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پشت پرده حق رای 
سهام عدالت

  ســهام عدالت یعنی مشارکت در 
ثروت ملی؛ کوچک شدن دولت و پایان مدیریت دولتی در 
شــرکت‌های بزرگ. اما سال‌هاست این نوع سهامداری به 
دغدغه مردم تبدیل شده است؛ مردمی که در ظاهر مالک 
محسوب می‌شوند اما حق دخل و تصرف در دارایی خود 
را ندارند. ســنگ بنای برنامه سهام عدالت از همان ابتدا 

کج نهاده شد و امروز شاهدیم که این پروژه که زمانی قرار 
بود مردم را در ثروت ملی سهیم کند، به گره کوری تبدیل 

شده که باز شدن آن غیرممکن به نظر می‌رسد. 
مشــکل اصلی به فصل ششم قانون اجرای سیاست‌های 
کلی اصــل ۴۴ مربوط می‌شــود. مــاده ۳۵ این فصل، 
مشمولان را در قالب تعاونی‌های شهرستانی و شرکت‌های 

سرمایه‌گذاری استانی سازمان‌دهی کرده است؛ اما ماده 
۳۸ همان فصل یک گام جلوتــر رفته و تصریح می‌کند، 

واگذاری نباید موجب تداوم مدیریت دولت شود. 
مدت‌هاســت نماد شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی 
 بســته شــده‌اند و سرنوشــت ســهامداران در‌هالــه‌ای 

صفحه 3 از ابهام است.

 صفحه 2 

ورود 7.5 همت پول حقیقی به بازار در یک هفته

ثبت رکورد 1030 همتی 
معاملات بورس

صفحه 7 

پایان برزخ پالایشی‌ها با دست‌اندازی به سود سهامداران

ضربه ۶۳ همتی مصوبه جدید 
بر پیکر صنعت پالایش

سرمقالهگزارشی از شش سال تغییر در قواعد نمایندگی سهامداران عدالت
پساجنگ در  بورس  یت  مامور

شــرایط  در  ســرمایه  بــازار 
پســاجنگ،  دوره  در  و  فعلــی 
بیــش از هــر زمان دیگــری به 
اتخاذ  و  اعتمادســازی  ثبــات، 
سیاســت‌هایی نیــاز دارد کــه 

بتواند از سرمایه سهامداران حفاظت کند و زمینه 
بازگشــت آرامش به معامــات را فراهم آورد. در 
چنین شرایطی، اولویت نخست سیاست‌گذاران و 
نهادهای ناظر باید جلوگیری از شوک‌های ناگهانی، 
کاهش بی‌ثباتی و ایجاد اطمینان در میان فعالان 
بازار باشــد. بدون شکل‌گیری این بستر، نمی‌توان 
انتظار داشت ســرمایه‌گذاران با اطمینان بیشتری 
در بازار حضور پیدا کنند و منابع جدیدی به سمت 
آن هدایت شــود. حفظ سرمایه ســهامداران به 
معنای متوقف کردن مســیر توسعه بازار نیست، 

بلکه پیش‌نیاز رشد پایدار آن است...

علی رحمانی

صفحه 2 

یادداشت
تصمیمات حبس  در  مردم  دارایی 

ســهام  چالش‌هــای  از  یکــی 
و  مدیریتی  ســاختار  عدالــت، 
نحوه برگزاری مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی است؛ 
تصمیم‌گیــری  کــه  مســئله‌ای 

در ایــن شــرکت‌ها و منافع اقتصــادی میلیون‌ها 
ســهامدار را تحت تأثیر قرار داده است. بخشی از 
مشکلات به ســازوکار اولیه واگذاری بازمی‌گردد. 
ســازوکاری برای نمایندگی ســهامداران و برگزاری 

مجامع پیش‌بینی شد...

مجید بهرامی

صفحه 3 

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

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 آرامش دلار 
آتش زیر خاکستر

 صفحه 6 

 ولی‌الله سیف، رئیس کل پیشین بانک مرکزی
 از ریشه‌های بی‌ثباتی بازار ارز می‌گوید: 

 صفحه 4 

حبابی که با دستور نترکید
صندوق‌های سرمایه‌گذاری اهرمی در روزهای اخیر بار دیگر با 

حباب منفی سنگین مواجه شده‌اند؛ وضعیتی که نشان می‌دهد 
کاهش مقطعی فاصله قیمت معاملاتی این صندوق‌ها با ارزش 

خالص دارایی‌ها )NAV(، به اصلاحی پایدار منجر نشده است.
بازگشت حباب منفی به محدوده ۲۰ درصد، آن هم پس از 

تأکید سازمان بورس بر ضرورت نزدیک‌ شدن قیمت تابلو به 
ارزش دارایی‌ها، این پرسش را مطرح می‌کند که چرا اقدامات 

انجام‌شده نتوانسته‌اند مانع تکرار این وضعیت شوند.

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران
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اخبـار هفته

صیدی دوباره رئیس بورس شد
با تصویب شورای‌عالی بورس، حجت‌اله صیدی بار 
دیگر به‌عنوان رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
انتخاب شــد. این تصمیــم به پیشــنهاد اعضای 
هیأت‌مدیره سازمان اتخاذ شده و به معنای تداوم 

ترکیب مدیریتی نهاد ناظر بازار سرمایه است.
بــر اســاس رای شــورای‌عالی بــورس، علیرضــا عظیمی‌پــور، مهــرداد 
مســعودی‌فر، علی نیازی و حمید یاری نیز در کنار صیدی برای یک دوره 
دیگر به عضویت هیأت‌مدیره ســازمان بورس انتخاب شــدند. مطابق 
قانــون بازار اوراق بهادار، مصوب آذرمــاه ۱۳۸۴، دوره عضویت اعضای 
هیأت‌مدیره ســازمان بورس پنج ســال اســت. ابقای تیم مدیریتی در 
شرایطی صورت می‌گیرد که فعالان بازار سرمایه انتظار دارند سیاست‌های 
باثبات، افزایش اعتماد سهامداران و بهبود شرایط معاملات در اولویت 
برنامه‌های نهاد ناظر قرار گیرد تا فرصتی برای پیگیری برنامه‌های اصلاحی، 

تقویت شفافیت اطلاعاتی و ارتقای کارایی بازار سرمایه فراهم کند.

نفتی خوراک  قیمت‌گذاری  جدید  مصوبه 
معاون اول رئیس‌جمهــوری، مصوبه جدید هیأت 
وزیــران دربــاره نحــوه محاســبه قیمــت خوراک 
تحویلــی و فرآورده‌های نفتی دریافتی در تعاملات 
شــرکت‌های تابعــه وزارت نفت با پالایشــگاه‌های 

داخلی و مجتمع‌های پتروشیمی را ابلاغ کرد.
بر اساس این مصوبه که به امضای محمدرضا عارف رسیده است، سازوکار 
محاســبه قیمت خوراک و فرآورده‌های نفتی در تعاملات فیزیکی و مالی 
میان شرکت‌های تابعه وزارت نفت، شرکت‌های بالادستی نفت و واحدهای 
پالایشی و پتروشیمی مشخص شده اســت. این مقررات شامل مواردی 
اســت که خوراک تأمین‌شــده در فرآیند تولید مصرف می‌شــود و مبنای 
تسویه حســاب طرفین خواهد بود. قیمت‌گذاری خوراک و فرآورده‌های 
اصلی تا ۳۱ شــهریور ۱۴۰۵ بر اساس ابلاغیه پیشــین وزارت نفت ادامه 
می‌یابد. از ابتدای مهر ۱۴۰۵ تا پایان دوره برنامه پنج‌ساله هفتم پیشرفت، 

محاسبات بر مبنای مصوبه جدید دولت انجام خواهد شد. 

ابلاغ فهرست سهام قابل واگذاری شرکت‌ها
ســیدعلی مدنی‌زاده، وزیر امور اقتصادی و دارایی، 
فهرست ســهام قابل واگذاری شرکت‌های اصلی در 
پرتفوی شــرکت‌های فرعی را در اجرای قانون برنامه 
هفتم پیشــرفت به دســتگاه‌های اجرایی مشمول 

ابلاغ کرد.
بر این اســاس، ســهام شــرکت‌های اصلی که تا تاریخ ۳۰ خرداد ۱۴۰۵ 
در پرتفوی شرکت‌های فرعی نگهداری می‌شدند، برای واگذاری مشخص 
شــده‌اند. این اقدام در چارچوب ماده ۵ قانون برنامه هفتم پیشــرفت 
انجام شده اســت. در فهرست ابلاغ‌شده، سهام شــرکت‌هایی از جمله 
ایران‌خودرو، سایپا، شستا، بانک پارسیان، بانک اقتصادنوین، کشتیرانی 
جمهوری اســامی ایران، صنایع پتروشــیمی خلیج فــارس، ملی صنایع 
مس ایران، فولاد خوزســتان و گل‌گهر قرار دارد. همچنین شــرکت‌های 
فعال در حوزه‌های خودروســازی، بانکی، ســرمایه‌گذاری، پتروشــیمی، 

فلزات اساسی، سیمان و دارو مشمول این فهرست هستند.

وم وستاها و مناطق محر ورود بورس به ر
معاون رئیس‌جمهوری در امور توســعه روستایی و 
مناطق محروم کشور، از انعقاد تفاهم‌نامه همکاری 
با ســازمان بورس با هدف استفاده از ظرفیت‌های 
بازار ســرمایه بــرای توســعه مناطق روســتایی و 

عشایری خبر داد.
عبدالکریم حســین‌زاده با اشاره به همکاری کارشناسان دو مجموعه طی 
دو ماه گذشــته گفت: انتشار اوراق و سایر روش‌های پیشنهادی تأمین 

مالی در معاونت اقتصادی و برنامه‌وبودجه در دست بررسی است.
حسین‌زاده تأکید کرد: بازار ســرمایه نباید تنها به تأمین مالی پروژه‌های 
بزرگ و کلان‌شهرها محدود شود، بلکه می‌تواند در توانمندسازی جوامع 
روستایی و عشایری و تأمین مالی زنجیره محصولات نیز نقش‌آفرینی کند.
اســتفاده از ابزارهای متنوع تأمین مالی و صندوق‌های نیکوکاری از جمله 
راهکارهای قابل بررســی در این زمینه است. وی بر آمادگی این معاونت 

برای گسترش همکاری‌ها با نهادهایی مانند بانک مرکزی تأکید کرد.

یت بورس در پساجنگ مامور
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازار ســرمایه در شــرایط فعلــی و در دوره 
پساجنگ، بیش از هر زمان دیگری به ثبات، 
اعتمادسازی و اتخاذ سیاست‌هایی نیاز دارد 
که بتواند از سرمایه ســهامداران حفاظت کند و زمینه بازگشت آرامش به 
معاملات را فراهم آورد. در چنین شرایطی، اولویت نخست سیاست‌گذاران 
و نهادهــای ناظر باید جلوگیری از شــوک‌های ناگهانــی، کاهش بی‌ثباتی و 
ایجاد اطمینان در میان فعالان بازار باشــد. بدون شــکل‌گیری این بســتر، 
نمی‌توان انتظار داشــت ســرمایه‌گذاران با اطمینان بیشتری در بازار حضور 

پیدا کنند و منابع جدیدی به سمت آن هدایت شود.
حفظ سرمایه سهامداران به معنای متوقف کردن مسیر توسعه بازار نیست، 
بلکه پیش‌نیاز رشــد پایدار آن اســت. هنگامی که ســرمایه‌گذار نسبت به 
آینده دارایی خود اطمینان داشــته باشــد، انگیزه بیشــتری برای ماندگاری 
و افزایش ســرمایه‌گذاری خواهد داشت. از این رو، سیاست‌های حمایتی 
باید ضمن کاهش ریســک‌های غیرضروری، از محدودیت‌های نامتناسب و 
تصمیم‌های ناگهانی که اعتماد عمومی را تضعیف می‌کنند، جلوگیری کنند.
در کنــار این موضوع، جــذب ســرمایه‌گذاران جدید و هدایــت منابع به 
سمت بازار ســرمایه اهمیت بالایی دارد. این بازار می‌تواند در تأمین مالی 
بنگاه‌های اقتصادی و حمایت از بازسازی و جبران خسارت‌های ناشی از جنگ 
نقش مؤثری ایفا کند. تحقق این هدف مســتلزم برخورداری از عمق کافی، 
ابزارهای مالی متنوع، نقدشــوندگی مناســب و حجم معاملات قابل‌قبول 
اســت؛ عواملی که باید در برنامه‌ریزی‌های دوره پســاجنگ مورد توجه قرار 
گیرند. در این میان، مسئولیت سازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان مقام 
ناظر و همچنین بورس تهــران، فرابورس ایران، بورس کالای ایران و بورس 
انرژی بســیار مهم است. این نهادها، متناسب با مأموریت خود، می‌توانند 
در ایجاد ثبات، افزایش شــفافیت، توســعه ابزارهای معاملاتی و تسهیل 
تأمین مالی نقش‌آفرینی کنند. نهادهای مالی، از جمله شــرکت‌های تأمین 
سرمایه، ســبدگردان‌ها و مشــاوران ســرمایه‌گذاری نیز باید در این مسیر 

مشارکت فعال داشته باشند.
یکی از موضوعات اساسی در شرایط کنونی، توسعه زیرساخت‌های فناوری 
و بهبود دسترســی ســرمایه‌گذاران به بازار اســت. تجربه دوره‌های بحرانی 
نشــان داده که دسترســی پایدار به ســامانه‌های معاملاتــی و اطلاعاتی، 
بخشی جدایی‌ناپذیر از اعتماد سرمایه‌گذاران محسوب می‌شود. بنابراین، 
سرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌های فنی، ارتقای ظرفیت سامانه‌ها و افزایش 
پایداری خدمات آنلاین باید در اولویت قرار گیرد. همچنین بازمهندســی و 
نوسازی سامانه کدال، به‌عنوان یکی از مهم‌ترین بسترهای انتشار اطلاعات 
شــرکت‌ها، می‌تواند کیفیت افشا و دسترسی ســرمایه‌گذاران به اطلاعات 
را بهبود بخشــد. یکپارچگی ســامانه‌های معاملاتی و پس از معاملات نیز 
ضروری است. هماهنگی بیشتر در فرآیندهای ثبت سفارش، انجام معامله، 
تســویه و مدیریت دارایی‌هــا، احتمال اختلال را کاهــش و کارایی بازار را 
افزایــش می‌دهد؛ موضوعی که می‌تواند زمینه توســعه خدمات جدید و 

افزایش مشارکت سرمایه‌گذاران را فراهم کند.
از ســوی دیگر، توســعه بازار ســرمایه بدون افزایش شــفافیت و تقویت 
زیرســاخت‌های تحلیلی امکان‌پذیر نیست. شــرکت‌های کارگزاری و تأمین 
ســرمایه در ســال‌های اخیر، به‌ویژه از طریــق ســرمایه‌گذاری در فناوری، 
توســعه دسترســی آنلاین و گســترش خدمات تحلیلی، اقدامات مؤثری 
انجام داده‌اند. توســعه شــبکه تحلیلگــری، ارائه خدمــات تخصصی‌تر و 
طراحی ابزارهای متنوع سرمایه‌گذاری، از جمله صندوق‌ها، می‌تواند آگاهی 

سرمایه‌گذاران را ارتقا دهد و به توزیع بهتر منابع در بازار کمک کند.
در این شــرایط، ســازمان بورس باید با رویکردی تســهیل‌گرانه از اقدامات 
توســعه‌ای نهادهای مالی حمایت کند. صدور مجوزهای موردنیاز، تســریع 
فرآیندهــای اداری و پرهیــز از موانــع غیرضروری می‌توانــد ظرفیت بخش 
خصوصی را در توسعه بازار فعال‌تر کند. این رویکرد، البته باید در چارچوب 
الزامات نظارتی و با حفظ حقوق ســرمایه‌گذاران دنبال شــود تا به افزایش 

ریسک‌های کنترل‌نشده منجر نشود.
تسهیل افزایش ســرمایه شرکت‌ها نیز از دیگر محورهای قابل‌توجه است. 
شــرکت‌هایی که برای توســعه فعالیت‌های خود به منابع مالی جدید نیاز 
دارند، باید بتوانند فرآیند افزایش ســرمایه، به‌ویــژه از محل آورده نقدی 
ســهامداران، را در کوتاه‌ترین زمان و بــا حداقل پیچیدگی اداری طی کنند. 
طولانی شــدن این فرآیندها هزینه تأمین مالی را افزایش می‌دهد و اجرای 
برنامه‌های توســعه‌ای را به تأخیر می‌اندازد. تســهیل افزایش ســرمایه در 
کنار توســعه ســایر روش‌های تأمین مالــی، ارتباط بازار ســرمایه با بخش 
واقعــی اقتصاد را تقویــت می‌کند. همچنین عرضه‌هــای اولیه، در صورت 
فراهم بودن شــرایط مناســب، می‌توانند جذابیت بازار را افزایش دهند و 
سرمایه‌گذاران جدیدی جذب کنند. اقدامات بورس تهران و فرابورس ایران 
برای آماده‌ســازی عرضه‌های اولیه از این منظر اهمیــت دارد. با این حال، 
موفقیت این عرضه‌ها صرفاً به تعداد شرکت‌های واردشده به بازار وابسته 
نیســت؛ بلکه کیفیت شرکت‌ها، شفافیت اطلاعات، ارزش‌گذاری مناسب و 

شرایط عمومی معاملات نیز باید مورد توجه قرار گیرد.
در مجمــوع، بازگشــت اعتماد و تقویت بازار ســرمایه در دوره پســاجنگ، 
نیازمند مجموعه‌ای هماهنگ از سیاست‌هاست؛ از حفظ سرمایه سهامداران 
و جلوگیــری از بی‌ثباتی گرفته تا توســعه زیرســاخت‌های فنــاوری، افزایش 
نقدشــوندگی، تســهیل تأمین مالی و حمایــت از نــوآوری نهادهای مالی. 
هماهنگی میان مقام ناظر، بورس‌ها، نهادهای مالی و شرکت‌های پذیرفته‌شده 
می‌تواند به بازســازی اعتمــاد و تقویت نقش بازار ســرمایه در تأمین مالی 

اقتصاد و بازگشت فعالیت‌های اقتصادی به مسیر رشد کمک کند.

ورود 7.5 همت پول حقیقی به بازار در یک هفته

ثبت رکورد 1030 همتی معاملات بورس رحمانی علی 

بورس شرکت  اسبق  مدیرعامل 
شــاخص کل که در ابتدای 
هفته گذشــته روی 8.131 
میلیــون واحــدی متوقف 
شــده بود، بــا رشــد 3.6 درصدی به رقــم 8.426 
میلیون واحد رســید و شــاخص هم‌وزن نیز با رشد 
3.4 درصــدی روی عدد 2.226 میلیــون واحد قرار 
گرفت. در طی هفته گذشته ارزش کل معاملات بالغ 
بر 1030 همت شد که رقمی بی‌سابقه در تاریخ بازار 
سرمایه بوده اســت. همچنین میزان معاملات خرد 
نیز حدود 291 همت بوده که نشان‌دهنده میانگین 
روزانه 58 همت است و ورود پول افراد حقیقی به 
بازار نیز روزانه به طور متوسط 1.5 همت و مجموعا 

7.5 همت بوده است.

