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 2000 روز 
حبس سهام عدالت

  حــدود 2000 روز از توقــف ۲۶ 
نماد شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت در 
بورس می‌گذرد؛ نمادهایی که نزدیک به پنج سال است 

در انتظار بازگشت به تابلو مانده‌اند.
در این میان، حدود ۳۰ میلیون ســهامدار غیرمستقیم 
چشم‌انتظار تعیین تکلیف دارایی‌هایی هستند که ارزش 
کل سبد ســهام عدالت را به حدود ۲۲۰۰ همت رسانده 

و نزدیک به ۱۳۶۰ همت آن در شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی قرار دارد.

 پرونــده‌ای کــه با وعــده آزادســازی ســهام عدالت در 
ســال ۱۳۹۹ آغاز شــد، اکنــون به یکــی از طولانی‌ترین 
بلاتکلیفی‌هــای بــازار ســرمایه تبدیــل شــده اســت؛ 
بلاتکلیفــی‌ای کــه ریشــه آن را باید در اختلاف بر ســر 
برگــزاری مجامع، نحوه اعمال حق رأی و حدود اختیارات 

تعاونی‌های شهرستانی جستجو کرد.
با وجــود ضرب‌الاجل‌هــای متعــدد، وعده بازگشــایی 
در تابســتان نیز محقق نشــد و رئیس ســازمان بورس 
از ادامــه موانــع و احتمــال برخــورد انضباطی ســخن 
گفته اســت؛ حالا پرســش اصلــی این اســت که قفل 
 ۲۶ نمــاد و دارایــی ۳۰ میلیــون ســهامدار چــه زمانی 

صفحه 4 باز خواهد شد؟

 صفحه 2 

عملکرد هفتگی بازار سرمایه چه می‌گوید؟

 شاخص‌کل بورس
در فاز اصلاح

صفحه 3 

بررسی کارنامه سرمایه‌گذاری‌ها در نیمه اول سال ۱۴۰۵

 بازده سهام دوبرابر شد
 طلا جا ماند

سرمقالهروایت اطلاعات بورس از گره کور مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی
خرد  سهامداران   مجازات 

شفافیت عدم  با 
از موضوعاتــی کــه در  یکــی 
ماه‌هــای اخیر بــار دیگر توجه 
فعالان بازار ســرمایه را به خود 
جلــب کــرده، مســئله انتقال 
برخــی شــرکت‌ها از بازارهــای 
اصلــی بورس به بــازار پایه به 

دلیل عــدم ارائه به‌موقع اطلاعات و صورت‌های 
مالــی اســت. در این میــان انتقال دو شــرکت 
بزرگ بورســی توســعه معادن روی و کالسیمین 
از بازارهــای اصلی بورس به بازار پایه، بحث‌های 
مختلفی را درباره نحوه اجرای مقررات، مسئولیت 
مدیران شــرکت‌ها و پیامدهای این تصمیم برای 

سهامداران ایجاد کرده است...

داوود محمدی 
ورجوشانی

صفحه 2 

یادداشت
مقطعی سیاست‌های  دام  در  اقتصاد 

اقتصاد ایران در سال‌های اخیر 
سیاســت‌هایی  شــاهد  بارها 
بوده اســت که بیــش از آنکه 
برای حل ریشــه‌ای مشــکلات 
طراحی شــده باشند، با هدف 

عبــور از یک مقطــع خاص به اجــرا درآمده‌اند. 
طبیعــی اســت که هــر سیاســت جدیــدی در 
کوتاه‌مــدت بتوانــد بــر بازارها اثر بگــذارد؛ اما 
پرســش مهم‌تــر این اســت کــه مجموعه این 
سیاست‌ها در نهایت اقتصاد را به سمت اصلاح 
ساختارها هدایت می‌کند یا صرفاً التهاب موجود 

را از بازاری به بازار دیگر منتقل خواهد کرد...

علی سعدوندی

صفحه 4 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

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

حامـی رسانه‌ای

 »آب«
 بورسی می‌شود

 صفحه 6 

مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا از افزایش 
ظرفیت نمک‌زدایی تا یک میلیون مترمکعب خبر داد

 صفحه 2 

 صندوق »تاک ترنج« بزرگ‌ترین
صندوق بازارگردانی بخش خصوصی

هــادی جوهــری، مدیرعامــل شــرکت ترنج، 
بــا اشــاره بــه جایــگاه صنــدوق بازارگردانــی 
»تــاک ترنــج« اعــام کــرد: ایــن صنــدوق 
 ۵۹ مدیریــت  و  دارایــی  همــت   ۱۲ بــا 
نمــاد بورســی و فرابورســی، بزرگ‌تریــن 

ــن  ــت. ای ــور اس ــی کش ــش خصوص ــی بخ ــدوق بازارگردان صن
 صنــدوق خدمــات اختصاصــی و متناســب بــا نیــاز هــر نمــاد را 

ارائه می‌دهد...
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اخبـار هفته

وژه‌های بورسی هشدار درباره تأخیر برخی پر
رئیــس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
ســرمایه‌ای، با اشــاره بــه پروژه‌هایی که ســالیان 
گذشته از بازار سرمایه تأمین مالی کرده‌اند، گفت: 
برخی پروژه‌ها از سال ۱۳۸۹ آغاز شده‌اند، اما پس 
از ۱۵ تا ۱۶ ســال همچنان پیشــرفت قابل توجهی 

نداشته‌اند؛ بنابراین در کنار تأمین مالی، باید سازوکاری برای اطمینان از 
اجرای واقعی و به‌موقع پروژه وجود داشته باشد.

احمد لطفی با اشاره به ضرورت ارائه گزارش‌های حسابرسی، رتبه‌بندی و 
مســتندات تأمین منابع اعلام کرد: این الزامات با هدف ایجاد اطمینان 
بیش‌تر برای سرمایه‌گذاران عمومی در نظر گرفته شده است. باید میان 
تیم‌هایــی که پروژه‌ها را با موفقیت و در زمان مناســب اجرا کرده‌اند و 
تیم‌هایی که عملکرد ضعیف‌تری داشــته‌اند تفاوت قائل شــد و سابقه 
موفــق مدیران و مجریان به‌عنوان یــک امتیاز در پروژه‌های بعدی مورد 

توجه قرار گیرد.

یع سود ناشران بازار سرمایه شدن توز مکانیزه‌
مدیر ســامانه‌های ارتباط ذی‌نفعان ســپرده‌گذاری 
مرکزی از توسعه نســل جدید سامانه توزیع سود 
»سانا« و حرکت این فرآیند به سمت خودکارسازی 

خبر داد. 
و  خودکارســازی  گفــت:  مهــدی‌زاده  نیمــا 

مقیاس‌پذیری، دو اصل کلیدی در طراحی این سامانه بوده و با استفاده 
از سرویس‌های برخط بانکی و شناسه واریز اختصاصی، پرداخت سود به 
ســهامداران به‌صورت سیستمی انجام می‌شود. مکانیزه‌شدن فرآیندها، 
بــا کاهش خطای انســانی و هزینه‌های عملیاتــی، ردیابی تراکنش‌ها و 
کنترل مغایرت‌های مالی را افزایش داده است. زیرساخت »سانا« علاوه 
بر توزیع ســود ناشــران و صندوق‌های ETF، قابلیت توسعه برای سایر 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری را نیز دارد. همچنین برنامه استفاده از هوش 
مصنوعی برای شناســایی مغایرت‌ها و توســعه ربات هوشمند »دانا« با 

هدف ارائه خدمات به سهامداران با زبان طبیعی در دستور کار است.

عرضه اولیه 13 شرکت در فرابورس از ابتدای سال
مدیرعامــل فرابورس ایران گفت: در ســال جاری و 
پس از بازگشــایی بازار، از ۲۹ اردیبهشت‌ به این‌سو، 
فرابــورس ایران میزبان ۱۳ عرضه اولیه ســهام بود. 
این میزان عرضه که به‌رغم تعطیلی بیش از ۸۰ روزه 
بازار ســهام به دلیل وقوع جنگ محقق شد، رکورد 

تازه‌ای در انجام عرضه‌های اولیه فرابورس در نیمه نخست سال است.
محمدعلی شــیرازی افزود: در خرداد جاری ســهام »شیفته«، »کولان«، 
»رهیــاب«، »پاریــز«، »زهــال« و »ذرت« در بازارهــای فرابورس عرضه 
شد.در 3 ماه تابســتان امســال، نمادهای »رانیز«، »احیا«، »منجیل«، 
»ســمهریز«، »لبن«، »خگلپا« و »فنقره« برای نخســتین‌ بار، ســهام خود 
را در فرابــورس ایران عرضه کردند. مدیرعامل فرابورس ایران تاکید کرد: 
آخرین روز معاملاتی شهریور سال جاری نیز شاهد گشایش نماد شرکت 
کیمیــا کالای رازی »کیمــازی« پس از ارتقا از بــازار نوآفرین به بازار دوم 

فرابورس بودیم.

صندوق‌های رمز ارز در راه بازار سرمایه
مدیرعامــل بــورس تهــران، تاســیس و عرضــه 
صندوق‌های ارزی را پارادایمی جدید در بازار سرمایه 
دانســت و از آمادگی برای تاســیس صندوق‌های 

رمزارز خبر داد. 
محمود گودرزی گفت: این صندوق‌ها می‌توانند در 

آینده به‌عنوان یکی از حلقه‌های زنجیره تأمین مالی، به‌ویژه تأمین مالی 
ارزی پروژه‌هــا، نقش مؤثری ایفا کنند. وی افزود: ایده راه‌اندازی آن‌ها، 
ایده‌ای بســیار درســت اســت. گودرزی ادامه داد: در کنار صندوق‌های 
ارزی، باید برای تاســیس صندوق‌های مشــابه در حوزه رمز ارز نیز آماده 
باشــیم. در این زمینه مطالعاتی انجام شده و امیدواریم این صندوق‌ها 
نیز در آینده به بهره‌برداری برســند. هدف از توســعه این ابزارها، ایجاد 
مســیری برای اســتفاده از بخشــی از پس‌انــداز مــردم در تأمین مالی 
پروژه‌های کشــور است؛ منابعی که در شــرایط فعلی ممکن است نقش 

مستقیمی در تولید ناخالص داخلی نداشته باشند.

مجازات سهامداران خرد  با عدم شفافیت
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

یکی از موضوعاتــی که در ماه‌های اخیر بار دیگر 
توجه فعالان بازار سرمایه را به خود جلب کرده، 
مســئله انتقال برخی شرکت‌ها از بازارهای اصلی 
بــورس به بازار پایه به دلیل عدم ارائه به‌موقع اطلاعات و صورت‌های مالی 
اســت. در این میان انتقال دو شــرکت بزرگ بورسی توسعه معادن روی و 
کالسیمین از بازارهای اصلی بورس به بازار پایه، بحث‌های مختلفی را درباره 
نحوه اجرای مقررات، مسئولیت مدیران شرکت‌ها و پیامدهای این تصمیم 

برای سهامداران ایجاد کرده است.
در ابتــدا باید تأکید کرد که انتقال یک شــرکت از بازار اصلی یا دوم بورس 
به بازار پایه، به معنای خروج کامل آن شــرکت از بازار ســرمایه نیست بلکه 
نوعی تنزل طبقه معاملاتی محســوب می‌شــود. با این حال همین تغییر 
می‌تواند آثار قابل توجهی بر نقدشــوندگی ســهام، رفتار سرمایه‌ گذاران و 
اعتماد عمومی به بازار داشته باشد. به همین دلیل در کنار ضرورت اجرای 

مقررات، باید به پیامدهای تصمیم نیز توجه کرد.
شــرکت‌های بورســی مطابق مقررات موظف هســتند گزارش‌هــای مالی و 
اطلاعات مورد نیاز را در مهلت‌های مشــخص در سامانه کدال منتشر کنند 
این الزام یکی از پایه‌های اصلی شفافیت در بازار سرمایه است و نمی‌توان 
نســبت به آن بی‌تفاوت بود. ســرمایه‌گذار زمانی می‌توانــد درباره خرید یا 
فروش یک ســهم تصمیــم بگیرد که اطلاعات مالی و عملکردی شــرکت در 
اختیار او باشــد. بنابراین، عدم انتشار اطلاعات در موعد مقرر، عملًا امکان 
تصمیم‌گیری آگاهانه را از سهامدار می‌گیرد و طبیعتاً سازمان بورس نیز باید 

نسبت به چنین موضوعی واکنش نشان دهد.
با این حال، در مورد شرکت‌های بزرگ و شرکت‌هایی که تعداد قابل توجهی 
ســهامدار حقیقی دارند، سؤال مهم این اســت که هزینه عدم همکاری یا 
ضعف مدیریتی تا چه اندازه باید متوجه ســهامداران شــود؟ اگر مدیران 
یک شــرکت در ارائه گزارش‌های مالی کوتاهی کرده‌اند، نباید فراموش کرد 
که ســهامدار خرد نقشــی در این عدم شفافیت نداشــته است. در چنین 
شــرایطی، بســته ماندن نماد و کاهش نقدشــوندگی می‌توانــد بیش از 
همه به ســهامدارانی آســیب بزند که صرفاً ســرمایه خود را در یک شرکت 

پذیرفته‌شده در بورس قرار داده‌اند.
در چنیــن مواردی لازم اســت پیش از رســیدن فرآیند به مرحلــه انتقال، 
جلســات بیشتری میان ســازمان بورس، مدیران شــرکت و سایر نهادهای 
ذی‌ربط برگزار شــود. اگر شرکت برای ارائه گزارش‌ها با مشکل مواجه است، 
باید مشخص شود مشکل دقیقاً چیست و چه زمانی امکان رفع آن وجود 
دارد. مقــررات باید اجرا شــود، امــا اجرای مقررات نیــز می‌تواند همراه با 

استفاده از ظرفیت‌های نظارتی و مدیریتی برای حل مسئله باشد.
این موضوع به‌ویژه درباره شــرکت‌های بزرگی که سابقه فعالیت طولانی در 
بازار ســرمایه دارند اهمیت بیشــتری پیدا می‌کند. نمی‌توان انتظار داشت 
که یک شرکت سال‌ها در بازار سرمایه فعالیت کند و بعد به دلیل تأخیر در 
ارائه گزارش‌ها، بدون آن که تمام مســیرهای اصلاحی طی شده باشد، وارد 
فرآیندی شود که نقدشوندگی سهام آن را کاهش می‌دهد. اگر هدف اصلی 
مقررات، افزایش شــفافیت و حمایت از حقوق ســهامداران اســت، باید 
سازوکار برخورد نیز به گونه‌ای طراحی شود که در نهایت همین سهامداران 

کمترین آسیب را ببینند.
از طرف دیگر، انتقال به بازار پایه به معنای بســته شــدن پرونده شــرکت 
نیست. شرکت می‌تواند پس از اصلاح وضعیت اطلاعاتی خود، گزارش‌های 
مالــی را به‌صورت منظم ارائه کند و برای بازگشــت به طبقه معاملاتی قبلی 
اقدام کند. البته این فرآیند طبیعتاً زمان‌بر است و ممکن است یک سال یا 
حتی بیشتر طول بکشد. در این فاصله، سهامداران با کاهش نقدشوندگی 
و افزایش دشــواری معاملات مواجه خواهند بود و همین مسئله می‌تواند 

اعتماد آنها را تحت تأثیر قرار دهد.
بنابراین، باید میان اعمال مقــررات و حفظ اعتماد بازار تعادل ایجاد کرد. 
ســازمان بورس از یک سو وظیفه دارد با شرکت‌هایی که الزامات شفافیت 
را رعایت نمی‌کنند برخورد کند و از ســوی دیگر باید تلاش کند این برخورد 
کمتریــن هزینــه را بــرای ســهامداران ایجاد کند. این مســئله بــه معنای 
چشم‌پوشــی از تخلف نیست، بلکه به معنای استفاده مرحله‌ای و هدفمند 

از ابزارهای نظارتی است.
در نهایت، مســئولیت اصلی نیز بر عهده مدیران شرکت‌های بورسی است. 
وقتی یک شرکت وارد بازار سرمایه می‌شود، دیگر صرفاً متعلق به مدیران و 
ســهامداران عمده نیست و تعداد زیادی سهامدار حقیقی و حقوقی در آن 
ذی‌نفع هستند. بنابراین، شــفافیت باید بخشی جدایی‌ناپذیر از مدیریت 
شــرکت باشــد. مدیران باید بدانند که تأخیر در ارائــه اطلاعات فقط یک 
موضــوع اداری نیســت و می‌تواند مســتقیماً بر قیمت، نقدشــوندگی و 

اعتماد سهامداران اثر بگذارد.
بازار ســرمایه برای توسعه به اعتماد نیاز دارد و این اعتماد تنها با مقررات 
ایجاد نمی‌شــود؛ بلکه حاصل رفتار شفاف شرکت‌ها، نظارت مؤثر نهاد ناظر 
و اطمینان ســهامداران از رعایت حقوق آنهاست. هر تصمیمی که این سه 
ضلع را هم‌زمــان در نظر بگیرد، می‌تواند به جــای افزایش بی‌اعتمادی، به 

تقویت انضباط و شفافیت در بازار سرمایه منجر شود.

عملکرد هفتگی بازار سرمایه چه می‌گوید؟

شاخص‌کل بورس در فاز اصلاح ورجوشانی محمدی  داوود 

سرمایه بازار  کارشناس 

بهـادار  اوراق  و  بـورس  سـازمان  رئیـس    
اواخـر  در  بازگشـایی  از  پـس  بـازار سـرمایه  عملکـرد  بـه  اشـاره  بـا 
سـاختارها،  برخـی  اصالح  بـرای  بـازار  ارکان  برنامـه  از  اردیبهشـت، 
گفـت:  و  داد  خبـر  سـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـای  حـوزه  در  به‌ویـژه 
تغییـرات موردنظـر بـا هـدف افزایـش نقدشـوندگی و روان‌تر شـدن 
معامالت انجـام خواهـد شـد. حجـت‌الله صیـدی همچنیـن تأکیـد 
کـرد: بـازار سـرمایه بایـد از جایـگاه صرفـاً معاملاتـی فاصلـه گرفته و 
نقـش پررنگ‌تـری در تأمیـن مالـی بخش واقعـی اقتصاد و تشـکیل 

سـرمایه ایفـا کنـد.
صیـدی در آییـن آغـاز معامالت بـازار سـرمایه در فصل پاییـز، عملکرد 
بـازار پـس از بازگشـایی را مثبـت ارزیابـی کـرد و گفـت: در ایـن مدت، 
بـا وجود شـرایط دشـوار اقتصادی و سیاسـی، حجم معامالت، تعداد 
معامالت و شـمار فعـالان بـازار افزایـش یافتـه اسـت. بـه گفتـه او، 
آرامـش و تعـادل حاکـم بـر بـازار نتیجـه همـکاری مجموعـه فعـالان 
بـازار سـرمایه بـوده اسـت. رئیـس سـازمان بـورس، حرکـت به سـمت 
»شـفافیت« و »کارایـی بیشـتر« را از محورهـای اصلـی تحـول بـازار 
سـرمایه دانسـت و اظهار کرد: در دوره اخیر، تغییراتی در ریزساختارها، 
ارتقـای  بـه  ایجـاد شـده کـه  نحـوه گزارشـگری، مقـررات و ضوابـط 

شـفافیت و در نهایـت تقویـت اعتمـاد در بـازار کمـک کـرده اسـت.
وی تشـکیل سـرمایه را دومیـن محـور مهم بازار سـرمایه عنـوان کرد 
و گفـت: هـدف اصلـی بایـد این باشـد کـه منابـع با سـرعت و عمق 
بیشـتری بـه سـمت تشـکیل سـرمایه هدایت شـوند تـا زمینـه برای 
رشـد اقتصـادی فراهـم شـود. صیـدی با اشـاره بـه شـرایط اقتصادی 
کشـور افـزود: بخشـی از عملکـرد ضعیـف رشـد، تحـت تأثیر شـرایط 
جنگـی و دو جنـگ تمام‌عیـار اخیـر قـرار داشـته اسـت و در چنیـن 

شـرایطی، حفـظ تـاب‌آوری اقتصـاد اهمیت ویـژه‌ای دارد.

