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دوئل بورس و کریپتو
  بررســی کارنامــه 
بازارهای ســرمایه‌گذاری نشــان می‌دهد 
کــه بورس تهران بــا بازدهی بیش از ۱۲۰ 
درصــدی از ابتدای ســال، بالاتــر از دلار، 
طلا، مسکن و بیت‌کوین ایستاده است. 
با این حــال، در مهرماه ورق برگشــته و 
خــودرو با رشــد ۲۶ درصدی، بیشــترین 
بازدهی را در میان دارایی‌های بررسی‌شده 

ثبت کرده است.
در این میان، دلار نیز نقش مهمی در تغییر 
معادلات سودآوری داشته است. افزایش 
نرخ ارز باعث شــده طــا و بیت‌کوین با 

وجود افــت قیمت در بازارهــای جهانی، 
برای ســرمایه‌گذاران ایرانی بازدهی ریالی 
مثبت داشته باشند. از سوی دیگر، فاصله 
بازدهی برخی تک‌ســهم‌ها با شاخص کل 
بــورس به اندازه‌ای اســت کــه نمی‌توان 
عملکــرد بازار ســهام را تنها بــا تغییرات 
شاخص ســنجید. برخی نمادهای بورس 
و فرابورس در مهرمــاه بازدهی نزدیک به 
۸۰ درصــدی داشــته‌اند و صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری نیز کارنامــه‌ای متفاوت از 

یکدیگر به نمایش گذاشته‌اند.
اما آیا رشــد چشمگیر قیمت‌ها به معنای 

سودآوری واقعی ســرمایه‌گذاران است؟ 
کدام بازار توانســته از رقبای خود پیشی 
بگیرد و کدام دارایی‌هــا از قافله بازدهی 
عقــب مانده‌انــد؟ هفته‌نامــه اطلاعات 
بــورس در گزارشــی جامــع، بــا بررســی 
تک‌ســهم‌ها  مختلف،  بازارهای  عملکــرد 
و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری، تصویری 
روشــن از برنــدگان و بازنــدگان مهرماه و 
هفت ماه نخســت ســال ارائه می‌کندکه 
نشان می‌دهد زمان ورود، انتخاب دارایی 
و شیوه ســنجش بازدهی تا چه اندازه در 

نتیجه سرمایه‌گذاری تعیین‌کننده است.

بررســی دقیق‌تــر ایــن آمارهــا می‌تواند 
تفــاوت میــان بازدهــی کوتاه‌مــدت و 
عملکــرد بلندمــدت بازارها را مشــخص 
کنــد. همچنیــن، مقایســه دارایی‌ها از 
منظر میزان ریسک، نقدشوندگی اهمیت 
ویــژه‌ای دارد؛ چراکــه افزایــش قیمــت 
به‌تنهایی معیــار کافی بــرای ارزیابی یک 
سرمایه‌گذاری نیست. در چنین شرایطی، 
شناخت روندهای بازار و توجه به عوامل 
اثرگذار بر قیمت‌ها می‌تواند به درک بهتر 
فرصت‌هــا و محدودیت‌هــای پیش روی 

سرمایه‌گذاران کمک کند.

 صفحه 3 

47 هزار سرمایه‌گذار در انتظار تعیین تکلیف سهام عدالت 

 معمای ۱۰ همتی 
سهامداران ثانویه

 صفحه 5 

افزایش هزینه سوخت، حمل‌ونقل و نهاده‌های کشاورزی ادامه دارد

 از تنگه هرمز 
تا سفره آمریکایی‌ها

سرمقالهکارنامه هفت ماهه دارایی‌ها زیر ذره‌بین اطلاعات بورس
خطر یک  تکرار  مسکن؛  تا  طلا  از 

هنوز حاشیه‌های رشد قارچ‌گونه 
ســکوهای فروش اینترنتی طلا 
فروکش نکرده اســت؛ از نگرانی 
درباره خالی‌فروشــی و شایعات 
فــرار بــا دارایــی مشــتریان تا 

اعتراض نهادهای مســئول به ابهــام در مجوزها 
و نظــارت. در این میان، برخی ســکوها با تکیه بر 
شمار بالای کاربران، عملًا حلقه‌ای انسانی پیرامون 
خود ساخته‌اند؛ سپری که می‌تواند هزینه برخورد 

با تخلف احتمالی را افزایش دهد.
اکنون همین الگو در بازار مسکن در حال گسترش 
اســت؛ بازاری متکی بر آرزوی دیرینه ایرانیان برای 
داشــتن ســقفی، هرچند کوچک. افزایش قیمت 
خانه، زمینه عرضه‌های متری و حتی ســانتی‌متری 
را فراهم کرده و از شهرداری تا بخش خصوصی به 

این عرصه وارد شده‌اند.

امیر آشتیانی عراقی

ادامه در صفحه 2 

یادداشت
 15 استاندارد  با  بورس  تازه  چالش 

حســابداری  اســتاندارد  اجرای 
شــماره ۱۵، به‌ویــژه در ســال 
می‌توانــد  اجــرا،  نخســت 
برای  قابل‌توجهی  چالش‌هــای 
شــرکت‌های بورسی ایجاد کند؛ 

چالش‌هایی که بخش مهمی از آنها به شناســایی 
ســودهای غیرنقــدی، الزام به تقســیم ســود و 
احتمــال افزایش عرضه ســهام در بازار ســرمایه 

بازمی‌گردد...

منصور شمس احمدی

صفحه 4 

بهای سنگین 
دوام آوردن

 صفحه 6 

 صفحه 7 

مشارکت 1.8 میلیون سهامدار 
حقیقی در عرضه اولیه »فکور«

عرضه اولیه ســهام شــرکت مهندسی فکور 
صنعت تهــران با نماد معاملاتــی »فکور«، 
روز سه‌شــنبه ۲۱ مهرماه ۱۴۰۵ در بازار دوم 
فرابورس ایران برگزار شــد. در این عرضه، ۲ 
میلیارد و ۸۰۰ میلیون سهم معادل ۴ درصد 

از ســهام شرکت به روش ترکیبی عرضه شد و قیمت هر سهم در 
مرحله نخســت، با رشد حدود ۶۴ درصدی نسبت به ارزش‌گذاری 

رسمی، به ۵ هزار و ۷۹۸ ریال رسید.

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

 حسین عبده تبریزی از چشم‌انداز تورم
 و رشد اقتصادی در سال ۱۴۰۵ می‌گوید

صفحه 4 
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اخبـار هفته

هوشمند معاملات  توسعه  بورس برای  برنامه سازمان 
معــاون اجرایی رئیس ســازمان بورس بــا تأکید بر 
نقــش فناوری در آینده بازار ســرمایه، از برنامه‌های 
این سازمان برای توسعه سامانه‌های معاملات برخط 

و هوشمندسازی خدمات کارگزاری‌ها خبر داد. 
ســیدعلیرضا عظیمی‌پــور اعلام کرد: ســامانه‌های 

مدیریت ســفارش )OMS( زیرساخت اصلی دسترســی سرمایه‌گذاران به 
بازار هســتند و در پردازش سفارش‌ها، پایداری خدمات، امنیت اطلاعات 
و کنترل ریســک نقش مهمی دارند. به گفته وی، آینده این ســامانه‌ها 
با هــوش مصنوعی، تحلیــل داده‌هــا، معاملات الگوریتمی و توســعه 
سامانه‌های هوشمند گره خورده اســت. سازمان بورس در همین راستا، 
بازنگری مقررات، تسهیل فرآیندهای صدور مجوز، تقویت زیرساخت‌های 
فنی و امنیتی و حمایت از شرکت‌های فعال در این حوزه را دنبال می‌کند. 
همچنیــن شــرکت‌های ارائه‌دهنده خدماتOMS بایــد مجوزهای لازم را 

دریافت کنند و الزامات فنی، امنیتی و نظارتی را رعایت کنند.

۵ درصدی صندوق‌های ارزی پیش‌بینی بازده 
مشــاوررئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار اعلام 
کرد: مدیــران دو صندوق درآمد ثابــت ارزی، بازده 

سالانه ۵ درصدی را پیش‌بینی کرده‌اند. 
به گفته رضا عیوض‌لــو، دارایی‌های این صندوق‌ها 
شــامل اوراق بهادار ارزی، سپرده‌های ارزی و گواهی 

ســپرده خاص ارزی است. سرمایه‌گذاران می‌توانند ارز خود را در صندوق 
ســرمایه‌گذاری کنند و بر اســاس بازده پیش‌بینی‌شــده، اصل سرمایه و 
ســود ارزی دریافت کنند. عیوض‌لو بازده دلاری ۵ درصدی را در مقایســه 
با نگهداری ارز بدون کســب ســود، قابل توجه دانست. وی افزود: مدیر 
صنــدوق، مدیر عملیــات ارزی و بانک عامل از ارکان اصلی این ســاختار 
هســتند. مدیر عملیات ارزی علاوه بر انجام معاملات و احراز منشــأ ارز، 
مســئولیت ضمانت نقدشــوندگی را بر عهده دارد. منابع این صندوق‌ها 
عمدتاً برای تأمین مالی صنایع صادرات‌محور، از جمله نفت، پتروشیمی و 

زنجیره فلزات، اختصاص می‌یابد.

حمایتی صندوق‌های  پرتفوی  اطلاعات  انتشار 
مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بــورس از آغاز 
انتشــار و افشــای اطلاعات پرتفــوی صندوق‌های 

حمایتی بازار سرمایه در سطح نماد خبر داد.
قــادر معصومــی خانقاه افزود: انتشــار و افشــای 
اطلاعات پرتفوی صندوق‌های حمایتی بازار سرمایه 

در ســطح نماد گامی تازه در مســیر ارتقای شــفافیت اطلاعاتی در بازار 
ســرمایه ایران به‌شــمار می‌رود.او با بیان این‌که پیــش از این اطلاعات 
پرتفوی صندوق‌های حمایتی در ســطح صنعت منتشــر می‌شد، توضیح 
داد: گزارش پرتفوی صندوق ســرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه 
در سطح صنعت از پاییز سال ۱۴۰۲ و یک‌سال پس از آن، گزارش پرتفوی 
صندوق سرمایه‌گذاری تثبیت بازار ســرمایه در همان سطح منتشر شده 
بود. معصومی خانقاه در عین حال تاکید کرد: اقدام جدید سازمان بورس 
و اوراق بهــادار می‌تواند به تقویت نظارت، افزایش شــفافیت و بهبود 

کارکرد این ۲ صندوق در بازار سرمایه کمک کند.

ح 820 طر تأمین مالی جمعی برای 
مدیرعامل فرابورس ایران، اعلام کرد: حجم تأمین 
مالی این بازار در مقایســه با دوره مشــابه ســال 
گذشــته از ۸.۵ بــه ۲۱.۵ همت رســیده و تعداد 
طرح‌های تأمین مالی‌شــده نیز از حــدود ۴۵۰ به 

نزدیک ۸۲۰ طرح افزایش یافته است.
و  ســرمایه‌گذاران  مســتقیم  تعامــل  گفــت:  شــیرازی  محمدعلــی 
ســرمایه‌پذیران، اهمیــت تنظیم‌گــری و نظــارت اجتماعــی را افزایش 
می‌دهد. همچنین مجوز فعالیت چند سکو تمدید نشده است. شیرازی 
تعداد ســکوهای دارای مجــوز را ۸۲ مورد و ســکوهای دارای موافقت 
اصولــی را ۱۰۸ مورد اعلام کــرد. نرخ نکول این بازار حــدود ۰.۸ درصد 
گزارش شــد. همچنین ســهم تأمین مالی جمعی از ابزارهــای مبتنی بر 
بدهی به ۳۲.۴ درصد در نیمه نخست سال ۱۴۰۵ رسید.  به گفته او، در 
شــش‌ماهه نخست امسال نیز حجم تأمین مالی جمعی از پذیره‌نویسی 

اوراق مالی اسلامی در فرابورس پیشی گرفت.

از طلا تا مسکن؛ تکرار یک خطر
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

 ادامه از صفحه نخست 

دامنـه ایـن فعالیت‌هـا، بنـا بـر تبلیغـات، بـه فـروش 
متـری اقامتگاه‌هـای گردشـگری بـا همـکاری سـکوهای 

اجـاره ویال و لندتک‌هـا نیـز رسـیده اسـت.
خــرد  را  عرضه‌کننــده  قانونــی  مســئولیت  مســکن،  کــردن  خــرد  امــا 
نمی‌کنــد. مطابــق بنــد ۲۴ مــاده یــک قانــون بــازار اوراق بهــادار، تعییــن 
ــورس  ــی ب ــورای عال ــده ش ــر عه ــه ب ــل معامل ــادار قاب ــام اوراق به و اع
اســت. مــاده ۲۰ نیــز عرضــه عمومــی اوراق بهــادار برخــاف مفــاد قانــون را 
ممنــوع می‌دانــد. بنابرایــن، اگــر ماهیــت ایــن عرضه‌هــا مشــمول تعریــف 
ــات  ــور از الزام ــوز عب ــری« مج ــروش مت ــوان »ف ــد، عن ــادار باش  اوراق به

قانونی نیست.
ورود  ضـرورت  دسـت‌دوم،  پیوسـته  معامالت  و  عمومـی  پذیره‌نویسـی 
صندوق‌هـای  ماننـد  ظرفیت‌هایـی  وجـود  بـا  می‌کنـد.  جدی‌تـر  را  ناظـر 
طال، صندوق‌هـای زمیـن و سـاختمان و سـکوهای تأمیـن مالـی جمعـی، 
اصـرار بـر فعالیـت خارج از مسـیرهای تحت نظارت، پرسشـی روشـن پیش 

می‌کشـد: چـه منفعتـی در نپذیرفتـن الزامـات قانونـی وجـود دارد؟
ســازمان بــورس بایــد در حــدود صلاحیــت خــود، ماهیــت ایــن فعالیت‌هــا 
را تعییــن تکلیــف و بــا تخلفــات احرازشــده برخــورد کنــد. رهــا کــردن ابهــام 
تــا زمــان انباشــت تعهــدات، هزینــه‌ای اســت کــه ســرانجام ســرمایه‌گذاران 
ــا هشــدار پــس از بحــران محقــق  ــان ب می‌پردازنــد. حفاظــت از حقــوق آن
نمی‌شــود؛ اقــدام مؤثــر بایــد پیــش از آن باشــد کــه شــمار بــالای 

ــرای اجــرای قانــون تبدیــل شــود. ــه مانعــی ب زیان‌دیــدگان، خــود ب

عراقی آشتیانی  امیر 

مسئول مدیر 

معاملاتــی  هفتــه  بــازار 
گذشته را در حالی به پایان 
رســاند کــه شــاخص کل 
بورس تهــران 3 درصد کاهش و بــازار فرابورس 2.2 
درصد رشد داشــت. در نتیجه بازار سرمایه مجموعا 
2.35 درصد از ارزش خود را از دســت داد و شاخص 
کل به رقم 8.17 میلیون واحد و شاخص هم وزن به 

2.26 میلیون واحد رسید. 
در هفته گذشــته، صرفا در روز ســه شنبه، شاخص 
بورس رنگ و بوی رشــد به خود گرفت و شاخص هم 
وزن نیز با وجود رشــد ارزشی که داشت، اما همواره 
طی روز با کاهش ارزش همراه بود. در هفته گذشته، 
ارزش کل معامــات بالــغ بــر 1040 همــت )به طور 
میانگین 208 همت روزانه( بود که رقم قابل توجه و 
رو به رشدی را نشان می‌دهد. مجموع معاملات خرد 
نیز در حــدود 230 همت بود و در مجموع حدود 11 

همت پول افراد حقیقی از بازار سرمایه خارج شد.

سیمان در صدر بازدهی
همچنیــن در هفته گذشــته، برندگان بــازار، صنایع 
سیمان)رشد 6.8 درصد(، ســایر کانی‌های غیر فلزی 
)رشــد 6.1 درصد(، کشــاورزی )رشــد 5.7 درصد( و 
دارویی )رشــد 5.2 درصــد( و بازنــدگان نیز صنعت 
فلزات رنگی )کاهش 10.9درصد(، فراکاب)کاهش 8.6 
درصد( و خودروســازها )کاهش 6.9( درصد بودند. 
با توجه به گزارش‌های منتشــر شــده از شرکت‌های 
ســیمان و آمار معاملات ثبت شده در بورس کالا که 
رشــد چشمگیر نرخ ســیمان را نمایان ساخته است، 

شرکت‌های این صنعت با رشد خوبی همراه شده اند. 
در این صنعت، »سمازن« با رشد قریب به 16 درصدی 
بیشــترین منفعت را نصیب ســهامداران خود کرده 
اســت. در صنعت کانی‌های غیر فلــزی، »کخاک« با 
رشد بیش از 15 درصدی، »کفرا«، »کتوکا« و »کایزد« 
با رشــد بیش از 14 درصدی بیشترین رشد را به خود 
اختصــاص داده اند. شــرکت‌های بخش کشــاورزی 
نیز با توجه به انتشــار گزارش‌های مناســب با اقبال 
همراه بوده به طوری که شــرکت‌هایی مانند »زفجر« 
و »زمــارد« با بازده 10 درصــدی بهترین عملکرد را در 

میان شرکت‌های این صنعت داشته‌اند. در مقابل در 
بخش فلزات رنگی، با توجه به کاهش ارزش »فملی« 
که بزرگترین ســهم بازار است، این صنعت با کاهش 
ارزش همراه شــده اســت اما شــرکت‌های مرتبط به 
ســرب و روی با توجه به گزارش‌های منتشــره خود، 
رشــد مناســبی را تجربه کرده اند. خودروســازان نیز 
با توجــه به کاهش مقدار فروش که ناشــی از عدم 
دستیابی مناســب به قطعات است با کاهش ارزش 
 همراه شــده اند، به طــوری که در این گروه ســایپا 

‌8درصد بیشترین ریزش را تجربه کرد.

کاهش نسبت پی بی ای بازار
با توجه به تمامی تغییر و تحولات در هفته گذشته، 
همراه با انتشار گزارش‌های فصلی از یک سو و افت 
ارزش بازار ســرمایه از سوی دیگر موجب شده است 
که نســبت پی به ای بازار از 10 به 9.6 واحد کاهش 
یابد. همینطور ارزش دلاری بازار سرمایه که به حدود 
105 میلیارد دلار رسیده بود با ریزش بازار و رشد نرخ 

ارز، به 101 میلیارد تومان کاهش داشته است.
به طــور کلی می‌توان انتظار داشــت بــا وجود بالا 
بودن نسبت پی به ای گذشته نگر فعلی بازار سرمایه 
نســبت بــه میانگین خود، بــا انتشــار گزارش‌های 
فصلی، این نســبت مقــدار قابــل توجهی کاهش 
یابــد. اما از طرفی فعــالان در خصوص ارزش دلاری 
بازار سرمایه، معتقدند که بازار محدوده 100 میلیارد 
دلاری را پذیرفته اســت و این در حالی است که به 
طــور هفتگی شــرکت‌های جدیدی در بازار ســرمایه 
وارد شــده اند کــه بزرگترین آن »تابــان« بوده و با 
این وجــود از نظر ارزش دلاری بــا حذف عرضه‌های 
 اولیــه، می‌تــوان گفت چندان رشــد ملموســی را 

تجربه نکرده است.
در طی هفته نرخ ارز در بازار آزاد نیز به بیش از 267 
هزار تومان رشــد داشته است. طلای 18 عیار نیز به 
26.7 میلیون تومان در هر گرم رســیده است و این 
در حالی اســت که طلا در بازار جهانی به 4140 دلار 
رسیده اســت و روندی نســبتا خنثی را دنبال کرده 
است. در بخش فلزات رنگی نیز مس به رقم 14349 
دلار رسیده و شمش روی نیز محدوده 3800 دلار را 

حفظ کرده است.

