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 طمع دولت 
به درآمد پالایشی‌ها

 بازار ســرمایه در حالی چشم‌انتظار 
تعیین تکلیف فرمول قیمت‌گذاری خوراک پالایشگاه‌هاست 
کــه توقف نمادهای بــزرگ این گروه، یک‌بــار دیگر هزینه 
سیاست‌گذاری مبهم و غیرقابل‌پیش‌بینی در اقتصاد ایران 
را به نمایش گذاشت. در شرایطی که »شبندر«، »شتران«، 
»شــپنا«، »شــراز« و »شــبریز« در پی ابهام درباره تصمیم 
دولت متوقف شده‌اند، اختلاف میان سه دستگاه دولتی 
بر ســر فرمول نرخ خــوراک، بازار را با وضعیتی کم‌ســابقه 

مواجــه کرده اســت؛ وضعیتی که در آن هنوز مشــخص 
نیست قاعده نهایی چیست، اما آثار احتمالی تغییر آن بر 
سودآوری شرکت‌ها و ارزش ســهام، پیشاپیش به نگرانی 

اصلی سرمایه‌گذاران تبدیل شده است. 
مســئله این بــار صرفا چند دلار تغییــر در قیمت خوراک 
نیســت؛ موضوع بر ســر اعتبار فرمولی اســت که مبنای 
تصمیم‌گیری و ســرمایه‌گذاری بنگاه‌ها قرار گرفته اســت. 
دولت ممکن اســت با تغییــر در میــزان تعدیل قیمت 

نفت ایران، در کوتاه‌مدت به درآمد بیشتری دست یابد، 
اما هزینه ایــن تصمیم می‌تواند در قالب کاهش ســود 
شــرکت‌ها، افزایش ریســک ســرمایه‌گذاری و فرسایش 

بیشتر اعتماد به بازار سرمایه ظاهر شود.
اکنون سهامداران نه در انتظار یک »عدد«، بلکه در انتظار 
روشن شــدن قواعد بازی هستند؛ قواعدی که قرار است 
 مشــخص کنــد دولت درآمــد پالایشــی‌ها را می‌خواهد 

صفحه 5 یا اعتماد بازار را.

 صفحه 2 

P/E بازار به قله سه‌ساله رسید

شاخص بر فراز 8 میلیون
صفحه 3 

194 میلیارد دلار عرضه‌ اولیه در نیمه نخست 2026 انجام شد

IPO شگفتی‌های

سرمقالهابهام در نرخ خوراک، بورس را به توقف و سهامداران را به انتظار کشاند
بورس آینده  و  سیاست‌گذاری 

در دوره فعلــی، مهم‌ترین الزام 
سیاست‌گذاری در بازار سرمایه، 
تقویت بســترهایی اســت که 
بــه افزایــش اعتمــاد، عمــق 
بــازار، شــفافیت اطلاعاتــی و 

نقش‌آفرینی مؤثرتر بورس در تأمین مالی اقتصاد 
منجر شــود. بازار ســرمایه زمانی می‌تواند ســهم 
بیشتری در تجهیز پس‌اندازها و هدایت منابع به 
ســمت فعالیت‌های مولد داشته باشد که قواعد 
آن روشن، ابزارهای آن متنوع، جریان اطلاعات آن 
منظم و دسترسی فعالان به اطلاعات تا حد امکان 
برابر باشد. از این منظر، سیاست‌گذاری در بورس 
بایــد بیش از هر چیز بر توســعه زیرســاخت‌های 
بــازار  عملکــرد  کیفیــت  افزایــش  و   نهــادی 

متمرکز باشد...

قاسم محسنی

صفحه 2 

یادداشت
پالایشی‌ها  مسئله 

نیست تخفیف  دلار  چند  فقط   
روزهــای  طــی  کــه  اتفاقــی 
اخیــر بــرای صنعــت پالایش 
بــازار  پالایشــی  نمادهــای  و 
از  بیــش  داد،  رخ  ســرمایه 
آنکه یــک بحث ســاده درباره 

چنــد دلار افزایــش یا کاهــش تخفیف خوراک 
باشــد، بار دیگر مســئله ثبات مقررات و امکان 
پیش بینی سودآوری شــرکت‌ها و فعالیت‌های 
 اقتصــادی را بــه یکــی از موضوعــات اصلــی 

بازار تبدیل کرد...

فرهنگ حسینی

صفحه 5 

پیشاپیش فرارسیدن سالروز ولادت با سعادت 
 حضرت زینب‌)س( و روز پرستار را 
تبریک عرض می‌نماییم

کارنامه دو‌ساله 
صیدی

 صفحه 4 

 ارزیابی عملکرد سازمان بورس و اوراق بهادار 
از شهریور ۱۴۰۳ تا شهریور ۱۴۰۵

حامـی رسانه‌ای

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
 صفحه 7 

»فکور« آماده ورود به بازار
شــرکت مهندســی فکــور صنعــت تهــران 
در آســتانه عرضــه اولیه، تصویــری از یک 
مجموعــه چندوجهی با فعالیت همزمان در 
پیمانکاری، تولید و معدن ارائه کرده است. 
محمدوحیــد شــیخ‌زاده نجــار، مدیرعامل 

فکور صنعت، با اشــاره به سابقه ۳۳ ســاله شرکت گفت: فکور 
در ســال ۱۴۰۴ حــدود ۵۴ همت درآمــد، ۵۴.۵ همت دارایی 
 و ۶.۸ همت ســود خالص داشــته و ســرمایه ثبتی آن ۷ همت 

بوده است...
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اخبـار هفته

تشدید نظارت هدفمند در بورس
معاون نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار با تأکید بر ضرورت ارتقای اثربخشــی 
نظام نظارتی گفت: هدف، افزایش یا کاهش حجم 
نظارت نیست، بلکه باید نظارت‌ها مؤثرتر، هدفمندتر 

و متناسب با سطح ریسک و مسئولیت باشند.
علی نیازی تأکید کرد: برای تحقق این هدف، ســطوح مختلف نظارت و 
مســئولیت ارکان بازار باید به‌صورت دقیق بازتعریف شــود. وی تعیین 
شــفاف حدود اختیارات و مسئولیت‌ها، دسترسی به داده‌های متمرکز، 
مدیریت تعارض منافع و ایجاد سازوکار مشخص برای نظارت بر عملکرد 
ارکان حرفه‌ای را از پیش‌شرط‌های این بازطراحی دانست. نیازی همچنین 
بــر ضرورت طراحی چارچوبــی برای طبقه‌بندی ســطوح حرفه‌ای کارکنان 
صنعت کارگزاری تأکید کرد و گفت: تعریف ســطوح حرفه‌ای متناســب 
با تجربه، تخصص و میزان مســئولیت افراد می‌تواند به ارتقای کیفیت 

حرفه‌ای و طراحی نظارت متناسب با مسئولیت افراد کمک کند.

برگزاری همایش بازار سرمایه در آذر ۱۴۰۵
همایش سالانه بازار سرمایه ایران در نیمه نخست 
آذر ۱۴۰۵ برگزار می‌شــود و پژوهشگران، خبرگان و 
فعالان صنعــت مالی می‌توانند مقالات علمی خود 

را تا ۱۵ آبان به دبیرخانه همایش ارسال کنند. 
امیربهــداد ســامی، دبیــر و مســئول دبیرخانــه 

همایش، هــدف این رویداد را ایجاد بســتری بــرای هم‌افزایی، تبادل 
دانش و تجربه و شناســایی مسائل زیســت‌بوم مالی کشور عنوان کرد. 
محورهای اصلی همایش شامل تأمین مالی، تشکیل سرمایه و بازآفرینی 
اقتصاد، توســعه بــازار و ابزارهای مالــی، نوآوری و تحــول دیجیتال، 
تنظیم‌گــری هوشــمند، حاکمیت شــرکتی، ارتقای کیفیت گزارشــگری 
و تــاب‌آوری بازارهای مالی اســت. تأیید نهایی مقــالات ۲۲ آبان انجام 
خواهد شــد. علاقه‌مندان برای مشاهده محورهای تخصصی، زمان‌بندی 
و ارســال مقالات می‌توانند به وب‌ســایت رســمی همایش به نشــانی 

cmiconf.ir مراجعه کنند و از جزئیات کامل برنامه مطلع شوند.

آمادگی بورس برای آموزش تخصصی پلیس
مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق 
بهادار از آمادگی این سازمان برای برگزاری دوره‌های 
تخصصی در حوزه جرائم بورسی برای افسران پلیس 

امنیت اقتصادی تهران بزرگ خبر داد. 
سیدمهدی موسوی خوشــدل در نشست مشترک 

بــا فرماندهی پلیس امنیت اقتصادی تهران بــزرگ، ضمن تبریک هفته 
نیــروی انتظامــی، از همکاری‌هــای ســازنده پلیــس فاتب با ســازمان 
بــورس قدردانی کرد. وی بــر تداوم عزم جدی ســازمان بورس در زمینه 
پیشگیری، کشــف و پیگیری جرائم بورســی تأکید کرد و گفت: سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار آماده اســت دوره‌های تخصصــی مرتبط با این 
حــوزه را برای افســران پلیس فاتــب برگزار کند. این نشســت با هدف 
تقویــت همکاری میــان ســازمان بورس و پلیــس امنیــت اقتصادی 
 تهران بــزرگ و افزایش ظرفیت‌های تخصصی در حــوزه مقابله با جرائم 

بورسی برگزار شد.

رکورد جدید در تأمین مالی جمعی 
مدیرعامــل فرابــورس ایران از ثبت رکــورد تازه در 
تأمین مالی جمعی خبــر داد و گفت: ارزش تأمین 
مالی جمعی در شــش‌ماهه نخســت امسال به ۱۸ 
هزار و ۹۲۸ میلیارد تومان رســیده کــه از کل رقم 

سال گذشته بیشتر است. 
محمدعلی شــیرازی افــزود: در این مدت ۷۵۰ طرح تأمین مالی شــده 
کــه نســبت به ۳۳۷ طــرح در مدت مشــابه ســال ۱۴۰۴، رشــد ۱۲۳ 
درصدی داشــته است. به گفته او، برای نخســتین‌بار از زمان راه‌اندازی 
ایــن ابزار، حجــم تأمین مالــی جمعی از پذیره‌نویســی اوراق شــرکتی 
پیشــی گرفته و ســهم آن از تأمین مالی بدهی شــرکت‌ها در فرابورس 
به ۵۱ درصد رســیده اســت. شیرازی ســرعت بالاتر فرآیند تأمین مالی، 
کاهش بروکراسی، دسترسی مســتقیم به نقدینگی بازار سرمایه و بلوغ 
 زیرســاختی ابزارهای نویــن را از عوامل اصلی رشــد تأمین مالی جمعی 

عنوان کرد.

سیاست‌گذاری و آینده بورس
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

در دوره فعلــی، مهم‌تریــن الــزام 
سرمایه،  بازار  در  سیاســت‌گذاری 
تقویــت بســترهایی اســت کــه 
به افزایش اعتماد، عمق بازار، شــفافیت اطلاعاتــی و نقش‌آفرینی مؤثرتر 
بورس در تأمین مالی اقتصاد منجر شود. بازار سرمایه زمانی می‌تواند سهم 
بیشتری در تجهیز پس‌اندازها و هدایت منابع به سمت فعالیت‌های مولد 
داشته باشــد که قواعد آن روشن، ابزارهای آن متنوع، جریان اطلاعات آن 
منظم و دسترسی فعالان به اطلاعات تا حد امکان برابر باشد. از این منظر، 
سیاســت‌گذاری در بورس باید بیش از هر چیز بر توســعه زیرســاخت‌های 

نهادی و افزایش کیفیت عملکرد بازار متمرکز باشد.
یکــی از محورهای مهم در این مســیر، افزایــش پیش‌بینی‌پذیری مقررات 
اســت. فعالان بازار در تصمیم‌گیری‌های خود بــا مجموعه‌ای از متغیرهای 
اقتصادی از جمله نرخ ارز، تورم، نرخ بهره و شرایط عمومی اقتصاد مواجه‌اند. 
هر‌اندازه چارچوب مقرراتی بازار نیز روشن‌تر و دارای افق زمانی مشخص‌تری 
باشد، امکان تحلیل و تصمیم‌گیری برای ســرمایه‌گذاران افزایش می‌یابد. 
بنابراین اعلام به‌موقع سیاست‌ها، فراهم کردن فرصت مناسب برای تطبیق 
فعالان با مقررات جدید و استفاده بیشتر از ارزیابی‌های کارشناسی پیش از 

اجرای تصمیمات می‌تواند به ثبات و بلوغ بیشتر بازار کمک کند.
در کنار مقررات، نظام اطلاع‌رسانی نیز نقش تعیین‌کننده‌ای در کیفیت بازار 
سرمایه دارد. روابط عمومی ســازمان بورس در این زمینه می‌تواند فراتر از 
وظیفه سنتی اطلاع‌رسانی، به عنوان یکی از ارکان مدیریت جریان اطلاعات 
بــازار عمل کند. در بازاری که انتشــار یک خبر یا شــایعه درباره تصمیمات 
اقتصــادی، مقــررات جدید یا وضعیت یک صنعت می‌تواند به ســرعت بر 
رفتار ســرمایه‌گذاران اثر بگذارد، دسترسی سریع به اطلاعات رسمی و قابل 
اتکا اهمیت ویژه‌ای دارد. تقویت ارتباط مســتمر ســازمان با رســانه‌های 
تخصصــی، ارائه توضیحات دقیق درباره تصمیمات مهم و واکنش ســریع 
بــه اخبار اثرگذار می‌تواند به کاهش ابهام در بازار کمک کند. در این میان، 
رسانه‌های مستقل و تخصصی نیز بخش مهمی از اکوسیستم بازار سرمایه 
هســتند و تعامل حرفه‌ای میان نهاد ناظر و رســانه‌ها می‌تواند به افزایش 
ســواد مالی، انتقال صحیح اخبار و کاهش اثر شــایعات کمک کند. هرچه 
فاصله زمانی میان شکل‌گیری یک ابهام و ارائه توضیح رسمی کوتاه‌تر باشد، 
تصمیم‌گیری فعالان بازار نیز بر مبنای اطلاعات دقیق‌تری انجام خواهد شد.

یکــی دیگــر از موضوعات مهم، ارتقای کیفیت افشــای اطلاعات ناشــران 
است. ســامانه کدال طی سال‌های گذشته به یکی از زیرساخت‌های اصلی 
شــفافیت در بازار سرمایه تبدیل شده و بخش بزرگی از اطلاعات شرکت‌ها 
از این مسیر در اختیار عموم قرار می‌گیرد. گام بعدی می‌تواند تمرکز بیشتر 
بر کیفیت و قابلیت تحلیل اطلاعات منتشرشــده باشد. گزارش‌های تولید 
و فروش، افشا‏های بااهمیت و سایر رویدادهای مؤثر بر عملکرد شرکت‌ها، 
هر‌اندازه با توضیح روشــن‌تری از آثار مالی و عملیاتی همراه شــوند، ارزش 

اطلاعاتی بیشتری برای سرمایه‌گذار خواهند داشت.
در همیــن چارچوب، حرکت از افشــای صرفاً اطلاعات به ســمت افشــای 
تحلیلی‌تر می‌تواند یکی از مســیرهای توســعه بازار باشــد. ســرمایه‌گذار 
عــاوه بر اطلاع از وقوع یک رویداد، نیــاز دارد تصویری کلی از ابعاد و آثار 
احتمالی آن نیز در اختیار داشــته باشد. تدوین الگوهای استانداردتر برای 
اطلاعیه‌های بااهمیت و افزایش قابلیت مقایسه گزارش‌ها میان شرکت‌ها 

می‌تواند به تصمیم‌گیری دقیق‌تر کمک کند.
موضوع مســئولیت اجتماعی و پایداری شــرکت‌ها نیز می‌تواند به تدریج 
جایگاه بیشــتری در نظام گزارشــگری بازار ســرمایه پیدا کنــد. در صنایعی 
مانند فــولاد، معدن، پالایش و پتروشــیمی، موضوعاتی نظیر مصرف آب 
و انرژی، ایمنی، آلایندگی، شــرایط محیط‌زیســتی و تعامل با جوامع محلی 
می‌تواند بر تولید، هزینه و تداوم فعالیت شــرکت اثرگذار باشــد. توسعه 
گزارشگری اســتاندارد در این حوزه، علاوه بر ارتقای شفافیت، می‌تواند به 
سرمایه‌گذاران در شناخت بهتر ریسک‌های بلندمدت شرکت‌ها کمک کند و 
مســئولیت اجتماعی را از یک موضوع صرفاً تبلیغاتی به بخشــی از ارزیابی 
اقتصادی بنگاه تبدیل سازد. توسعه ابزارهای مالی نیز از دیگر الزامات مهم 
بازار است. گســترش صندوق‌های سرمایه‌گذاری، ابزارهای پوشش ریسک، 
اختیار معامله، صندوق‌ها و اوراق پروژه، تأمین مالی جمعی و سایر ابزارهای 
نوین می‌تواند پاسخگوی نیاز گروه‌های متنوع‌تری از سرمایه‌گذاران باشد. 
در کنار آن، تقویت بازارگردانی، توســعه زیرســاخت‌های معاملاتی، بهبود 
دسترســی به داده‌های تاریخی و فراهم کردن ابزارهای تحلیلی اســتاندارد 

می‌تواند به افزایش عمق و نقدشوندگی بازار کمک کند.
در مجموع، بازار ســرمایه ایران در ســال‌های اخیر در حوزه توسعه ابزارها، 
صندوق‌ها، تأمین مالی و زیرساخت‌های اطلاعاتی مسیر قابل توجهی را طی 
کرده اســت. ادامه این مســیر می‌تواند با تمرکز بیشتر بر پیش‌بینی‌پذیری 
مقررات، کیفیت افشــا، سرعت اطلاع‌رســانی، تعامل با رسانه‌ها و توسعه 

ابزارهای مدیریت ریسک همراه شود.
در نهایــت، موفقیت نهاد ناظر بیــش از هر چیز در کیفیــت عملکرد بازار 
منعکس می‌شــود؛ بازاری که در آن اطلاعات به‌موقع منتشــر شــود، ناشر 
پاســخ‌گو باشــد، ســرمایه‌گذار به قواعد اعتماد داشته باشــد و ابزارهای 
متنوعی برای سرمایه‌گذاری و مدیریت ریسک در اختیار داشته باشد. هرچه 
این مؤلفه‌ها تقویت شوند، بورس نیز می‌تواند نقش پررنگ‌تری در تأمین 

مالی اقتصاد و جذب سرمایه‌های بلندمدت ایفا کند.