بازار سرمایه؛ فراتر از خرید و فروش سهام
صیـدی تأکیـد کـرد: بـازار سـرمایه صرفـاً محلی بـرای خریـد و فروش 

سـهام نیسـت، بلکـه بایـد بـه تأمیـن سـرمایه مـورد نیـاز بخـش 
واقعـی اقتصـاد کمـک کنـد. بـه گفتـه او، نقـش اصلـی ایـن بـازار، 
فراهـم کـردن منابـع لازم بـرای تحقق رشـد اقتصـادی و افزایش رفاه 
شـهروندان اسـت. وی همچنیـن بـر ضـرورت دسـتیابی بـه بـازده 
مطلـوب بـرای فعـالان بـازار تأکیـد کـرد و گفـت: تحقق ایـن اهداف 

نیازمنـد اقدامـات جـدی و هماهنـگ در بـازار سـرمایه اسـت.

انتظار از شرکت‌ها برای نیمه دوم سال
شـرکت‌های  عملکـرد  بـه  اشـاره  بـا  بـورس  سـازمان  رئیـس 
پذیرفته‌شـده در بـورس و فرابـورس در نیمـه نخسـت سـال گفـت: 
بسـیاری از شـرکت‌ها، حتـی بنگاه‌هایـی کـه در جریان جنـگ متحمل 
خسـارت شـده بودنـد، بـا بازسـازی و برنامه‌ریـزی توانسـته‌اند بـه 
سـمت بازگشـت به ظرفیت‌هـای قبلی حرکـت کنند. برخی شـرکت‌ها 
نیـز از شـرایط موجـود بـرای نوسـازی خطـوط تولیـد و اسـتفاده از 
از  انتظـار  مهم‌تریـن  صیـدی  گرفته‌انـد.  بهـره  جدیـد  فناوری‌هـای 
شـرکت‌های بورسـی در نیمـه دوم سـال را بهبـود عملکـرد، پوشـش 
بودجـه و تحقـق ارقـام پیش‌بینی‌شـده، عنـوان کـرد و بـر تقویـت 
حاکمیـت شـرکتی نیـز تأکیـد داشـت. بـه گفتـه وی، اجـرای جدی‌تر 
حاکمیـت شـرکتی می‌توانـد بـه ارتقای عملکـرد بنگاه‌ها منجر شـود.

تأکید بر پرهیز از هیجان در معاملات
رئیـس سـازمان بـورس همچنیـن نقـش نهادهـای مالـی در حفـظ 
شـرکت‌های  کارگزاری‌هـا،  از  و  دانسـت  مهـم  را  بـازار  آرامـش 
مدیـران  تأمیـن سـرمایه، سـبدگردان‌ها، مشـاوران سـرمایه‌گذاری، 
صندوق‌هـا و سـایر سـرمایه‌گذاران نهـادی خواسـت در نیمـه دوم 
سـال نیـز بـا مدیریـت شـرایط و پرهیـز از هیجـان و یـأس، بـه ثبات 

بـازار کمـک کننـد. 
صیـدی بـا اشـاره بـه تلاطم‌های ماه‌هـای اخیـر گفت: شـرایط جنگی، 
مذاکـرات، فشـارهای خارجـی و همچنیـن رفتار سـنتی بـازار در پایان 
شـهریور می‌توانسـت بـه افزایش نوسـان منجر شـود، امـا نهادهای 
مالـی توانسـتند ایـن شـرایط را مدیریـت کننـد. وی عملکـرد بـورس 
کالا و بـورس انـرژی را نیـز مثبـت ارزیابـی کـرد و اظهـار داشـت: این 

دو بـازار در نیمـه دوم سـال توسـعه بیشـتری پیـدا کنند.
صیدی همچنین از سـهامداران حقیقی و حقوقی کوچک و متوسـط 
خواسـت معامالت خـود را بـا تدبیر و تحلیل بیشـتری انجـام دهند 

و از رفتارهـای هیجانـی فاصله بگیرند.

بازنگری در ساختار صندوق‌ها
رئیـس سـازمان بـورس همچنیـن از انجـام مطالعـات بـرای تجدیـد 
افـزود:  و  داد  خبـر  سـرمایه‌گذاری  حـوزه صندوق‌هـای  در  سـاختار 
جدیـد،  معرفـی صندوق‌هـای  و  بـازار صندوق‌هـا  توسـعه  کنـار  در 
تغییراتـی در برخـی سـاختارها در دسـتور کار قـرار دارد. بـه گفتـه 
صیـدی، هـدف از ایـن اصلاحـات، ایجـاد شـرایطی بـه نفـع بـازار، 
افزایش نقدشـوندگی و روان‌تر شـدن معاملات اسـت. وی در پایان 
بـا ابـراز خوش‌بینـی نسـبت به نیمـه دوم سـال، گفت: بازار سـرمایه 
در ماه‌هـای گذشـته بلـوغ و عمق خود را نشـان داده اسـت و انتظار 
مـی‌رود بـا تـداوم اصلاحات سـاختاری، تقویت شـفافیت و افزایش 
نقـش بـازار سـرمایه در تأمیـن مالـی، ایـن بازار مسـیر توسـعه خود 

ادامـه دهد. را 

صیدی از برنامه‌های جدید بازار سرمایه خبر داد:

کار دستور  در  صندوق‌ها  ساختار  اصلاح 

مدیرعامل ترنج خبر داد:

صندوق »تاک ترنج« 
بزرگ‌ترین صندوق 

بازارگردانی بخش خصوصی 
 

هـادی جوهـری، مدیرعامل شـرکت ترنج، با اشـاره 
ترنـج«  »تـاک  بازارگردانـی  صنـدوق  جایـگاه  بـه 
اعالم کـرد: ایـن صنـدوق بـا ۱۲ همـت دارایـی و 

بورسـی  نمـاد   ۵۹ مدیریـت 
بزرگ‌تریـن  فرابورسـی،  و 
بازارگردانـی بخـش  صنـدوق 
خصوصی کشـور اسـت. این 
صنـدوق از نظـر تعـداد نماد 
و حجـم دارایـی، بزرگ‌تریـن 
بازارگردانـی بخـش  صنـدوق 

خصوصـی اسـت و خدمات اختصاصی و متناسـب 
بـا نیـاز هر نمـاد را ارائـه می‌دهـد. مدیرعامل ترنج 
را  شـرکت  ایـن  بازارگردانـی  مزیت‌هـای  مهم‌تریـن 

داشـت:  اظهـار  و  برشـمرد 
متناسـب  اعتبـار  تخصیـص 
با شـرایط همـکاری و ظرفیت 
و  شـرکت،  هـر  اعتبـاری 
معرفـی ظرفیت‌هـای شـرکت 
سـرمایه  بـازار  فعـالان  بـه 
جلسـات  برگـزاری  بـا  همـراه 
و بازدیدهـای تخصصـی، از جملـه مزایـای همکاری 
بـا بازارگردانـی ترنـج اسـت. وی در ادامـه افـزود: 
بـا  متناسـب  همـکاری  شـرایط  و  رقابتـی  کارمـزد 

نیـاز هـر شـرکت، و همچنیـن همراهـی در تسـهیل 
معامالت عمـده و بلوکی سـهام، دیگـر مزایای مهم 

بازارگردانـی ترنـج بـه شـمار مـی‌رود.
جوهـری تأکیـد کـرد: بهبـود وضعیت سـهم از نظر 
نقد‌شـوندگی در بـازار سـرمایه، مهم‌تریـن اولویت 
ترنـج در حـوزه بازارگردانـی اسـت و ایـن شـرکت با 
بهره‌گیـری از تخصـص و ابزارهـای حرفـه‌ای، تالش 
می‌کنـد تـا نقدشـوندگی و ثبات قیمتـی نمادهای 
تحـت مدیریـت خـود را بـه بهتریـن شـکل ممکـن 

حفـظ کند.

هفتــه معاملاتی منتهی به 
چهارشــنبه 25 شهریوماه، 
در حالــی به پایان رســید 
که شــاخص کل رقم 7 میلیون و 558 هزار واحد و 
شــاخص هم وزن 2 میلیون و 17 هزار واحد را نشان 

می داد. 
در هفتــه گذشــته نیز بــا توجه به وضعیــت بازار، 
شاخص کل تا 7 میلیون و 167 هزار واحد و شاخص 
هــم وزن تا یک میلیــون  و 922 هزار واحد کاهش 
داشــته و در آخرین روز معاملاتی هفته )چهارشنبه 
اول مهرماه(، شــاخص کل به 7 میلیون و 257 هزار 
واحد و شــاخص هم وزن یــک میلیون و 939 هزار 
واحد رســید و بازده به ترتیب منفی 3.98 درصد و 
منفی 3.89 درصد را به ثبت رساند. به طور کلی بازار 
سرمایه ایران در هفته گذشته 3.72 درصد از ارزش 

خود را از دست داد.

برترین‌ها و بدترین‌های هفته اخیر
در میــان صنایــع، بهتریــن عملکــرد مربــوط بــه 
صنعــت شــیمیایی بــا بــازده 7.45 درصــد بود و 
سرمایه‌گذاری‌های وابسته به این صنایع نیز عملکرد 

مناسبی را به ثبت رساندند. با توجه به احتمال ارائه 
گزارش‌های ماهانه مناســب، اقبــال به این صنعت 
طی هفته گذشــته مناسب بوده، هر چند در آخرین 
روز، نسبت به سایر صنایع عملکرد مناسبی را از خود 

برجای نگذاشته است. 
صنعت بزرگ بعدی شــرکت‌های بیمه بوده است که 
بازده 3.33 درصدی را به ثبت رســانده، نمادهایی 
ماننــد »بزندگی«، »وتعــاون«، »بتهــران«، »کاریز«، 
»ملت« ،»البرز« و »حیات« بازده بیش از 10 درصد را 
برای ســهامداران خود به ثبت رساندند و در مقابل 
نمادهایی ماننــد »بنو«، »میهن«، بدترین عملکرد را 

در این صنعت داشتند. 
بدترین عملکردها در میان صنایع نیز مربوط به تولید 
شیرینی‌جات با بازده منفی 9.27 درصد، مخابرات با 
بازده 8.62 درصد، زغال‌ســنگ با بازده 8.23 درصد 
بوده اســت. به طــور طبیعی بخشــی از این صنایع 
رشــد خوبی را در ماه‌های اخیر داشــته اند و بالتبع 
روند اصلاحی را درپیش گرفته اند.البته باید در نظر 
داشــت که صنعت داروسازی نیز که در سه ماه اخیر 
بــازده بیش از 70 درصد را به ثبت رســانده بود اما 
در یک ماه اخیر کمتر از 2 درصد سود داشته است، 

از روز ســه شــنبه و پس از پایــان روند اصلاحی آن 
مجــدد در مدار صعــود قرار گرفته انــد و در نتیجه 
می‌توان گفت، به طور موقت جریان پول از ســمت 
 صنایع با بازده بیشــتر به سمت صنایع با بازده کمتر 

در حرکت است.

ادامه روند صعودی ارزش معاملات خرد
ارزش معاملات خرد طی هفته به طور میانگین بیش 
از 45 همت بــوده و روند صعودی خود را همچنان 
ادامه داده اســت، در بحــث ورود پول حقیقی نیز 
شــاهد خروج 17 همت بــوده ایم که بــا توجه به 
شــرایط جاری هفته امری طبیعی بوده است.از نظر 
نسبت پی به ای نیز شاهد رقم 8.9 واحدی هستیم 
و این در حالی است که در هفته گذشته این نسبت 

برابر با 9.4 واحد بوده است. 
از نظر ارزش دلاری بازار ســرمایه نیز با توجه به آنکه 
در هفته منتهی به 25 شــهریورماه، رقم 108 میلیارد 
دلاری بــه ثبت رســیده بود، با افتــی که طی هفته 
اخیر شــاهد آن بوده ایم به رقم 103.3 میلیارد دلار 
کاهش داشــته اســت و می‌توان انتظار داشــت با 
عبــور از 110 میلیارد دلار به حــدود 140 میلیارد دلار 

نیز افزایش یابد.
نــرخ دلار مرکــز مبادلــه ارز نیز در هفته گذشــته از 
رقــم 163.8 هزار تومــان با افزایــش 2.5 درصدی 
همــراه بــوده و در آســتانه 168 هــزار تومانی قرار 
گرفــت. در بــازار آزاد ارز نیــز روند خنثی را شــاهد 
بــوده ایم به طوری که از 234.4 تومان چهارشــنبه 
 هفته گذشــته بــه 231 هزار تومــان اندکی کاهش 

داشته است. 
در بازارهای جهانی نیز طلای جهانی در چهارشنبه 25 
شــهریورماه، 4263 دلار بوده و در معاملات ابتدای 
هفته گذشــته، تا قیمت 4370 دلار نیز پیشــروی 
داشــته است. اما در نهایت در حال حاضر در حدود 
4320 دلار قــرار گرفته اســت. بدیــن ترتیب طلای 
18 عیار داخلی که در هفته گذشــته 23.5 میلیون 
تومان بوده اندکی افزایش داشــته و به رقم 23.6 

میلیون تومان رسیده است. 
امــا در بخش فلزات رنگی، وضعیت نســبت به یک 
هفته قبل از آن بهتر شــده است؛ به طوری که روی 
بالاتر از 3900 دلار رسیده و مس نیز که در حدود 14 
هزار دلار بوده اســت به حدود 14800 دلار افزایش 

پیدا کرده است.
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رویداد هفته
تولید در صدر اولویت‌های دولت

رئیس‌جمهــور بــا تأکید بــر ضرورت حفــظ جریان 
تولیــد، اشــتغال و فعالیت واحدهــای اقتصادی 

گفت: نباید اجازه دهیم تولید متوقف شود. 
مســعود پزشکیان در جلسه هیأت دولت، تولید را 
محور سیاست‌ها و اقدامات اجرایی کشور دانست 

و بر همکاری همه دســتگاه‌ها برای اســتمرار فعالیت واحدهای تولیدی 
تأکید کــرد. وی همچنین مدیریت مصــرف و صرفه‌جویی در انرژی را از 
الزامــات تداوم چرخه تولید عنوان کرد و خواســتار اجــرای جدی طرح 
»سه‌شــنبه‌های بدون خودرو« در دســتگاه‌های دولتی شــد. پزشکیان 
تأکید کرد: تغییر رفتار باید از مجموعه دولت آغاز شود. وی بر استفاده 
از ظرفیت دورکاری و کاهش استفاده از برخی ساختمان‌های اداری برای 
مدیریت مصرف انرژی تأکید کرد. وی خواســتار فعال شدن ظرفیت‌های 
اجتماعی و نهادی کشور، از جمله اتاق‌های بازرگانی، تشکل‌ها و نهادهای 

مردمی، برای مدیریت مصرف و حمایت از فعالیت‌های اقتصادی شد.

آغاز اصلاح ساختار 30 بانک کشور
وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی از آغــاز اصلاح 
 ســاختار ۳۰ بانــک خبــر داد و گفت: بررســی‌ها 

ادامه دارد.
ســیدعلی مدنی‌زاده در ایــن زمینه افــزود: روند 
بررســی وضعیــت بانــک ادامــه دارد و جزییــات 

گزارش مربوط به این موضــوع را ارائه خواهیم کرد. وی درباره اقدامات 
وزارت اقتصاد برای تســهیل تجارت گفت: در سال دوم فعالیت دولت 
چهاردهم، در گام نخســت تمرکز بر تســهیل تجارت قرار گرفت و تلاش 
شــد در حوزه گمــرکات تا حد امکان موانع موجود شناســایی و برطرف 
شــود. وزیر امور اقتصــادی و دارایی افزود: البتــه همچنان موانعی در 
مســیر تجارت وجود دارد و اقدامات برای رفع آنها ادامه دارد. همچنین 
مذاکراتی با کشــورهای همسایه در حال انجام اســت تا بتوان بخشی 
از فشــارهای موجود بر تجارت خارجی را کاهش داد و مســیر مبادلات 

تجاری را تسهیل کرد.

رشد ۱۹ درصدی نقدینگی در ۵ ماه 1405
رئیــس کل بانــک مرکزی گفــت: رشــد نقدینگی 
۵ ماهــه ابتــدای 1405 در حــد ۱۹ درصــد بوده 
اســت که این رقــم در مدت مشــابه ســال قبل 
 یعنــی ۵ ماهه اول ســال پیش معــادل ۱۸ درصد 

بوده است.
عبدالناصــر همتی ابزار امیدواری کرد که با مهار رشــد نقدینگی، کاهش 
شــتاب رشــد تورم که از تیر ماه آغاز شده است در شــهریور نیز تداوم 
یابــد. همتی تاکید کرد: در کنار کنتــرل نقدینگی و تورم، بانک مرکزی و 
سیســتم بانکی با تمرکز بر تامین مالی تولید در ۵ ماهه 1405 از طریق 
تســهیلات بانکی و ابزارهای تامین مالی زنجیره ای، ۴۱۰۰ همت از طریق 
تســهیلات تولیــد را تامین مالی کرده اند که از ابتدای ســال رشــد ۶۸ 
درصدی داشته است. رئیس کل بانک مرکزی همچنین تاکید کرد: میزان 
 تامیــن مالــی از طریق ابزارهای زنجیــره ای نیز از اول ســال ۲۶۹ همت 

بوده است.

۶۵ درصدی خاموشی‌های بی‌برنامه برق کاهش 
مدیرعامــل شــرکت توانیر از کاهــش ۶۵ درصدی 
خاموشــی‌ها در تابستان امسال نســبت به سال 

گذشته خبر داد. 
محمــد الــه‌داد گفــت: با وجــود آســیب‌دیدگی 
تأسیســات برق در بیش از چهار هزار و ۲۰۰ نقطه 

و افزایــش ۲.۵ درجه‌ای دمای هوا، شــبکه برق برای عبور از اوج مصرف 
تابســتان پایدار ماند. وی افزود: مصرف برق برای دومین سال متوالی 
سه درصد کاهش یافت و محدودیت‌های ناشی از افت فرکانس شبکه 
نیز ۴۳ درصد کم شد. دفعات اعمال محدودیت برق ۵۴ درصد کاهش 
یافت و محدودیت شهرک‌های صنعتی نیز نصف شد. اله‌داد از رشد ۲۵ 
درصدی تعداد کنتورهای هوشمند و رسیدن آن به ۷.۵ میلیون دستگاه 
خبر داد و گفت: مدیریت هوشــمند، بیش از ۲۵۰۰ مگاوات از بار مازاد 
شــبکه را کاهش داده است. برنامه تعمیرات اساسی نیروگاه‌ها و شبکه 

نیز برای آمادگی زمستان آغاز شده است.

