
نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
دیگر نگاهی  از  همتی  استیضاح 

به نظرمی‌رســد تاثیر برکناری 
وزیر اقتصاد کوتاه مدت خواهد 
بود، زیرا اقتصــاد و بازارمان به 
اشخاص بستگی ندارد و تاثیر آن 
محدود است. باید توجه داشت 

نهادهای بزرگی مثل بازار سرمایه در چارچوب‌ها و 
تصمیم‌های کلان اقتصادی جای می‌گیرند، بنابراین 
تغییر یا استیضاح شــخص وزیر چندان تاثیرگذار 
نیست. به نظر می‌رسد اینکه مجلس حساسیت به 
خرج داد و به برکناری وزیر اقتصاد دولت چهاردهم 
رأی داد، بــرای دولت می‌توانــد منجر به بازنگری 
در تصمیم‌های اقتصادی ماه‌های گذشــته شود و 
بخش‌هایی که به گفته برخی در جلسه استیضاح 
به اشتباه اتفاق افتاده، اصلاح شود. از این‌رو احتمال 
دارد در روزهای آینده بازار به مسیر خود باز گردد 

و این راه ادامه خواهد داشت.

سید حسین میری

 صفحه 2 

بازار دارایی
یپتوها کر با  ترامپ  بازی 

بازار کریپتوکارنسی در یک ماه گذشته شاهد افت 
قیمت 85 رمزارز با ارزش بازار بوده اســت. در بازه 
هفتگی نیز 60 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شــدند. 
این روند نزولی تا زمان انتشار سخنان جدید دونالد 
ترامپ در فضای مجازی ادامه داشــت اما پس از آن 
ورق برگشت و کریپتوها دوباره صعودی شدند. رئیس 
جمهوری آمریکا در شبکه اجتماعی »تروث‌سوشال« 
دوباره به حمایت از کریپتوها پرداخت و از بیت‌کوین، 
اتریــوم، ریپل، ســولانا و کاردانو بــه عنوان ذخایر 
استراتژیک احتمالی دولت خود یاد کرد. با انتشار این 

خبر، قیمت رمزارزها با جهش مواجه شد.
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»اطلاعات بورس« روند یک ساله بازارهای سرمایه‌گذاری را بررسی کرد

بازگشت به ارزش ذاتی
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 »کویر« در بورس جوانه می‌زند
 سود »شگستر« 10 برابر می‌شود

 تازه‌ترین جزییات فروش متری مسکن
 رشد 176 درصدی فروش »تپسی«

 ثبت تراز 18 درصدی »وبصادر«
 فروش 370 میلیارد تومانی »کیمیاتک« 
 »سپید« 39 درصد رشد درآمدی داشت

 فروش »کگهر« از 10 همت گذشت
 صفحات 7، 10، 11 و 12  افزایش فروش 9.64 درصدی »افق«

»ومهان« زیرذره‌بین

 صفحه 6 

 3 صندوق جدید 
 صفحه 9 در راه است

 نیم‌سکه شاگرد اول شد
 بورس مردود

مدیرعامل سبدگردان آسمان اعلام کرد:
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 عیدی بورس
 در جیب سیمانی‌ها

 یک کارشناس بازار سرمایه
چشم‌انداز بورس در 1404 را پیش‌بینی کرد:
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به جای ملک صندوقش را بخرید
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 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
سخت   جان 

یکــی از مهمترین توصیه هایی که همیشــه 
به ســرمایه گذاران به خصوص فعــالان بازار 
سهم می شــود، لحاظ نگاه بلندمدت در دوره 
ســرمایه گذاری اســت. هرچند در 4 ســال 
اخیــر، بازنــدگان واقعی بازار ســهام همین 

ســرمایه گذاران با دید بلند مدت بوده اند. بررسی ها نشان می دهد 
ابتدای سال ارزش دلاری بازار سهام ۱4۵ میلیارد دلار بود که تا قعر 
۱04 هم رفت و این روزها حوالی ۱08 میلیارد دلار در نوسان است. 
در سالی که دلار با رسیدن به قیمت ۹۵ هزار تومان، ایرانیان را برای 
پذیرش دلار ۱00 هزار تومانی آماده کرد البته رشد ۵0 درصدی را 
در یکسال رقم زد تا نقره دار لیگ سوددهی باشد، رکورددار عنوان 
قهرمانی اما در این لیگ سکه با ۱0۵ درصد سوددهی خالص است 
البته طلای جهانی هم با ثبت ۳۳ درصد رشــد در دایره برترین ها 
ماند و بورس با تمام تلاش ها و ستون های حمایتی نتوانست برای 
ســهامدارانش بازدهی ۳0 درصدی را هم فراهم کند؛ در این بین  
شاید شــاخص فرابورس بهتر حال سهامداران خرد را نشان دهد، 

جایی که هنوز نیم درصد منفی است.
ســالی که گذشت، ســهامداران تمام ندیده هایشــان را دیدند از 
ســقوط هلی کوپتر رئیس جمهوری تا شکســتن تابــوی انواع و 
اقســام چالش های نظامی همچون ترور اسماعیل هنیه و شهادت 
سیدحســن نصرا.. و حتی جابجایی قدرت در سوریه و رویارویی 
ایران با رژیم صهیونیســتی. شــاید بتوان بازندگان بزرگ رقابت 
سرمایه گذارای در کشور را در تمامی این ریسک های سیستماتیک 
در کنــار تورم - بخوانیم ۳۵ درصدی نقطه به نقطه بهمن و حس 
کنیم ۱00 درصدی- سهامداران دانست که چون برف آفتاب تموز 
هر روز تعدادشــان رو به کاهش اســت و به خیل سرمایه گذاران 
طلای آب شــده می پیوندنــد یا اگر وجه نقدی مانده باشــد به 
بازار ارز و شــبه ارز پناه می برند. بی شک باید در پایان سال جایزه 
»جان سخت« را که با تمام قوا تلاش می کنند در بازار زنده بمانند 
به ســهامداران داد که زیر لب »هر سال دریغ از پارسال« را تکرار 
می کنند و به تابلوی سرخ بورس و پرتفوی لاغر شده شان می نگرند.  

بهترین سرمایه گذاری 
برای سال 1404 

کدام است؟

امیر‌آشتیانی‌عراقی

آید                                                         بوی جان  می 

اینک از نفس های بهار
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طلا سرمایه گذاری برای تمام فصول

در هفته نامه ویژه  نوروز »اطلاعات بورس« بررسی شد؛

همراه با 16  صفحه ویژه‌ نوروز 1404



در هفته‌ای که گذشت 
متفاوت  مسیر  دو  بازار 
را از ســر گذراند و در 
نیمه اول با خوش‌بینی نســبت به رای وزیر اقتصاد 
صعودی نســبی داشــت که محرک اصلــی آن نیز 
تجدید ارزیابی سنگین »خودرو« و افزایش سرمایه 
»وبملت« بود اما نماینــدگان مجلس قلم خود را با 
اســتیضاح همتی در خون گاو زدند و تابلوی سبز را 
تماما قرمز کردند. در پی این اتفاق شاهد صف فروش 
ســنگین در عمده نمادها بودیم و نکته جالب اینکه 
توقع می‌رفت تجدید ارزیابی خودرو منتج به شارپ 
آن شود اما این نماد نیز نتوانست از سقوط بازار جان 
سالم به در ببرد و صرفا در آخرین روز هفته کار خود 
را با صف خرید پایان داد. ضمن اینکه ریزش شدید 
بازار در مرحله اول توانســت بخت و اقبال زیادی را 
بــرای صندوق‌های طلا رقم بزند امــا در نهایت و با 
کاهش نرخ دلار در بازار آزاد، هم قیمت ســکه و هم 

صندوق‌های طلا را کاهش داد.
بانک مرکزی شکست خورد

پیش فروش ســکه طلا توسط بانک مرکزی نیز که 
بســیار درمورد آن در رســانه‌های مختلف صحبت 
می‌شد و افکار ضد و نقیضی در مورد آن وجود داشت 

با شکست شدیدی روبه‌رو شد و در دو مرحله فروش 
با تخفیف 10 تا 20 درصدی، تنها نیمی از این حجم 
بســیار زیاد از سکه به فروش رسید که در مقایسه با 
اقبال مردم نســبت چنین طرح‌های و در سال‌های 

گذشته بسیار کم‌تر بود.
کام اهرمی‌ها تلخ شد

شــاخص کل در این هفته نتوانست مرز روانی 2.8 
میلیون واحدی خود را بشــکند. ضمن اینکه یکی از 
ارکان مهم بازار، صندوق‌های اهرمی به علت انتشار 
شایعه افزایش کارمزد معاملات و رساندن این درصد 
به رقم صندوق‌های سهامی با فشار فروش شدیدی 
روبه‌رو شــدند و در نهایت نیز نوش دارو بعد از مرگ 

اهرمی رسید و این شایعه تکذیب شد. 
دونالد، بازارها را مثبت کرد

بازارهــای جهانــی در ایــن هفته نگــران ترامپ و 
حواشــی‌های آن در خصوص وضــع تعرفه بودند و 
همگــی در انتظار رکودی بودند که ناشــی از تغییر 
تعرفه‌ها باشــد اما بــر خلاف آن چیــزی که توقع 
می‌رفــت، انتظار و پیش‌بینی مردم عاملی شــد که 
کالاهــای مهم دچار کمبود شــوندکه همین عامل 
قیمت‌ها را با شارپ بالایی روبه‌رو کرد. ضمن اینکه 
طلا در 2900 تثبیت شــده و مس، سرب و روی و 

آلومینیوم در عملکرد هفتگی مثبت بودند. 
نرخ توافقی کار خود را کرد!

بر اســاس خبری که هفته‌‌ گذشــته منتشــر شد، 
شــرکت‌های فولادی محصولاتشان را بر اساس نرخ 
ارز توافقی کشف شده در تالار ارز مبادلاتی به‌فروش 
می‌رســانند.‌‌‌ می‌توان انتظار داشــت که این خبر و 
همچنین افزایش قیمت زغال‌ســنگ از 26.5 به 30 
درصد بر مبنای شمش »فخوز« روند مثبتی را برای 
فولادی‌ها در ایــن هفته رقم بزند. نباید این نکته را 
از قلم انداخت کــه چین نیز در این هفته خبری را 
مبتنی بر کاهش تولید فولاد مبنی بر بهبود ســود 
شــرکت‌های فعال در این صنعت منتشــر کرد که 

می‌تواند بر قیمت جهانی فولاد تاثیرگذاری باشد. 
لبخند سیمانی‌ها

ســیمان در بورس کالا با ســرعت بالایــی معامله 
می‌شــود و برای خرید آن سر و دست می‌شکانند و 
این صنعت را به برنده بازارها در سال 1403 تبدیل 
کرده است که بیشترین بازده را بین تمامی گروه‌ها 
داشته است. ضمن اینکه افزایش نرخ روانکارها بعد 
از کش و قوس فراوان بالاخره تایید شــد و در حالی 
که انتظــار افزایش 55 درصدی می‌رفت، تنها با 15 
درصد آن موافقت شد و همانطور که در سخنان این 

هفته معاون اول رئیس جمهور نیز خودنمایی می‌کرد 
این سیگنال از سمت دولت به بازار با محتوای کنترل 

قیمت ارسال شد. 
به‌جای سبزه عید، نرخ بهره رشد کرد

در بــازار بدهی، نرخ بهره اوراق بــه 35 تا 36 درصد 
رسیده است که شــب عید و فشار فروش حقوقی‌ها 
بــرای تامین مالی، بــر این موضوع تاثیرگــذار بود. 
همچنیــن از دیگر اتفاقاتی کــه در این هفته رخ داد 
می‌توان به معامله بلوک نیشــکر، 34 درصد بالاتر از 
قیمت تابلو اشــاره کرد. همچنین »وسپهر« توانست 
شــرکت زیرمجموعه‌اش »ثپهران« را در بورس درج 
کند و در میان بانکی‌ها خبر مهم دیگر آگهی چندباره 
بلوک »شــیران« توسط بانک صنعت و معدن بود که 
بــا توجه به مندرجات آگهی، احتمالا روی میز بماند. 
ضمن اینکه افزایش سرمایه‌ها برای استفاده از معافیت 
مالیاتی نیز به ســرعت در این هفته روی کدال قرار 
گرفت و این هفته بیش از ده شــرکت مجوز افزایش 
سرمایه گرفتند. این نکته نیز قابل توجه است که دولت 
به عنوان یکی از مالکان اصلی اقتصاد در ایران که در 
ماه‌های گذشــته تعداد عرضه اولیه‌اش به ســه مورد 
نمی‌رسید در این هفته و از طرف بنیاد مستضعفان، 
خبر از عرضه‌های اولیه در زیرمجموعه خود داده است.
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اخبـار هفته

یزش بــورس با برکناری همتی قابل پیش بینی بود ر
 ســخنگوی دولت، با بیان اینکه انباشــت مسائل 
46 ســاله ظرف مــدت 6 ماه قابل حل نیســت، 
گفت: امیــد می‌رود با اقدامی کــه مجلس انجام 
داد )استیضاح و بازپس گیری رای اعتماد از وزیر 

اقتصاد( ثبات در بازار به وجود بیاید.
بــرای هیچ دولتی از دســت دادن اعضای کابینه مطلوب نیســت اما 
مجلس این حق را دارد و هیچکس در این زمینه خرده‌ای بر دل ندارد.

فاطمه مهاجرانی افزود: برکناری همتی در شاخص بورس اثر گذاشت که 
قابل پیش بینی بود. حضور رحمت اله اکرمی به عنوان شخصی حرفه‌ای 
به سرپرستی در وزارت اقتصاد به بازگرداندن ثبات به بازار کمک می‌کند. 
دولت، وفاق را نه فقط به عنوان شعار بلکه به عنوان راهبرد نیز اتخاذ کرده 
و مصمم اســت با راهبرد وفاق مشکلات انباشته کشور و مردم حل شود.

مهاجرانی ادامه داد: عبارت تحت‌ تحریم مذاکره نخواهد شد، دقیق نیست. 
عبارت صحیح این است که تحت‌ فشار حداکثری مذاکره نخواهد شد.

تامین ارز کالاهای اساسی
رئیس‌کل بانک مرکزی گفت: حجم تجارت خارجی 
کشــور به بیش از ۱۰۵ میلیارد دلار رسیده است 
و بانک مرکزی تمام اولویت‌های ارزی دستگاه‌های 

مختلف را تا پایان سال با سرعت تامین می‌کند.
محمدرضا فرزین افزود: حجم کل معاملات بازار ارز 

تجاری هم اکنون به بیش از ۴.۸ میلیارد دلار رسید و ‌بانک مرکزی نیز 
از ابتدای سال جاری تا ۱۳ اســفندماه، برای واردات سه گروه کالاهای 
اساسی و دارو، تجاری و بازرگانی و همچنین نیازهای خدماتی، مبلغ ۶۱ 
میلیارد و ۸۹۲ میلیون دلار تامین ارز کرده است.بر اساس این گزارش، 
طــی ۱۱ ماه ۴۷ میلیــارد و ۷۲۶ میلیون دلار از ارز بــه گروه تجاری 
و بازرگانی تخصیص داده شــده اســت؛ صنایع »حمل و نقل خودرو«، 
»ماشــین‌آلات و تجهیزات تولید« و »معدنی« به ترتیب بیشترین سهم 
از ارز واردات صنایع را داشــته‌اند. واردات کالاهای اساسی و دارو نیز ۱۲ 

میلیارد و ۹۵۷ میلیون دلار ارز را به خود اختصاص داده است.

جزئیات پرداخت سود سهام عدالت در پایان امسال
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس گفت: براساس 
مصوبه شــورای عالی بورس، سپرده‌گذاری مرکزی 
مکلف شــده، برای دریافت و تجمیع ســود سهام 
عدالت، مربوط به عملکرد ســال ۱۴۰۲ شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر، با ناشران مکاتبه کند.
ولی‌اله جعفــری با تاکید بر این‌که ســپرده‌گذاری مرکزی پیرو مصوبه 
شورای عالی بورس، تا کنون در ۲ نوبت با شرکت‌های سرمایه‌پذیر درباره 
پرداخت سود سهام عدالت مکاتبه کرده، افزود: به‌رغم پیگیری‌های انجام 
شده، هنوز مبلغ قابل توجهی وصول نشده است. شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
باید ســود ســهام عدالت را در زمان‌بندی تعیین شده برای پرداخت به 
سهامداران حقیقی به حساب شرکت سپرده‌گذاری مرکزی واریز کنند.

وی در ادامه از برخورد ســازمان بورس با ناشرانی که سود سهام عدالت، 
را پرداخت نکنند، خبر داد و توضیح داد: طبق قانون با ناشــرانی که از 

مقررات تخطی کنند، برخورد می‌شود.

۸۰ میلیون مترمکعب گاز توسط صنایع وزانه  مصرف ر
وزیــر نفت گفت: خــط قرمز من توجــه به مصرف 
خانگی، تجاری و صنایع جز اســت. وقتی مصرف در 
این بخش‌ها بیشــتر می‌شود و بیش از ۷۰۳ میلیون 
مترمکعب در اســفندماه مصــرف روزانه در بخش 
خانگی است که سبب ایجاد محدودیت‌هایی می‌شود 

و قطعا این محدودیت‌ها، صنایع و نیروگاه‌ها را تحت تاثیر قرار می‌دهد.
محســن پاک‌نژاد افزود: در چنین شرایطی نیروگاه‌ها باید سوخت معادن را 
مدیریت کنند و مصرف ســوخت معادن ۴۵ میلیون لیتر در روز، نفت کوره 
بر اساس ابلاغیه دبیرخانه شورای عالی امنیت ملی مصرف می‌کردند که این 
اتفاق تا پایان آذرماه رخ نداد. در حالی که اگر این رویه انجام می‌شد، ذخایر 
نفت و گاز دچار کاهش نمی‌شد. زیرا این نیروگاه‌ها به جای نفت کوره، نفت 
گاز استفاده کرده بودند. وی ادامه داد: بخشی از صنایع بزرگ کشور در نیمه 
جنوبی مستقر هستند و این مناطق نیازمند گاز هستند. در کمترین میزان، 

صنایع بزرگ روزانه ۸۰ تا ۸۲ میلیون مترمکعب گاز مصرف کرده‌اند.

به نظرمی‌رســد تاثیر برکناری وزیــر اقتصاد کوتاه 
مدت خواهد بود، زیرا اقتصاد و بازارمان به اشخاص 
بســتگی ندارد و تاثیر آن محدود اســت. باید توجه 
داشت نهادهای بزرگی مثل بازار سرمایه در چارچوب‌ها و تصمیم‌های کلان 
اقتصادی جای می‌گیرند، بنابراین تغییر یا اســتیضاح شخص وزیر چندان 

تاثیرگذار نیست.
 به نظر می‌رســد اینکه مجلس حساســیت به خرج داد و به برکناری وزیر 
اقتصــاد دولت چهاردهم رأی داد، برای دولت می‌تواند منجر به بازنگری در 
تصمیم‌های اقتصادی ماه‌های گذشته شود و بخش‌هایی که به گفته برخی 
در جلسه استیضاح به اشتباه اتفاق افتاده، اصلاح شود. از این‌رو احتمال دارد 
در روزهای آینده بازار به مسیر خود باز گردد و این راه ادامه خواهد داشت.

تمرکز بحث‌ها )چه در جلسه استیضاح و چه قبل از آن( روی مسئله نرخ ارز 
بود که عموم تصمیم‌هایی که گرفته شد، منجر به این شد که نرخ ارز فراتر 
از انتظار افزایش پیدا کند و این مســئله آثار خود را بر بازار ســهام گذاشته 
است. شاید بخشــی از رشد بازار و شاخص هم به دلیل مسئله افزایش نرخ 
دلار باشد زیرا شرکت‌هایی که در بورس هستند و درآمد ارزی دارند، طبیعتا 
این افزایش قیمت ارز روی ســود و زیان آن‌ها تاثیر گذاشــته است. بخش 
دیگر روی دارایی‌های که شــرکت‌ها دارند، نیز به تبع وقتی نرخ ارز افزایش 
می‌یابد، ارزیابی مثبت‌تری از ارزش دارایی‌های خود به ریال خواهند داشت 
و ممکن اســت مجموع این اتفاق‌ها بر بازار ســرمایه موثر باشد. باید توجه 
داشت نرخ ارز در ماه‌های گذشته سریع رشد یافته و هرچند ممکن است آثار 
مقطعی و کوتاه مدتی بر بورس داشته باشد اما در بلندمدت آثار چندانی در 
اقتصاد نخواهد داشت زیرا تورم فزاینده و متاثر از آن، پیامدهای اقتصادی و 
اجتماعی فراوانی دارد. معتقدم از این پس سیاســت‌هایی که در سطح وزیر 
و وزارت اقتصاد گرفته می‌شــود ممکن است به گونه‌ای باشد که حداقل اگر 
کاهش نرخ ارز نداشته باشــیم )چون کاهش نرخ ارز، متاثر از عوامل کلان 
است( حداقل می‌توانیم انتظار داشته باشیم رشد سریع نرخ ارز متوقف شود. 
این توقف رشد سریع نرخ ارز ممکن است بر حرکت شاخص و مثبت بودن 
آن همچون ماه‌های قبل، اثرگذار باشــد و شاهد افزایش شاخص و افزایش 

قیمت سهام نباشیم.
به نظر می‌رســد تغییر وزیر آثار خود را به جای گذاشــته و ظرف یک تا دو 
هفته آینده، دوباره بازار به شــرایط عادی باز می‌گــردد و منتظر وزیر بعد 
نخواهد ماند، زیرا به تبع این تغییر وزیر ســیگنالی به دولت برای بخشی از 
تصمیم‌هایی که احتمالاً منجر به اتفاق‌های افزایش شدید نرخ ارز شد، بوده 
اســت. این سیگنال آثار خودش را به جای گذاشته و تعدیلی که باید اتفاق 
افتاده و وزیر آینده هم خیلی تاثیرگذار نخواهد بود و ظرف چند روز آینده، 
بازار به شرایط نرمال باز خواهد گشت. نوسان شدید نرخ ارز و آثاری که در 
اقتصاد، تورم و مســائل اجتماعی به جای می‌گذارد، فراتر از جایگاه حقیقی 
شــخص وزیر و تغییر اوســت. امید است همه چیز به خوبی پیش رود و در 
سال آینده، حداقل، شرایط ثبُات را در اقتصاد داشته باشیم. فراز و فرودها در 
همه اقتصادها وجود دارد و این نوسان‌ها در بازارهای اقتصادی همیشه اتفاق 
می‌افتد اما اینکه دامنه نوسان‌ها کوتاه مدت نباشد و قابلیت برنامه ریزی را از 
فضای کسب‌وکار اقتصاد نگیرد، مهم است. خوش‌بین هستم که در ماه‌های 
پیش‌رو و ســال آینده این ثبات را بتوانیم در اقتصاد ببینیم و شــرکت‌ها و 
موسسه‌ها بتوانند برنامه‌های پیش‌بینی‌پذیری داشته باشند که این متغیرها 

به اقتصاد پایدار کمک ‌کند.

دیگر نگاهی  از  همتی  استیضاح 
سرمقاله

مشاور اقتصادی ریاست جمهوری گفت: تصویب اف‌ای‌تی‌اف حتماً تأثیر مثبت 
دارد، ولی کافی نیست. با توجه به تحریم‌ها و در صورت فشار آمریکایی‌ها برای 
تنگ‌تر کردن مناســبات ما با دنیا، درجه‌ تأثیرگذاری اف‌ای‌تی‌اف هم کمتر 
خواهد شد. البته با توجه به اطلاعیه‌ ترامپ، مقامات روی تصویب اف‌ای‌تی‌اف 
متزلزل‌تر شــده‌اند. البته اگر اســنپ‌بک اجرایی شــود و اروپایی‌ها پای این 
موضوع بروند که اسنپ‌بک را اجرایی کنند، دیگر تحریم‌های سازمان ملل بر 
اقتصاد ما بار می‌شود و داشتن و نداشتن اف‌ای‌تی‌اف چندان فرقی نمی‌کند. 
البته تصویب اف‌ای‌تی‌اف به دنیا این نشــانه‌ را می‌دهد که ایران آماده‌ بهبود 
مناسبات‌ است. یعنی اگر ایران می‌گوید که در شرایط عادلانه‌ آمادگی مذاکره 
بــا اروپایی‌ها را داریم، تصویب اف‌ای‌تی‌اف کمک می‌کند که محدودیت‌های 

بین راه برداشته شود و علامت مثبتی به دنیا داده شود.
حسین عبده تبریزی در رابطه با تورم افزود: پیش‌بینی‌های رسمی با توجه 
به بودجــه ۱۴۰۴ برای نرخ تورم حدود ۳۷ درصد اســت. پس دولت هم 
چندان امیدوار نیســت که بتواند نرخ تورم را با سرعت پایین بیاورد، چون 
منابعی ندارد. حالا اگر ســخت‌گیری‌های ترامپ هم بیشتر شود، کسری‌ها 
هم بزرگ‌تر می‌شــود، چون ایران به‌ســرعت نمی‌تواند کســری بودجه را 
کاهش دهد. وقتی ۹۰ درصد بودجه دستمزد، یارانه و کمک به صندوق‌های 
بازنشســتگی است، چطور می‌شود کســری بودجه را کم کرد؟ آن هم در 
شــرایطی که دســتمزدهای حداقلی به مردم داده می‌شود. هر کس الان 
دستمزد می‌گیرد، راضی نیست، نمی‌شود هزینه‌های نیروی انسانی را پایین 
آورد، دولت ابزار زیادی ندارد و باید دنبال راهکارهایی برود که درآمد دولت 
را بهبود می‌بخشد. آن راهکارها هم دیگر همه می‌گویند خلاصه می‌شود در 

دو مسئله: حکمرانی بهتر و مناسبات بین‌المللی بهتر.

خ تورم را به سرعت پایین آورد نمی‌توان نر
دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید حسین میری
کارشناس بازار سرمایه

مدیــر عامل گروه مالی نماد غدیــر با تأکید بر اینکه در 
تابلــوی دوم بورس تهران این گروه مالی با نماد »نماد« 
درج شــده اســت، گفــت: دارایی تحــت مدیریت این 
هلدینگ مالی ۸۵ هزار میلیارد تومان اســت و این گروه 
در ۱۲ شرکت مختلف فعالیت دارد. همچنین۱۲ صندوق 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این گروه فعالیت می‌کنند. 
میلاد فروغی گفت: درآمد صندوق‌های جســورانه این 
گروه در سال گذشــته ۱۸۲۴ میلیارد تومان بود که در 
سال جاری به ۴۴۹۳ میلیارد تومان افزایش یافته است. 
بزرگ‌ترین عرضه‌های بورس تهران با ارائه خدمات مالی 
این گروه مدیریت شــده‌اند و ما قصد داریم با توســعه 
زنجیــره ارزش، مجوز کارگزاری برخط بیمه و صرافی را 

نیز دریافت کنیم.
فروغی افزود: بیشــترین سهم درآمدی مربوط به تأمین 
مالی و سود عمده و درآمد مالی از بخش درآمد عملیاتی 
اســت. سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌ها نیز بخش قابل 
توجهــی از درآمد را تشــکیل می‌دهــد. ۵۸ درصد از 
دارایی‌های تحت مدیریت این گروه در حوزه شــیمیایی 

است.
فروغی افزود: موافقت اصولی برای تأسیس لیزینگ الوند 
از بانک مرکزی دریافت شــده و به زودی این شــرکت 
تأسیس خواهد شــد. همچنین، کارگزاری برخط بیمه 
نیــز در آینده‌ای نزدیــک راه‌اندازی می‌شــود. پرتفوی 
بیمه‌ای این هلدینگ به 2 هزار میلیارد تومان می‌رسد. 
علاوه بر این، گواهی امضای الکترونیک و مجوز فعالیت 
صندوق‌های جســورانه نیز توســط این گروه اخذ شده 
است. وی گفت: درآمد خدمات مالی در سال ۱۴۰۳، ۸ 
میلیارد تومان بوده و برآورد می‌شود که در سال ۱۴۰۴ 

این عدد به ۱۸ میلیاردتومان برسد. 
همچنین درآمد اوراق بدهی در سال ۱۴۰۳، ۷۷۰ میلیارد 
تومان محاســبه شده اســت. خالص ارزش دارایی‌های 
شــرکت ۴۵ هزار میلیارد تومان، دارایی تحت مدیریت 
در ســال ۱۴۰۳، ۸۵ هزار میلیــارد تومان و پیش‌بینی 
دارایی تحت مدیریت در ســال ۱۴۰۴، در حدود ۱۰۰ 
هزار میلیارد تومان اســت. شاخص کیفیت سود شرکت 
حدود ۸۲ درصد است. ســود عملیاتی شرکت در سال 

جاری ۱۸۲۳ میلیارد تومان بوده است.

 »نماد« در صف عرضه اولیه
قرار گرفت

عیدی بورس در جیب سیمانی‌ها
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رویداد هفته
300 همتی باشند یان  شرکت‌ها منتظر  ز

معاون برنامه ریزی وزارت صنعت، معدن و تجارت 
گفت: خسارت وارده به صنایع به  ۳۰۰ هزار میلیارد 

تومان می‌رسد.
ســعید شجاعی با اشاره به خســارت‌های ناشی از 
قطعی برق و گاز در تابســتان افزود: برآورد وزارت 

صنعت از خســارت قطعی برق به صنایع ۱۷۳ هزار میلیارد تومان است. 
وی تصریح کرد: در فصول ســرد سال، براساس تجربه سال گذشته که 
خســارت ناشــی از محدودیت گاز حدود ۸۷ هزار میلیارد تومان است، 
پیش‌بینی می‌شود امسال این رقم به‌دلیل افزایش مدت محدودیت‌ها و 
زودتر آغاز شدن آن )تقریباً یک‌ماه و نیم زودتر(، به حدود ۱۲۰ تا ۱۳۰ 
همت برســد. معاون وزیر صمت با بیان اینکه امسال محدودیت صنایع 
عمده تا ۶۷ درصد افزایش پیدا کرده بود، گفت: با رایزنی‌هایی که صورت 
گرفت، توانســتیم این محدودیت را در دو بازه زمانی کاهش دهیم و به 

زیر ۵۰ درصد برسانیم.

یست کلاهبردار مسکن  متری  وش  فر سکوی 
مدیرکل راه و شهرسازی استان تهران هشدار داد: 
بحث فروش متری مســکن کاملا غیرقانونی است 
و هرکس به اسم ســکوهای فروش متری مسکن 
در حــال پیش فروش اســت، به طــور قطع قصد 

کلاهبرداری از مردم را دارد.
حســین جنتی با اشاره به جو به‌وجود آمده برای قانونی‌خواندن سکوهای 
فروش متری، افزود: کلاهبرداران در حوزه فروش مسکن از هر شگردی به 
منظور سوء استفاده از شهروندان استفاده می‌کنند. این در حالی است که 
تنها در سال‌های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ و فقط از طریق روش  مورد پیش فروش 
مسکن، 25 هزار مورد کلاهبرداری انجام شده است و قطعا شهروندان باید 
به این موضوع آگاه باشند و فریب این کلاهبرداران را نخورند. پیش از این 
داود بیگی‌نژاد، نائب رئیس اول اتحادیه مشــاوران املاک تهران نسبت به 
انجام هرگونه خرید و فروش ملک در قالب »مسکن متری« به دلیل نبود 

زیرساخت‌ها و نظارت‌های لازم هشدار داده بود.

بازار به فعالان بدهکار است
مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس گفت:‌ 
بازار همچنان بدهکار فعالان خود اســت و در سال 
گذشــته فراز و نشــیب‌های زیادی را تجربه کرد 
بــر همین مبنا بازدهی مناســب در انتظار فعالان 
صبوری است که با نگاه تحلیلی و بلندمدت در این 

بازار فعالیت می‌کنند.
 قادر معصومی خانقاه در ادامه صحبت‌های خود افزود: یک پیش‌شــرط 
کلیــدی برای بهبــود وضعیت بازار ســرمایه وجــود دارد و آن کاهش 
ریسک‌های سیاسی اســت. ضمن اینکه اگر بتوانیم سطح این ریسک‌ها 
را کاهش دهیم و شرایط اقتصادی کشور را به سمت ثبات بیشتر هدایت 
کنیم. وی افزود: بازار سرمایه می‌تواند عملکرد بهتری از خود نشان دهد 
و آینده بازار سرمایه، با وجود همه چالش‌ها، مثبت است اما این مشروط 
به آن اســت که متغیرهای کلیدی اقتصاد و سیاست، از جمله نرخ بهره، 
تورم و سیاست‌های کلان اقتصادی، در مسیر منطقی و پایدار قرار گیرند. 

چالش‌های صنعت لوازم خانگی
دیدگاه

با بررســی صورت‌های مالی شرکت‌ها 
لوازم  متوجه شــد صنعــت  می‌توان 
خانگــی در ســال گذشــته عملکرد 
جالبی نداشته و با توجه به بحران‌های 
سیاسی و مســائل ژئوپولتیک، ارزش 
اسمی ســهام، نمادهای این صنعت با 

ریــزش قابل توجهی روبه‌رو شــد، تا جایی که قالب این شــرکت‌ها هنوز 
نتوانستند از لحاظ قیمت سهم به ارزش سال خود برسند.