P/E بازار به قله سه‌ساله رسید

شاخص بر فراز 8 میلیون محسنی قاسم 

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان

بازار ســرمایه طی ســه روز 
ابتدایــی هفتــه گذشــته 
رونــدی  بازدهــی  نظــر  از 
خنثــی در پیش گرفت. هر چند که در شــروع هفته 
عرضه‌ها افزایش داشــت امــا هیجان خریدی که در 
بازار بود، مانع از ریزش شــاخص تا روز دوشنبه شد 
و در نهایت در دو روز پایانی، بازده شــاخص کل با 
رسیدن به قله 8 میلیون و 131 هزار واحد رشد 4.7 
درصدی را نشان داد. این رویه برای شاخص هم وزن 
نیز تکرار شــد و در نهایت این شــاخص نیز بازده 4 

درصدی را به ثبت رساند.
معامــات خرد نیز در هفته گذشــته، هر چند روند 
نزولی داشــت اما همچنان ارقام مناســبی را نشان 
می‌دهد؛ به طوری کــه میانگین، بالای 40 همت در 
روز بوده است. در خصوص جریان پول افراد حقیقی 
نیز در دو روز اول هفته گذشــته، شاهد خروج پول 
از بازار ســرمایه بودیم، اما به یکباره در روز دوشنبه 
جریــان تغییر کرده و ورود 14 همت پول حقیقی در 

دو روز پایانی هفته به ثبت رسید.
ارزش کل معامــات نیز روندی مناســب را طی کرده 
اســت؛ به طوری که کمترین مقدار ثبت شــده طی 
هفته مربوط به ســه شــنبه و با رقم 95 همت بوده 
اســت و این در حالی است که در روز دوشنبه ارزش 

معاملات به بیش از 212 همت رسید.

رتبه اول فلزات اساسی در بازدهی
در میان صنایع با بیشترین بازدهی، فلزات اساسی با 

رشد 12.6 درصدی بیشترین رشد را در میان صنایع با 
تعداد بالای شرکت داشته‌اند. با توجه به رقابت‌های 
صــورت گرفته برای محصولات فــولادی، کاتد مس 
و... شــاهد آن هستیم که قیمت محصولات مبارکه 
به بیــش از 90 میلیون تومان برای هر تن رســیده 
اســت که در نتیجــه بســیاری از شــرکت‌هایی که 
محصولات آنها متناسب با یکدیگر قیمت می‌خورند، 
با رشــد تقاضا همراه شــده، به طوری کــه »فوکا«، 
 »فجر« و »فغدیر« توانستند بازدهی 15.7 درصدی را 

به ثبت برسانند.
کننــده  تولیــد  شــرکت‌های  دیگــر،  بخــش  در 
شــیرینی‌جات مانند گروه مینو، با افزایش نرخ‌هایی 
که دریافــت کردند، با رشــد تقاضا همراه شــدند. 
 این رویه در شــرکت‌های تولید کننده شــوینده نیز 

مشاهده می‌شود.
در بخــش فلزات رنگی نیز شــاهد رشــد مناســب 
ارزش شــرکت‌های »آلومینا« و »فنوال« هســتیم و 
با صادراتی که شــرکت‌های این بخش داشــته‌اند، 
به مانند یک عرضه اولیه ســهامداران خود را منتفع 
کرده‌انــد. در ایــن بخــش شــرکت پر بــازده بعدی 

»فسوژ« با 14 درصد قرار گرفته است.
در جایگاه بعدی صنعت فعالیت‌های مرتبط با اوراق 
بهــادار یــا همان »فــراکاب« قرار داشــته‌اند که به 
همراه تأمین سرمایه‌ها بازدهی 9.8 درصدی را ثبت 
کرده‌اند. بــا توجه به رشــد ارزش معاملات در بازار 
ســرمایه می‌توان انتظار رشد درآمد برای شرکت‌های 
بورس تهران و فرابورس را نیز داشــت. رشد دلار نیز 
باعث رشد ارزش قیمت پایه محصولات عرضه شده 
در بــورس کالا و انــرژی می‌شــود و در نتیجه ارزش 
معاملات در این دو بورس نیز با افزایش همراه شده 
که نتیجه آن رشــد درآمد کارمــزد معاملات این دو 

شرکت است.
البته باید به این نکته نیز اشــاره کــرد که در هفته 
گذشــته صنایع پالایشــی بســته بودند و از چرخه 
معامــات خــارج شــده‌اند. بلــوک »شــیران« نیز 
همچنــان بدون مشــتری باقــی مانــد و در نتیجه 
در بخشــی از هفتــه با کاهش قیمت همراه شــده 
و موجب شــده »واتی« که بخــش قابل توجهی از 
پرتفوی آن »شــیران« است نیز طی هفته با کاهش 

6درصدی همراه شود.

احیای ارزش دلاری بازار در پایان هفته
ارزش دلاری بــازار ســرمایه نیــز بــا توجه به رشــد 
قیمــت دلار تــا روز دوشــنبه و درجــا زدن بــازار 
ســرمایه، کاهــش یافتــه و بــه 95 میلیــارد دلار 
رســید، اما بــا کاهــش قیمــت دلار در دو روز آخر 
 هفته و رشــد بازار مجدد به محــدوده 101 میلیارد 

دلاری بازگشت.
پــی بــه ای بــازار نیــز روند رشــدی خــود را ادامه 
داده و در پایــان هفتــه بــه رقم 10 واحد رســید. 
عــددی که آخرین بــار در تیرمــاه 1402 آن را تجربه 
کــرده بود. پیش‌بینی می‌شــود در صــورت عبور از 
این ناحیه و رشــد بــازار در هفته جــاری و پیش از 
 ارائــه گزارش‌های شــش ماهه به عــدد 12 واحدی 

نیز برسد.
دلار نیــز با روند صعودی به 269 هزار تومان رســید 
و با توجــه به عرضه دلار در بانک‌ها از ســوی بانک 
مرکزی به عموم، از ســرعت رشــد آن کاسته شده و 
در پایان روز چهارشــنبه، در کانــال 264 هزار تومان 

معامله شد.
اونس طــا نیز با کاهشــی که طی هفته گذشــته 
داشت در قیمت 4093 دلاری قرار گرفته و در صورت 
تثبیت در این قیمت‌ها می‌توان گفت حمایت 4110 
دلاری شکسته شده و شــاید باید انتظار داشت که 
قیمــت آن در روزهــای آینده نیز کاهش بیشــتری 
یابــد. بدیــن ترتیب طــا 18 عیار نیز پــس از ثبت 
رکورد26میلیون و 700هزار تومانی به رقم 26میلیون 

و 200هزار تومان در روز چهارشنبه رسید.

 آغاز حضور ماموت در بورس
 با »فساپ«

 گــروه صنعتــی ماموت بــا عرضه 
اولیه شرکت »سازه پوشش« )نماد 
فساپ(، نخستین نماینده صنعت 
محصــولات فلــزی ســاختمانی را 

راهی بورس تهران کرد.
محمــد مومنی، مدیرعامــل گروه صنعتــی ماموت، در 
نشســت خبری عرضه اولیه شــرکت »ســازه پوشــش 
مامــوت« با نماد »فســاپ«، ورود این شــرکت به بازار 
ســرمایه را بخشی از اســتراتژی کلان گروه برای توسعه 
بخش خصوصی، افزایش شفافیت و حضور پررنگ‌تر در 
بازار ســرمایه عنوان کرد. به گفته مومنی، گروه ماموت 
طی سال‌های اخیر تلاش کرده با وجود شرایط اقتصادی 
کشــور، مسیر توســعه خود را حفظ کند و تصمیم برای 
ورود به بورس نیز حاصل بیش از ســه سال برنامه‌ریزی 

و بررسی بوده است.
مومنی با تشــریح راهبردهای گــروه ماموت گفت چهار 
محور اصلی در اســتراتژی این مجموعه شامل »انقلاب 
در حــوزه تکنولــوژی«، ایجاد ارتبــاط و هم‌افزایی میان 
اجزای گروه برای حضور در بازار ســرمایه، رشــد پایدار و 
دســتیابی به جایگاه برتر در صنعت است. او همچنین 
اعــام کرد ۸۰ درصد برق مصرفــی گروه صنعتی ماموت 
از برق ســبز تولیدشــده در نیروگاه‌های اختصاصی این 

مجموعه تأمین می‌شود.
اهمیــت  بــر  مامــوت همچنیــن  گــروه  مدیرعامــل 
مشتری‌مداری و اســتقرار حاکمیت شرکتی تأکید کرد و 
گفــت تمامی الزامات حاکمیت شــرکتی پیش از عرضه 
اولیه فســاپ با دقت بررســی و کمیته‌هــای اصلی این 
ساختار تشکیل و فعال شده‌اند. به گفته او، هر شرکت 
گروه ماموت پیش از ورود به بازار ســرمایه از هشــت 
منظر ارزیابی می‌شود؛ از جمله پایداری درآمد، پتانسیل 
رشد، امکان رهبری بازار، عدم وابستگی کسب‌وکار به فرد 
یا مشتری خاص، رضایت مشــتری، نیاز به تزریق منابع 
مالی و میزان وابســتگی به سهامداران. برآوردها حاکی 
از آن اســت که فروش این شــرکت از ۱۴ همت در سال 
جاری به ۴۳ همت در افق ۱۴۰۹ برســد و سهم صادرات 
نیز تا ۴۰ درصــد افزایش یابد. ارزش‌گذاری ۳.۸ همتی 
شــرکت )۵,۱۷۸ ریال به‌ازای هر ســهم( در حالی صورت 
گرفته که مدیران گروه، رعایت دقیق حاکمیت شــرکتی 
و پایداری در درآمد را پیش‌شرط ورود زیرمجموعه‌ها به 
بازار سرمایه می‌دانند. با توجه به بازارگردانی »گروه مالی 
فیروزه« و تمرکز بر توسعه پروژه‌های EPC، ورود فساپ 
را می‌توان آغاز اســتراتژی کلان ماموت برای شــفافیت 
مالی و هم‌افزایی حداکثری در تالار شیشــه‌ای دانست؛ 
اقدامی که با پوشــش ریســک‌های تأمیــن مواد اولیه 
و اتــکا به انرژی‌های تجدیدپذیــر، نویدبخش ثبات در 

عملکرد عملیاتی این نماد تازه است.
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رویداد هفته
کنترل تورم اولویت بانک مرکزی است

رئیــس کل بانــک مرکــزی کنتــرل تــورم و تأمین 
کالاهای اساســی را دو اولویــت اصلی این نهاد در 
نیمه نخست امســال عنوان کرد و گفت: با وجود 
فشارهای اقتصادی، روند رشد نقدینگی در ماه‌های 

اخیر کاهش یافته است. 
عبدالناصــر همتی رشــد ماهانه نقدینگــی در شــهریور را ۱.۳ درصد و 
رشــد نقطه‌به‌نقطــه آن را ۵۱ درصد اعــام کرد و افزود: تــورم ماهانه 
تابســتان حدود نصف فصل بهــار بوده اســت. وی همچنین از تأمین 
۲۴.۹ میلیــارد دلار ارز بــرای واردات کالاهای مورد نیاز کشــور از ابتدای 
ســال تا نیمه مهرماه خبــر داد و گفت: در تأمین ارز کالاهای اساســی 
کاهش رخ نداده و ارز دارو ۳۰ درصد بیشــتر از ســال گذشــته تأمین 
شــده اســت. همتی تأکید کرد: بانــک مرکزی برای مدیریت نوســانات 
 ارزی برنامــه دارد و بــا بانک‌هــای ناتــراز و خلــق نقدینگــی بی‌رویــه 

برخورد خواهد کرد.

نسخه جدید وزارت نفت برای مصرف سوخت
سرپرســت وزارت نفت بر ضــرورت مدیریت جامع 
انتقال  مصرف ســوخت، تقویت زیرســاخت‌های 
 و اتخــاذ تصمیم‌هــای راهبــردی در صنعت نفت 

تأکید کرد.
حمیــد بورد در نشســت بــا مدیران شــرکت ملی 

پالایش و پخــش فرآورده‌های نفتی، اســتفاده از ظرفیت‌های داخلی، 
امنیت سامانه کارت هوشمند ســوخت و بهره‌گیری از توان دانشگاه‌ها 
برای تربیت نیروهای متخصص را ضروری دانســت. او همچنین توسعه 
کریدورهای انتقال نفت و فرآورده‌ها را عاملی برای تقویت زیرساخت‌های 
صنعــت نفت عنوان کرد. مدیرعامل شــرکت ملی پالایــش و پخش از 
افزایش ۱۷ درصدی میانگین تولید بنزین و رشد حدود ۳ درصدی تولید 
فرآورده‌ها خبر داد و گفت: رشــد مصرف بنزین به حدود صفر رســید و 
مصرف نفت‌گاز ۲ تا ۳ درصد کاهش یافته است. طی دو سال نیز حدود 

هزار کیلومتر به شبکه خطوط لوله کشور افزوده شده است.

هشدار درباره نشت اطلاعات با هوش مصنوعی
رئیــس پژوهشــگاه ارتباطات و فنــاوری اطلاعات 
نسبت به استفاده بدون ضابطه از هوش مصنوعی 
در مکاتبات اداری هشدار داد و گفت: این فناوری 
اگرچه می‌تواند فرآیندها را تسهیل کند، اما ممکن 

است به خروج اطلاعات کشور منجر شود. 
محمدحسین شــیخی بر ضرورت اســتفاده راهبردی از هوش مصنوعی 
در حکمرانی، امنیت ســایبری و تصمیم‌گیری‌ها تأکیــد کرد و از تدوین 
طرح‌هایــی در وزارت ارتباطات برای ســاماندهی این حــوزه خبر داد. او 
 با تاکید بــر تاثیر هوش مصنوعی در آینده کشــور و میزان موفقیت و 
همچنیــن حمایــت از پژوهشــگران جــوان و تبدیــل پژوهش‌هــای 
را  درآمــدزا  کســب‌وکارهای  و  محصــولات  بــه  مصنوعــی  هــوش 
ضــروری دانســت. وی همچنیــن از ایجــاد بــازارگاه خدمــات هوش 
از  حمایــت  و  تخصصــی  کنسرســیوم‌های  تشــکیل   مصنوعــی، 

مدل‌های داخلی خبر داد.

مطالبه اتاق تهران برای تک‌نرخی شدن ارز
رئیس اتاق بازرگانی تهران خواستار استفاده دولت 
از شــرایط کنونی اقتصاد بــرای تک‌نرخی کردن ارز 
شد و این اقدام را گامی کلیدی برای رفع بلاتکلیفی 

صنایع و تسهیل تولید دانست. 
محمود نجفی‌عرب با انتقاد از اقتصاد دســتوری و 

قیمت‌گذاری‌های دولتی، تأکید کرد: اصلاح ســاختار اقتصادی و حذف 
موانع ارزی از الزامات توسعه صنایع پلیمر و پتروشیمی است. او تسهیل 
ثبت ســفارش، تخصیص ارز و امکان استفاده آسان تولیدکنندگان از ارز 
حاصل از صادرات برای تأمین مواد اولیه را ضروری دانست. و همچنین 
از رایزنی با وزارت صمت برای اصلاح قوانین و کاهش بروکراسی خبر داد. 
وی تأکید کرد: بخش خصوصی به حمایت مســتقیم دولت نیاز ندارد و 
مهم‌ترین حمایت، رفع موانع کســب‌وکار اســت. او همچنین خواستار 
تبدیل نمایشــگاه‌های تخصصی به بســتری برای بازاریابی بین‌المللی و 

جذب شرکای خارجی شد.

اقتصادی رشد  سوخت 
 عرضــه اولیــه ســهام یــک شــرکت را اغلــب نقطــه 
عطفــی بــرای آن کســب‌وکار در نظــر می‌گیرنــد. امــا IPOهــا چیــزی بیــش 
از یــک دســتاورد شــرکتی هســتند؛ آنهــا از زنــده بــودن اقتصــاد حکایــت 
ــت  ــق، واقعی ــر IPO موف ــت ه ــه پش ــر اینک ــم دیگ ــه مه ــد. نکت می‌کنن
بزرگــی نهفتــه اســت: اعتمــاد ســرمایه‌گذار. ســرمایه‌گذاران بــر پایــه 
ــد؛  ــه مشــارکت می‌کنن ــازار می‌شــوند و در عرضه‌هــای اولی ــاد وارد ب اعتم
ــتر  ــر بس ــارکت را ب ــن مش ــه ای ــی زمین ــاخت‌های مال ــال زیرس ــن ح در عی
اولیــه  عرضه‌هــای  اقتصــادی،  دیــدگاه  از  می‌کننــد.  فراهــم  اعتمــاد 
ــادی  ــد اقتص ــهیل رش ــاد و تس ــت اقتص ــی در تقوی ــش حیات ــهام نق  س

به عهده دارند.
اگـر بـازار سـرمایه را یکـی از موتورهـای رشـد اقتصـادی در نظـر بگیریـم، 
بی‌شـک عرضه‌هـای اولیـه سـهام سـوخت ایـن موتـور خواهنـد بـود. از 
طریـق عرضـه اولیـه، شـرکت‌ها می‌تواننـد بـه پـول و سـرمایه دسـت پیدا 
کننـد امـا آنچـه به دسـت می‌آید، تنها پول نیسـت بلکه سـرمایه‌ای اسـت 
کـه بـه سـوخت موتـور توسـعه، نـوآوری و اشـتغال‌زایی تبدیل می‌شـود. 
همـگام بـا رشـد کسـب‌وکارها، صنایـع تقویـت می‌شـوند و بـا تقویـت 
صنایـع، اقتصاد‌هـا رو بـه جلـو حرکـت می‌کنند. بـه طور کلـی، IPOها منبع 
تأمیـن مالـی، افزایـش نقدینگـی، شـهرت جهانـی، کسـب اعتبار و سـکوی 

جهـش بـرای شـرکت‌ها هسـتند.
امـروزه موفقیـت IPOهـا بـر اسـاس جغرافیـا و نـوع صنعـت، روندهـای 
متفاوتـی را تجربـه می‌کننـد. به عنوان مثـال، درگیری‌های اخیـر در منطقه 
خاورمیانـه نشـان داد کـه شـرایط بنیـادی بـازار آزاد تـا چـه حـد شـکننده 
اسـت. آمارهـا نشـان می‌دهنـد بـازار IPO جهـان که پـس از بیمـاری کرونا 
در مسـیر رشـد قـرار گرفته بـود، طی سـال‌های اخیر تحت تاثیـر تنش‌های 

منطقـه‌ای بـا افت روبه‌رو شـده اسـت. 
هـر چنـد سـال 2026 را می‌تـوان نقطـه بازگشـت رونـق محسـوب کـرد. 
بـه طـور کلـی در چنیـن شـرایطی، شـرکت‌هایی کـه در عرضـه اولیـه موفق 
می‌شـوند، از انعطاف‌پذیـری و انضبـاط کافـی بـرای صبر در شـرایط دشـوار 

بـازار و آمادگـی جهـت رسـیدن بـه شـرایط مطلـوب برخوردارنـد.
در سـال جـاری، تقاضـا بـرای هـوش مصنوعـی بزرگتریـن عامـل افزایـش 
درآمـد شـرکتی و رونـق عرضه‌هـای اولیـه سـهام بـوده اسـت. رونـد رو بـه 
رشـد تقاضـا در بخـش نیمه‌رسـانا، زیرسـاخت مراکـز داده، رباتیـک و دیگر 

بخش‌هـای مرتبـط بـه خوبـی بـه چشـم می‌خـورد.

