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 واکنش بورس 
به شکست فیل‌ها

در  جمهوری‌خواهــان  شکســت   
انتخابــات میــان‌دوره‌ای آمریکا، فراتر از یــک جابه‌جایی 
سیاســی در کنگره، پیامی روشــن دربــاره نارضایتی افکار 
عمومــی از عملکرد دولــت ترامپ داشــت؛ نارضایتی‌ای 
که ریشــه در فشــارهای اقتصادی، کاهــش قدرت خرید 
خانوارها و مخالفت با سیاســت‌های خارجی کاخ سفید، 

به‌ویژه جنگ با ایران، دارد. تقویت موقعیت دموکرات‌ها 
در مجلس نمایندگان و سنا می‌تواند قدرت مانور ترامپ 
را در پیشــبرد برنامه‌های اقتصادی و نظامی محدود کند 
و از شــدت برخی نگرانی‌های سیاسی بکاهد. اما آیا این 
تحول بــه معنای کاهش تنش میان تهران و واشــنگتن 
اســت؟ و مهم‌تر از آن، بازار سرمایه ایران چه واکنشی به 

تغییر موازنه قدرت در آمریکا نشــان خواهد داد؟ اگرچه 
کارشناســان از احتمــال کاهش بخشــی از ریســک‌های 
سیاســی و ارسال ســیگنال مثبت به بورس تهران سخن 
می‌گوینــد، امــا تأکیــد دارند کــه پیــروزی دموکرات‌ها 
به‌تنهایــی تضمینی برای تغییر سیاســت آمریکا در قبال 

ایران و پایان نگرانی‌های نظامی نیست.

 صفحه 3 

فعالان بی‌مجوز از اعتماد سرمایه‌گذاران خرد کسب درآمد می‌کنند

 موضع سازمان بورس 
در برابر سیگنال‌فروشان

 صفحه 5 

رکود در بازار فلزات چگونه رقم خورد؟

سقوط ۷۱۲ میلیارد دلاری 
غول‌های معدنی جهان

سرمقالههفته‌نامه بورس پیامدهای پیروزی دموکرات‌ها را بررسی کرد
بورس ینه  هز پول،  بهای 

افزایــش نرخ بهــره در اقتصاد 
ایران پدیده‌ای چندوجهی است 
کــه نمی‌توان پیامدهــای آن را 
صرفاً با یک رابطه ســاده میان 
نرخ سود و قیمت سهام توضیح 

داد. در ســطح عمومی بازار سرمایه، افزایش نرخ 
بهره معمولًا از طریق بالا بردن نرخ تنزیل، افزایش 
جذابیــت دارایی‌هــای با درآمد ثابــت و افزایش 
هزینه تأمین مالی، فشــار کاهشی بر ارزش سهام 
وارد می‌کنــد. اما در صنعت بانکــداری، نتیجه به 
ساختار ترازنامه، کیفیت دارایی‌ها، ترکیب منابع، 
سرعت تعدیل نرخ تســهیلات و میزان وابستگی 

بانک به منابع گران‌قیمت بستگی دارد...

حیدر مستخدمین‌حسینی

ادامه در صفحه 2 

یادداشت
ثابت درآمد  صندوق‌های 

بازدهی رقابت   از 
یسک ر هوشمند  یت  مدیر تا   

در  بــازده  نرخ‌هــای  افزایــش 
بــازار بدهی، یکــی از مهم‌ترین 
حرفه‌ای  مدیریــت  آزمون‌هــای 
دارایــی اســت؛ آزمونــی که در 
آن، تصمیم‌گیــری صحیــح تنها 

بــه شناســایی اوراق با نــرخ بازده بالاتــر محدود 
نمی‌شــود، بلکه مســتلزم درک رابطه میان قیمت 
اوراق، ساختار سررسید دارایی‌ها، جریان نقدینگی 

و رفتار سرمایه‌گذاران است...

ساره محبعلی

صفحه 7 

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 کنسانتره مس 
و اکسید مولیبدن

  گام تازه در توسعه 
گواهی‌های سپرده کالایی

 صفحه 6 

‌فرارسیدن سالروز شهادت ام‌ابیها
‌حضرت فاطمه زهرا)سلام‌ا...علیها( را 
تسلیت عرض می‌نماییم

‌در گفت‌وگو با رئیس هیأت‌مدیره 
صفحه 4 شرکت تأمین سرمایه کیمیا مطرح شد؛
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اخبـار هفته

ین در بازار پیشنهاد بورس انرژی برای عرضه بنز
مدیرعامل بورس انرژی ایران از پیشنهاد این بورس 
برای عرضه بخشی از بنزین کشور از طریق تابلوهای 
معاملاتی خبر داد و گفت: استفاده از سازوکار بازار 
سرمایه می‌تواند به شفافیت قیمت، تنوع عرضه و 

مدیریت بهتر بازار بنزین کمک کند.
محمد نظیفی با اشــاره به مصرف روزانــه حدود ۱۴۰ میلیون لیتر بنزین 
در کشــور گفت: مدیریت این حجم از مصرف بــا یک روش امکان‌پذیر 
نیســت.وی افزود: بر اســاس پیشــنهاد بــورس انرژی، پالایشــگاه‌ها، 
شــرکت‌های واردکننده و شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی می‌توانند 
در ســمت عرضه و جایگاه‌داران به‌عنوان خریــداران عمده در معاملات 
حضور داشته باشند. در این سازوکار قیمت عمده بنزین در بورس انرژی 
کشف و از طریق جایگاه‌داران به مصرف‌کنندگان نهایی منتقل می‌شود. 
کشــف قیمت، اصلاح سیاســت‌های یارانه‌ای و تنوع‌بخشی به عرضه از 

الزامات بهبود امنیت انرژی است.

پاداش افشای تخلفات بورسی یک میلیارد تومان شد
شورای‌عالی بورس و اوراق بهادار با افزایش سقف 
پــاداش نقــدی گزارش‌گــران ناهنجاری‌هــای بازار 

سرمایه به یک میلیارد تومان موافقت کرد.
بهــاره شــفیع‌زاده، رئیس اداره دیده‌بان ســامت 
بازار ســرمایه، گفت: پیــش از این، مطابق مصوبه 

۶ اســفند ۱۳۹۸ شــورای عالی بورس، معادل ۱۰ تــا ۳۰ درصد مجموع 
جرایم نقدی یا زیان احتمالی پیشگیری‌شــده، تا ســقف ۲ میلیارد ریال 
به گزارش‌گران پرداخت می‌شــد. به گفته او، افزایش ســقف پاداش با 
توجه به نرخ تورم سال‌های گذشته و با هدف تقویت مشارکت عمومی 
در شناســایی ناهنجاری‌های بازار ســرمایه انجام شده است. وی افزود: 
گزارش تخلفات احتمالی در چهار حوزه نهادهای مالی، ناشران، بازار اوراق 
بهادار و فضای مجازی از طریق سامانه دیده‌بان سلامت بازار سرمایه به 
نشــانی dideban.seo.ir امکان‌پذیر است. متقاضیان دریافت پاداش 

باید گزارش‌های خود را با درج مشخصات هویتی ثبت کنند.

خوراک پالایشگاه‌ها خ  شفافیت نر بورس برای  پیگیری 
ســازمان بورس و اوراق بهادار پیگیری‌ها برای رفع 
ابهام از دستورالعمل جدید قیمت‌گذاری نفت خام 

و فرآورده‌های نفتی را ادامه می‌دهد.
ولی‌الــه جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان 
بورس، اعلام کــرد: مکاتبات بــرای تعیین تکلیف 

نرخ خوراک پالایشگاه‌ها از زمستان سال گذشته آغاز شده و تا شهریور 
امسال ادامه داشته است. به گفته جعفری، با پایان اعتبار دستورالعمل 
قبلی در ســال ۱۴۰۴ و توقف نماد شــرکت‌های پالایشی در مهر ۱۴۰۵، 
ســازمان بورس خواســتار ابلاغ سریع‌تر دســتورالعمل برای جلوگیری از 
توقف طولانی معاملات شــد. این سازمان همچنین در مکاتبه ۲۶ مهر، 
بر لزوم ابلاغ سریع مصوبات مؤثر بر شرکت‌ها تأکید کرد. جعفری افزود: 
رایزنی‌ها برای رفع ابهام از تفاوت ســود پالایشــگاه‌ها در محاســبه نرخ 
خوراک در شــرایط عادی و اضطرار ادامه دارد تا زمینه پیش‌بینی‌پذیری 

بیشتر برای سرمایه‌گذاران فراهم شود.

وز  افزایش دامنه نوسان صندوق‌های اهرمی از امر
معــاون نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس 
از تأییــد چهار محور اصلاح مقــررات صندوق‌های 

اهرمی در هیأت‌مدیره سازمان خبر داد. 
علی نیازی اعلام کرد: دامنه نوسان واحدهای قابل 
معامله این صندوق‌ها از روز شــنبه ۱۶ آبان ۱۴۰۵، 

از مثبت و منفی ۴ درصد به مثبت و منفی ۶ درصد افزایش می‌یابد.
ایــن اصلاحات بــا هدف رســیدگی به حبــاب منفی و فاصلــه قیمت 
معاملاتی واحدها از ارزش خالص دارایی‌ها تدوین شــده اســت. چهار 
محور مصوب شــامل افزودن رکــن بازارگردان، اصلاح مبنای محاســبه 
کارمزد عملکرد مدیــران، بازنگری در تعیین نرخ بازدهی واحدهای عادی 
و افزایش دامنه نوسان اســت. بر اساس چارچوب جدید، نرخ بازدهی 
واحدهــای عادی با اتکا به میانگین موزون بازدهی ماهانه پنج صندوق 
قابل معامله درآمد ثابت دارای بیشــترین خالص ارزش دارایی‌ها تعیین 

و هر شش ماه بازنگری می‌شود.

بورس ینه  هز پول،  بهای 
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

 ادامه از صفحه نخست
برای برخی بانک‌ها، افزایش نرخ بهره ممکن است 
به بهبود حاشیه سود منجر شود؛ برای برخی دیگر، 
افزایش هزینه ســپرده‌ها، ریســک اعتباری و هزینــه ذخیره‌گیری می‌تواند 
ســودآوری را کاهــش دهــد. از این رو، گــزاره "افزایش نرخ بهــره به نفع 
بانک‌هاست" گزاره‌ای کلی، ساده‌انگارانه و فاقد دقت تحلیلی کافی است. 
در اقتصــاد ایران، مســئله مهم‌تر آن اســت که افزایش نــرخ بهره در چه 
ســاختاری، با چه هدفی، با چه ســرعتی و همراه با چــه اصلاحات مکملی 
انجام می‌شــود.اگر سیاســت پولی بدون اصلاح ناتــرازی بانک‌ها، کنترل 
کســری بودجه، بهبود کیفیــت دارایی‌ها و افزایش شــفافیت بازار بدهی 
دنبال شود، ممکن است هزینه تأمین مالی را بالا ببرد، سرمایه‌گذاری مولد 

را محدود کند و فشار مضاعفی بر بازار سهام وارد سازد. 
در مقابل، اگر افزایش نرخ بهره بخشی از یک برنامه منسجم برای مهار تورم، 
بازســازی ترازنامه بانک‌ها و افزایش اعتبار سیاست پولی باشد، می‌تواند در 
میان‌مدت به کاهش نااطمینانی و بهبود کیفیت تخصیص منابع کمک کند.

نتیجه آنکه، در ارزیابی ســهام بانکی نباید پرســید افزایش نرخ بهره به نفع 
بانک‌هاســت یا به زیان آن‌ها؛ بلکه باید پرســید کدام بانک، با چه ساختار 
دارایــی و بدهی، بــا چه کیفیت اعتباری و با چه میــزان توانایی در تعدیل 

نرخ‌های خود، از این تغییر سیاست پولی منتفع یا متضرر خواهد شد.
بازار ســرمایه برای ایفای نقش توسعه‌ای خود؛۱.به سیاست پولی باثبات، 
۲.نظام بانکی ســالم ۳.قواعــد قابل پیش‌بینی نیاز دارد. بدون این ســه 
مؤلفــه، افزایــش نرخ بهره ممکن اســت به جای آنکه ابــزاری برای تعادل 
اقتصادی باشــد، بــه عاملی برای جابه‌جایی ناترازی میــان بازار پول و بازار 

سرمایه تبدیل شود.

مستخدمین‌حسینی حیدر 

سرمایه بازار  کارشناس 

هفته گذشــته در حالی به 
پایان رسید که شاخص کل 
در دو روز ابتدایی هفته با 
افــت قابل ملاحظه ای همراه بــود؛ هرچند از میانه 
هفته با بهبود روند همراه شد اما در مجموع ارزش 
بــازار بــورس 0.7 درصد کاهش یافــت و در مقابل 
شــاخص هم وزن که نمایندگی حرکت شــرکت‌های 

کوچک را دارد، رشدی 0.9 درصدی را تجربه کرد.
در هفته گذشته، مجموع ارزش معاملات با کاهش 
محسوســی همراه بوده و به رقم 588 همت رسید. 
ارزش معاملات خرد که در هفته‌های گذشــته بیش 
از 200 همــت بود، بــه 170 همت کاهش یافت. در 
ســه روز ابتدایی هفته نیز شــاهد خروج 14 همت 
پــول افراد حقیقــی بودیم و با توجه بــه اقبال در 
 دو روز پایانــی هفته، مجموع خــروج پول حقیقی 

به 6.6 همت کاهش یافت.

مثبت و منفی‌های بازار در یک هفته
در بین صنایع با بیشترین بازده، حمل و نقل زمینی 
)12.7 درصد(، وســایل خانگی)11 درصد(، لاســتیک 
)10.3 درصــد(، محصــولات فلــزی)7.37 درصــد( 
و شــیرینی‌جات )7.2 درصد( رشــد داشــته اند. در 
مقابــل صنایــع فرآورده‌های نفتــی )5.8- درصد(، 
لیزینــگ)4.8- درصــد(، فــراکاب )4.3- درصــد( و 
کانه‌های فلزی )4- درصد( بدترین عملکرد را به خود 
اختصاص داده اند. بررسی گزارش تورم مهرماه مرکز 

آمار نشــان می‌دهد، صنایعی ماننــد حمل و نقل و 
لوازم خانگی نســبت به تورم کلی کشور، رشد قیمت 
کمتری داشــته اند و در واقع از این گزارش می‌توان 
نتیجه گیری کــرد، این صنایع در آینــده با افزایش 
نرخ همراه خواهند بود. اثر انتشــار چنین گزارشــی 
را می‌تــوان در رشــد صنایــع گفته شــده در هفته 
گذشــته مشــاهده کرد. در صنعت لاســتیک سازی 
نیز، نمادهایی مانند »پکرمان« بیشــترین رشد را به 
خود اختصاص داده است و می‌توان انتظار داشت 
تا پایان ســال گزارش‌های مناســبی را از آن شــاهد 
باشــیم. در صنعت محصــولات فلزی نیــز می‌توان 
به قرارداد »هانیکو« اشــاره کرد. این شــرکت که در 
شــهریور و مهر به طور میانگین یک همت فروش را 
ثبت کرده و مجموع فروش از ابتدای ســال خود را 
به 3.5 همت رســاند، اطلاعیه ای در خصوص عقد 

قرارداد با ارزش 2.1 همت را کدال کرد.
در بخش شــیرینی‌جات نیز »نان« با اقبال مناســبی 
همراه بــوده و با رشــد 15.6 درصدی همــراه بود. 
شــرکت‌های گروه مینو عملکرد مناســبی از خود به 

جای گذاشــتند. یکی از شــرکت‌هایی که افشا قابل 
توجهی را کدال کرد، شــرکت »سوژمیران« بود. این 
شــرکت اعلام کرد که بخشی از ارز خود را به صورت 
کوتاژ )با نرخ دلار بازار آزاد( به فروش رســانده است 
و این در حالی اســت که پیشــتر این شرکت مجبور 
بــه عرضه ارز خــود در بازار توافقــی و با نرخ حدود 
188 هــزار تومان بــود. بدین ترتیب این شــرکت، 
با توجه به مــازاد تعهدات ارزی خــود به رقم 3.4 
میلیون دلار، می‌تواند با نرخ دلار بازار آزاد به فروش 
برســاند و این به معنای آن است که به یکباره 280 
میلیارد تومان به ســود تســعیر این شرکت افزوده 
شــده اســت. به این ترتیب می‌توان انتظار داشت 
که این رویه برای تمامی شرکت‌هایی که ارز مازاد بر 

تعهدات داشته، تسری یابد.
در هفته گذشــته، همچنین، با تکمیل بیشتر ارائه 
گزارش‌هــای منتهی به پایان شــهریور ماه، شــاهد 
کاهش نســبت پــی به ای بودیم به طــوری که این 
نسبت از عدد 7.3 در پایان هفته قبل از آن، به 7.2 

در پایان معاملات هفته اخیر رسید.