 ضمن اینکه از ابتدای ســال تا به این لحظه، ارز نیمــا که در اوایل 1403، 
40 هزار تومان بود با گذشــت زمان و با افزایش روزانه  200 تومانی تا آذر و 
همچنین با افتتاح ناگهانی تالار ارز توافقی، 6 هزار تومان به‌صورت ناگهانی بر 
نرخ‌های قبلی اضافه شد. فراموش نکنیم نرخ ارز تأمین قطعات لوازم خانگی از 
ابتدای سال تا 14 اسفند، معادل 73 درصد افزایش پیدا کرده است و در مدار 
قیمتی 69 هزار تومان سیر می‌کند. طبیعتا این افزایش قیمت منتج به افزایش 
بهای تمام شده محصول‌های لوازم خانگی شده، چراکه به‌صورت میانگین، این 
صنعت، 40 درصد به واردات قطعات و مواد اولیه وابستگی دارد و بسیاری از 
معاملات نیز در بازار آزاد انجام می‌شود که این نرخ نیز از فروردین‌ماه تا به این 
لحظه از 60 به 90 هزار تومان رسیده که این افزایش 50 درصدی، فشار بسیار 
زیادی را بر شــرکت‌های تولیدی این حــوزه آورده و به افزایش 60 درصدی 
قیمت‌ محصول‌ها ختم شده است. این موضوع نیز با افزایش نرخ تسعیر ارز به 
38500 تومان در بودجه همراه شد که شرایط این صنعت را بدتر کرد. البته 
که نرخ حقوق ورودی کالاها به کشــور، میانگین نرخ خرید و فروش دلار در 
اسفندماه و در مرکز مبادله ارز و طلا تعیین شده که بیش از 65 هزار تومان و 

این افزایش دوبرابری در سال آینده با بحران روبه‌رو می‌شود.

یابی خسارت شود وی ارز اتاق بازرگانی باز
رئیس اتــاق بازرگانی ایران گفــت: انتظار داریم 
نمایندگان مجلس در واگذاری بخش‌های دولتی 
فعالانــه عمل کننــد و مدیریت ایــن واحدهای 

تولیدی به بخش خصوصی واگذار شوند.
صمد حســن‌زاده افزود: در زمینــه ارائه راهکارهای 

اجرایی تأمین مالی پروژه‌های نیمه‌تمام، آماده هســتیم که به مجلس و 
دولتمردان مشورت دهیم. وی با اشاره به تصویب بسته حمایتی دولت از 
صنایع برای جبران آثار ناشــی از قطعی گاز و برق، اظهار داشت: از دولت 
و مجلس انتظار داریم که اتاق‌های بازرگانی سراســر کشور را بازوی خود 
بدانند و در تشــخیص و ارزیابی میزان خسارتی که واحدهای تولیدی و 
صنعتی و کســب‌وکارها در اثر ناترازی انرژی دیده‌اند، از ظرفیت مشاوره 
تخصصی و اجرایی اتاق‌های بازرگانی اســتفاده شود. همچنین سازوکار 
شورای عالی کار برای تعیین حداقل دستمزد، یک سازوکار قدیمی است 

و نیاز به بازنگری دارد.

احسان فدایی
خانگی لوازم  صنعت  کارشناس 

بررسی صنعت لوازم خانگی نشان داد:

سقوط دسته جمعی
آرمان هنرکار

ر خبرنگا

»هزار خنــده مصنوعی برای یک دل افســرده«، در 
گزارش این هفته به سراغ یکی از صنایع بحث برانگیز 
ایران رفتیم که یک هزار و 324  مجوز برای آن صادر 
شــد، اما تعداد تولید کنندگان اصلی آن به 20 شرکت نمی‌رسد و تنها 

8شرکت آن در بورس عرضه شده‌اند.
 نکته جالب‌ اینکه طبق اســتانداردهای بین‌المللی، هر کارخانه تولیدی 
یخچال اگر ســالانه کمتر از 700 هزار دستگاه تولید کند، به کلی از رده 
خارج اســت اما در ایران و با مصرف ســالانه 2 میلیون یخچال در سال، 

به‌بیش از 250 شرکت برای تولید این محصول مجوز داده شده است!

رویای دست نیافتنی خرید یخچال
بسـیاری از شـما حداقـل یکبـار گذرتان به سـه‌راهی امین حضـور افتاده 
و بـا اختالف قیمـت مغازه‌ها و برندهـای ایرانی و خارجی برق از سـرتان 
پریـده اسـت. پرسـش ایـن اسـت چنیـن صنعتی کـه قیمت آن هـر روز 
دسـتخوش تغییـر می‌‌شـود و در شـرایط پرُالتهـاب ارزی، بـه رویـای 
دسـت‌نیافتی تبدیل شـده، چطور در دهه گذشـته توانسـته حیات خود 

را حفـظ کند؟ 

اصرار بر راهبرد خودکفایی 
اگــر بخواهیم به این پرســش دامن بزنیم که صنعت لــوازم خانگی در 
آستانه ورشکستگی قرار دارد یا خیر، در گام نخست بهتر است مرور کلی 
درباره تازه‌ترین وضع این صنعت داشته باشیم.  معاون سابق وزیر صمت 
اواخر مرداد امســال اعلام کرده بود، صادرات لوازم خانگی کشورمان در 
چهارماهه ابتدایی امســال در مقایسه با مدت مشــابه پارسال، افزایش 

۱۱درصدی داشته است. 
بــه گفته محمدمهــدی برادران تــا زمانی که نیاز داخل تأمین شــود، 
ضرورتی برای واردات لوازم خانگی نمی‌بینیم. ضمن اینکه در ســال‌های 
گذشــته بیش از ۲۰۰ واحد لوازم خانگی در داخل کشور در حوزه تنوع 
محصول‌ها، کیفیت و ضمانت با هم رقابت دارند. در حوزه خارج از کشور 

هم بعضی از محصول‌هایمان توان رقابتی بالایی دارند.
 با تحلیل روند مقایســه‌ای تورم عمومی و رشــد قیمت لوازم خانگی و 
مبلمان نسبت به ماه مشابه سال قبل )به نمودار مراجعه کنید( می‌توان 

این گزاره را مطرح کرد که مشــکلی بــرای تولیدکنندگان این صنعت 
وجود ندارد. با این وجود، اصلی‌ترین دلیل رشــد صنعت لوازم خانگی در 
ســال‌های گذشته این بوده که همواره خود را در معرض رقابت با کالای 
خارجی دیده اســت، زیرا در مدتی هم کــه واردات لوازم خانگی ممنوع 
بوده اســت، عملا شــاهد واردات لوازم خانگی با رویه کولبری، ته‌لنجی 
و قاچاق بوده‌ایم و کالاهای مشــابه خارجــی )چه به صورت فیک و چه 

اصلی( در بازار وجود داشته است.
 در نتیجه رقابت میان تولیدکنندگان ایرانی و خارجی، هر چند به صورت 
غیررسمی وجود داشته و نمی‌توان گفت ممنوعیت واردات رسمی باعث 
حــذف رقبای خارجی به نفــع تولیدکنندگان داخلی و افزایش ســطح 

کیفیت محصول‌های آن‌ها شده است. 

افزایش ۱۱ درصدی تولید با نبود تقاضا!
گزارش عملکرد ۹ ماهه وزارت صمت نشان می‌دهد تا پایان آذر 1403، 
تولید محصول‌های منتخب معدنی افزایش ۴.۴ تا ۱۱ درصدی داشــت 
که بیشــترین رشــد تولید )11 درصد( به لوازم خانگی اختصاص یافت. 
 این درحالی‌است که تولید لوازم خانگی کوچک با ۲۵ درصد رشد تولید 
در ۱۰ ماهه امســال نســبت به مدت مشابه سال گذشــته روبه‌رو شده 
اســت. رئیس کمیســیون تخصصی کالای خانگی اتــاق اصناف ایران 
دربــاره وضع فعلی بازار لوازم خانگی می‌گویــد، کالاها تا 20 درصد نیز 
 گران شدند و هیچ مشــکلی برای تأمین محصول‌ها نداریم اما متقاضی 

)مشتری( نیست.

تفاوت کاغذ با واقعیت
براساس داده‌های تحلیلی، مجموع درآمد عملیاتی این شرکت‌ها با لحاظ 
کاهــش ارزش پول ملــی، نه تنها افزایش نداشــته، بلکه 17 درصد نیز 
کاهش یافته اســت. ضمن اینکه ســود خالص عملیاتی نیز از این قاعده 

مستثنی نبوده و با 48 درصد کاهش روبه‌رو شده است.

خبری از بازدهی بالا نیست
شــرکت‌های بورســی در صنعت لوازم خانگی نه تنهــا از لحاظ درآمد 
عملیاتــی، بلکــه از لحاظ بازدهی نیز نتوانســتند عملکــرد مطلوبی را 

نصیب ســهامداران کننــد  و همانطور که نمــودار درآمد عملیاتی 
تولیدکننده‌های لوازم خانگی نشان می‌دهد، در بازه یک‌ساله بیشتر 
این نمادها عملکرد منفی را به ثبت رســاندند. نباید فراموش کنیم 
40 درصد کل ســهم بــازار در اختیار »گروه انتخاب« با ســرمایه 
ثبتی 15 هزار و 300 میلیارد تومان اســت؛ این شــرکت توانسته 
 از طریق اجرایی کردن فرایندهای تحقیق و توسعه، عملکرد خوبی 

به ثبت برساند.

نیاز صنعت لوازم خانگی به واردات قطعات
در نهایــت باید این طــور نتیجه بگیریم، صنعت لــوازم خانگی با 
سیاست‌گذاری‌هایی روبه‌رو شده که آن را منجر به زیان کرده است. 
هرچند در صورت‌های مالی بیشــتر شرکت‌های بورسی در صنعت 
لوازم خانگی آثار زیان‌دیده نمی‌شــود، اما بررسی‌ها نشان می‌دهد 
40 درصد از قطعات مورد نیاز این صنعت وارداتی اســت و با توجه 
به تعرفه‌های کمرشــکن و همچنین محدودیت‌های شدید، گمان 
نمی‌رود برای این صنعت بتوان آینده درخشــانی را متصور شــد، 
مگر اینکه دولت در نحوه سیاســت‌گذاری به گونه‌ای عمل کند که 
تعرفه‌های بالای صادرات برداشــته و متناسب با آن، قطعات نیز با 
هزینه کمتری وارد ایران شود که چالش‌های این صنعت پرُپتانسیل 

برطرف شود.

مقایسه تورم عمومی و رشد قیمت لوازم خانگی و مبلمان نسبت به ماه مشابه سال قبل )درصد(

درآمد عملیاتی تولید کننده‌های لوازم خانگی
بر اساس صورت‌های مالی 9 ماهه امسال - میلیون ریال
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5.29-ساخت محصولات فلزي     
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فر ابورس

‌ظرفیت مغفول صندوق‌های
 حوزه ملک در بورس

یادداشت

صندوق‌های املاک در سال آینده
 برای اینکه درباره وضع این صندوق‌ها، 
آن‌ها  چشــم‌انداز  و  بازدهی  چالش‌ها، 
بهتری دســت  دورنمای  و  نتیجــه  به 
معاون  حبیــب‌زاده،  محمد  بــا  یابیم، 
 تأمین‌مالی تأمین‌ســرمایه بانک مسکن 

به گفت‌وگو نشستیم که مشروح آن در پی می‌آید.
***

* درباره فعالیت صندوق‌های املاک و مســتغلات در 
بورس بیشتر توضیح دهید؟

صندوق‌های املاک و مستغلات نوع بهره‌برداری صنعت ساختمان 
را شامل می‌شود. صندوق زمین و ساختمان حوزه ساخت و عرضه 
این صنعت را در بازار مالی ایران پوشش می‌دهد و صندوق املاک 
و مستغلات، بخش دوم زنجیره است، یعنی نوع بهره‌بردار و به طور 
مشخص در اجاره‌داری حرفه‌ای، خرید و فروش، بهسازی، نوسازی 
و بــه طور کلی ارزش افزوده‌ای که می‌توان در صنعت ســاختمان 
کســب کرد.  برای مثال، بهســازی و نوسازی یعنی اینکه ملکی را 
از جنبــه مدل نگهداری و تعمیراتی که نیاز دارد و از نظر ســبک 
معمــاری، طراحی )دیزاین( اصلاح شــود. در ارزش افزوده هم اگر 
ملکی در پهنه اداری باشــد، ولی نوع مجوز و پروانه بهره‌برداری که 
دارد به صورت مسکونی باشد، صندوق می‌تواند آن ملک را گرفته و 
با شهرداری یا مرجع صدور نوع کاربری آن، تعاملاتی داشته باشد 
و با توجه به اینکه مثلًا اداری یا تجاری است، از نظر ارزشی، ارزش 
افزوده مــازادی دارد و این ارزش افزوده مازاد به یونیت هولدرهای 
صندوق برســد. در دنیا و بخش اصلی بحث ریل استیت و صنعت 
املاک و مســتغلات مربوط به این صندوق‌ها می‌شــوند و در دنیا 

جایگاه ویژه‌ای دارند، در ایران این موضوع به تازگی شکل گرفت.

*  به نظر شما چالش‌های این صندوق‌ها چیست؟
با توجه به اینکه این صندوق‌ها تازه تاســیس هســتند و حداکثر 

صندوق الان در حال فعالیت هستند، می‌توان گفت 3 صندوق‌  ‌۵
به صورت نقد و 2 صندوق دیگر به صورت ملک مشخص تشکیل 
شدند که البته یکی از چالش‌های‌ کلی، ناآشنا بودن سرمایه‌گذاران 
اســت؛ به طوریکه خود ارکان بازار سرمایه هنوز با سازوکار و نوع 
تعامل این صندوق‌ها آشنا نیستند و می‌توان گفت مدیر، متولی، 
حسابرس، بهره‌بردار و حتی سازمان بورس و اوراق بهادار هم هنوز 
با چالش‌های تعامل با این صندوق‌ها با توجه به نوع و ماهیتشــان 
به طور کلی آشنا نیســتند و نیاز به زمان دارد که آسیب‌شناسی 
متناســب صورت گیرد. به طور سنتی، ســرمایه‌گذاران و عموم 
مردم در ایران بــه صنعت ملک علاقه ویژه‌ای دارند و اگر بتوانیم 
بازدهــی خوبی با در نظر گرفتن ریســک برای ســرمایه‌گذاران 
متصور باشیم، هم سرمایه‌گذاران نهادی ویژه‌ و هم سرمایه‌گذاران 
 حقیقــی حتماً بــه این نــوع صندوق‌ها اقبــال و رویکرد خوبی 

خواهند داشت.

* بازدهی و عملکرد صندوق‌ها تاکنون چطور بوده است؟
می‌توان گفت ۴ صندوق جدید املاک و مســتغلات عملًا در سال 
۱۴۰۳ ایجاد شــده و در حال فعالیت هستند. بنابراین نمی‌توان در 
این بازه زمانی کوتاه چندان بازدهی و عملکردشــان را به درستی 
ارزیابی کرد، ضمن اینکه صنعت ملک در رکود بوده است. اما اگر 2 
صندوق ارزش مسکن و امین شهر را درنظر بگیریم باید از نظر نوع 
فعالیــت، آن‌ها را تفکیک کنیم، زیرا بخش اصلی آن، صندوق یک 
ملک مشخص است و عملًا همان فضای اجاره‌داری را دارد. بنابراین 
بازدهی آن را با همان P/R متوسط صنعت از نظر NAV باید در نظر 
گرفت.در بازه‌ای از بازار سرمایه که اقبال به این صنعت آمد و دامنه 
آن‌ها نیز ۱۰ درصد بود، شاهد این بودیم که حتی صف‌های خرید 
سنگینی هم داشت و فاصلهNAV  زیاد بود که چالش‌هایی هم ایجاد 
کرد. شــاید الان  این بازدهی را نتوان خیلی خوب در نظر گرفت، 
ولی اگر 3 صندوق مالک آتیه مسکن، کلید آگاه و دانیک را بررسی 
کنیم، می‌توان گفت با وجود فضای موجود به طور کلی خوب بوده، 

زیرا هنوز صنعت در رکود قرار دارد.

 اگر ســیکل اقتصاد بچرخد و قرار باشد در بازار ملک اتفاق مثبتی 
بیفتــد، همانطور که در صندوق‌های طلا شــاهد بودیم با توجه به 
اینکه طلا با شارپ مورد اقبال سرمایه‌گذاران قرار گرفت، در نتیجه 
با رونق صنعت ســاختمان به نظر می‌رســد این صندوق‌ها بتوانند 
بازدهی بسیار خوبی ارائه کنند، ولی به طور کلی به تازگی شاهدیم 
خریــد و فروش ملک‌ در این صندوق‌ها اتفــاق می‌افتد و در حال 
حاضر خیلی نمی‌توان بازدهی و عملکرد را به درستی ارزیابی کرد.

* چشم انداز ســال ۱۴۰۴ برای صندوق‌های املاک را 
چطور ارزیابی می‌کنید؟

چشــم انداز سال 1403 متاثر از چرخه صنعت ساختمان است و 
تحلیل‌ها نشان می‌دهد احتمالاً صنعت بعدی که مورد اقبال قرار 
می‌گیرد، صنعت ساختمان باشد. شاید از اوایل سال آینده که وارد 
دوره رونق صنعت ســاختمان شــویم، احتمالاً این صندوق‌ها هم 
همچون صندوق‌های طلا مــورد اقبال قرار می‌گیرند و می‌توانند 
بازدهی خوبی داشته باشــند. در دوره‌ای که اقبال به بورس زیاد 
شــده بود با توجه به دامنه باز این صندوق‌ها شاهد این بودیم که 
صف‌های خرید سنگینی ایجاد شــده و فاصله از NAV مشهودی 

در حال رُخ دادن بود.

* بازدهی صندوق‌ها نسبت به املاک چقدر بوده است؟
به نظر می‌رســد بازدهی صندوق‌های املاک و مستغلات نسبت 
به صنعت املاک، متناســب بوده زیرا باید به صورت متوســط در 
نظر بگیریم، هرچند صندوق‌هایی که الان فعالند، عمدتاً در خود 
تهرانِ بزرگ، فعالیت داشــتند و باید متناســب با شــاخصی که 
بانک مرکزی در خصوص شاخص مســکن ارائه می‌کند، ارزیابی 
شــود. معتقدم قطعا شاخص صنعت را گرفتند و شاید با توجه به 
ایــن فاصله NAV که برخی از نمادها دارنــد، به طور کلی جلوتر 
هم هســتند و هنوز برای اینکه بتوانیم ارزیابی مشــخصی از این 
صندوق‌ها داشته باشیم، زود است و به عملکرد مدیر بستگی دارد. 

اما امیدوارم بازدهی مناسبی داشته باشد.

سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات، به ویژه در 
شرایط تورمی کنونی، می‌تواند گزینه‌ای جذاب 
برای ســرمایه‌گذاران باشد، زیرا پتانسیل کسب 
بازدهی مناسب و حفظ ارزش سرمایه را دارد. با این حال، یکی از موانع اصلی 
در این حوزه، نیاز به سرمایه اولیه قابل توجه است. این امر می‌تواند دسترسی 
سرمایه‌گذاران خُرد را به این بازار محدود کند. به همین علت صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری املاک و مستغلات )Real Estate Investment Trust( به طور 
مخففREIT  ایجاد شدند. هدف اصلی این صندوق‌ها، سرمایه‌گذاری با مبالغ 
کم و حفظ ارزش پول سرمایه‌گذاران براساس رشد نرخ مسکن است. این 
صندوق‌ها معمولاً با جمع آوری سرمایه از سرمایه‌گذاران، به خرید، توسعه، 
مدیریت و اجاره املاک مختلف می‌پردازند. ســود حاصل از این فعالیت‌ها، 

پس از کسر هزینه‌ها، میان سرمایه‌گذاران توزیع می‌شود.
مزایای سرمایه‌گذاری صندوق‌های املاک 

     نقدشــوندگی، نخســتین مزیت صندوق‌های املاک و مســتغلات 
اســت، برخلاف سرمایه‌گذاری مستقیم در ملک که ممکن است فروش 
آن زمان‌بر باشــد، واحدهای صندوق‌های املاک و مستغلات را می‌توان 
بــه راحتی در بورس خرید و فروش کــرد. ویژگی بعدی این صندوق‌ها 
تنــوع اســت، صندوق‌ها معمــولاً در انواع مختلف املاک )مســکونی، 
تجــاری، اداری و غیره( ســرمایه‌گذاری می‌کنند، که این امر ریســک 
سرمایه‌گذاری را کاهش می‌دهد. سرمایه‌گذاری با مبالغ کم مزیت دیگر 
این صندوق‌هاست و با خرید واحدهای صندوق، می‌توان با مبالغ نسبتاً 
کم در بازار املاک و مستغلات، سرمایه‌گذاری کرد. ویژگی نهایی اینکه 

مدیریت این صندوق‌ها توسط افراد متخصص انجام می‌شود که دانش و 
تجربه کافی در زمینه املاک و مستغلات دارند.

چالش‌های صندوق‌های‌ املاک
ریســک بازار از چالش‌های این صندوق‌هاســت، زیــرا ارزش واحدهای 
صندوق می‌تواند تحت تاثیر شرایط کلی بازار املاک و مستغلات و محیط 
اقتصــاد کلان قرار گیرد. همچنین صندوق‌ها دارای هزینه‌های مدیریتی 
هســتند که می‌تواند بخشی از سود سرمایه‌گذاران را کاهش دهد. ضمن 
اینکه، میزان شــفافیت اطلاعات ارائه شده توســط صندوق‌ها می‌تواند 

متفاوت باشد، که این امر ارزیابی دقیق عملکرد آن‌ها را دشوار می‌کند.
بازدهی صندوق‌های املاک در بورس

در حال حاضر 5 صندوق‌ »ارزش مسکن«، »دانیک«، »مالک آتیه«، »امین 
شــهر« و »کلید« در بورس فعال هستند. قدیمی ترین صندوق املاک و 
مستغلات صندوق، ارزش مسکن است که از اواسط سال 1401 شروع به 
کار کرد، این صندوق بیشترین بازدهی را در بازه‌های زمانی مختلف کسب 

کرده است. 
دارایی 5 صندوق‌ املاک و مستغلات

دارایی )میلیارد تومان(تاریخ آغاز فعالیتنماد صندوق
15178,3 آبان 1401ارزش مسکن

5179 مهر 1402دانیک
30561,3 اردیبهشت 1403مالک آتیه
24171,7 دی 1402امین شهر

23502 مهر 1403کلید

بازدهی صندوق‌های املاک و مستغلات
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نیک  ارزش مسکن آتیه  دا   کلید  امین شهر  مالک 

 ماهه 6بازدهی  ماهه 3بازدهی  بازدهی یکماهه
 ازابتدای تاسیس بازدهی یکساله

 بازدهی کدام بیشتر بود؛ صندوق‌ املاک یا بازار ملک؟
بررســی بازدهی صندوق‌های املاک و مستغلات در مقایسه با بازار ملک 
نشان می‌دهد صندوق‌ها بازدهی بیشــتری داشته‌اند. براساس تحولات 
معاملات بازار مسکن منتشره توسط بانک مرکزی، متوسط قیمت ملک 
تهــران در فروردین‌‌ )1403( حــدود 81 میلیون تومان بود که در مرداد 
)1403( به 88.5 میلیون تومان رســید. براســاس آمار غیررسمی، این 
رقــم در حال حاضر به حدود 90 میلیون تومان هم رســیده اســت که 
نشــان از افزایش حدود 12 درصدی دارد، در حالی که متوسط بازدهی 
صندوق‌های املاک و مستغلات از ابتدای سال تاکنون، بیش از 50 درصد 
بوده است. یکی از دلایل مهم این بازدهی، اجاره‌داری این صندوق‌هاست.

صندوق‌های مربوط به مســکن 
و ظرفیت‌هایی که بازار ســرمایه 
می‌تواند در حوزه مسکن داشته 
باشد مســاله مهمی است. برای 
هدایــت منابع به ســمت تولید 
مســکن، منابع خرد و کلان در 

بانک‌ها جمع و به بخش‌های مختلف تسهیلات داده می‌شود، اما به دلیل 
بلند مدت بودن تسهیلات بخش مسکن گاها تکلیفی بودن آنها در برنامه 
هفتم توسعه و برای امسال ۳۶۰ هزار میلیارد تومان تسهیلات لحاظ شده 
که شــاید زیر 10 تا 12 درصد آن محقق شــده باشــد. بانک‌ها علاقه‌ای 
ندارند در این حوزه سرمایه‌گذاری کنند، زیرا هم نرخ‌ها پایین و هم زمان 
بلند مدت اســت و طبیعی اســت که این اتفاق معقول نبوده و تمایلی به 
این کار نداشته باشند. بنابراین باید از ظرفیت بازار سرمایه استفاده کرد. 
بــازار ســرمایه تجربه صندوق زمین و ســاختمان را داشــته و در حوزه 
صندوق املاک و مستغلات هم چندین صندوق راه افتاده است،اما چندان 
اســتقبالی از تشکیل این صندوق‌ها نشــده و این ظرفیت همچنان باقی 
مانده است، در کنار این‌ها بورس می‌تواند از ظرفیت فروش متری مسکن 

در قالب صندوق‌ها یا اوراق سلف نیز استفاده کند.
 صندوق »زمین و ســاختمان« و »صندوق املاک و مســتغلات« منجر 
به جمع‌آوری منابع شــده و درجه اعتبار و اطمینان هم به دلیل ضمانت 
نامه‌های مختلفــی که در این خصوص بورس اخذ می‌کند بالاســت. اما 
همین مســاله باعث طولانی شدن پروســه‌ها، زمان و سختگیری بیشتر 
شده است، همچنین یکی از مهمترین مسائلی که نیاز است تعدیلی روی 
آن صورت گیرد بحث مدیریت این صندوق‌هاســت که به مجمع و ارکان 

صندوق‌ها تفویض شده است.
طبیعتاً کســانی که پروژه معرفی می‌کنند تمایل دارند مدیریت نیز تحت 
نظر خودشــان باشــد اما این مدل چون در بخش مسکن چندان اجرایی 
نشده و ســازندگان مسکن با اختیارات کامل در حوزه مسکن وارد شدند 
و حتــی در پروژه‌ای که برای  ســازنده 10 یا 5  درصــد و یا بدون هیچ 
واحدی اســت باز هم مدیریت با سازنده است، بنابراین جدا شدن از این 
فضا و رفتن به فضایی که شــفاف، مقرراتــی و مدیریت آن نیز از طریق 
مجامع و ارکان صندوق‌هاســت برایشان سخت اســت و به نظر باید این 
فرایندها و نظــام مدیریتی که در صندوق‌ها وجود دارد اندکی تســهیل 
شــود، بنابراین نیاز اســت به مدلی برســیم که هم صندوق‌هــا بتوانند 
فعالیت داشــته و به خوبی هم شفاف و مطمئن باشند و بورس هم بتواند 
 ضمانت‌های لازم را داشته باشد و بر این اساس به خریداران یونیت‌ها این 

ضمانت‌ها را بدهد. 
می‌توانیم منابع خرد را از طریق فروش متری و مســتقیم مسکن از بورس 
انجــام دهیم. صندوق‌های املاک و مســتغلات و حتی صنــدوق زمین و 
ســاختمان و یا اوراق ســلف می‌توانند هم به صورت مجزا و هم به صورت 
ترکیبی عمل کنند و فروش متری اتفاق بیفتد. برای مثال صندوق زمین و 
ساختمان می‌تواند در مرحله بعد حتی تبدیل به صندوق املاک و ساختمان 
شود که باید فرایندهای جدیدی تنظیم شود و بتوانیم سرمایه‌های خرد را نیز 
جذب کنیم و از طریق توکن کردن و ۲۴ ساعته کردن آن بتوانیم منابع خود 
را درگیر در بخش مســکن کرده و جذابیت معاملاتی برایشان ایجاد کنیم. 
بهترین بســتر در گام اول می‌تواند اوراق سلف یا صندوق‌های بورسی باشد، 
یونیت‌ها می‌توانند به متر تبدیل شوند و مسائل حقوقی و مسائل مربوط به 

حق مالکیت خریداران است هم در آن لحاظ شود.
 در مجموع به نظر می‌رســد که تأمین مالی بخش مسکن و هدایت منابع 
به بورس برای تأمین مالی بخش مســکن می‌تواند هم به شکوفایی بیشتر 

بورس منجر شده و هم بخش مسکن را تأمین مالی کند.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

حسین محمودی‌اصل
مسکن اقتصاد  کارشناس 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/54-9/9611,930,000125,387-شرنگی

7/94-9/9449,300,000942,394-دزاگرس

12/39-9/7213,603,40093,595-فنفت

9/93-9/1414,902,50079,046-ومعلم

9/11-8/7936,330,000124,176-توریل

9/18-8/5517,238,00092,456-کتوکا

8/49-8/216,592,500155,165-وطوبی

10/04-8/097,922,000144,826-نطرین

8/6-7/8817,614,80081,175-فرود

8/25-7/483,722,600110,094-ولشرق

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/3754,060,000410,25314/68وملل

10/087,100,000259,3748/81ثرود

9/815,680,000701,85512/97غدانه

9/3122,185,000700,89312/25زفجر

8/6524,108,0002,127,35711/86الکتروماد

8/4613,532,000745,56111/69والماس

8/116,149,141130,31110/39مفاخر

8/057,972,80088,36110/81وآوا

8/0263,472,500189,4098/86رنیک

7/8920,385,2002,342,90610/95زماهان
www.nadpco.com

 به جای ملک به جای ملک
صندوقش را بخریدصندوقش را بخرید
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5 | اسفند 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 583 |اوراق بهادار

دهیم کاهش  را  مسکن  ساخت  ینه  هز
یادداشت

بورس

امــروز مســکن در کشــور ما بــه کالای 
ســرمایه‌ای تبدیل شــده و وقتــی کالایی 
به کالای ســرمایه‌ای تبدیل می‌شود، باید 
منتظر تشــدید انتظارات تورمی بود و باید 
به جرأت گفت رکود امروز در بازار مســکن 
محصول همان انتظارات تورمی اســت. در 
صورتی که در هیچ کشــوری مسکن گزینه 

مناســبی برای سرمایه‌گذاری محسوب نمی‌شــود ولی در ایران مردم برای در 
امان نگاه داشتن سرمایه‌هایشان، به بخش مسکن ورود پیدا کرده‌اند و از آنجایی 
هم که قوانین مشخص و کارآمدی وجود ندارند، میزان سرمایه‌گذاری در حوزه 
مسکن افزایش یافته و به تبع آن هم بر تعداد خانه‌های خالی افزوده شده است.

تنها نباید عوامل مؤثر در رکود بازار مسکن را به انتظارات تورمی جامعه مرتبط 
دانست، بلکه افزایش هزینه‌های ساخت مسکن هم اثرگذار است. بیشترین عامل 
در هزینه ســاخت مسکن مربوط به »زمین« اســت؛ با وجود اینکه زمین‌های 
قابل ســکونت فراوانی در کشور وجود دارد ولی جدی‌نبودن در اجرای سیاست 
تمرکززدایی باعث شــده، شاهد هجوم حجم انبوهی از تقاضا در کلانشهرها به 
خصوص در پایتخت باشــیم. در کشورهای توسعه‌یافته سیاست تمرکززدایی با 
موفقیت انجام و اجرا شده ولی در ایران این سیاست مغفول مانده و از زمین‌های 
خالی موجود در سطح کشــور استفاده نمی‌شود. وقتی قیمت زمین بالا باشد، 

قطعاً هزینه‌‎های ساخت هم افزایش می‌یابد.
متأسفانه نگاه فردی و بخشی به سیاست‌ها به رکود در بخش مسکن دامن زده 
است؛ مثلًا عده‌ای تصمیم گرفته‌اند به جوانان و به طور کلی به مردم وام بانکی 
برای خرید مسکن تخصیص دهند اما هیچ تأثیری در افزایش قدرت خرید مردم 
نداشته؛ چرا؟ چون قانونگذار و سیاستگذار از دید فردی به مسائل نگاه می‌کند و 

علل و عوامل بی‌رغبتی جامعه به این نوع وام‌ها را در نظر نگرفته است. 
چاره و راهکار چیســت؟ راهکار آن اســت که ما بتوانیم بحث بازار مســکن را 
از شــکل ســرمایه‌ای آن خارج کنیم، به چه روشی این اتفاق می‌افتد؟ در دنیا 
چه اقدام‌هایی بابت این موضوع انجام داده‌اند؟ کشــورهای موفق برای حل این 
مشکل روی تعاونی‌های مســکن تمرکز کرده‌اند، البته در ایران هم بر توانایی 
تعاونی‌های مســکن تأکید می‌شــود اما با این تفاوت که در کشور ما یک عده 
گرد هم می‌آیند و تعاونی تشکیل می‌دهند و آپارتمانی را می‌سازند و هرکسی 
براســاس اولویت خوش‌حســابی، مالک طبقه‌ای از ساختمان می‌شود، ولی در 
کشــورهای پیشرفته اعضای تعاونی‌های مســکن، سهامدار شرکت هستند، نه 
مالک ســاختمان. مالک ساختمان، شــرکت تعاونی است و سهامدار نمی‌تواند 
واحد مسکونی را به فروش برساند، بلکه فقط سهامدار شرکت است و به واسطه 
سهامدار بودن شرکت، حق استفاده از ساختمان را دارد. بنابراین، این شیوه واقعاً 

خوب و کارآمد است و باید در ایران هم به اجرا درآید.
کار دیگری که می‌توان انجام داد آن است که بازار اجاره‌داری حرفه‌ای در کشور 
راه‌اندازی شود؛ به عبارت بهتر، اجاره‌داری باید از حالت شخصی خارج شود که 
اشــخاص براســاس تلاطم‌های اقتصادی، بازار اجاره را متلاطم نکنند. در بازار 
اجاره‌داری حرفه‌ای، شــرکت‌ها مطابق با قوانین دست به اجاره‌داری می‌زنند. 
آن دســته از کشورهایی که مشابه مدل اجاره‌داری در ایران یعنی مدل سنتی 
و مبتنی بر مالک را اجرا می‌کردند، رها ســاختند و به سمت مدل اجاره‌داری 

حرفه‌ای حرکت کردند.
اقدام مهم دیگر در راســتای رونق بازار مسکن آن است که سرمایه‌های خُرد را 
وارد بخش مسکن کرد، ولی باید مدنظر داشت که این سرمایه‌ها به خودی خود 
این توانایی را ندارند که به تنهایی بتواند یک واحد یا یک آپارتمان را بســازند، 
ولی با مدل تعاونی‌های جمعی می‌توان این کار را انجام داد و حتی بهتر اســت 
دولت برای کاهش هزینه‌های ســاخت مســکن و ارزان کردن آن و به منظور 
کمک به خروج بازار مســکن از رکود، زمین‌ها را به جای اینکه در اختیار افراد 
قرار دهد، در اختیار تعاونی‌های جمعی بگذارد و این شــیوه مسکن را از حالت 

سرمایه‌ای خارج و آن را تبدیل به یک کالای مصرفی می‌کند.
تعاونی‌های مسکن اتفاق‌های خوبی را می‌تواند شکل دهد، ولی به شرط اینکه 
طراحی‌ها مبتنی بر اجاره باشــند نه ســرمایه و امروز طرح‌هایی مانند فروش 
مســکن متری و فروش آن در بــازار ثانویه، هیچ اثرگذاری نــدارد و به نوعی 
رویکرد سرمایه‌ای به بازار مسکن را تقویت می‌کند و انتظارات تورمی را شدت 
می‌بخشند. به ویژه مسکن متری که اخیراً رایج شده، به سرمایه‌ای شدن مسکن 

دامن می‌زند و چنین طرح‌هایی اصلًآ برای خروج بازار از رکود مؤثر نیستند.