بیشترین و کمترین بازده
بیشــترین بازدهــی را در میــان صنایع ســیمان )با 
رشــد 13.57 درصد(، آهن و فولاد )با رشــد 7.93 
درصد(، کانی‌های فلزی )با رشد 7.75 درصد( و سایر 
محصولات کانی غیر فلزی )با رشــد 7.34( درصد در 
اختیار داشتند. در میان بدترین عملکردهای صنایع 
نیز تولیدکنندگان مواد غذایی )کاهش 4 درصدی(، 
شــرکت‌های دارویــی )بــا کاهــش 3.7 درصدی(، 
قندی‌هــا )با کاهش 2 درصدی( و خودروســازها )با 

کاهش 1 درصدی( قرارداشته‌اند.
بــا توجه بــه رقابت‌های صــورت گرفتــه در بخش 
فولاد در بورس کالا، این هفته شــاهد رشــد ارزش 
شــرکت‌های فولادی بودیم به طوری که در این گروه 
شرکت‌های آهن و فولاد غدیر با رشد 15.7 درصدی، 
جهان فولاد ســیرجان با رشــد 14.3 و فولاد مبارکه 

با رشــد 13.8 درصدی همراه بوده‌انــد. با توجه به 
رشــد قیمت محصولات فولادی در بازار، شرکت‌های 
تولیدکننده ســنگ آهن که محصولات آنها متناسب 
با شمش فولاد قیمت‌گذاری می‌شود نیز رشد خوبی 
را تجربه کردند و در این شــرایط کگل رشدی بیش از 
15 درصد را داشــته است. در بخش کانی‌های فلزی 
غیرآهنی نیز، شاهد رشــد ارزش شرکت‌هایی مانند 
کامــا بودیم به طــوری که بازده این شــرکت نیز 15 
درصد به ثبت رسیده است. با توجه به ارائه گزارش 
عملکرد مناســب از ســوی کاما، انتظارات برای ارائه 
گزارش 6 ماهــه خوب از این شــرکت درایوری برای 

رشد ارزش سهام آن بوده است.

دارویی‌های جامانده
شرکت‌های دارویی با توجه به رشدهای مناسبی که 

از بازگشایی بازار تاکنون داشته است، از شیب رشد 
آنها کاسته شده و بخش قابل توجهی از این صنعت 
بازدهی منفی در طی هفته داشــته است، به طوری 
کــه دعبید با کاهــش 12 درصدی بدتریــن عملکرد 
هفتگی را داشــته اســت و در مقابل شــرکت‌هایی 
مانند درازک رشــد 9 درصدی را تجربه کرده است. از 
جمله اخبار منتشره در این گروه، می‌توان به معامله 
بلوکی شرکت ریشمک اشاره کرد که در روز سه‌شنبه 
شــایعاتی از انصراف خریداران به گوش رسیده و در 
میانــه روز از صف خرید به صــف فروش رفته و روز 

پایانی هفته را نیز با صف فروش به پایان رساند.

نزول دلار
بــا توجه بــه آنکــه قیمــت دلار در ابتــدای هفته 
معاملاتی گذشــته رقــم 263،700 تومان را نشــان 

می‌داد، در طی هفته تا قیمت 259،800 تومان نیز 
کاهش یافت و در نهایت هفته گذشته را با قیمت 
263،600 تومان به پایان برد. بدین ترتیب با وجود 
رشد بیش از 3 درصدی ریالی بازار سرمایه و کاهش 
دلار در طــی هفته، ارزش دلاری بــازار از رقم 101.5 
میلیــارد دلار تا 107.2 میلیارد دلار رشــد کرده و در 
نهایــت در پایــان آخرین روز هفتــه در رقم 105.4 

میلیارد دلار متوقف گردید.
نسبت پی به ای بازار نیز با شروع انتشار گزارش‌های 
شــش ماهه، روند کاهشی به خود گرفت، به طوری 
کــه از 10 واحــد به 10.2 واحد افزایــش یافت و در 

نهایت دوباره به 10 واحد کاهش پیدا کرد.

توقف طلا
طلا در بازارهای جهانی که در چهارشــنبه 22 مهر روی 
4112 دلار ایســتاده بود و بالاتر از حمایت مهم 4111 
دلاری کار خود را به پایان رســانده بود، در طی هفته 
گذشــته تا 4196 دلار رشــد کــرد و در نهایت در زیر 
قیمت 4100 دلار ایســتاد. نتیجه تغییــرات دلار در 
بازار داخلی و طلا در بازار جهانی موجب شــده است 
قیمت طلای 18 عیار روندی خنثی و نسبتا کاهشی در 
پیش بگیرد و از حدود قیمت 26.28 میلیون تومان 

به 26.03 میلیون تومان برسد.
در بخش فلزات اساســی در ســطح جهان نیز شاهد 
معاملات خنثی و بی روند مس در محدوده 14،300 تا 
14،600 دلار و روی مابین قیمت 3،700 تا 3،800 دلار 
بودیم و می‌توان گفت، در بازار جهانی در قیمت‌هایی 
قرار گرفته‌ایم که تقابل بین خریداران و فروشــندگان 

برابر و منجر به روند قیمتی خنثی شده است.

بی‌پاسخ پرسش‌  چند  و  یز«  »خانه‌ر
  

  خانه‌ریــز در حالی به ســومین مرحله عرضه 
نزدیک می‌شــود کــه هنوز ابهام‌هایــی درباره امنیت ســرمایه مردم 
و امــکان نقدکــردن آن وجــود دارد. مســائلی کــه می‌تواند وعده 
سرمایه‌گذاری آسان در بازار مسکن را با پرسش‌های جدی روبه‌رو کند.
خانه‌ریز با وعده فراهم‌کردن امکان سرمایه‌گذاری خرد در بازار مسکن، 
ســومین مرحله عرضه خــود را طی روزهــای آینده آغــاز می‌کند اما 
پیگیری‌های خبرنگار صدای بورس نشــان می‌دهــد که در کنار امکان 
ورود با سرمایه محدود، ابهام‌هایی درباره سازوکار فعالیت، پشتوانه 

حقوقی و نحوه خروج سرمایه‌گذاران از این طرح وجود دارد.
ارزش کارشناســی هر خانه‌ریز در مرحله 
جدیــد ۲ میلیــون و ۳۰۰ هــزار تومان 
اعلام شــده اســت. اما هــر ۱۰۰ واحد 
خانــه‌ ریز معادل یــک مترمربع از پروژه 
اســت. بنابراین، خرید ســهمی معادل 
یــک مترمربع بــه حــدود ۲۳۰ میلیون 
تومان سرمایه نیاز دارد. در مقایسه‌ای، 
مسئولان طرح خانه‌ریز ادعا کرده‌اند این 
رقم با قیمت آپارتمان در منطقه اجرای 
پروژه، پایین‌تر از قیمت روز مســکن در 
این منطقه است. با این حال، مقایسه 
ارزش سهم‌های یک پروژه ساختمانی با 

قیمت آپارتمان آماده به‌تنهایی نمی‌تواند مبنای مناسبی برای ارزیابی 
صرفه اقتصادی ســرمایه‌گذاری باشــد. مواردی همچون زمان تکمیل 
پروژه، هزینه‌های احتمالی، شــرایط انتقال سهم و نحوه تبدیل آن به 
مالکیت یک واحد مســکونی، از جمله مواردی است که باید پیش از 

تصمیم‌گیری برای خریداران روشن باشد.
ابهام جدی‌تر، به پشتوانه حقوقی و نظارتی خانه‌ریز مربوط می‌شود و 
این پرسش مطرح می‌شود که سرمایه‌گذاران در صورت بروز اختلاف 
یا اجرا نشــدن تعهدات به کــدام نهاد می‌تواننــد مراجعه کنند. در 
پاســخ به پرســش، متولی این پروژه همچنان شرکت سرمایه‌گذاری 
شهر و شــهرداری تهران اعلام شــد اما توضیحات مشــخصی درباره 
نهــاد ناظــر، چارچوب قانونی فعالیت طرح و ســازوکار رســیدگی به 
شــکایت‌های احتمالی ارائه نشد. البته اشــاره به شهرداری یا شرکت 
ســرمایه‌گذاری شهر و ارجاع به اعتماد عمومی برای ایجاد اعتبار برای 
این پروژه به‌خودی‌خود به معنای نبود پشــتوانه قانونی نیســت، با 

این حال برای طرحی که از مردم ســرمایه جذب می‌کند صرف معرفی 
مجموعه متولی نمی‌تواند جایگزین شفافیت و داشتن یک پشتوانه 

و سازوکار قانونی موثق برای خریداران شود.
موضوع دیگر نقدشــوندگی ســرمایه است. اعلام شــد که خریداران 
در صورت نیاز می‌توانند ســهم‌های خــود را از طریق گزینه فروش به 
دیگران واگذار کنند، البته با مجموعا ۳ درصد کارمزد! )۱ درصد سهم 
خریدار و ۲ درصد ســهم فروشــنده(. همچنین مطرح شد که قیمت 
فروش در این بخش می‌تواند بالاتر از نرخ کارشناســی باشــد اما به 
این موضوع توجه نمی‌شــود کــه چنین کاری راه را برای بازار ســیاه 
و معامــات پنهانی بــاز می‌کند. این در حالی اســت که میان امکان 
ثبت ســفارش فروش با امکان نقدکردن واقعی سرمایه تفاوت دارد، 
چــون تا زمانی که وضعیــت تقاضا در بازار ثانویه و شــرایط فروش 
ســهم‌ها به صورت شــفاف مشــخص 
نباشــد، نمی‌توان بــا اطمینــان درباره 
ســهولت خروج ســرمایه‌گذاران از این 

طرح اظهارنظر کرد.
ابهام‌هــا بــه همیــن مــوارد محــدود 
نمی‌شــود. گفته شــده که برای تعداد 
مراحل عرضه و سقف خرید برای هر کد 
ملی )که پیش‌تر و در مراحل قبل وجود 
داشــت(، تاکنون ابلاغی اعلام نشــده 
و جزئیات و محدودیت‌هــای احتمالی 
خریــد در مرحله جدید تا بدین لحظه و 
در شرایطی که عرضه مرحله سوم از روز 
شنبه ۲۵ مهر آغاز می‌شود، مشخص نیست. از سوی دیگر از مجموع 
حدود ۶۴۸ هزار خانه‌ریز تعریف‌ شــده، در دو مرحله قبلی تنها حدود 
۳۶ هزار واحد عرضه شــده اســت، آماری که نشــان می‌دهد بخش 
عمده ظرفیت عرضــه همچنان باقی مانده و برنامــه زمانی واگذاری 

مابقی واحدها نیز نیازمند شفاف‌سازی است.
در مجموع، خانه‌ریز می‌تواند امکان مشارکت افرادی را فراهم کند که 
توان خرید مستقیم مســکن را ندارند اما کوچک‌کردن مبلغ ورود به 

یک پروژه، به معنای حذف ریسک‌های سرمایه‌گذاری نیست.
وقتی پای ســرمایه مردم در میان اســت، شــفافیت درباره پشتوانه 
حقوقی، نحوه نظارت، نقدشــوندگی و حقــوق مالکانه باید پیش از 

تبلیغ مزایای طرح در اولویت قرار گیرد.
اکنون پرســش اصلی این اســت که متولیان خانه‌ریــز برای رفع این 
ابهام‌هــا چه توضیحی دارند و ســرمایه‌گذار در صورت بروز مشــکل 

دقیقا به چه سازوکاری می‌تواند اتکا کند؟

استقبال چشمگیر 
از عرضه اولیه »فکور«

امســال  اولیــه  عرضــه  هفدهمیــن 
فرابــورس ایران با ثبت رقابت ســنگین 
۲۲۸ صندوق ســرمایه‌گذاری و همراهی 
کم‌نظیر بیش از ۱.۸۶ میلیون سهامدار 

حقیقی رقم خورد.
عرضه اولیه ســهام شرکت مهندســی فکور صنعت تهران با 
نماد »فکور« در بازار دوم فرابورس ایران، با ثبت مشــارکت 
کم‌نظیر بیش از ۱.۸ میلیون سهامدار حقیقی و رقابت فشرده 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به یکی از پرجوش‌وخروش‌ترین 

عرضه‌های سال ۱۴۰۵ بدل شد.
در این رویداد که معادل ۴ درصد از کل ســهام شــرکت به 
روش ترکیبی عرضه شــد، قیمت کشف‌شــده هر ســهم در 
مرحله نخســت به ۵ هزار و ۷۹۸ ریال رســید تا این سهم با 
پشــتوانه اوراق اختیار فروش تبعی ۳۵ درصدی با سررسید 
یک‌ساله، جذابیت مضاعفی را به تالار فرابورس تزریق کند.

در جریان این عرضه، فرآیند واگذاری در دو مرحله ساختاریافته 
انجام شــد؛ در مرحله نخســت، ۷۰۰ میلیون سهم از طریق 
مکانیســم حراج میان سرمایه‌گذاران واجد شرایط عرضه شد 
که در این میان، ۲۲۸ صندوق سرمایه‌گذاری )از نوع سهامی، 
مختلط و درآمد ثابت( برای تصاحب سهام »فکور« به رقابت 
پرداختند و در نهایت ۱۰۹ صندوق و سرمایه‌گذار واجد شرایط 
موفق به خرید شدند. سپس در مرحله دوم، ۲ میلیارد و ۱۰۰ 
میلیون ســهم باقی‌مانده با قیمت ثابت کشف‌شــده، میان 
انبوه تقاضا تقسیم شد. آمارها نشان می‌دهد که ۱ میلیون و 
۸۶۷ هزار و ۴۵۶ سهامدار حقیقی و ۱ هزار و ۹۶۹ کد حقوقی 
در این مرحله مشارکت کردند و در نهایت به هر کد معاملاتی 

۱۲۴۱ سهم تخصیص یافت.
حضور پررنگ و رقابت ســنگین صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
در مرحله حراج و به‌دنبال آن، اســتقبال گســترده میلیونی 
کدهای خرد، نشــان از اعتماد عمیق بازار به بنیادهای مالی 
فکور صنعت دارد. حضــور ارکان قدرتمندی همچون تأمین 
ســرمایه کاردان بــه عنــوان متعهــد خریــد و صندوق‌های 
بازارگردانــی نهایت‌نگــر و شــهر، در کنار تعبیــه اوراق تبعی 
بــا بازدهــی تضمین‌شــده ۳۵ درصــدی تا مهرمــاه ۱۴۰۶، 
نویدبخــش معاملاتــی کم‌ریســک و آینده‌ای روشــن برای 

هفدهمین عرضه اولیه امسال فرابورس است.
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رویداد هفته
تأمین ارز کالاهای اساسی ادامه دارد

رئیــس‌کل بانک مرکــزی، بــا تأکید بــر تأمین ارز 
کالاهای اساســی اعلام کرد : تمهیــدات لازم برای 
تأمین این کالاها پیش‌بینی شده و جای نگرانی در 

این زمینه وجود ندارد.
عبدالناصــر همتــی گفــت: از ابتدای ســال جاری 

تاکنــون ۲۵ میلیــارد دلار ارز بــرای تولیــد تأمین شــده و ایــن روند 
همچنــان ادامــه خواهد داشــت. هیچ کس نگــران تأمیــن کالاهای 
اساســی نباشــد، پیش بینی‌های لازم در این باره انجام شــده اســت. 
همتــی همچنین با اشــاره به اقدامــات بانک مرکزی اظهــار کرد: روند 
رشــد نرخ دلار کاهشی شــده و انتظار می‌رود این روند ادامه یابد. وی 
انتشــار اخبار جعلی و ایجاد شوک رســانه‌ای را از تلاش‌ها برای اختلال 
در ایــن مســیر دانســت.رئیس‌کل بانک مرکزی با اشــاره بــه کاهش 
 نقدینگی در ســه ماه گذشــته، از کاهش تورم نقطه‌به‌نقطه در مهرماه 

نیز خبر داد. 

۷۰۰ همتی سقف صندوق‌های سرمایه‌گذاری افزایش 
افزایش سقف فعالیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
تابعــی از رعایت مقررات، انضباط عملکردی و احراز 

شرایط لازم است. 
علی‌اکبــر ایرانشــاهی، رئیــس مرکــز نظــارت بــر 
بــورس  ســازمان  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 

گفت: ســازمان بورس در این مســیر، علاوه بر بررسی وضعیت سرمایه 
صندوق‌هــا، رعایت ضوابط و ســوابق انضباطی آن‌هــا را نیز مدنظر قرار 
می‌دهــد. از ابتدای ســال جاری تاکنون، بیش از ۷۰۰ همت به ســقف 
فعالیت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری افزوده شــده اســت؛ رقمی که از 
افزایــش ظرفیت فعالیت ایــن نهادهای مالی در بازار ســرمایه حکایت 
دارد. با این حال، افزایش ســقف فعالیــت صندوق‌ها به معنای اعطای 
مجوزی بدون قید و شــرط نیست. صندوق‌ها برای برخورداری از ظرفیت 
بیشــتر، باید الزامات و مقررات مربوطــه را رعایت کنند و فاقد تخلفات 

انضباطی باشند.

۱۷۶ همت درآمد مالیاتی در نیمه اول سال تحقق 
رئیس‌کل ســازمان امور مالیاتی گفت: درآمدهای 
مالیاتی در نیمه نخســت ســال جاری به ۱۷۶ هزار 
میلیارد تومان رســیده که نســبت به مدت مشابه 

سال گذشته ۵۶ درصد افزایش داشته است. 
محمدهادی سبحانیان گفت: در این مدت، ۳۸.۲ 

درصــد از پیش‌بینی درآمدهای مالیاتی ســالانه محقق شــده اســت. 
درآمدهــای مالیاتی حدود ۷۰ درصد مخــارج جاری و بیش از ۵۰ درصد 
منابــع عمومی دولت را تأمیــن می‌کنند. ســبحانیان از واریز ۲۸۵ هزار 
میلیارد تومان عوارض ارزش افزوده به حساب شهرداری‌ها و دهیاری‌ها 
خبــر داد و گفت: ســهم این نهادهــا ۸۲ درصد و اعتبــارات حوزه‌های 
سلامت، ورزش و آموزش‌وپرورش ۹۳ درصد رشد داشته است. بیش از 
۹۹.۵ درصد پرونده‌های مالیاتی صاحبان مشاغل و تمام اظهارنامه‌های 
اجاره املاک به‌صورت سیستمی رســیدگی می‌شوند. در حوزه اشخاص 

حقوقی، سهم رسیدگی سیستمی به ۸۶ درصد رسیده است.

ناترازی انرژی، چالش جدی تولید و اقتصاد
رئیس اتــاق بازرگانی تهران، ناتــرازی انرژی را یکی 
از چالش‌هــای جــدی اقتصــاد دانســت و گفت: 
محدودیــت تأمین بــرق و گاز، ظرفیــت تولید را 
کاهش داده، هزینه‌های عملیاتی را افزایش داده و 
برنامه‌ریزی بنگاه‌های اقتصادی را دشوار کرده است.

محمود نجفی‌عرب با تاکید بــر ضرورت مدیریت مصرف انرژی، افزایش 
بهــره‌وری و توســعه انرژی‌هــای تجدیدپذیر افــزود: راهــکار مقابله با 
ناترازی کاهش اتلاف انرژی و استفاده از استانداردهای بهره‌وری است. 
نجفی‌عرب استانداردســازی را ابزاری اقتصادی بــرای کاهش هزینه‌ها و 
افزایش بهره‌وری دانست. وی همچنین توسعه نیروگاه‌های تجدیدپذیر 
را زمینه‌ساز فرصت‌های تازه برای سرمایه‌گذاران و شرکت‌های دانش‌بنیان 
عنــوان کرد. به گفته وی، ارزیابی کیفیت و ایمنی پنل‌های خورشــیدی، 
اینورترها و تجهیزات ذخیره‌ســازی، ضمن کاهش ریسک سرمایه‌گذاری، 

اعتماد بازار را افزایش می‌دهد.