حباب کاهش  پنهان  ینه  هز
در روزهای اخیر، انتشــار برخی 
شــنیده‌ها درباره احتمال الزام 
مدیــران صندوق‌ها به کاهش 
حباب منفی، توجه فعالان بازار 
را بــه خود جلب کرده اســت. 
شــکل‌گیری صف خرید سنگین 

در نمــاد »صنم« نیز نشــان داد که بــازار تا چه اندازه نســبت به هر خبری 
درباره اصلاح فاصله قیمت و NAV حســاس اســت. البتــه صنم در طبقه 
صندوق‌های »صندوق در صندوق« قرار دارد و صندوق اهرمی نیســت؛ اما 
واکنش معاملاتــی آن می‌تواند نمونه‌ای از تأثیــر توقف صدور واحدهای 

جدید و تغییر انتظارات سرمایه‌گذاران بر کاهش حباب منفی باشد.
بااین‌حال، درباره صندوق‌های اهرمی مســئله پیچیده‌تر اســت. به اعتقاد 
مــن، حباب منفی عمیق این صندوق‌ها بیش از آنکه حاصل ضعف عملکرد 
یک مدیر یا کمبود مقطعی تقاضا باشــد، ریشــه در ساختار معاملاتی این 
ابزار دارد. مهم‌ترین عامل نیز عدم تناسب دامنه نوسان واحدهای ممتاز با 

ماهیت اهرمی آن‌هاست.
وقتی پرتفوی پایه صندوق در یک روز سه درصد تغییر می‌کند، NAV واحد 
ممتاز به دلیل وجود اهرم می‌تواند پنج، شــش یا حتی بیش از این میزان 
نوســان داشته باشد. در مقابل، قیمت واحد ممتاز در تابلوی معاملات به 
دامنه نوسان محدود است. در نتیجه، NAV و قیمت تابلو الزاماً با سرعت 
یکســان حرکت نمی‌کننــد. در روزهای صعودی، NAV می‌تواند ســریع‌تر از 
قیمــت افزایش یابد و حبــاب منفی عمیق‌تر شــود؛ در روزهای نزولی نیز 
صف‌های فروش و رفتار هیجانی سرمایه‌گذاران ممکن است قیمت را بیش 

از ارزش دارایی‌ها تحت فشار قرار دهد.
عامل مهم دیگر، نبود بازارگردان به معنای متعارف و فقدان ســازوکار مؤثر 
آربیتراژ است. دارنده واحد ممتاز نمی‌تواند مانند دارنده واحد عادی، واحد 
خود را مستقیماً به قیمت NAV ابطال کند. بنابراین حتی اگر قیمت واحد 
ممتاز ۲۰ درصد پایین‌تر از NAV باشــد، هیچ تضمینی وجود ندارد که این 
فاصله بلافاصله بسته شود. حباب منفی در چنین ساختاری می‌تواند برای 

مدت قابل‌توجهی پایدار بماند.
در این شــرایط، اگر نهــاد ناظر از مدیران صندوق‌هــا بخواهد برای کاهش 
حباب منفی اقدام کنند، پرســش اصلی این است که این اقدام باید از چه 
مســیری انجام شــود؟ کاهش حباب الزاماً به معنای فروش سهام پرتفوی 
نیســت. توقف صدور واحدهــای جدید، افزایش تقاضا بــرای واحدهای 
موجود، خرید واحدها توسط بازارگردان یا اشخاص وابسته با منابعی خارج 
از صندوق و طراحی ســازوکار آربیتراژ، همگی می‌توانند بدون تحمیل فشار 

مستقیم به بازار سهام، فاصله قیمت و NAV را کاهش دهند.
اما اگر قرار باشد خود صندوق با استفاده از منابع داخلی نسبت به بازخرید و 
جمع‌آوری واحدهای ممتاز اقدام کند، موضوع متفاوت خواهد بود. صندوق 
بــرای خرید واحدهای خود به وجه نقد نیــاز دارد. اگر منابع نقدی کافی در 
اختیار نداشته باشد، ناچار خواهد شد بخشی از دارایی‌های سهامی پرتفوی 
را به فروش برســاند. در صــورت محدودبودن حجم عملیــات، این فروش 
ممکن اســت اثر محسوسی بر بازار نداشته باشد؛ اما اگر چند صندوق بزرگ 
به‌طور هم‌زمان ملزم به اجرای چنین سیاســتی شــوند، عرضه سهام مشترک 

موجود در پرتفوی آن‌ها می‌تواند فشار قابل‌توجهی بر بازار وارد کند.
در این ســناریو، یک چرخه معیوب شــکل می‌گیرد: صندوق برای حمایت 
از قیمت واحد ممتاز، ســهام می‌فروشــد؛ افزایش عرضه، قیمت سهام را 
کاهــش می‌دهــد؛ افت قیمت دارایی‌هــای پایه، NAV صنــدوق را پایین 
می‌آورد و فشار ناشی از کاهش NAV به سایر صندوق‌های سهامی و اهرمی 
نیز منتقل می‌شــود. در ظاهر، فاصله قیمت و NAV کمتر شــده است، اما 
این همگرایی نه از مســیر افزایش کارایی بازار و رشــد قیمت واحد ممتاز، 
بلکه بخشی از آن از مسیر کاهش NAV اتفاق افتاده است. چنین روشی را 

نمی‌توان درمان پایدار حباب دانست.
البته فروش سهام و تبدیل آن به وجه نقد، در لحظه و پیش از لحاظ هزینه 
معاملات و اثــر قیمتی، الزاماً NAV را کاهش نمی‌دهــد؛ زیرا صرفاً ترکیب 
دارایی صندوق تغییر می‌کند. حتــی بازخرید واحدها در قیمتی پایین‌تر از 
NAV و ســپس ابطال آن‌ها می‌تواند به نفع دارندگان باقی‌مانده باشــد. 
مشــکل از جایی آغاز می‌شــود که حجم فروش نســبت به عمق بازار بزرگ 

باشد و عرضه صندوق‌ها، قیمت دارایی‌های پایه را تحت فشار قرار دهد.
ازاین‌رو، نمی‌توان صرفاً بــا تهدید به کاهش کارمزد مدیران یا جلوگیری از 
افزایش ظرفیت صندوق‌ها انتظار داشت حباب منفی به شکلی پایدار برطرف 
شــود. مدیر صندوق بر کیفیت پرتفوی، نقدشــوندگی و میزان استفاده از 
اهــرم کنترل دارد؛ اما نمی‌تواند به‌تنهایی محدودیت دامنه نوســان، نبود 
بازارگردان و فقدان امکان آربیتراژ را اصلاح کند. بنابراین تحمیل مسئولیت 
کامل حباب به مدیران، بدون اصلاح ریزســاختار معاملاتی، ممکن اســت 

آن‌ها را به اقداماتی سوق دهد که آثار جانبی آن متوجه کل بازار شود.
راهکار اصولی، متناسب‌کردن دامنه نوسان واحدهای ممتاز با ضریب اهرمی، 
ایجــاد بازارگردانی واقعــی، فراهم‌کردن امکان صدور و ابطال کنترل‌شــده 
واحدهای ممتاز و طراحی یک ســازوکار شفاف برای بازخرید واحده است. 
توقف صــدور واحدهای جدید نیز می‌تواند در برخی صندوق‌ها به کاهش 
عرضه و تقویت قیمت کمک کند، اما این سیاست باید متناسب با شرایط 

هر صندوق اجرا شود و نمی‌تواند جایگزین اصلاح ساختار شود.

بررسی کارنامه سرمایه‌گذاری‌ها در نیمه اول سال ۱۴۰۵

بازده بورس دوبرابر شد، طلا جا ماند
نیمــه نخســت ســال ۱۴۰۵ بــرای 
مالــی  بازارهــای  و  کلان  اقتصــاد 
ایران، دوره‌ای سرشــار از تلاطم‌های 
بی‌ســابقه، تغییر پارادایم‌های بنیادین و در نهایت 
رکوردهایی بود که تحلیلگران بازار را شگفت‌زده کرد. 
آغاز ســال با یک درگیری نظامــی ۴۰ روزه گره خورد 
که نه تنهــا فضای روانی جامعــه را تحت تأثیر قرار 
داد، بلکه منجر به یک وقفه ۸۰ روزه و کم‌سابقه در 

بازگشایی تالار شیشه‌ای بورس تهران شد. 
در ایــن دوره تعلیــق، نقدینگی ســرگردان راهی جز 
پارک کــردن در صندوق‌های درآمد ثابت نداشــت، 
امــا بــا بازگشــایی مجدد بازار، شــاهد فــوران فنر 
فشرده‌شــده نقدینگی بودیم که بازارهای دارایی را 
به مدار جدیدی از قیمت‌ها پرتاب کرد. این گزارش، 
تحلیلی جامع است بر رفتار کلاس‌های دارایی که در 
نیم‌سال نخســت، هر کدام به فراخور ماهیت خود، 
واکنشــی متفاوت به این شــوک‌های ژئوپلیتیک و 

اقتصادی نشان دادند.

‌بورس؛ چرخش به سمت هم‌وزن
 و ثبت رکوردهای تاریخی

بازار ســهام به عنــوان دماســنج اقتصــاد، پس از 
بازگشــایی، عملکردی خیره‌کننــده را از خود به جای 
گذاشــت که بخش بزرگی از آن ناشــی از اثر پایه و 
تخلیه انتظارات تورمی بود. شــاخص کل بورس که 
در ابتدای سال در تراز ۳ میلیون و ۷۱۳ هزار و ۹۵۵ 
واحد قرار داشــت، با یک جهش خیره‌کننده تا پایان 
شــهریورماه به ۷ میلیون و ۱۶۳ هــزار و ۳۵۰ واحد 
رسید تا بازدهی ۹۲.۸۸ درصدی را برای سرمایه‌گذاران 
ثبــت کند. در ایــن میان، شــاخص کل هم‌وزن که 
نمایانگر عملکرد کلیت بازار و نمادهای کوچک است، 
عملکردی به مراتب درخشــان‌تر داشت و با حرکت از 
۹۵۲ هــزار و ۶۸۱ واحد به یک میلیون و ۹۲۲ هزار و 

۳۰۲ واحد، رشد ۱۰۱.۷۸ درصدی را تجربه کرد. 

‌تقابل معنادار اونس جهانی
 و واقعیت‌های ارزی در بازار طلا

در بازار فلزات گران‌بها، نیم‌ســال اول ۱۴۰۵ شــاهد 
یک تقابل معنادار بود. از یک سو اونس جهانی طلا 
تحت تأثیر سیاست‌های پولی بانک‌های مرکزی بزرگ 
بــا کاهش ۳.۹۰ درصدی مواجه شــد و از قیمت ۴ 
هزار و ۴۹۱ دلار به ۴ هزار و ۳۱۶ دلار رســید، اما در 

بازار داخلی، شرایط کاملًا متفاوت بود. 
بهای طــای ۱۸ عیار که در ابتدای ســال هر گرم ۱۷ 
میلیــون و ۶۳۱ هــزار و ۶۲۷ تومــان قیمت‌گذاری 
می‌شــد، با افزایش ۳۵.۷۷ درصدی به ۲۳ میلیون 
و ۹۳۸ هــزار و ۱۰۰ تومان صعود کرد. این رشــد که 
عمدتــاً تابعی از نوســانات نرخ دلار در بــازار آزاد و 
انتظارات تورمی بود، نشــان داد که حتی در شرایط 
رکــود اونس جهانــی، عامــل ارزی در اقتصاد ایران 
همچنان پیشــران اصلی حرکت قیمت‌ها در بازار طلا 
است و این فلز زرد همچنان پناهگاه امنی برای حفظ 
قدرت خرید محسوب می‌شــود؛ هرچند بازدهی آن 

در مقایسه با بازار سهام بسیار کمتر بود.

‌پادشاه بازار رمزارزها؛ تقابل انتظارات ارزی 
و جریان جهانی

در سایه این تحولات، نمی‌توان از عملکرد درخشان 
بازار رمزارزها، به‌ویژه بیت‌کوین، چشم‌پوشی کرد که 
در نیمــه اول ۱۴۰۵ روندی مثبت و باثبات را تجربه 
کرد. قیمت بیت‌کوین که در ابتدای سال در تراز ۶۸ 
هزار و ۷۱۱ دلار قرار داشت، با جهشی قابل توجه به 
کانال ۸۶ هزار و ۱۱۲ دلار در پایان شــهریورماه رسید 
که نشــان‌دهنده ثبت بازدهی دلاری معادل ۲۵.۳۲ 
درصد است؛ رشــدی که حکایت از تقویت تقاضای 
نهادی و ورود مجدد جریان نقدینگی جهانی به بازار 
کریپتــو دارد. اما برای ســرمایه‌گذاران ایرانی، ماجرا 
فراتــر از ایــن رشــد دلاری بود؛ چراکه تلفیق رشــد 
۲۵.۳ درصدی جهانی بــا جهش ۴۶.۵ درصدی نرخ 
دلار در بــازار آزاد، بازدهی ریالی ســرمایه‌گذاری روی 
بیت‌کوین را به رقمی حدود ۸۳.۶ درصد رساند. این 
بازدهی ریالی سنگین، کریپتو را به یکی از موفق‌ترین 
ابزارهــای حفــظ ارزش دارایی در برابر تــورم و افت 

ارزش پول ملی در نیمه اول ســال تبدیل کرد و آن 
را در کنار صندوق‌های اهرمــی، در زمره پرمعنی‌ترین 

کلاس‌های دارایی این دوره قرار داد.

مسکن و خودرو؛ رشد ارزش جایگزینی 
دارایی‌های فیزیکی

در بازار املاک و مستغلات پایتخت، جهش قیمت‌ها 
همگام با رشد ســایر دارایی‌ها بود. میانگین قیمت 
هر متر مربع مســکن در شــهر تهران کــه در ابتدای 
ســال در حدود ۱۴۰ میلیون تومان ایســتاده بود، 
بــا روندی صعودی به ۲۲۰ میلیون تومان رســید که 
نشان‌دهنده بازدهی ۵۷.۱۴ درصدی است؛ رقمی که 
اگرچه از رشد بورس عقب ماند، اما جایگاه مسکن را 
به عنوان یک دارایی استراتژیک تثبیت کرد. در بازار 
خودرو نیز، بررسی محصولات شاخص دو خودروساز 
بزرگ کشــور نشــان می‌دهد که بازار خودرو علیرغم 
رکود معاملاتــی در ماه‌های ابتدایــی، در نهایت به 

تورم عمومی و افزایش هزینه‌های تولید تن داد. 
دنا پــاس ۶ دنده ایران‌خودرو کــه در فروردین‌ماه 
یک میلیارد و ۷۷۰ میلیون تومان ارزش داشــت، با 
رشدی ۳۶.۴۴ درصدی به دو میلیارد و ۴۱۵ میلیون 
تومان افزایــش یافت. همچنین شــاهین دنده‌ای 
ســایپا نیز با رشــد ۳۰.۰۶ درصــدی، از قیمت یک 
میلیــارد و ۶۵۰ میلیون تومان به دو میلیارد و ۱۴۶ 
میلیون تومان صعود کرد که حاکی از افزایش فشار 
هزینه در زنجیره تأمین این صنعت اســت و نشــان 
داد خــودرو بیش از آنکه یک کالای مصرفی باشــد، 
در این نیم‌ســال به یک دارایی ســرمایه‌ای با رشــد 

ملایم‌تر نسبت به بورس تبدیل شده است.
 

‌کالبدشکافی صندوق‌های سرمایه‌گذاری؛
 موتور محرک نقدینگی

بدون شــک، ســتاره‌های درخشان نیم‌ســال ۱۴۰۵، 
 )ETF( صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری قابل معاملــه
بودنــد کــه بــه ســرمایه‌گذاران فرصــت دادند از 
اهرم‌های مالی و مدیریت تخصصی بهره‌مند شــوند. 
صندوق‌هــای اهرمــی در صدر جــدول بازدهی بازار 
ایســتادند؛ به طوری که نماد »دوایکس« با کســب 
بازدهی خیره‌کننده ۲۷۳.۴ درصدی، عملًا پربازده‌ترین 
ابزار بازار شــد. پــس از آن صندوق‌های »جهش« با 
۲۰۶.۵ درصد و »بیدار« با ۱۷۹.۷ درصد، سهم بزرگی 
از پول‌های هوشمند بازار را به خود جذب کردند که 
نشان‌دهنده ریسک‌پذیری بالای معامله‌گران در بازار 
گاوی نیمه اول ســال اســت. در حوزه صندوق‌های 

ســهامی نیز، عملکردهــا قابل توجه بــود؛ صندوق 
»ســهامدار« با بازدهی ۱۶۱.۲ درصدی پیشــتاز بود و 
صندوق‌های »رادان« و »اعتبار ســهام« نیز به ترتیب 
بــا ۱۲۹.۳ و ۱۲۴.۹ درصد بازدهی، کارنامه موفقی از 
خود به جای گذاشــتند. در صندوق‌های شــاخصی، 
نمادهــای »هم‌تــراز« و »همســنگ« هــر دو رازک« 
)درازی( بــا ۴۴۱ درصــد بازدهــی در رتبه‌های دوم و 

سوم قرار گرفتند تا این هم‌وزن داشت.

بازدهی گروه صندوق
273/4 اهرمی دوایکس
206/5 اهرمی جهش
195/2 بخشی دارو فارماکیان
179/7 اهرمی بیدار
161/2 سهامی سهامدار
139/8 بخشی غذا مزه
129/3 سهامی رادان

پربازده‌ترین صندوق‌های بورسی

در بخش صندوق‌های تخصصی و بخشــی، صنعت 
دارو پادشــاهی کرد. صندوق »فارمــا کیان« با ثبت 
بازدهی ۱۹۵.۲ درصــدی، بهترین عملکرد را در میان 
تمام صندوق‌های بخشی داشت و نشان داد که بازار 
به سمت صنایع با تقاضای پایدار و قابلیت تعدیل 
نرخ حرکت کرده اســت. پــس از آن صندوق »مزه« 
)صنایع غذایی( با ۱۳۹.۸ درصد، صندوق »پالایش« 
با ۱۲۷.۴ درصــد، صندوق »آلیاژ« )فلــزات( با ۱۲۱.۱ 
درصد، »ســیمانیا« با ۱۱۵.۷ درصد، »بنکوداریوش« 
)بانکی( بــا ۱۱۳.۳ درصد و »معدن« با ۱۰۹.۵ درصد 
بازدهی، ثابت کردند کــه صنایع بنیادی و کالامحور 

همچنان موتور محرک رشد بازار هستند. 
در ســایر ابزارها، صنــدوق »صنــم« )فراصندوق( با 
۹۱.۲ درصد رشد، توانست استراتژی‌های متنوعی را 
در ســبد دارایی خود پیاده کند. صندوق »سینرژی« 
)انــرژی( با ۷۸.۷ درصد، »ضمان« )مختلط( با ۷۵.۳ 
درصــد، »نهال« )زعفران( بــا ۷۰.۷ درصد و »کلید« 
)امــاک( با ۵۲.۷ درصــد عملکرد مثبتی داشــتند. 
در این میــان صندوق طلا با نمــاد »نفیس« ۳۷.۲ 
درصــد و »ســیمین« )نقره( با ۹.۵ درصد رشــد، در 
انتهای لیســت بازدهی صندوق‌ها قــرار گرفتند که 
نشــان‌دهنده اقبال کمتر بازار به فلــزات گرانبها در 

مقایسه با سهام اهرمی و بخشی بود.

سلطنت دارو در تک‌سهم‌ها و افول ساختمانی‌ها
در بررســی عملکــرد تک‌ســهم‌ها، گــروه دارویی در 

نیم‌ســال ۱۴۰۵ بــدون رقیب بود. در صدر لیســت 
پربازده‌ترین ســهام، »ســبحان دارو« )دسبحان( با 
جهــش بی‌ســابقه ۴۷۲ درصدی یکه‌تــازی کرد. در 
ادامه، »داروســازی جابر ابن حیان« )دجابر( با ۴۶۴ 
درصــد و »داروســازی رازک« )درازی( با ۴۴۱ درصد 
بازدهــی در رتبه‌هــای دوم و ســوم قــرار گرفتند تا 
این صنعت به عنــوان لیدر بلامنازع بازار شــناخته 
شــود؛ موفقیتی که ناشی از ترکیب تعدیل نرخ‌های 
محصولات و افزایش تقاضای بازار بود. اما در سوی 
دیگر بازار، شــرایط برای برخی نمادها بسیار متفاوت 
بود. نماد »آذریت« )ساذری( با افت ۳۸.۱۷ درصدی، 
بدتریــن عملکرد را در کل بازار به نام خود ثبت کرد. 
گروه ســاختمانی نیز که در اوایل سال با امیدواری 
همراه بود، در نهایت با افت‌های ســنگین به پایان 
رســید؛ به طــوری که »ســرمایه‌گذاری ســاختمانی 
خوزســتان« )وثخوز( بازدهی منفی ۲۴.۷۸ درصدی 
و »سرمایه‌گذاری مسکن شــمال شرق« )ثشرق( نیز 
افت ۲۲.۵۵ درصدی را تجربه کردند که نشان‌دهنده 
خروج نقدینگی از این گروه و سرایت رکود معاملاتی 
به قیمت ســهام این شــرکت‌ها در ســایه ابهامات 

عملیاتی بود.