صادق مرآتی
کارشناس اقتصادی

قیمت  گذشــته  یک‌ســال  در 
ارزهای خارجــی، طلا و خودرو 
داشــت  چشــم‌گیری  افزایش 
و حتی تعدادی از ســهم‌ها به تبــع افزایش قیمت 
در این سه بازار، رشد داشــته‌اند اما برخلاف این‌ها 
بازار ملک همچنان در وضعیت رکود و ابهام به ســر 
می‌‎برد و بیش از یک‌ســال است که خرید و فروش 
کمرنگ شــده و فعالان این بازار مدام این پرسش را 
مطرح می‌کنند که این بازار چه زمانی از رکود خارج 
می‌شود؟ تداوم رکود در بازار خرید و فروش مسکن، 
دیگر صنایع و کســب و کارها را هم تحت تاثیر قرار 
داده و به نوعی می‌توان گفت موجب آشــفتگی بازار 
در ابعاد وسیعی شده است؛ در صورتی که اگر رکود 
از این بازار رخت بربندد، قطعاً اشتغال و رونق دیگر 

کسب و کارها را شاهد خواهیم بود.
مســکن کالای اساســی و ضروری برای زندگی هر 
انسان محســوب می‌شود و دغدغه همه دولت‌ها آن 
است که فراوانی مســکن را به حدی برساند که آن 
را در دسترس همگان قرار دهند که  اقشار مختلف 
جامعه با هــر میزان درآمد بتوانند از حق داشــتن 
مسکن مناســب برخوردار باشند. معمولاً دولت‌ها با 
وضع قوانین بازدارنده و الزام‌آور در تلاشند از احتکار، 
ســوداگری و گران‌فروشی در بازار مسکن جلوگیری 
کنند، چون ارتباط مســتقیمی با بحث معیشــت، 

زندگی و زیست انسان دارد.
همانطورکه گفته شد در یک‌سال گذشته قیمت طلا 
و دلار تقریباً دو برابر شــده‌ و سرمایه‌گذاری در این 
دو برای مردم جذاب‌‎تر از مســکن بوده و در مرحله 
بعد هم ســرمایه‌های مردم به ســمت بازار خودرو 
هدایت شــده اما تمایل مردم بــرای خرید ملک در 
سال جاری کاهش پیدا کرده است؛ طوری که وقتی 
به مشاوران املاک مراجعه می‌کنیم از نبود خرید و 
فروش یا موردی بودن معاملات آن سخن می‌گویند، 
حتی این رکود به بازار اجاره‌بها هم کشــانده شده و 
معمولاً مؤجران تمایل دارند قرارداد اجاره را تمدید یا 
اینکه به حاشیه شهرهای بزرگ یا دیگر شهرستان‌ها 

مهاجرت کنند.

 متوسط قیمت مسکن در پایتخت،
 90 میلیون تومان

براســاس گفته ایرج رهبر، رئیس انجمن انبوه‌سازان 
استان تهران، متوسط قیمت مسکن در تهران به 90 
میلیون تومان به ازای هر متر رسیده و او معتقد است 
در یک‌ســال گذشته که رکوردِ رکود مسکن طی ده 
سال گذشته ثبت شده، قیمت مسکن روند کاهشی 
نداشته، بلکه با رکود تورمی مواجه بوده و در برخی 
مناطق تهران، قیمت‌ها ثابت یا اندکی کاهش داشته 
اســت. از این سخن می‌توان چنین برداشت کرد که 
بــه معنای واقعی کلمه در بازار مســکن به ویژه در 
تهران و دیگر کلانشــهرها خرید و فروش نیست، اما 
چرا قیمت‌ها روند افزایشــی دارند؟ و اینکه آیا این 
رکود در سال بعد هم ادامه خواهد یافت؟ مهمترین 
پرسش‌هایی که گزارش پیش‌رو می‌خواهد به آن‌ها 

پاسخ دهد.
برای چرایی رکود در بازار مســکن باید چند عامل 
را مورد توجه قرار داد؛ نخســت اینکه قدرت خرید 
به شــدت کاهش پیدا کرده و نقدینگی موجود در 
اختیار اکثر جامعه کفاف خرید مسکن را نمی‌دهد و 
به نوعی اغلب ساکنان تهران و دیگر کلانشهرها قید 

خانه‌دار شدن را زده‌اند و ترجیح می‌دهند درشرایط 
رکود تورمی برای حفظ ارزش پول و دارایی‌هایشان؛ 
به بازار طلا، ارز و خودرو ورود پیدا کنند یا اینکه در 
شهرهای کوچک با مقیاس جمعیتی کمتر به خرید 
ملک و زمین مبادرت ورزند. شرایط به نحوی پیش 
رفته که سازندگان مسکن یا دارندگان خانه‌های چند 
ساله ساخت، حاضر هســتند زیر قیمت بازار، خانه 
خود را به فروش برســانند ولی به خاطر نبود قدرت 

خرید، کمتر کسی حاضر به معامله ملک است.

 وام‌های کمرشکن 
و بی‌رغبتی مردم به دریافت آن

دومیــن عامل به مبلغ و ســود تســهیلات بانکی 
بازمی‌گــردد. هرچند در تهران و کلانشــهرها بدون 
دریافــت وام نمی‌توان خانه‌دار شــد امــا خیلی از 
تهرانی‌ها و کلانشهرنشین‌ها رغبتی برای دریافت وام 
زوجین یا وام خرید مسکن ندارند، چرا؟ چون اقساط 
آن خارج از قدرت پرداخت اغلب وام‌گیرندگان است، 
این در حالی است که فرد متقاضی از همان ابتدای 
کار باید مبلغی را بابت هزینه اوراق پرداخت کند؛ به 
عنوان مثال برای خرید خانــه در تهران باید همان 
ابتــدا تقریباً بیش از 120 میلیون تومان برای خرید 
اوراق هزینه شــود. به طور کلــی هر یک از زوجین 
می‌توانند 800 میلیون تومان وام مســکن به اضافه 
160 میلیــون تومان وام جعالــه دریافت کنند که 
مجموع آن یک میلیارد و 920 میلیون تومان است و 
همانطور که گفته شد زوجین برای به دست آوردن 
ایــن وام مجبور به پرداخت حداقــل 240 میلیون 
تومان بابت هزینه اوراق هستند و هزینه خرید اوراق 
هم هیچگاه بازنخواهد گشت. از سوی دیگر، اقساط 
وام حدود 23 میلیون تومان است که واقعاً پرداخت 

آن برای قشر کارمند و کارگر آسان نیست.
ســومین عامل مؤثر در رکود بازار مســکن را باید 
مربوط به عدم ثبــات اقتصادی و نااطمینانی مردم 
نســبت به آینده دانســت. اینکه اقتصاد در شرایط 
ثبات، رشــد پیدا می‌کند، امری بدیهی و غیرقابل 
انکار اســت. وقتی ثبات سیاسی و اقتصادی وجود 
نداشته باشــد و مردم نســبت به آینده اقتصادی 
اطمینــان کامــل حاصل نکنند مشــخص اســت 
نقدینگی با خصیصه ســوداگری به سمت بازارهای 
مختلف همچون طلا، دلار و دیگر ارزها خواهد رفت 
و بخش مســکن جذابیت خود را از دست می‌دهد 
یا اینکه وقتــی تورم روزانه اوج گیــرد، مردم افق 
روشنی را ترســیم نخواهند کرد، چون هم امیدها 
نسبت به خانه‌دار شدن از دست می‌رود و هم اینکه 
توان خرید آنقدر کافی نیست که بتوانند مسکنی را 

خریداری و برای زندگی برگزینند.
چهارمین عامــل، جذاب نبــودن طرح‌های دولتی 
ماننــد طرح نهضت ملی مســکن و دیگر طرح‌های 
مشــابه اســت. بیش از سه سال اســت که از ابلاغ 
قانون جهش تولید مســکن می‌گذرد و آمارها نشان 
می‌دهند عملکرد قوه مجریــه در اجرای این قانون 
موفقیت‌آمیز نبوده اســت؛ به عبــارت بهتر نه‌تنها 
ارگان‌های دولتی که مکلف به تأمین زمین بوده‌اند، 
بلکــه بانک‌ها هم عملکرد چنــدان قابل قبولی را از 
خود برجای نگذاشته‌اند حتی باوجود اینکه قانونگذار 
برای بانک‌ها متخلف جریمه‌هایی را وضع کرده ولی 
ظاهراً برای بانک‌ها خیلی اهمیتی ندارد و به تخلفات 

خود همچنان ادامه می‌دهند.

شکست طرح نهضت ملی مسکن 
در ابتــدا قرار بود ســاخت واحدهــای نهضت ملی 
مســکن با متری  چهار میلیون تومان انجام شــود، 
بعدهــا به دلیل گرانی مصالح ایــن رقم به متری ۸ 
تــا ۹ میلیون تومان افزایش یافــت و درحال حاضر 
هم به بیش از متری ۱۵ میلیون تومان افزایش پیدا 
کرده است و از ســوی دیگر دریافت مبلغ ماهانه از 
متقاضیان باعث شده بسیاری از مردم از طرح نهضت 
ملی مسکن انصراف دهند. همچنین در ابتدا قرار بود 
دولــت هم زمین رایگان در اختیار مردم قرار دهد و 
هم اینکه منابع مالــی لازم را تأمین کند ولی امروز 
ظاهراً دولت فقط تخصیــص زمین رایگان را گردن 
گرفتــه و با بقیه موارد کاری ندارد و به همین دلیل 
باید گفت سرنوشت نهضت ملی مسکن به سرنوشت 
مســکن مهر دچار شده است. طبق گفته وزیر راه و 
شهرسازی؛ حدود یک میلیون و ۷۰۰ هزار نفر واجد 
شــرایط برای شــرکت در طرح نهضت ملی مسکن 
شناخته شده‌اند ولی اقدامی برای آن‌ها انجام نشده 
و همچنــان در صف قرار دارند. فرزانه صادق در این 
خصوص می‌گوید: ۸۰۰ هــزار نفر متقاضی نهضت 
ملی مســکن،‌آورده‌ای از ۴۰ تا ۲۴۰ میلیون تومان 
آورده‌اند و به جد پیگیر هستیم این ۸۰۰ هزار نفر به 

تسهیلات بانکی متصل شوند.
خروج بازار مسکن از رکود تورمی خواست و مطالبه 
جدی فعالان این بازار اســت و بــرای رفع آن، باید 
چاره‌اندیشــی کرد. از نگاه یکی از فعالان بازار ملک، 
برای خــروج از رکــود علاوه‌بر بازنگــری در طرح 
تفصیلی، افزایش تسهیلات مسکن و تغییر در نحوه 
پرداخت اقساط نیز می‌تواند کمک‌کننده باشد. داوود 
بیگی‌نژاد، نایب‌رئیس اول اتحادیه مشــاوران املاک 
تهــران در گفت‌وگو با »اطلاعات بــورس« یکی از 
راهکارهای مؤثر برای خروج بازار مســکن از رکود را 
مربوط به تنوع و کاهش مبلغ اقساط بانکی می‌داند و 
می‌گوید: اقساط بانکی لحاظ شده برای اقشار مختلف 
مردم به شــدت سنگین هستند و از سوی دیگر فرد 
متقاضی باید به پیش‌شرط دریافت وام یعنی خرید 
اوراق مســکن تن دهد و مجموع این اقدام‌ها قدرت 
خرید مردم را به شدت کاهش داده است. قرار است 
مردم را خانه‌دار کنیم، نه اینکه اقســاط و شــرایط 
بانکی به گونه‌ای باشد که حتی آخر ماه مبلغی برای 

امرار معاش وام‌گیرنده باقی نماند!
سیاست‌ها و تصمیم‌ها گواه آن دارد که احتمالاً این 
رکود برای سال آینده ادامه پیدا کند و از سوی دیگر 
تداوم وضعیت کنونی تأثیر به‌سزایی بر آینده سهام 
انبوه‌سازان در بورس خواهد گذاشت زیرا وقتی رکود 
در بازار مســکن وجود داشته باشد و دولت طرحی 
برای توســعه و رونق ساخت و ســاز در کشور ارائه 
ندهد و همان طرح‌‎های شکســت‌خورده گذشــته 
را پیش ببرد، قطعاً شــرکت‌های انبوه‌سازی تمایلی 
برای ورود به عرصه ساخت‌وســاز پیدا نخواهند کرد 
که تکلیف بازار مسکن روشن شود و تقاضا برای آن 
افزایش یابد. باید پذیرفت بازار مسکن همانند دیگر 
بازارها براساس عرضه و تقاضا هدایت و جهت‌گیری 
می‌شود و وقتی تقاضا وجود نداشته باشد یا کمتر از 
میزان عرضه باشد، پس از مدتی ساخت‌وساز و بازار 

خرید و فروش را در شرایط انجماد قرار می‌دهد.
عباس صوفی، عضو کمیسیون عمران مجلس هم در 
گفت‌وگو با »اطلاعات بــورس«، با ارائه چند راهکار 
برای خروج بازار مسکن از وضع رکود تورمی معتقد 

است برای خروج بازار مسکن از رکود باید چند اقدام 
حمایتی صورت پذیرد؛ نخســت اینکه تعاونی‌های 
مســکن را تقویت کرد که هم هزینه ساخت مسکن 
کاهش یابد و هــم اینکه هزینه تمام‌شــده به نفع 
خریدار باشــد. دوم اینکه تسهیلات بخش مسکن را 
باید به صرفه کرد و متناســب با قدرت مالی طبقات 
مختلف تنظیم شــوند. سومین راهکار هم مربوط به 
اجرای دقیق و کامل قانون مالیات بر خانه‌های خالی 
است که از این طریق، محتکران و سوداگران وادار به 
عرضه خانه‌های خالی خود به بازار شوند. چهارمین 
اقدام هم مربوط به حمایت‌های صفر تا صد دولت از 
بخش مسکن اســت؛ یعنی دولت نباید صرفاً زمین 
رایگان تخصیص دهد، بلکه در ســاخت مسکن هم 

باید به مردم کمک کند.

ثبات را به اقتصاد برگردانیم
از نظر زمانی رکود مسکن از اواخر 1402 آغاز شده و 
احتمالاً تا سال آینده و شاید تا زمانی که سیگنال‌های 
مثبت مشاهده نشود، ادامه پیدا کند و به جرأت باید 
گفت طولانی‌‎ترین رکود در بازار مسکن طی یک دهه 
گذشته را شاهد هستیم. ســابقه نداشته رکود دو یا 
ســه ساله بر بازار مسکن حاکم شود و این رکود فقط 
در شــرایطی پایان می‌پذیرد کــه قدرت خرید مردم 
افزایش یابد، تــورم ثابت بماند، امید به آینده تقویت 
شود، انبوه‌سازان نسبت به شرایط اطمینان به دست 
آورند، قانون مالیات بر خانه‌های خالی دقیقاً اجرا شود 
و نقش تعاونی‌های مســکن را بیش از پیش پرُرنگ 
کــرد. با وجود رکود در بازار خرید و فروش مســکن، 
قیمــت اجاره یا رهن ملک نه‌تنها کاهش پیدا نکرده، 
بلکه افزایش هم داشــته اســت و چون قدرت خرید 
مردم برای خانه‌دار شدن کاهش یافته، شاهد افزایش 
تقاضا در بازار اجاره‌بها هستیم. در همین یکی دو سال 
گذشته توان مالی کلانشهرنشین‌هایی مانند تهرانی‌ها 
به حــدی کاهش یافته که مجبور بــه نقل مکان به 
حاشیه شهر شده‌اند؛ در صورتی که اگر سیاست‌های 
اقتصادی دولت و نظام تأمین مالی کشور کارآمد بود، 
قطعاً نباید شاهد چنین مشــکلاتی می‌بودیم. تداوم 
رکود در بازار مســکن، دیگر صنایع را هم تحت تأثیر 
قرار داده و بســیاری از مشاغل که از سمت ساخت و 
سازها و رونق بازار مسکن نان می‌خورند را به چالش 
انداخته اســت. بایــد پذیرفت با ادامه سیاســت‌ها و 
طرح‌های اشتباه، مسکن از رکود تورمی خارج نخواهد 
شد و شاید تا سال‌ها تقاضایی برای آن وجود نداشته 
باشــد چون نه قدرت خرید مردم کافی اســت و نه 

اقدام‌های حمایتی جذاب انجام پذیرفته است. 
در پایان باید گفت با وجود اینکه قانونگذار قوانینی را 
در حمایت از خانه‌دار شدن مردم به تصویب رسانده 
ولــی این قوانین خیلی بــا واقعیت‌های نظام تأمین 
مالی و شــرایط نظام بانکــی و نقدینگی در اختیار 
دولت سازگار نیست. واقعیت آن است وقتی دولت با 
کسری بودجه شدید مواجه است، نباید از آن انتظار 
معجزه داشــت. یک اصل مهم در اقتصاد وجود دارد 
که می‌گوید نمی‌توان قیمت‌ها را دســتوری تعیین 
کرد، بلکه باید ســازوکارهای مهــار قیمت را فراهم 
آورد. در شــرایط کنونی مهمترین ســازوکار مهار 
قیمت را باید در بازگرداندن ثبات به اقتصاد، ترغیب 
بخش خصوصی برای سرمایه‌گذاری بخش مسکن، 
موظف کــردن بانک‌ها برای عمل به قانون و تقویت 

تعاونی‌های مسکن جست.  

سعید امینی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

48 30440 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/07-10/1518,078,060174,429-غالبر

8/15-9/7463,340,470450,742-شکربن

12/02-9/3770,087,500539,761-ونیرو

10/19-9/2293,456,000529,929-سصوفی

10/47-8/8314,024,29299,733-خپویش

9/07-8/758,338,00074,413-کاذر

8/94-8/7459,550,000458,897-سپاها

11/35-8/715,237,915251,967-فسرب

7/65-8/617,599,227272,502-قشکر

9/12-8/4743,180,000220,081-وتوشه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

126,545,385264,14915/53 12/18 آلومینا

1,391,370,5006,617,18511/16 11/16 شتران

8,580,000156,10312/78 10/00 ولملت

23,472,967803,17412/99 9/71 شفارس

8,130,879172,7896/06 8/24 کترام

21,000,000136,9587/49 7/89 ولصنم

33,143,034816,13810/52 7/43 خمحرکه

37,516,000365,6666/58 6/41 سغرب

39,900,0001,356,0995/89 6/40 محتشم

85,330,000528,1913/35 6/23 غبشهر
www.nadpco.com

هفته نامه »اطلاعات بورس« بررسی کرد

راهکار
 خروج مسکن
از تله رکود
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دریچــه

کارشناسان مرکز Fastmarkets در ارتباط با بازار سنگ آهن در جهان بر 
این باورند عرضه بیش از حد در این بازار در سال جاری باعث تداوم کاهش 
قیمت‌ها خواهد شــد و بر شرکت‌های معدنی بزرگی مانند واله و ریوتینتو 
که هر دو تحت تأثیر کاهش قیمت‌ها در ســال 2024 قرار گرفته‌اند، فشار 

مضاعفی وارد خواهد کرد.
بر اساس آخرین گزارش عملکرد، درآمد شرکت واله، شرکت بزرگ استخراج 
سنگ آهن برزیل، پیش از کسر هزینه‌های بهره، مالیات، استهلاک و ... برای 
سال 2024 به 15.4 میلیارد دلار رسیده که نسبت به سال قبل از آن 22 
درصد کاهش داشــته و این امر اساساً ناشــی از کاهش قیمت سنگ آهن 
بوده اســت. در سه ماهه چهارم سال گذشــته، در مجموع درآمد ناخالص 
این شــرکت به 4.1 میلیارد دلار رســیده که بر اســاس ترکیبی از عوامل 
کاهش قیمت سنگ آهن و کاهش حجم فروش، 40 درصد کاهش سالانه 
را نشــان می‌دهد. بر اساس گزارش این موسسه، میانگین سه ماهه چهارم 
ســال گذشته سنگ آهن به 103.40 دلار در هر تن رسیده که از میانگین 
128.25 دلار در هر تن در ســه ماهه چهارم در سال 2023 بیست و پنج 
دلار پایین تر است. از سوی دیگر فروش سنگ آهن واله در سه ماهه چهارم 
ســال 2024 به 81.2 میلیون تن رسیده که از کاهش 9.1 میلیون تنی در 
مقایســه با مدت مشابه سال قبل از آن حکایت دارد. واله اعلام کرده است 
که بر اســاس شرایط بازار، محصولات با سیلیس بالا عمدتاً به سمت تولید 
محصولات ترکیبی برای کارخانه‌های تغلیظ در چین صادر می‌شــوند. در 
نتیجــه، حق بیمه آن در ســه ماهه چهارم یــک دلار در هر تن بود که با 
احتســاب تخفیف 1.9 دلاری در هر تن در سه ماهه ســوم، 2.9 دلار در 
هــر تن افزایش هزینه‌ها را نشــان می‌دهد. به گفته منابع معتبر، به غیر از 
تقاضای ضعیف، قیمت رقابتی ســایر محصولات با درجه متوسط و پایین، 

باعث کاهش بیشتر قیمت محموله‌های دریایی شده است.
 cfr ،برای سنگ‌آهن 62 درصد آهن کم آلومینا Fastmarkets شاخص
Qingdao، 108.85 در تن بود، در حالی که شاخص سنگ‌آهن 62 درصد 
ریــزه آهن، cfr Qingdao، 109.26 دلار در هر تن اســت که دلیل آن 
تقاضــای ضعیف‌تر برای نوع کم آلومینا برزیل می‌باشــد. در عین حال، از 
اواخر سال 2024، اکثر کارخانه‌های فولاد به دلیل تخفیف بالای 62 درصد 

شاخص سنگ آهن، به عیار پایین روی آورده اند.

ریوتینتو متاثر از فرسودگی، توفان
بر اساس آخرین گزارش سالانه، ریوتینتو، معدنچی استرالیایی گزارش داد 
که در سال 2024 درآمد ناخالص خود را 19 درصد کاهش داده و به 16.2 
میلیارد دلار رســیده است، که در اصل به دلیل کاهش قیمت‌های واقعی و 

محموله‌های اندکی کاهش سنگ آهن است. 
امــا علیرغــم کاهــش محموله‌های برخی از ســنگ‌های آهــن ممتاز از 
معدن‌کاران بزرگ در ســال 2024، منابع مطلع می‌گویند که حاشیه‌های 
محدود فولادسازی باعث شده است بیشتر کارخانه‌های فولاد چینی ترجیح 
دهند از مارک‌های ارزان‌تر و مقرون‌به‌صرفه با تخفیف مناسب استفاده کنند.
گزارش‌ها حکایت از آن دارند که در سه ماهه اول سال 2025، محموله‌های 
ریوتینتو تحت تأثیر شــرایط آب و هوایی نامساعد قرار گرفته اند. به گفته 
مقامات این شــرکت، مجموع محموله‌های از دست رفته به دلیل توفان‌ها 

تاکنون در این سه‌ماهه حدود 13 میلیون تن بوده است.
با این حال، فعالان بازار انتظار دارند در ماه‌های آینده شــاهد محموله‌های 
بیشتری از استرالیا باشــند، اگرچه برخی هنوز متقاعد نشده‌اند که عرضه 
بیش از حد در بقیه سال باعث تغییر جدی قیمت سنگ‌آهن خواهد شد. 

به گــزارش »اطلاعــات بــورس«، در اوایل فوریــه، نگرانی‌هــا در مورد 
محدودیت‌های تجــاری و تقاضای ضعیف برای فولاد در چین، باعث ثبات 
نســبی قیمت‌های سنگ آهن شــد، اما با اعلام تعرفه‌های جدید از سوی 

دونالد ترامپ، بازار دچار نوسان شد. 
تعرفه‌های جدید اعمال شده توســط ایالات متحده و سایر کشورها، فشار 
زیادی بر فولادســازان چینی وارد کرد. این امر، تقاضا برای ســنگ آهن را 
کاهش داد و بر قیمت‌ها تأثیر گذاشــت. با وجود فشــارهای تجاری، تولید 
فولاد در چین در اواسط فوریه به بالاترین سطح هفت ماهه خود رسید. این 

امر، نشانه‌ای از بهبود نسبی در این بخش است.
کاهش عرضه جهانی ســنگ آهن به دلیل شرایط آب و هوایی نامناسب در 
اســترالیا، از قیمت‌ها حمایت کرد. اما افزایش صادرات برزیل و استرالیا در 
نیمــه دوم ماه، این کمبود را تا حدی جبران کرد. انتظار می‌رود با شــروع 
فصل ســاخت و ســاز بهاره در چین و احتمال اعلام مشوق‌های اقتصادی 
جدید از سوی دولت، تقاضا برای سنگ آهن افزایش یابد. اما خطر تشدید 

اختلافات تجاری، همچنان وجود دارد.

تغییر مسیر بازار سنگ آهن

 تداوم رشد قیمت
 شمش فولادی

در روزهای پایانی ســال تقاضــای جدی در بخش 
فــولاد وجود نــدارد و وضعیت قطعــی گاز و برق 
همچنــان در ایــن زنجیــره ادامــه دارد و همین 
موضوع میزان عرضه در بازار فیزیکی بورس‌کالا را 
تحت‌تاثیر قرار داده است. قیمت محصولات زنجیره 
فولاد، به‌ویژه شــمش، به مسیر صعودی خود ادامه 
می‌دهد و این امر موجب افزایش فاصله قیمتی بین 
بازار آزاد و بورس‌کالا شده است و این وضعیت فقط 

با ثبات نرخ ارز متوقف می‌شود.
به گزارش دنیای معدن، بررسی وضعیت بازار فولاد 
نشــان می‌دهد که قیمت‌‌‌ محصــولات مختلف این 
زنجیره تحت‌تاثیر افزایش نــرخ ارز در بازار به روند 

صعودی خود همچنــان ادامه می‌دهد و پیش‌بینی 
می‌شــود قیمت‌ها به علــت نیاز برخــی از تجار و 
بازرگان‌‌‌ها به پول ســرازیر شــوند، اما قیمت‌ها در 
بورس‌کالا همچنان مسیر افزایشی را در پیش دارند. 
به عبارت بهتر عرضه‌‌‌هــای اعتباری موجب افزایش 
قیمت در بازار فیزیکی بورس‌کالا می‌شــود و این در 
حالی است که بازار آزاد کشش رشد قیمت‌ها بیش 
از این را ندارد. ادامه روند فعلی موجب می‌شــود که 
فاصلــه قیمتی بورس با بازار آزاد افزایش یابد که در 
ادامه نیــز این موضوع باعث محدود شــدن میزان 
سفته‌‌‌بازی می‌شود. می‌‌‌توان گفت در روزهای پایانی 
ســال اگر وضعیت قطعی بــرق و گاز در واحدها و 
کارخانه‌‌‌های فعال فولادی همچنان به علت سردی 
هوا با همین شــرایط ادامه داشته باشد، پیش‌بینی 
می‌شــود که قیمت‌ها در پایان ســال روند نزولی را 
در پیــش بگیرند و این موضوع در حالی رقم خواهد 

خورد که نرخ ارز ثابت باقی بماند که این وضعیت با 
توجه به تغییرات داخلی دولت دور از انتظار است.

به طور کلــی بازار فولاد در روزهای پایانی ســال 
امیــدی به بهبود و ســامان‌دهی نــدارد و فعالان 
فــولادی بــا برنامه‌‌‌ریزی‌‌‌هایی که انجــام داده‌اند، 
از یک‌مــاه گذشــته تاکنون در تلاش هســتند تا 
در مجمــوع ‌۱۵درصد بازار داخلــی مقاطع طویل 
فولادی با رشد همراه شود. بررسی‌‌‌ها نشان می‌دهد 
که از ابتدای ســال‌جاری تاکنــون قیمت میلگرد 
حدود ‌۲۳درصد افزایش داشته و به طور کلی بازار 
میلگرد از ابتدای ســال ۱۴۰۳ تــا به امروز حدود 
‌۳۸درصد افزایش قیمت را به ثبت رســانده است. 
بازار داخلی برای ادامه رشد قیمت‌ها کشش کافی 
را ندارد و براین اســاس می‌‌‌توان پیش‌بینی کرد که 
قیمت‌ها اندکی عقب‌‌‌نشینی خواهند کرد. با وجود 
این، تعطیــات و توقف چرخ تولید و بازار به‌زودی 

فرامی‌رســد و این موضوع می‌‌‌توانــد تا حدودی به 
عنوان مانع رشد بی‌‌‌وقفه قیمت‌ها عمل کند.

بررسی بازار جهانی فولاد هم نشان می‌دهد که قیمت‌ها 
در کانال نزولی قرار دارند و ســنگ‌‌‌آهن با افت قیمت 
همراه است که ناشی از وضعیت تولید در چین است. 
قیمت قراضه و شمش در بازار جهانی ثابت مانده است، 
اما بازار در انتظار کاهش بیشتر قیمت‌ها است؛ چراکه 
تقاضا برای محصولات فولادی ضعیف است و احتمال 
افت بیشتر قیمت‌ها وجود دارد. بازار ورق نیز همچنان 
در رکود به سر می‌‌‌برد، اما از آنجا که قیمت‌ها به حداقل 
رسیده، افت جدی پیش‌بینی نمی‌شود. همزمان با آغاز 
موج جدید جنگ تجاری در دنیا، قیمت ســنگ‌‌‌آهن 
در بازار چین کاهشی شــد. داده‌‌‌ها نشان می‌دهد در 
هفته اخیر عرضه سنگ‌‌‌آهن در بازار چین به بالاترین 
سطح طی سه‌سال گذشته رسید، در حالی که تقاضا در 

پایین‌‌‌ترین میزان طی سه‌سال گذشته است.

ســال 1403 در حالــی به روزهــای آخر خود 
نزدیک می‌شود که کشور با استیضاح و برکناری 
وزیــر اقتصاد وارد شــرایط جدیدی می‌شــود؛ 
شرایطی که ممکن نیســت فضای اقتصادی را 
با معادلات دیگری رو‌به‌رو ســازد، موضوعی که همه کارشناســان بر 
 آن معتقدند، چرا که تغییر وزیر اثر محسوســی بر روند اقتصاد کشور 

نخواهد داشت. 
نگاهی به وضعیت بازارهای کشــور در بازه یک ساله و شش ماهه نشان 
می‌دهد سالی که گذشت یکی از پربازده ترین روندها را در بازارهای ارز 
و طلا و ســکه شــاهد بوده ایم؛ سالی که در آن قیمت دلار 60 درصد و 
هر گرم طلای 18 عیار 113 درصد رشــد را تجربه کردند. در این مدت 
قیمت هر سکه بهار آزادی با رشد 119.2 درصدی و سکه امامی با رشد 
115.6 درصدی رو‌به‌رو شــده و این در حالی اســت که نیم سکه و ربع 
سکه به ترتیب با رشدهای 125 و 80 درصدی رو‌به‌رو شده اند. این رشد 
قیمت‌ها در حالی است که هر اونس طلا در بازارهای جهانی در یک سال 

گذشته 35 درصد افزایش را تجربه کرده است. 
تغییرات بازارهای طلا و ارز در یک ســال گذشته در حالی است که طی 
این مدت بورس تهران با رشــدی معادل 30 درصدی رو‌به‌رو شده است. 
به این ترتیب باید گفت در یک سال گذشته، بورس کمترین بازدهی را 
در بین بازارهای گوناگون کسب کرده و نیم سکه با 125 درصد بالاترین 
بازدهی را به ثبت رســانده که این خود دلیلی بر رابطه معکوس عملکرد 
بازارهای سفته بازی و بورس در کشور است که در دوره‌های مختلف به 
اثبات رســیده است. به عبارتی در دوره‌هایی که بازارهای طلا و سکه از 
بازدهی بالاتری برخوردارند، بورس روند ضعیف تری را از خود به نمایش 
می‌گذارد که دلیل آن بازدهی ســفته بــازی در برابر فعالیت‌های مولد 

اقتصادی است. 
در این بین نگاهی به صندوق‌های مبتنی بر طلا و ســکه نیز حکایت از 
رشد متناسب صندوق‌ها با بازار نقدی طلا و سکه دارد. نگاهی به بازدهی 
ســالانه این صندوق‌ها نشان می‌دهد صندوق نفیس با 113 درصد رشد 
بالاترین بازدهی را به ثبت رسانده و این در حالی است که صندوق‌های 
زر و گنج با 102 درصد بازدهی کمترین میزان سود را به همراه داشته‌اند 
که البته بازده بالاترین صندوق‌ها از بازدهی طلا و ســکه در بازار نقدی 

کمتر است.
بازدهی سالانه و شش ماهه بازارهای سکه، طلا، ارز، بورس و صندوق‌های 

مبتنی بر طلا در نمودار مقابل آمده است.  