تصمیمات حبس  در  مردم  دارایی 
ســهام  چالش‌هــای  از  یکــی 
و  مدیریتی  ســاختار  عدالــت، 
نحوه برگزاری مجامع شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی است؛ 
در  تصمیم‌گیری  که  مســئله‌ای 
این شرکت‌ها و منافع اقتصادی 

میلیون‌ها ســهامدار را تحت تأثیر قرار داده اســت. بخشی از مشکلات به 
ســازوکار اولیه واگذاری بازمی‌گردد. ســازوکاری برای نمایندگی سهامداران 
و برگزاری مجامع پیش‌بینی شــد تــا تصویب صورت‌هــای مالی، انتخاب 
هیأت‌مدیره و تقســیم سود امکان‌پذیر باشــد؛ اما بسیاری از سهامداران، 
آگاهی یا امکان مشارکت مؤثر در مجامع را ندارند. فرآیند مجامع از الزامات 
متعارف قانون تجارت و مقررات شرکت‌های بورسی فاصله گرفت و تصویب 

صورت‌های مالی و انتخاب ارکان مدیریتی با بلاتکلیفی مواجه شد. 
این ناکارآمدی در پرداخت ســود نیز نمایان است. شرکت‌های سبد سهام 
عدالت ســال‌های مالــی متفاوتی دارند و گــردآوری و انتقال ســود آنها 
مســتلزم فرآیندهای متعدد است. بنابراین ســود یک دوره گاهی در چند 
نوبت پرداخت می‌شــود. این تأخیر صرفاً تعویق پرداخت نیســت؛ ارزش 
زمانی پول، قدرت خرید ســهامداران و فرصت سرمایه‌گذاری آنان، حتی در 

صندوق‌های درآمد ثابت، از دست می‌رود. 
ریشــه بحران را باید در الگوی واگذاری جســت‌وجو کرد. الگویی که به‌ویژه 
برای دارندگان ســهام عدالت به روش غیرمســتقیم، امکان خریدوفروش و 
نقدشــوندگی را محدود کرده است. راهکاری قابل بررسی، ساختاری مشابه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری قابل معامله است که در آن هر فرد متناسب با 
ارزش دارایی خود مالک واحدهایی مشخص باشد و بتواند از منافع دارایی 
بهره‌مند شــود یا درباره نگهداری و فــروش آن تصمیم بگیرد.  مدیریت این 
صندوق‌ها می‌تواند به نهادهای مالی حرفه‌ای و واجد صلاحیت سپرده شود 
و سازمان بورس و مجموعه‌های متخصص نقش نظارتی داشته باشند. البته 
طراحی نهایی نیازمند بررســی حقوقی، مالی و کارشناســی است. همچنین 
آزادسازی بدون برنامه، ممکن است فشار فروش ایجاد کند؛ بنابراین تأمین 
منابع و بازارگردانی مؤثر ضروری اســت تا مردم بتوانند بدون ایجاد اختلال 

جدی در بازار، به منابع مالی خود دسترسی پیدا کنند.
راه‌حل، عبور از تصمیمات پراکنده و اختلاف‌نظر نهادها و اتخاذ سیاســتی 
هماهنگ برای حفظ حقوق مالکانه مردم است. تا زمانی که سهامداران حق 
انتخاب واقعی برای نگهداری، سرمایه‌گذاری یا فروش دارایی خود نداشته 

باشند، گره سهام عدالت گشوده نخواهد شد.

گزارش اطلاعات بورس از شش سال تغییر در قواعد نمایندگی سهامداران عدالت 

پشت پرده حق رای سهام عدالت
حدود ۳۰ میلیون ایرانی در روش 
غیرمستقیم سهام عدالت، مالک 
دارایی‌ای بــا ارزش حدود هزار و 
360 همت هستند؛ اما مســیر تبدیل این مالکیت 
بــه »حــق رأی« همچنان مبهــم و مناقشــه‌برانگیز 
اســت. ایراد تازه دیوان محاسبات به نحوه تعیین 
نمایندگان ســهام عدالت نشان می‌دهد که گره این 
پرونده دیگر فقط توقف نمادها نیست. سوال دیگر 
این است که چه کسی حق دارد با سهام مردم درباره 

مدیریت شرکت‌های بزرگ اقتصادی تصمیم بگیرد؟

مالکیت مردمی؛ مدیریت واسطه‌ای
ریشــه مســئله بــه فصــل ششــم قانــون اجرای 
سیاســت‌های کلی اصل ۴۴ بازمی‌گردد. ماده ۳۵، 
مشــمولان را در قالــب تعاونی‌های شهرســتانی و 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سازمان‌دهی کرده 
است؛ اما ماده ۳۸ یک گام جلوتر می‌رود و تصریح 
می‌کند، واگــذاری نبایــد موجب تــداوم مدیریت 
دولت شــود و دستگاه‌های اجرایی نیز برای انتخاب 
مدیران حق اخذ وکالت از شرکت‌های سرمایه‌گذاری 

استانی ندارند. 
در آزادسازی ســال ۱۳۹۹ اما اختیار تدوین مقررات 
انتقال ســهام به شــورای عالی بورس سپرده شد و 
شورا مأمور شــد زمینه ورود شرکت‌های استانی به 
بورس را فراهم کند. همین اختیار مبنای مجموعه‌ای 

از مصوبات بعدی شد.

سازوکار موقتی که ماندگار شد
کــرد  مقــرر   ۱۴۰۰ آذر  در  بــورس  عالــی  شــورای 
دســتگاه‌های اجرایی با هماهنگی وزارت اقتصاد به 
نمایندگی از دارندگان روش غیرمســتقیم در مجامع 
شرکت‌های ســرمایه‌پذیر رأی دهند. این تصمیم در 

ابتدا تا تعیین تکلیف نهایی سهام عدالت و حداکثر 
تا پایان همان سال پیش‌بینی شده بود.

پس از آن، کارگروه سه‌جانبه وزارت اقتصاد، شورای 
عالــی بــورس و کانون شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری 

اســتانی جایگزین شــد و در تیــر ۱۴۰۴ نیز »کمیته 
عالی نظارت بر ســهام عدالت« مسئول بررسی امور 
مجامع و انتخاب اعضای هیأت‌مدیره شــرکت‌های 
ســرمایه‌پذیر شد. در ترکیب این کمیته علاوه بر دو 
عضو غیرحاکمیتی شــورای عالی بــورس و نماینده 
کانــون، نمایندگان وزارت اقتصاد و وزارتخانه مرتبط 

نیز حضور دارند.

دو دیوان؛ دو پیام متفاوت
پیچیدگی حقوقی پرونده آنجایی بیشتر می‌شود که 
دیوان عدالت اداری در شــهریور ۱۴۰۴ درخواســت 
ابطــال بخش‌هایی از آیین‌نامه آزادســازی را رد کرد 
و اختیار شــورای عالی بورس در تنظیم مقررات این 

حوزه را مورد تأیید قرار داد.
یک ســال بعد، دیوان محاســبات بــه نحوه اعمال 
همیــن نمایندگی ایــراد گرفت و اعــام کرد تعیین 
دستگاه‌های اجرایی از جمله وزارت اقتصاد به‌عنوان 
نماینده سهام عدالت و ایجاد ساختارهای واسطه‌ای 
با »آزادسازی واقعی« و بهره‌مندی مستقیم صاحبان 
ســهام ســازگار نیســت. اکنون مناقشــه از مرحله 
نظری عبور کرده اســت. روح‌الله ایزدخــواه ۱۹ مهر 
اعلام کرد مجلس مانع بازگشــایی یک‌طرفه نمادها 
شــده و ســؤال از وزیــر اقتصاد، گــزارش نظارتی و 

تحقیق‌وتفحص نیز در دست پیگیری است. 
پیش از مسئله باز شــدن نمادها، باید روشن شود 
فاصله میان مالک واقعی و صاحب قدرت رأی چگونه 
پر خواهد شد. تا زمانی که این حلقه تعیین تکلیف 
نشــود، آزادســازی همچنان ناتمام باقــی می‌ماند. 
هفته‌نامه »اطلاعات بورس« در هفته‌های آینده نیز 
مطالب تکمیلی در خصوص ابعــاد مختلف پرونده 
ســهام عدالت و مجامع شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 

استانی منتشر خواهد کرد. 

مریم آقامحمدی
ر خبـرنگـا

پیش‌بینی جهش زمستانی 
خودرو

چشم‌انداز بازار خودرو به 
تحولات سیاسی و شرایط 
اقتصادی کشــور وابسته 
وضعیــت  اگــر  اســت. 
پرتنــش ادامــه یابــد و 
توافقــی شــکل نگیــرد، 
رونــد  تــداوم  احتمــال 

صعودی قیمت خودرو بالاست. حتی در صورت 
توافق نیز بعید اســت بــازار از افزایش قیمت 
مصــون بمانــد. چه‌بســا در نیمه دوم ســال، 
به‌ویژه زمســتان، موج تازه‌ای از رشد قیمت‌ها 
شــکل بگیرد. اما افزایش قیمت اسمی خودرو 
لزوما به معنای سودآور بودن این بازار نیست. 
آنچــه می‌توان پیش‌بینی کرد، بــالا رفتن بهای 
خودروســت و به‌تنهایی معیاری برای قضاوت 

درباره بازده واقعی سرمایه‌گذاری نیست.
تــازه علیــه خودروســازان داخلی  تحریم‌های 
نیــز اگرچه می‌توانند دسترســی بــه قطعات و 
مســیرهای تأمین را دشوارتر و پرهزینه‌تر کنند، 
احتمــالا ضربه‌ای به شــدت ســال‌های پس از 
خروج آمریکا از برجام وارد نخواهند کرد. در سال 
۱۳۹۷ خروج شرکت‌هایی مانند رنو و سیتروئن 
از بازار ایران، افت شــدید تولید و کاهش تیراژ 
خودروســازان را به همراه داشت. بااین‌وجود 
شرکت‌های داخلی به‌تدریج مسیرهای جایگزین 
و شــرکای تازه‌ای یافتند و تولید سالانه دوباره 
از مرز یک میلیون دســتگاه عبــور کرد، هرچند 
بــه اوج تاریخی خود بازنگشــت. اکنون بخش 
مهمی از همکاری‌های سابق پیش‌تر قطع شده 
است؛ بنابراین انتظار نمی‌رود تحریم‌های اخیر 

شوکی هم‌اندازه آن دوره ایجاد کنند. 

محمد علی ملاعبداللهی
کارشناس بازار خودرو

‌چشم‌انداز نزولی
در میان‌مدت

در  رمزارزهــا  بــازار 
با  میان‌مــدت همچنــان 
قیمت  اصــاح  احتمــال 
مواجه است و بیت‌کوین، 
به‌عنــوان رمــزارز اصلی و 
ممکن  بازار،  جهت‌دهنده 
اســت پیش از آغاز روند 

صعودی، افت بیشــتری را تجربه کند. بررســی 
نمودارها، داده‌های درون‌شــبکه‌ای، شــاخص 
قدرت بیت‌کوین و شــاخص قدرت دلار نشان 
می‌دهد که با وجود احتمال نوســانات مثبت 
کوتاه‌مدت، چشــم‌انداز میان‌مدت بازار نزولی 
نااطمینانی‌های  ژئوپلیتیک و  اســت. تحولات 
جهانــی نیــز می‌توانــد جذابیــت دارایی‌های 

پرریسک را کاهش دهد.
با ایــن حال، پس از اصلاح قیمتی مناســب و 
بهبود شرایط سیاسی و اقتصادی جهان، زمینه 
برای بازگشــت تقاضــا به بــازار رمزارزها فراهم 
خواهد شــد. در ایــن میان، تزریــق نقدینگی 
عامــل مهمــی در تغییر مســیر بازار اســت و 

می‌تواند به تقویت روند صعودی کمک کند.
بر این اساس، احتمال دارد نشانه‌های شکل‌گیری 
روند صعــودی بیت‌کوین در اواخر ســال ۲۰۲۶ 
یا ابتدای ســال ۲۰۲۷ نمایان شــود. در صورت 
تحقق این سناریو، برخی رمزارزها نیز ممکن است 
بازدهی بیشــتری نســبت به بیت‌کوین داشته 
باشند. ســرمایه‌گذاران باید توجه داشته باشند 
که بازار رمزارزها ریسک بالایی دارد و تصمیم‌گیری 
در آن مســتلزم دانش و تحلیل است. همچنین 
نبایــد فریــب وعده‌هــای ســودهای نجومی و 

یک‌شبه در فضای مجازی را بخورند.

سامان کریمی‌شاد
کارشناس بازار رمز ارز

‌بازدهی بورس
 در گرو انتخاب

تا  بازار سهام  چشــم‌انداز 
پایان سال همچنان مثبت 
عوامل  و  می‌شود  ارزیابی 
بنیادی شرکت‌ها از ظرفیت 
ادامه رونــد صعودی بازار 
با این  حمایت می‌کننــد. 
ریســک‌های  تداوم  حال، 

سیاســی و احتمال بــروز درگیری‌هــای نظامی، 
از جمله عواملی هســتند که می‌توانند بر روند 
معاملات اثر بگذارند. شــدت ایــن تأثیر نیز به 

ابعاد و دامنه تحولات احتمالی بستگی دارد. 
در شــرایط فعلی، نمی‌توان انتظار داشت تمام 
نمادهای بازار بازدهی یکســانی داشته باشند؛ 
ازایــن‌رو، انتخــاب ســهم بر اســاس وضعیت 
بنیــادی شــرکت، ظرفیــت ســودآوری، میزان 
تقسیم سود و شــرایط تکنیکال اهمیت زیادی 
دارد. ســرمایه‌گذاران باید به‌جای تمرکز بر یک 
صنعت خاص، فرصت‌های موجود در گروه‌های 
مختلــف را بررســی کننــد. در چنیــن فضایی، 
تنوع‌بخشی به پرتفوی از نظر گروه‌های صنعتی 
و پراکندگــی جغرافیایــی شــرکت‌ها می‌تواند 
بــه مدیریت بهتر ریســک کمک کند. بررســی 
گروه‌هایی مانند پتروشــیمی، بانــک، خودرو، 
فلزات و صنایع خدماتی و انتخاب شــرکت‌های 
دارای بنیــاد مناســب در هــر گــروه، می‌تواند 

بخشی از راهبرد سرمایه‌گذاری باشد. 
در مجمــوع، بــا وجــود ریســک‌های موجود، 
چشــم‌انداز بازار سهام برای ســال جاری مثبت 
اســت؛ اما تحقق بازدهی مطلــوب به انتخاب 
دقیق سهام و مدیریت ریسک پرتفوی وابسته 

خواهد بود.

مهدی دولت
کارشناس بازار سرمایه

سه عامل موثر 
در چشم‌انداز ارز

چشــم‌انداز بازار ارز بیش 
از هــر چیــز بــه تحولات 
تجارت  شــرایط  سیاسی، 
اثرگذاری  میزان  و  خارجی 
بانــک  سیاســت‌های 
دارد.  بســتگی  مرکــزی 
یکــی از عوامــل اثرگذار، 

محدودیت‌های ثبت سفارش و دشواری تأمین 
ارز برای واردات اســت. زمانی که فاصله نرخ ارز 
دولتی و آزاد قابل‌توجه باشــد، واردکننده برای 
فعالیت اقتصادی با ریســک بیشــتری مواجه 
می‌شــود و در صورت نبــود تضمین‌های لازم، 
ممکن اســت از واردات با نرخ‌های تعیین‌شده 
استقبال نکند. این وضعیت می‌تواند بر جریان 

واردات و عرضه کالا در بازار اثر بگذارد.
با بهبود روابط سیاســی و شکل‌گیری توافق‌های 
پایدار، نرخ ارز می‌تواند وارد مسیر کاهشی شود. 
بخشی از افزایش قیمت دلار در شرایط بحرانی، 
ناشــی از جهش انتظــارات و پیش‌خور شــدن 
ریسک‌های سیاسی است؛ در صورت کاهش این 
ریســک‌ها، امکان تخلیه بخشی از رشد هیجانی 

قیمت و اصلاح نرخ ارز وجود دارد. 
بــا این حــال، کاهش مقطعی قیمــت دلار به 
معنای تثبیت آن در ســطوح پایین‌تر نیســت. 
حتــی اگر با مداخله، نرخ ارز برای مدتی کاهش 
یابد، تا زمانی کــه متغیرهای بنیادی اقتصاد و 
شرایط سیاسی بهبود پیدا نکنند، تضمینی برای 
تداوم این روند وجــود ندارد. پایداری هرگونه 
کاهش قیمــت دلار به میــزان اعتماد فعالان 
اقتصــادی بــه سیاســت‌های ارزی و تحولات 

واقعی اقتصاد کشور وابسته است.

سیدعلی کمال 
کارشناس بازار ارز

‌طلا؛ فرصت خرید
یا انتظار 

از  اساســا  طــا  بــازار 
در  ارز  نــرخ  متغیــر  دو 
داخــل و بهــای اونــس در 
بازارهــای جهانــی تأثیــر 
می‌پذیــرد. تــا زمانــی کــه 
نــرخ ارز در محدوده‌هــای 
نوســان  تثبیت‌شــده 

ــد، انتظــار افــت شــدید و بازگشــت ســریع  کن
 قیمــت طــا به ســطوح بســیار پایین‌تــر چندان 

واقع‌بینانه نیست. 
محــدود  نوســان‌های  شــرایطی،  چنیــن  در 
ــار  ــی از رفت ــد بخش ــه‌درصدی را بای ــا س ــک ت ی
ــازار دانســت کــه لزومــا نشــانه آغــاز  طبیعــی ب
سیاســت‌های  البتــه  نیســت.  نزولــی  رونــد 
 بانــک مرکــزی در مدیریــت بــازار ارز اهمیــت 

تعیین‌کننده‌ای دارد. 
اگــر ایــن سیاســت‌ها بــه کاهــش پایــدار نــرخ 
ارز منجــر شــود، امــکان اصــاح بیشــتر قیمــت 
طــا و ســکه نیــز وجــود خواهــد داشــت؛ 
میــزان  بــه  رونــدی  چنیــن  تــداوم  هرچنــد 

اثرگــذاری اقدامــات ارزی بســتگی دارد. 
از ســوی دیگــر، چشــم‌انداز صعــودی اونــس 
جهانــی می‌توانــد در میان‌مــدت از قیمت‌هــای 
داخلــی حمایــت کنــد و اثــر کاهــش نــرخ ارز را 

تــا حــدی خنثــی ســازد. 
در ســطح جهانــی تحلیلــی مبنی بــر افزایش نرخ 
اونــس بــه 5 هــزار و 500 تــا 6 هــزار دلار را داربم 
ــازار  ــد باعــث تقویــت قیمــت در ب کــه می‌توان
داخلــی شــود. خریــداران می‌تواننــد از دوره‌های 
ــود  ــات خ ــام معام ــرای انج ــت ب ــاح قیم  اص

استفاده کنند. 

نادر بذرافشان
طلا اتحادیه  رئیس 

مجید بهرامی

مهان آرمان  توسعه  سرمایه‌گذاری  مدیرعامل 

توضیحاتمحور تصمیمتاریخ مصوبه

 مقررات اولیه۱۲ اسفند ۱۳۹۹
 پس از آزادسازی

 از نخستین چارچوب‌های پس از آزادسازی
 برای تنظیم نحوه اداره و اعمال حقوق سهام عدالت بود.