194 میلیارد دلار عرضه‌ اولیه در نیمه نخست 2026 انجام شد

IPO شگفتی‌های
در چند ســال گذشــته بازارهای 
IPO جهان در وضعیتی بلاتکلیف 
گرفتار بوده‌اند و ســطح فعالیت 
آنها پایین‌تــر از میانگین‌های تاریخی بوده اســت. 
امــا به نظر می‌رســد که تحت تاثیــر فناوری هوش 
مصنوعی و زیرســاخت‌های مرتبط، چرخه جدیدی در 

بازارهای IPO جهان در حال شکل‌گیری است. 
بررسی‌ها نشان می‌دهند، پس از چند سال افت آمار 
عرضه‌های اولیه ســهام، اشتهای ســرمایه‌گذاران به 
IPOها دوباره بازگشــته و شرکت‌ها مشتاق هستند 
تا از این شــرایط بیشــترین بهره را ببرند. با توجه به 
اینکه در بازار آمریکا نامزدهــای چند تریلیون دلاری 
آماده ورود به بازار ســهام تا پایان ســال هســتند، 
انتظار می‌رود سال پرباری برای بازار جهانی IPO رقم 
بخــورد. در ادامه نگاهی به تازه‌ترین آمار عرضه‌های 

اولیه سهام جهان می‌اندازیم.

آمارها چه می‌گویند؟
بررسی عملکرد بازار جهانی IPO از سال 2022 تاکنون 
نشــان می‌دهــد که نیمه نخســت امســال یکی از 
بهترین دوره‌ها برای این بازار بوده اســت. در ســال 
2022 در مجمــوع تعداد 1415 عرضه اولیه به ارزش 
184 میلیارد دلار انجام شــد. یک ســال بعد، 1351 
عرضــه بــا ارزش 126 میلیارد دلار به ثبت رســید. با 
ادامه روند نزولی، در ســال 2024 تعداد IPOها به 
1240 مــورد و ارزش آنها به 123 میلیارد دلار کاهش 
یافت. در ســال 2025 شرایط بهتر شد و در مجموع 
1340 عرضه اولیــه به ارزش 187 میلیارد دلار انجام 
شــد. اما در بازه زمانی نیم‌ســال، شــرایط به گونه 

چشمگیری تغییر کرده است.
در نیم‌ســال نخســت 2025 بازارهای جهانی شاهد 
548 عرضــه اولیه بــه ارزش کلــی 62 میلیارد دلار 
IPO بودند. در نیمه نخســت امســال گرچه تعداد

ها با کاهش روبه‌رو شــد و به 509 مورد رســید اما 
ارزش آنها با جهشــی چشــمگیر به رقم 194 میلیارد 
دلار افزایــش یافت. به بیان دیگر، ارزش عرضه‌های 
اولیه سهام در نیمه نخست امسال از کل سال‌های 

پس از 2022 بیشتر بوده است.
در بازه فصلی نیز، ســال 2026 پیشتاز است. بررسی 

عرضه‌های اولیه فصلی از ســال 2024 تا پایان نیمه 
نخســت امسال نشــان می‌دهد که در سه ماه دوم 
ســال 2026 تعداد 273 عرضه اولیــه به ارزش 151 
میلیارد دلار در بورس‌های جهان انجام شــده است. 
این آمار در سه ماه دوم سال گذشته به ترتیب 248 
عرضــه به ارزش 32 میلیارد دلار و در ســه ماه دوم 
ســال 2024 هم به ترتیــب 280 عرصه به ارزش 28 

میلیارد دلار ثبت شده است.
در تقســیم‌بندی منطقه‌ای، بازارهای ســهام منطقه 
Americas )آمریــکای شــمالی، جنوبــی، مرکزی( با 
کمترین تعداد IPO بالاترین درآمد را در نیمه نخست 
ســال 2026 کسب کردند. تعداد عرضه‌های اولیه در 
این منطقه به 85 مورد و ارزش آنها به 130 میلیارد 
دلار رســید. در منطقه APAC )آســیا و اقیانوسیه( 
247 عرضه اولیه بــه ارزش 47 میلیارد دلار به ثبت 
رســید. در بازارهای ســهام منطقــه EMEA )اروپا، 
خاورمیانــه، آفریقا( نیز 177 عرضه اولیه به ارزش 16 
میلیارد دلار انجام شد. ارزش بالای عرضه‌های اولیه 
سهام در منطقه Americas )با وجود تعداد پایین( 
نشــان‌دهنده بزرگی شــرکت‌های عرضه‌شده در این 

منطقه اســت. ارزش برخی از این شرکت‌ها بیشتر از 
ارزش بازار برخی بورس‌های جهان است. این آمارها 

در نمودارهای ارائه‌شده قابل مشاهده هستند.

10 داده‌ مهم
بازار جهانی IPO در ســال 2026 شــاهد بازگشــت 
چشــمگیری بوده اســت اما نه آنگونه که بســیاری 
تصور می‌کردند. رشــد عرضه‌های اولیه در این دوره 
نــه حاصــل افزایش تعــداد بلکه بــه دلیل جهش 
درآمدهــای حاصله بوده اســت. در واقــع با وجود 
کاهــش تعداد عرضه‌ها در نیمه نخســت امســال 
نســبت به ســال گذشــته، درآمد حاصل از آنها به 
شــدت افزایش یافته اســت. در همیــن حال، به 
دلیل عرضه‌های بزرگی همچون عرضه ســهام شرکت 
اســپیس ایکس، بــازار آمریکا پیشــتاز بازگشــت 
رونــق بود امــا فعالیت‌های مربوط بــه عرضه اولیه 
در منطقه خلیج فارس و در ســطح گســترده‌تر، در 
منطقــه MENA )خاورمیانه و شــمال آفریقا( تحت 
تاثیر شــرایط متغیر بازار و بی‌ثباتی‌های ژئوپلیتیک، 

گزینشی‌تر شده است.

در ادامــه نگاهــی بــه مهم‌تریــن داده‌هــای بــازار 
عرضه‌های اولیه ســهام در نیمه نخست سال 2026 

می‌اندازیم. 
در نیمــه نخســت امســال میزان درآمــد حاصل از 
عرضه‌های اولیه با بیش از 200 درصد رشــد نسبت 
به مدت مشــابه سال قبل روبه‌رو شد. این در حالی 
اســت که تعداد عرضه‌ها شــاهد افــت 12 درصدی 
بوده اســت. این افزایش چشــمگیر نشــان‌دهنده 

گرایش به معاملات بزرگتر است.
بزرگتریــن IPO تاریــخ بــه ارزش 86.2 میلیارد دلار 
مربوط به عرضه اولیه ســهام شرکت اسپیس ایکس 
متعلق به میلیاردر مشهور، ایلان ماسک بود. ارزش 
این IPO تقریبا ســه‌ونیم برابر ارزش عرضه اولیه 25 

میلیارد دلاری شرکت علی‌بابا در سال 2014 است.
در نیمــه نخســت امســال، شــرکت‌های صنعتــی 
فعال‌ترین بخش عرضه‌های اولیه جهان بوده‌اند به 
طوری که 25 درصد کل عرضه‌ها به آین بخش تعلق 
داشته است. بخش‌های فناوری، رسانه و ارتباطات 
با 19 درصــد و تولیدکننــدگان کالاهــای مصرفی با 
14 درصــد رتبه‌های بعدی را در اختیار داشــتند. در 
مقابل، ترکیب عرضه‌های اولیه در اروپا، خاورمیانه، 
هنــد و آفریقــا متفاوت بــود. در بورس‌هــای این 
مناطــق، 22 درصد IPOها به تولیدکنندگان مصرفی، 
20 درصد به شرکت‌های صنعتی و 16 درصد به املاک 

و ساخت‌وساز تعلق داشت.
 ،)EMEIA( در منطقه اروپا، خاورمیانه، هند و آفریقا
به دلیل تنش‌های ژئوپلیتیک و ابهام در چشــم‌انداز 
اقتصاد کلان، آمار عرضه‌های اولیه با کاهش روبه‌رو 
شــد اما درآمد حاصــل از IPOها بــه دلیل حمایت 
سرمایه‌گذاران تقریبا ثابت باقی ماند. در همین حال، 
منطقه منــا )خاورمیانه و شــمال آفریقا( با افت 80 
درصدی میزان عرضه‌های اولیه روبه‌رو شد. همچنین 
درآمــد حاصل از عرضه‌ها بیــش از 90 درصد کاهش 
یافت. در یک ســال گذشــته، تنش‌ها و درگیری‌ها 

فشار زیادی بر بازارهای سهام منطقه وارد کرده‌اند.
در نیمه نخســت امســال، 123 عرضــه اولیه جهان 
مربوط به SPAC )شرکت با هدف میژه تملک( بوده 
است. درآمد حاصل از این عرضه‌ها در مجموع به 21 

میلیارد دلار رسید.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نگـار ر

مسکن گران‌تر می‌شود 
خریدار کم‌تر

بازار مســکن در شرایطی 
قیمــت  افزایــش  بــا 
مواجه شــده که خبری از 
نیســت.  معاملات  رونق 
ایــن  از  مهمــی  بخــش 
افزایــش  از  نــه  رشــد، 
تقاضــا، بلکــه از افزایش 

هزینه‌های ساخت‌وســاز ناشــی می‌شود. رشد 
قیمــت مصالــح، تجهیزات و ســایر نهاده‌های 
ساختمانی، هزینه تمام‌شده ساخت را بالا برده 
 و به قیمت فروش واحدهای مســکونی منتقل 

شده است.
در حال حاضر مشــتری در بازار مسکن کم است 
و قــدرت خرید خانوارها نیز محدود شــده، اما 
این موضوع الزاماً بــه معنای کاهش قیمت یا 
افزایش تخفیف از ســوی فروشندگان نیست. 
بســیاری از مالــکان حاضر به کاهــش قیمت 
نیستند، زیرا چشــم‌انداز بازار را در کوتاه‌مدت 
و میان‌مدت صعــودی می‌دانند و انتظار دارند 

قیمت مسکن همچنان افزایش پیدا کند.
به همین دلیل، بازار با یک تناقض جدی مواجه 
است؛ از یک سو تقاضای مؤثر کاهش یافته و 
معاملات در ســطح مطلوبی نیســت و از سوی 
دیگر، فروشــندگان حاضر نیســتند برای جذب 
مشــتری، قیمت‌ها را پایین بیاورنــد. تا زمانی 
که هزینه ســاخت و تورم در مســیر افزایشــی 
قــرار دارد، انتظــار افــت معنــادار قیمت‌هــا 
منطقی نیست. بنابراین در میان‌مدت احتمال 
ادامه رشــد قیمت مســکن وجــود دارد؛ حتی 
 اگر رکــود معاملاتــی و کمبود مشــتری ادامه 

داشته باشد.

محمد متین
فعال بازار املاک

‌کریپتو در دو راهی 
جنگ و رشد

شــرایط  در  کریپتو  بــازار 
فعلی به‌شدت تحت‌تأثیر 
تنش‌های اخیر و تحولات 
دارد.  قــرار  ژئوپلیتیــک 
این تنش‌ها  هرچه سطح 
افزایش پیدا کند، ریسک 
ریزش در کل بازار رمزارزها 

بیشتر می‌شود. در مقابل، کاهش قیمت نفت 
می‌تواند احتمال رشد کریپتو را افزایش دهد و 
به همیــن دلیل، این دو متغیر در مقطع فعلی 

اهمیت زیادی دارند.
از ســوی دیگر، آمار اشتغال آمریکا نیز به‌عنوان 
یکــی از عوامل اثرگذار، شــرایط بــازار را تغییر 
داده اســت. در این میان، بخش قابل‌توجهی 
از موقعیت‌های شــورت لیکوئید شــده و این 
موضوع نشــان می‌دهــد بــازار در کوتاه‌مدت 
تمایل بیشتری به رشد پیدا کرده است؛ رشدی 
کــه می‌توانــد فراتــر از حرکت‌های یــک یا دو 

درصدی باشد.
افزایش سلطه بیت‌کوین تا محدوده ۶۰ درصد 
نیز ســیگنال مهمی محســوب می‌شــود. این 
شاخص می‌تواند نشــانه‌ای از افزایش ورود و 
گردش سرمایه در بازار باشد. همچنین، تحولات 
ســاختاری، کاهــش موانع قانونــی و افزایش 
فعالیــت در معامــات اهرمــی و مشــتقات، 

می‌توانند پایداری بازار را بیشتر کنند.
در مجمــوع، این عوامل احتمال رشــد بازار در 
میان‌مدت را تقویت می‌کنند؛ البته به شــرطی 
که جنگ یــا درگیری گســترده‌ای رخ ندهد. در 
صورت تداوم شــرایط فعلــی، می‌توان به روند 
صعودی بازار در میان‌مدت نگاه مثبت داشت.

ایوب ترابی
کارشناس بازار رمز ارز

‌مسیر صعود شاخص
از کانال 8 میلیونی

بازار سرمایه در میان‌مدت 
همچنان از ظرفیت رشــد 
برخوردار است و شاخص 
به‌راحتــی  می‌توانــد  کل 
و  میلیــون   ۸ مقاومــت 
۲۰۰ هزار واحد را پشــت 
ســر بگــذارد. مهم‌تریــن 

محرک این روند، انتشار گزارش‌های شش‌ماهه 
شــرکت‌ها در هفته‌ها و ماه‌های آینده اســت؛ 
گزارش‌هایــی کــه می‌توانند با مشــخص‌کردن 
وضعیت سودآوری بنگاه‌ها، سطح ارزندگی بازار 
را افزایش دهند. با وجود نگرانی‌هایی که درباره 
اثــرات محاصــره اقتصــادی و محدودیت‌های 
گزارش‌هــای  داشــت،  وجــود  آن  از  ناشــی 
منتشرشده تاکنون عملکرد قابل‌قبولی را نشان 
داده‌اند و این ریســک هنوز اثر محسوســی بر 

کلیت عملکرد شرکت‌ها نداشته است.
البته برخی شرکت‌های صادرات‌محور با کاهش 
صادرات مواجه شــده‌اند، اما در صورت ایجاد 
گشایش در محدودیت‌ها، امکان بهبود فروش 
و عملکــرد آنها وجود دارد.در چنین شــرایطی، 
بــازار می‌تواند با اتکا بــه گزارش‌های ماهانه و 
شش‌ماهه، به سطوح بالاتری از ارزندگی برسد. 
با این حال، ریســک اصلی همچنان به تحولات 
جنگ و محدودیت‌هــای اقتصادی بازمی‌گردد. 
در میــان صنایع نیز شــرکت‌هایی کــه کمتر از 
این محدودیت‌ها آســیب می‌بیننــد، از جمله 
صنایع غذایــی، می‌توانند همچنان مورد توجه 
بازار قــرار گیرنــد؛ هرچند عملکرد هــر نماد به 
صنعت، وضعیت گزارش‌ها و میزان ســودآوری 

آن وابسته است.

آراد پورکار
کارشناس بازار‌های مالی

‌دلار زیر فشار 
نقدینگی

چشـم‌انداز  خصـوص  در 
ارز،  بـازار  میان‌مـدت 
تحلیل‌‌هـا نشـان می‌دهد 
جهـت حرکـت دلار بیـش 
از هـر چیـز بـه نقدینگـی 
وابسـته اسـت، نه اخبار. 
پایـان  در  کـه  نقدینگـی 

۱۴۰۴ بـه حـدود ۱۵.۵ هـزار همـت رسـیده، با 
رشـد ۴۰ درصـدی می‌توانـد در ۱۴۰۵ بـه ۲۱.۸ 
هـزار همت برسـد؛ یعنـی ورود روزانه حدود ۱۷ 
همـت پول جدید بـه اقتصاد، کـه مقصدی جز 

نـدارد. دارایی‌هـا  بـازار 
متغیـر، ترکیـب نقدینگـی تغییـر کـرده اسـت؛ 
سـهم پـول بـه سـقف تاریخـی رسـیده و ایـن 
یعنـی افزایـش سـیالیت و آمادگی بـرای حرکت 
سـناریوهای  در  فشـار  ارز.  بـازار  سـمت  بـه 
قیمتـی قابـل مشـاهده اسـت و قـرار گرفتـن 
تومـان  هـزار   ۳۶۰ تـا   ۳۴۰ محـدوده  در  ارز 
به‌عنـوان سـناریوی پایه با احتمـال ۵۵ درصد، 
ایسـتادن در بـازه ۲۹۰ تـا ۳۰۰ هـزار تومـان بـا 
خوشـبینانه  سـناریوی  در  درصـد   ۲۵ احتمـال 
بـا  تومـان  هـزار   ۴۳۰ تـا   ۴۰۰ محـدوده  در 
را  بدبینانـه  سـناریوی  درصـد   ۲۰  احتمـال 

نشان می‌دهد.
ارزش  تاریخـی  نسـبت  اگـر  اسـاس،  ایـن  بـر 
دلاری نقدینگـی ملاک قـرار گیـرد، نـرخ تعادلی 
دلار بالاتـر از سـطوح فعلـی ارزیابـی می‌شـود. 
بلکـه  گـران،  نـه  اسـت  ارزان  نـه  دلار  نتیجـه 
کـه  فشـاری  دارد؛  قـرار  فشـرده  وضعیـت  در 
 میان‌مـدت می‌توانـد بـه سـمت سـطوح بالاتر 

تخلیه شود.

میرزایی محمدصادق 
کارشناس بازارهای مالی

‌طلای داخلی 
در مسیر صعودی

از آن جایـی کـه طلا تحت 
تأثیر اونـس جهانی و دلار 
قـرار دارد بـه نظر می‌رسـد 
در  سـال  دوم  نیمـه  در 
تشـدید  عـدم  صـورت 
در  نظامـی  درگیری‌هـای 
منطقـه، اونـس می‌تواند 

بـه محـدوده بـالای ۴ هـزار دلار برسـد و تثبیت 
شـود؛ موضوعی کـه خرید بانک‌هـای مرکزی نیز 
آن را تأییـد می‌کنـد. البتـه در صـورت افزایـش 
تنش‌هـا، احتمـال اصلاح کوتاه‌مـدت اونـس 
میان‌مـدت  در  دارم  انتظـار  امـا  دارد،  وجـود 

دوبـاره بـه سـطوح بالاتـر بازگـردد.
در بــازار داخلــی نیــز دلار تحت تأثیر شــرایط 
سیاســی و اقتصــادی قــرار دارد و بــا نزدیک 
شدن به پایان ســال، کسری بودجه، مشکلات 
تحریمی، محدودیت‌های فروش نفت و کاهش 
درآمدهای نفتی، مسیر رسیدن دلار به ثبات را 
دشوار می‌کند؛ مگر اینکه توافق یا مذاکره‌ای به 
گشایش اقتصادی منجر شود. در شرایط فعلی، 
دلار تا پایان سال می‌تواند محدوده ۳۰۰ هزار 

تومان را ببیند.
برآیند این شــرایط، چشــم‌انداز صعودی طلا تا 
پایان سال شمســی اســت. حتی اگر توافقی 
شــکل بگیرد و اصلاحی در بازار رخ دهد، شدت 
آن به ابعاد و نتایج مذاکرات بســتگی خواهد 
داشــت. بنابرایــن ســرمایه‌گذاران متناســب 
بــا میــزان ریســک‌پذیری خــود، بهتر اســت 
ســهمی از پرتفــوی را به طــا اختصاص دهند 
 و از آن برای پوشــش ریســک تورم و رشد دلار 

استفاده کنند.