وضعیت بازار ارز، طلا و سایر فلزات
نرخ ارز نیز در طول هفته روندی نسبتا با ثبات اما با 
رنگ و بوی رشد داشت و از 269 هزار تومان تا حدود 
274 هزار تومان رســید اما با انتشار اخبار مربوط به 
انتخابات آمریکا، نرخ دلار در روز چهارشــنبه به 269 
هزار تومان کاهش یافت. بدین ترتیب ارزش دلاری 
بازار ســرمایه نیز که از حــدود 98.1 میلیارد دلار، با 
کاهش به 94.6 میلیارد دلار رســیده بود، با بهبود 
بازار ســرمایه و کاهش نرخ دلار در روز چهارشنبه به 

طور مجدد به حدود 98 میلیارد دلار بازگشت.
 در بازارهای جهانی نیز شــاهد کاهش قیمت مس از 
14480 دلار بــه 14100 دلار بودیــم، در حالی که نرخ 
روی روند خنثی در طول هفته داشت. در بازار طلای 
جهانــی نیز، با از دســت رفتن حمایــت 4111 دلاری، 
شــاهد افت قابل توجهــی در روز جمعه 8 آبان ماه، 
بودیم، اما با شروع معاملات هفته، قیمت جهانی طلا 
رشد کرد. می‌توان انتظار داشت در صورت رسیدن به 
قیمت 4060 دلاری و پایداری در این قیمت، شــاهد 
رشد تا 4300 دلار نیز باشیم؛ البته این رشد می‌تواند 
زمان‌بر باشد. در بازار طلای داخلی هم زمان با کاهش 
ارزش طــای جهانی، افزایش قیمــت دلار در داخل، 
مانع از ریزش قیمت طلا شد، اما کاهش قیمت دلار 
در روز چهارشنبه، موجب شد اندکی از قیمت داخلی 
کاســته شــود، به طوری که از 26.4 میلیون تومان 
هفته معاملاتــی قبل از آن، در پایــان معاملات روز 

چهارشنبه، به زیر 26 میلیون تومان رسید.

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

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

رفت و برگشت شاخص در هفته پر التهاب

بازگشت شکننده بورس
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رویداد هفته
یرزمینی ۱۵۰ میلیاردی آب ز کسری 

وزیر نیرو با اعلام کســری ۱۵۰ میلیــارد مترمکعبی 
منابــع آب زیرزمینــی کشــور، مدیریــت مصرف و 
 صرفه‌جویــی را مهم‌تریــن راهــکار مقابلــه با این 

بحران دانست. 
عباس علی‌آبادی تأکید کــرد: مصرف به‌اندازه آب، 

برق و سایر حامل‌های انرژی ضرورتی اساسی است و استفاده بی‌رویه از 
منابع آبی باید متوقف شود. علی آبادی، مدیریت مصرف را از اولویت‌های 
مهم کشــور عنوان کرد و خواســتار بهره‌گیری از تمامــی ظرفیت‌ها برای 
حفظ منابع و توســعه زیرساخت‌های انرژی شــد. وی همچنین با اشاره 
بــه پیگیری مســتمر رئیس‌جمهور در اجرای طرح‌های حــوزه آب و برق، 
اســتفاده از ظرفیت مولدسازی را راهکاری برای تســریع اجرای پروژه‌ها 
دانست. علی‌آبادی با اشاره به فشار تحریم‌ها و محدودیت‌های خارجی، 
پیشــرفت‌های کشور در حوزه‌های مختلف را نشانه توانمندی ایران برای 

عبور از شرایط دشوار و تداوم مسیر توسعه ارزیابی کرد.

حمایت از ورود بخش خصوصی به تجارت گاز
مدیرعامل شــرکت ملــی گاز ایــران از آمادگی این 
شــرکت بــرای حمایــت از ورود بخــش خصوصی 
 به تجــارت و واردات گاز از کشــورهای همســایه

خبر داد. 
ســعید توکلی با تأکید بر نقش سرمایه‌گذاران در 

تقویت امنیت انرژی، مشــارکت شــرکت‌های خصوصی در واردات گاز و 
اجرای طرح‌های بهینه‌ســازی مصرف را ضروری دانســت. وی اعلام کرد: 
حملات اخیر موجب ازدســت‌رفتن ۲۳۰ میلیــون مترمکعب از ظرفیت 
تولید گاز کشور شــده که تاکنون حدود ۴۰ درصد آن احیا شده است. 
اما به رغم این موضوع، تأمین گاز صنایع تاکنون محدود نشــده است. 
وی همچنین نســبت به افزایش مصرف گاز در زمســتان و احتمال عبور 
مصرف خانگی و تجاری از ۶۰۰ میلیون مترمکعب در روز هشدار داد و بر 
ضرورت مدیریت مصرف تأکید کرد. توکلی سهم گاز در سبد انرژی کشور 

را ۷۳ درصدی اعلام کرد.

یکا  آمر اقتصادی  فشارهای  علیه  رایزنی 
وزیر امور اقتصادی و دارایــی از رایزنی با همتایان 
خود در کشورهای اسلامی برای مقابله با فشارهای 

اقتصادی آمریکا علیه ایران خبر داد. 
ســیدعلی مدنــی‌زاده بــا اشــاره بــه حضــور در 
چهل‌ودومین اجلاس کمیتــه دائمی همکاری‌های 

اقتصــادی و تجاری ســازمان همــکاری اســامی در اســتانبول گفت: 
شرایط اقتصادی کشــورهای عضو، به‌ویژه تورم، رکود و افزایش قیمت 
حامل‌های انرژی، از محورهای مورد بحث این نشست است. وی افزود: 
در حاشــیه اجلاس، مذاکــرات دوجانبه‌ای با وزیــران اقتصاد و تجارت 
کشــورهای اســامی برای گســترش همکاری‌ها و کاهش آثار تحریم‌ها 
انجام می‌شود. وی توسعه روابط اقتصادی و تجاری، تسهیل مسیرهای 
صــادرات و واردات و تقویت ظرفیت‌های ترانزیتی کشــور را از اهداف 
اصلی این رایزنی‌ها عنوان کرد و بر ضرورت همکاری کشــورهای اسلامی 

برای مقابله با فشارهای اقتصادی آمریکا تأکید داشت.

ین کشور توقف رشد مصرف بنز
مدیرعامل شــرکت ملی پخــش فرآورده‌های نفتی 
ایران از توقف رشد سالانه ۶ درصدی مصرف بنزین 
خبــر داد و اعلام کرد: میانگیــن مصرف روزانه این 
ســوخت تا پایــان مهرماه بــه ۱۳۳ میلیــون لیتر 
رسیده است؛ رقمی که نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته رشد صفر درصدی دارد. 
کرامــت ویس‌کرمی گفــت: مصرف بنزین در ۱۰ روز نخســت آبان نیز ۱.۲ 
درصد کاهش یافته اســت. به گفته وی، افزایش نرخ ســوخت‌گیری با 
کارت اضطــراری جایگاه‌ها، جمع‌آوری کارت‌های جایگاه و اجرای طرح‌های 
مدیریت مصــرف، روزانه ۱۱ میلیــون لیتر صرفه‌جویی به همراه داشــته 
اســت. همچنین تا دهم آبان، حدود ۱۳ هزار میلیارد تومان صرفه‌جویی 
اقتصادی حاصل شده که با دستور رئیس‌جمهور به افزایش مبالغ کالابرگ 
اختصاص یافته اســت. وی از رشد ۱۵ درصدی مصرف سی‌ان‌جی نیز خبر 

داد و بر ضرورت استفاده بیشتر از ظرفیت سوخت جایگزین تأکید کرد.

بورسی پلتفرم‌های  وشن  ر و  یک  تار
فعالیت پلتفرم‌ها و کانال‌هایی 
از  برخــورداری  بــدون  کــه 
مجوزهــای قانونــی در حــوزه 
فعالیت  سرمایه‌گذاری  مشاوره 
از  یکــی  می‌توانــد  می‌کننــد، 
چالش‌های جدی بازار ســرمایه 

باشــد. اگرچه بخشی از این مجموعه‌ها با هدف اطلاع‌رسانی و ارائه تحلیل 
به ســرمایه‌گذاران فعالیت می‌کنند، اما نبود نظارت و چارچوب مشــخص، 
زمینه‌ســاز بروز رفتارهای هیجانی و تصمیمات اشتباه در میان سهامداران 
خواهد شد. سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه نیازمند تحلیل، بررسی و شناخت 
کافی از شــرایط اقتصادی و وضعیت شرکت‌هاست. در چنین شرایطی، اگر 
افراد از توصیه‌های مجموعه‌های فاقد مجوز پیروی کنند، ممکن است بدون 
توجه به بنیاد شرکت‌ها و صرفاً تحت تأثیر هیجانات و جریان‌های مقطعی 
بازار تصمیم بگیرند. این موضوع علاوه بر تحمیل زیان به ســرمایه‌گذاران، 

می‌تواند اعتماد عمومی به بازار سرمایه را نیز خدشه‌دار کند.
به همین دلیل، ضروری اســت ســازمان بورس و اوراق بهادار برای فعالیت 
مجموعه‌های مشــاوره‌ای، چارچوب‌های مشخص و ضوابط نظارتی روشنی 
تعریــف کند. فعالیــت در این حوزه بدون مجوز، عــاوه بر تخلف قانونی، 
می‌تواند زمینه‌ســاز سوءاستفاده، ســفته‌بازی و جهت‌دهی غیرواقعی به 
رفتار سهامداران شود. البته صرف ارائه تحلیل و انتشار اطلاعات را نمی‌توان 
فعالیتــی مخرب دانســت. پلتفرم‌هایی که گزارش‌های بنیادی شــرکت‌ها، 
اطلاعات منتشرشــده در ســامانه کدال، تحلیل‌های تکنیــکال و تغییرات 
قیمت‌های جهانی مواد اولیه و محصولات را در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار 
می‌دهند، می‌توانند نقش مثبتی در افزایش آگاهی بازار داشــته باشــند؛ 

مشروط بر اینکه در چارچوب قانونی و تحت نظارت فعالیت کنند.
ســرمایه‌گذاران نیز باید در انتخاب مسیر سرمایه‌گذاری دقت کنند. بررسی 
وضعیت تولید شــرکت‌ها، نحــوه تأمین مواد اولیه، رونــد فروش، میزان 
ســودآوری، ســرمایه در گردش و حاشیه ســود از جمله عواملی است که 
پیش از خرید ســهام باید مــورد توجه قرار گیرد. تصمیم‌گیری بر اســاس 
شایعات و توصیه‌های هیجانی، بدون شناخت کافی از وضعیت شرکت‌ها، 
می‌تواند زیان‌های قابل توجهی به دنبال داشــته باشد. در نهایت، توسعه 
مشــاوره‌های تخصصــی و قانونمنــد در کنار نظارت مؤثر ســازمان بورس، 
می‌تواند به افزایش شفافیت، کاهش رفتارهای هیجانی و تقویت اعتماد 
سرمایه‌گذاران کمک کند. ســهامداران نیز باید به جای اعتماد به کانال‌ها 
و پلتفرم‌هــای فاقــد مجوز، از خدمات مجموعه‌هــای معتبر و دارای مجوز 

استفاده کنند.

فعالان بی‌مجوز از اعتماد سرمایه‌گذاران خرد کسب درآمد می‌کنند

موضع سازمان بورس در برابر سیگنال‌فروشان
در اقتصادی که تورم قدرت خرید 
مــردم را کاهــش می‌دهد، حفظ 
ارزش دارایی‌هــا بــه دغدغــه‌ای 
جدی تبدیل شده اســت. هر اشتباه مالی می‌تواند 
حاصل ســال‌ها پس‌انداز را از بین ببرد؛ از همین رو، 
دسترسی به اطلاعات معتبر و مشاوره سرمایه‌گذاری 

اهمیت بیشتری پیدا کرده است.
بســیاری از افراد برای شــناخت فرصت‌هــا، ارزیابی 
بازارهــا و کاهــش ریســک تصمیم‌هــای هیجانی 
حاضرنــد هزینــه کنند. همیــن نیاز، بــازار خدمات 
مشاوره‌ای را گسترش داده و در کنار فعالان حرفه‌ای 
و نهادهای مجاز، زمینه فعالیت مدعیان بســیاری را 
فراهم کرده اســت. مسئله از جایی آغاز می‌شود که 
مرز میان تحلیل تخصصی، آموزش عمومی و توصیه 
معاملاتی مشــخص نیســت و مخاطــب نمی‌تواند 
اعتبــار ارائه‌دهنــده خدمات را تشــخیص دهد. در 
چنیــن فضایی، اعتماد ســرمایه‌گذار به‌ســادگی به 
کالایــی برای فروش تبدیل می‌شــود؛ موضوعی که 

برای سرمایه‌گذاران خرد اهمیت دوچندان دارد.

اکوتراست؛ تبلیغات پررنگ، مجوز نامشخص 
در شــرایطی که ســرمایه‌گذاران بــرای تصمیم‌گیری 
در بازارهای پرنوســان به دنبــال راهنمایی و کاهش 
ریسک هســتند، اکوتراســت نیز خود را در جایگاه 
ارائه‌دهنده خدمات مشاوره مالی معرفی می‌کند. نام 
این پلتفرم در تبلیغات محیطی، از جمله بیلبوردهای 
شهری و همچنین در تبلیغات شبکه نمایش خانگی 
دیده می‌شــود؛ حضوری که می‌تواند برای مخاطب 
این تصــور را ایجاد کند که بــا مجموعه‌ای معتبر و 

دارای پشتوانه رسمی روبه‌رو است. 
تبلیــغ در رســانه‌های پرمخاطب، به‌ویــژه وقتی با 
ادبیات تخصصی بازار سرمایه همراه می‌شود، ممکن 
اســت جای بررســی مجوز و صلاحیت حرفه‌ای را در 

ذهن مخاطب بگیرد.
با این حــال، بررســی‌های ایــن هفته‌نامــه درباره 

وضعیــت مجوزهای قابل مشــاهده نهادهای مالی 
بازار سرمایه نشــان می‌دهد اکوتراست در فهرست 

نهادهای دارای مجوز سازمان بورس، مجوز فعالیت 
به‌عنــوان مشــاور ســرمایه‌گذاری نــدارد. بنابراین، 
معرفــی این پلتفرم در جایگاه مشــاور مالی و عرضه 
ســیگنال یا توصیه معاملاتی، پرسش مهمی درباره 
حــدود فعالیت و مبنای قانونــی خدمات آن ایجاد 
می‌کند. ایــن موضوع به‌ویــژه از آن جهت اهمیت 
دارد که مخاطب ممکن اســت تبلیغات گســترده را 
نشــانه تأیید یا نظارت نهاد ناظر تلقی کند؛ در حالی 
که صرف تبلیغ در بیلبورد یا رسانه، به‌معنای دریافت 

مجوز از سازمان بورس نیست.

انتقال ریسک تصمیم به مردم
در چنین وضعیتی، سرمایه‌گذار ممکن است بر پایه 
سیگنال‌ها و پیشــنهادهایی که از سوی یک پلتفرم 
دریافــت می‌کند، درباره دارایی خود تصمیم بگیرد و 
ریسک زیان را بپذیرد؛ بی‌آنکه بداند ارائه‌دهنده این 
توصیه‌ها چه مجوز و مســئولیتی دارد. اگر تصمیم 
معاملاتی به زیان منجر شــود، مسئله فقط از دست 
رفتن بخشی از ســرمایه نیست؛ بلکه امکان پیگیری 
و پاســخ‌خواهی از مجموعه‌ای که خارج از چارچوب 
مجوزهــای بازار ســرمایه فعالیت می‌کنــد نیز محل 
پرســش خواهد بود. حاصل چنین وضعی می‌تواند 
انتقال ریســک تصمیم به مردم و کســب درآمد از 
جــذب اعتمــاد آنان بــرای پلتفرم باشــد. تبلیغات 
پرحجم، جایگزین صلاحیت حرفه‌ای و مجوز قانونی 
نیست؛ به‌ویژه در بازاری که سرمایه مردم در معرض 

تصمیم‌های پرریسک قرار دارد.
در ایــن گزارش، میــان تبلیغات و تأییــد نهاد ناظر 
تفکیک قائل‌ایم: مخاطــب نباید از حضور یک برند 
در رسانه‌های شناخته‌شده، مجوز فعالیت تخصصی 
را نتیجــه بگیرد. مــاک، درج نام و نــوع مجوز در 
فهرســت رســمی نهادهای مالی اســت؛ نــه میزان 

دیده‌شدن یا حجم تبلیغات در بازار سرمایه.

غزل غفاریان
ر خبـرنگـا

 رکود در سایه 
گرانی خودرو

در  خــودرو  صنعــت 
زیر فشار  اخیر  ســال‌های 
کاهش  اقتصادی،  شرایط 
بلاتکلیفــی  و  تولیــد 
تضعیف  سیاســت‌گذاری 
شــده اســت. تغییــرات 
تعرفه واردات نیز بی‌ثباتی 

را تشــدید می‌کنــد؛ زیــرا تعرفــه خودروها بر 
هزینــه قطعات اثر می‌گــذارد و تولید داخل و 
واردات را تحت تأثیــر قرار می‌دهد. تنش‌های 
ارزی و لجســتیکی، محدودیــت حمل‌ونقــل 
و نامشــخص‌بودن نــرخ ارز تــا پایان ســال، 
چشــم‌انداز بازار را مبهم‌تر کرده اســت. انتظار 
افزایــش قیمت خودرو به‌دلیل تورم انتظاری و 
رشــد هزینه واردات وجود دارد، اما گرانی الزاماً 
به رونق نمی‌انجامد؛ قدرت خرید کاهش یافته 

و جابه‌جایی پول دشوارتر شده است.
حتی با پایان جنگ و بهبود روابط خارجی، رکود 
احتمالًا ماه‌هــا ادامه می‌یابد؛ زیرا خریداران در 
انتظــار بهبود اقتصاد، افزایش واردات و عرضه 
مدل‌های جدید، خرید را به تعویق می‌اندازند. 
پایــان تنش‌ها قیمت‌هــا را کاهش نمی‌دهد؛ 
مســئله اصلی، افــت ارزش پول ملی و رشــد 
نقدینگی است و احیای سریع ریال بعید به نظر 
می‌رسد. زمان پایان درگیری‌ها قابل پیش‌بینی 
قطعی نیســت و تجربه جنگ روسیه و اوکراین 
نیز نســبت به انتظار برای خاتمه سریع تنش‌ها 
هشــدار می‌دهــد. در مجمــوع، بــازار خودرو 
ممکــن اســت هم‌زمان بــا افزایــش قیمت و 
تداوم رکود روبه‌رو شود؛ وضعیتی دشوار برای 

مصرف‌کنندگان و فعالان این صنعت.