نمایندگی در مجامع ۱۶ آذر ۱۴۰۰
شرکت‌های سرمایه‌پذیر

دستگاه‌های اجرایی با هماهنگی وزارت اقتصاد مأمور شدند به 
نمایندگی از سهامداران روش غیرمستقیم در مجامع رأی دهند.

 تشکیل کارگروه ۱۳ بهمن ۱۴۰۰
سه‌جانبه

 سازوکار نمایندگی تغییر کرد و کارگروهی
  با حضور وزارت اقتصاد، شورای عالی بورس 

و کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی شکل گرفت.

 مأموریت همان کارگروه برای اعمال حقوق مالکانه ادامه فعالیت کارگروه۲۱ تیر ۱۴۰۱
و تعیین نمایندگان ادامه یافت و چارچوب آن تمدید شد.

بازتنظیم ساختار نظارت۱۶ خرداد ۱۴۰۲
 شورای عالی بورس بار دیگر نحوه نظارت

  و اعمال حقوق مالکانه را اصلاح کرد 
و زمینه تغییر ساختار قبلی را فراهم آورد.

تشکیل کمیته عالی نظارت۲۴ تیر ۱۴۰۴
 ساختار جدیدی برای نظارت بر مجامع، 
 انتخاب نمایندگان و موضوعات مدیریتی 

شرکت‌های سرمایه‌پذیر ایجاد و پنج مقرره قبلی کنار گذاشته شد.

مصوبات و شرح تصمیمات در حوزه سهام عدالت
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اهرمی؛  صندوق‌های  منفی  حباب 
چرا شکاف قیمت دوباره برگشت؟

یادداشت

دو عامــل اصلی در بازگشــت 
صندوق‌هــای  منفــی  حبــاب 
وجود  اهرمــی  ســرمایه‌گذاری 
دارد و آن محدودیــت دامنــه 
نوسان و نبود سازوکار مناسب 
برای صــدور و ابطال واحدهای 
سرمایه‌گذاری است؛ دو مسئله‌ای که باعث می‌شوند کاهش فاصله قیمت 
معاملاتی بــا ارزش خالص دارایی‌ها )NAV( لزوماً پایدار نباشــد و حباب 

منفی پس از یک دوره کاهش، دوباره به محدوده‌های قبلی بازگردد. 
هر دو عامل به یک مسئله مشترک برمی‌گردند: صندوق‌ها برای مدیریت 
فاصله قیمت با NAV به ابزارهایی نیاز دارند که در شــرایط مختلف بازار 
واقعاً قابل استفاده باشند. صرف کاهش مقطعی حباب منفی نمی‌تواند 
نشــانه حل مشــکل باشــد؛ به‌ویژه زمانی که محدودیت‌هــای موجود 

همچنان پابرجا هستند و امکان اصلاح پایدار قیمت را دشوار می‌کنند.
دامنه نوســان یکی از همین موانع اســت. قیمت صنــدوق باید بتواند 
تغییــرات ارزش دارایی‌های خود را منعکس کند، اما وقتی حرکت قیمت 
در محــدوده مشــخصی محدود می‌شــود، این هماهنگــی لزوماً اتفاق 
نمی‌افتد. ممکن اســت ارزش دارایی‌های صندوق تغییر کند، اما قیمت 
معاملاتی فرصت کافی برای همراهی با آن را نداشــته باشد. این فاصله 
در روزهای مثبت و منفی بازار قابل شکل‌گیری است و در صورت تداوم، 

می‌تواند به افزایش شکاف میان قیمت تابلو و NAV منجر شود.
در چنین شــرایطی، نمی‌توان از صندوق انتظار داشــت صرفاً با مدیریت 
عرضــه و تقاضا، فاصلــه قیمتی را به‌طور پایدار از بیــن ببرد. وقتی یکی 
از محدودیت‌هــای اصلی در ســطح مقررات معاملاتی قــرار دارد، مدیر 
صنــدوق نیز نمی‌تواند به‌تنهایی همه‌چیز را اصلاح کند. به همین دلیل، 
پیشــنهاد اصلاح دامنه نوســان از ســوی مدیران صندوق‌ها را نمی‌توان 
صرفاً درخواستی برای تسهیل معاملات دانست؛ این پیشنهاد مستقیماً 

به امکان مدیریت حباب مربوط می‌شود.
موضوع دوم، صدور و ابطال واحدهای ســرمایه‌گذاری اســت؛ ابزاری که 
در شرایط مناسب می‌تواند به تنظیم قیمت کمک کند. وقتی واحدهای 
صندوق بــا حباب مثبت معامله می‌شــوند، صــدور واحدهای جدید و 
فروش آن‌هــا می‌تواند به کاهش فاصله قیمت بــا NAV کمک کند. در 
مقابل، زمانی که قیمت واحدها پایین‌تر از ارزش دارایی‌های صندوق قرار 
می‌گیرد، خرید واحدها از بــازار و ابطال آن‌ها می‌تواند با کاهش تعداد 

واحدهای در گردش، زمینه تعدیل شکاف قیمتی را فراهم کند.
اما این سازوکار زمانی معنا پیدا می‌کند که امکان اجرای آن وجود داشته 
باشد. اگر صندوق در زمان شکل‌گیری حباب منفی نتواند به‌درستی از ابزار 
خرید و ابطال استفاده کند، یکی از راه‌های اصلاح قیمت عملًا از دسترس 
خارج می‌شــود. در این وضعیت، انتظار برای اینکــه بازار خودش فاصله 
را از بیــن ببرد، نمی‌تواند جایگزین یک ســازوکار کارآمد شــود. در واقع، 
مسئله فقط شناسایی حباب نیست؛ مهم‌تر از آن، امکان واکنش مؤثر به 
این وضعیت است. ســازمان بورس از مدیران صندوق‌ها خواسته است 
پیشــنهادهای خود را برای کاهش حباب منفی ارائه کنند، اما پیشــنهاد 
اصلاح دامنه نوســان تاکنون به تغییر عملی منجر نشــده است. همین 
موضوع نشان می‌دهد که دریافت پیشنهادها به‌تنهایی برای حل مسئله 
کافی نیست. اگر قرار است حباب منفی کاهش پیدا کند، صرفاً درخواست 
از مدیران صندوق‌ها برای کنتــرل آن کفایت نمی‌کند؛ بلکه باید ابزارهای 

لازم برای مدیریت فاصله قیمت و NAV نیز در اختیار آن‌ها قرار گیرد.
بازگشت حباب منفی، بیش از آنکه اتفاقی تازه باشد، تکرار مسئله‌ای است 
که هنوز راه‌حل پایداری برای آن پیدا نشــده است. کاهش موقت حباب 
می‌تواند خبر خوبی برای دارندگان واحدهای صندوق باشد، اما وقتی همان 
فاصله دوباره شکل می‌گیرد، نمی‌توان آن را نشانه حل مشکل دانست. تا 
زمانی که محدودیت دامنه نوسان و سازوکار صدور و ابطال اصلاح نشود، 
احتمــال تکرار این وضعیت وجود دارد. حبــاب منفی را نمی‌توان صرفاً با 
دستور از بین برد؛ برای اصلاح آن، باید امکان اصلاح قیمت را فراهم کرد.
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| مهر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 649 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/59-10/9312,450,000790,961-وآوا

9/5-10/54453,220,0003,898,335-شگویا

12/88-10/4638,270,000464,464-غگیلا

10/36-9/66275,848,5006,345,545-وگردش

11/91-9/3553,459,184871,119-بیوتیک

8/26-9/3156,769,4261,486,173-غفارس

9/78-9/0317,408,0001,822,572-فولای

6/6-8/87245,411,8001,833,359-دقاضی

7/15-8/6771,730,000976,512-نیروترانسفو

10/12-8/56288,380,8002,363,876-کاسپین

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/53167,000,8351,392,30615/92فپردیس

12/5275,400,0006,581,13812/61سباقر

12/4760,688,4311,125,96915/77سبزوا

12/4520,459,200366,56215/64اعتلا

12/4148,581,000498,59315/84رافزا

12/4182,650,000805,89214سغدیر

12/38118,500,0003,446,49315/67شکیمیا

12/3572,310,000759,96312/35درازی

12/35473,760,000333,90015/69فغدیر

12/27276,239,700862,49114/97تجلی
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب279,200360,500ساروم

 شرایط بنیادی مناسب11,10016,950همراه
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب2,3433,800تجلی
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,566رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,650آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,71617,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

 پتانسیل افزایش3,0705,000بجهرم
10نرخ فروش

موجودی مناسب مواد 17,05020,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

 ریسک پایین 25,69029,000سپاها
20در حوزه تولید و فروش 

29,00032,000شسپا
 حفظ سطح تولید ماهانه

 افزایش نسبت نرخ 
محصول به مواد اولیه

20

10جزو صنایع پیشرو 7,82010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک-11,113آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

9,93015,000غانیزان

جزو صادرات‌محور‌ترین 
شرکت‌های کشور که 
محاصره هیچ اثری در 

میزان صادرات نداشته  
افزایش نرخ دلاری 

محصولات – فروش دلار 
حاصل از صادرات به نرخ 

نزدیک به بازار آزاد

10

13,89020,000کلر
اهرم عملیاتی در زمان رشد 
دلار – پتانسیل شناسایی 
سود تسعیر ارز بااهمیت

10

ت
مد

د 
بلن

56,451100,000صندوق پرتو
پتانسیل کسب سود 
بیشتر از شاخص کل 

سهام  
40

گواهی سپرده 
پتانسیل رشد هم زمان 34,649,00050,000,000شمش طلا

40اونس طلا و قیمت دلار

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

حفظ پویایی و صندوق درآمد ثابت‌اندوخته آمیتیس
5نقدشوندگی پرتفوی

50کنترل ریسک پرتفویصندوق طلا

 وضعیت بنیادی6,7707,600غصینو
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی21,08023,100کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب11,28013,500فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب8,4109,400دسبحا

7وضعیت بنیادی مناسب4,5405,300فولاد

4

مقدم بیک‌زاده  محمدرضا 

فارابی سبدگردان  سرمایه‌گذاری  مدیر 

ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
اهرمــی در روزهــای اخیر بار 
با حباب منفی سنگین  دیگر 
مواجــه شــده‌اند؛ وضعیتــی که نشــان می‌دهد 
کاهــش مقطعــی فاصلــه قیمــت معاملاتی این 
صندوق‌ها بــا ارزش خالص دارایی‌هــا )NAV(، به 
اصلاحی پایدار منجر نشــده است.بازگشت حباب 
منفــی به محدوده ۲۰ درصد، آن هم پس از تأکید 
سازمان بورس بر ضرورت نزدیک‌ شدن قیمت تابلو 
بــه ارزش دارایی‌ها، این پرســش را مطرح می‌کند 
که چرا اقدامات انجام‌شده نتوانسته‌اند مانع تکرار 

این وضعیت شوند.

 اهرمی‌ها در صدر شکاف قیمتی
فراگیــری این وضعیت نشــان می‌دهــد که حباب 
منفــی صرفــا بــه یــک صندوق یــا عملکــرد یک 
مدیــر محــدود نبــوده و زمانی که بخــش عمده 
 NAV صندوق‌های اهرمی با فاصله‌ای قابل‌توجه از
معامله می‌شوند، بررســی عوامل مشترک موثر بر 
قیمت‌گذاری، نقدشــوندگی و ســازوکار معاملات 

اهمیت بیشتری پیدا می‌کند.

NAV بازدهی بالا، اما قیمت عقب‌تر از
یکی از نــکات قابل‌توجه در داده‌های صندوق‌های 
اهرمی، فاصله میان بازدهی یک‌ســاله و وضعیت 
فعلــی قیمــت آن‌هــا نســبت بــه ارزش خالص 
دارایی‌هاســت.صندوق »دوایکــس« بــا بازدهی 
یک‌ســاله ۵۴۵.۶۴ درصدی در صدر این گروه قرار 

دارد و تنها صندوقی است که در داده‌های موجود 
با حباب مثبت ۰.۹۵ درصدی معامله می‌شود.

ایــن ارقــام نشــان می‌دهــد کــه ثبــت بازدهی 
قابل‌توجه در یک دوره یک‌ســاله، لزوماً به معنای 
معامله واحدهای صندوق در نزدیکی ارزش خالص 
دارایی‌ها نیســت. البته بازدهی گذشته به‌تنهایی 
معیار کافی برای تعیین ارزندگی فعلی نیست؛ زیرا 
قیمت بازار و NAV تحت تأثیر شــرایط معاملاتی، 
انتظــارات ســرمایه‌گذاران و ریســک‌های پیش‌رو 
قرار دارند. در نتیجه، مقایســه بازدهی یک‌ساله با 
حباب فعلی بیش از آنکه به‌تنهایی نشانه ارزندگی 
یا گران‌بودن یک صندوق باشــد، ضرورت تفکیک 
 عملکرد گذشــته از وضعیت کنونی قیمت‌گذاری را 

نشان می‌دهد.

چرا دستور سازمان بورس اثر ماندگار نداشت؟
بازگشــت حبــاب منفــی صندوق‌هــای اهرمی به 
محــدوده ۲۰ درصــد، در شــرایطی رخ داده کــه 
ســازمان بورس پیش‌تر از مدیران این صندوق‌ها 
خواســته بود برای کاهش فاصله اقــدام کنند.با 
این حال، کاهش مقطعی حباب و بازگشت دوباره 
آن نشــان می‌دهد که برای حل این مسئله، صرف 
تأکید بر کاهش شکاف قیمتی کافی نیست و باید 

موانع عملیاتی مورد توجه قرار گیرند.

اهرمی‌ها چه در پرتفوی دارند؟
بررســی ترکیب دارایی صندوق‌های اهرمی نشــان 
می‌دهد ســهام شــرکت ملی صنایع مس ایران با 

نمــاد »فملــی« در پرتفــوی چند صنــدوق حضور 
دارد و در کنــار آن، نمادهای پالایشــی، هلدینگی 
و ســرمایه‌گذاری نیز ســهم قابل‌توجهی از دارایی 
برخی صندوق‌ها را به خــود اختصاص داده‌اند. با 
این حال، وزن دارایی‌هــا در صندوق‌های مختلف 
متفاوت اســت و همین تفاوت، مقایسه عملکرد 
و وضعیــت معاملاتــی آن‌ها را اهمیت بیشــتری 
می‌دهــد.در صندوق »اهــرم«، »فملی« با ســهم 
۱۳.۴۶ درصدی در صدر ترکیب اعلام‌شده قرار دارد 
و پــس از آن »وغدیر« با ۵.۵۵ درصد و »شــپنا« 
با ۴.۲۶ درصد دیده می‌شوند. در صندوق »توان« 
نیز سهم »فملی« به ۹.۶۶ درصد می‌رسد؛ »وغدیر« 
با ۹.۳۴ درصد و »شپنا« با ۷.۸۲ درصد در رتبه‌های 

بعدی قرار دارند.
در صندوق »دوایکس«، سهم »فملی« ۱۵.۱۲ درصد 
اســت و »فولاد« بــا ۶.۶۳ درصــد و »تاپیکو« با 
۵.۴۶ درصد دیگر دارایی‌های عمده اعلام‌شده این 
صندوق هستند. در صندوق »جهش« نیز »فملی« 
۸.۹۸ درصد، »شپنا« ۵.۷۹ درصد و »شستا« ۴.۱۹ 
درصــد از ترکیــب دارایی‌ها را تشــکیل می‌دهند. 
صندوق »شــتاب« هم ۶.۸۴ درصد از دارایی خود 
را بــه »وغدیر«، ۶.۸۱ درصــد را به »فملی« و ۶.۸۰ 

درصد را به »شپنا« اختصاص داده است.
در صندوق »بیدار«، »فملی« با سهم ۱۰.۴۱ درصدی 
در کنــار »دعبید« بــا ۷.۳۹ درصد و »شــتران« با 
۶.۱۹ درصــد قــرار دارد. ترکیــب دارایــی صندوق 
»موج« نیز شامل ۱۳.۰۳ درصد »تاصیکو«، ۱۰.۷۳ 
درصد »فملی« و ۱۰.۴۰ درصد »وخارزم« است. در 

صندوق »نارنــج اهرم« نیز »کالا« با ســهم ۱۲.۹۵ 
درصدی، »دعبید« با ۱۱.۹۸ درصد و »افق« با ۹.۳۱ 
درصــد از دارایی‌های اصلی اعلام‌شــده به شــمار 
می‌رونــد.در مقابــل، ترکیب صندوق »پیشــران« 
تفاوت محسوســی با صندوق‌هایی دارد که سهام 
شــرکت‌های بورسی در آن‌ها ســهم بیشتری دارد؛ 
به‌طــوری کــه ۲۰ درصد از دارایی ایــن صندوق به 
اوراق تأمین مالی عالیس اختصاص یافته اســت.
این داده‌ها نشــان می‌دهد برخی نمادها، به‌ویژه 
»فملی«، در پرتفوی چند صندوق تکرار شــده‌اند؛ 
اما نمی‌توان صرفاً بر اساس ترکیب دارایی‌ها، علت 

تفاوت‌ها را قضاوت کرد.

 ۸۲ همت دارایی تحت مدیریت؛ 
مقیاس بزرگ صندوق‌های اهرمی

مجموع دارایی تحــت مدیریت صندوق‌های مورد 
بررســی تــا ۱۹ مهرماه به حدود ۸۲ همت رســیده 
اســت؛ رقمی که مقیاس قابل‌توجه این ابزارها در 
بازار ســرمایه را نشان می‌دهد. با وجود این حجم 
از دارایی، بازگشــت حباب منفــی در بخش عمده 
صندوق‌ها نشــان می‌دهد که بزرگــی منابع تحت 
مدیریت به‌تنهایی برای نزدیک نگه‌داشــتن قیمت 

معاملاتی به ارزش خالص دارایی‌ها کافی نیست.
در چنین شــرایطی، مســئله حباب منفی صرفاً به 
اختلاف میان دو عدد روی تابلو محدود نمی‌شود؛ 
بلکه کارایی سازوکار معاملاتی، امکان تأمین منابع 
برای صدور و ابطــال و نقش بازارگردان در تعدیل 

عرضه و تقاضا نیز اهمیت پیدا می‌کند.

محمدعلی ایروانیان
خبـر‌نگار

بازگشت فاصله قیمت تابلو با NAV به محدوده ۲۰ درصد، ناکامی راهکارهای مقطعی را آشکار کرد

حبابی که با دستور نترکید
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صندوق‌های اهرمی  فعال در بازار سرمایه 

نوسان  دامنه   اصلاح 
نیست کافی  به‌تنهایی 

عزت‌الله طیبی، مدیرعامل سبدگردان کاریزما، 
با اشــاره به تداوم حباب منفــی صندوق‌های 
اهرمــی، اصلاح هم‌زمان چند ســازوکار را برای 

کاهش پایدار این فاصله ضروری دانست.
وی بــا تأکید بــر نقش دامنه نوســان گفت: 

دامنه نوسان صندوق‌های اهرمی باید دست‌کم یک‌ونیم تا دو برابر 
دامنه نوســان بازار باشــد. اگر دامنه نوسان بازار سه درصد است، 
افزایش دامنه صندوق‌های اهرمی به محدوده پنج تا شش درصد 

می‌توانــد به کاهش فاصلــه قیمت معاملاتی بــا ارزش دارایی‌ها 
کمک کند.