امیر صلح‌جو
مدیر صندوق آتش

درآمد عرضه‌ها )میلیارد دلار(تعداد عرضه‌ها



بازار سهام4

سه گره بزرگ بازار سرمایه
یادداشت

بازار ســرمایه در مقطع فعلی بیش 
از هر چیز به کاهش اصطکاک‌های 
موجــود در فرآیند تأمیــن مالی و 
معامــات نیــاز دارد. در ارزیابــی 
عملکــرد رئیــس ســازمان بــورس 
و اوراق بهــادار نیــز باید شــرایط 
امــروز را در امتداد عملکرد مدیران قبلی این ســازمان دید. در مجموع، 
نکتــه قابل‌توجهــی که بتوان بــر مبنــای آن عملکرد رئیس ســازمان را 
 مــورد انتقاد جدی قرار داد، وجود ندارد، امــا همچنان در برخی حوزه‌ها 

امکان بهبود هست.
یکــی از مهم‌ترین این حوزه‌ها، ســرعت صدور مجوز برای انتشــار اوراق 
بدهی بخش خصوصی اســت. شرکت‌ها در شرایط فعلی بیش از گذشته 
بــه منابع مالی نیاز دارند و طولانی شــدن فرآینــد تأمین مالی می‌تواند 
هزینه دسترســی به منابــع را افزایش دهد. در چنین شــرایطی، فاصله 
میان زمان درخواســت تأمین مالی و زمان دریافت مجوز انتشــار اوراق، 
صرفاً یک فرآیند اداری نیست و می‌تواند مستقیماً بر هزینه تأمین مالی 
شــرکت اثر بگذارد. بنابراین، ســازمان بورس می‌تواند با کوتاه کردن این 
فرآیند و افزایش ســرعت صدور مجوزها، نقش مؤثرتری در تأمین مالی 
بنگاه‌ها ایفا کند. هرچه مســیر تأمین مالی شــفاف‌تر و ســریع‌تر باشد، 
شــرکت‌ها نیز با اطمینان بیشــتری می‌توانند برای تأمین منابع مورد نیاز 

خود برنامه‌ریزی کنند.
با این حال، یکی از مهم‌ترین موضوعاتی که باید در سیاســت‌گذاری بازار 
ســرمایه مورد توجه قرار گیرد، نحوه اداره بازار در شــرایط بحرانی است. 
بحــران نباید زمانی باشــد که سیاســت‌گذار تازه بخواهــد درباره نحوه 
مدیریت بازار تصمیم‌گیری کند. اگر احتمال وقوع شــرایطی مانند جنگ، 
بحران‌های شدید اقتصادی یا سایر ریسک‌های سیستماتیک وجود دارد، 
باید از قبل مشخص باشد که بازار سرمایه در چنین شرایطی چه مسیری 

را طی خواهد کرد.
اگر در شــرایط خاص قرار اســت معاملات متوقف شــود، دامنه نوسان 
تغییر کند یا برخی ریزساختارهای معاملاتی دستخوش تغییر شوند، این 
تصمیمات نباید به شرایط روز و تصمیم‌گیری‌های مقطعی موکول شود. 
لازم است چارچوب مشخصی در قالب آیین‌نامه و دستورالعمل از پیش 
تدوین شود تا فعالان بازار بدانند در صورت وقوع یک بحران، چه قواعدی 
بر بازار حاکم خواهد بود. شفاف بودن این قواعد، علاوه بر کاهش ابهام، 
به افزایش اعتماد فعالان بازار نیز کمک می‌کند. سرمایه‌گذار باید بداند در 
 یک شرایط بحرانی چه اتفاقی برای معاملات، نقدشوندگی و سازوکار بازار 

خواهد افتاد.
موضــوع دیگری که نیازمند هماهنگی بیشــتر در بازار ســرمایه اســت، 
تفاوت زمان تســویه معاملات در بازارهای مختلف است. در حال حاضر 
برخی معاملات با سازوکار تی‌پلاس یک، برخی تی‌پلاس دو و برخی مانند 
معاملات شــمش با تی‌پلاس صفر انجام می‌شوند. این تفاوت اگرچه در 
هر بازار ممکن است دلایل عملیاتی خود را داشته باشد، اما در مجموع 

جابه‌جایی سرمایه میان بازارها را دشوار می‌کند.
فرض کنیم ســرمایه‌گذاری یک روز دارایی خود را در بازار طلا می‌فروشــد 
و قصــد دارد منابع حاصل را به خرید ســهام اختصاص دهد. در شــرایط 
معکوس نیز ممکن است سرمایه‌گذار بخواهد پس از فروش سهام، منابع 
خــود را به بازار طلا منتقل کند. تفاوت در زمان تســویه می‌تواند باعث 

شود سرمایه‌گذار نتواند در زمان موردنظر این جابه‌جایی را انجام دهد.
راه‌حل الزاماً انتخاب تی‌پلاس یک یا تی‌پلاس دو نیســت؛ مسئله اصلی، 
هماهنگ شــدن زمان تســویه در بازارهــای مختلف اســت. این تغییر 
می‌تواند اقدام نســبتاً ساده‌ای باشد، اما در عمل اصطکاک میان بازارها 
را کاهش داده و فعالیت سرمایه‌گذاران و نهادهای مالی را تسهیل کند.
در مجموع، سه موضوع باید در اولویت سیاست‌گذاری بازار سرمایه قرار 
گیرد: تسریع صدور مجوز انتشار اوراق بدهی، تدوین قواعد شفاف برای 

اداره بازار در شرایط بحرانی و هماهنگ‌سازی زمان تسویه معاملات.
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/07-11/4225,600,000141,755-آ س پ

7/07-9/5814,408,8001,236,667-وآوا

9/55-8/2140,312,8001,294,463-فروژ

6/28-7/7549,939,4002,468,754-تلیسه

9/46-7/638,808,000599,705-وگستر

4/59-7/0834,260,000597,181-حپرتو

8/83-6/5176,212,726992,535-زقیام

8/41-5/5847,350,000463,783-نوین

3/45-5/5216,296,874359,151-ولتجار

7/11-5/38169,288,1211,235,482-حسینا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/5116,140,000408,16815/87شفام

12/51248,633,0003,072,61615/86دزاگرس

12/49135,944,659351,92615/82قاسم

12/4670,604,820528,82515/84غمایه

12/42109,100,0005,548,51315/76فنقره

12/4150,000,000181,36915/74چخزر

12/41122,850,000821,48415/58شجم

12/3836,603,000406,93115/74داوه

12/37168,000,0004,109,21415/66لبن

12/3743,150,000483,61815/68بخاور
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 17,97020,500خودکفا
10سود زیرمجموعه‌ها

 شرایط بنیادی مناسب10,08015,950همراه
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب32,29042,000دزاگرس
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,780رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,516آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,84317,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

ارزیابی عملکرد سازمان بورس و اوراق بهادار از شهریور ۱۴۰۳ تا شهریور ۱۴۰۵

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

 پتانسیل افزایش3,0405,000بجهرم
10نرخ فروش

موجودی مناسب مواد 16,18020,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

 ریسک پایین 22,21029,000سپاها
20در حوزه تولید و فروش 

26,82032,000شسپا
 حفظ سطح تولید ماهانه

 افزایش نسبت نرخ 
محصول به مواد اولیه

20

10جزو صنایع پیشرو 8,14010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک-11,041آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اهرم سنگین عملیاتی 35,96045,000شکلر
10در زمان رشد دلار

 اهرم عملیاتی 14,03020,000کلر
10در زمان رشد دلار

80,810100,000کخاک

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

رسیدن طلای تفتان، حفظ 
نرخ دلاری محصولات

10

ت
مد

د 
بلن

54,589100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام  
40

گواهی سپرده 
34,600,00050,000,000شمش طلا

پتانسیل رشد هم زمان 
 اونس طلا و 
قیمت دلار

30

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

  ورود حجت‌الــه صیــدی به ســازمان بورس و اوراق بهــادار در شــهریور ۱۴۰۳ در شــرایطی صورت گرفت 
که بازار ســرمایه در اوج بی‌اعتمادی ســرمایه‌گذاران قرار داشــت. این وضعیت ناشــی از رکود حاکم، خروج نقدینگی و بی‌ثباتی در 

سیاســت‌گذاری‌های کلان بود که انگیزه مشارکت را به حداقل رســانده بود. تیم مدیریتی سازمان بورس از همان روزهای نخست، 
استراتژی خود را بر بازگرداندن اعتماد عمومی و جذب نقدینگی‌های سرگردان متمرکز کرد.

بررسی‌های آماری نشان می‌دهد که این استراتژی در بازه زمانی شهریور ۱۴۰۳ تا شهریور ۱۴۰۵ با موفقیت همراه بوده 
است. ارزیابی شاخص کل بورس تهران حاکی از آن است که این شاخص از حدود ۲ میلیون و ۱۰۰ هزار واحد به بیش 
از ۷ میلیون و ۱۰۰ هزار واحد صعود کرد که بیانگر رشد قابل‌توجه ۲۴۰ درصدی است. شاخص هم‌وزن نیز با رشدی ۱۹۲ 
درصدی، از ۶۶۶ هزار و ۱۵۶ واحد به یک میلیون و ۹۴۲ هزار واحد رسید و شاخص فرابورس با جهش ۱۵۹ درصدی، 
مســیر صعودی را از ۲۱ هزار و ۳۵۸ واحد به ۵۵ هزار و ۲۲۰ واحد طی کرد. ارزش کل بازار نیز از ۸ هزار و ۲۸۵ همت 

به ۲۴ هزار و ۴۳۳ همت رسید که حکایت از رشد ۱۹۵ درصدی ارزش کل بازار دارد. 
تعداد ســرمایه‌گذاران فعال روزانه از کمتر از ۱۰۰ هزار نفر به بیش از ۵۰۰ هزار نفر افزایش یافت. هم‌زمان ارزش 

معاملات روزانه خرد از ســطح کمتر از ۴ همت به بیش از ۴۰ همت رســید و حجم معاملات روزانه از ۹ 
میلیارد برگه ســهم به حدود ۱۰۰ میلیارد برگه سهم جهش کرد؛ همچنین تعداد معاملات روزانه از 

حدود ۳۰۰ هزار به ۲.۵ میلیون معامله افزایش یافت. 
ارتقای ظرفیت بازار بدهی و ابزارهای سرمایه‌ای

طی دو ســال اخیــر، مجموعاً بیش از ۳ هزار و ۸۰۰ همت منابع مالــی از طریق ابزارهای متنوع 
بدهی و سرمایه‌ای جذب بنگاه‌ها و پروژه‌ها شد. از این حجم کل، یک هزار و ۹۲۹ همت سهم 

بازار بدهی و یک هزار و ۹۵۵ همت سهم ابزارهای سرمایه‌ای بوده است. 
در بخش اوراق بدهی، مجموع انتشار به رقم ۱,۹۲۹.۱ همت رسید که جزئیات آن شامل ۱,۶۶۱.۶ 
همت اوراق دولتی، ۲۳۳ همت اوراق ناشران غیردولتی و ۳۴.۴ همت اوراق شهرداری‌هاست.
به طوری که مجموع انتشار انواع ابزار بدهی از ۶۹۰.۷ همت در سال ۱۴۰۳ به ۹۵۵.۲ همت در 
سال ۱۴۰۴ رسید و این روند در ۶ ماهه نخست ۱۴۰۵ نیز با ثبت ۶۷۵.۵ همت استمرار یافت. 

در بخش ابزارهای ســرمایه‌ای و افزایش سرمایه نیز، سازمان بورس با تسهیل فرآیندها موفق 
به جذب ۱,۹۵۵.۴ همت شد که بخش قابل توجهی از آن از محل سود انباشته،‌اندوخته‌ها و 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها تأمین شــد. با ادامه روند عرضه‌های اولیه در این دو ســال، ۵۶ 

شرکت جدید با ارزش بازار حدود ۷۸۷ همت وارد بورس و فرابورس شدند.
تنوع‌بخشی به ابزارهای نوین سرمایه‌گذاری

ارزش کل دارایی‌های صنعت صندوق‌ها از ۱,۰۶۱ هزار میلیارد تومان در شهریور ۱۴۰۳ به ۴,۰۸۲ هزار 
میلیارد تومان در شــهریور ۱۴۰۵ جهش یافــت؛در یک تفکیک جزئی‌تر، دارایی صندوق‌های درآمد 

ثابت از ۶۹۶ به ۲,۰۰۲ همت، صندوق‌های کالایی از ۵۳ به ۹۷۱ همت، صندوق‌های سهامی از ۱۲۸ به 
۵۴۱ همت و صندوق‌های اختصاصی بازارگردانی از ۱۷۵ به ۵۳۴ همت رسید. 

در همین بازه، ۱۲۷ صندوق سرمایه‌گذاری جدید پذیره‌نویسی شد و ۶۶.۱ همت جذب سرمایه صورت 
گرفت. توسعه صندوق‌های طلا در شرایطی که پلتفرم‌های غیررسمی فضای ناامنی ایجاد کرده بودند، 
امکان سرمایه‌گذاری شفاف و رسمی را فراهم کرد. در ادامه، راه‌اندازی صندوق‌های نقره و صندوق‌های 

ارزی، گام‌های متفاوتی برای ورود منابع به بسترهای رسمی بودند. همچنین، »صندوق پروژه خورشیدی 
نور«، پیوند میان ناترازی انرژی و فرصت‌های ســرمایه‌گذاری را برقرار کرد تا نقدینگی به سمت زیرساخت‌ها 
هدایت شــود.  در کنار این‌ها، اعطای مجوز به ابزارهایی نظیر صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی، جسورانه، 
املاک و مســتغلات، سهامی اهرمی و صندوق‌های بخشی، دامنه انتخاب سرمایه‌گذاران را بسیار گسترده‌تر 
کــرد. هم‌زمان، ظرفیت حرفه‌ای بــازار با افزایش تعداد نهادهای مالی دارای مجوز از جمله تأمین ســرمایه، 

سبدگردان، مشاوران سرمایه‌گذاری، پردازش اطلاعات مالی، هلدینگ‌ها و کارگزاری‌ها، تقویت شد.
جراحی ساختارهای معاملاتی، مدیریت بحران و تقویت حکمرانی بازار

یکی از برجســته‌ترین اقدامات، پایان دادن به محدودیت ۲۲ ســاله »حجم مبنا« در دی‌ماه ۱۴۰۴ بود. این 
قانون که سال‌ها به عنوان مانعی برای نقدشوندگی شناخته شده و در صف‌های خرید و فروش باعث قفل 
شــدن دارایی‌ها می‌شد، با حذف شــدن، زمینه را برای کشف عادلانه قیمت‌ها فراهم کرد. در همین راستا، 
 TAL حجم مبنای پویا در بازار پایه بر اساس شناوری آزاد اعمال شد و راه‌اندازی مرحله »معاملات پایانی« یا

نیز انعطاف‌پذیری معامله‌گران را افزایش داد. 
عملکرد ســازمان در ایام بحرانی نظیر جنگ ۱۲ روزه و جنگ رمضان، مانع از فروپاشــی روانی بازار شــد و با 
حفظ اســتمرار فعالیت زیرســاخت‌های حیاتی و بورس‌های کالا و انرژی، ثبات مدیریتی به اثبات رسید. از 
منظر حکمرانی، برگزاری ۴۸ جلسه شورای عالی بورس، ۳۶ جلسه کمیسیون تخصصی و تشکیل ۱۵ کمیته 
فرعی، چارچوب اجرایی منســجم‌تری ایجاد کرد.  در بخش سهام عدالت، تصویب دستورالعمل اجرایی در 
دی‌ماه ۱۴۰۴ و واریز حدود ۱۵۰ همت ســود میان ســهامداران، پرونده بلاتکلیفی این حوزه را سامان داد. 

همچنین برگزاری ۱۳ »میز صنعت« نشان داد که سازمان بورس نه فقط یک نهاد ناظر، بلکه مجموعه‌ای فعال 
در شناخت دغدغه‌های صنایع و تأثیرگذار در تدوین احکام برنامه هفتم پیشرفت و بودجه است. در نهایت، 

رســیدگی به ۲,۷۳۰ رأی توسط هیأت رسیدگی به تخلفات و ۷۳۸ رأی در هیأت‌مدیره، انضباط بازار را در این 
دو ســال تضمین کرد. تمامی این اقدامات در کنار یکدیگر، تصویر بازاری را ترســیم می‌کند که از یک وضعیت 
رکودی و منفعل، به فضایی پویا، شفاف و مجهز به ابزارهای نوین برای آینده اقتصاد ایران تبدیل شده است.

 فعالیت‌های انجام شده
 بازگشایی حساب‌شده بازار سهام پس از تنش‌های نظامی.

 ادامه فعالیت بورس کالا و انرژی در زمان جنگ.

 اطلاع‌رسانی و تجهیز منابع نهادهای مالی در دوران جنگ.

 حفظ ثبات بازار سرمایه در دوران تشدید بحران.

 افزایش ۵ برابری سرمایه‌گذاران فعال.

 رشد ۱۰ برابری ارزش معاملات روزانه.

 رشد شاخص کل از ۲.۱ به ۷.۱ میلیون واحد و رشد ۱۹۵ درصدی ارزش کل بازار 
رسیدن به ۲۴.۴ هزار همت.

 تأمین مالی ۳.۸ هزار همتی از طریق ابزارهای بدهی و سرمایه‌ای.

 عرضه اولیه ۵۶ شرکت جدید با ارزش بازار ۷۸۷ همت.

 حذف حجم مبنا پس از ۲۲ ســال در بورس و فرابورس و اجرای حجم 
مبنای پویا در بازار پایه 

.)TAL( راه‌اندازی معاملات در قیمت پایانی 

 پذیره‌نویسی ۱۲۷ صندوق سرمایه‌گذاری جدید.

 راه‌اندازی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نقره، صندوق‌های ارزی و 
صندوق پروژه خورشیدی )نور(.

 چهار برابر شــدن دارایی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و عبور از
۴ هزار همت.

 صدور مجوز برای ده‌ها نهاد مالی جدید سبدگردان، هلدینگ، 
تأمین سرمایه و... .

 تصویب دستورالعمل اجرایی و ساماندهی سهام عدالت.

 واریز ۱۵۰ همت سود سهام عدالت به حساب سهامداران.

پیشــرفت  هفتــم  برنامــه  تدویــن  در  فعــال  مشــارکت   
و قوانین بودجه.

 ماموریت‌های پیش رو
 ضرورت تصمیم‌گیری نهایی در مورد دامنه نوسان.

 ضرورت مشخص شدن قواعد توکن‌سازی دارایی‌ها.

 برطرف شــدن مشــکلات هســته معاملات )تحــت تأثیــر محدودیت‌های 
تحریمی(.

 ضرورت افزایش شــفافیت صندوق‌هــای تثبیت و توســعه )علی‌رغم بهبود 
تناوب گزارش‌دهی(.

 رســیدگی و برطرف شــدن فرآیند کند در انتخاب هیأت‌مدیره ســپرده‌گذاری 
مرکزی و فرابورس.

 طراحــی نظــام جامع و بــه‌روز و ســریع برای افشــای اطلاعــات هلدینگ‌ها و 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری.

 حرکت از »گزارش ماهانه پرتفوی« به سمت »NAV پویا و استاندارد«.

 انتشــار اطلاعاتی مانند فروش، ســودآوری، بدهی، تولید، سود تقسیمی و جریان 
نقدی برای شرکت‌های غیربورسی و با اهمیت.

