در بــازار روی نیــز چشــم‌انداز کلی صعــودی ارزیابی می‌شــود. افزایش 
قیمــت روی در بورس‌هــای مهــم جهانی و کاهــش موجــودی انبارها 
در کنــار محدودیــت عرضــه، از مهم‌ترین عواملی هســتند که به رشــد 
قیمــت ایــن فلز کمــک کرده‌انــد. البته رونــد آینــده روی همچنان به 
 مجموعــه‌ای از متغیرهــای اقتصــادی، به‌ویژه وضعیــت اقتصاد چین، 

وابسته خواهد بود.

چین؛ بازیگردان بازار فلزات
وضعیت چیــن همچنان یکــی از مهم‌تریــن متغیرهای اثرگــذار بر بازار 
فلزات پایه اســت. شــاخص مدیــران خرید )PMI( رســمی چین در ماه 
اوت بهبــود یافته، هرچند همچنان در محــدوده انقباضی قرار دارد. در 
کنار آن، شــاخص‌های بخش خصوصی نیز نشانه‌هایی از بهبود فعالیت 
اقتصادی و افزایش مصرف داخلی و صادرات ارائه می‌کنند. با این حال، 
ضعــف بازار املاک چین همچنان یک عامــل محدودکننده برای تقاضای 
فلزات پایه محسوب می‌شود؛ چراکه بخش مسکن و ساخت‌وساز، سهم 

قابل‌توجهی در مصرف بسیاری از فلزات دارد.

حمایت اروپا از بازار مصرف
در اروپا نیز وضعیت شاخص‌های تولیدی نسبت به گذشته بهبود یافته 
و این موضــوع می‌تواند در کوتاه‌مدت از تقاضــای فلزات پایه حمایت 
کنــد. با این حال، افزایش قیمت انرژی ناشــی از تنش‌های ژئوپلیتیکی، 
به‌ویــژه در شــرایط ادامه اختــالات مرتبط با تنگه هرمــز، همچنان یک 

ریسک جدی برای بازارهای جهانی است.
در بازار آلومینیوم، پیش‌بینی‌ها بیشــتر از یک روند متعادل با نوسانات 
محــدود حکایــت دارد. اختلالات حمل‌ونقل و مشــکلات لجســتیکی 
در کشــورهای حاشــیه خلیج فــارس، از جملــه امــارات و بحرین که از 
تولیدکنندگان مهم آلومینیوم هســتند، می‌تواند موجب ایجاد نوسانات 

مقطعی در قیمت این فلز شود.
در مقابل، بازار نیکل همچنان ضعیف ارزیابی می‌شــود. درباره سرب نیز 
انتظار می‌رود بازار در ماه‌های سپتامبر و اکتبر عمدتاً روندی خنثی داشته 

باشد و تغییرات شدید قیمتی در این فلز مشاهده نشود.

نرخ بهره؛ مهم‌ترین ریسک 
مهم‌ترین ریســک بازار فلــزات پایه در دو ماه آینــده، تصمیمات فدرال 
رزرو آمریکا درباره نرخ بهره است. مسیر سیاست پولی آمریکا می‌تواند بر 
ارزش دلار، هزینه تأمین مالی، تقاضای جهانی و در نهایت قیمت فلزات 
اثر مستقیم بگذارد. از این رو، در کنار متغیرهای اقتصادی و ژئوپلیتیکی، 
جهت‌گیری نرخ بهره فدرال رزرو یکی از تعیین‌کننده‌ترین عوامل برای بازار 

فلزات پایه تا پایان سال میلادی خواهد بود.

پیش‌بینی  ســاکس  گلدمن 
کــرد که در صورت تشــدید 
حمــات بــه کشــتی‌ها در 
خاورمیانــه، قیمــت نفــت 
می‌تواند تــا ۱۲۰ دلار در هر بشــکه افزایش یابد. 
به گــزارش اطلاعات بورس به نقل از رســانه های 
معتبر بین المللی دان اســترویون، رئیس مشترک 
تحقیقــات کالاهــای جهانی در گلدمن ســاکس، 
در مصاحبــه‌ای بــا تلویزیون بلومبــرگ اعلام کرد  
رویدادهای چند روز گذشــته نشــان می‌دهد که 
خطر گســترش و تشدید اختلالات کشتیرانی، یک 

خطر مهم است. 
بررســی ها نشان می دهد طی یک هفته منتهی به 
7 سپتامبر قیمت هر بشکه نفت آمریکا  و برنت در 
حدود 7 دلار افزایش یافته و این در حالی است که 
انتظار می رود با توجه به شرایط کنونی، تنش ها در 
هفته پیش رو نه تنها کاهش نیابد بلکه افزایشــی 
شــود و این موضوع قیمت نفت را به بالاتر از 100 
دلار خواهد رساند؛ کما این که با آغاز معاملات روز 
دوشنبه هفته گذشته قیمت نفت برنت به نزدیکی 
100 دلار رســید و دوباره برگشت و در لحظه تنظیم 

این گزارش در رقم 97 دلار ایستاده است. 

اثر رویدادهای هفته بر بازار نفت
در این بیــن اوضاع منطقــه خاورمیانه پس از آن 
وخیم‌تر شــد که ایالات متحده اعلام کرد در پاسخ 
بــه هدف قرار دادن دو کشــتی جنگــی آمریکایی 
توســط سپاه پاسداران با موشــک‌های بالستیک، 

سه نفتکش ایرانی را هدف قرار داده است.
پــس از این حملات، محمد باقــر قالیباف، رئیس 

مجلــس ایــران، گفــت کــه دوران »پاســخ‌های 
متناســب« اکنون به پایان رسیده است و هشدار 
داد که انتقام‌های آینده از ســوی ایران »سریع‌تر، 

سنگین‌تر و دردناک‌تر« خواهد بود.
ایــران همچنین اعلام کــرد که در روزهــای آینده 
»منطقــه انحصاری« جدیدی را اعــام خواهد کرد 
کــه »از خط محاصــره دریایی ایــالات متحده آغاز 
می‌شــود، به سمت تنگه هرمز امتداد می‌یابد و از 

این سمت به خلیج فارس ادامه می‌یابد.
محســن رضایی، رئیس شــورای عالی امنیت ملی 
ایران نیز اعلام کرده هر کشــتی که با قصد عبور از 
تنگه هرمز وارد این منطقه شود و شناسایی شود، 

در فهرست تحریم‌های ما قرار خواهد گرفت.
این تهدیدهــای متقابل هنوز ادامه دارد و به نظر 
نمی رســد توافقی در راه باشــد؛ تهدید به حمله 
بــه خارک و حمله به کوه کلنگ گــزلا از جمله این 
تهدیدها از ســمت آمریکا هستند. همچنین وزیر 
خزانه داری آمریــکا نیز در اظهارات تازه خود اعلام 
کرده احتمال توافق بین دو طرف ضعیف اســت و 
همه این موضوعات نشــان مــی دهد باید منتظر 

تنش های بیشتر در بازار نفت باشیم. 

شوک‌های بزرگ عرضه در بازار گاز و سوخت
اســترویون به بلومبرگ گفت که گلدمن ســاکس 

»افزایــش معنــاداری بــرای قیمــت نفــت خام« 
می‌بینــد، اما افــزود که ســرمایه‌گذاران باید روی 
افزایش قیمــت گاز طبیعــی و فرآورده‌های نفتی 
هم حســاب کننــد، چراکه در بازار گاز و ســوخت، 

شوک‌های عرضه بزرگتر از بازار نفت خام هستند.
ناظران بیــن المللی اما در شــرایط کنونی در مورد 
واکنش های بازار نفت این سوال را مطرح می‌کنند 
که با وجود افزایش شــدید ریســک سیاسی، چرا 
بــازار نفت هنوز با یک شــوک کامل عرضه مواجه 

نشده است؟
یکی از عوامل مهم، افزایش صادرات عراق اســت؛ 
رویترز گزارش داده صادرات نفت عراق در ماه اوت 
به حدود ۲ میلیون بشــکه در روز رسیده و انتظار 
می‌رود صادرات این کشور در سپتامبر نیز افزایش 

پیدا کند. 
از سوی دیگر، بخشی از نفت خلیج فارس همچنان 
از مســیرهای مختلف در حال انتقال است و برخی 
نفتکش‌ها با خاموش کردن سیســتم AIS از دید 
ردیابــی عمومی خارج می‌شــوند. گزارش‌های بازار 
نشــان می‌دهد همین مســئله باعث شده برآورد 

میزان واقعی نفت عبوری از هرمز دشوار شود.
بنابرایــن بــازار فعلًا میــان دو نیرو گرفتار شــده 
اســت. از یــک ســو ریســک ژئوپلیتیــک زمینه 
را بــرای افزایــش قیمــت مهیــا کرده و از ســوی 
دیگــر  ادامه جریان واقعی نفــت در کنار افزایش 
صــادرات برخــی تولیدکنندگان منجــر به محدود 
شــدن رشد قیمت شده است. بســیاری از ناظران 
بین‌المللــی معتقدنــد در شــرایط فعلی رســیدن 
 نفــت برنت به صد دلار دیگر یک ســناریوی دور از 

دسترس نیست.

