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ارزش مبادلات سهام
1000 همت

  بــازار ســهام، هفته گذشــته، با 
عبــور ارزش معامــات از محدوده‌هــای هفته‌های قبل، 
نشــانه‌هایی از بازگشت تقاضا و تقویت جریان نقدینگی 

را به نمایش گذاشت. 
مجمــوع ارزش معاملات با رشــد حــدود ۴۰۰ همتی به 
۹۵۶ همت رســید و در فاصله‌ای اندک در مرز هزار همت 
قرار گرفت؛ در عین حــال، ارزش معاملات خرد نیز از ۱۷۰ 
همت به ۲۵۰ همت افزایش یافت. ورود پول حقیقی در 
بیشــتر روزهای معاملاتی، در مجموع به حدود ۲۱ همت 
رســید و در کنار رشد شــاخص‌ها، فضای بازار را به سمت 

خوش‌بینی بیشــتر ســوق داد. با این حال، نزدیک شدن 
به ســقف تاریخی شــاخص، هنوز به معنای عبور پایدار 
از این سطح نیســت و عرضه‌های پایان هفته مانع ثبت 
رکورد جدید شــدند. در میان صنایع، تولیدکنندگان کود 
شــیمیایی و شوینده‌ها بیشــترین بازدهی را ثبت کردند 
و گروه‌های ســخت‌افزار، حمل‌ونقل ریلی و آهن و فولاد 
نیــز در کانون توجه قرار گرفتنــد. در مقابل، فلزات رنگی 
عملکرد ضعیف‌تری داشتند. تکمیل گزارش‌های ماهانه و 
میان دوره ای حسابرســی نشــده در کنار رشد ارزش بازار، 
موجب شــده است که نســبت پی به ای از 7.2 در پایان 

هفته گذشته به رقم 7.7 واحد افزایش پیدا کند.
 همزمــان، کاهش نرخ ارز در بازار آزاد و رشــد ارزش بازار، 
ارزش دلاری بــورس را به حدود ۱۰۷ میلیارد دلار رســاند؛ 
ســطحی که به سقف یک‌ســال گذشــته نزدیک است. 
افزایش نســبت قیمت به درآمد بازار نیز نشــان می‌دهد 
رشــد قیمت ســهام، انتظارات تازه‌ای را درباره سودآوری 
شــرکت‌ها شکل داده اســت؛ انتظاراتی که در هفته‌های 
آینــده باید در تــرازوی گزارش‌هــای مالــی و متغیرهای 
اقتصادی سنجیده شوند. اکنون پرسش اصلی این است: 

آیا این موج پایدار می‌ماند؟

 صفحه 4 

افزایش هزینه منابع، نگرانی از گران‌تر شدن تسهیلات را تشدید کرد

ترمز بانکی بازار سهام؟
 صفحه 5 

واکنش بازار جهانی به اظهارات اخیر ترامپ

سیگنال صلح به بازار نفت؟

سرمقالهبازار در کمین سقف تاریخی
بودجه‌ای  انضباط   از 

وت ثر خلق  تا 
بخشــنامه بودجه سال ۱۴۰۶ را 
می‌توان نشانه‌ای از تغییر نگاه 
دولت به شیوه مدیریت منابع 
عمومــی و تــاش بــرای عبور 
از بودجه‌ریــزی ســنتی، کنترل 

هزینه‌هــای غیرضــروری، اولویت‌بنــدی طرح‌های 
عمرانی و حرکت به ســمت انضباط مالی و تأمین 
مالی کارآمدتر دانســت؛ رویکــردی که با توجه به 
محدودیت منابع، کســری‌های ساختاری بودجه، 
ناترازی نظــام بانکی، تورم مزمــن و کاهش توان 
ســرمایه‌گذاری دولــت، نه‌تنها قابل دفــاع، بلکه 

ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است.

بابک ابراهیمی

صفحه 2 

یادداشت
ارز خ  نر یوی  سنار سه 

در شــرایط فعلی اقتصاد ایران، 
پیش‌بینی قطعی نرخ ارز دشوار 
است؛ زیرا مســیر بازار علاوه بر 
متغیرهای اقتصادی، به‌شــدت 
تأثیر تحولات سیاســی،  تحت 

وضعیــت تحریم‌ها و میزان دسترســی کشــور به 
منابــع ارزی قــرار دارد. بــه همین دلیــل به‌جای 
پیش‌بینی یک نرخ مشــخص باید چند سناریوی 
محتمل را در نظر گرفت. سناریوی نخست، تداوم 
روند افزایشــی نرخ ارز است. این ســناریو زمانی 
تقویت می‌شــود که تــورم بالا و رشــد نقدینگی 

ادامه یابد...

ولی‌الله سیف

صفحه 4 

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

 تدبیر در آغاز 
فصل بی‌متانی 

صنعت فولاد
 صفحه 6 

دانیال آستانه، معاون مالی و اقتصادی شرکت بین‌المللی 
توسعه صنایع و معادن غدیر تشریح کرد:

صفحه 2 

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران
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اخبـار هفته

 عرضه اولیه ۹ شرکت در هفت ماه
معاون پذیرش و ناشــران بورس تهــران، از عرضه 
اولیه ۹ شــرکت در هفــت ماه پس از بازگشــایی 
بــازار ســهام خبــر داد و اعــام کــرد: ارزش بازار 
این شــرکت‌ها هنــگام عرضــه ۴۸۰ همت و ارزش 
 ســهام عرضه‌شــده در روز نخســت ۱۲.۳ همــت 

بوده است. 
بــه گفته محمدامین قهرمانی، در این مدت ۱۴ صندوق ســرمایه‌گذاری 
بــه ارزش ۱۳ همت در بورس تهران درج شــده اســت. همچنین نماد 
اوراق بدهــی ۲۶ شــرکت با ارزش ۲۸ همت و ۲۳ مورد اوراق مشــارکت 
شــهرداری‌ها بــه ارزش ۲۵ همت به ثبت رســیده‌اند. معاون پذیرش و 
ناشــران بورس تهران همچنین از درج ۱۶ مورد اوراق گام متعلق به چهار 
بانک به ارزش ۵۵ همت خبر داد. وی افزایش عمق بازار، تنوع‌بخشی به 
صنایع بورســی و کمک به تأمین مالی بنگاه‌ها را از اهداف این اقدامات 

عنوان کرد.

مجازات زندان برای مشاوره‌ بورسی بدون مجوز
رئیس اداره پیشگیری از ناهنجاری‌ها و ارتقاء سلامت 
بازار ســرمایه ســازمان بورس، نســبت به فعالیت 
افــراد فاقد مجوز در فضای مجازی و ارائه مشــاوره 

سرمایه‌گذاری و سیگنال‌فروشی هشدار داد. 
محمدمهــدی منتظری تأکید کرد: ســرمایه‌گذاران 

برای دریافت خدمات مشــاوره باید به شــرکت‌های دارای مجوز سازمان 
بــورس مراجعه کننــد و فریب تبلیغــات و پیش‌بینی‌هــای کانال‌های 
غیرمجاز را نخورند. به گفته منتظری، در حال حاضر ۳۰ شــرکت مستقل 
مشــاور ســرمایه‌گذاری دارای مجوز فعالیت هستند و اشخاص حقیقی 
نیــز می‌توانند در چارچوب قانونی و با همکاری این شــرکت‌ها به‌عنوان 
مشــاور، تحلیلگر یا کارشــناس فعالیت کنند. وی با اشاره به جرم‌انگاری 
ارائه مشــاوره سرمایه‌گذاری بدون مجوز اعلام کرد: طبق ماده ۴۹ قانون 
بــازار اوراق بهادار، متخلفان به یک تا ۶ ماه حبس، جزای نقدی تا ســه 

برابر سود حاصل یا هر دو مجازات محکوم می‌شوند.

مالی اعلام شد تخلفات پرتکرار نهادهای 
سرپرست اداره رسیدگی به تخلفات نهادهای مالی 
سازمان بورس، با تشریح عملکرد این اداره در نیمه 
نخست سال ۱۴۰۵، از شناسایی تخلفات پرتکرار در 

نهادهای مالی خبر داد.
به گفته ســید میــاد حســینی، در نهادهای مالی 

غیرکارگزاری، رعایت نکردن نصاب‌های ســرمایه‌گذاری، انتصاب مدیران 
بــدون تأیید صلاحیــت حرفه‌ای و تأخیر در انتشــار صورت‌های مالی از 
تخلفــات پرتکرار بوده اســت. در شــرکت‌های کارگــزاری نیز تخصیص 
اعتبار خارج از ضوابط، رعایت نکردن اســتانداردهای حســابداری، ارائه 
نکردن اطلاعات درخواســتی سازمان و کسری حساب تضمین مشتریان 
گزارش شده است. سرپرســت اداره رسیدگی به تخلفات نهادهای مالی 
سازمان بورس گفت: رســیدگی‌ها علاوه بر اعمال ضمانت‌اجرا، با هدف 
جبران خســارت مشتریان، اصلاح رویه‌های شــرکت‌ها و کاهش ریسک 

سرمایه‌گذاران انجام می‌شود.

وگاه‌ها از بازار سرمایه ۲۱ همتی نیر تأمین مالی 
مدیرعامل بــورس انرژی ایــران، از تأمین مالی ۲۱ 
هزار میلیارد تومانــی طرح‌های نیروگاهی حرارتی و 
تجدیدپذیر از طریق بازار ســرمایه از ابتدای ســال 

جاری خبر داد.
محمــد نظیفی اعلام کــرد: ارزش معاملات برق در 

بورس انرژی نیز در این مدت به ۱۳۰ هزار میلیارد تومان، معادل حدود 
۸۰ تراوات‌ساعت رسیده است. بخشی از تأمین مالی نیروگاه‌ها از طریق 
صندوق‌های پروژه و بخشــی با اســتفاده از ابزارهایی مانند قراردادهای 
سلف برق حرارتی انجام شده اســت. وی از برنامه عرضه گواهی سپرده 
بــرق حرارتــی در بورس انــرژی خبــر داد و با تأکید بر ضــرورت تفکیک 
تنظیم‌گــری فنی و اقتصــادی صنعت برق، گفت: توســعه معاملات در 
بازارهای متشــکل و تحت نظارت می‌تواند به بهبود حکمرانی برق کمک 
کنــد. او خروج تدریجی معاملات برق از ســازوکارهای دولتی و تقویت 

نقش بخش خصوصی را ضروری دانست.

دارایی‌ها  مولدسازی  وت؛  ثر خلق  تا  بودجه‌ای  انضباط   از 
اقتصادی رشد  به  بودجه  کسری  از  عبور  پیشران  سرمایه،  بازار  و 

ندا کریمیسرمقاله
سرمایه بازار  کارشناس 

 ۱۴۰۶ ســال  بودجــه  بخشــنامه 
تغییــر  از  نشــانه‌ای  می‌تــوان  را 
نــگاه دولــت بــه شــیوه مدیریت 
منابــع عمومی و تلاش بــرای عبور از بودجه‌ریزی ســنتی، کنترل هزینه‌های 
غیرضروری، اولویت‌بندی طرح‌های عمرانی و حرکت به ســمت انضباط مالی 
و تأمین مالی کارآمدتر دانســت؛ رویکردی که با توجه به محدودیت منابع، 
کسری‌های ساختاری بودجه، ناترازی نظام بانکی، تورم مزمن و کاهش توان 
ســرمایه‌گذاری دولت، نه‌تنها قابل دفاع، بلکه ضرورتی اجتناب‌ناپذیر است. 
با این حال، مســئله اصلی اقتصــاد ایران صرفاً کمبود منابع مالی نیســت؛ 
بخش قابل توجهی از ثروت کشور در قالب املاک، زمین‌ها، سهام شرکت‌ها، 
دارایی‌های فیزیکی، پروژه‌های نیمه‌تمام و ظرفیت‌های اقتصادی بلااستفاده 
باقی مانده که به دلایل مختلف، از ضعف مدیریت و نبود مدل کســب‌وکار 
گرفته تا محدودیت‌های حقوقی و ساختاری، نتوانسته‌اند متناسب با ارزش 
واقعی خود در خدمت تولید و رشــد اقتصادی قــرار گیرند. از این منظر، به 
اعتقاد من مولدســازی دارایی‌هــای دولت باید از یک سیاســت جانبی در 
بودجه‌ریزی فراتر برود و به یکی از محورهای اصلی اصلاح ساختار مالی دولت 
و تأمین مالی توســعه کشور تبدیل شــود. دولت به‌جای آنکه برای تأمین 
منابع مورد نیاز خود صرفاً به افزایش فشــار مالیاتی، انتشــار مستمر اوراق 
بدهی، محدودســازی اعتبارات عمرانی یا اســتفاده از ظرفیت شبکه بانکی 
متوسل شود، می‌تواند با شناســایی، ارزش‌گذاری و فعال‌سازی دارایی‌های 
راکــد و کم‌بازده، منابع جدیدی برای اقتصاد خلق کند. البته مولدســازی به 
معنای فروش شــتاب‌زده امــوال و تبدیل دارایی‌های بین‌نســلی به منابع 
مصرفی نیست؛ اتفاقاً نگاه درست آن است که دارایی‌های منجمد به سرمایه 

اقتصادی، جریان نقدی پایدار و ظرفیت جدید تولید ثروت تبدیل شوند.

ابراهیمی بابک 

دانشیار مهندسی مالی دانشگاه خواجه نصیر   طوسی

هفتــه معاملاتی منتهی به 
چهارشــنبه 13 آبان ماه، در 
حالی بــه پایان رســید که 
بــازار از نیمه هفتــه بهبود یافته بــود. در حالی که 
مطابــق با انتظارات، در ابتدای هفتــه، بازار با روند 
مثبت شــروع شــد؛ این روند تقریبــا در کل هفته 
ادامــه یافت. البتــه تغییرات کلی بــازار در روزهای 
یکشنبه و دوشنبه تقریبا صفر بود ولی دو روز پایانی 
هفته گذشــته، ســقف تاریخی شــاخص شکسته 
شــد. البته با توجه به عرضه‌های انجام شــده، بازار 
همچنان در آخرین مقدار شاخص، پایین تر از سقف 

تاریخی 8.460 میلیون واحد قرار گرفته است.

افزایش ارزش معاملات به 956 همت
در هفته گذشته، مجموع ارزش معاملات نسبت به 
هفتــه قبل از آن، با افزایــش 400 همتی به حدود 
956 همت رســید؛ امــا همچنان فاصلــه خود را با 
ارزش معاملات هفته‌های گذشــته حفظ کرد. ارزش 
معامــات خرد اما بهبود مناســبی داشــته و از 170 
همــت  به 250 همت افزایــش یافت و می‌توان در 
این بخش اعلام کرد که به مانند هفته‌های پیشین 
بوده اســت. در کل روزهــای معاملاتی هفته به جز 
سه شــنبه شــاهد ورود پول افراد حقیقی بودیم؛ 
بدین ترتیــب مجموع ورود پول افــراد حقیقی در 

حدود 21 همت بوده است. 
بــه  بــازده، مربــوط  در بیــن صنایــع، بیشــترین 

تولیدکننــدگان کــود شــیمیایی )15.38 درصــد(، 
شوینده‌ها )15.3 درصد( سخت افزار )10.3 درصد(، 
حمــل و نقل ریلــی )9.97 درصد( و آهــن و فولاد 

)9.41 درصد( بوده است.
با توجه به آنکه شرکت‌های اوره ای مبادرت به عرضه 
ســهام خود در نماد »فارس« کردنــد و از این محل 
سود قابل توجهی را شناسایی می‌کنند، این معامله 
موجب شده است که نمادهای این صنعت با اقبال 
همراه شــود. در صنعت شــوینده‌ها نیز بیشــترین 
بــازده مربــوط بــه نماد »پاکشــو« بــود. در بخش 
تولیدکنندگان ســخت افزار، »مادیرا« با بازده 15.3 
درصدی بهترین عملکرد را داشت. در بخش حمل و 
نقل ریلی نیز بیشــترین رشد مربوط به »حآفرین« با 
رشد 14.1 درصدی بود. در بخش آهن و فولاد نیز با 
وجود گزارش مناسبی که فولاد در هفته‌های گذشته 
منتشر کرده و ســود 59 همت را در نیمه اول سال 
محقق کرده اســت، انتظار بر آن اســت که تا پایان 
ســال سود خالص 230 تا 250 همت را محقق کند؛ 
امــا با عدم اقبال بازار همراه شــد. بــا این حال، در 
این هفته این عقب افتادگی با رشــد 14.3 درصدی 

اندکی جبران شد.