 توجه به »سود قابل انتقال« و »جریان نقدی قابل تحقق« شرکت‌های 
.NAV زیرمجموعه در کنار

کارنامه دوساله صیدی کارنامه دوساله صیدی 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سودآوری4,0505,000 بترانس
5 شرکت‌های زیرمجموعه

 رشد نرخ‌های جهانی 13,50017,000 شجم
10و نرخ ارز ترجیحی

 بازدهی مناسب 23,45635,000 هیبرید
5و کنترل ریسک پرتفوی

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها19,56627,000 بانکو

ت
مد

د 
بلن

اضافه شدن محصولات 4,0405,500 نیان
10جدید به سبد شرکت

 افزایش نرخ ارز 82,170150,000 آلتون
40و کنترل ریسک پرتفوی

 بازدهی مناسب -22,114 دامون
10و کنترل ریسک پرتفوی

 بازدهی مناسب 133,283186,000  آساس
10و تنوع پرتفوی صندوق

4سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان

علیرضا توکلی‌کاشی

قائم‌مقام مدیر عامل سبدگردان زاگرس
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5 بازار کـالا

پالایشی‌ها ‌مسئله 
 فقط چند دلار تخفیف نیست

یادداشت

اتفاقــی که طــی روزهای اخیــر برای 
صنعت پالایش و نمادهای پالایشــی 
بازار ســرمایه رخ داد، بیــش از آنکه 
یــک بحث ســاده دربــاره چنــد دلار 
افزایــش یا کاهــش تخفیف خوراک 
باشــد، بار دیگر مسئله ثبات مقررات 

و امکان پیش بینی ســودآوری شــرکت‌ها و فعالیت‌های اقتصادی را به 
یکی از موضوعات اصلی بازار تبدیل کرد.در روزی که بازار سهام معاملات 
خوبی را آغاز کرده بود، انتشــار اخبار مربوط به احتمال تغییر در تخفیف 
خوراک پالایشگاه‌ها به سرعت فضای معاملات این گروه را تغییر داد. در 
سناریوهای مطرح شــده، کاهش تخفیف نفت خام سنگین از 6 دلار به 
4 دلار و نفت خام ســبک از 5 دلار به 2.5 دلار به ازای هر بشــکه مطرح 
شــد. البته این اعداد تاکنون به عنوان تصمیم نهایی ابلاغ نشــده‌اند و 

همچنان بحث بر سر فرمول قیمت‌گذاری ادامه دارد.
پس از این اتفاق، نمادهای پالایشی متوقف و تعلیق شدند و بازگشایی 
آنها نیز به روشــن شدن آخرین وضعیت دستورالعمل قیمت‌گذاری نفت 
خام و فرآورده‌ها منوط شــد. حتی معاملات شــرکت‌های پالایشی نیز به 
دلیل وجود ظن اســتفاده از اطلاعات نهانی یا دســتکاری قیمت تایید 
نشــد. همین اتفاق به خوبی نشــان می‌دهد که ابهام در تصمیم گیری 
چگونه می‌تواند به ســرعت از ســطح یک بحث کارشناسی در دولت به 

معاملات بازار سرمایه منتقل شود.
صنعت پالایش در سال‌های گذشته دوره‌های بسیار سختی را پشت سر 
گذاشــته و همین فرمول قیمت‌گذاری در دوره‌هایی که کرک اســپردها 
پایین بوده، مبنای فعالیت شــرکت‌ها قرار داشته است. امروز که شرایط 
بازار جهانی فرآورده‌ها بهتر شــده و کرک اســپرد پالایشگاه‌ها در سطوح 
مناســبی قرار گرفته، منطقی نیســت صرفا به دلیل افزایش ســودآوری 
صنعــت، اجزای فرمول به شــکلی تغییر کند که بخشــی از این بهبود از 

شرکت‌ها گرفته شود.
اگر قرار باشــد هر زمان شــرایط یک صنعت نامناسب است فرمول فعلی 
پابرجا بماند، اما به محض بهبود شــرایط ســودآوری، سیاســت‌گذار به 
فکــر تغییر فرمول، کاهــش تخفیف یا حتی محدود کردن کرک اســپرد 
 بیفتــد، عملا مفهــوم ســرمایه‌گذاری و پذیرش ریســک در آن صنعت 

زیر سوال می‌رود.
مسئله مهم تر برای بازار ســرمایه، پیش بینی پذیری است. سرمایه‌گذار 
می‌تواند با کرک اســپرد بالا یا پایین، نفت گران یا ارزان و حتی حاشــیه 
ســود کمتر کنار بیاید، مشروط بر اینکه قواعد بازی مشخص باشد. آنچه 
ارزش‌گذاری را دشــوار می‌کند تغییر قواعد در میانه مســیر است. وقتی 
تحلیلگــر ندانــد فرمولی که امــروز مبنای ارزش‌گذاری شــرکت قرار داده 
چنــد ماه بعــد همچنان معتبر خواهد بود یا خیر، ناچار اســت ریســک 

سیاست‌گذاری را با نرخ تنزیل بالاتری در قیمت سهام لحاظ کند.
بنابراین مسئله امروز پالایشی‌ها فقط این نیست که تخفیف نفت سبک 
یا ســنگین چند دلار باشد. مســئله اصلی این است که آیا می‌توان برای 
صنعت پالایش یک فرمول پایدار، شفاف و قابل پیش بینی تعریف کرد 

یا قرار است با تغییر شرایط سودآوری، قواعد نیز تغییر کنند.
اگــر هدف، توســعه صنعــت پالایــش، ارتقــای کیفیــت فرآورده‌ها و 
جذب ســرمایه بــرای پروژه‌های جدید اســت، مهم تریــن پیش نیاز آن 
ثبــات در سیاســت‌گذاری اســت. فرمــول می‌تواند در یــک چارچوب 
کارشناســی اصلاح شــود، امــا تغییر آن بایــد با منطق اقتصــادی، افق 
زمانــی مشــخص و بــدون تصمیمــات مقطعــی انجام شــود. صنعت 
 پالایش بیش از تخفیف بیشــتر، به قاعده ای نیــاز دارد که بتواند روی 

ماندگاری آن حساب کند.

شــنبه ۱۱ مهرمــاه ۱۴۰۵ بــرای بازار 
ســرمایه روزی متفــاوت بــود. در 
میانــه معاملات، نمادهــای اصلی 
گروه پالایشی شامل »شبندر«، »شتران«، »شپنا«، 
»شراز« و »شــبریز« متوقف شــدند و ناظر بازار با 
استناد به ماده ۳۱ دستورالعمل اجرایی معاملات، 
در پی »ظن دستکاری قیمت و استفاده از اطلاعات 

نهانی«، معاملات آن روز را ابطال کرد.
ســازمان بورس مهلتــی تا ۲۲ مهرماه بــرای تعلیق 
نمادهــا تعییــن و بازگشــایی آنها را به افشــای 
آخرین وضعیت تصمیم‌گیری درباره دســتورالعمل 
قیمت‌گذاری نفت خام مشــروط کرد. با این حال، 
ریشــه این اتفاق صرفاً یک مسئله معاملاتی نبود؛ 
ابهام دربــاره نرخ خوراک و میــزان تعدیل قیمت 

نفت ایران، مسئله اصلی بازار بود.

تکرار یک تجربه پرهزینه
مداخــات دولــت در فرمول‌هــای خــوراک طــی 
سال‌های گذشته بارها به یکی از عوامل بی‌اعتمادی 
در بورس تبدیل شــده است. مســئله فقط تغییر 
چند دلار در نرخ خوراک نیســت؛ مشــکل اصلی، 
تغییر قواعد پس از تصمیم‌گیری و ســرمایه‌گذاری 
شرکت‌هاســت. وقتی ســرمایه‌گذار نتواند جریان 
نقدی آینده یک شــرکت را بر اســاس یک فرمول 

مشخص پیش‌بینی کند، »ریسک سیاست‌گذاری« 
به ریســک‌های عملیاتی اضافه می‌شــود. نتیجه 
طبیعــی چنین وضعیتی، افزایــش نرخ بازده مورد 
انتظار، کاهــش ارزش شــرکت‌ها، افزایش هزینه 
ســرمایه و کوتاه‌تر شدن افق سرمایه‌گذاری است. 
بازار سرمایه هنوز آثار تصمیمات ناگهانی گذشته، 
از جمله ماجرای نرخ خوراک در اردیبهشت ۱۴۰۲، را 
به یاد دارد و تکرار چنین تجربه‌ای می‌تواند آسیب 

بیشتری به اعتماد سهامداران وارد کند.
در روزهای اخیر، بخشی از بحث‌های بازار به موضوع 
»حذف تخفیف خوراک« یا سقف‌گذاری کرک‌اسپرد 
اختصــاص یافــت. در حالــی که بررســی اظهارات 
مدیران پالایشی نشان می‌دهد مسئله اصلی، تغییر 
در میزان تعدیل قیمت نفت ایران در فرمول خوراک 
است.عددهایی مانند منفی ۵ دلار لزوماً به معنای 
تخفیف اعطایی دولت نیست و می‌تواند بخشی از 
تعدیل قیمت نفت ایران نســبت به نفت شاخص 
و منعکس‌کننده شــرایط صادراتی، ریسک تحریم و 
هزینه‌های فروش باشد. بنابراین تغییر این متغیر، 
مســتقیماً بر سودآوری پالایشگاه‌ها اثر می‌گذارد و 

حساسیت بازار نیز از همین‌جا ناشی می‌شود.

سه فرمول برای یک بازار
ابهام زمانی جدی‌تر شد که مرتضی زمانیان، معاون 

راهبــردی وزارت اقتصــاد، اعلام کــرد یک تصمیم 
نهایــی و واحد دربــاره این موضوع وجــود ندارد 
و ســه فرمول متفــاوت از ســوی وزارت اقتصاد، 
شــرکت ملی پالایش و پخش و وزارت نفت مطرح 
شده است. در چنین شــرایطی، مسئله اصلی بازار 
نه یک تصمیم قطعی، بلکــه بلاتکلیفی در فرآیند 

تصمیم‌گیری است.

شفافیت؛ تنها راه خروج از برزخ
حجت‌ا...صیدی، رئیس ســازمان بورس هم ضمن 
تأکید بر اینکه فرمول نرخ خوراک در حال بررســی 
است و ســازمان پیگیر نهایی شدن هرچه سریع‌تر 
آن است، تصریح کرد که اگر قرار است تغییری رخ 

دهد یا ندهد، باید شفاف به بازار اعلام شود. 
در پاســخ بــه پرســش‌ها پیرامون عــدم حضور 
ســازمان در جلســات تصمیم‌گیری دولتی، صیدی 
صراحتــاً توضیح داد که نیازی به حضور ســازمان 
در آن جلســات نبــوده اســت؛ چــرا که ســازمان 
بــورس در تعییــن قیمــت خــوراک رأی‌دهنــده 
نیســت و حضــور در جلســات چانه‌زنــی میــان 
 وزارت نفــت، پالایــش و پخش و پالایشــگاه‌ها 

موضوعیت ندارد. 
نقش ســازمان پیش از این جلســات با مکاتبات 
رســمی جهت صیانــت از حقوق ســهامداران ایفا 

شــده اســت. اکنون که به روزهــای تعیین‌کننده 
رســیده‌ایم، باید بر این نکته تأکیــد کرد که حتی 
در بدبینانه‌ترین سناریو، یعنی حذف بخشی از این 
تعدیل‌ها، پالایشی‌ها به دلیل کرک‌اسپرد مطلوب 
و حجم تولید، از بنیادهای مستحکمی برخوردارند. 
مشــکل اصلی، ریسک ابهام است، نه لزوماً ریسک 

واقعیتِ سودآوری. 
بــازار ســرمایه در انتظــار اســت. اگــر تصمیمی 
گرفته شــده، بلافاصله و در همــان روز روی کدال 
بنشیند؛ اگر اقدامی صورت نگرفته، صریح تکذیب 
شــود؛ و اگــر هنوز تصمیمــی وجود نــدارد، این 
عدم تصمیــم نیز صادقانــه به بازار اعلام شــود. 
هیأت‌مدیــره ســازمان بــورس نیز اگــر نتواند در 
این مــورد، اصلی‌ترین وظیفه خــود یعنی دفاع از 
 ثبات و پیش‌بینی‌پذیری بــازار را انجام دهد، باید 

پاسخگو باشد.
فرصت برای اجتناب از تکرار خطاهای تاریخی هنوز 
وجــود دارد. وزارت نفــت و وزارت اقتصاد باید بر 
طمــعِ بلعیدن ســریعِ درآمدِ‌اندکِ ناشــی از تغییرِ 
ناگهانــیِ قواعد، فائــق آیند و بداننــد که اعتماد 
عمومی، سرمایه‌ای است که یک‌بار از دست برود، 
به راحتی بازنمی‌گردد. تا آن زمان، چشم‌ها به کدال 
دوخته شــده است؛ چرا که ســرمایه سهامداران، 

بازیچه تصمیمات محرمانه نیست.

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/55-9/9249,760,000128,754-وآفری

7/85-8/3346,301,897269,263-قشهد

7/45-7/45412,360,0003,914,502-کاوه

8/79-6/5650,256,000283,909-قلرست

4/56-6/0363,967,8141,052,163-وساخت

6/41-5/91176,018,7209,050,254-دفارا

4/96-5/69158,704,0001,896,700-دتماد

5/69-5/2619,872,000453,159-شسینا

7/26-4/87111,780,5091,598,275-پکویر

6/88-4/7321,723,800413,980-ثنوسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

121,802,6883,064,02320/35 20/35 سصفها

36,343,2001,041,59915/05 15/05 شپارس

47,619,000464,16415/9 12/53 کطبس

14,282,315475,89815/77 12/52 آباد

214,980,240234,61915/89 12/52 شفا

282,835,000158,06715/89 12/52 کخاک

53,789,10034,47915/84 12/47 چافست

33,888,000567,56815/83 12/47 چکاپا

561,335,1681,607,97315/8 12/46 آلومینا

852,000,0002,161,80315/76 12/46 وخارزم

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 
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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 مناسب4,4505,350فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش26,82032,000شسپا

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش46,36055,600شاملا

ت
مد

د 
بلن

80,810100,000کخاک
بهره برداری از طرح‌های 

 توسعه‌ای عمدتا طلا 
نسبت P/NAV مناسب 

15

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -21,949)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,95017,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

15پرتفوی بهینه از بازار سهام54,87068,500داریوش

15پرتفوی بهینه در صنعت 30,73538,500پترو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب6,3907,500غصینو

10وضعیت بنیادی مناسب3,8004,300ومعادن

10وضعیت بنیادی مناسب29,54035,000تیپیکو

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 سوم  سال چهاردهم  شماره 648 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 546,377۶۵۰,۰۰۰دارایکم
NAV 15با توجه به افزایش

15اصلاح ساختار عملیاتی732850خودرو

15بهبود ساختار عملیاتی919۱,10۰وتجارت

15ارزش بالای دارایی‌ها25,560۳0,00۰تابان

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-52,147فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-41,722داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

سپهر طاهری
ر خبرنگـا

حسینی فرهنگ 

سرمایه بازار  کارشناس 

ابهام در نرخ خوراک، بورس را به توقف و سهامداران را به انتظار کشاند

طمع دولت به درآمد پالایشی‌ها

سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل36,01555,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل33,01048,000پناه

20پی بر ای مناسب15,81024,000زبینا

 پی بر ای مناسب16,54025,000دالبر
20رشد فروش

 افزایش ارزش معاملات 7,70011,000فرابورس
20و رشد درآمدها

8

مجامع در  پشت  عدالت  سهام 
  

ســال‌ها از توقف معاملات شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت گذشته، 
اما حلقه مهم تعیین تکلیف این شــرکت‌ها ناقص است. مجامعی که باید صورت‌های 
مالــی را تصویب و ترکیــب هیأت‌مدیره‌ها را تعیین کنند، در‌هالــه‌ای از ابهام‌اند. آمار 
سازمان بورس نشان می‌دهد بسیاری از شرکت‌های استانی از تقویم مجامع عقب مانده‌اند؛ وضعیتی که 

بازگشایی نمادها و ورود مدیران جدید را معطل گذاشته است.
مجامعی که همچنان عقب مانده‌اند

ولی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس، ۱۱ مهر اعلام کرد: شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
برای ســال مالی ۱۴۰۲ تنها در هفت اســتان و برای ســال مالی ۱۴۰۳ نیز در هفت استان مجامع خود را 
برگزار کرده‌اند. برای سال مالی ۱۴۰۴ هم فقط پنج استان به مرحله برگزاری مجمع رسیده‌اند. شورای عالی 
بورس پیش‌تر شــرکت‌های استانی را مکلف به تعیین تکلیف مجامع سنواتی، صورت‌های مالی، انتخاب 
حسابرس و الزامات شرکتی کرده بود، اما مسئله حل نشده است. اهمیت مجامع به تصویب صورت‌های 
مالی محدود نیســت؛ انتخاب هیأت‌مدیره نیز از وظایف آنهاســت. متقاضیان عضویت در هیأت‌مدیره 
باید در سامانه »ستان« ثبت‌نام کرده و تایید صلاحیت شوند. مدیران نیز از میان نامزدهای تاییدشده در 
مجمع انتخاب می‌شوند. تا مجمع تشکیل نشود، رای‌گیری برای مدیریت جدید عقب می‌افتد و نامزدها 
در معرض رای سهامداران قرار نمی‌گیرند. مجامع به کانون اختلاف درباره آینده شرکت‌های استانی، نحوه 
اعمال حقوق رای، نقش تعاونی‌ها و مســیر شــکل‌گیری مدیریت تبدیل شده‌اند. جعفری از مطرح بودن 
افزایش نقش تعاونی‌ها در فرآیند آزادســازی در مجلس خبر داد. ۱۴ مهر نیز دیوان محاسبات اعلام کرد 
ایجاد ســاختارهای متعدد تحت عنوان نمایندگان ســهام عدالت و تعیین دستگاه‌های اجرایی به‌عنوان 
نماینده سهامداران می‌تواند با آزادسازی واقعی و اعمال مستقیم حقوق صاحبان سهام در تعارض باشد.

سهامداران در انتظار سود
در کنار مجامع، وصول کامل ســود شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر نیز به تاخیر افتاده است. سود باقی‌مانده 
عملکرد ســال مالی ۱۴۰۳ حدود ۶۸ ریال برای هر سهم اســتانی محاسبه شده که برای دارنده سبد ۵۳۲ 
هزار تومانی حدود ۸۵۰ هزار تومان و برای حدود ۵۰ میلیون ســهامدار نزدیک به ۴۲ همت برآورد شــده 
اســت. جعفری تاکید کرد که پرداخت ســود پس از دریافت وجوه شرکت‌های ســرمایه‌پذیر امکان‌پذیر 
اســت. اکنون پرسش این است که پس از سال‌ها تعویق، مجامع باقی‌مانده چه زمانی برگزار می‌شوند و 
چه مانعی مقابل ورود مدیران جدید قرار دارد؟ تا پاسخ مشخص نشود، بازگشایی نمادها تنها بخشی از 

بلاتکلیفی سهام عدالت است و مسئله اعمال واقعی حقوق مالکانه سهامداران باقی می‌ماند.