طیبــی توضیــح داد: صندوق‌های اهرمی در شــرایط صعودی بازار 
می‌توانند به‌عنوان ابزاری پیشــرو مورد توجه ســرمایه‌گذاران قرار 
گیرند و در شــرایط منفی نیز متناســب با چشــم‌انداز بازار، حباب 

منفی بیشتری را تجربه کنند. 
مدیرعامل ســبدگردان کاریزما در ادامه گفت: این صندوق‌ها برای 
تأمین منابع با صندوق‌هــای درآمد ثابت رقابت می‌کنند؛ در حالی 
کــه به دلیل نرخ‌های متفاوت و ســازوکار صــدور و ابطال، جذب 

منابع برای آن‌ها دشوارتر شده است. 
وی افزود: نبود ســازوکار مؤثر بازارگردانی باعث شده است نقش 
مدیــر صندوق در بســیاری از موارد بــه صدور و ابطــال واحدها 

محدود شــود. در این شــرایط، می‌توان از ظرفیت نهادهای مالی 
بزرگ برای بازارگردانی استفاده کرد 

طیبــی در ادامــه، امــکان انجام معامــات صندوق‌هــای اهرمی 
در معامــات خارج از ســاعت عادی بــازار را نیز به‌عنــوان یکی از 
پیشنهادهای مطرح‌شده از سوی این مجموعه عنوان کرد و گفت: 
در صورت فراهم‌شــدن چنین امکانی، مدیر صنــدوق می‌تواند در 
شــرایط افزایش تقاضا، واحدهای خود را در این سازوکار بازخرید 

و ابطال کند و از این طریق به کاهش سریع‌تر حباب کمک شود.
وی همچنین از پیگیری راه‌اندازی مجدد ســازوکار کارت‌های مورد 
اســتفاده نهادهای مالی خبر داد و اظهار داشــت: این موضوع در 
مجموعــه کاریزما در حال پیگیری اســت و راه‌اندازی مجدد آن به 
ابلاغ دستورالعمل مربوط از سوی بانک مرکزی وابسته خواهد بود.
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5 بازار کـالا

تلاطم جهانی و تحول بازار کالا
یادداشت

در  ژئوپلیتیک  ریســک‌های  تشــدید 
ســطح بین‌المللــی طــی ســال‌های 
اخیــر، نوســانات کم‌ســابقه‌ای را بر 
بازارهــای جهانــی کالا )کامودیتی‌ها( 
تحمیل کرده اســت. ایــن تکانه‌های 
قیمتــی، در کنار متغیرهــای اقتصاد 

کلان بین‌المللــی، به‌ویــژه جهت‌گیری‌های انقباضــی بانک‌های مرکزی و 
تغییرات نرخ بهره در اقتصادهای توســعه‌یافته، محیطی پرریســک برای 
قیمت‌گــذاری دارایی‌های پایه ایجاد کرده اســت. بازتاب این تلاطم‌ها، 
همراه با نوســانات نرخ ارز در داخل کشور، سازوکار قیمت‌گذاری در بازار 
فیزیکــی و بازارهای مالی بــورس کالای ایران را تحت تأثیــر قرار داده و 

دوره‌ای تازه از بازآرایی جریان نقدینگی را رقم زده است.
اگــر تا پیش از این، دامنه نوســانات ســنگین روزانه عمدتــاً به فلزات 
گرانبها نظیر طلا و نقره محدود می‌شــد، در یکی دو ســال اخیر شــاهد 
ســرایت جهش‌های قیمتی به ســایر کامودیتی‌ها از جمله مس، سرب، 
روی و مشــتقات نفتی بوده‌ایم. این تحولات، اهمیت مدیریت ریسک 
و دسترســی به ابزارهای متنوع ســرمایه‌گذاری را افزایش داده است. در 
چنین شــرایطی، بازارهای مالــی مبتنی بر کالا می‌تواننــد با فراهم کردن 
امکان ســرمایه‌گذاری شــفاف‌تر، نقــش مؤثری در ســامان‌دهی جریان 

نقدینگی ایفا کنند.
بــورس کالای ایران با درک این موقعیت و تغییر رویکرد از تمرکز صرف بر 
بازار فیزیکی به ســمت تعمیق ابزارهای مالی و مشــتقه، گام‌های مؤثری 
برداشته است. راه‌اندازی بیش از ۱۳ دارایی پایه جدید و توسعه ابزارهای 
بهادارسازی کالا، نظیر گواهی‌های سپرده کالایی روی فلزات و محصولات 
پتروشیمی، بستری شــفاف برای مدیریت ریسک نوسانات فراهم آورده 
و اســتقبال فزاینده سرمایه‌گذاران را به همراه داشته است. توسعه این 
ابزارها همچنین می‌تواند به کشــف قیمت کارآمدتر و افزایش شفافیت 

معاملات کمک کند.
آمارها گواه این تحول ســاختاری هســتند؛ مســیری که از اوراق زعفران 
آغاز شــد و با گواهی شــمش طلا به اوج رســید. امروز حجم معاملات 
شــمش طلا از روزانه ۲ تا ۳ کیلوگرم به ارقامــی در حدود ۳۰۰ کیلوگرم 
رســیده است. هم‌زمان، ارزش معاملات روزانه گواهی‌های سپرده کالایی 
از سطوح ۵۰۰ تا ۶۰۰ میلیارد تومان به بیش از ۶ تا ۷ هزار میلیارد تومان 
افزایش یافته و ارزش بازار صندوق‌های کالایی نیز با عبور از محدوده ۴۰ 

هزار میلیارد تومان، پویایی این بازار مالی را نشان می‌دهد.
گســترش ابزارهای مالی کالامحور می‌تواند بــه افزایش عمق معاملات، 
توزیــع بهتر ریســک و فراهم شــدن مســیرهای متنوع‌تر بــرای حضور 
ســرمایه‌گذاران حقیقــی و نهــادی منجــر شــود. همچنیــن، امــکان 
سرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در دارایی‌هایی مانند طلا و سایر کالاها، نیاز 
به نگهداری فیزیکی دارایی را کاهش می‌دهد. تداوم این روند به تقویت 
زیرســاخت‌های معاملاتی، ارتقای ســواد مالی ســرمایه‌گذاران و توسعه 

سازوکارهای مدیریت ریسک وابسته است.
با توجه به احتمال تداوم نااطمینانی‌های ژئوپلیتیک و نوسانات جهانی 
در افق یکی دو ســال آینده، مأموریت اصلی بورس کالا همچنان توسعه 
»ابزارســازی نوین« خواهد بود. تنوع‌بخشی به ابزارهای مشتقه، طراحی 
صندوق‌های کالایی با ســازوکارهای جدید و پیونــد این ابزارها با تأمین 
مالی زنجیره تولید، می‌تواند نقدینگی سرگردان را به سمت سرمایه‌گذاری 

شفاف‌تر و تأمین مالی بخش واقعی اقتصاد هدایت کند.
در این مســیر، توســعه ابزارهایی که امکان پوشــش ریسک نوسانات 
قیمت مــواد اولیه را بــرای بنگاه‌ها فراهــم می‌کنند، بــه مدیریت بهتر 
هزینه‌هــا و افزایــش قابلیت پیش‌بینــی فعالیت‌هــای اقتصادی کمک 
خواهد کرد. در نهایت، تقویت پیوند میان بازارهای مالی و بخش واقعی 
اقتصاد می‌تواند جایگاه بورس کالا را در تجهیز منابع، مدیریت ریسک و 

پشتیبانی از رشد تولید کشور ارتقا دهد.

جنگ در خاورمیانه، بازارهای 
و  پایــه  کالاهــای  جهانــی 
از  دوره‌ای  وارد  را  اساســی 
نوسانات کم‌ســابقه کرده است؛ اما برخلاف تصور 
اولیه، اثر این بحران بر همه بازارها یکســان نبوده 
و مســیرهای قیمتی متفاوتی را رقم زده است. از 
جهش بیش از ۵۰ درصــدی نفت برنت و افزایش 
قیمت بســیاری از محصولات نفت‌پایــه گرفته تا 
افــت قابل‌توجه طلا و نقره، تحولات اخیر نشــان 
می‌دهد که در بازارهای جهانی، علاوه بر ریسک‌های 
ژئوپلیتیکی، عواملی همچون ارزش دلار، نرخ بهره، 
هزینه انرژی، اختلال در زنجیره تأمین و چشم‌انداز 
تقاضــا نیز نقشــی تعیین‌کننده دارنــد. در همین 
حال، بازار فلزات پایه و محصولات کشــاورزی نیز 
تحــت تأثیر ترکیبی از نگرانی‌هــای عرضه، افزایش 
هزینه‌های تولیــد و حمل‌ونقل و تحولات اقتصاد 
جهانــی، مســیرهای متفاوتی را تجربــه کرده‌اند. 
بررســی تغییــرات قیمت‌هــا از آغاز جنــگ در ۲۷ 
فوریه، تصویری متفاوت از برندگان و بازندگان این 
بحران در بازارهای جهانی ترسیم می‌کند؛ تصویری 
کــه در ادامه، بــا تمرکز بر بازار نفــت، فلزات، طلا 
و نقــره و محصولات کشــاورزی، ابعاد مختلف آن 

بررسی می‌شود.

نفت؛کانون اصلی شوک قیمتی جنگ
نگاهــی به وضعیت بازارهــای جهانی کالاهای پایه 
و اساســی نشــان می‌دهد این بازارهــا در دنیا در 
مقایسه با 27 فوریه که آمریکا و رژیم صهیونیستی 
بــه ایران حملــه کردند علاوه بــر تغییر جهت‌های 
متعدد، دچار تضادهایی نیز هستند که از اثرگذاری 
متفاوت تنش‌هــای خاورمیانه بــر بازارها حکایت 
دارد. طبیعتــا بازار نفت اولیــن و مهم‌ترین بازاری 
اســت که از این اتفاق تاثیر پذیرفته که به سرعت 
اثر آن بر کالاهایی که از نفت و گاز مشتق می‌شوند 
نیز محسوس است. در حال حاضر با همه نوساناتی 
کــه بازار نفت تجربه کرده، قیمت نفت برنت بیش 
از 50 درصد در مقایســه با روز اول جنگ افزایش 
یافتــه و این رقــم برای نفــت آمریــکا 38 درصد 
است. بســیاری از کالاهای نفت پایه نیز متناسب 
بــا افزایش قیمت نفــت و گاز با رشــد قیمتی در 
محــدوده 25 تا 50 درصد روبرو شــده اند و برخی 
کالاها که اصطلاحــا کالاهای جایگزین محســوب 
می‌شوند و پایه نفتی ندارند، اما در نتیجه کاهش 
عرضه این محصولات، با رشــد روبرو شده اند. به 
عنوان مثال قیمت کائوچــوی مصنوعی در نتیجه 
افزایش قیمت نفت و گاز با رشد 40 درصدی روبرو 
شــده و این موضوع روی قیمت کائوچوی طبیعی 
نیز اثر گذاشــته و با این که تولید این محصول در 
مالزی و تایلند و چین تحت تاثیر جنگ نیست، اما 

28 درصد افزایش را تجربه کرده است. 

چرا قیمت طلا و نقره کاهش یافت؟ 
در بازار طــا نیز قیمت این فلــز گرانبها که انتظار 
می‌رفــت بــه دلیــل ریســک‌های جهانی با رشــد 

روبرو شــود، 19.3 درصد کاهــش قیمت را تجربه 
 کــرده و نقره نیز با کاهــش 34.5 درصدی مواجه

شده است. 
هــم اکنــون، طلا بــا دلار قیمت‌گذاری می‌شــود. 
تقویــت دلار معمــولًا خرید طلا را بــرای دارندگان 
ســایر ارزها گران‌تر کرده و فشــار کاهشــی ایجاد 
می‌کند. از سوی دیگر با افزایش بازده اوراق خزانه 
آمریکا، نگهداری اوراق برای سرمایه‌گذاران جذاب‌تر 
از دارایی بدون ســودی مانند طلا شده است. این 
در حالی اســت که در این مدت تصورات نادرست 
بازار از کاهش نرخ‌های بهره در ایالات متحده باعث 
شــد تا این بازار به شــدت تحت تاثیر قرار بگیرد؛ 
به خصوص این که پس از رشــدهای شــدید طلا، 
سرمایه‌گذاران و صندوق‌ها بخشی از موقعیت‌های 
خود را بستند و این مسئله یک اصلاح قابل‌توجه 

ایجاد کرد.
در ســوی دیگر خروج سرمایه از صندوق‌های قابل 
معامله مبتنی بر طلا تقاضــای مالی برای فلز زرد را 
کاهــش داد؛ درحالیکه خریدهــای بانک‌ مرکزی به 
عنوان یکی از موتورهای مهم بازار طلا در سال‌های 
اخیر، ناگهان و در پی جنگ کاهش یافت و موضوع 

انرژی به حرف اول اقتصاد جهان تبدیل شد.

در بــازار نقره نیــز افزایــش ارزش دلار در ماه‌های 
گذشــته روی قیمت فشار آورد. واقعیت آن است 
که نقــره مانند طلا ســود دوره‌ای ایجاد نمی‌کند. 
بنابرایــن وقتــی بــازده اوراق خزانه بــالا می‌رود، 
جذابیــت نگهداری نقــره کاهش می‌یابــد و این 
موضوع در شــش ماه گذشته برای سرمایه‌گذاران 

مسجل شد.
از ســوی دیگر از آنجا که نقره نســبت به طلا بازار 
کوچک‌تر و نوسانی‌تری دارد، بعد از یک دوره رشد 
شــدید، خروج معامله‌گران کوتاه‌مدت باعث افت 

قیمت شدید در این بازار شد. 
بــا این حال بخــش بزرگی از مصــرف نقره صنعتی 
اســت کــه از جملــه در پنل‌هــای خورشــیدی، 
الکترونیک، خودرو و تجهیزات برقی به کار می‌رود 
و همین موضوع احتمال بازگشــت بازار نقره را در 
نتیجه تقاضای واقعی افزایش داده اســت که در 
آینده قابل بررســی است. در این بین نقره معمولًا 
حرکت‌های شدیدتری نســبت به طلا دارد و وقتی 
طــا و نقره پــس از یک رشــد بــزرگ وارد اصلاح 
می‌شوند، نقره می‌تواند افت بسیار بیشتری نشان 
دهد که طبــق نمودار و آمارهای اعلام شــده این 

اتفاق نیز افتاده است.

از افت فلزات تا جهش محصولات کشاورزی
در بازار فلزات اما مســیر تغییرات متفاوت است. 
بهای اکثر فلزات پایه یا رشــد محــدودی را تجربه 
کــرده و یا حتــی برعکس با کاهــش قیمت روبرو 
شده اســت. به عنوان مثال سرب و آلومینیوم در 
این مــدت به ترتیب 5 درصــد و یک درصد افت 
قیمــت را تجربــه کرده انــد. نیکل هــم 7 درصد 
کاهش یافته اما مس با رشــد 10.4 درصدی، روی 
با رشــد 12 درصدی روبرو شده اند. سنگ آهن نیز 

در حدود 8 درصد کاهش یافته است. 
همــه انــواع محصــولات کشــاورزی نیز با رشــد 
قیمت‌هایی بین 13 تا 24 درصدی روبرو شــده‌اند 
که بخش مهمی از آن نتیجه رشد قیمت کودهای 
شــیمیایی در نتیجــه بحران ایــن محصول در پی 
جنگ خاورمیانه بوده اســت. در بــازار فلزات پایه 
اما چند دلیل عمــده در این مدت، حرکت قیمتی 
را تحــت تاثیر خود قرار داده اســت کــه از جمله 
می‌توان بــه افزایش ریســک اختــال در عرضه، 
جهش هزینه انــرژی، افزایش هزینــه حمل‌ونقل 
دریایی، نگرانی دربــاره تنگه هرمز و خلیج فارس و 

افزایش تقاضای احتیاطی اشاره کرد. 
جنگ باعث شــد بازار احتمــال اختلال در تولید و 
صــادرات فلزاتــی مانند آلومینیــوم، مس، روی و 
فولاد را جدی‌تر بگیرد و حتی اگر معدن یا کارخانه 
مســتقیماً آسیب ندیده باشــند، افزایش ریسک 
منطقه‌ای می‌تواند قیمت را بالا ببرد. این در حالی 
است که تولید فلزات پایه، به‌خصوص آلومینیوم، 
روی و مس، انرژی‌بر اســت و افزایش قیمت نفت 
و گاز و نگرانــی درباره دسترســی به انــرژی، هزینه 
نهایی تولید را بالا می‌برد. در حوزه لجســتیک نیز 
مشــکلات بیشــماری در این دوره تجربه شده، از 
جمله افزایش نرخ کرایه کشتی، بیمه جنگ، هزینه 
ســوخت، زمان حمل، هزینه تغییر مسیر کشتی‌ها 
و ... کــه همگی باعث افزایش قیمت تمام‌شــده 

فلزات در مقصد شده است.
این در حالی است که بازار فقط به صادرات فلزات 
ایــران نگاه نمی‌کند؛ بلکه به جریــان انرژی و مواد 
اولیــه از منطقه نگاه می‌کند و اگــر احتمال دهد 
اختلال در تردد کشتی‌ها ایجاد شود، قیمت انرژی 
و هزینه حمل افزایش پیدا می‌کند و این افزایش 
هزینــه به زنجیره فلزات منتقل می‌شــود. کاهش 
موجودی انبارهای بورس فلزات نیز مشکل دیگری 
بــود که در این مدت مزید بر علت شــده اســت؛ 
وقتی موجودی انبارهای LME یا ســایر مراکز مهم 
پایین باشــد، بازار نسبت به هرگونه اختلال عرضه 
حساس‌تر می‌شــود و در چنین شرایطی حتی یک 
اختلال نسبتاً کوچک می‌تواند قیمت را به سرعت 

بالا ببرد و در این مدت این اتفاق افتاده است.
از سوی دیگر نباید از تاثیر چین به عنوان بزرگ‌ترین 
مصرف‌کننده بســیاری از فلزات پایــه جهان غافل 
شد. همزمان با جنگ، انتظارات بازار درباره تحریک 
اقتصادی چین، زیرساخت، خودروهای برقی، شبکه 
برق و انرژی‌های تجدیدپذیر افزایش پیدا کرده که 

تقاضای مورد انتظار فلزات را بالا برده است. 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/6-11/1547,154,000613,081-مداران

9/06-10/429,743,200252,680-لابسا

10/95-10/11,515,920,0008,423,061-دعبید

7/34-9/9821,304,400839,775-غدشت

12/27-9/8331,017,0001,824,867-ختور

3/49-9/7948,608,5181,159,534-غانیزان

10/04-9/51761,250,0003,813,505-سیسکو

8/11-9/4517,440,000204,586-نمرینو

11/64-9/1933,690,000451,809-لپارس

6/47-9/1747,738,8801,335,861-دکیمی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,529,600331,40414/1 14/10 پسهند

283,915,346468,11215/9 12/53 سآبیک

282,874,860355,39015/89 12/53 سمازن

119,312,000327,16215/88 12/51 سفانو

144,120,000959,19115/87 12/51 سبجنو

709,000,0002,222,57715/85 12/50 سفارس

20,886,8831,002,08815/85 12/50 غزنجان

828,520,000379,82015/84 12/49 سیتا

198,896,0001,154,30215/69 12/48 سشرق

757,097,59417,640,41011/04 12/44 مبین

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب4,1805,000فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش30,50036,600مارون

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش64,60077,520اروند

ت
مد

د 
بلن

p/e15 مناسب، رشد نرخ فروش6,7108,387غصینو

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک -22,082)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,94517,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

15پرتفوی بهینه از بازار سهام54,26667,800داریوش

15پرتفوی بهینه در صنعت 30,79638,500پترو داریوش

6سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب6,7707,800غصینو

10وضعیت بنیادی مناسب4,3104,800ومعادن

10وضعیت بنیادی مناسب29,98035,000تیپیکو

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 چهارم  سال چهاردهم  شماره 649 |