خروج ۱۱ همتی حقیقی‌ها در یک هفته

فرار سنگین پول از بورسفرار سنگین پول از بورس
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رویداد هفته
وش وزنی نان تا اوایل آبان ح فر ابلاغ طر

رئیــس اتــاق اصناف ایــران از ابلاغ طــرح فروش 
وزنی نــان تا اوایــل آبان‌ماه خبــر داد و گفت: بر 
اســاس این طرح، نان به‌جای تعداد، بر مبنای وزن 
 فروخته می‌شــود. وزن اعلام‌شــده برای یک چانه 

۶۵۰ گرم است. 
بــه گفتــه قاســم نــوده فراهانی،ســازمان حمایت مصرف‌کننــدگان و 
تولیدکننــدگان باید پیش از اجرای طــرح، کیفیت نان و وضعیت تولید 
را بررســی کند تا نان باکیفیت عرضه شــود. وزارت کشور مسئول ابلاغ 
رســمی طرح اســت و قیمت نان نیز در کارگروهی بــا حضور نمایندگان 
مجلس و مســئولان مربوط تعیین شــده اســت. تجهیــز نانوایی‌ها به 
ترازوهای دیجیتال و نصب اطلاعات وزن و قیمت از الزامات طرح است. 
اجرای طرح ابتدا در نانوایی‌های دولتی و برای نان ســنگک آغاز می‌شود 
و ســپس ســایر انواع نان را در بــر می‌گیرد. هدف این طــرح، افزایش 

شفافیت و کاهش کم‌فروشی است.

وهای لوکس به کشور مخالفت با واردات خودر
دبیر شــورای عالی مناطق آزاد تجــاری ـ صنعتی و 
ویــژه اقتصادی، بــا تأکید بر مخالفــت با واردات 
خودروهــای لوکــس، اعلام کــرد: از ســال ۱۳۷۲ 
تاکنون ۲۶۴ هزار دســتگاه خودرو به مناطق آزاد و 

ویژه اقتصادی وارد شده است. 
حســین فروزان گفــت: از مجمــوع ۲۳ میلیون و ۵۰۰ هــزار خودروی 
ســواری در کشــور، عمر مفید ۳۵ درصد آن‌ها به پایان رســیده است. 
فروزان با اشــاره به شرایط اقتصادی کشــور، واردات خودروهای بیش 
از ۱۰۰ هزار دلار را در شــرایط فعلی به صلاح کشــور ندانست و خواستار 
تمرکز بــر خودروهای اقتصادی و باکیفیت شــد. او افــزود: هرچند ارز 
دولتــی به واردات خودرو اختصاص نمی‌یابــد، تأمین ارز از صرافی‌های 
داخلی نیز بر اقتصاد فشــار وارد می‌کند. به گفتــه وی، کارگروهی برای 
 بررســی مزایــا و عوارض واردات خودرو تشــکیل شــده و تصمیم‌گیری 

خواهد کرد.

تجارت خارجی تداوم  ین برای  جایگز مسیرهای 
معاون ارتقای کســب‌وکارهای بین‌المللی ســازمان 
توســعه تجــارت ایــران، از به‌کارگیری مســیرهای 
تجــاری جایگزین بــرای تداوم صــادرات و واردات 

کشور در پی محدودیت‌های دریایی خبر داد.
امیر روشــن‌بخش قنبــری اعلام کــرد: حدود ۷۵ 

درصد تجارت خارجی ایران از مســیر دریا انجام می‌شود و با بروز شرایط 
جنگی و اختلال در این مســیرها، استفاده از مرزهای زمینی، کریدورهای 
تجــاری و حمل‌ونقل ریلی در دســتور کار قرار گرفته اســت. نمایندگان 
سازمان توســعه تجارت از روزهای ابتدایی این شرایط در مرزها مستقر 
شدند و مشکلات جابه‌جایی کالا، از جمله کمبود نیروی انسانی، ضعف 
زیرســاخت‌ها و مسائل خدمات‌رســانی را به‌صورت روزانه بررسی کردند 
و بــرای رفع آنها اقداماتی انجام شــد.همچنین، تفاهم‌نامه ســه‌جانبه 
میان گمرک، ســازمان توسعه تجارت و شرکت راه‌آهن با هدف افزایش 

استفاده از حمل‌ونقل ریلی و کاهش هزینه‌ها امضا شد.

هشدار بانک مرکزی به بانک‌های بنگاه‌دار
عبدالناصــر همتی، رئیس‌کل بانک مرکزی، با تأکید 
بــر ضرورت خروج بانک‌ها از بنگاه‌داری و ملک‌داری 
اعلام کرد: بانک‌ها باید ســهام شــرکت‌ها و املاک 
و مســتغلات مازاد و غیربانکی خود را فوراً واگذار 
کننــد؛ در غیر این صورت، بــا پیامدهای مالیاتی و 

اقدامات نظارتی و انتظامی مواجه خواهند شد.
وی با اشاره به آغاز فعالیت شرکت مدیریت دارایی‌ها گفت: این شرکت 
با هدف تســریع واگذاری دارایی‌های مازاد شــبکه بانکی تأسیس شده 
اســت. طبق قانون برنامه هفتم پیشــرفت، بانک‌هــا در صورت واگذار 
نکردن دارایی‌های خود به اشــخاص دیگر، باید آن‌هــا را با قیمت‌های 
قانونــی به این شــرکت منتقل کنند.همتی افزود: ســامانه اطلاعاتی و 
سازوکارهای اجرایی لازم تکمیل شده و پس از پایان مهلت‌های قانونی، 
فهرست دارایی‌های مشمول به سازمان امور مالیاتی اعلام خواهد شد. 

بانک مرکزی نیز بر اجرای این تکالیف نظارت می‌کند.

ممکن یوهای  سنار و  بورس 
امــروز بازار ســرمایه ایــران در 
نقطــه تلاقی چند متغیر مهم از 
جمله نــرخ ارز، نرخ بهره، تورم، 
از  سودآوری شرکت‌ها و مهم‌تر 
همه، تحولات سیاسی و نظامی 
منطقه قرار گرفته است. از این 

رو پیش‌بینــی دقیق آینده بورس تقریبا ناممکن اســت. اما می‌توان چند 
سناریوی احتمالی برای آن ارائه کرد.

در حال حاضر ادامه تلاش‌های دیپلماتیک برای کاهش تنش و حل بخشی 
از اختلافات از یک ســو و درگیری‌های نظامی و تهدید زیرساخت‌های انرژی 
از سوی دیگر، ســطح نااطمینانی را برای فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران 
بالا نگه داشــته اســت. بر این اساس برای نیمه دوم ســال می‌توان بازار 

سرمایه را حداقل در قالب سه سناریو تحلیل کرد.
ســناریوی نخســت؛ اگر تنش‌های نظامی تشــدید شــود و دامنه درگیری 
گسترش پیدا کند، واکنش اولیه بازار سرمایه طبیعتاً افزایش صرف ریسک 
خواهــد بود. در نتیجــه می‌توانیم در کوتاه‌مدت شــاهد فشــار فروش، 
کاهش نقدشــوندگی و حرکت بخشی از منابع به سمت دارایی‌هایی مانند 
ارز و طلا باشــیم. در دوره‌های بحران سیاسی، معمولًا اثر ریسک سریع‌تر از 

اثر تورم و ارز در قیمت سهام منعکس می‌شود.
سناریوی دوم؛ اگر شرایط فعلی بدون تشدید جدی درگیری ادامه پیدا کند، 
احتمالًا با یک بازار نوســانی و انتخاب‌محور مواجه خواهیم بود؛ بازاری که 
نقدینگی دائماً میان صنایع مختلف جابه‌جا می‌شــود و شرکت‌هایی مورد 
توجــه قرار می‌گیرند کــه بتوانند افزایش نرخ ارز، تورم و رشــد هزینه‌ها را 

سریع‌تر در صورت‌های مالی خود منعکس کنند.
ســناریوی سوم؛ کاهش تنش‌های سیاســی و حرکت به سمت یک توافق 
یا آتش‌بس پایدارتر اســت. در چنین شرایطی حتی بدون تغییر محسوس 
در ســود شرکت‌ها، کاهش نااطمینانی می‌تواند باعث شود سرمایه‌گذاران 
برای جریان ســود آینده ارزش بیشــتری قائل شــوند و دامنه صنایع مورد 

توجه بازار نیز گسترده‌تر شود. 
در نیمه دوم ســال بــورس هم‌زمان دو اثر متضاد جنــگ را تجربه می‌کند: 
از یــک طرف افزایش ریســک و نــرخ تنزیل، و از طرف دیگــر افزایش نرخ 
ارز، قیمــت کالاهــا و ارزش جایگزینــی دارایــی شــرکت‌ها. ایــن دو نیرو 
 لزومــاً هم‌زمان عمل نمی‌کنند و همین مســئله می‌تواند نوســانات بازار را 

افزایش دهد.

47 هزار سرمایه‌گذار در انتظار تعیین تکلیف سهام عدالت 

معمای ۱۰ همتی سهامداران ثانویه
نزدیــک به پنــج ســال از توقف 
معاملات شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اســتانی ســهام عدالت می‌گذرد، 
امــا در میان میلیون‌ها مشــمول این طرح یک گروه 
وضعیت متفاوتی دارد. ســرمایه‌گذارانی که سهام را 
در بازار رســمی و با پرداخت پــول خریدند، اما امروز 
نه امکان فروش و نه راه مســتقلی برای خروج از این 
بن‌بســت دارند. ابعاد مالی حل مسئله این گروه، در 
مقایســه با کل دارایی ســهام عدالــت چندان بزرگ 
نیســت؛ پس چرا تعیین تکلیــف آنها همچنان باید 

منتظر حل کل پرونده بماند؟ 

خریدار بورسی، گرفتار تصمیم غیربورسی
ســهامداران ثانویه زمانی وارد این شرکت‌ها شدند 
کــه نمادهای اســتانی روی تابلوی بــورس معامله 
می‌شدند. برخلاف مشــمولان اولیه، سهمی به آنها 
واگذار نشــده بود؛ آنهــا با پذیرش ریســک بازار و 
پرداخت وجه نقد خریدار شــدند. با توقف نمادها 
از اســفند ۱۴۰۰ ریسکی که پذیرفته بودند از جنس 
افت قیمت یا زیان ســرمایه‌گذاری نبود؛ بلکه امکان 
معامله خود دارایی از بین رفت. برخی نمادها اکنون 

نزدیک 2 هزار روز است که معامله نشده‌اند. 
برآوردهــای منتشرشــده در هفته‌هــای اخیر تعداد 
این ســهامداران را حدود ۴۷ هزار نفر و حجم سهام 
خریداری‌شــده آنها را نزدیک ۲۰ میلیارد سهم اعلام 
می‌کند. بر همین مبنا، اگر قرار باشد سهام این گروه 
با خالص ارزش روز دارایی‌ها یا NAV بازخرید شــود، 

منابع موردنیاز حدود ۱۰ همت برآورد شده است. 

۱۰ همت در برابر هزار و 360 همت
اهمیت عدد ۱۰ همت زمانی روشــن‌تر می‌شــود که 
آن را در کنــار ارزش کل بخش غیرمســتقیم ســهام 

عدالت قــرار دهیم. ســازمان بــورس ارزش دارایی 
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی و ســهامداران 
روش غیرمستقیم را حدود هزار و 360 همت اعلام 
کرده اســت. بنابراین برآورد منابــع لازم برای تعیین 
تکلیف ســهامداران ثانویه، کمتــر از یک درصد این 
رقم اســت.  این مقایســه یک پرســش مهم ایجاد 
می‌کند: آیا مشکل ســهامداران ثانویه واقعاً کمبود 
منابع اســت یا نبود تصمیمی که پرونــده آنها را از 

اختلافات گسترده‌تر سهام عدالت جدا کند؟ 

سه مسیر برای خروج از بن‌بست
در ماه‌های اخیر ســه مســیر بیشــتر مطرح شــده 
اســت: بازگشــایی عادی نمادها، بازخرید ســهام بر 
مبنای NAV یا تغییر ســاختار شرکت‌های استانی و 
انتقال آنها به قالبی نقدشونده‌تر. هر سه راه هزینه 

و ریســک خود را دارند. بازگشــایی مستقیم ممکن 
است با فشار فروش و شکاف قیمت با NAV همراه 
شــود، بازخرید نیازمند منبع و سازوکار قیمت‌گذاری 
شفاف است و تغییر ساختار نیز زمان‌بر خواهد بود. 
حجت‌الله صیدی، رئیس سازمان بورس، نیز در آخرین 
اظهارات خود بر لزوم »قیمت‌گذاری عادلانه« و حفظ 
حقوق ســهامداران ثانویه در زمان بازگشایی تأکید 
کرده اســت. با این‌حال برای ۴۷ هزار سرمایه‌گذاری 
که از مسیر رسمی بورس وارد شده‌اند، ادامه انتظار 
برای تعیین تکلیف یک پرونده ۴۹ میلیونی، خود به 

بخشی از مسئله تبدیل شده است. 

برآورد ارزش بازار شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی
توقف چندســاله معاملات نمادهای سرمایه‌گذاری 
اســتانی ســهام عدالــت عــاوه بــر اینکــه امکان 

خریدوفروش را از ســهامداران گرفته، فرآیند کشف 
قیمــت روز این شــرکت‌ها را نیــز با ابهــام مواجه 
کرده است. زمانی که ســهمی برای سال‌ها از چرخه 
معاملات خارج می‌شــود، آخرین قیمت ثبت‌شــده 
آن دیگر نمی‌تواند معیار قابل‌اتکایی برای ســنجش 

ارزش فعلی باشد.
برای ترســیم ابعاد این شــکاف، می‌توان ارزش بازار 
حدود ۳۵۰ همتی مجموع شــرکت‌های استانی در 
زمان توقف را نقطه آغاز قرار داد و رشد شاخص‌های 
مختلف را بر آن اعمال کرد. بر این اســاس اگر ارزش 
این شــرکت‌ها متناسب با رشــد شاخص کل بورس 
افزایــش می‌یافــت، اکنون به حــدود ۲ هزار و ۲۷۱ 
همت می‌رســید. مبنــا قرار دادن شــاخص صنعت 
ســرمایه‌گذاری نیز برآوردی نزدیک بــه ۲ هزار و ۱۹۱ 
همت به دست می‌دهد. در مقابل، رشد ارزش سبد 
ســهام عدالت، رقم به‌مراتب پایین‌تر ۴۶۱٫۲ همت 
را نشــان می‌دهد؛ اختلافی که حساسیت نتیجه به 
روش محاســبه را آشکار می‌کند. در نتیجه، اختلاف 
برآوردها را نباید به معنای سود یا زیان تحقق‌یافته 
ســهامداران دانســت. البتــه این ارقــام نه قیمت 
قطعی سهام شرکت‌های استانی، بلکه سه سناریوی 
فرضی برای مقایسه هســتند. شاخص کل علاوه بر 
تغییرات قیمت، اثر ســود نقدی را نیز دربرمی‌گیرد؛ 
شــاخص صنعت عملکــرد مجموعه‌ای از شــرکت‌ها 
را منعکس می‌کند و ارزش ســبد ســهام عدالت هم 
لزوماً با ترکیب دارایی‌ها، بدهی‌ها و ساختار مالکیت 
شــرکت‌های اســتانی یکســان نیســت. در چنیــن 
شــرایطی، بدون صورت‌های مالی به‌روز، محاســبه 
خالــص ارزش دارایی‌ها و تعیین ســازوکار شــفاف 
قیمت‌گذاری، ابهــام پابرجا می‌ماند و ســهامداران 
ثانویه همچنان حتی از امکان فروش ســهام خود با 

قیمت کشف‌شده در بازار محروم خواهند بود.

مریم آقامحمدی
ر خبـرنگـا

 زنگ خطر تحریم برای 
صنعت خودرو

آمریکا  تــازه  تحریم‌هــای 
علیــه صنعــت خــودرو، 
و  قطعات  تأمیــن  هزینه 
افزایش  را  اولیــه  مــواد 
می‌دهد و با نزدیک‌شدن 
فصل ســرما، مســیرهای 
نیز  را  انتقــال کالا  زمینی 

دشوارتر می‌کند.
 اگر بــرای تأمین مواد اولیه و ارز راهکار مؤثری 
در نظــر گرفته نشــود، طی یکــی دو ماه آینده 
تولیــد خودروســازان با چالش جــدی مواجه 
خواهد شــد؛ نتیجــه این وضعیــت، افزایش 
قیمت خودرو و تشــدید رکــود تورمی در بازار 
اســت. هزینه حمل هر کانتینر از حدود ۲ هزار 
تا ۲ هزار و ۵۰۰ دلار به ۲۲ هزار دلار رســیده که 

افزایشی حدود ۱۱ برابری را نشان می‌دهد. 
بخش مهمی از کالاها از مسیر چین، قزاقستان، 
ازبکســتان و ترکمنســتان بــه ایــران منتقــل 
می‌شــوند؛ مســیرهایی که با آغاز فصل سرما، 
شرایط دشوارتری خواهند داشت. سخت‌گیری 
بیشتر در مسیرهای ترکیه و پاکستان نیز تأمین 
مــواد اولیه را تحت فشــار قــرار می‌دهد. این 
محدودیت‌ها صنایع فولاد و پتروشیمی را هم 
در بخــش واردات مواد موردنیاز متأثر می‌کند. 
افزایش قیمت خودروهای داخلی، نشانه‌ای از 

واکنش بازار به این شرایط است. 
با کاهــش عرضــه و افزایــش هزینــه تولید، 
قیمت‌هــا بالاتــر می‌رونــد؛ اما قــدرت خرید 
خانوارهــا اجازه رشــد متناســب را نمی‌دهد. 
حاصل این تناقــض، افزایش قیمت‌ها در کنار 

رکود معاملات خواهد بود.