دلار همتی را حذف کرد
هرچند نمایندگان مجلس به بهانه افزایش قیمت دلار دست به استیضاح 
و برکناری عبدالناصر همتی، وزیر اقتصاد دولت پزشکیان زدند، اما کمتر 
کســی اســت که نداند این تغییر تاثیری روی بازار ارز نخواهد داشت. 
اظهر من الشــمس است که آشفتگی در بازار ارز بعد از 15 سال تحریم، 
موضوعی نیســت که تحت تاثیر سیاســت‌گذاری رخ داده باشد و یا به 
واســطه سیاست‌های مقطعی برطرف شــود، چراکه ارز نیز همچون هر 
کالای دیگر باید تأمین شــده و نیازهــای داخلی را برطرف کند و اتفاقا 
سیاست‌های همتی در ماه‌های گذشته مبنی بر افزایش قیمت در سامانه 
ارز تجاری برای آن بود که صادرکنندگان تشویق شوند ارز خود را برای 
تأمین نیازهای اساسی کشــور به داخل برگردانند، اما تعدادی نماینده 
مجلس که به نظر نه از اقتصاد اطلاعی دارند و نه لااقل کارشناسانی آگاه 
در اطراف خود دارند، با اغراض سیاسی این تلاش‌ها را وارونه جلوه داده 

و نسخه وزیر دولت را پیچیدند. 
واقعیت آن است که با چنین مجلسی کار برای دولت پزشکیان در مسیر 
هر نوع اصلاح مســدود و بن بست خواهد بود و این موضوع سال آینده 

به یک معضل جدی تبدیل می‌شود که می‌تواند دولت را عملا به انفعال 
کامل بکشــاند. دولت در سال آینده با بیش از هزار همت کسری بودجه 
رو‌به‌رو اســت و گفته می‌شود هزار و 800 همت کسری بودجه عملیاتی 
خواهد داشت. دولت در سال آینده روی فروش روزانه یک میلیون و 500 
هزار بشکه نفت حساب باز کرده و امروز کسی در جهان نیست که نداند 
حداکثر فروش نفت ایران با تحریم‌های جدید بیش از 500 هزار بشــکه 
نخواهــد بود. دولت همچنان بر پرداخت یارانه به همه دهک‌ها مداومت 
دارد و با چنین مجلســی قطعا موفق به حذف یارانه دهک‌های پردرآمد 
نیز نخواهد شد. از سوی دیگر ناترازی در بانک‌ها، آشفتگی در بازارهای 
ارز و طلا و ســکه که باعث بازدهی‌های بالا در این بازارها خواهد شــد، 

باعث می‌شود صنایع از وضعیت خوبی برخوردار نباشند. 
در یک قلم، کارشناسان معتقدند در صورتی که کسری گاز و برق در پنج 
سال آینده برطرف نشود میزان تولید واقعی در کشور به نیم و حتی یک 
سوم رقم کنونی خواهد رسید که این موضوع می‌تواند به نابودی تولید، 

صادرات و سایر مولفه‌های واسط منتهی شود. 

موج سواری دولت بر آشفته بازار طلا
در این بین بازار جهانی طلا نیز در یک ســال اخیر 35 درصد رشــد را 
تجربه کرده است که با توجه به پیش بینی تورمی در جهان، این رقم در 
سال 2025 بیشــتر خواهد شد. واقعیت آن است که روند صعودی طلا 
هنوز به پایان نرسیده است. در حال حاضر، بیشتر خریدهای طلا توسط 
بانک‌های مرکزی و ســرمایه‌گذاران آســیایی انجام می‌شود، اما انتظار 
می‌رود که در ادامه ســال سرمایه‌گذاران غربی نیز وارد بازار شوند و این 

موضوع باعث افزایش بیشتر قیمت شود.
بر اساس پیش‌بینی‌های انجام‌شده، قیمت هر اونس طلا در سال ۲۰۲۵ 
به بیش از ۳۰۰۰ دلار خواهد رســید. بانک سوئیســی »یو بی اس« نیز 
برآورد کرده اســت که قیمت طلا در اواخر امسال به ۳۲۰۰ دلار صعود 

کند و تا پایان سال ۲۰۲۵ در همین محدوده باقی بماند.
علاوه بر این، تقاضای رســمی برای طلا، به‌ویژه از ســوی چین، یکی از 
عوامل کلیدی رشد قیمت خواهد بود. چین اخیراً برنامه‌ای را آغاز کرده 
که به شرکت‌های بیمه اجازه می‌دهد در بازار طلا سرمایه‌گذاری کنند، 

موضوعی که می‌تواند باعث افزایش تقاضا و حمایت از قیمت‌ها شود. 
در این بین دولت از فرصت‌های موجود در بازار طلا به نفع خود استفاده 
می‌کند، بطوریکه با ضرب و فروش ســکه و فروش با قیمت‌هایی پایین 
تر از قیمت‌های بازاری سعی می‌کند بخشی از نقدینگی را جذب و در 
عین حال از محل فروش ســکه سود کند، با این حال به نظر می‌رسد 
آثار منفی این سیاست به مراتب بیش از آثار مثبت آن است، چراکه از 
۱۳ اسفند ماه ۱۴۰۲ تاکنون، ۷۲ حراج از طریق سامانه معاملات سکه 
طلای مرکز مبادله ایران برگزار شــده اســت که طی این حراج‌ها، در 
مجموع ۸۲۶ هزار و ۴۰۴ قطعه انواع سکه طلا به متقاضیان تخصیص 
داده شــده است. سهم ربع ســکه از این حجم تخصیص ۴۲۱ هزار و 
۲۳۵ قطعه، نیم ســکه ۱۰۴ هزار و ۳۷۶ قطعه و تمام سکه ۳۰۰ هزار 
و ۷۹۳ قطعــه اســت. با این حال قیمت انواع ســکه و طلا در بازار نه 
تنها کاهش نیافته بلکه دو برابر و حتی بیشــتر شده است و این نشان 
می‌دهد دولت همسو با موج افزایش قیمت در بازار، به دنبال سودآوری 

برای خودش است.

اخبـار کالایی

بورس، تنها محل سود واقعی
یک عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس گفت: 
بورس تنها بازار واقعی اســت کــه مردم می‌توانند 
در آن ســود کنند، چنان که همواره در دوره‌های 
بلندمدت منافع سرمایه‌گذاران را تأمین کرده است. 
سیدعبدالکریم‌هاشــمی نخل ابراهیمی افزود: بازار 

ســرمایه بهترین گزینه برای تأمین مالی تولید اســت، در نتیجه انتظار 
می‌رود دولت و مجلس در جهت تقویت و گســترش آن نهایت تلاش را 
انجام دهند. وی با بیان این‌که مجلس همواره از برنامه‌های توســعه‌ای 
سازمان بورس استقبال و حمایت کرده، افزود: نمایندگان دوره دوازدهم 
مجلس شــورای اسلامی انتظار تقویت بیش از پیش بورس را دارند. این 
نماینده مجلس در ادامه صحبت‌های خود به مشــکلاتی که مانند یک 
سد جلوی توسعه را گرفتند اشاره و اعلام کرد: اگر قرار است موانع رشد 
بخش تولید رفع شــود باید از امکانات بازار سرمایه برای جذب و تجهیز 

سرمایه‌ها به نفع تولید، بهره ببریم.

درخواست عرضه خصوصی سهام شرکت‌ها در بورس
رئیس اتــاق تهران، در نامه‌ای به حجت‌اله صیدی، 
از او خواســت با عرضه خصوصی و معامله ســهام 
اوراق بهادار ســرمایه‌ای و سهام شرکت‌های فعال 
و پروژه‌های نیمه‌تمام غیربورسی )پذیرفته‌نشده در 

بورس و فرابورس( موافقت کند.
محمود نجفی‌عرب نوشــت: این نوآوری مالی، با هدف گسترش دسترسی 
طیف وســیع‌تری از بنگاه‌های اقتصادی )با مقیاس‌های مختلف( به بازار 
بدهی، اقدامی ارزشمند محســوب می‌شود. وی به لزوم توسعه روش‌های 
عرضه خصوصی اوراق بهادار ســرمایه‌ای و ضرورت بهره‌مندی بیشــتر از 
ظرفیت قانونی بند سوم ماده ۲۷ قانون بازار اوراق بهادار )مصادیق معافیت 
از ثبت(  اشاره کرد و نوشت: خواهشمند است ترتیبی اتخاذ فرمایید تا اوراق 
بهادار سرمایه‌ای و سهام شرکت‌های فعال و پروژه‌های نیمه‌تمام غیربورسی 
)پذیرفته‌نشــده در بورس و فرابورس( نیز امکان عرضه خصوصی و معامله 

سهام را، با حفظ مشوق‌های مالیاتی نقل وانتقال سهام، داشته باشند.

یت صحیح اعتماد به بورس با مدیر
عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
با تاکید بر بازگشت اعتمادها به بازار سرمایه گفت: 
با درایت صحیــح می‌توان اعتمادها را به بورس دو 
چندان کرد، چرا که بورس نسبت به سایر حوزه‌ها 

نقش مهمی در اقتصاد ایفا می‌کند.
فتح اله توسلی با بیان این‌که مجموعه اقتصاد ایران نیازمند حمایت همه 
جانبه دولت و مجلس اســت، افزود: بورس نقش بســیار مهم و حیاتی 
در جذب نقدینگی‌های مردم برای رونق تولید در کشــور دارد، بنابراین 
جایگاه بورس باید در کشــور بیش از حوزه‌های دیگر اقتصادی پررنگ‌تر 
و شناخته‌تر باشد. وی تاکید کرد: حوزه‌های مهم کشور همچون بخش 
صادرات غیر نفتی، بــورس، گمرک و دیگر بخش‌های اقتصادی باید به 
جایگاه اصلی خود دست یابند . مجلس نیز با توجه به جایگاه قانونگذاری 
و نظارتی خود در صدد حمایت از همه بخش‌های اقتصادی به خصوص 

بورس است.

تجارت  خارجب به 117 میلیارد دلار  رسید
رئیس‌کل گمــرک ایران گفت: تجــارت خارجی 
غیرنفتی کشورمان در ۱۱ ماهه سال جاری با ۱۱.۲ 

درصد افزایش به رقم ۱۱۷ میلیارد دلار رسید.
فرود عســگری افزود: میزان وزنی تجارت خارجی 
غیــر نفتی در ایــن مدت ۱۷۶ میلیــون و ۱۰۲ 

هزار تن بوده که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۹.۲ درصد افزایش 
نشــان می‌دهد. معاون وزیــر امور اقتصادی و دارایــی تصریح کرد: از 
مجموع تجارت غیرنفتــی ۵۳ میلیارد و ۳۷۶ میلیون دلار به صادرات 
غیرنفتی )بدون احتســاب صادرات نفت برق خدمات فنی مهندســی 
و صــادرات از محل تجــارت چمدانی( و ۶۳ میلیــارد و ۶۰۶ میلیون 
دلار به واردات اختصاص داشــته اســت که این میزان نسبت به مدت 
مشــابه ســال قبل به ترتیب ۱۹ درصد و ۵.۶ درصد افزایش داشــته 
 اســت. در این مدت ۱۴۱ میلیون تن کالا صادر و ۳۵ میلیون تن کالا 

وارد کشورمان شده است.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« روند یک ساله بازارهای سرمایه‌گذاری را بررسی کرد

نیم سکه شاگرد اول شد؛ بورس مردود

بازدهی شش ماهه و یک‌ساله بازارهای طلا و ارز )درصد(
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رویدادها
وغن موتور وشی ر پایان احتکار و گران فر

دبیر انجمن پالایشــگاه‌های روغن سازی گفت: در 
جلســه‌ای که در سازمان حمایت برگزار شد دولت 
متعهد شــد با قاطعیت با کاهــش عرضه لوبکات 
توسط پالایشگاه‌های مادر برخورد و فرمول مصوب 
ســتاد تنظیم بازار را تثبیت کند. طبق هماهنگی 

نهایــی با مراجع تصمیم‌گیر و با هدف جلوگیــری از تخلفات دو نرخی 
خوراک که متاســفانه بورس کالای ایران هم در اجرای مصوبه ســتاد 
تنظیم بازار کوتاهی کرده بود، قرار شــد قیمت خوراک دو نرخی مطلقا 
حذف شود. در مقابل پالایشگاه‌های روغن سازی موظف شدند با عرضه 
گسترده از طریق شبکه‌های توزیع، فروش مویرگی روغن موتور و حتی 

فروش مستقیم در استان‌ها از التهاب کاذب در بازار جلوگیری کنند.
سلمان اسماعیلی  افزود: همچنین قرار شد تعزیرات حکومتی با عاملینی 
که به امید موقت بودن اصلاح فرمول لوبکات اقدام به احتکار روغن موتور 

کرده‌اند، برخورد کند. 

گواهی صرفه جویی انرژی برای رفع ناترازی‌ها
عضو کمیسیون انرژی مجلس اعلام کرد: مسئولیت 
رفع مشــکلات ناشــی از ناترازی انرژی در صنایع 
بر عهده سازمان اســتاندارد و شرکت بهینه‌سازی 
مصرف سوخت و ســازمان بهینه‌سازی و مدیریت 

راهبردی انرژی است.
مالک شــریعتی افزود: هنوز جزئیات برنامه مصوب دولت اعلام نشده اما 
جلسات‌ مختلفی در سطح سران قوا و ستاد اقتصادی هماهنگی سران قوا 
و همچنین کمیسیون‌های دولت برگزار شده است. موضوعات و راهکارهای 
مختلف مورد ارزیابی قرار گرفته که بخشــی از آن ناظر به توزیع عادلانه 
حامل‌های انرژی و بخشــی ناظر به بحث جلوگیری از قاچاق ســوخت و 
راهکارهای قیمتی و غیر قیمتی اســت. شریعتی ، با بیان این‌که هنوز به 
جمع‌بندی نهایی برای این‌که کدام روش دنبال شود، نرسیده‌ایم، ادامه داد: 
اما بحث گاز طبیعی و ســهمیه‌ گاز طبیعی که براساس انشعابات به افراد 

داده می‌شود و همچنین هوشمندسازی در اولویت قرار گرفته است.

خ خوراک  ینه‌ها با سه برابرشدن نر افزایش هز
مدیرعامــل شــرکت فجــر انرژی خلیــج فارس، 
تأثیــر افزایش نرخ خوراک پتروشــیمی بر صنایع 
پتروشیمی را بررسی کرد و گفت: پتروشیمی‌ها از 
دو مســیر اصلی تحت تأثیر افزایش قیمت خوراک 
قرار می‌گیرند؛ یکی افزایش مستقیم قیمت خوراک 

گازی و دیگری افزایش هزینه‌های یوتیلیتی )آب، برق و بخار( که ناشی 
از بالا رفتن بهای سوخت نیروگاهی است.این دو مولفه منجر به کاهش 

حاشیه سود شرکت‌های پتروشیمی بورسی می‌شود.
علی زال‌خانی افزود: حدود ۶۰ درصد از هزینه تولید برق در پتروشیمی‌ها 
به قیمت گاز وابســته است و افزایش نرخ خوراک باعث بالا رفتن بهای 
ســوخت نیروگاهی می‌شود. این مسئله فشــار مضاعفی بر هزینه‌های 
عملیاتی شــرکت‌های پتروشــیمی وارد می‌کند، چرا کــه هم قیمت 
خوراک و هم هزینه‌های جانبی آن افزایش می‌یابد. این امر شرکت‌های 

پتروشیمی بورس را متاثر می‌کند.

ین سوپر وارداتی در بورس انرژی عرضه بنز
مدیرعامــل شــرکت ملــی پالایــش و پخــش 
فرآورده‌های نفتی ایران، اعلام کرد: واردکننده‌های 
بنزین سوپر، بنزین خود را از طریق بورس انرژی 

عرضه خواهند کرد.
محمدصـادق عظیمی‌فـر گفـت: در قالـب برنامـه 

واردات و عرضـه بنزیـن سـوپر، از طریـق منابع بخـش خصوصی، یکی 
از مکانیسـم‌های مدنظـر، عرضـه این نوع بنزیـن از طریق بورس انرژی 
اسـت. واردکننده‌های بنزین سـوپر می‌توانند با اسـتفاده از زیرسـاخت 
و ظرفیـت بازار سـرمایه، از طریـق بورس انرژی، بنزیـن خود را عرضه 
کننـد. مدیرعامـل شـرکت ملـی پالایش و پخـش فرآورده‌هـای نفتی 
بـورس  بـا مدیرعامـل  ایـن موضـوع، جلسـاتی  بـرای  افـزود:  ایـران 
ایـن  بـرای  برگـزار و درخواسـت شـده زیرسـاخت‌های لازم  انـرژی 
 کار فراهـم شـود بتوانیـم از ظرفیـت بـورس انـرژی بـه نحـو احسـن 

استفاده کنیم. 

مدیرعامل شرکت سوخت سبز زاگرس عنوان کرد:

سود »شگستر« 10 برابر می‌شود
 مدیر عامل شــرکت سوخت سبز زاگرس گفت: 
در فرایند تولید آزمایشــی با برخی مشــکلات مواجه شده‌ایم که آن‌ها 
را برطــرف کردیم. ضمن اینکه در خرداد و تیرماه، تســت گرم و تولید 
آزمایشــی انجام شــد که با برخی مشــکلات همراه بود. این چالش‌ها 
برطرف و از نیمه اول تیرماه، تولید نیمه‌تجاری آغاز شد؛ اما قطعی برق 
رونــد فعالیت را مختل کرد. همچنین باید به این نکته نیز توجه شــود 
که این شــرکت اولین سهامی عام پروژه اســت و نیاز به زمان بیشتری 
نســبت به سایر شرکت‌های حوزه بورســی دارد و در کل این پالایشگاه 
نخستین زیســت پالایشگاه کشور اســت و راه‌اندازی آن یک دستاورد 
بزرگ محسوب می‌شــود و سایر شرکت‌های فعال در این حوزه معمولاً 
۳ تا ۴ ســال پس از بهره‌برداری وارد بورس شده‌اند اما »شگستر« پیش 
از بهره‌برداری وارد بازار سرمایه شده است. البته فراموش نکنیم که  این 
شرکت دانش‌بنیان است و هدف اصلی آن، تکمیل پروژه‌ها و دستیابی به 

دستاوردهای جدید در حوزه تولید سوخت‌های سبز است.
کیوان شــیدانی افزود: پس از افزایش سرمایه در مهرماه سال گذشته 
و ثبت آن در ۲۰ آبان‌ماه ۱۴۰۲، عملیات زیســت پالایشگاه کرمانشاه 
آغاز و این پالایشــگاه بدون کمک تأمین‌کننده دانش فنی و سوپروایزر 
اروپایی راه‌اندازی شــد. همچنین از ۱۵ شــهریور تا ۳۰ مهرماه، تولید 
بــا قرارداد کارمزدی ادامه یافــت و ظرفیت میانگین تولید در این بازه 
حدود ۲۵درصد ظرفیت اســمی بود، اما در برخی مقاطع به ۶۰درصد 

نیز رســید. البته در بخش تولید اتانول مشکلات کمتری وجود داشت، 
اما در انتهای خط تولید و در فرایند تولید DDGS )کنجاله تخمیری( 
با گرفتگی‌هایی مواجه شــدیم که بر کیفیــت پروتئین محصول تأثیر 
گذاشــت و برای رفع این مشکل، احداث یک خط برگشتی در دستور 
کار قرار گرفت. ضمن اینکه  طراحی این خط در ۱۵ روز انجام شــد و 
مراحل ســاخت از ۱۵ آذر تا پایان دی‌ ماه به طول انجامید. تجهیزات 
در بهمن‌ماه نصب و تست شد، اما خط تولید در این مدت متوقف نشد. 

طی این مدت، پنج و نیم میلیون لیتر اتانول تولید شد.
چالش‌های »شگستر«

شیدانی گفت: نوسانات و ناترازی انرژی از چالش‌های اصلی این دوره بود. 
از آذرماه، اخطارهای قطعی برق و گاز دریافت و با هماهنگی استانداری و 
مدیریت مصرف تا حدی کنترل شد. از ۷ تا ۱۴ اسفندماه، عملیات اورهال 
پســت تأمین برق انجام شد و قرار بر این است که از ۱۵ اسفندماه، برق و 

گاز پایدار تأمین شود. این را هم باید یادآور شوم که عمده اتانول تولیدی 
به صنایع شیمیایی فروخته شــد. بایواتانول تولیدی در پالایشگاه تهران 
تست شد و نتایج نشان داد که عدد اکتان آن بهبود یافته است. پالایشگاه 
کرمانشاه نیز این محصول را آزمایش کرده و پایداری کیفیت آن را تأیید 
کرده است. پالایشگاه آبادان نیز تقاضای خرید ۵/۱ میلیون لیتر بایواتانول 

را داده است. از سال آینده، پالایشگاه‌ها مشتریان اصلی ما خواهند بود.
تحقق سود ۳۰۰ میلیارد تومانی

مدیر عامل »شگستر« افزود: با کنترل سرعت خشک کردن و کاهش دمای 
فرایند، مشکل سوختگی پروتئین حل و محصولی با رطوبت کنترل‌ شده 
و کیفیت بهتر به بازار عرضه شــد. این محصول به دامداری‌های مناطق 
غرب، شمال، شرق، جنوب و مرکز کشور ارسال شده است. البته برای سال 
۱۴۰۳، تحقق سود ۳۰۰ میلیارد تومانی پیش‌بینی شده و با در نظر گرفتن 
تمهیدات جدید در خطوط تولید و میانگین ظرفیت تولید ۷۰درصد، سود 
مورد انتظار ۱۵۰۰ میلیارد تومان برای سال ۱۴۰۴ برآورد شده که در سال 
جاری 150 میلیارد بوده اســت. وی ادامه داد: تاکنون ۱۰هزار تن ذرت را 
به‌عنوان حق‌العمل‌کاری دریافت کرده‌ایم و مابقی ذرت مصرفی از موجودی 
خودمان بوده و تمرکز ما بر تولید با ذرت خودمان است، زیرا حاشیه سود 
بهتری دارد. حاشــیه سود خالص تولید پس از کسر تمام هزینه‌ها، حدود 
۳۰ تا ۳۵درصد برآورد شده است. برنامه شرکت این است که تا حد امکان 

از انعقاد قراردادهای کارمزدی اجتناب کنیم.

پدیده شیمی قرن در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به 30 بهمن 1403مبلغ معادل یک هزار و 64  
میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 70 درصد 

رشد داشته است.
 قرن با سرمایه ثبت شده یک هزار میلیارد تومان در عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 30 اسفند 
1403مبلغ 7 هزار و 543   میلیارد تومان درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
54 درصد رشــد داشته است. شرکت افزایش 25.96 درصدی فروش در بهمن ماه در مقایسه با ماه 

گذشته دارد.
 

افزایش 70 درصدی درآمد »قرن«

فروش ماهانه »قرن« - میلیارد تومان

واحدهـای صنـدوق سـرمایه‌گذاری پشـتوانه طالی گلدیـس نویـن بـا نمـاد »گلدیـس« در بـازار 
سـرمایه ایـران قابـل معاملـه شـد؛ بـه ایـن ترتیـب، افـرادی کـه بـه دنبـال سـرمایه‌گذاری در طال 
 هسـتند، می‌تواننـد از طریـق سـامانه‌های آنلایـن کارگزاری‌هـای بـورس در سراسـر کشـور نسـبت 

به خریـد واحدهای این 
صندوق اقدام کنند.

صنــدوق »گلدیــس« 
تحــت مدیریــت تأمین 
ســرمایه نوین )وابســته 
بــه بانک اقتصــاد نوین( 
می‌کنــد  فعالیــت 
از  بهره‌گیــری  بــا  و 
مدیریتــی فعــال و پویا 
ضمــن  دارد  تــاش 
کاهــش ریســک‌های 
در  ســرمایه‌گذاری 
بیشــترین  طــا، 
را  ممکــن  بازدهــی 
بــرای ســرمایه‌گذاران 
خــود فراهــم کنــد.

آغاز معاملات صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه طلای »تأمین سرمایه نوین«
 بیست و یکمین صندوق طلا

 با نماد »گلدیس« آغاز به کار کرد

 تازه‌ترین جزییات 
فروش متری مسکن

مدیرعامل گروه ســرمایه‌گذاری 
مســکن گفت: به تازگــی ایراد 
فقهی فروش متری مســکن که 
از ســوی شــورای فقهی بورس 
گرفته شــده بود، برطرف شده و 

راه‌اندازی فروش متری در دستور کار قرار گرفته است.
محســن علیزاده با بیان اینکــه موضوع فروش متری 
مدت‌هاست دنبال می‌شود و ما بنا داریم در پروژه‌های 
»ثمسکن« از این روش استفاده کنیم، افزود: با توجه 
به اعتبار گروه ســرمایه‌گذاری مســکن، »ثمسکن« 
می‌تواند شــروع کننده فروش متری مســکن باشد. 
برای اســتفاده حداکثری از ظرفیت‌های بازار سرمایه 
از جملــه در موضوع فروش متری مســکن، یک تیم 
قوی در قالب کمیته تأمین مالی متشــکل از اســاتید 
خبره دانشگاه تهران و بازار سرمایه تشکیل داده ایم و 
استفاده حداکثری از امکانات بازار سرمایه برای تأمین 

مالی پروژه‌ها را بررسی خواهیم کرد.
علیزاده افزود: البته باید توجه داشــت که تا الان و به 

صورت رســمی و قانونی مجوزی بــرای فروش متری 
مسکن داده نشده اســت. این ابزار، یک ظرفیت است 
و »ثمسکن« می‌تواند پیشــگام این حوزه شود.اعتقاد 
داریم، باید موضوعات را با سازمان بورس و دستگاه‌های 
نظارتــی مطرح و مشــکلات را حل کنیــم. چرا که 
شــرکت‌هایی همین حالا به صورت غیررسمی فروش 
متری می‌کنند و بهتر است این اقدام به مسیر رسمی 
و مطمئن هدایت شــود. وی ادامه داد: هنوز ابهاماتی 
همچون نحوه انتقال سند مالکیت و ... در فروش متری 
مسکن وجود دارد اما با توجه به اینکه چاره‌ای جز ورود 
به بازار ســرمایه برای تأمین مالی مسکن باقی نمانده 
است باید پذیرفت که این روش می‌تواند به عنوان یک 
راهکار موثر در خروج بازار مســکن از رکود و کنترل 

قیمت مسکن موثر واقع شود.
مدیرعامل »ثمسکن« همچنین افزایش عرضه مسکن 
متناســب با تقاضای مصرفی را به عنوان راهکار مهم 
برای کنترل قیمت مســکن اعلام کرد. علیزاده گفت: 
انتظار می‌رود ســال آینــده یک میلیــون مترمربع 
ساخت‌وســاز کنیم، این عدد در ســال جاری بیش از 
۶۰۰ هزار مترمربع بوده است. برای اجرای پروژه‌های 
خود در سال بعد، به عددی بین ۱۵۰ تا ۲۰۰ میلیارد 

تومــان منابع نیاز داریم که با توجه به محدودیت‌های 
بانک‌ها برای پرداخت تســهیلات، این اعــداد باید از 
بازار ســرمایه یا از محل جذب ســرمایه‌گذار داخلی و 
خارجی تأمین شود. وی افزود: آخرین آمارهای شرکت 
گروه ســرمایه‌گذاری مسکن نشان می‌دهد هم اکنون 
مساحتی بالغ بر ۲ و نیم تا ۳ میلیون مترمربع از سوی 

شرکت‌های تابعه »ثمسکن« در دست ساخت داریم.
رونمایی از ۲۰ بسته سرمایه‌گذاری در ۱۴۰۴

مدیرعامل »ثمســکن« با اعلام این کــه برای ۱۴۰۴، 
بالغ بر ۲۰ بسته ســرمایه‌گذاری آماده کرده‌ایم که در 
ابتدای ســال آینده از آن رونمایی می‌شود، افزود: گروه 
سرمایه‌گذاری مسکن در دهه ۶۰ تاسیس شد. شرکت، 
در همان بدو شــروع فعالیت در اغلب اســتان‌ها شعبه 
داشته و بعد از پذیرش در بورس، شعبات استانی خود را 
هم توسعه داد. امروز »ثمسکن«، ۱۷ شرکت تابعه دارد. 
از این ۱۷ شرکت تابعه ۷ شرکت بورسی است که این ۷ 

شرکت جزو شرکت‌های برتر انبوه سازی هستند.
وی خاطرنشان کرد: »ثمســکن« معتبرترین شرکت 
انبوه ساز است و بانک مسکن به عنوان یک رکن ضامن 
در بالادست »ثمســکن« حضور دارد. تاکنون نیز بین 
۷۰ تا ۷۵ هزار واحد از سوی »ثمسکن« ساخته شده 

اســت. پیش‌بینی می‌شود بسته به شرایط اقتصادی و 
تأمین مالی از سوی شــرکت‌های تابعه، ۶ تا ۱۱ هزار 

واحد را نیز تا سال بعد احداث خواهیم کرد.
برنامه عرضه ۳ شرکت در سال آینده

علیــزاده همچنین برنامه‌های بورســی این شــرکت 
را تشــریح کــرد و گفت: به دنبال ورود شــرکت‌های 
غیربورسی خود به بازار سرمایه در سال آینده هستیم. 
در این راســتا ۳ شرکت در ســال آینده عرضه اولیه 
خواهند شد. همچنین اصلاح ساختار مالی »ثمسکن« 
در دســتور کار اســت. وی با بیان اینکه سال گذشته 
از محل اندوخته‌های قانونی، افزایش سرمایه داشتیم، 
افزود: به دنبال افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی‌های خود هستیم که به دلیل پروسه‌های خاص 
خود بیش از یکسال زمان می‌برد. چون معتقدیم باید 
کارشناسی دقیق صورت بگیرد. همچنین در راستای 
مسوولیت اجتماعی به دنبال حضور در بافت فرسوده 
و ساخت مســکن در محدوده‌های هدف نوسازی نیز 
هســتیم. مدیرعامل »ثمسکن« همچنین تاکید کرد: 
تصمیــم داریم در تمام طبقــات دارایی‌های خود اعم 
از عرصه و اعیــان و... تجدید ارزیابی دارایی به منظور 

افزایش سرمایه داشته باشیم.

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

%53,65553,4449.48زرین آگاه

%26,81826,7059.45طلای تابان تمدن
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

%13,05212,9959.14انس ویستا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%63,83863,5599.01سپرده سکه طلا کهربا
در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 

%22,56922,4678.93طلا نهایت نگر

%180,341179,5508.92طلای عیار مفید

%476,217474,1578.9پشتوانه طلای لوتوس
در اوراق بهادار مبتنی بر طلای 

%12,11012,0528.75دماوند

%50,75050,5638.69زرفام آشنا

%56,38556,1148.65کیمیا زرین کاردان

%21,37921,2818.59طلای آسمان آلتون

%24,73324,6158.53طلای دنای زاگرس
در اوراق بهادار مبتنی بر 

%38,90938,7368.43طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر سکه 

%320,010318,6258.18طلای کیان

%12,25812,1998.13پشتوانه طلای لیان
در اوراق بهادار مبتنی بر طلا 

%12,46012,4098.07آتش فیروزه
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%11,95511,9007.97سپرده طلا درخشان آبان
پشتوانه سکه طلای زرافشان 

%293,965292,8387.71امید ایرانیان

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
%33,74233,7397.06مشترک آسمان امید

%1,017,2131,015,8614.56مشترک ماوا
%1,132,8961,131,1984.47نیکوکاری مهرآور راهین

%18,45618,4493.03مروارید آگاه
%16,94516,9362.71توسعه افق رابین
%13,57213,5662.68ستاره پایدار سپهر

%13,52313,5172.61مشترک البرز
%28,88028,8552.56سپر سرمایه بیدار

 مشترک افق کارگزاری 
%1,017,9891,017,3462.53بانک خاورمیانه

%26,10326,0892.52آوای فردای زاگرس
 در اوراق بهادار 

%13,09813,0902.52با درآمد ثابت کیهان

%18,24018,2322.52نوع دوم اعتبار
%18,98118,9752.52لبخند فارابی

%1,018,4261,018,1782.51اتحاد آرمان اقتصاد
%13,47013,4582.5آسمان دامون

%77,77277,7382.49توسعه سرمایه نیکی
%1,002,3801,001,4752.47امین انصار

%26,00725,9942.47خاتم ایساتیس پویا
%25,19725,1492.47اعتماد داریک

%1,002,1091,001,5302.47مشترک آتیه نوین
%10,80610,8032.47نهال آرمان اقتصاد

%1,003,2891,001,6392.45حکمت آشنا ایرانیان
%10,02510,0162.44شکوه بامداد زاگرس

%33,11733,0882.43افرا نماد پایدار
در اوراق بهادار با درآمد ثابت 

%12,10612,0992.42نگین سامان

%10,17510,1682.42مشترک فراز اندیش نوین
 در اوراق بهادار 

%10,66610,6632.42با درآمد ثابت پاسارگاد

%24,01324,0042.41کامیاب آشنا
%16,04716,0372.41نهال سرمایه ایرانیان

%23,10523,0912.41ثبات ویستا
%76,95176,9052.41آرمان آتی کوثر

%19,31419,3092.41صخره سرمایه و دانش
%1,022,4551,021,9352.4ارزش کاوان ایرانیان

%10,14510,1382.4مشترک آسمان سهند
%17,73117,7182.39ارزش پاداش

%101,794101,7742.38روند پایدار آبان
%29,09329,0792.37یاقوت آگاه

%22,71022,7032.37نوع دوم کارا
%1,001,7471,001,5822.37ندای ثابت کیان

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%11,88211,8742.36شمیم تابان مهرگان

%11,10411,0932.36زمرد کوروش
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وپا ار کابوس 
کیوسک خارجی

ارتش مطلوب
کیوسک خارجی

اروپا باید خود را برای زندگی 
بــدون آمریکا آمــاده کند، 
چون به نظر می‌رسد اتحاد 
اطلس  اقیانوس  دو ســوی 
بــه پایانش نزدیک شــده 
است. نشریه »اکونومیست« 
به  در شــماره جدید خود 
اروپا  روابط  آینده  بررســی 

و آمریــکا پس از آغاز به کار دولــت ترامپ پرداخته و 
نوشته اســت: در روزهای اخیر، اروپا شاهد غم‌بارترین 
و تاریکترین روزهای خود از زمان ســقوط پرده آهنین 
)استعاره سیاسی برای تقسیم اروپا به دو بخش شرقی 
و غربی از 1945 تا 1991( بوده است. اوکراین فروخته 
شد، روســیه با گرفتن امتیازات دوباره جان گرفته و با 
رهبری دونالد ترامپ، دیگر نمی‌توان روی کمک آمریکا 
به اروپا در زمان جنگ حســاب کرد. این وضعیت برای 
امنیت اروپا معنای سنگینی دارد. دنیای کهن باید یاد 
بگیرد که چگونه در این دوره بی‌قانون، قدرت سخت را 
کنترل کند، در غیــر این صورت قربانی جهان بی‌نظم 

جدید خواهد شد.