عملکرد ضعیف فلزات رنگی
بدترین عملکردهــا در صنایع مربوط به تولید فلزات 
رنگی بوده اســت. هر چند در این صنعت نمادهای 
شرکت‌هایی مانند »فســوژ« بیش از 15 درصد رشد 
داشــته اند که نتیجه انتشــار اطلاعیه در خصوص 
تســعیر بخشی از ارز خود با نرخ آزاد است، اما نماد 
»فملی« به تنهایی موجب شــده اســت که بیش از 
یک‌درصد از ارزش این گروه در بازار ســرمایه کاسته 
شــود. بدین ترتیــب تکمیل گزارش‌هــای ماهانه و 
میان دوره ای حسابرســی نشــده در کنار رشد ارزش 
بازار، موجب شــده است که نسبت پی به ای از 7.2 
در پایان هفته گذشــته به رقــم 7.7 واحد افزایش 

پیدا کند.
نرخ ارز نیز در هفته گذشــته روند کاهشــی به خود 
گرفت کــه نتیجه خوش بینی از عدم شــروع جنگ 
بوده  و بدین ترتیب از 267 هزار تومان چهارشــنبه 
هفته قبل از آن، نرخ 260 هزار تومان را در سه شنبه 
هفته گذشــته ثبــت کرده و در ســاعات پایانی روز 

چهارشــنبه نیز در محدوده 263 هزار تومان معامله 
شــد. بدین ترتیب ارزش دلاری بازار ســرمایه که در 
هفته معاملاتی منتهی به 13 آبان، به زیر 95 میلیارد 
دلار رســیده بود با افزایشی ناشی از کاهش نرخ ارز 
و رشد بازار به رقم 107 میلیارد دلار رسید؛ این نکته 
را نیز باید در نظر داشــت کــه بالاترین ارزش دلاری 
بازار در یکسال گذشته 110 میلیارد دلار بوده است.

در بازار‌هــای جهانی مس که  در محــدوده 14 هزار 
دلار معامله می‌شــد، به زیر 13800 دلار رســید. اما 
فلز روی نیز با کاهش 75 دلاری در  محدوده 3740 

دلار قرار گرفت.

احتمال ادامه روند نزولی طلا
در بــازار جهانی طلا نیز با وجــود آنکه قیمت آن به 
بالای 4100 دلار رســیده بــود، اما مجــدد در مدار 
کاهش قــرار گرفته و به حــدود 4030 دلار کاهش 
یافــت. می‌توان انتظار داشــت در صورتی که پایان 
هفته با قیمت‌های کمتر از 4100 دلار بســته شود، 
احتمال ریزش در هفته جاری متحمل باشد. این در 
حالی اســت که بانک مرکزی چین همچنان به خرید 

طلا در بازار‌های جهانی مشغول است. 
در بــازار داخلی نیز با توجه به ریزش طلا در بازارهای 
جهانی و کاهش قیمت دلار در بازار آزاد، نرخ طلا 18 
عیار از قیمت 26 میلیون تومان چهارشــنبه 13 آبان 
ماه، با یــک میلیون تومان کاهــش به 25 میلیون 

تومان رسید.

بازار در کمین سقف تاریخی
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رویداد هفته
وشان برق و از خرده‌فر حمایت وزارت نیر

معاون برق و انــرژی وزیر نیــرو از برنامه‌ریزی برای 
ورود صنایــع کوچک بــه بورس انــرژی و تقویت 

معاملات خرده‌فروشی خبر داد.
وضعیــت  دربــاره  مشــهدی  رجبــی  مصطفــی 
خرده‌فروشــان برق و احتمال خــروج آن‌ها از بازار 

بــرق با توجه بــه ورود صنایع به معاملات مســتقیم بــرق گفت: یکی 
از موضوعــات مورد توجه این اســت که بتوانیم صنایــع کوچک را نیز 
وارد بورس انرژی کنیم تا امکان مشــارکت آن‌ها در معاملات برق فراهم 
شــود و خرده‌فروشــان نیز بتوانند در این زمینــه نقش‌آفرینی کنند. او 
بــا بیان این‌که تعداد خرده‌فروشــان فعال برق در کشــور هنوز محدود 
اســت، توضیح داد: حدود ۲۰۰ خرده‌فروش در کشور وجود دارند که از 
میان آن‌ها ۵۰ شرکت فعال هستند. رجبی مشهدی تاکید کرد: سیاست 
صنعت برق حمایت از خرده‌فروشــی است و در تلاشیم که این بخش را 

تقویت کنیم.

۳ اولویت توسعه صنعت فولاد  اعلام 
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار، سه اولویت 
اصلی توسعه صنعت فولاد را تکمیل و متوازن‌سازی 
زنجیره تولید، سرمایه‌گذاری در فناوری‌های نوین و 

اصلاح سازوکارهای بازار عنوان کرد. 
حجت‌الــه صیدی با اشــاره بــه تولید حــدود ۳۲ 

میلیــون تن فــولاد و وجود ۲۳ میلیــون تن ظرفیت خالــی، بر ضرورت 
بهره‌برداری از ظرفیت‌های موجود و توســعه تولیــد محصولات نهایی با 
ارزش افزوده بالاتر تأکید کرد. صیدی همچنین هشدار داد که بی‌توجهی 
به فناوری، افزایش هزینه‌ها و ناترازی سیاست‌های قیمت‌گذاری می‌تواند 
رقابت‌پذیری شرکت‌ها را کاهش دهد. وی با انتقاد از افزایش چهاربرابری 
هزینه‌های مســئولیت اجتماعی برخی شرکت‌ها، خواستار تعیین شفاف 
حدود اختیارات و تعهدات بنگاه‌ها شد. رئیس سازمان بورس همچنین از 
آمادگی بازار سرمایه برای تأمین مالی طرح‌های توسعه‌ای، تکمیل زنجیره 

تولید و ارتقای فناوری صنعت فولاد خبر داد.

یتی ایران توسعه راه‌آهن؛ اولویت ترانز
رئیس‌جمهــور، در پیامی بــه نوزدهمین همایش 
بین‌المللــی حمل‌ونقــل ریلی، توســعه راه‌آهن را 
ســرمایه‌گذاری در آینــده اقتصــادی و رفاه جامعه 
دانســت و بر تبدیل موقعیت جغرافیایی ایران به 

مزیتی پایدار در ترانزیت منطقه‌ای تأکید کرد. 
مسعود پزشــکیان تکمیل کریدورهای ریلی، اتصال بنادر و مراکز تولیدی 
به شبکه راه‌آهن و گســترش همکاری با کشورهای همسایه را زمینه‌ساز 
افزایش مبادلات تجاری و درآمدهای ارزی عنوان کرد. پزشکیان همچنین 
افزایش ســهم حمل‌ونقل ریلــی را برای مدیریت ناتــرازی انرژی ضروری 
دانست و بر برقی‌سازی خطوط، نوســازی ناوگان، رفع گلوگاه‌ها و جذب 
ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی تأکید کرد. توسعه کریدور شرق ـ غرب، 
اتصال ریلی به چین، گسترش قطارهای حومه‌ای مورد تأکید رئیس‌جمهور 
بــود. وی خواســتار همــکاری دانشــگاه‌ها، شــرکت‌های دانش‌بنیان و 

دستگاه‌های اجرایی برای ارتقای بهره‌وری و کیفیت خدمات شد.

۱۳۰ هزار مسکن حمایتی تا پایان سال تحویل 
معاون وزیر راه و شهرســازی، از برنامه تحویل ۱۳۰ 
هزار واحد مسکن حمایتی تا پایان سال ۱۴۰۵ خبر 
داد. ایــن واحدها هم اکنون بیــش از 85 درصد 

پیشرفت فیزیکی دارند.
به گفته حبیــب اله طاهرخانی، حــدود ۸۵۰ هزار 

واحــد در قالــب طرح‌هــای اقدام ملی و نهضت ملی مســکن از ســال 
۱۳۹۸ در تعهد دولت قرار گرفته اســت. تاکنون ۱۲۰ هزار واحد تحویل 
شــده که ۱۰۰ هزار واحــد آن مربوط به عملکرد دولت چهاردهم اســت. 
وی تعییــن تکلیــف و تکمیل پروژه‌هــای نیمه‌تمــام را از اولویت‌های 
وزارت راه و شهرســازی دانســت و اعــام کــرد: روند اجــرای پروژه‌ها 
به‌صــورت هفتگــی با حضــور وزیر راه و شهرســازی و مدیران اســتانی 
بررسی می‌شود. تأمین زیرســاخت‌ها نیز با همکاری وزارت نیرو در حال 
 پیگیری است. قم، اردبیل، قزوین و زنجان از استان‌های دارای پیشرفت 

مناسب معرفی شدند.

دارایی‌ها  مولدسازی  وت؛  ثر خلق  تا  بودجه‌ای  انضباط   از 
اقتصادی رشد  به  بودجه  کسری  از  عبور  پیشران  سرمایه،  بازار  و 

در ایــن میــان، بازار ســرمایه می‌تواند نقشــی فراتر از 
یک محل انتشــار اوراق یا خریدوفروش ســهام ایفا کند و به بســتر اصلی 
ســازمان‌دهی، ارزش‌گذاری، تجمیع و تأمین مالی دارایی‌های دولت تبدیل 
شــود. برای مثال، می‌توان با تشــکیل صندوق‌های املاک و مســتغلات، 
صندوق‌هــای پروژه، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصــی، صندوق‌های 
جسورانه و ابزارهای تأمین مالی مبتنی بر دارایی، بخشی از اموال و پروژه‌های 
اقتصادی دولت را به فرصت‌های سرمایه‌گذاری شفاف و قابل مشارکت برای 
ســرمایه‌گذاران تبدیل کرد. همچنین واگذاری مدیریت دارایی‌ها به بخش 
خصوصی، اجاره‌های بلندمدت، مشــارکت در توسعه زمین‌های اقتصادی، 
تغییر کاربری دارایی‌های بلااســتفاده و ایجاد شــرکت‌های پروژه با ساختار 
حاکمیت شــرکتی مناســب، می‌تواند بدون ضرورت فروش فوری مالکیت 
دارایی‌ها، بازده اقتصادی آنها را افزایش دهد. در حوزه شــرکت‌های دولتی 
و وابســته به دولت نیز باید به‌جای نگاه صرف به واگذاری سهام، موضوع 
اصلاح ســاختار مالی، افزایش بهره‌وری عملیاتی، شفاف‌سازی صورت‌های 
مالــی، تعیین تکلیــف دارایی‌های غیرمولد، اصــاح ترکیب هیأت‌مدیره و 
ارتقای نظام راهبری شــرکتی در اولویت قرار گیرد؛ زیرا واگذاری یک شرکت 
ناکارآمد بدون اصلاح ســاختار آن، لزوماً به خلق ارزش منجر نمی‌شــود. از 
سوی دیگر، ظرفیت شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری، هلدینگ‌های تخصصی، 
تأمین ســرمایه‌ها، صندوق‌های بازنشســتگی و نهادهای مالی بازار سرمایه 
می‌تواند در شناســایی و فعال‌سازی فرصت‌های مولدســازی به کار گرفته 
شود؛ به‌گونه‌ای که دولت به‌جای تصدی‌گری مستقیم، نقش سیاست‌گذار، 
تنظیم‌گر و تســهیل‌گر را ایفا کند و ســرمایه‌گذاران حرفــه‌ای در چارچوب 
قراردادهای شــفاف و رقابتی مســئولیت مدیریت اقتصــادی دارایی‌ها را 
برعهده بگیرند. یکی دیگر از الزامات این رویکرد، ایجاد یک بانک اطلاعاتی 
جامع و یکپارچه از دارایی‌های دولت، ارزش‌گذاری مستقل و به‌روز، تعیین 
وضعیــت حقوقی و ثبتی، محاســبه بازده اقتصادی و انتشــار گزارش‌های 
دوره‌ای از عملکرد برنامه مولدســازی اســت. حتی می‌توان برای این منظور 
یک نقشــه راه چندساله طراحی کرد تا مشخص شــود هر دستگاه اجرایی 
چــه میزان دارایــی در اختیار دارد، کــدام دارایی باید حفــظ و بهره‌برداری 
شود، کدام‌یک قابلیت مشــارکت یا واگذاری مدیریت دارد و کدام دارایی 
می‌تواند از طریق ابزارهای بازار ســرمایه به پروژه‌ای درآمدزا تبدیل شــود. 
نکتــه مهم دیگر، نحوه اســتفاده از منابع حاصل از این فرآیند اســت. اگر 
درآمد مولدســازی صــرف پرداخت حقــوق، هزینه‌های جــاری و تعهدات 
مصرفی شــود، در واقع فقط دارایی‌های امروز را به هزینه‌های امروز تبدیل 
کرده‌ایم؛ اما اگــر این منابع به تکمیل پروژه‌هــای نیمه‌تمام دارای توجیه 
اقتصادی، توســعه زیرســاخت‌های انرژی و حمل‌ونقــل، افزایش ظرفیت 
تولید، تقویت سرمایه در گردش بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاری در طرح‌های دارای 
جریان نقدی قابل اتکا اختصاص یابد، می‌تواند به چرخه‌ای از خلق ارزش و 
درآمدهای آتی منجر شود. در کنار این موضوع، توسعه بازار بدهی نیز باید 
با نگاه حرفه‌ای‌تری دنبال شــود. انتشــار اوراق بدهی زمانی می‌تواند ابزار 
مناســبی برای تأمین مالی توسعه باشــد که با برنامه مشخص بازپرداخت، 
مدیریت سررســیدها، ارزیابی توان بازپرداخت و حفظ تعادل میان بدهی 
و ظرفیــت درآمدزایی دولت همراه باشــد؛ نه اینکه صرفاً به روشــی برای 
انتقال کســری‌های امروز به سال‌های آینده تبدیل شود. همچنین توسعه 
تأمیــن مالی زنجیره‌ای، اوراق گام، ابزارهای مبتنی بر مطالبات، فاکتورینگ، 
صندوق‌های پروژه و تأمین مالی جمعی می‌تواند بخشــی از نیاز بنگاه‌های 
تولیدی را بدون تحمیل فشــار مضاعف بر ترازنامه بانک‌ها تأمین کند. در 
ایــن چارچوب، نقش نظام بانکی نیز بایــد از تأمین‌کننده تقریباً انحصاری 
منابع مالی اقتصاد به ســمت مشــارکت هدفمند در یک نظام تأمین مالی 
متنــوع تغییــر کند؛ به این معنا که بانک‌ها در کنار بازار ســرمایه و ســایر 
نهادهای مالی، متناســب با ماهیت پروژه، ریسک، دوره بازگشت سرمایه و 
توان بازپرداخت، منابع خود را تخصیص دهند. البته نباید از یک واقعیت 
مهم غافل شد: محدودسازی هزینه‌های دولت اگر بدون توجه به وضعیت 
تقاضای کل، ســرمایه‌گذاری خصوصی و شــرایط تولید اجرا شــود، ممکن 
است به کاهش بیشــتر فعالیت‌های اقتصادی و تشدید رکود منجر شود. 
بنابراین، انضباط مالی باید هوشــمندانه باشــد؛ هزینه‌هــای غیرضروری و 
فعالیت‌های کم‌بازده حذف شــوند، اما اعتبارات مرتبط با زیرســاخت‌های 
حیاتــی، تکمیل پروژه‌های اقتصادی، توســعه فنــاوری و حمایت از تولید 
مولــد مورد توجه قــرار گیرند. از طرف دیگر، موفقیت این سیاســت‌ها به 
ثبات مقررات، پیش‌بینی‌پذیری اقتصاد، کاهش ریســک ســرمایه‌گذاری، 
بهبود دیپلماســی اقتصادی و گسترش روابط تجاری با همسایگان، تعامل 
ســازنده با اقتصاد جهانی و کاهش تنش‌ها و مسیر دیپلماتیک عزتمندانه 
در جهت کاهش تخاصمات خارجی نیز وابســته است؛ چراکه سرمایه، چه 
داخلی و چه خارجی، بیش از هر چیز به امنیت اقتصادی، امکان پیش‌بینی 
آینده و اطمینان از بازده ســرمایه‌گذاری نیاز دارد. در نهایت، باید پذیرفت 
که مســیر راهبردی بودجه ۱۴۰۶ اگرچه از نظر کنترل مخارج جاری رویکردی 
انقباضی و از نظر سرمایه‌گذاری رویکردی گزینشی دارد، اما نباید به انقباض 
کور و کاهش توان تولیدی اقتصاد منجر شــود. دولت باید به‌جای کوچک 
کردن صرف منابع در دســترس، به دنبال افزایش بهره‌وری منابع موجود و 
فعال‌ســازی ظرفیت‌های پنهان اقتصاد باشد. مسئله امروز اقتصاد ما فقط 
این نیســت که دولت از کجا پول بیاورد؛ مســئله مهم‌تر این اســت که با 
دارایی‌ها، ظرفیت‌ها و منابعی کــه هم‌اکنون در اختیار دارد، چگونه ارزش 

اقتصادی بیشتری خلق کند. به همین دلیل، پیشنهاد می‌شود:
 1. مولدسازی دارایی‌ها، 2. توسعه بازار سرمایه، 3. تنوع‌بخشی به ابزارهای 
تأمین مالی به‌عنوان ســه ضلع مکمل اصلاح ســاختار بودجه ۱۴۰۶ در نظر 
گرفته شــوند. در چنین الگویی، بازار ســرمایه صرفاً محلی برای جابه‌جایی 
مالکیت سهام نیست، بلکه به زیرســاختی برای تبدیل دارایی‌های راکد به 
ســرمایه مولد، هدایت پس‌اندازهای عمومی به سمت پروژه‌های واقعی، 
کاهش فشار بر شبکه بانکی و تأمین مالی پایدار تولید تبدیل خواهد شد. 
هنر بودجه‌ریزی این نیســت که دولت صرفاً کمتــر هزینه کند؛ هنر واقعی 
آن اســت که از هر واحــد دارایی و هر واحد منابع مالــی، ارزش اقتصادی 
و ظرفیت تولیدی بیشــتری ایجاد کند. دولت بایــد در هزینه‌کرد صرفه‌جو 
باشــد، اما در سرمایه‌گذاری مولد، توســعه زیرساخت‌ها و خلق ثروت ملی 

دست‌ودلباز و آینده‌نگر عمل کند.