مریم آقا محمدی
خبـر‌نگار

وضعیت فعلیآخرین مجمع برگزار شدهاستان
مجمع 1404 به حد نصاب نرسید1403آذربایجان شرقی
مجمع 1404 به حد نصاب نرسید1403آذربایجان غربی

مجمع 1404 برگزار شد1404اردبیل
مجمع 1404 به حد نصاب نرسید1403اصفهان

پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399ایلام
پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399بوشهر

پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399خراسان جنوبی
پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399خراسان رضوی
پس از 1402 مجمعی برگزار نشده است1402خراسان شمالی

پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399خوزستان
مجمع 1404 به حدنصاب نرسید1403زنجان

پس از 1403 مجمعی برگزار نشده است1403سیستان‌ و بلوچستان
مجمع 1404 برگزار شد1404فارس

مجمع 1404 برگزار شد1404قم
پس از 1402 مجمعی برگزار نشده است1402 کردستان

مجمع 1404 برگزار شد1404کرمان
پس از 1402 مجمعی برگزار نشده است1402کرمانشاه

پس از 1399 مجمعی برگزار نشده است1399کهگیلویه‌ و بویراحمد
در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1403 گلستان
در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1403گیلان

در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1403 لرستان
پس از 1403 مجمعی برگزار نشده است1403مازندران
در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1403مرکزی

پس از 1398 مجمعی برگزار نشده است1398هرمزگان
در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1404همدان

پس از 1403 مجمعی برگزار نشده است1403یزد
در خصوص برخی موارد دستورجلسه تصمیم‌گیری انجام نشد1404همدان

پس از 1403 مجمعی برگزار نشده است1403یزد

گزارشی از مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

یرساخت بازارهای مالی اتصال بلاکچین به ز
بانک مرکــزی اروپا پیوندی میان فناوری بلاکچین 

و بازارهای مالی برقرار کرد. 
با ایــن پیونــد، معاملاتــی که روی شــبکه‌های 
بلاکچینی انجام می‌شوند، می‌توانند با پول بانک 
مرکزی تسویه شــوند. تسویه یعنی مرحله نهایی 

معامله که در آن پول و دارایی واقعاً جابه‌جا می‌شــوند. اهمیت این 
خبر در نوع پولی اســت که در تســویه به کار می‌رود. تاکنون بیشتر 
معاملات روی بلاکچین با رمزارزها یا اســتیبل‌کوین‌ها تسویه می‌شد. 
اســتیبل‌کوین رمزارزی اســت که ارزش آن به ارزی مانند دلار یا یورو 
گره خورده اســت. اما پول بانک مرکزی کم‌ریســک‌ترین شکل پول در 
هر اقتصاد به شــمار می‌رود. برای بازارهای مالی، این تحول می‌تواند 
ســرعت معامــات اوراق و دارایی‌هــای توکنیزه را بالا ببــرد. توکنیزه 
 شــدن یعنی تبدیل یک دارایی مانند اوراق قرضه به نسخه دیجیتال 

روی بلاک‌چین.

یلیونرها تر باشگاه  به  ماسک  بازگشت 
مدیرعامــل  ماســک،  ایــان  تخمینــی  ثــروت 
شــرکت‌های تسلا و اســپیس‌ایکس، با افزایشی 
۶۵.۴ میلیــارد دلاری در یک روز به ۱.۰۴ تریلیون 

دلار رسید.
این رشــد ۶.۷ درصدی در شــاخص میلیاردرهای 

بلومبرگ، بار دیگر ماســک را پس از نوسانات تابستان به مرز تریلیون 
دلاری بازگرداند که بازتابی از جهش چشــمگیر ارزش سهام دو شرکت 
اصلی او است. بیش از ۹۸ درصد از کل ثروت ماسک در سهام تسلا و 
اســپیس‌ایکس متمرکز است. سهام شرکت هوافضای اسپیس‌ایکس 
۵۸ درصد از کف قیمتی مرداد بازیابی شده و سهام خودروسازی تسلا 
نیز هم‌زمان با فروش بالاتر از انتظار در سه‌ماهه سوم، ۶.۷ درصد رشد 
کرده اســت. این تحولات، بزرگ‌ترین جهــش روزانه ثروت او از تاریخ 
۷ آگوست به شمار می‌رود و دارایی او را نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته ۱۳۲.۴ درصد افزایش داده است.

یوم بلک‌راک وج نقدینگی از صندوق اتر خر
مشتریان صندوق اتریوم بلک‌راک نزدیک به 202 
میلیون دلار از آن خارج کردند. این برداشــت روز 
6 اکتبر )14 مهر( انجام شــد. همین یک برداشت 
تقریبــاً کل خروجــی خالــص 202 میلیون دلاری 

صندوق‌های اتریوم آمریکا در آن روز بود.
این رویداد دوره خروج سرمایه از صندوق‌های اتریوم را به 6 روز پیاپی 
رساند. در همین روزها صندوق‌های بیت‌کوین ورود سرمایه داشتند. 
داده‌ها نشان می‌دهد بخشی از سرمایه‌گذاران سهم اتریوم را در سبد 
خــود کم کرده و به بیت‌کوین برده‌اند. پــس جهت حرکت پول بزرگ 
میان رمزارزها در حال تغییر اســت. نام این صندوق »آی‌شــرز اتریوم 
تراســت« است و با نماد ETHA معامله می‌شود. این صندوق از نوع 
»اسپات« است؛ یعنی خود اتریوم را نگه می‌دارد. هر بار که مشتریان 
پولشــان را بیرون می‌کشند، صندوق بخشــی از سهام خود را باز‌خرید 

می‌کند و ذخیره اتریومش کم می‌شود.

لی تام  جنجالی  پیش‌بینی 
هم‌زمــان با ریزش ناگهانی بازار و لیکویید شــدن 
بیــش از ۴۰۰ میلیون دلار از موقعیت‌های لانگ، 
تام لی، مدیر تحقیقات فاندسترت، دیدگاه بسیار 
خوش‌بینانه‌ای درباره آینده بازار ارزهای دیجیتال 

مطرح کرد.
او معتقد است بازار تنها دو روز از کف خود فاصله گرفته و چرخه فعلی 
می‌تواند بــه بزرگ‌ترین بازار صعودی تاریخ کریپتو تبدیل شــود. این 
اظهارات درست در روزی مطرح شد که قیمت بیت‌کوین به کمتر از 84 
هزار دلار سقوط کرد. تام لی چهار محرک اصلی برای ادامه روند صعودی 
معرفی کرد: توکنیزه‌شــدن دارایی‌ها توســط نهادهــای مالی، انتقال 
ثروت میان نســل‌ها در دهه آینده، خرید گســترده ارزهای دیجیتال 
توســط خزانه شرکت‌ها و گسترش پرداخت‌های درون‌زنجیره‌ای توسط 
ایجنت‌های هوش مصنوعی. او تأکید کرد که در چرخه‌های قبلی چنین 

حجم گسترده‌ای از حمایت و حضور نهادهای بزرگ را ندیده است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%13.75%726,6287.27 729,924 عیار
%16.13%34,1345.73 34,275 سینرژی

%6.29%24,9615.29 25,081 آتش
%15.78%33,1915.03 33,340 رز ترنج

%15.46%1,145,2994.97 1,150,411 زر
%9.25%11,3554.95 11,410 سیان
%15.44%255,9384.94 257,108 کهربا
%15.47%35,7554.89 35,915 امرالد
%15.41%30,3394.86 30,476 امرالد
%15.61%23,9024.86 24,007 جام
%15.36%1,889,3064.86 1,897,827 طلا
%15.56%90,3734.84 90,790 ناب

%15.39%51,8654.83 52,103 گلدیس
%14.22%15,9264.82 15,999 گوهر
%9.69%13,5794.81 13,644 نقراط
%9.51%14,3064.81 14,375 نقرابی
%15.32%155,4994.79 156,228 نفیس
%15.25%14,7084.74 14,775 مهرگلد
%14.97%23,9364.71 24,052 گلدا
%15.24%36,9644.69 37,139 زمرد
%15.08%195,3584.68 196,296 زرفام
%15.19%25,4494.68 25,572 ریتون
%15.33%23,4384.68 23,553 همیان
%10.59%14,2894.68 14,359 سیلور
%10.81%13,3544.66 13,418 پلاتا

%15.19%16,5914.66 16,669 دفینه
%15.22%26,9024.65 27,033 زرگر

%15.35%106,5404.64 107,053 تابش
%8.96%13,9974.63 14,063 سیمین
%14.88%98,1284.57 98,596 جواهر
%14.66%24,4234.34 24,539 رزگلد
%20.32%41,5664.24 41,766 لیان

%16.77%48,3954.17 48,619 درخشان
%16.17%53,4814.08 53,732 زروان
%16.45%84,4344.06 84,831 آلتون
%16.07%213,4004 214,398 مثقال
%16.6%47,6993.99 47,924 قیراط
%15.86%20,2383.98 20,335 نگین
%15.86%20,2383.98 20,335 نگین
%16.09%229,0893.96 230,195 گنج
%16.25%47,4703.93 47,697 آتش
%15.81%30,1013.92 30,246 درنا

%16.2%15,8603.86 15,926 کوروش
%16.2%15,8603.86 15,926 میراث

%15.82%70,7603.57 71,027 سینرژی
%5.33%159,1353.29 159,879 آگاه
%6.95%77,4312.63 77,797 نهال

%1.09-%1.5-72,108 72,355 سحرخیز
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.38%11,0721.91 11,082 رایا پایدار
%3.99%63,6531.67 63,738 تصمیم

آبی‌هامون 
%3.36%10,5081.37 10,517 ایرانیان

%4.01%36,8621.12 36,905 یارا
%3.74%17,8331.04 17,862 سپنتارود

%3.52%28,9780.98 29,011 پایا
%3.5%31,2740.97 31,296 ساحل
%2.9%12,8390.97 12,848 رایبد
%3%21,4250.96 21,444 کارما
%3.8%19,5160.94 19,539 شمیم
%3.05%22,2030.9 22,230 ستاره
%3.07%21,4850.89 21,502 پایش
%3.35%26,6680.88 26,703 درین
%2.89%13,6380.86 13,645 آسان
%3.61%25,0620.86 25,101 توسکا
%2.02%26,1960.86 26,231 دیبا
%3.35%22,2630.85 22,282 سام

%2.89%10,1560.84 10,175 امین یکم
%2.76%19,7600.81 19,774 ارکیده
%2.7%29,8310.78 29,849 کاج

%2.73%23,7640.76 23,788 ماهور
%3.55%56,4230.75 56,486 افران
%2.84%47,6510.75 47,685 سپر
%3.07%22,2960.74 22,314 رشد
%3.06%28,4200.74 28,440 رابین
%3.59%143,3450.72 143,448 اعتماد
%2.95%11,3530.72 11,363 آسا

%2.99%41,4810.71 41,532 داریک
%2.93%10,9860.71 10,993 آسال
%3.07%93,0640.7 93,117 فیروزا
%2.46%22,5250.69 22,545 بمان
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| مهر 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 648 |

شاهین چراغی ریسک‌های نیمه دوم سال را تشریح کرد:

دوئل بورس با نرخ بهره
 چشم‌انداز بورس در نیمه دوم سال ۱۴۰۵ 

را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
برای نیمه دوم ســال پیش‌بینــی می‌کنیم با توجه 
بــه وضعیت اقتصاد ایــران، نرخ تــورم و افزایش 
نقدینگــی، بورس همچنان به رونــد صعودی خود 
ادامه دهد. یکی از متغیرهای مورد توجه بازار، ارزش 
جایگزینی است. با افزایش قیمت دلار، سهامداران 

ارزش جایگزینی شرکت‌ها را بررسی می‌کنند.

 سناریوی شما برای شاخص بورس و عوامل 
اثرگذار بر آن چیست؟

به نظر مــن بیش از هر چیز به وضعیت سیاســی 
کشــور بســتگی دارد. از نظر متغیرهای اقتصادی، 
وضعیــت نقدینگــی و دامنــه نوســان قیمت ارز 
اهمیت دارد. اگر دولت تفــاوت قیمت بازار ارز و 
بازار مبادله را افزایش دهد، این موضوع می‌تواند 
بازار را تحت تأثیر قرار دهد و شــرکت‌ها را مجبور 
کنــد ارز خود را با قیمــت بازار مبادلــه در اختیار 

دولت قرار دهند.
از طرف دیگر، هزینه‌های تولید و قیمت تمام‌شــده 
نیز براساس ارز آزاد است. در چند سال گذشته که 
بورس وارد رکود شده بود، یکی از مشکلات این بود 
که قیمت تمام‌شــده شــرکت‌ها عمدتاً متأثر از ارز 
آزاد بود؛ تعمیرات، نگهداری و هزینه‌های سربار نیز 
تحت تأثیر همین موضوع قرار داشت، در حالی که 
قیمت فروش، هم به دلیل صادراتی نبودن و هم به 

دلیل کنترل قیمت داخلی، محدود می‌شد.
اگر بخواهم سناریوی مشخصی برای عدد شاخص 
ارائه کنــم، نمی‌توانیــم عدد مشــخصی بگوییم، 
چون شــرایط به‌خصوص از نظر سیاســی متفاوت 
اســت. بحــث جنگ بســیار تأثیرگذار اســت. اگر 
جنگ به شــرکت‌های تولیدی آســیب وارد نکند و 
اتفاقــات بدی برای صنایــع رخ ندهد، فکر می‌کنم 
شاخص از اعداد فعلی بالاتر خواهد رفت. احتمال 
افزایش شاخص بیشتر از کاهش آن است. تأکید 
می‌کنم که جنگ بســیار مؤثر است و اینکه آسیبی 
به صنایع کشور وارد نشــود، اهمیت زیادی دارد. 
من نسبت به افزایش شــاخص خوشبین هستم؛ 
چــون ارزش بازاری نســبت به قیمــت دلار هنوز 
به ســال‌های ۱۳۹۹ نرســیده اســت. از این بابت 
خوشبین هستم که شــاخص افزایش پیدا کند تا 
ســرمایه‌گذاران حداقل به ارزش ذاتی سهام خود 
برسند. ســرمایه‌گذاران ســال‌ها تحمل کرده‌اند و 
در رکــود بوده‌انــد و فرصت‌های مختلفــی را برای 
ســرمایه‌گذاری از دســت داده‌اند، ولی امید است 
ایــن صبــر و بردباری آنها جــواب بگیــرد و از این 
 صبری کــه داشــته‌اند، بتوانند منافــع خوبی هم 

نصیبشان شود.

 در ســناریوی سیاســی، عــاوه بــر جنگ، 
 چــه ریســک‌هایی را بــرای بــازار ســرمایه 

متصور هستید؟
معضل فقط جنگ نیســت. تنش‌های داخلی را هم 
می‌بینم. متأسفانه دوقطبی شدن جامعه می‌تواند 
بــر وضعیت اقتصــاد داخلی تأثیر بگــذارد. نگرانی 
من فضای شــدید دوقطبی در کشــور اســت؛ این 
وضعیت می‌تواند ما را دچار خطای استراتژیک کند؛ 
به‌گونه‌ای کــه حتی تصمیمات خــوب نیز در کفه 

ترازوی سیاسی قرار بگیرند.
هر حرف درســتی که توسط هر جناحی گفته شود، 
به دلیل دوقطبی بودن جامعه می‌تواند رد شــود. 
برای مثــال، افزایــش قیمت بنزیــن می‌تواند به 
وضعیــت اقتصــادی کمک کند؛ به فرض، کســری 
دولت وجود دارد و این موضوع یکی از بزرگ‌ترین 
ریسک‌های سیاسی ماست و می‌تواند به تنش‌های 
اجتماعی منجر شــود. اگر شــرایط سیاسی خارجی 
مشخص شود و مشــکلات حل‌وفصل و تفاهمی 
صورت بگیرد، باید بتوانیم تنش‌های داخلی را نیز 
کنترل کنیم و نگذاریم کشــور به سمت تنش‌های 

داخلی پیش برود.

 ارزیابــی شــما از روند تحریم‌ها و شــرایط 
اقتصادی کشور در نیمه دوم سال چیست؟

اگر شــرایط به همین شــکل ادامه پیــدا کند، فکر 
می‌کنــم تحریم‌هــا افزایــش پیــدا خواهــد کرد. 
آمریکایی‌ها در گام نخســت همین بســتن تنگه را 
ادامه خواهند داد و ما را به سمتی خواهند برد که 
فقط کالاهای اساســی مانند گندم و شکر و … وارد 
کشور شــود و راه‌های ارتباطی کشور با همسایگان 

نیز محدود شود. 
محاصره دریایی نیز تشــدید خواهد شد و اعتقادم 
این است که کشــورهای منطقه با آمریکا همراهی 
خواهند کرد و منافع آنها ایجاب می‌کند بیشــتر در 
تعامل با آمریکا باشند. من دور از ذهن نمی‌بینم که 
کم‌کم فشارهای تحریم به کشورهای مختلف منطقه 

ما هم منتقل شود.
البتــه چیزی کــه در ایــن شــرایط نســبت به آن 
خوشــبین هســتم، ظرفیت‌های خود کشور است. 
عمده کالاهایی که مدنظر ماســت، در کشور تولید 
می‌شــود. اگر بتوانیم در داخل کشــور رونق ایجاد 

کنیم، می‌توان از این ظرفیت استفاده کرد.
کشــور ما کشور بزرگی اســت. اگر مدیریت درستی 
انجام شــود، به جهت جامعه جــوان و مصرفی که 
داریم و شــرکت‌های خوبی که فعال هستند، تقریباً 
تمــام کالاهای مورد نیــاز را می‌توانیم تولید کنیم. 
کشور مجبور است خارج از گندم، سویا و یک‌سری 
نهاده‌های دامی مانند ذرت، بســیاری از کالاها را در 

داخل کشور تولید کند.

 اگــر در نیمه دوم ســال توافقــی صورت 
بگیرد، چه اتفاقی برای صنایع و بازار سرمایه 

خواهد افتاد؟
قطعاً شــرایط تغییر خواهد کرد. البته بســیاری از 
صنایع ما قیمت تمام‌شده بالایی دارند. اگر با دنیا 
مقایســه کنیم و کالاها اکنون از چین وارد شــوند، 
حتــی با در نظــر گرفتن تعرفه‌هــای گمرکی، باز هم 
زیر قیمت تمام‌شــده ما درمی‌آیند. متأسفانه این 

واقعیت وجود دارد. 
اگر امکان واردات وجود داشــته باشــد و مشکلی 
از بابــت حمل‌ونقل نباشــد، قیمت تمام‌شــده در 
بسیاری از صنایع ایران بالاســت. البته در جاهایی 
که مزیــت داریم، این مزیت مربوط به کامودیتی‌ها 
و کالاهایی است که مواد خام، منابع یا معادن آنها 
متعلق به خودمان اســت. اما بعد از پروسه تولید، 
قیمت تمام‌شده بســیاری از محصولات ما بالاتر از 

قیمت‌های جهانی است.
هرچــه در زنجیره تولیــد از معدن یا مــواد اولیه 
جلوتــر می‌رویــم، وضعیــت متفاوت می‌شــود و 
بــه جهت هزینه‌هــای تولید بــالا، قیمت افزایش 
می‌یابد. حاشــیه ســود در ابتدای حلقه، بیشتر از 

انتهای زنجیره است.