ترسیم مسیر آینده با منطق بنیادی
در مجموع، نیمه نخســت ســال ۱۴۰۵، سالِ تغییر 
جهت‌های ناگهانی و فرصت‌های طلایی برای کسانی 
بود که با درک درســت از پتانسیل‌های صندوق‌های 
اهرمــی و تک‌ســهم‌های بنیــادی به‌ویــژه در گروه 
دارویی، بر موج نقدینگی ســوار شدند. بازار با عبور 
از شوک جنگ، نشــان داد که پتانسیل بالایی برای 
جــذب نقدینگــی دارد و می‌توانــد در میان‌مدت، 
گزینه‌ای جدی‌تر از مســکن و طلا باشــد. اکنون و با 
ورود به نیمه دوم ســال، بازار بیــش از آنکه درگیر 
هیجانات بازگشــایی باشد، به دنبال ثبات نرخ ارز و 
گزارش‌های ســودآوری شرکت‌هاست تا مسیر آینده 

خود را با منطق بنیادی‌تری ترسیم کند. 
در اقتصــاد تورمــی ایــران، ســرعت واکنــش بــه 
متغیرهای کلان، تعیین‌کننده‌ترین فاکتور در کسب 
آلفای مثبت اســت. تالار شیشــه‌ای اکنــون با این 
کوله‌بــار از تجربه، وارد نیمه دوم ســال می‌شــود؛ 
نیمه‌ای که احتمالًا با ثبات بیشــتر، اما گزینش‌گری 
دقیق‌تر همــراه خواهد بود و پول‌های هوشــمند، 
دیگــر به راحتی به هر نمادی وارد نمی‌شــوند. باید 
دید که شــرایط سیاســی چه تصویری را برای نیمه 

دوم سال بازارهای مالی ترسیم خواهند کرد.

سماوی ابراهیم  محمد 

رئیس هیأت‌مدیره گروه صنعتی و معدنی امیر

سپهر طاهری
خبـر‌نگار

92/88

57/14
46/5

36/44 35/77

0

20

40

60

80

100

شاخص کل بورس مسکن تهران دلار آمریکا خودرو دنا پلاس طلا



بازار سهام4

اقتصاد در دام سیاست‌های مقطعی
یادداشت

اقتصاد ایران در ســال‌های اخیر بارها 
شــاهد سیاســت‌هایی بوده اســت 
که بیــش از آنکه برای حل ریشــه‌ای 
مشــکلات طراحــی شــده باشــند، با 
هدف عبــور از یک مقطــع خاص به 
اجرا درآمده‌اند. طبیعی اســت که هر 

سیاســت جدیدی در کوتاه‌مدت بتواند بر بازارها اثر بگذارد؛ اما پرسش 
مهم‌تر این اســت که مجموعه این سیاســت‌ها در نهایت اقتصاد را به 
ســمت اصلاح ســاختارها هدایت می‌کند یا صرفاً التهــاب موجود را از 

بازاری به بازار دیگر منتقل خواهد کرد.
انتشــار اوراق ارزی یکی از موضوعاتی اســت که در همین چارچوب باید 
مــورد توجه قرار گیرد. دولت‌ها برای تأمین مالی، به‌طور کلی دو مســیر 
اصلی پیش رو دارند: استقراض در داخل و استفاده از پول ملی یا تأمین 
مالی ارزی. تجربه اقتصادهای مختلف نشــان داده اســت که استقراض 
ارزی، به‌ویژه در شــرایطی که منابع ارزی پایدار برای بازپرداخت تعهدات 

وجود ندارد، می‌تواند ریسک‌های قابل‌توجهی ایجاد کند.
مســئله در زمان سررســید این تعهدات خود را نشان می‌دهد. دولت یا 
بایــد ارز مورد نیاز را در اختیار داشــته باشــد یا برای تأمیــن آن به بازار 
داخلــی مراجعه کند. در حالــت دوم، افزایش تقاضا بــرای ارز می‌تواند 
به افزایش نرخ ارز و در نتیجه تشــدید بی‌ثباتی اقتصادی منجر شــود. 
از این منظر، تأمین مالی ریالی می‌تواند بخشــی از ریســک‌های ناشی از 
ایجاد تعهدات ارزی را کاهش دهد. با این حال، نباید مسئله را صرفاً به 
انتخاب میان اوراق ریالی و ارزی تقلیل داد. پرســش اساسی این است 
که سیاســت مالی و پولی در چه مسیری حرکت می‌کند و این ابزارها آیا 
بخشــی از یک برنامه منسجم اصلاح اقتصادی هستند یا صرفاً برای عبور 

از یک مقطع به کار گرفته می‌شوند.
بــازار ســرمایه نیز نمی‌تواند از ایــن فضای عمومی اقتصاد جدا باشــد. 
در دوره‌هایی که بازار با رشــد شــدید و فضای هیجانی مواجه می‌شود، 
سیاست‌گذار باید مراقب باشد منابع مالی صرفاً به سمت تشدید التهاب 
هدایت نشوند. رشد بازار سرمایه زمانی می‌تواند پایدار باشد که با بهبود 
متغیرهای بنیادی اقتصاد همراه شــود. تجربه سال ۱۳۹۹ نشان داد که 
رشد بسیار ســریع بازار، بدون پشتوانه اصلاحات اقتصادی، می‌تواند در 
ادامه به افت شــدید و کاهش قابل‌توجه اعتماد ســرمایه‌گذاران منجر 

شود.
در این میان، نرخ بهره واقعی یکی از متغیرهای کلیدی است. این نرخ در 
سال ۱۳۹۹ به‌شــدت منفی بود و اکنون نیز همچنان در محدوده منفی 
قرار دارد. بنابراین افزایش اســمی قیمت دارایی‌ها را نمی‌توان به‌تنهایی 
نشــانه بهبود پایدار اقتصاد دانســت. نرخ بهره واقعــی منفی می‌تواند 
انگیزه حرکت نقدینگی به ســمت دارایی‌ها را افزایش دهد و زمینه‌ســاز 
رشد قابل‌توجه بازارها شود؛ رشدی که لزوماً به معنای تقویت بنیان‌های 

اقتصادی نیست.
همزمان، اصلاح رابطه میــان نرخ‌های مختلف ارز و نرخ بهره نیز اهمیت 
دارد. نزدیک شــدن نرخ رســمی ارز به نرخ بــازار آزاد، کاهش رانت‌های 
موجود و حرکت به ســمت نظامی شفاف‌تر، می‌تواند تخصیص منابع را 
کارآمدتر کند. حتی در شــرایط تحریم، جنــگ یا محدودیت‌های خارجی، 
کاهــش موانع و رانت‌های داخلی می‌تواند ظرفیت اقتصاد برای رشــد و 

توسعه را افزایش دهد.
از این منظر، مســئله اصلی اقتصاد ایران نه یک ابزار مالی مشخص، بلکه 
جهت‌گیری کلی سیاست‌هاســت. اگر سیاســت‌گذاری در مســیر درمان 
بیماری‌های ســاختاری، کاهش رانت و ایجاد ثبات حرکت کند، می‌توان 
به آثار پایدار آن امیدوار بود. در غیر این صورت، سیاســت‌های مقطعی 
و دفعی، بیش از آنکه التهاب را از میان ببرند، تنها آن را از بازاری به بازار 

دیگر منتقل خواهند کرد.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/07-11/4271,700,000366,692-پاریز

13/56-11/2750,187,500492,382-خنور

12/81-10/9311,182,500455,618-اپرداز

13/37-10/7212,955,000204,391-شفام

13/25-10/7123,437,433188,547-قتربت

13/13-10/7145,036,000414,795-فرود

13/05-10/559,795,000504,328-گدنا

11/89-10/5560,009,2113,294,256-کرمان

10/46-10/4624,660,000590,057-فروی

12/33-10/378,379,000433,644-کمرجان

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17/5855,187,500544,07820/96بتهران

12/4737,340,000129,09815/82غگیلا

12/441,750,450,000737,54315/78مارون

12/440,035,600936,29215/28فروژ

12/3676,307,000417,39815/64ذرت

12/3632,628,00097,13115/51وتعاون

12/2713,423,068437,19515/24زنگان

12/26315,420,000450,15115/54فغدیر

12/2422,330,000776,81715/53فالوم

12/0839,240,000204,47615/34درپاد
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 14,41017,500خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب9,33014,650همراه
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب2,4123,350انتخاب
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

کنترل ریسک پرتفوی -21,600رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,253آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

شرایط خوب بانکی‌ها9,76618,000تراست
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 بهینه20,65224,000چاشنی

رشد نرخ فروش طی سال 10,08012,000زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش28,91030,000شاراک
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -47,200زروان
15و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب4,6307,000دزهراوی

15نسبت p/e مناسب2,7703,500کچاد

4

سهام عدالت قرار بود مســیر گسترش مالکیت 
عمومی و مشــارکت مــردم در بنگاه‌هــای بزرگ 
اقتصادی را هموار کند، اما بخشی از این دارایی 
اکنون به یکی از طولانی‌ترین پرونده‌های باز بازار ســرمایه تبدیل شده 
است. تا ۲۹ شهریور ۱۴۰۵، ۲۶ نماد شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
ســهام عدالت همچنان در فهرست نمادهای متوقف بورس تهران قرار 
دارند. بر پایه آخرین برآورد اعلام‌شــده از سوی مدیر نظارت بر ناشران 
سازمان بورس، ارزش کل سبد سهام عدالت حدود 2 هزار و 200 همت 
اســت که نزدیک به یک هزار و 360 همت آن به روش غیرمســتقیم 
و شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی مربوط می‌شــود. بنابراین بخش 
بزرگی از دارایی حدود ۳۰ میلیون ســهامدار غیرمستقیم در ساختاری 
قرار دارد که ســهام شرکت استانی آن سال‌هاست امکان معامله عادی 
ندارد. روایت گره کور مجامع شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری اســتانی از 

حدود 2000 روز حبس سهام عدالت خبر می‌دهد.

از آزادسازی تا توقف‌های پراکنده
با ابلاغ آزادســازی ســهام عدالت در ۹ اردیبهشــت ۱۳۹۹، مشمولان 

میان روش مستقیم و غیرمستقیم حق انتخاب پیدا کردند. 
همه نمادهای اســتانی در یک روز بســته نشــدند. آخرین معاملات 
ثبت‌شــده آنها از اسفند ۱۳۹۹ تا اســفند ۱۴۰۰ پراکنده است. جدول 
این گزارش آخرین روز معامله ثبت‌شده هر یک از ۲۶ نماد را جداگانه 

نشان می‌دهد.

مجامع؛ نقطه تلاقی اختلاف حقوقی و مدیریتی
ماده ۳۵ قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل ۴۴ می‌گوید مشمولان 
ســهام عدالت در قالب تعاونی‌های شهرســتانی ساماندهی می‌شوند 
و از ترکیب آنها شــرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی به صورت شرکت 
سهامی تشکیل می‌شود. در مقابل، ابلاغیه ۹ اردیبهشت ۱۳۹۹ درباره 
آزادسازی ســهام عدالت، تدوین مقررات لازم برای انتقال سهام را به 
شــورای عالی بورس سپرد و مصوبات این شــورا را برای دستگاه‌های 
اجرایی لازم‌الاجرا دانست. در همان ابلاغیه، شورای عالی بورس مکلف 
شد زمینه ورود شرکت‌های استانی به بورس را از طریق مبادی ذی‌ربط 

فراهم کند.
در سال ۱۴۰۲ شورای عالی بورس برای حل بخشی از اختلاف‌ها، الگوی 
تــازه‌ای برای مجامع تصویب کرد. بر اســاس آن مجمع می‌توانســت 
هم‌زمان حضوری و الکترونیکی برگزار شــود و سهامدار پیش از مجمع 
تعیین کند شــخصاً رأی می‌دهد یا نماینده معرفی می‌کند. برای دوره 
گذار نیز در شــرایط مشــخص امکان اعمال حق رأی از ســوی تعاونی 
شهرستانی پیش‌بینی شده بود. این سازوکار نقش سهامدار و تعاونی 
را کاملا مقابل یکدیگر قرار نمی‌داد، اما اختلاف درباره حدود نمایندگی 

تعاونی‌ها ادامه یافت.
مهلت‌هــای برگــزاری مجامع چند بار تمدید شــد. طبق آمار ســازمان 
بورس، تا پایان تیر ۱۴۰۴ از ۲۸ شــرکت اســتانی، ۱۶ اســتان جلســه 
مجمع برگزار کرده بودند، اما در مازندران و گلســتان صورت‌های مالی 
تصویب نشــد و فقط ۱۴ شرکت فرآیند را کامل کردند. در ۸ تیر ۱۴۰۵ 
نیز ولی‌الله جعفری اعلام کرد هفت شــرکت مجامــع خود را تا پایان 
ســال مالی ۱۴۰۲ و هفت شرکت دیگر تا پایان سال مالی ۱۴۰۳ به‌روز 
کرده‌اند و در آن مقطع هیچ شــرکت اســتانی هنوز مجمع سال مالی 
۱۴۰۴ را برگزار نکرده بود. شورای عالی بورس در تیر امسال یک مهلت 

سه‌هفته‌ای دیگر تعیین کرد، اما در شهریور حجت‌الله صیدی، رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار، عنوان کرد که مجامع همچنان به کندی 

برگزار می‌شوند و موانعی در مسیر وجود دارد. 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان نهاد ناظر درحال پیگیری برای 

برگزاری مجامع است. درصورتی که مجامع برگزار نشود، سازمان با این 
شرکت‌ها برخورد انضباطی خواهد کرد.

نمی‌توانیــم بگوییم به عنــوان مثال مجامع فردا برگزار خواهد شــد؛ 
چراکه مدیران شــرکت‌ها باید برای برگزاری تصمیم‌گیری کنند. در حال 
ترغیــب مدیران بــرای برگزاری مجامع هســتیم و در صورتی که انجام 
نشــود، برخــورد انضباطی خواهیم داشــت. ما از ســهامداران دفاع 

می‌کنیم و حقوق آنها را حفظ خواهیم کرد.

همدان؛ نمونه‌ای از اختلاف بر سر حق حضور
نامه دادگستری کل استان همدان به مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
استان، نســبت به برگزاری مجمع بدون حضور نمایندگان تعاونی‌های 
شهرســتانی هشدار داده شد. در صورتجلسه شــرکت نیز آمده است 
کــه مجمع عمومی عادی به طور فوق‌العاده نوبت دوم در ۲ شــهریور 
۱۴۰۵ با حضور ۲۲ نفر تشــکیل شد، اما به دلیل دستور دادستانی و 
عدم حضور نمایندگان تعاونی‌های شهرســتانی، تصمیم‌گیری به زمان 
دیگری موکول شد. این نمونه نشان می‌دهد در بعضی استان‌ها هنوز 
درباره اینکه چه کســانی و با چه ســازوکاری باید در مجمع نمایندگی 

سهامداران را بر عهده بگیرند، اختلاف عملی وجود دارد.

وعده تابستان چگونه متوقف شد؟
ابتدای تابســتان، ســیدعلی مدنــی‌زاده از آغاز فرآیند آزادســازی و 
بازگشــایی در تابســتان ســخن گفت و برگزاری مجامع شــرکت‌های 
اســتانی را از پیش‌نیازهای مهم آن دانست. این وعده با ضرب‌الاجل 
تازه شــورای عالی بورس همراه شد و انتظار ایجاد کرد که پس از چند 

سال، مسیر بازگشت نمادها به تابلو روشن شود.
امــا در ۲۵ شــهریور وزیر اقتصاد روایــت تازه‌ای ارائه کــرد. او گفت 
درباره ســهام عدالت »مجلس بایــد تصمیم‌گیری کند«. این اظهارنظر 
نشــان می‌دهد مســیر تعیین تکلیف ایــن پرونده تنها به مســائل 
فنی بازار ســرمایه محدود نمانده و هماهنگی میــان نهادهای درگیر 
نیــز به یکــی از عوامل تعیین‌کننده تبدیل شــده اســت. در نهایت، 
بازگشت نمادهای شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی به تابلو نیازمند 
تصمیمی روشــن، برنامه‌ای زمان‌بندی‌شــده و اطلاع‌رسانی شفاف به 
ســهامداران اســت؛ چراکه پس از ســال‌ها توقف، مهم‌ترین مطالبه 
 ســهامداران نه وعده تازه، بلکه مشخص شدن مسیر دقیق پایان این 

بلاتکلیفی است.