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

8/27-8/27619,740,000190,958-سیتا

7/67-6/1622,577,732846,492-خفنر

6/07-6/07741,919,2149,647,820-مبین

3/35-6/06157,696,0002,507,016-دتماد

6/81-4/5538,631,6001,578,495-کسرا

1/34-4/1835,040,0002,249,811-تیپیکو

3/42-4/04349,440,000565,395-دفرا

6/45-3/74,769,953,7729,454,869-وپاسار

4/96-3/6413,806,000707,669-چفیبر

2/01-2/0170,800,000276,625-کساوه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

423,745,80024,798,62917/32 17/32 آکو

1,888,410,00016,824,49620/25 17/32 ومعادن

198,699,0001,556,53715/47 15/47 شفن

152,552,4001,266,30615/9 12/54 وپترو

41,488,500777,17915/86 12/52 کگاز

751,320,0004,367,57015/69 12/51 شبهرن

196,490,0001,582,39915/56 12/51 کخاک

46,420,672859,64015/85 12/50 فپنتا

4,514,720,0009,416,58415/65 12/49 تاپیکو

25,019,400494,10615/86 12/49 ختور

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

گلدمن ساکس پیش‌بینی کرد؛

نفت 120 دلاری در راه است
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب23,22026,703قرن
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب6,0206,923سیسکو
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب10,57012,155زگلدشت
5 رشد نرخ فروش

 سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه222,200255,530ساروم
p/e 5 مناسب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش25,76032,200غکورش
10وضعیت بنیادی مناسب

7,9609,950صبا
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک 21,42826,785)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,08016,350زریران
 رشد نرخ انس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

15پورتفوی بهینه از بازار سهام49,70062,125داریوش

15پرتفوی بهینه در صنعت 26,92433,655پترو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب18,44021,000غبشهر

10وضعیت بنیادی مناسب28,17031,000سیتا

10وضعیت بنیادی مناسب2,4682,700انتخاب

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

| شهریور 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 644 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 562,080۶8۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15اصلاح ساختار عملیاتی747900خودرو

15ارزندگی دارایی 2,881۳,۸۰۰فولاد

15بهبود ساختار عملیاتی1,502۱,850وبملت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-52,557فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-40,573داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر مه‌نگا زنا و ر

کیوان جعفری تهرانی

پایه فلزات  بازار  تحلیلگر 

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

 وضعیت بنیادی24,34031,700انرژی
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی17,90020,000کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب6,1407,000فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب235,400280,000آلومینا

7وضعیت بنیادی مناسب13,92017,550شبندر

8

»سینرژی«  درصدی   16۲  سود 
سرمایه‌گذاران    برای 

  بازدهی صندوق سرمایه گذاری سینرژی در 
بورس در آخرین روز معاملاتی منتهی به این گزارش در مقایســه با 
آخرین روز کاری ســال قبل رقمی در حدود 83 درصد بوده؛ یکی از 
بالاتریــن بازدهی‌ها در بین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در کالا در 
بورس و شــاید تنها دارایی که متناسب با نرخ تورم در کشور رشد 
کرده است. این در حالی است که بازدهی این صندوق در مقایسه 
با پارســال )یک ســاله( رقمی در حدود 162 درصد بوده که یکی از 
بالاترین بازدهی‌ها در بین انواع دارایی‌ها و پا به پای طلای فیزیکی 

محسوب می شود. 
طی این مدت یک ساله دلار 116 درصد، طلا 161 درصد و سکه 158 
درصد بوده است. بورس تهران نیز در یک سال گذشته 168 درصد 
رشــد را تجربه کرده اســت که رشد شــدید تورم و ارز نقش زیادی 
در این رشــد داشــته اســت. به این ترتیب باید صندوق سینرژی 
را در رده یکــی از دارایــی های با کمترین میزان ریســک و بالاترین 
بازدهی طبقه بندی کرد که توانســته در شرایط بحرانی کشور سود 
ســرمایه‌گذاری در بازارهــای مالی را تضمین و امکان اســتفاده از 

نوسانات بازارهای انرژی و ارز را به طور همزمان فراهم کند. 
صندوق سینرژی نخســتین و تنها صندوق سرمایه گذاری مبتنی بر 
انرژی در بورس است که توســط کارگزاری فارابی عرضه می شود و 
ســرمایه گذاری در آن فرصت شناسایی ســود را در شرایط بحرانی 
بازارهای انرژی برای فعالان این بازار و صندوق ها فراهم کرده است. 
ارزش هــر واحد صندوق ســینرژی در این مــدت از 3 هزار و 582 
تومان به 6 هزار و 552 تومان رسیده و به این ترتیب این صندوق 
توانســته بخــش قابل توجهی از تحــولات بازار انــرژی را در خود 

منعکس کند.  بیشــترین بخش از پرتفــوی این صندوق را نفت و 
مشــتقات نفتی با ســهمی در حدود 77 درصد به خود اختصاص 
می‌دهد و پس از آن گاز با سهم 13 درصدی قرار دارد. این در حالی 
اســت که سود این صندوق ها بر اســاس تغییرات قیمت نفت و 
گاز در بازارهــای داخل و بین الملل و همچنین تغییرات قیمت ارز 
محاســبه می شــود؛ دو متغیری که طی مدت اخیر روند افزایشی 
قابــل توجهی را تجربه کرده اند و همچنان شــواهد از رشــد قابل 

توجه هر دو حکایت دارد. 
رشد سینرژی با صعود نفت و دلار 

مطالعات و بررســی های میدانی نشــان می دهنــد وضعیت بازار 
انرژی بار دیگر به ســمت رشــد پرشــتاب در حرکت است و همین 
حالا قیمت نفت و گاز به بالاترین رقم های خود نزدیک شده اند و 
انتظار می رود رقم 120 دلاری به عنوان بالاترین رکورد قبلی بار دیگر 
شکسته شــود. این در حالی است که در لحظه تنظیم این گزارش 

)ســه شنبه( قیمت دلار 12800 تومان افزایش را تنها در یک هفته 
تجربه کرده و به 221 هزار و 200 تومان رسیده است. 

هرچند دلار به زور سیاســت های مختلف بانک مرکزی فعلا در مرز 
220 هزار تومان حفظ شــده اما این توانایی وجود ندارد که بتواند 
ایــن کانال را حفظ کند و با توجه به خط و نشــان کشــیدن های 
روزانه مقامات دو طرف جنگ، احتمالا دلار مســیر صعودی خود را 

حفظ خواهد کرد. 
برآینــد ایــن دو اثر، رشــد ارزش صندوق ســرمایه گــذاری انرژی 
)سینرژی( در بورس است و در صورت رشد 20 درصدی قیمت نفت 
طی هفته های پیش رو و رسیدن به قیمت 120 دلار در هر بشکه و 
افزایش متناســب بهای ارز )دلار در یک ماه گذشته 20 درصد رشد 
قیمت داشــته اســت( انتظار می رود قیمت این صندوق ها از 8 
هزار تومان عبور کند و در این صورت بازدهی این صندوق به چیزی 

در حدود 220 درصد بصورت سالانه خواهد رسید. 
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بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

اعتراف سرکرده باند سرقت رمزارز
مالون لم، شــهروند ۲۲ ساله سنگاپوری، در دادگاه 
فدرال ایالات متحده به نقش خود در یک توطئه 

سازمان‌یافته باج‌گیری و اخاذی اعتراف کرد. 
دادستان‌های آمریکایی این شبکه بین‌المللی را به 
ســرقت بیش از ۲۴۵ میلیون دلار ارز دیجیتال از 

کاربران متهم کرده‌اند. طبق بیانیه وزارت دادگستری آمریکا، لم مدیریت 
شــبکه‌ای از هکرهای پایــگاه داده، جاعلان هویت و پول‌شــویان را بر 
عهده داشته است. اعضای این گروه قربانیان متمول را شناسایی کرده 
و از طریق روش‌های مهندسی اجتماعی یا حتی سرقت‌های خانگی، به 
دارایی‌های دیجیتال آن‌ها دسترسی پیدا می‌کردند. وجوه سرقت‌شده 
صرف خرید جت‌های خصوصی، عمارت‌های مجلل و خودروهای لوکس 
می‌شــد. تمرکز اولیه این پرونده بر سرقت بزرگ ۴,۱۰۰ واحد بیت‌کوین 
از یکی از طلبکاران صرافی جنســیس در سال ۲۰۲۴ بود که با توجه به 

قیمت بیت‌کوین در آن زمان، ارزشی بالغ بر ۲۳۰ میلیون دلار داشت.