حسین مقیسه
کارشناس بازار خودرو

 بیت کوین در مسیر 
اوج تاریخی

فعلــی،  شــرایط  در 
میان‌مدت  سرمایه‌گذاری 
و بلندمدت روی رمزارزهای 
بیت‌کوین  جمله  از  معتبر 
و اتریــوم، می‌تواند گزینه 
هرچند  باشــد.  مناســبی 
و  جهانــی  چالش‌هــای 

تنش‌های منطقه‌ای ممکن است در کوتاه‌مدت 
نوســان‌هایی در بــازار ایجاد کنند، امــا انتظار 
مــی‌رود در افــق بلندمــدت، روندهــای اصلی 
بــازار کریپتو ادامه پیدا کنــد. زمانی که قیمت 
بیت‌کوین در محدوده ۶۰ هزار دلار قرار داشت، 
احتمــال افت تا ۵۷ تا ۵۸ هزار دلار مطرح بود؛ 
با این حال، معتقدم به‌دلیل بالاتر بودن هزینه 
تمام‌شده اســتخراج، این محدوده کف قیمتی 
بیت‌کوین در چرخه چهارساله اخیر بوده است. 

بــر همین اســاس، پیش‌بینــی می‌کنم قیمت 
بیت‌کوین طی ســه ســال آینده بــه محدوده 
۲۴۰ تا ۲۵۰ هزار دلار برسد. این برآورد بر مبنای 
الگوی چرخه‌های چهارســاله گذشــته و رشــد 
حــدود چهاربرابری از کف قیمتی شــکل گرفته 
است. طبیعتاً رشد بیت‌کوین بر سایر رمزارزها، 

به‌ویژه اتریوم، نیز اثرگذار خواهد بود. 
همچنین، به‌نظر می‌رســد قیمت‌های محدوده 
۶۰ هزار دلار دیگر برای بیت‌کوین تکرار نشــود. 
بــرای ورود به بــازار، خرید پلکانــی هنگام افت 
قیمت و داشــتن برنامه ســرمایه‌گذاری با افق 
بلندمــدت، رویکرد مناســب‌تری اســت. البته 
تحقق این پیش‌بینی به شرایط اقتصاد جهانی، 
سیاســت‌های پولی و تقاضای ســرمایه‌گذاران 

بستگی دارد و با عدم قطعیت همراه است.

محمدرضا شرفی
کارشناس بازار   رمز ارز

 تعیین مسیر بورس
 با آینده مذاکرات

یکــی  مذاکــرات  آینــده 
از مهم‌تریــن متغیرهــای 
بورس  تعیین‌کننده مسیر 
در میــان مــدت اســت؛ 
عاملی که می‌تواند جهت 
انتظارات سرمایه‌گذاران و 
جریــان نقدینگی را تغییر 

دهد. در شــرایط فعلی، بازار سرمایه با دو نگاه 
متفاوت مواجه است. گروهی از سرمایه‌گذاران 
با امید به دستیابی مذاکرات به نتایج مثبت و 
بهبود شــرایط، همچنان در موقعیت خرید قرار 
دارند. در مقابل، عده‌ای که چشــم‌انداز مثبتی 
از مذاکرات ندارند، یا از بازار خارج شــده‌اند یا 
در انتظــار فرصتی برای خروج هســتند. برآیند 
رفتــار این دو گــروه، با توجه بــه حجم منابع 
مالــی و تغییرپذیری تصمیم‌هــای آن‌ها، نقش 
 مهمی در تعیین روند بــازار طی ماه‌های آینده 

خواهد داشت.
در شــرایط کنونــی نمی‌تــوان صرفاً بــا اتکا به 
شــاخص‌های اقتصــادی مانند تــورم، نرخ ارز 
و رشــد اقتصــادی، مســیر میان‌مــدت بورس 
را پیش‌بینــی کــرد. نتیجه مذاکــرات و تغییر 
انتظارات ناشــی از آن، می‌تواند بر تصمیم‌های 
اثــر  بــازار  و جهــت حرکــت  ســرمایه‌گذاران 
تعیین‌کننــده‌ای بگذارد. انتظار می‌رود دولت و 
بانــک مرکزی در حوزه‌هایی که امکان مداخله و 
کنترل دارند، از جملــه مدیریت نرخ ارز، کنترل 
نقدینگــی و به‌ویــژه کاهش کســری بودجه، 
اقدامات عملی و مؤثری انجام دهند تا از محل 
اقتصاد واقعی، ســیگنال‌های مثبت و پایداری 

به بازار سرمایه ارسال شود.

علیرضا توکلی کاشی
کارشناس بازار سرمایه

 محدوده قیمتی دلار 
تا پایان سال

ــرخ  ــد نـ ــر می‌رسـ ــه نظـ بـ
یکـــی  به‌عنـــوان  دلار 
مهـــم  شـــاخص‌های  از 
پایـــان  تـــا  اقتصـــادی، 
در  امســـال  اســـفندماه 
 ۲۸۰ تـــا   ۲۷۰ محـــدوده 
هـــزار تومـــان نوســـان کنـــد. 

البتـه تحقـق ایـن پیش‌بینـی بـه مجموعـه‌ای 
از عوامـل داخلـی و بین‌المللـی وابسـته اسـت 
کـه می‌تواننـد بـر عرضـه و تقاضـای ارز در بـازار 

داخـل اثـر بگذارند. 
یکی از عوامل اثرگذار، روند رشــد بازار سرمایه 
اســت. تحولات بورس می‌تواند بــر انتظارات 
ســرمایه‌گذاران و نحوه تخصیص نقدینگی اثر 
بگذارد و از این مسیر، بخشی از تقاضا برای ارز 
را تحت تأثیر قرار دهد. در کنار آن، ثبات نسبی 
سیاسی در میان‌مدت نیز می‌تواند به مدیریت 

انتظارات ارزی کمک کند.
در ســطح بین‌المللــی، تحــولات اقتصــادی و 
سیاسی اروپا و تغییرات ارزش ارزهای معتبر، از 
جمله یورو و دلار، اهمیت دارد. به نظر می‌رسد 
بازگشــت برخی ارزهای هم‌تراز به شرایط عادی، 
به زمان نیاز داشــته باشد و این روند دست‌کم 
در یک بازه شش‌ماهه قابل بررسی است. تغییر 
ارزش ذاتــی این ارزها می‌تواند بر روابط ارزی و 

توازن عرضه و تقاضا اثر بگذارد.
در مجمــوع، ترکیــب شــرایط داخلــی، ثبات 
سیاســی و تحولات بازارهــای جهانی می‌تواند 
در میان‌مدت بر نرخ ارز اثرگذار باشــد و زمینه 
نوســان دلار در محــدوده پیش‌بینی‌شــده را 

فراهم کند.

صداقت کامران 
کارشناس اقتصادی

 رشد طلا و 
خطر اصلاح نقره 

تــا  ســه  چشــم‌انداز 
بــه  طــا  شــش‌ماهه 
نرخ  سیاســی،  تحــولات 
ارز و سیاســت‌های پولی 
آمریــکا وابســته اســت. 
افت اخیــر قیمت طلا در 
بازار داخلی عمدتاً ناشــی 

از کاهش نرخ ارز بــوده، درحالی‌که بازار جهانی 
چنین افتــی را تجربــه نکرده اســت. افزایش 
بــازده اوراق خزانه‌داری آمریــکا می‌تواند مانع 
رشد ســریع اونس شــود؛ بااین‌حال، تقاضای 
بانک‌هــای مرکزی و ســرمایه‌گذاران همچنان از 

عوامل حمایتی بازار است. 
افزایش ذخایر طلای چین و تلاش این کشــور 
برای کاهش وابســتگی به دارایی‌های دلاری نیز 
اهمیت راهبردی طلا را نشان می‌دهد. پیش‌بینی 
من این اســت که اونس طــا در میان‌مدت به 
محدوده ۴۶۰۰ تا ۴۸۰۰ دلار برســد و حتی مرز 
۵۰۰۰ دلار را هــدف قرار دهــد. در مقابل، نقره 
پس از رشدهای کم‌سابقه، با خطر اصلاح جدی 
روبه‌روست و احتمال افت قیمت آن به زیر ۵۰ 

دلار در سال ۲۰۲۶ وجود دارد. 
در بــازار داخلی، تحولات سیاســی و مذاکرات 
بین‌المللــی از مســیر نــرخ ارز بــر قیمــت طلا 
اثــر می‌گذارنــد. همچنین، حراج شــمش طلا 
به‌تنهایی راهکار مؤثری برای ایجاد ثبات پایدار 
نیست. در مجموع، طلا همچنان دارایی مهمی 
برای حفظ ارزش ســرمایه در شرایط نااطمینانی 
اقتصادی اســت و ایران باید از فرصت تقاضای 
جهانی برای توســعه صــادرات فلــزات گرانبها 

استفاده کند.

هومن زنگنه
کارشناس بازار طلا

ابراهیم سماوی

رئیس هیأت مدیره گروه صنعتی و معدنی امیر

چالش اصلی مزیتراهکار

ریسک فشار فروش و فاصله قیمت با NAVبازگشت فوری حق معاملهبازگشایی عادی نمادها

NAV نیاز به شفاف‌سازی و سازوکار اجرایی خروج سهامدار بدون شوک عرضه بازخرید سهام بر مبنای

   تغییر ساختار/ انتقال 
زمان‌بر و نیازمند تصمیم حقوقی و نهادیایجاد مسیر برای معاملهبه قالب نقدشونده‌تر 

سه مسیر پیشنهادی برای تعیین تکلیف سهامداران ثانویه

 برآورد ارزش بازار میزان رشد از 1 اسفند 1400مبنای برآورد
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی

2 هزار و 271 همت549/1   درصدرشد شاخص کل بورس

2 هزار و 191 همت526/2 درصدرشد شاخص صنعت سرمایه‌گذاری

461/2 همت31/8 درصد    رشد ارزش سبد سهام عدالت

برآورد ارزش بازار روز شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 



بازار سهام4

 15 استاندارد  با  بورس  تازه  چالش 
یادداشت

اجرای اســتاندارد حسابداری شماره 
۱۵، به‌ویژه در ســال نخســت اجرا، 
می‌توانــد چالش‌هــای قابل‌توجهی 
برای شــرکت‌های بورســی ایجاد کنــد؛ چالش‌هایی که بخــش مهمی از 
آنها به شناســایی ســودهای غیرنقدی، الزام به تقســیم سود و احتمال 
افزایــش عرضه ســهام در بــازار ســرمایه بازمی‌گردد. اگرچــه حرکت به 
سمت استانداردهای بین‌المللی حســابداری اقدامی در راستای افزایش 
شــفافیت گزارشگری مالی است، اما اجرای این استانداردها بدون توجه 
به شرایط بازار سرمایه ایران می‌تواند پیامدهایی به همراه داشته باشد.

یکــی از مهم‌تریــن تغییرات اســتاندارد حســابداری شــماره ۱۵، نحوه 
شناسایی سرمایه‌گذاری‌های ســریع‌المعامله در بازار است. در استاندارد 
قبلی، این سرمایه‌گذاری‌ها بر اساس اقل بهای تمام‌شده یا ارزش بازار در 
حساب‌ها منعکس می‌شــدند. اما بر اساس استاندارد جدید، شرکت‌ها 
موظف‌اند سرمایه‌گذاری‌های خود را در پایان دوره‌های مالی با ارزش بازار 
در صورت‌های مالی منعکس کنند. این تغییر به‌ویژه در سال نخست اجرا 
اهمیت دارد؛ زیرا افزایش ارزش سهام خریداری‌شده در سال‌های گذشته 
می‌تواند به شناسایی سودهای هنگفت در صورت‌های مالی منجر شود؛ 
ســودهایی که لزوماً بــا ورود وجه نقد به شــرکت همراه نیســتند. در 
نتیجه شــرکت از نظر حسابداری سود قابل‌توجهی شناسایی می‌کند، اما 
منابع نقدی لازم برای اســتفاده از این سود را در اختیار نخواهد داشت. 
نخســتین نگرانی در این زمینه، احتمال بروز مشکلات مالیاتی است. اگر 
شــرکت‌ها ملزم به پرداخت مالیات بابت ســودهایی شــوند که هنوز به 
وجه نقد تبدیل نشده‌اند، فشار مالی مضاعفی به آنها وارد خواهد شد.
چالــش دیگر به الزام تقســیم ســود در مجامع عمومــی بازمی‌گردد. بر 
اســاس قانون تجارت، شرکت‌ها باید حداقل ۱۰ درصد از سود سال مالی 
خود را تقسیم کنند. بنابراین، اگر افزایش ارزش بازار سرمایه‌گذاری‌ها به 
شناســایی سودهای کلان منجر شود، شرکت‌ها ممکن است ناچار باشند 
بخشی از سودی را تقسیم کنند که معادل نقدی آن در اختیارشان نیست. 
از ســوی دیگر، احتمال دارد شــرکت‌ها در ســال ۱۴۰۵ به دلیل افزایش 
ارزش بازار ســرمایه‌گذاری‌های خود، ســودهای بســیار بالایی شناسایی 
کنند، اما در ســال بعد با کاهش رشد ارزش دارایی‌ها و فروش بخشی از 
سهام برای تأمین نقدینگی، با افت محسوس سود مواجه شوند. چنین 
نوســاناتی می‌تواند ارزیابی عملکرد شــرکت‌ها را برای سهامداران دشوار 

کند و قابلیت پیش‌بینی سودآوری آنها را کاهش دهد.
اصل حرکت به ســمت اســتانداردهای بین‌المللی حسابداری قابل دفاع 
است؛ با این حال، در برخی کشورها استانداردهای حسابداری داخلی نیز 
برای شــرکت‌های کوچک و متوسط مورد استفاده قرار می‌گیرد. در ایران، 
اجرای یکســان استانداردها برای شرکت‌های کوچک و بزرگ، بدون توجه 
کافی به تفاوت‌های ســاختاری و شرایط بازار، می‌تواند مشکلات اجرایی 
ایجاد کند. مســائل مالیاتی مرتبط با استانداردهای ۴۳ و ۴۴ نیز نشان 
می‌دهــد که نبود هماهنگــی کافی میان الزامات حســابداری و مقررات 

مالیاتی ممکن است اجرای استانداردها را با دشواری مواجه کند.
مسئله اصلی، مخالفت با اجرای اســتانداردهای بین‌المللی نیست؛ بلکه 
نحوه اجرا و توجه به شــرایط اقتصادی کشور اهمیت دارد. بازار سرمایه 
ایــران از عمق کافی برخوردار نیســت و در برابر عوامــل مثبت و منفی، 
مســتعد نوسانات شــدید اســت. در چنین بازاری، شناسایی سودهای 
غیرنقدی بزرگ، الزام به تقســیم ســود و احتمال فروش گسترده سهام 
برای تأمین نقدینگی می‌تواند به تشــدید نوســانات منجر شود. به نظر 
می‌رســد ســازمان بورس، سازمان حسابرســی و دولت باید برای کاهش 
این پیامدها تدابیر مشــخصی در نظر بگیرند. بررسی آثار مالیاتی، توجه 
به توان نقدینگی شــرکت‌ها و تدوین اســتانداردهای حســابداری برای 
بنگاه‌های کوچک و متوسط می‌تواند بخشی از مشکلات را کاهش دهد. 
در غیر این صورت، سودهای بزرگ روی کاغذ ممکن است به‌جای تقویت 
اعتماد سرمایه‌گذاران، شرکت‌ها را با کمبود نقدینگی و بازار سرمایه را با 

نوسانات شدیدتر مواجه کند.
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| آبان 1405  هفته اول  سال چهاردهم  شماره 650 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/11-11/4620,700,00090,500-آ س پ

13/57-10/91359,277,0332,036,712-انتخاب

13/2-10/6237,890,000310,266-درپاد

12/07-9/63156,480,0001,233,695-بساما

11/58-9/420,822,000452,227-فالوم

11/73-9/1416,431,500661,109-کرومیت

10/85-8/43168,375,00010,590,108-لبن

9/86-7/0750,480,0001,131,611-شمس

9/28-6/871,968,300,00054,733,341-فزر

9/57-6/8321,500,000942,747-کربن

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/52193,540,9683,011,20815/89فپردیس

12/4964,120,0002,090,30314/01چخزر

12/4833,148,700260,95615/82غشهداب

12/47319,980,6002,433,34615/83تجلی

12/47138,000,0006,604,11215/82فنقره

12/4769,143,4751,071,63813/93سبزوا

12/4723,582,800583,34515/27اعتلا

12/4630,600,000979,22115/78وهامون

12/36209,170,0001,691,03714/52سغدیر

12/3249,312,0001,424,78612/4ثالوند
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب319,700425,500ساروم

 شرایط بنیادی مناسب19,90032,950زشریف
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب2,7144,100تجلی
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-24,150رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-20,783آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,75617,000تراست
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 افزایش3,3405,000بجهرم
10نرخ فروش

موجودی مناسب مواد 17,01020,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

 ضریب پایین قیمت 3,0484,000خبهمن
20به ارزش دفتری

29,28032,000شسپا
 حفظ سطح تولید ماهانه

 افزایش نسبت نرخ 
محصول به مواد اولیه

20

10جزو صنایع پیشرو 8,43010,000زفکا

درآمد ثابت 
)ETF( 20جهت پوشش ریسک-11,184آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,91015,000غانیزان

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

13,73020,000کلر
اهرم عملیاتی در زمان رشد 
دلار – پتانسیل شناسایی 
سود تسعیر ارز بااهمیت

10

ت
مد

د 
بلن

54,860100,000صندوق پرتو
پتانسیل کسب سود 
بیشتر از شاخص کل 

سهام  
40

گواهی سپرده 
پتانسیل رشد هم زمان 35,001,01050,000,000شمش 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 بنیادی6,8107,600غصینو
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی21,49023,100کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب12,14013,500فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب9,34010,750دسبحا

7وضعیت بنیادی مناسب4,2205,300فولاد

4

احمدی شمس  منصور 

شاهدان حسابرسی  مؤسسه  مدیرعامل 

 بررســی بازدهــی بازارهای 
دارایی در هفت ماه نخســت ســال ۱۴۰۵ نشــان 
می‌دهــد که اگرچه بــورس تهران از ابتدای ســال 
بیشــترین بازدهــی را بــه ثبــت رســانده، اما در 
مهرماه یــک مدل مشــخص خودرو توانســته از 
ســایر دارایی‌های مورد بررســی پیشــی بگیرد. در 
همین حال، رشــد نرخ ارز معادله بازدهی بازارهای 
داخلی و جهانی را تغییر داده و موجب شده است 
برخــی دارایی‌ها با وجود کاهش ارزش دلاری، برای 

سرمایه‌گذاران ایرانی سودآور باشند.
مقایســه قیمــت دارایی‌هــا در پایان شــهریور با 
آخریــن قیمت‌هــای ثبت‌شــده در مهــر ۱۴۰۵، 
تصویری متفاوت از عملکرد بازارهای سرمایه‌گذاری 
ارائه می‌دهد. در حالی که شاخص کل بورس، دلار، 
طلا و بیت‌کوین ریالی بازدهی دو رقمی داشته‌اند، 
اونس جهانــی طلا و بیت‌کویــن دلاری با کاهش 
قیمت مواجه شده‌اند. بررســی عملکرد از ابتدای 
سال نیز نشان می‌دهد که فاصله بازدهی بازارها به 

شکل قابل‌توجهی افزایش یافته است.