ناترازی انرژی، تورم و خروج سرمایه؛ تهدیدهای بزرگ صنایع و بازار سرمایه چیست؟

8 گره کور اقتصاد ایران
 اقتصاد ایران در شرایطی با 
مجموعه‌ای از چالش‌های هم‌زمان و به‌هم‌پیوســته 
روبه‌روســت که تــداوم ایــن وضعیــت می‌تواند 
و  ســرمایه‌گذاری  اقتصــادی،  رشــد  چشــم‌انداز 
فعالیــت بنگاه‌ها را با مخاطرات جــدی مواجه کند. 
از ناترازی‌های مالی، پولــی و انرژی گرفته تا کاهش 
ارزش پــول ملی، خروج ســرمایه، مهاجــرت نیروی 
انســانی متخصــص و محدودیت‌هــای ناشــی از 
تحریم‌ها، هر یک از این عوامل به‌تنهایی می‌توانند 
بخشــی از ظرفیت اقتصــادی کشــور را تحت تأثیر 
قــرار دهند؛ اما آنچه نگرانی‌هــا را افزایش می‌دهد، 
 ارتباط متقابل این ریسک‌ها و اثر تشدیدکننده آنها 

بر یکدیگر است.
در همیــن زمینه، غلامرضا ســامی، اقتصاددان، در 
نوشــتاری  که در اختیار اطلاعــات بورس قرار داده، 
8 گــروه از مهم‌ترین ریســک‌های پیش‌روی اقتصاد 
ایــران و پیامدهای آنها برای تولید، ســرمایه‌گذاری 
و بازار ســرمایه را شــرح داده است. در این تحلیل، 
منشــأ اصلی مخاطرات در دو گروه شــیوه حکمرانی 
و سیاســت‌گذاری اقتصادی از یک ســو و تنش در 
روابــط خارجی، تحریم‌ها و وضعیت جنگی از ســوی 
دیگر طبقه‌بندی شده اســت. همچنین تأکید شده 
که حتی در غیاب تحریم و جنگ نیز، تداوم شــیوه 
حکمرانــی و سیاســت‌گذاری موجود می‌توانســت 
بخــش مهمی از ایــن تهدیدها را با شــدت کمتری 

متوجه اقتصاد ایران کند.

مهمترین ریسک‌های مالی و پولی
به اعتقــاد وی، حتی در غیاب تحریــم و جنگ نیز، 
تــداوم شــیوه حکمرانی و سیاســت‌گذاری موجود 
می‌توانست بخش مهمی از این تهدیدها را با شدت 

کمتری متوجه اقتصاد ایران کند.
ایــن اقتصــاددان، کســری مزمــن بودجــه، رشــد 
نامتناســب نقدینگی، ناتــرازی بانک‌هــا، مطالبات 
غیرجــاری و بدهی فزاینده بانک‌ها به بانک مرکزی را 
از مهم‌ترین ریســک‌های مالی، پولی و بانکی کشــور 
دانســت. وی همچنیــن افزایــش هزینه‌های جاری 
دولت، ناترازی صندوق‌های بازنشستگی و بدهی‌های 
انباشــته دولت به نظام بانکی و ســایر نهادها را از 
عوامل تشدید فشار بر منابع مالی کشور عنوان کرد.

به گفته وی، انتقال بخشــی از این فشارها به نظام 

بانکی و بانک مرکزی، رشد پایه پولی، نقدینگی و تورم 
را بــه دنبال دارد و در نهایت بــا افزایش نرخ تأمین 
مالی و نااطمینانی، فعالیت بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاری 

در بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می‌دهد.
وی در ادامــه، کاهش مســتمر ارزش پول ملی را از 
دیگر مخاطرات اقتصاد ایران برشمرد و توضیح داد 
که تــورم مزمن و بی‌ثباتی نرخ ارز، علاوه بر تضعیف 
قدرت خریــد خانوارها، هزینه تأمیــن مواد اولیه و 
تجهیــزات بنگاه‌هــا را افزایش می‌دهــد. همچنین 
تعدد نرخ‌های رســمی و غیررســمی ارز، محاسبات 
اقتصادی شــرکت‌ها را دشوار و زمینه توزیع رانت را 
فراهم می‌کند. به اعتقاد وی، افزایش اسمی قیمت 
ســهام نیز لزوماً بــه معنای افزایش ثــروت واقعی 

سهامداران نیست.
ســامی، ناترازی انــرژی را یکی دیگر از ریســک‌های 
جدی کشور دانست و با اشــاره به برخورداری ایران 
از ذخایر بزرگ نفت و گاز، سیاســت‌گذاری نادرست، 
انرژی، ضعــف مدیریت  قیمت‌گــذاری غیرواقعــی 
مصرف و نبود انگیزه کافی برای ســرمایه‌گذاری را در 
شکل‌گیری این وضعیت مؤثر ارزیابی کرد. وی تأکید 
کــرد که محدودیــت برق و گاز صنایــع بزرگی مانند 
فولاد، سیمان، پتروشــیمی و پالایشگاه‌ها، کاهش 
ظرفیت تولید، افزایــش هزینه‌های عملیاتی و افت 

سودآوری شرکت‌ها را به دنبال دارد.

مخاطره آب؛ تهدید بلندمدت اقتصاد
در بخــش دیگــری از ایــن مطلــب، بحــران آب و 
فرسایش محیط زیست از جمله مخاطرات بلندمدت 
اقتصاد ایران معرفی شــده است. به باور نویسنده، 
سیاســت‌های خودکفایی در کشــاورزی، برداشــت 
بی‌رویه از منابع آب زیرزمینی، توســعه نامتناســب 
فعالیت‌هــای کشــاورزی و ضعف حکمرانــی منابع 
طبیعی، در تشدید این بحران نقش داشته‌اند. این 
وضعیت علاوه بر تهدید امنیت غذایی و معیشــت 
جوامع محلی، می‌تواند هزینه فعالیت صنایع آب‌بر 

و محدودیت‌های سرمایه‌گذاری را افزایش دهد.
وی همچنین کاهش تشکیل سرمایه ثابت و ناتوانی 
در جایگزینی و نوســازی سرمایه‌های مستهلک‌شده 
را از خطرناک‌تریــن تهدیدهــای بلندمــدت اقتصاد 
ایران دانســت. تورم مزمن، نااطمینانی نســبت به 
آینده، بی‌ثباتــی مقــررات، محدودیت‌های تجارت 
خارجی و دشــواری تأمیــن مالی از جملــه عواملی 
هســتند کــه انگیــزه ســرمایه‌گذاری بلندمــدت را 
تضعیف کرده‌اند. به گفته وی، در چنین شــرایطی، 
بازار ســرمایه نیز به‌تدریج از محلی برای تأمین مالی 
 توســعه به بازاری بــرای خریدوفــروش دارایی‌های 

موجود تبدیل می‌شود.
ایــن اقتصاددان، خروج ســرمایه و مهاجرت نیروی 
انســانی متخصــص را نیــز از دیگــر ریســک‌های 
مهم کشــور برشــمرد و خاطرنشــان کرد که این دو 
پدیــده یکدیگــر را تقویت می‌کننــد؛ چراکه خروج 
ســرمایه فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری و اشــتغال را 
کاهــش می‌دهــد و مهاجرت نیــروی متخصص نیز 
 ظرفیت نــوآوری، مدیریــت و بهــره‌وری بنگاه‌ها را 

تضعیف می‌کند.
در ادامــه این تحلیــل، عقب‌ماندگــی تکنولوژیک 
و اختــال در تجارت خارجــی نیز مــورد توجه قرار 
گرفته اســت. تداوم تحریم‌هــا و محدودیت ارتباط 
با اقتصاد جهانی، دسترســی به فناوری‌های جدید، 
سرمایه‌گذاری خارجی و بازارهای بین‌المللی را دشوار 
کرده و هزینه تجارت خارجی را افزایش داده اســت. 
این مســئله به‌ویژه برای شرکت‌های بورسی وابسته 
بــه واردات تجهیــزات و مــواد اولیه یــا فعال در 
حوزه صــادرات اهمیت دارد. وی همچنین تضعیف 
سرمایه اجتماعی را از موانع مهم اصلاحات اقتصادی 
دانســته و تأکید کرده است که اجرای اصلاحات در 
حوزه انــرژی، بودجــه، نظام بانکــی و صندوق‌های 
بازنشستگی، به اعتماد عمومی و همراهی مردم نیاز 
دارد. کاهــش اعتماد عمومی و افزایش نااطمینانی 
اجتماعی می‌تواند هزینه اجرای اصلاحات را افزایش 
دهــد و تصمیم خانوارها و بنگاه‌هــا درباره مصرف، 

پس‌انداز و سرمایه‌گذاری را تحت تأثیر قرار دهد.
ســامی در جمع‌بنــدی مطلب خــود تأکیــد کرده 
اســت کــه نگرانی اصلــی، صرفــاً تعداد و شــدت 
ریســک‌های موجود نیســت، بلکه ارتباط متقابل و 
اثر تشــدیدکننده آنها بر یکدیگر اســت. به اعتقاد 
وی، اقتصــاد ایران بــا مجموعه‌ای از ریســک‌های 
مستقل مواجه نیست، بلکه در معرض نوعی ریسک 
سیســتمی قرار دارد کــه در آن هر مخاطره می‌تواند 

سایر مخاطرات را تشدید کند.
وی در پایان هشــدار داده اســت کــه تقلیل همه 
مشکلات به عوامل خارجی، مانع شناخت ریشه‌های 
داخلــی بحران و اصلاح آنها خواهد شــد و شــاید 
مهم‌ترین ریســک پیش‌روی اقتصاد ایران این باشد 
کــه پیش از فراهم‌شــدن فرصت و تــوان لازم برای 
اصلاح عدم‌تعادل‌ها، شــدت و هم‌زمانی آنها امکان 

اصلاحات را نیز از اقتصاد کشور سلب کند.

بورس در دو راهی توافق و تورم
 بازار سهام در ماه‌های آینده تحت تأثیر 
چنــد عامل کلیدی قرار خواهد داشــت 
کــه در ایــن میان، تحولات سیاســی و 
سرنوشــت جنگ میان ایــران، آمریکا و 
اسرائیل مهم‌ترین نقش را ایفا می‌کنند. 
در صورت پایان درگیری‌ها انتظار می‌رود 
بــازار در کوتاه‌مدت با رشــدی هیجانی 

و فراگیــر مواجه شــود. در ادامه کاهش انتظــارات تورمی و 
افزایــش توانایــی بانک مرکزی در مهار تورم ممکن اســت به 

رکود بازار سهام منجر شود. 
در صــورت تداوم شــرایط فعلی و عدم دســتیابی به توافق، 
با توجه به پابرجا ماندن محرک‌های تورمی و روند افزایشــی 
نــرخ ارز، انتظــار می‌رود بــازار با رونقــی نســبی و عمدتا از 
محل رشــد نرخ‌ها همــراه باشــد؛ البته تحقق این ســناریو 
 بــه میزان اثرگــذاری محاصره اقتصادی بر فعالیت شــرکت‌ها 

بستگی دارد. 
عامــل مهــم دیگــر انتشــار گزارش‌هــای ماهانــه و فصلی 
شــرکت‌ها در پاییز طی دو تا ســه ماه آینده اســت. چنانچه 
ایــن گزارش‌ها از تأثیر محدود محاصــره اقتصادی بر عملکرد 
شــرکت‌ها حکایــت داشــته باشــند، احتمــال تداوم رشــد 
قیمت ســهام وجــود دارد. در غیر این صورت، تشــدید آثار 
محاصــره می‌تواند جذابیت ســرمایه‌گذاری در طلا و ارز را در 
 مقایســه با بازار ســهام افزایش دهد و به خروج ســرمایه از 

بورس منجر شود.

علی حبیبی
ویستا مدیرعامل 

رمزارزها در محاصره ریسک
بــازار رمزارزها در چشــم‌انداز میان‌مدت 
همچنــان تحت تأثیــر مجموعــه‌ای از 
عوامل سیاســی، اقتصادی و ساختاری 
ژئوپلیتیــک،  تنش‌هــای  دارد.  قــرار 
تحولات بازار انرژی و مســیر تورم آمریکا 
بر میزان ریســک‌پذیری ســرمایه‌گذاران 
اثر می‌گذارنــد و می‌توانند جهت حرکت 

قیمت‌ها را تغییــر دهند. بنابراین، نمی‌تــوان تنها با اتکا به 
نوســان‌های مقطعــی درباره آینــده بازار قضــاوت کرد. پس 
از دوره‌هــای متوالی افت قیمت، بازگشــت محــدود تقاضا 
ممکن است نشــانه‌ای از کاهش فشار فروش باشد، اما برای 
تأیید روند صعودی پایدار کافی نیســت. مدیران ســبدهای 
ســرمایه‌گذاری بایــد در کنــار تغییرات قیمت، تــداوم ورود 
ســرمایه و واکنش بازار به متغیرهای کلان را زیر نظر داشــته 
باشــند. پیروزی دموکرات‌ها در انتخابات میان‌دوره‌ای آمریکا 
نیز به یکی از عوامل مهم در ارزیابی چشم‌انداز رمزارزها تبدیل 
شده است. این نتیجه می‌تواند بر سرنوشت قوانین مرتبط با 
دارایی‌های دیجیتال اثر بگذارد. به طوری که احتمال تقویت 
رویکردهای نظارتی ســخت‌گیرانه‌تر وجود دارد؛ هرچند مسیر 
نهایــی قانون‌گذاری هنوز به تصمیم‌های سیاســی وابســته 
اســت. همچنین ریســک‌های امنیتــی صرافی‌هــای بزرگ و 
افزایــش هزینه انرژی برای اســتخراج‌کنندگان اهمیت دارند. 
ممکن است برخی فعالان اســتخراج، به‌جای توسعه ظرفیت 

ماینینگ، به نگهداری دارایی روی آورند.

ایوب ترابی
کریپتو کارشناس 

چشم‌انداز ارز تا پایان سال
پیش‌بینی بــازار ارز به دلیل وابســتگی 
بــه متغیرهــای سیاســی و نظامــی، با 
بــا این  عدم‌قطعیــت همــراه اســت. 
حال، در صورت تداوم شــرایط موجود، 
تــا   ۳۰۰ محــدوده  بــه  دلار  رســیدن 
 ۳۲۰ هــزار تومان تا پایان ســال دور از 

انتظار نیست.
باید توجه داشت که سرنوشــت نرخ ارز به تحولات سیاسی 
و احتمــال توافــق یا تشــدید تنش‌هــا گره خورده اســت. 
در صــورت دســتیابی به توافقی پایــدار با ابعــاد اقتصادی 
روشــن، بــازار می‌توانــد در گام نخســت کاهــش ۱۰ تا ۱۵ 
درصدی را تجربــه کند؛ اما تداوم این افت به کیفیت توافق، 
 میــزان منابــع ارزی آزادشــده و امکان دسترســی بــه آن‌ها 

بستگی دارد.
توافــق زمانــی اثــر مانــدگار بــر بــازار می‌گــذارد کــه مفاد 
اقتصــادی آن، از جملــه حجــم منابــع آزادشــده و نحــوه 
دسترســی به آن‌ها، شفاف و قابل ســنجش باشد. در چنین 
وضعیتــی، کاهش انتظــارات سیاســی و نظامــی می‌تواند 
نــرخ ارز را بــه ارزش ذاتی نزدیک‌تــر کند و زمینــه اثرگذاری 
 متغیرهــای بنیادین، از جمله رشــد نقدینگــی و خلق پول، را 

فراهم آورد.
در مقابل، تشدید تنش‌ها می‌تواند شکاف قیمتی را در مدت 
کوتاهی جبران کند و در سناریوی بدبینانه، نرخ دلار را تا پایان 

سال به محدوده ۳۷۰ تا ۴۰۰ هزار تومان برساند.

مسعود بیرمی
کارشناس بازار ارز

ادامه از صفحه 2 



بازار سهام4

ارز خ  نر یوی  سنار سه 
یادداشت

در شرایط فعلی اقتصاد ایران، پیش‌بینی 
قطعی نرخ ارز دشــوار اســت؛ زیرا مسیر 
بــازار عــاوه بــر متغیرهــای اقتصادی، 
به‌شــدت تحت تأثیر تحولات سیاسی، 
وضعیــت تحریم‌هــا و میزان دسترســی 
کشــور به منابع ارزی قرار دارد. به همین 

 دلیل به‌جای پیش‌بینی یک نرخ مشــخص باید چند ســناریوی محتمل را 
در نظر گرفت. 