لیکویید شبکه  فعالیت  توقف 
در حالــی کــه نگرانی‌ها دربــاره امنیــت پل‌ها و 
شــبکه‌های جانبی بیت‌کوین همچنان ادامه دارد، 
یک انتقــال غیرمنتظره بار دیگر توجه فعالان بازار 
را به ریســک نگهداری دارایی در این زیرساخت‌ها 

جلب کرده است.
در تازه‌تریــن اتفاق، ســایدچین لیکویید پس از خــروج حدود ۴،۰۰۰ 
بیت‌کویــن به ارزش ۳۲۰ میلیون دلار، فعالیــت خود را به‌طور موقت 
متوقــف کرد. عاملان ایــن انتقال خود را هکرهای کلاه‌ســفید معرفی 
کرده‌اند و گفته‌اند پس از رفع کامل آسیب‌پذیری شبکه، بخش عمده 
دارایی‌هــا را بازمی‌گردانند. لیکوییــد برای جلوگیری از انتقال بیشــتر 
دارایی‌ها، نودهای پل را غیرفعال و ارتباط میان شبکه خود و بلاکچین 
اصلــی بیت‌کوین را موقتاً متوقف کــرد. همزمان، صرافی‌ها نیز واریز و 
برداشــت توکن L-BTC را متوقف کردند یا قصد دارند به‌زودی این کار 

را انجام دهند. 

بیت‌کوین جهش  احتمالی  زمان 
بنجامین کوئن، تحلیلگر شناخته‌شــده در توییتر، 
معتقد است که رشــد اخیر بیت‌کوین هنوز برای 
تأیید پایان بــازار نزولی کافی نیســت و احتمال 

تشکیل کف جدید را ۶۵ درصد می‌داند.
با این حال، او انتظار دارد این فشــار نزولی بیشتر 

به ماه‌های پایانی ۲۰۲۶ محدود شــود و با نزدیک‌شدن به سال ۲۰۲۷، 
شــرایط بازار به‌تدریج به نفع خریداران تغییر کنــد. کوئن تأکید کرده 
که رشــد اخیر بیت‌کوین به‌تنهایی برای تأیید پایــان بازار نزولی کافی 
نیســت. به گفته او، بیت‌کوین در ســال‌های ۲۰۱۸ و ۲۰۲۲ نیز پس از 
ثبت جهش‌های قابل‌توجه، در ســه‌ماهه چهارم دوباره با افت قیمت 
مواجه شد. نادیده گرفتن این الگوی تاریخی می‌تواند همان اشتباهی 
باشــد که معامله‌گران در چرخه‌های قبلی نیز مرتکب شــده‌اند. یکی از 
مهم‌ترین شــاخص‌هایی که کوئن برای ارزیابی کف بازار دنبال می‌کند، 

قیمت تحقق‌یافته بیت‌کوین است.

لی تام  جنجالی  پیش‌بینی 
تام لی، رئیس هیئت‌مدیره شرکت بیت‌ ماین اعلام 
کرد که عملکرد درخشــان بازار در ســه‌ماهه سوم، 
زمینه را برای ورود پرقدرت نهادهای سرمایه‌گذاری 

فراهم کرده است. 
با وجود رشــد اخیر، شــرکت بیت‌مایــن در حال 

حاضر دارنده ۵.۹ میلیون واحد اتریوم اســت که ارزش کل دارایی‌های 
آن را به ۱۵.۷ میلیارد دلار می‌رســاند، هرچند این پوزیشن همچنان با 
زیان محقق‌نشــده سنگینی همراه است. بر اساس داده‌های ارائه‌شده، 
اتریوم، بیت‌کوین و سولانا بهترین بازدهی را از پایان ماه ژوئن تاکنون 
در مقایســه با سایر دارایی‌های کلان ثبت کرده‌اند. بیت‌ماین در هفته 
گذشــته با خریــد ۲۸,۰۸۶ واحد دیگر، موقعیت خــود را تقویت کرد، 
هرچند بر اساس داده‌های پلتفرم کریپتوکوانت، زیان تحقق‌نیافته این 
شــرکت حدود ۵ میلیارد دلار برآورد می‌شــود. با وجود این، رشد اخیر 

اتریوم تا حدی این شکاف را کاهش داده است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%14.77%74,72510.51 75,076 نهال
-%10,8397.84 10,890 قلک گلد
%10.94%74,4536.77 74,713 سحرخیز

%3.05%35,1046.61 35,275 لیان
%26.79%29,0365.91 29,164 رز ترنج
-%10,5925.83 10,646 سیان
%24.51%32,3565.4 32,511 زمرد
%24.66%42,4645.33 42,671 لیان
%25.11%1,109,6535.31 1,114,764 گوهر
%25.15%20,4595.26 20,559 همیان

%24.92%998,0885.22 1,002,548 زر
%24.91%635,2425.21 638,130 عیار

%24.9%135,7115.21 136,347 نفیس
%24.83%92,9825.21 93,430 تابش

%24.82%45,2425.21 45,453 گلدیس
%24.75%23,5045.2 23,618 زرگر

%24.75%14,4995.19 14,569 دفینه
%24.67%78,7125.18 79,080 ناب
%24.89%223,1425.17 224,166 کهربا
%24.3%22,2535.14 22,361 ریتون
%24.54%1,647,8855.13 1,655,256 طلا

%24.2%85,9795.13 86,389 جواهر
%24.36%171,1465.06 171,953 زرفام
%23.16%20,9534.82 21,055 گلدا

%24.97%13,0784.69 13,141 سیمین
%24.97%13,0784.69 13,141 سیمین
%24.83%13,2794.65 13,344 سیلور
%29.73%14,0163.94 14,081 کوروش
%29.73%14,0163.94 14,081 میراث
%26.29%12,3843.27 12,444 پلاتا

%25.5%13,3002.99 13,363 نقرابی
%28.05%41,6032.75 41,798 قیراط
%26.78%41,4542.59 41,652 آتش

%27.76%42,0862.58 42,284 درخشان
%26.57%21,4502.57 21,545 رزگلد
%26.95%186,5292.51 187,398 مثقال
%27.13%31,1612.5 31,301 امرالد
%27.04%73,5632.5 73,910 آلتون
%27.12%200,1882.5 201,153 گنج
%26.89%26,3672.49 26,494 درنا
%26.67%20,8202.49 20,920 جام

%26.92%46,7022.48 46,920 زروان
%26.35%17,7132.45 17,794 نگین
%26.35%17,7132.45 17,794 نگین
%24.57%12,5492.42 12,607 نقراط

%14.14%29,6562.4 29,793 سینرژی
%6.13%61,5601.59 61,829 سینرژی
%21.04%26,5170.18 26,637 امرالد
%29.05%1.57-23,379 23,491 آتش
%18.82%2.81-152,789 153,500 آگاه
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%4.14%35,6261.24 35,662 یارا
%4.76%17,2821.2 17,307 سپنتارود
%3.46%10,8051.19 10,812 رایا پایدار

%4.45%54,6191.09 54,673 افران
%4%61,5301.09 61,616 تصمیم
%3.58%24,2871.02 24,324 توسکا

%3.16%17,5291.01 17,545 پاسارگاد
%3.76%28,0351.01 28,058 پایا

%3.35%30,3091 30,333 ساحل
%3.09%10,1900.93 10,206 همای
%3.04%33,7740.91 33,802 مانی
%3.25%30,4200.87 30,448 صایند
%3.74%40,3810.86 40,454 داریک
%3.31%138,7260.86 138,806 اعتماد
%2.82%19,2580.85 19,270 ارکیده
%4.12%21,5970.84 21,616 سام
%2.78%19,2520.75 19,267 کارین
%2.94%69,4220.75 69,467 اوصتا
%2.41%12,5020.73 12,509 رایبد
%2.61%41,3410.72 41,382 خاتم

%2.93%10,7680.72 10,770 برلیان شهر
%2.72%78,4840.71 78,585 طلوع
%3.05%29,1140.71 29,135 اعتبار
%2.54%22,0530.71 22,070 بمان
%3.56%20,8260.7 20,915 کارما
%2.71%24,6390.7 24,652 آلا
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مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران چشم‌انداز بازار سرمایه را تشریح کرد:

سهامداران در بازی ارز و انتظارات

| شهریور 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 644 |

* بازار ســهام طی یک ماه حدود ۲۲ درصد 
و در ســه ماه نزدیک به ۵۰ درصد رشد کرده 
اســت. این صعود را آغاز یــک روند پایدار 
می‌دانیــد یا جبران بخشــی از عقب‌ماندگی 

بورس نسبت به تورم، ارز و سایر بازارها؟
به نظر من رشــد اخیر بازار را باید ترکیبی از جبران 
عقب‌ماندگی بورس، رشــد ارز، رشــد اسمی ناشی 
از تورم و بهبود انتظارات ســرمایه‌گذاران دانست. 
برای اینکه این رشــد را آغاز یک روند پایدار تلقی 
کنیــم، صرفــاً افزایش شــاخص کافی نیســت و 
باید متغیرهایی مانند رشــد سودآوری شرکت‌ها، 
ورود مســتمر نقدینگی، افزایش ارزش معاملات، 
ثبات نرخ بهره و کاهش ریســک‌های سیاســی نیز 
تأییدکننــده باشــند. بنابرایــن در شــرایط فعلی، 
نگاه من مثبت اما مشــروط اســت. اگر رشد سود 
شــرکت‌ها و ورود نقدینگی ادامه پیدا کند، امکان 
شــکل‌گیری روند صعودی میان‌مدت و بلندمدت 
وجود دارد؛ در غیر این صورت بخشی از رشد اخیر 

می‌تواند ماهیت جبرانی داشته باشد.

* مهم‌ترین محرک این رشد چه بوده است: 
بهبود متغیرهای بنیــادی، افزایش نرخ ارز، 
ورود نقدینگی، کاهش ریسک های سیاسی 

یا تغییر انتظارات سرمایه‌گذاران؟
به نظر من رشــد اخیر تک‌عاملی نیســت و حاصل 
برهم‌کنش چند متغیر بوده اســت. در درجه اول، 
افزایش نرخ ارز و اثر آن بر درآمد و ارزش جایگزینی 
شــرکت‌ها، به‌خصوص در صنایــع صادرات‌محور، 
اهمیت زیادی داشــته اســت. در کنــار آن، بهبود 
انتظارات سرمایه‌گذاران، ورود نقدینگی و کاهش 
نســبی ریسک‌های سیاســی نیز به افزایش تقاضا 
کمک کرده اســت. البته متغیرهای بنیادی و رشد 
سودآوری شرکت‌ها، عامل تعیین‌کننده برای تداوم 

روند خواهند بود.
به‌عنــوان مدیــر کارگــزاری، این موضــوع را صرفاً 
از منظــر شــاخص بررســی نمی‌کنم؛ بلکــه ارزش 
معامــات، ورود و خــروج پول حقیقــی، گردش 
مشــتریان، عملکــرد صنایع و جریــان نقدینگی را 

به‌صورت هم‌زمان رصد می‌کنم.

* نقــش نــرخ ارز در ادامــه مســیر بــازار 
چیست؟ آیا رشــد نرخ ارز الزاماً به افزایش 
سود شــرکت های بورســی منجر می‌شود یا 
شــکاف نرخ‌های رســمی و آزاد می‌تواند اثر 

آن را محدود کند؟
نرخ ارز یکــی از مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر بازار 
ســرمایه ایران اســت، اما رشــد نــرخ ارز الزاماً به 
معنای افزایش ســود همه شرکت‌ها نیست. برای 
پتروشــیمی‌ها،  مانند  شــرکت‌های صادرات‌محور 
فلزی‌هــا و معدنی‌هــا، افزایــش نرخ تســعیر ارز 
می‌تواند درآمد و سود ریالی را افزایش دهد؛ البته 
به شرط آنکه هزینه‌های تولید و نرخ انرژی متناسباً 
افزایش بیشــتری نداشــته باشــد. از طرف دیگر، 
شــکاف بین نرخ ارز رســمی و آزاد می‌تواند بخش 
مهمی از منافــع افزایش نــرخ ارز را محدود کند؛ 

زیرا شــرکت ممکن اســت صادرات خود را با نرخی 
پایین‌تر از نرخ بازار آزاد تســعیر کنــد. بنابراین از 
دید من، مهم‌تر از »قیمت دلار« این است که نرخ 
تسعیر واقعی شرکت، سیاســت‌های ارزی دولت، 
هزینه‌هــای تولید و میــزان صــادرات را هم‌زمان 

بررسی کنیم.

* در افق یک‌ســاله، کــدام صنایع ظرفیت 
بیشتری برای ادامه رشــد دارند و مهمترین 
مفروضــات شــما درباره نرخ ارز، نــرخ بهره، 
قیمت‌هــای جهانی و سیاســت‌های دولت 

چیست؟
افق یک‌ســاله )تــا حدود شــهریور ۱۴۰۶(، صنایع 
صادرات‌محور و وابسته به منابع طبیعی و نیازهای 
اساسی ظرفیت رشد نسبی بیشتری دارند. اقتصاد 
ایران در سال ۱۴۰۵ با رشد تورم بالا، ناترازی انرژی 
و ریســک‌های ژئوپلیتیک مواجه اســت؛ بنابراین 
رشــد واقعی محدود اســت و بیشــتر به صورت 
اســمی یا نســبی )در مقایسه با ســایر بخش‌ها( 

دیده می‌شود.
در وهلــه اول، صنایع پتروشــیمی و پالایشــی در 
صورت بهبود نســبی صادرات یا تغییر فرمول‌های 

قیمتی، پتانسیل خوبی دارند. 
پــس از آن، فلزات اساســی و معدنی، با توجه به 
افزایــش قیمت‌های جهانــی و افزایــش نرخ ارز 

عملکرد قوی نشان خواهند داد.
با توجه به گواهی‌های سپرده کالایی جدید ایجاد 
شده در بورس کالا نیز شــرایط فروش بهتری برای 

این گروه می‌توان متصور بود.
همچنیــن و در مرحلــه بعــد،  صنایــع غذایــی و 
کشــاورزی )به ویژه فرآوری و صادرات محصولات 

با ارزش افزوده( 
با توجه به ریسک سیســتماتیک و شرایط تورمی 
هم تقاضای داخلی و هم در صورت صادرات گزینه 

مناسبی برای عملکرد یک‌ساله خواهند داشت.

در خصــوص گروه بعد نیز می‌تــوان به دارویی ها  
اشــاره کرد. بــا توجه به افزایش نــرخ فروش این 
گــروه و تقاضای موجود داخلــی و همچنین عدم 
واردات محصولات مشــابه داخلی جزو پیشتازان 

خواهند بود.
دســته دیگر، انرژی‌های تجدیدپذیر است. به‌ویژه 
در پنــل خورشــیدی و تجهیزات مرتبــط به دلیل 
ناترازی شدید برق و حمایت‌های سیاستی، تقاضا 
در حال انفجار است، بنابراین دولت جهت کاهش 
مصــرف لازم اســت نرخ آنهــا را آزاد کنــد. بر این 
اســاس، این گروه نیز می‌توانند شرایط سودآوری 

خوبی را تجربه کند.

* بــه ســرمایه‌گذارانی کــه پــس از رشــد 
۵۰درصدی ســه‌ماهه قصــد ورود دارند چه 
توصیه‌ای دارید؟ سرمایه گذاری مستقیم را 
مناســب می‌دانید یا ورود تدریجی از طریق 

صندوق‌ها را؟
 توصیه اصلی آن است که ورود تدریجی )پله‌ای( و 
عمدتاً از طریق صندوق‌ها را ترجیح دهید، به‌ویژه 
اگــر تجربــه یا زمان کافــی برای تحلیل مســتقیم 
نداریــد. بازار بورس ایران پس از رشــد قابل‌توجه 
در بخشی از سال ۱۴۰۵، همچنان ظرفیت دارد اما 
ریســک اصلاح ۵–۱۵ درصدی )یا بیشتر در صورت 
بــروز شــوک‌های ارزی/سیاســی( بالاســت. ورود 
یکجای درصد قابل‌توجهی از سرمایه در این نقطه، 

خطر زمان‌بندی اشتباه را افزایش می‌دهد. 
برای اکثر ســهامداران، صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

به دلیل مدیریت حرفه‌ای، بهتر است. 