امیرحسن کاکایی
خودرو صنعت  کارشناس 

بیت‌کوین در مسیر 
سقف‌های جدید

بیت‌کویــن در چرخه‌های 
قیمتی آینــده احتمالًا به 
باز  قبلی  کف‌های چرخــه 
رمزارزها  بــازار  نمی‌گردد. 
اکنــون در مرحلــه اصلاح 
انتظــار  امــا  دارد،  قــرار 
می‌رود پس از عبور از این 

دوره، بار دیگر روندی صعودی در پیش بگیرد.
چشم‌انداز بلندمدت من برای بیت‌کوین، ادامه 
رشد و ثبت سقف‌های قیمتی تازه است؛ هرچند 
تحقق این سناریو به عبور از مقاومت‌های مهم 
و شرایط کلی بازار بستگی دارد. تجربه دوره‌های 
صعــودی نشــان می‌دهــد انتظــارات مثبــت 
ســرمایه‌گذاران و بهبود فضای روانی می‌تواند 
تقاضا را تقویت کند و شــتاب افزایش قیمت 
را بالا ببرد. بااین‌حال، رســیدن به ســقف‌های 
جدید احتمالًا ســریع نخواهــد بود. تنش‌های 
ژئوپلیتیــک، تحولات اقتصــاد جهانی و تغییر 
رویکرد قانون‌گذاران و بانک‌های مرکزی در قبال 
رمزارزها، از عوامل اثرگذار بر مســیر آینده بازار 
هســتند. بنابراین، رشد پرشتاب و بدون وقفه 

قطعی نیست.
در مجموع، شرایط استخراج و هزینه تمام‌شده 
تولیــد بیت‌کوین از دید من احتمال بازگشــت 
قیمت به کف‌های چرخه قبلی را کاهش می‌دهد. 
بااین‌حال، این ارزیابی به معنای حذف ریســک 
نیست و رویدادهای غیرمنتظره می‌توانند مسیر 
بازار را تغییر دهند. ســرمایه‌گذاران باید ضمن 
توجه به چشــم‌انداز بلندمدت، اصلاح فعلی و 
عوامل سیاســی، اقتصادی و مقرراتی را نیز در 

تصمیم‌گیری لحاظ کنند.

محمدرضا شرفی
کارشناس بازار رمزارز

 اثر دیپلماسی 
بر بورس

و  سیاســی  تحــولات 
مســیر دیپلماســی ایران 
بــر  به‌شــدت  آمریــکا  و 
ســرمایه‌گذاران  انتظارات 
اثــر می‌گــذارد. تشــدید 
تنش جهــت بازار را تغییر 
می‌دهد و باعث تغییرات 

در شاخص‌ها و قیمت‌ها می‌شود.
همچنین نحوه مداخله دولت در قیمت‌گذاری 
محصولات شــرکت‌ها متغیری مهم بــرای بازار 
ســرمایه در این مدت به شمار می‌رود. تعیین 
هزینه‌هــای تولیــد، به‌ویــژه نرخ خــوراک نیز 
اهمیــت دارد. سیاســت‌های بانــک مرکزی در 
تعییــن نرخ‌ها و بــازار بدهی نیز بر ســودآوری 
شــرکت‌ها اثرگذار است. با وجود این متغیرها، 
به نظر می‌رســد سودآوری بنگاه‌ها تا حد زیادی 
با تورم تطبیق یافته و وضعیت کلی شــرکت‌ها 
مطلوب است. اگر فضای دیپلماسی بهبود یابد، 
دولت در قیمت‌گــذاری منصفانه‌تر عمل کند و 
مداخلات خــود را کاهش دهــد، بانک مرکزی 
مانع تورم افسارگســیخته و افزایش نرخ‌ها در 
بازار بدهی شــود و نرخ ارز نیز متناسب با تورم 
رشد کند، چشم‌انداز شش‌ماهه بورس مناسب 

خواهد بود.
البته در چنین شــرایطی، ســرمایه‌گذاری بدون 
تنوع‌بخشی منطقی نیســت. ترکیبی متناسب 
از ســهام، اوراق بدهی یا ابزارهای درآمد ثابت 
و دارایی‌هــای ارزمحــور ماننــد طــا می‌تواند 
ریســک کلــی ســبد را مدیریت کند. مشــروط 
 بــه آن کــه بحران‌هــای سیاســی و امنیتــی 

تشدید نشوند.

مهدی قلی‌پور خانقاه
مدیرعامل الماس 

 تورم؛ محرک رشد
نرخ ارز

حتی اگر صلح برقرار شود 
و روابــط خارجــی ایــران 
بهبود یابــد، افزایش نرخ 
ارز اجتناب‌ناپذیر اســت؛ 
زیرا اقتصاد کشور با تورم 
و  روبه‌روست  ســاختاری 
تورم از عوامل اصلی رشد 

ارز اســت. پول نیز تابع سازوکارهای اقتصادی 
 اســت و افزایش ســطح قیمت‌ها بــر نرخ ارز 

اثر می‌گذارد.
باید میان شــرایط باثبــات و دوره‌های بحرانی 
تفاوت گذاشــت. در وضعیت عــادی و بدون 
تنش سیاســی، رشــد ارز می‌توانــد تدریجی و 
قابــل مدیریت باشــد؛ اما تشــدید تحریم‌ها، 
تنش‌های منطقه‌ای یــا اختلال در نظام بانکی، 
ســرعت افزایش آن را بیشتر و کنترلش را برای 

دولت و بانک مرکزی دشوارتر می‌کند.
دلار شاخصی مرجع در اقتصاد جهانی است و بر 
بازارهــا و ارزهای دیگر اثر می‌گذارد. بااین‌حال، 
میزان این اثرگذاری یکســان نیست و به روابط 
تجاری کشــورها بســتگی دارد. مناسبات ایران 
و چیــن و مبادلات کالا بــه کالا می‌تواند نحوه 
تأثیرپذیــری از تحــولات ارزی را تغییــر دهد. 
نــرخ ارز هــم متغیری مهم و هــم معیاری برای 
ســنجش وضعیت عمومی کشور است. بررسی 
شــاخص‌هایی ماننــد توزیــع درآمــد، ضریب 
جینی و توســعه ممکن اســت دشــوار باشد، 
اما رصــد دقیــق نــرخ ارز تصویری روشــن از 
شــرایط اقتصاد ارائه می‌کند و مبنایی مناسب 
 بــرای تحلیــل و پیش‌بینــی روندهــای آینده 

اقتصادی خواهد بود.

سعادت رحمان 
کارشناس بازار ارز

 صندوق‌های طلا
 سپر تورمی

داخلی  طلای  چشــم‌انداز 
بــه دو متغیر نــرخ ارز و 
بهــای اونــس جهانی در 
جهــان وابســته اســت. 
فدرال  انقباضی  سیاست 
رزرو و تداوم تورم آمریکا 
طلا  رشــد  مانع  می‌تواند 

شــود؛ تا زمانی که تورم بالا و سیاســت پولی 
سخت‌گیرانه ادامه دارد، انتظار جهش قدرتمند 

اونس واقع‌بینانه نیست.
رشــد نقدینگی ادامــه دارد و احتمال می‌رود 
از آذرمــاه ســرعت بیشــتری بگیــرد. این روند 
می‌تواند نرخ ارز و در پی آن بهای طلای داخلی 
را افزایــش دهد. بنابراین طــا همچنان ابزاری 
مناســب برای حفــظ ارزش دارایی و پوشــش 
ریسک کاهش قدرت خرید محسوب می‌شود.

نباید در کوتاه‌مدت انتظار تکرار بازدهی‌های ۴۳ 
تا ۴۴ درصدی سال‌های گذشته را داشت. چنین 
رشــدی به عواملی مانند کاهــش قیمت نفت، 
افت فشــار تورمی و تغییر سیاست پولی آمریکا 
وابسته است. صعود قدرتمند اونس نیز مستلزم 
چرخــش فــدرال رزرو به‌ســوی سیاســت‌های 
انبســاطی اســت. صندوق‌های طلا در مقایسه 
بــا خرید فیزیکــی، مزیت مهمی دارنــد: فاصله 
محدودتر قیمت معامله از ارزش ذاتی دارایی‌ها. 
حباب ســکه گاهی بــه حدود هشــت درصد و 
حتــی در مقاطعــی بــه ۳۰ درصد رســیده، اما 
صندوق‌ها معمولًا از حباب‌های شــدید دورترند 
و می‌توانند گزینه‌ای مناسب‌تر باشند؛ البته زمان 
ورود و مقایســه قیمت صندوق با خالص ارزش 

دارایی‌های آن همچنان اهمیت دارد.

علی رئوف 
اعتبار تحلیل  مدیر 

داوود محمدی ورجوشانی

اقتصادی کارشناس 

مجوز  بدون  مشاوره‌های  درباره  هشدار 
ســازمان بورس در پاسخ رسمی، توصیه به خرید، فروش یا نگهداری اوراق، اظهارنظر درباره روند 
قیمــت یا عرضــه و تقاضا و اعلام نظر درباره ارزش اوراق را از مصادیق مشــاوره ســرمایه‌گذاری 
دانســته اســت. طبق مقررات فعلی، مجوز این فعالیت به اشــخاص حقوقی، یعنی شرکت‌های 
مشــاور ســرمایه‌گذاری، اعطا می‌شود و برای اشــخاص حقیقی مجوز مســتقل وجود ندارد؛ با 
 ایــن حال، افراد واجد شــرایط می‌توانند در شــرکت‌های مجاز به‌عنوان تحلیلگر یا مدیر شــعبه 

فعالیت کنند.
ســازمان بورس فعالیت بدون مجوز، از جمله سیگنال‌فروشی و توصیه معاملاتی در پیام‌رسان‌ها 
و وب‌سایت‌ها را نگران‌کننده توصیف کرده است. برخی فعالان با فروش اشتراک یا ارائه رایگان 
توصیه‌هــا، بدون صلاحیــت و مجوز لازم اعتماد مخاطبان را جلب می‌کننــد. بازاریابان نهادهای 
مالی مجاز نیز حق انعقاد قرارداد مشاوره، ارائه سیگنال یا تحلیل و توصیه سرمایه‌گذاری ندارند 

و وظیفه‌شان تبلیغ خدمات و جذب مشتری است.
بر اســاس پاسخ ســازمان، فعالیت مشاوره ســرمایه‌گذاری بدون مجوز مشمول ماده ۴۹ قانون 
بــازار اوراق بهادار اســت و می‌تواند مجازات یک تا شــش ماه حبس، جزای نقدی تا ســه برابر 
ســود به‌دســت‌آمده یا هر دو را در پی داشته باشد. ســازمان توصیه کرده سرمایه‌گذاران مجوز 
ارائه‌دهنده را بررسی کنند؛ فهرست رسمی شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و دیگر نهادهای مجاز 

در cfi.seo.ir در دسترس است.



بازار سهام4

عدالت سهام  برای  بورس  سازمان  تکلیف 
یادداشت

طرح ســهام عدالت در سال 
۱۳۸۴ بــا هــدف گســترش 
مالکیت عمومــی و واگذاری 
بخشــی از ســهام بنگاه‌های 
دولتی به مردم آغاز شــد. بر 
اســاس ســازوکار اولیه، قرار 

بود بهای سهام واگذارشده طی یک دوره ۱۰ ساله از محل سود شرکت‌های 
ســرمایه‌پذیر تســویه شــود و پس از پایان این دوره، امــکان برخورداری 
آزادانه‌تر مشــمولان از منافع ســهام خود فراهم شود. با وجود پایان دوره 
در ســال ۱۳۹۵، واگذاری اختیار مدیریت و معامله سهام به مردم با تاخیر 
همراه شــد و در سال ۱۳۹۹، با آزادسازی سهام عدالت، دو روش مستقیم 

و غیرمستقیم برای مدیریت این دارایی در نظر گرفته شد.
در روش مستقیم، سهامداران مدیریت سهام خود در شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
را بر عهده گرفتند؛ اما در روش غیرمســتقیم، مالکیت از طریق شــرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی دنبال شد؛ و این شرکت‌ها در مسیر پذیرش و معامله 
در بازار ســرمایه قرار گرفتند. شــرایط نامساعد بازار ســرمایه در سال ۱۳۹۹ 
و نگرانی از فشــار فروش گســترده، به توقف معاملات سهام عدالت با نظر 
شــورای عالی بورس انجامید؛ محدودیتی که از سال ۱۴۰۰ تاکنون، با وجود 
پیگیری‌ها و تصویب قوانین و دستورالعمل‌های مربوط با موضوع بازگشایی 

نماد و معامله‌پذیری دوباره، به‌طور کامل برطرف نشده است.
یکی از مهم‌ترین پیش‌شــرط‌های اعلام‌شده برای بازگشایی نماد شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی، برگزاری مجامع عمومی و سامان‌دهی ارکان مدیریتی 
این شرکت‌ها بوده اســت. از سال ۱۴۰۲ نیز مقررات و مهلت‌های مختلفی 
برای برگزاری مجامع تعیین و تمدید شــده اســت؛ با این حال، تنها حدود 
نیمی از شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت تا کنون، موفق به 
برگزاری مجامع خود شده‌اند. این وضعیت نشان می‌دهد بخشی از مشکل 
همچنان به ضعف پیگیری، عملکرد هیأت‌مدیره‌ها و دشــواری‌های اجرایی 

برگزاری مجامع بازمی‌گردد.
مسئله ســهامداران روش مســتقیم با شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی 
تفاوت دارد. این گروه مســتقیما مالک ســهام شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر 
هســتند و معامله‌پذیــری دارایی آنها نباید به برگزاری مجامع شــرکت‌های 
اســتانی گره بخورد. تداوم محدودیت برای این دســته از ســهامداران نیز 
نیازمند توضیح روشــن و تعیین تکلیف مســتقل اســت.پیامدهای این 
وضعیت تنها به محرومیت ســهامداران از خریدوفروش محدود نمی‌شود؛ 
و کاهش نقدشــوندگی دارایی، دشــوار شــدن برنامه‌ریزی مالی خانوارها، 
تضعیــف اعتمــاد بــه ســازوکارهای واگــذاری و بلاتکلیفــی در مدیریت 

شرکت‌های استانی، از جمله آثار قابل توجه آن است.
از ســوی دیگر، روشــن نبودن زمان بازگشایی نمادها و ســازوکار معامله، 
امــکان ارزیابــی دقیــق ارزش دارایی‌هــا و تصمیم‌گیری آگاهانــه را برای 
ســهامداران دشــوار می‌کند؛ امــا مدیریت این ریســک نباید بــه تعلیق 
نامحدود حق سهامداران منجر شود؛ به‌ویژه در دوره‌هایی که بازار سرمایه 
شرایط مســاعدتری دارد، می‌توان با تعیین برنامه‌ای زمان‌بندی‌شده، زمینه 
بازگشــایی تدریجی نمادها را فراهم کرد.در مجموع، بازگشــایی مرحله‌ای، 
تعیین سقف فروش در دوره‌های مشخص و اولویت دادن به شرکت‌هایی 
که مجامع خود را برگزار کرده‌اند، می‌تواند راهکاری عملی برای کاهش فشار 
احتمالــی عرضه ســهام عدالت همزمان با معامله‌پذیری مجدد آن باشــد. 
در کنار آن نیز، لازم اســت برای شــرکت‌های باقی‌مانــده که مجامع خود را 
برگزار نکرده‌اند، نیز ضرب‌الاجل روشن و سازوکار پاسخ‌گویی مدیران تعیین 
شــود.نکته دیگر این که ســهام عدالت با هدف گســترش مالکیت مردم 
شــکل گرفت؛ بنابراین، تحقق این هدف بدون فراهم شدن امکان واقعی 
مدیریت و معامله دارایی‌ها ناقص خواهد ماند. متولیان بازار سرمایه باید، 
به‌جای تمدید مکرر مهلت‌ها و تداوم بلاتکلیفی، نقشــه راه مشخصی برای 

بازگشایی نمادها و احقاق حقوق سهامداران ارائه کنند.
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| آبان 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 652 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/06-11/441,952,000331,622-ثغرب

13/48-10/9721,332,4001,069,959-کی بی سی

12/89-10/7741,160,0001,522,318-خیمن

12/28-9/6513,860,000763,372-ولشرق

12/14-9/5216,085,227671,078-ولتجار

6/66-9/3511,878,832568,487-مفاخر

11/99-9/2725,241,000799,560-ساینا

7/95-9/1163,000,000227,450-خنور

11/36-8/6329,640,000583,743-غدانه

10/74-8/0426,007,8001,340,434-دبالک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21/4598,400,0001,041,91922/53تپسی