سناریوی نخســت، تداوم روند افزایشی نرخ ارز اســت. این سناریو زمانی 
تقویت می‌شــود که تورم بالا و رشــد نقدینگی ادامه یابد، کسری بودجه 
دولت مهار نشود و دسترســی به درآمدهای ارزی محدود بماند. در چنین 
شــرایطی تقاضای احتیاطی افزایش می‌یابد و حتی تزریق ارز از سوی بانک 
مرکزی ممکن است نتواند فشارهای بنیادی بازار را به‌طور پایدار خنثی کند. 
گســترش فاصله میان نرخ‌های رســمی و آزاد و تشدید انتظارات تورمی از 

نشانه‌های این وضعیت است.
ســناریوی دوم، کاهش نوســانات و حرکت به ســمت ثبات نسبی است. 
بهبود دسترســی به منابــع ارزی، افزایش بازگشــت ارز حاصل از صادرات، 
کاهــش تقاضای هیجانی و تقویــت اعتماد فعالان اقتصــادی می‌توانند 
به تحقق آن کمک کنند. البته ثبات نســبی نــرخ ارز لزوما به معنای توقف 
کاهش ارزش پول ملی نیست. اگر تورم داخلی بالا باشد، فشار بنیادی برای 

تعدیل نرخ همچنان وجود دارد.
سناریوی سوم، تغییر مسیر بازار و کاهش نرخ ارز است. کاهش تنش‌های 
سیاســی و گشــایش در روابط اقتصادی خارجی می‌توانند چنین شرایطی 
را فراهــم کننــد. بااین‌حال باید میــان کاهش نــرخ ارز در واکنش به یک 
تحول سیاســی و تغییر پایدار روند آن تفاوت قائل شــد. اگر تورم، رشــد 
نقدینگی و کسری بودجه ادامه داشته باشند، کاهش نرخ ارز ممکن است 
موقتی باشد. برای ارزیابی ســناریوها باید روند تورم و نقدینگی، وضعیت 
بودجه، بازگشت ارز حاصل از صادرات، تحولات سیاسی و انتظارات فعالان 

اقتصادی و فاصله نرخ‌های مختلف ارز را دنبال کرد.
مهم‌ترین خطای سیاســت‌گذار در جهش‌های ارزی گذشــته، برخورد با نرخ 
ارز به‌عنوان یک متغیر مســتقل و تــاش برای کنترل آن بدون توجه کافی 
به عوامل بنیادی تعیین‌کننده آن بوده اســت. در تجربه‌های گذشته بارها 
تمرکز اصلی بر تزریق ارز، محدودیت‌های معاملاتی و کنترل‌های دســتوری 
قــرار گرفته؛ درحالی‌که اصلاح عوامل ایجادکننده تورم و کاهش ارزش پول 
ملــی به اندازه کافی مورد توجه نبوده اســت. خطــای دیگر نادیده گرفتن 
نقش انتظارات و کاهش اعتماد عمومی اســت. وقتی سیاســت‌ها قابل 

پیش‌بینی نباشند، تمایل به نگهداری دارایی‌های ریالی کاهش می‌یابد.
در شــرایط حاضر، بانک مرکزی باید میان مدیریت نوسانات غیرعادی بازار و 
اصلاح عوامــل بنیادی کاهش ارزش پول ملی تمایز روشــنی برقرار کند. در 
کوتاه‌مدت چهار اقدام ضروری است: نخست، ارزیابی دقیق عرضه و تقاضا، 
منابع ارزی قابل دســترس و نیازهای واقعی وارداتی؛ دوم، مداخله هدفمند 
برای مقابله با تقاضای هیجانی و اختلالات موقت و نه دفاع از نرخ غیرواقعی 
با تزریق نامحدود ارز؛ سوم، هماهنگی عملی با دولت برای مهار کسری بودجه 
و اصــاح ناترازی بانک‌هــا و چهارم، افزایش شــفافیت و پیش‌بینی‌پذیری 

سیاست‌های ارزی و پرهیز از تصمیمات ناگهانی و متناقض.
در میان‌مــدت، اصلاح ناترازی بانک‌ها، جلوگیری از شناســایی ســودهای 
موهــوم و محدود کــردن خلق نقدینگی ناســازگار با اهــداف کنترل تورم 
ضــرورت دارد. دولت نیز باید کســری بودجه ســاختاری را کاهش دهد و 
مشــکلات مالی خود را به نظام بانکی منتقل نکنــد. بانک مرکزی می‌تواند 
بــازار ارز را مدیریت کند، اما نمی‌توانــد به‌تنهایی با پیامدهای بی‌انضباطی 
مالی مقابله کند. هدف سیاست ارزی نباید تثبیت دستوری نرخ ارز باشد؛ 
هدف باید ایجاد ثبات اقتصادی باشــد تا نرخ ارز نیز با نوســانات کمتر و 

قابل پیش‌بینی‌تر حرکت کند.
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| آبان 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 653 |

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10/77-10/7737,596,000313,008-وپایا

11/03-9/9229,050,0001,076,676-ناما

6/77-9/4880,755,0702,964,176-سبزوا

7/1-9/291,617,840,00048,710,509-فزر

11/8-9/1920,229,000568,088-وثنو

8/64-8/6438,328,00024,843-ثغرب

9/81-7/1312,500,000903,120-ولشرق

3/28-5/88179,920,0001,203,338-سغدیر

8/3-5/53187,200,0001,600,942-حخزر

3/62-5/3970,290,5001,717,156-هانیکو

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1829,784,000287,42118ساینا

12/51441,073,3001,264,49415/88تجلی

12/4631,040,00086,31715/82شرنگی

12/4415,561,000450,69014/82پلاست

12/421,021,200,0001,669,32415/78شرانل

12/3537,555,125582,71315/54شتوکا

12/3364,250,000511,16715/56بخاور

12/2713,590,000550,30315/49اپرداز

12/2539,400,00056,50715/54آواپارس

12/23137,600,0001,833,42215/44عالیس
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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 مناسب22,83032,000انرژی

 شرایط بنیادی مناسب18,32031,950زشریف
15وضعیت سودآوری عالی

 شرایط بنیادی مناسب1,2431,700اخابر
10وضعیت سودآوری عالی

ت
مد

د 
بلن

 کنترل ریسک پرتفوی-23,303رزگلد
35روند صعودی طلا جهانی

 سرمایه‌گذاری‌های مناسب-21,199آرامش
20کاهش ریسک پرتفوی

 شرایط خوب بانکی‌ها9,89617,000تراست
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 بالای سودآوری 39,85050,000پارسان
10زیرمجموعه‌ها

موجودی مناسب مواد 20,10023,000فایرا
20اولیه برای استمرار تولید 

3,6904,700شستا
ارزندگی زیرمجموعه‌ها و 
پایین بودن ارزش شرکت 

به نسبت دارایی‌ها
20

10افزایش حاشیه سود23,30030,000دقاضی

 افزایش نرخ فروش8,15010,000زفکا
10افزایش حاشیه سود 

درآمد ثابت 
)ETF( 30جهت پوشش ریسک-11,400آسال

1سبد پیشنهادی سبدگردان آسال
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

11,27015,000غانیزان

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

13,70020,000کلر
اهرم عملیاتی در زمان رشد 
دلار – پتانسیل شناسایی 
سود تسعیر ارز بااهمیت

10

ت
مد

د 
بلن

56,083100,000صندوق پرتو
 پتانسیل کسب 
 سود بیشتر از 

شاخص کل سهام
40

گواهی سپرده 
پتانسیل رشد هم زمان 33,099,51050,000,000شمش طلا

40اونس طلا و قیمت دلار

3سبد پیشنهادی سبدگردان دینا

نرخ ســود بین‌بانکی پــس از ده 
هفته ثبات در ســطح ۲۴ درصد، 
ناگهان به ۳۳.۹۲ درصد رســید؛ 
جهشی که بار دیگر مســئله هزینه پول را به یکی از 

دغدغه‌های بازار سرمایه تبدیل کرده است. 
درحالی‌کــه هزینه تأمین منابــع کوتاه‌مدت بانک‌ها 
افزایــش یافته، ســقف عمومی ســود تســهیلات 
همچنان ۲۳ درصد اســت و همین فاصله، پرسش 
تازه‌ای را پیــش روی فعالان اقتصادی قرار می‌دهد: 
آیــا گران‌تر شــدن پول در شــبکه بانکــی، مقدمه 
افزایش نرخ سود تسهیلات خواهد بود؟ پاسخ این 
پرسش برای همه شرکت‌های بورسی یکسان نیست. 
بانک‌هــا از یک‌ســو بــا فشــار هزینه تأمیــن منابع 
روبه‌رو هســتند و از ســوی دیگر، افزایش احتمالی 
نرخ تســهیلات می‌تواند درآمد آن‌ها را تقویت کند. 
در مقابل بنگاه‌های وابســته به اســتقراض با خطر 
افزایش هزینه مالی و محدودیت بیشــتر در تأمین 
ســرمایه در گردش مواجه‌اند. تجربه تاریخی بورس 
نیز نشــان می‌دهد واکنش بازار بــه تغییر نرخ بهره، 
پیچیده‌تر از یک معادله ساده صعود یا سقوط است. 

از بهره بین‌بانکی تا وام‌های گران‌تر
افزایش ســقف نرخ بهره بین‌بانکــی به 34 درصد، 
به معنای افزایش نرخ ســود تسهیلات مشتریان به 
همین میزان نیســت. نرخ بین‌بانکــی هزینه تأمین 
منابــع کوتاه‌مدت میان بانک‌ها را نشــان می‌دهد، 
درحالی‌که ســود تســهیلات تابع مقررات و شرایط 
قراردادهــای اعتباری اســت. بااین‌حــال، افزایش 
مانــدگار هزینه پول می‌تواند بانک‌های وابســته به 
منابع گران‌قیمت را با فشار بیشتری روبه‌رو کند و بر 
توان و تمایل آن‌ها برای اعطای اعتبار اثر بگذارد. در 
چنین شرایطی، بازنگری احتمالی نرخ سود تسهیلات 
یکی از ســناریوهای پیش‌روی سیاســت‌گذار است 
که می‌تواند بخشــی از فشار تأمین مالی را از شبکه 

بانکی به بنگاه‌های اقتصادی منتقل کند.  

بانک‌ها میان درآمد بیشتر و پول گران‌تر
جهش ســقف بهره بین‌بانکــی از ۲۴ به 34 درصد، 
بانک‌هایــی را کــه بــرای جبــران کســری نقدینگی 
بــه اســتقراض کوتاه‌مدت وابســته‌اند، بــا هزینه 
ســنگین‌تری روبه‌رو کــرده؛ آن هم در شــرایطی که 
سقف عمومی سود تســهیلات همچنان ۲۳ درصد 
اســت. در چنیــن وضعیتی، افزایــش احتمالی نرخ 
سود وام‌ها می‌تواند بخشی از فشار هزینه را جبران 
کنــد، اما همه بانک‌ها به یک انــدازه از آن بهره‌مند 
نمی‌شــوند. صورت‌های مالی شــش‌ماهه نخســت 
۱۴۰۵ تصویــری از تفــاوت وضعیــت بانک‌ها ارائه 
می‌دهد. مازاد درآمد تســهیلات نســبت به هزینه 
سود سپرده‌ها در بانک ملت ۶۱.۵۳ همت، پاسارگاد 
۱۹.۶ همــت و اقتصادنویــن ۱۸.۷ همــت بــوده؛ 
درحالی‌کــه بانک صادرات در همین دو ســرفصل با 

کسری روبه‌رو شده است. 

 بازندگان افزایش نرخ بهره
آن‌ســوی افزایش نرخ سود تســهیلات شرکت‌هایی 
قرار دارند کــه بخش قابل‌توجهــی از فعالیت خود 
را با منابع بانکی تأمین می‌کنند.  گران‌تر شــدن وام 

می‌تواند حاشــیه سود این بنگاه‌ها را بیش از پیش 
تحت فشار قرار دهد. خودروسازان نمونه روشنی از 
این آسیب‌پذیری هســتند. در نیمه نخست ۱۴۰۵، 
هزینــه مالی ایران‌خودرو به ۱۳.۳۸ همت و ســایپا 
بــه ۱۲.۹۷ همت رســید. مجموعا بیش از ۲۶ همت 
که نشــان‌دهنده ســنگینی بار تأمین مالی بر دوش 
این دو شــرکت اســت. فشــار نرخ بهره به صنعت 
خودرو محدود نمی‌شــود. قطعه‌سازان، شرکت‌های 
ساختمانی، پیمانکاران و بنگاه‌های دارویی و غذایی 
وابســته به سرمایه در گردش نیز در معرض افزایش 
هزینه‌هــا قرار دارنــد. در صنایع ســرمایه‌بر، گران‌تر 
شدن تسهیلات می‌تواند اجرای طرح‌های توسعه را 
نیز به تعویق بیندازد. بااین‌حال، شــدت آسیب به 

میزان بدهی، سررسید تســهیلات و توان شرکت‌ها 
در انتقــال هزینه‌هــای اضافــی به قیمــت فروش 
بستگی دارد که سرنوشت نمادهای یک صنعت را از 

یکدیگر متمایز می‌کنند. 

رشد هزینه مالی )درصد(نماد 

100.3خساپا

163.5خودرو  

هزینه مالی دو خودروساز بزرگ

نرخ بهره تغییر کرد؛ بورس کدام مسیر را رفت؟
تجربه بورس تهران نشــان می‌دهد واکنش بازار به 
تغییر نرخ سود تســهیلات را نمی‌توان در معاملات 
یــک روز خلاصه کرد. تیرماه ۱۳۹۵، شــورای پول و 
اعتبار ســقف نرخ تســهیلات را از ۲۲ بــه ۱۸ درصد 
کاهش داد. برخلاف انتظار، شاخص کل در نخستین 
روز معاملاتی پس از اعلام این تصمیم ۰.۳۴ درصد 
افت کــرد؛ اما این روند ادامه نیافت. شــاخص که 
هنگام اعلام مصوبه در ســطح ۷۴ هزار و ۱۹۱ واحد 
قرار داشت، حدود یک ماه بعد با رشد ۳.۲ درصدی 
به ۷۶ هزار و ۵۸۰ واحد رســید و ســه ماه بعد نیز 

۴.۴ درصد بالاتر از سطح اولیه ایستاد.
بهمن ۱۴۰۱، ورق برگشــت و نرخ ســود تسهیلات از 
۱۸ بــه ۲۳ درصد افزایش یافــت؛ اما این بار بورس 
برخلاف انتظار صعود کرد. شــاخص کل در نخستین 
روز معاملاتــی پس از اعلام تصمیم ۱.۱ درصد رشــد 
داشت و شاخص صنعت بانک جهش ۴.۵۸ درصدی 
را تجربــه کرد. روند صعودی بازار در ماه‌های بعد نیز 
ادامه یافــت؛ به‌طوری‌که شــاخص کل از محدوده 
یــک میلیون و ۵۴۰ هزار واحد، یک ماه بعد به یک 
میلیون و ۸۲۲ هزار واحد رســید و ســه ماه بعد با 
رشــد ۶۱ درصدی از مرز ۲.۴ میلیون واحد عبور کرد. 
شــاخص صنعت بانک نیز در همین بازه ســه‌ماهه 

حدود ۶۲ درصد افزایش یافت.

افزایش هزینه منابع، نگرانی از گران‌تر شدن تسهیلات را تشدید کرد

ترمز بانکی بازار سهام؟
ولی‌الله سیف

رئیس اسبق بانک مرکزی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزندگی قیمت 559,17768۰,۰۰۰دارایکم
NAV 12با توجه به افزایش

12اصلاح ساختار عملیاتی705850خودرو

12بهبود ساختار عملیاتی966۱,200وتجارت

12ارزندگی دارایی‌ها۹,۱۶۰۹,8۰۰وساپا

 افزایش نرخ ۴,۵۱۰۷,۵۰۰قثابت
12و بهبود روند عملیاتی

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-۵۹,۵۸۶فرازبلن

20 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-۴۳,۱۶۳داریک

4سبد پیشنهادی سبدگردان داریک پارس

مریم آقامحمدی
ر خبرنگـا

خ بهره حاشیه سود تولید را تهدید می‌کند افزایش نر
فردین آقابزرگی، مدیرعامل سبدگردان نیکان، با اشاره به پیامدهای افزایش نرخ بهره بر بازار 
سرمایه گفت: رشد نرخ بهره و بازده اوراق بدهی، بازده مورد انتظار سرمایه‌گذاران را افزایش 
می‌دهد و به کاهش نســبت قیمت به سود )P/E( سهام منجر می‌شود. در چنین شرایطی، 

سرمایه‌گذاران حاضرند بهای کمتری برای خرید سهام بپردازند. 
وی افزود: ناهماهنگی میان سیاســت‌گذاران بازار پول و ســرمایه می‌تواند فشار بر بورس را 

تشدید کند؛ همان‌طور که در سال ۱۳۹۹، افزایش انتشار اوراق بدهی بر بازار سهام تأثیر منفی گذاشت. آقابزرگی 
با اشــاره به آثار افزایش نرخ ســود تســهیلات بر تولید توضیح داد: نرخ بهره یکی از مفروضات اصلی طرح‌های 
توجیهی اقتصادی اســت و افزایش آن، هزینه تأمین مالی و بهای تمام‌شــده محصولات را بالا می‌برد. این فشــار 
به‌ویژه برای شرکت‌های مشمول قیمت‌گذاری دستوری بیشتر است؛ زیرا امکان انتقال هزینه‌های اضافی به قیمت 
فروش را ندارند و حاشیه سود آن‌ها کاهش می‌یابد. وی درباره بانک‌ها نیز تأکید کرد: افزایش درآمد تسهیلات با 
رشد هزینه جذب سپرده‌ها و رقابت بانک‌ها برای تأمین منابع همراه می‌شود و ممکن است برآیند آن برای بانک‌ها 
خنثی باشــد. در مقابل شــرکت‌های خارج از نظام قیمت‌گذاری دستوری امکان بیشــتری برای انتقال هزینه‌های 

افزایش‌یافته به قیمت محصولات دارند.