* سناریوی خوشبینانه و بدبینانه شما برای 
ادامه سال چیست و چه رویدادی می‌تواند 

هر یک از این دو سناریو را فعال کند؟
 ســناریوهای خوش‌بینانه و بدبینانــه برای ادامه 
سال ۱۴۰۵ )تا اسفند ۱۴۰۵ / اوایل ۲۰۲۷( بر محور 

تحولات سیاسی - ژئوپلیتیک )به‌ویژه روابط ایران-
آمریکا، وضعیت تحریم‌ها و تنگه هرمز(، درآمدهای 
نفتی، انتظارات تورمی و سیاست‌های داخلی شکل 
می‌گیرند. این ســناریوها بر اساس روندهای فعلی 
)نرخ دلار آزاد حــدود ۲۲۰ هزار تومان، تورم بالا، و 

تنش‌های باقی‌مانده( ترسیم شده‌اند. 
»رشــد  خصــوص  در  خوشــبینانه  ســناریوی  در 
اقتصــادی« : مثبــت شــدن تدریجــی )۱.۵ تا ۳ 
درصد یا بالاتر در صورت گشــایش قوی(، با بهبود 
صــادرات نفت و غیرنفتی را می‌تــوان متصور بود 
و همچنیــن در حوزه »تــورم« کاهش به محدوده 
۴۰ تا ۶۰ درصد نقطه‌ای تا پایان ســال )از سطوح 
بالاتــر فعلی( می‌تواند رخ دهــد. در »نرخ ارز« نیز 
ثبات نسبی یا کاهش موقت دلار آزاد به محدوده 
۱۵۰ تا  ۱۸۰ هزار تومان )یا حتی پایین‌تر در توافق 
جامع(، با کاهش شکاف نرخ رسمی/آزاد بخشی از 

این سناریو است.
در سناریوی خوشبینانه در حوزه »بازار سرمایه«، با 
رشد واقعی )نه فقط اسمی( شاخص، توام با جذب 
نقدینگــی به ســهام بنیادی )پتروشــیمی، فلزات، 

معدنی، غذایی(، ارزش دلاری بازار بهبود می‌یابد.
اما در سناریوی بدبینانه، »رشد اقتصادی«، نزدیک 
صفر یــا منفی )۲– تا ۶– درصد(، با تشــدید رکود 
در صنعــت و خدمات، تداوم تورم بالا یا جهش به 
ســمت ۸۰ تا ۱۰۰ درصد نقطــه‌ای )نزدیک یا ورود 
به محدوده ســه‌رقمی در حالت شدید( و  جهش 
دلار آزاد بــه محدوده ۲۵۰ تــا ۳۰۰ هزار تومان یا 
بالاتر، با افزایش نوسانات و فشار بیشتر بر واردات 
پیش‌بینی می‌شود. در این سناریو،در بازار سرمایه 
نیز رشد اسمی ممکن است )به دلیل تورم و فرار از 
ریال(، رخ دهد اما بازدهی واقعی منفی یا بســیار 
ضعیف خواهد بود؛ خروج سرمایه از سهام و ورود 
بــه بازارهای طــا، ارز و دارایی‌های امــن. صنایع 
انرژی‌بر و وابسته به واردات تحت فشار شدید در 

این سناریو قابل تصور است.

رشــد نزدیک بــه ۵۰درصدی 
مــاه  ســه  در  ســهام  بــازار 
گذشته، بار دیگر این پرسش 
را پیش روی سرمایه‌گذاران گذاشته است که 
بورس وارد یک دوره صعودی پایدار شــده یا 
صرفا بخشــی از عقب‌ماندگی خود از تورم، ارز 
و ســایر بازارها را جبران کرده اســت؟ مرتضی 
اشهر، مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران، 
بــا مثبت امــا مشــروط خواندن چشــم‌انداز 
بازار، تداوم این روند را به رشــد ســودآوری 
شــرکت‌ها، ورود نقدینگــی، افزایــش ارزش 
معاملات، ثبات نرخ بهره و کاهش ریسک‌های 
سیاســی گره می‌زند و معتقد است در غیاب 
این عوامل، بخشــی از رشــد اخیــر می‌تواند 

ماهیت جبرانی داشته باشد.

؟؟؟
وزنامه‌نگار ر

نمای هفته

افزایش اشتهای کریپتوبازان
در هفته منتهی به پنجشنبه 10 سپتامبر )19 شهریور( بسیاری از رمزارزها با رشد قیمت روبه‌رو 
شــدند. همچنین در این مدت، ارزش بازار کریپتوکارنسی با 120 میلیارد دلار افزایش به 2710 
میلیارد دلار رســید. شــاخص‌ها نیز از غلبه جــو هیجانی بر بازار حکایــت می‌کنند. به عنوان 
مثال، شــاخص ترس و طمع به رقم 74 رسیده که نشــان‌دهنده افزایش تمایل معامله‌گران 

به خرید است. 
طی هفته گذشــته، قیمت بیت‌کوین با رشــد 3.4 درصدی به بیــش از 79 هزار و 500 دلار 
رســید. اتریوم 5.2 درصد بالا رفت و 2512 دلار قیمت خورد. بایننس با جهش 10.3 درصدی 
از مــرز 757 دلار گذشــت. همچنین ریپل با 7.4 درصد افزایــش قیمت به بیش از 1.4 دلار 
رسید. در این مدت، سولانا 5.3 درصد، ترون 4.9 درصد، زی‌کش 51.9 درصد، هایپرلیکویید 
6.2 درصد و دوج‌کوین 12.4 درصد افزایش قیمت را ثبت کردند. رمزارز Pons با بیش از 110 
درصد افزایش قیمت، پیشــتاز مثبت‌های هفته بود. این رمزارز 80 سنتی در یک ماه گذشته 
بیش از 1900 درصد رشــد داشــته اســت. در مقابل، رمزارز SKY با 7.8 درصد افت در صدر 
منفی‌های هفته جای گرفت. این رمزارز 6 ســنتی نســبت به یک سال قبل نزدیک به 7 درصد 
کاهش قیمت نشان می‌دهد. در نمودار، نوسان قیمت 10 رمزارز برتر بازار مشاهده می‌شود.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
انرژی؛ مقصد تازه سرمایه‌گذاری

مدیرعامــل بورس انرژی ایران، با اشــاره به رشــد 
مستمر تقاضای برق، افق سرمایه‌گذاری در صنعت 
انرژی را روشن دانســت و توسعه زیرساخت‌هایی 
مانند دیتاســنترها و هــوش مصنوعی را از عوامل 

افزایش نیاز به انرژی عنوان کرد.
به گفته محمد نظیفی بورس انرژی با ایجاد بازارها و ابزارهای متنوع، به 
دنبال تسهیل سرمایه‌گذاری و تامین مالی پروژه‌های انرژی است. فروش 
برق نیروگاه‌های تجدیدپذیر در تابلوی ســبز، اوراق ســلف نیروگاه‌های 
حرارتــی و تامین مالی نیروگاه‌های کوچک‌مقیــاس از جمله این ابزارها 
هستند. نظیفی همچنین گواهی‌های صرفه‌جویی برق را از ابزارهای مهم 
بــرای مدیریت مصرف و کاهــش ناترازی بــرق، گاز و فرآورده‌های نفتی 
دانســت. او صندوق پروژه »نور« را گامی در مســیر کاهش تصدی‌گری 
دولت و حرکت به سمت قابل‌معامله شدن حامل‌های انرژی ارزیابی کرد 

و بر ضرورت اطلاع‌رسانی شفاف و منضبط در بازار تاکید داشت.

توسعه ابزارهای مدیریت ثروت در »صباتک«
مدیرعامل شــرکت خدمات مدیریت صبا تامین، از 
تغییر ماموریت »صباتک« از یک شــرکت نرم‌افزاری 
به مجموعه‌ای فعال در فناوری‌های مالی و اقتصاد 

پلتفرمی خبر داد.
بــه گفته شــهریار محمــودزاده توســعه ابزارهای 

مدیریت ثروت با هــدف حفظ ارزش دارایی‌ها در برابر تورم، نخســتین 
محــور فعالیت جدید این شــرکت اســت. وی افزود: صباتــک در گام 
نخست، جامعه تحت پوشش تامین اجتماعی و مستمری‌بگیران را هدف 
گرفته و همزمان پلتفرم خدمــات اعتباری را برای تبدیل جریان نقدی به 
دارایــی مالی و تامین نقدینگی از طریــق وثیقه‌گذاری دنبال می‌کند. بنا 
بر اعلام محمــودزاده، پلتفرم مدیریت ثروت شــامل مدیریت دارایی و 
خدمات اعتباری، قرار است در آبان‌ماه رونمایی شود. همچنین محصول 
»مدیریت ثروت شــرکتی« برای کمک به بنگاه‌ها در مدیریت منابع مالی 

طراحی شده و در ادامه به تامین مالی زنجیره‌ای متصل خواهد شد.