مهرماه به کام خودرو؛ بورس در تعقیب دلار
بررســی بازدهی مهرماه نشان می‌دهد که پژو ۲۰۷ 
تی‌یو۳ مدل ۱۴۰۴ با رشد ۲۶٫۱۷ درصدی در صدر 
دارایی‌های مقایسه‌شــده قرار گرفته است. قیمت 
این خودرو از یک میلیارد و ۸۸۰ میلیون تومان در 
پایان شهریور به دو میلیارد و ۳۷۲ میلیون تومان 
رســیده که معادل افزایــش ۴۹۲ میلیون تومانی 
طی یک ماه است. البته این بازدهی صرفاً به مدل 
مورد بررسی مربوط می‌شود و نمی‌توان آن را به کل 

بازار خودرو تعمیم داد.
پــس از این خــودرو، دلار آزاد بــا بازدهی ۱۴٫۶۷ 
درصــدی قــرار دارد. نرخ دلار از ۲۳۳ هــزار و ۲۰۰ 
تومان در پایان شهریور به ۲۶۷ هزار و ۴۰۰ تومان 
افزایش یافته است. شاخص کل بورس تهران نیز 
با رشــد ۱۴٫۰۳ درصدی، از محدوده هفت میلیون 
و ۱۶۷ هزار واحد به هشــت میلیــون و ۱۷۳ هزار 
واحد رســیده اســت. فاصله اندک بازدهی بورس 
و دلار نشــان می‌دهد که شــاخص کل در مهرماه 
تقریباً همگام با نرخ ارز رشد کرده، هرچند اندکی از 

آن عقب مانده است.

طلا و بیت‌کوین؛ سود ریالی در سایه افت جهانی
یکی از مهم‌تریــن نکات بازدهــی مهرماه، تفاوت 
عملکــرد دارایی‌ها در بازار داخلی و جهانی اســت. 
قیمت هر گرم طلای ۱۸ عیار با رشد ۱۱٫۵۳ درصدی 
از ۲۳ میلیــون و ۹۳۹ هزار تومان به ۲۶ میلیون و 

۷۰۰ هزار تومان رسیده است. 
این افزایش در شــرایطی اتفــاق افتاده که اونس 
جهانی طلا از چهار هــزار و ۳۵۹ دلار به چهار هزار 
و ۱۲۰ دلار کاهــش یافته و بازدهــی منفی ۵٫۴۸ 
درصدی ثبت کرده اســت. بنابراین افزایش قیمت 
طلای داخلــی را نمی‌توان ناشــی از رشــد اونس 
جهانی دانســت؛ افزایش نرخ دلار نقش مهمی در 
تغییر معادله قیمت‌گذاری طلا در بازار ایران داشته 
است. وضعیت بیت‌کوین نیز الگوی مشابهی دارد. 
قیمــت دلاری این رمــزارز در مهرماه ۳٫۳۵ درصد 
کاهــش یافته و از ۸۶ هزار و ۳۲۷ دلار به ۸۳ هزار 
و ۴۳۸ دلار رســیده اســت. با این حــال، بازدهی 
تومانــی بیت‌کوین در همیــن دوره مثبت ۱۰٫۸۳ 

درصد بوده است.

مسکن رشد کرد؛ نقره تقریبا متوقف ماند
بر اســاس ارقام ثبت‌شــده در جــدول، قیمت هر 
مترمربع مســکن تهــران از ۲۱۰ میلیــون تومان در 
پایان شهریور به ۲۳۰ میلیون تومان رسیده است؛ 
افزایشی معادل ۹٫۵۲ درصد.  نقره ۹۹۹ نیز با رشد 
تنها ۰٫۴۰ درصــدی، ضعیف‌تریــن عملکرد مثبت 
مهرماه را در میان دارایی‌های بررسی‌شــده داشته 
اســت. قیمت هر گــرم نقره از ۵۰۸ هــزار و ۷۵۰ 

تومان به ۵۱۰ هزار و ۸۰۰ تومان رسیده است.
 

بورس؛ برنده بزرگ هفت ماه نخست سال
اما تصویر بازدهی از ابتدای ســال متفاوت است. 
شــاخص کل بورس تهران با رشد ۱۲۰٫۰۷ درصدی، 

بیشترین بازدهی را در میان دارایی‌های بررسی‌شده 
ثبت کرده است. این شاخص از سه میلیون و ۷۱۳ 
هزار و ۹۵۶ واحد در پایان ســال ۱۴۰۴ به هشت 

میلیون و ۱۷۳ هزار و ۳۶۱ واحد رسیده است. 
پس از بورس، بیت‌کوین تومانی با بازدهی ۹۸٫۹۸ 
درصدی در جایــگاه دوم قرار دارد. نمونه خودروی 
مورد بررسی با رشد ۹۲٫۸۵ درصدی و مسکن تهران 
بر مبنای ارقام جدول با افزایش ۷۶٫۹۲ درصدی، در 

رتبه‌های بعدی قرار گرفته‌اند. 
درصــد   ۶۸٫۱۸ ســال  ابتــدای  از  نیــز  آزاد  دلار 
رشــد کــرده، در حالی کــه طلای ۱۸ عیــار بازدهی 
۵۱٫۳۷ درصــدی داشــته اســت. ایــن اختــاف 
نشــان می‌دهد که برخــاف تصور یکســان‌بودن 
مســیر دلار و طلا، شــدت تغییرات قیمت این دو 
دارایی در ســال جــاری متفاوت بوده اســت. در 
مقابــل، بیت‌کوین دلاری رشــد ۱۸٫۳۲ درصدی و 
نقــره بازدهــی ۱۰٫۹۴ درصدی داشــته‌اند. اونس 
جهانــی طلا نیز با افــت ۸٫۶۱ درصدی، تنها دارایی 
 دارای بازدهــی منفــی از ابتــدای ســال در ایــن 

مقایسه بوده است.

سبقت تک‌سهم‌ها از شاخص کل بورس
در حالی که شــاخص کل بورس تهــران در مهرماه 
بازدهــی ۱۴ درصدی را ثبت کرده، بررســی عملکرد 
نمادهای پربــازده بورس و فرابورس از رشــدهای 
به‌مراتب بالاتر برخی تک‌ســهم‌ها حکایت دارد. در 
فرابورس، نماد »فنقره« با بازدهی ۸۰٫۳۹ درصدی 
صدرنشــین بوده و پس از آن »دتولید« و »چخزر« 
به‌ترتیــب با رشــد ۷۷٫۵۳ و ۷۶٫۳۵ درصدی قرار 
گرفته‌انــد. در بورس تهران نیــز »غزنجان« با ثبت 
بازدهی ۷۹٫۴۳ درصدی پیشــتاز است و »کخاک« 
بــا ۷۴٫۲۴ درصد و »فــاذر« بــا ۶۶٫۸۴ درصد در 

جایگاه‌های بعدی قرار دارند.
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری چگونه بود؟ 
بررســی بازدهی انواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
نشــان می‌دهد که عملکرد این ابزارها در بازه‌های 
ماهانه و شــش‌ماهه تفاوت قابل‌توجهی داشته 
اســت. در مهرماه، صندوق‌های ســهامی شاخصی 
با بازدهی ۱۶٫۳۸ درصــدی در صدر قرار گرفته‌اند. 
پس از آن، صندوق‌های کالایــی با ۱۴٫۷۵ درصد، 
ســهامی عادی با ۱۴٫۷۴ درصد و بخشی با ۱۳٫۹۲ 
درصــد، بیشــترین بازدهــی را ثبــت کرده‌اند. در 
مقابــل، صندوق‌هــای طلا بازدهــی ۹٫۲۹ درصدی 
و صندوق‌هــای درآمد ثابت رشــد ۲٫۵۵ درصدی 
داشــته‌اند. صندوق‌هــای اهرمــی نیز بــا بازدهی 
تنها ۲٫۳۳ درصــدی، عملکرد ضعیفی در مهر ثبت 
کرده‌اند و صندوق‌های نقره با افت ۲٫۰۳ درصدی، 

تنها گروه زیان‌ده جدول بوده‌اند.

کارنامه هفت ماهه دارایی‌ها زیر ذره‌بین اطلاعات بورس

دوئل بورس و کریپتو

 
 

 ها از شاخص کل بورسسهم سبقت تک 
درصدی را ثبت کرده، بررسی عملکرد نمادهای پربازده بورس و فرابورس از رشدهای    ۱۴در حالی که شاخص کل بورس تهران در مهرماه بازدهی  

  و   »دتولید«  آن  از  پس  و  بوده  صدرنشین  درصدی  ۸۰٫۳۹در فرابورس، نماد »فنقره« با بازدهی    .ها حکایت داردسهم مراتب بالاتر برخی تک به
  است   پیشتاز  درصدی  ۷۹٫۴۳  بازدهی  ثبت  با  »غزنجان«  نیز  تهران  بورس  در.  اندگرفته   قرار  درصدی  ۷۶٫۳۵ و ۷۷٫۵۳  رشد  با  ترتیببه   »چخزر«

 . دارند  قرار  بعدی  هایجایگاه   در  درصد  ۶۶٫۸۴  با  »فاذر«  و  درصد  ۷۴٫۲۴  با  »کخاک«  و
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بازدهی بازارها از ابتدای سال تاکنون 
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 گذاری چگونه بود؟  های سرمایه عملکرد صندوق 
توجهی داشته  ماهه تفاوت قابلهای ماهانه و شش دهد که عملکرد این ابزارها در بازه گذاری نشان می های سرمایهبررسی بازدهی انواع صندوق 

  ۱۴٫۷۵  با  کالایی  هایصندوق   آن،  از  پس.  اندگرفته  قرار  صدر  در  درصدی  ۱۶٫۳۸های سهامی شاخصی با بازدهی  است. در مهرماه، صندوق 
  ۹٫۲۹های طلا بازدهی  در مقابل، صندوق .  اندکرده  ثبت  را  بازدهی  بیشترین  درصد،  ۱۳٫۹۲  با  بخشی  و  درصد   ۱۴٫۷۴  با  عادی  سهامی  درصد،

  مهر   در  ضعیفی  عملکرد  درصدی،  ۲٫۳۳  تنها  بازدهی  با  نیز  اهرمی  هایصندوق .  اندداشته   درصدی  ۲٫۵۵  رشد  ثابت  درآمد  هایصندوق   و  درصدی
ماهه کاملاً متفاوت  با این حال، تصویر بازدهی شش  .اند بوده   جدول  دهزیان  گروه  تنها  درصدی،  ۲٫۰۳  افت  با  نقره  هایصندوق   و  اندکرده  ثبت

  سهامی  درصد،  ۱۲۵٫۴۲  با  بخشی  هایصندوق .  هستند  دوره  این  صدرنشین   درصدی،  ۱۹۶٫۴۲های اهرمی با بازدهی چشمگیر  است. صندوق 
 . دارند  قرار  بعدی  هایرتبه  در  درصد  ۱۲۱٫۴۹  با  عادی  سهامی  و  درصد  ۱۲۳٫۰۶  با  شاخصی
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(  درصد)بازدهی ماهانه صندوق های سرمایه گذاری 

 مسکن رشد کرد؛ نقره تقریبا متوقف ماند 
 

میلیون تومان رسیده است؛   ۲۳۰میلیون تومان در پایان شهریور به   ۲۱۰شده در جدول، قیمت هر مترمربع مسکن تهران از بر اساس ارقام ثبت 
  شده بررسی   هایدارایی  میان  در  را   مهرماه  مثبت  عملکرد  ترینضعیف  درصدی،   ۰٫۴۰نیز با رشد تنها    ۹۹۹نقره     .درصد  ۹٫۵۲افزایشی معادل  

 .است   رسیده  تومان  ۸۰۰  و   هزار  ۵۱۰  به  تومان  ۷۵۰  و  هزار  ۵۰۸  از  نقره  گرم  هر  قیمت.  است  داشته

 
 

 بورس؛ برنده بزرگ هفت ماه نخست سال 
 

ابتدای سال متفاوت است. شاخص کل بورس تهران با رشد   از    های دارایی  میان  در  را  بازدهی  بیشترین   درصدی،  ۱۲۰٫۰۷اما تصویر بازدهی 
  واحد   ۳۶۱  و  هزار  ۱۷۳  و  میلیون  هشت   به  ۱۴۰۴  سال  پایان  در  واحد  ۹۵۶  و  هزار  ۷۱۳  و  میلیون  سه  از  شاخص  این.  است  کرده  ثبت  شدهبررسی 
   .است   رسیده

  مسکن  و  درصدی  ۹۲٫۸۵  رشد  با  بررسی  مورد  خودروی  نمونه.  دارد  قرار  دوم  جایگاه  در  درصدی  ۹۸٫۹۸کوین تومانی با بازدهی  پس از بورس، بیت 
   .اندگرفته  قرار  بعدی  هایرتبه  در  درصدی،  ۷۶٫۹۲  افزایش  با  جدول  ارقام  مبنای  بر  تهران

  دهد می   نشان  اختلاف  این.  است  داشته  درصدی  ۵۱٫۳۷  بازدهی  عیار  ۱۸  طلای  که  حالی  در  کرده،  رشد  درصد  ۶۸٫۱۸دلار آزاد نیز از ابتدای سال  
کوین  در مقابل، بیت  .است  بوده  متفاوت   جاری  سال  در   دارایی  دو  این  قیمت  تغییرات  شدت  طلا،  و  دلار  مسیر  بودنیکسان   تصور  برخلاف  که

  بازدهی   دارای  دارایی  تنها  درصدی،  ۸٫۶۱جهانی طلا نیز با افت    اونس.  اندداشته  درصدی  ۱۰٫۹۴  بازدهی  نقره  و  درصدی  ۱۸٫۳۲دلاری رشد  
 . است  بوده  مقایسه  این  در  سال  ابتدای  از  منفی
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5 بازار کـالا

افشای پرتفوی؛ از شفافیت تا پاسخ‌گویی
یادداشت

انتشــار پرتفــوی ســرمایه‌گذاری 
صندوق‌هــای حمایتــی می‌تواند 
گامــی مؤثــر در جهــت افزایش 
شــفافیت بازار ســرمایه باشــد؛ 
اقدامــی که بــه ســرمایه‌گذاران 
روشن‌تر  تصویری  می‌دهد  امکان 

از نحــوه فعالیت این صندوق‌ها، انتخاب دارایی‌ها و ســازوکار تخصیص 
منابع در اختیار داشــته باشند. شــفافیت در عملکرد نهادهای فعال در 
بــازار، از جمله صندوق‌هایی که با هدف حمایت از بازار فعالیت می‌کنند، 
می‌تواند بــه تقویت اعتماد عمومی و کاهش ابهــام درباره تصمیم‌های 
سرمایه‌گذاری منجر شود. در بسیاری از بازارهای جهانی نیز اطلاعات مربوط 
به دارایی‌ها و عملکرد نهادهای ســرمایه‌گذاری در چارچوب‌های مشخص 
منتشر می‌شــود. البته ماهیت صندوق‌های حمایتی در بازارهای مختلف 
یکســان نیست و نمی‌توان ســازوکار آن‌ها را بدون توجه به تفاوت‌های 
ســاختاری با یکدیگر مقایســه کرد. با این حال، اصل افشای اطلاعات و 
فراهم‌کــردن امکان ارزیابی عملکــرد، می‌تواند مبنایی برای پاســخ‌گویی 

بیشتر و شکل‌گیری تحلیل‌های دقیق‌تر از فعالیت این صندوق‌ها باشد.
یکی از پرســش‌های مطرح درباره انتشــار پرتفوی صندوق‌های حمایتی، 
احتمال شــکل‌گیری احساس تبعیض میان سهامداران است؛ به‌ویژه در 
شرایطی که برخی شرکت‌ها در فهرســت دارایی‌های صندوق قرار داشته 
باشــند و برخی دیگر از حمایت مســتقیم برخوردار نشوند. با این حال، 
انتظار نمی‌رود صرف انتشــار اطلاعات به‌تنهایی چنین دو‌دســتگی‌ای در 
بازار ایجــاد کند. صندوق حمایتــی نیز نهادی با منابــع محدود، راهبرد 
مشخص و مسئولیت در قبال ذی‌نفعان خود است و قرار نیست از همه 
سهم‌ها یا شرکت‌ها حمایت کند. تصمیم‌گیری درباره سرمایه‌گذاری در هر 
ســهم، باید بر اساس معیارهایی از جمله ارزش‌گذاری، چشم‌انداز شرکت 
و توانایی صندوق برای اجرای راهبرد خود انجام شــود. در این چارچوب، 
حمایت از یک شــرکت الزاماً به معنای ترجیح آن بر ســایر شــرکت‌ها یا 
تضمین رشد قیمت سهم نیست. صندوق نیز باید در انتخاب دارایی‌های 
خــود، منافع مالــکان و ســهامدارانش را در نظــر بگیــرد و منابع را در 
چارچــوب سیاســت‌ها و ظرفیت‌های موجود به کار گیــرد. از همین رو، 
افشای پرتفوی می‌تواند به‌جای ایجاد انتظار برای حمایت یکسان از همه 

شرکت‌ها، امکان بررسی منطق تصمیم‌های سرمایه‌گذاری را فراهم کند.
در عین حال، انتشار اطلاعات باید به‌گونه‌ای انجام شود که برداشت‌های 
نادرســت یا انتظــارات غیرواقعی از عملکرد صنــدوق ایجاد نکند. صرف 
مشاهده نام یک سهم در پرتفوی، به‌تنهایی برای ارزیابی کیفیت تصمیم 
سرمایه‌گذاری کافی نیست و لازم است اطلاعات در بستر راهبرد صندوق، 
زمان‌بندی معاملات و شــرایط بازار تحلیل شــود. از سوی دیگر، افشای 
منظم و قابل اتکا می‌تواند به فعالان بازار کمک کند تا عملکرد صندوق را 

در گذر زمان ارزیابی و آن را با اهداف اعلام‌شده مقایسه کنند.
در گام‌هــای بعدی، می‌توان بررســی عملکــرد صندوق‌هــای حمایتی را 
به نهادهای مســتقل نیز ســپرد تــا تحلیل‌ها و ارزیابی‌هــای متنوع‌تری 
از سبدهای ســرمایه‌گذاری ارائه شود. مشــارکت کارشناسان و نهادهای 
مســتقل می‌تواند به تقویت نگاه جمعی و پاســخ‌گویی کمک کند و از 
اتکای صرف به روایت خود صندوق یا برداشت‌های محدود بازار بکاهد. 
البتــه چنین ســازوکاری نیازمند طراحی دقیق اســت و می‌تواند پس از 

استقرار و ارزیابی رویه‌های اولیه افشا مورد توجه قرار گیرد.
در مجموع، انتشار پرتفوی صندوق‌های حمایتی اقدامی مثبت در مسیر 
شــفافیت بازار ســرمایه ارزیابی می‌شــود، مشــروط بر آنکه با چارچوبی 
روشــن، اطلاعات کافی و توضیح درباره اهداف و سیاست‌های صندوق 
همراه باشــد. این اقدام نه به معنای حمایت از همه شرکت‌هاست و نه 
باید به‌عنوان تضمینی برای بازدهی ســهام تلقی شود؛ بلکه فرصتی برای 
شــناخت بهتر نحوه فعالیت صندوق و ســنجش مسئولانه‌تر عملکرد آن 

فراهم می‌کند.