 نــرخ ارز را در نیمــه دوم ســال چگونــه 
 ارزیابی می‌کنید و چــه عواملی بر آن اثرگذار 

خواهد بود؟
نرخ ارز خیلی به سیاســت دولت بســتگی دارد. از 
بابــت نقدینگــی، وقتی ارز به یک قیمــت، مثلًا از 
لحــاظ روانی به ۲۰۰ هزار تومان، می‌رســد و در آن 
دامنه حرکت و تثبیت می‌شود، مجدداً برای جهش 

بعدی آماده می‌شود.
در ســال‌های قبــل، بــا توجه به حجــم نقدینگی، 
افزایــش قیمــت ارز و قیمت‌ها را می‌توانســتیم 
مانند یک منحنی سینوســی در نظــر بگیریم. طول 
موج‌ها بسیار طولانی بود؛ یعنی افزایش قیمت ارز 
و نوســان‌های بالا و پایین رفتن‌ها محدود بود. اما 
اکنون نوســان‌ها بسیار زیاد شده و افزایش قیمت 
ارز چند بار در ســال اتفاق می‌افتد. این موضوع به 
دلیل شــرایط سیاســی، نقدینگی و کسری بودجه 
دولت اســت و فکر می‌کنم هرچه به سال‌های بعد 

می‌رسیم، این مسئله تشدید می‌شود.
پیش‌بینی من این اســت که قیمت ارز باز هم بالا 
خواهد رفت؛ مگر اینکه شــرایط سیاســی کشــور 
باعث شــود به منابعــی که خارج از کشــور داریم 
دسترســی پیــدا کنیم. البتــه حتی اگــر آن منابع 
وارد کشور شــود، به جهت ساختار فعلی اقتصاد، 
تأثیر آن کوتاه‌مدت خواهد بود و متأســفانه روند 

افزایشی ادامه خواهد داشت.

 سیاســت ارزی دولــت و نحــوه عرضه ارز 
شــرکت‌ها چه اثری بر حاشیه ســود صنایع 

خواهد داشت؟
اگــر دولت صنایع را مجبور کنــد در بازار مبادله، ارز 
را به قیمت بازار مبادله بفروشــند، حاشــیه ســود 
شــرکت‌ها به شــدت کاهش پیدا می‌کند. بسیاری 
از هزینه‌های این شــرکت‌ها بــا دلار و ارز آزاد انجام 
می‌شود. اگر شرکت محصول خود را با ارز ۱۵۷ هزار 
تومانی صادر کند، حاشیه ســودها در صورت‌های 

مالی کاهش خواهد یافت.
معتقدم این اتفاق در ســال‌های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ هم 
افتاده است؛ یعنی بسیاری از صنایع تحت فشار قرار 
خواهند گرفت. در چنین شــرایطی، بازار به ســمت 
شــرکت‌هایی خواهد رفت که دولت اجازه می‌دهد 
ارز آنهــا بــه صورت توافقــی و با قیمــت توافقی 
فروخته شــود؛ قیمتی کــه بیــن ارز آزاد و ارز بازار 
مبادله قــرار دارد. صنایع اکنون درصدی از صادرات 
خود را در بازار توافقی می‌فروشــند و بخشــی را در 
بازار مبادله عرضه می‌کنند. اما اگر بسیاری از صنایع 
بتواننــد ۱۰۰ درصد صادرات خود را در بازار توافقی 
بفروشــند، اقبال به شــرکت‌ها بیشتر خواهد شد. 
سهام شرکت‌هایی که سهم بیشتری از ارز خود را در 
بازار توافقی بفروشــند، بیشتر مورد توجه بازار قرار 

خواهند گرفت.

 بــا توجه بــه مجموعه شــرایط اقتصادی، 
سیاست دولت در قبال نرخ ارز و بازار سرمایه 

چگونه باید باشد؟
به جهــت اینکه در بازار آزاد و بــازار مبادله، قیمت 
ارز به‌طور مداوم تغییر می‌کند و هرچه این اختلاف 
بیشتر شود، می‌تواند به بازار آسیب بزند. معتقدم 
قیمــت ارز باید در یــک دامنه نوســانی مدیریت 
شــود. وضعیتی که از جانب دولت ایجاد می‌شود 
بابت قیمت واقعی، باید به دهک‌های آسیب‌پذیر 
کمک شــود؛ چون از یک طرف اگر بازار اقتصاد آزاد 
باشد، نمی‌توانیم آن را ببندیم و از طرف دیگر، باید 
به اقشار آســیب‌پذیر کشور، به‌خصوص کارمندان، 
حقوق‌بگیــران و کارگران، توجه کنیــم. نگرانی من 
این است که تحریم، دولت را از دسترسی به منابع 
بودجه محدود کند و دولت به ســمت اســتقراض 
و صــدور اوراق برود. در این صــورت، نرخ‌ها نیز به 
شدت افزایش پیدا خواهد کرد؛ چون دولت مجبور 

است هر نرخی را بپذیرد.
یکی از نگرانی‌ها این اســت که دولت مجبور شود 
اوراق منتشــر کنــد؛ بــه جهت اینکــه هزینه جاری 
دارد و هزینه عمرانی در بودجه چند ســال گذشته 
بســیار پایین بوده است. در چنین شرایطی، دولت 
به ســمت اســتقراض می‌رود، نقدینگی جمع‌آوری 
می‌شــود و نرخ‌هــا افزایش پیدا می‌کنــد. از طرف 
دیگر، اگر مردم صورت‌های مالی شــرکت‌ها را ببینند 
و حاشیه سود مناسبی نداشــته باشند، به سمت 
خرید اوراق دولتی می‌روند؛ چون در آنجا حاشــیه 

سود مناسب‌تری دارند.
اگر قیمت‌ها و فروش شــرکت‌ها بــه جهت کنترل 
تورم و قیمت ارز سرکوب شود و از طرف دیگر، نرخ 
بهره در اوراق دولتی به جهت کسری بودجه افزایش 
پیدا کند، این دو تعارض باعث می‌شــود رونق بازار 
معامــات کاهش یابــد و مردم و ســرمایه‌گذاران 

نهادی به سمت اوراق حرکت کنند.

 دولــت بــرای حمایــت از بــازار و کاهش 
ریسک‌ها چه کاری می‌تواند انجام دهد؟

اینکه دولت چه کمکــی می‌تواند بکند، به نظر من 
یکی بحث نرخ اوراق است که واقعیت این است که 
دست دولت هم نیست و بازار نرخ را کشف می‌کند. 
یکی هم بحث سیاست‌هاست. سیاست‌های مربوط 
بــه بازار مبادلــه و قیمت ارز در بازار مبادله بســیار 

تعیین‌کننده است.
نمی‌توانیــم فقــط یک‌جانبه به ایــن موضوع نگاه 
کنیم. مردم بســیار آسیب‌پذیرند و افزایش قیمت 
ارز، مانند بحث افزایش قیمت ســوخت، می‌تواند 
تنش‌های اجتماعی ایجاد کنــد. دولت باید توجه 
داشته باشــد که جامعه اکنون تحت فشار تورمی 
شــدیدی قرار دارد و افزایش این فشار می‌تواند به 

تنش اجتماعی منجر شود.

 با وجود تشــدید ریســک‌های سیاسی و 
اقتصــادی، بــورس در نیمــه دوم ۱۴۰۵ 
همچنــان ظرفیت رشــد دارد؛ اما مســیر 
صعــودی بازار بــه عواملی چــون تحولات جنگ، سیاســت 
ارزی دولــت و نرخ بهره گره خورده اســت.  شــاهین چراغی، 
اقتصاددان، تحقق ســناریوی رشد بورس در نیمه دوم سال 
را به تحولات سیاســی، وضعیت جنگ، سیاست ارزی دولت 
و نرخ بهره وابسته می‌داند. او معتقد است که ارزش بازاری 
ســهام نسبت به دلار هنوز به ســطح سال ۱۳۹۹ نرسیده و از 
ایــن منظر، بازار همچنان ظرفیت رشــد دارد. چراغی در عین 
حال نسبت به تشدید تحریم‌ها، کاهش حاشیه سود صنایع، 
انتشــار اوراق بــا نرخ‌های بــالا و خروج نقدینگــی از بورس 
هشدار می‌دهد. به باور او، دوقطبی شدن جامعه نیز در کنار 
ریســک‌های اقتصادی، می‌تواند تصمیم‌گیری‌های درست را 

تحت تأثیر قرار دهد.

آدینه اسفندیاری
خبـر‌نگار



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
»فملی« در مسیر شفافیت و توسعه بازار سرمایه

مدیرعامل موسســه صندوق بازنشســتگی شرکت 
ملــی صنایع مــس ایران بــر افزایش شــفافیت، 
تقویــت حاکمیــت شــرکتی و گســترش حضــور 
شــرکت‌های زیرمجموعــه ایــن موسســه در بازار 

سرمایه تأکید کرد. 
فرخ فدایی در دیدار با مدیرعامل بورس تهران، شرکت ملی صنایع مس 
ایران با نماد »فملی« را بزرگ‌ترین شرکت بازار سرمایه کشور از نظر ارزش 
بازار معرفی کرد و گفت: این شــرکت حــدود ۴ هزار همت ارزش دارد و 
۱۷ درصد از ارزش کل بازار شــرکت‌های بورس تهران را به خود اختصاص 
داده اســت. وی با اشاره به ظرفیت‌های بورس تهران برای تأمین مالی و 
توسعه شــرکت‌های تابعه صندوق، خواستار تقویت همکاری میان این 
شــرکت‌ها و بازار سرمایه شــد. فدایی ابراز امیدواری کرد: با استفاده از 
ظرفیت‌های بازار سرمایه، زمینه توسعه، تأمین مالی و افزایش شفافیت 

شرکت‌های زیرمجموعه فراهم شود.

هشدار درباره سهمیه‌های خفته مواد اولیه
رئیس دفتر توســعه صنایع پایین‌دســتی شرکت 
ملی صنایع پتروشــیمی با هشدار درباره پیامدهای 
افزایش فاصله نرخ ارز مبادله‌ای و بازار آزاد، گفت: 
ایــن اختــاف موجب فعال شــدن ســهمیه‌های 
خفته، شکل‌گیری رقابت‌های کاذب و کاهش سهم 

تولیدکنندگان واقعی از مواد اولیه شده است. 
محمد متقی از وزارت صمت و بورس کالا خواست با اجرای طرح »افق« 
و بهینه‌سازی ســهمیه‌ها، میان تولیدکنندگان واقعی و واحدهای فاقد 
تولیــد تفکیک ایجاد کنند. به گفتــه او، این وضعیت علاوه بر افزایش 
قیمت‌هــا و ایجاد شــوک در زنجیره تولید، صادرات و بازار کشــورهای 
پیرامونــی را نیز تحت تأثیر قرار می‌دهــد. متقی همچنین بر حمایت از 
بخش خصوصی، توسعه زنجیره ارزش و افزایش تولید محصولات نهایی 
تأکید کرد. او گفت: بسیاری از پتروشیمی‌ها به مدار تولید بازگشته‌اند، 

اما مشکلات تأمین برق و یوتیلیتی همچنان ادامه دارد.

نمی‌شود حذف  فعلًا  پالایشگاه‌ها  تخفیف 
معاون راهبردی وزارت اقتصاد با رد ادعای تلاش این 
وزارتخانه برای حذف تخفیف ۵ درصدی پالایشگاه‌ها، 
گفت: درباره نحوه محاسبه این تخفیف چند فرمول 
از ســوی وزارت اقتصاد، وزارت نفت و شــرکت ملی 

پالایش و پخش پیشنهاد شده است. 
مرتضی زمانیان توضیح داد که این پیشنهادها همچنان در حال بررسی 
و تبــادل نظر میان دســتگاه‌های مرتبط اســت و تصمیــم نهایی درباره 
فرمول محاســبه هنوز گرفته نشده اســت. به گفته او، در شرایط فعلی 
قرار بر این اســت که اعداد و مبانی قبلی همچنان معتبر باشــد و تغییر 
اساســی در آنها ایجاد نشود. زمانیان همچنین تأکید کرد: تعیین اینکه 
فرمول ســال ۱۴۰۲ ادامه پیدا کند یا فرمول جدیدی جایگزین آن شود، 
نیازمند تصمیم نهایی است و بررسی این موضوع فعلًا به تعویق افتاده 
اســت. در نتیجه، تا زمان اعلام تصمیم نهایی، مبنای فعلی محاســبات 

پالایشگاه‌ها بدون تغییر اساسی ادامه خواهد داشت.

مسکن با صکوک مرابحه مالی  تأمین 
معاون مدیرعامل بانک مســکن در امور اعتباری از 
تأمین مالی شرکت ســرمایه‌گذاری مسکن پردیس 
از طریــق انتشــار اوراق صکوک مرابحــه کوچک و 

کوتاه‌مدت خبر داد. 
بــه گفته ســعیدرضا کوهــی، بانک مســکن برای 

نخســتین‌بار پذیرش رکن ضامــن این اوراق را برای یکی از شــرکت‌های 
تابعه خود اجرایی کرده اســت. وی این اقدام را گامی مهم در استفاده 
از ابزارهــای نوین بازار ســرمایه و تقویــت همکاری میان بــازار پول و 
ســرمایه دانســت. کوهی تأکید کرد: این روش می‌تواند ضمن کاهش 
فشــار بر منابــع نقدینگی، ســرمایه در گــردش پروژه‌های ســاختمانی 
را تأمیــن و روند اجرای طرح‌های عمرانی و توســعه‌ای را تســهیل کند. 
معــاون بانک مســکن ابراز امیدواری کــرد: این الگــوی تأمین مالی در 
 ســایر شــرکت‌های تابعــه و پروژه‌های حوزه مســکن و ســاختمان نیز 

گسترش یابد.
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-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ ۱۴۰۴

سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

دهبهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه ش

  شــرکت مهندســی فکــور 
صنعــت تهــران در آســتانه عرضه اولیــه، تصویری 
از یــک مجموعه چندوجهی بــا فعالیت همزمان در 
پیمانکاری، تولید و معدن ارائه کرده است. مدیران 
فکور و ســهامدار عمده آن در نشست‌های معارفه، 
ضمن تشــریح عملکــرد مالی و عملیاتی شــرکت از 
توسعه بازارهای منطقه‌ای، افزایش سرمایه و عرضه 

سه شرکت گروه در بازار سرمایه خبر دادند.

رشد فکور از ۵ میلیون تا ۵۰۰ میلیون دلار
محمدوحید شیخ‌زاده نجار، مدیرعامل فکور صنعت، 
با اشاره به ســابقه ۳۳ ساله شرکت گفت: فکور در 
ســال ۱۴۰۴ حدود ۵۴ همــت درآمد، ۵۴.۵ همت 
دارایی و ۶.۸ همت ســود خالص داشــته و سرمایه 
ثبتی آن ۷ همت بوده است. به گفته او حجم دلاری 
فعالیت شرکت طی ۲۵ سال از حدود ۵ میلیون دلار 

به ۵۰۰ میلیون دلار رسیده است.
شــیخ‌زاده همچنین اعــام کرد: فکور با ۹ شــرکت 
فعال، چهار مجتمع تولیدی، هشــت خط تولید، دو 
مجتمــع در حال احداث و ۱۲ پروژه پیمانکاری جاری 
فعالیــت می‌کند و در افق پنج‌ســاله دســتیابی به 
ارزشی حدود ۲.۵ میلیارد دلار را هدف گرفته است.

مدیرعامــل فکور، اجــرای پروژه انتقــال آب خلیج 
فارس به فلات مرکزی و مگاپروژه‌های زنجیره فولاد و 

معدن را از نمونه‌های توان اجرایی شرکت دانست و 
گفت فکور طی سال‌های گذشته حدود ۲.۷ میلیارد 
یــورو اعتبار برای پروژه‌ها فراهم کرده و هدف‌گذاری 
ســال ۱۴۰۵ رســاندن این رقم به حدود ۳ میلیارد 

یورو است. 
او همچنین از برنامه افزایش سرمایه پس از ورود به 
بازار سرمایه خبر داد و گفت: سرمایه شرکت در یک 

دوره معقول به ۱۰ همت خواهد رسید.

ارزش‌گذاری ۲۴.۸ همتی فکور
رمضــان علی‌فلاح، معــاون مالی و اقتصــادی فکور 
صنعت، با تشــریح روند ســودآوری شــرکت عنوان 
کرد: سود خالص شــرکت اصلی از حدود ۴۱ میلیارد 
تومان در ســال ۱۳۹۵ به ۶.۱ همت در ســال ۱۴۰۴ 
رسیده است. نســبت بدهی نیز از ۸۳ درصد به ۶۷ 
درصد کاهش و نســبت مالکانه از ۱۷ درصد به ۳۳ 
درصــد افزایش یافته اســت.علی‌فلاح همچنین در 

تشــریح ارزش‌گذاری فکور اعــام کرد: چهار روش با 
وزن مساوی مورد اســتفاده قرار گرفته و در نهایت 
ارزش حقوق صاحبان ســهام شــرکت حــدود ۲۴.۸ 
همت و ارزش هر ســهم حــدود ۳۵۴۴ ریال برآورد 

شده است. 
رضا غلامی، مدیر خدمات مالی تأمین سرمایه کاردان 
و ارزش‌گــذار فکــور نیز توضیح داد کــه درآمدهای 
پیمانــکاری، تولید کنســانتره و ســود شــرکت‌های 
زیرمجموعه به‌صورت جداگانه در مدل ارزش‌گذاری 

بررسی شده‌اند.

سه عرضه در نقشه راه نماد صنعت پارس
در ســطح ســهامدار عمــده، محمــود مخدومــی، 
مدیرعامــل گروه نمــاد صنعت پارس، اعــام کرد: 
فروش تلفیقی گروه در سال ۱۴۰۴ به بیش از ۶۶.۴ 
همت و ســود خالص به ۸ همت رســیده است. به 
گفته مخدومی، برنامه ورود شرکت‌های گروه به بازار 
ســرمایه تنها به فکور محدود نمی‌شود و »فکور« و 
»کاوان« در مهر و آبان ۱۴۰۵ وارد بازار خواهند شد. 
او همچنیــن اعلام کرد: عرضــه اولیه هلدینگ نماد 
صنعت پارس نیــز برای بهمن‌ماه برنامه‌ریزی شــده 
است که در صورت اجرا، سه عرضه مهم از مجموعه 
نمــاد صنعت پارس را طی چند مــاه پیش روی بازار 

سرمایه قرار خواهد داد.