پایداری گاز در گرو مدیریت مصرف
مدیرعامل شــرکت ملــی گاز ایــران، رعایت الگوی 
مصرف را شــرط پایداری شبکه و استمرار گازرسانی 

به مشترکان در روزهای سرد سال دانست.
به گفته ســعید توکلی مدیریــت مصرف به معنای 
کاهش رفاه نیســت، بلکه با جلوگیــری از مصارف 

غیرضروری، امکان استفاده بهینه و تامین پایدار انرژی را فراهم می‌کند. 
توکلی تاکید کرد: پایداری شــبکه نیازمند نگاه ملی و اقدامات عملیاتی 
منطقه‌ای و اســتانی اســت و مشــترکان صنعتی و تجاری نیــز باید در 
مدیریت مصرف مشــارکت کنند. وی همچنین عبور موفق از زمستان را 
نیازمند هم‌افزایی دســتگاه‌ها، اجرای برنامه‌های بهینه‌ســازی و آمادگی 
برای شــرایط اضطراری عنوان کرد. توکلی با اشــاره به نقش استانداران، 
بر اســتمرار گازرســانی به بخش خانگی و تجاری تاکید کرد و از اســتان 
مازندران به عنوان اســتان پیشــرو در هوشمندســازی مصرف ادارات و 

بهسازی موتورخانه‌ها نام برد.

گرانی روغن موتور تکذیب شد
جواد نجم‌الدین، مدیرعامل شــرکت نفت ایرانول 
خبر افزایــش مجدد قیمت روغن موتور را تکذیب 
کرد و گفــت: تا ایــن لحظه هیــچ افزایش نرخی 
 برای روغن موتور نداشــته‌ایم و فعلا قرار نیســت 

گران شود. 
ایــن اظهارنظــر در حالــی مطرح شــده که طــی روزهای اخیر، انتشــار 
گزارش‌هایی درباره رشــد نرخ فروش روانکارها، گمانه‌زنی‌ها درباره موج 
تازه گرانی ایــن محصول را افزایش داده بود. قیمت انواع روغن موتور 
پیش‌تر در اردیبهشــت امسال به‌طور میانگین ۳۰ درصد افزایش یافته 
بــود. همزمان با انتشــار شــایعات، توجه بازار ســرمایه بــه چهار نماد 
تولیدکننده روغن موتور یعنی شــرانل، شنفت، شــبهرن و شسپا جلب 
شد. بررســی عملکرد این نمادها نشان می‌دهد همگی در بازه یک‌ماهه 
و شــش‌ماهه بازدهی قابل‌توجهی ثبت کرده‌انــد؛ به‌طوری که بازدهی 

شش‌ماهه شسپا ۱۸۲ درصد و شرانل ۱۲۴.۲۴ درصد بوده است.

| شهریور 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 644 |
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صنـدوق  پذیره‌نویسـی   
پـروژه »نـور« به‌عنـوان بزرگ‌تریـن صنـدوق پـروژه 
نیروگاه خورشـیدی کشـور، با حضور مسئولان ارشد 
حـوزه انـرژی و بازار سـرمایه آغاز شـد؛ صندوقی که 
بـا تجمیـع سـرمایه‌های خـرد، منابـع  قـرار اسـت 
و  تأمیـن  را  تجدیدپذیـر  پروژه‌هـای  نیـاز  مـورد 
پیونـد بازار سـرمایه بـا صنعت بـرق را تقویت کند.  
ایـن صنـدوق مجموعـه‌ای از نیروگاه‌هـای در حـال 
بهره‌بـرداری و احـداث را در بـر می‌گیـرد و پراکندگی 
جغرافیایـی نیروگاه‌هـا از مهم‌تریـن ویژگی‌هـای آن 

عنوان شـده اسـت.
محسـن طرزطلـب، معـاون وزیـر نیـرو، بـا معرفـی 
»نـور« به‌عنـوان بزرگ‌ترین صنـدوق پـروژه نیروگاه 
خورشـیدی کشـور، پراکندگی جغرافیایی نیروگاه‌ها 
را یکـی از مزیت‌هـای اصلـی آن دانسـت و گفـت: 
بخشـی از نیروگاه‌هـا احـداث شـده و بخـش دیگر 
نیـروگاه ۱۰۰ مگاواتـی  و  اسـت  در حـال سـاخت 
خوزسـتان نیـز بـه‌زودی بـه بهره‌برداری می‌رسـد. او 
امنیـت سـرمایه‌گذاری، درآمـد پایـدار و معافیـت 
مالیاتـی را از مزایـای صنـدوق برشـمرد و دو مسـیر 
انتفاعـی شـامل درآمـد حاصـل از فـروش بـرق و 
تخصیـص ظرفیـت نیروگاهی بـه متقاضیان تأمین 
بـرق بـدون قطعـی را مـورد تأکیـد قـرار داد. بـه 

گفتـه طرزطلـب، ورود بـه صندوق‌های پـروژه ارزی 
نیـز در دسـتور کار قـرار دارد.

پیش‌بینی ظرفیت ۱۲هزار مگاواتی تا پایان سال
رضا سـپه‌وند، سخنگوی کمیسـیون انرژی مجلس، 
توسـعه انرژی‌هـای جایگزین را بـرای کاهش اتکا به 
بـرق حرارتـی ضـروری دانسـت و گفـت: پیش‌بینی 
می‌شـود ظرفیـت بـرق خورشـیدی کشـور تـا پایان 

سـال بـه ۱۲ هـزار مـگاوات برسـد. بـا این حـال، به 
دلیـل محدودیت‌هـای فنی، سـهم برق خورشـیدی 
در شـبکه بیـن ۲۰ تـا ۳۰ درصد خواهد بـود و برای 
تأمیـن بـرق پایـدار بایـد از منابـع دیگـری همچون 
کوچک‌مقیـاس  نیروگاه‌هـای  و  هسـته‌ای  بـرق 
نیـز اسـتفاده کـرد. او فعـال بـودن بـورس و بـازار 
سـرمایه را لازمـه ادامـه توسـعه و تنوع‌بخشـی بـه 

سـبد تأمین برق کشـور دانسـت.

حجـت‌الله صیـدی، رئیس سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار، صنـدوق پـروژه »نـور« را نمونـه‌ای از پیوند 
بـازار سـرمایه بـا بخـش واقعـی اقتصـاد معرفـی 
کـرد. بـه گفتـه او، اکنـون حـدود ۵۷۸ صنـدوق 
هـزار   ۴۰۰ و  هـزار   ۳ از  بیـش  بـا  سـرمایه‌گذاری 
میلیـارد تومـان دارایـی در بـازار فعـال هسـتند و 
سـرمایه‌های  تجمیـع  بـا  می‌توانـد  سـرمایه  بـازار 
خـرد، منابـع گسـترده مـورد نیـاز صنعـت انـرژی را 
تأمیـن کنـد. صیـدی همچنین هـدف بازار سـرمایه 
را تغییـر سـهم تأمیـن مالی از نسـبت فعلی ۱۳.۷۸ 
درصـد بـه نسـبت ۵۰ بـه ۵۰ در برابـر بـازار پـول 
عنـوان کـرد و شـفافیت ریسـک و بـازده را شـرط 

دانسـت. سـرمایه‌گذاران  اعتمـاد  جلـب 

انرژی؛ پاشنه آشیل اقتصادها
عبـاس علی‌آبـادی وزیر نیرو، نیز انـرژی را در انقلاب 
صنعتـی چهارم به پاشـنه آشـیل اقتصادها تشـبیه 
کـرد و توسـعه همزمـان منابـع مختلـف انـرژی را 
ضـروری دانسـت. او با اشـاره به محدودیـت انرژی 
خورشـیدی برای پایداری شـبکه، بر هوشمندسـازی 
و  کـرد  تأکیـد  انـرژی  ذخیره‌سـازهای  توسـعه  و 
ظرفیـت ۱۲ هـزار و ۵۰۰ مگاواتـی برق‌آبـی را یکـی 
از عوامـل کمک‌کننـده به پایداری شـبکه دانسـت.