جنگ ایران و اختلال در تردد 
هرمز،  تنگــه  از  نفتکش‌هــا 
بــه افزایش قیمــت انرژی و 
تشــدید فشــارهای تورمی بر خانوارهای آمریکایی 
منجر شــده اســت. بر اســاس جدیدترین گزارش 
شــاخص قیمت مصرف‌کننده، تورم سالانه آمریکا 
در سپتامبر به ۳.۷ درصد رسیده؛ در حالی که این 
رقم در فوریه و هم‌زمان بــا آغاز جنگ، ۲.۴ درصد 
بود. اگرچــه افزایش قیمت بنزیــن ملموس‌ترین 
پیامد این درگیــری برای مصرف‌کنندگان بوده، آثار 
آن بــه هزینه حمل‌ونقل، گرمایــش منازل و مواد 

غذایی نیز گسترش یافته است.
یکی از عوامل اصلی این روند، رشــد قیمت نفت 
خــام برنت در پی بســته شــدن تنگــه هرمز بوده 
است. قیمت هر بشــکه نفت برنت در ۲۷ فوریه، 
پیش از آغــاز جنگ، حــدود ۷۲.۸۷ دلار بود، اما 
تــا ۲۰ مارس از ۱۱۲ دلار عبــور کرد. پس از کاهش 
موقت قیمت‌ها در ژوئیــه، نفت بار دیگر در اوت 
به محدوده سه‌رقمی بازگشت و در اکتبر نیز بالاتر 

از ۱۰۹ دلار معامله شد.
طبق آمار انجمن خودروی آمریکا )AAA(، میانگین 
قیمــت هر گالن بنزیــن از ۲.۹۳ دلار در ۲۳ فوریه 
به ۴.۲۹ دلار در ۱۹ اکتبر رســید؛ افزایشی بیش از 

۴۶ درصد. قیمــت گازوئیل نیز در همین دوره ۶۶ 
درصد رشــد کرد. افزایش قیمــت گازوئیل تنها به 
هزینه حمل‌ونقل محدود نمی‌شــود. بخش عمده 
محصولات کشــاورزی و کالاهای مصرفی در آمریکا 
با کامیون‌های دیزلی جابه‌جا می‌شــوند؛ بنابراین، 
گران شدن این سوخت می‌تواند به افزایش هزینه 
توزیع کالاها و در نهایت رشد قیمت مصرف‌کننده 

منجر شود.

فشار بر هزینه گرمایش و انرژی خانوارها
با نزدیک شــدن بــه فصل ســرما، افزایش هزینه 
ســوخت می‌تواند قبــوض گرمایش منــازل را نیز 
تحــت تأثیر قرار دهد. بر اســاس داده‌های فدرال 
رزرو، قیمــت نفت گرمایشــی از ابتدای ســال تا 
سپتامبر ۱۲۸ درصد افزایش یافته است. همچنین 
قیمــت گاز طبیعــی مصرفی خانوارهــا از فوریه تا 

ژوئیه ۷۷ درصد رشد داشته است.
بــا این حال، بــرای ارزیابی روند آینــده قیمت گاز 
طبیعــی باید نوســانات فصلــی آن را نیــز در نظر 
گرفت. مشخص نیست افزایش اخیر تا چه اندازه 
ناشــی از جنگ بوده و آیا در ماه‌های ســرد سال، 
قیمت‌هــا مطابق الگوهای معمول گذشــته تغییر 

خواهند کرد یا خیر.

تورم بیشتر در راه است؟
برخلاف ســوخت، شــاخص قیمت مــواد غذایی 
مصرفــی خانوارها از زمان آغاز جنــگ تاکنون تنها 
۱.۱ درصد افزایش یافته است. با این حال، هزینه 
مــواد غذایــی پیش از ایــن نیز رونــدی صعودی 
داشــته و از ســال ۲۰۲۰ تاکنون حدود ۳۲ درصد 

رشد کرده است.
کارشناســان هشــدار می‌دهنــد که آثــار جنگ بر 
قیمت مواد غذایی ممکن اســت با تأخیر نمایان 
شود. تولید کشاورزی به کود، آفت‌کش‌ها، انرژی 
و حمل‌ونقــل وابســتگی زیــادی دارد و اختــال 
در زنجیــره تأمین مــواد اولیه یــا افزایش قیمت 
فرآورده‌هــای پتروشــیمی می‌توانــد هزینه تولید 
را بــالا ببــرد. کــود به‌تنهایی حــدود ۳۰ درصد از 
هزینــه تولیــد محصولات اساســی ماننــد ذرت 
و گنــدم را تشــکیل می‌دهــد. همچنیــن خوراک 
دام، کــه عمدتاً از ذرت و ســویا تأمین می‌شــود، 
 دســت‌کم ۶۰ درصــد هزینه تولیــد دام را به خود 

اختصاص می‌دهد.
بــر همین اســاس، مؤسســه اس‌اندپــی گلوبال 
پیش‌بینی کرده اســت که بســیاری از محصولات 
غذایــی اصلــی در ســال آینــده نیز بــا افزایش 
قیمت روبه‌رو شــوند؛ زیرا محصولات تولیدشــده 

بــازار  وارد  به‌تدریــج  گران‌تــر  نهاده‌هــای   بــا 
خواهند شد.

پایداری آثار تورمی حتی پس از پایان جنگ
بازگشــت قیمت نفت به ســطوح پایین‌تــر لزوماً 
بــه معنای کاهش فــوری همه هزینه‌هــای خانوار 
نیست. قیمت بنزین ممکن است با کاهش قیمت 
نفت ســریع‌تر تعدیل شــود، اما انتقال افزایش 
هزینه انــرژی به مواد غذایی و ســایر کالاها زمان 

بیشتری می‌برد.
بر اســاس برآورد فدرال رزرو، هر افزایش پایدار ۱۰ 
درصدی قیمت نفت خام برنت می‌تواند در نهایت 
شــاخص قیمت مصرف‌کننده را حدود ۰.۴ درصد 
بالا ببرد. این اثر ممکن اســت به‌تدریج ظاهر شود 

و برای مدتی طولانی باقی بماند.
در مجمــوع، جنگ ایران از مســیر افزایش قیمت 
نفــت، اختــال در زنجیره‌هــای تأمیــن و گــران 
شــدن حمل‌ونقل، فشــار تازه‌ای بــر هزینه زندگی 
آمریکایی‌هــا وارد کــرده اســت. حتــی در صورت 
پایان درگیری، بخشــی از این فشارها ممکن است 
برای یک تا دو ســال دیگر ادامــه یابد؛ به‌ویژه در 
بخش‌هایی مانند مواد غذایی که تعدیل قیمت‌ها 

در آنها معمولًا با تأخیر انجام می‌شود.
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نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/74-11/1423,600,000583,884-ثشرق

13/71-11/0735,332,2001,351,761-ولساپا

13/56-1132,520,000997,128-کماسه

13/21-10/534,501,525,00032,713,140-تاپیکو

12/73-10/0320,710,000510,077-خرینگ

12/62-9/934,066,560,00012,014,688-نوری

11/96-9/7513,316,800184,821-فلامی

11/31-9/6926,039,949697,715-شفارس

11/36-8/624,276,800,0007,422,638-پارسان

11/29-8/6134,691,238403,842-خمحرکه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

63,487,1201,133,8709/71 12/47 غشصفا

183,204,0001,349,62214/57 12/46 دتماد

46,693,8002,845,61013/98 12/44 فاذر

24,177,5191,891,89515/75 12/40 غزنجان

356,265,0009,001,37115/29 12/38 کخاک

327,238,2002,619,39415/68 12/36 سمازن

70,875,6591,152,30515/66 12/34 زشک

410,376,52318,549,26714/5 12/31 خبهمن

54,520,000117,29715/62 12/31 مداران

29,210,000188,8309/16 12/30 رکیش

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب6,8107,800غصینو

10وضعیت بنیادی مناسب4,5605,200ومعادن

10وضعیت بنیادی مناسب32,47037,000تیپیکو

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

15متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

30متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

25تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش

| آبان 1405  هفته اول  سال چهاردهم  شماره 650 |

حمزه بهادیوند چگینی
ر زنامه‌نگـا و ر

امیر وفایی

کیان معاملات  توسعه  کارگزاری  مدیرعامل 

افزایش هزینه سوخت، حمل‌ونقل و نهاده‌های کشاورزی ادامه دارد 

از تنگه هرمز تا سفره آمریکایی‌ها

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/e fw5 مناسب4,0605,200بنیرو

 افزایش نرخ 1,9353,000غپینو
10محصولات تولیدی

 بازدهی مناسب 23,92735,000هیبرید
5و کنترل ریسک پرتفوی

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها20,99227,000بانکو

ت
مد

د 
بلن

5,5807,450قچار
رشد نرخ فروش 

محصولات جانبی شرکت 
و افزایش حاشیه سود 

ناخالص
10

 افزایش نرخ ارز 83,498150,000آلتون
40و کنترل ریسک پرتفوی

 رشد قیمت‌های 3,2804,200کچاد
10زنجیره فولاد

 بازدهی مناسب 133,536186,000آساس
10و تنوع پرتفوی صندوق

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان

رشد کم‌سابقه هزینه سوخت نیروگاه‌ها از آبان‌ماه

برای تازه  آزمون    
برق صنعت  سودآوری   

  صنعــت برق ایران از ابتدای آبان‌ماه ۱۴۰۵ 
با تغییر مهمی در ساختار هزینه‌های خود مواجه می‌شود؛ تغییری 
کــه می‌تواند معادلات مالی نیروگاه‌ها و هزینــه تأمین انرژی برای 
صنایــع را تحــت تأثیر قرار دهد. بر اســاس مقــررات جدید، نرخ 
سوخت مورد اســتفاده برای برق عرضه‌شده در بازار عمده‌فروشی 
و تابلوی عادی بورس انرژی از ۲۷۰ تومان به ۱۲۸۳ تومان افزایش 
می‌یابد؛ جهشی در حدود ۳۷۵ درصد. در تابلوی آزاد بورس انرژی 

نیز نرخ متفاوت و به‌مراتب بالاتری در نظر گرفته شده است.
با وجود مشخص شدن نرخ جدید سوخت، هنوز سقف اصلاح‌شده 
قیمت فروش برق اعلام نشــده اســت. به همین دلیل، نمی‌توان 
دربــاره تأثیر نهایــی این تصمیم بر ســود شــرکت‌های نیروگاهی 
قضاوت دقیقی داشت. چهار شــرکت بورسی »بکهنوج«، »بمپنا«، 
»بپیونــد« و »بگیلان« نیــز اعلام آثار مالی نهایی ایــن تغییر را به 
انتشار جزئیات تکمیلی و تعیین قیمت‌های جدید موکول کرده‌اند.

افزایش قیمت ســوخت در شــرایطی اجرا می‌شــود کــه اقتصاد 
نیروگاه‌ها با مشکلاتی فراتر از هزینه انرژی روبه‌روست. هزینه تعمیر 
تجهیزات، تهیه قطعات، توسعه ظرفیت تولید و تأمین منابع مالی 
از یک‌ســو و محدودیت‌های قیمت‌گذاری برق و تأخیر در دریافت 
مطالبات از ســوی دیگر، فشار مســتمری بر فعالیت این شرکت‌ها 
وارد کرده است. در چنین شرایطی، ارزان بودن سوخت نیز لزوماً به 
معنای برخورداری نیروگاه‌ها از سود کافی یا توانایی سرمایه‌گذاری 

برای ارتقای فناوری نبوده است. سیاست جدید در چارچوب ماده 
۱۰ قانون مانع‌زدایی از توســعه صنعت برق مصوب سال ۱۴۰۱ قرار 
می‌گیــرد؛ قانونی که اصــاح تدریجی نظام قیمت‌گــذاری انرژی و 
انتقال یارانه به انتهای زنجیره مصرف را دنبال می‌کند. با این حال، 
موفقیت این سیاســت به هماهنگی میان هزینه ســوخت، درآمد 
فروش برق و منابع موردنیاز برای توسعه نیروگاه‌ها وابسته است. 
اگر هزینه‌ها افزایش یابد اما درآمدها به همان نســبت بهبود پیدا 

نکند، فشار مالی شرکت‌ها بیشتر خواهد شد.

چهار نیروگاه، چهار موقعیت متفاوت
بررســی عملکرد مالی شــرکت‌های بورسی نشــان می‌دهد آثار این 

تغییر برای همه نیروگاه‌ها یکسان نخواهد بود.
شــرکت تولید برق ماهتــاب کهنوج، با نماد »بکهنــوج«، پیش از 
اجرای نرخ‌های جدید نیز با مشــکلات عملیاتی و مالی مواجه بود. 
این شــرکت در شــش‌ماهه منتهی به خــرداد ۱۴۰۵ حدود ۵۷۷ 
میلیارد تومان درآمد عملیاتی داشت، در حالی که بهای تمام‌شده 
فعالیت آن از ۶۰۶ میلیارد تومان فراتر رفت. زیان عملیاتی نزدیک 
بــه ۸۹ میلیارد تومــان و هزینه مالی حــدود ۲۹۷ میلیارد تومان، 
وضعیت دشوار این شــرکت را نشان می‌دهد. بدهی ارزی سنگین 
نیز از عواملی است که بهبود وضعیت مالی آن را پیچیده‌تر می‌کند.
در ســوی دیگر، شرکت تولید برق عســلویه مپنا، با نماد »بمپنا«، 
در همین دوره حدود ۱۱۲۴ میلیــارد تومان درآمد عملیاتی و ۵۷۱ 
میلیارد تومان ســود عملیاتی به ثبت رساند. سود خالص شرکت 
نیز به ۶۳۹ میلیارد تومان رسید؛ هرچند بخشی از این رقم از محل 
درآمدهای غیرعملیاتی حاصل شــده اســت. تأخیــر در راه‌اندازی 
برخی واحدهــای بخار نیز می‌تواند بر زمان تحقق منافع ناشــی از 

افزایش راندمان و صرفه‌جویی سوخت اثر بگذارد.
شــرکت »بپیوند« در سه‌ماهه نخست سال ۱۴۰۵، با وجود افت ۹ 
درصدی تولید برق، درآمد عملیاتی خود را ۲۷ درصد افزایش داد و 
به حدود ۴۲۰ میلیارد تومان رساند. سود خالص این شرکت نیز با 
رشــد ۴۱ درصدی به ۲۱۴ میلیارد تومان رسید. افزایش نرخ فروش 

برق یکی از عوامل مؤثر در این عملکرد بوده است.
شــرکت »بگیلان« هــم در دوره ۹ماهــه منتهی به خــرداد، ۱۶۵۴ 
میلیارد تومان درآمد عملیاتی و ۷۰۶ میلیارد تومان ســود خالص 
ثبت کرد. با این حال، حدود ۱۳۸۹ میلیارد تومان مطالبات تجاری 
و ســایر دریافتنی‌هــا در برابر موجــودی نقد کمتــر از ۲۴ میلیارد 
تومان، اهمیت مدیریــت نقدینگی و زمان وصول درآمدها را برای 

این شرکت برجسته می‌کند.

آیا هزینه برق صنایع افزایش می‌یابد؟
پیامدهای تغییر نرخ ســوخت می‌توانــد به خارج از صنعت برق نیز 
گسترش پیدا کند. صنایع فولاد، سیمان، آلومینیوم و دیگر واحدهای 
وابسته به انرژی، در صورت افزایش هزینه خرید برق ممکن است با 
کاهش حاشــیه سود مواجه شوند. این مسئله برای صادرکنندگانی 
که قیمــت محصولاتشــان تابع بازارهــای جهانی اســت، اهمیت 
بیشــتری دارد؛ زیرا توانایی محدودی برای انتقال هزینه‌های داخلی 
به مشــتریان دارند. با این حال، افزایش ۳۷۵ درصدی نرخ سوخت 
را نباید معادل رشد مشابه قیمت برق یا قبوض مشترکان دانست. 
قیمت نهایی برق به ســازوکار معاملات، سقف‌های مصوب، نحوه 
تسویه و مقررات مربوط به تابلوهای مختلف بستگی دارد. بنابراین، 
ارزیابــی آثار واقعی این تصمیم بــر هزینه صنایع و مصرف‌کنندگان، 

مستلزم مقایسه شرایط پیش و پس از اجرای مقررات است.

سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15 افزایش حجم معاملات5,3907,000بورس

رشد نرخ  فروش طی سال 13,88014,500زگلدشت
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش96,890135,000شغدیر
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -52,900زروان
25و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب18,44022,000شصدف

15نسبت p/e مناسب4,3707,500فروس

7 سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب4,2205,000فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

p/e5 مناسب، رشد نرخ فروش2,6643,200شپاکسا

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش30,14036,600مارون

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش65,37077,520اروند

ت
مد

د 
بلن

p/e10 مناسب، رشد نرخ فروش6,8008,500غصینو
گنجینه 

 در راستای مدیریت ریسک -22,215)درآمد ثابت(
15و مدیریت نقدینگی

14,17017,000زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

15

10پرتفوی بهینه از بازار سهام55,78069,000داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 30,00038,500پترو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 12,59015,700سمنتو داریوش

6



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

افزایش درآمد اسپیس‌ایکس
شــرکت اســپیس‌ایکس در گزارش مالی سه‌ماهه 
ســوم خــود از جهش چشــمگیر درآمد بــه ۱۴.۶ 

میلیارد و سود خالص ۴.۴ میلیارد دلار خبر داد. 
در ترازنامه مالی این غــول فناوری به رهبری ایلان 
ماســک، ارزش دارایی‌هــای ارز دیجیتــال معادل 

۱.۵۷۳ میلیــارد دلار به ثبت رســیده که نشــان می‌دهــد دارایی‌های 
شناخته‌شــده آن شــامل ۱۸,۷۱۲ واحد بیت‌کوین دســت‌نخورده باقی 
مانده‌اند. این صورت مالی نشــان می‌دهد که کاهش جزئی ۶۴ میلیون 
دلاری ارزش این دارایی‌ها در طول ۹ ماه نخســت ســال، تنها ناشــی از 
نوســانات قیمت بیت‌کوین و ضرر محقق‌نشــده دفتری است و فروش 
دارایی صورت نگرفته اســت. داده‌های آنچین پلتفرم آرکام اینتلیجنس 
نیز حفــظ این موجودی ۱۸,۷۱۲ واحدی را در ســرویس حضانت صرافی 
کوین‌بیس تایید می‌کنند. درآمد کل اســپیس‌ایکس نســبت به مدت 

مشابه سال قبل ۱۶۱ درصد رشد داشته است.