از رشد ۵۰۰ میلیون‌دلاری تا برنامه افزایش سرمایه و عرضه اولیه؛

»فکور« آماده ورود به بازار

عرضه اولیه »زشک« انجام شد
مراسم عرضه اولیه شرکت تولیدی حسنانو با نماد 
»زشــک« در ساختمان شــرکت بورس برگزار شد. 
مهدی ظهوریان امین، مدیرعامل شرکت تولیدی 
حســنانو، ورود این مجموعه به بازار ســرمایه را 
آغاز مســیری تازه برای افزایش شفافیت، توسعه 

فعالیت‌ها و ایجاد ارزش پایدار برای سهامداران دانست.
ظهوریان امین گفت: حسنانو تلاش می‌کند از ظرفیت‌های بازار سرمایه 
برای رشــد و توســعه فعالیت‌های خود بهره بگیرد. به گفته وی، این 
شــرکت طی ســال‌های گذشــته همزمان با توســعه تولید، بر ارتقای 
کیفیت، گســترش بازار، مدیریت هزینه‌ها و دســتیابی به ســودآوری 
پایدار تمرکز داشته است. وی افزایش ظرفیت تولید، توسعه بازارهای 
داخلی و خارجی و تقویت برند را از مهم‌ترین برنامه‌های آینده شــرکت 
اعــام کرد. به گفته او، ورود به بازار ســرمایه آغاز تعهدی جدید برای 

نهادینه‌کردن شفافیت در مدیریت شرکت است.
شــرکت تولیدی حسنانو با نماد »زشــک« در دوره ۳ ماهه نخست سال 
مالی منتهی به اســفند ۱۴۰۵ موفق به تحقق سود خالص ۴,۱۰۰ میلیارد 
ریالی شد که نشان‌دهنده رشد ۲۳۰ درصدی نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته اســت. درآمدهای عملیاتی »زشک« نیز در دوره ۳ ماهه منتهی 
به ۱۴۰۵/۰۳/۳۱ به رقم ۷,۲۹۶ میلیارد ریال رســید که در مقایسه با رقم 
۳,۲۹۷ میلیارد ریالی دوره مشــابه سال قبل، رشــد ۱۲۱ درصدی را نشان 
می‌دهد. همگام با رشــد فروش، سود ناخالص شرکت نیز با جهش ۱۶۲ 
درصدی از ۱,۲۵۴ میلیارد ریال در بهار ۱۴۰۴ به ۳,۲۸۱ میلیارد ریال در بهار 

۱۴۰۵ افزایش یافته است.

هشدار درباره تورم سه‌رقمی
نشســت »بررســی و تحلیل بــازار ســرمایه« ۱۳ 
مهرمــاه به همت گروه مالی اقتصــاد بیدار برگزار 
شد و متغیرهای کلان اقتصادی و وضعیت بازارها 

بررسی شد.
تیمــور رحمانــی، عضو هیــأت علمی دانشــگاه 

تهــران، گفت: نــرخ تورم حوالــی ۸۰ درصد بــوده و انتظــار می‌رود 
نــرخ بهره در ســطوح بالا باقــی بماند. او متوســط رشــد اقتصادی 
ایــران از ســال ۱۳۹۰ تاکنون را حــدود یک درصد دانســت و تاکید 
 کرد: کند شــدن انباشــت ســرمایه، اقتصاد را به ســمت رشــدهای 

پایین‌تر می‌برد.
رحمانــی ریشــه بخشــی از ناترازی‌هــا را تعهــدات گســترده دولت 
دانســت و گفــت: بازنگری در سیاســت مالــی و کاهــش تعهدات 
دولت، راه اصلی جلوگیری از حرکت اقتصاد به ســمت تورم سه‌رقمی 
اســت. به گفته او تحریم و تداوم فشــارهای خارجی می‌تواند فشار 
 تورمــی را افزایش دهــد و بانک مرکزی نمی‌تواند همواره مانع رشــد 

نرخ ارز شود.
ولیــد هــالات، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری بیدار، نیــز در این 
نشســت اعلام کــرد: ارزش دلاری بــورس از ســال ۱۳۹۹ به‌طور مداوم 
کاهش یافته اســت. او نســبت P/S بــازار را ۲.۳ اعلام کــرد و گفت: 
درآمــد شــرکت‌های بورســی نســبت بــه ســال گذشــته ۱۵۰ درصد 
افزایش یافته اســت. مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری بیدار صنایع 
 نفــت، دارو و غذایــی را از گروه‌هــای دارای رشــد قابل توجــه درآمد 

اعلام کرد.

»فپردیس« افزایش تولید می‌دهد
شــرکت صنعت تجارت پردیس آذربایجان با نماد 
»فپردیــس« در نشســت خبری معرفــی خود، از 
برنامــه افزایش ظرفیت تولید نــورد تا ۵۵۰ هزار 

تن با استفاده از تجهیزات موجود خبر داد.
احــد مهدی، رئیس هیأت‌ مدیره شــرکت صنعت 

تجــارت پردیس آذربایجان، با اشــاره به روند توســعه این شــرکت 
گفت: شــرکت دارای پروانه بهره‌برداری با ظرفیت اسمی ۳۰۰ هزار تن 
در بخــش ذوب و ۳۰۰ هــزار تن در واحد نورد اســت، اما با افزایش 
بهره‌وری و اســتفاده از توان داخلی، میزان تولید نورد به حدود ۴۲۸ 
هزار تن رســیده است. برنامه شــرکت افزایش ظرفیت تولید تا ۵۵۰ 
هزار تن با استفاده از تجهیزات موجود است و در کنار توسعه تولید، 
بازار کشورهای حاشیه خلیج فارس و کشورهای آفریقایی نیز به عنوان 

مقاصد صادراتی مورد توجه قرار گرفته‌اند.
امیرحســین محرری، مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری کاریزما، با تشریح 
روند پذیرش شــرکت در بازار سرمایه گفت: فرآیند پذیرش فپردیس از 
سال ۱۴۰۲ آغاز و پذیرش مشروط آن در فرابورس ایران در دی‌ماه ۱۴۰۳ 

انجام شده است. 
بــه گفته محــرری، تولیــد واقعی شــرکت در ۹ ماهه منتهــی به ۳۱ 
خــرداد ۱۴۰۵ حدود ۲۷۶ هزار تن شــمش بــوده و مجموع دارایی‌ها 
و بدهی‌های شــرکت به‌ترتیب حــدود ۹ و ۳ هزار میلیارد تومان ثبت 
شــده اســت. همچنین ســهم صادرات از حدود یــک درصد فروش 
 در ســال‌های گذشــته به ۱۵ درصد در ۹ ماهه نخســت ســال جاری 

رسیده است.

 همایش »روز کارگزار« به همت 
کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار برگزار شد

مالی   صنعت 
در عصر هوش مصنوعی

همایــش »روز کارگــزار« امســال بیــش از آنکه محلی بــرای مرور 
مســائل جاری صنعت باشــد، به صحنه‌ای برای ترســیم آینده بازار 
ســرمایه تبدیل شــد؛ آینده‌ای که در آن هــوش مصنوعی از یک 
ابــزار فناورانه فراتر رفته و به یکــی از محورهای اصلی تحول مدل 
کســب‌وکار نهادهای مالی تبدیل می‌شود. در این همایش، رئیس 
ســازمان بورس، مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
و کارشناســان حــوزه مالی بر ضرورت اســتفاده هدفمند از هوش 

مصنوعی و پرهیز از نگاه صرفاً تکنولوژیک به آن تأکید کردند.

تحول فناورانه در بازار سرمایه
حجت‌اله صیــدی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار، هوش 
مصنوعــی را نه یک پــروژه فناوری، بلکه یک »تحــول مدیریتی و 
حکمرانی« دانســت. از نگاه او، نحــوه مواجهه نهاد ناظر و فعالان 
بازار ســرمایه با این فناوری تعیین می‌کند کــه بازار از فرصت‌های 
آن بهره ببرد یا با پیامدهای استفاده نادرست مواجه شود. صیدی 
همچنین نگرانی درباره حذف نیروی انسانی را بی‌اساس دانست و 

تأکید کرد: همان‌طور که ورود ماشین‌حساب جایگاه حسابداران را 
از بین نبرد، هوش مصنوعی نیز می‌تواند به ارتقای نقش نیروهای 

متخصص منجر شود.

کارگزاری‌ها در عصر جدید
حســن رضایی‌پور، دبیــرکل کانون کارگزاران بــورس، نیز بر ضرورت 
بازطراحی مدل کســب‌وکار این صنعت با محوریت فناوری و هوش 
مصنوعی تأکید کرد. او گفت: نقش کارگزاری‌ها دیگر نباید صرفاً به 
اجرای معاملات محدود شود و تغییر انتظارات سرمایه‌گذاران، ارائه 
خدمات سریع‌تر و حرکت به سمت خدمات متنوع‌تر را ضروری کرده 
است. به گفته رضایی‌پور، روش‌های ســنتی مانند اسناد فیزیکی، 
امضای دستی و احراز هویت حضوری دیگر پاسخگوی نیازهای امروز 
نیســتند و شــرکت‌های کارگزاری باید با ســرمایه‌گذاری در فناوری، 
فرآیندهای خود را هوشــمند و چابک کنند. توسعه خدماتی مانند 
نگهداری دارایی، زیرســاخت‌های معاملاتی و پلتفرم‌های مشاوره‌ای 
می‌تواند به گســترش فعالیت کارگزاری‌ها کمک کند. آینده صنعت 
کارگزاری به توانایی آن در بهره‌گیری از فناوری و طراحی مجدد مدل 

کسب‌وکار برای سال‌های پیش‌رو وابسته است.

سه شرط هوشمند‌سازی بازار سرمایه
علی زرکش، مدیرعامل شــرکت مدیریت فنــاوری بورس تهران، نیز 
داده را خوراک اصلی هوش مصنوعی دانست و سه مؤلفه سرعت، 
ریســک و اعتماد را در مســیر هوشمندســازی بازار ســرمایه مهم 
ارزیابی کرد. او هشدار داد که خروجی هوش مصنوعی نباید بدون 
اعتبارســنجی مبنای تصمیم قرار گیــرد؛ چراکه خطا در صنعت مالی 
می‌تواند مســتقیماً اعتماد سرمایه‌گذاران را تحت تأثیر قرار دهد. 

در پایان برگزاری مراسم از کارگزاری‌های برگزیده تقدیر شد.

رتبهنام کارگزاری
رتبه نخست فناوری و امنیت اطلاعات آگاه

رتبه دوم فناوری و امنیت اطلاعاتبانک سامان
رتبه سوم فناوری و امنیت اطلاعات دانایان

رتبه نخست رشد در فناوری و امنیت اطلاعاتایده‌آل کوشا
رتبه دوم رشد در فناوری و امنیت اطلاعات بورس بهگزین

رتبه سوم رشد در فناوری و امنیت اطلاعاتامین آوید

اسامی و رتبه کارگزاری‌های برگزیده در مراسم روز کارگزار
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کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

seba.ir

هزینه برگزارینام دوره

 پذیرش سفارش مشتریان 
اوراق بهادار

 85,500 
میلیون ريال

 72,930 معامله‌گر برخط گروهی
میلیون ريال

پیشگامان دنیای مالی

donyayemali.com

مرکز مالی ایران

ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 کارگاه مقدمات آشنایی با 
23 مهربازار برق بورس انرژی ایران

دهمین دوره آموزشی مبارزه با 
 پولشویی سطح تخصصی 
)نظارت و تطبیق با مقررات(

29 مهر

آکادمی بورس سوری

ble.ir/s/mehdisouri_academy

زمان برگزارینام دوره

بسته آموزشی آمادگی آزمون 
FRM بین‌المللی مدیریت ریسک

 55 
میلیون ريال

 6 فیلم آموزشی سواد مالی به زبان ساده
میلیون ريال

 بسته آموزشی تحلیل تکنیکال
 با رویکرد آمادگی آزمون تحلیلگر 

CFTe خبره تکنیکال

 38,950 
میلیون ريال

گروه مالی شریف

irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
برنامه‌نویسی به زبان پایتون

 با رویکرد معاملات الگوریتمی 
در بازارهای مالی

21 مهر

22 مهرحسابرسی داخلی در اقتصاد دیجیتال

23 مهرپرورش مدیر مالی خبره
 تحلیل بنیادی صنعت پتروشیمی 

23 مهرو پالایشگاه

| مهر 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 648 |

ایده بزرگ قرن
کیوسک خارجی

امید یا هیاهو
کیوسک خارجی

شــاعر  هاینریش‌هاینــه، 
آلمانی می‌گوید: همانگونه 
از رعد  که آذرخش پیــش 
می‌آید،‌اندیشه نیز بر عمل 
مقدم اســت. این موضوع 
در مورد نوع‌دوســتی موثر 
نیــز صــادق اســت و بــه 
اثبات رسیده است. نشریه 

»اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود به بررسی این 
موضوع پرداخته و نوشــته است: نوع‌دوستی موثر، 
مکتب اخلاقی اســت که فیلسوفانی در آکسفورد آن 
را شــکل دادند و این مکتب با ســرعتی چشمگیر، از 
بــرج عاج و مکان امــن تفکر به راهروهــای قدرت و 
مراکــز تصمیم‌گیری راه یافته اســت. امروز طرفداران 
نوع‌دوســتی موثر در همه جای سیلیکون ولی حضور 
دارند و در شــرکت‌های پیشرو هوش مصنوعی جهان 
فعالیت می‌کننــد و به نوعی دولــت ترامپ را نگران 
کرده‌اند به طوری که پنتاگون تعهد داده، آمریکا هرگز 
به کشوری پایبند به نوع‌دوستی موثر تبدیل نخواهد 
شــد. وزیر جنگ آمریکا این فلســفه را نوع‌دوســتی 
معیــوب نامیده و برخی دیگر از اعضای دولت ترامپ 
آن را »ویران‌شهر« )ضد آرمان‌شهر( نامگذاری کرده‌اند.

نخســت‌وزیر بریتانیــا بــه 
عنــوان رهبــر حــزب کارگر 
بــه  در شــرایط دشــواری 
وارث  او  می‌بــرد.  ســر 
مشــکلات زیادی است که 
نخســت‌وزیر  اســتارمر،  از 
مانده  بــر جــای  پیشــین 
اســت. نشــریه »د ویک« 

در تازه‌ترین شــماره خود به بررسی تعهدات نخست 
وزیــر کنونی بریتانیا پرداخته و نوشــته اســت:‌اندی 
برنهام در نخســتین ســخنرانی خود به عنــوان رهبر 
حزب کارگر، چند برنامه و سیاســت جدید و جسورانه 
را مطــرح کرد. در گردهمایی حــزب کارگر در لیورپول 
که در آن، انبوهی از بنرهای »امید دوباره« به چشــم 
می‌خــورد، نخســت‌وزیر اعلام کرد که حــزب کارگر در 
بیانیه انتخاباتی بعدی خود متعهد خواهد شــد که 
سیســتم انتخاباتی بریتانیا را اصــاح و روابط تازه‌ای 
با اتحادیــه اروپا را پایه‌ریزی کنــد. برنهام تاکید کرد 
که »برگزیــت« بــرای بریتانیا بیش از آنکه ســودآور 
باشــد، زیان‌آور بوده اســت. او همچنین وعده داد 
 پــس از انتخابات ســازمان ملی خدمــات مراقبتی را 

تاسیس کند. 

تورم در برابر اعتماد مصرف‌کننده
تورم در بســیاری از اقتصادهای بزرگ دوباره صعودی شده و این در 
حالی است که پس از چندین ســال،‌اندکی با کاهش روبه‌رو شده 
بود. در چنین شرایطی، هر کشور با توجه به توانایی‌ها و ابزارهایی 
کــه در اختیار دارد، تــاش می‌کند تــا از اوجگیری تورم در اقتصــاد خود جلوگیری 
کند. تورم بالا یکی از عوامل نارضایتی مردم یک کشــور اســت چرا که از قدرت خرید 
آنان می‌کاهد. مقایسه کشــورها از نظر میزان تورم، وضعیت اقتصادی آنها را اشکار 
می‌کند، اما مقایســه کشورها بر مبنای اعتماد مصرف‌کنندگان، تصویر پیچیده‌تری را 
آشــکار می‌کند. به بیان دیگر، برخی کشورها که از تورم نسبتا پایینی برخوردارند، در 
زمینه اعتماد مصرف‌کنندگان نیز عملکرد بسیار ضعیفی دارند. این در حالی است که 
تعدادی از اقتصادهای نوظهور در این زمینه رتبه بسیار خوبی دارند. منظور از اعتماد 
مصرف‌کنندگان، ســطح خوش‌بینی مصرف‌کنندگان نسبت به کل اقتصاد و وضعیت 
مالی شخصی‌شــان اســت. در این گزارش، با اســتفاده از پیش‌بینی‌های ســازمان 
توســعه و همکاری اقتصادی و داده‌های موسسه ایپسوس، 17 اقتصاد بزرگ جهان 
از نظــر نرخ تورم و میزان اعتماد مصرف‌کنندگان مورد بررســی قرار گرفته و رتبه‌بندی 
شده‌اند. این 17 کشور از نظر میانگین نرخ تورم )برآورد سال 2026( و شاخص اعتماد 

مصرف‌کنندگان )سپتامبر 2026( رتبه‌بندی و در جدول معرفی شده‌اند.

گسست تورم و اعتماد
میانگیــن نرخ تورم دو کشــور ترکیــه و آرژانتین در ســال 2026 بیش از 30 درصد 
پیش‌بینی شــده است که با دیگر کشــورهای مورد بررسی تفاوت چشمگیری دارد. 
به جز این دو کشور، میانگین نرخ تورم 15 کشور دیگر بین 1.8 درصد )ژاپن( و 5.1 
درصد )برزیل( قرار دارد. در میان اقتصادهای عضو گروه 7، آمریکا با 3.6 درصد در 
صدر تورم قرار دارد و پس از آن، بریتانیا با 3.1 درصد در رتبه دوم جای گرفته است.

در همیــن حال، اعتماد مصرف‌کنندگان از الگوی متفاوتی پیروی می‌کند. به عنوان 
مثــال، هند با امتیــاز 66.9 در صدر جــدول جای گرفته و این در حالی اســت که 
آلمان، فرانســه، ایتالیا، کره جنوبی و ژاپن همه به امتیاز کمتر از 45 در این زمینه 
دست یافته‌اند. بالاترین میزان گسســت بین تورم و اعتماد مصرف‌کننده در ژاپن 
مشــاهده می‌شــود. احســاس و تمایل مصرف‌کنندگان تصویر اقتصادی بزرگتری 

شامل دستمزدها، نرخ اشتغال و انتظارات از اقتصاد را نشان می‌دهد.
یک نکته مهم را نباید از یاد برد: رتبه‌بندی حاضر به سرعت در حال تغییر است. به 
دلیل جنگ خاورمیانه که به بروز اختلال در روند عرضه انرژی منجر شده، قیمت‌ها 

به شدت افزایش یافته‌اند. 

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

هزینه برگزارینام دوره
 آمادگی آزمون کارشناس رسمی 

دادگستری بانک
 47,500 

میلیون ريال
 رویداد آموزشی، نقش آفرینی 

و شبیه‌سازی تأمین مالی
 420 

میلیون ريال
استراتژی‌های چینش پرتفو و ترید کالا: 

بازارهای داخلی و جهانی
 850 

میلیون ريال

 معماری پرتفو کالایی: 
رایگاناستراتژی‌های نوین در مس، طلا، نقره و...

شاخص اعتماد مصرف‌کنندهمیانگین تورم سالانه )درصد(کشورردیف
31.535.3ترکیه1
30.837.8آرژانتین2
5.152.2برزیل3
4.76هند4
4.548.5استرالیا5
4.150.8مکزیک6
4.150.3آفریقای جنوبی7
3.746.8اسپانیا8
3.650.5آمریکا9
3.352.9اندونزی10
3.148.2بریتانیا11
3.043.0ایتالیا12
3.044.3کره جنوبی13
2.941.4آلمان14
2.847.3کانادا15
2.540.6فرانسه16
1.839.4ژاپن17
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