آمــدن  کار  روی  از  پــس 
در  آمریکا  ترامــپ،  دونالد 
شــاهد  مختلف  حوزه‌های 
تغییر و تحول بوده، هر چند 
همه آنها با استقبال روبه‌رو 
نشده است. مجله »د ویک« 
با  تازه‌ترین شماره خود  در 
اشاره به برنامه ترامپ برای 

تحول پنتاگون و ارتش آمریکا نوشــت: رئیس جمهور 
ترامپ با حذف برنامه کمک‌های آمریکا، قدرت نرم این 
کشــور را نابود کرد. حالا به سراغ قدرت سخت کشور 
رفته است. چند ساعت پس از آنکه پیت هگست، وزیر 
دفــاع از طرح خود برای اخراج 5400 کارمند پنتاگون 
خبر داد، ترامپ برنامه قتل‌عام خود را عملی و چند تن 
از فرماندهان ارشــد نظامی را اخراج کرد. ژنرال چارلز 
براون جونیور )دومین آفریقایی-آمریکایی که ریاســت 
ستاد مشــترک ارتش به عهده گرفته است( و دریادار 
لیزا فرانچتی )فرمانده عملیات دریایی( از برجسته‌ترین 
افرادی هستند که اخراج شده‌اند. برنامه تغییر لباس‌های 

ارتش نیز با واکنش‌های منفی روبه‌رو شده است.

ETF طلا فصل شکوفایی صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاران همواره به دنبال منافع ناشــی از ثبات و تنوعی 
بوده‌انــد که طلا ارائــه می‌کند. طلا اغلب به عنــوان یک دارایی 
امن و سپری در برابر افزایش تورم، نوسانات ارزی و بی‌ثباتی‌های 
ژئوپلیتیک شناخته می‌شود. بنابراین گنجاندن طلا در پرتفوی سرمایه‌گذاری همواره 
مورد توجه بوده اســت. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ETF طلا راهی مطمئن برای 
حضور در بازار این فلز گرانبها بدون پیچیدگی‌ها و مخاطرات مالکیت طلای فیزیکی 

پیش‌روی سرمایه‌گذاران قرار می‌دهند.
سال 2024 برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF طلا سال رونق بود و انتظار می‌رود 
که امســال این صندوق‌ها با جهش بیشتری روبه‌رو شــوند. صندوق‌های ETF طلا 
نخســتین ماه 2025 را با ورود نقدینگی کلان شروع کردند که در این زمینه، اروپا 
پیشــتاز بود اما صندوق‌های آمریکایی شاهد خروج نقدینگی بودند. افزایش قیمت 
طلا موجب شــد در ماه ژانویه دارایی تحت مدیریت صندوق‌های ETF طلای جهان 
به 294 میلیارد دلار و ذخیره طلای آنها به 3253 تن افزایش پیدا کند. در این ماه، 

ارزش معاملات جهانی طلا 20 درصد افزایش یافت.
در نخســتین ماه 2025 صندوق‌های ETF با پشتوانه طلای فیزیکی شاهد ورود 3 
میلیــارد دلار نقدینگی جدید بودند و حجم ذخایرشــان 34 تن افزایش پیدا کرد. 
بیشــترین تغییرات در اروپا رخ داد. این منطقه که در بیشــتر ماه‌های سال گذشته 
بــا خروج نقدینگــی از صندوق‌های ETF طلا مواجه بود، بــرای دومین ماه پیاپی، 
صدرنشــین جذب منابع بود، اما با وجود عملکرد قوی طلا، سرمایه‌گذاران آمریکای 
شمالی در ماه ژانویه فروشنده محض بودند. در این مدت، آسیا و سایر مناطق جهان 

با ورود نقدینگی اندک مواجه شدند.

قیمت ســهام این صندوق‌ها که نشــان‌دهنده نوسان قیمت طلای جهانی است، در 
بورس‌های اوراق بهادار قابل خرید و فروش اســت. ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
ETF طلا دارای مزایا و معایبی است که آگاهی از آنها برای کاهش ریسک و تضمین 
ســود ضرورت دارد. تنوع پرتفوی ســرمایه‌گذاری، امکان خریــد و فروش در زمان 
معاملات بازار ســهام و دسترســی به نقدینگی، هزینه کمتر در مقایسه با خرید و 
نگهداری فیزیکی طلا از جمله مزایای این صندوق‌ها به شــمار می‌روند. در مقابل، 
ریســک‌های بازار )رخدادهای ژئوپلیتیک، نرخ‌های بهره، نوســانات ارزی(، احتمال 
خطای محاســباتی تحلیلگران صندوق و کاهش فروش به دلیل شــرایط بد بازار از 
معایب آن هســتند. بزرگترین صندوق ســرمایه‌گذاری ETF طلای جهان، صندوق 
SPDR Gold Trust نام دارد که در 24 فوریه 2025 )6 اسفند( ارزش دارایی‌های 
تحت مدیریت آن به بیش از 85.5 میلیارد دلار افزایش یافت. روز 21 فوریه )ســوم 
اســفند( این صندوق شاهد ورود 1.9 میلیارد دلار نقدینگی بود که بالاترین رقم در 

تاریخ 20 ساله فعالیت آن به شمار می‌رود. 
در جدول، نام و مشخصات بزرگترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF طلای جهان 

را مشاهده می‌کنید.

آمــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

بزرگترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF طلای جهان

داراییصندوق
)میلیارد دلار(

 بازده سالانه
)درصد(

 بازده 5ساله 
)درصد(

SPDR Gold Trust85.5326.9668.20

iShares Gold Trust33.1027.1469.44

SPDR Gold9.2327.4070.46

abrdn Physical Gold Shares ETF3.7727.2970.29
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یادداشت
مالی  یابی  ارز پنهان  و  پیدا  ثار  آ

وژه پر شرکت‌های  در 
تحلیل مالی پروژه و بررسی جنبه‌های 
محیط‌زیستی، اجتماعی و حاکمیتی 
)ESG( نقش بســزایی در ســنجش 
پایــداری و موفقیــت بلندمدت این 
پروژه‌ها دارنــد. ارزیابی مالی یکی از 
مهم‌ترین مراحل تحلیل شرکت‌های 

پروژه اســت که شامل بررسی هزینه‌های ســرمایه‌ای، پیشرفت تأمین مالی، 
ســاختار سرمایه و پایداری مالی پروژه می‌شــود. در این بخش، شاخص‌های 
کلیدی مانند میزان پیشــرفت تأمین مالی، خالــص ارزش فعلی )NPV(، و 
نــرخ بازده داخلی )IRR( تحلیل شــده و چالش‌های مالی تأثیرگذار بر پروژه 

بررسی می‌شوند.
 ابعاد محیط‌زیســتی، اجتماعی و حاکمیتی )ESG( یکی دیگر از بخش‌های 
مهم در ارزیابی شرکت‌های پروژه اســت. این عوامل علاوه بر تأثیرگذاری بر 
ریســک‌های عملیاتی و مالی پروژه، در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران نهادی و 
تنظیم‌کنندگان بازار نیز نقش مهمی دارند. تأثیرات محیط‌زیســتی پروژه‌ها 
شــامل مدیریت منابع آب، کنترل آلودگی، بهره‌وری انرژی، و پســماندهای 
صنعتی اســت. پروژه‌هایی که از فناوری‌های پایدار مانند سیســتم مدیریت 
باطله خشک، بازیافت مواد و بهینه‌سازی مصرف انرژی بهره می‌برند، معمولاً 
در کاهش اثرات مخرب زیســت‌محیطی موفق‌تر عمل می‌کنند. علاوه بر این، 
رعایت اســتانداردهای محیط‌زیستی بین‌المللی و مقررات داخلی می‌تواند در 

افزایش پذیرش عمومی و کاهش ریسک‌های قانونی تأثیرگذار باشد.
مســائل اجتماعی شــامل تأثیرات پروژه بر جوامع محلی، حقوق نیروی کار، 
و سیاســت‌های مسئولیت اجتماعی شــرکت )CSR( است. برخی از پروژه‌ها 
ممکن اســت بــه دلیل اســتفاده از منابع طبیعی، مهاجرت نیــروی کار، یا 
تأثیــرات فرهنگی و اقتصادی بر مناطق محلــی، چالش‌های اجتماعی ایجاد 
کنند. مشــارکت فعال با جوامع محلی، اجرای برنامه‌های توسعه پایدار و در 
نظر گرفتن نیازهای اجتماعی از جمله اقداماتی اســت که می‌تواند به کاهش 
این چالش‌ها کمک کند.  ســاختار حاکمیت شــرکتی پروژه شامل شفافیت 
اطلاعات، کنترل‌های داخلی، رعایت مقررات مالی و اقتصادی و مدیریت تضاد 
منافع اســت. حاکمیت قوی می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران را جلب و از بروز 
تخلفات مالی و مدیریتی جلوگیری کند. پروژه‌هایی که از مدیریت مســتقل، 
سیاســت‌های گزارش‌دهی شــفاف، و کنترل‌های نظارتی قوی برخوردارند، 
معمولاً پایداری و ثبات بیشتری در عملکرد خود نشان می‌دهند. در مجموع، 
ارزیابی مالی و تحلیل شاخص‌های ESG بخش‌های کلیدی در تصمیم‌گیری 

برای ارزیابی پروژه‌ها محسوب می‌شوند.

محمد عرفان رایگان
پایا شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیرعامل سبدگردان آسمان اعلام کرد:

3 صندوق جدید در راه است
نجمه آجربندیان

ر خبـر‌‌نــگا

سبدگردان، شخص حقوقی است که در قالب 
انتفاع،  به‌منظور کسب  و  قراردادی مشخص 
به خرید و فروش سهام و اوراق بهادار برای 
با  از سال ۱۳۹۰  سرمایه‌گذار می‌پردازد. سبدگردان آســمان 
اخذ مجوز از ســازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت خود را در 
حوزه خدمات اختصاصی ســبدگردانی و صندوق‌های متنوع 
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه ایران آغاز کرده است. در رابطه 
با فعالیت‌های این شرکت، صندوق‌ها، چالش‌ها، برنامه‌ها و سایر 
مســائل روز سبدگردان‌ها و بازار ســرمایه با محمد اقبال‌نیا، 
مدیرعامل سبدگردان آسمان گفت و گویی داشتیم که مشروح 

آن را در ادامه می‌خوانید.
***

* برای سرمایه‌گذاری در سال آینده چه پیشنهادی دارید؟
سال 1403 برای بازار سرمایه ایران فراز و نشیب‌های بسیاری را به ارمغان 
آورد که تنها محدود به این بازار نبود و کلیت اقتصاد ایران را تحت تاثیر قرار 
داد. در مقطع کنونی، هرچند ریسک‌های بین‌الملل همچنان پابرجاست؛ اما 
با توجه به اصلاح بازار در هفته‌های اخیر و همچنین به سقف رسیدن نرخ 
دلار و طلا می‌توان گفت با توجه به نزدیکی مجامع تقسیم سود شرکت‌ها 
در 4 ماه آینده، اکنون ســرمایه‌گذاری در سهام پرپتانسیل بازار جذابیت 
دارد. انتظار داریم گزارش ماهانه شرکت‌ها در فصل بهار، به جهت برطرف 
شــدن مشکلات ناترازی انرژی مناسب باشد که با آرامش نسبی در فضای 
سیاسی در سایه تداوم مذاکرات با اروپا می‌تواند سوخت مناسبی برای رشد 

بازار سهام فراهم کند.
* ارزیابی‌تان درباره طلا را بیان کنید.

با توجه بــه بالا بودن نبود قطعیت در فضای سیاســی، ســرمایه‌گذاران 
می‌توانند  همواره بخشــی از ســبد دارایی‌های خود را به جهت مدیریت 
ریســک به طلا اختصاص دهند. ما نیز در شــرکت ســبدگردان آسمان  
صندوق طلای آســمان آلتون با نماد »آلتون« را تحت مدیریت داریم که 
در دوره یک ســاله منتهی به 6 اسفند، 125 درصد  بازدهی داشته است. 
ضمن اینکه  در بازدهی ســه‌ماه نیز آلتون توانســته به 50 درصد بازدهی 
دست پیدا کند. سرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا نسبت به خرید طلای 
فیزیکی مزیت‌های زیادی دارد. معافیت مالیاتی، اطمینان از وجود پشتوانه 
و اصالت طلای صندوق و نیز نظارت‌های انجام شده توسط سازمان بورس 
و بورس کالا بر عملیات صندوق از جمله مزیت‌های صندوق‌ه‍ای طلاست.

* فرق »آلتون« با بقیه صندوق‌های طلا چیست؟ قصدی برای 
افزایش سقف این صندوق دارید؟

صندوق طلای آسمان آلتون در چینش دارایی‌های خود به حباب شمش 
و ســکه طلا توجه دارد. بر این اساس، درحال حاضر  94 درصد از سبد 
دارایی صندوق به گواهی سپرده کالایی شمش طلا اختصاص پیدا کرده 
اســت و 6 درصد باقی‌مانده در سکه و مشــتقه طلا سرمایه‌گذاری شده 
اســت. البته اگر حباب قیمت ســکه به پایین‌تر از میانگین تاریخی خود 
برسد؛ در راستای سود حداکثری، تغییر ترکیب دارایی صندوق متناسب 
با قیمت‌های شــمش و ســکه انجام می‌شود تا ســرمایه‌گذاران بتوانند 
بیشــترین منفعت را از این موضوع ببرند. درحال حاضر دارایی صندوق 
آلتون حدود 4 همت است. موافقت سازمان بورس برای افزایش سقف 4 

همتی صندوق اخذ شده و در روزهای آینده عملیاتی می‌شود.
* خودتان را جای سرمایه‌گذار بگذارید؛ صندوق طلا یا سکوی 

اینترنتی خرید طلا؟
نگرانی که در مورد سکوهای فروش طلا که تبلیغات گسترده‌ای در سطح 
شــهر دارند این اســت که نظارت خاصی روی آن‌ها وجود ندارد و ممکن 
اســت اقدام به خالی فروشی یا سوء استفاده کنند. این در حالی است که 
مردم می‌تواتنند صندوق‌های طلای تحت نظارت بورس کالا را با اطمینان 
خریداری کنند. در مورد صندوق‌های طلا، معادل شمش یا سکه طلا نزد 
خزانه بورس کالا دارایی وجود دارد. مزیت بزرگ صندوق‌های طلا شفافیت 

و نظارت بالای آن‌هاست. 

* نگاهتان به مرکز مبادله طلا چیست؟
نمی‌توان به کل تاثیرات این محل خرید و فروش طلای آبشده را انکار کرد 
اما باید این نکته را دقت کنیم که کارکرد فعلی این مرکز چیزی خارج از 
ماهیت یک بازار اســت و نمی‌توان نام این مرکز را بازار نامید. ضمن اینکه 
در این بازار تنها عرضه کننده‌های خاص و خریدارانی محدود وجود دارند 
که  همین محیط گلخانه‌ای عامل به‌وجود آمدن قیمت غیرواقعی برای طلا 

می‌شود و این موضوع درمورد ارز نیز صدق می‌کند. 
* از دیگر صندوق‌ها بگویید.

یکی دیگر از صندوق‌های تحت مدیریت شــرکت ســبدگردان آسمان که 
برای ســرمایه‌گذاران کم ریسک ایجاد شــده صندوق درآمد ثابت دامون 
بــا نماد »دامون« اســت که در حال حاضر حــدود 2 همت دارایی تحت 
مدیریت دارد و افزایش سقف آن در اوایل سال 1404 می‌تواند فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری جدیدی را برای ســرمایه‌گذاری بدون ریسک فراهم کند. 
همچنین صندوق‌های سهامی شرکت سبدگردان آسمان جزو صندوق‌های 
قدیمی و خوش‌نام بازار هستند.  صندوق آسمان آرمانی با نماد »آساس« 
در بازه 5 ســاله، هزار و پانصد درصد و حتی در دوره‌های افت و نزول بازار 
یعنی در  3 ساله اخیر 202 درصد بازدهی داشته است که حدودا رشد آن 
2 برابر شاخص بوده است. همچنین صندوق سهامی صدور ابطالی آسمان 
یکم، قدیمی‌ترین صندوق سهامی شرکت سبدگردان آسمان است که سال 
جدید درنظر داریم آن را به صندوق قابل معامله )ETF( با تمرکز بر سهام 

کوچک و متوسط بازار تبدیل کنیم.
صندوق مختلط آسمان خاورمیانه با نماد »هیبرید« توانسته است در بازه 
یک‌ســاله بیشــترین بازدهی را در میان صندوق‌های مختلط قابل معامله 
داشــته باشــد. این صندوق با تمرکز بر اســتراتژی‌های کاورد کال سعی 
داشته سودی مطلوب اما با ریسک کم را نصیب سرمایه‌گذاران خود کند. 
در بخش ســبدگردانی 800 میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت شرکت 
 است که با تمرکز بر استراتژی آپشن و با توجه به ریسک‌پذیری مشتریان

اداره می‌شود.
* صندوق جدیدی هم دارید؟

شرکت ســبدگردان آســمان درخواست 2 صندوق بخشــی و نیز یک 
صندوق اهرمی را به ســازمان بورس ارســال کرده اســت که امیدواریم 
بتوانیم در ســال جدید آنها را پذیره‌نویسی کنیم.  دارایی تحت مدیریت 
شــرکت بالغ بر 11 همت است که در سال جدید رشد 50 درصدی آن 

را هدف‌گذاری کرده‌ایم.
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شد اقتصاد  وزارت  پرست  سر »اکرمی« 
با اســتیضاح و برکناری وزیر اقتصاد از ســوی مجلس، رحمت الله اکرمی 
سرپرست وزارت امور اقتصادی و دارایی شد. اکرمی تا پیش از این در سمت 
معاون وزیر اقتصاد در نظارت مالی و خزانه‌داری کل کشور، فعالیت می‌کرد. 
همچنین او برای مدت ۲ ماه، از شــهریور تا آبان ۱۳۹۷ سرپرستی وزارت 

امور اقتصادی و دارایی را برعهده داشته است.

و« »حپتر جدید  سکاندار 
محسن کفائی‌خو به عنوان مدیرعامل شرکت مهندسی حمل و نقل پتروشیمی 
معرفی شد. وی نایب رئیس هیأت مدیره شرکت است. همچنین سید جواد 
کاظمی، به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت معرفی شد‌. دیگر اعضای هیأت 

مدیره شرکت مرتضی حیدری ، عباس کریمی و احسان شایانی هستند.

تغییر در ترکیب هیأت مدیره »اپرداز« 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت آتیه داده پرداز معرفی شدند. فرامرز 
صابری حســین آباد به عنوان مدیرعامل شــرکت معرفی شد. وی دارای 
مدرک کارشناســی ارشد مهندسی کامپیوتر است و همچنین نایب رئیس 
هیأت مدیره شرکت محسوب می‌شــود. آرمین افشار نژاد به عنوان رئیس 
هیأت مدیره شــرکت معرفی شــد. محمدرضا نادی، نادر رضایی و مطهر 

احمدپور دارایانی به عنوان اعضای هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

»وساپا«  پرست  سر انتصاب 
فرهاد عربلو، رئیس هیأت مدیره شــرکت گروه ســرمایه‌گذاری ســایپا در 
حکمی علیرضا محرمخانی را به عنوان سرپرســت شرکت معرفی کرد. وی 
دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری است. همچنین نایب رئیس هیأت 
مدیره شرکت عباس صفری با مدرک کارشناسی ارشد MBA است. دیگر 

اعضای هیأت مدیره شرکت ، عزت اله عباسیان و عطا تفضلی هستند.

هیأت مدیره » شازند « تغییر کرد
اعضای هیأت مدیره شــرکت پتروشیمی شــازند تغییر کرد. محمد مهدی 
حاجیان به عنوان رئیس هیأت مدیره و میثم قاسمی به جای محمدخزائی 
کوهپر به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت معرفی شدند. همچنین 
الینا باقری به جای محســن ایران‌زاد، سجاد سنگسری و عباس کریمی به 

عنوان اعضای هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

»وثخوز«  عامل  مدیر  معرفی 
آرش حســین‌پور به عنوان مدیر عامل شــرکت ســرمایه‌گذاری و توسعه 
خوزستان معرفی شد. وی دارای مدرک دکترای حسابداری است. همچنین 
نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت محسوب می‌شود. حسین شاکری رئیس 
هیأت مدیره شــرکت اســت. محمدرضا هوشــمند فرد،  بابک شیخانی و 

ابوالفضل ذوالقدر عضو هیأت مدیره شرکت هستند.

کی کجا رفت

 حجم کل معاملات بازار ارز 
تجاری مستقر در مرکز مبادله ارز و طلای ایران به 
۴ میلیارد و ۴۸۲ میلیون دلار رسید که به تفکیک 
نوع ارز شامل ۶ میلیون و ۵۳۱ میلیون درهم ،یک 
میلیــارد و ۷۰۶ میلیــون دلار ، ۵ میلیارد و ۶۴۳ 
میلیون یوآن ، ۲۱۳ میلیــون یورو و ۲۸۶ میلیون 

روبل بود.
همچنین بانک مرکزی از ابتدای سال جاری تا ۱۱ 
اســفند ‎ماه مبلغ  ۶۱میلیــارد و ۴۷۱ میلیون دلار 
ارز برای واردات کالاهای اساســی و دارو، تجاری و 

بازرگانی و خدمات، تأمین کرده است.
حجـم کل معامالت در بـازار ارز تجـاری نیـز از 
و ۴۸۲  میلیـارد   ۴  ، بـازار  ایـن  فعالیـت  ابتـدای 
میلیـون دلار بـوده اسـت کـه بـه تفکیک نـوع ارز 
،یـک  درهـم  میلیـون  و ۵۳۱  میلیـون   ۶ شـامل 
میلیـارد و ۷۰۶ میلیـون دلار ، ۵ میلیـارد و ۶۴۳ 
میلیـون یـوآن ، ۲۱۳ میلیون یـورو و ۲۸۶ میلیون 

اسـت. بوده  روبـل 
ایـن گـزارش حاکیسـت از ابتـدای سـال جـاری تا 
۱۱ اسـفندماه نیـز بانک مرکزی مبلـغ ۶۱ میلیارد 
کالاهـای  واردات  بـرای  ارز  دلار  میلیـون  و ۴۷۱ 

خدمـات،  و  بازرگانـی  و  تجـاری  دارو،  و  اساسـی 
تأمیـن کرده اسـت. 

در ایــن مدت بــرای کالاهای اساســی و دارو ۱۲ 
میلیارد و 7۶9 میلیون دلار، برای کالاهای تجاری 

و بازرگانــی مبلغ ۴۶ میلیارد و ۴۹۳ میلیون دلار و 
برای خدمات 1 میلیــارد دلار و ۲۰۹ میلیون دلار 

تأمین ارز صورت گرفته است.
تـا ۱۱  ابتـدای سـال جـاری  از  اسـاس  ایـن  بـر 
مبلـغ  صنایـع  ارز  تأمیـن  کل  میـزان  اسـفندماه 
47 میلیـارد و 493 میلیـون دلار بـوده اسـت کـه 
میـزان ارز تأمینـی بـرای گروه‌هـای »صنایع حمل 
و نقـل و خـودرو« 8 میلیـارد و 437 میلیـون دلار، 
»ماشـین آلات و تجهیـزات تولیـد« 5 میلیـارد و 
654 میلیـون دلار، »صنایـع معدنـی« 5 میلیـارد 
و 164 میلیـون دلار، »صنایـع تجهیـزات بـرق و 
دلار،  میلیـون   942 و  میلیـارد   4 الکترونیـک« 
»صنایـع شـیمیایی و پلیمـری« 4 میلیـارد و 964 
میلیون دلار، »منسـوجات و پوشـاک« یک میلیارد 
و 809 میلیـون دلار و »سـایر صنایـع« 16 میلیارد 
و 523 میلیـون دلار تـا پایـان روز 11 اسـفند مـاه 

سـال جـاری بوده اسـت. 

بانک مرکزی:

حجم کل معاملات بازار ارز تجاری به ۴.۵ میلیارد دلار رسید

مدیرعامل بانک سینا در جلسه مجمع عمومی فوق‌العاده به الزامات 
افزایش سرمایه  بانک مرکزی و سازمان بورس در خصوص  ابلاغی 
اشاره کرد و گفت: با توجه به تصمیم مجمع عمومی فوق‌العاده بانک 
از عملیاتی شدن فرایند مربوطه، نسبت کفایت سرمایه  سینا پس 
بانک به عدد مطلوب 9.6 درصد خواهد رسید که این امر عملکرد 
مناسب بانک براساس استانداردهای بانک مرکزی را نشان می‌دهد. 

علی ابدالی، با اشاره به عملکرد این بانک در بخش منابع و مصارف نیز افزود: این بانک از 
ابتدای سال تاکنون رشد 42 درصدی را در بخش منابع تجربه کرده که در مقایسه با کل 
شبکه بانکی توانسته است موفقیت چشمگیری را ثبت کند. ابدالی تصریح کرد: بانک سینا 
در زمینه اعطای تسهیلات نیز عملکرد موفقی داشته، به نحوی که شاهد رشد 70 درصدی 
مجموع تسهیلات پرداخت شده نسبت به سال قبل هستیم. ارزش سهام بانک سینا در 
بورس از پایان سال گذشته تاکنون رشد مطلوبی داشته که نشان از واکنش خوب بازار به 
عملکرد بانک سیناست. وی در پایان تأکید کرد: اهداف و برنامه‌های بانک سینا با توجه 
به چهار راهبرد بانک در بخش توسعه ارزی، توسعه بانکداری اجتماعی، توسعه بانکداری 
دیجیتال و افزایش مقیاس ترازنامه دنبال خواهد شد و سرمایه بانک سینا در راستای مصوبه 
هیأت‌ وزیران و تأمین استانداردهای لازم و مد نظر بانک مرکزی و سازمان بورس پس از 
اخذ مجوز‌های لازم به 200 هزار میلیارد ریال خواهد رسید. مجمع عمومی فوق‌العاده بانک 
سینا 11 اسفند  با حضور بیش از 73درصد از سهامداران جهت تصویب افزایش سرمایه 
این بانک برگزار شد که با رأی اکثریت و قاطع سهامداران با افزایش سرمایه 34 درصدی  

معادل مبلغ پنجاه و سه هزار و پانصد میلیارد ریال تصویب شد.

تصویب 34 درصدی افزایش سرمایه »وسینا«

آمارهای تجمیعی بازار ارز تجاری مرکز مبادله ایران از ابتدای فعالیت تا 11 اسفند 1403

ثبت تراز 18 درصدی »وبصادر«
بانــک صــادرات ایران در عملکــرد مالی یک ماهــه منتهی به 
1403/11/30 از محل تســهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری، اوراق، 
سرمایه‌گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 9560 میلیارد تومان 
درآمــد محقق کرده و از محل هزینه مالی، ســود ســپرده‌ها و 

کارمزدها مبلغ 8073 میلیارد تومان هزینه شناسایی کرده است. 
بانک در این ماه تراز مثبت 18 درصد را ثبت کرده اســت.  این 
بانک در عملکرد 10 ماهه ســال مالی منتهی به 1403/11/30 
مبلغ 90947 میلیارد تومان درآمد داشته است و مبلغ 74165 
میلیارد تومان هزینه شناســایی کرده اســت. بانک در عملکرد 

تجمیعی تراز مثبت 23 درصد را ثبت کرد.

تراز عملیاتی وبصادر )میلیارد تومان(



 

 

 

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص
#N/A #N/A

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

شــرکت بیمه تعــاون در دوره یک ماهه 
منتهی بــه ۳۰ بهمــن ۱۴۰۳، مبلغ 4 
میلیــون و 106 هزار 502  میلیون ریال 
درآمد از محل فروش حق بیمه کســب 
کرده است. این رقم نسبت به مدت مشابه 
سال قبل، رشد قابل توجه ۵۷ درصدی را 
نشان می‌دهد. همچنین، شرکت در این 
ماه تراز مثبــت ۳۵۷ درصدی را به ثبت 

رسانده است.
در دوره ۱۰ ماهه ســال مالی منتهی به 
۳۰ اسفند ۱۴۰۳، شرکت بیمه تعاون با 
سرمایه ثبت شده ۱۲,۰۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریــال، مبلغ 41 میلیــون و 475 هزار و 
907  میلیون ریال درآمد از محل فروش 
حق بیمه داشته است. این میزان درآمد، 
نســبت به مدت مشابه ســال قبل، ۷۸ 

درصد افزایش یافته است.

 رشد ۵۷ درصدی 
درآمد ماهانه »وتعاون«
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1403/091402/09عنوان قلم

%0/00%50/00سرمایه

%39/00%9/84جمع دارائی‌های جاری

%244/90%22/64جمع دارائی‌های غیرجاری

%51/35%11/59جمع کل دارائی‌ها

%6/03%89/76جمع بدهی‌های جاری

%0/03%11/17جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%2/72%47/50جمع کل بدهی‌ها

%84/21%1/94-جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

بازار   خبرنگاران و فعــالان 
سرمایه در هفته گذشــته از مجتمع تولیدی فولاد 
ســپید فراب کویر یا به اختصار فولاد کویر کاشــان 
بازدید کردند و نایب رئیس هیأت مدیره این شرکت 
در نشستی که در حین این برنامه برگزار شد، ضمن 
تشریح جزییات فعالیت‌های این واحد تولیدی اعلام 
کرد: در ۱۵ ســال اخیر، بیــش از ۱۰.۵ میلیون تن 
فولاد تولید کردیم و حتی نظرسنجی‌ها و بازخوردها 
نشان می‌دهند همه مشتریان از کیفیت محصولات 

فولاد کویر رضایتمندی خاصی دارند.
حمیدرضا خــوروش افــزود: صنایع متعــددی از 
محصولات این شرکت استفاده می‌کنند. ضمن اینکه 
فولاد کویر کاشــان، بزرگترین تولید کننده میلگرد 
بخش خصوصی کشور است که به عنوان جوان‌ترین 
شرکت فولادی ایران از سال ۸۱ با سرمایه‌گذاری در 
آران و بیــدگل آغاز به کار کرده اســت. وی تصریح 
کرد: بعد از ســه سال توانســتیم به ظرفیت اسمی 
تولید معادل ۳۵۰ هزار تن میلگرد برسیم و در تولید 
روزانه نیز توانستیم ۱۰ میلیون تن محصول را روانه 
بازارهای داخلی کنیم. البته که در حوزه صادرات نیز 
توانســتیم موفق عمل کنیم و به بیش از 17 کشور 

دنیا صادرات کنیم.
نایب رئیس هیأت مدیره این شــرکت با بیان اینکه 
موفقیت مداوم در دریافت استانداردهای بین المللی 
از مهمترین دســتاوردهای فولاد کویر است،تصریح 
کرد: فــولاد کویر معادل ۱۰ درصد نیاز کشــور به 
میلگرد شــاخه و ۴۰ درصد نیــاز به کلاف را تأمین 
می‌کند. همچنیــن یکی از اقدامات مهم فولاد کویر 

قطع وابســتگی به آب‌هــای زیرزمینی بــا احداث 
کارخانه فــرآوری آب و اســتفاده از آب فاضلاب با 
تاســیس تصفیه خانه فاضلاب شهری و تبدیل آن 

به آب مقطر است.