به آینده بیت‌کوین بدبینی 
جاستین ســان، بنیان‌گذار شــبکه ترون با هشدار 
دربــاره تهدیدهــای هــوش مصنوعــی و رایانش 
کوانتومــی بــرای امنیــت بیت‌کوین، اعــام کرد 
 که نســبت بــه آینده ایــن ارز دیجیتــال بدبین‌تر 

شده است. 
او معتقد اســت، پیشــرفت این فناوری‌ها می‌تواند در آینده رمزنگاری 
بیت‌کویــن را به خطر بیندازد، در حالی که ســرمایه‌گذاران صندوق‌های 
ETF هنوز این ریسک را به‌طور کامل در ارزیابی‌های خود لحاظ نکرده‌اند. 
ســان گفت: پیشــرفت الگوریتم‌های ریاضی مبتنی بــر هوش مصنوعی 
ممکن است حتی پیش از قدرتمند شدن کامپیوترهای کوانتومی، راهی 
برای شکستن برخی روش‌های رمزنگاری باز کند. البته در حال حاضر هیچ 
رایانه‌ای توانایی شکســتن رمزنگاری بیت‌کوین به این روش را ندارد. با 
این وجود، پیشرفت‌های اخیر در فناوری کوانتومی باعث شده نگرانی‌ها 

درباره امنیت بلندمدت این شبکه افزایش پیدا کند.

طلا بهتر است یا بیت‌کوین؟
جیم کریمر، مجری مشــهور برنامه مد مانی شــبکه 
CNBC، در تازه‌تریــن اظهارنظــر خــود اعــام کرد 
کــه برای محافظت از ســبد ســرمایه‌گذاری، طلا را 
بــه بیت‌کوین ترجیــح می‌دهد. با ایــن وجود، او 
همچنان بیت‌کویــن و اتریــوم را دو ارز دیجیتال 

معتبر می‌داند و معتقد اســت ســرمایه‌گذاران باید از خرید توکن‌های 
بی‌کیفیت و پرریسک دوری کنند. 

کریمر در پاســخ به ســؤال یک ســرمایه‌گذار جوان که بخــش زیادی از 
پس‌اندازش را صرف پیش‌پرداخت خرید خانه کرده بود، پیشــنهاد داد 
سرمایه جدید خود را به دو بخش تقسیم کند. به گفته او، نیمی از این 
پول می‌تواند به صندوق‌های شــاخص و نیم دیگر به پنج سهم منتخب 
اختصــاص پیدا کند. کریمر همچنین توضیــح داد که طلا یا بیت‌کوین 
می‌توانند نقش دارایی محافظ را در چنین سبدی داشته باشند، هرچند 

ترجیح شخصی او طلای فیزیکی است.

رمزارزهای محبوب تام لی
تام لی، تحلیلگر سرشــناس بازار ارزهای دیجیتال و 
هم‌بنیان‌گذار شــرکت فاندسترت معتقد است که 
ســرمایه‌گذاران در چرخه فعلی بازار باید بیشترین 
 تمرکــز خــود را روی بیت‌کوین، اتریوم و ســولانا 

قرار دهند. 
او پیش‌بینی می‌کند که شــبکه‌های بلاکچینــی لایه اول بخش بزرگی از 
ارزش ایجادشــده در صنعت کریپتــو را به خود اختصــاص دهند و به 
همین دلیل، ســرمایه‌گذاری روی این سه ارز دیجیتال را در چرخه فعلی 
ترجیح می‌دهد. لی تأکید کرد که ســرمایه‌گذاران باید بیشــترین تمرکز 
خــود در بازار ارزهای دیجیتال را روی بیت‌کوین، اتریوم و حتی ســولانا 
بگذارند. به باور او، شبکه‌های لایه اول در موقعیت مناسبی برای جذب 
بخش قابل‌توجهی از ارزش ایجادشــده در چرخه فعلــی قرار دارند. لی 
گفــت: قیمت بیت‌کوین طی یک دهه گذشــته از کمتــر از هزار دلار به 

حدود ۸۰ هزار دلار رسیده و نزدیک به ۸۰ برابر شده است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%7.7%76,6853.47 77,044 نهال
%8.14%32,2043.37 32,350 رز ترنج

%8.59%1,840,3523.27 1,848,688 طلا
%8.69%1,115,0343.27 1,120,015 زر

%8.51%88,0133.26 88,417 ناب
%8.68%710,0283.25 713,253 عیار
%8.66%249,3163.25 250,455 کهربا
%9.45%15,5073.24 15,578 گوهر
%8.46%151,4193.24 152,129 نفیس
%8.51%50,4923.24 50,726 گلدیس

%8.2%23,3103.23 23,423 گلدا
%8.63%82,2253.22 82,611 آلتون
%8.28%16,1563.22 16,232 دفینه
%7.72%23,8193.21 23,934 آتش
%8.27%24,7923.21 24,912 ریتون
%8.4%14,3243.21 14,392 مهرگلد
%8.32%26,2003.2 26,327 زرگر

%8.26%103,7443.19 104,245 تابش
%8.3%22,8103.18 22,922 همیان
%8.09%95,5983.17 96,054 جواهر
%8.13%35,9703.17 36,140 زمرد
%7.99%189,8683.15 190,773 زرفام
%8.18%46,2123.14 46,433 آتش

%3.2%73,3152.71 73,532 سحرخیز
%0.56-%13,0511.98 13,115 سیلور
%1.08-%13,0671.97 13,130 نقرابی

%11.32%74,1741.41 74,452 سینرژی
%10.73%15,5050.15 15,570 کوروش
%10.73%15,5050.15 15,570 میراث
%10.87%52,1350.12 52,258 زروان
%10.45%29,3360.02 29,474 درنا
%10.63----223,069 224,145 گنج

%10.9----34,817 34,973 امرالد
%10.66----207,888 208,862 مثقال
%10.58----23,263 23,365 جام
%10.61----19,710 19,804 نگین
--------10,000 10,000 نقراتی

%10.52%0.02-47,280 47,504 دیبای معیار
%10.68%0.03-23,879 23,992 رزگلد

%10.85%0.04-47,056 47,275 درخشان
%10.53%0.07-40,187 40,378 لیان

%10.52%0.08-23,844 23,957 آرمان آتی
%10.91%0.11-46,429 46,647 قیراط
%10.06%0.16-29,350 29,483 امرالد

%9.89%0.66-33,889 34,028 سینرژی
%8.5%0.76-152,418 153,132 آگاه
%0.55-%1.6-12,203 12,262 پلاتا

%0.64-%1.61-12,400 12,460 نقراط
%0.9-%1.63-12,802 12,863 سیمین
%0.84-%1.71-10,355 10,405 سیان
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%3.45%18,0241.25 18,056 سپنتارود
%3.26%10,6411.02 10,647 آبی‌هامون ایرانیان

%2.79%31,5010.97 31,523 ساحل
%2.03%11,1280.96 11,139 رایا پایدار

%3.84%11,3080.95 11,322 برلیان شهر
%2.86%25,9310.94 25,949 فاخر
%3.51%35,0520.92 35,092 مانی
%3.28%30,3010.88 30,320 کاج

%2.82%72,1130.84 72,166 اوصتا
%3.36%13,0190.83 13,029 رایبد
%2.65%26,5280.79 26,564 دیبا
%3.14%29,2190.76 29,250 پایا

%1.8%62,6510.76 62,734 تصمیم
%2.63%22,7870.75 22,806 بمان

%3.16%42,0730.73 42,128 داریک
%3.04%22,3730.73 22,392 اصیل
%3.1%11,5130.71 11,521 آسا

%2.72%20,0910.7 20,103 ثابت اکسیژن
%2.86%10,1270.7 10,139 نیلی
%3.02%11,1400.7 11,149 آسال

%2.78%24,9260.69 24,945 خورشید
%2.58%27,1010.68 27,126 بازده
%3.12%21,7780.67 21,795 پایش
%3.96%19,8680.67 19,892 شمیم
%2.84%30,2620.67 30,293 اعتبار
%2.96%81,5950.67 81,704 طلوع
%3.14%28,7660.67 28,786 رابین
%2.86%38,0860.66 38,111 کارا

%2.92%39,9190.66 39,968 کامیاب
%2.76%36,5780.66 36,619 سپیدما
%2.68%10,2500.66 10,265 همای
%3.35%25,3670.65 25,407 توسکا
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| آبان 1405  هفته اول  سال چهاردهم  شماره 650 |

حسین عبده تبریزی از چشم‌انداز تورم و رشد اقتصادی در سال ۱۴۰۵ می‌گوید

بهای سنگین دوام آوردن
 مهم‌تریــن متغیر یا »بازیگــردان« اقتصاد 
ایــران و بازارهــای مالی در نیمه دوم ســال 
۱۴۰۵ را چــه می‌دانیــد؟ ایــن متغیر از چه 
مسیری و با چه شدتی می‌تواند بر اقتصاد و 

بازارهای دارایی اثر بگذارد؟
به نظر می‌رســد، بازیگردان اصلی در نیمه دوم سال 
۱۴۰۵، مســیر تنش‌های خارجی و اثر آن بر دسترسی 
واقعی کشــور به درآمدهای ارزی باشد. مسئله صرفاً 
میزان صادرات نفت یا قیمت آن نیست؛ مهم‌تر این 
است که چه مقدار از درآمد صادراتی وصول می‌شود 
و با چه هزینه و سرعتی می‌توان از آن درآمدها برای 
واردات و تأمیــن نیازهــای اقتصاد اســتفاده کرد. 
محاصره دریایی و فشــار شــدید بر صادرات نفت و 

بازار ارز، اهمیت این متغیر را بیشتر کرده‌ است.
این عامل از مســیرهای مختلف بر اقتصاد و بازارها 
اثــر می‌گذارد؛ اول، عرضه ارز و هزینه تولید. کاهش 
ارز در دســترس، هم بر نرخ ارز فشــار می‌آورد و هم 
واردات مواد اولیه، قطعات و ماشین‌آلات را دشوارتر 
می‌کند. بنابراین، پیامــد آن فقط افزایش قیمت‌ها 

نیست؛ کاهش تولید نیز محتمل است.
دوم، بودجــه دولــت. افــت درآمــد ارزی، کســری 
بودجه را تشــدید می‌کند. اگر دولت این کســری را 
با فشــار بر بانک‌ها و منابع بانک مرکزی جبران کند، 
شــوک خارجی به افزایش نقدینگی و تورم پایدارتر 
تبدیل می‌شــود. سوم، انتظارات و تقاضای دارایی. 
افزایــش نااطمینانی، تقاضای ارز و طلا را بالا می‌برد 
و تمایل به نگهداری  و ســرمایه‌گذاری بلندمدت را 
کاهش می‌دهد. و چهارم، ســودآوری و ارزش‌گذاری 
بنگاه‌ها.افزایــش نرخ ارز ممکن اســت درآمد برخی 
صادرکننــدگان را بالا ببرد، امــا محدودیت صادرات، 
دشواری وصول پول، افزایش هزینه نهاده‌ها و افت 
تولید این منفعت را خنثی می‌کند. ازاین‌رو، رشد ارز 

الزاماً به رشد متناسب همه سهام منجر نمی‌شود.
شــدت اثــر نیــز بــه مانــدگاری شــوک و واکنش 
سیاســت‌گذار بستگی دارد. اگر تنش محدود و گذرا 
باشــد، واکنش اولیــه عمدتاً در ارز، طــا و قیمت 
دارایی‌ها دیده می‌شــود. اگر محدودیت دسترسی 
به ارز ادامه یابد، اثر آن به تولید، اشــتغال، بودجه 
و معیشــت منتقل خواهد شــد. در مقابل، کاهش 
قابل‌ملاحظه تنش و بهبود عملی وصول درآمدهای 
ارزی ابتــدا انتظارات و تقاضــای احتیاطی ارز را آرام 
می‌کند و ســپس به تجــارت و تولید کمک می‌کند. 
بااین‌حــال، برای کاهش پایدار تورم، اصلاح کســری 
بودجــه و ناترازی بانک‌ها نیز ضروری اســت. در این 
روزهای ایران، این سیاســت خارجی است که دامنه 
امکانات اقتصاد را تعیین می‌کند؛ سیاست اقتصادی 
داخلی تعیین می‌کند که فشار خارجی تا چه اندازه به 

تورم و رکود تبدیل می‌شود.

بــا  اخیــر  ماه‌هــای  در  ایــران  اقتصــاد   
مجموعه‌ای از شوک‌های سیاسی و خارجی، 
محدودیــت تجارت و مبادلات مالی، فشــار 
بــر درآمدهای ارزی و تــورم بالا مواجه بوده 
اســت. به نظــر شــما اقتصاد ایــران تا چه 
حــد ظرفیت جــذب این شــوک‌ها را دارد؟ 
در صورت تداوم شــرایط فعلــی، مهم‌ترین 
پیامدهای آن برای رشــد اقتصادی، تولید و 

معیشت خانوارها چه خواهد بود؟
اقتصاد ایران ظرفیت‌هایی برای جذب شــوک دارد: 
بازار داخلی بزرگ، تنوع نسبی فعالیت‌های اقتصادی، 
نیروی انسانی متخصص و تجربه بنگاه‌ها در سازگاری 
بــا محدودیت‌ها. همیــن ظرفیت‌ها امــکان ادامه 
فعالیت اقتصادی را در شــرایط دشوار ماه‌های اخیر 
فراهم کرده‌اســت. اما ادامه فعالیت اقتصاد را نباید 
معادل حفظ رفاه و توان تولید دانست. ممکن است 
اقتصاد بــه کار خود ادامه دهد، درحالی‌که خانوارها 
فقیرتر، بنگاه‌ها ضعیف‌تر و زیرســاخت‌ها فرسوده‌تر 

می‌شوند. این اتفاقی است که دارد می‌افتد.
بــه نظر من، ظرفیت جذب شــوک را بایــد با توجه 
به وضعیت اقتصاد پیش از وقوع شــوک ســنجید. 
بنگاهــی که ذخیــره نقــدی، تجهیزات مناســب و 
دسترســی به اعتبار دارد، افزایــش هزینه یا اختلال 

موقت را تحمل می‌کند؛ اما بنگاهی که پیشــاپیش 
بــا کمبود نقدینگی و کاهش فروش مواجه اســت، 
ممکن است با همان شــوک ناچار به کاهش تولید 
شــود. تکرار فشــارها، این ذخایــر را مصرف می‌کند 
و تحمل شــوک بعدی را دشوارتر می‌ســازد.ارزیابی 
اخیر بیشــتر کارشناســان اقتصاد حاکی از آن است 
کــه هم‌زمانــی محدودیت‌های خارجی با مشــکلات 
ســاختاری و کمبود آب و انرژی مشکلات جدی برای 
شــرکت‌های تولیدی به همراه آورده اســت. کاهش 
درآمد واقعی و محدودیت تجارت نیز از عوامل دیگر 

تضعیف تقاضا و فعالیت اقتصادی است.
در صــورت تداوم شــرایط فعلــی، ارزیابــی من این 
اســت که نخســتین پیامد، تضعیف بازهم بیشــتر 
ســرمایه‌گذاری خواهد بود؛ نااطمینانی درباره امکان 
واردات، فروش محصول، تأمین انرژی و انتقال پول، 
افق تصمیم‌گیری بنگاه‌ها را کوتاه‌تر می‌کند. منابعی 
که باید صرف توســعه ظرفیت و نوســازی تجهیزات 
شود، به تأمین هزینه‌های جاری یا حفظ نقدشوندگی 

اختصــاص می‌یابد. این 
وضعیت علاوه بر کاهش 
رشد امروز، ظرفیت رشد 
را نیز  ســال‌های آینــده 
محــدود می‌کنــد. همه 
چیــز حاکــی از کوچــک 
شــدن اقتصاد ایــران و 

رشد منفی است.
فشــار  دوم،  پیامــد 
و  عرضــه  بــر  هم‌زمــان 
دشــواری  تقاضاســت. 
تأمیــن مــواد اولیــه و 
افزایــش هزینــه تولید، 
عرضه را محدود می‌کند؛ 
کاهــش قــدرت خریــد 

خانوارها نیز فروش بنگاه‌ها را پایین می‌آورد. نتیجه 
ممکن اســت کاهش حاشــیه ســود، افــت تولید، 
کاهــش ســاعات کار و تعویــق پرداخت‌ها باشــد. 
بنگاه‌های کوچک معمولًا امکانات کمتری برای تحمل 
این فشــار دارند. بــرای خانوارهــا، مهم‌ترین پیامد، 
کاهش درآمد واقعی و ناامنی بیشتر معیشتی است. 
اگر دستمزد و مستمری از هزینه زندگی عقب بماند، 
خانوار ابتدا پس‌انداز خود را مصرف می‌کند و سپس 
خرید کالاهــای بادوام، خدمــات درمانی، آموزش و 
حتی کیفیــت تغذیه را کاهش می‌دهــد. بنابراین، 
هزینه شــوک فقط در مصرف امروز ظاهر نمی‌شود؛ 

سلامت و فرصت‌های نسل بعد نیز آسیب می‌بیند.