مریم آقا محمدی
خبـر‌نگار

روایت اطلاعات بورس از گره کور مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی:

2000 روز حبس سهام عدالت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10جز صنایع پیشرو3,0705,000بجهرم

20جز صنایع پیشرو 30,83035,800تاصیکو

20جز صنایع پیشرو 18,96023,000سپاها

20جز صنایع پیشرو 21,14032,000شسپا

10جز صنایع پیشرو 8,04010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک-10,893آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اهرم سنگین عملیاتی 29,26040,000شکلر
10در زمان رشد دلار

 اهرم عملیاتی 11,03018,000کلر
10در زمان رشد دلار

60,17084,000کخاک

پتانسیل بهره‌برداری از 
طلای کردستان در شش 
ماه آینده و به ظرفیت 

رسیدن طلای تفتان، حفظ 
نرخ دلاری محصولات

10

ت
مد

د 
بلن

47,417100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام  
40

گواهی سپرده 
31,453,00050,000,000شمش طلا

پتانسیل رشد هم زمان 
 اونس طلا و 
قیمت دلار

30

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

سعدوندی علی 

اقتصاددان

روزهای توقف تاریخ توقفنماداستانردیف
تا ۱۴۰۵/۰۷/۰۱

1400/12/011676وساشرقیآذربایجان شرقی1

1400/12/011676وساغربیآذربایجان غربی2

1400/01/211992وساربیلاردبیل3

1400/12/011676وسصفااصفهان4

1400/12/011676وسیلامایلام5

1400/12/011676وسبوشهربوشهر6

1400/12/011676وستهرانتهران7

1400/12/011676وسمحالچهارمحال و بختیاری8

1400/12/011676وسخراجخراسان جنوبی9

1400/12/011676وسرضویخراسان رضوی10

1400/12/011676وسخراشخراسان شمالی11

1400/12/011676وسخوزخوزستان12

1400/12/011676وسزنجانزنجان13

1400/12/011676وسمنانسمنان14

1400/03/011950وسیستاسیستان و بلوچستان15

1400/05/091880وسفارسفارس16

1400/12/011676وسقزوینقزوین17

1400/05/091880وسقمقم18

1400/03/011950وسكردکردستان19

1400/03/011950وسكرمانکرمان20

1400/06/011857وسكرشاکرمانشاه21

1400/07/111816وسكهبوکهگیلویه و بویراحمد22

1400/06/011857وسگلستاگلستان23

1400/03/011950وسگیلاگیلان24

1400/03/011950وسلرستالرستان25

1400/5/311858وسیزدیزد26

آخرین روز معامله ثبت‌شده  ۲۶ نماد استانی 

 

 تیترهای پیشنهادی:  

گذاری استانی: های سرمایهروایت صدای بورس از گره کور مجامع شرکت
 نمادهای همیشه بسته   •
سهام عدالت پشت درهای بسته بورس •
میلیون سهامدار در انتظار گشایش  ۳۰ •

 مریم آقا محمدی 

 خبرنگار

های بزرگ اقتصادی را هموار کند، اما بخشی از  سهام عدالت قرار بود مسیر گسترش مالکیت عمومی و مشارکت مردم در بنگاه
های  نماد شرکت  ۲۶،  ۱۴۰۵شهریور    ۲۹های باز بازار سرمایه تبدیل شده است. تا  ترین پروندهاین دارایی اکنون به یکی از طولانی

شده  گذاری استانی سهام عدالت همچنان در فهرست نمادهای متوقف بورس تهران قرار دارند. بر پایه آخرین برآورد اعلامسرمایه
همت است که نزدیک به هزار  ۲۰۰هزار و   ۲از سوی مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس، ارزش کل سبد سهام عدالت حدود 

شود. بنابراین بخش بزرگی از دارایی حدود  ربوط میگذاری استانی مهای سرمایههمت آن به روش غیرمستقیم و شرکت  3۶۰و 
 هاست امکان معامله عادی ندارد. میلیون سهامدار غیرمستقیم در ساختاری قرار دارد که سهام شرکت استانی آن سال 3۰

 های پراکنده از آزادسازی تا توقف 

دستورالعمل ورود

دستورالعمل ورود 
شرکت های سرمایه گذاری 

استانی سهام عدالت به بازار 
.سرمایه تصویب شد

آزادسازی سهام عدالت

مشمولان بین دو روش 
مستقیم و غیرمستقیم حق

.انتخاب پیدا کردند

اولین نماد

به عنوان « وسخراج»نماد 
نخستین شرکت استانی در

بورس درج شد

بازگشایی موقت 

نماد استانی پس از 21
شفاف سازی آماده معامله 

.شدند

شروع توقف ها

نماد استانی در جریان 14
پرداخت سود و بر اساس 

مصوبه شورای عالی بورس 
.متوقف شدند

تداوم تعلیق

بورس تهران اعلام کرد 
ابهامات اطلاعاتی برخی 

. ناشران برطرف نشده است

سازوکار جدید مجامع

شورای عالی بورس سازوکار  
تازه ای برای برگزاری مجامع 

شرکت های استانی تصویب 
.کرد

وضعیت فعلی 

26باوجود وعده بازگشایی، 
نماد استانی همچنان متوقف 

مانده اند و مجامع به کندی 
. پیش می رود

 1392مرداد 

 1399اردیبهشت 

 1399مرداد 

 1400فرودین 

 1400اسفند 

 1401خرداد 

  1402آبان 

 1405شهریور 



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

شوک سیاستی به اعتماد بورس
یادداشت

ابهامــات  کــه  کنونــی  شــرایط  در 
غیراقتصــادی و ژئوپلیتیــک فضــای 
کلی کشــور را تحت تأثیــر قرار داده 
اســت، اتخــاذ هرگونــه تصمیم در 
و  بنیادیــن  متغیرهــای  خصــوص 
بر اقتصاد »نظیر  زیرســاختی اثرگذار 

تغییر در فرمول نرخ خوراک، نرخ بهره و به‌ویژه دســتکاری در تخفیفات 
نفت خام ســبک و سنگین تحویلی به پالایشگاه‌ها« می‌تواند پیامدهای 
عمیق و غیرقابل جبرانی بر ثبات بازار ســرمایه به همراه داشته باشد. در 
وضعیتی که بنا بر اذعان کارشناســان و متولیان، شــرایط کلان اقتصادی 
در مداری شــکننده قرار دارد و مطالبــات معوق بخش‌های مختلف نظیر 
بازنشستگان، پیمانکاران و صندوق‌های بازنشستگی فشارهای سنگینی به 
بار آورده اســت، نگاه صرفاً درآمدزایانه به حاشیه سود صنایع پیشران و 
دخل‌وتصرف ذی‌نفعانه دولت جهت جبران کسری بودجه، اقدامی مخل 
آرامش و ناقض اصول کارشناســی است. این رویکرد، یادآور رخدادهای 
اردیبهشت‌ماه سال ۱۴۰۲ و ابلاغیه‌های نرخ خوراک است که بازار را برای 

دوره‌ای طولانی وارد رخوت و نااطمینانی کرد.
بــورس اوراق بهــادار تهران پــس از توقف‌های معاملاتی پیشــین و با 
ازسرگیری دادوستدها از اواخر اردیبهشت‌ماه، رالی صعودی قدرتمندی را 
تجربه کرد؛ به‌طوری‌که شاخص‌های اصلی بازار از ابتدای خردادماه تاکنون 
بازدهی چشــمگیر بیش از ۱۰۰ درصدی را به ثبت رســانده‌اند و مجموع 
بازدهی از ابتدای ســال گذشــته به ســطوح بالغ بر ۱۵۵ تــا ۱۶۰ درصد 
رســیده است. این شتاب تند و جهش‌های متوالی، به افزایش میانگین 
نســبت قیمت به درآمد )P/E( کل بازار انجامیده و بازار را به‌طور طبیعی 
نیازمند یک دوره تنفس و تثبیت قیمت‌ها کرده بود. با این حال، تلاقی 
این نیاز تکنیکال با شوک تصمیمات ذی‌نفعانه دولت در حوزه متغیرهای 
حســاس صنعتی، فضای احتیاطی شــدیدی ایجاد کرد و به منفی شدن 

یکپارچه بیش از ۷۵ درصد از نمادهای معاملاتی انجامید.
اگرچــه این قبیــل تغییرات عمدتاً حاشــیه ســود صنعت پالایشــی و 
شرکت‌های وابسته را متأثر می‌سازد و بخش قابل توجهی از صنایع دیگر 
تحت تأثیر عوامل تورمی و رشــد درآمدهای عملیاتی پتانسیل بنیادین 
خود را حفظ می‌کنند، اما خدشــه‌دار شدن اعتماد سرمایه‌گذاران آسیب 
اصلــی این تصمیمات به شــمار مــی‌رود. فضای کنونی بــازار را نباید به 
منزله آغاز یک روند فرسایشــی یا ریزش عمیق تلقی کرد، بلکه پیش‌بینی 
می‌شود بازار یک دوره اصلاح مقطعی و سکون حدوداً یک تا دو هفته‌ای 
را تجربه کند؛ زیرا با توجه به متغیرهای اســمی اقتصاد، سطوح ارزندگی 

سهام همچنان به قوت خود باقی است.
در نهایت، بازنگری سیاست‌گذاران در تصمیمات درآمدزایانه کوتاه‌مدت 
می‌تواند مانع از تکرار چرخه‌های رکودی گذشته شود. با عبور از این شوک 
مقطعی، انتظار می‌رود جذابیت‌های بنیادی مجدداً زمینه ورود نقدینگی 
را فراهم کند، هرچند شــتاب رشــد بازار در مقایسه با جهش خیره‌کننده 

ماه‌های اخیر، در مداری منطقی‌تر و سنجیده‌تر پیش خواهد رفت.
در مجموع، آنچه در مقطع فعلی اهمیت دارد، نحوه مواجهه سیاست‌گذار 
با بازار سرمایه و درک جایگاه آن در تأمین مالی اقتصاد است. بورس صرفاً 
محلی برای معامله سهام نیست و هر تصمیمی که بر سودآوری بنگاه‌های 
بزرگ اثر بگذارد، دامنه‌ای فراتر از چند صنعت مشخص خواهد داشت. از 
این منظر، حتی تصمیماتی که با هدف تأمین منابع مالی اتخاذ می‌شوند، 
باید با درنظرگرفتن آثار ثانویه آنها بر سرمایه‌گذاری، تولید و رفتار فعالان 
اقتصادی ســنجیده شوند. بازار سرمایه پس از عبور از یک دوره پرشتاب، 
اکنون بیش از هر چیز به هضم تحولات اخیر نیاز دارد. در صورت تعدیل 
مداخلات و بازگشــت تصمیم‌گیری به مســیر کارشناسی، می‌توان انتظار 
داشــت این دوره به فرصتی برای تثبیت و ادامه حرکت بازار در چارچوبی 

منطقی‌تر تبدیل شود.

قیمت مس پس از افزایش 
نرخ بهره توســط فدرال رزرو 
ایــالات متحــده، از ابتدای 
سپتامبر روند نزولی خود را ادامه نداد. در عوض، 
پــس از یک دوره کوتاه فشــار، به ســرعت بهبود 
یافت. مــس در بورس اوراق بهادار شــانگهای به 
ســطوح بالا بازگشت، در حالی که در بورس فلزات 
لندن دوباره به اوج قبلی خود نزدیک شده است. 
این بهبود سریع را نمی‌توان تنها با انتظارات کلان 
اقتصــادی توضیح داد. به طــور دقیق‌تر، افزایش 
کامل قیمت‌ها در پی افزایش نرخ بهره و پوشش 
کوتاه‌مدت پس از آن به عنوان کاتالیزورهای فوری 
عمل کردند، در حالی که هزینه‌های تصفیه بســیار 
منفی برای کنســانتره‌های مــس وارداتی، تعمیر و 
نگهداری گســترده‌تر کارخانه‌هــای ذوب و کاهش 
شــدید موجودی مــس تصفیه‌شــده در انبارهای 

عمومی چین، زیربنای اساسی را فراهم کردند.
در ایــن بین هزینه‌هــای فرآوری آند مــس نیز در 
ســطوح تاریخی پایین قرار دارد که نشــان دهنده 
تــداوم کمبــود در عرضه آند مس اســت. قیمت 
اســید ســولفوریک نیز برای حــدود دو ماه و نیم 
متوالی کاهش یافته اســت که به طور پیوســته 
درآمــد محصــولات جانبــی کارخانه‌هــای ذوب را 
کاهــش داده و به فشــار عملیاتی در بخش ذوب 

افزوده است. قرار است چندین کارخانه ذوب مس 
چینــی در ماه‌هــای اکتبر و نوامبــر تحت عملیات 
تعمیر و نگهداری قرار گیرند. با توجه به محدودیت 
دسترســی به مواد اولیه تکمیلــی، تنگناهای مواد 
اولیه، خطرات نزولی برای تولید مس تصفیه شده 
ایجاد می‌کند. منابع بازار نشان می‌دهند که برخی از 
کارخانه‌های ذوب از قبل قصد خود را برای کاهش 
تولید اعلام کرده‌اند و به مشــتریان اطلاع داده‌اند 
که تحویل تحــت قراردادهــای بلندمدت کاهش 
خواهد یافــت، اگرچه مقیاس این کاهش‌ها هنوز 
مشــخص نشده اســت. SMM به نظارت بر اجرای 
عملیات تعمیر و نگهداری برنامه‌ریزی شده، دامنه 
کاهش تولید واقعی و تأثیر حاشیه‌ای قیمت اسید 
سولفوریک بر نرخ‌های عملیاتی کارخانه‌های ذوب 

ادامه خواهد داد.

وضعیت موجودی مس در چین
در حوالی تعطیلات سال نو چینی ۲۰۲۶، موجودی 
عمومی مس تصفیه‌شده چین به سرعت افزایش 
یافت و در مقطعی تقریباً به ۵۷۰،۰۰۰ تا ۵۸۰،۰۰۰ 
تن رسیده است. موجودی‌ها پس از تعطیلات به 
طور پیوسته کاهش یافته و تا هفته ۲۵ به حدود 
۲۰۰،۰۰۰ تن رســیده که این کاهش در ســه‌ماهه 
ســوم شــتاب بیشــتری گرفتــه و موجودی‌ها در 

هفته‌هــای 37-36 تقریباً بــه ۹۰،۰۰۰ تن کاهش 
یافته است.

در مقایســه با مدت مشــابه ســال‌های گذشته، 
موجودی‌هــای فعلی نه تنها بــه طور قابل توجهی 
پایین‌تر از ســطوح ســال‌های ۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ خود 
هستند، بلکه به پایین‌ترین سطوح فصلی مشاهده 
شده در سال‌های اخیر نیز نزدیک می‌شوند. از اوج 
سال، موجودی‌های داخلی نزدیک به ۵۰۰ هزار تن 
کاهش یافته اســت که بیش از ۸۰ درصد کاهش 
را نشــان می‌دهد. این بدان معناســت که ذخیره 
موجودی بازار به طــور قابل توجهی کاهش یافته 
اســت. وقتی موجودی‌ها بالا هســتند، نوسانات 
چنــد ده هزار تنی در ورود یا مصرف ممکن اســت 
برای تغییر ســاختار بازار فیزیکی کافی نباشــد. با 
این حال، هنگامی که موجودی‌ها به سطوح پایین 
کاهش می‌یابند، تأخیر در واردات، کاهش تحویل 
کارخانه‌های ذوب یا ذخیره‌ســازی دوره‌ای توســط 
تولیدکنندگان پایین‌دســتی می‌تواند به ســرعت 

باعث تشدید محدودیت در بازار فیزیکی شود.

تغییر ساختار بازار و اثر بر عرضه
از ســوی دیگر تغییــر ســاختار بــازار از وضعیت 
»کانتانگــو« بــه وضعیــت »بکواردیشــن« دقیقاً 
همان چیزی اســت که این موجودی کــم در بازار 

آتی منعکس شده است. با کاهش عرضه فیزیکی 
فوری، قراردادهای نزدیک به هم، حق بیمه بالاتری 
نســبت به قراردادهای ســلف دریافــت می‌کنند، 
فروشــندگان تمایل بیشــتری به حفظ قیمت‌های 
پیشــنهادی خود دارند و بر این اســاس، اختلاف 
قیمت‌هــای نزدیک بــه هم افزایــش می‌یابد. به 
عبــارت دیگر، بکواردیشــن عامل مســتقلی برای 
افزایش قیمــت فعلی مس نیســت. بلکه نتیجه 
موجودی کــم و عرضه فیزیکی محدود اســت، در 
حالــی که انتظارات از محدودیــت عرضه در کوتاه 

مدت را نیز تقویت می‌کند.
لازم به ذکر اســت که کاهش موجــودی انبارها را 
نباید صرفاً با افزایش شدید تقاضای مصرف‌کننده 
نهایــی برابــر دانســت. کاهش ســریع موجودی 
انبارهــای چین نه تنهــا نشــان‌دهنده حمایت از 
مصرف، بلکه نشــان‌دهنده کشش واحدهای مس 
به بازار ایالات متحده، ضررهای وارداتی، زمان‌بندی 
ورود محموله‌ها و تعمیــر و نگهداری کارخانه‌های 
ذوب نیــز هســت. بنابراین، توصیــف دقیق‌تر از 
محدودیــت فیزیکــی فعلی این اســت که تقاضا 
به طــور قابل توجهی تضعیف نشــده اســت، در 
حالی کــه جایگزینی عرضه به ســرعت کافی انجام 
نشــده اســت و در نتیجه منجر به کاهش ســریع 

موجودی‌های موجود شده است.

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/54-13/112,775,000121,598-واعتبار

14/08-11/4520,251,000184,574-ثامان

11/03-11/4447,820,497729,550-فپنتا

13/44-11/35139,706,00070,987-سدشت

13/82-11/3461,114,5002,197,124-ثفارس

13/74-11/2427,189,7131,079,649-فاذر

12/25-11/250,665,500324,395-کبافق

11/88-11/1221,205,000714,166-کدما

10/94-11/0679,375,000463,871-فاما

10/47-11/0437,441,002410,990-فروس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,275,000561,63915/72 12/38 چکاوه

13,872,631131,44915/62 12/34 غزنجان

259,658,0271,080,62614/71 12/27 البرز

81,360,000852,05915/5 12/25 داروند

19,280,00071,67712/2 12/20 ثشرق

39,100,000590,85915/51 12/20 فرآور

21,121,600360,4388/82 11/48 پسهند

327,600,0009,674,0038/33 10/98 بترانس

164,322,666316,19212/84 10/97 ملت

63,978,9831,589,33613/61 10/60 شکربن

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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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 مناسب49,76054,736نوری
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب3,9104,290فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب10,08012,000زگلدشت
5 رشد نرخ فروش

 نرخ‌های بورس کالا جذاب219,000240,680ساروم
p/e 5 مناسب

ت
مد

د 
بلن

47,60057,156تاپیکو
 وضعیت سودأوری مطلوب

زیر مجموعه‌ها 
نسبت P/NAV مناسب

10

60,17072,204کخاک
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

10

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -21,686)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

12,86414,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

15پرتفوی بهینه از بازار سهام50,70461,000داریوش

15پرتفوی بهینه در صنعت 27,29032,784پترو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب5,6106,500غصینو

10وضعیت بنیادی مناسب3,2703,800ومعادن

10وضعیت بنیادی مناسب2,3772,700وپارس

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

| مهر 1405  هفته اول  سال چهاردهم  شماره 646 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 546,50768۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15بهبود وضعیت عملیاتی3,350۳,80۰فولاد

15بهبود ساختار عملیاتی892۱,20۰وتجارت

15اصلاح ساختار عملیاتی668850خودرو

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-51,049فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-41,148  داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر مه‌نگا زنا و ر

فردین آقابزرگی

نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

داخلی  مس  گرفتن   پیشی 
جهانی بازارهای  از 

   در مقایسه بازار مس داخلی با بازار جهانی 
فلز سرخ مشاده می‌شــود که قیمت هر سهم فملی در فاصله اول 
خرداد ماه تا کنــون از 13 هزار و 385 ریال به 25 هزار و 100 ریال 
رســیده است )رشــد 87 درصدی(. هر ســهم باهنر نیز از 7 هزار و 
210 ریــال به 12 هــزار و 220 ریال افزایش یافته )70 درصد رشــد( 
و این روند برای ســرمایه گذاری مس سرچشــمه با افزایش 4600 
تومانی هر سهم و رسیدن به قیمت 8 هزار و 100 تومان )رشد 131 

درصدی( رقم خورده است. 
در بــورس کالا نیز در همین مدت قیمت هــر تن مس کاتد از 17 
میلیــون و 604 هزار ریال در ابتدای ســال بــه 23 میلیون و 650 
هزار ریال رســیده که رشــد قیمتی معادل 34.5 درصدی را نشان 
مــی دهد. قیمــت هر تن مس مفتــول نیــز از 18 میلیون و 132 
هزار ریال به 27 میلیون و 633 هزار ریال رســیده و رشدی معادل 
52.4 درصدی را تجربه کرده است.  این افزایش قیمت‌ها در حالی 
است که طی این مدت قیمت جهانی مس از 12 هزار و 48 دلار در 
ابتدای سال جاری شمسی به 14 هزار و 758 دلار در روز سه شنبه 
رســیده و رشــدی معادل 22.5 درصد را طی این مدت تجربه کرده 
است. به این ترتیب اختلاف قیمت مس داخلی و جهانی ریشه در 
رشد 55 درصدی قیمت دلار آمریکا به عنوان متغیر مهم در فرمول 

قیمت این فلز در بورس دارد. 
در این بین با آغاز جنگ و رشــد شــدید قیمت دلار از یک ســو و 

محدودیت‌هــای صادراتی از ســوی دیگر، وضعیت بــازار مس در 
داخل کمی پیچیده به نظر می رســد. از یک ســو رشد هزینه‌های 
تولید و مشــکلات و چالش‌هــای حوزه انرژی بــرای تولیدکنندگان 
و از ســوی دیگر افت دسترســی به بازارهای جهانی باعث شده تا 