12/5449,932,5833,805,19115/91سیمکات

12/5467,626,048220,79515/91بیوتیک

12/5192,840,000141,46815/88آردینه

12/48142,476,000151,12215/71پارتا

12/4827,130,00083,87615/84ریشمک

12/4624,246,200179,07815/79کتوسعه

12/41219,121,0742,704,61015/78حسینا

12/3938,100,000745,14315/74شاروم

12/3722,127,000210,99015/61فالوم
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب21,00030,000انرژی

 شرایط بنیادی مناسب17,75031,950زشریف
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب1,0941,500اخابر
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,271رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-21,062آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,48117,000تراست
10مدیریت فعال و پویا

2سبد پیشنهادی سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

10 افزایش نرخ فروش3,0705,000بجهرم

موجودی مناسب مواد 17,49020,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

 رشد حاشیه 2,7004,000خبهمن
20سود زیرمجموعه‌ها

10افزایش حاشیه سود24,20030,000دقاضی

 افزایش نرخ فروش8,04010,000زفکا
10افزایش حاشیه سود 

درآمد ثابت 
)ETF( 30جهت پوشش ریسک-11,329آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,18015,000غانیزان

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

13,04020,000کلر
اهرم عملیاتی در زمان رشد 
دلار – پتانسیل شناسایی 
سود تسعیر ارز بااهمیت

10

ت
مد

د 
بلن

53,681100,000صندوق پرتو
پتانسیل کسب سود 
بیشتر از شاخص کل 

سهام  
40

گواهی سپرده 
پتانسیل رشد هم زمان 33,700،00050,000,000شمش طلا

40اونس طلا و قیمت دلار

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

میــان‌دوره‌ای  انتخابــات   
آمریکا برگزار و نتیجه آن اعلام شد: شکست سنگین 
جمهوری‌خواهــان در تصاحب اکثریت کرســی‌های 
مجلس نمایندگان و ســنا. گرچه ایــن نتیجه از نظر 
سیاســی، اتفاق بی‌ســابقه‌ای نبود، امــا به دلایل 
متعــدد می‌توان این انتخابات را نوعی همه‌پرســی 
شکســت  دلایــل  مهم‌تریــن  از  کــرد.  محســوب 
جمهوری‌خواهــان می‌توان به نارضایتــی اقتصادی 
بــه دلیل افزایش هزینه‌هــای زندگی، جهش قیمت 
سوخت، نارضایتی از عملکرد دولت در کنترل تورم و 
کاهش قدرت خرید خانوارها اشاره کرد. در ماه‌های 
اخیر کــه دولت ترامپ بــا ایران وارد جنگ شــده، 
بسیاری از کارشناسان مشکلات اقتصادی مردم را به 

سیاست‌های شخص ترامپ مرتبط دانسته‌اند.
عامــل دیگــر شکســت جمهوری‌خواهــان، کاهش 
محبوبیت آنها در میان جوانان، مهاجران لاتین‌تبار و 
سیاهپوستان بوده است. یکی دیگر از دلایل اصلی 
شکســت حزب جمهوری‌خواه، نارضایتی از سیاست 

خارجی دولت ترامپ و جنگ با ایران بوده است.
از آنجا که ترامپ نشــان داده اهمیــت زیادی برای 
مردم قائل نیســت، شکســت جمهوری‌خواهان در 
انتخابــات میــان‌دوره‌ای پیام‌هــا و پیامدهایی به 

همــراه دارد که مهم‌تریــن آنها عبارتنــد از افزایش 
قــدرت نظارتــی کنگره بــر دولت ترامپ، دشــوارتر 
شــدن تصویب قوانیــن و برنامه‌هــای اقتصادی و 
مالیاتــی دولــت، افزایــش احتمال اختــاف میان 
کاخ ســفید و کنگره، تقویت موقعیت دموکرات‌ها 
برای انتخابات ریاســت‌جمهوری ۲۰۲۸. به طور کلی، 
جمهوری‌خواهــان برخلاف دموکرات‌هــا همواره به 
دنبــال کاهش بودجــه تأمین اجتماعــی و مالیات 
ثروتمندان هســتند. به همین دلیل، در دوره‌هایی 
که فشــار اقتصادی بر مردم افزایش می‌یابد، تمایل 

به دموکرات‌ها نیز بیشتر می‌شود.
امــا شکســت جمهوری‌خواهان چه اثــری بر بورس 
ایران دارد. در گفت‌وگو با دو کارشــناس به بررســی 

این موضوع پرداختیم.

 پیروزی دموکرات‌ها 
تضمینی برای کاهش تنش نیست

حمیــد فاروقــی، مدیرعامــل 
ســبدگردان ویســتا با اشــاره 
بــه اثــر تحــولات آمریــکا بر 
از  نگرانی  ایران گفــت:  بورس 
تشدید تنش‌ها و وقوع جنگ 

میان ایران و آمریکا از ریســک‌های ســرمایه‌گذاران 
 اســت؛ نگرانی‌ کــه افزایش یافته و بــه اصلاح بازار 

دامن زده است.
او توضیــح داد: پیروزی دموکرات‌هــا در انتخابات 
کنگره و تقویت جایگاه آنــان در مجلس نمایندگان 
و ســنا، می‌تواند ایــن امید را ایجــاد کند که حزب 
مخالف ترامپ با اعمال فشــار، از تشــدید درگیری 
جلوگیری کند. به همین دلیل، بازار ممکن است این 
تحول را نشانه‌ای مثبت برای کاهش ریسک سیاسی 

تلقی کند.
فاروقــی در عین حــال تأکید کرد: هیــچ تضمینی 
وجود ندارد که قدرت گرفتن دموکرات‌ها، سیاست 
آمریــکا در قبــال ایــران را تغییر دهد یــا ترامپ را 
بــه مصالحه وادارد. بــه اعتقــاد او، احتمال تغییر 
سیاســت ترامپ صرفاً به دلیل فشــار دموکرات‌ها 
پایین اســت و نباید به این سناریو وزن زیادی داد. 
 مســیر احتمالی توافــق لزوماً به نتیجــه انتخابات 

وابسته نیست.

سیگنال مثبت به بورس ایران
بهمن اســماعیلی، مدیرعامــل و عضو هیأت مدیره 
ســبدگردان الگوریتــم نیز با اشــاره بــه پیامدهای 

انتخابات آمریکا گفت: تقویت 
جایگاه دموکرات‌ها در کنگره و 
سنا می‌تواند توان ترامپ برای 
تأمین بودجه اقدامات نظامی 
علیــه ایــران را محــدود کند؛ 

هرچند به معنای منتفی ‌شدن احتمال حمله نیست.
او افزود: واکنش بازارهــای جهانی، از جمله صعود 
اونــس طلا به بالای 4 هــزار دلار و تغییرات قیمت 
نفــت، نشــان می‌دهــد ســرمایه‌گذاران احتمــال 
تشــدید درگیری را کمتر ارزیابــی می‌کنند. در بورس 
تهران نیز معامــات میان دو نگاه متفاوت شــکل 
گرفتــه اســت؛ گروهی همچنــان وقــوع جنگ در 
کوتاه‌مــدت را محتمــل می‌داننــد و گروهــی دیگر 
 پیروزی دموکرات‌ها را عامل کاهش ریســک نظامی 

تلقی می‌کنند.
به گفتــه او تضعیــف موقعیــت جمهوری‌خواهان 
همراه با تداوم مذاکرات، می‌تواند بخشــی از ابهام 
بازار را کاهش دهد و چشــم‌انداز بورس را مثبت‌تر 
کنــد. بااین‌حال ارزیابی نهایی بــه واکنش بازارهای 
جهانی در روزهای آینده و تحولات سیاسی تا ژانویه 
وابســته اســت. او همچنین تأکید کــرد که جنگ 

طولانی و فرسایشی چندان محتمل نیست.

هفته‌نامه بورس پیامدهای پیروزی دموکرات‌ها را بررسی کرد

واکنش بورس به شکست فیل‌ها

عدالت سهام  سود  ردپای 
سال گذشــته ۹۱ هزار میلیارد تومان سود سهام 
عدالت میان مشــمولان توزیع شــد؛ که نسبت 
به ســال قبل ۶۸ درصد رشد داشت. بااین‌حال، 
اکنون که بخش عمده مجامع شرکت‌های سرمایه‌پذیر برگزار شده، 
هنوز زمان مشــخصی برای واریز ســود عملکرد ۱۴۰۴ اعلام نشده 
اســت. تفاوت سیاست تقسیم سود شــرکت‌ها و فاصله تصویب 
تا پرداخت، می‌تواند ارزش واقعی دریافتی ســهامداران را کاهش 

دهد.
براساس اعلام علی روستایی، معاون عملیات شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی، در سال ۱۴۰۴ مجموعا ۹۱ همت سود در قالب ۱۳۱ میلیون 
تراکنــش بانکی پرداخت شــد؛ درحالی‌که این رقم در ســال ۱۴۰۳ 
حدود ۵۴ همت بود. بنابراین ارزش اســمی سود توزیع‌شده ۳۷ 
همــت افزایش یافت. ولــی‌الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران 
ســازمان بورس، ۱۱ مهر ۱۴۰۵ سود احتمالی عملکرد ۱۴۰۴ را بین ۲ 
تا ۲٫۵ میلیــون تومان اعلام کرد؛ هرچند تعیین رقم نهایی و زمان 

واریز را به تکمیل محاسبات و وصول منابع منوط دانست. 
در ساختار اولیه سهام عدالت سهام ۳۶ شرکت بورسی و ۱۳ شرکت 
غیربورســی وجود دارد. شــرکت‌ها در مجامع سود نقدی تصویب 
می‌کننــد؛ ســپس منابع طبق برنامــه پرداخت وصــول، تجمیع و 
براســاس میزان دارایی و وضعیت حساب بانکی مشمولان توزیع 
می‌شــود. مطابق ماده ۲۴۰ لایحه اصلاحی قانون تجارت شرکت‌ها 
حداکثر هشــت مــاه پس از مجمــع برای پرداخت ســود مصوب 

فرصت دارند.
بــرای نمونه موعد پرداخت ســود ملی مس ۲۵ شــهریور ۱۴۰۵ و 
پالایش نفت اصفهان ۱۶ شــهریور ثبت شده اســت؛ اما گذشتن 
از این موعدها لزوما به معنای وصول‌نشــدن ســهم سهام عدالت 
نیســت و فقط سپرده‌گذاری مرکزی می‌تواند تاریخ واقعی دریافت 
وجوه را اعلام کند. پرســش این اســت: از سود مصوب چه میزان 
وصول شــده، چه مبلغی نزد شرکت‌ها مانده و چه بخشی از منابع 

وصول‌شده هنوز توزیع نشده است؟
براســاس گــزارش مرکز آمار، تــورم ماهانه شــهریور ۱۴۰۵ به ۴٫۲ 
درصــد، نقطه‌به‌نقطه به ۸۹٫۸ درصد و ســالانه بــه ۷۳٫۶ درصد 

رســید. اگر پرداخت دو میلیون تومان سود شش ماه عقب بیفتد 
و قیمت‌ها ماهانه به اندازه ۴٫۲ درصد افزایش یابند، قدرت خرید 
آن بــه حدود یک میلیــون و ۵۶۳ هزار تومان بــه قیمت ابتدای 
دوره می‌رســد؛ یعنی افت ۴۳۷ هزار تومانی یا ۲۱٫۹ درصدی. برای 
سود ۲٫۵ میلیون تومانی نیز کاهش قدرت خرید حدود ۵۴۷ هزار 
تومان خواهد بود. این ســناریوی فرضی هزینه اقتصادی انتظار را 

نشان می‌دهد. 
در شرایطی که سهام عدالت با مشکلات نقدشوندگی و بلاتکلیفی 
مدیریتی مواجه اســت، سود نقدی از معدود منافع قابل دریافت 
مشــمولان محســوب می‌شــود. کارآمــدی توزیع ســود، فراتر از 
افزایــش مبلغ، بــه شــفافیت، قابلیت پیش‌بینــی و حفظ ارزش 
دریافتی وابســته است. انتشار دوره‌ای ســود مصوب هر شرکت، 
مبلغ وصول‌شــده، مانده مطالبات، موعــد پرداخت، منافع وجوه 
تجمیعی و مبلغ توزیع‌شــده ضروری اســت. این صورت‌حســاب 
روشــن می‌کند تأخیر ناشی از سیاست تقسیم سود، وصول منابع 
یا اجرای پرداخت اســت. تا انتشار آن، مشخص نیست سود مردم 

دقیقا کجا و چه مدت معطل می‌ماند. 

مهدی حاجی‌وند

دستیار اسبق رئیس سازمان بورس در سهام عدالت

مریم آقامحمدی
ر خبرنگـا

‌شرکت‌های
 بورسی 

‌شرکت‌های 
غیربورسی 

‌انتقال به 
سپرده‌گذاری مرکزی 
پس از وصول منابع

‌واریز 
به حساب 
سهامداران

‌وصول و تجمیع سود 
‌توسط شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 

و تسویه وجوه

پیگیری و وصول 
سود توسط سازمان 

خصوصی‌سازی

تجمیع منابع 
و آماده‌سازی 

پرداخت

درصد افت افت قدرت خرید 
)تومان(

 ارزش واقعی سود 
)تومان( مدت تأخیر

۴٫2 ۸۰٬۶۱۴ ۱٬۹۱۹٬۳۸۶ ۱ ماه
۱۱٫۶ ۲۳۲٬۲۲۶ ۱٬۷۶۷٬۷۷۴ ۳ ماه
۲۱٫۹ ۴۳۷٬۴۸۷ ۱٬۵۶۲٬۵۱۳ ۶ ماه
۳۰٫۹ ۶۱۸٬۹۱۵ ۱٬۳۸۱٬۰۸۵ ۹ ماه

کاهش ارزش سود سهام عدالت در گذر زمان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 499,0156۰۰,۰۰۰دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12اصلاح ساختار عملیاتی659850خودرو

12بهبود ساختار عملیاتی835۱,200وتجارت

12ارزندگی دارایی‌ها7,910۹,۵۰۰وساپا

12ارزش بالای دارایی‌ها23,28028,۰۰۰تابان

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-56,574فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-42,871داریک

4سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس



بورس

www.nadpco.com

5 بازار کـالا

یر آوار  رکود فولاد ز
یادداشت

بازار فولاد ایران در شــرایطی قرار گرفته 
کــه افزایش قیمت‌ها لزومــاً به معنای 
رونــق معامــات و بهبــود وضعیــت 
تولیدکننــدگان نیســت. مجموعــه‌ای 
از مشــکلات از جملــه ناتــرازی انرژی، 
کاهــش  اولیــه،  مــواد  محدودیــت 

نقدینگــی و نبود تقاضای مؤثر، چشــم‌انداز این صنعــت را با ابهام مواجه 
کرده است. بازار فولاد بیش از آنکه با مسئله افزایش قیمت مواجه باشد، 
درگیر رکودی عمیق اســت که در کنار تورم، شــرایط دشواری را برای فعالان 

این زنجیره رقم می‌زند.
یکی از مهم‌ترین چالش‌های صنعت فولاد، ناترازی انرژی است. محدودیت 
برق در بخش تولید آهن اسفنجی و کمبود گاز مورد نیاز کارخانه‌ها، می‌تواند 
در ماه‌هــای پیــش رو تولید را بــا اختلال مواجه کند. با نزدیک شــدن به 
زمستان نیز نگرانی‌ها درباره تأمین گاز و استمرار فعالیت واحدهای تولیدی 
افزایش می‌یابد. از یک سو ظرفیت تولید تحت تأثیر محدودیت‌های انرژی 

قرار دارد و از سوی دیگر، بازار مصرف چشم‌انداز روشنی ندارد.
در ســمت تقاضا نیز افزایش هزینه‌های ساخت‌وساز و رشد قیمت مصالح 
ساختمانی، انگیزه سرمایه‌گذاری در پروژه‌های جدید را کاهش داده است. 
در شــرایطی که هزینه ســاخت هر مترمربع ســاختمان به ســطوح بالایی 
رســیده، ورود ســرمایه‌گذاران به پروژه‌هایی که تکمیل آن‌ها چند ســال 
زمان می‌برد، با تردید جدی مواجه می‌شــود. وقتی چشم‌انداز روشنی برای 
بازگشت سرمایه وجود ندارد، طبیعی است که تقاضای محصولات فولادی 
نیز تقویت نشود. بازار صادراتی فولاد نیز با محدودیت‌هایی مواجه است 
و تولیدکننــدگان نمی‌تواننــد به صادرات اتکای کامل داشــته باشــند. در 
نتیجه، صنعت فولاد هم‌زمان از دو مســیر تحت فشــار است؛ بازار داخلی 
توان جذب تولید را ندارد و بازارهای خارجی نیز مسیر مطمئنی برای فروش 
محصــولات نیســتند. این وضعیت در کنار مشــکلات تولید، چشــم‌انداز 

فعالیت کارخانه‌ها را دشوارتر می‌کند.
نکته مهم دیگر، کاهش نقدینگی در زنجیره فولاد است. افزایش قیمت‌ها 
در ماه‌هــای اخیر، لزوماً قدرت خرید مصرف‌کنندگان و توان مالی کارخانه‌ها 
را افزایش نداده اســت. برای نمونه، بررســی معاملات شــمش در بورس 
کالا نشــان می‌دهد که کاهش قیمت در برخــی عرضه‌ها را نمی‌توان صرفاً 
بــه تغییر انتظارات سیاســی یا اخبار مربوط به توافق نســبت داد. کمبود 
نقدینگی و ناتوانــی خریداران در تأمین منابع مالی، از عوامل مهم کاهش 
معاملات اســت. وقتی کارخانه یــا خریدار توان پرداخت بهای شــمش را 
نــدارد، حتی کاهش قیمت نیــز الزاماً به افزایش حجــم معاملات و رونق 
تولید منجر نمی‌شود. افزایش نرخ ارز نیز به رشد قیمت محصولات فولادی 
دامن می‌زند؛ اما این رشد با افزایش متناسب تقاضا همراه نیست. بخشی 
از نقدینگی موجود در اقتصاد به سمت دارایی‌هایی مانند ارز، طلا و خودرو 
حرکــت می‌کند و بازار فولاد در اولویت بعدی ســرمایه‌گذاری قرار می‌گیرد. 
به همین دلیل، افزایش قیمت‌ها بیشــتر تحت تأثیر تورم و انتظارات ارزی 

است تا بهبود واقعی وضعیت مصرف و تولید. 
بــا توجه بــه این عوامــل، نمی‌توان انتظار داشــت بازار فــولاد در فصل 
زمســتان با رونق قابل توجهی مواجه شود. محدودیت‌های انرژی، کاهش 
فعالیت‌های ســاختمانی و ضعف صادرات مانع شــکل‌گیری تقاضای مؤثر 
می‌شــود. بنابراین، محتمل‌ترین سناریو برای ماه‌های آینده، تداوم نوسان 

قیمت‌ها در کنار کاهش حجم معاملات است.
در نهایت، بازار فولاد با وضعیتی روبه‌روست که می‌توان آن را رکود تورمی 
دانســت؛ شــرایطی که در آن قیمت‌ها افزایش پیدا می‌کننــد، اما خریدار 
توان یا انگیزه ورود به بازار را ندارد. در چنین فضایی، رشد اسمی قیمت‌ها 
نباید نشــانه رونق صنعت فولاد تلقی شــود؛ چراکه تا زمانی که مشکلات 
نقدینگــی، ناترازی انرژی و ضعف تقاضای مصرفی برطرف نشــود، افزایش 

قیمت‌ها به‌تنهایی نمی‌تواند زمینه‌ساز بهبود پایدار این صنعت باشد.