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 578,255۷۰۰,۰۰۰  دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12اصلاح ساختار عملیاتی730850خودرو

12بهبود ساختار عملیاتی1,570۱,۸5۰وبملت

12ارزندگی دارایی‌ها9,61012,000  وساپا

12ارزش بالای دارایی‌ها25,050۳۰,۰۰۰  تابان

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-55,090  فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-42,005 داریک

7سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

حمزه بهادیوند چگینی
ر زنامه‌نگـا و رحمان آراستهر

مدیر بازار مشتقه بورس کالای ایران

»اطلاعات بورس« وضعیت بازار کالاهای پایه و اساسی و گرانبها را پس از تنش‌های خاورمیانه بررسی کرد 

رفتار متضاد طلا و نفت در 7 ماهه جنگی
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سودآوری4,6105,200 بترانس
5 شرکت‌های زیرمجموعه

 افزایش نرخ 2,0143,000غپینو
10محصولات تولیدی

 بازدهی مناسب 23,70435,000 هیبرید
5و کنترل ریسک پرتفوی

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها20,36927,000 بانکو

ت
مد

د 
بلن

5,7307,450قچار
رشد نرخ فروش 

محصولات جانبی شرکت 
و افزایش حاشیه سود 

ناخالص
10

 افزایش نرخ ارز 82,247150,000 آلتون
40و کنترل ریسک پرتفوی

 رشد قیمت‌های 3,1704,200کچاد
10زنجیره فولاد

 بازدهی مناسب 133,400186,000  آساس
10و تنوع پرتفوی صندوق

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

بحث ایردراپ دوباره داغ شد
شــین کوپــان، مدیرعامــل پلتفــرم پیش‌بینــی 
پلی‌مارکت در جریان سخنرانی که در همایش توکن 
۲۰۴۹ در ســنگاپور ایــراد کرد، دوبــاره به موضوع 

راه‌اندازی یک دارایی آن‌چین اشاره کرد. 
ایــن اظهــارات گمانه‌زنی‌ها درباره توکــن بومی و 

توزیــع احتمالی ایردراپ میان کاربران فعال را به شــدت افزایش داده 
اســت، هرچند که زمان‌بندی رسمی و قطعی برای اجرای آن اعلام نشده 
اســت. پلی‌مارکت به‌عنوان یکــی از بزرگ‌ترین پلتفرم‌هــای پیش‌بینی 
مبتنی بر بلاکچیــن در جهان، هم‌اکنون بدون دارایی رمزارزی اختصاصی 
فعالیــت می‌کنــد و رویدادهــای سیاســی، اقتصــادی و بین‌المللی را 
پوشــش می‌دهــد. عرضه یــک توکــن بومــی می‌توانــد قابلیت‌های 
مالی و حاکمیتی گســترده‌ای بــه این اکوسیســتم بیفزاید. مدیرعامل 
 پلی‌مارکــت هنوز معیارهای دقیق واجد شــرایط بودن بــرای ایردراپ را 

تشریح نکرده است.

چین رابین‌هود  معاملات  حجم  جهش 
 )Robinhood Chain( پلتفــرم رابین‌هــود چیــن
موفق شــد تنها 3.5 ماه پس از راه‌اندازی شــبکه 
اصلی خود در تاریخ اول جولای، از مرز 100 میلیارد 

دلار حجم معاملات تجمعی عبور کند. 
داده‌های داشبورد صرافی‌های غیرمتمرکز دیفای‌لاما 

نشــان می‌دهــد این بلاکچیــن طی 30 روز گذشــته حتی توانســته در 
حجم معاملات از شــبکه بیس، لایــه دوم اختصاصی صرافی کوین‌بیس، 
پیشــی بگیرد. رســیدن به چنین رکوردی در بازه زمانی اندک بیش از 100 
روز، نشــان‌دهنده ورود قابل‌توجه ســرمایه و کاربران خرد تحت پوشش 
رابین‌هود به بستر غیرمتمرکز است. در حالی که شبکه بیس در طول سال 
گذشته به رهبر بلامنازع تراکنش‌های لایه دوم بدل شده بود، صعود سریع 
رابین‌هود چین رقابت بر سر جذب نقدینگی در اکوسیستم اتریوم را وارد 
فاز جدیدی کرده اســت. ادغام مستقیم زیرساخت‌های مالی رابین‌هود با 

ابزارهای غیرمتمرکز عامل اصلی این رشد جهشی شناخته می‌شود.

امارات برای  بیت‌کوین  مستقیم  معامله  آغاز 
بانک اســتاندارد چارترد خدمات معامله مستقیم 
بیت‌کویــن و اتــر را برای مشــتریان ثروتمند خود 
در امــارات متحده عربی راه‌اندازی کــرد. اتر رمزارز 
 شــبکه اتریوم و دومین رمزارز بــزرگ جهان از نظر 

ارزش بازار است.
معامله مســتقیم یعنی مشــتری خود رمزارز را می‌خرد، نه یک صندوق 
یا ابزار مالی وابســته به قیمت آن را. به بیان ســاده، دارایی واقعی در 
اختیار مشــتری قرار می‌گیرد. تا پیش از این، بسیاری از مشتریان بانکی 
برای چنین خریدی ناچار بودند سراغ صرافی‌های رمزارزی مستقل بروند. 
اهمیت این خبر در هویت ارائه‌دهنده آن اســت. استاندارد چارترد یکی 
از بانک‌هــای بزرگ و قدیمی بین‌المللی اســت و ورود آن به این حوزه، 
فاصله بانکداری ســنتی و بازار رمزارز را کوتاه‌تر می‌کند. برای سرمایه‌گذار 
متمکــن، خرید رمزارز از بانکی آشــنا با دغدغه کمتــری درباره امنیت و 

نگهداری دارایی همراه است. انتخاب امارات نیز تصادفی نیست.

ج فاصله دارد حباب هوش مصنوعی تا نقطه او
تام لی، هم‌بنیان‌گذار شــرکت تحقیقاتی فاندسترت 
گلوبال ادوایزرز معتقد است که حباب فناوری هوش 

مصنوعی سال‌ها با نقطه اوج خود فاصله دارد.
او با مقایســه وضعیت فعلی با توسعه اینترنت در 
دهه ۱۹۹۰ میلادی، حجم هزینه‌کرد زیرســاخت‌های 

هــوش مصنوعی را حدود ۳۰ تریلیــون دلار برآورد کرده و زمان احتمالی 
اوج این چرخه را حوالی سال ۲۰۳۳ می‌داند. این در حالی که است برخی 
تحلیلگران نظیر ری دالیو، بنیان‌گذار شرکت بریج‌واتر اسوشیتس، هوش 
مصنوعی را یک حباب کلاســیک خوانده‌اند، اما لی باور دارد گفت‌وگوی 
همگانــی درباره حباب بودن یک بخش، خود دلیلی برای تردید در وقوع 
آن اســت. او اشاره می‌کند که بســیاری از مدیران صندوق‌های امروزی، 
ســرمایه‌ای را در حباب دات‌کام یا بحران مالی ۲۰۰۸ مدیریت نکرده‌اند. 
او بــا ارزیابی هزینه ۳۵ تریلیون دلاری توســعه اینترنت و تلفن همراه، 

جایگاه کنونی هوش مصنوعی را با سال ۱۹۹۷ میلادی مقایسه می‌کند.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%12.84%72,3632.27 72,635 سینرژی
%2.64-%72,2430.97 72,474 سحرخیز

%10.46%0.01-717,794 721,052 عیار
%12.39%0.36-34,011 34,152 سینرژی

%2.35%0.59-75,793 76,150 نهال
%8.88%2.18-95,645 96,101 جواهر
%9.03%2.19-24,801 24,921 ریتون
%9.13%2.21-26,214 26,341 زرگر

%9.23%2.22-103,801 104,302 تابش
%9.37%2.22-249,377 250,517 کهربا
%9.22%2.23-151,485 152,196 نفیس
%9.34%2.23-1,840,788 1,849,150 طلا
%8.96%2.23-23,320 23,434 گلدا
%9%2.23-36,010 36,181 زمرد

%9.18%2.23-22,833 22,945 همیان
%9.18%2.23-14,331 14,399 مهرگلد

%9.43%2.24-88,033 88,441 ناب
%9.17%2.25-50,517 50,751 گلدیس
%9.05%2.26-16,158 16,234 دفینه

%9.36%2.27-1,115,481 1,120,463 زر
%8.79%2.28-190,152 191,064 زرفام

%10.36%2.36-15,485 15,548 کوروش
%10.36%2.36-15,485 15,548 میراث
%8.86%2.49-32,231 32,377 رز ترنج
%11.4%2.54-207,970 208,946 مثقال
%11.17%2.55-29,333 29,474 درنا

%11.38%2.56-19,721 19,813 نگین
%11.42%2.57-223,210 224,289 گنج
%11.72%2.57-82,264 82,651 آلتون
%11.28%2.57-23,884 23,997 رزگلد
%11.46%2.59-52,097 52,339 زروان
%11.64%2.59-34,829 34,985 امرالد
%11.27%2.6-46,236 46,458 آتش
%11.36%2.61-47,329 47,559 لیان
%11.19%2.65-23,866 23,979 رزگلد
%10.85%2.67-46,424 46,643 قیراط
%11.41%2.67-23,263 23,367 جام

%11.54%2.74-47,070 47,289 درخشان
%11.99%2.89-40,365 40,561 دیبای معیار

%10.93%2.89-29,462 29,595 امرالد
%8.96%3.22-154,004 154,727 آگاه
%6.5%3.85-23,999 24,114 آتش
%0.07-%4.51-13,506 13,572 سیلور
%0.96%5.4-13,241 13,304 سیمین

%1.44%5.45-12,626 12,687 پلاتا
%1.41%5.47-13,523 13,588 نقرابی
%1.57%5.49-12,833 12,895 نقراط
%1.01%5.5-10,731 10,784 سیان
%5.9%5.69-15,020 15,089 گوهر
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%2.85%22,2701.94 22,297 ستاره
%4.27%19,7151.34 19,739 شمیم

%3.45%11,2011.13 11,213 برلیان شهر
%2.46%18,8420.97 18,856 اطمینان
%3.19%16,8840.94 16,891 آسود
%3.71%144,4250.86 144,522 اعتماد

%3.5%37,0830.82 37,128 یارا
%3.32%56,7730.8 56,836 افران
%2.95%22,1870.78 22,204 اصیل
%3.1%21,6180.77 21,635 پایش

%0.23%17,9690.77 17,987 پاسارگاد
%3.38%26,8120.76 26,844 درین
%3.01%21,5860.75 21,604 کارما

%3.34%25,1970.72 25,237 توسکا
%2.77%25,6910.72 25,709 فاخر

%2.44%10,1940.7 10,213 امین یکم
%2.99%11,4160.7 11,425 آسا

%2.97%11,0520.7 11,060 آسال
%2.99%41,7030.69 41,756 داریک
%2.95%31,4500.68 31,479 صایند
%2.71%10,1840.67 10,201 نخل
%2.75%10,0420.67 10,053 نیلی
%2.86%26,9710.66 27,001 تداوم

%2.87%39,6040.66 39,656 کامیاب
%2.84%37,7900.65 37,811 کارا

%2.85%38,3680.65 38,390 ثبات
%2.87%113,9980.65 114,093 کیان

%2.86%18,7850.65 18,809 کارآمد
%2.83%47,9180.65 47,962 یاقوت
%2.86%29,1050.65 29,137 پاداش
%3.24%10,3240.65 10,325 نوید
%2.64%42,6400.64 42,691 خاتم
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| مهر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 649 |

ولی‌الله سیف، رئیس کل پیشین بانک مرکزی، در گفت‌وگو با »اطلاعات بورس« از ریشه‌های بی‌ثباتی بازار ارز می‌گوید: 

آرامش دلار، آتش زیر خاکستر
 جهــش اخیــر نــرخ ارز را باید یک شــوک 
موقت دانست یا نشانه ورود اقتصاد ایران 

به مرحله تازه‌ای از کاهش ارزش پول ملی؟
برای پاســخ دقیــق به این ســؤال بایــد میان دو 
موضوع تفاوت قائل شــویم: نخســت، جهش‌های 
مقطعــی نــرخ ارز که بر اثر تحولات سیاســی، اخبار 
منفی، تشــدید تحریم‌ها یا افزایش نااطمینانی رخ 
می‌دهند؛ دوم، روند بلندمــدت کاهش ارزش پول 
ملی که ریشــه در عدم تعادل‌های ساختاری اقتصاد 
دارد. جهش اخیر نــرخ ارز را باید با توجه به هر دو 

دسته عوامل تحلیل کرد.
در کوتاه‌مــدت عواملــی مانند تحولات سیاســی و 
منطقه‌ای، محدودیت‌های دسترسی به منابع ارزی، 
انتظارات منفی و افزایش تقاضای احتیاطی برای ارز 
می‌توانند موجب شــوند نــرخ ارز در مدت کوتاهی 
افزایش یابد. در چنین شــرایطی حتی انتشــار یک 
خبر مثبت یا کاهش تنش‌های سیاسی ممکن است 
بخشــی از افزایش نــرخ را معکوس کنــد. بنابراین 
نمی‌تــوان هر جهش ارزی را به‌منزلــه آغاز یک روند 

صعودی دائمی تلقی کرد.
مسئله اساســی اقتصاد ایران فراتر از این نوسانات 
مقطعی اســت. اقتصاد ما سال‌هاست با تورم بالا، 
رشد نقدینگی، کســری بودجه دولت، ناترازی نظام 
بانکــی و محدودیت‌های ناشــی از تحریــم مواجه 
است. این عوامل به‌تدریج قدرت خرید پول ملی را 
کاهش می‌دهند و در بازار ارز نیز منعکس می‌شوند. 
به همین دلیل، حتی اگر یک شوک سیاسی یا روانی 
فروکش کند، تا زمانی که عوامل بنیادی تورم و عدم 
تعادل‌های اقتصادی اصلاح نشده باشند، نمی‌توان 

انتظار داشت کاهش نرخ ارز پایدار بماند.
در جمع‌بنــدی، معتقدم جهش اخیــر نرخ ارز را باید 
هم یک واکنــش کوتاه‌مدت به نااطمینانی‌ها و هم 
هشــداری درباره تداوم عدم تعادل‌های ســاختاری 
اقتصاد ایران دانست. ممکن است بخشی از افزایش 
نــرخ ارز با فروکش کردن تنش‌ها تعدیل شــود، اما 
بازگشــت پایدار ثبات به بازار ارز، بدون مهار تورم و 
اصلاح ریشه‌های ایجادکننده آن امکان‌پذیر نیست. 
ثبات پایدار نرخ ارز باید نتیجه ثبات اقتصاد کلان و 

نه جایگزینی برای آن باشد. 

 رابطــه تورم و نرخ ارز چگونه اســت و چرا 
تثبیــت دســتوری نــرخ ارز نمی‌تواند ثبات 

ایجاد کند؟
در واقــع رابطه تورم و نرخ ارز دوســویه اســت. از 
یــک طرف افزایش نرخ ارز از طریــق بالا بردن هزینه 
واردات مــواد اولیه، کالاهای واســطه‌ای و کالاهای 
مصرفی، به تشدید تورم منجر می‌شود. از طرف دیگر 
تداوم تورم بالا و کاهش قــدرت خرید ریال، انگیزه 
تبدیــل دارایی‌های ریالی به ارز و ســایر دارایی‌های 
حافــظ ارزش را افزایش می‌دهد و فشــار بر بازار ارز 
را تشــدید می‌کند. این چرخه در صورت اســتمرار، 
می‌تواند کاهش ارزش پول ملی را به روندی مداوم 

تبدیل کند. 
در این میان باید به یک خطای سیاســتی نیز توجه 
داشــت و آن هم تلاش برای تثبیت دســتوری نرخ 
ارز بــدون مهــار تــورم و اصــاح عــدم تعادل‌های 
اقتصاد کلان اســت. اگر نرخ ارز برای مدتی طولانی 
پایین‌تر از ســطح سازگار با شــرایط بنیادی اقتصاد 
نگه داشــته شــود، ممکن اســت در ظاهــر ثبات 
ایجاد کند، اما به‌تدریج زمینه انباشــت تقاضای ارز، 
افزایش شــکاف نرخ‌های رسمی و آزاد و شکل‌گیری 
جهش‌هــای شــدیدتر در آینده را فراهم می‌ســازد. 
 بنابراین ثبات ظاهری نــرخ ارز لزوما به معنای ثبات 

اقتصادی نیست.

 با توجه بــه روند تورم و رشــد نقدینگی، 
آیا ادامه افزایش نــرخ ارز در ماه‌های آینده 

محتمل است؟
با توجه به تداوم تورم بالا و عدم  تعادل در اقتصاد 
ایران، فشار بنیادی بر نرخ ارز همچنان وجود دارد و 

نمی‌توان احتمال افزایش مجــدد آن را در ماه‌های 
آینده نادیده گرفت. بااین‌حال باید میان جهت‌گیری 
بلندمدت نرخ ارز و نوسانات کوتاه‌مدت آن تفاوت 
قائل شــد. ممکن اســت نرخ ارز در مقاطعی تحت 
تأثیر اخبار مثبت سیاسی یا بهبود عرضه ارز، کاهش 
یابد؛ اما اگــر عوامل بنیادی تــورم و کاهش ارزش 
پول ملی اصلاح نشوند، چنین کاهشی لزوما پایدار 

نخواهد بود. 
تداوم رشــد نقدینگی، به‌ویژه هنگامی که با رشــد 
متناســب تولید کالاهــا و خدمات همراه نباشــد، 
قــدرت خریــد پــول ملــی را کاهش می‌دهــد. در 
شــرایط تورم مزمن، مردم و بنگاه‌ها برای حفظ ارزش 
دارایی‌های خود به ســمت ارز، طلا، مســکن و سایر 
دارایی‌ها حرکت می‌کننــد. این رفتار، به‌خصوص در 
شــرایط افزایش نااطمینانی می‌تواند تقاضای ارز را 

تشدید کند. 
البته باید توجه داشــت که رشد نقدینگی به‌تنهایی 
مسیر کوتاه‌مدت نرخ ارز را تعیین نمی‌کند. انتظارات 
تورمی، سرعت گردش پول، میزان تقاضای احتیاطی 

برای ارز و نحوه مدیریت بازار نیز اهمیت دارند.

 کسری بودجه، ناترازی بانک‌ها و نرخ سود 
چه نقشی در این فشار دارند؟

وضعیــت بودجه دولــت و نحوه تأمین کســری آن 
یکــی از ریشــه‌های اصلــی بی‌ثباتی اقتصــاد ایران 
است. هنگامی که مخارج دولت با درآمدهای پایدار 
آن تناسب نداشــته باشد و کســری بودجه به‌طور 
مســتقیم یا غیرمســتقیم به منابع بانــک مرکزی و 
شــبکه بانکی منتقل شود، فشارهای تورمی تشدید 
خواهد شــد. در چنین شرایطی، انتظار افزایش نرخ 
ارز نیز تقویت می‌شود. به همین دلیل، مهار پایدار 
نرخ ارز بدون انضباط مالی دولت و اصلاح ســاختار 

بودجه امکان‌پذیر نیست. 
همچنین نرخ ســود حقیقی منفی، ناترازی بانک‌ها 
و رشــد اعتباردهی ناســازگار با اهداف کنترل تورم 
می‌توانند تقاضا برای دارایی‌های جایگزین پول ملی 

را افزایش دهند.