ظرفیت تولید،فروش و ارزآوری فولاد کویر
در بخش دیگری از این نشســت، عضو مالی هیأت 
مدیــره مجتمع فولاد کویر کاشــان ضمن بیان این 
مهم که بخشی از صنعت نوردی‌ها هستند به حاشیه 
سود بالای این مجموعه اشاره کرد و گفت: ۹ شرکت 
زیرمجموعه داریم که هرکدام از آن‌ها برنامه افزایش 

درآمد و سودآوری ویژه خود را دارند. 
محمدرضا صادقی دو مدل محصول اصلی این شرکت 
را شــاخه و کلاف اعلام کرد و افزود: ظرفیت اسمی 
تولید سالانه حدود ۱.۲ میلیون تن و در حال حاضر 
نیز تولید واقعی ســالانه این واحد معادل ۷۱۳ هزار 

تن اســت. ضمن اینکه مجتمع فولاد کویر توانسته 
برای ایران و به‌صورت ســالانه معادل ۲۵۰میلیون 

دلار ارزآوری داشته باشد.
وی با بیان اینکه برای تولیدات خود در مجتمع فولاد 
کویر از ۵۰۰ شــرکت مواد اولیه دریافت می‌کنیم، 
تصریح کرد: ۶۰ درصد تولیدات کویر به ۱۸ کشــور 
دنیا صادر می‌شود. همچنین طبق چشم انداز ترسیم 
شده ۱۱ محصول در دسته فولادی به میزان سالانه 

۱.۲ میلیون تنی در دستور کار قرار دارد.
این عضو هیأت مدیره با اشاره به اینکه در نیمه اول 
سال جاری تغییرات برخی مقررات منجر به کاهش 
صادرات فولاد کویر شــد، گفت: با این حال فروش 
داخلی تغییری نداشته وحتی می‌توان گفت افزایش 
یافته اســت. از ســوی دیگر در داخل نیز مشکلات 
نقدینگی و رکود داشــتیم که ناچار بودیم بخشــی 
از فروش را به صورت اعتبــاری انجام دهیم. این‌ها 

همه مزید بر علت شــد بر میزان فروش و درآمد اثر 
داشته باشد. البته هنوز در داخل فروش خوب است 

و توانسته‌ایم آن را مدیریت کنیم.

تمهیدات کویر برای ناترازی برق
قائم مقام معاونت مالــی مجتمع فولاد کویر نیز با 
اشــاره به برنامه این مجتمع فــولادی برای تأمین 
سرمایه طرح‌های توســعه‌ای از بازار سرمایه گفت: 
پروژه تولید فولاد کیفی مطابق با برآورد ســازمان 
بورس ۱۳.۴ همت سرمایه نیاز دارد که با هزینه‌های 
انجام شــده تاکنون ۷ همت از آن باقی مانده است 
که قرار است ۵ همت آن از طریق عرضه در بورس 
و از مســیر بازار ســرمایه تأمین شود. هما بهرامی 
افزود:۲ همت باقی مانده نیز از منابع مجتمع فولاد 
کویر تأمین خواهد شد. در این راستا، مدارک برای 
پذیرش در بورس به ســازمان بورس ارســال شده 
اســت و منتظر اظهارنظر نهایی برای زمان عرضه 

هستیم.
وی همچنین در خصوص کاهش حاشــیه ســود و 
فروش در نیمه اول امســال تصریح کرد:در ۶ ماهه 
اول ســال محدودیت‌های برق داشــتیم و عملکرد 
نیمه دوم سال قابل مقایسه با نیمه اول سال نیست. 
همچنین، در خصوص افزایش بهای تمام شــده به 
دلیل محدودیت‌های سرمایه‌های در گردش، ناچار 
به خرید اعتباری از بازار شــدیم که ۳ تا ۴ درصد 
افزایش هزینه داشــتیم اما از نیمه دوم سال خرید 
 اعتبــاری را برای کاهش اختلاف حاشــیه ســود 

قطع کردیم. 

»کویر« در بورس جوانه می‌زند

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

www.nadpco.com

شــرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس در عملکردمالی یک ماهه منتهی به ۳۰ بهمن 1403 
معادل ۲۶۲ میلیارد تومان از محصولات خود را به فروش رساند که نسبت به مدت مشابه سال قبل 

۱۷۶ درصد رشد داشته است.
تپسی با سرمایه ثبت شده ۲۴۶ میلیارد تومان در عملکرد ۱۰ ماهه سال مالی منتهی به 30 اسفند 
سال جاری معادل ۲۰۲۶ میلیارد تومان درآمد از محل فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۱۱۹ درصد افزایش داشته است.ضمن اینکه درآمد شناسایی شده در دوره بهمن ماه، ۴۹ درصد 

بالاتر از متوسط درآمد شناسایی شده در ۱۰ ماه گذشته بوده است.

وش »تپسی« رشد 176 درصدی فر
  شــرکت معدنــی و صنعتی گهر زمین گــزارش عملکرد خود تــا پایان بهمن ماه ســال جاری را 

منتشر کرد. 
مطابق با اطلاعات ارائه شــده این شــرکت جمع فروش ۲ ماهه به 10 همت رسید. ضمن اینکه در 
عملکرد مالی یک ماهه منتهی بــه 30 بهمن ماه 1403 معادل 4924 میلیارد تومان، از محصولات 
خود را به فروش رسانده است. این نکته نیز قابل تامل است که »کگهر« با سرمایه ثبت شده 7500 
میلیارد تومان در عملکرد مالی دو ماهه سال مالی منتهی به 30 آذر 1404 معادل 10233 میلیارد 

تومان درآمد فروش داشته است.

وش »کگهر« از 10 همت گذشت فر

فــروش ماهانه »کگهر« - میلیارد تومان درآمــد ماهانه »کگهر« - میلیارد تومان

رشد 47 درصدی دارایی »وتوسم«
مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت سرمایه‌گذاری 
توســعه ملی ســال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۳ 
برگــزار شــد و مدیرعامل این مجموعه با اشــاره به 
عوامل موثر در روند بازار سرمایه گفت : در سال مالی 
گذشته شاخص کل از ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار واحد به 

۲ میلیون و ۶۴۰ هزار واحد افزایش داشــت ضمن اینکه پیرو همین رشد 
نیز »وتوسم« توانســت در عملکرد ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۳ به 
۱۲.۳۱۰.۳۹۲ میلیون ریال ســود دســت پیدا کند که در مقایسه با سال 

مالی منتهی به ۱۴۰۲ رشد ۲۱ درصدی داشته است .
حسین علاقه مندان با اشاره به ترکیب شرکت‌های پرتفوی سرمایه‌گذاری 
بورســی »وتوســم«، برنامه‌های بهبود پرتفوی این شرکت را اعلام کرد و 

گفت : افزایش وزن شرکت‌های کوچک و متوسط، خروج از شرکت‌های با 
سود آوری و تقسیم سود پایین ، افزایش سود و عمل به تکالیف واگذاری 

از جمله این برنامه‌هاست.
وی در ادامــه صحبت‌های خود پیش‌بینی کرد: فاصله دلار آزاد و توافقی 
حفظ خواهد شــد و رشد دلار شــرکت‌ها در سال مالی پیش رو بیش از 
۸۰ تومان نخواهد بود. ضمن اینکه طبق گزارش توجیهی ارائه شــده در 
این مجمــع که قبل‌تر به آن پرداختیم نیز ایــن افزایش 100 درصدی 
ارائه و تایید شده است و تنها مراحل پایانی آن در راستای اخذ مجوز از 
ســازمان بورس باقی مانده که آن نیز درحال پیگیری است. ضمن اینکه 
افزایش ســرمایه این شــرکت از مبلغ ۱۳۰۰ میلیــارد تومان به ۲۶۰۰ 

میلیارد تومان است.
علاقه مندان اشاره به درگیری‌های بین چین و آمریکا و تنش‌های موجود 
در منطقه تصریح کرد: علیرغم جنگ تجاری میان این دو قطب اقتصادی، 

شــرکت تصمیم گرفت صنعت کامودیتی‌ها را از پرتفوی خود حذف نکند 
و به دلیل نبود الزام بــرای جایگزینی، حضور در این صنعت همچنان در 
برنامه‌های شــرکت باقی می‌ماند. علاقه‌مندان بیان کــرد: خالص ارزش 
دارایی‌های شرکت ۷۲۶۷ میلیارد تومان و بازدهی سهام با در نظر گرفتن 

سود تقسیمی پارسال ۴۷ درصد رشد داشته است.
مصوبات مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری توسعه ملی به 

شرح زیر تصمیم‌گیری شد:
1. حق حضور اعضای غیرموظف: 7 میلیون تومان 

2. حق حضور کمیته‌ها: ۸۰ درصد حق حضور اعضای غیرموظف 
3. پاداش هیأت‌مدیره: ۶۰۰ میلیون تومان 

4. مسئولیت‌های اجتماعی: ۵۰۰ میلیون تومان 
5. سازمان حسابرســی نیز به عنوان حسابرس و بازرس قانونی انتخاب و 

تصویب شد. ضمن اینکه معاملات ماده ۱۲۹ تصویب شد.

 ریزش »زماهان« 
به‌خاطر جوسازی

مجتمع گوشــت مرغ ماهان با اعلام خبر توقف رشد 
منفی قیمت سهام خود، دلیل ریزش زماهان در سه 

ماه اخیر را توضیح داد.
زماهان در بازه ســه ماهه اخیر با افت ۶۸ درصدی 
قیمت رو به رو بوده اســت. براین اساس قیمت هر 
ســهم زماهان از ۵۳۶۱۰ ریال به ۱۶۷۴۰ رســیده 
است. کارشناس امور سهام این مجموعه در توضیح 
دلایل این ریزش به »خبرنگار صدای بورس« گفت: 
علت افت قیمت زماهان در بازه سه ماهه مربوط به 
برخی جوســازی‌ها در فضای مجازی و به دنبال آن 
تشکیل صف‌های ســنگین فروش بود. با این حال، 
هم‌اکنون این ریزش متوقف شده است و چشم‌انداز 
زماهان از نظر سودآوری در مسیر مثبت قرار گرفته 
اســت. محمدی افزود: ایجاد صف فروش از ســوی 
ســهامداران و به هم خوردن تعادل عرضه وتقاضای 
زماهان در بازه زمانی اعلام شــده فروش ســنگین 
روزانه در بازار این ســهم را ایجاد کرد که هم‌اکنون 

این روند متوقف شده است. 
 P/E طبق بررســی‌های انجام شــده در حال حاضر
»زماهــان« معــادل 28.2 اســت و P/S و P/B این 
شــرکت نیز بــه ترتیب 3.55 و 8.67 اســت که در 
مجمــوع وضعیت دلچســبی را از ایــن نماد متصور 
نمی‌توان شد. ضمن اینکه ارزش بالای قیمت نسبت 
به سود محقق شــده این نماد آن هم با این کاهش 

قیمت بیانگر ســود پایین محقق شــده است و نکته 
جالب اینکه 6 آذرماه کــه بالاترین ارزش ثبتی این 
نماد بوده است، P/E آن به عدد 64 رسیده که همین 
مهم نشان می‌دهد بی‌توجهی به شاخص‌های بنیادی 
و حرکت گله‌ای می‌توانست موجب شود که هر کدام 
از شــما خوانندگان، 68 درصد از سرمایه خود را هم 

ارزش یک مشت خاکستر کنید.
روند قیمتی »زماهان«
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الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

 

 

 

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب منابع مالی

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

۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲
سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص
#N/A #N/A

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 
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مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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»ومدیر« تومانی  میلیارد   2 سود 
گــزارش فعالیت ماهانه دوره مالی یک ماهــه منتهی به 30 بهمن 1403 

»ومدیر« منتشر شد. 
گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری جمع درآمد سود 
سهام دوره یک ماهه منتهی به پایان بهمن 1403 را مبلغ 2،301 میلیون 
ریال و همچنین ســود سهام از ابتدای سال مالی )1403/09/30( تا پایان 
دوره مورد بررســی را مبلغ 20،909 میلیون ریال اعلام کرد. این شــرکت 
367،690 میلیون ریال از ســود فروش ســرمایه‌گذاری‌ها به دست آورده 
است. در پایان بهمن ماه ارزش روز پرتفوی سرمایه‌گذاری بورسی »ومدیر« 

۹۷,۱۸۶,۲۲۸ میلیون ریال است.

»ذوب«  همتی   54 درآمد  تحقق 
شرکت بورسی ذوب آهن در عملکرد بهمن و 11 ماه سال، قادر به شناسایی 

درآمد 4.8 و 53.8 هزار میلیارد تومانی شد.
»ذوب« در بهمن از فروش داخلی کلاف، ریل، شمش کالایی، شمش چدن، 
تیرآهن، میلگرد، سایر محصولات و فروش صادراتی میلگرد، کلاف و تیرآهن 
بالغ بر 4.8 هزار میلیارد تومان درآمد کســب کرد. این شرکت بورسی در 
عملکــرد 11 ماهه بالغ بر 53.8 هزار میلیــارد تومان درآمد محقق کرد و 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد 2 درصدی را به ثبت رساند. میزان 
تولید چدن مذاب کوره بلندها و شمش فولاد سازی در بهمن ماه 171.4 و 

160 هزار تن و برای 11 ماه سال 2.2 و 2 میلیون تن بود.

»زر« درآمدهای  درصدی   36 افزایش 
شــرکت بورسی زر ماکارون در عملکرد یازدهمین ماه سال، بالغ بر 742.2 

میلیارد تومان درآمد محقق و رشد 36 درصدی را تجربه کرد.
شرکت زر ماکارون با سرمایه ثبتی 2.45 هزار میلیارد تومانی و ثبت نشده 
700 میلیارد تومانی، گزارش عملکرد بهمن و 11 ماه سال جاری را منتشر 
کرد. "غزر" در دوره بهمن از فروش داخلی انواع پودر کیک، رشته آش، آرد 
سفید، ماکارونی آشــیانه ای؛ رشته ای و فرمی، لازانیا، محصولات فرعی و 
فروش صادراتی محصولات رشته ای، فرمی و خاص بالغ بر 742.2 میلیارد 
تومان درآمد کســب کرد که نسبت به دوره مشابه قبل، رشد 36 درصدی 
داشت.این شرکت بورسی در عملکرد 11 ماهه بالغ بر 6 هزار میلیارد تومان 
درآمد شناسایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، رشد 14درصدی 

را تجربه کرد.

رسید همت   6.7 به  »تجلی«  سرمایه‌گذاری 
رقم سرمایه‌گذاری شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات طی یازدهمین ماه 

سال در صنایع بورسی و غیر بورسی به 6.7 هزار میلیارد تومان رسید.
بهای تمام شده سرمایه‌گذاری "تجلی" در دوره بهمن در صنایع استخراج 
کانه‌های فلزی، ســایر فعالیت‌ها و فلزات اساســی حاضر در بورس بالغ بر 
313.2 میلیــارد تومان بود. ارزش ایــن پرتفوی نیز در این دوره از 489.3 
به 329.4 میلیارد تومان رســید. همچنین بهای تمام شده سرمایه‌گذاری 
در صنایع اســتخراج زغال سنگ، استخراج کانه‌های فلزی، استخراج سایر 
معادن، ســرمایه‌گذاری‌ها، ســاخت محصولات فلزی، پیمانکاری صنعتی، 
حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات و ســایر فعالیت‌های خارج از بورس بالغ 
بر 6.4 هزار میلیارد تومان بود که جمع بهای تمام شده سرمایه‌گذاری‌های 
بورســی و غیر بورسی به 6.7 هزار میلیارد تومان رسید. در این میان، یک 
تا 140.7 میلیون سهام شرکت‌های مبادلات تجلی کیمیا ،هلدینگ توسعه 
معادن و فلزات، سنگ آهن گل گهر، فولاد مبارکه، آهن و فولاد ارفع ، فولاد 
خوزســتان، ایران خودرو، بانک تجارت، بانک ملت، هلدینگ پتروشــیمی 
خلیج فارس و ســایر ســهام پذیرفته شــده در بورس و فرابورس به ارزش 

مجموع 193.7 میلیارد تومان واگذار شد.

می‌دهد سرمایه  افزایش  »قاسم« 
هیأت مدیره شرکت فرابورسی قاسم ایران با برنامه افزایش سرمایه از تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها و با دو هدف موافقت کرد.
این شرکت از موافقت هیأت مدیره با برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌های ثابت به منظور اصلاح ساختار مالی و استفاده از مزایای 
معافیت مالیاتی خبر داد. "قاســم" اعلام کرد: در راســتای اصلاح ساختار 
مالی و رعایت بند ۳۳ استاندارد ۱۱ حسابداری و استفاده از مزایای معافیت 
مالیاتی موضوع ماده ۱۴ قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی 
و حمایت از کالای ایرانی، افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی 
ثابت) زمین( با انجام مراحل قانونی مورد تصویب هیأت مدیره قرار گرفت.

»حکشتی« درصدی   41 سرمایه  افزایش 
شرکت کشتیرانی پس از گذشــت 10 ماه از برگزاری مجمع فوق العاده و 
تصویب افزایش سرمایه 43 درصدی از برنامه افزایش سرمایه 41 درصدی 

از محل سود انباشته خبر داد.
"حکشتی" درصدد است سرمایه فعلی را از 8.2 به 11.6 هزار میلیارد تومان 
برساند. افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته به منظور 

جبران مخارج سرمایه ای صرف خواهد شد.

می‌شود همت   148 »وتجارت«  سرمایه 
مجمع فوق العاده بانک تجارت، با حضور 63.7 درصدی سهامداران برگزار 
شــد و افزایش ســرمایه 341 درصدی از دو محل ســود انباشته و تجدید 

ارزیابی دارایی‌ها مورد تصویب قرار گرفت.
"وتجارت" به منظور اصلاح ســاختار مالی و بهبود نسبت کفایت سرمایه، 
سرمایه فعلی را از 33.5 به 148 هزار میلیارد تومان می‌رساند که در جایگاه 

بزرگترین بانک بورسی از لحاظ سرمایه اسمی قرار گیرد.

»سخزر«  درصدی   1760 سرمایه  افزایش  مجوز 
سیمان خزر با دریافت مجوز افزایش سرمایه 1760 درصدی از سود انباشته 

و تجدید ارزیابی، راهی مجمع فوق العاده خواهد شد.
"سخزر" ســرمایه فعلی را از 50 به 930 میلیارد تومان می‌رساند. 873.9 
میلیارد تومان از افزایش سرمایه این شرکت از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
و 6 میلیارد تومان دیگر از محل ســود انباشــته برای اصلاح ساختار مالی 

صرف می‌شود.

روی خط تحلیل

  شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
ترنج در ۴ حوزه اصلی: مدیریت دارایی، بازارگردانی، 
جسورانه،  سرمایه‌گذاری  و  شرکتی  مالی  خدمات 
کرده  ایجاد  ایران  سرمایه  بازار  در  بزرگی  تحولات 
است. ترنج نه تنها موفق به جذب ۳۶ همت دارایی 
تحت مدیریت شده، بلکه صندوق‌های »درآمد‌ثابت 
تمشک«  »فرا‌صندوق  و  زیتون«  »مختلط  افران«، 
این شرکت نیز بزرگترین‌ صندوق‌های گروه خود در 

بازار‌سرمایه هستند. 

مدیریت دارایی و رشد صندوق‌ها
»ترنـج« در حـوزه مدیریـت دارایـی، ۹ صنـدوق 
سـرمایه‌گذاری مختلـف از کم‌ریسـک تا پرریسـک 
تاسـیس کرده اسـت. »صندوق افـران« بزرگ‌ترین 
صندوق درآمد ثابت ETF کشـور اسـت و »صندوق 
سـرو« هـم سـومین ETF بزرگ سـهامی بـورس با 

بهتریـن بازدهی بلندمدت اسـت. 
کـه  کنیـم  فرامـوش  نبایـد  نیـز  را  نکتـه  ایـن 
فرهنـگ  رشـد  بـه  توانسـته‌اند  صندوق‌هـا  ایـن 
سـرمایه  بـازار  در  غیرمسـتقیم  سـرمایه‌گذاری 
کمـک بسـیاری کننـد و در همین راسـتا بسـیاری 
از سـرمایه‌گذارانی کـه در حـال حاضـر سـرمایه 
طریـق  از  کردنـد،  بخـش  ایـن  وارد  را  خـود 
صندوق‌هـای متنـوع مشـاور سـرمایه‌گذاری ترنـج 

شـدند. بـازار  وارد 

نوآوری در تأمین مالی
مشـاور  شـرکتی،  مالـی  خدمـات  حـوزه  در 
متعـدد  نوآوری‌هـای  بـا  ترنـج  سـرمایه‌گذاری 
در تأمیـن مالـی شـرکتی، پذیـرش شـرکت‌ها در 
بـورس و انتشـار اوراق بدهـی، نقـش مؤثـری ایفـا 
موفقیـت  مهم‌تریـن  اینکـه  ضمـن  اسـت.  کـرده 
بـه  فیلیمـو  مالـی  تأمیـن  حـوزه،  ایـن  در  ترنـج 

عنـوان نخسـتین اسـتارتاپ و براسـاس دارایی‌های 
نامشـهود بـوده اسـت کـه بـه عنـوان یـک اقـدام 
می‌شـود.  شـناخته  سـرمایه  بـازار  در  نوآورانـه 
اسـتارتاپ  بزرگ‌تریـن  پذیـرش  ایـن،  بـر  عالوه 
ایـران، یعنـی »دیجـی‌کالا«، در بـورس با مشـاوره 
ترنـج یکـی از پروژه‌هـای پیچیـده و درخشـان این 

شـرکت بـود.

ورود ترنج به کرادفاندینگ
 ۳۰۰۰ از  بیـش  اجـرای  بـا  همچنیـن  »ترنـج« 
میلیـارد تومـان تأمیـن مالـی اوراق بدهـی در سـه 
سـال گذشـته، بـه یکـی از نهادهـای مالی پیشـرو 
در ایـن زمینـه تبدیـل شـده اسـت. ترنج عالوه بر 
ایـن، خدمـات جدیدی ماننـد تأمین مالـی جمعی 
)Crowdfunding( بـرای شـرکت‌های کوچک و 
متوسـط ارائـه کـرده اسـت کـه ایـن امـر می‌تواند 
مالـی  نیازهـای  رفـع  بـرای  نوآورانـه  راه‌حلـی 

باشـد. نوپـا  کسـب‌وکارهای  و  اسـتارتاپ‌ها 

نوآوری در خدمات مالی
در بخـش بازارگردانـی، »ترنـج« در سـال ۱۳۹۹ بـا 
تاسـیس صنـدوق »تاک«، خدمات خود را گسـترش 
داد. ایـن شـرکت نـه تنهـا بازارگردانی سـهم‌ها، بلکه 
)آپشـن(  معاملـه  اختیـار  قراردادهـای  بازارگردانـی 
صنـدوق  داد.   انجـام  ایـران  در  اولین‌بـار  بـرای  را 
بازارگردانـی »تـاک« با بیـش از ۳ همت منابع تحت 
مدیریـت، مسـئولیت بازارگردانـی ۳۵ نمـاد بورسـی 
شـامل سـهام، اوراق و صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
را برعهـده دارد و در مقاطـع مختلـف بزرگ‌تریـن 
صنـدوق بازارگردانـی خصوصـی کشـور بوده اسـت.

‌سرمایه‌گذاری جسورانه 
و توسعه استارتاپ‌ها

»ترنـج« اولیـن نهاد مالی ایران اسـت کـه خدمات 

مرحلـه  از  اسـتارتاپ‌ها  بـرای  را  ویـژه‌ای  مالـی 
ایـده تـا پذیـرش در بـورس فراهـم کـرده اسـت. 
صنـدوق جسـورانه »سـرو« ترنـج بـا ۱۶۰ میلیارد 
تومـان سـرمایه، یکـی از بزرگ‌تریـن صندوق‌هـای 
آن،  هـدف  کـه  اسـت  بورسـی  جسـورانه 
تجـارت  حـوزه  اسـتارتاپ‌های  در  سـرمایه‌گذاری 
الکترونیک اسـت. ایـن صندوق در اسـتارتاپ‌هایی 
همچـون میـاره، همراه‌مکانیـک، والکـس و دکتـر 

اسـت. کـرده  سـرمایه‌گذاری  سـاینا 

ترنج حلقه گمشده را کامل کرد
ایـران،  مالـی  نهـاد  اولیـن  به‌عنـوان  »ترنـج« 
سـرمایه‌گذاری  از  را  خدماتـی  جامـع  به‌صـورت 
اسـتارتاپ‌ها  بـرای  بـورس  در  پذیـرش  تـا  اولیـه 
گمشـده  حلقـه  به‌این‌ترتیـب  و  کـرده  فراهـم 
خدمـات مالـی بـرای اسـتارتاپ‌ها را تکمیـل کرده 
اسـت. همچنیـن ایـن شـرکت پیشـرو در توسـعه 
بازارسـرمایه توانسـته اسـت  به‌عنوان مشاور اصلی 
موفقیت‌هـای  بـورس،  در  »دیجـی‌کالا«  پذیـرش 
جسـورانه  سـرمایه‌گذاری  حـوزه  در  چشـمگیری 

داشـته باشـد.

10 سال قدمت و نقش کلیدی
شـرکت ترنـج با پشـتوانه ده سـال تجربـه در ارائه 
خدمـات مالـی جامع، توانسـته اسـت جایـگاه خود 
را بـه عنـوان یکـی از پیشـروترین نهادهـای مالـی 
در ایـران تثبیـت کنـد. ضمـن اینکـه »ترنـج« بـا 
از  مختلـف،  زمینه‌هـای  در  مسـتمر  تلاش‌هـای 
اسـتارتاپ‌ها،  مالـی  تأمیـن  تـا  دارایـی  مدیریـت 
باعـث ایجـاد تحولاتـی اساسـی در بـازار سـرمایه 
ایـران شـده اسـت و به‌نظر می‌رسـد در آینـده نیز 
بـا نوآوری‌هـای بیشـتر، نقشـی کلیدی در توسـعه 

ایـن بـازار ایفـا خواهـد کرد.

مشاور سرمایه‌گذاری ترنج ۱۰ ساله شد

یک دهه نوآوری در خدمات مالی و سرمایه‌گذاری

فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش در عملکرد مالی یک  ماهه منتهی به 30 بهمن 1403 مبلغ 
معادل 11 هزار و 630 میلیارد تومان از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به مدت 
مشابه سال قبل 68 درصد رشد داشته است. شرکت افزایش ۹.۶۴ درصدی فروش در بهمن ۱۴۰۳ 

در مقایسه با ماه گذشته دارد.
افق با سرمایه ثبت شده 3 هزار میلیارد تومان در عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 30 اسفند 
1403 مبلغ 98 هزار و 700 میلیارد تومان درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه سال 

قبل 70 درصد رشد داشته است.

وش 9.64 درصدی »افق« افزایش فر
»سپید« در عملکرد یک ماهه منتهی به بهمن 1403 حدود 17 درصد افزایش درآمد به ثبت رساند. 
شــرکت ســپید ماکیان در عملکرد یک ماهه منتهی به 30 بهمن 1403مبلغ معادل هزار و406  
میلیارد تومان ، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 17 درصد 
رشد داشته است. همچنین افزایش ۹.۱۶ درصدی فروش بهمن ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه گذشته را 
دارد. سپید با سرمایه ثبت شده 900 میلیارد تومان درعملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به  30 
اســفند 1403مبلغ 14 هزار و 415 میلیارد تومان درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 39 درصد رشد داشته است.

»سپید« 39 درصد رشد درآمدی داشت

فروش ماهانه »سپید« - میلیارد تومان

شرکت دارویی، آرایشی و بهداشتی آریان کیمیا تک در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به 30 بهمن 
1403مبلغ معادل 370 میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رســاند که نســبت به مدت 

مشابه سال قبل 14 درصد رشد داشته است.
کیمیاتک با ســرمایه ثبت شــده هزار میلیارد تومان در عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 30 
اســفند 1403مبلغ 4 هزار و 402  میلیارد تومان درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 21 درصد رشد داشته است.

»کیمیاتک«   تومانی  میلیارد   370 وش  فر
گــروه صنعتی پاکشــو در عملکرد مالی یک ماهه منتهی به 30 بهمــن 1403مبلغ معادل هزار و 
425  میلیارد تومان، از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 

92 درصد رشد داشته است.
پاکشــو با سرمایه ثبت شــده 6 هزار میلیارد تومان در عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 30 
اسفند 1403مبلغ 9 هزار و 774 میلیارد تومان درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل 16 درصد رشد داشته است.

رشد 92 درصدی درآمد »پاکشو«

فروش ماهانه »پاکشو« - میلیارد تومان فروش ماهانه »کیمیاتک« - میلیارد تومان

فروش ماهانه »افق« - میلیارد تومان
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امانتداری اثبات  برای  نوآوری 
یکی از اتفاقات بحث‌ برانگیز این روزهای بازارهای مالی در ایران، تردیدهایی 
اســت که درباره اعتماد شــهروندان به کســب‌وکارهای نوپــا در عرصه 

سرمایه‌گذاری طلا پیش آمده است.
در واقع پرســش اساسی اینجاست: چطور می‌توانیم مطمئن باشیم درست 
به اندازه‌ای که سرمایه‌گذاری می‌کنیم، نزد پلتفرم مورد نظر، دارایی واقعی 
وجود دارد؟ این پرسش پیش از این در مورد دارایی‌های رمزارزی هم پیش 
آمده بود. یعنی این بحث به طور جدی وجود داشــت که وقتی کاربران در 
یک پلتفرم متمرکز فعالیت می‌کنند، از کجا باید مطمئن باشند که درست 
معادل اعداد نمایش داده شــده در پنل کاربــری آنها، دارایی واقعی وجود 
 FTX دارد؟ ایــن بحث‌ها به‌خصوص بعد از ورشکســتگی فاجعه‌بار صرافی
شدت گرفت. برای رفع این ابهام، متخصصان بلاکچین و رمزارزها به سرعت 
از ظرفیت‌های خود تکنولوژی کمک گرفتند. یعنی مکانیسمی طراحی شد 
به نام Proof of Reserves که با یک ســاز و کار ساده به کاربران اثبات 

می‌کند، دارایی آنها در کیف‌پول صرافی مورد نظر محفوظ است.
این مکانیسم اما دقیقا به همین منوال در ایران قابل پیاده‌سازی نبود. چرا؟ 
چون در شــیوه »پروف آو ریزرو« امنیت دارایی کاربــران از زاویه دیگری 
به خطر می‌افتاد و شــرایط خاص ایران اجرای این روش را در کشــورمان 
پیچیده‌تــر می‌کرد. بنابراین هیچ‌کدام از شــرکت‌های ایرانی تا مدت‌ها به 
دنبال به کارگیری این روش نرفتند. از ابتدای تابســتان امسال اما گروهی 
از متخصصــان داخلی در بازوی تحقیقاتی یکی از پلتفرم‌های ایرانی به نام 
»نوبیتکــس لبز« به یک روش نوآورانه دســت یافتند که می‌تواند بدون به 
خطر افتادن امنیت دارایی کاربران، گواهــی اثبات اندوخته رمزارزی ارائه 
بدهد. این روش با تکیه بر تکنولوژی اثبات‌های دانش-صفر ابداع شــده و 
کاربران کافی اســت افزونه‌ای به نام سیگما-بی Sigmab را روی مرورگر 
فایرفاکس یا کروم خود نصب کنند و بعد با چند کلیک ســاده از محفوظ 

بودن دارایی اتریومی خود مطمئن شوند.

یپتوها کر دستکاری  به  متهم  ترامپ 
یکی از منتقدان سرســخت بیت‌کوین از کنگره آمریکا درخواست کرد که 
تحقیقاتی دربــاره آنچه او »بزرگترین کلاهبرداری تاریخ کریپتو« می‌نامد، 

آغاز کند.
 این درخواست پس از انتشار پست‌های جنجالی در حساب کاربری دونالد 
ترامپ در شــبکه اجتماعی تروث سوشال مطرح شــده است. پیتر شیف، 
منتقد بزرگ خواســتار شفافیت درباره نویسندگان این پست‌ها، افرادی که 
پیش از انتشار از آنها اطلاع داشته‌اند و تراکنش‌های مالی مرتبط شده است. 
او ادعا می‌کند که این پســت‌ها با هدف دستکاری بازار و در راستای منافع 
افرادی خاص، به‌طور هدفمند زمان‌بندی شده‌اند. شیف همچنین از کنگره 
خواست که فعالیت‌های معاملاتی مرتبط با ارزهای دیجیتالی مانند ریپل، 
کاردانو، سولانا، بیت‌کوین و اتریوم را بررسی کند. او معتقد است افرادی که 
با استفاده از اطلاعات نهانی این رمزارزها را خریداری کرده و در قیمت‌های 

بالا فروخته‌اند، باید تحت پیگرد قانونی قرار گیرند.

اخبار بازار دارایی بــازار کریپتوکارنســی در یک ماه 
گذشته شاهد افت قیمت 85 رمزارز 
بــا ارزش بازار بوده اســت. در بازه 
هفتگی نیز 60 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شــدند. 
این روند نزولی تا زمان انتشار سخنان جدید دونالد 
ترامپ در فضای مجازی ادامه داشت اما پس از آن، 

ورق برگشت و کریپتوها دوباره صعودی شدند.
رئیس جمهوری آمریکا در شــبکه اجتماعی »تروث 
سوشــال« دوباره به حمایت از کریپتوها پرداخت و 
از بیت‌کوین، اتریوم، ریپل، سولانا و کاردانو به عنوان 
ذخایر اســتراتژیک احتمالی دولت خود یاد کرد. با 
انتشار این خبر، قیمت رمزارزها با جهش مواجه شد 
و ارزش بازار کریپتوکارنســی دوبــاره از مرز 3 هزار 
میلیارد دلار گذشت. خبرگزاری رویترز در این باره 
نوشــت: چنین به نظر می‌رسد که ترامپ به سرعت 
اولویت حمایت از صنعت کریپتو را مورد توجه قرار 
داده است. ترامپ گفت که فرمان اجرایی ماه ژانویه 
دربــاره دارایی‌های دیجیتال، امــکان ایجاد ذخیره 
اســتراتژیک با اســتفاده از این پنج رمزارز را فراهم 
می‌کنــد. در آن فرمان اجرایی، نامی از این رمزارزها 
برده نشــده بود اما حالا آشکارا از آنها نام برده است. 