جنگ ایران و تشــدید تنش‌هــای خاورمیانه، در 
کنار نگرانــی از افزایش نرخ بهــره آمریکا و ریزش 
بازارهــای جهانی، موج ســنگینی از فــروش را به 
سهام شرکت‌های بزرگ معدنی تحمیل کرده است؛ به‌طوری‌که ارزش ۵۰ 
غول معدنی جهان از رکورد تاریخی خود در فوریه، بیش از ۷۰۰ میلیارد 
دلار ســقوط کرده و طلا، نقره، مس و ســنگ‌آهن نیز بــا افت قیمت و 

عقب‌نشینی سرمایه‌گذاران مواجه شده‌اند.
به گزارش اطلاعات بورس به نقل از وبسایت معتبر ماینینگ، ۵۰ سهام 
معدنی ارزشمند جهان، پس از یک شروع رکوردشکن، پس از کاهش ۲۶ 
درصدی از اوج خود در ماه فوریه، نزدیک به پایین‌ترین سطح یک سال 

گذشته معامله می‌شوند.
در ماه اکتبر ۲۲۶ میلیارد دلار از فهرست ۵۰ شرکت برتر این گروه کاهش 
یافته که علاوه بر ضرر ۲۶۴ میلیارد دلاری ســپتامبر، کاهشی ۱۰ درصدی 
را نشــان می‌دهد. دو ماه گذشــته تقریباً نیم تریلیون دلار از ارزش این 
۵۰ شــرکت کاسته است و اکنون ارزش این ۵۰ شرکت ۱۰۸ میلیارد دلار 
کمتر از پایان سال ۲۰۲۵ است که این اولین بار در سال جاری است که 
رتبه‌بنــدی در وضعیت قرمز قرار می‌گیرد. به ایــن ترتیب از رکورد ۲.۷۵ 
تریلیــون دلاری که در پایان فوریه ثبت شــد، ایــن کاهش ۷۱۲ میلیارد 
دلار یا ۲۶ درصد اســت و این رتبه‌بندی از نوامبر سال گذشته تاکنون به 

پایین‌ترین حد خود رسیده است.
در مقابل داده‌های داغ‌تر تورم در ایالات متحده، شــرط‌بندی‌ها در مورد 
افزایــش مجدد نرخ بهره فــدرال رزرو را تقویت کــرده، قیمت نفت به 
دلیل درگیری‌های خاورمیانه افزایش یافته و ســقوط ســهام فناوری در 
هفتــه پایانی مــاه، صندوق‌ها را مجبور به فروش فلزات برای پوشــش 

ضررهای خود در جاهای دیگر کرده است .

کاهش قیمت طلا و بازگشت نقره به زیر ۵۰ دلار 
طلا ماه را با قیمت ۳۸۸۴ دلار در هر اونس به پایان رساند که ۶.۶ درصد 
کاهش داشــت و اولین بسته شدن پایان ماه زیر ۴۰۰۰ دلار از سپتامبر 
ســال گذشته بود. شمش یک هفته قبل از بســته شدن بازارها به زیر 
۴۰۰۰ دلار کاهش یافت و سپس در آخرین روز معاملاتی به پایین‌ترین 
حد خود در یک ســال گذشته رسید و به این ترتیب تولیدکنندگان طلا 
و نقره فقط در یک جلســه تا ۸ درصد کاهش قیمت داشــتند. این فلز 
اکنون در ســال ۲۰۲۶، معادل ۱۰ درصد کاهش قیمت داشته است که 

بدترین اکتبر آن از سال ۲۰۰۸ تاکنون است.
شــانزده معدنچی طلا در این رتبه‌بندی، ۵۵ میلیارد دلار یا ۹.۹ درصد از 
ارزش خود را از دســت داده اند و روی هم رفته ۵۰۰ میلیارد دلار ارزش 
دارند. نیومونت با وجود اینکه از پیش‌بینی‌های ســود برای ســه‌ماهه 
 ســوم فراتر رفته و قیمت ۴.۸ میلیارد دلاری بــرای بهره‌برداری از معدن 
رد کریس را تعیین کرده، در این مدت ۸.۲ درصد ضرر کرد و اکنون برای 
کل ســال اندکی پایین‌تر اســت. آگنیکو ایگل ۹.۹ درصــد و باریک ۹.۱ 
درصد کاهش ارزش داشتند، بنابراین سه معدنچی بزرگ طلا اکنون برای 
ســال ۲۰۲۶، سالی که با رسیدن طلا به ۵۴۰۰ دلار آغاز شد، در وضعیت 
قرمز قرار دارند. کینروس با ۱۷.۳ درصد کاهش ارزش و آنگلوگلد آشانتی 

 بــا ۱۵.۸ درصــد کاهش ارزش، بدتریــن عملکرد را در بین شــرکت‌های 
بزرگ داشتند. 

اما نقره بدترین ماه ســال خود را پشــت سر گذاشــت. این فلز با ۱۸.۲ 
درصد کاهش به ۴۹.۳۹ دلار رســید که برای اولین بار از اکتبر ۲۰۲۵ به 
زیر ۵۰ دلار و ۵۸ درصد کمتر از ۱۱۶.۵۸ دلاری اســت که در اواخر ژانویه 

به آن رسیده بود.
دویچــه بانک در ابتدای ماه هشــدار داده بود کــه افزایش موجودی و 
تقاضای صنعتی کمتر می‌تواند کمبود ســال گذشته را تا سال ۲۰۲۷ به 
مازاد تبدیل کند. شــرکت کوئر ماینینگ با ۲۵.۶ درصد کاهش، بدترین 
عملکرد را در پنجاه شرکت برتر داشته، به طوری که فرسنیلو ۱۷.۲ درصد و 
پان امریکن سیلور ۱۶.۶ درصد کاهش قیمت داشتند. پلاتین ۱۶ درصد، 

پالادیوم ۱۹ درصد و والترا پلاتین ۱۷.۶ درصد کاهش قیمت داشتند.

سهام مس بدون فلز سقوط می‌کند
قیمت مس در ماه اکتبر به ســختی با ۶.۴۷ دلار در هر پوند تغییر کرد 
که ۱.۴ درصد کمتر از قیمت اولیه آن اســت، اما همچنان ۱۵ درصد در 

سال افزایش داشته است. 
افزایش موجودی انبارهای LME در اواسط ماه، آن را به پایین‌ترین حد 
پنج هفته اخیر رســاند، با این حــال پریمیوم‌های وارداتی چین نزدیک 
بــه بالاترین حد خود در ۱۳ ســال گذشــته باقی مانــد و بانک جهانی 
پیش‌بینی خود برای سال ۲۰۲۷ را با ۱۸ درصد افزایش به ۱۳۰۰۰ دلار در 
هر تن رساند، زیرا تقاضای شبکه و مراکز داده برای این فلز در تمام طول 

سال یکسان بوده است.
این افزایش اما برای حفظ اعتماد به تولیدکنندگان این فلز پیشرو کافی 
نبوده و یازده شــرکت حاضر در این رتبه‌بندی ۶۹ میلیارد دلار ضرر کردند 
که ۱۳.۳ درصد کاهش را نشان می‌دهد و بزرگترین کاهش در بین تمام 

بخش‌ها از نظر دلاری است.
بی‌اچ‌پی پس از حادثه مرگبار و توقف‌های آب و هوایی در اسکوندیدا، 
برآوردهای ســه‌ماهه مس خود را از دســت داد، هرچند که از اعتصاب 
سرپرســتان در بزرگترین معدن مس جهان جلوگیری کرد. آنتوفاگاســتا 
پس از چشــم‌انداز ضعیف‌تر تولید ۲۰۲۷ و پیش‌بینــی هزینه بالاتر که 
باعــث کاهش ۶ درصدی ســهام در یــک روز شــد، ۱۶.۱ درصد از ارزش 
خود را از دســت داد. آنگلو امریکن از کاهش ۵ درصدی تولید مس به 
دلیل طوفان‌های زمستانی شــیلی خبر داد و نهاد ناظر بر انحصار چین، 
تعهدات مربوط به عرضه کنســانتره مس را بــه عنوان قیمت خود برای 

تأیید ادغام آنگلو تک درخواست کرد.
ســهام شــرکت ســاوترن کاپر در ماهی که تنهــا خبر آن یــک مطالعه 
توســعه ۶۸۰ میلیــون دلاری در کوآخونه بــود، ۱۲.۴ درصد و به ارزش 
۲۱ میلیــارد دلار کاهــش یافت. ســهام شــرکت فریپورت-مک‌موران با 
۱۰.۸ درصد کاهش به ۸۹.۷ میلیارد دلار رســید و با وجود اینکه ســود 
ســه‌ماهه سوم آن از پیش‌بینی‌ها فراتر رفته بود، از باشگاه ۱۰۰ میلیارد 
 دلاری‌هــا خارج شــد، زیرا گراســبرگ در حال بازیابی خود از رکود ســال 

گذشته است.

سنگ آهن در حال عقب‌نشینی
سنگ آهن با ۶ درصد کاهش به ۹۱ دلار در هر تن رسید و آخرین روزهای 
مــاه را زیــر ۹۰ دلار گذراند؛ ســطحی که به گفته UBS تــا ۱۷۰ میلیون 
تــن عرضه را در معرض خطر قرار می‌دهد. واله پس از آنکه ســود اصلی 
ســه ماهه سوم ۲۰ درصد کاهش یافت و تولید به پیش‌بینی‌ها نرسید، 
۱۵.۴ درصد ســقوط کرد - دو هفته پس از آنکه مدیرعامل آن استدلال 
کرد که افزایش هزینه‌های انرژی و حمل و نقل ۱۰ درصد از عرضه جهانی 

را به ضرر کشانده است. 
فورتسکیو ۱۲.۱ درصد از دست داد؛ زیرا بن‌بست آن با خریدار دولتی چین، 
فروش سه ماهه را ۸ درصد کمتر از میزان حمل و نقل کاهش داد، در حالی 
کــه ریو تینتو با ۱۲.۶ درصد کاهش و ۲۰ میلیارد دلار کاهش، به قرارداد 
 چند ساله خود با همان خریدار رسید و فروش پیلبارا را در سه ماهه سوم 

افزایش داد.

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد
13/99-11/3630,885,0004,623-ولملت

11/89-11/114,274,000275,203-چفیبر

11/06-11/065,076,714,06148,083,106-شبندر

13/69-11/0524,710,000725,081-کسعدی

13/45-10/9489,775,000697,218-داسوه

11/21-10/19203,600,0005,766,567-دسبحان

12/47-9/7926,597,2951,426,359-ولساپا

12/21-9/6535,523,878392,890-دروز

12/12-9/6219,025,0001,246,349-کفپارس

8/51-8/5129,858,178106,378-قثابت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد
375,294,060994,79615/89 12/52 شتبریز

22,099,629981,70015 12/43 آباد

53,473,1011,675,00315/78 12/42 فاذر

369,487,4769,775,83815/7 12/42 فباهنر

817,800,000945,07915/7 12/37 شخارک

231,857,2401,768,56015/55 12/34 حفارس

45,927,000680,50615/66 12/30 دشیمی

214,259,8404,315,89615/62 12/28 پکرمان

267,460,0001,902,74915/61 12/27 غزر

12,087,01064,37215/58 12/24 لسرما

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب3,7804,300کگل

10وضعیت بنیادی مناسب36,74042,000دزاگرس

10وضعیت بنیادی مناسب46,42052,000آردینه

ت
مد

د 
بلن

 صندوق 
 کنترل ریسک--درآمد ثابت

10متنوع سازی 

 صندوق
 کنترل ریسک --پشتوانه طلا

35متنوع سازی

 صندوق 
 عملکرد مناسب--مشترک افق

25تنوع سبد دارایی 

5سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش

| آبان 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 652 |

حمزه بهادیوند چگینی
ر زنامه‌نگـا و ر

محمد اعتباری

فولاد کارشناس 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سودآوری 4,6105,200 بترانس
5شرکت‌های زیرمجموعه

 افزایش نرخ 2,0143,000غپینو
10محصولات تولیدی

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

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها20,36927,000 بانکو

ت
مد

د 
بلن

5,7307,450قچار
رشد نرخ فروش 

محصولات جانبی شرکت 
و افزایش حاشیه سود 

ناخالص
10

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

 رشد قیمت‌های3,1704,200کچاد
10 زنجیره فولاد

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

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان سبد پیشنهادی سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15 نسبت p/e مناسب11,71016,000کتوکا

رشد نرخ  فروش طی سال 16,49020,000شبهرن
15جاری و نسبت p/e پایین

 رشد نرخ‌های فروش15,85020,000فگستر
15 و نسبت p/e پایین

 انتظار ثبات اونس طلا -50,353زروان
25و رشد نرخ ارز

15نسبت p/e مناسب36,74040,000دزاگرس

15--39,194ثبات

7 سبد پیشنهادی سبدگردان داریوش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e مناسب4,7705,724فصبا
5وضعیت بنیادی مناسب

 p/e مناسب2,3972,876شپاکسا
5 رشد نرخ فروش

 p/e مناسب26,46031,752مارون
5رشد نرخ فروش

 p/e مناسب35,16042,192شاراک
5 رشد نرخ فروش

 p/e مناسب2,4732,968شگستر
5 رشد نرخ فروش

ت
مد

د 
بلن

 p/e مناسب5,1106,387غصینو
10رشد نرخ فروش

گنجینه 
 در راستای مدیریت ریسک 22,484)درآمد ثابت(

15و مدیریت نقدینگی

13,58416,980زریران
 رشد نرخ اونس جهانی طلا

  رشد نرخ دلار داخلی
مدیریت نقدینگی 

20

10پرتفوی بهینه از بازار سهام53,07166,338داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 25,13231,415بنکو داریوش

10پرتفوی بهینه در صنعت 11,97814,972سمنتو داریوش

6

رکود در بازار فلزات چگونه رقم خورد؟

سقوط سقوط ۷۱۲۷۱۲ میلیارد دلاری غول‌های معدنی جهان میلیارد دلاری غول‌های معدنی جهان



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

تصمیم بزرگ ایلان ماسک
شرکت‌های تسلا و اسپیس‌ایکس متعلق به ایلان 
ماسک، رســماً از فهرست پلتفرم معاملاتی توکنیزه 
مشــترک اوکی‌اکــس و اینترکانتیننتال اکســچنج 

کناره‌گیری کردند.
ایــن دو غول فناوری به همراه شــرکت‌های آمازون، 

نتفلیکس و دو مجموعه دیگر، اعتراض کتبی خود را ثبت کردند تا شــمار 
شرکت‌های معترض به ۵۶ مورد برسد. فهرست شرکت‌های معترض پیش 
از این شامل غول‌هایی همچون مایکروسافت، انویدیا، والمارت و آلفابت 
بود و اکنون با پیوستن شرکت‌های ایلان ماسک، دایره مخالفت شرکت‌های 
بزرگ گسترده‌تر شده اســت. بر اساس مقررات، پلتفرم‌ها موظف هستند 
پیش از عرضه ســهام توکنیزه‌شده شــرکت‌ها، موضوع را به اطلاع ناشران 
اصلی برســانند و رضایت آن‌ها را جلب کنند. پلتفرم مشترک اوکی‌اکس و 
مالک بورس نیویورک قصد دارد ســهام آمریکا را به صورت شــبانه‌روزی بر 

بستر بلاکچین و در قالب استخرهای معاملاتی یونی‌سواپ عرضه کند.