نگرانی‌ها در مورد وضعیت این صنعت افزایش یابد. 
مطابق آمار رســمی، ایران در سال ۲۰۲۵ بیش از ۱۰۹ هزار تن مس 
پالایش‌شــده صادر کرده اســت و بازارهای منطقــه‌ای نیز ظرفیت 
مناســبی برای جــذب محصولات مس ایــران دارند. کارشناســان 
معتقدنــد هرچــه بتوانیم از مــاده معدنی به کنســانتره مس، از 
کنســانتره بــه کاتد و از کاتد بــه محصــولات دارای ارزش افزوده 
بیشتر حرکت کنیم، ارزش اقتصادی ایجادشده برای کشور افزایش 
می‌یابــد. در برنامه هفتم توســعه نیــز ارقام بزرگی بــرای صنعت 
مس دیده شــده اســت؛ هدف‌گذاری تولید حدود ۳.۳ میلیون 
تن کنســانتره و ۸۰۰ هزار تن کاتد مطرح شــده است و به عقیده 
کارشناسان اگر چنین ظرفیتی ایجاد شود، مس می‌تواند به یکی از 
پایه‌های جدی ارزآوری غیرنفتی ایران تبدیل شود و صحبت از افق 

صادرات ۱۰ میلیارد دلاری مس به تحقق نزدیک شود. 
مس ایران پس از جنگ؛ فرصت‌ها و چالش‌های پیش‌روی صنعت

بازار مس ایران پس از جنگ ایران و آمریکا وارد مرحله‌ای متفاوت 
شــده اســت؛ مرحله‌ای که در آن هم‌زمان دو عامل متضاد بر این 
صنعت اثر می‌گذارند: افزایــش اهمیت مس در اقتصاد جهانی و 

تداوم محدودیت‌های داخلی و خارجی ایران.
مس در ســال‌های اخیر به یکی از فلزات استراتژیک جهان تبدیل 
شــده است. توسعه شــبکه‌های برق، خودروهای برقی، انرژی‌های 
تجدیدپذیر، تجهیزات الکترونیکــی و مراکز داده، تقاضای جهانی 

برای این فلز را افزایش داده اســت. در چنین شرایطی، برخورداری 
ایــران از ذخایــر قابل‌توجه مــس می‌تواند یک مزیــت مهم برای 
اقتصاد کشور باشد. با این حال، صنعت مس ایران در دوره پس از 
جنگ با چالش‌هایی جدی مواجه است. اختلال احتمالی در زنجیره 
تأمیــن، محدودیت‌های انرژی، مشــکلات حمل‌ونقل، دشــواری 
انتقال پول و تحریم‌ها می‌تواند هزینه تولید و صادرات را افزایش 
دهد. از ســوی دیگر، افزایش نرخ ارز اگرچه هزینه برخی نهاده‌های 
تولیــد را بالا می‌برد، اما می‌تواند درآمد ریالی صادرکنندگان مس را 

نیز افزایش دهد.
در بازار داخلی نیز صنایع پایین‌دستی، به‌ویژه تولیدکنندگان سیم 
و کابل، تجهیزات برقی و صنایع ســاختمانی، نســبت به تغییرات 
قیمــت مس و نرخ ارز حســاس هســتند. افزایــش قیمت مس 
می‌تواند هزینه تولید این صنایع را بالا برده و در نهایت به افزایش 

قیمت محصولات نهایی منجر شود.
در این میان، شرکت ملی صنایع مس ایران و پروژه‌های توسعه‌ای 
معادن بزرگ کشور نقش مهمی در آینده این صنعت دارند. افزایش 
ظرفیت استخراج و فرآوری، تکمیل زنجیره ارزش و حرکت به سمت 
تولید محصولات با ارزش افزوده بالاتر می‌تواند وابســتگی صنعت 

به صادرات مواد اولیه را کاهش دهد.
در مجمــوع، دوران پس از جنگ برای مس ایران می‌تواند هم‌زمان 
دوره‌ای از فشار و فرصت باشد. اگر مشکلات انرژی، سرمایه‌گذاری، 
فناوری و تجارت خارجی مدیریت شــود، رشد تقاضای جهانی مس 
می‌توانــد فرصت مهمی بــرای افزایش تولید، صــادرات و ارزآوری 
ایران ایجاد کند؛ در غیر این صورت، بخشی از این فرصت در اختیار 

رقبای منطقه‌ای و تولیدکنندگان جهانی قرار خواهد گرفت.

اطلاعات بورس گزارش می‌دهد؛

سیگنال‌های حمایتی چین برای فلز سرخ

سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل32,62544,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل32,17042,000پناه

20پی بر ای مناسب5,5507,900کهمدا

 پی بر ای مناسب8,33012,000دارو
20رشد فروش

20پتانسل زیرمجموعه‌ها6,6009,100وکغدیر
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گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

معاملات رمزارز بر بستر شبکه ایکس
شــبکه اجتماعی ایکس ایلان ماسک مدت‌ها است 
تلاش می‌کند از یک بستر انتشار محتوا فراتر برود و 
به بخشی از فعالیت‌های روزمره کاربران تبدیل شود. 
تازه‌ترین گام این پلتفرم، نزدیک‌کردن گفت‌وگوهای 
مالی به بازار واقعی اســت؛ قابلیتــی که کاربران را 

مســتقیماً از تایم‌لاین به صرافــی یا کارگزاری هدایــت می‌کند. ایکس 
به‌تازگی با پنــج پلتفرم معاملاتی مطرح همکاری کرده تا کاربران بتوانند 
از دل کَش‌تگ‌های هوشــمند بــه بازارهای مالی دسترســی پیدا کنند. 
کوین‌بیس، جمینــای و کراکن، خدمات مربوط بــه معاملات رمزارزی را 
ارائه می‌دهند و »مومو« دسترسی به سهام و سایر ابزارهای مالی سنتی 
را فراهــم می‌کند. کاربران می‌توانند با انتخــاب نماد هر دارایی، نمودار 
قیمت و مطالب مرتبط را مشــاهده کننــد و از طریق گزینه »Trade« به 
پلتفــرم معاملاتی همکار منتقل شــوند. خود ایکس نقشــی در اجرای 

سفارش‌ها یا نگهداری دارایی کاربران ندارد.

شیف پیتر  جدید  پیش‌بینی 
پیتر شــیف، اقتصاددان و از منتقدان شناخته‌شده 
بیت‌کوین در واکنش به فروش اخیر بخشی از دارایی 
بیت‌کوینی شــرکت استراتژی توســط مایکل سیلور 
گفت: طولی نخواهد کشــید که او دوباره مجبور به 

فروش بیت‌کوین با قیمت‌های پایین‌تر شود.
به گفته شــیف، بســیاری فروش اخیر ۳۲ بیت‌کوینی ســیلور را عامل 
افت اخیر قیمت این ارز می‌دانند، اما به باور او دلیل اصلی رشــد سابق 
قیمت بیت‌کوین، خرید بیش از ۸۴۰ هزار واحدی این ارز توسط شرکت 
اســتراتژی و کپی‌برداری ســایر شــرکت‌های خزانه‌دار بیت‌کوینی از این 
اســتراتژی بوده است. او در توییتی نوشــت: آنچه سیلور داد، سیلور 
پس خواهد گرفت. شیف پیش‌تر نیز بارها نسبت به آنچه آن را »چرخه 
مرگبار« مالی شــرکت استراتژی توصیف کرده، هشدار داده و گفته بود: 
کاهــش قیمــت بیت‌کوین می‌تواند فشــار مضاعفی بر این شــرکت و 

سهامش وارد کند.

یوم یم خصوصی اتر تقویت حر وعده 
اخبار اتریــوم بر تعهد مجدد ویتالیــک بوترین به 
حریم خصوصی متمرکز شــده است و هم‌بنیان‌گذار 
اتریوم وعــده داده تلاش‌های توســعه‌ای در این 

زمینه را تقویت کند. 
اظهــارات بوتریــن بــه دنبــال اقداماتــی در حوزه 

کیف‌پول‌ها و نقل‌وانتقالات محافظت‌شده مطرح می‌شود. این گفته‌ها 
همچنین اولویت‌هایی را که او در گفت‌وگوهای پیشین پیرامون مسیر آینده 
اتریوم ترسیم کرده بود، مستحکم‌تر می‌کند. بوترین گفت: حریم خصوصی 
تنها زمانی می‌میرد که شــما تسلیم شــوید. من از حریم خصوصی دست 
نمی‌کشم؛ تلاشم را در این زمینه دوچندان خواهم کرد. این موضع‌گیری در 
حالی مطرح می‌شود که توسعه‌دهندگان در حال بررسی روش‌هایی هستند 
کــه کاربران بتوانند ضمن حفظ قابلیت راســتی‌آزمایی آنچین، از اطلاعات 
مالــی خود نیز محافظت کنند. بوترین موضــوع حریم خصوصی را در کنار 

امنیت محاسبات کوانتومی و رول‌آپ‌های بومی قرار داد.

ود سم آلتمن به سازمان ملل می‌ر
ســم آلتمن، مدیرعامل اوپــن‌ای‌آی تأیید کرد که 
قرار اســت در نشست علنی شورای امنیت سازمان 
ملل متحــد درباره ایمنی هوش مصنوعی و امنیت 
بین‌المللــی ســخنرانی کند. این نشســت همزمان 
با هفته اجــاس مجمع عمومی ســازمان ملل در 

نیویورک برگزار می‌شود. 
سخنان آلتمن بیشتر بر لزوم هماهنگی بین‌المللی، تدوین استانداردهای 
مشــترک ایمنی و اقداماتی که این شرکت برای بهره‌مندی جهانی از هوش 
مصنوعی انجام می‌دهد، متمرکز خواهد بود. انتظار می‌رود داریو آمودی، 
مدیرعامــل انتروپیک نیز در این گفت‌وگوها حضور داشــته باشــد. این 
نشست پس از انتشار مقاله اخیر آمودی با عنوان لزوم کند شدن پیشرفت 
هــوش مصنوعی و حمایت آلتمن و ایلان ماســک از این دیــدگاه برگزار 
می‌شود. آنتونیو گوترش، دبیرکل سازمان ملل نیز پیش‌تر خواستار اقدام 

هماهنگ جهانی برای مدیریت ریسک‌های هوش مصنوعی شده بود.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

ـ%10,8397.84 10,890 قلک گلد
%8.62%80,6504.3 81,026 ناب

%8.5%95,2434.28 95,702 تابش
%8.64%29,5844.28 29,715 رز ترنج
%8.44%20,9344.19 21,036 همیان
%8.41%75,2494.14 75,603 آلتون
%8.41%138,8014.14 139,451 نفیس
%8.45%31,8714.14 32,014 امرالد
%8.34%14,8304.14 14,902 دفینه
%8.33%24,0414.13 24,158 زرگر
%4.93%27,0634.13 27,185 امرالد

%8.45%1,020,3194.09 1,024,869 زر
%7.8%18,0964.09 18,183 نگین
%7.8%18,0964.09 18,183 نگین
%7.82%21,4164.09 21,519 گلدا
%8.4%1,685,4964.07 1,693,127 طلا

%8.25%87,9114.07 88,330 جواهر
%7.96%174,7684.07 175,599 زرفام
%8.52%1,135,8024.06 1,141,028 گوهر
%8.25%22,7534.06 22,863 ریتون

%8.44%46,2804.04 46,493 گلدیس
%8.47%228,1794.01 229,225 کهربا
%8.19%33,0223.96 33,176 زمرد
%8.18%21,8863.88 21,986 رزگلد
%4.64%13,2303.5 13,295 سیلور
%5.49%12,3693.48 12,428 پلاتا

%13.41%66,8663.48 67,159 سینرژی
%10.9%36,9893.37 37,164 لیان

%7.33%43,4442.6 43,649 کالای دیبای معیار
%7.4%204,7962.55 205,784 گنج
%7.37%26,9742.54 27,103 درنا

%7.41%190,7452.52 191,639 مثقال
%7.28%42,3972.5 42,600 آتش

%10.56%31,0682.49 31,205 سینرژی
%7.49%43,0732.49 43,275 درخشان

%7.31%47,7442.47 47,966 زروان
%7.35%42,5222.45 42,722 قیراط
%3.26%13,2462.43 13,310 نقرابی
%3.23%13,0232.4 13,084 سیمین
%3.23%13,0232.4 13,084 سیمین
%5.57%10,5252.38 10,575 سیان
%7.55%21,3272.34 21,421 جام

%8.09%14,2612.26 14,326 کوروش
%8.09%14,2612.26 14,326 میراث
%3.14%12,5722.15 12,633 نقراط
%8.67-%142,5431.67 143,212 آگاه
%3.71-%22,0791.38 22,185 آتش
%11.82%640,1991.02 643,105 عیار
%6.85%70,9010.02 71,236 نهال

%2.76%1.03-70,541 70,782 سحرخیز
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%5.31%143,5592.85 143,661 اعتماد
%3.74%25,8411.77 25,870 دارا
%3.26%14,2041.21 14,213 ثمر

%3.77%10,9741.07 10,984 رایا پایدار
%2.67%16,5490.88 16,560 آسود
%3.23%19,1630.85 19,186 شمیم
%2.84%25,2800.84 25,302 فاخر

%2.85%18,1960.77 18,211 خزانه ملت
%2.87%10,9030.69 10,908 برلیان شهر

%2.72%23,4100.68 23,427 ماهور
%2.95%28,3800.67 28,408 پایا

%2.66%17,9750.67 17,996 زمرد کوروش
%2.65%38,8820.67 38,927 کامیاب

%2.61%24,9310.67 24,948 آلا
%3.24%40,9030.66 40,962 داریک
%2.92%47,0500.66 47,082 سپر
%2.84%111,9590.65 112,050 کیان
%2.88%41,9690.65 42,011 خاتم
%2.84%26,2020.65 26,234 درین

%2.57%24,3170.65 24,335 خورشید
%2.78%27,6640.65 27,677 رایکا
%2.85%10,8330.65 10,838 آسال
%2.83%37,1210.64 37,142 کارا

%2.84%37,6870.64 37,707 ثبات
%2.83%18,4480.64 18,471 کارآمد
%2.83%28,5860.64 28,621 پاداش
%2.76%10,2760.64 10,289 نخل
%2.95%29,4960.63 29,525 اعتبار
%2.72%124,9300.63 125,045 آکورد
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| مهر 1405  هفته اول  سال چهاردهم  شماره 646 |

مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا از افزایش ظرفیت نمک‌زدایی تا یک میلیون مترمکعب خبر داد

»آب« بورسی می‌شود

مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا ضمن 
تشــریح فرآیند ورود این شــرکت به بازار سرمایه، 
ساختار مالکیت، نقش مجموعه‌های بزرگ معدنی 
و صنعتی در شــکل‌گیری پــروژه انتقال آب خلیج 
فارس، ظرفیت فعلی تولید و برنامه‌های توسعه‌ای 
شــرکت گفت: نماد معاملاتــی »آب« پس از احراز 
شــرایط پذیرش، در بازار دوم فرابورس ایران درج 
شــده و شــرکت خود را برای ورود به مرحله عرضه 

اولیه آماده می‌کند.
نصــرت خوش‌نیاز، مدیرعامل شــرکت مهندســی 
توســعه آب آسیا، با اشــاره به اهمیت ورود این 
شــرکت به بازار ســرمایه اظهار کرد: ورود شــرکت 
مهندســی توسعه آب آســیا به بازار سرمایه صرفاً 
یک اقدام مالی نیســت، بلکه نمادی از تعهد این 
مجموعــه بــه توســعه زیرســاخت‌های راهبردی، 
خودکفایی ملی و ایفای نقش در مواجهه با بحران 
آب در فلات مرکزی ایران و ســواحل خلیج فارس 
اســت. وی افــزود: پس از طی فرآینــد پذیرش و 
احراز شرایط لازم، نماد معاملاتی »آب« در بازار دوم 
فرابورس ایران درج شــد و اکنون شرکت در مسیر 
عرضه اولیــه قرار دارد. یکی از مهم‌ترین اهداف ما 
از حضور در بازار سرمایه، ایجاد ظرفیت‌های جدید 
بــرای تأمین مالــی پروژه‌های ملــی نمک‌زدایی و 

توسعه زیرساخت‌های آب کشور است.
خوش‌نیاز تصریح کرد: تســهیل و تســریع فرآیند 
پذیرش، نقش مهمی در تحقق این هدف داشــت 
و حضــور در بــازار ســرمایه می‌تواند مســیرهای 
جدیــدی را برای تأمین مالی طرح‌های توســعه‌ای 

شرکت فراهم کند.

 ۱۰۰ درصد سهام »آب آسیا«
در اختیار شرکت تأمین و انتقال آب خلیج‌فارس

مدیرعامل شرکت مهندسی توسعه آب آسیا درباره 
ساختار مالکیت این شــرکت گفت: در حال حاضر 
۱۰۰ درصد سهام شرکت مهندسی توسعه آب آسیا 
در اختیار شــرکت تأمین و انتقال آب خلیج فارس 
قرار دارد و آب آســیا به عنوان یکی از شرکت‌های 
فرعــی این مجموعه فعالیت مــی کند. وی افزود: 
شرکت تأمین و انتقال آب خلیج فارس با مشارکت 
مجموعه‌های بزرگ معدنی و صنعتی کشــور شکل 
گرفته است و شرکت‌های معدنی و صنعتی گل‌گهر، 
ملــی صنایع مس ایران و چادرملو از مجموعه‌های 

اصلی و ذی‌نفعان این زنجیره هستند.
خوش‌نیاز تصریح کرد: حضــور این مجموعه‌های 
بزرگ در ســاختار شرکت تأمین و انتقال آب خلیج 
فارس، پشــتوانه مهمی برای پروژه‌های تأمین آب 
صنایع کشور ایجاد کرده است و حضور سهامداران 
بزرگی همچون گل‌گهر، ملی مس ایران و چادرملو، 
ظرفیــت و اعتبار قابــل توجهی برای ایــن زنجیره 

ایجاد کرده است.

 از تأمین آب بندرعباس
 تا پروژه‌ای در مقیاس ملی

وی درباره تاریخچه فعالیت آب آسیا گفت: شرکت 

مهندسی توسعه آب آسیا در سال ۱۳۸۹ با هدف 
تأمین آب آشــامیدنی بندرعباس تأسیس شد. در 
ادامه و با توجه به نیــاز روزافزون صنایع بزرگ به 
آب پایدار، مأموریت شــرکت به طراحی، احداث و 
بهره‌برداری از واحدهــای نمک‌زدایی آب دریا برای 

مصارف شرب، صنعتی و معدنی توسعه یافت.
خوش‌نیــاز افــزود: طی ســال‌های ۱۳۹۲ تا ۱۳۹۶ 
عمده فعالیت‌های شــرکت بر اخــذ مجوزهای لازم 
متمرکز بود و از ســال ۱۳۹۶ عملیات اجرایی پروژه 

وارد مرحله جدی شد.
وی ادامــه داد: در نهایــت، در آبان‌ماه ۱۳۹۹ و با 
راه‌اندازی ظرفیت ۲۰۰ هزار مترمکعب در شبانه‌روز، 
آب شیرین‌شده به استان کرمان و مجتمع گل‌گهر 
رســید. در اردیبهشــت‌ماه ۱۴۰۰ نیــز انتقال آب 
به سرچشــمه انجام شــد و چند مــاه بعد، آب به 

مجموعه چادرملو رسید.