خ‌های پنهان  آشکار شدن نر
کامران ندری، اقتصاددان، درباره پیامدهای افزایش نرخ بین‌بانکی و 
احتمال تغییر سود تســهیلات گفت: افزایش نرخ رسمی بین‌بانکی 
بــه محدوده ۳۴ درصــد را نباید لزوماً به معنای گران‌تر شــدن پول 
در شــبکه بانکی دانســت. بانک‌ها پیش از این نیز ذخایر خود را با 
نرخ‌های ۳۲ تــا ۳۴ درصد مبادله می‌کردند و بانک مرکزی با تصمیم 

اخیر در واقع نرخ‌های غیررسمی موجود را به رسمیت شناخته است. وی افزود: نرخ واقعی 
ســود تسهیلات و سپرده‌ها نیز پیش از این بالاتر از نرخ‌های اعلامی بود، اما این اختلاف 
به‌صورت شفاف منعکس نمی‌شد. بنابراین حتی رسمی‌شدن نرخ‌های بالاتر سود تسهیلات 

و سپرده نیز الزاما به معنای افزایش تازه هزینه تأمین مالی بانک‌ها و بنگاه‌ها نیست.
ندری با اشاره به سیاست‌های پولی بانک مرکزی توضیح داد: تاکنون نشانه‌ای از تشدید 
سیاســت‌های انقباضی مشاهده نشده و محدودیت‌های رشد ترازنامه بانک‌ها نیز تغییر 
محسوسی نکرده است. بانک مرکزی به دلیل ملاحظات تولید و اشتغال، تمایل چندانی 

به انقباض شدید ندارد. 

 مازاد درآمد تسهیلات نماد 
نسبت به هزینه سپرده‌ها )همت(

61.53وبملت

19.6وپاسار 

18.7 ونوین

7.16وشهر 

1.1وتجارت

‌2-وبصادر 

مازاد درآمد تسهیلات برخی بانک‌های بورسی

15/00

20/00

25/00

30/00

35/00

40/00

45/00

50/00

۰۵فروردین  ۰۵اردیبهشت  ۰۵خرداد  ۰۵تیر  ۰۵مرداد  ۰۵شهریور  ۰۵مهر  ۰۵آبان 
بازده اخزا  نرخ بین بانکی سقف سود تسهیلات سقف سپرده سه ساله
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5 بازار کـالا

تصویر شش ماهه طلا
دیدگـــاه

بازار طلا در هفته‌هــای اخیر تحت 
تأثیــر تحولات سیاســی و کاهش 
نگرانی‌هــا از تشــدید تنش‌هــا، با 
اصلاح قیمت همراه شــده اســت. 
هر گرم طلای ۱۸ عیار که در روزهای 
گذشــته به محدوده ۲۶ میلیون و 

۷۰۰ هزار تومان و نزدیک ۲۷ میلیون تومان رســیده بود، در ادامه روندی 
نزولــی را تجربه کرد. در بازار جهانی نیز اونس طلا پس از عقب‌نشــینی به 
محــدوده ۳ هــزار و ۸۹۰ تا ۳ هــزار و ۹۰۰ دلار، دوبــاره افزایش یافت و 

مجدداً به محدوده ۴ هزار و ۱۲۰ تا ۴ هزار و ۱۳۰ دلار نزدیک شد.
در مجموع می‌توان عنوان کرد که با وجود نوسانات کوتاه‌مدت، چشم‌انداز 
میان‌مدت طلا همچنان افزایشــی ارزیابی می‌شــود. از ســوی دیگر، نزدیک 
شدن به پایان سال میلادی و شمسی نیز می‌تواند تقاضای شرکت‌ها برای ارز 

و طلا با هدف تسویه‌حساب‌ها را افزایش دهد و بر بازار داخلی اثر بگذارد.
بر این اســاس، پیش‌بینی می‌شود قیمت طلا در بازار داخلی طی شش ماه 
آینده بین ۱۰ تا ۲۰ درصد رشــد کند. همچنین انتظار می‌رود اونس جهانی 
تا پایان ســال میلادی به محدوده ۴ هزار و ۲۰۰ دلار برســد. البته تحولات 

سیاسی و نظامی می‌توانند مسیر قیمت‌ها را تغییر دهند.

قیمــت نفت روز چهارشــنبه 
گذشته و پس از گذشت یک 
روز از اظهارات دونالد ترامپ 
مبنی بــر این که جنگ ایــران و آمریــکا عملا پایان 
یافته، به پایین‌ترین سطح از اواخر ماه اوت رسید، 
در حالی که بازارهای ســهام افزایــش یافته‌اند، زیرا 
بازارها با آســودگی خاطر به ایــن اظهارات واکنش 

نشان دادند .
بــه گــزارش اطلاعــات بــورس بــه نقــل از منابع 
بین‌المللی، نفت خام برنت، شــاخص جهانی نفت، 
صبح سه‌شنبه پس از آنکه رئیس جمهور آمریکا لزوم 
اقدام نظامی علیه ایران را »در این برهه« کم‌اهمیت 
جلوه داد، تقریباً ۳ درصد کاهش یافت و به ۸۹.۶۶ 
دلار رسید که پایین‌ترین قیمت از ۳۱آگوست است. 
ایــن کاهش پس از آن رخ داد که روز دوشــنبه، به 
دلیــل نشــانه‌هایی مبنی بر نزدیک شــدن به پایان 

درگیری، تقریباً ۶ درصد کاهش یافته بود.
دانیلا‌هاثورن، تحلیلگر ارشــد بازار در این باره گفت: 
پس از اظهارات ترامپ، بازارهای جهانی به خصوص 
وال استریت روز معاملاتی قوی و نسبتاً گسترده‌ای 
را پشت ســر گذاشــت و انتظار می‌رود روند بهبود 
خــود را ادامه ‌دهنــد. این روند با کاهش شــدید 
قیمت نفــت و افزایش خرید ســهام شــرکت‌های 

فناوری پشتیبانی می‌شود. 
هاثورن افزود: »در نهایت، بازارها از بهبود چشم‌انداز 
ژئوپلیتیکی ســود می‌برند، اما ریســک‌های اساسی 

اقتصاد کلان و شــرکت‌ها همچنان حل نشده باقی 
مانده‌انــد. کاهش قیمت انرژی می‌تواند به کاهش 
انتظــارات تورمی کمک کند، اما فــدرال رزرو قبل از 
تجدید نظر در موضع سیاســتی خود به شواهدی از 

کاهش تورم گسترده‌تر نیاز دارد.

پیام تورم برای سرمایه‌گذاران چیست؟
در این بین اما ســوال کلیدی این است که آیا ارقام 
تــورم امروز از بهبود اقتصادی حمایت می‌کنند یا به 
ســرمایه‌گذاران یادآوری می‌کنند که رشد اقتصادی 
انعطاف‌پذیر و فشــارهای مــداوم قیمت می‌تواند 
هزینه‌های اســتقراض را برای مــدت طولانی‌تری بالا 

نگه دارد. با توجه به اینکه ارزش‌گذاری‌های فناوری 
هنوز به بازده حســاس هستند، یک غافلگیری دیگر 
در مورد تورم می‌تواند به سرعت نوسانات را دوباره 

در کانون توجه قرار دهد.
در این میان مقامات روسیه و اوکراین روز سه‌شنبه 
در ابوظبــی بــرای اولین مذاکرات صلــح خود از ماه 
فوریــه دیدار کردند، در حالی کــه نمایندگان ترامپ 
تلاش جدیدی را برای پایان دادن به جنگ در اوکراین 
آغــاز کرده‌اند. ایــن دیدار که بــا میانجیگری آمریکا 
برگزار شد، پس از تماس‌های آمریکا با هر دو طرف در 
هفته‌های اخیر صورت گرفت که به گفته جرد کوشنر، 
نماینده ترامپ، شــکاف بیــن مواضع آنها را کاهش 

داده است. داده‌های انرژی ایالات متحده نشان داد 
که روسیه در ســال ۲۰۲۵ سومین تولیدکننده بزرگ 
نفــت خام جهان پس از ایالات متحده و عربســتان 
ســعودی بود. تحریم‌هایی که برای دور نگه داشتن 
انرژی روســیه از بازارهای جهانی پس از حمله مسکو 
به اوکراین طراحی شده بودند، به حمایت از قیمت 
نفت کمک کرده‌اند. هرگونه توافقی برای پایان دادن 
به تهاجم روســیه بــه اوکراین می‌تواند به روســیه 

اجازه صادرات بیشتر را بدهد.

احتمال کاهش تقاضای نفت در آینده  
در عیــن حــال ســرمایه‌گذاران می‌گوینــد انتشــار 
داده‌هایی در روز سه‌شنبه که نشان داد قیمت‌های 
مصرف‌کننــده در ایالات متحده در ماه اکتبر بیش از 
حد انتظار افزایش یافته اســت، می‌تواند تقاضای 
آینــده برای نفت را کاهش و احتمــال افزایش نیم 
درصدی نرخ بهره فدرال رزرو در نشســت دسامبر را 

افزایش ‌دهد. 
بــازار کار قوی، رشــد اقتصادی مقــاوم و تورمی که 
نزدیک به شش سال بالاتر از هدف ۲ درصدی فدرال 
رزرو باقی مانده اســت، همگی نشان می‌دهد که به 
تشدید بیشتر سیاســت پولی نیاز است. بانک‌های 
مرکزی، مانند فــدرال رزرو، از نرخ بهــره برای کنترل 
تورم اســتفاده می‌کنند. نرخ بهره بالاتر، هزینه‌های 
مصرف‌کننده را افزایش می‌دهد که می‌تواند رشــد 

اقتصادی و تقاضا برای نفت را کاهش دهد.

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
11/36-8/6627,375,00034,549-ولملت

6/75-7/93123,760,0002,343,742-شغدیر

3/41-5/84127,656,000501,429-ساربیل

4/26-5/82353,754,14315,627,911-فباهنر

3-5/62909,260,0001,032,479-سیتا

2/76-5/48227,169,955920,618-ملت

2/71-5/45395,600,0003,363,769-فسبزوار

4-5/26102,816,000812,867-بنیرو

5/29-5/1729,260,000465,158-خلنت

2/34-5/1542,939,148835,612-غشاذر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد
844,680,000893,70415/91 12/53 خراسان

434,878,7803,051,33015/88 12/52 شتبریز

1,542,600,0006,872,68515/87 12/51 جم

1,201,968,0006,280,84515/87 12/50 شیراز

686,954,8693,606,33215/86 12/49 کرماشا

303,550,000533,47615/86 12/49 شاملا

1,236,146,4003,042,61515/81 12/46 وصندوق

472,920,000508,17815/8 12/45 دفرا

28,062,10049,03515/73 12/43 ثنوسا

430,560,0001,834,70515/72 12/42 بفجر

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 مناسب24,05027,000وغدیر

10وضعیت بنیادی مناسب4,1504,800کگل

10وضعیت بنیادی مناسب38,97045,000دزاگرس

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 چهارم  سال چهاردهم  شماره 653 |

حمزه بهادیوند چگینی
ر زنامه‌نگـا و ر

عبادالله محمد ولی

کارشناس بازار طلا

ود؟ مسکن به کدام سو می‌ر
نگـــاه

بازار مســکن با تداوم رکود تورمی مواجه 
اســت؛ هزینه‌های ساخت‌وســاز افزایش 
یافتــه و قــدرت خریــد خانوارهــا توان 
همراهــی با رشــد قیمت‌هــا را نــدارد. 
افزایش قیمت نهاده‌های ســاختمانی و 
دستمزدها، هزینه ســاخت را حدود ۵۵ 

تا ۷۰ درصد بالا برده و بر قیمت تمام‌شــده مسکن فشــار وارد کرده است. 
بااین‌حال، رشد هزینه‌ها به‌تنهایی نمی‌تواند زمینه‌ساز رونق معاملات شود؛ 
زیرا تقاضای مؤثر ضعیف اســت و محرکی برای خروج بازار از وضعیت فعلی 
شــکل نگرفته اســت. انتظار می‌رود رکود تورمی در میان‌مدت ادامه یابد. 
سازندگان با هزینه‌های بالاتر و تمایل به افزایش قیمت روبه‌رو هستند، اما 
متقاضیان مصرفی توان خرید متناسب با این افزایش را ندارند. باید تداوم 
رسوب سرمایه در بخش مسکن و افزایش هزینه‌های اجاره را در نظر گرفت.

تحولات سیاســی و چشــم‌انداز روابط خارجی نیز می‌توانــد بر جهت‌گیری 
ســرمایه‌ها اثــر بگــذارد. توافــق یا تــداوم تنش‌هــا ممکن اســت رفتار 
سرمایه‌گذاران را تغییر دهد و در شرایط نااطمینانی، بخشی از سرمایه‌ها به 
مناطق امن‌تر و کم‌ریسک‌تر منتقل شود؛ اما این جابه‌جایی لزوماً به معنای 
رونق بازار مســکن نیســت. در کنار این وضعیت، ظرفیت‌های بازار سرمایه 
برای تأمین مالی بخش مســکن در حال شــکل‌گیری اســت. خریدوفروش 
متری مسکن و ابزارهای مبتنی بر سرمایه‌گذاری خرد می‌توانند در بلندمدت 
الگوی سنتی تملک و سرمایه‌گذاری را تغییر دهند. برخی پلتفرم‌ها فعالیت 
خود را آغاز کرده‌اند و چند پروژه نیز سرمایه جذب کرده‌اند. اقداماتی برای 

سامان‌دهی مسائل حقوقی این شیوه در حال انجام است.
هنــوز برای قضاوت قطعی درباره اثرگذاری ابزارهای جدید زود اســت. این 
ظرفیت‌هــا می‌توانند طی دو ســال آینــده فرصت‌هایی تــازه ایجاد کنند، 
امــا نباید از آن‌ها انتظــار اثرگذاری در کوتاه‌مدت داشــت. در بازار املاک 
بزرگ‌مقیــاس مناطق پردرآمد و املاک تجاری، نشــانه‌ای از تغییر شــرایط 
دیده نمی‌شود و رکود تورمی ممکن است ادامه یابد. در مقابل، در بخش 
مســکن کوچک‌مقیاس و ساخت‌وســازهای محدود، ابزارهای تأمین مالی 

بازار سرمایه می‌توانند روزنه‌هایی برای فرصت‌های تازه فراهم کنند.