 تحریم‌ها، دسترسی به درآمدهای صادراتی 
و تحولات سیاســی چه اثری بر مســیر دلار 

دارند؟
به‌تنهایــی  غیرنفتــی  و  نفتــی  صــادرات  میــزان 
تعیین‌کننــده نیســت؛ امــکان انتقــال، وصول و 
استفاده از درآمدهای ارزی نیز اهمیت اساسی دارد. 
تشدید تحریم‌ها، محدودیت‌های نقل‌وانتقال پول 
یا افزایش هزینه مبادلات بین‌المللی می‌تواند عرضه 
مؤثــر ارز را کاهش دهد و فشــار بر بازار ایجاد کند. 
در مقابل بهبود روابط خارجی و تســهیل دسترسی 

به منابع ارزی می‌تواند به تعدیل نرخ ارز کمک کند. 
بــازار ارز به‌شــدت از انتظــارات تأثیــر می‌پذیــرد. 
افزایش تنش‌های سیاســی و نظامی، نگرانی درباره 
آینده تحریم‌هــا و تشــدید نااطمینانی‌ها می‌تواند 
تقاضــای احتیاطی ارز را افزایــش دهد؛ حتی اگر در 
همان مقطع تغییر محسوســی در عرضه و تقاضای 
واقعی ارز رخ نداده باشد. در مقابل کاهش تنش‌ها 

می‌تواند بخشی از این تقاضا را تخلیه کند.

 اگر محدودیت‌های سیاســی و ارزی ادامه 
پیدا کنــد، چه راه‌هایــی بــرای جلوگیری از 

جهش‌های شدید وجود دارد؟
به اعتقاد من، حتی اگر محدودیت‌های سیاســی و 
ارزی ادامه پیدا کند، می‌توان از جهش‌های شــدید 
و بی‌رویــه نرخ ارز جلوگیری کــرد؛ اما باید واقع‌بین 
باشیم و میان مهار نوسانات بازار و تثبیت مصنوعی 
نرخ ارز تفاوت قائل شویم. نمی‌توان انتظار داشت 
در شــرایط تورم بالا و کاهش مســتمر قدرت خرید 
پول ملی، نرخ ارز بــرای مدت طولانی بدون تعدیل 
باقی بماند. هــدف سیاســت‌گذاری باید جلوگیری 
از نوســانات غیرعــادی و کاهــش نااطمینانی بازار 
باشد. دفاع نامحدود از یک نرخ مشخص سیاستی 

نادرست است.
نخســتین راهــکار مدیریــت انتظــارات و کاهش 
نااطمینانی است؛  نرخ ارز فقط تابع عرضه و تقاضای 
بالفعل نیست؛ انتظارات فعالان اقتصادی نیز بر آن 
اثر می‌گذارد. هنگامی که نگرانی از تشدید تنش‌های 
سیاسی، محدودیت‌های بیشتر یا کاهش دسترسی 
بــه منابع ارزی افزایش می‌یابــد، تقاضای احتیاطی 
بــرای ارز بالا می‌رود. اطلاع‌رســانی شــفاف، پرهیز 
از تصمیمــات ناگهانی و متناقــض و ارائه تصویری 
روشن از سیاســت‌های اقتصادی می‌تواند از شدت 
این رفتارها بکاهد. البتــه مدیریت انتظارات زمانی 
مؤثر است که با اقدامات واقعی و قابل اتکا همراه 

باشد.
دوم، افزایــش عرضه مؤثــر ارز و بهبود دسترســی 
بــه منابــع ارزی موجود اســت. در شــرایط تحریم، 
مســئله فقط میزان صادرات نیســت؛ امکان وصول 
درآمدهای صادراتی، انتقال منابع و استفاده از آنها 
برای تأمین نیازهای واقعی اقتصاد نیز اهمیت دارد. 
تنوع‌بخشــی به مســیرهای تجاری و مالی، تسهیل 
بازگشــت ارز حاصــل از صــادرات، کاهــش هزینه 
مبادلات و تقویت ســازوکارهای تســویه با شرکای 
تجاری می‌تواند فشار بر بازار را کاهش دهد. در این 
زمینه توسعه پیمان‌های پولی و نظام‌های چندجانبه 
پایاپای و تســویه خالص تجارت نیــز می‌تواند، در 
صورت طراحــی صحیح، نیاز به اســتفاده از ارزهای 
واسط را کاهش دهد. البته این سازوکارها جایگزین 

درآمد ارزی پایدار نیستند، بلکه به استفاده کارآمدتر 
از منابع موجود کمک می‌کنند.

ســومین موضوع  انضباط پولی و مالی اســت. این 
موضــوع از اهمیت بنیادی‌تری برخوردار اســت. اگر 
کســری بودجه دولت از طریق منابع تــورم‌زا تأمین 
شود و ناترازی شبکه بانکی به خلق نقدینگی مستمر 
بینجامد، فشار بر بازار ارز ادامه خواهد یافت. حتی 
افزایش موقت عرضه ارز نیز نمی‌تواند به‌تنهایی این 
فشــار را از میان ببرد. بنابراین کنترل رشد نقدینگی، 
اصــاح ســاختار بودجــه و جلوگیــری از انتقــال 
ناترازی‌های مالی دولــت و بانک‌ها به پایه پولی، از 

الزامات ثبات پایدار بازار ارز است.
چهارمیــن راهــکار نیــز  مدیریــت صحیح بــازار ارز 
توســط بانــک مرکزی اســت.  بانک مرکــزی باید با 
اســتفاده از ابزارهای در اختیار خود، از شــکل‌گیری 
اختــالات شــدید، رفتارهای هیجانی و نوســانات 
نامتناســب با شــرایط بنیادی بــازار جلوگیری کند. 
ایــن امر مســتلزم پایش مســتمر عرضــه و تقاضا، 
هماهنگــی سیاســت‌های ارزی و پولــی و پرهیز از 
ایجــاد شــکاف‌های بــزرگ و پایدار میــان نرخ‌های 
مختلف ارز است. البته مداخله ارزی باید هدفمند، 
متناســب با منابع در دســترس و برخوردار از منطق 
اقتصادی باشــد. مصرف ذخایر محــدود برای دفاع 
نامحدود از یک نرخ غیرواقعی، ممکن است نه‌تنها 
 مشــکل را حــل نکند، بلکــه زمینه جهــش بعدی را 

نیز فراهم سازد.
پنجم، اصلاح سیاست‌های تجاری و کاهش تقاضای 
غیرضــروری ارز اهمیــت بالایی دارد. شــفافیت در 
تخصیــص ارز، اولویت‌بندی روشــن نیازهای واقعی 
وارداتــی، کاهش زمینه‌هــای رانــت و جلوگیری از 
بیش‌اظهاری واردات یا کم‌اظهاری صادرات می‌تواند 
به استفاده بهتر از منابع ارزی کمک کند. در مقابل، 
محدودیت‌های گسترده و غیرهدفمند ممکن است 
به گسترش بازار غیررسمی و افزایش هزینه مبادلات 

منجر شود.
مســئولیت ایجاد ثبــات در بازار ارز صرفــاً بر عهده 
بانک مرکزی نیســت. انضباط مالــی دولت، پرهیز از 
تحمیل تکالیف تســهیلاتی به شبکه بانکی، اصلاح 
ســاختار بودجه، هماهنگی سیاســت‌های تجاری و 
ارزی و کاهش نااطمینانی‌های سیاســی، همگی در 

این زمینه تعیین‌کننده‌اند.
نکته نهایی این که بانک مرکزی می‌تواند از شــدت 
نوســانات بکاهد، اما نمی‌تواند به‌تنهایی آثار تورم 
مزمــن و بی‌انضباطی مالــی را خنثی کند. اگر عوامل 
بنیادی کاهش ارزش پول ملی اصلاح نشوند، ممکن 
اســت با مداخله و صرف منابع ارزی، جهش نرخ ارز 
برای مدتی به تعویق بیفتد؛ اما فشــار انباشته‌شده 

سرانجام به شکل دیگری ظاهر خواهد شد.

 هر بــار که دلار جهــش می‌کند، 
نگاه‌ها به تصمیم بعدی بانک مرکزی دوخته می‌شــود. 
ســوال این اســت که آیــا ریشــه بی‌ثباتی بــازار ارز را 
باید تنها در سیاســت‌های این نهاد جســت‌وجو کرد؟ 
ولی‌الله ســیف، رئیــس‌کل پیشــین بانک مرکــزی، در 
گفت‌وگو با هفته‌نامــه »اطلاعات بورس«، جهش اخیر 
نرخ ارز را حاصل مجموعه‌ای از شــوک‌های سیاســی و 
نااطمینانی‌هــای کوتاه‌مــدت در کنار عــدم تعادل‌های 
ساختاری اقتصاد ایران می‌داند. او با هشدار نسبت به 
تداوم فشارهای تورمی، کســری بودجه و ناترازی نظام 
بانکی، معتقد اســت تثبیت دستوری نرخ ارز نه‌تنها به 
معنای ایجاد ثبات اقتصادی نیســت، بلکه این موضوع 
می‌توانــد زمینه‌ســاز جهش‌هــای شــدیدتر در آینــده 
شــود. ســیف در این گفت‌وگو ضمن تشــریح عوامل 
تعیین‌کننده مســیر دلار در ماه‌های آینده و راهکارهای 
مهار نوسانات ارزی، بر محدودیت توان بانک مرکزی در 

مقابله با ریشه‌های بی‌ثباتی تأکید می‌کند.
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رویدادها
سود سهام تاپیکو زودتر پرداخت می‌شود

معاون مالــی هلدینگ تاپیکو از واریــز حدود ۲.۱ 
همت سود سهامداران این هلدینگ پیش از موعد 

اعلام‌شده خبر داد.
اکبــر ناصری گفت: ســود ســهام مربوط به ســال 
مالــی منتهی بــه ۳۱ اردیبهشــت ۱۴۰۵ که مهلت 

قانونــی پرداخــت آن ۲۵ مهــر تعیین شــده بــود، زودتــر از موعد به 
حســاب ســهامداران مشمول واریز شــده اســت. این پرداخت شامل 
ســهامداران حقیقی، ســهامداران حقوقی دارای حداکثــر ۱۰۰ میلیون 
سهم، صندوق‌های سرمایه‌گذاری، ســبدگردان‌ها و دارندگان وثیقه‌های 
قابل پرداخت می‌شود. برخورداری از این سود برای سهامداران مشمول، 
مستلزم ثبت‌نام در سامانه سجام و تکمیل فرآیند احراز هویت است. او 
با اشــاره به پیگیری مدیران ارشد این هلدینگ برای تسریع در پرداخت 
سود، هدف از این اقدام را تکریم سهامداران، ایفای تعهدات و صیانت 

از منافع آن‌ها عنوان کرد.

آغاز سرشماری داده‌محور از ۲۵ مهرماه
رئیس مرکز آمار ایران اعلام کرد: سرشــماری ســال 
۱۴۰۵ از ۲۵ مهرماه به‌صــورت داده‌محور و عمدتاً 
غیرحضــوری آغاز می‌شــود و مراجعــه حضوری به 
خانوارهــا تنها برای تکمیــل اطلاعات ناقص انجام 

خواهد شد.
غلامرضا گودرزی گفت: برای نخستین بار، دستگاه‌های اجرایی داده‌های 
مورد نیــاز را در اختیار مرکز آمار قرار داده‌اند و با اســتفاده از اطلاعات 
اداری، هزینه‌های اجرای سرشــماری به میزان قابل توجهی کاهش یافته 
است. وی افزود: از این پس، سرشماری‌ها به‌جای دوره‌های ۱۰ ساله، در 
بازه‌های زمانی کوتاه‌تر اجرا خواهند شــد. به گفته وی، مراجعه حضوری 
بــرای تکمیل اطلاعات از دوم آبان در دســتور کار قــرار می‌گیرد و افراد 
مشــمول از طریق پیامک یا تماس تلفنی مطلع می‌شــوند. پیامک‌های 
سرشــماری نبایــد دارای لینک باشــند و اطلاعات افــراد محرمانه باقی 

می‌ماند. اتباع نیز در این سرشماری جزو جامعه هدف هستند.

گامی برای تحول صنعت داروسازی
رئیــس کمیســیون بهداشــت و درمــان مجلس، 
واگذاری شــفادارو از ســوی بانک ملــی را اقدامی 
ضــروری برای ارتقای بهره‌وری صنعت داروســازی و 

تقویت نقش بخش خصوصی دانست.
حسین‌علی شــهریاری اظهار کرد: صنعت داروسازی 

ایــران ظرفیت تولیــدی قابل‌توجهی دارد و بیش از ۱۷۰ شــرکت دارای 
مجوز تولید، بیــش از ۹۵ درصد نیاز دارویی کشــور را تأمین می‌کنند. 
وی خصوصی‌ســازی را ضرورتی برای افزایــش رقابت‌پذیری این صنعت 
دانســت و افــزود: انتقال مســئولیت‌ها بــه بخش خصوصــی کارآمد 
می‌توانــد زمینــه تقویت تولیــد و ارتقای کیفیت محصــولات دارویی 
را فراهم کند. شــهریاری، وابســتگی به مواد اولیــه وارداتی، تحریم‌ها 
و نیــاز بــه فناوری‌هــای نویــن را از چالش‌های این صنعت برشــمرد و 
 ســرمایه‌گذاری در تحقیق و توســعه را راهکاری برای رفع این مشکلات 

عنوان کرد.

اتوپلازا با سوپر اپ خودرویی وارد شد
معاون دیجیتال ایران نوین از راه‌اندازی سوپر اپ 
خودرویی اتوپلازا با هدف یکپارچه‌ســازی خدمات 
خریدوفــروش، کارشناســی، لیزینــگ و نگهــداری 

خودرو خبر داد.
مهــدی معظمــی گفــت: این پلتفــرم بــا تکیه بر 

زیرســاخت فیزیکی اتوپلازا طراحی شده است تا کاربران بتوانند نیازهای 
خودرویی خود را در بستری واحد پیگیری کنند. او با اشاره به ظرفیت‌های 
این مجموعه افزود: اتوپلازا حدود هشت هکتار وسعت دارد و خدمات 
متنوعــی از جمله پلاک‌گــذاری، معاینه فنــی، کارشناســی، تیونینگ و 
سیســتم‌های صوتی را پوشش می‌دهد. فروش اقساطی و لیزینگ نیز از 
جمله خدمات پیش‌بینی‌شده برای این پلتفرم است. همچنین سازوکاری 
با عنوان »ســوئیچ به سوئیچ« برای تسهیل ارتقای خودرو در نظر گرفته 
شــده که بر کارشناســی و قیمت‌گذاری خودروی فعلی مشتری و تأمین 

مابه‌التفاوت خرید خودروی جدید استوار است.

| مهر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 649 |
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پرونــده ابهام‌برانگیــز و نفس‌گیــر 
صنعــت پالایشــی پــس از ده روز 
تعلیق معامــات، اضطراب فراگیر و 
بلاتکلیفی صدها هزار ســهامدار، سرانجام با انتشار 
تصویب‌نامــه شــماره ۸۱۳۱۲ هیأت وزیران بســته 
شــد؛ اما فرجام این پرونــده نه تنهــا آرامش را به 
تالار شیشــه‌ای بازنگرداند، بلکه بار دیگر نشــان داد 
که هرگاه ماشــین کســری بودجه دولــت به حرکت 
درمی‌آیــد، نخســتین توقفــگاه آن ترازنامه صنایع 

پیشران بازار سرمایه است. 
ماجرایــی کــه از شــنبه ۱۱ مهرمــاه ۱۴۰۵ بــا اقدام 
بی‌ســابقه ناظر بازار در توقــف نمادهای اصلی این 
گروه شامل »شپنا«، »شــبندر«، »شتران«، »شبریز« 
و »شراز« و ســپس ابطال معاملات آن‌ها با استناد 
به ظن دستکاری قیمت و اطلاعات نهانی آغاز شده 
بود، با انتشار زنجیره‌ای اطلاعیه‌های افشای اطلاعات 
بااهمیت در ۲۱ مهرماه به مرحله شفاف‌سازی رسید. 
اگرچه در ظاهر هدف نهاد ناظر جلوگیری از معاملات 
مبتنی بر رانت اطلاعاتی عنوان شــد، اما پرده‌برداری 
نهایی از جزئیات این مصوبه ثابت کرد ترسی که بازار 
را به کما برده بود، کاملًا واقعی و ناشی از درک دقیق 
فعالان بازار از تصمیم دولت برای کاهش چشــمگیر 
تخفیف‌هــای خوراک و دســت‌درازی ســاختاری به 
ســودآوری این صنعت بود؛ اقدامی کــه تکرار تلخ 
تاریخ و یادآور وقایع اردیبهشــت ۱۴۰۲ در تغییرات 

محرمانه قواعد بازی است.

 کالبدشکافی تصویب‌نامه جدید؛ 
انقباض تخفیف خوراک و تغییر معادلات

بررســی دقیق تصویب‌نامه ۸۱۳۱۲ هیأت وزیران در 
مقایسه با ابلاغیه پیشین وزارت نفت )دستورالعمل 
۹۰۳ مورخ ۲۳ دی ۱۴۰۲( نشــان می‌دهد که ریشه 
بحــران اخیر در دگرگونی فرمــول قیمت‌گذاری نفت 
خام تحویلی به پالایشگاه‌ها نهفته است. بر اساس 
مصوبــه جدید که از ابتدای مهرمــاه ۱۴۰۵ تا پایان 
برنامــه هفتم پیشــرفت مبنای عمــل خواهد بود، 
فرمــول محاســبه نرخ خــوراک نفت خام ســبک و 
ســنگین دســتخوش تغییرات بنیادین شده است. 
پیش از این، قیمت نفت خام ســبک و ســنگین بر 
اســاس میانگین وزنی و تسویه شاخص‌های عمان، 
دوبــی و برنت منهــای به ترتیــب ۵ و ۶ دلار در هر 
بشکه محاسبه می‌شــد؛ اما در قاعده جدید هیأت 

وزیران، کســری ثابت قیمت نفت خام سبک از ۵ به 
۲ دلار در هر بشــکه کاهش یافتــه و تخفیف نفت 
خام سنگین نیز از ۶ به ۴.۱ دلار تقلیل یافته است. 
به زبان ساده، با فرض ثبات سایر متغیرها، بهای هر 
بشــکه نفت خام سبک ۳ دلار و هر بشکه نفت خام 
ســنگین ۱.۹ دلار گران‌تر از گذشــته به پالایشگاه‌ها 
فاکتور می‌شــود. در ایــن میان، تنهــا نقطه اتکای 
مثبت فرمول خــوراک، افزایــش تخفیف میعانات 
گازی پارس جنوبی از ۲ به ۳.۱ دلار اســت؛ تخفیفی 
که البته طبق مفاد همین مصوبه، تنها به واحدهایی 
تعلق می‌گیرد که تا پایان ســال ۱۴۰۵ به بهره‌برداری 
رســیده باشــند و پالایشــگاه‌های آتــی از دریافت 
هرگونه تخفیف در میعانــات گازی محروم خواهند 

بود. علاوه بر این، شــیوه 
محاسبه تعدیل کیفی نیز 
دســتخوش تحول شده و 
درونیابی  ســنتی  سازوکار 
نفت  قیمت  میــان  خطی 
سبک و سنگین جای خود 
را به تفکیک قطعی با مرز 
 ۳۱.۵ برابر   API شــاخص 
ســازوکاری  اســت؛  داده 
کــه در آن جرایم ســنگین 

انحــراف درجه ســبکی )API( و تغییــرات گوگرد به 
طور مســتقیم از قیمت پایه کســر یا به آن افزوده 

می‌شود.