با پذیره‌نویسی بزرگ‌ترین صندوق پروژه نیروگاه خورشیدی کشور رقم خورد؛

»نور«؛ پیوند سرمایه و انرژی

عرضه اولیه پگاه زنجان با تمرکز بر توسعه ظرفیت تولید و جذب سرمایه
بورس مسیر  در  »غزنجان« 

نشســت مطبوعاتی عرضه اولیه ســهام شرکت شیر پاســتوریزه پگاه زنجان برگزار شــد و در آن، برنامه 
 ورود این شــرکت به بازار سرمایه، ظرفیت‌های تولیدی، برنامه‌های توسعه‌ای و جزئیات ارزش‌گذاری آن 

تشریح شد.
علی حسن‌زاده، معاون صندوق بازنشستگی کشوری با اشاره به برنامه این مجموعه برای توسعه حضور 
شرکت‌های زیرمجموعه در بازار سرمایه، از اقدامات اولیه برای ورود هشت شرکت لبنی و یک شرکت در 

حوزه کشاورزی خبر داد و گفت: بخش قابل توجهی از فرآیند پذیرش آنها پیش رفته است. به گفته او، اقدامات اولیه برای 
ورود صنایع شیر ایران نیز در حال انجام است و انتظار می‌رود تا پایان سال ۱۴۰۵ تعداد بیشتری از شرکت‌های زیرمجموعه 

پگاه وارد بازار سرمایه شوند.
محمد نریمانی‌راد، سرپرســت صنایع شــیر ایران، نیز با اشاره به فعالیت ۲۹ شــرکت در این مجموعه، از ادامه روند پذیرش 
شــرکت‌های زیرمجموعه خبر داد. تاکنون ۹ شــرکت وارد بازار ســرمایه شــده‌اند و پگاه زنجان به‌عنوان دهمین شرکت این 

مجموعه، وارد بازار سرمایه شد.
محمدحســین عباســی، مدیرعامل پگاه زنجان، ورود شرکت به بازار ســرمایه را اقدامی برای افزایش شفافیت مالی، جذب 
سرمایه‌های جدید و اجرای برنامه‌های توسعه‌ای دانست. پگاه زنجان فعالیت خود را در سال ۱۳۶۴ با ظرفیت دریافت روزانه 

۷۶ تن شیر خام آغاز کرد که این ظرفیت اکنون به حدود ۱۷۵ تن رسیده است.
افزایش ظرفیت دریافت شــیر خام، توسعه خطوط تولید و گسترش سبد محصولات از برنامه‌های میان‌مدت شرکت است. 
توسعه محصولاتی مانند ماست ایسلندی با پروتئین بالا، ماست یونانی پروبیوتیک و محصولات طعم‌دار و همچنین تولید 
کره ارگانیک نیز در دســتور کار قرار دارد. در ســال ۱۴۰۴، پگاه زنجان حدود ۲۵۰۰ میلیارد تومان فروش، ۲۴۰ میلیارد تومان 
سود عملیاتی و ۱۷۷ میلیارد تومان سود خالص ثبت کرده است. حاشیه سود ناخالص ۱۶ درصد، عملیاتی ۹ درصد و خالص 

۷ درصد اعلام شد. 

گزارش فاینتک از جهش تأمین مالی و سرمایه‌گذاری نوآورانه
نوآوری یل  ر وی  ر »فاینتک« 

مراسم »فاینتک در مسیر نوآوری مالی« با تمرکز بر 
نقش بخش خصوصی در توســعه ابزارهای تأمین 

مالی بازار سرمایه برگزار شد.
در این نشســت مهدی فرازمند، مدیرعامل شرکت 
مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک، با اشاره به مأموریت 

فاینتک برای ارائه خدمات بازار ســرمایه به شــرکت‌های دانش‌بنیان و 
فناور، »هم‌آفرین« را یکی از محورهای فعالیت مجموعه دانســت. این 
سکو با کسب رتبه نخست حجم تأمین مالی جمعی و تعداد طرح‌های 
اجراشــده و دریافت جایــزه ملی تأمین مالی فنــاوری و نوآوری ایران، 

تاکنون بیش از ۳۰ هزار سرمایه‌گذار خرد را جذب کرده است.
به گفته وی، صندوق مدیریت ثروت با نماد »مدیر« پس از بازگشــایی 
بازار، بازدهــی ۸۸ درصدی ثبت کرده و بیش از ۳۰ هزار ســرمایه‌گذار 
و بالــغ بر ۶۰۰۰ میلیارد ریال منابع جذب کرده اســت. همچنین حجم 
صنــدوق درآمد ثابت مجموعه در ۱۰ روز کاری پس از جنگ به بیش از 

۱۰ هزار میلیارد ریال رسید.
فاینتک در حوزه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی نیز فعال است. 
مجموع منابــع صندوق‌های این مجموعه به بیــش از ۱۱ هزار میلیارد 
ریال می‌رســد که در صنایع معدنی، شــیمیایی و ICT ســرمایه‌گذاری 

خواهد شد و شرکت‌های هدف را برای ورود به بورس آماده می‌کند.

شرکت سبدگردان پیشــرفت و توسعه صبا از اردیبهشت 1401 پس از 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت خود 
را در زمینۀ مدیریت دارایی آغاز کرد. این شرکت که از زیرمجموعه‌های 
صنــدوق بازنشســتگی، وظیفــه، از کارافتادگی و پس‌انــداز کارکنان 
بانک‌ها محســوب می‌شــود، در حــال حاضر علاوه بــر ارائۀ خدمات 
ســبدگردانی اختصاصی، مدیریت ســه صندوق ســرمایه‌گذاری را نیز 
برعهــده دارد کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 

صندوق جسورانۀ پیشرفت
صندوق پیشرفت از آبان‌ماه 1400 فعالیت خود را در گروه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری جســورانه آغاز کرد؛ صندوق‌های جسورانه دارایی خود 
را در کســب‌وکارهای نوپای کوچک و متوسط که پتانسیل رشد بالایی 
دارند، ســرمایه‌گذاری می‌کنند. سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها در کنار 
بازدهی انتظاری بالا، ریسک بالایی نیز دارد چرا که نرخ شکست در این 

کسب‌وکارها نیز قابل توجه اســت و به همین خاطر سرمایه‌گذاری در 
برخــی صندوق‌های جســورانه صرفاً برای اشــخاص حقوقی یا حقیقی 
با حداقل ســرمایۀ بالایی مانند 500 میلیون تومان محدود می‌شود. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق پیشــرفت، اکنون از مرز 1100 میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته و مدیران صندوق 75 درصد از این مبلغ را در قالب 
ســپردۀ بانکی مدیریت می‌کنند. فارغ از بازدهی حدود 22 درصدی این 
صندوق در ســال گذشته، سرمایه‌گذاری در اینگونه صندوق‌ها نیازمند 
نگاه بلندمدتی برای به ثمر رسیدن سرمایه‌گذاری‌های انجام‌گرفته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی روماک
روماک، دومین صندوق ســبدگردان پیشرفت و توسعۀ صبا است که 
در اردیبهشــت 1403 فعالیت خود را در گروه صندوق‌های اختصاصی 
بازارگردانــی آغاز کرده اســت. همانطور که از نام صندوق پیداســت، 
فعالیــت اصلی این صندوق‌هــا بازارگردانی و کمک به نقدشــوندگی 
بــازار در ازای دریافــت کارمــزد بازارگردانی اســت و بــه همین خاطر 
ســرمایه‌گذاری در آن‌ها معمولًا برای اشــخاص حقیقــی امکان‌پذیر 
نیســت. روماک با تمرکز بــر بازارگردانی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، 

بازدهی حدود 76 درصدی در سال اخیر داشته است.

صندوق با درآمد ثابت آرامش
با هدف جذب سرمایه‌های ریسک‌گریز، صندوق قابل معاملۀ با درآمد 
ثابت آرامش در تیرماه 1403 تأســیس شد. خالص ارزش دارایی‌های 
این صندوق به ســطح 93 هزار میلیارد ریال رســیده است و مدیران 
صندوق ســهمی 56 درصدی از پرتفوی آن را به سپردۀ بانکی و سهمی 
34 درصــدی را به بازار بدهی اختصاص داده‌انــد. آرامش در یک‌ماه 
گذشــته 2/8 درصد و در یک‌ســال اخیر بیــش از 36 درصد بازدهی 
داشــته که عملکرد بسیار خوبی در مقایسه با سپردۀ بانکی و بسیاری 

دیگر از صندوق‌های مشابه بازار محسوب می‌شود.

پذیره‌نویسی صندوق جدید
تابستان 1405، فرآیند درج نماد و پذیره‌نویسی صندوق سرمایه‌گذاری 
جدید این شــرکت که با نام »تراســت« در گروه صندوق‌های سهامی-
بخشی فعالیت خواهد کرد، در دست اقدام است. پس از آغاز به کار 
رســمی این صندوق، در گزارش بعدی، به بررســی عملکرد آن خواهیم 

پرداخت. در جدول مشروح عملکرد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان 

پیشرفت و توسعه صبا را مشاهده می‌کنید.