هادی شفائی

مسکن بازار  کارشناس 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش مقدار1,9002,450خزامیا
10 و نرخ فروش

2,2422,710غپینو
رشد نرخ فروش 

محصولات و افزایش 
حاشیه سود ناخالص

10

 رشد درآمد ماهانه 9,33011,860هجرت
5و P/e fw مناسب

10رشد تراز عملیاتی بانک‌ها21,15727,000بانکو

ت
مد

د 
بلن

10چشم انداز سودآوری 4,2004,900نیان

 افزایش نرخ ارز 76,710150,000آلتون
40و کنترل ریسک پرتفوی

 بازدهی مناسب 137,000186,000آساس
10و تنوع پرتفوی صندوق

5کنترل ریسک پرتفوی-- هیبرید / دامون  

8سبد پیشنهادی سبدگردان آسمان

افت تقاضا، معاملات پلیمر را سرد کرد

صنعت در  رکود  بازار،  در  گرانی 
  بررســی آمــار عرضه و تقاضــای محصولات 
پلیمری در بورس کالای ایران طی هفت‌ماهه امســال در مقایســه با 
مدت مشابه سال گذشته، نشان‌دهنده کاهش حجم عرضه و تقاضا 
در کنار افزایش چشــمگیر قیمت‌هاست. نکته مهم در این مقایسه، 
کاهش بیشتر تقاضا نسبت به عرضه و در نتیجه بهبود نسبی نسبت 
عرضه به تقاضاســت؛ هرچند این تغییر لزوماً به معنای رونق بازار یا 

رفع محدودیت‌های تأمین مواد اولیه نیست.
بر اســاس نمودار همــراه، عرضه محصولات پلیمــری در هفت‌ماهه 
امســال به حدود ۲.۵ میلیون تن رســیده که در مقایســه با ۳.۲۸ 
میلیون تن مدت مشابه سال گذشته، کاهش ۲۳.۱ درصدی را نشان 
می‌دهد. در بخش تقاضا نیز حجم درخواســت خرید از حدود ۴.۵۹ 
میلیون تن به ۳.۲۸ میلیون تن کاهش یافته است. به این ترتیب، 
تقاضا با افت ۲۸.۵ درصدی مواجه شده که حدود ۵.۴ واحد درصد 
بیشــتر از میزان کاهش عرضه اســت. این مسئله نشان می‌دهد که 
افــت تقاضا در بازار محصولات پلیمری شــدیدتر از افت عرضه بوده 
و بخشــی از فشــار تقاضای موجود در بازار نســبت به سال گذشته 

تعدیل شده است.
در ایــن بین یکــی از شــاخص‌های مهم برای بررســی وضعیــت بازار 
محصولات پلیمری، نســبت عرضه به تقاضاســت. این شاخص نشان 
می‌دهد چه ســهمی از تقاضای ثبت‌شده در بورس کالا از طریق عرضه 

محصولات پوشــش داده شده است. محاسبات این شاخص برای دو 
دوره مورد بررســی نشان می‌دهد در هفت ماهه سال قبل ۷۱.۴ درصد 
از کل تقاضای ثبت شــده در بورس کالا برای محصولات پلیمری پاسخ 
داده شــده که این رقم برای امســال به 76.8 درصد رسیده است. به 
عبارت دیگر، نسبت پوشش تقاضا از طریق عرضه در سال جاری بهبود 
یافته است. این اتفاق عمدتاً به دلیل کاهش بیشتر تقاضا نسبت به 
عرضه رخ داده است.با این حال، همچنان حدود ۲۳.۲ درصد از تقاضای 
ثبت‌شده در سال جاری با عرضه انجام‌شده پوشش داده نشده است؛ 

در حالی که این شکاف در سال گذشته حدود ۲۸.۶ درصد بود. 

نکتــه قابل‌توجه، کاهش حدود ۵۵۳ هزار تنی شــکاف میان عرضه 
و تقاضاست. این موضوع نشان می‌دهد اگرچه حجم عرضه کاهش 
پیدا کرده، اما به دلیل افت شدیدتر تقاضا، عدم تعادل میان عرضه 

و تقاضا نسبت به سال گذشته کمتر شده است.
در مقابــل کاهش حجم عرضه و تقاضا، قیمــت محصولات پلیمری 
رشد قابل‌توجهی داشته است. بر اساس آمارها میانگین قیمت پایه 
محصولات پلیمری از ۷۲,۵۰۰ تومان در هفت‌ماهه ســال گذشته به 
۱۹۶,۶۱۵ تومان در ســال جاری رسیده که معادل رشد ۱۷۱.۲ درصدی 
است. همچنین میانگین قیمت پایانی معاملات از ۷۸,۶۱۴ تومان به 
۲۱۹,۶۷۰ تومان افزایش یافته و رشــد ۱۷۹.۴ درصدی را تجربه کرده 
است. به عبارتی میانگین رقابت قیمتی برای محصولات در این مدت 
11.7 درصد بوده درحالیکه این رقم ســال قبل 8 درصد بوده اســت. 
این رشــد قابل‌توجه قیمت‌ها را می‌تــوان در ارتباط با عواملی مانند 
افزایش نــرخ ارز، تغییر قیمت‌های جهانی محصولات پتروشــیمی، 
تورم و تغییر مبانی قیمت‌گــذاری محصولات تحلیل کرد. نکته مهم 
آن است که رشد قیمت پایانی از رشد قیمت پایه بیشتر بوده است؛ 
موضوعی که نشان می‌دهد رقابت در معاملات نیز بر افزایش قیمت 

نهایی اثرگذار بوده است.
رشــد بیــش از ۱۷۰ درصدی قیمت‌هــا در کنار افــت نزدیک به ۳۰ 
درصــدی تقاضــا می‌تواند نشــانه‌ای از کاهش قــدرت خرید صنایع 
پایین‌دســتی و افزایش فشــار هزینه‌ای بر تولیدکنندگان محصولات 
نهایی باشــد. در واقع، بازار محصولات پلیمــری با دو روند هم‌زمان 
مواجه اســت: از یک طرف کاهش شــکاف عرضه و تقاضا و از طرف 
دیگر افزایش شــدید هزینه تأمین مواد اولیه. به عبارتی تصویر بازار 
پلیمر در هفت‌ماهه امسال بیش از آنکه نشان‌دهنده رونق معاملات 
باشد، بیانگر کوچک‌تر شدن حجم تقاضا، افزایش سطح قیمت‌ها و 

بهبود نسبی توازن عرضه و تقاضا در شرایط رکودی است.

واکنش بازار جهانی به اظهارات اخیر ترامپ

سیگنال صلح به بازار نفت؟
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سبد پیشنهادی سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پرتفوی پرپتانسیل37,69055,000تیام

20پرتفوی پرپتانسیل35,96053,000پناه

20پی بر ای مناسب27,69038,700کطبس

20پی بر ای مناسب9,11013,000وکغدیر

20پی بر ای مناسب20,48028,700دسبحان

سبد پیشنهادی سبدگردان لقمان6

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 بنیادی5,7307,600غصینو
7 و تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی24,87033,000کپارس
7 و تکنیکال مناسب

7وضعیت بنیادی مناسب13,52016,800فغدیر

7وضعیت بنیادی مناسب8,57010,750دسبحا

7وضعیت بنیادی مناسب4,9505,300فولاد

7



گفت‌وگو6

بازدهی صندوق‌ها

اخبـار کریپـتـو

اتریوم رقیب بیت‌کوین می‌شود
یکــی از بنیان‌گذاران اتریوم اعلام کــرد که این ارز 
دیجیتال به دلیل کاربــرد در امور مالی غیرمتمرکز، 
می‌تواند در شــرایط بی‌ثباتی اقتصــادی به رقیب 

اصلی بیت‌کوین و طلا تبدیل شود.
جــوزف لوبین گفت: بــا انتقال خدمــات مالی به 

شبکه‌های بلاکچین و کاهش قدرت خرید ارزهای فیات، ارزهای دیجیتال 
غیرمتمرکز نقش بسیار مهمی در حفظ ارزش دارایی‌ها ایفا خواهند کرد. 
او که مدیرعامل کانسنســیس نیز هســت، تأکید کرد کــه مقاومت در 
برابر سانســور و قابلیت اســتفاده به عنوان وثیقه، جایگاه پولی این ارز 
دیجیتال را نسبت به سایر گزینه‌ها تقویت می‌کند. این دیدگاه هم‌راستا 
با ســخنان اخیر ویتالیک بوترین مطرح شــده اســت؛ او نیز خواســتار 
نگاه به ایــن دارایی به عنوان ابزار حفظ ارزش به جای وابســتگی صرف 
به توکن‌سوزی شــد. لوبین همچنین پیش‌بینی کرد که شبکه اتریوم در 

سال‌های آینده ارتقاهای امنیتی مهمی دریافت خواهد کرد.

ادعای جنجالی پاول دورف
مدیرعامل تلگرام ادعا کــرده که توکن گرام متعلق 
به شــبکه د اوپن نتورک به‌شــدت کمتــر از ارزش 

واقعی قیمت‌گذاری شده است.
پاول دورف پیش‌بینی کرد: ایــن دارایی دیجیتال 
در نهایــت در میــان ســه ارز دیجیتال برتــر بازار 

در وب‌ســایت کوین‌مارکت‌کپ قــرار خواهد گرفت و جایــگاه بزرگان را 
تصاحب خواهد کرد. این اظهارات پس از رشــد حدود ۸ درصدی توکن 
گرام در ۱۱ نوامبر مطرح شــد؛ درحالی‌که بیشــتر دارایی‌هــای برتر بازار از 
جمله بیت‌کوین روندی نزولی داشــتند. بیت‌کوین بــه کمتر از 74 هزار 
دلار رســیده است. دورف با انتشار تصویری از افت آلت‌کوین‌هایی نظیر 
لایت‌کوین، آواکس و سویی، به صعود خلاف جهت بازار این توکن اشاره 
کرد و نوشــت: بازار کریپتو دریای سرخ است. تنها گرام بیش از ۸ درصد 
رشــد کرده اســت. وی دلیل این عملکرد را پیوند مستقیم این توکن با 
تلگرام دانست و درباره پتانسیل بلندمدت آن گفت جای تعجب نیست.

اعتراف عجیب ایلان ماسک
ایلان ماســک در اظهارنظری کم‌ســابقه درباره یک 
رقیب تجــاری، مدل هوش مصنوعی کلود اوپوس 
۵.۵ محصول شرکت انتروپیک را یک شاهکار بزرگ 

توصیف کرد.
او همچنین اعتراف کرد که نســخه بعدی شــرکت 

اکس‌ای‌آی یعنی گراک ۴.۸ در ســطحی پایین‌تــر از این مدل رقیب قرار 
خواهد گرفت و برتری ندارد. ماســک در شبکه اجتماعی اکس در پاسخ 
به پرسش یکی از کاربران درباره مقایسه گراک ۴.۸ با پرچمدار انتروپیک، 
نظــر صریح خــود را درباره این محصــول اعلام کرد: اوپــوس ۵.۵ یک 
شاهکار اســت و گراک ۴.۸ به خوبی آن نخواهد بود. شرکت انتروپیک 
مــدل جدید خود را با ۴۰ درصد هزینه اجرای کمتر نســبت به گذشــته 
و امتیازی بالاتر از مدل جی‌پی‌تی-۶ آســترا عرضه کرده اســت. با وجود 
تمجید از رقیب، ماسک معتقد اســت که گراک ۵ احتمالًا ظرف دو الی 

سه ماه آینده می‌تواند از اوپوس ۵.۵ عبور کند و رتبه اول را بگیرد. 

اقدام غافلگیرکننده مدیر ارشد ریپل
دیوید شوارتز، مدیر ارشد فناوری سابق ریپل اعلام 
کرد که بخش عمــده دارایی‌های کریپتویی خود از 

جمله بیت‌کوین، اتریوم و ریپل را فروخته است.
ایــن اقدام بــا افت بــازار و کاهــش قیمت ریپل 
بــه محــدوده ۱.۰۶ دلار هم‌زمان شــد و انتقادات 

شــدیدی را از سوی جامعه کاربری آن به‌همراه داشت. شوارتز اعلام کرد 
کــه موجــودی او از ۱۵۰۰ واحــد قیمت بیت‌کوین به یــک واحد و ۴۰ 
هــزار واحد قیمت اتریوم به ۶ واحد کاهش یافته اســت. او همچنین 
توضیح داد که در ســال ۲۰۲۵ حــدود ۲.۵ میلیون واحد ریپل فروخته 
کــه موجب پرداخت ۱.۷ میلیون دلار مالیات بر عایدی ســرمایه شــده 
اســت. شوارتز دلیل اصلی خروج از دارایی‌های دیجیتال را ریسک‌گریزی 
شخصی عنوان کرد و در شبکه اجتماعی ایکس نوشت: من مدت‌هاست 
ریپل نخریده‌ام. با ریسک بسیار معذب هستم و تقریباً تمام دارایی‌های 

دیجیتالی که تاکنون داشته‌ام را فروخته‌ام.

 صندوق‌های 
مبتنی برکالا

 قیمت صدور
)(

 قیمت ابطال
)(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%0.17%10,0170.17 10,017 کالای آسمان1
%5.83-%0.42-22,148 22,247 جام
%5.49-%0.56-28,004 28,139 درنا
%5.56-%0.57-212,944 213,970 گنج

%5.5-%0.58-198,557 199,491 مثقال
%5.55-%0.58-18,816 18,906 نگین
%5.57-%0.59-49,705 49,944 زروان
%5.54-%0.59-78,507 78,876 آلتون
%5.77-%0.6-45,057 45,276 لیان
%5.53-%0.6-33,247 33,396 امرالد
%4.98-%0.65-9,504 9,550 هیرا
%5.74-%0.67-44,037 44,246 آتش
%5.98-%0.7-44,113 44,324 قیراط
%5.93-%0.76-14,749 14,817 گوهر
6-%%0.76-22,665 22,773 رزگلد
%6.57-%0.81-14,639 14,707 میراث

%6.24-%0.86-44,611 44,821 درخشان
%1.13-%1.31-13,610 13,674 زرایران

%14.73%1.32-82,685 83,017 سینرژی
%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

%6.7-%2.28-675,015 678,084 عیار
%5.81-%2.32-69,960 70,161 سحرخیز

%15.43-%2.58-11,001 11,053 نقراط
%15.51-%2.66-10,813 10,865 پلاتا

%15.54-%2.66-11,578 11,634 نقرابی
%15.43-%2.71-11,353 11,407 سیمین
%6.26-%2.72-9,374 9,419 نقراتی
%15.97-%2.97-9,142 9,189 سیان
%11.78-%3.99-8,821 8,857 نقرا

%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
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 صندوق‌های 
درآمد ثابت

 قیمت صدور
)ریال(

 قیمت ابطال
)ریال(

 بازدهی 
هفتگی

 بازدهی
 ماهانه

%3.79%24,7411.76 24,770 ماهور
%3.36%19,4481.3 19,463 اطمینان

%3%10,8331.26 10,839 آبی‌هامون ایرانیان
%2.62%22,9101.13 22,931 سام
%3.02%22,2411.07 22,263 کارما
%2.77%10,4871.05 10,493 شفق

%3.18%11,5031 11,519 برلیان شهر
%3.01%26,2210.92 26,241 فاخر
%2.84%14,6860.8 14,696 ثمر
%2.94%35,6030.79 35,646 مانی

%3.23%42,5870.76 42,642 داریک
%3.07%11,4630.76 11,477 رایا پایدار

%2.72%23,0430.75 23,062 بمان
%2.62%27,3920.75 27,415 بازده
%2.47%27,1860.73 27,220 درین

%3.2%18,3960.71 18,423 سپنتارود
%2.99%27,7410.69 27,768 تداوم
%2.48%10,2250.69 10,240 پارند
%2.91%10,2390.69 10,249 نیلی

%2.95%21,0740.69 21,089 آرامش
%2.7%18,6280.68 18,646 زمرد کوروش

%2.76%36,9900.68 37,020 سپیدما
%2.65%10,1740.67 10,191 امین یکم
%0.55%63,2500.67 63,302 تصمیم
%2.95%40,3450.67 40,387 کامیاب

%3.01%11,6400.67 11,646 آسا
%2.9%30,6490.66 30,656 دوام
%2.59%10,0930.66 10,108 همای

%2.64%10,0940.66 10,103 اندوخته داریوش
%2.8%12,4410.66 12,452 آفاق
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| آبان 1405  هفته چهارم  سال چهاردهم  شماره 653 |

دانیال آستانه، معاون مالی و اقتصادی شرکت بین‌المللی توسعه صنایع و معادن غدیر تشریح کرد:

تدبیر در آغاز فصل بی‌متانی صنعت فولاد
 تغییرات مستمر بهای تمام شده و حاشیه 
ســود در زنجیره فولاد چه اثــری بر فعالیت 
واحدهــای تولیدکننــده دارد و چگونــه این 

صنعت را تحت تاثیر قرار داده است؟
یکــی از اتفاقات مهمــی کــه در دوره پیش‌رو در 
صنعت فــولاد رخ می‌دهد، تغییرات ســریع بهای 
تمام‌شــده و حاشیه سود در لایه‌های مختلف این 
صنعت، از سنگ‌آهن و کنســانتره گرفته تا گندله، 
آهن اسفنجی، شمش، اسلب و محصولات نوردی 
است. در شرایط فعلی، بهای تمام‌شده مواد اولیه 
و حاشیه سود هر یک از حلقه‌های زنجیره فولاد با 
سرعت زیادی تغییر می‌کند و همین موضوع امکان 
پیش‌بینی دقیق سودآوری را برای شرکت‌ها دشوار 
کرده اســت. در چنین شــرایطی، شــرکت‌ها باید 
متناسب با محصولی که تولید می‌کنند، خرید مواد 
اولیه مورد نیاز را با دقت بیشتری مدیریت کرده و 
از طریق پیش‌بینی هزینه‌ها، ریسک تغییرات بهای 

تمام‌شده محصول نهایی را کاهش دهند.