برآورد افت ۶۳ همتی سود در نیمه دوم سال
کارشناســی  برآوردهــای  و  بنیــادی  تحلیل‌هــای 
صورت‌گرفته تصویری شــفاف، عریان و تکان‌دهنده 
از خســارت وارده بــه ســهامداران ارائــه می‌دهند. 
داده‌های موثق آماری و تحلیلی حاکی از آن اســت 
کــه مجمــوع اثر انقبــاض تخفیف‌های خــوراک بر 
ســودآوری پالایشگاه‌های بورسی تنها در شش‌ماهه 
دوم ســال ۱۴۰۵، معادل کاهش چشمگیر ۶۳ هزار 
میلیارد تومانی در سود خالص این شرکت‌ها خواهد 
بود. این رقم هنگفت مســتقیماً سودآوری هر سهم 

)EPS( غول‌های این صنعت را زیر تیغ برده است.
بــر اســاس محاســبات، پیش‌بینی می‌شــود نماد 
پالایش نفت تبریز )شبریز( با افت تکان‌دهنده ۲,۵۸۲ 
ریالی در هر سهم بیشترین 
آســیب را از فرمول جدید 
متحمــل شــود. پــس از 
آن، پالایــش نفت شــیراز 
)شــراز( با کاهــش ۱,۹۷۳ 
ریال و پالایش نفت لاوان 
)شــاوان( بــا افــت ۱,۱۴۶ 
ریال در هر سهم در کانون 
دارند.  قرار  آســیب‌پذیری 
غول‌های   EPS همچنیــن 
بزرگ بــازار نظیر پالایش نفت اصفهان )شــپنا( ۴۶۱ 
ریال، پالایش نفت بندرعباس )شــبندر( ۳۲۱ ریال و 
پالایش نفت تهران )شــتران( ۱۵۸ ریــال افت را به 

ثبت خواهند رساند. تحمیل این کاهش ۶۳ همتی 
در شــرایطی رخ می‌دهد که شــرکت‌های پالایشــی 
سال‌هاســت در مواجهــه با چالش‌های ســاختاری 
فرســودگی تجهیزات و فشــارهای زیســت‌محیطی، 
نیازمنــد ســرمایه‌گذاری‌های ســنگین در طرح‌های 
کیفی‌سازی و توسعه زنجیره ارزش هستند؛ اما دولت 
با برداشت یک‌شــبه این منابع از ترازنامه شرکت‌ها، 
افق نوسازی و بهره‌وری آتی صنعت انرژی کشور را به 

مسلخ برده است.

فرسایش اعتماد و بازتولید »ریسک دولت« 
بحران کنونی پالایشــگاه‌ها فراتــر از جابه‌جایی چند 
دلار در هر بشــکه نفت یا کاهش چند ریال از سود 
هر ســهم، نمایانگر اســتمرار یک مغالطــه راهبردی 
و مزمــن در شــیوه اداره اقتصاد اســت: تغییر نام 
دلخواه متغیرها و دســت‌اندازی سیســتماتیک به 
امنیت ســرمایه‌گذاری.  تقلیل دادن کســری ۵ یا ۶ 
دلاری نرخ نفت صادراتی بــه یک »رانت یا تخفیف 
اعطایی دولت« خطای فاحشــی است؛ این عدد در 
واقع تعدیل ریســک‌های واقعی فروش نفت ایران 
در شــرایط تحریم، دشــواری‌های بندری، لجستیک 
و هزینه‌هــای مــازاد صادرات بود کــه دولت اکنون 
بــا کاهــش آن، عمــاً هزینــه دور زدن تحریم‌ها و 
کســری درآمدهای نفتی خود را بر دوش سهامداران 
خــرد و نهادی بورس تهران گذاشــته اســت. وقتی 
ســرمایه‌گذار مشــاهده می‌کند که دولت به محض 
کســری منابع مالی، قواعد بازی پنج‌ســاله را نقض 
می‌کند و در جلســاتی بــدون حضور نماینــده بازار 
ســرمایه سرنوشــت ســودآوری ده‌هــا شــرکت را 
دگرگــون می‌ســازد، پیامــی جز حاکمیت »ریســک 

سیاست‌گذاری« دریافت نمی‌کند. 
نتیجــه طبیعی این رویکرد، جهــش نرخ بازده مورد 
انتظــار، افــت ارزش ذاتــی شــرکت‌ها، تعمیق فرار 
ســرمایه‌ها از تولید به ســوی بازارهای نامولد طلا و 
ارز و در نهایت خشکاندن ریشه‌های تشکیل سرمایه 
در کشــور است. شــاید دولت در کوتاه‌مدت موفق 
شــود با ایــن فرمول جدیــد چند ده همــت منابع 
برای پوشــش هزینه‌هــای جاری خــود تأمین کند، 
اما فرســایش اعتمــادی کــه در ۱۰ روز اخیر ایجاد 
شــد و ضربه روانی ســهمگینی که به ارزش بازار کل 
شــرکت‌های بورس وارد آمد، هزینــه‌ای صدچندان 

گزاف‌تر بر بدنه اقتصاد ملی تحمیل کرد.

پایان برزخ پالایشی‌ها با دست‌اندازی به سود سهامداران؛ 

ضربه ۶۳ همتی مصوبه جدید بر پیکر صنعت پالایش

از درآمد ثابت تا سرمایه‌گذاری سهامی؛ 

‌کدام صندوق برای شما 
مناسب است؟

بازار ســرمایه ابزارهای متنوعی را برای پاسخ‌گویی به اهداف مالی و 
سطوح مختلف ریسک‌پذیری در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. 
انتخاب میان این ابزارها به عواملی مانند افق زمانی ســرمایه‌گذاری، 
میزان نقدشــوندگی موردنیاز، انتظار از بازده، نحوه دریافت ســود و 
ظرفیت پذیرش نوسان بســتگی دارد. بنابراین، نمی‌توان یک روش 
مشخص را برای تمامی ســرمایه‌گذاران مناسب دانست؛ زیرا هر فرد 
یا مجموعه براســاس اهداف و شرایط مالی خود، به راهکار متفاوتی 

برای مدیریت دارایی نیاز دارد.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری یکی از مهم‌ترین ابزارهای ســرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم در بازار ســرمایه محسوب می‌شــوند. این صندوق‌ها با 
برخورداری از ســاختارهای متفاوت، امکان انتخاب میان دریافت سود 
دوره‌ای، بهره‌مندی از بازدهی مرکب، ســرمایه‌گذاری در بازار ســهام یا 
تمرکــز بر یک صنعت مشــخص را فراهم می‌کنند. تفــاوت در ترکیب 
دارایی‌ها، شیوه معامله واحدها و نحوه تخصیص بازده سبب می‌شود 

هر صندوق پاسخ‌گوی بخشی از نیازهای سرمایه‌گذاران باشد.
شــرکت ســبدگردان نوین‌نگر آســیا پس از دریافت مجوز از سازمان 
بورس و اوراق بهــادار، فعالیت خود را در حوزه مدیریت دارایی آغاز 
کرده اســت. این شرکت در کنار ارائه خدمات سبدگردانی اختصاصی، 
مدیریــت مجموعــه‌ای از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را نیز بر عهده 
دارد. صندوق‌هــای اعتماد ملل، طلوع، تیام و پناه، با ســاختارها و 

راهبردهــای متفاوت، طیفــی از گزینه‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد 
ثابت، سهامی و بخشی را در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهند.

در گــروه صندوق‌های با درآمد ثابــت، »صندوق اعتماد ملل« از نوع 
صندوق‌های صدور و ابطالی اســت. بازدهــی این صندوق به‌صورت 
روزشــمار و معادل 32 درصد محاسبه می‌شود و نرخ مؤثر سالانه آن 
به 37/1 درصد می‌رسد. ســود حاصل از سرمایه‌گذاری نیز به‌صورت 
ماهانه به ســرمایه‌گذاران پرداخت می‌شــود. همچنین، انجام چهار 
مرحله پرداخت در طول روز، امکان واریز سریع‌تر اصل سرمایه و سود 
آن را فراهم کرده است. مجموعه این ویژگی‌ها، صندوق اعتماد ملل 
را به گزینه‌ای مناسب برای اشخاص حقیقی و حقوقی تبدیل می‌کند 

که دریافت سود ماهانه را در اولویت قرار می‌دهند.
»صنــدوق طلوع« نیز در گروه صندوق‌های بــا درآمد ثابت قرار دارد، 
اما ســاختار آن با صنــدوق اعتماد ملــل متفاوت اســت. طلوع از 
نــوع صندوق‌های قابــل معامله در بورس یا ETF اســت و پرداخت 
دوره‌ای ســود ندارد. نرخ مؤثر سالانه این صندوق 40/1 درصد است 
و ســود حاصل از ســرمایه‌گذاری، به‌جای پرداخــت دوره‌ای، مجدداً 
در صندوق سرمایه‌گذاری می‌شــود. این سازوکار امکان بهره‌مندی از 
بازدهی مرکب را فراهم می‌کند و برای افرادی مناســب اســت که به 
دریافت ســود ماهانه نیاز ندارند و افزایش تدریجی ارزش ســرمایه 
خود را دنبال می‌کنند. ســاختار ETF صندوق طلوع نیز دسترسی به 
واحدهــای آن و انجام معامــات را از طریق ســامانه‌های معاملاتی 

بورس تسهیل کرده است.
در بخش صندوق‌های ســهامی، »صندوق تیام« از نوع صندوق‌های 
قابل معامله در بورس اســت. راهبرد ســرمایه‌گذاری این صندوق بر 
ســهام شــرکت‌های صادرات‌محور، دلاری و برخوردار از ظرفیت رشد 

متمرکز است. تیام توانسته است در دوره‌های سه‌ماهه، شش‌ماهه 
و یک‌ســاله، بازدهی مطلوبی به ثبت برســاند. همچنین، بهره‌مندی 
از ابزارهــای اختیــار معاملــه به افزایــش حجم و تعــداد معاملات 
ایــن صندوق کمک کرده و زمینه اســتقبال بیشــتر ســرمایه‌گذاران 
از واحدهــای آن را فراهم آورده اســت. با توجه به ماهیت ســهامی 
صندوق، تیام بیشــتر متناســب با ســرمایه‌گذارانی است که امکان 

پذیرش نوسانات بازار سهام را دارند.
»صندوق پناه« نیز یک صندوق بخشــی قابل معامله در بورس است 
که فعالیت خود را بر ســهام شــرکت‌های صنعت بیمــه متمرکز کرده 
اســت. تمرکز بر این صنعت، امکان ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم و 
تخصصی در شــرکت‌های بیمه‌ای پذیرفته‌شــده در بــورس را فراهم 
می‌کند. ظرفیت‌های رشــد صنعت بیمه و استقبال سرمایه‌گذاران از 
سهام شــرکت‌های فعال در این حوزه، چشم‌انداز مناسبی پیش‌روی 
صندوق پناه قرار داده اســت. همچنین، بهره‌گیری از ابزارهای اختیار 
معاملــه می‌تواند به بهبود عملکرد صندوق و تقویت روند رشــد آن 

کمک کند.
تنــوع صندوق‌های تحــت مدیریــت نوین‌نگر آســیا، انتخاب میان 
شــیوه‌های مختلــف ســرمایه‌گذاری را متناســب با نیازهــای مالی 
ســرمایه‌گذاران امکان‌پذیر کرده اســت. صندوق اعتمــاد ملل برای 
متقاضیان دریافت سود ماهانه، صندوق طلوع برای علاقه‌مندان به 
بازدهی مرکب، صندوق تیام برای سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های 
صادرات‌محــور و دلاری و صندوق پناه برای ســرمایه‌گذاری تخصصی 
در صنعت بیمه طراحی شده‌اند. در نهایت، انتخاب هر صندوق باید 
بــا توجه به هدف مالی، افق ســرمایه‌گذاری، نیاز به دریافت ســود 

دوره‌ای و میزان تحمل نوسان انجام شود.

سپهر طاهری
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زمان برگزارینام دوره

 حسابرسی داخلی 
29 مهردر اقتصاد دیجیتال

| مهر 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 649 |

خ اوراق انفجار نر
کیوسک خارجی

یار رئیس جمهور
کیوسک خارجی

کشــورهای جهان، به ویژه 
کشورهای توسعه‌یافته هر 
روز بدهکارتــر می‌شــوند. 
امروز، به دلیل حماقت‌های 
سیاســتمداران،  مالــی 
در  دولتی  بدهــی  بحــران 
حــال شــکل‌گیری اســت. 
نشــریه »اکونومیست« در 

تازه‌ترین شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: پیش از این بانکداران می‌گفتند که 
برخلاف شــرکت‌ها، هیچ دولتی ورشکسته نمی‌شود. 
آنهــا این شــعار آرام‌بخــش را مدام تکــرار می‌کردند 
تا اینکــه در دهــه 1980 میلادی موج ورشکســتگی 
کشــورهای آمریــکای لاتین به پا خاســت. آیا ممکن 
اســت در آینده نزدیک، شوک مشــابهی غرور دنیای 
ثروتمنــد را لگدمال کند؟ پنج ســال قبل، هزینه‌های 
اســتقراض به حــدی پایین بــود که بدهــی دولتی 
تقریبــا رایگان به نظر می‌رســید. اما امــروز، با اقدام 
ســرمایه‌گذاران بــه فــروش گســترده اوراق بدهی، 
بسیاری از دولت‌های بزرگ جهان ثروتمند از دهه‌های 
 1990 یــا 2000 میــادی تاکنــون بــرای اســتقراض، 

هزینه بیشتری می‌پردازند.

در دومیــن دوره ریاســت 
ترامــپ  جمهــوری، 
شــگفتی‌های زیــادی را به 
اســت.  کرده  ارائه  جهــان 
گفتــه می‌شــود، دونالــد 
ترامــپ که لقــب »رئیس 
جمهــور فاجعــه« را یدک 
نظم  دارد  می‌کشــد، قصد 

کنونــی جهان را نابود کند و در این راه، مارکو روبیو او 
را یاری خواهد کرد. نشریه »بیزنس ویک« در تازه‌ترین 
شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: مارکو روبیو در مقام وزیر امور خارجه، در حال 
اجرای خواســته‌های دونالد ترامپ در سراســر جهان 
اســت، حتی خواســته‌هایی که در تقابل با باورهای 
پیشــین او هســتند. روبیو تاکنون با هــر چه رئیس 
جمهور گفته یــا توصیه کرده، موافقت کرده اســت 
حتی وقتی که از آن گفته‌ها ناخشــنود بوده اســت. 
دفتــر مارکو روبیو در وزارت امور خارجه آمریکا یکی از 
شــیک‌ترین فضاها در شهر واشنگتن است. این دفتر 
با مبلمان عتیقه، نقاشی‌های تاریخی و فرش دستباف 
تزیین شــده است. روبیو از سیاســت‌های ترامپ در 

برابر چین و دیگر اعضای ناتو حمایت کرده است.

بیکاری در اروپا
تصویر بیکاری در اروپا در حال تغییر اســت. اسپانیا که سال‌ها بالاترین نرخ بیکاری قاره را 
در اختیار داشت، امروز جای خود را به کشوری در شمال اروپا داده است. تازه‌ترین آمارهای 
یورواستات )آگوست 2026( نشان‌دهنده تصویری نه چندان خوشایند از بازار کار در منطقه 
یورو و بخش‌هایی از اروپاســت. بر اســاس این داده‌ها، فنلاند )عضو منطقه یورو( به دلیل کاهش میزان 
استخدام، بیشترین نرخ بیکاری را در قاره اروپا دارد. در سال 2026 بالاترین نرخ بیکاری اروپا به میزان 10.3 
درصد به کشــور فنلاند تعلق گرفت. در فنلاند، افزایش میزان صادرات و ســرمایه‌گذاری هنوز به اســتخدام 
گســترده منجر نشده است. جایگاه این کشور نشــان از تغییر چشمگیر در رتبه‌بندی بیکاری اروپا دارد. سال 
گذشــته اســپانیا رتبه نخست بیکاری را در اختیار داشــت و امروز با نرخ بیکاری 10 درصدی، جای خود را به 
فنلاند ســپرده است. در سال 2026 کشورهای اروپایی با تغییر نرخ بیکاری روبه‌رو بوده‌اند. به عنوان مثال، 
طی یک سال گذشته نرخ بیکاری در یونان به دلیل بهبود مداوم بازار کار از 8.8 درصد به 7.4 درصد کاهش 
یافته اســت. اما فرانســه، دومین قدرت اقتصادی اروپا در مسیری متفاوت حرکت کرده است. در یک سال 

گذشته نرخ بیکاری در فرانسه از 7.8 درصد به 8.2 درصد افزایش یافته است.
در میان کشــورهای اروپایی، روســیه با 2.2 درصد پایین‌ترین نرخ بیکاری را دارد. اما این نرخ پایین معنای 
چندان خوبی ندارد. ورود افراد کمتر به بازار کار، مهاجرت به دلیل جنگ، همچنین افزایش تقاضا برای تولید 
جنگ‌افزار به کوچک شــدن بازار کار و تشــدید رقابت برای جذب نیروی کار منجر شــده است. آلمان یکی از 
کمترین نرخ‌های بیکاری را در میان اقتصادهای بزرگ اروپایی دارد اما صنعت خودروی این کشــور داســتان 
متفاوتی دارد. در یک ســال منتهی به ژوئن 2026 صنعت خودروی این کشور 42 هزار و 300 شغل را حذف 
کرد و اشتغال در این بخش به پایین‌ترین رقم از سال 2005 رسید. این تضاد نشان می‌دهد، چگونه ضعف 
در یــک صنعت بزرگ می‌تواند با نرخ نســبتا پایین بیکاری در کل اقتصاد هم‌زمان شــکل بگیرد. تعرفه‌های 

آمریکا و رقابت چین فشار زیادی بر خودروسازان آلمانی وارد می‌کنند.
با وجود نرخ بیکاری 10 درصدی، بازار کار اسپانیا در حال بهبود است. در سال 2013 بیش از 25 درصد نیروی 

کار این کشور بیکار بودند. اسپانیا این بهبود را مدیون توسعه صنعت گردشگری است. 
در جدول، نرخ بیکاری و نرخ رشد اقتصادی کشورهای اروپایی در سال 2026 را نشان می‌دهد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار
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 آمادگی آزمون 

کارشناس رسمی دادگستری بانک
47,500,000 

ريال
 رویداد آموزشی، نقش آفرینی

و شبیه‌سازی تأمین مالی
 240,000,000 

ريال
استراتژی‌های چینش پرتفو و ترید کالا: 

بازارهای داخلی و جهانی
 85,000,000 

 ريال

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

نرخ رشد )درصد(نرخ بیکاری )درصد(کشوررتبه
10.31.0فنلاند1
10.02.0اسپانیا2
8.71.9سوئد3
8.20.9فرانسه4
8.01.7استونی5
7.41.8یونان6
7.32.0لتونی7
7.31.2لوگزامبورگ7
6.70.4اتریش9
-6.41.3رومانی10
6.20.5ایتالیا11
6.12.9لیتوانی12
5.90.5بلژیک13
5.90.9دانمارک13
5.81.8ایسلند15
5.70.8پرتغال16
5.70.7اسلوواکی16
5.11.7سوئیس18
-5.05.9ایرلند19
4.90.4بریتانیا20
4.71.7مجارستان21
4.51.1نروژ22
4.31.3کروواسی23
4.13.0قبرس24
4.01.3آلمان25
4.01.2هلند25
3.52.1بلغارستان27
3.43.3لهستان28
2.21.3روسیه32
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