بیت‌کوین 90 هزار دلاری می‌شود
مارکوس تیلن، چهره سرشناس بازار کریپتوکارنسی 
پیش‌بینــی می‌کند که قیمــت بیت‌کوین تا پایان 

سال ۲۰۲۶ به ۹۰ هزار دلار برسد.
تیلــن اعلام کــرد که با وجــود اصلاح اخیــر بازار، 
همچنان به بازگشــت قیمت امیدوار اســت. البته 

به باور او، بیت‌کوین ممکن است پیش از آغاز رشد دوباره، تا محدوده 
میانــی یا بالایی کانــال ۷۰ هزار دلار کاهش پیدا کنــد. این پیش‌بینی 
در شــرایطی مطرح شــده که بیت‌کوین پس از هک ۶.۳ میلیارد دلاری 
بایننــس، تا محدوده 76 هزار و 100 دلار ســقوط کرد و مــاه اکتبر را با 
افت ۷.۳ درصدی به پایان رســاند. تیلن معتقد است که شرایط فعلی 
شــباهت‌هایی به اوایل ســال ۲۰۲۳ دارد، زمانی که بیت‌کوین با وجود 
تردید ســرمایه‌گذاران، از محدوده ۲۰ هزار دلار به ۳۰ هزار دلار رســید. 
به گفته او، ورود معامله‌گران وال‌استریت رفتار بازار بیت‌کوین را تغییر 

داده است.

یپتویی ترامپ وژه کر اعلان جنگ به پر
بنیان‌گــذار تــرون خواســتار اعمال جریمــه مالی 
نزدیک به 264 هزار دلار علیه شــرکت ورلد لیبرتی 

فایننشال و وکلای آن شده است.
جاستین سان این شرکت حوزه ارز دیجیتال تحت 
حمایت دونالــد ترامپ را به پنهــان‌کاری عامدانه 

ارتباطــات مالکیتی با کشــور امــارات در جریان پرونده مسدودســازی 
توکن‌هایــش متهم کرد. بر اســاس دادخواســت ثبت‌شــده در دادگاه 
کالیفرنیا، ســان مدعی است ورلد لیبرتی اطلاعات شرکتی نادرستی ارائه 
کرده و ماه‌ها زمان روند دادرسی قضایی را بیهوده تلف کرده است. این 
پروژه ابتدا فلوریدا را تنها محل اقامت معرفی کرد، اما ســپس ۲۲ نهاد 
و فرد مختلف، ارتباطاتی با کشــور امارات را نیز آشــکار ساخت. وکلای 
ســان می‌گویند این تاخیر موجب ابطال صلاحیت دادگاه فدرال شــده 
و اکنون پرونده را جهت بررســی مجدد ناچاراً به دادگاه ایالتی کالیفرنیا 

منتقل خواهند کرد.

کوینکس بنیان‌گذار  تند  انتقاد 
هایپو یانگ، بنیان‌گــذار صرافی کوینکس، صرافی 
بایننــس را متهم کرد کــه عدم رعایت ســه اصل 
امنیتی اولیه، زمینه ســرقت ۶.۳ میلیارد دلاری ارز 

دیجیتال را رقم زده است.
او با انتقاد از ضعف‌های امنیتی این صرافی، به سه 

مشکل اصلی از جمله جداسازی ناکافی محیط‌های کاری، ضعف در احراز 
هویت کارکنان و بررسی‌نشــدن مستقل تراکنش‌ها توسط امضاکنندگان 
اشاره کرد. یانگ تأکید کرد: هیچ‌کدام از این موارد به فناوری پیچیده‌ای 
نیاز نداشــتند. چیزی که کم بود، رعایت اصول امنیتی بود. انتقاد دیگر 
به روش احراز هویت بود که با سرقت یک اعتبارنامه نفوذ کامل رخ داد؛ 
وی اســتفاده از کلیدهای امنیتی ســخت‌افزاری را برای پیشگیری از این 
 )MPC( رخنه پیشنهاد کرد. یانگ همچنین سازوکار محاسبات چندطرفه
بایننس را زیر ســؤال برد و ادعا کرد اعتبارســنج‌ها تراکنش‌ها را مستقلًا 

بررسی نکرده و این فرآیند عملًا همانند امضای منفرد عمل کرده است.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%21.54%83,7951.42 84,129 سینرژی
%1.13-%1.31-13,610 13,674 زرایران
%1.15-%1.35-24,128 24,244 ریتون
%1.29-%1.37-22,187 22,296 همیان
%1.21-%1.39-13,936 14,002 مهرگلد
%1.23-%1.44-147,277 147,966 نفیس
%1.26-%1.46-15,712 15,786 دفینه
%1.18-%1.47-85,600 85,995 ناب

%1.28-%1.5-49,084 49,311 گلدیس
%1.48-%1.54-34,933 35,099 زمرد
%1.28-%1.56-1,084,052 1,088,934 زر

%5.81-%2.32-69,960 70,161 سحرخیز
%4.96-%3.64-33,448 33,597 امرالد
%4.97-%3.69-214,167 215,201 گنج
%5.19-%3.71-14,861 14,929 گوهر
%5.1-%3.87-690,772 693,912 عیار

%5.5-%3.98-44,998 45,208 درخشان
%11.78-%3.99-8,821 8,857 نقرا

%6.08-%4.25-199,709 200,644 مثقال
%6.14-%4.27-78,970 79,342 آلتون
%6.15-%4.29-18,926 19,016 نگین
%6.18-%4.3-49,998 50,236 زروان
----%4.3-9,566 9,606 هیرا
%6.11-%4.33-28,162 28,298 درنا
%6.27-%4.36-44,334 44,547 آتش
%6.38-%4.45-45,329 45,549 لیان

%6.65-%4.46-14,758 14,824 میراث
%6.49-%4.47-22,839 22,948 رزگلد
%6.52-%4.53-44,425 44,634 قیراط
%6.58-%4.56-22,242 22,342 جام

%12.64-%5.08-11,994 12,053 سیلور
%12.7-%5.12-8,445 8,486 نقرفام
%12.66-%5.12-9,568 9,614 نقرین
%12.82-%5.12-9,289 9,335 سیلوا
%12.65-%5.13-9,246 9,291 نقرآمد
%12.63-%5.14-9,083 9,128 نقرسا
%12.66-%5.14-11,814 11,872 سیگلو
%12.75-%5.14-9,625 9,672 یاس
%12.72-%5.15-11,260 11,316 نقران
%3.64-%5.69-9,636 9,679 نقراتی
%13.62-%6.69-11,108 11,162 پلاتا

%15.8-%8.06-11,669 11,724 سیمین
%15.99-%8.15-11,292 11,346 نقراط
%16.14-%8.15-9,422 9,468 سیان
%16.01-%8.2-11,894 11,951 نقرابی
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%3.01%26,2210.92 26,241 فاخر
%3.23%42,5870.76 42,642 داریک
%2.64%10,2430.76 10,254 هامرز
%2.72%23,0430.75 23,062 بمان
%2.62%27,3920.75 27,415 بازده
%2.47%27,1860.73 27,220 درین
%2.72%32,1750.7 32,205 لبخند
%2.48%10,2250.69 10,240 پارند
%2.91%10,2390.69 10,249 نیلی

%2.7%18,6280.68 18,646 زمرد کوروش
%2.76%36,9900.68 37,020 سپیدما
%0.55%63,2500.67 63,302 تصمیم
%2.95%40,3450.67 40,387 کامیاب

%3.01%11,6400.67 11,646 آسا
%2.82%27,5500.67 27,582 تداوم
%2.9%30,6490.66 30,656 دوام
%2.59%10,0930.66 10,108 همای

%2.64%10,0940.66 10,103 اندوخته داریوش
%2.83%20,9300.66 20,946 آرامش
%2.81%20,2380.65 20,255 کارین
%2.88%39,0720.65 39,093 ثبات
%2.87%30,5990.65 30,628 اعتبار
%3.29%116,8430.65 116,940 کیان

%2.87%19,1270.65 19,153 کارآمد
%2.79%29,6330.65 29,667 پاداش
%2.79%43,4300.65 43,483 خاتم
%2.84%31,5240.65 31,543 آوند
%2.64%72,8580.65 72,902 اوصتا
%2.8%32,0380.65 32,062 صایند
%2.87%28,6770.65 28,695 رایکا

%2.89%12,9260.65 12,938 همگام
%2.56%95,1480.64 95,203 فیروزا
%2.81%38,4780.64 38,500 کارا

%2.74%129,5020.64 129,670 آکورد
%2.77%10,0920.64 10,108 نخل
%2.96%11,2660.64 11,276 آسال
%2.51%13,5810.63 13,593 آسان
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| آبان 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 652 |

در گفت‌وگو با رئیس هیأت‌مدیره شرکت تأمین سرمایه کیمیا مطرح شد؛

کنسانتره مس و اکسید مولیبدن
 گام تازه در توسعه گواهی‌های سپرده کالایی

 پذیرش کنسانتره مس و اکسید مولیبدن در 
بازار گواهی ســپرده کالایی را از منظر توسعه 

بازارهای مالی چگونه ارزیابی می‌کنید؟
اهمیــت این تحــول را باید در چارچوب توســعه 
زیرســاخت‌های مالــی زنجیــره ارزش صنعت مس 
ارزیابــی کرد. ‫گســترش دامنــه دارایی‌هــای پایه 
گواهی ســپرده کالایــی، فراتر از افزایــش تعداد 
محصولات قابــل معامله، به معنای فراهم‌شــدن 
امــکان بهره‌گیری از زیرســاخت‌ها و ســازوکارهای 
معاملاتی بازار ســرمایه برای طیف گســترده‌تری از 
محصولات کالایی است. ‬‬‬‬‬گواهی سپرده کالایی این 
قابلیت را ایجاد می‌کند که موجودی فیزیکی واجد 
شــرایط، پس از احراز مشــخصات کمی و کیفی و 
پذیــرش در انبارهای مورد تأییــد، در قالب اوراق 

بهادار مبتنی بر کالا مورد معامله قرار گیرد.
از این منظر، توسعه گواهی سپرده از کاتد مس به 
کنسانتره مس و اکسید مولیبدن، امکان استفاده 
از این ســازوکار را بــه محصولاتی بــا ویژگی‌های 
اقتصادی و بازار مصرف متفاوت تســری می‌دهد. 
اهمیت این موضوع زمانی روشن‌تر می‌شود که آن 
را در ارتباط با مدیریت دارایی‌های جاری بنگاه‌های 
تولیــدی و ظرفیت‌های تأمین مالــی مبتنی بر کالا 
بررسی کنیم. هرچه دامنه دارایی‌های قابل معامله 
و قابل ارزیابی در بازار سرمایه گسترش یابد، امکان 
طراحی راهکارهای مالی متناسب با ویژگی‌های این 

دارایی‌ها نیز افزایش خواهد یافت. 
البتــه باید میــان توســعه زیرســاخت معاملاتی 
و تحقــق کارکــرد اقتصــادی آن تمایز قائل شــد. 
پذیــرش یک محصــول در بــازار، شــرط لازم برای 
توسعه معاملات آن اســت، اما شکل‌گیری بازاری 
عمیق و کارآمد به اســتمرار عرضه، تقاضای مؤثر و 

نقدشوندگی مناسب وابسته خواهد بود.

 توســعه گواهــی ســپرده کالایــی در کنار 
معامــات فیزیکی چه نقشــی در تســهیل 

مبادلات و ارتقای کارایی بازار ایفا می‌کند؟
معامــات فیزیکــی همچنان نقش اساســی خود 
را در تأمیــن نیاز صنایــع و مبادلات تجــاری ایفا 
می‌کنند. توســعه ابزارهای مالــی مبتنی بر کالا نیز 
نه با هدف جایگزینی این معاملات، بلکه در جهت 
تکمیل سازوکارهای موجود و گسترش ظرفیت‌های 
معاملاتــی، ســرمایه‌گذاری و تأمیــن مالی صورت 
می‌گیرد. از این منظر، گواهی سپرده کالایی با ایجاد 
پیونــد میان بازار فیزیکــی کالا و بازار مالی، امکان 
بهره‌گیری از ســازوکارهای معاملاتی بازار سرمایه را 
برای طیف گســترده‌تری از فعالان اقتصادی فراهم 
می‌ســازد. یکی از کارکردهای اصلی این ابزار، ایجاد 
چارچوبی اســتاندارد برای احراز مشخصات کمی و 
کیفــی کالا، ثبت مالکیت و تســهیل نقل‌وانتقال 
آن در بستر معاملات بورس کالاست. در معاملات 

متعارف فیزیکــی، فرآیندهایی نظیر احراز کیفیت، 
هماهنگی تحویــل، حمل‌ونقل و انتقال مالکیت، 
بخشــی از الزامات اجرایی و هزینه‌هــای مبادله را 
تشکیل می‌دهند. گواهی سپرده کالایی با تفکیک 
نقل‌وانتقــال مالکیت از جابه‌جایــی فیزیکی کالا، 
امکان انجام معاملات مکرر یک موجودی مشخص 
را بــدون الزام بــه تحویل فیزیکــی در هر معامله 
فراهــم می‌کند. این ویژگی ضمن کاهش بخشــی 
از هزینه‌هــا و پیچیدگی‌های عملیاتی، دسترســی 

سرمایه‌گذاران به بازار کالا را تسهیل می‌کند.
از منظر ساختار بازار، انجام معاملات گواهی سپرده 
کالایی در بســتر بورس کالا، بــا فراهم‌کردن امکان 
ثبــت و تطبیق ســفارش‌های خریــد و فروش در 
چارچوب سازوکار معاملاتی مشخص، به شفافیت 
معامــات و تقویــت فرآیند کشــف قیمت کمک 
می‌کنــد. همچنین، استانداردســازی مشــخصات 
کالا و ضوابــط معاملاتــی، زمینه مشــارکت طیف 
گســترده‌تری از تولیدکننــدگان، مصرف‌کنندگان و 
ســرمایه‌گذاران را فراهم می‌ســازد و با گســترش 
فعالیت معاملاتی، می‌تواند به افزایش عمق بازار 

و بهبود نقدشوندگی منجر شود.
در مجموع، مزیت اقتصادی گواهی سپرده کالایی 
را باید فراتر از تســهیل خریدوفــروش کالا ارزیابی 
کــرد. این ابزار بــا افزایش قابلیــت معامله‌پذیری 
دارایی‌هــای کالایــی و ایجاد ارتبــاط مؤثرتر میان 
بازار فیزیکــی و بازار مالی، علاوه بــر بهبود کارایی 
مبادلات، زمینه توســعه فرصت‌های سرمایه‌گذاری 
و طراحی ســاختارهای تأمین مالی مبتنی بر کالا را 

فراهم می‌کند.

 این ابزار چه ظرفیت‌هایــی برای مدیریت 
ســرمایه در گردش و تأمیــن مالی بنگاه‌های 

تولیدی ایجاد می‌کند؟
برای بنگاه‌های تولیدی، مدیریت سرمایه در گردش 
ارتباط مســتقیمی بــا چرخه تبدیــل موجودی به 
وجه نقــد، برنامه فروش و زمان‌بندی تأمین منابع 
دارد. بخشــی از منابع مالی بنگاه ممکن اســت در 
موجودی محصولات نهایی یا میانی نگهداری شود؛ 
موجودی‌هایی کــه اگرچــه دارای ارزش اقتصادی 
هستند، اما تبدیل آن‌ها به نقدینگی مستلزم طی 

فرآیند فروش است.
گواهی سپرده کالایی با فراهم‌کردن امکان معامله 
موجودی کالای واجد شــرایط در بستر بورس کالا، 
انعطاف‌پذیری بیشــتری در مدیریــت موجودی و 
زمان‌بندی فروش برای تولیدکنندگان ایجاد می‌کند. 
این سازوکار، ضمن تسهیل فرآیند عرضه و انتقال 
مالکیــت کالا، امــکان تبدیل موجــودی به منابع 
نقد را در چارچوب بازاری شــفاف و متشکل فراهم 
می‌ســازد و می‌تواند به بهبود مدیریت سرمایه در 

گردش بنگاه‌های تولیدی کمک کند.

کارکرد دیگر گواهی ســپرده کالایی، ایجاد ظرفیت 
بــرای بهره‌گیــری از موجودی کالا در ســاختارهای 
تأمیــن مالــی مبتنی بــر دارایــی اســت. در این 
چارچوب، علاوه بر فروش گواهی ســپرده و تبدیل 
موجــودی به منابــع نقد، امکان اســتفاده از این 
اوراق به‌عنوان پشــتوانه تأمین مالــی، از جمله از 
طریق توثیق، قابل بررســی است. این سازوکار به 
تولیدکنندگان امکان می‌دهد بدون ضرورت فروش 
قطعــی کالا، از ارزش اقتصادی موجودی خود برای 

تجهیز منابع مالی بهره بگیرند.
بهره‌بــرداری از این ظرفیت، مســتلزم فراهم‌بودن 
الزامات حقوقــی و اجرایی، قابلیــت ارزش‌گذاری 
اتکاپذیر دارایــی و پیش‌بینی ترتیبــات قراردادی 
مناســب است. از این منظر، گواهی سپرده کالایی 
صرفاً ابزاری برای مبادله کالا نیســت، بلکه با ایجاد 
قابلیــت معاملــه و توثیــق دارایی‌هــای کالایی، 
می‌تواند زیرساختی برای توسعه روش‌های متنوع 

تأمین مالی مبتنی بر موجودی کالا فراهم سازد.
از منظــر اقتصــادی، انتخاب ســاختار تأمین مالی 
مناســب باید با درنظرگرفتن هزینــه تأمین منابع، 
افق زمانــی نیازهــای مالــی بنــگاه و ویژگی‌های 
دارایی پایــه صورت گیرد. بهره‌گیری از این ظرفیت 
می‌توانــد ضمن افزایش انعطاف‌پذیــری بنگاه در 
تأمیــن نقدینگی، بــه بهبود مدیریت ســرمایه در 
گــردش و ایجاد هماهنگــی مؤثرتر میــان برنامه 
فروش، ســطح موجــودی کالا و جریان‌های نقدی 

موردنیاز فعالیت‌های عملیاتی کمک کند.