 پیشتازی »روماک« 
با بازده ۷۶ درصدی

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا
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گروه مالی دانایان

www.danayan.com

زمان برگزارینام دوره

25 شهریوروبینار تحلیل هفتگی بازار سرمایه

31 شهریورآموزش بورس مقدماتی

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی بازار سرمایه اسلامی
21 شهریورو اخلاق حرفه‌ای

 دوره آموزشی مقدمات
26 شهریور امور مالی شرکتی

آکادمی بورسی پشوتن

www.pashootanacademy.com

هزینه برگزارینام دوره
2,500,000)تومان(مبانی بورس

8,300,000)تومان(تحلیل تکنیکال
5,800,000)تومان(پرایس اکشن

4,200,000)تومان(روانشناسی ترید
5,400,000)تومان(آموزش فارکس
7,400,000)تومان(تریدینگ روم

3,800,000)تومان(آموزش عملی متاتریدر

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 ماکرونویسی در اکسل 
24 شهریورو خودکارسازی فرآیندها

 دوره پرورش 
25 شهریورکارشناس بازار سرمایه

 دوره جامع پرورش 
26 شهریورکارشناس خبره تامین مالی

| شهریور 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 644 |

جادوگر سیلیکون‌ولی
کیوسک خارجی

ناجی هوش مصنوعی
کیوسک خارجی

و  انویدیا  ینســن هوانگ، 
مصنوعی،  هــوش  آینــده 
نام‌هایــی کــه به هــم گره 
انویدیــا،  خورده‌انــد. 
جهــش  محرکــه  نیــروی 
فنــاوری هــوش مصنوعی 
ایــن  پرســش  اســت. 
اســت: آیا حمایــت مالی 

ایــن سوپراســتار تراشه‌ســاز از مشــتریانش به نفع 
آنها خواهد بود یا منابع‌شــان را هــدر خواهد داد؟  
»اکونومیست« با اشاره به اینکه انویدیا و رئیس آن 
عامل رونق فناوری هوش مصنوعی هستند، به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته است: نام انویدیا در 
ســال 1993 از واژه لاتین به معنای »حسادت« گرفته 
شــد. تا امــروز این غــول آمریکایی نشــان داده که 
شایســته این نام بوده اســت. تقاضای سیری‌ناپذیر 
جهانی برای پردازشگرهای گرافیکی )GPU( این شرکت 
که به رونق هوش مصنوعی کمک می‌کنند، انویدیا را 
به ارزشــمندترین شرکت جهان تبدیل کرده‌اند. ارزش 
کنونی این شــرکت 5.4 تریلیون دلار برآورد می‌شود. 
حتی ممکن است با کسب درآمد خالص 370 میلیارد 

دلاری به سودآورترین شرکت جهان تبدیل شود.

در حوزه  شرکت میســترال 
هوش مصنوعی انقلابی در 
اروپا به پا کرده اســت. این 
شــرکت فرانسوی، به دنبال 
نجات آینــده دیجیتال قاره 
اروپاست. نشریه »فورچون« 
در تازه‌ترین شــماره خود به 
بررسی این موضوع پرداخته 

و نوشــته اســت: پس از آن که واشــنگتن دسترسی 
بــه یک مدل برتر هــوش مصنوعــی آمریکایی را قطع 
کرد، تلاش شرکت میســترال برای دستیابی به هوش 
مصنوعی مســتقل، بیش از هر زمان دیگری جذاب به 
نظر می‌رسد. با این حال، این قهرمان هوش مصنوعی 
اروپا هنوز در ابتدای راه اســت و برای رسیدن به نقطه 
مطلوب همچنان به فناوری آمریکایــی نیاز دارد. آرتور 
منــش، مدیرعامل میســترال می‌خواهد این شــرکت 
هــوش مصنوعی را به یک رقیب بــزرگ جهانی تبدیل 
کند. او در برابر گروهی از قانونگذاران فرانســوی گفته 
بود: اروپا حدود دو سال زمان دارد تا زیرساخت هوش 
مصنوعی خود را ایجاد کند وگرنه باید ریســک تبدیل 
شــدن به »دولت دست‌نشــانده« را بپذیــرد و در این 

زمینه، تا ابد به فناوری آمریکا وابسته باقی بماند. 

غول‌های پردرآمد
از ســال 2020 تاکنون، ترکیب بزرگترین شرکت‌های جهان با تغییر 
قابل توجهی روبه‌رو شــده اســت. در این مدت، غول‌های انرژی 
جای خود را به مجموعه‌ای از شرکت‌های رو به توسعه در حوزه‌های 
خرده‌فروشــی، فناوری و خدمات درمانی داده‌اند. در دو جدول حاضر که بر اساس 
داده‌های مجله Fortune Global 500 تهیه شده‌اند، بزرگترین شرکت‌های جهان در 

دو سال 2020 و 2026 بر مبنای میزان درآمد سالانه معرفی شده‌اند.
غول‌های 2020

در ســال 2020 در رتبه‌بندی 10 شرکت بزرگ بر اساس درآمد سالانه، 5 شرکت حوزه 
انرژی حضور داشــتند که بزرگترین آنها، شرکت پالایش نفت سینوپک چین با 407 
میلیارد دلار درآمد بود. در آن سال، والمارت با 524 میلیارد دلار درآمد، تنها شرکتی 
بود که بیش از ســینوپک درآمد داشت. در رتبه‌بندی غول‌های آن سال، 3 شرکت 
دولتی چینی توانستند در میان 4 شرکت برتر جای گیرند. همچنین آرامکو عربستان 
با 330 میلیارد دلار و دو شرکت نفتی بریتانیایی شل با 352 میلیارد دلار و بریتیش 

پترولیوم با 283 میلیارد دلار در میان 10 شــرکت برتر جای گرفتند.در جدول ســال 
2020، 10 شرکت پردرآمد سال 2020 و میزان درآمد سالانه آنها مشاهده می‌شود.

غول‌های 2026
تا ســال 2026 دیگر هیچ اثری از شــرکت‌های انرژی بخــش خصوصی در میان 10 
شرکت پردرآمد باقی نماند. در رتبه‌بندی آن سال، خرده‌فروشی در صدر قرار گرفت 
و آمازون با 717 میلیارد دلار رتبه نخســت را به خود اختصاص داد و والمارت به 
فاصله کمی با 713 میلیارد دلار به رتبه دوم دســت یافت. جهش آمازون به رتبه 
نخست پردرآمدترین شــرکت‌های جهان از آن جهت چشمگیر بود که این شرکت 
در ســال 2020 با درآمد 281 میلیارد دلاری در رتبه نهم جهان ایستاده بود. میزان 
فروش این شــرکت در ســال‌های 2020 و 2021 و با همه‌گیری بیماری کرونا که به 
خانه‌نشینی مردم و افزایش خریدهای آنلاین منجر شد، به شدت افزایش یافت.
در ســال 2021 آمازون به رتبه ســوم رسید و در ســال‌های 2022، 2024 و 2025 
به رتبه دوم دســت یافت. نهایتا در ســال 2026 با پشــت سر گذاشتن والمارت، 
پردرآمدترین شــرکت جهان لقب گرفت. در جدول سال 2026، 10 شرکت پردرآمد 

سال 2026 و میزان درآمد سالانه آنها مشاهده می‌شود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

درآمد )میلیارد دلار(کشورشرکترتبه در سال 2020
1Walmart524آمریکا
2Sinopec407چین
3State Grid384چین
4PetroChina379چین
5Shell352بریتانیا
6Saudi Aramco330عربستان
7Volkswagen283آلمان
8BP283بریتانیا
9Amazon281آمریکا
10Toyota275ژاپن

درآمد )میلیارد دلار(کشورشرکترتبه در سال 2026
1Amazon717آمریکا
2Walmart713آمریکا
3State Grid555چین
4United Health448آمریکا
5Saudi Aramco446عربستان
6Apple416آمریکا
7McKesson403آمریکا
8Alphabet403آمریکا
9CVS Health402آمریکا
10PetroChina402چین

هزینه برگزارینام دوره
تجارت برق و استراتژی‌های تأمین 

انرژی پایدار برای صنایع
 3,470,0000

)تومان(
آمادگی آزمون کارشناس رسمی 

دادگستری بـانک
 3,970,000

)تومان(
رویداد آموزشی نقش آفرینی و 

شبیه‌سازی تأمین مالی
21,000,000,000 آنلاین

24,000,000,000 حضوری

4,750,000 )تومان(پرورش کارشناس و معامله‌گر بورس کالا
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