این خبر به جهش کریپتوها منجر شد.
دونالــد ترامپ پیش از انتخابات ریاســت جمهوری 
به شــدت از دارایی‌های دیجیتال حمایت کرده بود. 
به همین دلیل، پس از پیروزی او، بازار در واکنشــی 
هیجانی با رشــد قیمت رمزارزها روبه‌رو شد. در ماه 
فوریه، بازار کریپتو منتظــر ادامه حمایت‌ها بود اما 
ایــن اتفاق رخ نداد و تحــت تاثیر عوامل مختلف از 
جملــه تقویت دلار، تنش‌هــای ژئوپلیتیک و اخبار 
منفی از هک شــدن پلتفــرم معاملاتی »بای‌بیت« 
موجب ســقوط قیمت بزرگان بازار شــد، به طوری 
که بیت‌کوین که در ماه ژانویه بالای 100 هزار دلار 
در نوســان بود، در 28 فوریه )10 اسفند( به کمتر 
از 80 هزار دلار ســقوط کرد. در چنین شــرایطی، 
سخنان ترامپ جان تازه‌ای به بازار بخشید و بسیاری 
از رمزارزها با رشــد قیمت روبه‌رو شدند. نوسان‌های 
اخیر کریپتوها نشان داد که این بازار تا چه حد تابع 
سیاســت‌ها، برنامه‌ها و حتی سخنان رئیس جمهور 
آمریکاست و ترامپ با آگاهی از این موضوع، به خوبی 

می‌تواند مسیر بازار کریپتو را تغییر دهد. 
پیــام جدید ترامــپ با واکنش‌هــای مثبتی مواجه 
شــده اســت. فدریکو بروکیت، از مدیران شــرکت 
21Shares )شــرکت مدیریــت ســرمایه‌گذاری 
دارایی‌های دیجیتال( در ایــن باره گفت: این اقدام 
نشــان‌دهنده تغییر رویکرد دولت آمریکا نسبت به 

مشارکت فعال در اقتصاد کریپتویی است. همچنین 
موجــب افزایش پذیــرش ســرمایه‌گذاران نهادی 
و شــفافیت مقرراتی می‌شــود کــه تقویت رهبری 
آمریکا در نوآوری دارایی دیجیتال را به همراه دارد. 
جیمــز باترفیــل، مدیر بخش پژوهش در شــرکت 
CoinShares هم با اشــاره بــه اینکه نام بردن از 
رمزارزهای دیگر به جز بیت‌کوین موجب شگفتی او 
شده اســت، گفت: برخلاف بیت‌کوین، این رمزارزها 
به ســرمایه‌گذاری فناورانه شبیه‌تر هستند. سخنان 
ترامپ بیشــتر نشــان‌دهنده موضع میهن‌پرستانه‌ 
نسبت به فناوری کریپتویی است و توجه کمتری به 

کیفیت بنیادی این دارایی‌ها دارد.
حمایت ترامپ از بازار دارایی‌های دیجیتال با برگزاری 
یک نشست تخصصی در کاخ سفید تکمیل می‌شود. 
به گزارش سایت اف‌ایکس استریت، کاخ سفید روز 
جمعه 7 مارس )17 اسفند( میزبان نخستین نشست 
کریپتوکارنســی بود. هدف از برگزاری این نشست، 
بحــث و گفت‌وگو درباره مقررات و نوآوری در بخش 
کریپتوکارنســی اعلام شده بود. این نشست که عزم 
دولت آمریکا برای حمایت از بازار کریپتوکارنســی 
را نشــان می‌داد، گام بلندی برای سیاســت‌گذاری 
شفاف در این زمینه به شمار می‌رود. در این نشست، 
چهره‌های شــاخص صنعت کریپتوکارنســی شامل 
مدیران عامل شــرکت‌ها و صرافی‌های کریپتویی و 
سرمایه‌گذاران حضور داشتند. برگزاری این نشست 

را دیوید ساکس )مشهور به سزار هوش مصنوعی و 
کریپتو کاخ سفید( به عهده داشت.

چند پیش‌بینی داغ
بــا هر اتفــاق جدیــدی، بــازار پیش‌بینی‌ها رونق 
می‌گیرد. روند نزولی یک ماه گذشــته که به رشــد 
اخیر بازار کریپتوکارنسی ختم شد، این بازار را داغ‌تر 
کرده اســت. به ویژه حالا که رئیس جمهور آمریکا 
از تشکیل ذخایر استراتژیک دیجیتال با استفاده از 
پنج رمزارز بزرگ بازار خبر داده است. حمایت‌های 
جدید دولت آمریکا از بازار کریپتوکارنسی به جهش 
قیمت و ارزش بازار 3 رمزارز اول بازار منجر شد. بر 
این اساس، به بررسی تازه‌ترین پیش‌بینی‌ها درباره 

این غول‌های کریپتویی می‌پردازیم.
 بیت‌کوین: پادشاه رمزارزها پس از سقوط به کمتر 
از 80 هزار دلار توانســت خود را به بالای 90 هزار 
دلار برســاند. در زمان نــگارش این گزارش، قیمت 
بیت‌کویــن به بیش از 93 هزار دلار و ارزش بازار آن 
هم به 1850 میلیارد دلار رسیده بود. اگر بیت‌کوین 
رونــد صعودی خود را در روزهــای آتی حفظ کند، 
امکان رسیدن به ســطح مقاومت 100 هزار دلار را 
دارد. با این حال، اگر دوباره به زیر خط حمایت 90 
هزار دلار تنزل پیدا کند، احتمال شــکل‌گیری خط 

حمایت در 85 هزار دلار وجود دارد.
 اتریوم: این رمزارز پس از ثبت رقم 2105 دلار در 

آخرین روزهای ماه گذشــته توانست جایگاه خود را 
ارتقاء بخشد و به قیمت 2380 دلار دست پیدا کند 
و ارزش بــازار خود را به بیــش از 286 میلیارد دلار 
افزایش دهد. به گفته تحلیلگــران، اگر اتریوم روند 
اخیر را ادامه دهد، قادر خواهد بود دوباره رقم 3 هزار 
دلار را لمس کند. از سوی دیگر، تنزل به زیر 2125 
دلار به معنای ورود به فاز نزولی و ســقوط به سطح 
1905 دلار است. شاید حمایت‌های اخیر کاخ سفید 
از بازار کریپتوکارنسی این فرصت را در اختیار اتریوم 

قرار دهد که قدرت رکوردزنی را پیدا کند.
 ریپل: تغییر مــداوم جایگاه ریپل با تتر نشــان 
می‌دهد که این رمزارز امکان صعود به سطوح بالاتر 
را دارد. در روزهــای پایانی فوریه، این رمزارز تا مرز 
2 دلار ســقوط کرده بود اما امروز به رقم 2.7 دلار 
دست یافته است. در حال حاضر، ارزش بازار ریپل به 
بیش از 156 میلیارد دلار رســیده که آن را به رتبه 
سوم بازار رسانده است. اگر ریپل قیمت کنونی را به 
عنوان سطح حمایت جدید تثبیت کند، قادر خواهد 
بود به ســطح 3.4 دلار صعود کند. اما در صورت از 
دست دادن این سطح حمایت، امکان سقوط قیمت 

آن به 1.96 دلار وجود دارد.
در مجموع، تحلیلگران بر این باورند که حمایت‌های 
اخیر دونالد ترامپ از بازار دارایی‌های دیجیتال عامل 
بزرگی برای جهــش کریپتوها )به ویــژه 3 رمزارز 

نخست بازار( خواهد بود.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

بازار دارایی با ابهام رو‌به‌روست

بازی ترامپ بازی ترامپ 
با کریپتـوهـابا کریپتـوهـا



یادداشت

بازار سرمایه با پشت سر گذاشتن 
آبان و آذر پر رونق، با کسب بازدهی 
مطلوبی در سهم‌های شاخص ساز، 
با آغاز به کار رسمی رئیس جمهور 
جدید آمریکا، زمستان پرنوسانی را 
پشت سر گذاشت و می‌توان گفت 

اکثر پولی که در پاییز وارد بازار شده بود مجددا از آن خارج شد. 
کم رنگ شدن احتمال مذاکره مستقیم با آمریکا در خصوص  مسائل مهم 
نظیر صنعت هســته‌ای و مباحث منطقه‌ای، تشدید مجدد فاصله نرخ دلار 
آزاد با دلار توافقی و البته شناســایی ســود توسط سهامداران از مهم‌ترین 
علل اصلاح بازار در هفته‌های گذشته بود. ضمن اینکه  با شروع اسفند ماه 
اهالی بازار سرمایه به رسم عادت سال‌های گذشته انتظار بازار بهتری نسبت 
به بهمن را داشــتند، ورود پول به بازار و افزایش نسبی ارزش معاملات در 
روزهای ابتدایی اسفند نیز نوید بخش همین امر بود، اما همه چیز آن طور 

که فعالین بازار انتظار داشتند پیش نرفت. 
مجلــس با اســتیضاح و برکناری وزیر اقتصادی که حداقل تلاش داشــت 
اقداماتی در راســتای کاهش رانت ارزی انجام دهد، سیگنال منفی و عدم 
اعتماد به آینده بازار مخابره کرد. در کنار این عوامل نرخ بهره نیز همچنان 
در سقف خود و حدود 34 درصد قرار دارد و با توجه به کسری بودجه بیش 
از 700 همتی دولت در سال آینده که با گسترش تحریم‌ها می‌تواند افزایش 

نیز یابد، چشم‌انداز مثبتی مبنی بر کاهش نرخ بهره به چشم نمی‌خورد. 
از طــرف دیگر هم ارزش دلاری بازار در کف چند ســاله خود قرار دارد و 
نسبت سود به قیمت پیشرو بازار هم حدود عدد 5.3 است، که اجازه اصلاح 
بیشــتری را به بازار نمی‌دهد. همه‌ این عوامل در کنار هم موجب شده که 
اکثــر تحلیلگران نتوانند مفروضات خــود را با اطمینان قابل قبولی تعدیل 
کنند. گذشــته از همه این مسائل آنچه مسلم است سال آینده، سال بسیار 
پر چالشــی برای اقتصاد ایران خواهد بود. عدم مصالحــه ایران با آمریکا، 
ریســک فعال سازی مکانیسم ماشه را توسط کشــورهای اروپایی افزایش 
می‌دهد، فشــار حداکثری آمریکا نیز می‌تواند درآمدهای نفتی کشور را به 

حداقل برساند. 
اتفاقات سیاسی اخیر ما بین مجلس و دولت هم حاکی از آن است که شاید 
حتی با وجود رشــد نرخ ارز در بازار آزاد، نــرخ ارز توافقی نتواند به همان 
اندازه رشــد کند که این امر تاثیر منفی بر بسیاری از شرکت‌های صادرات 
محور خواهد گذاشت. ناترازی انرژی هم که سبب تعطیلی برخی از صنایع 
و عدم تولید آن‌ها بعضا تا 4 ماه از ســال شده نیز مشکل دیگر بازار است. 
پس با در نظر گرفتن همه این جوانب به احتمال زیاد ســال پرنوسانی در 
بازارها خواهیم داشت و بهترین کار برای یک سرمایه‌گذار این است که فارغ 
از تمام این نوســانات با دید بلند مدت، ســبدی متوازن از سهام بنیادی با 
تقســیم سود بالا که دارای درآمد متناسب ارزی با ارز بازار آزاد باشد مانند 
شرکت‌های سیمانی، کاشی و سرامیک یا شرکت‌های تولیدکننده‌‌ مشتقات 
کلر و صندوق‌های مبتنی بر طلا برای پوشــش ریسک‌های موجود تشکیل 
دهد. تخصیص 20-10 درصد از ســبد بــه صندوق‌های درآمد ثابت برای 

بهره‌مندی از فرصت‌های احتمالی پیش آمده نیز توصیه ‌می‌شود.

و  استراتژی مالی پیشنهادی در سال پیش ر

رو در رو14 | اسفند 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 583 |

 هــر تصمیمی که منتج بــه کاهش نرخ 
آثار  می‌تواند  شــود،  ایران  اقتصــاد  در  بهره 
مثبــت در بازار ســرمایه به‌جــای بگذارد. 
بــا کاهــش نــرخ بهــره، منابــع مالــی 
حالــت  از  ثابــت  درآمــد  صندوق‌هــای 
 فریــز در می‌آینــد و بخشــی از آن‌هــا وارد 

بازار سرمایه می‌شود.

* آینده بازار را در 1404 را چگونه می‌بینید؟
رکـن تعیین‌کننـده در عملکـرد بـازار سـرمایه در سـال آینـده، 
ورود حجـم قابـل توجهـی از نقدینگـی بـه بـازار اسـت. ضمـن 
اینکـه حجـم بـالا زمانـی وارد بازار می‌شـود کـه تمامـی فعالان 
اقتصادی متفق‌القول‌اند، سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه نسـبت 
بـه سـایر بازارهـا گزینه بهتـر، قابل دفـاع و مطلوب‌تـری خواهد 
بـود. ایـن اتفـاق اگر در هر شـرایطی رخ دهـد، باعث رشـد بازار 
سـرمایه می‌شـود. ضمـن اینکـه در سـال 1404 انتظـار داریـم 
درآمدهـای بنگاه‌هـا آنقـدر افزایـش پیـدا کنـد کـه ارزش ذاتی 
بالاتـر از قیمـت تابلو شـود و بـازده مـورد انتظار بالایـی در بازار 
سـرمایه بدون لحاظ ریسـک‌ها، در سـال 1404 شـاهد خواهیم 
بـود و بـرآورد می‌شـود این نرخ بازدهـی بالاتر از سـایر بازارهای 

یک کارشناس بازار سرمایه؛ چشم‌انداز بورس در 1404 را پیش‌بینی کرد:

بازگشت به ارزش ذاتی
محمدحسین عسگری

جم جام  سبدگردان  مدیرعامل 

سـرمایه‌گذاری و حتـی نرخ‌هـای صندوق‌هـای درآمـد ثابـت و افزایـش 
نـرخ ارز باشـد. همچنیـن بـا مقایسـه فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری در 
بازارهـای مـوازی و ذات ریسـک و بـازده در بازار سـرمایه بـه این نتیجه 
می‌رسـیم سـال آینـده در فضـای بـازار سـرمایه، بازدهـی موردانتظـار 
بالاتـری نسـبت بـه سـال‌های گذشـته خواهیـم داشـت. البتـه ضروری 
اسـت مهم‌تریـن رخدادهـای تاثیرگـذار و ریسـک‌های بـزرگ در فضای 

بـازار سـرمایه در سـال 1404 را مـورد توجـه قـرار دهیم.

* چـه مولفه‌هایـی می‌تواند میل بـه افزایش سـرمایه‌گذاری 
در بازار سـرمایه را سـرعت یا جهت دهد؟

از بهمـن 1402 کـه بانـک مرکـزی دسـتور بـه انتشـار اوراق آن هـم بـا 
افزایـش  به‌صـورت چشـمگیری  بهـره  نـرخ  کـرد،  بهـره ۳۰ درصـدی 
یافـت و همیـن موضـوع نیـز عاملـی شـد تـا نـرخ بـازده بـدون ریسـک 
رشـد شـدیدی داشـته باشـد و در پپامـد همیـن اتفـاق بود کـه عملکرد 
سـوددهی صندوق‌هـای درآمـد ثابت تحت تاثیـر قرار گرفـت. برآوردهای 
1404 نشـان دهنده ناترازی بسـیار بیشـتر سـال آینده نسـبت به امسال 
اسـت و ایـن موضـوع  سـودآوری بنگاه‌هـای بورسـی را تحـت تاثیـر قرار 
می‌دهـد. همچنیـن بـا توجـه بـه تـورم سـال  جـاری توقـع می‌رفت که 
سـود خالـص بنگاه‌ها رشـد کنـد اما ناتـرازی انـرژی اجازه چنیـن اتفاقی 
را نـداد و بـه احتمـال زیـاد و اگـر رونـد ناتـرازی بـه همیـن شـکل ادامه 
پیـدا کنـد بایـد بـرای سـال بعد نیـز آمـاده کاهش سـود خالص باشـیم.

* آینده تأمین مالی را در ایران چگونه می‌بینید؟
بنگاه‌هـای تولیـدی در حـوزه تأمیـن مالـی بـا بحـران دسـت‌وپنجه نرم 
می‌کننـد و در سـال آینـده نیـز ایـن اتفـاق با توجـه به نرخ بـالای بهره 

و ناترازی‌هـا بـا ریسـک مواجـه می‌شـوند 
شـرکت‌ها  ایـن  بدبینانـه،  نـگاه  در  و 
نمی‌تواننـد تأمیـن مالـی کننـد و در نـگاه 
خوش‌بینانـه نیـز مجبـور بـه پرداخت نرخ 
بالایـی بـرای ایـن مـورد می‌شـوند. نکتـه 
دیگـری کـه بایـد بـر آن تاکید کنـم اینکه 
تولیـد  بـا  اسـت  قـرار  کـه  شـرکت‌هایی 
خودشـان بـه اقتصـاد در شـرایط تحریمی 
تـاب‌آوری بیشـتری بدهنـد امـا بـه بهانـه 
تأمیـن کسـری بودجـه دولـت، بـا حداکثر 
مالیاتـی  امـور  سـازمان  سـوی  از  فشـار 
مواجـه می‌شـوند. همچنیـن سـازمان امور 
مالیاتـی بـا این رویکرد در سـال 1403 در 

فرایندهـای اجرایـی بنگاه‌هـا اختالل ایجـاد کـرد و اگر این رونـد ادامه 
پیـدا کنـد، دیگـر بنگاهـی بقـا و دوام نخواهـد داشـت کـه بخواهند در 

سـال‌های آینـده از آن مالیـات اخـذ کننـد. 

سـود  حاشـیه  روی  تاثیـری  چـه  ارز  نـرخ  تغییـرات   *
داشـت؟ خواهـد  شـرکت‌ها 

اگـر مابه‌التفـاوت نـرخ ارز میان بازار آزاد و سـامانه معامالت الکترونیک 
کـه  اسـت  ارز  کـردن  تک‌نرخـی  معنـای  بـه  باشـد،  نداشـته  وجـود 
می‌توانـد آثـار مسـتقیم روی بنگاه‌ها داشـته باشـد. بدان معنـا، بنگاه‌ها 
بـا هـر نرخـی درآمـد عملیاتی‌شـان را شناسـایی کننـد، هزینه‌هایشـان 
بـا همـان نرخ )معادل ریال آن نرخ( محاسـبه و حاشـیه سـود براسـاس 
تنهـا یـک نـرخ )ارز( تنظیم می‌شـود. اگر سیاسـت تک‌نرخی شـدن ارز 
کنـار گذاشـته شـود، بنگاه‌هـا هزینه‌هایشـان را عمدتـا با تاخیـر زمانی 
و نـرخ ارز بـازار آزاد، محاسـبه می‌کننـد و محصول‌شـان را بـا نـرخ ارز 
سـامانه معامالت الکترونیـک می‌فروشـند کـه پایین‌تـر از نـرخ ارز بازار 
آزاد اسـت. بـا افزایـش مابه‌التفـاوت میـان نـرخ ارز رسـمی و نـرخ بازار 
آزاد و شـکل‌گیری بسـتر رانت ناشـی از تفـاوت قیمت‌هـا، رانت‌خواران؛ 
بیش‌تریـن سـود و بنگاه‌هـای تولیـدی؛ بیشـترین زیـان را )از ناحیـه 
صـادرات( می‌بیننـد. در ایـن وضـع، بنگاه‌هـا مجبورنـد محصـول خـود 
را بـه زیـان بفروشـند، فقـط بـا این هـدف که منابـع ارزی بـرای تأمین 
مـواد اولیـه و گـذران عملیـات تولیـدی خودشـان را داشـته باشـند. 
اگـر بـه سـمت تک‌نرخی‌شـدن نـرخ ارز حرکـت نکنیـم، سـیکل‌های 
 ادواری قبلـی تکـرار و این‌بـار بـا شـدت بیشـتر، حاشـیه سـود بنگاه‌هـا 

نزولی می‌شود.

* بازارهای موازری را چطور می‌بینید؟
در حـال حاضـر اسـتراتژی سـرمایه‌گذاران، خریـد رمـز ارزهاسـت کـه 
بـا توجـه بـه آینـده خـاص پیش‌روی‌شـان، سـرمایه‌گذاری ریسـکی بـا 
بازدهـی بالایـی محسـوب می‌شـوند. سـرمایه‌گذاری رمزارزها بـا بازدهی 
دوگانـه افزایـش نـرخ ارز و افزایـش خـود رمزارزها روبه‌رو هسـتند اما به 
دلیـل خاصیـت تحلیل‌ناپذیری‌شـان می‌تواننـد فضای سـرمایه‌گذاری را 
تحـت تاثیـر قرار دهنـد. همچنین انتظار رشـد خاص در بازار مسـکن را 
بـرای سـال 1404 نخواهیـم داشـت. قدرت خرید سـمت تقاضـا در بازار 
مسـکن آنقـدر پاییـن آمـده اسـت کـه در حـال حاضـر مسـکن )ملـک، 
زمیـن، آپارتمـان( میـان مالـکان آن فقـط جابه‌جـا می‌شـود و تقاضایـی 
از بیـرون ایـن جمـع وارد نمی‌شـود. بنابرایـن انتظـار دورنمـای رکود یا 
تـورم رکـوردی را در بازار مسـکن خواهیم داشـت. از این لحاظ، مسـکن 
کمتریـن بازدهـی را در میان فرصت‌های سـرمایه‌گذاری در سـال 1404 
بـه ثبـت می‌رسـاند. همسـو بـا خریـد ارز بـه عنوان یکـی از مسـیرهای 
حفـظ ارزش دارایـی در مواجهـه بـا ریسـک‌های اقتصـاد‌، خریـد طالی 
آب شـده یـا سـکه مـورد اسـتقبال قـرار گرفتـه اسـت. البتـه دولـت در 
سـال‌های گذشـته همـواره بـه عنـوان مداخله‌گـر در بـازار سـکه و طال 
فعـال شـده و این مسـئله می‌تواند ریسـک حضـور دولت در ایـن بازارها 
را بـه سـمت مدیریـت عرضه و تقاضا هدایـت کند و سـرمایه‌گذاران باید 

ایـن ریسـک در سـال 1404 هماننـد سـال 1403 بپذیرند.

* 1404، سالی برای سرمایه‌گذاری ارزی است؟
برخالف گـزاره تصـور عمـوم که بعـد از رفـع تحریم‌ها، نـرخ ارز کاهش 
شـدید پیـدا می‌کند، بایـد گفت عامل کنونـی افزایش نـرخ ارز، فزاینده 
نگاه‌داشـتن تـورم داخلـی و نـرخ بهره بالاسـت کـه عمدتا ناشـی از پایه 
پولـی بالاسـت. بعد از رفـع تحریم‌ها درآمد 
دولـت  و  می‌کنـد  پیـدا  افزایـش  دولـت 
بیشـتری دسترسـی  ارزی  بـه درآمدهـای 
سمت‌وسـوی  اگـر  حتـی  و  شـد،  خواهـد 
تصمیـم ‌گیـری دولـت دربـاره افزایش نرخ 
ارز کنـار گذاشـته شـود، انتظار افت شـدید 
نـرخ ارز بعـد از رفـع تحریم‌هـا نداریـم. هر 
در  اساسـی  مفاهیـم  براسـاس  کـه  چنـد 
اقتصـاد بین‌الملـل هماننـد برابـری قـدرت 
خریـد )PPP(، نـرخ ارز بـا رونـد صعـودی 
امـا شـیب بسـیار کمتـر همـراه می‌شـود. 
رفـع  احتمالـی  اخبـار  از  بعـد  همچنیـن 
تحریم‌هـا و مذاکـره ایـران بـا کشـورهای 
غربـی بـر سـر برنامـه صلح‌آمیـز هسـته‌ای، انتظار رشـد و بازخـورد آثار 

مثبـت آن در بنگاه‌هـای بورسـی خواهیـم داشـت.

* آثـار تصمیم‌گیـری دربـاره نرخ بهـره بر بازار سـرمایه را 
چطـور ارزیابـی می‌کنید؟

هـر تصمیمـی کـه منتـج بـه کاهش نـرخ بهـره در اقتصـاد ایران شـود، 
می‌توانـد آثـار مثبـت در بـازار سـرمایه به‌جـای بگـذارد. بـا کاهش نرخ 
بهـره، منابـع مالـی صندوق‌هـای درآمد ثابـت از حالت فریـز در می‌آیند 
و بخشـی از آن‌هـا وارد بازار سـرمایه می‌شـود. به همین دلیـل هر گونه 
تصمیم‌گیـری دربـاره نـرخ بهـره می‌تواند مسـتقیما در بازار سـرمایه اثر 

خـود را به جـای بگذارد. 

* به عنوان سوال پایانی، مسئله تشدید ناترازی انرژی و آثار 
آن بر بنگاه‌ها در سال 1404 را چگونه متصور می‌شوید؟

وزارت نیـرو در نامه‌نگاری‌هـای بـه عمل‌آمـده اعالم کـرده اسـت، هیـچ 
تعهـدی نسـبت به تحویل بـرق به بنگاه‌ها و صنایع کشـور در اردیبهشـت 
1404 نـدارد و صنایـع بایـد نیـاز بـرق را از طریـق بسـتن قـرارداد بـا 
نیروگاه‌هـا و  شـرکت‌های تولیـد بـرق تأمین کننـد. به همین دلیـل دوره 
محدودیـت بـرق در سـال 1404 تشـدید خواهـد یافـت. ورود نیروگاه‌های 
جدیـد تولیـد بـرق بـه مدار در مقایسـه بـا میزان تقاضا همسـانی نـدارد و 
نشـان می‌دهـد ناترازی‌هـا در حـال تشـدید اسـت. همین مسـئله یکی از 
ریسـک‌های بـزرگ عدم‌النفع تولید در سـال 1404 اسـت. انتظـار می‌رود 
محدودیت‌هـای بـرق از نیمـه اردیبهشـت‌ تـا نیمه مهرمـاه سـال آینده به 
مـدت 5 ماه، تداوم داشـته باشـد و یکـی از بزنگاه‌های تاریخـی خواهد بود.

با  ایران، بنگاه‌ها را  ریسک‌های موجود در اقتصاد 
با این وصف،  تهدیدهای جدی مواجه کرده است. 
سرمایه‌گذاران برای پوشش ریسک و کسب بازدهی در مختصات 
کنونی ، نیاز به تصمیم‌گیری صحیح برای سرمایه‌گذاری دارند تا 
زیان سنگینی دامن‌گیر آنها نشود. البته این را نیز نباید فراموش 
کرد که چنین تصمیم‌گیری مستلزم یک نگاه درست و منطقی 
به شیوه‌های ســرمایه‌گذاری و استفاده از فعالان بازار است. در 
همین راستا و برای دریافت چشم‌اندازی از سال آینده به سراغ 
یکی  کارشناسان بازار رفتیم که درحال حاضر در سمت معاون 
مالی و اقتصادی فولاد خراسان است و با وی گفت‌وگویی در این 
حوزه داشتیم. دانیال آســتانه  در این پرسش و پاسخ به خط 
سیر بازارها در سال 1404 با توجه به ریسک‌های موجود اقتصاد 
ایران پرداخت  وبه این نکته اشــاره کرد که سرمایه‌گذاران باید 
با توجه به محرک‌های اصلی، اولویت نخســت را از میان بازارها 

انتخاب کنند. 

سردار خالدی
خبرنگار
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در گفت‌وگوی »اطلاعات بورس« با کارشناسان بازار سرمایه مطرح شد:

اوراق صرفه‌جویی در مصرف انرژیابزارهای غایب بورس
در حــال حاضــر یکــی از مهم‌ترین 
بازارهای  چالش‌هــای  و  مشــکلات 
مالی کشــور ناترازی‌های موجود در 
بخش‌هــای مختلف اقتصادی اســت 
که بیش‌تر در حــوزه انرژی و منابع 
طبیعی، به ویژه بخش گاز، برق و آب 

دیده می‌شود. درحالی که در ســال‌های گذشته، ابزارهایی همانند اوراق 
برای صرفه‌جویی در مصرف انرژی طراحی شــده‌اند، به نظر می‌رسد هنوز 
ظرفیت‌های زیادی برای توسعه و گسترش این نوع اوراق در سایر بخش‌ها 

وجود دارد. 
به عنوان مثال اوراق صرفه‌جویی گازی که طراحی شــده‌اند، می‌تواند به 
عنوان مدلی برای صرفه‌جویی در مصرف آب و برق نیز در نظر گرفته شود. 
این نوع اوراق می‌تواند در راستای تشویق خانوارها به صرفه‌جویی بیش‌تر 
در مصرف انــرژی و منابع طبیعی )به ویژه در شــرایطی که قیمت‌ها به 
دلیل ناترازی‌ها افزایش می‌یابد( منجر شود. با توجه اینکه بخش عمده‌ای 
از ناترازی‌هــا در مصرف انرژی در ســطح خُــرد و خانوارها رُخ می‌دهد، 
طرح‌هــای این چنینی می‌تواند به کاهش ناترازی‌ها کمک کند. به عنوان 
مثال، اگر مــردم بتوانند از طریق اوراق صرفه‌جویــی درصدی از تفاوت 
قیمتی که بابت صرفه‌جویی در مصرف انرژی به دســت می‌آید را دریافت 
کنند، این مســئله می‌تواند به افزایــش تمایل مردم برای صرفه‌جویی در 
مصرف منابع کمک کند. در این شــرایط خانوارها تشــویق می‌شوند در 
برابر افزایش قیمت‌های انرژی )به جای اینکه احساس کنند این تغییرات 
هزینه‌بر است( از مزایای اقتصادی آن بهره‌مند شوند. این طرح‌ها می‌تواند 
مشــابه الگوی یارانه‌های نقدی و غیرمســتقیم طراحی شود اما به جای 
تخصیص مستقیم منابع به مردم، با ایجاد بازار رقابتی برای خرید و فروش 

اوراق و تخصیص منابع به شکل بهینه، همراه باشد.
با این حال یکی از چالش‌هایی که در مسیر این گونه طرح‌ها وجود دارد، 
بحث فقهی و شــرعی آن‌هاست. برای مثال، اوراق مبتنی بر نرخ بهره که 
در بازارهای جهانی کاربرد فراوان دارند، در ایران به دلیل مســائل شرعی 
و مخالفت‌های کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار، نتواسته‌اند به 
صورت گســترده بازار ایران عملیاتی شــوند. اوراق با درآمد ثابت که در 
بسیاری از کشورها برای تامین منابع مالی مورد استفاده قرار می‌گیرد، به 
دلیل اینکه معمولاً با نرخ بهره همراه هستند، در ایران به دلیل مشکلات 
شرعی نمی‌تواند به صورت گســترده عرضه شوند. بنابراین طراحی اوراق 
بهادار قابل تبدیل که امکان تبدیل به ســهام شرکت‌ها را فراهم می‌کند، 
می‌تواند راه‌حل مناســبی برای این مشــکل باشــد. این نوع اوراق که در 
بســیاری از بازارهای جهانی کاربرد دارد، می‌تواند به صورت شــرعی در 
ایران هم طراحی شــود و برای سرمایه‌گذاران جذاب باشد. علاوه بر این، 
اوراق مشــتقه نیــز در حال حاضر در بازار ایران بهبــود یافته و ابزارهای 
جدیدی برای خرید و فروش کالاهای دیگر در نظر گرفته شده است. این 
اوراق می‌تواند روی کالاهایی که قابلیت اســتاندارد شــدن دارند، همانند 

محصول‌های کشاورزی، نفت و گاز، و سایر کالاهای مشابه ایجاد شود.

مهدی علی اکبری
آسمان  سبدگردان  تحلیل  مدیر 

با وجود رشــد قابل توجه ابزارهای مدیریت سرمایه‌گذاری و ریســک در بازار سرمایه ایران طی سال‌های 
گذشــته، هنوز ظرفیت قابل توجهی برای تکمیل و تنوع بیش‌تر آن وجود دارد. کارشناسان تاکید دارند 
ابزارهای مالی پیشرفته می‌توانند ریســک‌های بازار را مدیریت و فرصت‌های سرمایه‌گذاری جذاب‌ ایجاد 
کنند. ابزارهای مالی نوین به شفافیت بازار کمک و زمینه‌ای برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی فراهم می‌کنند. در نتیجه، با توسعه 
ابزارهای پیشرفته مالی، بازار سرمایه ایران می‌تواند بستری جذاب‌ و پایدار برای حضور سرمایه‌گذاران باشد. »اطلاعات بورس« در 

گفت‌وگو با کارشناسان بازار سرمایه، به واکاوی ابزارهای غایب در بورس پرداخت.

نگاه پندار
اقتصادی وزنامه‌نگار  ر

| اسفند 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 583 |

فرصت‌ها و  چالش‌ها  پو؛  ر صندوق‌های  ایجاد 
در چند سال گذشته، سرمایه‌گذاری 
ایران  بازار سرمایه  غیرمستقیم در 
نقش برجســته‌ای یافته است. این 
روند بیش‌تر از مســیر شرکت‌های 
ســبدگردان‌ها  یا  دارایی  مدیریت 
محقق شده که در قالب راه‌اندازی 

صندوق‌های مختلف ســرمایه‌گذاری، این نوع سرمایه‌گذاری را برای افراد 
جذاب کرده‌ اســت. انواع صندوق ســرمایه‌گذاری همچون اهرمی، بخشی، 
تامین مالی جمعی و صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی از ابزارهایی هستند 
که در همین راستا توسعه یافته‌ و توانسته‌اند توجه سرمایه‌گذاران را به خود 
جلب کنند. هرچند این صندوق‌ها در بازار سرمایه ایران رشد مناسب داشته‌ 
و با استقبال بالایی مواجه شده‌اند اما هنوز در حال توسعه و تکامل است. 