 با توجه به فشار بر منابع دولت و دشوارتر 
شدن دسترســی به درآمدهای ارزی، دولت 
برای تأمین کســری بودجه چــه گزینه‌هایی 
در اختیار دارد؟ هر یــک از این گزینه‌ها چه 
پیامــدی برای تــورم، نقدینگی، نــرخ بهره و 

بازارهای مالی خواهد داشت؟

بــا فــرض تــداوم وضعیــت جنــگ و محدودیت 
درآمدهای ارزی، دولت برای تأمین کســری بودجه با 
انتخاب‌های دشــواری مواجه است: کاهش مخارج، 
افزایــش مالیات، فــروش دارایی، انتشــار اوراق و 
اســتفاده مســتقیم یا غیرمســتقیم از منابع بانک 
مرکــزی. اما هر دریافت نقدی دولــت، درآمد پایدار 
نیست و هر کاهش پرداختی نیز صرفه‌جویی واقعی 
محســوب نمی‌شــود. باید دید هزینه هــر انتخاب 
نهایتاً بر دوش چه کسی می‌افتد و چگونه به تولید 

و تورم منتقل می‌شود.
برای مثــال، اگــر دولت پرداخــت حقــوق کارکنان 
خــود را در اولویت بگــذارد و مطالبــات پیمانکاران 
و تأمین‌کننــدگان را نپردازد، فشــار مالی را به بخش 
خصوصی منتقل کرده است. آنچه در حساب دولت 
»پرداخت غیرحقوقی« است، در بنگاه پیمانکار منبع 
پرداخــت حقوق کارگران و کارکنان اســت. بنابراین، 
تعویــق ایــن پرداخت‌هــا ممکن اســت بــه تأخیر 
دســتمزد، افزایش بدهی بانکی، کاهش سرمایه در 
گــردش و توقف فعالیت 
منجر شود. کسری بودجه 
کاهش نیافتــه، بلکه به 
بنگاه‌ها منتقل  ترازنامــه 
شــده اســت. افزایــش 
باید  نیز  مالیاتــی  درآمد 
با ظرفیت واقعی اقتصاد 
کاهش  باشــد.  ســازگار 
فــرار مالیاتــی و حــذف 
ناموجــه  معافیت‌هــای 
قابل‌دفــاع اســت؛ امــا 
مطالبه مالیات از ســودی 
که هنــوز تحقق نیافته و 
نکرده،  ایجاد  نقدی  وجه 
مســئله  اســت  ممکــن 
تازه‌ای بســازد. بــرای نمونه، افزایــش ارزش دارایی 
ارزی بانک بر اثر تغییر نرخ ارز، لزوماً به معنای وصول 
درآمــد نقدی یا وجود نقدینگی قابل‌اســتفاده برای 

پرداخت مالیات نیست.
اگر از چنین ســود تســعیری، مالیات علی‌الحســاب 
مطالبه شــود، بانــک فاقد نقدینگی کافی اســت و 
ممکن اســت بــرای تادیه آن به منابــع بانک مرکزی 
متوســل شــود. چنانچه هم‌زمان، بابــت تخطی از 
ضوابــط کنتــرل ترازنامه مشــمول افزایش نســبت 
سپرده قانونی شود، نیاز آن به ذخایر بیشتر خواهد 
شــد. اگر امکان تأمین این ذخایر را نداشــته باشد، 
اضافه‌برداشــت احتمــالًا افزايش می‌یابــد. در این 
حالت، تــاش دولت برای وصول مالیات، از مســیر 

شبکه بانکی به تأمین پولی کسری تبدیل می‌شود.
البته افزایش ســپرده قانونــی به‌خودی‌خود تورم‌زا 
نیســت؛ پیامد آن بــه نحوه تأمین ذخایر بســتگی 
دارد. اگــر بانک مرکزی کمبود را مســتمراً جبران کند 
و اثــر پولی آن خنثی نشــود، فشــار تورمی افزایش 
می‌یابد. اگر جبران نکند، فشار به محدودشدن اعتبار 

و افزایش هزینه تأمین مالی منتقل می‌شود. در هر 
دو حالــت، بخش خصوصی ممکن اســت با کمبود 

سرمایه در گردش و کاهش تولید مواجه شود.
انتشــار اوراق، در صــورت خرید داوطلبانــه با منابع 
موجود، معمولًا نسبت به تأمین پولی مستقیم فشار 
تورمــی کمتری دارد؛ اما عرضه ســنگین اوراق ممکن 
است نرخ بهره را بالا ببرد، تأمین مالی بنگاه‌ها را دشوار 
کند و بر ارزش‌گذاری سهام فشار بگذارد. فروش دارایی 
نیز منبعی محدود اســت و جای اصلاح پایدار بودجه 
را نمی‌گیرد. راه معقول، کاهش هزینه‌های کم‌اولویت، 
شفاف‌کردن بدهی‌ها، مالیات‌ستانی متناسب با توان 
پرداخت و انتشار سنجیده اوراق است. تأمین منابعی 
که پشــتوانه اقتصادی و نقدی ندارد، ممکن اســت 
امروز حســاب خزانه را بهبود دهد، امــا فردا با تورم، 

بدهی بیشتر و تولید کمتر بازمی‌گردد.

 چشــم‌انداز تورم در نیمه دوم سال ۱۴۰۵ 
را چگونــه ارزیابی می‌کنید؟ آیــا باید انتظار 
تداوم کاهش قــدرت خرید و درآمد واقعی 
خانوارها را داشــت؟ مهم‌تریــن عواملی که 
می‌توانند این روند را تغییر دهند کدام‌اند؟

به نظر من، با فرض تداوم شــرایط فعلی، بعید است 
تورم در نیمه دوم ۱۴۰۵ آرام بگیرد. هنوز زمان پایان 
مناقشات و رفع محاصره دریایی روشن نیست. اعلام 
ترامــپ درباره خودداری از حملــه پیش از انتخابات 
میان‌دوره‌ای آمریکا نیز با ادامه محاصره همراه بوده 
است. بنابراین، تعویق اقدام نظامی لزوماً به معنای 
کاهش فشار اقتصادی نیست و پس از انتخابات هم 

نمی‌توان توافق فوری دو طرف را قطعی دانست.
در چنیــن شــرایطی، محدودیت‌هــای طــرف عرضه 
اهمیــت زیــادی دارد. دشــواری واردات کالاهــای 
واســطه‌ای، مواد اولیه و قطعــات، همراه با اختلال 
حمل‌ونقل و تأمین انرژی، هم هزینه تولید را افزایش 
می‌دهد و هم حجم تولید را محدود می‌کند. بنگاهی 
که نهاده را گران‌تر و دیرتر دریافت می‌کند، برای حفظ 
همان میزان تولید به سرمایه در گردش بیشتری نیاز 
دارد. اگر این منابع فراهم نشود، کاهش عرضه فشار 
بر قیمت‌ها را تشــدید می‌کند. از سوی دیگر، انتظار 
نمی‌رود تقاضــای واقعی خانوارها و ســرمایه‌گذاری 
بنگاه‌ها رشــد پرقدرتی داشــته باشد. کاهش قدرت 
خرید و نااطمینانی، مصرف و سرمایه‌گذاری را محدود 
می‌کند. اما ضعــف تقاضا به‌تنهایــی تضمین‌کننده 
کاهش تورم نیســت؛ اگر عرضه نیــز کاهش یابد و 
هزینه‌هــا افزایش پیــدا کند، اقتصاد ممکن اســت 

هم‌زمان با رکود و گرانی مواجه شود.
عامل مهم دیگر، نرخ ارز است. در ارزیابی من، افزایش 
قیمت دلار از مسیر هزینه واردات، قیمت جایگزینی 
موجودی‌هــا و انتظــارات، محرک مهــم جهش‌های 
قیمتی است. حتی تولیدکننده‌ای که فعلًا از موجودی 
قبلی استفاده می‌کند، ممکن است قیمت فروش را 
با هزینه خرید بعدی تنظیم کند. بااین‌حال، ماندگاری 
این جهش‌ها به سیاســت پولی، نحوه تأمین کسری 
بودجه و وضعیت بانک‌ها نیز بســتگی دارد. در نیمه 
دوم ســال، فشــار پرداخت‌های دولــت و تعهدات 
انباشــته معمولا بیشــتر می‌شــود؛ هرچند تورمی‌تر 
بودن ایــن دوره قاعده‌ای قطعی نیســت. حتی اگر، 
مطابق آمار مورد اشــاره، دولت در پنج ماه نخست با 
کنترل پرداخت‌هــا درآمد و هزینه نقدی را متعادل‌تر 
کرده باشد، باید دید چه مقدار از این تعادل ناشی از 
تعویق بدهی‌ها بوده است. مطالبات پرداخت‌نشده 
از بین نمی‌روند و وصول آن‌ها در ماه‌های بعد ممکن 

است فشار مالی را بازگرداند.
بنابراین، در ســناریوی تداوم محدودیت‌ها، کاهش 
بیشــتر قــدرت خرید محتمل اســت، به‌ویــژه برای 
حقوق‌بگیران و مستمری‌بگیرانی که درآمدشان دیرتر 
تعدیل می‌شود. حتی کاهش نرخ تورم نیز به معنای 
ارزان‌شدن کالاها نیســت؛ قیمت‌ها فقط آهسته‌تر 
افزایــش می‌یابند. تغییر پایدار این مســیر نیازمند 
کاهش معتبر تنش، بهبود دسترسی به ارز و واردات، 
رفع اختلال تولید و مهار تأمین پولی کســری بودجه 
اســت. آرامش موقت دلار وقفه‌ ایجاد می‌کند، اما 

برای بازگشت ثبات کافی نیست.

 ادامــه فعالیــت اقتصــاد را 
نباید معادل حفــظ رفاه و توان 
تولیــد دانســت. ممکن اســت 
اقتصاد به کار خود ادامه دهد، 
فقیرتر،  خانوارهــا  درحالی‌کــه 
بنگاه‌ها ضعیف‌تر و زیرساخت‌ها 
فرسوده‌تر می‌شوند. این اتفاقی 

است که دارد می‌افتد.

تــداوم تنش‌هــای 
خارجی و محدودیت 
بــه  دسترســی‌ها 
درآمدهــای ارزی، اقتصاد ایران را در 
معرض تشــدید تورم، افــت تولید و 
کاهش قدرت خرید قرار داده اســت. 
اقتصاددان،  تبریــزی،  عبده  حســین 
معتقد است که اگر شرایط فعلی ادامه 
یابد، هزینه شوک‌ها از بازارهای مالی 
فراتر می‌رود و به معیشــت خانوارها 
 و ظرفیــت رشــد بلندمــدت اقتصاد 

منتقل می‌شود.

نجمه آجربندیان
خبـر‌نگار



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
ونیکی الکتر برات  با  سیمان  اعتباری  ید  خر

مدیرعامــل و بنیان‌گــذار شــرکت زنجیــره تأمین 
عمران و فناوری )ســیمان‌بان(، با اشاره به فعالیت 
ایــن مجموعــه در حــوزه شفاف‌ســازی اطلاعات 
بازار ســیمان گفــت: در حال حاضر بیــش از هزار 
کاربر فعال از پلتفرم ســیمان‌بان استفاده می‌کنند 

و اطلاعــات معاملات حدود ۴۰۰ محصول ســیمانی برای تصمیم‌گیری 
دقیق‌تر در اختیار فعالان صنعت قرار گرفته است.

اکبر مبرز با بیان اینکه خرید نقدی سیمان بخش قابل‌توجهی از نقدینگی 
کارخانه‌های بتن آماده را درگیر می‌کند، افزود: با همکاری بانک تجارت، 
مدل فروش اعتباری ســیمان با اســتفاده از برات الکترونیکی طراحی و 
اجرا شده اســت. کارخانه‌های بتن آماده پس از اعتبارسنجی و تشکیل 
پرونــده می‌توانند از این ابزار برای خرید ســیمان اســتفاده کنند. مبرز 
گفت: هدف این طرح، تســهیل تأمین مواد اولیه و کاهش مشــکلات 

ناشی از استفاده از سیمان‌های متفاوت در فرآیند تولید بتن است.

راه‌اندازی یک صندوق ارزی جدید
مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان از راه‌اندازی یک 

صندوق ارزی جدید خبر داد.
اینکــه  بــه  اشــاره  بــا  امیدقائمــی  مصطفــی 
محدودیت‌های قانونی و نظارتی، ســرعت رشــد و 
فعالیت شــرکت‌های تأمین سرمایه را کاهش داده 

است، از توسعه صندوق‌های درآمد ثابت تا سقف ۱۲۰ همت، راه‌اندازی 
صنــدوق ارزی و ورود به تأمین مالی جمعــی به عنوان برخی برنامه‌های 
آتی تأمین سرمایه کاردان نام برد. وی با تأکید بر ضرورت توسعه تأمین 
سرمایه‌ها گفت: این نهادها باید به مؤسسات مالی بزرگ تبدیل شوند 
تا بتوانند پروژه‌های کلان را اجرا کنند، در رشــد اقتصادی نقش داشته 
باشــند و ســاختار تأمین مالی بنگاه‌ها را ســامان دهند. امیدقائمی از 
برنامه کاردان برای توسعه صندوق‌های بازنشستگی، درآمد ثابت، اوراق 
دولتــی و ETF خبر داد و افزود: راه‌اندازی صندوق تأمین مالی جمعی و 

توسعه صندوق ارزی نیز در دستور کار قرار دارد.

گاز پایدار  تأمین  به‌دنبال  صباانرژی 
مدیرعامــل هلدینــگ صباانــرژی، بــا اشــاره بــه 
احتمــال تشــدید ناتــرازی گاز در ماه‌هــای ســرد 
ســال، تأمیــن پایــدار خــوراک را از اولویت‌های 
راهبــردی ایــن مجموعــه دانســت و بر توســعه 
 منابــع جایگزیــن، همــکاری با بخــش خصوصی 

و استفاده از ظرفیت‌های موجود برای استمرار تولید تأکید کرد.
علی پناهی توسعه میادین گازی، سرمایه‌گذاری مشترک، تکمیل زنجیره 
ارزش و بهره‌گیــری از ظرفیت‌هــای بازار ســرمایه، از جملــه گواهی‌های 
صرفه‌جویــی انرژی قابل معاملــه در بورس انــرژی را از محورهای قابل 
پیگیری برشــمرد. به گفته وی، ظرفیــت اولیه تأمین مورد توافق حدود 
۸۳ میلیون مترمکعب گاز اعلام شــده است. وی افزود: بررسی افزایش 
حجــم تأمین، انتقــال گاز، کاهــش هزینه‌های انتقــال و تخفیف نرخ 
خوراک نیز در دســتور کار مذاکرات قــرار دارد. حجم نهایی، دوره اجرا و 

شرایط اقتصادی همکاری در قرارداد اجرایی مشخص خواهد شد.

حذف واسطه‌ها در بازار تایر
ســخنگوی صنعت تایر ایران، از ســاماندهی شبکه 
توزیع لاســتیک با همکاری تولیدکنندگان و حذف 
واسطه‌ها برای تســهیل دسترسی مصرف‌کنندگان 

واقعی به تایر با قیمت مناسب خبر داد.
مصطفی تنها با اشــاره به بررســی مشکلات تولید، 

تأمین مواد اولیه و توزیع، تأکید کرد که اصلاح شــبکه توزیع به‌تنهایی 
کافی نیســت و مشــکلات تأمیــن ارز، نقدینگی، واردات مــواد اولیه، 
حمل‌ونقل و قیمت‌گذاری نیز باید برطرف شــود. به گفته تنها، شــرایط 
جنگی، محدودیت مسیرهای دریایی، تغییر مسیر محموله‌ها و افزایش 
هزینه‌هــای بیمه و حمل‌ونقل، هزینه تمام‌شــده تولید را افزایش داده 
اســت. همچنین، ســازوکارهای زمان‌بر قیمت‌گذاری با تغییرات ســریع 
هزینه‌ها همخوانی ندارند. وی خواســتار رســیدگی فوری به مشــکلات 
تولیدکنندگان و اصلاح روند بررســی قیمت‌ها شــد و هشــدار داد که 

تداوم فشار مالی می‌تواند استمرار تولید داخلی تایر را تهدید کند.
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۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ ۱۴۰۴

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ ۱۴۰۴

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ ۱۴۰۴

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

دهبهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه ش

بــازار ســرمایه در محاصره   
نااطمینانی‌های سیاسی، محدودیت‌های تأمین مالی 
و موانع مقرراتی قرار دارد؛ شــرایطی که برنامه‌ریزی 
بــرای آینده این بازار را به یکــی از اولویت‌های نهاد 

ناظر تبدیل کرده است.
در این راستا، نشست هم‌افزایی مدیران شرکت‌های 
تأمین ســرمایه با حضور حجــت‌الله صیدی، رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، حسین عبده‌تبریزی، 
اقتصاددان و صاحب‌نظر بازار سرمایه،‌هادی اخلاقی، 
مدیرعامــل بانک تجــارت و مصطفــی امیدقائمی، 

مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان برگزار شد.  
در این نشســت، مدیــران بازار ســرمایه، از تدوین 
برنامه‌هــای کوتاه‌مدت و بلندمدت و بررســی ســه 
ســناریوی توافق، جنگ و تــداوم وضع موجود خبر 
دادنــد؛ هم‌زمــان، فعالان بــازار بر ضــرورت اصلاح 
ســاختارهای اقتصادی و تقویت نقش بازار سرمایه 

در تأمین مالی تولید تأکید کردند.

سه سناریو برای آینده بازار سرمایه
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار از تدوین دو 
برنامــه برای مدیریــت آینده بازار ســرمایه خبر داد؛ 
برنامه‌ای بلندمدت با افق دو تا سه سال و برنامه‌ای 
کوتاه‌مدت شــش‌ماهه که از ابتــدای آبان تا پایان 
فروردین ۱۴۰۶ اجرا خواهد شــد. حجت‌الله صیدی 
ســه ســناریوی پیش‌روی بازار را دستیابی به توافق 

و کاهش تحریم‌ها، تشــدید تنش‌ها و وقوع جنگ 
و تداوم شــرایط فعلی عنوان کرد. او احتمال توافق 
را کمتــر و تداوم وضع موجود را محتمل‌ترین گزینه 
دانســت. به گفته وی، راهکارهای متناســب با هر 
ســناریو پس از بررســی کارشناســی اجرا می‌شوند 
تــا بازار برای شــرایط متفاوت سیاســی و اقتصادی 

آمادگی داشته باشد.
صیدی با تأکید بر مسئولیت نهادهای مالی در قبال 
اقتصاد کلان گفت: تصمیم‌های ســودآور برای یک 

بنگاه، الزاماً به رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی 
منجــر نمی‌شــوند و پیامدهای بیرونــی آنها ممکن 

است تلاطم اقتصادی را تشدید کند.
وی نقــش کارگزاری‌ها، ســبدگردان‌ها، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری و شرکت‌های بورسی را فراتر از افزایش 
ســود و ســهم بازار دانست و خواســتار توجه آنها 
به آثار تصمیم‌هایشــان بر تخصیــص منابع و ثبات 
اقتصادی شــد. صیدی همچنیــن از کانون نهادهای 
ســرمایه‌گذاری ایران خواســت ســندی سیاستی و 

عملیاتی با محوریت »نقش نهادهای مالی در ثبات 
اقتصادی« تدوین کند.

تجربه جنگ و آزمون تاب‌آوری بازار
رئیس سازمان بورس، عملکرد نهادهای مالی در دوره 
جنگ را نمونه‌ای از اهمیت هماهنگی در بازار سرمایه 
دانست و گفت این هماهنگی به افزایش تاب‌آوری 
بازار و بازگشت سریع‌تر آن به تعادل نسبی کمک کرد. 
او با اشاره به تعطیلی بازار در ۹ اسفند سال گذشته 
توضیح داد که در تصمیم‌گیری برای بازگشایی، علاوه 
بر نقدشــوندگی، حفظ دارایی ســهامداران اهمیت 
داشت؛ ازاین‌رو بازگشایی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
پیش از بازار ســهام در دســتور کار قــرار گرفت. به 
گفته صیدی، استمرار جلسات هماهنگی در آن دوره 

نشان‌دهنده بلوغ نهادهای مالی بود.

بازار سرمایه زیر فشار محدودیت‌های تأمین مالی
هــادی اخلاقی، مدیرعامل بانک تجارت،  نیز در این 
نشست با اشــاره به محدودیت‌های شــبکه بانکی 
در حــوزه نقدینگی، تــورم و تأمین مالــی بنگاه‌ها، 
بر ضــرورت تقویت همــکاری بازار پول و ســرمایه 
تأکید کرد. به گفتــه او، بازار پول به‌تنهایی قادر به 
پاســخگویی به تمام نیازهای مالی شرکت‌ها نیست 
و بازار ســرمایه باید سهم بیشــتری در تأمین مالی 

اقتصاد بر عهده بگیرد.