 انرژی چه سهمی در هزینه‌های تولید فولاد 
دارد و چرا نرخ‌گذاری آن به یکی از چالش‌های 

اصلی این صنعت تبدیل شده است؟
انرژی همواره یکی از عوامل اثرگذار بر حاشیه سود 
ایــن صنعت بوده اســت. صنعت فــولاد از جمله 
صنایــع پرمصرف برق و گاز در کشــور محســوب 
می‌شود؛ به‌طوری‌که هزینه برق برای تولیدکنندگان 
شمش و اسلب اهمیت بالایی دارد و در واحدهای 
تولیــد آهن اســفنجی نیــز گاز به‌عنــوان خوراک 
و مــاده اولیه تولید، ســهم قابل‌توجهــی از بهای 
تمام‌شــده را به خود اختصاص می‌دهد. بنابراین 
باید توجه داشــت که گاز مصرفــی در این بخش 
صرفاً یک ســوخت حرارتی نیست، بلکه ماده اولیه 
تولید محسوب می‌شود. یکی از مشکلات اساسی 
صنعت فــولاد در حوزه انرژی، عــاوه بر بالا بودن 
هزینه‌ها، نامشخص بودن نرخ نهایی انرژی است. 
از ســال ۱۴۰۳ تاکنــون، نرخ برق و گاز بر اســاس 
مصوبات مختلــف تغییر کرده، اما در بســیاری از 
موارد قیمت‌های جدید با یک تا سه ماه تأخیر به 
شرکت‌ها اعلام شده است. به این معنا که شرکت 
ابتدا محصول خود را تولید و در بازار عرضه می‌کند 
و پس از گذشــت چند ماه، با افزایش هزینه انرژی 

مربوط به دوره تولید گذشته مواجه می‌شود.

 تأخیــر در اعلام نــرخ انرژی چــه پیامدی 
برای ســودآوری و قیمت‌گذاری محصولات 

فولادی دارد؟
این تأخیر در اعلام نرخ انرژی، امکان قیمت‌گذاری 
دقیق و پیش‌بینی حاشــیه ســود را از شــرکت‌ها 
می‌گیرد. از ســوی دیگر، محصــولات زنجیره فولاد 
تابــع ســازوکارهای قیمت‌گــذاری در بــورس کالا 
هســتند و تولیدکننــدگان امــکان تغییــر آزادانه 
قیمــت محصولات خود را متناســب بــا افزایش 
هزینه‌های تحمیل‌شــده ندارند. در نتیجه، زمانی 
کــه هزینه انرژی پس از فــروش محصول افزایش 
پیدا می‌کند، شرکت با ریسک کاهش حاشیه سود 

مواجه می‌شود.

 وضعیــت ناتــرازی گاز در ســال ۱۴۰۵ چه 
تغییری کرده و این مســئله چه اهمیتی برای 

صنعت فولاد دارد؟
مشــکلات ناترازی گاز در سال ۱۴۰۵ تشدید شده 
است؛ در سال‌های گذشــته، ناترازی گاز عمدتاً در 
فصل زمســتان و به دلیــل افزایش مصرف خانگی 
و عمومی کشــور بروز می‌کرد، اما در ســال جاری، 
شرایط خاص کشــور و تحولات اخیر موجب شده 
است مسئله ناترازی گاز اهمیت بیشتری پیدا کند.

 اوراق صرفه‌جویی گاز در بورس انرژی با چه 
هدفی ایجاد شده‌اند و سازوکار قیمت‌گذاری 

آن‌ها چگونه است؟

از حدود سال ۱۴۰۳، اوراق صرفه‌جویی گاز به‌عنوان 
ابزاری برای تضمین تخصیص گاز به مصرف‌کنندگان 
و حمایــت از اجرای طرح‌هــای صرفه‌جویی در این 
حوزه مطرح شد. این اوراق در بورس انرژی معامله 
می‌شــوند و قیمت آنها بر اســاس عرضه و تقاضا 
شــکل می‌گیرد؛ در ادامه نیز این قیمت می‌تواند 
به‌عنــوان یکی از مبناهای اثرگذار بر تعیین نرخ گاز 

در صنعت مورد توجه قرار گیرد.
یکی از انتقادهای جدی به ســازوکار فعلی، امکان 
ورود افــرادی غیــر از مصرف‌کننــدگان واقعــی، از 
جملــه ســفته‌بازان، معامله‌گــران و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری به معاملات این اوراق اســت. این 
موضوع موجب شــده قیمــت اوراق صرفه‌جویی 
گاز در مقاطعــی افزایــش قابل‌توجهی پیدا کند و 
در ماه گذشــته حتی از ۸۰ هزار تومان به ازای هر 

مترمکعب نیز عبور کند.
شــکل‌گیری چنیــن قیمت‌هایی در بازار ســرمایه، 
اقتصــادی  واقعیت‌هــای  لزومــاً منعکس‌کننــده 
صنعت فولاد نیســت و این نگرانی وجود دارد که 
قیمت‌های حاصل از معامــات اوراق صرفه‌جویی 
به‌عنــوان مبنایی بــرای قیمت‌گــذاری گاز مصرفی 
صنایــع در نظر گرفته شــود. در چنین شــرایطی، 
احتمــال دارد نرخ گازی که شــرکت ملــی گاز برای 
مصرف‌کننــدگان صنعتی تعیین می‌کنــد، با توان 
اقتصادی و شــرایط واقعی تولید در صنعت فولاد 

همخوانی نداشته باشد.

 نــرخ گاز واحدهای فولادی بر اســاس چه 
فرمولی تعیین می‌شود؟

بر اســاس مصوبــات موجــود، نــرخ گاز از طریق 
محاسبه میانگین قیمت چهار‌هاب جهانی، شامل 
دو‌هاب واردکننده و دو‌هاب صادرکننده گاز، در کنار 
میانگیــن نرخ صادرات گاز ایران تعیین می‌شــود. 
ســپس این نرخ با اســتفاده از نرخ ارز اعلامی در 
ســامانه مرکز مبادله بانک مرکــزی به قیمت ریالی 
تبدیــل شــده و مبنای تعییــن نرخ خــوراک قرار 
می‌گیرد، برای واحدهای احیای مســتقیم و تولید 
آهن اسفنجی نیز ضریب ۶۰ درصدی از نرخ خوراک 

صنعت پتروشیمی اعمال می‌شود.

 چــرا ضریــب ۶۰ درصــدی نــرخ خــوراک 
پتروشــیمی بــرای واحدهــای تولیــد آهن 

اسفنجی محل انتقاد است؟
یکــی از ایرادات اساســی ایــن فرمول، تناســب 
نداشتن ضریب در نظر گرفته‌شده با میزان واقعی 
مصرف گاز در فرآیند تولید آهن اســفنجی است. 
براســاس محاســبات ارائه‌شده از ســوی صنعت 
فــولاد و با تأیید انجمن‌هــای تخصصی، گاز متان 
در واحدهای تولید آهن اســفنجی به همراه گندله 
و بــا ضریب وزنــی حدود ۳۳ درصــد به محصول 
نهایی تبدیل می‌شــود. این در حالی اســت که در 
صنعت پتروشــیمی، گاز متان به‌عنوان یک ورودی 

اصلی و با ســهم بســیار بالاتــری در فرآیند تولید 
مورد اســتفاده قرار می‌گیرد. بنابراین مقایسه نرخ 
خوراک این دو صنعت و اعمال ضریب ۶۰ درصدی 
بــرای واحدهای تولید آهن اســفنجی، از نظر فنی 
و اقتصادی محل ایراد اســت. بر همین اســاس، 
درخواســت صنعت فــولاد این اســت که ضریب 
مذکور با بررســی کارشناســی و بر مبنای اطلاعات 
واقعی تولید اصلاح شده و به محدوده ۳۰ تا ۳۵ 

درصد کاهش پیدا کند.
این موضوع طی دو ســال گذشــته به شرکت ملی 
گاز و نهادهای تصمیم‌گیر منتقل شــده اســت اما 
تاکنــون تصمیم مؤثــری برای اصــاح این فرمول 
اتخاذ نشــده و انتظار مــی‌رود در تعیین نرخ گاز، 
واقعیت‌های فنی و ســاختار هزینــه‌ای واحدهای 

تولید آهن اسفنجی مورد توجه قرار گیرد.

 در دوره جنگ رمضــان چه تصمیمی درباره 
نرخ گاز صنایع گرفته شد و آیا امکان تکرار آن 

وجود دارد؟
افزایــش  بــا  هم‌زمــان  و  گذشــته  ســال  در 
قیمت‌هاب‌های جهانی تحت تأثیر تحولات مربوط 
بــه تنگه هرمز، نهاد قانونگــذار تصمیم گرفت نرخ 
بهمن‌مــاه ۱۴۰۴ را مبنــای محاســبه نــرخ گاز در 
ماه‌های اســفند، فروردین و اردیبهشت قرار دهد. 
این تصمیم از آن جهــت قابل تقدیر بود که مانع 
انتقال آثار افزایش غیرمتعارف قیمت‌های جهانی 
ناشی از شــرایط نظامی به هزینه انرژی صنایع شد 

و صنعت فولاد نیز از این رویکرد رضایت داشت.
افزایــش  و  ســرما  دوره  آغــاز  بــا  نیــز  اکنــون 
قیمت‌هاب‌هــای جهانی در شــرایطی که تحولات 
مربوط به تنگه هرمز بر بازار انرژی اثر گذاشته است، 
این پرسش مطرح می‌شــود که آیا شرکت ملی گاز 
بار دیگــر از همان رویکرد اســتفاده خواهد کرد و 
نرخ‌های متعــادل پیش از این تحــولات را مبنای 

محاسبه قیمت گاز صنایع قرار می‌دهد یا خیر.

 با توجه به افزایش نرخ ارز و احتمال رشــد 
قیمت‌هاب‌هــای جهانی، چشــم‌انداز هزینه 

انرژی و نرخ گاز صنایع چگونه است؟
یکی از چالش‌های مهم نبود اطلاع‌رسانی مشخص 
دربــاره تصمیمات آتــی نرخ‌گذاری گاز اســت. در 
حال حاضر، صنعت فــولاد از تصمیمات نهادهای 
قانونگــذار درباره نــرخ گاز در ماه‌های آینده اطلاع 
دقیقی ندارد. از یک طرف نرخ ارز در ســامانه مرکز 
مبادلــه در حال افزایش اســت و از طــرف دیگر، 
احتمــال افزایش نرخ‌هاب‌هــای جهانی نیز وجود 
دارد. این عوامــل می‌توانند در کنار یکدیگر هزینه 

تولید را به میزان قابل‌توجهی افزایش دهند.
در چنین شــرایطی، شــرکت‌های فــولادی ناچارند 
با وجــود ابهــام در تأمین مــواد اولیــه و انرژی، 
تولید خــود را ادامه دهند و محصولاتشــان را با 
قیمت‌های موجــود در بازار عرضه کنند؛ اما ممکن 

است یک تا ســه ماه بعد، با اعلام نرخ‌های جدید 
انرژی، هزینه‌های دوره گذشــته آنها افزایش پیدا 
کند. این میزان از عدم قطعیت، ریســکی نیســت 
که صنعت فولاد در شــرایط فعلی توان پذیرش آن 

را داشته باشد.

 مهم‌ترین درخواست صنعت فولاد از شرکت 
ملی گاز برای مدیریت هزینه‌های انرژی چیست؟
یکــی از درخواســت‌های اصلــی صنعت فــولاد از 
شــرکت ملی گاز این اســت که نرخ برآوردی گاز تا 
پایان ســال را هرچه سریع‌تر اعلام کند تا شرکت‌ها 
بتوانند برنامه‌ریزی تولید، محاسبه بهای تمام‌شده 
و پیش‌بینی حاشــیه ســود خود را بر اساس یک 
نرخ مشــخص انجام دهند. همچنین لازم اســت 
از افزایــش عطف‌به‌ماســبق نــرخ گاز و تحمیــل 
هزینه‌های جدید به دوره‌هایی که محصولات آنها 
پیش‌تر فروخته شــده‌اند، جلوگیری شود. انتظار 
صنعت این اســت که موضوع نرخ‌گذاری گاز نیز با 
همان رویکرد کارشناســی و تعاملی ســال گذشته 

مدیریت شود.

 نقش بــورس انرژی در تعیین قیمت انرژی 
صنایع چیســت و چه ایرادهایی در سازوکار 

اوراق صرفه‌جویی گاز و برق وجود دارد؟
از مــوارد بالا یک نکته بســیار حائز اهمیت وجود 
دارد و آن هــم نقش بورس انــرژی در قیمت‌های 
انرژی صنایع است. دو اوراق »صگاز« و »صبرق« از 
جمله ابداعات بســیار ارزشمند و مثمر ثمر بورس 
انرژی هســتند و ماهیت آپشــن انــرژی را با خود 
همراه دارد. اما دو مطلب اساسی باعث شده خلل 
جدی در ســازوکار این اوراق و قابلیت معامله آنها 

در بورس انرژی پیش آید.
مطلب اول اینکه باید قبول کنیم مقصود از وجود 
این اوراق اســتفاده صنعت است و نه وجود بازار 
ثانویــه فعال. اما امروز شــاهد هســتیم که بازار 
ثانویــه فرصت ســفته‌بازی جدی بــرای این اوراق 
فراهم کــرده و قیمت هر متر مکعــب گاز ۸۰ هزار 
تومانی موید این مسئله است. انتقاد بسیار بزرگی 
که به بورس انرژی وارد است، نحوه معامله و آزاد 
بودن نــرخ ایــن اوراق در بازار اســت. البته نکته 
جالب اینجاســت که برخی از شرکت‌هایی که بانی 
طرح‌هــای صرفه‌جویی مصرف بودنــد و به عنوان 
ســرمایه‌گذار در طرح، اوراق برایشــان صادر شده، 
امروز در حال دســتکاری بازار ایــن اوراق به قصد 

بهره‌مندی از رشد قیمت اوراق هستند.
مطلــب دوم اینکه ســازوکارهای اجرای »صگاز« در 
نقاط مختلف کشــور بر اســاس مصوبات کشوری 
شرکت ملی گاز متفاوت اســت. این مسئله اوراق 
واحد »صگاز« را با ریســک اجرایــی روبه‌رو کرده و 
برخورد با آن در نقاط مختلف کشــور را جغرافیایی 
کرده است. این دو مطلب در خصوص اوراق صگاز 

باید مرتفع شود تا این ابزار کارآمد بماند.

  صنعــت فــولاد در شــرایطی بــا افزایش 
هزینه‌های تولید و نوســان حاشــیه ســود روبه‌روســت که نبود 
شفافیت در ســازوکار نرخ‌گذاری گاز، امکان برنامه‌ریزی بلندمدت 
و پیش‌بینی دقیق ســودآوری را از شــرکت‌ها گرفته است. تأخیر 
در اعلام نرخ انرژی، احتمال افزایش عطف‌به‌ماســبق هزینه‌ها و 
تناســب نداشــتن فرمول محاســبه بهای گاز با واقعیت‌های فنی 
تولید آهن اسفنجی، از جمله چالش‌هایی است که فشار مضاعفی 
بر تولیدکنندگان وارد می‌کند. در این میان، اوراق صرفه‌جویی گاز 
و برق در بورس انرژی که با هدف حمایت از طرح‌های بهینه‌سازی 
مصرف و تضمین تأمین انرژی طراحی شده‌اند، با چالش‌هایی در 

سازوکار معاملات و نحوه اجرا مواجه شده‌اند. 
دانیال آستانه، معاون مالی و اقتصادی شرکت بین‌المللی توسعه 
صنایع و معادن غدیر، در گفت‌وگوی پیش‌رو به تشریح چالش‌های 
نرخ‌گــذاری گاز، آثار آن بر زنجیره فولاد و ضرورت اصلاح ســازوکار 
اوراق انرژی می‌پردازد و از انتظارات صنعت فولاد برای ایجاد ثبات 

و پیش‌بینی‌پذیری بیشتر در هزینه‌های انرژی می‌گوید.



7 صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
ین افکس صادرات دیجیتال در ویتر

مدیــرکل دفتــر ترویج تجارت ســازمان توســعه 
تجــارت ایران، نمایشــگاه افکــس را فرصتی برای 
معرفی ظرفیت‌های مالی و فناورانه کشور دانست. 
تغییر عنوان نمایشگاه در سال ۱۴۰۵ نشان‌دهنده 
پیوند تأمین مالی، سرمایه‌گذاری و زیرساخت‌های 

دیجیتال است. 
ایرج معصومی تأکید کرد: معرفی توانمندی شــرکت‌های ایرانی در حوزه 
پرداخت، بانکــداری دیجیتال، بیمه‌گری هوشــمند و امنیت اطلاعات، 
زمانی اثرگذار است که با نمونه‌های عملیاتی و نیاز بازار همراه باشد. او 
توسعه صادرات خدمات دیجیتال را نیازمند شناسایی شرکت‌های آماده 
صادرات، بازارهای هدف و خریداران دانســت. وی محدودیت ارتباطات 
مالــی بین‌المللــی را مانعی برای جذب ســرمایه و همکاری‌های فناورانه 
توصیــف کرد و گفت: افکــس می‌تواند زمینــه گفت‌وگوی تخصصی و 

بررسی راهکارهای قانونی را فراهم کند. 