 شــرکت‌های تأمین ســرمایه چه نقشی در 
توســعه این بازار و تبدیــل ظرفیت‌های آن 
به راهکارهــای تأمین مالی بــرای بنگاه‌های 

تولیدی دارند؟
شــرکت‌های تأمین سرمایه می‌توانند حلقه اتصال 
نیازهــای مالی بنگاه‌های اقتصــادی و ظرفیت‌های 
ســرمایه‌گذاری بــازار ســرمایه باشــند. این نقش 
از شناســایی نیازهــای تأمین مالــی بنگاه‌ها آغاز 
می‌شــود و تا طراحی و ساختاردهی ابزارهای مالی 
متناسب، ‫امکان‌ســنجی مالی و اجرایی و کمک به 
تجهیز منابع ادامه می‌یابد. از این منظر، توســعه 
ابزارهای مالی مبتنی بر کالا، فرصت مناســبی برای 
گسترش دامنه خدمات نهادهای مالی و بهره‌گیری 
از ظرفیت دارایی‌های کالایی در ساختارهای تأمین 

مالی فراهم می‌کند.‬‬‬‬‬
گواهــی ســپرده کالایی بــا ایجاد امــکان معامله 
موجودی فیزیکی در قالب اوراق بهادار استاندارد، 
زمینــه اســتفاده از ایــن دارایی‌هــا را در طراحی 
روش‌هــای متنوع تأمیــن مالی فراهم می‌ســازد. 
در ایــن چارچــوب، شــرکت‌های تأمین ســرمایه 
می‌توانند با درنظرگرفتــن ویژگی‌های دارایی پایه، 
نیازهای نقدینگی بنگاه و انتظارات سرمایه‌گذاران، 

ســاختارهای مالی متناسبی طراحی کنند. همچنین 
ظرفیت اســتفاده از گواهی سپرده در ساختارهای 
تأمین مالی مبتنی بــر وثیقه، همکاری با نهادهای 
مالــی برای پذیــرش این اوراق به‌عنــوان وثیقه و 
توسعه ابزارهای سرمایه‌گذاری مرتبط، در چارچوب 
مقررات و با توجه به توجیه اقتصادی هر ساختار، 

قابل بررسی است.
در همیــن راســتا، تأمین ســرمایه کیمیــا نیز در 
پیشــبرد امور مربوط به گواهی ســپرده کاتد مس 
و توســعه این سازوکار به کنسانتره مس و اکسید 
مولیبدن نقش داشته است. این تجربه، علاوه بر 
گسترش دامنه محصولات قابل معامله، می‌تواند 
زمینه بهره‌گیــری از ظرفیت‌های جدید برای طراحی 
ابزارهای سرمایه‌گذاری و تأمین مالی مبتنی بر کالا 

را فراهم سازد.
از نــگاه ما، معیار اصلی در توســعه ابزارهای مالی، 
پاسخ‌گویی به نیازهای واقعی بخش تولید است. 
موفقیت یک ابزار مالی صرفاً با طراحی و عرضه آن 
ســنجیده نمی‌شــود، بلکه به میزان کارایی آن در 
تجهیز منابع، تســهیل تأمین مالی و ایجاد ارزش 
اقتصــادی برای بنگاه‌هــا بســتگی دارد. بر همین 
اساس، توسعه ابزارهای مالی باید فراتر از افزایش 
تعداد ابزارها، به گسترش ظرفیت‌های تأمین مالی 
و تقویت پیوند میان بازار سرمایه و بخش واقعی 

اقتصاد منجر شود.

 توسعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری کالایی و 
حضور سرمایه‌گذاران نهادی چه جایگاهی در 

آینده این بازار خواهد داشت؟
حضور ســرمایه‌گذاران نهادی و توســعه ابزارهای 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم می‌تواند یکی از عوامل 
مؤثر بر گسترش تقاضا و تعمیق بازارهای مبتنی بر 
کالا باشد. این موضوع به‌ویژه در مورد محصولاتی 
اهمیت دارد که ارزش‌گــذاری و تحلیل بازار آن‌ها 
مستلزم شناخت تخصصی از ویژگی‌های اقتصادی 

و معاملاتی کالاهای پایه است.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کالایــی می‌توانند در 
صورت فراهم‌بودن الزامات قانونی و زیرساخت‌های 
مناسب، امکان مشــارکت سرمایه‌گذارانی را فراهم 
کنند که تمایلی به ورود مستقیم به معاملات کالا 

و مدیریت فرآیندهای مرتبط با آن ندارند.
طراحــی چنیــن ســاختارهایی بایــد متناســب با 
ویژگی‌های دارایــی پایه و ظرفیت‌های بازار ثانویه 
انجام شــود. قابلیت ارزش‌گذاری مســتمر، عمق 
بازار، هزینه‌های نگهداری و تحویل و ســازوکارهای 
معاملاتــی از جملــه مؤلفه‌هایــی هســتند که در 
تعیین ساختار سرمایه‌گذاری و ترکیب دارایی‌های 

صندوق اهمیت دارند.
همچنین گســترش دامنه گواهی‌های سپرده قابل 
معاملــه، ظرفیــت بررســی و طراحی ســاختارهای 
ســرمایه‌گذاری چندکالایی را نیــز افزایش می‌دهد. 
ایــن موضــوع می‌تواند فرصت‌هــای جدیدی برای 
توســعه محصــولات ســرمایه‌گذاری متناســب با 
ویژگی‌های اقتصــادی و معاملاتی دارایی‌های پایه 
ایجاد کند. بنابراین، توســعه صندوق‌های کالایی و 
ســایر ابزارهای مکمل باید متناسب با میزان بلوغ 
بــازار دارایــی پایه صــورت گیرد. شــکل‌گیری بازار 
ثانویــه‌ای با عمق کافــی و قیمت‌گذاری قابل اتکا، 
پیش‌نیاز مهمی برای توسعه پایدار این ابزارهاست.
در نهایــت، راه‌انــدازی معاملات گواهی ســپرده 
کالایی کنســانتره مس و اکسید مولیبدن زمانی به 
دستاوردی ماندگار تبدیل می‌شود که برای فعالان 
صنعتی، ســازوکاری کارآمــد در مدیریت موجودی 
و تســهیل مبادلات و برای سرمایه‌گذاران، بستری 
شــفاف و قابــل اتکا بــرای ســرمایه‌گذاری فراهم 
آورد. اهمیــت این اقــدام فراتــر از افزایش تنوع 
محصولات قابل معامله اســت؛ چراکه با گسترش 
دامنه دارایی‌های قابل اســتفاده در ســاختارهای 
مالی، می‌تواند به بهبود تخصیص منابع و توسعه 

ظرفیت‌های تأمین مالی بخش تولید کمک کند.

  توســعه ابزارهای مالی مبتنی بــر کالا، نقش مؤثری 
در تعمیق ارتباط میان بخش تولید و بازار ســرمایه و گســترش ظرفیت‌های 
ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی ایفا می‌کند. در همین راستا، پذیرش انبارهای 
کنســانتره مس و اکســید مولیبدن در بــورس کالای ایــران، در ادامه آغاز 
معاملات گواهی ســپرده کالایی کاتد مس در ســال گذشته، گام تازه‌ای در 
توسعه این بازار و گسترش دامنه دارایی‌های پایه آن به شمار می‌رود. این 
تحول، علاوه بر تنوع‌بخشی به محصولات قابل معامله و افزایش شفافیت 
مبــادلات، می‌توانــد زمینه اســتفاده مؤثرتر از موجــودی کالا در مدیریت 
سرمایه در گردش، توسعه ظرفیت‌های معاملاتی و طراحی ساختارهای نوین 
تأمین مالی را فراهم ســازد. همچنین، گسترش این سازوکار به محصولات 
جدید، برای افزایش مشارکت سرمایه‌گذاران، تعمیق بازار و توسعه ابزارهای 

مالی مکمل ظرفیت‌های تازه‌ای ایجاد می‌کند. 
صابــر شــیخلو، رئیس هیأت‌مدیره شــرکت تأمین ســرمایه کیمیــا در این 
گفت‌وگو، ضمن تبیین اهمیت اقتصادی توسعه بازار گواهی سپرده کالایی، 
به تشریح ظرفیت‌های ســرمایه‌گذاری و تأمین مالی، الزامات تعمیق بازار و 

نقش نهادهای مالی در گسترش ابزارهای مالی مبتنی بر کالا می‌پردازد.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
تپسی در مسیر سودآوری پایدار

مدیرعامــل تپســی با اشــاره به اهــداف افزایش 
سرمایه شرکت گفت: اصلاح ساختار مالی، کاهش 
بدهی‌هــا و هزینه‌های مالــی و تقویت نقدینگی از 
مهم‌ترین دلایل اجرای این برنامه است. منابع مورد 
نیاز این افزایش ســرمایه پیش‌تر از سوی سهامدار 

عمده تأمین و در کسب‌وکار شرکت سرمایه‌گذاری شده است.
مصطفــی سیدحســینی افزود: بــا اجرای ایــن برنامه، امــکان کاهش 
تســهیلات دریافتی و هزینه‌های مالی فراهم می‌شــود و بهبود ساختار 
مالی و افزایش توان نقدینگی، ظرفیت شرکت برای استفاده از روش‌های 
تأمین مالی در آینده را تقویت می‌کند. سیدحسینی با اشاره به عملکرد 
عملیاتی شــرکت در نیمه نخست سال جاری اظهار کرد: درآمد عملیاتی 
تپسی نسبت به دوره مشابه سال گذشته افزایش یافته و شرکت با اتکا 
به سرمایه‌گذاری‌های سال‌های گذشته توانسته است از زیان‌دهی خارج 

شود و به سود پیش از مالیات دست یابد.

1405 یسک‌های سرمایه‌گذاری در بورس  ر
مدیرعامــل ســبدگردان داریوش اعلام کــرد: بازار 
ســرمایه با وجود چالش‌های اقتصادی و سیاسی، 
همچنــان ظرفیــت رشــد دارد؛ اما تحقــق آن به 
ثبــات اقتصادی، کاهش ریســک‌های سیاســی و 

پیش‌بینی‌پذیری سیاست‌گذاری وابسته است.
همایــون دارابــی فاصلــه نــرخ ارز رســمی و آزاد، بهبــود گزارش‌های 
مالی شــرکت‌ها و افزایش ســودآوری صنایــع فلــزی را از عوامل مؤثر 
بــر بــازار دانســت. همچنین اصــاح نرخ فــروش در صنایــع دارویی، 
غذایــی و شــوینده را عاملــی مثبت برای پوشــش هزینه‌هــای تولید 
ارزیابی کــرد. دارابی تغییرات ناگهانی مقررات، قیمت‌گذاری دســتوری 
خــودرو و تحــولات نرخ خــوراک پالایشــگاه‌ها را از ریســک‌های مهم 
صنایع بورســی برشــمرد. او هشــدار داد: صندوق‌های اهرمــی در کنار 
 بازدهــی بیشــتر در بــازار صعودی، زیان ســنگین‌تری در شــرایط نزولی 

ایجاد می‌کنند.

مرحله دوم پذیره‌نویسی صندوق سولار 
رئیــس هیأت‌مدیره صنــدوق ســولار، در دومین 
نشست معرفی این صندوق اعلام کرد: دو نیروگاه 
خورشــیدی ۲۰ مگاواتــی در میرجــاوه و خــاش 
سیستان و بلوچستان در دست احداث است و هر 

دو از برنامه زمانبندی جلوترند. 
به گفته حســین نراقی بهره‌برداری از نیــروگاه میرجاوه خرداد و نیروگاه 
خاش مرداد ســال آینده پیش‌بینی شــده و مرحله دوم پذیره‌نویســی 
صندوق ۱۷ آبان انجام می‌شــود. نراقی با اشــاره به تأمین ۶۰ درصد ارز 
موردنیــاز با نرخ ۱۵۶ هــزار تومان هزینه هر مــگاوات را ۳۸۰ هزار دلار 
اعلام کرد و افزود: تجهیزات تا دو هفته آینده آماده ارســال می‌شوند و 
تجهیزات اصلی دی‌ماه به محل پروژه می‌رســند. وی همچنین معافیت 
مالیاتی ۱۳ ساله، تمرکز بر فروش برق به صنایع و اهمیت تابش خورشید، 
 نزدیکی به پســت برق و معافیت مالیاتی در انتخاب پروژه‌های آینده را 

یادآور شد.

وت‌سوزی اجباری سیمانی‌ها  قطع گاز و ماز
دبیــرکل صنــف کارفرمایان صنعت ســیمان اعلام 
کرد: از آغاز آبان‌ماه، گاز کارخانه‌های ســیمان قطع 
شــده و اکنون به‌جز واحدهای تولیدکننده سیمان 
سفید، سایر کارخانه‌ها بدون گاز فعالیت می‌کنند. 
این واحدها به مازوت روی آورده‌اند؛ ســوختی که 

تأمین و حمل آن هزینه‌هایی به تولیدکنندگان تحمیل می‌کند. 
علی‌اکبر الوندیان گفت: هزینه حمل هر لیتر مازوت به حدود دو هزار تا 
دو هزار و پانصد تومان رســیده است. به گفته او، این افزایش قیمت 
تمام‌شده ســیمان را بالا برده و هزینه‌های ســربار کارخانه‌ها را افزایش 
می‌دهــد. الوندیــان به کاهــش تولید کلینکر در نیمه نخســت ســال 
اشــاره کرد و افزود: تولیدکنندگان می‌کوشــند فعالیت خطوط تولید را 
ادامه دهند. هدف این اســت که با وجود محدودیت انرژی و افزایش 
هزینه‌ها، کمبودی در بازار ایجاد نشــود و نیاز کشــور به سیمان به‌طور 

کامل تأمین شود.

| آبان 1405  هفته سوم  سال چهاردهم  شماره 652 |
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  نشست خبری مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
تأمین اجتماعی )شستا(، با حضور اصحاب رسانه برگزار شد. 

 محمدرضا ســعیدی در این نشست با اشاره به شرایط دشوار اقتصادی 
کشور، جنگ، تحریم‌ها، ناترازی انرژی و نوسانات ارزی، از تداوم فعالیت 

شرکت‌های تابعه و حفظ روند سودآوری این مجموعه خبر داد.
ســعیدی با تأکید بر مجموعه رخدادهای درونــی و بیرونی اخیر گفت: 
جنــگ و تبعــات آن منجر به توقف فعالیت شــرکت‌های تابعه نشــد. 
شســتا با ۱۷۸ شــرکت فعالیت می‌کند و سال گذشــته درآمد تجمیعی 
 ۵۹۰ همتــی ثبت کرد. ســود تلفیقی این مجموعــه نیز از ۶۸ همت به

۱۳۴ همت رسید.
درصد در ســال ۱۴۰۳ به ۱۳.۵ درصد افزایش یافته و شرکت‌های تابعه به گفته مدیرعامل شســتا، ســهم این مجموعه از بازار سرمایه از ۱۱.۵ 

بیش از ۲ میلیارد دلار صادرات داشــته‌اند. امارات با ۳۶۰ میلیون دلار 
و چین با ۳۲۳ میلیون دلار، مقاصد اصلی صادراتی شستا بوده‌اند.

ســعیدی اعلام کرد: ۱۱۵ شرکت زیرمجموعه در شرایط بحرانی قرار دارند 
و مجمــوع زیان آن‌ها به ۳.۳ همت می‌رســد؛ در حالی که شســتا ۱۱۳ 
همت ســود ساخته و سال گذشته هفت شــرکت را از وضعیت بحرانی 

خارج کرده است.
مدیرعامل شستا از ثبت سود حسابرسی‌نشده ۹۷ همتی در شش‌ماهه 
امســال خبر داد که نســبت به مدت مشابه ســال قبل ۱۱۵ درصد رشد 
دارد. طلای تفتان، طلای کردســتان و کارخانه نقــره رنگان از پروژه‌های 
راهبردی ایــن مجموعه هســتند. همچنین پرونده‌هایــی به ارزش ۴۰ 

همت در یک سال گذشته به نفع شستا مختومه شده است.