در نشست هم افزایی مدیران شرکت‌های تأمین سرمایه تشریح شد:

آینده بورس در سه سناریو

  عرضه اولیه ســهام شــرکت مهندسی فکور 
صنعت تهران با نماد معاملاتی »فکور«، روز سه‌شنبه ۲۱ مهرماه ۱۴۰۵ 
در بازار دوم فرابورس ایران برگزار شد. در این عرضه، ۲ میلیارد و ۸۰۰ 
میلیون ســهم معادل ۴ درصد از سهام شرکت به روش ترکیبی عرضه 
شد و قیمت هر ســهم در مرحله نخست، با رشد حدود ۶۴ درصدی 

نسبت به ارزش‌گذاری رسمی، به ۵ هزار و ۷۹۸ ریال رسید.
در مرحله نخســت این عرضه اولیه، ۷۰۰ میلیون ســهم معادل یک 
درصد از سهام شــرکت از طریق حراج به سرمایه‌گذاران واجد شرایط 
اختصــاص یافت. در این مرحله، ۲۲۸ صندوق ســرمایه‌گذاری از نوع 
ســهامی، مختلــط و درآمد ثابت برای خرید ســهام فکــور به رقابت 
پرداختند و در نهایت، ۱۰۹ ســرمایه‌گذار واجد شرایط موفق به خرید 

سهام فکور صنعت شدند.
در مرحلــه دوم نیز ۲ میلیارد و ۱۰۰ میلیون ســهم معادل ۳ درصد از 
ســهام فکور، با قیمت ثابت کشف‌شــده در مرحله نخست، یعنی ۵ 
هزار و ۷۹۸ ریال، به ســایر ســرمایه‌گذاران عرضه شد. بر اساس آمار 
اعلام‌شــده، یک میلیون و 868 هزار و 224 ســهامدار حقیقی و یک 
هزار و ۹۶۹ کد معاملاتی حقوقی در این مرحله مشــارکت کردند. به 
این ترتیب، عرضه اولیه فکور رکورد بیشترین میزان مشارکت و خرید 
سهام یک شــرکت از بخش خصوصی در بازار ســرمایه از سال ۱۴۰۰ 

تاکنون را به ثبت رساند.

رشد 64 درصدی قیمت کشف شده
قیمــت هر ســهم فکور در گــزارش رســمی ارزش‌گذاری کــه در ۲۹ 

اســفندماه ۱۴۰۴ تهیه شــده بود، ۳ هزار و ۵۴۴ ریال تعیین شد. 
این ارزش‌گذاری در شرایطی انجام گرفت که نرخ دلار حدود ۱۲۰ هزار 
تومان بود و ارزش دارایی‌های شرکت بر مبنای مفروضات آن مقطع، 
حدود ۳۷ همت برآورد شــده بود. در زمان استخراج قیمت سهام از 
سوی شرکت ارزش‌گذار نیز نرخ دلار به حدود ۱۹۰ هزار تومان رسیده 
بود؛ نرخی که با سطح فعلی ارز، در محدوده ۲۷۰ هزار تومان، فاصله 

قابل‌توجهی دارد.
در کنار تغییر شــرایط اقتصادی و ارزی طی شش ماه گذشته، کارنامه 
درآمد عملیاتی فکور صنعت نیز تصویری از ظرفیت رشد فعالیت‌های 
شرکت ارائه می‌دهد. فکور صنعت در شش‌ماهه نخست سال جاری، 
معــادل ۸۸ درصد درآمد عملیاتی کل ســال گذشــته خود را محقق 
کرده است. با توجه به ماهیت پروژه‌محور فعالیت‌های پیمانکاری و 
تمرکز بخش قابل‌توجهی از درآمد این شــرکت‌ها در نیمه دوم سال، 
انتظار می‌رود درآمد عملیاتی فکور در پایان سال، با رشد چشمگیری 

از سال گذشته فراتر رود.
مجموع این عوامل، در کنار سازوکار رقابتی عرضه اولیه، زمینه کشف 
قیمت هر ســهم فکور در ســطح ۵ هزار و ۷۹۸ ریــال را فراهم کرد؛ 
قیمتی که حدود ۶۴ درصد بالاتر از ارزش‌گذاری رسمی پیشین است 
و تحولات اقتصادی و ارزی و چشم‌انداز عملکرد عملیاتی شرکت را در 

فاصله میان ارزش‌گذاری و عرضه اولیه منعکس می‌کند.
شــرکت مهندســی فکور صنعت تهران با بیش از ۳۳ ســال سابقه 
فعالیــت، از شــرکت‌های فعال بخش خصوصی در حوزه مهندســی، 
تأمین تجهیــزات و اجرای پروژه‌های بزرگ صنعتی و معدنی کشــور 
است. این شــرکت با توســعه توانمندی‌های فنی و مهندسی خود، 
مســیر تحول از یک مجموعه پیمانکاری بــه ارائه‌دهنده راهکارهای 
جامــع صنعتــی )Total Solution Provider(  را طــی کــرده و در 
زنجیره‌هــای ارزش فــولاد و مــس و همچنیــن حوزه‌هــای مرتبط با 

زیرساخت‌های صنعتی نقش‌آفرینی می‌کند.
فکور صنعت در ســال گذشــته ۵۳ همت درآمد و ۶.۸ همت سود 
خالــص ثبت کــرده و ارزش دارایی‌های آن به ۵۴.۵ همت رســیده 
اســت. ورود این شرکت به بازار سرمایه، گامی تازه در مسیر توسعه 
فعالیت‌ها، تقویت ظرفیت‌های ســرمایه‌گذاری و فراهم‌کردن امکان 
مشارکت گسترده‌تر ســرمایه‌گذاران در مالکیت یکی از مجموعه‌های 

باسابقه بخش خصوصی در صنعت کشور به شمار می‌رود.
با انجام عرضه اولیه ســهام فکور، این شــرکت به جمع شــرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بازار سرمایه پیوست و هفدهمین عرضه اولیه سال 

۱۴۰۵ فرابورس ایران نیز به ثبت رسید.

رکورد بیشترین مشارکت در خرید سهام شرکت‌های بخش خصوصی بازار سرمایه شکست 

1.8 میلیون سهامدار حقیقی در عرضه اولیه »فکور« مشارکت 

جزییات ورود »سیمکات« به بورس
مرحله دوم عرضه اولیه سهام شرکت تولیدی سیم و کابل تبریز )سیمکات(، چهارشنبه ۲۹ 
مهر ۱۴۰۵ در فرابورس ایران انجام شــد. در مرحله دوم عرضه اولیه سیمکات، تعداد ۶۴ 
میلیون و ۸۸۸ هزار و ۶۴۷ ســهم برای عرضه در نظر گرفته شد. قیمت هر سهم ۴۵ هزار 
و ۸۴۰ ریال، معادل ۴ هزار و ۵۸۴ تومان، تعیین شــد که همان قیمت کشف‌شــده در 
مرحله نخســت عرضه اولیه است. بر اساس اعلام انجام‌شده، حداکثر سهمیه خرید برای 

هر شخص حقیقی و حقوقی ۱۳۰ سهم و هر خریدار صرفاً مجاز به ثبت یک سفارش است.
جواد نصیری، مدیرعامل شــرکت تولیدی سیم و کابل تبریز )سیمکات(، از رشد قابل‌توجه عملکرد مالی شرکت 
و برنامه‌های توســعه تولید و صادرات خبر داد. به گفته وی، ســود خالص سیمکات در ۹ ماه منتهی به پایان 
شــهریور امسال از ۱۷۳ میلیارد تومان در مدت مشابه سال گذشــته به ۴۹۰ میلیارد تومان رسید. نصیری در 
نشست خبری عرضه اولیه شرکت اظهار کرد: درآمد عملیاتی سیمکات با رشد ۹۰ درصدی به حدود ۵.۵ همت 
و ســود عملیاتی با افزایش حدود ۱۸۰ درصدی به نزدیک یک همت رســیده اســت. همچنین سود ناخالص 

شرکت ۱۷۶ درصد افزایش یافته و حاشیه سود ناخالص از ۱۴ به ۲۰ درصد رسیده است. 
سیمکات که فعالیت خود را از سال ۱۳۵۳ آغاز کرده و از زیرمجموعه‌های بنیاد مستضعفان است، حدود ۷۰۰ 
نــوع محصول تولید می‌کند و محصولات آن علاوه بر بازار داخلی، به کشــورهای دیگر از جمله اســپانیا صادر 
می‌شــود. مدیرعامل شرکت از برنامه نوسازی ماشــین‌آلات، افزایش ظرفیت تولید، توسعه خطوط کابل‌های 
فشار متوسط و گسترش بازارهای صادراتی خبر داد. طرح نوسازی کارخانه نیز در مرحله بررسی و تصویب بنیاد 

مستضعفان قرار دارد.

رکوردشکنی بازده »ارکیده« خط ارزش
صنـدوق ارکیـده خـط ارزش نخسـتین صنـدوق درآمـد ثابت بازار سـرمایه اسـت که در 
کوتاه‌تریـن زمـان )۷۹۵ روز از آغـاز فعالیـت(، بازدهـی بیـش از ۱۰۰ درصـدی را به ثبت 

رسـانده است.
بررســـی‌ها نشـــان می‌دهنـــد کـــه از نظـــر زمانـــی، صنـــدوق ارکیـــده خـــط ارزش بالاتریـــن 
نـــرخ رشـــد را بیـــن صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت کســـب کـــرده اســـت. صنـــدوق ارکیـــده 

ـــه  ـــی ماهان ـــود. بازده ـــبه می‌ش ـــمار محاس ـــورت روزش ـــه ص ـــی آن ب ـــت و بازده ـــت اس ـــد ثاب ـــوع درآم از ن
ایـــن صنـــدوق در حـــال حاضـــر حـــدود ۲.۸ درصـــد )معـــادل ســـالانه حـــدود ۴۰ درصـــد( اســـت کـــه از نـــرخ 
ســـود ســـپرده‌های بانکـــی بالاتـــر اســـت. بـــا فـــرض ایـــن مقـــدار بازدهـــی ماهانـــه، هـــر ۱۰۰ میلیـــون تومـــان 
ـــراه  ـــه هم ـــود ب ـــان س ـــون توم ـــه ۴۰ میلی ـــک ب ـــال نزدی ـــک س ـــی ی ـــده ط ـــدوق ارکی ـــرمایه‌گذاری در صن  س

داشته است. 
گفتنـی اسـت، تمامـی معامالت خرید و فروش و همچنیـن درآمدهای حاصل از سـرمایه‌گذاری در صندوق 

درآمـد ثابـت ارکیده برای اشـخاص حقیقـی و حقوقی معاف از مالیات اسـت.
ارکیـده از نـوع صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا درآمـد ثابـت و قابـل معاملـه در بـورس )ETF( اسـت. این 
صنـدوق عمدتـاً در سـپرده‌های بانکـی و اوراق بـا درآمد ثابت سـرمایه‌گذاری می‌کند و برای سـرمایه‌گذاران 
بـا  بـالا  امـن و دارای نقدشـوندگی  پاییـن مناسـب اسـت. سـرمایه‌گذاری کم‌ریسـک،  بـا ریسـک‌پذیری 
بازارگردانـی فعـال، همچنیـن مدیریـت حرفـه‌ای و هوشـمندانه دارایـی از جملـه ویژگی‌هـای مهـم صندوق 

درآمـد ثابـت ارکیـده بـه شـمار می‌روند.
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درس همسایه شمالی
کیوسک خارجی

معامله کثیف ترامپ
کیوسک خارجی

نخست‌وزیر عملگرای کانادا 
بــا ایســتادن در برابر یک 
مهمــی  درس  ابرقــدرت، 
میان‌قدرت  کشــورهای  به 
»اکونومیســت«  می‌دهد. 
در تازه‌تریــن شــماره خود 
بــه بررســی ایــن موضوع 
است:  نوشــته  و  پرداخته 

نگاه رئیس جمهور آمریکا به کشور کانادا و عصبانیت 
او را از جملاتــش می‌تــوان دریافــت. دونالد ترامپ 
درباره این همســایه شــمالی گفته اســت: کانادای 
متوقع، دهه‌هاست که از آمریکا تغذیه می‌کند. مثل 
یک حشــره انگلی، کانادا از مزیت‌هــای عنوان پنجاه 
و یکمیــن ایالت آمریکا بهره‌مند اســت بدون آن که 
بازدهی برای ما داشــته باشــد. کانادایی‌ها می‌دانند 
کــه بدون حمایت آمریکا نمی‌تواننــد زندگی کنند، با 
این حال نخســت‌وزیر ناسپاس‌شــان، مــارک کارنی 
از احترام گذاشــتن به کشــور بزرگ و زیبای آن سوی 
مرزها )آمریکا( خودداری می‌کند. این ســخنان ترامپ 
هیچ راهی بــرای بهبود روابط میان دو متحد قدیمی 
باقی نمی‌گذارد. رئیس جمهور زورگوی آمریکا در حال 

افزایش تعرفه‌هاست.

آیا معامله گازوییل ترامپ، 
ولادیمیر  بــرای  هدیــه‌ای 
پوتین بــود؟ این اقدام از 
نگاه برخی تحلیلگران حامل 
پیام‌هایی برای اروپاســت.  
تازه‌تریــن  در  »د ویــک« 
شــماره خــود به بررســی 
ایــن موضــوع پرداخته و 

نوشــته اســت: چند روز پس از آن که دونالد ترامپ 
محدودیت‌های صادرات گازوییل روســیه را کاهش 
داد، رهبران اروپایی تحریم‌های ســخت‌تری بر روسیه 
اعمــال کردند. رئیس جمهــور آمریکا اعــام کرد که 
روســیه می‌تواند به فوریت 300 هزار تن گازوییل به 
بازارهای آمریکا و جهان صادر کند. ولودیمیر زلنسکی، 
رئیس جمهور اوکرایــن در واکنش به این اقدام، آن 
را تصمیمی ضعیف توصیف کــرد که تنها به تقویت 
ماشــین جنگی روســیه کمــک می‌کنــد. در مقابل، 
ترامــپ هم زلنســکی را متهم کرد که بــا خودداری از 
توقف حملات به پالایشــگاه‌های روسیه، جهان را با 
مشکلات زیادی روبه‌رو کرده است. ترامپ تاکید کرد، 
 زمان آن فرارسیده که اوکراین رئیس جمهور جدیدی 

داشته باشد.

اقتصاد پول و تورم
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در ســال ۱۹۶۸ از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه‌گذاری شد. گرچه 
نوبل اقتصــاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبــل قرار نمی‌گیرد، 
امــا دریافت‌کنندگان این جایزه را »برنده نوبــل اقتصاد« می‌نامند. امروزه این جایزه 
از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می‌شود. تاکنون 
58 جایــزه نوبل اقتصاد به 101 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته اســت که 

اقتصاددانان آمریکایی با بیش از ۶۰ جایزه، بیشترین سهم 
را به خود اختصاص داده‌اند. در گزارش‌ پیشــین با برندگان 
نوبل اقتصاد تا ســال 2025 آشنا شدید. در این گزارش نیز 
به معرفی رابرت ایی. هال و مایکل وودفورد )اقتصاددانان 
آمریکایــی( برنــدگان جایــزه نوبــل اقتصــاد ســال ۲۰۲6 
می‌پردازیم. ایــن دو به دلیل ارائه مدل‌های جدید اقتصاد 
کلان که به بهبود توانایی برای اجرای سیاســت ثبات‌سازی 
موثــر منجر می‌شــود )به‌کارگیری مبانی اقتصــاد خرد برای 
تثبیت اقتصاد کلان(، موفق به دریافت این جایزه شده‌اند. 
نقش پیشتازانه این دو اقتصاددان در حوزه اقتصاد پولی و 

تبیین نظری تورم جهت کاهش تلاطمات اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار است.
اقتصــاد را با دوره‌های رونق و رکود توصیف می‌کنند. از حدود یک ســده قبل که 
جان مینارد کینز اقتصاددان، نظریه‌های اقتصادی خود را ارائه کرد، سیاست تثبیت 
از اهمیت زیادی برای مقابله با این نوســانات و بی‌ثباتی‌ها برخوردار بوده اســت. 
در دوره‌های رکود، اقتصاد با کاهش نرخ بهره و افزایش کســری بودجه رونق پیدا 
می‌کند. بــرای آرام کردن اقتصاد هم این روند را معکــوس می‌کنند. با وجود این، 
در جریان بحران‌های نفتی دهه 1970 میلادی، مشــخص شــد، مدل‌های کینزی که 

تعییــن می‌کننــد این اقدامات چه زمانــی و چگونه باید اجرا شــوند، دیگر کارایی 
ندارند. این مدل‌ها نتوانستند بیکاری را کاهش دهند و در مقابل به تورم غیرقابل 
کنترل دامن زدند. به این ترتیب، جهان غرب یک دهه رشــد پایین، بیکاری شدید 
و تورم بالا را تجربه کرد. بنابراین بســیاری به این باور رســیدند که سیاست تثبیت 

بیش از فایده، زیان دارد و باید کنار گذاشته شود.
رابــرت ایــی. هال و مایکل وودفورد به دلیل نشــان دادن اینکــه چگونه می‌توان 
مدل‌های اقتصادی را به گونه‌ای بازســازی کرد تا به احیای سیاســت تثبیت منجر 
شود، برنده جایزه نوبل اقتصاد 2026 شدند. آنها به جای آن که مدل‌های اقتصادی 
را بر پایه پیوندهای آماری میــان متغیرهای اقتصاد کلان 
بنــا کنند، تصمیم گرفتند این مدل‌هــا را بر مبنای اقتصاد 
خــرد پایه‌گذاری کنند. این روش دربرگیرنده درک چگونگی 
تاثیرگذاری مجمــوع خانوارها و کســب‌وکارهای منفرد بر 
اقتصــاد از طریق کنش‌های آنهاســت. بر اســاس یکی از 
مولفه‌های محوری در این مدل‌ها، خانوارها و کسب‌وکارها 
هنــگام تصمیم‌گیری درباره پس‌انداز یا قیمت محصولات، 
آینده‌نگر هســتند. وقتــی دولت‌ها و بانک‌هــای مرکزی، 
طرح‌هــا و برنامه‌های خود برای سیاســت‌گذاری اقتصادی 
را به اشــتراک می‌گذارند، می‌توانند بر این نگرش نســبت 
به آینده تاثیر بگذارند و اقتصاد را در مســیر درســت و مناســب هدایت کنند. از 
زمــان معرفی مدل‌های جدید، آنها در رویارویی با رکودهای اقتصادی که بر ما تاثیر 

گذاشته‌اند، بسیار کمک‌کننده بوده‌اند.
رابرت ارنســت باب هال متولد 13 آگوســت 1943، اقتصاددان آمریکایی و استاد 

اقتصاد در دانشگاه استنفورد است.
مایکل دین وودفورد متولد سال 1955، اقتصاددان و نظریه‌پرداز پولی آمریکایی و 

استاد دانشگاه کلمبیاست.
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