صادراتی بازارهای  در  پاکشو  شتاب 
مدیرعامل و نایب‌رئیس هیأت‌مدیره گروه صنعتی 
پاکشــو، در نشســت خبری این شــرکت از بهبود 

عملکرد مالی و عملیاتی، رشد صادرات خبر داد. 
به گفته حســن بیاتی، پاکشــو با تــداوم فعالیت 
شبانه‌روزی و حفظ ظرفیت تولید تلاش کرده است 

از کمبود محصــولات در بازار جلوگیری کند. بیاتــی اعلام کرد: صادرات 
گروه از نظر مقداری در ســال ۱۴۰۵ نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
بیش از ۴۰ درصد افزایش یافته اســت؛ رشدی که نشان‌دهنده تقویت 
حضور این مجموعه در بازارهای خارجی اســت. وی همچنین پیش‌بینی 
کرد: ســود حاصل از ســرمایه‌گذاری‌های گروه در ســال جاری نسبت به 
ســال گذشــته چند ده درصد افزایش یابد. مدیرعامل پاکشو با اشاره 
به صورت‌های مالی شش‌ماهه شــرکت، از بهبود چشمگیر شاخص‌های 
ســودآوری خبــر داد و این رونــد را نشــانه‌ای از ارتقــای عملکرد مالی 

مجموعه عنوان کرد.

حکمرانی بن‌بست  در  شرکتی  حاکمیت 
حســین عبــده تبریزی تأکیــد کرد: هــدف نهایی 
از اســتقرار حاکمیت شــرکتی، افزایــش بهره‌وری، 
توسعه تولید و بهبود عملکرد اقتصادی است، اما 
تحقــق این اهداف به اصلاح بســتر نهادی و نظام 

حکمرانی کشور وابسته است. 
ایــن اقتصاددان با اشــاره به ناپایداری رشــد اقتصادی ایــران در برخی 
دوره‌های تاریخی گفت: ظرفیت‌های انسانی، علمی و اقتصادی کشور به 
دلیل مشکلات ساختاری نتوانسته‌اند به رشد پایدار تبدیل شوند.  اصول 
حاکمیت شرکتی زمانی اثربخش خواهند بود که در چارچوب نهادی باثبات 
و کارآمد اجرا شوند. به گفته او، تعدد نهادهای تنظیم‌گر، پیچیدگی‌های 
فعالیــت اقتصــادی و نااطمینانی‌های موجود، موانع جــدی برای اصلاح 
مدیریت شرکت‌ها ایجاد کرده است. پیش از انتقال الگوهای بین‌المللی 
حاکمیت شرکتی، باید بستر نهادی و نظام حکمرانی کشور اصلاح شود تا 

حاکمیت شرکتی بتواند به بهبود عملکرد اقتصادی کمک کند.

بازنشستگی صندوق‌های  واگذاری  درباره  هشدار 
مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان هشدار 
داد: واگذاری شرکت‌های زیرمجموعه صندوق‌های 
بازنشســتگی بدون اصلاح ســازوکارهای حکمرانی، 

می‌تواند خطاهای خصوصی‌سازی را تکرار کند.
محمدمهدی مومن‌زاده تأکید کرد: شرکت‌های مادر 

باید حدود اختیارات خود را مشــخص کنند، زیرا مداخله نامتناســب، 
تحمیل سیاســت‌های ناکارآمد و افزایش پیچیدگی ســازمانی می‌تواند 
هزینه‌هایی بیش از ارزش ایجادشــده به شرکت‌های تابعه تحمیل کند. 
مومن‌زاده همچنین نسبت به تعارض منافع میان سهامدار کنترل‌کننده 
و سهامداران اقلیت هشدار داد و گفت: عرضه سهام شرکت‌های وابسته 
به صندوق‌ها باید با توجه به حقوق ســهامداران و پیوندهای اقتصادی 
میــان بنگاه‌ها انجام شــود. وی بر تفکیک حقوق کنترلــی و اقتصادی، 
پاسخگویی، اعتماد و امانت‌داری تأکید کرد و اصلاح حکمرانی را فراتر از 

تدوین مقررات و تشکیل کمیته‌های نظارتی دانست.
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  ســهام شــرکت هوشــمند 
گســتر هوتن پارس بــا نماد »مایکت«، چهارشــنبه 
20 آبان ماه، در فرابورس عرضه شــد. پس از عرضه 
مایکــت در مرحله اول به صندوق‌ها، قیمت ســهام 

این نماد، 196هزار و 391 ریال، کشف شد.
در نشســت معارفــه مایکت در فرابــورس، مدیران 
شــرکت وضعیت مالــی، منابع درآمــد و برنامه‌های 
توســعه را تشــریح کردند. طبق گزارش ارزش‌گذاری 
ارزش هــر ســهم مایکــت ۱۳۱ هــزار و ۷۴۵ ریال، 
 معــادل حــدود ۱۳ هــزار و ۱۷۵ تومــان، بــرآورد

 شده است. 
وحید رحیمیان، مدیرعامل مایکت اعلام کرد: شمار 
نصب‌های این پلتفرم به حدود ۶۰ میلیون رســیده 
و ماهانــه ۳۲ میلیون کاربر فعــال دارد. به گفته او 
شــرکت در سال ۱۴۰۴ حدود دو هزار میلیارد تومان 
فروش و ۸۲۱ میلیارد تومان ســود خالص ثبت کرده 

اســت. رحیمیان سرمایه فعلی شرکت را ۵۰ 
میلیارد تومان اعلام کرد. 

رشد درآمد عملیاتی مایکت
مدیرعامل مایکت توضیــح داد که فروش 
نرم‌افــزار و پرداخت‌هــای درون‌برنامــه‌ای، 

تبلیغات هوشمند و درآمد مرتبط با ترافیک محتوای 
دیجیتال، سه بخش اصلی درآمد شرکت هستند. به 
گفته رحیمیان بخــش نرم‌افزارهای موبایلی معمولًا 
۶۰ تــا ۷۰ درصد درآمد را تأمیــن می‌کند. او تعداد 
جســت‌وجوهای ماهانــه در مایکــت را حدود ۱۸۰ 
میلیــون مورد عنــوان کرد؛ موضوعــی که به جذب 

تبلیغات کمک می‌کند. همچنین بخشــی از 
درآمد ناشــی از مصــرف اینترنت کاربران به 

مایکت اختصاص می‌یابد. 
رحیمیان درباره عملکرد شرکت گفت: درآمد 
عملیاتی از ۷۴ میلیارد تومان در ســال ۱۴۰۰ 
به ۱.۷ همت در سال ۱۴۰۴ رسیده و در نیمه نخست 
۱۴۰۵ نیز رقم ۲.۳ همت ثبت شده است. او حاشیه 
ســود خالص کنونــی را حدود ۵۰ درصد دانســت و 
افزود درآمد بخش نرم‌افزارهای موبایلی در شش‌ماهه 
نخست امســال به اندازه کل بودجه پیش‌بینی‌شده 
ســال، یعنی ۱.۷ همت، محقق شــده اســت. برآورد 

جدید مدیریت برای این بخش بیش از سه همت تا 
پایان سال است و انتظار می‌رود تحقق بودجه به ۱۵۱ 

درصد برسد. 
برنامه‌های توسعه و سیاست تقسیم سود

رحیمیــان در تشــریح برنامه‌هــای آتــی، توســعه 
خدمــات هــوش مصنوعــی، افــزودن چت‌بــات، 
عرضه مدل‌های اشــتراکی و فروش ریالی اشــتراک 
ســرویس‌های خارجــی را از اولویت‌هــای مایکــت 
معرفــی کــرد. او از برنامــه ورود به فــروش کالا با 
 الگوی سوپراپلیکیشــن و توســعه هوش مصنوعی 

در ویدئو خبر داد. 
در ادامه نشســت، ایزدی، معاون مالــی گروه حصین، 
فروش نقــدی خدمات را عامل تقویت کیفیت ســود 
دانست و اعلام کرد که سیاست شرکت تقسیم حداکثری 
ســود میان ســهامداران اســت؛ بنابراین فعلًا افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته در برنامه قرار ندارد.

سهام شرکت هوشمند گستر هوتن پارس عرضه شد

کشف قیمت جذاب »مایکت«

»آشیان«؛ خانه‌دار شدن با سرمایه خرد
آیین آغاز پذیره‌نویســی صندوق سرمایه‌گذاری 
املاک و مســتغلات »مســکن آشــنا« بــا نماد 

»آشیان« در بورس تهران برگزار شد.
این صندوق با مشــارکت ســه مجموعه شرکت 
توسعه راه‌های پارس، شرکت آباد راهدار پارس 

و شرکت سبدگردان آشنا تأسیس شده و با هدف فراهم کردن امکان 

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار مسکن فعالیت می‌کند. تعداد کل 
واحدهای صندوق آشــیان یک میلیارد و ۳۲۷ میلیون واحد اســت 
که ۲۶۵ میلیون و ۴۰۰ هزار واحد آن برای پذیره‌نویســی عرضه شده 
اســت و ارزش کل دارایی‌های صندوق نیــز بیش از یک هزار و ۳۰۰ 

میلیارد تومان است. 
شــهریار شــهمیری، مدیرعامل گروه خدمات بازار ســرمایه آشــنا با 
اشــاره به تفاوت آشــیان با برخــی صندوق‌های مشــابه گفت: این 
صندوق پیش از آغاز پذیره‌نویســی مالک املاک مشــخصی شده و 

سرمایه‌گذاران می‌دانند منابع آن‌ها در چه دارایی‌هایی سرمایه‌گذاری 
می‌شود، همچنین امکان افزایش سرمایه از محل ورود املاک جدید 

در اساسنامه صندوق پیش‌بینی شده است. 
داود مالکــی، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری عمرانی پرداس نیز 
گفت: دارایی‌های آشــیان شامل ۲۲ سند تک‌برگ در مناطق ۲، ۳، ۵ 
و ۶ تهران اســت همچنین درآمد سالانه اجاره این املاک حدود ۸۳ 
 میلیارد و ۵۰۰ میلیون تومان و بازده صندوق حدود ۱۶ درصد برآورد 

شده است.
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تنبیه ترامپ
کیوسک خارجی

عصر توکن‌ها
کیوسک خارجی

آمریکایــی  رای‌دهنــدگان 
انتخابــات  جریــان  در 
را  ترامــپ  میــان‌دوره‌ای، 
تنبیــه کردند. ایــن اتفاق، 
فرصت نــادری را در اختیار 
است.  داده  قرار  واشنگتن 
»اکونومیســت«  نشــریه 
در تازه‌تریــن شــماره خود 

بــه بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: 
موج‌ســواران این وضعیت را به ماشــین لباسشویی 
تشبیه می‌کنند. وقتی موجی سهمگین شما را از روی 
تخته به زیر آب می‌کشــد و در خــود می‌بلعد، درک 
زمان و مکان را به کلی از دست می‌دهید. این دقیقا 
بلایی است که روز سوم نوامبر بر سر دونالد ترامپ و 
حزبش آمد، وقتی ده‌ها میلیون رای‌دهنده آمریکایی 
ضربه‌ای ســنگین بر پیکره سیاســی آنها وارد کردند. 
آنها هنوز به درستی درنیافته‌اند که کشورشان تا چه 
اندازه تغییر کرده ولی اکنون دیگر روشن است که این 
رویــداد صرفا یک چرخش رای معمــول در انتخابات 
میان‌دوره‌ای به زیان رئیس‌جمهور مستقر نبود، بلکه 
بزرگترین سونامی انتخاباتی پس از رسوایی واترگیت 

در بیش از 50 سال گذشته به شمار می‌رود.

حــال  در  اســتریت  وال 
و  کــردن ســهام  توکنایــز 
بــه بســتر  آنهــا  انتقــال 
بلاکچیــن اســت. این چه 
معنایی برای سرمایه‌گذاران 
در  »بارونز«  نشــریه  دارد؟ 
با  تازه‌ترین شــماره خــود 
طرح این پرسش، به بررسی 

روند توکنیزه شــدن ســهام در بزرگترین بازار ســهام 
جهان پرداخته و نوشــته اســت: وال استریت وارد 
عصر توکن‌ها شده اســت. توکنایز کردن دارایی‌های 
مالی نویددهنده تحولی دیگر در صنعت مالی است. 
امــا این اتفاق برای شــرکت‌ها و ســرمایه‌گذاران چه 
معنایی دارد؟ در واشنگتن، صنعت کریپتوکارنسی به 
تازگی متحمل شکست سنگینی در عرصه قانونگذاری 
شــده است. با این حال، در وال استریت توکن‌سازی 
بازارهــای مالی به پشــتوانه کریپتوها به ســرعت در 
جریان اســت. با وجود این تناقض و مغایرت، آینده 
همین حالا همین جاســت. فناوری کریپتوکارنسی در 
حــال حرکت از حاشــیه به متن صنعت مالی اســت، 
خواه قانونگذاران آن را تایید کنند یا نه. وال استریت 

در حال پذیرش و به‌کارگیری فناوری بلاکچین است.

آمــار

پیشگامان دنیای مالی

donyayemali.com

هزینه برگزارینام دوره

19 میلیون تومانبوت کمپ VIP استراتژی‌های آپشن

1,955,000 تومانتحلیل کاربردی: بازار طلا

 آمادگی آزمون 
4,750,000 تومانکارشناس رسمی دادگستری بانک

اقتصاد 227 تریلیونی
کارشناســان برآورد کرده‌اند که حجم تولید ناخالص داخلی جهان تا پایان سال 2026 به رقم 
128 تریلیون دلار افزایش یابد. امســال آمریکا، چین، آلمان، ژاپن، بریتانیا و هند به ترتیب 
بیشــترین تولید ناخالص داخلی را خواهند داشت. در گزارشی دیگر پیش‌بینی شده بود که 
تولید ناخالص داخلی جهان تا سال 2030 به رقم 150 تریلیون دلار افزایش خواهد یافت. تازه‌ترین برآوردها 
نیز حکایت از آن دارند که روند صعودی اقتصاد جهان طی ســال‌های آینده ادامه خواهد یافت به طوری که 

تا سال 2040 ارزش اسمی تولید ناخالص داخلی جهان به رقم بی‌سابقه 227 تریلیون دلار خواهد رسید.
 بر این اســاس، ارزش اســمی تولید ناخالص داخلی جهان بیش از 80 درصد رشــد خواهد کرد. البته در این 
مســیر، جایگاه برخی کشورها نیز تغییر خواهد کرد. به عنوان مثال، انتظار می‌رود فاصله بین چین و آمریکا 
به شــدت کاهش یابــد. در برآورد ســال 2026 ارزش تولید ناخالص داخلی آمریکا و چیــن به ترتیب 32.6 
تریلیون دلار )26 درصد( و 21.5 تریلیون دلار )17 درصد( اعلام شــده اســت. در گزارش جدید، این ارقام به 
 ترتیــب 52.8 تریلیون دلار و 47.8 تریلیون دلار و سهم‌شــان از کیک اقتصاد نیز 23.3 درصد و 21.1 درصد 

پیش‌بینی شده‌ است.
جهش جایگاه چین به تغییر اقتصادی گسترده‌تر در آسیا منجر خواهد شد به طوری که سهم بزرگی از ارزش 
تولیــد ناخالص داخلی جهان به این قاره تعلق خواهد گرفت. در مقابل، انتظار می‌رود که ســهم اروپا از 26 
درصد به 21 درصد کاهش پیدا کند. ســهم آمریکای شمالی نیز از 30 به 27 درصد خواهد رسید. در حالی که 
پیش‌بینی می‌شود آمریکا همچنان بزرگترین اقتصاد جهان باقی بماند، چین، هند و اندونزی به تقویت نقش 
آسیا در شکل‌دهی به تقاضا و سرمایه‌گذاری جهان کمک خواهند کرد. تا سال 2040 آلمان و ژاپن نیز جایگاه 
خود را از دست خواهند داد و به ترتیب از سوم به چهارم و از پنجم به ششم تنزل خواهند یافت. برای ایران 

پیش‌بینی می‌شود که از رتبه 52 امسال به رتبه 49 در سال 2040 ارتقاء پیدا کند.
در جدول، پیش‌بینی ارزش تولید ناخالص داخلی تعدادی از کشورها در سال 2040 مشاهده می‌شود.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

 GDP کشوررتبه
)میلیارد دلار(

 GDP سهم از 
جهان )درصد(

5285223.3آمریکا1
4787721.1چین2
140926.2هند3
77833.4آلمان4
67843.0بریتانیا5
59222.6ژاپن6
52032.3فرانسه7
41821.8اندونزی8
39431.7برزیل9
38181.7کانادا10
37711.7ایتالیا11
33731.5اسپانیا12
32971.5کره جنوبی13
32891.4استرالیا14
32681.4مکزیک15
32471.4روسیه16
28901.3عربستان17
41420.9هلند18
20530.9ترکیه19
14480.6بنگلادش25
14120.6امارات21
8690.4مصر36
6990.3عراق23
5940.3ایران49
5000.2قطر54
4350.2اوکراین58
3220.1کویت64
2600.1عمان69
0.1<152آذربایجان85

حامـی رسانه‌ای
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