همزمان با سودسازی 113 همتی رقم خورد؛

افزایش سهم »شستا« از بازار سرمایه

ساره محبعلی

عضو هیأت مدیره سبدگردان کوروش

یادداشت

ثابت درآمد  صندوق‌های 
 از رقابت بازدهی

یسک یت هوشمند ر  تا مدیر
افزایــش نرخ‌هــای بــازده در بازار 
بدهی، یکی از مهم‌ترین آزمون‌های 
مدیریــت حرفه‌ای دارایی اســت؛ 
آزمونــی کــه در آن، تصمیم‌گیری 
صحیح تنها به شناســایی اوراق با 
نرخ بازده بالاتر محدود نمی‌شــود، 

بلکه مســتلزم درک رابطه میان قیمت اوراق، ساختار سررسید دارایی‌ها، 
جریــان نقدینگــی و رفتــار ســرمایه‌گذاران اســت. در چنین شــرایطی، 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت باید هم‌زمان به سه هدف توجه 
کنند: حفظ ظرفیت پاسخ‌گویی به تعهدات، مدیریت نوسانات ارزش روز 
دارایی‌ها و بهره‌گیری از فرصت‌های جدید ســرمایه‌گذاری. تجربه بازارهای 
مالی توسعه‌یافته نشان می‌دهد که در دوره‌های تغییر معنادار نرخ بهره، 
تفاوت میان صندوق‌ها صرفاً در سطح بازدهی آنها آشکار نمی‌شود؛ بلکه 
در کیفیت مدیریت ریســک، انعطاف‌پذیری پرتفوی و توانایی مواجهه با 
ســناریوهای نامطلوب نیز خود را نشان می‌دهد. برخی نکاتی که بنظر من 

در این زمینه حایز اهمیت هستند، به شرح زیر می‌باشند:

 دیرش، ابزار مدیریت ریســک اســت؛ نه صرفاً یک شــاخص آماری: 
در مدیریــت حرفــه‌ای اوراق با درآمد ثابت، دیرش تعدیل‌شــده یکی از 
مهم‌ترین شــاخص‌های سنجش حساســیت قیمت پرتفوی به تغییرات 

نرخ بازده اســت. افزایش نرخ‌های بازار، در شرایط یکسان، قیمت اوراق 
موجود را کاهش می‌دهد و شــدت این اثر به ساختار جریان‌های نقدی 
و حساســیت اوراق بســتگی دارد.این موضوع، اهمیت مدیریت فعال 
دیرش را نشــان می‌دهد. مدیر صندوق باید بداند که هر واحد افزایش 
در بازده مورد انتظار، با چه میزان ریســک نوســان قیمت همراه است و 
آیا این ریسک با افق سرمایه‌گذاری و نیاز نقدینگی صندوق سازگاری دارد 
یا خیر. در این چارچوب، هدف مدیریت حرفه‌ای آن نیســت که همیشه 
کمترین دیرش یا بیشــترین دیرش انتخاب شــود؛ هدف آن اســت که 
سطح حساسیت پرتفوی آگاهانه، متناسب با شرایط بازار و در چارچوب 

مأموریت صندوق تعیین شود.

 نقدشــوندگی را نمی‌تــوان به مانــده وجه نقد تقلیــل داد: یکی از 
نــکات مهم در این زمینه، تعیین ذخیره نقدینگی متناســب با ســاختار 
سرمایه‌گذاران صندوق است. صندوقی که سهم بالایی از سرمایه‌گذاران 
بــزرگ و متمرکــز دارد، ممکن اســت در برابــر خروج ناگهانــی منابع به 
ذخیره نقدینگی متفاوتی نســبت به صندوقی با ســرمایه‌گذاران متنوع 
و جریان‌های باثبات نیاز داشــته باشــد. البته نگهداری نقدینگی بیش 
از حــد نیز هزینه فرصت دارد و می‌تواند بــازده پرتفوی را کاهش دهد. 
ازایــن‌رو، تعیین ذخیره نقدینگی باید مبتنــی بر تحلیل داده‌های جریان 
وجوه، ظرفیت فروش دارایی‌ها و ســناریوهای تنش باشد؛ نه بر اساس 

یک نسبت ثابت و یکسان برای همه صندوق‌ها.

 بازســرمایه‌گذاری در نرخ‌های بالاتر، مزیت زمان‌بر است: افزایش نرخ 
بازده اوراق، در عین ایجاد فشــار بر قیمــت دارایی‌های موجود، فرصت 
ســرمایه‌گذاری مجدد منابع جدید و جریان‌های نقدی سررسیدشــده را 
نیز فراهم می‌کند. بااین‌حال، ســرعت بهره‌منــدی صندوق از این فرصت 

به ســاختار اولیه پرتفوی، سررسید اوراق، حجم منابع آزادشده و شرایط 
معاملاتی بســتگی دارد. این نکته از نظر ارزیابــی عملکرد اهمیت دارد. 
بــازده صنــدوق در کوتاه‌مدت ممکن اســت تحت تأثیــر کاهش ارزش 
روز اوراق قدیمــی قرار گیرد، درحالی‌که بازده ســرمایه‌گذاری‌های جدید 

به‌تدریج در عملکرد دوره‌های بعد منعکس می‌شود.
بنابراین، ارزیابی مدیر صندوق باید میان بازده تحقق‌یافته، درآمد جاری، 
ســود و زیان ناشــی از تغییر ارزش روز و ظرفیت بازسرمایه‌گذاری تمایز 
قائل شــود و قاعدتا مقایسه عملکرد صندوق‌ها بدون توجه به دیرش، 
ترکیب دارایی‌ها و میزان ریســک پذیرفته‌شــده، ممکن است به نتایج 

گمراه‌کننده منجر شود.
در انتها پیشــنهاد می‌کنم  برای ارتقــای کارایی صندوق‌های درآمد ثابت 
در ایران،  اهمیت گزارشــگری ریسک در کنار گزارشگری بازده تبیین شود. 
انتشار اطلاعات قابل‌مقایسه درباره ساختار سررسید، حساسیت پرتفوی 
بــه نرخ بهره، تمرکز ناشــران و کیفیت نقدشــوندگی دارایی‌ها می‌تواند 
ارزیابی ســرمایه‌گذاران را دقیق‌تر کند؛ مشــروط بر آنکه این اطلاعات با 
الزامات قانونی و ملاحظات محرمانگی ســازگار باشــد. مزیت رقابتی در 
مدیریت ریســک ساخته می‌شود. دوره نرخ‌های بالای بهره، بیش از آنکه 
آزمونــی برای پیش‌بینی دقیق بازار باشــد، آزمونی بــرای کیفیت فرآیند 
مدیریت ســرمایه‌گذاری اســت. لذا برای صنعت مدیریت دارایی ایران، 
حرکــت از رقابت صرف بر ســر بازدهــی کوتاه‌مدت به ســمت مدیریت 
یکپارچه بازده، ریســک و نقدشــوندگی می‌تواند گامی مهم در تقویت 
اعتماد ســرمایه‌گذاران و افزایش تاب‌آوری بازار بدهی باشــد. همچنین 
آموزش سرمایه‌گذاران باید بخشــی از مسئولیت حرفه‌ای صنعت باشد. 
توضیح تفاوت میان بازده گذشته، بازده مورد انتظار و بازده تا سررسید، 
درک دقیق‌تــری از ماهیت صندوق‌های درآمد ثابــت ایجاد می‌کند و از 

شکل‌گیری انتظارات غیرواقع‌بینانه جلوگیری خواهد کرد.

تحول در خدمات بازار ســرمایه، تنها به توســعه ابزارهای معاملاتی 
محدود نمی‌شــود؛ بلکه ســهولت دسترسی، ســرعت پاسخ‌گویی و 
ساده‌ســازی فرآیندهای خدماتی نیز بخش مهمی از تجربه مشتریان 

را شکل می‌دهد. 
در همین راستا، کارگزاری بورس بهگزین با راه‌اندازی دستیار هوشمند 
خود در پیام‌رســان بله، گامی در جهت توســعه خدمات دیجیتال و 
تســهیل ارتباط مشــتریان با کارگزاری برداشته اســت.این دستیار با 
رویکرد متمرکزســازی خدمــات در یک بســتر گفت‌وگومحور طراحی 
شــده است تا مشتریان بتوانند بخشــی از امور روزمره خود را بدون 
نیاز به مراجعه به ســامانه‌های مختلــف و صرف زمان برای طی‌کردن 
فرآیندهای متعدد انجام دهند. از جمله امکانات این ابزار می‌توان به 
استعلام لحظه‌ای پرتفوی، مشاهده ارزش تضمین و ثبت درخواست 
خدمات اعتباری اشــاره کرد. به این ترتیب، مشــتریان می‌توانند در 

محیط پیام‌رسان و بدون نیاز به نصب نرم‌افزار جدید، به اطلاعات و 
خدمات موردنیاز خود دسترســی داشته باشند. نکته قابل توجه در 

توسعه چنین ابزارهایی، تغییر رویکرد در ارائه خدمات کارگزاری است؛ 
جایی که به‌جای انتظار برای مراجعه مشــتری به بســترهای مختلف، 
خدمات در محیطی در دســترس و آشنا به او نزدیک می‌شوند. این 
رویکرد علاوه بر کاهــش پیچیدگی فرآیندهای خدماتی، می‌تواند به 

افزایش سرعت تعامل و بهبود تجربه مشتریان کمک کند.
دســتیار هوشــمند بهگزین را می‌توان بخشــی از مســیر توســعه 
زیرســاخت‌های دیجیتال این کارگزاری دانســت؛ مسیری که در آن، 
فنــاوری نه صرفاً به‌عنــوان یک ابــزار، بلکه به‌عنوان راهــکاری برای 

دسترســی ســاده‌تر و هوشــمندانه‌تر بــه 
خدمات بازار سرمایه به کار گرفته می‌شود.

 یک پیام تا خدمات 
کارگزاری بورس بهگزین

دستیار هوشمند بهگزین؛ خدمات کارگزاری، فراتر از سامانه‌های معاملاتی

 افزایش سرمایه 
5 همتی »تجلی« 

دو مجمــع شــرکت تجلــی 
توســعه معــادن و فلــزات 
بــا تصویب تقســیم ســود 
نقدی و افزایش ســرمایه ۵ 
پایان  تومانی  میلیــارد  هزار 

یافت. ســرمایه »تجلــی« با رشــد ۴۲ درصدی از 
۱۱ هــزار و ۷۹۰ میلیارد تومان بــه ۱۶ هزار و ۷۹۰ 
میلیارد تومان افزایــش می‌یابد. در مجمع عادی 
به‌طور فوق‌العاده با حضور ۹۳ درصد سهامداران، 
سود قابل تقســیم شرکت ۴ هزار و ۳۸۰ میلیارد 
تومــان اعــام شــد. ســهامداران با تقســیم ۴ 
ریــال ســود نقدی بــه ازای هر ســهم و پرداخت 
 پــاداش یــک میلیــارد تومانی بــه هیأت‌مدیره 

موافقت کردند.

در مجمــع فوق‌العــاده با حضــور ۹۴.۶۳ درصد 
سهامداران، مرتضی علی‌اکبری، مدیرعامل تجلی، 
گفــت: منابع افزایش ســرمایه از محل مطالبات 
 حال‌شــده ســهامداران و آورده نقــدی تأمیــن 

خواهد شد. 
بــه گفتــه وی، مشــارکت در افزایــش ســرمایه 
شــرکت‌های سرمایه‌پذیر و جبران مخارج تحصیل 
ســرمایه‌گذاری‌ها از اهــداف این اقدام اســت و 
مهم‌ترین محل تخصیص منابع، افزایش سرمایه 

شرکت‌های سرمایه‌پذیر خواهد بود.
علی‌اکبــری اعــام کــرد: تاکنون ۳ هــزار و ۸۵۲ 
میلیارد تومان در سرمد ابرکوه سرمایه‌گذاری شده 
و ۳ هزار و ۸۶۲ میلیارد تومان به ســرمایه‌گذاری 
فولاد شــرق خراسان افزوده شده است. به گفته 
وی، پیشــرفت فولاد شرق خراســان ۸۳ درصد، 
صنایــع فولاد کردســتان ۷۱ درصد، فولادســازی 
ســرمد ابرکوه ۷۵ درصد و آهن اســفنجی آن ۵۲ 

درصد است.
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18 مهرپرورش مدیر مالی خبره

 آشنایی با نرم‌افزار 
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زمان تغییر
کیوسک خارجی

عقل کل
کیوسک خارجی

آمریکایی‌های اسپانیایی‌تبار 
کســانی  آســیایی‌تبار  و 
هســتند کــه سیاســت را 
تغییر  بهتــر شــدن  بــرای 
می‌دهند. آنها به فعال‌ترین 
در  مــردد  رای‌دهنــدگان 
میــان‌دوره‌ای  انتخابــات 
شــده‌اند.  تبدیل  آمریــکا 

نشــریه »اکونومیســت« در تازه‌ترین شــماره خود به 
بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: انتخابات 
میان‌دوره‌ای همیشــه نقش رفرانــدوم را برای رئیس 
جمهور مســتقر داشــته‌اند اما به ندرت پیش می‌آید 
که یک مقام رســمی در تقابل بــا بدنامی‌اش، چنین 
عامدانــه خود را در کانون توجهات قرار دهد. با پایان 
یافتن کارزار انتخاباتی، دونالــد ترامپ در پایگاه‌های 
جمهوریخواهان، همه چیــز را تحت کنترل درمی‌آورد 
که این نشــانه‌ای از آســیب‌پذیری حــزب او و ایمان 
تزلزل‌ناپذیــر به ســتاره بودن خودش اســت. با این 
حــال، در بیــرون از دایره مــورد نظر ترامــپ، اتفاقی 
عجیب‌تر و مهمتر در جریان اســت: اســپانیایی‌تبارها 
و آسیایی‌تبارها به ارزشــمندترین رای‌دهندگان آمریکا 

تبدیل شده‌اند.

اســتفاده  بــا  نفــر  یــک 
حــال  در  قدرتــش  از 
تغییــر مســیر جنگ‌هــا و 
انتخابــات اســت: ایــان 
ماســک، تریلیونر مشــهور 
و ثروتمندتریــن مــرد روی 
زمیــن. نشــریه »د ویک« 
در تازه‌تریــن شــماره خود 

با طرح این پرســش که آیا او چنیــن قدرتی دارد، به 
بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: به نظر 
می‌رســد ایلان ماســک قصد دارد خود را قدرتمندتر 
از دولــت کند. بنیانگذار شــرکت اســپیس ایکس و 
ثروتمندتریــن مــرد جهــان اعلام کرده که او پشــت 
تصمیــم توقــف موقت دســتیابی اوکرایــن به یک 
فنــاوری حیاتی در میدان نبرد بوده اســت. ماســک 
گفته، کی‌یف شــرایط ارائه خدمات شبکه ماهواره‌ای 
اســتارلینک را با اســتفاده آن برای عملیات تهاجمی 
علیــه روســیه نقض کرده اســت. کی‌یف بــا رد این 
موضوع، اســتفاده از ماهواره‌های استارلینک را برای 
مقابله با حملات روسیه دانســته است. به احتمال 
زیــاد، ماســک در هماهنگی کامل بــا دونالد ترامپ 

دست به چنین اقدامی زده است.

آمــار

پیشگامان دنیای مالی

donyayemali.com
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 یادگیری ماشین و یادگیری عمیق 
9 میلیون توماندر معاملات الگوریتمی

 رویداد آموزشی، نقش آفرینی
24 میلیون تومان و شبیه‌سازی

بزرگترین ارتش‌های جهان
کــدام کشــور صاحــب بزرگتریــن 
ارتش جهان اســت؟ این پرسشــی 
گمراه‌کننده است چرا که هیچ معیار 
یا سنجه مشخصی برای تعیین بزرگی ارائه نمی‌دهد. 
اگر مبنا را تعداد نیروی انســانی قرار دهیم، پاســخ 
روشن اســت: چین. اما اگر معیار ما تعداد هواپیما 
باشد، پاسخ به آمریکا تغییر می‌کند. همچنین تعداد 
تانک یا تجهیزات دریایی می‌تواند جایگاه کشورها را 
جا‌به‌جا کند. بر این اساس، کشوری که از یک نظر در 

صدر قرار دارد، ممکن اســت در بخشی دیگر به قعر 
جدول ســقوط کند. در این گزارش که با استفاده از 
داده‌های Global Firepower تهیه شده، کشورهای 
برتر بر اساس تعداد نیروی انسانی، تانک، هواپیمای 
نظامــی و تجهیــزات دریایــی معرفــی و رتبه‌بندی 
شــده‌اند. برخی تصور می‌کنند که آمریــکا بزرگترین 
ارتش جهان را در اختیار دارد اما این تصوری نادرست 
اســت. گرچه آمریکا از نظر فناوری و پیشرفت نظامی 
سرآمد اســت، با این حال در برخی حوزه‌ها رتبه‌های 
پایینی دارد. در 4 حوزه مورد بررسی، چین در 3 حوزه 
تعداد نیروی فعال، تعداد تانک و تجهیزات دریایی 

رتبه نخســت را دارد. امــا از نظر تعــداد هواپیمای 
نظامی در جایگاه سوم است. ارتش آمریکا بیشترین 
تعداد هواپیمای نظامی را در اختیار دارد که بیش از 
مجموع هواپیماهای روسیه، چین، هند و کره جنوبی 
است. روسیه در 3 حوزه تعداد نیروی فعال، تعداد 
تانــک و تجهیزات دریایــی رتبــه دوم را دارد. نکته 
جالب اینکه تعداد نیروی فعال نظامی آمریکا تقریبا 
با تعداد نیروهای کره شــمالی برابری می‌کند. آمریکا 
رتبه ســوم و کره شمالی به همراه روسیه رتبه چهارم 
را در اختیار دارند. ایران از نظر تعداد نیروی نظامی و 

تانک رتبه 8 جهان را در اختیار دارد.
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