آنچه روزی شبیه رویا بود، محقق شد
مدیرعامــل آب آســیا اظهار کرد: امــروز با افتخار 
می‌توانم بگویم آنچه که روزی شــاید شــبیه یک 
شــوخی یا رویا به نظر می‌رســید، در ســال ۱۳۹۹ 
محقق شــد. آب دریا شیرین شــد و از طریق خط 
لوله‌ای به طول ۸۲۰ کیلومتر به اردکان یزد منتقل 
شــد تا به صنایع چادرملو برسد. وی افزود: امروز 
بخش قابل توجهی از صنایع بزرگ کشور، از جمله 
فولاد مبارکه و پالایشگاه اصفهان نیز از طریق این 

مجموعه تحت پوشش تامین آب قرار دارند.
خوش‌نیــاز تصریح کــرد: با توجه به نیــاز صنایع 
بزرگ به آب پایــدار، بخش قابل توجهی از صنایع 
حاضر در بازار ســرمایه که فعالیــت آنها به تأمین 
 آب وابســته اســت، از ظرفیــت ایــن مجموعــه 

استفاده می‌کنند.

۴۰۰ هزار مترمکعب ظرفیت تولید در روز
وی دربــاره ظرفیت فعلی آب آســیا گفت: در حال 
حاضــر دو واحــد نمک‌زدایی آب دریــا با ظرفیت 
مجموعــاً ۴۰۰ هزار مترمکعب تولید آب شــیرین 
در روز فعال اســت و رکورد تولید این مجموعه به 

بیش از ۳۸۰ هزار مترمکعب در روز رسیده است.
مدیرعامل آب آســیا افزود: در کنــار این ظرفیت، 
احــداث دو واحــد نمک‌زدایــی جدیــد، هر یک 
بــا ظرفیت ۲۰۰ هــزار مترمکعــب تولیــد در روز، 
در دســتور کار قرار گرفته اســت. ایــن طرح‌های 
توسعه‌ای با هدف افزایش ظرفیت تولید و فروش 

شرکت دنبال می‌شوند.
وی گفت: هــدف نهایی ما دســتیابی به ظرفیت 
تولید یــک میلیون مترمکعب آب شــیرین در روز 
است و برنامه توسعه شــرکت نیز در همین راستا 

تعریف شده است.

تأمین آب مورد نیاز صنایع بزرگ معدنی
خوش‌نیاز تصریــح کرد: مأموریت اصلی شــرکت، 
تأمیــن آب پایدار برای مصــارف معدنی و صنعتی 
ذی‌نفعان اســت و در این مسیر، شرکت‌های بزرگ 

معدنــی و صنعتــی از جمله گل‌گهــر، ملی صنایع 
مــس ایران و چادرملو از مصرف‌کنندگان اصلی آب 

تولیدی هستند.
وی افــزود: در کنــار مصــارف صنعتــی و معدنی، 
بخشــی از ظرفیت تولید آب نیز بــرای تأمین آب 

شرب استان هرمزگان اختصاص یافته است.
مدیرعامل آب آسیا گفت: هم‌اکنون با بهره‌برداری 
اول و دوم نمک‌زدایــی، ظرفیــت  از واحدهــای 
تولید آب شیرین‌شــده به ۴۰۰ هزار مترمکعب در 
روز رسیده اســت که روزانه ۵۰ هزار مترمکعب آن 
برای تأمین آب شرب شهرهای بندرعباس و خمیر، 
روستاهای شمال و غرب بندرعباس و شهر رضوان 

در بخش فین اختصاص می‌یابد.

برنامه توسعه تا یک میلیون مترمکعب
خوش‌نیــاز دربــاره چشــم‌انداز شــرکت گفــت: 
چشــم‌انداز ما دســتیابی بــه ظرفیــت تولید یک 
میلیون مترمکعب آب شیرین حاصل از نمک‌زدایی 
آب دریا تا ســال ۱۴۱۰ اســت. وی افــزود: در فاز 
نخست، زیرساخت‌های مورد نیاز برای شیرین‌سازی 
آب دریــا بــا ظرفیت یــک میلیــون مترمکعب در 
شبانه‌روز شامل ســازه‌های آبگیر و تخلیه پساب، 
خطوط لوله دریایی، ساختمان‌های صنعتی، مخازن 
ذخیــره آب نمک‌زدایی‌شــده، پســت‌های برق و 

تأسیسات زیربنایی انتقال آب ایجاد شده است.
مدیرعامــل آب آســیا تصریــح کرد: در فــاز دوم، 
افزایش ظرفیت به میــزان ۶۰۰ هزار مترمکعب در 
شــبانه‌روز از طریق ساخت سه واحد شیرین‌سازی، 
هــر یک به ظرفیت ۲۰۰ هزار مترمکعب، پیش‌بینی 
شده است. همچنین در صورت تأمین منابع مالی 
لازم، احداث متناســب نیروگاه خورشــیدی نیز در 

برنامه شرکت قرار خواهد گرفت.

ساخت داخل؛ از ۳۰ درصد به ۷۰ درصد
وی درباره داخلی‌ســازی تجهیزات گفت: در واحد 
نخست، نسبت تجهیزات تولید داخل به تجهیزات 
وارداتــی ۳۰ بــه ۷۰ درصد بود که ایــن میزان در 
واحد دوم به ۵۰ درصد افزایش یافت. پیش‌بینی 
می‌شــود در واحد سوم این نســبت به ۷۰ درصد 
تجهیــزات تولیــد داخــل و ۳۰ درصــد تجهیزات 
وارداتــی برســد. خوش‌نیاز افــزود: در واحدهای 
جدید، با بهره‌گیری از تجربه‌های به‌دســت‌آمده در 
پروژه‌های قبلی، میزان استفاده از تجهیزات داخلی 
افزایش چشمگیری خواهد داشت و توسعه کمی 
و کیفــی تولید با رویکرد توســعه ســاخت داخل 

دنبال خواهد شد.

رشد درآمد و سودآوری
مدیرعامل آب آسیا درباره عملکرد مالی شرکت نیز 
گفت: در سال ۱۴۰۴، مجموع درآمدهای عملیاتی 
شــرکت به حدود ۱۱.۷ همت رســید کــه از محل 
فروش آب حاصل شد. به این ترتیب درآمد شرکت 
از فعالیــت اصلی و عملیاتی آن، یعنی فروش آب، 

ایجاد شده است.

وی افزود: در سال ۱۴۰۴ درآمدهای شرکت نسبت 
به ســال قبل ۱۹۸ درصد رشد کرد. همچنین سود 
ناخالص ۳۲۱ درصد، ســود عملیاتی ۲۲۷ درصد و 

سود خالص ۳۲۲ درصد افزایش یافته است.
خوش‌نیــاز تصریــح کرد: با ســرمایه اســمی ۷.۵ 
همتی، ســود هر ســهم شرکت در ســال ۱۴۰۴ به 
حدود ۴۰ تومان رسید و در مجمع سالانه نیز سود 
تقسیمی ۴۰ تومان به ازای هر سهم تصویب شد.
وی ادامه داد: در کنار رشــد درآمد و ســودآوری، 
رشــد حجــم تولید و فــروش نیز اهمیــت دارد و 
مجموع فروش شــرکت در ســال ۱۴۰۴ نسبت به 

سال قبل حدود ۶۰ درصد افزایش داشته است.

رشد ۸۴ درصدی درآمد در پنج ماهه ۱۴۰۵
خوش‌نیاز گفت: در پنج‌ماهه نخست سال ۱۴۰۵، 
درآمد عملیاتی شرکت به بیش از ۷.۳ هزار میلیارد 
تومان رسید که نسبت به مدت مشابه سال قبل، 

رشد ۸۴ درصدی را نشان می‌دهد.
وی افــزود: درآمد مردادماه شــرکت نیز به حدود 
یک‌هــزار و ۵۸۳ میلیــارد تومان رســید و بخش 
عمده درآمد این ماه از محل فروش آب تولیدشده 
از فرآیند نمک‌زدایی آب دریا برای مصارف صنعتی 

و معدنی حاصل شد.

تداوم تولید در شرایط جنگ
مدیرعامل آب آســیا تصریح کرد: با وجود شرایط 
جنگــی و حملات نظامــی در جنوب کشــور، تیم 
مدیریتی و عملیاتی شــرکت توانسته است تولید 
و فروش را در سطوح مشابه دوره قبل حفظ کند.

تأمین آب؛ ضرورتی برای تداوم تولید صنایع
خوش‌نیاز گفت: صنعت نمک‌زدایی در کشور هنوز 
در ابتدای مســیر توســعه قرار دارد و باید ســهم 
خود را از ظرفیت خلیج فارس در حوزه نمک‌زدایی 
افزایــش دهیــم؛ چراکــه تأمین آب پایــدار برای 
مصــارف صنعتی و شــرب، یکــی از الزامات تداوم 

فعالیت و توسعه صنایع کشور است.
وی افزود: پروژه آب‌شــیرین‌کن بندرعباس حاصل 
سرمایه‌گذاری شــرکت‌های معدنی برای تأمین آب 
مورد نیاز صنایع است و در کنار آن، تأمین بخشی 
از آب مورد نیاز اســتان هرمزگان نیز در این پروژه 

مورد توجه قرار گرفته است.
مدیرعامل آب آسیا تصریح کرد: آبی که برای تأمین 
آب شــرب اســتان هرمزگان اختصــاص می‌یابد، 
با قیمتــی به‌مراتب پایین‌تر از قیمت تمام‌شــده 
عرضه می‌شــود و این اقدام در راستای مسئولیت 

اجتماعی شرکت انجام می‌شود.

پایش محیط‌زیست در پروژه‌های نمک‌زدایی
وی درباره ملاحظات زیســت‌محیطی پروژه گفت: 
از ســال ۱۳۹۶ با دانشــگاه تهران و از ســال ۱۴۰۰ 
با دانشگاه هرمزگان قرارداد پایش زیست‌محیطی 
دریا منعقد شــده اســت و نتایج ایــن پایش‌ها 
الزامــات و اســتانداردهای  نشــان‌دهنده رعایت 
زیســت‌محیطی در فرآیند تخلیه آب شورترشــده 
به دریا بــوده اســت. خوش‌نیاز افزود: توســعه 
صنعت نمک‌زدایی باید همزمان با رعایت الزامات 
زیســت‌محیطی انجــام شــود و ایــن موضوع در 

پروژه‌های شرکت با جدیت دنبال شده است.

»آب«؛ شرکت زیرساختی در آستانه عرضه اولیه
مدیرعامــل آب آســیا در پایــان گفــت: شــرکت 
مهندســی توســعه آب آســیا پس از طی فرآیند 
پذیرش، بــا نماد معاملاتــی »آب« در بــازار دوم 
فرابورس ایران درج شــده و اکنون در مسیر عرضه 

اولیه قرار دارد.
وی افزود: حضور در بازار سرمایه برای ما پایان یک 
مسیر نیســت، بلکه آغاز فصل جدیدی از فعالیت 
شرکت برای توسعه ظرفیت تولید، اجرای طرح‌های 
جدید نمک‌زدایــی و بهره‌گیری از ظرفیت‌های بازار 
سرمایه برای تأمین مالی پروژه‌های ملی آب است.

خوش‌نیــاز تصریــح کــرد: هــدف مــا توســعه 
ظرفیت تولید آب شــیرین و اســتفاده از تجربه و 
زیرساخت‌های ایجادشده برای ایفای نقش مؤثرتر 
در تأمین آب پایدار صنایع و بخشــی از آب شرب 

استان‌های هرمزگان، کرمان و یزد است.

 ورود شــرکت مهندسی توسعه 
آب آســیا به بــازار دوم فرابــورس، در شــرایطی رقم 
خورده که تأمین آب پایدار به یکی از الزامات توسعه 
صنایع بزرگ کشور تبدیل شده است. این شرکت که با 
نماد »آب« در فرابورس درج شده، اکنون خود را برای 
عرضــه اولیه آماده می‌کند و همزمــان برنامه افزایش 
ظرفیت نمک‌زدایــی آب دریا را دنبال می‌کند. ظرفیت 
فعلی تولید آب شیرین‌شــده این مجموعه ۴۰۰ هزار 
مترمکعب در روز است و هدف‌گذاری شرکت، افزایش 
این ظرفیــت تا یک میلیون مترمکعب در روز اســت. 
تأمیــن مالــی پروژه‌های توســعه‌ای، افزایش ســهم 
ســاخت داخل، وضعیت درآمد و ســودآوری و نقش 
این مجموعــه در تأمین آب صنایع معدنی و صنعتی، 
از محورهای این گفت‌وگو اســت. نصرت خوش‌نیاز، 
مدیرعامل شرکت مهندســی توسعه آب آسیا، در این 
گفت‌وگو درباره مســیر ورود »آب« به بازار ســرمایه و 

برنامه‌های توسعه‌ای شرکت توضیح می‌دهد.
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رویدادها
تغییر زمان معاملات برخی صندوق‌ها

بورس تهــران از تغییر زمان‌بندی جلســه معاملاتی 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت، املاک و مستغلات، زمین و ساختمان، پروژه 

و صندوق در صندوق شنبه 18 مهرماه خبر داد.
مرحله پیش‌گشــایش صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

در اوراق بهــادار با درآمد ثابت از ســاعت ۸:۲۵ آغاز و تا ســاعت ۸:۳۰ 
ادامه خواهد داشــت و گشــایش این صندوق‌ها ســاعت ۸:۳۰ انجام 
می‌شــود. حراج پیوســته این صندوق‌ها نیز از ساعت ۸:۳۰ آغاز شده و 
تا ســاعت ۱۸ ادامه خواهد داشت. برای سایر صندوق‌های مشمول این 
تغییر، مرحله پیش‌گشــایش از ساعت ۸:۴۵ تا ۹ خواهد بود، گشایش 
در ساعت ۹ انجام می‌شود و معاملات در مرحله حراج پیوسته تا ساعت 
۱۸ ادامه خواهد داشــت. زمان‌بندی جلسه معاملاتی سایر صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، از جمله صندوق‌های سهامی و مختلط، مطابق روال قبل و 

بدون تغییر خواهد بود.

»سمنتو داریوش« در انتظار مجوز بازگشایی
مدیرعامل شــرکت ســبدگردان داریــوش از پایان 
تمامی فرآیندهای اجرایی صندوق بخشــی سیمان 
»ســمنتو داریوش« و انتظار بــرای دریافت مجوز 

نهایی سازمان بورس خبر داد.
همایون دارابی گفت: پس از صدور مجوز، معاملات 

این صندوق به‌زودی آغاز خواهد شد. وی هدف صندوق را کسب بازدهی 
بالاتر از شــاخص صنعت سیمان با ریسک کمتر نسبت به خرید مستقیم 
ســهام عنوان کرد و افزود: ســرمایه‌گذاران با اســتفاده از این صندوق از 
چالش‌هایــی مانند صف‌های خریــد و فروش، انتخاب میــان نمادهای 
متعدد، دریافت ســود مجامع و پرداخت کارمزدهای بالا دور می‌شــوند. 
دارابی درباره اصلاح اخیر بازار ســرمایه نیــز گفت: این روند طبیعی بوده 
و جای نگرانی ندارد. فشــار عرضه در روزهای پایانی شــهریور تحت تأثیر 
تســویه‌ها و خروج حقوقی‌ها افزایــش می‌یابد. با انتشــار گزارش‌های 

۶ماهه شرکت‌ها در مهرماه، بازار می‌تواند روند تازه‌ای را آغاز کند.

صندوق‌های طلا در مسیر رقابت با پلتفرم‌ها
مدیر ســرمایه‌گذاری صندوق طلای تمدن، توسعه 
زیرســاخت‌های شــبانه‌روزی صــدور و ابطــال را 
راهکاری بــرای افزایش ســهم صندوق‌های طلا در 

رقابت با پلتفرم‌های آنلاین دانست.
سیرانوش دانشوری گفت: این صندوق‌ها به دلیل 

نظارت سازمان بورس، شــفافیت اطلاعات، معافیت مالیاتی و قابلیت 
توثیق، مزایای ســاختاری قابل‌توجهی دارند، اما دسترســی آســان‌تر و 
تجربه کاربری ســاده‌تر برای رقابت ضروری است. وی افزود: سرمایه‌گذار 
در صندوق‌هــای صــدور و ابطالی بــر مبنــای ارزش ذاتــی دارایی‌ها و 
متغیرهایی ماننــد قیمت جهانی طلا و نــرخ ارز، واحدها را خریداری یا 
ابطال می‌کند و چالش اصلی، نحوه دسترســی اســت. دانشــوری برای 
ارزش‌گذاری در ســاعات تعطیلی بورس کالا، دو راهکار شــامل محاسبه 
ارزش ذاتی توســط مدیر صندوق یا ایجاد پلتفرمی متمرکز توســط نهاد 

ناظر یا بورس کالا پیشنهاد کرد.

پتروپالایش دهلران در ایستگاه زیان‌دهی
مدیرعامــل پتروپالایــش دهلــران بــا اشــاره به 
امضای قرارداد خوراک این شــرکت با شــرکت ملی 
نفت ایــران گفــت: ایــن مجموعه اکنــون کمتر 
از ۴۵ درصــد خــوراک موردنیاز خــود را دریافت 
 می‌کند، در حالی که نقطه ســر به‌سر تولید حدود 

۷۰ درصد است و ادامه فعالیت در این شرایط با زیان همراه است. 
جواد کمری با تأکید بر سهم ۸۵ درصدی نیروهای بومی در اشتغال این 
مجموعه، خواستار همکاری وزارت نفت و شرکت ملی نفت برای افزایش 
خوراک به بالاتر از نقطه سر به‌سر شد. وی همچنین قیمت گاز سوخت 
را از دیگــر چالش‌هــای پتروپالایش دهلران دانســت و گفت: با وجود 
جمع‌آوری گازهای مشــعل و تزریق بخش عمده متان تولیدی به شبکه 
سراسری، گاز مصرفی این شرکت با گاز انتقال‌یافته از مسیرهای طولانی، 
قیمت‌گذاری یکسانی دارد. کمری خواستار بازنگری در این قیمت‌گذاری 

و حمایت از سوددهی پروژه شد.
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  صنعت کارگزاری در نقطه‌ای 
قــرار گرفتــه که ادامــه فعالیــت با الگوی ســنتی، 
دیگر پاســخگوی نیازهای بازار ســرمایه نیست؛ این 
جمع‌بندی مشــترک مدیران بازار در دومین نشست 
پیشگامان بازار سرمایه بود. در این نشست، توسعه 
فناوری و هوش مصنوعی، تنوع‌بخشی به درآمدها، 
اصــاح مقررات، تقویــت زیرســاخت‌ها و افزایش 
ظرفیــت کارگزاری‌هــای بانکــی به‌عنــوان مهم‌ترین 
الزامــات تحــول این صنعت مطرح شــد؛ مســیری 
که به گفته رئیس ســازمان بورس، با ســودآوری و 

حرفه‌ای‌گری کارگزاری‌ها گره خورده است.
دومین نشســت پیشــگامان بازار ســرمایه با تمرکز 
بر آینــده صنعت کارگزاری برگزار شــد و مدیران این 
صنعت و ارکان بازار، مهم‌ترین چالش‌ها و راهکارهای 
توسعه را تشــریح کردند. حسن رضایی‌پور، دبیرکل 
کانون کارگــزاران بورس و اوراق بهــادار، با تأکید بر 
ضرورت همگامی زیرســاخت‌ها با رشد بازار سرمایه 
گفــت: کارگزاری‌هــا علاوه بــر فعالیــت معاملاتی، 
ظرفیت بالایی در توســعه نرم‌افــزار، مدیریت داده 
و فناوری‌هــای API دارنــد. او از راه‌انــدازی واحــد 
پژوهشــی در کانون برای بررسی نیازهای زیرساختی 
و ارائه راهکارهای توسعه‌ای خبر داد و سرمایه‌گذاری 
بیشــتر در فناوری و توجه جدی‌تر بــه مقررات این 
حــوزه را ضــروری دانســت. رضایی‌پــور همچنیــن 
خواستار بررسی جایگاه کارگزاری‌های بانکی به‌عنوان 
شــرکت‌های موضوع فعالیــت بانک‌ها و تســهیل 

شرایط توسعه آنها شد.