یکی از ابزارهای جدیدی که می‌تواند به پختگی بازار کمک کند، صندوق‌های 
پوشش ریسک یا هچ فاندها هستند. این صندوق‌ها با استفاده از تکنیک‌های 
فروش اســتقراضی یا آربیتراژگری، فرصت‌های سرمایه‌گذاری را شناسایی 
کرده و با این روش‌ها، قادر به کســب بازدهی‌های مناســب می‌شــوند. از 
ایــن‌رو هچ فاندها می‌تواننــد در ایجاد تعــادل در بازارهای مختلف مفید 
باشــد و نوسان‌های غیرقابل پیش‌بینی را پوشش دهد. علاوه بر هچ فاندها، 
صندوق‌های رپو )بازخرید( نیز یکی از دیگر ابزارهایی است که می‌تواند به 
تامیــن نقدینگی کوتاه‌مدت در بازار کمک کند. ایــن نوع از صندوق‌ها به 
شرکت‌ها و نهادهای بازار سرمایه )که نیاز به تامین نقدینگی در کوتاه مدت 
دارند( امکانی می‌دهد بدون نیاز به فروش دارایی‌ها یا انتشار اوراق جدید، از 
منابع مالی فوری بهره‌برداری کند. از آنجا که بانک مرکزی هر هفته مقادیر 
قابــل توجهی از رپو را در بازار اعمال می‌کند، این ابزار می‌تواند براســاس 
نیازهای بازار و مطابق با دستورالعمل‌های بانک مرکزی به کار گرفته شود و 

نقش موثری در روان‌سازی جریان نقدینگی ایفا کند. 
از ســوی دیگر، توجه به سهام عدالت و لزوم مدیریت حرفه‌ای این سهام از 
زمینه‌های مهم در بازار سرمایه است. زمانی که سهام عدالت بین افراد توزیع 
شد، تعدادی از سهامداران به فروش سهام خود پرداختند. ایجاد صندوق‌هایی 
که به طور تخصصی به ســرمایه‌گذاری در سهام عدالت یا سهام عدالت‌های 
اســتانی بپردازد، می‌تواند منافع زیادی برای سرمایه‌گذاران ایجاد کند. این 
صندوق‌ها با اســتفاده از مدیریت حرفه‌ای به حداکثر رساندن بازدهی این 
ســهام‌ها کمک کرده و فرصتی برای سرمایه‌گذاری در شرکت‌های معتبر و 
ارزنده فراهم می‌آورد. بحث آتی و فیوچرز نیز از موضوع‌هایی هستند که نیاز 
به توسعه آنان در بازار سرمایه ایران جدی است. در حالی که در حال حاضر 
بیش‌تر روی آپشن‌ها کار می‌شود، درک نیاز به ابزارهایی همانند فیوچرز در 
بخش‌های مختلف بیش‎تر احساس می‌شود. ایجاد ابزارهای فیوچرز می‌تواند 
فرصتی برای ســرمایه‌گذاران در راســتای مدیریت ریسک و کسب بازدهی  
بوجود آورد. همسو با این موارد، بازار کالایی نیز با گواهی‌های شمش طلا و 
زعفران در حال توسعه است و این روند می‌تواند به توسعه گواهی‌های سپرده 
برای سایر کالاها همچون نقره منجر شود. این نوع ابزار نیز می‌تواند با ایجاد 

فرصت‌های جدید سرمایه‌گذاری به رشد بازارهای مالی کمک کند.

رسول جاویدی
یوش دار سبدگردان  سرمایه‌گذاری  مدیر 

فیکس شبه  ابزارهای  خالی  جای 
تغییرات  بــه  توجــه  با 
گســترده‌ای که در بازار 
ســرمایه در ســال‌های 
بــه  داد،  رخ  گذشــته 
ابزارهای  می‌رســد  نظر 
جدیدی در دســتور کار 

بازار ســرمایه اســت که هدف آن، جذابیت بیش‌تر برای حضور 
ســرمایه‌گذاران در بســتر بازار است. بازار ســرمایه در ایران به 
طــور معمول بیش‌تر محــدود به صندوق‌های بــا درآمد ثابت، 
ســهامی و مختلط بود اما در سال‌های گذشــته، صندوق‌های 
طلا، صندوق‌های کالایی، صندوق‌های اهرمی، فاندا فاند و حتی 
صندوق‌های در صندوق، وارد بازار شــده‌اند و تنوع بیشــتری را 
پیــش‌روی ســرمایه‌گذاران قــرار داده‌اند. با وجــود این تنوع، 
صندوق‌های با درآمد ثابت همچنان بیشترین حجم سرمایه‌گذاری 
را بــه خود اختصاص داده‌ و پس از آن، صندوق‌های ســهامی و 
صندوق‌های طلا به رقابــت پرداخته‌اند. صندوق‌های مختلط و 
صندوق در صندوق‌ها کمتر مورد توجه ســرمایه‌گذاران بوده‌اند. 
این بدان معناست که صندوق‌های با درآمد ثابت همچنان یکی 
از جذاب‌ترین گزینه‌ها برای ســرمایه‌گذاران به شمار می‌روند، 
هرچند که در بلندمدت با توجه به تورم، این صندوق‌ها قادر به 

پوشش تورم و حفظ ارزش پول نیستند.
از چالش‌هــای اصلی صندوق‌های با درآمد ثابت این اســت که 
صندوق‌هــا با وجود جذابیت اولیه، در بلندمدت نمی‌توانند تورم 
را پوشش دهند و در نهایت ســرمایه‌گذار با زیان واقعی مواجه 
می‌شــود. بنابراین نیاز به صندوق‌هایی که شبه فیکس باشند و 
بتوانند بازدهی بالاتری را نسبت به صندوق‌های با درآمد ثابت ارائه 
دهند، احساس می‌شود. این صندوق‌ها باید قادر باشند بازدهی 
بالاتــری را ارائه دهند، بدون آنکه به بــازده ثابت ماهانه متکی 

باشند. این ویژگی می‌تواند مزیت قابل توجه برای سرمایه‌گذارانی 
که به دنبال پوشش ریســک تورم هستند، فراهم کند. احتمالاً 
در ســال‌های آینده صندوق‌های جدیدی ورود خواهند کرد که 
علاوه بر بازدهی بیش‌تر، ریســک تورم را هم پوشش می‌دهند. 
این صندوق‌ها باید مدیریتی کارآمد و استراتژی‌هایی پویا داشته 
باشــند که بتواند منابــع را جذب کرده و بــازده مطلوبی برای 
سرمایه‌گذاران به ارمغان بیاورند. این صندوق‌ها علاوه بر بازدهی 
بیش‌تر، باید به گونه‌ای طراحی شوند که به سرمایه‌گذاران امکان 
مدیریت نوســان و ریســک‌های مختلف را بدهد. در عین حال 
به دلیل پیچیدگی‌های زیاد در مدیریت این صندوق‌ها، انتخاب 
صندوق مناسب برای سرمایه‌گذاران نیازمند دقت و توجه ویژه‌ای 
اســت. تفاوت‌های مدیریتی میان صندوق‌های مختلف می‌تواند 
تاثیر زیادی در عملکرد آن‌ها داشــته باشــد و از این‌رو، انتخاب 
صندوق‌هــای با مدیریــت حرفه‌ای و کارآمد مهم اســت چون 
حتی مدیر صندوق خوب می‌تواند بازدهی بیشــتری نسبت به 

صندوق‌های مشابه با مدیریت ضعیف ایجاد کند.
در نتیجــه، صندوق‌هــای شــبه فیکــس و صندوق‌هایــی با 
اســتراتژی‌های نوآورانه در زمینه پوشش ریسک تورم، پتانسیل 
رشد و جذابیت بیشــتری برای بازار سرمایه خواهد داشت و در 
صورت مدیریت صحیح می‌تواند گزینه‌های مناســب نسبت به 
صندوق‌های با درآمد ثابت باشــد. ایجاد چنین صندوق‌هایی با 
ویژگی‌های منحصر به فرد، می‌تواند در اولویت ســرمایه‌گذاران 
باشــد که علاوه بر حفظ ارزش سرمایه، می‌تواند بازدهی بهتری 
نســبت به سایر گزینه‌ها ارائه دهد. این نوع صندوق‌ها همچنین 
می‌تواند با استراتژی‌های دقیق‌ و شفاف‌ با رویکرد مدیریت ریسک 
تورم، بخشی از نیازهای بازار را پوشش دهد و در بلندمدت برای 
سرمایه‌گذاران مفید تلقی شــود. بنابراین پیش‌بینی می‌شود با 
توجه به شــرایط اقتصادی و تورم‌ مزمن اقتصــاد ایران، بازار به 
سمت پذیرش این نوع صندوق‌ها در آینده‌ نزدیک گرایش خواهد 

داشت و زمینه برای رشد و نوآوری آن‌ها به وجود خواهد آمد. 

مرتضی لعل سجادی
یتون  ز صندوق  سرمایه‌گذاری  مدیر 

نشانی: تهران، میدان ونک، خیابان ملاصدرا، تقاطع پل کردستان جنوب، بن بست توفیق، پلاک ٢، طبقه ٢ 
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

رمزارز صندوق‌های  با  رسمی  غیر  بازار  ساماندهی 
اگر بخواهیم بازار ســرمایه ایران را با اســتانداردهای بازارهای مالی امریکا و اروپا مقایســه کنیم، متوجه می‌شویم 

ابزارهای مالی زیادی در آنجا وجود دارد که در کشورمان هنوز جای آن‌ها خالی است. 
یکی از این ابزارهای خالی، STACها یا شرکت‌های ویژه خرید و تملک تخصصی هستند. این نوع شرکت‌ها در دنیا 
به‌ویژه در بازارهای مالی پیشرفته از طرف رگولاتورها برای مدت محدودی ایجاد می‌شوند، معمولاً برای یک سال. 
این شرکت‌ها در بازار پذیرش عمومی می‌شوند و مدیر آن‌ها موظف است در مدت مشخص )معمولاً یک یا دو سال(، 
یک شرکت غیربورسی را خریداری کرده و آن را به ‌صورت سهامی عام وارد بورس کند. اگر این شرکت موفق به این 

کار شود، شرکت بورسی جدیدی در بازار به وجود می‌آید. اگر نتواند این کار را انجام دهد، باید پول سرمایه‌گذاران را با بهره معقولی به آن‌ها بازگرداند. 
این ابزار می‌تواند در ایران به‌ویژه در زمینه خصوصی‌سازی شرکت‌های دولتی و ورود آن‌ها به بورس مفید باشد. 

در کنار STACها، یکی دیگر از ابزارهایی که در بازار ایران به شدت کمبود آن احساس می‌شود، صندوق‌های رمزارز هستند. با توجه به رشد و گسترش 
رمزارزها در دنیا و همچنین بازارهای غیررسمی که برای خرید و فروش این رمزارزها وجود دارد، استفاده از صندوق‌های رمزارز می‌تواند به سامان‌دهی 
این بازارها کمک کند. این صندوق‌ها می‌توانند به‌عنوان ابزاری رسمی برای سرمایه‌گذاری در رمزارزها عمل و به مردم این امکان را بدهد که به‌صورت 

قانونی و سازمان‌یافته در این بازارها فعالیت کند.

مالی مشتقات  توسعه  و  دوطرفه  بازار 
بازار ســرمایه ایران در مقایسه با 
بازارهای مالی پیشــرفته جهانی 
متنــوع  ابزارهــای  کمبــود  از 
ریسک  مدیریت  و  سرمایه‌گذاری 
رنج می‌برد. نبود تنوع در ابزارهای 
مالی در راستای مدیریت ریسک 

ســرمایه‌گذاران باعث کاهــش کارایی بازار و شــکل‌گیری چالش‌های 
فــراوان برای ســرمایه‌گذاران می‌شــود. در کشــورهای توســعه‌یافته 
ابزارهای پیشــرفته‌ای در راستای تامین مالی، پوشش ریسک و افزایش 
نقدشوندگی به کار گرفته می‌شود که البته هنوز به بازارهای کشورمان 

ورود نکرده‌اند. 
در اقتصادهای توسعه‌یافته ابزارهای مشتقه همانند سوآپ‌های نرخ بهره، 
قراردادهای آتی شاخص‌های بورسی، سوآپ‌های نکول اعتباری و اختیار 
معامله‌هــای پیچیده به ‌عنوان ابزارهای کلیدی برای مدیریت ریســک و 
بهینه‌سازی سبد پرُتفوی سرمایه‌گذاری استفاده می‌شود. در ایالات متحده 
 )CME( امریکا و بریتانیا، بورس‌های بزرگ همانند بورس کالای شیکاگو
و بورس لندن )LSE( از این ابزارها بهره می‌برد. در ایران بازار مشــتقات 
مالی محدود و عدم امکان فروش اســتقراضی و نبود سوآپ‌های اعتباری 
باعث کاهش ابزارهای مدیریت ریسک شده است. راه‌اندازی بازار دوطرفه 
و توسعه مشتقات پیچیده می‌تواند به افزایش نقدشوندگی و کارایی بازار 
کمک کند. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری جایگزین )AIFs( در بســیاری 
 Private از کشــورها برای پوشش انواع دارایی‌های پرُریســک همانند
Equity، Hedge Funds و REITs مورد استفاده قرار می‌گیرد. ایالات 
متحده بزرگ‌ترین بازار صندوق‌های پوشــش ریسک را دارد، در سنگاپور 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی برای تأمین مالی استارتاپ‌ها مؤثرند. 
در ایران صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک و جسورانه فعالیت محدودی 
دارند و نبود صندوق‌های پوشش ریسک باعث کاهش ورود سرمایه‌گذاران 
نهادی و افزایش رفتارهای ســفته‌بازانه شــده است. ایجاد این صندوق‌ها 

می‌تواند به تنوع سرمایه‌گذاری و کاهش نوسانات بازار کمک کند.
در کشــورهای پیشرفته، اوراق بدهی شرکتی و اوراق بدهی ساختاریافته 

از ابزارهای مهم تأمین مالی شــرکت‌ها هستند. این اوراق معمولاً توسط 
نهادهای رتبه‌بندی اعتباری مســتقل مانند Moody’s و S&P ارزیابی 
شده و سپس در بازار عرضه می‌شود. در ایالات متحده، بازار اوراق بدهی 
شــرکتی بیش از ۱۰ تریلیــون دلار ارزش دارد و در آلمان و کره جنوبی 
این ابزارها برای تأمین مالی شــرکت‌ها مورد اســتفاده قرار می‌گیرد. در 
ایران، نبود نهادهای مستقل رتبه‌بندی اعتباری موجب کاهش اطمینان 
سرمایه‌گذاران نسبت به اوراق بدهی و رشد محدود بازار بدهی شده است. 
توســعه این بخش می‌تواند دسترسی شــرکت‌ها به منابع مالی را بهبود 
بخشــد. همچنین پلتفرم‌های تأمین مالی جمعی در بسیاری از کشورها 
به یکی از ابزارهای اصلی تأمین مالی برای اســتارتاپ‌ها تبدیل شده‌اند. 
 GoFundMe و Kickstarter در ایالات متحده، پلتفرم‌هایی همانند
باعث تحول در تأمین مالی اســتارتاپ‌ها شده‌اند و بریتانیا نیز از پلتفرم 
Seedrs برای کســب‌وکارهای کوچک اســتفاده می‌کند. در ایران، به 
دلیل ضعف قوانین و زیرســاخت‌های نظارتی، تأمین مالی جمعی هنوز 
به‌طور رســمی توسعه نیافته است. ایجاد چارچوب قانونی برای این روش 
می‌تواند دسترسی به سرمایه را افزایش دهد و فضای استارتاپی را تقویت 
کند. دیگر اینکه، اوراق بهادار وثیقه‌ای شــده )ABS( نوعی اوراق بدهی 
هستند که پشــتوانه آن‌ها، دارایی‌های نقدشونده است. در ایران، بانک‌ها 
با حجم بالایی از دارایی‌های غیرنقدشــونده مواجه‌اند که موجب کاهش 
نقدشــوندگی در سیستم مالی شده است. توسعه بازار ABS و ایجاد بازار 

بدهی ثانویه می‌تواند نقدینگی را در اقتصاد افزایش دهد.
بــرای ارتقای بازار ســرمایه ایران، نیاز به توســعه ابزارهای مالی جدید، 
بهینه‌سازی قوانین و ایجاد بســترهای لازم برای افزایش نقدشوندگی و 
مدیریت ریسک است. پیشنهادها برای بهبود وضع می‌تواند شامل: توسعه 
بازار قراردادهای مشــتقه با معرفی ابزارهــای جدید، ایجاد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری جایگزین )برای جذب ســرمایه‌گذاران نهادی(، توسعه 
بازار بدهی شــرکتی با ایجاد نهادهای رتبه‌بندی اعتباری مستقل، ایجاد 
پلتفرم‌های تأمین مالی جمعی )برای بهبود دسترســی اســتارتاپ‌ها به 
سرمایه( و توســعه اوراق بهادار وثیقه‌ای شده )برای افزایش نقدینگی در 
بازار سرمایه( است. با اجرای این نوع اصلاحات، بازار سرمایه ایران می‌تواند 
به اکوسیســتم کارآمدتر و جذاب‌تر برای سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی 

تبدیل شود.

مجید عبدالحمیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

همایون دارابی
یوش دار سبدگردان  مدیرعامل 
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معاملات آپشن یا قرارداد اختیار معامله، اوراق بهاداری 
است که به موجب آن، فروشــنده متعهد می‌شود که 
در صورت درخواست خریدار، تعداد مشخصی از داراییِ 
موضوعِ قــرارداد را به قیمتِ تعیین‌شــده در قرارداد، 
معامله کند. خریدار اوراق می‌تواند در زمان معینی در 
آینده، طبق توافقات صورت‌گرفته، قرارداد را اعمال کند. 
اختیار معامله قراردادی اســت که به دارایی زیربنایی 

دیگری مانند سهام یا دیگر اوراق بهادار وابسته است.
فروشــنده اختیار معاملــه در قبال ایــن تعهد، مبلغ 
معینــی را از خریدار ایــن اوراق دریافت می‌کند. برای 
پیشگیری از امتناع فروشنده اوراق از انجام قرارداد، وی 
ضمن قرارداد متعهد می‌شــود مبلغی را به عنوان وجه 
تضمین نزد کارگــزار بورس یا اتاق پایاپای قرار دهد و 
متناســب با تغییرات قیمــت اوراق، آن را تعدیل کند. 
لازم به ذکر اســت که خریدار و فروشنده می‌توانند در 
ازای مبلغی معین، اختیار یا تعهد خود را به شــخص 
ثالثی واگذار کنند. تاریخچه معاملات آپشــن به یونان 
باستان برمی‌گردد و اولین کسی که از این نوع معاملات 
اســتفاده کرد، فیلسوف یونانی، تالس بوده‌است. بورس 
اختیار معامله شیکاگو که یکی از مهم‌ترین بورس‌های 
اختیار معامله جهان محســوب می‌شــود هم در سال 

۱۹۷۳ تأسیس شده‌است.

چیست؟ آپشن  معاملات 
آموزش

شرکت تأمین ســرمایه بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخر سال 1389 فعالیت خودش را به‌صورت رسمی 
در بازار ســرمایه ایران آغاز کرد. بــه همراه یک صندوق 
اختصاصــی بازارگردانی، در حال حاضر شــش صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول‌ به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
صندوق آتیه ملت

نخســتین‌ صندوق‌ شرکت تأمین سرمایه بانک ملت، در 
مردادمــاه 1390، در گروه صندوق‌هــای با درآمد ثابت 
آغــاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق آتیه 
ملت با جهشــی 184 درصدی در یک‌ســال گذشته از 
مــرز 21 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. 71 و 
26 درصد از پرتفوی صندوق بــه ترتیب به بازار بدهی 
و سپرده بانکی اختصاص یافته و حاصل این استراتژی، 
کارنامه‌ای خوب و کسب 29 درصد بازدهی در یک‌سال 

اخیر بوده است.

 

صندوق اندوخته ملت
اندکی بعد، دومین صندوقِ این شــرکت با نام اندوخته 
ملــت و باز هم در گــروه صندوق‌های بــا درآمد ثابت، 
فعالیت خود را آغــاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این 
صندوق با جهشــی 632 درصدی در یک‌ســال اخیر از 
مرز 90 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. ماهیت 
احتیاطی صندوق‌های با درآمد ثابت ســبب شــده تنها 
یک درصد دارایی صندوق، به بازار سهام اختصاص یابد 
و بیشــتر دارایی به میزان 64 و 31 درصد به ترتیب به 
اوراق بدهی و سپرده بانکی اختصاص یابد. اندوخته ملت 
موفق به کسب حدود 26 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر 

شده است.
صندوق اوج ملت

مدیران تأمین سرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه‌ای بر جذب 
مشتریان محتاط و ریســک‌گریز داشته‌اند و از همین‌رو، 
سومین صندوق این شرکت، باز هم از نوع صندوق‌های با 
درآمد ثابت بود. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق، که 

بزرگ‌ترین صندوق این شرکت نیز محسوب می‌شود، در 
کانــال 157 هزار میلیارد ریال قرار دارد. مدیران صندوق 
با اختصاص ســهمی 71 درصدی از سبد صندوق به بازار 
بدهی و ســهمی 14 درصدی به ســپرده بانکی، بازدهی 

25درصدی در یک‌سال اخیر کسب کرده‌اند.
صندوق افق ملت

خردادمــاه ســال 1397، صنــدوق افق ملــت در گروه 
صندوق‌های سهامی قابل‌معامله، آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های صندوق افق ملت با رشدی 76 درصدی 
در ســال اخیر، در سطح 13300 میلیارد ریال قرار دارد. 
سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 97 درصد است 
که در این بین، صندوق بیشــترین ســرمایه‌گذاری را در 
گروه »فلزات اساســی«، »خودرو و ســاخت قطعات« و 
»بانکها و موسسات اعتباری« داشته است. این صندوق در 
یک‌سال اخیر حدود 22 درصد بازدهی داشته و در افقی 
بلندمدت نیز، مدیران صندوق موفق به خلق 2600 درصد 
بازدهی مرکب در حدود شش سال فعالیت خود شده‌اند.

صندوق مختص اوراق دولتی ملت
تأمین ســرمایه ملت در راســتای تنوع‌بخشــی به ابزار 
ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم خود، صندوق بــا درآمد 
ثابت مختــص اوراق دولتی ملت را در شــهریور 1403 
راه‌اندازی کرد. این صندوق بــا خالص ارزش دارایی‌های 
11/6 هزار میلیارد ریالی، 93 درصد از ســبد دارایی خود 
را بــه اوراق بدهــی دولتی اختصــاص داده و با مدیریت 
ریســک بیشتر نسبت به سایر انواع صندوق‌های با درآمد 
 ثابت، طی شــش ماه فعالیت، 14 درصــد بازدهی خلق 

کرده است. 
در جدول عملکــرد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این 
شرکت تأمین را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 28 درصدی »آتیه ملت«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

زمان دقیق پرداخت سود سهام 
ودی مشخص می‌شود عدالت به ز

سهام عدالت

 نقد تحلیل صیانت از دارایی 
در مقابل تورم

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی با مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

آپشن‌ها بازی 
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از تازه‌ترین اخبار ایــن بخش مورد 
اهم رویدادهای  توجه سهامداران اســت. مرور 
 هفتگی ســهام عدالت به‌صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

مهــدی حاجیونــد، دســتیار رئیــس ســازمان بــورس 
ــرای  ــگاری ب ــت: نامه‌ن ــت گف ــهام عدال ــور س در ام
ــرکت‌های  ــال ۱۴۰۲ ش ــرد س ــود عملک ــت س دریاف
قبــل  هفتــه  دو  از  عدالــت  ســرمایه‌پذیر ســهام 
توســط شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی آغــاز شــده 
اســت. زمــان دقیــق پرداخــت ســود ســهام عدالــت 
ــورس  ــی ب ــه ۱۴۰۲ از ســوی شــورای عال ــوط ب  مرب

مشخص می‌شود. 
حاجیونـد در مـورد اینکـه آیـا همه سـودهای سـهام 
عدالـت بیـن سـهامداران توزیـع می‌شـود یـا بخشـی 
ایـن  افـزود:  می‌شـود،  سـرمایه‌گذاری  صـرف  آن  از 
مسـئله نیاز بـه مصوبه شـورای عالی بـورس دارد، اما 
فعاًل روش غیرنقـدی در دسـتور نیسـت، مگـر اینکه 
طرحـی در شـورا مطـرح شـود. بـه گفتـه او تاکنـون 
مجمع ۱۱ شـرکت اسـتانی برگزار شـده و در مراحل 
ثبـت افزایـش سـرمایه و معرفـی نماینده به سـازمان 

بـورس قـرار دارند.

ـــده  ـــراه کنن ـــرخ ارز« گم ـــش ن ـــاح » افزای اولا اصط
اســـت، بهتـــر اســـت گفتـــه شـــود کاهـــش دســـتمزد، 
 چـــون دســـتمزد معـــادل افزایـــش نـــرخ ارز، 

اضافه نمی‌شود.  
دومـا، عـده‌ای برای صیانـت از دارایی خـود در مقابل 

تـورم، دلار و طال می‌خرند.
امـا مـورد اول و دوم در مقابـل هـم هسـتند، عـده‌ای 
بـرای صیانـت از دارایی در مقابل تـورم، باعث کاهش 
بیشـتر دستمزد می‌شـوند؛ حداقل دسـتمزد در ایران 

٨۵ دلار اسـت که از آخر سـوم اسـت.
ایـن بـازی مـا نیسـت؛ هـر نـوع تحلیلـی کـه صیانت 
از دارایـی را بـه ازای کاهـش دسـتمزد توجیـه کنـد؛ 

است. غیرانسـانی 
بـه ازای فقیـر شـدن خانواده‌هـای بـا درآمـد پاییـن؛ 
عـده‌ای از ثـروت خـود صیانـت می‌کنند‌؛ مـن محمد 
پشـتیبانی  را  تحلیل‌هـا  نـوع  ایـن  ادیـب  حسـین 
گونـه« »ناانسـان  را  ادبیـات  ایـن  و   نمی‌کنـم 

می‌دانم؛ تمام.
@adibmh

آپشــن‌ها  بازی  کتاب 
نوشــته برایــان اوربی 
اســت کــه در ۲۰۰۹ 
میلادی منتشــر شده 
فارسی  نســخه  است. 
ترجمــه  بــا  کتــاب 
علی  و  کیهانــی  جواد 
 ۲۷۲ در  توتونچیــان 
صفحه توسط انتشارات 

آراد منتشــر شده اســت. در این کتاب علاوه بر بیان 
مفاهیــم اولیه بازار آپشــن‌ها و برخی نکات مهم، ۴۰ 
اســتراتژی معاملاتی برای معامله در این بازار بررسی 

شده است.
 بازار اختیارمعامله بورس تهران ســابقه‌ای کمتر از ده 
سال دارد. ولی به دلیل مزایای فراوان این ابزار معاملاتی 
نظیر امکان پوشش ریسک در ریزش‌های بازار، نداشتن 
دامنه نوســان و... در همین مدت کوتاه با اقبال خوب 
معامله‌گران ایرانی مواجه شــده است. در زمان نگارش 
این متن، با وجود رکود شدید در بازار، ارزش معاملات 
روزانه بازار اختیار معمولاً نزدیک به ۱۰۰ میلیارد تومان 
است. دو سال قبل، حتی تصور چنین عددی برای این 

بازار دور از ذهن بود.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

4
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب2,5792,900شتران

10وضعیت بنیادی مناسب5,4306,000پکویر

10بهبود وضعیت بنیادی 1,8262,200وتجارت

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 24,32030,000وصندوق
10زیرمجموعه‌ها

 تنوع پرتفوی --مشترک افق
30و ریسک پایین

10پوشش ریسک--درآمد ثابت

20پوشش ریسک--طلا

3  سبد پیشنهادی سبدگردان سرمایه و دانش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 گزارش‌های ماهانه مناسب4,4105,380پخش
10 پی بر ای آینده‌نگر جذاب

1,9602,400ومدیر
نسبت پی بر ناو

و پی بر ای آینده‌نگر جذاب 
نزدیک بودن مجمع 

10

 نسبت پی بر ناو 6,4607,880وسپه
10و پی بر ای جذاب

ت
مد

د 
بلن

 طرح توسعه 3,2113,900خیمن
15و افزایش سودآوری

2,1812,850وبملت
پی بر ای آینده‌نگر جذاب 

 در گروه بانکی
تکنیکال مناسب

20

 پی بر ای مناسب 5,1706,721سخاش
15در صنعت سیمان

20کاهش ریسک پرتفوی21,55028,000آلتون

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اختلاف مناسب قیمت 277,410330,000دارایکم
NAV 15و

P/E مناسب و بهبود 2,1582,500وبملت
15ساختار عملیاتی

 بهبود ساختار عملیاتی3,9594,500خودرو
15 و تجدید ارزیابی

 تجدید ارزیابی 3,0103,600وپارس
15از طریق افزایش سرمایه

 تغییر نرخ فروش 1,9732,400قثابت
15و بهبود سودآوری

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-25,260داریکبلن

 بازدهی مناسب -22,659فراز
15و کم ریسک

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

P/E14  کمتر از 2,1582,4002وبملت

 رشد نرخ دلار نیما 2,5794,000شتران
14و بهبود کرک اسپردها

ثبات سودآوردی 2,4112,800لوتوس
14و P/E کمتر از 4

صادراتی بودن محصولات 4,1945,400فصبا
14شرکت و داشتن طرح توسعه

1,2171,600شگستر
بهره‌برداری از پلنت اول 

کارخانه در سال جاری و عرضه 
محصول در بورس انرژی و 
حاشیه سود پایدار دلاری

14

2,0582,800ثامید
نسبت P/NAV جذاب و 
نزدیک بودن تاریخ مجمع 

عمومی عادی سالیانه
14

37,9505,300سباقر
رشد نرخ محصولات در بورس 
کالا و رشد مقداری تولید و نرخ 

فروش محصولات
14

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6231,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط متفاوت 
عزم جدی برای خروج از 

 شمولیت ماده 141 
قانون تجارت

15

افزایش نرخ محصولات 3,8105,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی10,09610,250صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

20پتانسیل سودآوری بالا3,73210,120غچین

ت
مد

اه 
15افزایش نرخ برق2,0664,100بجهرمکوت

15واگذاری بلوک خودرو4,5157,300خگستر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10وضعیت مناسب بنیادی 24233,100ثبهساز

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 13562,000حآفرین
20و تکنیکال

وضعیت مناسب بنیادی 18262,045وتجارت
20و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی5370070,000نیشکر

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی198614,000خبهمن
20و تقسیم سود مناسب

افزایش قیمت -474800طلا
10طلا جهانی و دلار

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا 67 5سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ایساتیس پویا کیش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10افق روشن بنیادی شرکت3,9907,000فسازان

10وضعیت بنیادی مناسب5,7709,000سرود

 وضعیت بنیادی 3,8767,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

 کمترین P/E فروارد 12,34018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب12,70118,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

سرمایه گذاری کم ریسک 474,691700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 5,5308,000فولاد
20مناسب شرکت

8سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت 
مد

ن 
میا

18,28022,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه در سال 1402
20

-25,926خاتم
بازدهی روزشمار 

32.5درصد سالیانه 
و بدون ریسک

10

رشد نرخ دلار مبادله ای و 8,79012,000فملی
15وضعیت مطلوب بنیادی

15نسبت p/nav مناسب9,89013,500وغدیر

ت
مد

د 
بلن

 

3,9594,600خودرو
قیمت جذاب پس از 

 افزایش سرمایه 
و خروج از ماده 141

15

 گزارشات فصلی مناسب15,66020,000کتوسعه
15 و رشد سودآوری

گواهی
10انتظار رشد قیمت طلا-8,615,000 شمش طلا

بهترین بازار برای سرمایه‌گذاری
 ایجاد جریان درآمدی، حفظ ارزش پول و رشــد سرمایه 
اهداف و انگیزه‌های اصلی ما برای سرمایه‌گذاری هستند. 
در این مسیر یکی از بزرگ‌ترین چالش‌های پیش روی‌مان، 
انتخاب بهترین و مناسب‌ترین گزینه سرمایه‌گذاری از میان گزینه‌های متنوع است. 
در این مطلب، بازارهای مختلف در بازه‌های زمانی 5، 10 و 20 ســاله مورد بررســی 

قرار گرفته‌اند.

بررســی دقیق جداول نشان می‌دهد در بازه‌های زمانی 5 ساله نوسانات بالاتر بوده و 
گاهی مســکن پیشتاز بازدهی بوده، گاهی سکه، ارز و گاهی هم سهام؛ اما با افزایش 
بازه ســرمایه‌گذاری به 10 سال، ســهام در دو دهه با اختلاف بسیار بیشتر از سایر 

بازارها، بازدهی بالاتری داشــته و در افق زمانی 20 ساله نیز میزان 
بازدهی بازار سهام به طرز معناداری از سایر بازارها بالاتر بوده است.

فرهنگ‌سازی

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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1390/05/23126712211092/228/5283آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/12/02131644908542/225/8266اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/1110147151566412/225/2268اوج ملتبا درآمد ثابت
قابل معامله 

5/7221/582594-1397/03/069710213325افق ملتسهامی

مختص اوراق دولتی با درآمد ثابت
14*1403/06/1106931116107/2ملت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

* باتوجه به تاریخ تأسیس صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

مقایسه بازدهی بازارهای مختلف در بازه‌های 5 ساله
تورمخودروبانکمسکنسکه طلاارزسهامسال / بازدهی بازار )درصد(

1380-1385161161761821403990
1385-13901643125014014025124
1390-13952002038897140148148
1395-14001750670950620140550337

مقایسه بازدهی بازارهای مختلف در بازه‌های 10 ساله
تورمخودروبانکمسکنسکه طلاارزسهامسال / بازدهی بازار )درصد(

1380-13905905087058052070328
1385-1395690300560370520210457
1390-140054502230187013205201510984

مقایسه بازدهی بازارهای مختلف در بازه‌های 20 ساله
تورمخودروبانکمسکنسکه طلاارزسهامسال / بازدهی بازار )درصد(

1380-1400381003400189009500370027004536
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