 وابستگی به کارمزد معاملات 
مانعی برای توسعه کارگزاری‌ها

رضا احمــدی ترکمانــی، مدیرعامل کارگــزاری بانک 
تجارت، با اشاره به ظرفیت شبکه بانکی، از استفاده 

بیشتر از شــعب بانک تجارت برای توسعه خدمات 
بازار ســرمایه خبــر داد. او گفت: بــا تغییر ماهیت 
کارگزاری‌ها و فاصله گرفتن از مدل سنتی واسطه‌گری، 
ســرمایه‌گذاری در ســامانه‌های اختصاصی، امنیت 
اطلاعات و زیرساخت‌های فناورانه اهمیت بیشتری 
پیدا کرده اســت. احمــدی ترکمانــی در عین حال، 
وابســتگی درآمد کارگزاری‌ها بــه کارمزد معاملات را 
مانعی برای توسعه دانست و بر ضرورت تنوع‌بخشی 

به منابع درآمدی تأکید کرد.
محمــد گــودرزی، مدیرعامــل کارگزاری شــهر، نیز 
دسترســی کارگزاری‌های بانکی به مشــتریان شــبکه 
بانکــی را یــک ظرفیت مهم دانســت، بــا این‌حال 
محدودیت‌های مرتبط با افزایش ســرمایه و الزامات 
بانک مرکزی، توسعه این شرکت‌ها را با چالش مواجه 
کرده اســت. به گفته او، قرار گرفتــن کارگزاری‌ها در 
زمره شــرکت‌های موضوع فعالیت بانک‌ها می‌تواند 

بخشی از این موانع را برطرف کند.

در ادامه، ســیدرضا اعجــازی، مدیرعامــل کارگزاری 
اقتصاد بیدار، با اشاره به وضعیت مالی صنعت گفت: 
در مقطعی صنعت کارگزاری با حدود ۲.۵ همت زیان 
مواجه بود. او بهبود شــرایط بازار و تصمیم سازمان 
بورس برای افزایش کارمزدها و حذف سقف کارمزد 
را از عوامل مؤثر بر بهبود درآمدی کارگزاری‌ها دانست 
 و در عین حال خواســتار ادامه اصلاح برخی مقررات 

در بورس کالا شد.

ضرایب سرمایه‌ای کارگزاری‌ها بازنگری شود
یاور میرعباسی، مدیرعامل کارگزاری توسعه معاملات 
خردمنــد، پیشــنهاد بازنگری در ضرایب ســرمایه‌ای 
کارگزاری‌ها را مطرح کرد. او معتقد است که سرمایه 
موردنیاز نهادهای مالی می‌تواند متناسب با شرایط 

بازار به‌صورت پویا تعیین شود. 
میرعباسی همچنین با اشاره به دارایی‌های کارگزاری‌ها 
گفت: بخشــی از دارایی‌های محل فعالیت با ضریب 

صفر در محاسبات کفایت سرمایه لحاظ می‌شوند و 
اختصاص ضریب محدود به این دارایی‌ها می‌تواند 

ظرفیت عملیاتی شرکت‌ها را افزایش دهد.

الزامات آینده صنعت کارگزاری
در بخش پایانی نشســت، حجت‌الله صیدی، رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، صنعــت کارگزاری را 
نهــادی ریشــه‌دار و مهم در بازار ســرمایه دانســت 
و عملکــرد این صنعت در مدیریت شــرایط دشــوار 
بازار را مــورد توجه قرار داد. او تأکیــد کرد: ارزیابی 
عملکرد بازار نباید صرفاً بر شــاخص متمرکز باشــد و 
نقدشــوندگی، حجم معاملات، تعداد تراکنش‌ها و 

رفتار سرمایه‌گذاران نیز اهمیت دارد.
صیدی، تنوع خدمات و تکمیل زنجیره خدمات مالی 
را از الزامــات آینده کارگزاری‌ها عنــوان کرد و گفت: 
مدل سنتی اتکا به چند مجموعه و جذب معاملات 
آنهــا دیگر برای رقابت کافی نیســت. بــه گفته او، 
مشــتری باید بتواند از طریق اپلیکیشــن و ابزارهای 
دیجیتال خدمات دریافــت کند و در صورت نیاز به 

شعب و باجه‌ها نیز دسترسی داشته باشد.
رئیس ســازمان بورس همچنین فنــاوری اطلاعات، 
هــوش مصنوعــی و حکمرانــی داده را از محورهای 
اصلــی تحــول این صنعت دانســت و بر اســتفاده 
عملیاتــی از هــوش مصنوعــی در فرآیندهای کاری 

تأکید کرد.
او از پیگیــری مقــررات و ابزارهــای جدیــد نیز خبر 
داد و در نهایــت، ســودآوری کارگزاری‌هــا را شــرط 
تــداوم فعالیــت ایــن صنعــت دانســت؛ صنعتی 
که بــه نظر می‌رســد بــرای عبــور از مدل ســنتی، 
بیــش از هــر زمان دیگــری بــه فنــاوری، خدمات 
زیرســاخت‌های  و  متناســب  مقــررات   متنــوع، 

قدرتمند نیاز دارد.

دومین نشست پیشگامان بازار سرمایه برگزار شد

کارگزاری‌ها در فصل پوست‌اندازی

شــرکت تأمین ســرمایه کیمیا به عنوان تأمین سرمایۀ تخصصی شرکت 
ملی صنایع مس ایران در آذرماه 1401، مجوز فعالیت خود را از ســازمان 
بــورس اوراق بهادار تهران أخذ کــرده و در حال حاضر علاوه بر مدیریت 
صنــدوق اختصاصــی بازارگردانــی صنعت مس، مدیریــت پنج صندوق 
ســرمایه‌گذاری قابــل معامله را نیز بر عهــده دارد و صندوق ارزی تحت 
مدیریت این شرکت نیز در مراحل پایانی تأسیس است. در ادامه ضمن 

معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت کیمیا )اونیکس(
تأمین سرمایۀ کیمیا در شهریور 1402 و در راستای جذب سرمایه‎گذاران 
ریســک‌گریز، صندوق با درآمد ثابت کیمیا را تأسیس کرد. خالص ارزش 
دارایی‌هــای این صندوق که با نمــاد »اونیکس« در بورس قابل معامله 
اســت، از مــرز 230 هــزار میلیارد ریال نیــز فراتر رفته اســت. ماهیت 
صندوق‌های با درآمد ثابت موجب شده تا بخش محدود و کنترل‌شده‌ای 

از دارایی‌های این صندوق به بازارهای پرریســک اختصاص یابد و عمده 
دارایی صندوق با ســهم 50 و 43 درصدی بــه ترتیب در اوراق بدهی و 
سپردۀ بانکی ســرمایه‌گذاری گردد. ما حاصل مدیریت بهینه دارایی‌های 
این صندوق، ثبت عملکردی عالی و کســب بیش از 40.5 درصد بازدهی 
طی 12ماه اخیر بوده که این رقم با اختلاف فراتر از سود سپردۀ بانکی و 

بازدهی اکثریت صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر است.

صندوق سرمایه‌گذاری بخشی فلزات کیمیا )آذرین(
صندوق ســرمایه‌گذاری آذریــن که از نوع صندوق‌های سهامی-بخشــی 
اســت، در مهرماه 1402 آغاز به کار کرده و خالص ارزش دارایی‌های این 
صندوق در حال حاضر به حدود 27 هزار میلیارد ریال نزدیک شده است. 
تقریباً تمام این دارایی به ســرمایه‌گذاری در بازار سهام و فلزات گرانبها، 
بــه خصوص گروه »فلزات اساســی« اختصاص یافتــه و در 12 ماه اخیر 

بازدهی 238 درصدی عاید سرمایه‌گذاران کرده است.

صندوق سرمایه‌گذاری سهام‌نگر کیمیا )آبنوس(
صندوق ســهامی ســهام‌نگر کیمیا که با نماد »آبنــوس« در بورس قابل 
معامله اســت، در خرداد ماه 1403 تأســیس شــد. این صندوق جوان 
بــا خالص ارزش دارایی‌های حدود 6600 هــزار میلیارد ریالی، 95 درصد 
از ســبد خود را به بازار ســهام اختصاص داده اســت. مقایسۀ عملکرد 
آبنوس در کسب بازدهی با بازدهی شاخص کل در بازه‌های یک‌ساله و از 
ابتدای تأسیس تا کنون، نشان‌دهندۀ عملکرد مشابه با شاخص کل و به 
ترتیب کســب 170 درصد بازدهی سالانه و 238 درصد بازدهی از ابتدای 

تأسیس تا کنون، بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلای کیمیا )امرالد(
با توجه بــه افزایش روز افزون تقاضای ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
طــا، تأمین ســرمایۀ کیمیا نیز در آخریــن روزهای کاری ســال 1403، 
صندوق طلای کیمیا را پذیره‌نویســی کــرد. این صندوق با خالص ارزش 
دارایی‌های حدود 86 هزار میلیارد ریالی‌، با پوشش ریسک‌های تقلب و 
سرقت، امکان سرمایه‌گذاری بی‌دردسر و کاملًا نقدشونده در طلا را برای 
افــراد مهیا کرده و طی 12ماه فعالیت اخیر خود، 139 درصد و از ابتدای 

تأسیس تا کنون 215 درصد بازدهی ایجاد کرده است.

صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر نقره کیمیا )پلاتا(
پنجمین و جدیدترین صندوق ســرمایه‌گذاری تأسیس‌شده توسط تأمین 
ســرمایه کیمیا، صندوق نقره پلاتا با خالــص ارزش دارایی‌های بالغ بر 1000 
میلیارد تومان است. این صندوق طی ماه اول فعالیت خود با بازدهی حدوداً 
4 درصدی بالاترین بازدهی را  در میان صندوق‌های نقره برای سرمایه‌گذاران 

ایجــاد کنــد. در جــدول عملکــرد صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت این شرکت  )با عمر 

فعالیت بیش از یک سال( را مشاهده می‌کنید.

از بازده 170 درصدی »آبنوس« تا سود 238 درصدی »آذرین«
معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا
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1403/03/22954010.63618.29170.45238.3سهام‌نگر کیمیاقابل معامله سهامی 

1403/12/25010998.67.82139.44215.3کیمیامبتنی بر طلا

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا

تادیکو ۵۴ تومان سود تقسیم کرد
مجمع عمومی عادی ســالانه گروه سرمایه‌گذاری کشت و دام و صنایع لبنی 
تأمیــن )تادیکو( با حضور ۹۴ درصد ســهامداران برگزار شــد و با تصویب 
تقســیم ۵۴ تومان سود نقدی به ازای هر ســهم به پایان رسید؛ رقمی که 

بیش از ۹۰ درصد سود قابل تقسیم شرکت را پوشش می‌دهد.
بر اســاس گزارش ارائه‌شــده در مجمع، درآمد تلفیقی تادیکو در سال مالی 

گذشته با رشد ۶۲ درصدی از ۵.۲ به ۸.۴ همت رسید. سود عملیاتی تلفیقی نیز با افزایش ۱۳۷ 
درصدی به ۱.۵ همت رســید و ســود خالص تلفیقی با جهش ۱۱۲ درصدی از ۹۲ میلیارد تومان به 
۱.۹ همت افزایش یافت. مجموع دارایی‌های تلفیقی نیز با رشد ۵۰ درصدی به ۷.۸ همت رسید. 
در شــرکت اصلی نیز سود خالص با رشد ۴۷ درصدی به ۷۹۶ میلیارد تومان رسید. همزمان بازده 

دارایی‌ها و حقوق صاحبان سهام شرکت اصلی به‌ترتیب به ۲۵ و ۲۷ درصد افزایش یافت.

برنامه تابان فردا برای سودآوری دلاری 
گروه پتروشــیمی تابان فردا در مجمع عمومی سالانه از ارزش ۴۴۵ همتی 
پرتفوی غیربورســی، اجرای پروژه‌های چند میلیارد یورویی، پیگیری پرونده 
حقوقی گروه باختر و تقســیم ۷۰ درصدی ســود خبــر داد؛ برنامه‌ای که در 
صورت بهره‌برداری از پروژه‌های جدید می‌تواند ســودآوری سالانه گروه را به 

۷۰۰ میلیون دلار و در سناریوی خوش‌بینانه به یک میلیارد دلار برساند.
امیر قرنلی، مدیرعامل گروه پتروشیمی تابان فردا گفت: بهای تمام‌شده شرکت‌های غیربورسی ۳۴ 
همت اســت که ارزش روز آنها به ۴۴۵ همت می‌رسد. ارزش دفتری پرتفوی بورسی نیز ۱۴ همت 
و ارزش بازار آن ۵۷۸ همت اعلام شد. تابان فردا در مجموع ۱۵۹ همت دارایی دارد که ۴۸ همت 
آن ســرمایه‌گذاری و ۱۰۵ همت مربوط به دریافتنی‌های تجاری و مطالبات است. در پایان مجمع، 

سهامداران با تقسیم ۷۰ درصد سود معادل ۶۱۰ ریال به ازای هر سهم موافقت کردند.
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نبرد هوش مصنوعی
کیوسک خارجی

موتور هندی
کیوسک خارجی

رشــد و توســعه فنــاوری 
بــه  مصنوعــی  هــوش 
دامن  زیــادی  نگرانی‌هــای 
معتقدند  برخی  است.  زده 
بــا ادامه این رونــد، آینده 
انتظار بشــر  خطرناکــی در 
اســت. در چنین شرایطی، 
آمریــکا می‌کوشــد ضمــن 

حفظ برتری نسبت به چین، هوش مصنوعی را به یک 
فناوری امن تبدیل کند. نشــریه »اکونومیســت« در 
تازه‌ترین شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: دو موضوع باید شــما را به این فکر 
فــرو برد که فناوری هــوش مصنوعی چه معنایی برای 
بشریت دارد. نخست، افرادی که با این فناوری سروکار 
دارند، هشــدار می‌دهند که هــوش مصنوعی به یک 
فاجعه یا حتی نابودی بشــر منجر خواهد شــد. دیگر 
اینکه، چگونه نوآوری تکنولوژیک در حال تشدید روند 
نابودی اوکراین اســت. این دو موضوع به ما یادآوری 
می‌کنند که روند سریع رشد هوش مصنوعی باید کند 
یا متوقف شــود. سال‌هاست که مدیران و چهره‌های 
برتــر هوش مصنوعی از احتمال تبدیل این فناوری به 

ابزاری مرگبار سخن می‌گویند. 

موتورهــای مختلف  تولید 
هواپیماهای  انــواع  بــرای 
جنگــی و مصــارف دیگــر، 
همواره یکی از دغدغه‌های 
بزرگ پرجمعیت‌ترین کشور 
در  اســت.  بــوده  جهــان 
اخیر، هند تلاش  سال‌های 
زیادی به کار برده تا در این 

زمینه از وابستگی به خارج رها شود و به فناوری تولید 
موتورهــا به ویژه در بخش نظامی دســت پیدا کند. 
نشــریه »ژئوپلیتیکس« چاپ هند در تازه‌ترین شماره 
خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: 
در حال حاضر شرکت رولز-رویس موتورهای مورد نیاز 
برای پلتفرم‌های مختلف نظامی هند را تامین می‌کند. 
اما هند با اشــاره به اهمیت زمان‌بندی و اینکه فناوری 
توســعه یافته با پول هندی باید در خاک این کشــور 
باقــی بماند، بر مولفه‌های حاکمیتــی در زمینه تولید 
موتور تاکید کرده است. تنها یک پرسش باقی مانده 
است: مسئول نهایی چه کسی خواهد بود؟ موسسه 
تحقیقات توربین گازی یا نهــادی دیگر؟ درباره تلاش 
دولت هند برای خودکفایی در حوزه ساخت موتورهای 

مورد نیاز، افراد مختلفی اظهار نظر کرده‌اند. 

داستان رشد GDP سرانه
تولید ناخالص داخلی ســرانه عبارت اســت از حاصل تقسیم درآمد 
کل یــا همان تولید ناخالص داخلی )مجموع ارزش کالاها و خدمات 
تولیدشــده در یک دوره زمانی معین، معمولا یک سال( به جمعیت 
یک کشــور. طی 35 ســال گذشــته )از 1990 تا 2025( برخی کشورها )از اقتصادهای 
صادرات‌محور آســیایی تــا اقتصادهای دارای منابــع غنی زیرزمینی( شــاهد جهش 
غیرمعمول تولید ناخالص داخلی ســرانه بوده‌اند. در این گزارش که بر پایه داده‌های 
بانک جهانی تهیه شــده، 176 کشور جهان از نظر رشد تولید ناخالص داخلی سرانه در 
دوره یادشــده مورد بررسی و رتبه‌بندی قرار گرفته‌اند. در این گزارش، ارقام ثبت‌شده، 
تورم و تفاوت از نظر قدرت خرید )PPP( در کشورهای مختلف را نیز در نظر گرفته‌اند.

بر پایه این گزارش، اقتصادهای آسیایی نزدیک به نیمی از 25 کشور برتر جهان از نظر 
رشــد تولید ناخالص داخلی ســرانه را به خود اختصاص داده‌انــد. این گزارش حاوی 
موارد جالب‌توجهی اســت. به عنوان مثــال، قرار گرفتن چیــن در رتبه دوم جهان با 
1404 درصد رشد، به دلیل مقیاس گسترده این کشور، برجسته است. طی چهار دهه 
گذشــته حدود 800 میلیون چینی از فقر مطلق خارج شده‌اند. این رقم نشان‌دهنده 

سه‌چهارم کاهش جهانی فقر است.
کشــور گویان با 1549 درصد رشــد تولید ناخالص داخلی ســرانه طی 35 سال، رتبه 
نخســت جهان را به خود اختصاص داده اســت. این رشــد حاصل جهش چشمگیر 
قیمت نفت خام در این سال‌ها بوده است. نکته دیگر اینکه، ایران با 74 درصد رشد 
در رتبه 87 و آمریکا با 73 درصد رشد در رتبه 88 جهان جای گرفته‌اند. تولید ناخالص 
داخلی ســرانه ایران از 9.7 هزار دلار در ســال 1990 به 16.8 هزار دلار در ســال 2025 
رســیده اســت. در مجموع، طی این مدت تولید ناخالص داخلی سرانه جهان از 11.3 
هزار دلار به 21.9 هزار دلار افزایش یافته اســت. در جدول، آمار تعدادی از کشــورها 

را مشاهده می‌کنید.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

هزینه برگزارینام دوره

استراتژی‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت 
1,500,000 )تومان(صندوق‌های طلا

دوره کاربردی معامله گری با اسمارت مانی 
ICT 1,000,000 )تومان(به سبک

 دوره کاربردی تجزیه و تحلیل 
3,750,000 )تومان(صورت‌های مالی بانک‌ها

درصد تغییرسرانه 2025 )هزار دلار(سرانه 1990 )هزار دلار(کشوررتبه
5.183.71549گویان1
1.725.11404چین2
2.421.21128گینه استوایی3
2.421.2777بوسنی‌ و هرزگوین4
0.7755.1563میانمار5
2.515.5526ویتنام6
1.26.7474هندوراس7
1.810.4462کیپ ورد8
3.416.7391بوتان9
2.110.0369هند10
2.18.7319بنگلادش13
14.455.7287کره جنوبی15
0.8743.1254اتیوپی18
12.237.3206ترکیه25
46.0139.6204سنگاپور27
12.035.5195مالزی28
4.211.6174ازبکستان33
7.919.3146ترکمنستان44
1.12.6137بورکینافاسو48
16.837.9125قزاقستان52
9.716.874ایران87
44.476.973آمریکا88
75.3110.146قطر118
41.960.745بحرین120
29.642.443روسیه128
3 -65.263.1عربستان163
29 -22.816.2اوکراین173
33 -118.279.0برونئی176
11.321.994جهان---

 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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